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Majandusareng

Ulevaade

10. septembri 2020. aasta rahapoliitika istungil otsustas EKP néukogu jatta
oma toetava rahapoliitilise kursi muutmata. Laekunud andmed annavad marku
euroala majandustegevuse joudsast — ehkki mittetaielikust — taastumisest, mis on
Uldjoontes kooskdlas varasemate prognoosidega. Majandusaktiivsuse tase on siiski
marksa madalam kui enne koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemiat. Kui
tootleva toOstuse sektori aktiivsus on jarjekordselt paranenud, siis teenuste sektori
kasvutempo on viimasel ajal mdnevdrra aeglustunud. Taastumise tugevus on veel
vaga ebaselge, kuna see soltub endiselt suuresti pandeemia edasisest kulgemisest ja
viiruse leviku tdkestamise meetmete edukusest. Euroala sisendudlus on madalseisust
tublisti taastunud, kuid suurenenud ebakindlus majandusvaljavaate suhtes mdjutab ka
edaspidi tarbijate kulutusi ja ettevdtete investeeringuid. Koguinflatsiooni aeglustavad
madalad energiahinnad ja nork hinnasurve, mis on seotud vaikese ndudluse ja loiu
to6turuga. Seda arvestades on endiselt vaja vaga suurt rahapoliitilist stiimulit, et
toetada majanduse taastumist ja kaitsta keskmise aja jooksul hinnastabiilsust.
Seeparast otsustas EKP ndukogu 10. septembri 2020. aasta istungil kinnitada taas
oma vaga toetavat rahapoliitilist kurssi.

Majandus- ja rahapoliitiline hinnang EKP néukogu 10. septembri
2020. aasta istungi ajal

Koroonaviirushaiguse pandeemia on jaanud maailmamajanduses peamiseks
ebakindluse allikaks. Parast mai keskpaigas toimunud ajutist stabiliseerumist, mis
toi kaasa piiravate meetmete jarkjargulise kaotamise, on igapaevane uute
nakkusjuhtumite arv hakanud viimasel ajal uuesti kasvama, siivendades hirmu, et
koroonaviirusega nakatumine muutub taas laialdaseks. See hirm on avaldanud méju
tarbijate kindlustundele. Laekunud andmed kinnitavad, et tleilmne majandustegevus
joudis teises kvartalis sigavaimasse madalseisu, kuid hakkas mai keskel koos
piirangumeetmete jarkjargulise kaotamisega taastuma. EKP ekspertide 2020. aasta
septembri makromajanduslikus ettevaates prognoositakse, et maailma (v.a euroala)
SKP reaalkasv kahaneb sel aastal 3,7% ning suureneb 2021. aastal 6,2% ja

2022. aastal 3,8%. Maailmakaubanduse kahanemine on ulatuslik, arvestades selle
tugevat protsuklilisust eriti majanduslanguste ajal ja koroonaviiruse kriisi
ebatavalisust, millega on kaasnenud haired lleilmsetes tootmisahelates ja
piirangumeetmetest tingitud suuremad kaubanduskulud. Uleilmset véljavaadet
ohustavad endiselt pigem langusriskid, sest ikka veel valitseb ebakindlus pandeemia
kulgemise suhtes. On vdimalik, et see v6ib maailmamajandust pusivalt kahjustada.
Muud langusriskid on seotud Brexiti Iabirdakimiste tulemustega,
kaubandusprotektsionismi kasvuohuga ja pikemaajalise negatiivse mojuga
Uleilmsetele tarneahelatele.
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Ehkki euroala rahastamistingimused on parast EKP néukogu 2020. aasta juuni
istungit monevorra veelgi Iddvenenud, ei ole need enne koroonaviirushaiguse
pandeemiat tdheldatud tasemele veel naasnud. Vaatlusperioodil (4. juunist

9. septembrini 2020) liikus euroala pankadevahelise Uled6laenamise intressimaara
(EONIA) forvardkdver veidi allapoole ja ehkki lihikeste tahtaegade puhul esines vaike
pdore, ei naita see kindlat ootust intressimaarade peatse karpe suhtes. Rahalise ja
eelarvepoliitilise toetuse tulemusena vahenesid vaatlusperioodil euroala pikaajaliste
riigivblakirjade tootluse vahed. Riskantsete varade hinnad tdusid mdnevdrra.
Peamiselt olid selle taga uldiselt positivsemad luhiajalised kasumivaljavaated.
Valuutaturgudel kallines euro valiskaubanduse osatéhtsusega kaalumisel ja USA
dollari suhtes suhteliselt jouliselt.

Euroala SKP reaalkasv kahanes 2020. aasta teises kvartalis eelmise kvartaliga
vorreldes 11,8%. Laekuvad andmed ja kisitlustulemused osutavad euroala
majanduse jatkuvale elavnemisele ja naitavad, et SKP kasv taastus kolmandas
kvartalis, ehkki jai allapoole kriisieelset taset. Toostustoodangu ja teenuste
markimisvaarse taastumise kdrval on marke ka tarbimise selgest hoogustumisest.
Viimasel ajal on teenuste sektori kasvutempo tdotleva téostusega vorreldes
aeglustunud ja see ilmneb ka augustikuu kisitlustulemustest. Koroonaviirusesse
nakatumise maara tdus suvekuudel halvendab lahivaljavaateid. Tulevikku vaadates
sOltub edasine stabiilne taastumine vaga suurel maaral pandeemia kulgemisest ja
viiruse leviku tdkestamise meetmete edukusest. Ehkki pandeemia kulgemisega
seotud ebakindlus pidurdab téendaoliselt todturu ning tarbimise ja investeeringute
taastumise hoogu, peaksid euroala majandust toetama soodsad
rahastamistingimused, ekspansiivne eelarvepoliitika ning tleilmse majandustegevuse
ja ndudluse suurenemine.

Seda hinnangut kajastab ilildjoontes ka EKP ekspertide 2020. aasta septembri
makromajanduslik ettevaade euroala kohta. Ettevaate kohaselt on SKP aastane
reaalkasv 2020. aastal —8,0%, 2021. aastal 5,0% ja 2022. aastal 3,2%. Vorreldes
eurosusteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on SKP
reaalkasvu valjavaadet 2020. aasta puhul Glespoole korrigeeritud, kuid 2021. ja
2022. aasta puhul on see jaetud enam-vahem samaks. Kuna valjavaatega on praegu
seotud tavatult suur ebakindlus, sisaldab ettevaade ka kaht lisastsenaariumi — leebet
ja karmi —, mis vastavad pandeemia arenguga seotud erinevatele eeldustele.’
Uldiselt ohustavad euroala kasvuvéljavaadet endiselt langusriskid. See hinnang
kajastab peamiselt pandeemia endiselt teadmata majanduslikke ja rahalisi tagajargi.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt kahanes euroala aastane UTHI-inflatsioon
juulikuiselt 0,4%Ilt augustis —0,2%le. Arvestades praegust ja tulevast naftahinda
ning Saksamaa kaibemaksumaara ajutist alandamist, pusib alusinflatsioon eelolevatel
kuudel tdenaoliselt negatiivne, kuid p6drab 2021. aasta alguses taas positiivseks.
Lahiajal jaab hindadele avalduv surve kesise ndudluse, vaiksema palgasurve ja euro
kallinemise tottu tagasihoidlikuks vaatamata mdningasele pakkumispiirangutest
tulenevale tdususurvele. Keskmise aja jooksul avaldab ndudluse taastumine toetava
rahandus- ja eelarvepoliitika abil inflatsioonile hoogustavat mdju. Pikemaajaliste

1 Vit EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud EKP
veebisaidil 10. septembril 2020.
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inflatsiooniootuste turupdhised naitajad on naasnud pandeemiaeelsele tasemele, kuid
on siiski vaga tagasihoidlikud, ja kisitluspdhised naitajad on endiselt madalal tasemel.

Seda hinnangut kajastab lildjoontes ka EKP ekspertide 2020. aasta septembri
makromajanduslik ettevaade euroala kohta, mille kohaselt on aastainflatsioon
2020. aastal 0,3%, 2021. aastal 1,0% ja 2022. aastal 1,3%. Vorreldes eurosusteemi
ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on inflatsiooniprognoos
jaanud 2020. ja 2022. aasta puhul samaks, kuid 2021. aasta puhul on seda llespoole
korrigeeritud. Kuigi 2022. aasta inflatsiooniprognoos jai muutmata, on selle
koosseisus Ulespoole korrigeeritud ilma energia ja toiduaineteta arvestatavat
inflatsiooni (osaliselt raha- ja eelarvepoliitiliste meetmete positiivse moju téttu), mida
tasakaalustab suures osas energiahindade arengu muudetud prognoos. Aastane
UTHl-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on eelduste kohaselt 2020. aastal 0,8%,
2021. aastal 0,9% ja 2022. aastal 1,1%.

Koroonaviirushaiguse pandeemia avaldab euroala rahapakkumise diinaamikale
endiselt markimisvaarset moju. Laia rahapakkumise (M3) kasv jatkus, kerkides
2020. aasta juuni 9,2%lt juulis 10,2%le. Rahapakkumise margatav kasv kajastab
euroala pankade laenuandmist, eurosisteemi kdimasolevaid varaoste ja
ettevaatuskaalutlusi, mille kohaselt eelistatakse selgemalt rahaloomesektori
likviidsust. Laia rahapakkumise kasvu peamine tdukejoud on endiselt likviidseima
raha ehk kitsa rahaagregaadi M1 areng. Koroonaviiruse leviku majanduslik mdju
kujundas taas ka erasektorile antavate laenude arengut. Mittefinantsettevotetele
antud laenude aastakasv oli stabiilne: juunis oli see 7,1%, juulis aga 7,0%. Need
kdrged maarad peegeldavad ettevdtete suurenenud likviidsusvajadust oma jooksvate
kulude ja kaibekapitali rahastamiseks ning likviidsuspuhvrite suurendamiseks, ehkki
majandustegevuse elavnemise tulemusena on nende tulud ménel maaral taastunud.
Ka kodumajapidamistele antud laenude aastakasv pusis juulis muutumatult 3,0%
juures. Koos riikide valitsuste ja Euroopa institutsioonide voetud meetmetega
soodustavad EKP ndukogu meetmed edaspidigi juurdepaasu rahastamisele,
sealhulgas levikust enim mojutatud osaliste jaoks.

Koroonaviirushaiguse pandeemia avaldab euroala riikide rahandusele endiselt
erakordselt suurt moju. Viiruse leviku tdkestamiseks rakendatud meetmetest
tulenevad eelarvekulud on olnud koigis euroala riikides vaga suured, ehkki nii
koormus eelarvele kui ka reageerimisvoime erinevad riigiti. Majanduslanguse ja
markimisvaarsete eelarvepoliitiliste meetmete tagajarjel peaks valitsemissektori
eelarvepuudujaak euroalal prognooside kohaselt margatavalt suurenema — kui
2019. aastal oli see 0,6% SKPst, siis 2020. aastal kiiindib see 8,8%ni SKPst.

2021. aastal peaks eelarvepuudujaak vahenema 4,9%ni SKPst ja 2022. aastal 3,6%ni
SKPst. 2020. aastal rakendatud ulatuslike eelarvepoliitiliste meetmete tagajarjel on
tsukliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon nérgenenud. Sellele lisandub
negatiivne tsukliline komponent, mis kajastab makromajandusliku olukorra
halvenemist. Olukorra edaspidist paranemist vdib oodata erakorraliste meetmete
jarkjargulise 16petamise ja tsuklilise olukorra paranemise kaudu. Kiire
majanduslanguse t6ttu euroalal on kaugelevaatav ja kooskdlastatud eelarvepoliitika
endiselt kriitilise tahtsusega, kuid rakendatavad meetmed peaksid olema tapselt
sihitud ja ajutised. Sellega seoses on igati tervitatav Euroopa Ulemkogus heaks
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kiildetud 540 miljardi euro suurune kolme turvavdrgu pakett ning Euroopa Komisjoni
taasterahastu pakett summas 750 miljardit eurot, mille abil on véimalik
markimisvaarselt toetada pandeemia tottu kdige rangemalt kannatanud piirkondi ja
sektoreid.

Rahapoliitiliste meetmete pakett

Kokkuvéttes kinnitab majandus- ja monetaaranaliilisi tulemuste vordlus, et vaja on
kullaldaselt toetavat rahapoliitilist kurssi, tagamaks inflatsioonimaarade kindel
Idhenemine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st allpool, ent selle lahedal.
Sellega seoses kinnitas EKP ndukogu 10. septembril 2020 juba kehtestatud toetavate
rahapoliitikameetmete jatkumist.

1.

EKP nbéukogu on otsustanud jatta EKP baasintressimaarad muutmata. Noéukogu
eeldab, et EKP baasintressimaarad pusivad praegusel voi sellest madalamal
tasemel seni, kuni inflatsioonivaljavaade on margatavalt Iahenenud tasemele,
mis on ettevaateperioodil 2%st allpool, ent sellele piisavalt lahedal, ning see
lahenemine kajastub jarjepidevalt alusinflatsiooni arengus.

EKP nbukogu on otsustanud jatkata oma oste pandeemia majandusmaju
ohjeldamise erakorralise varaostukava (PEPP) alusel kogusummas

1350 miljardit eurot. Need ostud parandavad uldist rahapoliitilist kurssi, aidates
korvata pandeemia aeglustavat moju inflatsioonile. Varaoste tehakse ka edaspidi
paindlikult erinevatel ajavahemikel ning eri varaklasside ja riikide kaupa. See
vdimaldab EKP nbukogul tdhusalt ara hoida riske, mis takistavad rahapoliitika
mdju sujuvat llekandumist. Netovaraoste tehakse pandeemia majandusmaéju
ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel vahemalt 2021. aasta juuni [6puni
ning igal juhul seni, kuni koroonaviiruse levikust tingitud kriisiolukord on EKP
ndukogu hinnangul méédas. Pandeemia majandusmdgju ohjeldamise
erakorralise varaostukava raames ostetud, aegumistahtajani jbudnud
vaartpaberitelt laekuvate pohiosa tagasimaksete reinvesteerimist jatkab EKP
ndukogu vahemalt kuni 2022. aasta I6puni. Igal juhul juhitakse erakorralise
varaostukava portfelli likvideerimist tulevikus viisil, mis valistab sekkumise
vajalikku rahapoliitika kurssi.

Netoostude tegemist jatkatakse EKP varaostukava alusel iga kuu 20 miljardi
euro ulatuses ja nendele lisanduvad kuni aasta I6puni ajutised ostud 120 miljardi
euro suuruses mahus. EKP ndukogu eeldab endiselt, et varaostukava alusel
tehakse igakuiseid netovaraoste seni, kuni see on vajalik EKP
baasintressimaarade toetava moju tugevdamiseks. Varaostud I6petatakse
vahetult enne seda, kui ndukogu hakkab EKP baasintressimaarasid tdstma.
Lisaks kavatseb EKP néukogu minna edasi varaostukava raames ostetud ja
aegumistahtajani joudnud vaartpaberitelt laekuvate pohiosa tagasimaksete
reinvesteerimisega taies ulatuses pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil ta
hakkab tdstma EKP baasintressimaarasid, ja igal juhul senikaua, kuni see on
vajalik soodsate likviidsustingimuste ja killaldaselt toetava rahapoliitilise kursi
sailitamiseks.
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4. Veel jatkab EKP ndukogu ulatusliku likviidsuse pakkumist oma
refinantseerimistehingute kaudu. Eeskatt kdige hiljutisem operatsioon, mis tehti
kolmanda seeria suunatud pikemaaijaliste refinantseerimisoperatsioonide
(TLTRO Ill) kaudu, on kaasa toonud vahendite vaga ulatusliku kasutuselevétu,
soodustades ettevdtetele ja kodumajapidamistele pangalaenude andmist.

Rahapoliitilised meetmed, mida EKP ndukogu on alates martsi algusest vétnud,
pakuvad vaga suurt tuge, et kirendada euroala majanduse taastumist ja kaitsta
keskmise aja jooksul hinnastabiilsust. Kdige rohkem toetavad need majanduse
likviidsus- ja rahastamistingimusi, aitavad sailitada laenuvooge kodumajapidamistele
ja ettevdtetele ning soodsaid rahastamistingimusi kdigi sektorite ja riikide jaoks. Samal
ajal hindab néukogu praegustes suurenenud ebakindluse tingimustes hoolikalt
laekunud andmeid, sealhulgas vahetuskursi arengut, pidades silmas selle méju
keskmise aja inflatsioonivaljavaatele. Ndukogu on ka edaspidi valmis kohandama
vajadust moédda koiki oma rahapoliitilisi instrumente, et kindlustada inflatsiooni pidev
lahenemine seatud eesmargile kooskdlas ndukogu véetud kohustusega tagada
simmeetria.
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Valiskeskkond

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia on jédnud maailmamajanduses
peamiseks ebakindluse allikaks. Mai keskpaiku uute nakkusjuhtumite arv
stabiliseerus ajutiselt, mis t6i kaasa piirangumeetmete jéarkjérgulise kaetarmise, eriti
USAs, aga ka Brasiilias ja teistes areneva turumajandusega #ikides; Ometi on
nakatumisméér endiselt suur ja uute haigusjuhtude arv kasvab nii Euroopas kui ka
mitmes muus piirkonnas, 6hutades kartust, et koroonaviirusega nakatumine hakkab
taas jouliselt kiirenema. See hirm on vdhendanud tarbijate kindlustunnet. Laekunud
andmed kinnitavad, et lleilmne majandustegevus jéudis teises kvartalis
stigavaimasse madalseisu, kuid hakkas mai keskel koos piirangumeetmete
Jjarkjargulise kaotamisega taastuma. EKP ekspertide 2020. aasta septembri
makromajanduslikus ettevaates prognoositakse, et maailma (v.a euroala) SKP
reaalkasv kahaneb sel aastal 3,7% ning suureneb 2021. aastal 6,2% ja 2022. aastal
3,8%. Maailmakaubanduse kahanemine on ulatuslikum kui SKP reaalkasvu
aeglustumine, arvestades selle tugevamat protsiiklilisust eriti majanduslanguste ajal
Jja COVID-19 kriisi ebatavalisust, millega on kaasnenud héired lleilmsetes
tootmisahelates ja piirangumeetmetest tingitud suuremad kaubanduskulud. Uleilmset
véljavaadet ohustavad endiselt pigem langusriskid, sest ikka veel valitseb ebakindlus
pandeemia kulgemise suhtes. On véimalik, et see voib maailmamajandust piisivalt
kahjustada. Muud langusriskid on seotud Brexiti I&bird&kimiste tulemustega,
kaubandusprotektsionismi kasvuohuga ning seega ka pikemaajalise negatiivse
méjuga lleilmsetele tarneahelatele.

Uleilmne majandustegevus ja kaubandus

2020. aasta esimesel poolel tekkis COVID-19 pandeemia tottu maailmas
iiheaegne siigav majanduslangus. Viiruse puhkemisg ja selle leviku takistamiseks
kehtestatud piirangumeetmed parssisid majandusaktiivsust, pdhjustades
maailmamajanduse kogutoodangu enneolematu ja samaaegse languse, mis joudis
madalpunkti 2020. aasta aprillis. Uleilmne ebakindlus kerkis tasemele, mida pole
nahtud parast uleilmset finantskriisi. Teise kvartali kohta laekunud rahvamajanduse
arvepidamise andmed kinnitavad majandusaktiivsuse jarsku kahanemist.
Maailmakaubanduse kasvu aeglustumine oli veelgi ulatuslikum, ehkki mitte nii akiline,
kui prognoositi eurostisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslikus
ettevaates. See naitab, et Uleilmse kaubavahetuse elastsus on varem eeldatust
vaiksem. Samal ajal sai Hiina hakata martsi [6pus piirangumeetmeid kaotama ja
sealne majanduskasv pdordus uuesti positiivseks juba teises kvartalis.

Nagu kinnitavad kiisitlusandmed, hakkas maailmamajandus taastuma kohe, kui
viiruse levik hakkas vaibuma ja meetmeid hakati tiihistama. Kuna piiranguid on
leevendatud ja tootmine on hakanud normaliseeruma, peaks uleilmne
majandustegevus ja kaubandus teise kvartali madalalt tasemelt Ulespoole liikkuma.
Uleilmne (v.a euroala) toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks on parast aprillikuist
madalseisu Uhtlaselt paranenud (vt joonis 1). Kui aprillis oli indeks kdige madalamal
tasemel 28,6 juures, siis augustis kasvas see juba neljandat kuud jarjest, jdudes
juulikuiselt 50-It 52,6-le. Taastumine on laialdane nii to6tleva td6stuse kui ka teenuste

EKP majandusulevaade 6/2020 — Majandusareng
Valiskeskkond 7


kadrip
Cross-Out

kadrip
Inserted Text
kaotamise. . Seejärel aga hakkas nakatumiste arv taas tõusma,

kadrip
Cross-Out

kadrip
Inserted Text
riikides, kuni tõus vaibus augusti algul kogu maailmas.


kadrip
Cross-Out

kadrip
Inserted Text
n


sektoris. Riigiti ndib see siiski olevat ebalhtlane. Arenenud riikidest kasvas toodangut
kajastav ostujuhtide litindeks USAs ja Uhendkuningriigis, kuid Jaapanis oli see ikka
veel parsitud. Arenevatest riikidest jatkas ostujuhtide liitindeks kerkimist Hiinas,
Venemaal ja Brasiilias, ent kahanes ikka veel Indias.

Joonis 1.
Uleilmne (v.a euroala) ostujuhtide liitindeks ja allindeksid

(hajuvusindeksid)

= liitindeks
teenused
= to6tlev t0stus

58

54
«— _— - e
46
42
38
34
30
26
01.19 03.19 05.19 07.19 09.19 11.19 01.20 03.20 05.20 07.20

Allikad: Markit ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2020. aasta augustist.

Uleilmsed finantstingimused on viimastel kuudel mirkimisvairselt leevenenud.
Suvel jatkus martsi I6pus alanud finantsturgude taastumine nailiselt sama hoogsalt
koikides suurtes arenenud turumajandusega riikides ja ka ménes arenevas riigis.
Aktsiaturud kerkisid USAs uute rekorditeni ja Hiinas mitme aasta kdrgeimale tasemele
ning tegid suurema osa oma kahjumist kiiresti tasa ka mujal. Muudki riskantsed
turusegmendid, sealhulgas ettevdtete volakirjad, 16ikasid jdulisemast turutegevusest
kasu. Kuna riskivabade riigivolakirjade tulusus on uldjoontes pusinud enneolematult
madalal tasemel vdi selle lahedal, tdusid rahastamistingimuste naitajad arenenud
riikides rekordkdrgele ega jaanud arenevateski riikides rekordile kuigi palju alla.
Riskantsete varadega tehtud tehingute kestvat kasvu téukasid tagant mitmed
positiivsed ja Ullatuslikud makromajanduslikud andmed ja riskivalmiduse edasine
suurenemine, mis kajastas osaliselt Gha optimistlikumat meeleolu vaktsiini peatse
valmimise parast. Finantsturud on siiski endiselt haireolukorras, kuna edasine
valjavaade soltub pandeemia ebamaarasest kulgemisest. Volatiilsus Uletab ikka veel
margatavalt ajaloolist keskmist ja turul valitsevad praegugi pigem langusriski ootused.

Maailma (v.a euroala) SKP reaalkasv vaheneb sel aastal 3,7%. EKP ekspertide
2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks Uleilmne (v.a
euroala) SKP reaalkasv nihkuma 2020. aasta teisel poolel koos piirangumeetmete
edasise jarkjargulise kaotamisega plusspoolele. Taastumine on siiski piiratud, sest
eeldatakse, et ebakindlus pandeemia edasise kulgemise suhtes avaldab moju
ettevotetele ja tarbijatele, osa suhtlemisdistantsi hoidmise viise jaab alles ja tdhus
meditsiiniline lahendus saabub alles 2021. aasta keskel. Péhiprognoos lahtub
eeldusest, et mdnes riigis nakatumine jatkub ja uute puhangutega voideldakse
sihiparaste piirangumeetmete abil, mis peaksid majandusaktiivsust vahem hairima.
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Pandeemia kulgemise suhtes piisiva ebakindluse t6ttu ei taastu majandus
ettevaateperioodi jooksul taielikult. COVID-19 kriis tahendab maailmamajandusele
kolmekordset Sokki?. Erinevalt varasematest kriisidest majutas see 2020. aasta
esimesel poolel eriti tugevalt eratarbimist. Ehkki piirangumeetmete kahjulik mdju
tdenaoliselt hajub ja uleilmne tootmine taastub vahehaaval, parsib jatkuv ebakindlus
tervishoiu- ja majandusvaljavaate parast tarbimist ka edaspidi, takistades
majandustegevuse kiiremat elavnemist. Vorreldes eurosiisteemi ekspertide

2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on majandusaktiivsus pusinud
enam-vahem muutumatu, jaades kogu ettevaateperioodi ajaks allapoole COVID-19
pandeemiale eelnenud pdhiprognoosi. Seetdttu peaks uleilmne (v.a euroala) SKP
reaalkasv olema 2021. aastal 6,2% ja 2022. aastal 3,8%.

USAs on majandusaktiivsus hakanud kolmandas kvartalis taastuma tanu
sissetulekutoetustele. SKP reaalkasv oli teises kvartalis teise hinnangu kohaselt
aasta arvestuses —31,7% (kvartali arvestuses

-9,1%). Kahanemine oli esialgses hinnangus margitust (—9,5% kvartali arvestuses)
veidi vaiksem, sest ettevotete varude soetamiskulusid ja eratarbimiskulusid
korrigeeriti Glespoole. Hiljuti avaldatud andmed USA kohta on Uldiselt positiivsed.
Parast kiiret kasvu mais ja juunis suurenes jaekaupade ja toitlustusteenuste muuk
juulis tagasihoidlikult 1,2%, lletades sellegipoolest pandeemiaeelset taset.
Eratarbimiskulude kogumaht jaab aga pandeemiaeelsele tasemele kaugelt alla, kuna
muudele teenustele tehtavad kulutused on kahanenud. Kodumajapidamiste kulutused
on saanud tuge suuremast to6tushuvitisest ja Uhekordsest otsesest
sissetulekutoetusest. Valdav osa neist maksetest I6ppes augustis, mille tagajarjel
vahenesid sissetulekud margatavalt. See voib tarbimist veelgi kahandada. Kuna mai
paiku hakati liikumispiiranguid leevendama, naasid t66tajad t60le, taites uuesti enam
kui pool té6kohtadest, millega seotud sundpuhkusest teatati aprillis. Juulis aeglustus
aga téokohtade loomise tempo vorreldes mai ja juuniga ning to6tuse maar pusis
endiselt enneolematult kérge. Aastane tarbijahinnaindeksi koguinflatsioon kiirenes
juunikuiselt 0,6%It juulis 1,0%le. Kui pdhiinflatsioon oli juunis 1,2%, siis juulis kasvas
see jdudsalt 1,6%le, hoogustatuna kerkivatest eluaseme- ja meditsiiniteenuste
hindadest. Viimasel ajal on erinevad inflatsiooniootuste naitajad paranenud, hakates
taas liginema oma pikaajalisele keskmisele. Sellegipoolest on inflatsioonivaljavaade
veel vaga tagasihoidlik, sest majandus toimib endiselt allpool oma potentsiaalset
taset.

Hiinas taastub majandus tempokalt, kuid jaemiiiik on ikka veel vaike. Hiina SKP
kasvas teises kvartalis kvartali arvestuses 11,5%, Uletades jalle 2019. aasta I16pu
taset. Kasvu suurimad taganttdukajad olid investeeringud ja netoeksport. Samal ajal
mdjus tarbimine sellele veel parssivalt. Laekunud andmed néitavad, et suurem osa
Hiina majandusest on jdudnud tagasi pandeemiaeelsele tasemele, kuid jaemuuk
pusib vaike. Kui té6stustoodang on kindlalt taastunud (juulis aasta arvestuses +4,9%),
siis jaemulk aina kahaneb (juulis aasta arvestuses —2,6%). Téenaoliselt pohjustavad
seda kodumajapidamiste tagasihoidlikud t66hoiveootused. Eelarvepoliitika toetab
endiselt majandusaktiivsust, sest td6hdivet ja majanduskasvu plltakse stabiliseerida

2 Algsele pakkumis$okile, mille tingis liikumispiirangute kehtestamine peaaegu kaikjal maailmas, lisandus
samal ajal ndudlusSokk peamiselt suureneva to6tuse tottu. Jargnes ebakindlusSokk, kuna
maailmamajandus seiskus erakordselt akki ja selle tagajarjed on siiani suuresti teadmata.
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suurema tootuskindlustuse, ulatuslikumate investeeringute ja maksusoodustustega.
Ka rahapoliitika on toetav, ehkki majanduse elavnemist arvestades p6oravad vdimud
tahelepanu ka sellele, et edasine laenumahu kasv voib ohustada finantsstabiilsust.

Jaapani majandusaktiivsus on hakanud kolmandas kvartalis taastuma ent
eratarbimine on jatkuvalt nork. SKP reaalkasv alanes teise hinnangu jargi teises
kvartalis kvartali arvestuses 7,9% ja vorreldes esialgse hinnanguga (kvartali
arvestuses —7,8%) on seda pisut allapoole korrigeeritud. Uleriigiline eriolukord aprillis
ja mais pidurdas majandustegevust ning teenuste eratarbimine ja eksport alanesid
kahekohalise arvu vorra, olles peamiseks majandusaktiivsuse vahenemise
pbhjuseks. Teenuste eratarbimise kahanemine kajastab riigisiseste liikkumispiirangute
maoju ja ekspordi vahenemine naitab valisndudluse kokkukuivamist. Juulis kiirendas
aga valisndudluse suurenemine toéostustoodangu markimisvaarset taastumist.
Majanduse elavnemise tempo on siiski endiselt tagasihoidlik, nagu ilmneb toodangut
kajastavast ostujuhtide liitindeksist. See kerkis kull augustis juba neljandat kuud
jarjest, joudes 45,2ni, kuid jaab ikka veel parsituks (s.t allapoole 50punktist piirmaara).
Teenuste eratarbimine on jaanud kesiseks. Jaapani keskpanga avaldatud
tarbimisaktiivsuse indeksi pohjal suurenes juunis nii kestvus- kui ka kulukaupade
tarbimine. See viitab allasurutud néudlusele, mis mangis olulist rolli esimesel
liikumispiirangutele jargneval kuul. Juulis kahanes indeks aga jalle. Teenuste
tarbimine, mis moodustab 51% kodumajapidamiste tarbimisest, jéi juunis oma
esimese kvartali tasemest peaaegu 20% vorra allapoole. Ehkki restoranide,
kaubanduskeskuste ja I6bustusparkide suurenenud kilastatavus voib viidata teenuste
tarbimise jatkuvale elavnemisele, jai see juulis juuniga vorreldes suuresti
muutumatuks. Kui lisada siia margid tarbijate meeleolu paranemise peatumisest
augustis, naitab see, et tarbimine taastub vaga aeglaselt, mis on osaliselt seotud uute
COVID-19sse nakatumise juhtumitega juulis ja augustis.

Uhendkuningriigis, mida tabas teises kvartalis majandusaktiivsuse
enneolematu kahanemine, naib taastumine olevat tagasihoidlik ja kohatine.
SKP reaalkasv vahenes teises kvartalis kvartali arvestuses 20,4%, kajastades koikide
kulukomponentide ja esmajoones sisendudluse ulatuslikku véhenemist. Eratarbimise
kokkutdmbumist kahekohalise arvu vorra peegeldab saastmismaara jarsk kasv.
Ettevotlusinvesteeringud alanesid teises kvartalis lima ebakindluse 6hkkonnas
peaaegu kolmandiku. Ehkki ostujuhtide liitindeks naitab majandusaktiivsuse
taastumist kolmandas kvartalis, on edasine valjavaade lisnagi ebakindel, sest
pdhjalikumatest kusitlusandmetest ilmneb, et ettevotete kindlustunne on endiselt
vaike ning té6tusehirm ja mure majanduse tulevase valjavaate parast sivenevad.
Valitsuse toetust sundpuhkuste slisteemile, mida rakendati ulatuslikult, pikendati

1. augusti seisuga oktoobrini, kuid toetussumma on vaiksem ja parast oktoobrit on
kavas selle maksmine I6petada. Nii tarbijahinnaindeks kui ka pdhiinflatsioon kerkisid
juulis 0,4% vorra vastavalt 1,0%ni ja 1,4%ni. Hindade kasv oli eri artiklite puhul
laialdane ja osaliselt oli see tingitud COVIDi vastu vbetud kaitsemeetmete t&ttu
tekkinud lisakuludest, nagu teatas riiklik statistikaamet (s.t erasektori ettevotete kulud
suurenesid ulatuslikult suhtlusdistantsi hoidmise tagamise tottu).

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides peaks majandusaktiivsus piirangute kaotamise
tottu tasapisi taastuma. Nende riikide SKP reaalkasv vahenes 2020. aasta esimesel
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poolel margatavalt COVID-19 leviku piiramiseks voetud meetmete t6ttu. Koos nende
meetmete jarkjargulise leevendamisega ja tootmise normaliseerumisega peaks
majandustegevus taastuma ja kolmandas kvartalis vahehaaval elavhema, saades
tuge joulistest eelarve- ja rahapoliitilistest meetmetest. Edaspidi peaks
majandusaktiivsus kuni 2021. aasta I6puni jaama allapoole 2019. aastale eelnenud
taset.

Suurte tooret eksportivate riikide majanduskasvu véljavaade on jatkuvalt
ebakindel, arvestades nakkusjuhtumite endiselt korget maara. Venemaal
kahandasid SKP reaalkasvu teises kvartalis COVID-19 pandeemia, riigisisese
nakkuse kontrollimiseks kehtestatud piirangud, mis parssisid eratarbimist ja
investeeringuid, ning Uleilmsel naftaturul aset leidvad pdérded, mis nérgestasid
energiasektorit. Sellises olukorras on vahehaaval suurendatud eelarve- ja
rahapoliitilisi toetusmeetmeid. Majandusaktiivsus peaks kolmandas kvartalis
elavnema, kuid see véljavaade jaab lsna ebakindlaks. Lisaks uute COVID-19
juhtumite endiselt suurele arvule on ka investeerimisvaljavaated tagasihoidlikud,
arvestades OPEC+ naftatoodangu karpeid ja madalat toormehinda. Brasiilias hdimas
SKP reaalkasvu kahanemine teises kvartalis (kvartali arvestuses —9,7%) kdiki artikleid
peale kaupade ja teenuste ekspordi, mis suurenes kvartali arvestuses ligikaudu 1,8%.
COVID-19 kriis tekkis just siis, kui majandususaldus oli hakanud parast tagasihoidliku
kasvu perioodi suurenema. Kuna Brasiilia on praegu uks neist riikidest, kus
pandeemia moju on isedranis suur, taastub sealne majandus teisel poolaastal
tdenaoliselt aeglaselt. Arvestades et eelarveline manddverdamisruum on piiratud, on
eelarvepoliitiline tugi olnud tagasihoidlik ja 16peb eeldatavasti oktoobris. Rahapoliitika
on samuti toetav ja intressimaarad on kukkunud enneolematult madalale 2%
tasemele.

Tiirgi majandusaktiivsust méjutas pandeemia 2020. aasta esimeses kvartalis
suhteliselt vdahe, teises kvartalis hakkas see aga kahanema. Majandustegevus
pusis jouline kuni martsi I6puni, mil riiki jbudis COVID-19 puhang. Teises kvartalis
pidurdus SKP reaalkasv kvartali arvestuses 11%. Langus iimnes peamiselt teenuste
sektoris ja vahemal maaral ka t6ostustegevuses. Parast mai keskel leevenema
hakanud piirangumeetmeid on majandus hakanud pisut elavnema ja seda tdukab
tagant tootlev toostus. Kuna aga teenuste sektor on endiselt vaoshoitud, eriti
turismisektori halbade tulemuste t6ttu, parsib see kasvu veel kolmandaski kvartalis.
Kriisiga toimetulemiseks ja majanduse stabiliseerimiseks on vdimud kiirendanud
eelarve- ja rahapoliitiliste meetmete rakendamist, kuid nigel valisnéudlus halvendab
ka edasist lUhiajalist valjavaadet. Surve Turgi liirile on viimasel ajal suurenenud
tingituna murest selle parast, et valisvaluutareservid kahanevad ja véimud ei suuda
jatkata vaaringu kaitsmist.

Maailmakaubandus vaheneb 2020. aastal eeldatavasti kahekohalise arvu vorra.
2020. aasta Uleilmse (v.a euroala) impordi akilise kokkuvarisemise on tinginud nii
kaubanduse tugev protsiiklilisus (eriti majanduslanguste ajal) kui ka COVID-19 kriisi
ebatavalisus. Maailmakaubandust on méjutanud globaalse néudluse langus,
COVID-19ga seotud piirangumeetmetest tingitud haired Gleilmsetes tootmisahelates
ja kaubanduskulude kasv. Teises kvartalis vahenes euroalavalise
maailmakaubanduse impordimaht kvartali arvestuses 10,5%, ehkki vahenemise hoog
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mais veidi rauges ja juunis toimus suurem taastumine (kuises arvestuses +6,3%). Ka
kisitlusandmed viitavad kaubanduse taastumisele — uute eksporditellimuste tootleva
toostuse ostujuhtide indeks kerkis augustis neljandat kuud jarjest, kitndides aprilli
madalseisust ehk 27-It juunis 46,1-le ja augustis 49,5-le (vt joonis 2). Edaspidi peaks
maailmakaubandus kooskdlas piirangumeetmete jarkjargulise kaotamisega kiill
taastuma, kuid avalduda vdib méningane pusivam kahju. Koos valitsuste otsustega
jatta osa reisipiiranguid kehtima vahemalt kuni meditsiinilise lahenduse leidmiseni
voib lahiaja kaubandus olla kasvavate kaubanduskulude t6ttu veelgi enam parsitud.
Kuna COVID-19 pandeemia on naidanud mitme riigi s6ltumist valistarnijatest, voib
see kaasa tuua uusi tegevusplaane, mille eesmark vdib olla mitmekesistada
Uleilmseid tarnijaid, et valtida s6ltumist Uhest tarnijast, voi tuua tootmine tagasi oma
riiki, mis mdjutab ebasoodsalt keerulisi Uleilmseid vaartusahelaid. EKP ekspertide
2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaate jargi peaks maailmakaubandus
2020. aastal kahanema 11,2% ning seejarel kasvama 2021. aastal 6,8% ja

2022. aastal 4%. Euroala valisndudlus vaheneb 2020. aastal eelduste kohaselt 12,5%
ning suureneb 2021. aastal 6,9% ja 2022. aastal 3,7%.

Joonis 2.
Kusitlused ja Uleilmne (v.a euroala) kaubavahetus

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

Bl maailmakaubanduse import (vasakpoolsel teljel)
keskmine maailmakaubanduse import 1991-2019 (vasakpoolsel teljel)
== tdotleva toostuse ostujuhtide Uleilmne toodanguindeks (parempoolsel teljel)
== yusi eksporditellimusi kajastav ostujuhtide Gleilmne indeks (parempoolsel teljel)
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Allikad: Markit, Madalmaade majanduspoliitika analiitisi biiroo ja EKP arvutused.
Markused. Viimased andmed ostujuhtide indeksite kohta parinevad 2020. aasta augustist ja maailmakaubanduse impordi kohta
2020. aasta juunist. Tegu on lleilmsete (v.a euroala) koondindeksite ja -andmetega.

Ebakindlus pandeemia edasise kulgemise suhtes kujundab maailmamajanduse
valjavaateid ka edaspidi. Hirm pandeemia v6imaliku uue laine ja rangemate
piirangute kehtestamise parast avaldab mdju ettevotete investeerimis- ja
varbamisotsustele. See omakorda mdjutab tarbijate kindlustunnet ja tahendab, et
tarbimine taastub vaid Usna tagasihoidlikus ulatuses. Mida kauem selline olukord
kestab, seda suurem on tdendoliselt majandusele avalduv pikaajaline kahju.
Naitlikustamaks maailmamajandusele avalduva COVID-19 pandeemia véimaliku
mdju ulatust, lisati EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajandusliku
ettevaate pdhiprognoosile kaks lisastsenaariumi,® (ks neist leebe ja teine karm. Neid

3 Vttapsemalt EKP ekspertide euroala 2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaate infokast
»Euroala majanduse valjavaate alternatiivsed stsenaariumid®.
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stsenaariumeid voib kasitada pohiprognoosi kdrval kujundlike skaaladena. Lisaks
Brexiti labiradkimistega seotud muudele langusriskidele ja kaubandusprotektsionismi
kasvu riskile on endiselt suured pandeemiaga seotud riskid. Samas séltuvad ka need
muud riskid ilmselt teatud maaral pandeemia edasisest kulgemisest ja vdetavatest
poliitilistest meetmetest.

Uleilmsed hinnamuutused

Tanu majandusaktiivsuse suurenemisele ja mai alguses kokkulepitud
tootmiskarbete tottu kahanenud naftapakkumisele on naftahind taastunud. Kui
aprillis langes Brenti toornafta hind allapoole 20 USA dollarit barreli kohta, siis EKP
ekspertide 2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaate koostamise
kuupaeva seisuga oli see tdusnud ligikaudu 45 USA dollarini barreli kohta.
Samaaegne USA dollari nominaalse efektiivse vahetuskursi langus naitab aga, et
paljudes riikides oli naftahinna tdus omavaaringus vaiksema ulatusega. Naftahinna
osalise taastumise taga naib olevat oodatust suurem naftandudlus, mille tingis
likumispiirangute leevendamine. Kokkuvdttes peaks aga naftanéudlus jaama nii
2020. kui ka 2021. aastal ikkagi vaikeseks ja allapoole 2019. aasta taset. Pakkumise
poolel leppisid OPEC+ riigid mai alguses kokku, et tootmist karbitakse peaaegu
kiimne tuhande barreli vorra paevas. See kokkulepe ja naftatootmise jduline piiramine
USAs ja Kanadas toetasid naftahinda. Naftahinna taastumine aeglustus augustis
parast seda, kui Saudi Araabia vabatahtlikud tootmiskarped I6ppesid ja tleilmne
naftandudlus peatus. Toornafta eeldatav hind on EKP ekspertide 2020. aasta
septembri makromajandusliku ettevaate kohaselt 2020. aastal 18,8%, 2021. aastal
27,8% ja 2022. aastal 20,8% kdrgem kui eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni
makromajanduslikus ettevaates. Parast septembri ettevaate koostamise kuupaeva on
naftahind aga langenud. 9. septembril oli Brenti toornafta hind 40 USA dollarit barreli
kohta. Edaspidi peaks toornafta hind jaama volatiilseks, kuigi naftafutuuride kdver
peaks pisut tdusma. See peegeldab majanduse ikka veel Ulimalt ebakindlat
valjavaadet ja erakordselt suuri varusid.

Uleilmne inflatsioon jaab vaoshoituks, hoolimata sellest, et energiahindade
parssiv méju on viimasel ajal vahenenud. Aastane tarbijahinnainflatsioon OECD
piirkonnas on Uhtlaselt kiirenenud ja jéudis maikuiselt 0,7 %]t juulis 1,2%le

(vt joonis 3). Viimastel kuudel on energiahindade aastainflatsiooni parssiv méju
vahenenud. Energiahinnad odavnesid 8,4% ehk vahem kui juunis (-9,5%). Samal ajal
aeglustus toiduainehindade inflatsioon, kahanedes juunikuiselt 4,6%lt juulis 3,8%le.
OECD aastane tarbijahinnaindeksi inflatsioon (v.a toiduained ja energia) kiirenes
veidi, jdudes juulis 1,7%ni. Arenenud riikidest kasvas tarbijahinna koguinflatsioon
USAs, Uhendkuningriigis ja Jaapanis, kuid Kanadas kahanes see juunikuiselt 0,7 %lt
juulis 0,1%le. Koikides suuremates OECD-valistes areneva turumajandusega riikides
kiirenes aastane koguinflatsioon juulis méodukalt.
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Joonis 3.
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)

B energia osakaal
toiduainete osakaal
B Kkoikide komponentide osakaal peale toiduainete ja energia
== inflatsioon (v.a toiduained ja energia)
== kdiki komponente hdlmav inflatsioon
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Allikad: OECD ja EKP arvutused.

Mérkus. Viimased andmed périnevad 2020. aasta juulist.

Uleilmne inflatsioon piisib eelduste kohaselt suhteliselt nérk, arvestades
madalat naftahinda ja vaikest néudlust. Vahene néudlus, t66turu olukorra akiline
halvenemine ja loium majandusaktiivsus parsivad inflatsioonisurvet kogu maailmas.
Suuresti madalama naftahinna parast on euroala konkurentide 2020. aasta
ekspordihindu (omavaaringus) allapoole korrigeeritud. Kuna toornafta hind peaks
ettevaateperioodi jooksul vahehaaval kallinema, siis see mdju hajub ja 2021. aasta
I6puks peaksid euroala konkurentide ekspordihinnad ulatuma uuesti oma pikaajaliste
keskmiste naitajateni.
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Finantsareng

Vaatlusperioodil (4. juunist 9. septembrini 2020) liikus euroala pankadevahelise
lile6blaenamise intressimééra (EONIA) forvardkéver allapoole ja ehkki liihiajaliste
intressimééarade puhul esines véike pdére, ei néita see kindlat ootust intressiméérade
peatse kidrpe suhtes. Suvise arengu jatkuks vdhenesid vaatlusperioodil raha- ja
eelarvepoliitilise toetuse tulemusena euroala pikaajaliste riigivolakirjade tulususe
vahed. Riskantsete varade hinnad téusid ménevérra. Peamiselt olid selle taga (ldiselt
positiivsemad liihiajalised kasumivéljavaated. Valuutaturgudel kallines euro
véliskaubanduse osatéhtsusega kaalumisel jouliselt.

EONIA ja uue vordlusintressimaarana kasutusele voetud euro lihiajaline
intressimaar (€STR) olid vaatlusperioodil keskmiselt vastavalt —46 ja

—55 baaspunkti.* Ulelikviidsus suurenes 807 miljardit eurot, jbudes umbes

2982 miljardi euroni. Selles muutuses kajastub peamiselt kolmanda seeria suunatud
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-II) kasutuselevott ning
pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorraline varaostukava (PEPP) ja
varaostukava.®

EONIA forvardkover liikus vaatlusperioodil allapoole, eriti keskmiste ja pikkade
tahtaegade puhul, ning kdvera kuju on veidi po6rdunud (vt joonis 4).
Po&6rdumisest hoolimata ei viita kdver sellele, et turul oodataks kindlalt peatset
intressimaara karbet. Kokkuvottes piisivad EONIA forvardmaarad enne 2028. aastat
saabuvate tahtaegade puhul alla nulli, kajastades turu jatkuvat ootust, et negatiivne
intressimaar jaab plsima pikemaks ajaks.

Joonis 4.
EONIA forvardméaarad

(protsentides aasta kohta)

== tegelik EONIA
9. september 2020
== 4. juuni 2020
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Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.

4 2. oktoobril 2019 muutus EONIA arvutamise metoodika. Niilid arvutatakse seda euro lihiajalise
intressimaarana (€STR), millele on lisatud 8,5baaspunktine fikseeritud vahe. Vt EKP 2019. aasta
seitsmenda majandusiilevaate infokast ,Goodbye EONIA, welcome €STRI!*.

5 5. mail 2020 Idppenud perioodi kohta vt EKP 2020. aasta neljanda majandustlilevaate infokast 4
»Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid 2020. aasta 29. jaanuarist 5. maini.
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Vaatlusperioodil vahenes pikaajaliste riigivolakirjade tulusus suuremates
riikides (vt joonis 5). Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga
kaalutud tulusus kahanes 23 baaspunkti, jdudes 0,01%le. Selle tingis pisut
madalamate riskivabade intressimaarade ja riigivolakirjade tulususe vahede
kombinatsioon (vt joonis 6). Ka USA ja Uhendkuningriigi kimneaastase tahtajaga
riigivblakirjade tulusus vahenes vastavalt 5 ja 4 baaspunkti, mis on mélema riigi
ajalooliselt madalaima taseme lahedal.

Joonis 5.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.
Markused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 4. juunil 2020. Viimased andmed périnevad 9. septembrist 2020.

Euroala riigivolakirjade tulususe ja lile6ointressimaara vahetustehingute
intressimaarade vahe kitsenes ning seda mojutas raha- ja eelarvepoliitiline
toetus (vt joonis 6). Majanduse toetamiseks kehtestatud raha- ja eelarvepoliitiliste
meetmete kombinatsioon (sealhulgas taasterahastu kokkulepe) véimaldas
riigivolakirjade tulususe vahel vaatlusperioodi jooksul veelgi vaheneda. Saksamaa,
Prantsusmaa, Itaalia, Hispaania ja Portugali kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade
tulususe vahe kahanes vastavalt 6, 12, 41, 22 ja 17 baaspunkti, jbudes vastavalt
-0,18, 0,12, 1,37, 0,63 ja 0,65%le. Selle tagajarjel vahenes euroala kimneaastase
tahtajaga riigivolakirjade SKPga kaalutud tulususe vahe 17 baaspunkti ja jdudis
0,29%le, olles seega vaid veidi Ule aasta alguse taseme.
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Joonis 6.
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe ja Ule6dintressimaara
vahetustehingute intressimaara vahe

(protsendipunktides)
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Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.

Mérkused. Selle vahe arvutamiseks lahutatakse kiimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususest kimneaastase téhtajaga
lleddintressimaara vahetustehingute intressimaar. Vertikaalne hall joon téhistab vaatlusperioodi algust 4. juunil 2020. Viimased andmed
parinevad 9. septembrist 2020.

Kuna liihiajaline kasumiviljavaade paranes margatavalt, tousid euroala ja USA
mittefinantsettevotete aktsiahindade indeksid (vt joonis 7). Koos suurenenud
optimismiga majandusvaljavaate suhtes on euroala ettevotete kasumiootused Ulimalt
madalalt tasemelt markimisvaarselt kdrgemale tdusnud ja seega eeldatakse kogu
Ulejaanud aasta jooksul kasumi kasvu. See avaldas vaatlusperioodil soodsat moju
euroala mittefinantsettevotete aktsiahindadele, mis tdusid ligikaudu 2%. Veelgi
tugevamat, ligikaudu 10% téusu taheldati USAs, kus mittefinantsettevétete hinnad on
rekordkdrguse lahedal. Seevastu euroala ja USA pankade aktsiahinnad langesid
vastavalt 2% ja 5%, sest endiselt ebakindel valjavaade ja ettevotete kohustuste
taitmatajatmise suurenemise vdimalus halvendasid endiselt sektori kasumiootusi.
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Joonis 7.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 1. jaanuar 2015 = 100)
== euroala pangad
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Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.
Mérkused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 4. juunil 2020. Viimased andmed parinevad 9. septembrist 2020.

Euroala ettevotete volakirjade tulususe vahe jatkas vahenemist (vt joonis 8).
Mittefinantsettevotete investeerimisjargu volakirjade ja finantssektori volakirjade
tulususe vahe (vorreldes riskivaba intressimaaraga) vahenes vastavalt 38 ja

37 baaspunkti. Kokkuvottes kajastab see vahenemine valdavalt vaiksemaid
Ulemaaraseid volakirjapreemiaid, s.o ettevotete volakirjade tulususe vahe
komponenti, mida ei saa selgitada laenuandmete pohinaitajatega (mdddetuna
reitingute ja eeldatava taitmatajatmise sageduse jargi), mis on jaanud Uldiselt
stabiilseks. Hoolimata alates martsist kestnud markimisvaarsest kahanemisest pusib
ettevotete volakirjade tulususe vahe veidi Ulalpool koroonaviirushaiguse (COVID-19)
pandeemiale eelnenud taset. See voib tdhendada, et turg eeldab ettevotete
volakirjade tulususe vahe suurenemist paari jargmise kvartali jooksul.
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Joonis 8.
Euroala ettevotete vdlakirjade tulususe vahe

(baaspunktides)

== finantsettevdtete 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 hdimavad erineva
téhtajaga (mille 16puni on jaanud vahemalt (ks aasta) investeerimisjargu volakirju. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust
4. juunil 2020. Viimased andmed parinevad 9. septembrist 2020.

Valuutaturgudel kallines euro valiskaubanduse osatahtsusega kaalumisel
jouliselt (vt joonis 9). Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss kerkis
vaatlusperioodil 2,8%, mdodetuna euroala 42 kdige olulisema kaubanduspartneri
vaaringu suhtes. Kui vaadelda kahepoolsete vahetuskursside arengut, siis oli euro
efektiivse vahetuskursi kallinemine vaga laiapohjaline ja seda esines peaaegu koigi
peamiste euroala kaubanduspartnerite vaaringute puhul. Eelkdige kallines euro
markimisvaarselt USA dollari suhtes (4,6%), mis kajastab viimase ulatuslikumat
ndrgenemist. Seda pohjustas riskitaluvuse vahenemine jatkuva Uleilmse taastumise
oludes. Samuti tugevnes euro Jaapani jeeni (2,1%), Inglise naela (1,7%) ja Hiina
juaani (0,6%) suhtes ning eriti markimisvaarselt enamiku arenevate riikide vaaringute,
sealhulgas Vene rubla, Turgi liiri ja Brasiilia reaali suhtes. Mis puutub euroalavaliste
ELi likmesriikide vaaringutesse, siis kallines euro Ungari forinti suhtes, nérgenedes
samal ajal enamiku teiste vaaringute suhtes, mis taastusid monevdrra tdnavu martsis
ja aprillis stivenenud koroonaviiruse pandeemia ajal tekkinud kahjumist.
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Joonis 9.
Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(muutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Mérkused. EER-42 on nominaalne tegelik vahetuskurss, mis kehtib euroala 42 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.
Positiivne (negatiivne) muutus vastab euro kallinemisele (odavnemisele). Kéikide muudatuste arvutamiseks on kasutatud 9. septembril

2020 kehtinud vahetuskursse.
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Majandusaktiivsus

Euroala SKP kvartaalne reaalkasv aeglustus maailmamajandust tabanud
koroonaviirushaiguse (COVID-19) téttu 2020. aasta teises kvartalis 11,8%. Ehkki jérsk
langus oli péhimétteliselt tingitud maértsis ja aprillis tdheldatud majandusaktiivsuse
véhenemisest, néitavad alates maist laekuvad andmed majanduse taastumist. Nii
registreeritud néitajad kui ka kisitlustulemused osutavad sellele, et SKP kasv on
kolmandas kvartalis tublisti hoogustunud. Té6stustoodangu ja teenuste taastumise
kdrval on mérke ka ootuspérasest tarbimise hoogustumisest. Viimasel ajal on
teenuste sektori kasvutempo téétleva tééstusega vorreldes aeglustunud ja see ilmneb
ka augustikuu kisitlustulemustest. Koroonaviirusesse nakatumise mééra téus
suvekuudel halvendab léahivéljavaateid. Tulevikku vaadates séltub edasine stabiilne
taastumine véga suurel méaéral pandeemia kulgemisest ja viiruse leviku tbkestamise
meetmete edukusest. Ehkki pandeemia kulgemisega seotud ebakindlus pidurdab
téendoliselt téoturu ning tarbimise ja investeeringute taastumise kasvu hoogu,
peaksid euroala majandust toetama soodsad rahastamistingimused, ekspansiivne
eelarvepoliitiline kurss ning Uleilmse majandusaktiivsuse ja néudluse suurenemine.
Seda hinnangut kajastab (ldjoontes ka EKP ekspertide 2020. aasta septembri
makromajanduslik ettevaade euroala kohta. Ettevaate kohaselt peaks SKP reaalkasv
2020. aastal aeglustuma 8,0% ning seejérel kiirenema 2021. aastal 5,0% ja

2022. aastal 3,2%. Vorreldes euroslisteemi ekspertide 2020. aasta juuni
makromajandusliku ettevaatega on SKP reaalkasvu véljavaadet 2020. aastaks 0,7%
vlrra llespoole ning 2021. ja 2022. aastaks vastavalt 0,2% ja 0,1% vérra allapoole
korrigeeritud.

COVID-19 pandeemia ja sellega seotud piirangumeetmed p6hjustasid

2020. aasta teises kvartalis euroala majandustegevuse enneolematu
kokkukukkumise. SKP reaalkasv vahenes 2020. aasta teises kvartalis eelmise
kvartaliga vorreldes 11,8%. Selle taga olid likumispiirangud, mis olid kdige rangemad
aprillis ja hakkasid seejarel jargmistel kuudel tasahaaval leevenema. 2019. aasta
neljanda kvartaliga vorreldes vahenes SKP reaalkasv seega 2020. aasta esimesel
poolel kokku 15,1%, naastes tasemele, mida vdis viimati naha 2005. aasta esimeses
kvartalis.

Pandeemia pdhjustatud majanduslangus oli eri riikides ja sektorites Uhesugune.
2020. aasta teises kvartalis vahenes SKP kdigis euroala riikides. Selle languse suurus
kajastas pandeemia mdju riikides ning sealsete liikumispiirangute ajastust ja rangust.
Suurematest euroala riikidest vahenes SKP kvartali arvestuses Hispaanias 18,5%,
Prantsusmaal 13,8%, Itaalias 12,4%, Saksamaal 9,7% ja Madalmaades 8,5%.

COVID-19 pandeemia on sisendudlust ja teenustega seotud tegevust enneolematult
parssinud. SKP kulude poole jaotuse pdhjal (vt joonis 10) oli aktiivsuse kahanemine
2020. aasta teises kvartalis seotud sisendudluse jarsu vahenemisega (-10,9%).
Erinevalt eelmistest majanduslangustest (naiteks Uleilmne finantskriis 2007.—2008.
aastal) on just teenuste sektori aktiivsus saanud suhtlusdistantsi hoidmise meetmete
tottu kdige rangema hoobi. Majanduskasvu pidurdas ka netoeksport, ehkki palju
vaiksemal maaral (—0,9%). Varude muutuste mdju oli aga napilt positiivne (+0,1%).
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Joonis 10.
SKP reaalkasvu muutused kulukomponentides 2020. aasta teises kvartalis

(kvartalimuutus protsentides)
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Allikas: Eurostat.

COVID-19 piirangumeetmed on euroala t66turgu tugevalt moéjutanud. T66hdive
vahenes parast 2020. aasta esimese kvartali 0,3% langust teises kvartalis 2,9%. See
tahendab, et 2020. aasta teises kvartalis oli hdivatuid 5,1 miljonit vahem kui

2019. aasta viimases kvartalis. Seda, et t66hdive kahanes vahem kui
majandusaktiivsus, selgitavad suuresti poliitilised toetusmeetmed, naiteks téokohtade
sailitamise kavad ja muud sellised voimalused, mille eesmark on valtida koondamist ja
toetada fuisilisest isikust ettevétjaid. Niisuguste kavade kasutamisel sailib tdosuhe ja
vaheneb ametist vabastatud to0tajate arv. Samal ajal aidatakse ettevotetel
vahendada tsuklilise languse ajal palgakulusid, nii et to6tajad on kattesaadavad ja
ettevotted valmis tegevust taasalustama kohe, kui likumispiirangud tiihistatakse.® Nii
piiravad lihendatud t66aja kavad t66puuduse suurenemist ja vdimaldavad t66turul
tulla paindlikult toime tsukliliste kdikumistega naiteks seelabi, et to6tundide arvu
to6taja kohta védhendatakse eelnevalt kindlaks maaratud ajaks méargatavalt.
Toéotundide keskmine arv vahenes 2020. aasta esimeses kvartalis 3,8% ja teises
kvartalis 10,2%. Seega moodustab t66tundide keskmise arvu kahanemine enam kui
75% todtundide koguarvu kohandamisest. Ulejaanu on seotud téohdivega. Seetdttu
kahanes 2020. aasta teises kvartalis registreeritud t66hdive vahem kui SKP, mis
osutab markimisvaarsele 12,1% suurusele tédviljakuse langusele té6taja kohta sel
perioodil. Seevastu t66tundide koguarv vdhenes rohkem kui SKP ja tddviljakus
tootunni kohta kasvas 2020. aasta teises kvartalis eelmisega vorreldes 1,2%.

Tooturunaitajate pohjal vaheneb tookohtade arv kolmandas kvartalis veelgi.
Euroala to6tuse maar kasvas 2020. aasta juuni 7,7%It juulis 7,9%le. 2020. aasta
veebruarist juunini kerkis t66tuse maar 0,7% vorra, mida on vdhem vdrreldes tdusuga
1,3% vorra ajavahemikus 2008. aasta septembrist 2009. aasta veebruarini parast
Lehman Brothersi pankrotti. To0tuse maara téus ei kajasta taielikult pandeemia mdju,

6 Vtka EKP 2020. aasta neljanda majandusllevaate infokast ,Lihendatud té6aja kava ning selle moju
palgale ja kasutatavale tulule” ning viienda, taispika ingliskeelse majandustlevaate infokast
»A preliminary assessment of the impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market®.
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sest seda leevendasid t66hdive toetamiseks ja alalise koondamise ennetamiseks
voetud to6turumeetmed. Samuti on see seotud tleminekuga hoivatuselt ja to6tuselt
mitteaktiivsesse staatusesse, mille pdhjuseks on liikkumispiirangute majanduslik moju
ja raskused, millega t60d otsivad to6tajad parast piirangumeetmete jarkjargulist
I6petamist kokku puutuvad. Hiljutised kisitluspdhised naitajad viitavad endiselt
tookohtade kadumisele kolmandas kvartalis vaatamata kohaldatava to6turupoliitika
mdjule (vt joonis 11).

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
2020. aasta teisest kvartalist, ostujuhtide indeksi kohta 2020. aasta augustist ja to6tuse maara kohta 2020. aasta juulist.

Tarbimine kasvas juunis ja juulis margatavalt, kuid selle taastumine ei ole
kaugeltki mitte taielik. Tarbijate kindlustunne paranes augustis (—14,7ni), kuid jai
kovasti allapoole pandeemiaeelset taset (2020. aasta esimeses kvartalis —8,8).
Jaemiiligi maht langes juulis eelmise kuuga vorreldes 1,3% (vt joonis 12). Erakordselt
joulise kuise kasvu tdttu mais ja juunis (vastavalt 20,6% ja 5,3%) oli juulikuine miudk
siiski teise kvartali keskmisest tulemusest 8,2% suurem ja lahedal oma
pandeemiaeelsele tasemele. Puhangu alguses hoogustus toiduainete muuk
(hdImates restoranikulude asendamiseks ja varude kogumiseks esmatarbekaupu),
kuid autokUtuse muuk vahenes jarsult, enne kui hakkas jalle taastuma. Samal ajal
kahanes tunduvalt Ulejaanud kaupade (v.a toit) miik, mis aga joudis juulis taas
pandeemiaeelsele tasemele. Vaatamata jaemulgi jbudsale taastumisele on
tarbimiskulutused jaanud endiselt kesiseks. See kajastub suuresti tarbeteenuste,
eeskatt majutus-, meelelahutus- ja transporditeenuste vahenenud tarbimises.
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Joonis 12.
Euroala jaemuuk

(indeks: 2005 = 100)
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Allikas: Eurostat.

Edaspidi on moningate markide pohjal oodata tarbekaupade noudluse kasvu.
Seda on naha tarbekaupade tootjate hinnangutest tellimuste kohta,
jaemuugiettevotete ariootustest ja tarbijate kavatsusest hakata tegema suuri oste.
Ehkki kodumajapidamiste sissetulekud ei ole kuigi palju vahenenud, peaks nende
saastumaar tdenaoliselt teises kvartalis jarsult tdusma ja seejarel taas langema. See
peegeldab pealesunnitud saastmist liikumispiirangutega kehtestatud kitsenduste
tottu, ehkki leidub tdendeid ka sellest, et tahtsat rolli mangivad tavaparasedki tegurid,
naiteks (vastutsUkliline) ennetav saastmine.”

Ariinvesteeringud taastusid parast majanduse taasavanemist ménevérra, kuid
lahikvartalite valjavaateid mojutavad endiselt vdhene noudlus ja finantsriskid.
Pakkumispoolel pdéhjustasid COVID-19 puhangust tingitud tdsised haired euroalal
2020. aasta teises kvartalis kapitalikaupade tootmise 21,3% kvartaalse kahanemise.
Samal ajal vahenesid ehitussektorivalised investeeringud kvartaliga 20,9%. Nende
kvartaalsete languste varju jaab aga toik, et ariinvesteeringud on alates maikuust
osaliselt taastunud. Mais ja juunis kasvas kapitalikaupade toodang 29,9%, ehkki selle
aasta veebruaris tdheldatud mahust marksa vaiksemal maaral. Kusitlusandmed
kinnitavad osalist taastumist. See iimnes kapitalikaupade tootjate hiljuti paranenud
ootustest tootmise arengu suhtes lahikuudel ja nende hinnangutest tellimuste kohta.
Lisaks selgub viimasest euroala pankade laenutegevuse kiisitlusest®, et euroala
ettevotete suur ndudlus laenude ja krediidiliinide jarele peaks kolmandas kvartalis
vahenema. See osutab ariootuste paranemisele. Sellegipoolest peaks jatkuvalt vaike
ndudlus ja vbimalus, et pangad karmistavad suurema laenuriski tottu ettevotete
laenundudeid, pidurdama lahikvartalites investeeringundudluse taastumist.

7  Vtka siinse majandusilevaate infokast ,COVID-19 ja kodumajapidamiste sdastude kasv: ettevaatlik voi
pealesunnitud kaitumine?“

8 Vtka ,The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020, EKP, juuni 2020.
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Eluasemeinvesteeringud viahenesid aasta esimesel poolel jarsult, peaaegu
14%, ent eeldatavasti algas teise kvartali Iopukuudel nende jarkjarguline ja
osaline taastumine, mis jatkus ka edaspidi. Kolmandas kvartalis kinnitavad
lUhiajalised naitajad ehitusaktiivsuse joulist, ehkki mittetaielikku taastumist.
Vaatamata sellele, et ehitussektori toodangu ostujuhtide juulikuine indeks ja Euroopa
Komisjoni ehitusettevotete kindlustunde augustikuine indeks kerkisid aprillikuise
madalseisuga vorreldes markimisvaarselt, jaid need endiselt enneolematult madalale
tasemele. See voib olla seotud ehitussektori toodangut kammitsevate piirangutega,
sest ehituslubasid valjastatakse vahem ja suvekuudel taas ilmnenud COVID-19
juhtumite jarel kehtestatakse rangemaid piirangumeetmeid. Samal ajal oli selgemaid
taastumismarke naha ehitusettevotete ootusi kajastavast ostujuhtide indeksist ja
ettevotete hinnangutest tellimuste kohta. Need muutused olid seotud suhteliselt
muutumatuks jadnud eluasemendudlusega. See ilmnes Euroopa Komisjoni
naitajatest kodumajapidamiste ehitamis- ja renoveerimiskavatsuste kohta ning EKP
pankade laenutegevuse kusitlusest, mis kajastab mitmes riigis pusivat ndudlust
eluasemelaenude jarele, osaliselt tanu eluasemelaenude volakergendusmeetmetele.

Parast aprilli madalseisu taastus euroala kaubandus 2020. aasta teise kvartali
I6puks, ehkki jai varasemaga vorreldes palju madalamale tasemele. Esimeses
kvartalis tdheldatud suure kukkumise jarel vahenes euroala kaupade kogueksport ja
-import teises kvartalis vastavalt 18,8% ja 18% (vt joonis 13). Nominaalset
kaubandust kasitlevad kuised andmed mai ja juuli kohta naitavad, et siis, kui
mdningaid piirangumeetmeid leevendati, taastasid euroala eksport ja import umbes
poole kahjust, mis oli tekkinud parast pandeemia algust. Euroalasisene kaubandus
vahenes eelnenud kuudel valiskaubandusest rohkem, kuid taastus suuremas mahus,
sest pandeemiaga seotud piirangute leevenemine oli Euroopas margatavam.
Teenusekaubanduse langus oli isegi markimisvaarsem: ekspordi puhul 21,1% ja
impordi puhul 25,4%. Ranga hoobi on reisikeeldude ja teiste liikumispiirangute tttu
saanud ennekdike turism, nagu naitab lennuettevétete joudluse jarsk kahanemine.
Tulevikus peaksid euroala ekspordivaljavaated ménevdrra paranema. Euroala
tootleva toostuse uusi eksporditellimusi kajastav ostujuhtide indeks kinnitab paremuse
poole liikkumist augustis (52). Euroopa Komisjoni eksporditellimuste hinnang ja EKP
toé0stustoodangu uute tellimuste naitaja on teist kuud jarjest paranenud.
Laevaveonaitajad osutavad merekaubanduse jarkjargulisele taastumisele, kuid
lennutranspordi naitajad on tunduvalt madalamad kui eelmisel aastal. Kokkuvdttes
naitavad andmed ldhikuudel ees ootavat taastumist, kuid see ei ole siiski taielik. Kui
vaadelda teenuseid, siis viitab euroala teenuste uusi eksporditellimusi kajastav
ostujuhtide indeks endiselt langusele. Lennuettevotete jdudluse indeks annab marku,
et reisimine eeskatt turismipiirkondadesse voib 2020. aasta kolmandas kvartalis
osaliselt taastuda.
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Joonis 13.
Euroala kaubandus rahvamajanduse arvepidamise ja valiskaubandusstatistika alusel

(kvartalimuutus protsentides, protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga 2020. aasta martsis, aprillis, mais ja juunis)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Markused. Rahvamajanduse arvepidamise andmeid ja valiskaubandusstatistikat on sesoonselt ja tdopaevade arvuga kohandatud.
Sesoonse kohandamise ja muud metoodilised erinevused vdivad tingida lahknevuse rahvamajanduse arvepidamise andmete ja
valiskaubandusstatistika vahel.

2020. aasta kolmandas kvartalis on oodata euroala majanduskasvu joulist
taastumist. Teise kvartali jarsk langus kajastab aktiivsuse hiippelist vahenemist
martsis ja aprillis. Varskete andmete pdhjal on majandus alates maist olnud siiski
taastumise kursil. Kusitlustulemuste paranemine alates maist langeb kokku
liikumispiirangute leevendamise ajaga. Toodangut kajastava ostujuhtide liitindeksi
juuli- ja augustikuised tulemused ning Euroopa Komisjoni majandususalduse néaitaja
olid mdlemad teises kvartalis oma keskmisest tasemest marksa kdrgemal.
Ostujuhtide indeksi keskmine oli parast teise kvartali 31,3 taset juulis ja augustis 53,4,
majandususalduse naitaja keskmine oli nendel kuudel aga vastavalt 85,0 ja 69,4. Kui
tootleva toOstuse sektori aktiivsus on jatkuvalt paranenud, siis teenuste sektori
kasvutempo on viimasel ajal ménevorra aeglustunud.

2020. aasta teisel poolel peaks euroala majandusaktiivsus jatkuvalt taastuma,
eeldusel et pandeemia ei puhke uue hooga. Euroala majandustegevus peaks
kolmandas kvartalis taastuma 8,4%. Sealt edasi tugineb pohiprognoos peamiselt
eeldusele, et viiruse levikut suudetakse osaliselt kontrolli all hoida, kuigi lahemate
kvartalite jooksul hakkab nakatumisjuhtumite arv mdnevorra kerkima. See toob kaasa
piirangumeetmete plsimise, ehkki mitte nii rangelt kui esimese laine ajal, kuni

2021. aasta keskel muutub kattesaadavaks meditsiiniline lahendus. Piirangumeetmed
koos suurema ebakindluse ja halvemate t66turutingimustega mojutavad pakkumist ja
ndudlust iimselt ka edaspidi. Sellegipoolest peaks darmiselt toetav raha-, t66turu- ja
eelarvepoliitika, mida on parast eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni ettevaadet
tugevdatud, aitama sailitada sissetulekuid ja piirata majanduslikke kahjusid, mis
voivad tervishoiukriisi lahendamisele jargneda. Samuti peaks see aitama edukalt ara
hoida suurt finantsvéimendust. Nende eelduste pdhjal peaks SKP reaalkasv

2020. aastal kahanema 8,0%, kuid elavnema siis 2021. aastal 5,0% ja 2022. aastal
3,2%. Ettevaateperioodi |6puks peaks SKP reaalkasv olema 3,5% vaiksem kui
eurosusteemi ekspertide 2019. aasta detsembri ehk viimases pandeemiaeelses
ettevaates prognoositud tase. 2022. aasta teises pooles jduab SKP reaalkasv 2019.
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aasta neljanda kvartali tasemele (vt joonis 14). Pandeemiaga seotud ebakindluse t&ttu
on ette valmistatud kaks lisastsenaariumi. Leebe stsenaariumi kohaselt on pandeemia
pdhjustatud Sokk ajutine ja kiiresti rakendatakse meditsiinilist lahendust, mis
vbimaldab piirangumeetmeid veelgi leevendada. Selle stsenaariumi kohaselt langeb
SKP sel aastal 7,2% ja taastub siis 2021. aastal hoogsalt. Ettevaateperioodi |6puks
peaks SKP reaalkasv lletama pisut eurosiisteemi ekspertide 2019. aasta detsembri
ettevaates prognoositud taset. Seevastu karmi stsenaariumi korral naaseb
pandeemia suure hooga, mistottu kehtestatakse taas ranged piirangud ning
majandusaktiivsuse kahaneb markimisvaarselt ja pusivalt. Selle stsenaariumi
kohaselt vaheneb SKP reaalkasv 2020. aastal 10%. Ettevaateperioodi I16puks peaks
SKP reaalkasv jadma eurosiisteemi ekspertide 2019. aasta detsembri ettevaates
prognoositud tasemest umbes 9% allapoole.

Joonis 14
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid)

(ahelmeetodil arvutatud maht, miljonites eurodes)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 10. septembril 2020
EKP veebilehel.
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Hinnad ja kulud

Eurostati kiirhinnangu kohaselt kahanes euroala aastane UTHI-inflatsioon juulikuiselt
0,4%lt augustis —0,2%le. Arvestades praegust ja tulevast naftahinda ning Saksamaa
kdibemaksumdéérade ajutist alandamist, piisib alusinflatsioon eelolevatel kuudel
téendoliselt negatiivne, kuid péérab 2021. aasta alguses taas positiivseks. Léhiajal
Jjééb hindadele avalduv surve kesise néudluse, vdiksema palgasurve ja euro
kallinemise tbttu tagasihoidlikuks vaatamata méningasele pakkumispiirangutest
tulenevale téususurvele. Keskmise aja jooksul avaldab néudluse taastumine soodsa
rahandus- ja eelarvepoliitika toel inflatsioonile hoogustavat méju. Seda hinnangut
kajastab (ldjoontes EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslik
ettevaade euroala kohta, mille kohaselt on aastane UTHI-inflatsioon 2020. aastal
0,3%, 2021. aastal 1,0% ja 2022. aastal 1,3%. Vérreldes euroslisteemi ekspertide
2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on inflatsiooniprognoos jaénud
2020. ja 2022. aasta puhul samaks, kuid 2021. aasta puhul on seda llespoole
korrigeeritud. Kuigi 2022. aasta inflatsiooniprognoos jéi muutmata, on selle
koosseisus llespoole korrigeeritud ilma energia ja toiduaineteta arvestatavat
inflatsiooni — osaliselt raha- ja eelarvepoaliitiliste meetmete positiivse méju tottu —, mida
tasakaalustab suures osas energiahindade arengu muudetud prognoos. Aastane
UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on eelduste kohaselt 2020. aastal 0,8%,
2021. aastal 0,9% ja 2022. aastal 1,1%.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt muutus UTHI-inflatsioon augustis negatiivseks.
Selle vahenemine juulikuiselt 0,4%lt augustis —0,2%le peegeldas ilma energia ja
toiduaineteta arvestatava UTHI-inflatsiooni aeglustumist ja toiduainete inflatsiooni
langust, mida osaliselt tasakaalustas vahem negatiivne energia inflatsioon (vt

joonis 15). Viimane jatkas kiirenemist, ehkki aastamaar jaab siiski kindlalt
negatiivseks, peegeldades naftahinna jarsku langust parast koroonaviirushaiguse
(COVID-19) pandeemia puhkemist. Mdningasele normaliseerumisele osutab ka see,
et toiduainete inflatsioon aeglustus kaks kuud jarjest, jdudes juulis ja augustis
pandeemiaeelsele tasemele — vastavalt 2,0%le ja 1,7%le. Eurostati sénul on
COVID-19 pandeemiast tulenevad raskused UTHI hinnaandmete kogumisel veelgi
leevenenud ja hindamismaar on nitd Uldjoontes jalle tavaparasel tasemel.
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Joonis 15.
Eri komponentide osakaal euroala UTHI-koguinflatsioonis

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

Mérkused. Viimased andmed péarinevad 2020. aasta augustist (kiirhinnang). 2015. aasta kasvumaarasid on metoodika muudatuste tottu
llespoole korrigeeritud (vt EKP majandustilevaate 2/2019 infokast ,Uus puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise meetod Saksamaal
ja selle mgju UTHI inflatsioonimé&érale®).

Vaatamata UTHI-inflatsiooni hiljutisele tugevale aeglustumisele viitavad
alusinflatsiooni néitajad kokkuvéttes siiski mé6dukale langusele alates
pandeemia puhkemisest. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) kahanes
juulikuiselt 1,2%It augustis 0,4%le. See on tingitud nii tddstuskaupade (v.a energia) kui
ka teenuste inflatsiooni vaibumisest. lima energia ja toiduaineteta arvestatava
UTHI-inflatsiooni jarsk muutumine juulis-augustis on peamiselt seletatav ajutiste
teguritega. Toé6stuskaupade (v.a energia) inflatsioon alanes pérast juulikuist 1,6% ja
varasemate kuude 0,2% augustis —0,1%le. Selline hiljutine kdikumine kajastab suures
osas hooajardivaste ja -jalatsite milgi edasiliikkamise moju mdningates euroala
riikides. See tekitas juulis tugeva tdususurve, mis augustis leevenes. lima energia ja
toiduaineteta arvestatava UTHI-inflatsiooni hiljutine areng peegeldab ka Saksamaa
kaibemaksumaarade ajutist langetamist alates 2020. aasta juulist. Muud
alusinflatsiooni naitajad on vdhem kahanenud (andmed on enamasti kattesaadavad
kuni juulini; vt joonis 16). UTHI-inflatsioon (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud
teenused ja rbivad), ilma energiata arvestatav inflatsiooni Gihine plisikomponent
(Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) ja piiratud alusinflatsioon
(Supercore)® liikusid veidi allapoole.

9  Lisateavet nende alusinflatsiooni néitajate kohta leiab EKP majandustilevaate 4/2018 artikli ,Measures of
underlying inflation for the euro area” infokastidest 2 ja 3.
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Joonis 16.
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Maérkused. UTHI (v.a toiduained ja energia) viimased andmed périnevad 2020. aasta augustist (kiirhinnang) ja kdigi teiste néitajate omad
2020. aasta juulist. Alusinflatsiooni naitajad on jargmised: UTHI (v.a energia); UTHI (v.a energia ja téétlemata toiduained); UTHI

(v.a energia ja toiduained); UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja rdivad); 10% kohandatud UTHI keskvaértus;
30% kohandatud UTHI keskvéértus ja UTHI kaalutud mediaan. UTHI (v.a energia ja toiduained) 2015. aasta kasvuméaérasid on
metoodika muudatuste t6ttu tlespoole korrigeeritud (vt EKP majandustilevaate 2/2019 infokast ,Uus puhkusepakettide hinnaindeksi
arvutamise meetod Saksamaal ja selle méju UTHI inflatsioonimaérale*).

Tarneahelasisene hinnasurve on UTHI tééstuskaupade (v.a energia)
komponendi puhul tasahaaval tugevnenud. Euroalal miudavate tarbekaupade
(v.a toiduained) tootjahindade inflatsioonimaar, mis on tarneahela hilisemate etappide
hinnasurve (ks naitajatest, tdusis juulis 0,7%le (0,1% vdrra), ulatudes veidi lile oma
pikaajalise keskmise (0,6%). Vastav impordihindade aastane inflatsioonimaar langes
aga juulis juuniga vorreldes 0,2% vorra —0,7%le, mis vdib osaliselt kajastada euro
efektiivse vahetuskursi hiljutisest tugevnemisest tingitud méningast langussurvet.
Vaatamata tugevnenud eurole kiirenes veidi vahekaupade inflatsioon
hinnakujundusahela varasemates etappides. Vahekaupade puhul kiirenes
tootjahindade inflatsioon juunikuiselt —2,5%lt juulis —2,0%le, ent impordihindade
inflatsioon oli tldiselt muutumatu ja pusis —2,7% juures.

Tootaja kohta makstava hivitise kasv aeglustus 2020. aasta teises kvartalis
margatavalt, kajastades peamiselt tootundide vahenemist. To6taja kohta
makstava hlvitise aastakasv kahanes esimese kvartali 0,6%lt teises kvartalis —4,6%le
(vtjoonis 17). See langus oli eri sektorites (valja arvatud péllumajandus ja kalandus) ja
riikides laiapdhjaline. Euroalal to6taja kohta makstava hivitise jatkuv kahanemine
peegeldab ennekdike tédtaja kohta tootatud tédtundide arvu margatavat langust
parast COVID-19 pandeemia puhkemist ning sellega seotud liikumispiirangute ja
muude piirangumeetmete kehtestamist. Tootajate tegelike t66tundide arvu tuntava
vahenemise tottu tdusis tunni kohta makstava hivitise aastakasv esimese kvartali
4,2%lt teises kvartalis 9,0%le. Need vastandlikud suundumused kajastavad lihiajalise
to0 ja ajutiste sundpuhkusskeemide moju tootulule. Kollektiiviepinguga maaratud
palgad kasvasid teises kvartalis 1,7% ning td6taja kohta makstava huvitise hiljutised
muutused viitavad to6tasu halbe tugevale kahanemisele. Sellegipoolest on t66taja
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kohta makstava huvitise vahenemine naidanud t66tulu kaotust liialdatuna, sest
paljudes riikides kajastatakse riigi antavat toetust statistilistel pdhjustel pigem siirete
kui hlvitiste koosseisus.

Joonis 17.
Tootaja kohta makstav hivitis vorreldes tunni kohta makstava hivitisega ja td6tundide
arvuga

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2020. aasta teisest kvartalist.

Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turupohised naitajad, mis langesid martsi
keskpaigas enneolematult madalale, on jatkanud taastumist, naastes
pandeemiaeelsele tasemele, kuid on siiski endiselt tagasihoidlikud (vt

joonis 18). See areng peegeldab Uleilmse makromajandusliku valjavaate ja
riskitaluvuse paranemist ning markimisvaarset raha- ja eelarvepoliitilist toetust. Selle
suundumuse jatkuna kasvas inflatsiooniga seotud viieaastaste vahetustehingute
intressimaar viieks aastaks veel umbes 10 baaspunkti, kitindides 2020. aasta

4. septembril 1,20%le, st peaaegu 50 baaspunkti vorra kdrgemale kui kdigi aegade
madalaim tase martsi keskel (0,72%). Samal ajal osutab inflatsiooniootuste
turupdhiste naitajate tulevikuprognoos taas pikaajalisele aeglase inflatsiooni
perioodile. Ka inflatsiooni optsiooniturud annavad marku, et [&hiajal saabuvad
markimisvaarsed langusriskid, kuna deflatsiooni tdendosus pusib enneolematult suur.
EKP kutseliste prognoosijate kisitlusest 2020. aasta kolmanda kvartali kohta, mis
korraldati 2020. aasta juuli esimesel nadalal, ning Consensus Economicsi ja Euro
Zone Barometeri viimastest andmetest nahtub, et ka kisitluspdhised pikemaajalise
inflatsiooni ootused olid juulis ajaloo madalaimal tasemel voi selle lahedal,
peegeldades COVID-19 pandeemia, leevendusmeetmete ja jatkuva ebakindluse
maoju.
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Joonis 18.
Inflatsiooniootuste turupdhised naitajad

(aastamuutus protsentides)

== gastane intressimaar jargmiseks aastaks
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== aastane intressimaar jargmiseks Uheksaks aastaks
== viieaastane intressimaar jargmiseks viieks aastaks
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed périnevad 2020. aasta 9. septembrist.

EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates
eeldatakse koguinflatsiooni kiirenemist ettevaateperioodi jooksul.
P&hiprognoosi kohaselt on UTHI-koguinflatsioon 2020. aastal keskmiselt 0,3%,
2021. aastal 1,0% ja 2022. aastal 1,3% (vt joonis 19). Vorreldes euroslsteemi
ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on UTHI-inflatsiooni
prognoos jaanud 2020. ja 2022. aasta puhul samaks, kuid 2021. aasta puhul on seda
0,2% vorra Ulespoole korrigeeritud. LUhiajalises vaates tdhendavad naftahinna
hiljutine jarsk langus, euro kallinemine ja Saksamaa kaibemaksumaarade ajutine
langetamine seda, et euroala UTHI-koguinflatsioon jaéb eelolevatel kuudel
téendoliselt negatiivseks. 2021. aastal pdhjustavad energiakomponendi baasefektid
ja vaiksemal maaral ka kaibemaksu langetamise eeldatav tihistamine Saksamaal
mehaanilise tagasipdrke.'® UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) jatkab
prognooside kohaselt aeglustumist kuni 2020. aasta I6puni. Inflatsioonitempo
aeglustumise moju on teenuste ja kaupade sektoris eeldatavasti laiapdhjaline, sest
ndudlus on endiselt vaike. Pakkumispoole piirangute tdttu jatkuv kulusurve peaks
seda moju siiski osaliselt tasakaalustama. Keskmise aja jooksul peaks inflatsioon
prognooside kohaselt kiirenema: eeldatakse, et naftahind kerkib ja néudlus taastub
vaatamata kahanevale tdususurvele, mis on tingitud pandeemiaga seotud
negatiivsetest pakkumispoole teguritest, ja euro kallinemisele. UTHI-inflatsioon

(v.a energia ja toiduained) on eelduste kohaselt 2020. aastal 0,8%, 2021. aastal 0,9%
ja 2022. aastal 1,1%.

10 Tapsemalt vt kdesoleva majandustilevaate infokast ,Kaudsete maksude mdju euroala inflatsioonile ja
selle védljavaatele®”.
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Joonis 19.
Euroala UTHI-inflatsioon (sh prognoosid)

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 10. septembril 2020
EKP veebilehel.

Markused. Vertikaalne joon naitab prognoosiperioodi algust. Viimased andmed périnevad 2020. aasta teisest kvartalis (tegelikud
andmed) ja 2022. aasta neljandast kvartalist (ettevaade). EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates
sisalduvate andmete esitamise tahtaeg oli 27. august 2020.
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Raha ja laenud

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia avaldab euroala rahapakkumise
diinaamikale endiselt mérkimisvéérset méju. Peamiseks rahaloomeallikaks on jgénud
riigisisesed laenud. Eelkbige suurendasid rahaloomet mittefinantsettevétetele antud
laenud ja euroslisteemi tehtavad riigivélakirjade netoostud. Rahandus-, eelarve- ja
Jérelevalveasutuste digeaegsed ja ulatuslikud meetmed on toetanud soodsatel
tingimustel pangalaenude andmist euroala majandusele. See suurendas 2020. aasta
teises kvartalis ka euroala ettevétete vélisrahastamise koguvoogu, kuna
volavéértpaberite emiteerimine ja pangalaenude véljastamine ettevbtetele kasvas
maérgatavalt. Ettevbtete laenuvahenditega finantseerimise koondkulu plisis soodne,
sest turupbhiste laenuvahenditega rahastamise kulu on veelgi véhenenud ja
pangalaenude intressim&érad on ikka veel oma rekordmadala taseme ldhedal.

Laia rahapakkumise kasv kiirenes juulis taas. Vaga suure kuise voo tottu kerkis
laia rahaagregaadi (M3) aastakasv juunikuiselt 9,2%lt juulis 10,2%le. Pandeemiast
tingitud Sokk mojutas rahapakkumise diinaamikat tuntavalt. Seda on ndha M3
kasvust, mis on ligikaudu 5% vérra suurem kui enne COVID-19 puhangut

(vt joonis 20). Suurema ebakindluse tingimustes edendasid majandustegevuses
osalejate likviidsusndudlust ettevdtete tungiv likviidsusvajadus ja kdikide
majandustegevuses osalejate ettevaatlik kditumine. Rahandudluse mudelite abil on
tuvastatud eritegurid, mis on seotud ettevdtete ja kodumajapidamiste
likviildsusvajadusega pandeemia ajal ning mis on laia rahapakkumise kasvu suuresti
hoogustanud. Rahapakkumise kasv kiirenes ka tanu raha- ja eelarvepoliitika
kujundajate ulatuslikele toetusmeetmetele ning reguleerivate ja jarelevalveasutuste
astutud sammudele, mille eesmark oli tagada pandeemia majanduslike
tagajargedega toimetulekuks piisav likviidsus. Lisaks joudis kdige likviidsema
rahaagregaadi M1 (mis koosneb Uledohoiustest ja ringluses olevast sularahast)
aastane kasvumaar juuni 12,6%lt juulis 13,5%le, mis edendas margatavalt M3 kasvu.

Joonis 20.
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 miugi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased naitajad parinevad
2020. aasta juulist.
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Uled6hoiuste maht on suure ebakindluse téttu veelgi kasvanud. Nende aastane
kasvumaar, mis pohiliselt rahapakkumise kasvu tagant tdukas, téusis juunikuiselt
13,1%It juulis 14,1%le. Selle taga olid peamiselt ettevotete hoiused. Raha hoidjad
eelistasid endiselt Gledohoiuseid. Selle pdhjuseks oli ettevaatlik kaitumine ja vaga
madalad intressimaarad, mille tottu on selliste instrumentide hoidmise alternatiivkulu
vaike, eriti vorreldes teiste, vahem likviidsete hoiustega. Ettevotete hoiuste maht on eri
piirkondades erinev. See on osaliselt seotud pandeemia ebalhtlase ja hilisema
levikuga riikides, mille tagajarjel tekkisid ettevotetes erineva ulatusega
likviidsusvajadused. Ebalhtlase tempo tingis ka riikide toetusmeetmete erinev maht.
Ringluses oleva sularaha maht joudis juulis kdrge, ehkki tldjoontes stabiilse
aastamaarani (9,8%), kajastades kalduvust koguda markimisvaarse ebakindluse
korral sularaha. Muud lthiajalised hoiused ja turukdlblikud instrumendid mdjutasid
juulis M3 aastakasvu vahe, aga siiski varasemast rohkem, kuigi intressimaarad olid
madalad.

Pohiliseks rahaloomeallikaks on jaanud riigisisesed laenud. COVID-19
pandeemia ajal on erasektorile antud laenude mahu kasv pusinud korgel tasemel

(vt joonise 21 tulpade sinine osa). Alates 2018. aastast on see vastaskirjete
komponent olnud pdhiline M3 kasvu edendaja, kusjuures viimasel ajal on kasvu kdige
enam hoogustanud laenud mittefinantsettevétetele. Lisaks suurendasid oma niigi
suurt osakaalu M3 juulikuises kasvus valitsemissektori vaartpaberite netoostud, mida
eurosusteem tegi EKP varaostukava ja pandeemia majandusmdju ohjeldamise
erakorralise ostukava raames (vt joonise 21 tulpade punane osa). EKP erakorralised
rahapoliitikameetmed pakuvad suuremat rahapoliitilist tuge finantsturgude
stabiliseerimiseks ning rahapoliitika mdju Glekandumist ja euroala
makromajanduslikku valjavaadet dhvardavate riskide leevendamiseks pandeemia
ajal. Juulis jatkus joudsalt ka pangandussektorilt (v.a eurosiisteem) avalikule sektorile
antud laenude aastakasv (vt joonise 21 tulpade heleroheline osa). Euroala (v.a
eurosiisteem) pangad omandasid suure hulga peamiselt euroalal emiteeritud
riigivolakirju. Osalt kajastab see pandeemiaga toimetuleku eesmargil valitsemissektori
vOlavaartpaberite margatavalt suuremat netoemiteerimist, mis jatkus vaatamata
sellele, et ELi tasandil teatati lisameetmete votmisest (nt taasterahastu pakett). Parast
mai- ja juunikuiseid haid tulemusi oli raha valjavool euroalalt juulis m66dukas ning
naitas, et mitteresidendid s6lmivad euroala riigivélakirjade (neto)midgitehinguid

(vt joonise 21 tulpade kollane osa). Pikemaajaliste finantskohustuste ja teiste
vastaskirjete mdju rahapakkumise kasvule oli napilt miinuspoolel (vt joonise 21
tulpade tumeroheline osa).
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Joonis 21.
M3 ja selle vastaskirjed

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides; sesoonse ja kalendrilise mdjuga kohandatud)
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W laenud erasektorile
B sissevool pikemaajalistest finantskohustustest ja teistest vastaskirjetest
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Allikas: EKP.

Markused. Laenud erasektorile h6lmavad rahaloomeasutustelt erasektorile véaljastatud laene ja rahaloomeasutustele kuuluvaid
volavaartpabereid, mille on emiteerinud euroala erasektori mitterahaloomeasutused. Samuti hlmavad need mitterahaloomeasutuste
volavaartpaberite oste, mida eurostisteem on teinud ettevotlussektori ostukava raames. Viimased naitajad parinevad 2020. aasta juulist.

Erasektorile antud laenude kasv on pusinud ilildjoontes stabiilsel tasemel.
Rahaloomeasutustelt erasektorile valjastatud laenude aastakasv oli juunis 4,8% ja
juulis 4,7%, mis on 1% vdrra rohkem kui enne pandeemia puhkemist (vt joonis 20).
Laenukasvu kiirendasid endiselt suuresti ettevotetele antavad laenud, mille
aastakasvumaar oli mais 7,3%, juunis 7,1% ja juulis 7,0%. Kodumajapidamistele
valjastatud laenude kasv pusis stabiilselt 3,0% juures (vt joonis 22). Ettevotete
rahastamine keskmise tahtajaga ja pikaajaliste laenude kaudu on lihiajaliste laenude
arvelt aina suurenenud. Ettevotetele ja kodumajapidamistele antud laenude erinevat
arengut kinnitavad 2020. aasta juuli euroala pankade laenutegevuse kusitluse
tulemused laenundudluse ja -pakkumise kohta. Ettevétetele valjastatud laenude
kasvu hoogustab endiselt ettevotete tegevuse rahastamise vajadus olukorras, kus
rahavoog on vahenenud. Samuti kajastab nende laenude mahu kasv enamikus
euroala riikides voetud ulatuslikke meetmeid (naiteks laenutagatisi), millega
toetatakse ettevotete likviidsust ja maksevoimet eelolevatel kuudel. Ka EKP
poliitikameetmed ja eelkdige kolmanda seeria suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-III) vaga soodsad tingimused on julgustanud
panku andma laenu koigile erasektori Uksustele. Ettevétetele ja kodumajapidamistele
antud laenude kasvumaarad erinevad euroala riikides margatavalt, kuid suuremates
riikides on muutused uldjoontes sarnased.

EKP majandusulevaade 6/2020 — Majandusareng
Raha ja laenud 36


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/index.en.html

Joonis 22.
Rahaloomeasutuste laenud euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)

== euroala
Saksamaa
== Prantsusmaa
== |taalia
== Hispaania
riikidevaheline standardhélve (parempoolsel teljel)

a) rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele b) rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele
9 9

10 8 6 7
5 7 3 6
0 6 0 5
5 5 3 4
-10 \"'\/" 4 6 3
15 3 9 2
20 2 -12 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Allikas: EKP.

Mérkused. Laene on kohandatud laenude miitgi ja vaartpaberistamisega. Mittefinantsettevétete puhul on laene kohandatud ka tingliku
likviidsuse koondamisega. Riikidevahelise standardhélbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast plsivalimist. Viimased
naitajad parinevad 2020. aasta juulist.

Pankade laenuvahenditega rahastamise kulud on EKP rahapoliitika meetmete
toel stabiliseerunud madalal tasemel. Euroala pankade laenuvahenditega
rahastamise koondkulu, mis suurenes parast COVID-19 pandeemia puhkemist,
vahenes 2020. aasta teises kvartalis monevorra, kuid Uletab ikkagi pandeemiaeelset
taset (vt joonis 23). Selle peamiseks pohjuseks oli volakirjade tulususe kahanemine
EKP rahapoliitika meetmete t6ttu. Pankade rahastamistingimustele avaldab head
mdju vaga soodne likviidsuspakkumine kolmanda seeria suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide kaudu (TLTRO lIl) ning varaostukavast ja pandeemia
majandusmdju ohjeldamise erakorralisest ostukavast saadav kasu volakirjade
tulususele, mis leevendab reaal- ja finantssektori vastastikuse méju ebasoodsa
vbimendumise riski pandeemia ajal. Pankade tagamata eelisvolakirjade tulusus, mis
on tihedalt seotud riigi rahastamistingimustega, on 16iganud kasu ka riigivolakirjade
tulususe vahenemisest. Kaetud pangavodlakirjade turutingimusi soodustab EKP
kolmas kaetud volakirjade ostukava (CBPP3). Lisaks pusisid euroala pankade hoiuste
intressimaarad, mis avaldavad pankade rahastamisele kdige suuremat moju,

2020. aasta juulis erakordselt madalal, toetades pankade jaoks soodsaid
laenuvahenditega rahastamise tingimusi. Parast COVID-19 kriisi puhkemist on
euroala pangad hakanud mittefinantsettevotete hoiustele jarjest enam negatiivset
intressimaara kohaldama. Samal ajal on suurel osal pankade hoiusepdhistest
rahastamisvahenditest, eelkdige jaehoiustel, endiselt madalaimaks intressimaaraks
null ja pankade intressimaara netomarginaalid plsivad vaikesed. Kuigi pangad on
parast Uleilmset finantskriisi oma vastupidavust kdvasti suurendanud, mojutab
koroonaviiruse pandeemia nende kapitalipositsiooni, kuna varade vaartus hinnatakse
vaiksemaks ja tekib vajadus suuremate laenukahjumieraldiste jarele.!" Vaatamata

1Vt EKP 2020. aasta mai finantsstabiilsuse tlevaade.
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sellele, et rahastamistingimused on pankade jaoks soodsad, suurendab nende
turupbhiste laenuvahenditega rahastamise kulusid jatkuvalt mure, et pandeemia véib
kahjustada nende kapitalipositsioone. Edaspidi muutuvad pankade laenutingimused
tdenaoliselt rangemaks, kuna valitsuste toetuskavad I6pevad viimaks.

Joonis 23.
Pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu

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

== euroala
Saksamaa
== Prantsusmaa
== |taalia
== Hispaania
a) mittefinantsettevétetele vilj i1 d b) kodumajapidamistele véljastatud eluasemelaenude
intressimaarad 6 intressimaarad
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Allikad: EKP, Markit iBoxx ja EKP arvutused.

Markused. Hoiuste koondkulu on arvutatud uute (iled6hoiuste, téhtajaliste hoiuste ja nGudmiseni hoiuste intresside keskmisena, mida on
kaalutud nende vastavate jadkide summadega. Pankade vdlakirjade tulusus naitab eelisvlakirjade kuu keskmist tulusust. Viimased
naitajad parinevad 2020. aasta juulist.

Majanduskasvu toetavad endiselt pangalaenude vaga soodsad intressiméaarad.
Ettevotetele antud pangalaenude ja kodumajapidamistele antud eluasemelaenude
koondintressimaarad on jaanud oma erakordselt madala taseme |ahedale ning olid
juulis vastavalt 1,51% ja 1,40% (vt joonis 24). See on nii kdikides euroala riikides ja
naitab turumaara muutuste viitajaga ulekandumist pangalaenude intressimaaradele.
Samal ajal avaldab pangalaenude intressimaaradele jatkuvat tdususurvet pandeemia
tugev majanduslik mdju ettevotete tulule, kodumajapidamiste todvdimalustele ja
laenusaajate Uldisele krediidivbimele. Vaga vaikeste ja suurte pangalaenude
intressimaarade vahe, mis oli seni langenud, kasvas juunis ja juulis kdikides suurtes
euroala riikides monevorra, kuid jai siiski allapoole martsi taset. Kuna EKP, pankade
jarelevalveasutused ja valitsused on vétnud laenupakkumise toetuseks tdhusaid
meetmeid, on tdususurve olnud tagasihoidlik.
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Joonis 24.
Pangalaenude koondintressimaarad euroala valitud riikides

(protsentides aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised)

== euroala
Saksamaa
== Prantsusmaa
== [taalia
== Hispaania
riikidevaheline standardhalve (parempoolsel teljel)

a) mittefinantsettevotetele viljastatud laenude b) kodumajapidamistele véljastatud
intressiméaarad eluasemelaenude intressiméaarad
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Allikas: EKP.

Markused. Pangalaenude kogukulu néitaja on leitud Iihi- ja pikaajaliste intressimaéarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu
libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhalbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast pusivalimist. Viimased naitajad
parinevad 2020. aasta juulist.

Hinnangute kohaselt kiirenes euroala mittefinantsettevotetele pakutava
vilisrahastamise aastane koguvoog 2020. aasta teises kvartalis
markimisvaarselt (vt joonisel 25 graafik a), hoogustatuna mittefinantsettevotete
rahastamiskulude vahenemisest (vt joonise 25 graafik b). Kiirenemise taga on
ettevotete pohitegevusest tuleneva rahavoo jatkuv vahenemine ja pandeemiaSokist
tingitud suur rahastamisvajadus. Ettevbtete vblavaartpaberite netoemiteerimine oli
teises kvartalis jouline. Seda soodustas ettevdtete vdlakirjade hinnavahede
kitsenemine tanu sellele, et laiendati EKP varaostukava ja pandeemia majandusmaéju
ohjeldamise erakorralist ostukava, mis hdlmavad niid ka ettevotete volakirjade
netooste. Laenuvahendite ulatuslik kasutuselevott teises kvartalis peegeldas
majanduslanguse siuvenemist ning ettevotete kaibe ja rahavoogude edasist jarsku
kukkumist kvartali alguses. Noudlust pangalaenude jarele toetasid ka nende
soodsamad intressimaarad (vt joonise 25 graafik b). Noteeritud aktsiate
netoemiteerimine jai 2020. aasta teises kvartalis tagasihoidlikuks, kuna uute
ettevotete arv vahenes kasumivaljavaadete halvenemise tottu margatavalt, ehkki
omakapitali kaudu rahastamise kulu kahanes tunduvalt tdnu madalamatele
riskipreemiatele. Peale selle kahanes teises kvartalis veelgi mittepankade
(mitterahaloomeasutused) valjastatud laenude maht. Kokkuvéttes ol
valisrahastamise koguvoog 2020. aasta teises kvartalis soodsate
rahastamistingimuste t6ttu suurem kui finantskriisi ja valitsemissektori vdlaga seotud
kriisi ajal. Mittefinantsettevotete valisrahastamise Uldine nominaalkulu, mis héimab
pangalaene, volakirjaemissioone turul ja omakapitaliga rahastamist, oli juuni |6pus
4,4%. See on ligikaudu 70 baaspunkti vaiksem kui 2020. aasta martsi tipptase ja vaid
seitse baaspunkti suurem kui 2020. aasta jaanuaris, mil asjaomane aegrida joudis
oma seni madalaimasse punkti. Juuni I6pust kuni vaatlusaluse perioodi I6puni
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(9. september 2020) on rahastamise kogukulu hinnangute kohaselt veel ligikaudu

24 baaspunkti langenud ja jdudnud 4,1%le, mis on uus rekordmadal naitaja. See on
kooskdlas soodsamate pangalaenude ja volakirjaturu tingimustega, mida toetavad
rahandus-, jarelevalve- ja eelarveasutuste digeaegsed ja ulatuslikud meetmed. Need
on aidanud vahendada ebakindlust ja finantsturgude volatiilsust.

Joonis 25.
Euroala mittefinantsettevotete valisrahastamine

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

B rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevétetele (kohandatud)
mittefinantsettevotete volavaartpaberite netoemiteerimine

B mittefinantsettevotete noteeritud aktsiate netoemiteerimine

B mitterahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele (v.a vaartpaberistamine)
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Allikad: Eurostat, Dealogic, EKP, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP hinnangud.

Mérkused. Graafik a: netovalisrahastamine on rahaloomeasutuste véljastatud laenude, vélavaartpaberite netoemiteerimise, noteeritud
aktsiate netoemiteerimise ja mitterahaloomeasutuste valjastatud laenude summa. Rahaloomeasutuste valjastatud laene on kohandatud
mulgi, vaartpaberistamise ja likviildsuse koondamisega. Mitterahaloomeasutuste valjastatud laenud sisaldavad laene teistelt
finantseerimisasutustelt, kindlustusseltsidelt ja pensionifondidelt, valja arvatud vaartpaberistatud laenud. Viirutatud tulp ja helesinine
romb naitavad praegust hinnangut 2020. aasta teise kvartali kohta. Graafik b: mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu on arvutatud
pangalaenude, turupdhiste laenuvahenditega rahastamise ja omakapitali kaudu rahastamise kulude kaalutud keskmisena, vottes
aluseks nende vastavad jaagid. Tumesinine romb naitab praegust hinnangut rahastamise kogukulu kohta 2020. aasta septembris
eeldusel, et pangalaenude intressimaarad jadvad 2020. aasta juuli tasemele. Graafiku a viimased naitajad euroala kontoandmete kohta
parinevad 2020. aasta esimesest kvartalist; hinnangud 2020. aasta teise kvartali kohta pdhinevad EKP bilansi- ja vaartpaberite
emiteerimise statistikal ning Dealogicu andmetel. Graafiku b viimased naitajad turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu kohta
parinevad 9. septembrist 2020 (paevaste andmete kuu keskmine), omakapitali kaudu rahastamise kulu kohta 4. septembrist 2020
(nadala andmed) ja laenukulude kohta 2020. aasta juulist (kuised andmed).
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Euroala mittefinantsettevotete koguvolg on tunduvalt kasvanud ja jaab

2015. aasta alguse rekordkorgele tasemele napilt alla. Arvestades ettevotete
lisandvaartust, suurenes nende koguvdla suhtarv 2020. aasta teises kvartalis 12%
vorra, kergitades kumulatiivse tdusu alates 2019. aasta I6pust 15 protsendipunktini
(vt joonis 26). Mittefinantsettevotete koguvdla laialdase kasvu pdhjustas ulatuslikum
laenuvahenditega rahastamine ja kogulisandvaartuse markimisvaarne vahenemine.
Ettevotted on uute pangalaenude ja vblavaartpaberite emissioonide abil saadud
vahenditest suure osa hoiustanud, et eelrahastada kaibekapitali vajadusi ja tarvilikke
investeeringuid ning et valmistuda vdimalikuks sularahapuuduseks eelolevatel
kuudel. Selle tulemusena on netovdla suhe ja finantsvdéimenduse bilansiline vaartus
kasvanud palju vahem kui koguvélg. Hoolimata ettevotete vola jarsust suurenemisest
on sektori finantsiline haavatavus slivenenud seet6ttu vaid pisut. Sellise hea seisu
eelduseks on jatkuv poliitiline tugi esiteks toetava rahapoliitika kujul, millega hoitakse
suurenenud vdla teenindamise kulusid kontrolli all, ning teiseks laiapdhjalise
eelarvepoliitilise sekkumisega muu hulgas riigi tagatiste ja moratooriumide kaudu,
millega séilitatakse voimalus tasakaalustada ettevotete kahanevaid rahavooge
pangalaenudega. Kokkuvdttes osutab niisugune areng ohule, et
mittefinantsettevotted ei pruugi majanduse kdimasoleva elavnemise ajal
ettevotlusinvesteeringute suhtes enam nii altid olla, eriti kui toetusmeetmed
ootamatult 1dpevad.

Joonis 26.
Mittefinantsettevdtete koguvolg euroala valitud riikides

(protsentides mittefinantsettevotete kogulisandvaartusest)
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Allikad: EKP, Eurostat ja EKP hinnangud.
Markused. Véla all mdistetakse mittefinantsettevotetele antud laenude kogusummat, millest on maha arvatud sektorisisesed laenud,
emiteeritud volavaartpaberid ja pensionikohustused. Sinine romb naitab praegust hinnangut 2020. aasta teise kvartali kohta.
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Eelarve areng

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia avaldab euroala riikide rahandusele
endiselt erakordselt suurt méju. Kriisi algstaadiumis oli suur osa sellest méjust seotud
meetmetega, mida rakendati ettevétete, téotajate ja kodumajapidamiste koormuse
leevendamiseks ning majanduse tootmisvbimsuse séilitamiseks. Poliitiline reaktsioon
on jérk-jargult nihkunud meetmete poole, mille eesmérk on majanduse kiire
taaskéivitamine ja selle ettevalmistamine pandeemiajérgseks tulevikuks. Neist
meetmetest tulenevad eelarvekulud on olnud kéigis euroala riikides véaga suured,
ehkki nii koormus eelarvele kui ka reageerimisvbime erinevad riigiti. Seetottu on véga
tervitatav, et Euroopa on reageerinud kooskélastatud eelarvemeetmetega. Selle
liheks hiljutiseks néiteks on Euroopa Liidu taasterahastu, mis tdiendab
eelarvemeetmeid riikide tasandil. Oluline on, et Euroopa Ulemkogu otsus viiks
praktiliste poliitikameetmeteni ning et pandeemiaga seotud hddaolukorra tottu
rakendatavad eelarvemeetmed oleksid véimalikult tdpselt sihitud ja ajutist laadi.
Majanduslanguse ja mérkimisvéérsete eelarvepoliitiliste meetmete tulemusena peaks
valitsemissektori eelarvepuudujaék euroalal prognooside kohaselt mérgatavalt
suurenema — kui 2019. aastal oli see 0,6% SKPst, siis 2020. aastal kiiiindib see
8,8%ni SKPst. 2021. aastal peaks eelarvepuudujéék véhenema 4,9%ni SKPst ja
2022. aastal 3,6%ni SKPst. 2020. aastal rakendatud ulatuslike eelarvepoliitiliste
meetmete tagajérjel on tsikliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon
nérgenenud. Sellele lisandub negatiivne tsiikliline komponent, mis kajastab
makromajandusliku olukorra halvenemist. Olukorra edaspidist paranemist vbib oodata
erakorraliste meetmete jarkjargulise I6petamise ja tsliklilise olukorra paranemise
kaudu. Ebakindlus Euroopa Liidu taasterahastust tehtavate véljamaksete ja
méningate riikide edasiste kriisimeetmete suhtes toob kaasa riikide rahanduse
véljavaadetega seotud langusriskid. Euroala riigid on ettevotiussektori riskide
véhendamiseks andnud ka laenutagatisi, mis moodustavad peaaegu 20% SKPst.
Need tagatised kujutavad endast mérkimisvéaérset tingimuslikku kohustust, mis
mojutavad eelarvepuudujééki ebasoodsalt, kui need sisse nbutakse. Eelarvepoaliitiliste
meetmete ja halveneva majandusolukorra tottu prognoositakse, et euroala vola ja
SKP suhe kasvab 2020. aastal jérsult ning pisib suur kogu ettevaateperioodi jooksul.

EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaate kohaselt
peaks euroala valitsemissektori eelarvetasakaal 2020. aastal tunduvalt
halvenema, kuid 2021. ja 2022. aastal mdnevérra paranema.'? Selle ettevaate
jargi kasvab euroala valitsemissektori eelarvepuudujagk 2019. aasta 0,6%It SKPst
2020. aastal eeldatavasti 8,8%ni SKPst ning vaheneb 2021. aastal 4,9%le ja

2022. aastal 3,6%le SKPst (vt joonis 27). Eelarvetasakaalu halvenemine 2020. aastal
on suuresti tingitud tsikliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni halvenemisest
majanduslike toetusmeetmete t6ttu. Need meetmed moodustavad ligikaudu 4,5%
SKPst ja hélmavad peaasjalikult lisakulutusi, mis on seotud eeskatt ettevdtetele ja
kodumajapidamistele mdeldud siirete ja toetustega muu hulgas lihendatud t66aja
kavade kaudu. Samuti tuleneb eelarvetasakaalu halvenemine suurest negatiivsest

12Vt EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud EKP
veebisaidil 10. septembril 2020.
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tstklilisest komponendist, kuna euroala majandus on praegu sligavas languses. '®
Olukorra edaspidist paranemist voib oodata tsukliliselt kohandatud esmase
eelarvepositsiooni tugevnemisest, kuna enamik toetusmeetmeid I16petatakse
jark-jargult eeldatavasti alates selle aasta I16pust ja 2021. aasta jooksul.
Majandustsiikli osakaal paraneb tdenaoliselt aeglasemalt ja jaab kogu
ettevaateperioodi jooksul negatiivseks.

Joonis 27.
Eelarveseisund 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 septembri makromajanduslik ettevaade.
Mérkus. Tegu on euroala valitsemissektori koondandmetega.

Euroala riigid on lisaks oma majanduse eelarvepoliitilisele toetamisele andnud
mahukaid laenutagatisi ettevotete likviidsuse tugevdamiseks. Kokku
moodustavad need euroalal tervikuna umbes 20% SKPst, kuid riigiti on
tagatispakettide suurus vaga erinev. Laenutagatised on valitsuste jaoks tingimuslikud
kohustused ja need tekitavad seetottu avalikule sektorile lisakulutusi summas, milles
need sisse ndutakse.

Eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega
vorreldes on ajakohastatud eelarveprognoos 2020. ja 2021. aastaks veidi
halvem, kuid 2022. aastaks veidi soodsam. Euroala valitsemissektori
eelarvepositsiooni kui osakaalu SKPst on 2020. ja 2021. aasta puhul vastavalt 0,2%
ja 0,1% vorra allapoole ning 2022. aasta puhul 0,2% vdrra lespoole korrigeeritud.
Valitsemissektori eelarve suurem puudujaak aastatel 2020 ja 2021 on peamiselt
tingitud tsukliliselt kohandatud tasakaalu |6dvenemisest, mille péhjuseks on uute
toetusmeetmete rakendamine vdi olemasolevate pikendamine. Osaliselt
tasakaalustavad ekspansiivset eelarvepoliitikat vahem ebasoodne tsiikliline
komponent ja eeldatavasti veidi vaiksemad intressimaksed. Mdnevdrra parem
prognoos 2022. aastaks on tingitud vaiksemate intressimaksete ja parema tsuklilise

3 Tuleb mérkida, et praeguses olukorras on tsiikli ja suundumuse analiiisimine seotud ebatavaliselt suure
ebakindlusega.
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komponendi kombinatsioonist, mis korvab I6dvenenud tsukliliselt kohandatud esmase
eelarvepositsiooni taielikult.

Euroala iildine eelarvepoliitiline hoiak on 2020. aastal hinnangute kohaselt vaga
toetav, ent 2021. aastal piirav, kuna eelduste kohaselt 16peb siis enamik
toetusmeetmeid.™ 2019. aastal oli eelarvepoliitiline hoiak hinnangute kohaselt
moddukalt ekspansiivne, kuid 2020. aastal peaks see olema vaga toetav (5,4%
SKPst). Seevastu 2021. aastal on see ilmselt piirav (3,1% SKPst), kuna jargmisel
aastal peaks jark-jargult Idppema suurem osa pandeemia ajal kehtestatud
toetusmeetmetest. Sellest hoolimata jaab Uldine eelarvepositsioon markimisvaarselt
negatiivseks, nii et majanduse elavdamist toetatakse jatkuvalt eelarvepoliitiliste
meetmetega, muu hulgas automaatsete tasakaalustusmehhanismide kaudu.'

2022. aastal peaks eelarvepoliitika olema neutraalne.

Ettevaate kohaselt suureneb euroala valitsemissektori vola suhe SKPsse
2020. aastal 100,7%le SKPst ja hakkab seejirel viaga aeglaselt vahenema.
2019. aastaga vorreldes on see suhe suurenenud 16,6% vorra. See peegeldab
enamjaolt suurt esmast eelarvepuudujaaki, vaga ebasoodsat intresside ja
majanduskasvu vahet ning markimisvaarset eelarvepositsioonivalist vélamuutust,
mis on tingitud pandeemiaga seotud poliitikameetmetest. 2021. ja 2022. aastal on
esmane eelarvepuudujaak veel markimisvaarne, kuid see hakkab kahanema tanu
intresside ja majanduskasvu soodsamale vahele, mis tuleneb majandustegevuse
prognoositavast elavnemisest, ning 2022. aasta negatiivsele
eelarvepositsioonivalisele vblamuutusele (vt joonis 28). Selle tagajarjel
moodustab valitsemissektori vdla suhe SKPsse 2022. aasta I16pus eeldatavalt
98,9% ehk 2020. aasta juuni prognoosiga vorreldes 1,1% vorra vahem.
Prognoosi on korrigeeritud peamiselt seoses intressimaarade ja majanduskasvu
soodsama vahega ettevaateperioodil.

4 Eelarvepoliitiline hoiak naitab, millises suunas ja mahus méjutavad 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 2016. aasta neljanda majandustlevaate artikkel , The euro area fiscal stance®.

5 |isateabe saamiseks vt selle majandustilevaate taispika ingliskeelse versiooni artikkel ,Automatic fiscal
stabilisers in the euro area and the COVID-19 crisis".
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Joonis 28.
Valitsemissektori véla muutumise pohjused

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

Arvestades koroonaviiruse pandeemia tottu tekkinud suurt, kuid ebaiihtlast
koormust, on kaugelevaatav ja kooskolastatud eelarvepoliitika endiselt kriitilise
tahtsusega. Seetdttu on vaga tervitatav, et Euroopa Ulemkogu jdudis kokkuleppele
Euroopa Liidu taasterahastu loomises, millega seoses kehtestatakse Euroopas
esimest korda riikide tasandi eelarve tasakaalustusmehhanisme taiendav ajutine
eelarve. Taasterahastu kaudu on voéimalik toetada jouliselt pandeemiast enim
kannatada saanud piirkondi ja sektoreid, tugevdada Uhtset turgu ning panna alus
edukale ja piisivale taastumisele. Oluline on, et Euroopa Ulemkogu otsus viiks
praktiliste poliitikameetmeteni ning et pandeemiaga seotud hadaolukorra t6ttu
rakendatavad eelarvemeetmed oleksid voimalikult tapselt sihitud ja ajutist laadi.
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Infokastid

Bulgaaria leev ja Horvaatia kuna
vahetuskursimehhanismis (ERM2)

Koostanud Ettore Dorrucci, Michael Fidora, Christine Gartner ja
Tina Zumer

Bulgaaria leev ja Horvaatia kuna lisati vahetuskursimehhanismi (ERM2)

10. juulil 2020. See otsus tehti euroala riikide rahandusministrite, Euroopa
Keskpanga presidendi ning Taani, Bulgaaria ja Horvaatia rahandusministrite ja
keskpankade presidentide vastastikusel kokkuleppel. Sellega jargiti Ghist menetlust,
milles osalesid Euroopa Komisjon ning majandus- ja rahanduskomitee. ERM2s
osalema hakkamine téhistab Uksikasjaliku tegevuskava viimast sammu. Selles
tegevuskavas kirjeldatakse protsessi, mida iseloomustas sisukas koost66 Bulgaaria ja
Horvaatia ametiasutuste ning ERM2 osaliste vahel ning mis pdhines pdhjalikel
majanduslikel hinnangutel ja vdrdse kohtlemise pohiméottel.

ERM2 voéeti kasutusele 1999. aastal kui Uks viise, kuidas hinnata riigi
ldhenemist euroalale. Mehhanismil on kaks péhieesmarki. Uks eesmark on toimida
korrana, millega hallatakse osalevate riikide vaaringute ja euro vahelisi
vahetuskursse, ning teine eesmark on aidata hinnata riigi lahenemist, et votta
kasutusele euro, nagu on satestatud Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklis 140.
Seeparast on ERM2s osalemine esmalt diguslikult oluline vahetuskursi stabiilsuse
lahenemiskriteeriumi puhul, ent see toimib ka vahendina, millega katsetatakse
lahenemise kestlikkust enne ja parast euro kasutuselevottu. Kuna euro 16pliku
kasutuselevotmise eeltingimus on osalemine ERM2s vahemalt kaks aastat ilma
suurte pingeteta, peaksid koik ELi likmesriigid mehhanismiga teatud etapis Ghinema.

ERM2 on mitmepoolne fikseeritud, kuid kohandatavate vahetuskursside
siisteem, millega nahakse ette osalevate vaaringute ja euro vahel kehtiv
keskkurss ja kus standardne kéikumisvahemik on +15% sellest keskkursist.
Teised peamised tunnused on keskpanga sekkumine kokkulepitud kéikumisvahemiku
marginaalide juures ja vaga luhiajalise rahastamise saamine osalevatelt
keskpankadelt. ERM2ga Uhinedes saavad riikide keskpangad uhepoolselt votta
kohustuse jargida kitsamat kéikumisvahemikku, kui ERM2s on ette nahtud, ilma et
see tekitaks lisakohustusi EKP-le vdi teistele mehhanismis osalejatele.'® ERM2s
osalemise ajal vdib olla vaja kohandada keskkurssi (nagu juhtus Slovakkia krooni
puhul) v&i muuta kdikumisvahemiku laiust, kui asjaomase osaleva riigi
tasakaalukursis voi ebajarjepideva majanduspoliitika korral tekivad suured muutused.
Sekkumine teatud kdikumisvahemike marginaalide juures on pdhimbtteliselt
automaatne ja piiramatu. Samas vdivad EKP ja osalevad riikide keskpangad selle

16 Mitmepoolselt kokku lepitud vahemikke, mis on standardvahemikust kitsamad, tuleks kaaluda (iksnes
vaga kaugele jdudnud lahenemisetapis. See on nii naiteks Taani krooni puhul, mille mitmepoolselt kokku
lepitud kdikumisvahemik euro suhtes on +2,25%.
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sekkumise igal ajal peatada, kui see on vastuolus esmase eesmargiga hoida
hinnastabiilsust.

Kogemused naitavad, et ERM2 voib holmata erinevaid vahetuskursi reziime,
nagu praegu Bulgaaria ja Horvaatia puhul. Mehhanism jatab piisavalt ruumi
Sokkide ja turumuutustega kohanemiseks. Samal ajal vdib mehhanism héimata
Uhepoolse kohustusena pohjalikult juhitavaid voi seotud vahetuskursireziime ja isegi
valuutakomitee stisteemi.'” Valuutakomitee slisteemi kasutasid Eesti Pank ja
Lietuvos bankas (Leedu keskpank) enne euro kasutuselevéttu ning praegu kasutab
seda bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgaaria keskpank). Hrvatska narodna banka
(Horvaatia keskpank) sailitab kuna vahetuskursi stabiilsust euro suhtes, et saavutada
oma esmane eesmark ehk hinnastabiilsus, aga ei kohustu jargima fikseeritud
vahetuskurssi. Igal juhul peavad kdik osalevad riigid plisima mehhanismis vahemalt
kaks aastat, enne kui EKP ja Euroopa Komisjoni lahenemisaruannetes vdib anda
vdimaliku positiivse hinnangu euro kasutuselevétu kohta. '8

ERM2s osalemiseni joudmise protsess on aja jooksul muutunud, aga tugineb
alati vordse kohtlemise pohiméttele. Viimase ERM2ga thinemise laine ajal rohkem
kui 15 aastat tagasi eeldas mehhanismis osalemine, et vdetakse kohustus edendada
kindlat, aga uldist stabiilsusele keskenduvat poliitikat. Jargnevatel aastatel saadi
Uleilmsest finantskriisist mitu olulist poliitilist dppetundi. Kriis ei méjutanud mitte
Uksnes euroala, vaid ka mitut riiki, mille vaaringud osalesid ERM2s. Parast kriisi
reformiti euroala valitsemistava ning see t6i kaasa rangema majandus- ja
eelarvejarelevalve ning pangaliidu loomise. Selle perioodi jooksul saadi ka paremini
aru, et ERM2s osalemine vdib avaldada suurt mdju, sest see tdhendab
reziimimuutust, mis véib muuta rahvusvaheliste ja kohalike investorite majanduslikke
stiimuleid. Eelkdige kiirenes parast mehhanismiga Ghinemist mitmes riigis jarsult
brutokapitali sissevool muudest kui valismaistest otseinvesteeringutest ja seda ka
vorreldes teiste piirkonna riikidega samal perioodil. Monel juhul osutus see
jatkusuutmatuks, tuues kaasa kapitalivoo margatava vahenemise episoode jargmistel
aastatel.

Peamine iileilmsest finantskriisist saadud 6ppetund oli see, et euro
kasutuselevotuks valmistumisel aitavad lilemaarase tasakaalustamatuse tekke
riski vahendada korgel tasemel institutsiooniline kvaliteet ja hea valitsemistava.
Suurem struktuurne vastupidavus loob eeltingimused kapitali jaotamiseks tootlikele
ettevotetele, mitte lihtsa tulu jahtijatele, toetades jarelejoudmisprotsessi, selle asemel
et tekitada mulle. Peale selle tdhendab hea valitsemistava, et poliitikud suudavad
vastu seista huvirihmade survele jatta ara vajalike reformide rakendamine ning et
tavaparasel ja heal ajal luuakse puhvreid, sealhulgas vastutsuklilisi makrotasandi
usaldatavusjarelevalve ja eelarvepoliitilisi meetmeid. Viimastel aastatel on neid

7 Vit Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate issues
relating to acceding countries”, EKP, Frankfurt am Main, 18. detsember 2003.

8 Euro kasutuselevétu otsustab Euroopa Liidu Ndukogu kooskélas asjaomaste asutamislepingu satetega.
Parast Euroopa Parlamendiga konsulteerimist ja Euroopa Ulemkoguga arutamist otsustab néukogu
komisjoni ettepaneku alusel, millised nduetele vastavad euroalavalised liikmesriigid tdidavad vajalikke
tingimusi, et votta kasutusele euro. See otsus tehakse mitme kriteeriumi alusel, mis on loetletud Euroopa
Liidu toimimise lepingu artiklis 140. Kriteeriumide taitmist kasitlevad aruanded ehk l&henemisaruanded
koostavad EKP ja Euroopa Komisjon. Ndukogu tegutseb nende liikmesriikide kvalifitseeritud enamuse
soovituse alusel, mille vaaring on euro.
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oppetunde ja muutusi kajastatud ERM2-le Glemineku tegevuskavas, mille on
koostanud Bulgaaria ja Horvaatia riigiasutused koost66s ERM2 osalistega.

Vairingu lisamisel ERM2 jirgitakse Euroopa Ulemkogu 16. juuni 1997. aasta
resolutsioonis sitestatud menetlust.’® Otsused ERM2s osalemise kohta tehakse
ERM2 osaliste vastastikusel kokkuleppel, mis tdhendab, et likmesriigid, kes taotlevad
oma vaaringu lisamist ERM2, peavad jdoudma konsensusele plldlemisel jatkusuutliku
poliitika poole. Samas on viimasel ajal selgunud, et konsensuse saavutamine soltub
kolmest pdhitegurist: 1) varasematest kriisidest saadud dppetundide arvestamine;

2) pangaliidu loomise silmaspidamine; ja 3) tunnistamine, et on vaja nduetekohaselt
votta arvesse riigiomast haavatavust, millega tuleb tegeleda, et tagada sujuv
osalemine vahetuskursimehhanismis.

Sellele lahenemisviisile tuginedes maarasid Bulgaaria ja Horvaatia
ametiasutused mitu eelnevat poliitilist kohustust, mille Bulgaaria vottis
ametlikult vastu 2018. aasta suvel ja Horvaatia 2019. aasta suvel. Kohustused
kavandati koostd6s ERM2 osalistega ja need tuli vabatahtlikult tdita enne ERM2ga
Uhinemist. Need kohustused kajastavad praegust olukorda viisil, mis on maoistlik,
proportsionaalne ja pdhjendatud. Eelkdige peavad kohustused olema konkreetsed,
realistlikud ja kontrollitavad ning neid tuleb ellu viia, jalgida ja kontrollida suhteliselt
lihikese aja jooksul. Nende taitmist on jalginud ja hinnanud EKP ja Euroopa Komisjon.
Kumbki on teinud seda oma padevusvaldkonnas, milleks on EKP puhul
pangandusjarelevalve ja makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika ning Euroopa
Komisjoni puhul struktuuripoliitika (eelarvepoliitika kuulub stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti satete alla).

Eesmargiga tagada jatkusuutlik lahenemine euroalale votsid Bulgaaria ja
Horvaatia 10. juulil 2020 ERM2ga lihinedes poliitilisi lisakohustusi.?® Varasema
tava kohaselt votsid Bulgaaria ja Horvaatia vabatahtlikud poliitilised kohustused
(nii-6elda Ghinemisjargsed kohustused), kui nad ERM2ga thinesid. Koos
kokkuleppega Bulgaaria leevi ja Horvaatia kuna ERM2s osalemise kohta on
asjaomased riigiasutused votnud kindla kohustuse edendada tugevat
majanduspoliitikat, et sailitada majanduslik ja finantsstabiilsus ning saavutada suurel
maaral jatkusuutlik majanduslik Idhenemine. Ametiasutused jalgivad koos vastutavate
Euroopa Liidu asutustega hoolikalt makromajanduspoliitika arengut ja
poliitikameetmete rakendamist asjakohastes raamistikes. Kokkuvottes on ERM2ga
Uhinemise protsess kiirendanud reforme, mis maandavad ERM2 raames riske
eesmargiga votta seejarel kasutusele euro. Ehkki need reformid ei kdrvalda riske, ei
tohiks alahinnata nende tahtsust rahaliidus jatkusuutlikuks osalemiseks
valmistumisel.

Bulgaaria leev ja Horvaatia kuna lisati ERM2 nende kehtivate
vahetuskurssidega. Bulgaaria leev on lisatud ERM2 keskkursiga 1,95583 leevi euro
kohta, mis vastab Bulgaaria valuutakomitee stisteemi alusel fikseeritud

9 Euroopa Ulemkogu resolutsioon vahetuskursimehhanismi loomise kohta majandus- ja rahaliidu
kolmandas etapis (EUT C 236, 2.8.1997, Ik 5).

20 EKP veebisaidilt leiab ERM2 kommiinikeed, riikide taotlused ning Bulgaaria ja Horvaatia
Uhinemisjargsete kohustuste loetelu.
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vahetuskursile. Horvaatia kuna on lisatud ERM2 keskkursiga 7,53450 kunat euro
kohta, mis vastab kehtivale turukursile selle lisamise ajal 10. juulil 2020.

Molema vaaringu lisamine nende kehtiva vahetuskursiga kajastab asjaolu, et
Bulgaaria ja Horvaatia on saavutanud markimisvaarse vahetuskursi stabiilsuse,
mille toel on mélema riigi majandus suurel maaral valiselt kohandunud.
Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgaaria keskpank) on rohkem kui kaks aastakimmet
tegutsenud valuutakomitee stisteemi alusel, mille jargi ta kohustub vahetama leeve
euro vastu fikseeritud vahetuskursiga. Hrvatska narodna banka (Horvaatia keskpank)
on hoidnud hallatavat ujuva vahetuskursi reziimi, mille alusel kuna kdigub euro suhtes
suhteliselt kitsas vahemikus oma keskkursi Umber. Ehkki need reziimid toimivad oma
pdhiolemuselt erinevalt, on mélemad oma majandust hasti teeninud. Eelkdige
osutusid need vastupidavaks tdsiste finantsturu pingete ajal, sealhulgas praeguse
koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia valtel. Peale selle kohanesid mélemad
riigid parast Gleilmse finantskriisi algust valiselt markimisvaarselt hasti. Muu hulgas
korrigeeriti ulatuslikku jooksevkonto puudujaaki, mis on parast seda muutunud
Ulejaagiks. Selle tulemusena on netovaliskohustused tuntavalt vahenenud ja mélema
riigi keskpangad loovad ulatuslikke puhvreid valisvaluutareservi abil.

Koos struktuursete reformidega on moélemas riigis toimunud nominaalne
kohandamine, seejuures kajastab hinnatase selgelt kahe majanduse
lahenemise seisu. Mélemas riigis kasvasid hinnad ja kulud enne Uleilmset
finantskriisi markimisvaarselt. See oli osaliselt tegeliku Iahenemisprotsessi
kaasnahtus, st asjaolu, et mélemad riigid jdudsid sissetulekute taseme poolest
tilejaédnud Euroopa Liidule jarele. Uleilmne finantskriis t6i aga nii Bulgaarias kui ka
Horvaatias kaasa moningase hinna- ja kulutaseme korrigeerimise. Selle tagajarjel on
nende hinnatase euroala suhtes praegu hasti kooskdlas nende
sissetulekutasemetega euroala suhtes. Ehkki see jaab kdvasti allapoole euroala taset,
ei takista see iseenesest ERM2s osalemist. Senised kogemused on tegelikult
naidanud, et riigid, kes Uhinevad EMR2ga vorreldaval voi isegi varasemal
lahenemisetapil, saavad seejarel euro edukalt kasutusele votta. Seega on ERM2s
eduka osalemise olulisem eeltingimus see, et hinnatase vastab sissetulekute
tasemele (nagu on naidatud joonisel A) ja ldisemalt riigi majanduse p&hinaitajatele.
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Joonis A
SKP elaniku kohta ja hinnatase vdrrelduna euroalaga

(protsentides; x-telg: SKP elaniku kohta vérrelduna euroalaga; y-telg: hinnatase vorrelduna euroalaga)
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Allikas: EKP.
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EKP taiustas efektiivse vahetuskursi naitajaid
Koostanud Michael Fidora ja Martin Schmitz

Vaaringu efektiivne vahetuskurss on indeks, mis kajastab selle kahepoolsete
vahetuskursside kaalutud keskmist valitud kaubanduspartnerite vaaringute
suhtes. Reaalse efektiivse vahetuskursi saamiseks kohandatakse seda
nominaalset indeksit suhteliste hindade vdi kulude suhtes.?' Kahepoolsete
kursside koondnaitaja arvutamiseks kasutatavas osakaalude skeemis voetakse
arvesse iga riigi kui kaubanduspartneri suhtelist tahtsust. Nominaalne
valiskaubanduse osatahtsusega kaalutud efektiivne vahetuskurss on kokkuvétlik
naitaja vaaringu valise vaartuse kohta. Reaalne valiskaubanduse osatahtsusega
kaalutud efektiivne vahetuskurss on kdige levinum néaitaja majanduse hindade ja
kulude rahvusvahelise konkurentsivdime kohta.

EKP taiustas hiljuti euro efektiivse vahetuskursi indeksite arvutust, et votta
arvesse rahvusvaheliste kaubandussidemete arengut ja eelkdige
rahvusvahelise teenusekaubanduse kasvavat tihtsust.?? EKP ajakohastab
valiskaubanduse osakaalusid, mis on aluseks tema efektiivse vahetuskursi indeksite
arvutamisel, iga kolme aasta tagant. See vdimaldab tal saada aegsasti llevaate
euroala kaubanduse eriparade muutustest keskmise aja jooksul. Viimasel
ajakohastamisel, mis |16petati 2020. aasta juulis, vaatas EKP labi osakaalude skeemi,
et lisada sellesse peale t66stuskaubanduse ka teenusekaubandus.?® Ehkki
toostuskaubandus moodustab endiselt suurima osa euroala kaubandusest, on
teenusekaubanduse tahtsus viimastel kimnenditel tleilmastumise ja digiteerimise
tottu suurenenud. 2019. aasta I6pus moodustas see ligikaudu 30% euroala
kaubandusest.?* Parem Ulevaade andmetest lihtsustas ka teenusekaubanduse
lisamist EKP senise metoodika alusel. Efektiivse vahetuskursi indeksitega hdlmatud
kaubanduspartnerite arv suurenes samuti 38-It 42-le, hdimates ligikaudu 90% euroala
tdOstus- ja teenusekaubandusest.?®

Uued kaubanduse osakaalud niaitavad, et arenevate riikide roll, mis muutus
2000. aastatel euroala kaubanduse jaoks aina olulisemaks, enam ei suurene,
samal ajal kui Kesk- ja Ida-Euroopa EL.i liikmesriikide osakaal on kasvanud

21 Uhtlustatud konkurentsinaitajad, mis pdhinevad samal metoodikal ja samadel andmetel kui euro
efektiivse vahetuskursi indeksid, arvutatakse Uksikute euroala riikide kaupa. Neid on taiustatud
samamoodi nagu efektiivse vahetuskursi indekseid.

22 Et saada ulevaade euro efektiivse vahetuskursi indeksite arvutamisel kasutatud metoodikast, vt
M. Schmitz, M. De Clercq, M. Fidora, B. Lauro ja C. Pinheiro ,Revisiting the effective exchange rates of
the euro”, Journal of Economic and Social Measurement, kd 38, nr 2, 2013, Ik 127-158; ning R. Brisson
ja M. Schmitz, ,The ECB’s enhanced effective exchange rates and harmonised competitiveness
indicators — an updated weighting scheme including trade in services”, EKP statistikavaljaanne
(ilmumas).

28 Aegridadele lisati kolmeaastase vahemiku 2016-2018 keskmised kaubanduse osakaalud ja eelmiste
perioodide (1995-2015) osakaalud vaadati Ule.

24 Teenusekaubanduse maht on téostuskaubanduse omast suurem Luksemburgis, Kiiprosel, Maltal,
lirimaal ja Kreekas (kahanevas jarjestuses).

%5 Kaubanduspartnerite riihma lisati Araabia Uhendemiraadid, Kolumbia, Peruu, Saudi Araabia ja Ukraina.
Niud kuuluvad sellesse riihma kéik euroalavalised riigid ELis, G20 riigid ning Majanduskoostdo ja
Arengu Organisatsioon, samuti AlZzeeria, Araabia Uhendemiraadid, Filipiinid, Hongkongi
erihalduspiirkond, Malaisia, Maroko, Peruu, Tai, Taiwan ja Ukraina. Venezuela jaeti kaubanduspartnerite
rihmast valja, sest selle riigi kohta oli raske usaldusvaarset majandusstatistikat saada ja tema roll
euroala kaubanduspartnerina on védhenenud.

EKP majandustlevaade 6/2020 — Infokastid
EKP taiustas efektiivse vahetuskursi naitajaid 51



(vt joonis A). Tegelikult muutus Kesk- ja Ida-Euroopa ELi liikmesriikide Ghine
osakaal — tanu nende edasisele sidumisele Euroopa vaartusahelatega — euroala
kaubanduses ajavahemikul 2016—2018 peaaegu sama suureks nagu Hiinal. Seevastu
arenevate turgude osakaal on isegi vahenenud, ehkki Hiina osakaal on vaevu
suurenenud. Riikide kaupa vaadeldes oli endiselt euroala kdige olulisem
kaubanduspartner USA. Tema osakaal on isegi veidi suurenemas, mis kajastab
peamiselt teenusekaubanduse kasvavat tahtsust. USA-le jargnevad Hiina ja
Uhendkuningriik, mille osakaal on aga alates 1990. aastate keskpaigast
markimisvaarselt vdhenenud.

Joonis A.
Euro EER-42 valiskaubanduse koguosakaalude muutus aja jooksul

(protsentides)
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Allikas: EKP.

Mérkused. Kesk- ja Ida-Euroopa ELi likmesriigid on Bulgaaria, Horvaatia, Poola, Rumeenia, TSehhi ja Ungari; muud arenenud Euroopa
riigid on Island, Norra, Rootsi, Sveits ja Taani; muud arenenud kolmandad riigid on Austraalia, Hongkongi erihalduspiirkond, lisrael,
Jaapan, Kanada, Léuna-Korea, Singapur, Taiwan ja Uus-Meremaa; muud arenevad riigid on AlZeeria, Araabia Uhendemiraadid,
Argentina, Brasiilia, Colombia, Filipiinid, India, Indoneesia, Léuna-Aafrika, Malaisia, Maroko, Mehhiko, Peruu, Saudi Araabia, Tai, TSiili,
Tirgi, Ukraina ja Venemaa.

Toostus- ja teenusekaubanduse suhteline tahtsus euroala kdige olulisemate
kaubanduspartnerite jaoks on markimisvaarsete erinevustega (vt joonis B).
USA roll euroala ainsa kodige olulisema kaubanduspartnerina tuleneb peamiselt tema
suurest osakaalust teenusekaubanduses euroalaga, eelkdige telekommunikatsiooni,
arvutite ja infoteenuste puhul, aga ka muudes arivaldkondades. USA osakaal
to0stuskaubanduses on palju vaiksem kui Hiinal, kes on euroala kdige olulisem
kaubanduspartner, kui votta arvesse Uksnes to6tlevat toostust. Teenusekaubandus on
todstuskaubandusest palju mahukam ka Uhendkuningriigis ja rihmas ,muud
arenenud Euroopa riigid“, kuid palju vaiksem Kesk- ja Ida-Euroopa ELi liikmesriikides,
kelle kaubandussidemeid euroalaga kujundab suurel maaral seotus Euroopa toétleva
to0stuse vaartusahelatega.
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Joonis B.
Valiskaubanduse osakaalud euro EER-42 puhul: toétlev toostus, teenused ja kokku

(protsentides)
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Allikas: EKP.

Mérkused. Véliskaubanduse osakaalud on ajavahemiku 2016-2018 keskmised. Riikide riihmad on maaratletud joonise A méarkustes.

Impordi ja ekspordi osakaalud on enamiku riikide ja piirkondade puhul ildiselt
sarnased, isegi parast korrigeerimist konkurentsiga nii-delda kolmandatel
turgudel (vt joonis C). Valiskaubanduse koguosakaalud arvutatakse ekspordi ja
impordi osakaalude (kaalutud) keskmisena, millega méddetakse iga riigi osakaalu
vastavalt euroala ekspordis ja impordis. Ekspordi puhul aga ei konkureeri euroala
ettevodtted teatud riigist parit tootjaga mitte Uksnes selle tootja koduturul, vaid ka teistel
valisturgudel ehk kolmandatel turgudel. Selle mdju arvessevdtmiseks kasutatakse
valiskaubanduse koguosakaalude arvutamiseks kahekordselt kaalutud ekspordi
osakaale. Enamiku riikide ja piirkondade puhul ei ole kaalutud keskmise meetodil ja
kahekordselt kaalutud ekspordi osakaalud Uksteisest vaga erinevad, kuid Hiina puhul
on erinevus margatav. See kajastab Hiina rolli leilmse juhtiva kaupade eksportijana,
mis tdhendab ka seda, et ta on tahtis konkurent kolmandates riikides. Vastupidine
olukord on arenevates riikides, kes katavad markimisvaarse osa euroala
otseekspordist, ent konkureerivad Uksnes piiratud maaral kolmandates riikides, sest
nende osakaal uleilmses ekspordis on suhteliselt vaike. Enamiku riikide puhul on ka
impordi ja (kahekordselt kaalutud) ekspordi osakaalud sarnased. Margatavat erandit
sellest Uldisest mustrist voib aga naha Kesk- ja Ida-Euroopa ELi liikmesriikide puhul.
Selle piirkonna roll Euroopa tihedalt seotud vaartusahelates naitab, et piirkond on
euroala jaoks olulisem pigem impordi kui ekspordi puhul, vottes aluseks otseekspordi
ja veel rohkem isegi kolmandate turgude konkurentsi.
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Joonis C.
Valiskaubanduse osakaalud euro EER-42-s: koguosakaalud, impordi osakaalud,
ekspordi osakaalud lihtkaalumise ja kahekordse kaalumise meetodil

(protsentides)
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Allikas: EKP.

Mérkused. Véliskaubanduse osakaalud on ajavahemiku 2016-2018 keskmised. Riikide rihmad on maaratletud joonise A méarkustes.

Taiustatud osakaalude skeemist ilmneb, et euro kallinemine alates 2017. aasta
algusest on olnud nominaalses arvestuses veidi viiksem kui eelmise
osakaalude skeemi pohjal hinnatuna. Peamiselt on selle taga arenevate riikide
suurem osakaal.?® 2017. aasta algusest 2020. aasta augusti I6puni kallines euro
ajakohastatud paevane nominaalne efektiivne vahetuskurss EER-42
kaubanduspartnerite rihma vaaringute suhtes 12,3%, vdrrelduna vanal t66tleva
toOstuse osakaalude skeemil pdhineva naitajaga 13,8% (vt joonis D).?” See
muudatus tuleneb eelkdige arenenud riikide suuremast osakaalust (kajastades
peamiselt teenusekaubanduse lisamist osakaalude skeemi), mille vaaringud
odavnesid euro suhtes keskmiselt vdhem kui arenevate riikide vaaringud.
Reaalnéaitajana olid muutused samas vaga jarjepidevad nii taiustatud reaalse EER-42
(kohandatud tarbijahinnaindeksiga) kui ka varem avaldatud aegridade puhul,
kallinedes vaid veidi alla 7% alates 2017. aasta jaanuarist kuni 2020. augustini (vt
joonis E).

26 Osakaale, mille puhul kombineeritakse toostus- ja teenusekaubandust, kasutatakse nominaalse
efektiivse vahetuskursi indeksite ja reaalse efektiivse vahetuskursi indeksite jaoks, kohandatuna
tarbijahindadega, SKP deflaatoriga ja t66jou Uhikukuludega kogumajanduses. Reaalse efektiivse
vahetuskursi indeksid, mis kohandatakse t66stuse tootjahindade ja t66jou Uhikukuludega téotleva
toostuse sektoris, pohinevad endiselt tootmise osakaaludel.

27 Erinevused ajakohastatud ja varasemate efektiivsete vahetuskursside vahel tulenevad ka asjaolust, et
koiki kaubanduse osakaale (sealhulgas t66tleva to0stuse omasid) ajakohastati, et kajastada andmete
muudatusi ja metoodilisi parandusi.
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Joonis D.
Euro nominaalse efektiivse vahetuskursi muutused varasemate ja ajakohastatud
osakaalude alusel

(protsentuaalne muutus, 31. august 2020 vérreldes 2. jaanuariga 2017)
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Allikas: EKP.

Mérkused. Riikide riihmad on maaratletud joonise A markustes. Ajakohastatud osakaalude aegrida viitab EER-42-le, mis hdlmab 42 riiki,
ja kaubanduse osakaaludele, mis hdimavad nii tddstus- kui ka teenusekaubandust. Varasemad osakaalud viitavad EER-38-le, mis
pdhineb vanal toétleva tédstuse osakaalude skeemil (kus ei ole teenusekaubandust ja kuhu kuulub liksnes 38 kaubanduspartnerit), mille
kasutamine I6petati 2020. aasta juunist.

Joonis E.
Euro reaalse efektiivse vahetuskursi (mida kohandatakse tarbijahinnaindeksiga)
muutused varasemate ja ajakohastatud osakaalude alusel

(indeks; vordluses 2017. aasta jaanuariga = 100)
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Allikas: EKP.

Markused. Ajakohastatud osakaalude aegrida viitab EER-42-le, mis hélmab 42 riiki, ja kaubanduse osakaaludele, mis hdlmavad nii
t66stus- kui ka teenusekaubandust. Varasemad osakaalud viitavad EER-38-le, mis pohineb vanal to6tleva té0stuse osakaalude skeemil
(kus ei ole teenusekaubandust ja kuhu kuulub tiksnes 38 kaubanduspartnerit), mille kasutamine I6petati 2020. aasta juunist. 2020. aasta
juunist augustini kestnud ajavahemiku kohta tehtud vaatlused, mida naitavad kolmnurgad, kujutavad endast katkenud aegridade
mehaanilist ajakohastamist.
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Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid
2020. aasta 6. maist 21. juulini

Koostanud Simon Forsyth ja Christian Lizarazo

Selles infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone ja likviidsuse
arengut 2020. aasta kolmandal ja neljandal arvestusperioodil, mis kestis

6. maist 21. juulini 2020. Selle perioodi jooksul vahenes turu volatiilsus, mida
seostati koroonaviirushaigusega (COVID-19). Sellele aitas kaasa riikide
keskpankade, sealhulgas Euroopa Keskpanga (EKP) teatatud meetmete ning
valitsuste ja ELi asutuste vBetud eelarvetoetusmeetmete rakendamine.

Keskpankade likviidsustase pangandussiisteemis jatkas 2020. aasta kolmandal
ja neljandal arvestusperioodil tdusu. See tulenes peamiselt kolmanda seeria
suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-III) arveldamisest
ning varaostukava ja pandeemia majandusmaéju ohjeldamise erakorralise
varaostukava (PEPP) alusel tehtud varaostudest. EKP ndukogu otsustas 4. juunil
suurendada pandeemia majandusmoju ohjeldamise erakorralise varaostukava mahtu
600 miljardi euro vorra 1350 miljardi euroni ning pikendada ostuperioodi vahemalt
kuni 2021. aasta juuni I6puni. Peale selle otsustati, et pandeemia majandusmaju
ohjeldamise erakorralise varaostukava raames ostetud, aegumistahtajani joudnud
vaartpaberitelt laekuvad pohiosa tagasimaksed reinvesteeritakse vahemalt kuni
2022. aasta I6puni.

COVID-19 kriisile reageerides otsustas EKP néukogu luua ka uue eurosiisteemi
tagasiostuvéimaluse euroalavéliste keskpankade jaoks (EUREP). Selle
vbimalusega pakutakse euroalavalistele keskpankadele tagasiostutehingute
ennetavaid liine eurodes. See aitab vahendada véimalikku euro likviidsusvajadust
COVID-19 Sokist tingitud turuhairete korral, mis vdivad takistada EKP rahapoliitika
sujuvat tUlekandumist. Eurosisteem pakub EUREPI alusel arvukatele euroalavalistele
keskpankadele euro likviidsust piisava tagatise vastu, mis koosneb eurodes
nomineeritud turukdlblikest volavaartpaberitest. Neid emiteerivad euroala
keskvalitsused ja riikidevahelised institutsioonid. EUREP taiendab EKP kahepoolseid
vahetus- ja tagasiostutehingute liine, mis pakuvad euro likviidsust euroalavalistele
keskpankadele. Vaatlusperioodi ajal kuulutati valja uued kahepoolsed
tagasiostutehingute liinid Rumeenia, Serbia ja Albaaniaga.

Likviidsusvajadus

Vaadeldaval perioodil oli pangandussiisteemi keskmine paevane
likviidsusvajadus — mida maaratletakse autonoomsete netotegurite ja
kohustusliku reservi summana — 1934,7 miljardit eurot. See oli 321,3 miljardit
eurot rohkem kui eelmisel vaatlusperioodil, mis koosnes kahest esimesest

2020. aasta arvestusperioodist (vt tabeli A osa ,Likviidsusega seotud muu teave®).
Autonoomsed netotegurid kasvasid 316,6 miljardit eurot ja jdudsid 1794,3 miljardi
euroni, samal ajal kui kohustuslik reserv suurenes 4,7 miljardit eurot, ulatudes
140,4 miljardi euroni.
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Peamine autonoomne tegur, mis vahendas vaatlusperioodil likviidsust, olid
kindlalt valitsemissektori hoiused. Likviidsus vahenes valitsemissektori hoiuste
tottu keskmiselt 261,5 miljardit eurot 583 miljardi euroni. Euroala valitsemissektori
hoiuste maht oli rekordiliselt suur. See moodustas vaatlusperioodi jooksul keskmiselt
Ule 9% eurosusteemi bilansist, vorreldes vahem kui 6%ga eelmise vaatlusperioodi
jooksul. Selline tavaparatult kiire valitsemissektori hoiuste kasv kajastas tdéenaoliselt
eelarvepoliitilisi meetmeid, mida euroala valitsused votsid COVID-19 kriisile
reageerimiseks, vdi nendeks valmistumist. Lisaks valitsemissektori hoiustele
vahendasid kogulikviidsust pangatdhed ja muud autonoomsed tegurid, vastavalt
58,1 miljardit ja 19,5 miljardit eurot. Selle tagajarjel kahanes kogulikviidsus

77,6 miljardit eurot vorreldes eelmise vaatlusperioodiga. Likviidsust suurendavad
autonoomsed tegurid lisasid 22,6 miljardit eurot vorreldes eelmise vaatlusperioodiga,
korvates aga Ulalnimetatud likviidsust vahendavat moju vaid osaliselt. Eelkdige
vahenesid eurodes nomineeritud netovarad, mis kahanesid 37,9 miljardit eurot, samal
ajal kui netovalisvarad suurenesid vdrreldes eelmise vaatlusperioodiga 60,5 miljardit
eurot (vt tabeli A osa ,Varad®).

Kokkuvéttes oli kogulikviidsuse pakkumine rahapoliitiliste operatsioonide kaudu
vaatlusperioodi jooksul marksa suurem kui likviidsuse vahenemine, mille tingisid
autonoomsed netotegurid.

Tabel A.
Eurosisteemi likviidsuskeskkond

Kohustused

(keskmine naitaja, miljardites eurodes)

Eelmine
Jooksev vaatlusperiood: vaatlusperiood:
6. mai — 21. juuli 2020 29. jaanuar -
5. mai 2020

Kolmas Neljas
arvestusperiood: arvestusperiood:
6. mai - 9. juuni 10. juuni — 21. juuli

Kolmas ja neljas
arvestusperiood

Esimene ja teine
arvestusperiood

Autonoomsed likviidsustegurid 2849,3 (+339,1) 2741,3 (+142,5) 2939,4 (+198,1) 2510,3 (+130,0)
Ringluses olevad pangatahed 1357,6  (+58,1) 1347,9  (+26,1) 1365,7  (+17,7) 1299,5  (+27,7)
Valitsemissektori hoiused 583,0 (+261,5) 4771 (+102,7) 671,2 (+194,2) 321,5 (+101,7)
Muud autonoomsed tegurid’ 908,8 (+19,5) 916,3 (+13,8) 902,5 (-13,8) 889,3 (+0,6)
Kohustuslikku reservi iiletavad 2033,1 (+437,5) 18271 (+142,6) 2204,7 (+377,6) 1595,6 (+85,5)
arvelduskontod

Kohustuslik reserv? 1404  (+47) 1394  (+3,7) 1412  (#1,8) 1357  (+14)
Hoit ise piisivoimalus 330,5 (+72,3) 299,9 (+28,2) 356,0 (+56,0) 258,2 (+1,8)
Likviidsust vahendavad 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

peenhéalestusoperatsioonid

Allikas: EKP.

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

' Arvutatud Gmberhindluskontode, euroala residentide muude nduete ja kohustuste ning kapitali ja reservide summana.

2 Kohustuslik reserv* on memokirje, mida eurosiisteemi bilanss ei kajasta ja mis tuleks kogukohustuste arvutamisest seega valja jatta.
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Varad

(keskmine néitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:

6. mai — 21. juuli 2020

Eelmine
vaatlusperiood:
29. jaanuar —
5. mai 2020

Kolmas ja neljas
arvestusperiood

Kolmas
arvestusperiood:
6. mai - 9. juuni

Neljas
arvestusperiood:
10. juuni — 21. juuli

Esimene ja teine
arvestusperiood

Autonoomsed likviidsustegurid

Netovalisvarad

Netovarad eurodes

Rahapoliitika instrumendid

Avaturuoperatsioonid
Pakkumisoperatsioonid

Pé6hilised
refinantseerimisoperatsioonid

Kolmekuulised pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid

TLTRO-II operatsioonid
TLTRO-II operatsioonid

Sildfinantseerimiseks méeldud
pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid

Otsetehingute portfellid
Kaetud vdlakirjade esimene ostukava
Kaetud vélakirjade teine ostukava
Kaetud vélakirjade kolmas ostukava
Vaartpaberituruprogramm

Varaga tagatud vaartpaberite
ostukava

Avaliku sektori vaartpaberite ostukava
Ettevétlussektori varaostukava

Pandeemia majandusmoju
ohjeldamise erakorraline
varaostukava

Laenamise pusivoimalus

10554  (+22,6)
907,3  (+60,5)
1482  (-37.9)

4291,9 (+824,7)

42919 (+824.7)

12061  (+464,3)

06  (-04)
22 (-09)
2828 (-188,3)
691,9 (+541,5)
2286 (+112,4)
30858 (+360,4)
06  (-05)
29 (00
2823  (+9,3)
367  (-5.5)
308  (+0.9)

22302 (+79.4)
2170 (+18,0)
2853 (+258,7)

00  (-00)

10367  (-3,8)
9504 (+24,1)
86,3  (-27.9)
3971,0 (+320,5)
39710 (+320,5)
984,1 (+117.8)
03 (02
20 (-0,2)
4181 (-13,2)
216,1  (+16.4)
3475 (+115,1)
2986,9 (+202,7)
07  (-0,1)
29  (-0,0)
280,7  (+4,5)
385  (-2,0)
30,9  (-0,3)
2212,9  (+38,0)
2124 (+8,0)
207,9 (+154,7)
00  (+0,0)

1071,0  (+34,3)
871,3  (-79.1)
1997 (+113,5)

4559,3 (+588,3)

4559,3 (+588,3)

13911 (+407,0)

08  (+0,5)
23 (+0,3)
170,0  (-248,2)

10884 (+872,3)
1296 (-217,9)

31682 (+181,3)

05 (02
29 (0,0
2837  (+3.1)
351  (-34)
307 (-0,2)

22445  (+31,6)
2209  (+8,5)
3498 (+141,9)

00  (-00)

1032,8  (+23,7)
846,7  (+75,6)
186,1  (-52,0)

3467,2 (+195,0)

3467,2 (+195,0)
7418 (+97.7)

10 (-1.3)
31 (-03)
4711 (-118,8)
150,4  (+101,9)
16,2 (+116,2)
27254 (+97,3)
11 (-09)
29  (-0,0)
2730  (+9,2)
422 (-56)
299  (+1,7)

2150,7  (+50,8)
199,0  (+15,6)

266  (+26,6)
00  (-0,0)

Allikas: EKP.

Mérkused. K&ik 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 néitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:

6. mai — 21. juuli 2020

Eelmine
vaatlusperiood:
29. jaanuar —
5. mai 2020

Kolmas ja neljas
arvestusperiood

Kolmas
arvestusperiood:
6. mai — 9. juuni

Neljas
arvestusperiood:
10. juuni - 21. juuli

Esimene ja teine
arvestusperiood

Kogu likviidsusvajadus’ 1934,7 (+321,3) 18444 (+150,2)
Autonoomsed netotegurid? 1794,3 (+316,6) 17050 (+146,5)
Ulelikviidsus® 2363,6 (+509,8) 2127,1 (+170,8)

2009,9  (+165,5)
1868,8  (+163,7)
25607  (+433,6)

16134 (+107,7)
14778 (+106,3)

1853,8  (+87,3)

Allikas: EKP.

Mérkused. Kdik tabelis esitatud naitajad on mardatud lahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust

vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.

' 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 liletavate arvelduskontode ja hoiustamise plisivéimaluse kasutamise summana, millest on lahutatud

laenamise pusivéimaluse kasutamine.

Intressimédara muutused

(keskmine naitaja, protsentides)

Jooksev vaatlusperiood:

6. mai — 21. juuli 2020

Eelmine
vaatlusperiood:
29. jaanuar —
5. mai 2020

Kolmas ja neljas
arvestusperiood

Kolmas
arvestusperiood:
6. mai - 9. juuni

Neljas
arvestusperiood:
10. juuni — 21. juuli

Esimene ja teine
arvestusperiood

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  (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50  (+0,00)

EONIA' -0,460 (-0,01) -0,457 (-0,01) -0,463 (-0,01) -0,451  (+0,00)

€STR -0,546  (-0,01) -0,542  (+0,00) -0,548 (-0,01) -0,536  (+0,00)
Allikas: EKP.

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

1

Alates 1. oktoobrist 2019 on see arvutatud euro liihiajalise intressimaarana (€STR), millele on lisatud 8,5 baaspunkti. Sulgudes

esitatud erinevused euroala pankadevahelise lled6laenamise intressimaara (EONIA) ja €STRi muutustes on tingitud Umardamisest.

Rahapoliitika instrumentidega pakutud likviidsus

Keskmine avaturuoperatsioonide kaudu pakutud likviidsus suurenes
824,7 miljardit eurot ja ulatus 4291,9 miljardi euroni (vt joonis A). Rohkem kui

pool (56%) rahapoliitiliste instrumentide tagatud likviidsuse kasvust saadi

krediidioperatsioonide kaudu, Ulejaanud 44% tulenes otsestest varaostudest.
Rahapoliitiliste instrumentide kaudu lisasid suurimas mahus likviidsust TLTRO-III ja
pandeemia majandusmadju ohjeldamise erakorraline varaostukava — vastavalt
541,5 miljardit eurot ja 258,7 miljardit eurot.
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Joonis A.
Avaturuoperatsioonide kaudu tagatud likviidsuse ja Ulelikviidsuse muutused

(miljardites eurodes)

B Pakkumisoperatsioonid
Otsetehingute portfellid
== Ulelikviidsus
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Allikas: EKP.
Markus. Viimased andmed parinevad 21. juulist 2020.

Keskmine pakkumisoperatsioonide kaudu lisatud likviidsus suurenes
vaatlusperioodil 464,3 miljardit eurot, mis on seostatav peamiselt TLTRO-III
neljanda operatsiooniga (TLTRO II1.4) 2020. aasta juunis. TLTRO lI.4 kaudu
saavutatud keskmist 541,5 miljardi euro suurust kasvu karpisid osaliselt TLTRO-II
programmi alusel saabunud tahtajad ja/vdi tehtud vabatahtlikud tagasimaksed. See
kajastas vastaspoolte tleminekut majanduslikult atraktiivsemale TLTRO lll.4-le.
Keskmiselt ulatusid TLTRO-II programmi alusel saabunud tahtajad ja tehtud
tagasimaksed —188,3 miljardi euroni. Erinevalt TLTRO-II ja TLTRO-IIl programmist
olid uued pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid oluline lisainstrument, mis
suurendas likviidsust vorreldes eelmise vaatlusperioodiga keskmiselt 112,4 miljardit
eurot. Need pikemaaijalised refinantseerimisoperatsioonid voeti kasutusele 12. martsil
2020 kui Uleminekuinstrument, et tagada Kiire juurdepaas rahastamisele eriti
soodsatel tingimustel, voimaldades samal ajal sujuvamat vahendite tleminekut
TLTRO-IlI-le. Uute pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide tahtaeg saabus
enne vaatlusperioodi I6ppu 24. juunil 2020. EKP tegi vaatlusperioodi jooksul ka kaks
esimest seitsmest uuest pandeemia majandusméju ohjeldamiseks méeldud
pikemaajalisest refinantseerimisoperatsioonist (PELTROd), mis kuulutati valja

2020. aasta aprillis. Operatsioonide eesmark oli toetada rahaturgude sujuvat
toimimist, pakkudes tdhusat kaitset rahaturu intressimaaradele. Need pandeemia
majandusmdju ohjeldamiseks mdeldud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid
lisasid likviidsust keskmiselt 8,2 miljardit eurot. Pdhiline refinantseerimisoperatsioon ja
kolmekuulised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid mangisid tsna
tahtsusetut rolli ning nende puhul tdheldati keskmist kogulangust 1,3 miljardit eurot
vorreldes eelmise vaatlusperioodiga.

Samal ajal kasvas otsetehingute portfellide maht 360,4 miljardit eurot, joudes
3085,8 miljardi euroni. Selle tingis varaostukava ja pandeemia majandusmoju
ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel tehtud netoostude jatkumine.
Pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel hoitavad
vahendid olid keskmiselt 285,3 miljardit eurot, mis tahendas 258,7 miljardi euro
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suurust kasvu vorreldes eelmise vaatlusperioodiga. Koiki varaostukavasid vaadeldes
kasvasid kindlalt enim pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise
varaostukava alusel tehtud ostud. Jargnesid avaliku sektori vaartpaberite ostukava ja
ettevotlussektori varaostukava, mis suurenesid keskmiselt vastavalt 79,4 miljardit
eurot 2230,2 miljardi euroni ja 18,0 miljardit eurot 217,0 miljardi euroni.

Ulelikviidsus

Keskmine lilelikviidsus suurenes 509,8 miljardit eurot ja joudis 2363,6 miljardi
euroni (vt joonis A). Eurosiisteemi pangahoiuste maht kasvas arvelduskontodel
437,5 miljardit eurot 2033,1 miljardi euroni, Uletades kohustusliku reservi ndude, ning
hoiustamise pusivéimaluse puhul 72,3 miljardit eurot, kiiindides 330,5 miljardi euroni.
Osaline vabastamine hoiustamise pusivéimaluse suhtes kohaldatavast negatiivsest
intressimaarast kehtib Uksnes arvelduskontodel hoitavate hoiuste suhtes. Pankadel
on seega majanduslik motiiv hoida reserve arvelduskontodel, mitte hoiustamise
pusivoimaluses.

Intressimaara muutused

Euro liihiajaline intressimaar (€STR) langes vaatlusperioodil 0,9 baaspunkti
vorreldes eelmise vaatlusperioodiga. Seda pohjustas suurenev llelikviidsus.
Kui eelmisel vaatlusperioodil oli €STR keskmisel —53,6 baaspunkti, siis sel perioodil
oli see keskmiselt —54,5 baaspunkti. EONIA, mida arvutatakse alates 2019. aasta
oktoobrist nii, et €STRi maarale lisatakse fikseeritud baaspunktide vahe

8,5 baaspunkti, liikus koos €STRiga. EKP baasintressimaarad, sealhulgas
hoiustamise pulsivdimaluse intressimaar, pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimaar ja laenamise pusivoimaluse intressimaar, jaid vaatlusperioodil
muutumatuks.
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Ebakindluse hiljutise jarsu suurenemise mdju euroala
majandustegevusele

Koostanud Arne Gieseck ja Svetlana Rujin

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia on vallandanud ebakindluse
seninagematu suurenemise. Tohutu ebakindlus Umbritseb kdiki pandeemia tahke:
viiruse nakkavust ja surmavust, tervishoiuststeemide voimet kohaneda néudluse
kasvuga ja to6tada valja meditsiiniline lahendus, piirangumeetmete (naiteks
likumispiirangute ja sotsiaalse distantseerimise) kestust ja tulemuslikkust ning nende
md&ju majandustegevusele ja téohdivele, taastumise kiirust parast piirangumeetmete
I6dvendamist ning seda, mil maaral mdjutab pandeemia jaadavalt tarbimise,
investeeringute ja majanduskasvu potentsiaali.

Selles infokastis kirjeldatakse ebakindluse kujunemist euroalal ja selle
téenaolist moju reaalsele majandustegevusele. Ebakindlus pole otseselt jalgitav,
kuid erialakirjanduses on vélja pakutud ja kasutatud mitmesuguseid lahendnaitajaid.®
Infokastis vaadeldakse, kuidas valitud ebakindlusnaitajad on méne viimase kuu
jooksul muutunud, ja kasutatakse makromajandusliku ebakindluse naitaja pohjal
saadud teavet selleks, et hinnata selle ebakindluse mdju majandustegevusele. Sel
eesmargil kasutatakse Bayesi vektor-autoregressiivset (BVAR) mudelit, mis
vdimaldab hinnata ebakindlusSoki dinaamilist méju huvipakkuvale muutujale.

Valitud naitajad kinnitavad ebakindluse jarsku suurenemist, mis langeb kokku
COVID-19 levikuga euroalal. Jooniselt A selgub, kuidas neli valitud ebakindluse
naitajat on euroalal vimase 13 aasta jooksul muutunud. Analtisi on lisatud kaks
naitajat makromajandusliku ja finantsturgude ebakindluse kohta. Need p&hinevad
majandustulemuste prognoosimise keerukusel ja séltuvad omakorda paljude
majandustsiikli ja finantssektori naitajate prognoosivigade kasvust.?® Lisaks héimab
anallis prognooside ebakindluse laialdaselt kasutatavat lahendnaitajat, mida
mdddetakse kutseliste prognoosijate lahkarvamustega ,* ja majanduspoliitilise
ebakindluse naitajat, mis pdhineb ajakirjandusel.®' Jooniselt nahtub, et
makromajanduslik ebakindlus, prognooside lahknevus ja majanduspoliitiline
ebakindlus on alates 2020. aasta algusest jbudnud enneolematult kérgele tasemele.
Finantsturgude ebakindlus on aga suurenenud marksa aeglasemalt. Kui
finantsturgude ebakindluse kasv peegeldab tdéenaoliselt ebakindluse suurenemist
valiste tegurite mdjul, siis esimesena nimetatud ebakindlusnaitajate Usna jouline kasv
kajastab osaliselt tdendoliselt nende naitajate iseeneslikku reageerimist
majandustsiikli kdikumistele.®? Praeguses kontekstis on liikumispiirangute

28Vt EKP 2016. aasta kaheksanda majandustlilevaate artikkel ,The impact of uncertainty on activity in the
euro area“.

29 VtK. Jurado, S. C. Ludvigson ja S. Ng, ,Measuring Uncertainty“, American Economic Review, kd 105,
nr 3, 2015, Ik 1177-1216.

30Vt naiteks V. Zarnowitz ja L. A. Lambros, ,Consensus and Uncertainty in Economic Prediction®, Journal
of Political Economy, kd 95, nr 3, 1987, Ik 591-621.

31 VtS. R. Baker, N. Bloom ja S. J. Davis, ,Measuring Economic Policy Uncertainty“, The Quarterly Journal
of Economics, kd 131, nr 4, 2016, |k 1593—-1636; ja EKP 2019. aasta viienda majandustilevaate infokast
»Sources of economic policy uncertainty in the euro area: a machine learning approach®.

32Vt S. C. Ludvigson, S. Ma ja S. Ng, ,Uncertainty and Business Cycles: Exogenous Impulse or
Endogenous Response?“, American Economic Journal: Macroeconomics, avaldamisel.
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kehtestamine pohjustanud makromajanduslike muutujate raskesti prognoositavaid
korvalekaldeid ja tinginud vahemalt osaliselt ebakindlusnaitajate kasvu. Kdik see
tdhendab, et valdavat osa ebakindluse suurenemisest voib tdenaoliselt seostada
COVID-19 puhanguga, mis hakkas euroala mojutama 2020. aasta veebruaris.

Joonis A.
Euroalal valitseva ebakindluse naitajad

(standardhalve keskvaartusest)

== makromajanduslik ebakindlus
finantsturgude ebakindlus

== majanduspoliitiline ebakindlus

== prognooside lahknevus

—
-2
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Allikad: Eurostat, Haver ja EKP ekspertide arvutused.

Mérkused. K&ik ebakindlusnaitajad on standarditud keskvaartusega nulliks ja standardhalbe thikuks kogu vaadeldud perioodi kohta
alates 1991. aasta juunist. Vaartust 2 tuleks mdista nii, et ebakindlusnaitaja tletab oma ajaloolist keskmist taset kahe standardhalbe
vorra. Viimased andmed périnevad 2020. aasta augustist.

Suurem ebakindlus niib parssivat majandustegevust mitme teguri kaudu.3?
Esiteks, kuna investeerimis- ja té6hdiveotsuste tihistamine voib olla kulukas voi isegi
voimatu, voivad ettevotted eelistada otsustamise edasiliikkamist senikauaks, kuni neil
on rohkem teavet voi kuni ebakindlus edaspidiste majandusvéaljavaadete suhtes on
vahenenud. Teiseks voib suur ebakindlus parssida majandustegevust
riskimarginaalide ja laenuvahenditega rahastamise kulude kerkimise tottu, sest
halvem prognoositavus on Uldjuhul seotud suurema riskikartusega. Kolmandaks vo6ib
suur ebakindlus panna kodumajapidamisi koguma tagavarasaaste. See aga
vahendab senist eratarbimist ja pidurdab SKP kasvu veelgi. Neljandaks véivad vaga
suure ebakindluse juhtumid pdhjustada kodumajapidamiste ja ettevotete kaitumises
jaadavaid muutusi, eriti kui need juhtumid esinevad sageli. Kéiki neid tegureid
arvestades voib suur ebakindlus muuta majanduse raha- ja eelarvepoliitiliste
meetmete suhtes vahem tundlikuks. Samal ajal aga voib seda suurt ebakindlust
majanduspoliitika abil nendesamade tegurite kaudu vaga tdhusalt vahendada.

Mudelipohise analiilisi pohjal mojutavad ebakindlussokid margatavalt euroala
reaalset majandustegevust. BVAR-mudel sisaldab rahalisi, reaalseid ja

33Vt N. Bloom, ,Fluctuations in Uncertainty“, Journal of Economic Perspectives, kd 28, nr 2, 2014, |k 153—

176.
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nominaalseid muutujaid, naftahinda ja kindlustunde naitajat.3* Euroalal valitseva
ebakindluse lahendnaitajana kasutatakse eespool kasitletud makromajandusliku
ebakindluse naitajat. See on mudelisse lisatud esimese muutujana, mida valised
tegurid mojutavad kdige enam. See tdhendab, et hinnangulise mdju vdib paigutada
vdimaliku vahemiku Glemisse ossa.®® Mudelis kasutatakse kvartaliandmeid alates
1991. aasta teisest kvartalist kuni 2020. aasta teise kvartalini ja nelja viitaega.%®
Seejarel simuleeritakse mudeli abil ebakindlussoki diinaamilist mdju euroala
majandusele.®”

Negatiivne makromajandusliku ebakindluse Sokk avaldab liihiajalises plaanis
euroala reaalsele SKP-le laastavat moju (vt joonis B). Makromajandusliku
ebakindluse suurenemine ihe standardhélbe vdrra mdjutab SKP reaalkasvu kuni
nelja kvartali jooksul. Suurimat moju tdheldatakse esimeses ja teises kvartalis parast
Soki tekkimist, mil SKP reaalkasv aeglustub igas kvartalis 0,1% vorra. Aasta parast
Sokki on kumulatiivne mdju reaalsele SKP-le hinnanguliselt 0,4%. Seejarel mdju
vaheneb. Nagu voib eeldada, reageerib kapitali reaalne mahutus péhivarasse
ebakindluse suurenemisele palju tugevamailt (kuus kvartalit parast Sokki on langus
ligikaudu 0,7%) kui reaalne SKP. Reaalset eratarbimist m&jutab ebakindluse
suurenemine vahem (aasta parast Sokki on langus 0,2%). EbakindlusSokk pdhjustab
mudelis majandususalduse kohese ja suure vahenemise ja see avaldab pusivat moju
to6hbivele, mis kahaneb kahe aasta péarast ligikaudu 0,2%.38

34 BVAR-mudel sisaldab 11 muutujat jargmises jarjestuses: 1) makromajandusliku ebakindluse
lahendnaitaja, 2) indeks EURO STOXX 50, 3) Euroopa majandususalduse naitaja, 4) USA dollari ja euro
vahetuskurss, 5) pikaajaline intressimaar, 6) naftabarreli hind eurodes, 7) SKP deflaator, 8) kogu
tddhdive, 9) reaalne eratarbimine, 10) reaalne koguinvesteering pdhivarasse ja 11) reaalne SKP.

See jarjestus pohineb eeldusel, et finantsturg ja rahalised muutujad liiguvad kiiresti, kuid reaalsed
makromajanduslikud koondnéitajad pigem aeglasemalt.

35 Robustsuse anallils, milles ebakindlus jarjestatakse viimase ja seega kdige iseeneslikuma muutujana,
kinnitab Gldjoontes allpool esitatud tulemusi.

36 Siinses analliusis kasutatud BVAR-metoodika puhul on aluseks véetud M. Lenza ja G. E. Primiceri ,How
to estimate a VAR after March 2020%, EKP teadustoimetised nr 2461, august 2020.
Ristuvate Sokkide taastamiseks kohaldatakse jadkide dispersiooni-kovariatsioonimaatriksile Cholesky
lahutust.

37 Negatiivne makromajandusliku ebakindluse $okk vastab asjaomases $okiseerias suurenemisele ihe
standardhalbe vorra.

38 Impulsireaktsiooni funktsioonid naitavad, et finantsturgude ebakindluse (mis on BVAR-mudelis
jarjestatud esimeseks muutujaks) suurenemisel on majandustegevusele ldjoontes vdrreldav mdju.
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Joonis B.
SKP reaalkasvu reaktsioon the standardhalbe suurusele makromajandusliku
ebakindluse Sokile

(x-telg: ebakindlussokile jargnevad kvartalid; y-telg: protsendipunktid)
== SKP mediaanreaktsioon
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Allikas: EKP ekspertide arvutused.

Maérkused. SKP reaalkasvu impulsireaktsioon iihe standardhélbe suurusele makromajandusliku ebakindluse $okile 11 muutujaga
BVAR-mudelis, kasutades kvartaliandmeid alates 1991. aasta teisest kvartalist kuni 2020. aasta teise kvartalini. Pidevjoon tahistab
mediaanreaktsiooni ja vahemik naitab 68% standardvigade ridasid.

Makromajandusliku ebakindluse jarsul suurenemisel on téenaoliselt olnud
tahtis roll euroala reaalse SKP alanemisel 2020. aasta esimesel poolel. Enamik
ebakindluse naitajaid kasvas sel perioodil vaga jarsult. Prognoositud
impulsireaktsiooni funktsioonide kohaselt iimneb ebakindlus$oki suurim mdju peagi
parast Sokki ja sellele jargnevas kvartalis. Seda arvestades langeb suurenenud
ebakindluse arvele hinnanguliselt tiks viiendik majandustegevuse raugemisest
2020. aasta esimesel poolel, eriti teises kvartalis, ja sellel on olnud eriti tugev moju
kapitali mahutamisele pohivarasse.

Suurenenud ebakindlus pusib téendoliselt veel mdnda aega ja voib seelédbi
pidurdada euroala SKP reaalkasvu veel paari jargmise kvartali jooksul.
Vaadeldud ebakindluse naitajad pusisid 2020. aasta juulis ja augustis kdrgel ning
jaavad sellele tasemele tdenaoliselt ka lahitulevikus vdi vahemalt senikauaks, kuni
COVID-19 pandeemiale on leitud tdhus meditsiiniline lahendus. Lisaks naitavad
joonisel B esitatud impulsireaktsiooni funktsioonid, et ebakindlusSokid voivad parssida
SKP reaalkasvu kuni nelja kvartali jooksul. Kbik see tdhendab, et kuigi
majandustegevus peaks jargmise paari kvartali jooksul taas elavnema, voib
ebakindlus vdhendada lahiajal taastumise kiirust ja hoogu. Selle analtiusi jaoks
kasutatud BVAR-mudeli pohjal leeveneb praegune ebakindlusSokk Uksnes jark-jargult
ja voib pidurdada majandustegevuse oodatavat elavnemist kuni 2021. aasta
keskpaigani kokku 5% vorra.3® Kui suur ebakindlus pisib kauem, vib see
halvendada ka pikemaajalist kasvupotentsiaali.

39 See on lldjoontes vérreldav hiljuti USA kohta avaldatud hinnangutega. Vt S. R. Baker, N. Bloom,
S. J. Davis ja S. J. Terry, ,COVID-Induced Economic Uncertainty“, USA majandusuuringute biiroo
teadustoimetis nr 26983, 2020.
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COVID-19 ja kodumajapidamiste saastude kasv:
ettevaatlik vdi pealesunnitud kaitumine?

Koostanud Maarten Dossche ja Stylianos Zlatanos

Kodumajapidamistes COVID-19 t6ttu tekkinud saastmiskalduvus on
saavutanud enneolematu taseme. Sektoripdhistele andmetele tuginev
kodumajapidamiste saastumaar (vt joonis A) tegi 2020. aasta esimeses kvartalis
suure huppe. Kuna sektoripdhised kvartaliandmed avaldatakse ligikaudu
kolmekuulise nihkega, on reaalajalist teavet kodumajapidamiste sdastumaara kohta
tavaliselt vahe. Siiski saab Euroopa Komisjoni tarbijauuringu pdhjal koostada
kvalitatiivse, kuid ajakohasema saastmiskalduvuse kuise naitaja. Selle arvutamiseks
leitakse kodumajapidamiste eeldatavate saastude ja eeldatava finantsolukorra kohta
esitatud kusimustele antud vastuste vahe. Kénealune naitaja on jéudnud
enneolematule tasemele, viidates kogumajapidamiste saastumaara jarsule tdusule
2020. aasta teises kvartalis. Seda naitab ka kodumajapidamiste pangahoiuste mahu
kasv alates 2020. aasta martsist, mida on kasitletud allpool.

Joonis A.
Kodumajapidamiste sdastmiskalduvus

(protsendipunktides ja protsentides)

== tarbijauuring (vasakpoolsel teljel)
saastumaar (parempoolsel teljel)
CEPRI dateeritud majandussurutise perioodid
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Allikad: majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat, Eurostat ja autori arvutused.

Markus. Hallid tulbad margivad Majanduspoliitiliste Uuringute Keskuse (CEPR) dateeritud majandussurutise perioode. Viimased
andmed parinevad kodumajapidamiste sadstumaara puhul 2020. aasta esimesest kvartalist ja tarbijauuringule tugineva méddiku puhul
2020. aasta augustist. Kdik andmed on sesoonselt kohandatud.

Kodumajapidamiste saastude kasvu voivad selgitada kaks peamist tegurit.
Esiteks ei vbimaldanud viiruse leviku takistamiseks kehtestatud liikkumispiirangud
kodumajapidamistel tarbida suurt osa oma tavaparasest tarbijakorvist ja see t6i kaasa
pealesunnitud saastmise.*? Teiseks suurendas pandeemia ootamatu puhkemine
hippeliselt tulevaste sissetulekutega seotud ebakindlust ja eeskatt to6tuks jaamise

40 Tuleb mérkida, et COVID-19sse nakatumise ohu tGttu vGib see tegur hdimata ka maju, mis on tingitud
teatud kululiikide vabatahtlikust piiramisest tarbijate hulgas (nt restoranikllastused, reisid), isegi kui
selline tarbimine ei olnud keelatud.
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ohtu ning seetdttu hakati koguma tagavarasaaste.*! Tekib kiisimus, kuidas maarata
kummagi teguri osakaalu kodumajapidamiste saastude kasvus 2020. aasta esimesel
poolel.

Saastumaara mojutavate tegurite hindamiseks kasutatakse selles infokastis
saastumaara paneelmudelit. Mody jt kohaselt saab selle koostamisel votta aluseks
euroala viie suurima riigi 2003.—2019. aasta kvartaliandmed.*> Mudel hdlmab
enamikku kodumajapidamiste saaste mojutavaid tegureid, kuid siinses infokastis
kasutatakse tagavarasaastude méju hindamiseks kodumajapidamiste ootusi tulevase
to6tuse suhtes.*® See on kooskdlas senise erialakirjandusega, kus
kodumajapidamistega seotud to6tuse riski hindamiseks Iahtutakse ligikaudselt
kodumajapidamiste ootustest t66tuse koondmaara suhtes (nt Carroll jt). Selline valik
on eriti asjakohane praeguses olukorras, kus tegelik to6tuse maar on seni liilkunud
vaga aeglaselt, ehkki kodumajapidamiste ootused tulevikus aset leidva t06tuse suhtes
on jarsult kasvanud (vt joonis B).#*

Joonis B.
Tootuse maar ja ootused td6tuse suhtes

(osakaalude vahe ja t60jou osakaal)

== jargmise 12 kuu ootused td6tuse suhtes (vasakpoolsel teljel)
to6tuse maar (parempoolsel teljel)
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Allikad: majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat ja Eurostat.
Markus. Viimased andmed t66tusega seotud ootuste kohta parinevad 2020. aasta augustist ja to6tuse maara kohta 2020. aasta juulist.

Mudeli abil saab vilja arvutada tagavarasaastude osakaalu. Oodatav t66tuse
maar selgitab suuresti sddstumaara ajaloolisi erinevusi. Tavaliselt on
majanduslanguse aegse kodumajapidamiste saastude kasvu taga selline oluline tegur
nagu ettevaatlik kaitumine. Kuna teave selle kohta, millised on kodumajapidamiste

41Vt tootuseriski ja tagavarasaastude kohta R. Campos ja I. Reggio, ,Consumption in the shadow of
unemployment®, European Economic Review nr 78, 2015, Ik 39-54; ja M. Ravn ja V. Sterk, ,Job
uncertainty and deep recessions", Journal of Monetary Economics nr 90, 2017, Ik 125-141.

42 VtA. Mody, F. Ohnsorge ja D. Sandri, ,Precautionary savings in the Great Recession“, IMF Economic
Review nr 60, 2012, Ik 114-138, ja C. Carroll, J. Slacalek ja M. Sommer, ,Dissecting Saving Dynamics:
Measuring Wealth, Precautionary, and Credit Effects”, USA majandusuuringute bliroo teadustoimetis
nr 26131, august 2019.

4% Mudelis on saastumaar séltuv muutuja ning kodumajapidamiste ootused t66tuse suhtes, eeldatav
sissetulekute kasv, finantsjdukuse viitajaga suhe ja laenutingimused on selgitavad muutujad.
Kodumajapidamiste eeldatav sissetulek on esitatud jargmise kvartali tegeliku sissetulekuna.

44 Euroopa Komisjon, Euroopa Komisjoni 2020. aasta suveprognoos, Euroopa Komisjoni toimetis nr 132,
juuli 2020.
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ootused tulevase td6tuse suhtes, on olemas kuni 2020. aasta juunini, saab mudeli abil
arvutada valja 2020. aasta esimese poole tagavarasaastude osakaalu.

Naib, et peamiselt lilkkkas kodumajapidamiste saastude viimatist kiiret kasvu
tagant pealesunnitud saastmine. Joonisel C on naidatud, kuidas hiljutine oodatava
tootuse naitaja kerkimine suurendas markimisvaarselt tagavarasaastude osakaalu
teise kvartali sdastumaara kasvus. Ehkki see mudel sobitub hindamisperioodi
andmetega Usna hasti, ei ole sellega vdimalik selgitada valdavat osa saastumaara
hiljutisest tdusust. Enamiku sellest seletamatust jaagist saab iimselt kanda paljude
kaupade ja teenuste piiratud tarbimise arvele liikumispiirangute ajal ja seega on tegu
pealesunnitud saastmise naitajaga. Joonisel naib tagavarasaastude osakaal vaga
vaike vorreldes pealesunnitud sdastude naitajaga teises kvartalis. Ajaloolisest
vaatenurgast on tagavarasaastude osakaal siiski vaga suur.

Joonis C.
Kodumajapidamiste sdastumaara tdusu mdjutavad tegurid

(muutus vorreldes 2019. aasta IV kvartaliga, protsendipunktides kasutatavast tulust)

M jaak (pealesunnitud saastmine)
tagavarasaastud
M teiste kontrollmuutujate m&jud
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Allikad: Eurostat ja autori arvutused.
Markus. 2020. aasta esimese kvartali sdastumaara muutus tugineb ametlikule statistikale, 2020. aasta teise kvartali muutus on
asutusesiseselt hinnatud néitaja.

Kodumajapidamiste pangahoiuste maht kasvas liikumispiirangute ajal jarsult.
Kooskdlas pealesunnitud saastmise suure osakaaluga kajastub saastude kasv
peamiselt pangahoiuste mahu kasvus, ehkki naib, et oma rolli mangis ka
kodumajapidamistele antud laenude aeglasem voog martsis ja aprillis (vt joonis D).
Tuleb markida, et nendel kuudel vois laenumahu kahanemine olla tingitud ka
liikumispiirangute mdjust. Tarbimislaene mdjutab tavaliselt tarbimine, kuid
hipoteeklaenude tasasem voog vdis peegeldada raskusi kinnisvaraostude tegemisel.
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Joonis D.
Kodumajapidamiste hoiused, laenud ja ringluses olev sularaha

(muutus vorreldes 2019. aasta detsembriga, protsendipunktides kasutatavast tulust)

B kodumajapidamiste hoiused
laenud kodumajapidamistele (p66rdmargiga)
M ringluses olev sularaha
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Allikad: Eurostat ja EKP.
Markus. Laenud kodumajapidamistele on esitatud poérdmargiga. Rahavoo osakaal on kajastatud tlempiirina, sest vahendeid hoidvate
sektorite jaotus ei ole kattesaadav. Viimased andmed parinevad 2020. aasta juulist.

Hoolimata kogunenud saastudest valitseb markimisvaarne ebakindlus, mis on
seotud liihiajalise allasurutud néudlusega. Allasurutud ndudlus tdhendab kiirelt
kasvavat ndudlust kaupade jarele, nii et see Uletab ajutiselt majanduslangusele
eelnenud taseme. Kuna tarbijatel on kombeks likata ostude tegemine
majandussurutise ajal edasi, tekib neil kuhjunud ndudlus, mida hakatakse korvama
siis, kui ilmnevad majanduse taastumise margid. COVID-19ga seotud
majanduslangus on aga teistsugune, sest kodumajapidamiste kulutuste vahenemine
oli osaliselt pealesunnitud. Peaaegu pool eratarbimise vahenemisest puudutab
kulukomponente, mille tarbimist oli vbimalik edasi liikata (nt elektroonika, sdidukid).
Hiljutised jaemllgiandmed naitavad aga mitme tootekategooria jéulist taastumist ja
see vdib osaliselt viidata kuhjunud ndudluse korvamise mdjule. Praeguses etapis on
seda moju siiski raske eristada COVID-19st tingitud ilmsest nihkest tarbimiskorvis (nt
jalgrattad, kodukontori seadmed). Kuni augustini kestnud Euroopa Komisjoni
tarbijauuringu (vt joonis E) kohaselt eeldavad kodumajapidamised, et jargmisel

12 kuul teevad nad vaatamata kogutud saastudele kulumahukaid oste vahem kui
2020. aasta alguses. Seega voib ettevaatlik kaitumine hoida jargmisel aastal
kodumajapidamiste sddstmiskalduvust tasemel, mis on kérgem kui enne COVID-19
kriisi.
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Joonis E.
Kulumahukad ostud

(osakaalude vahe)

== kulumahukad ostud praegu
kulumahukad ostud jargmisel 12 kuul

o ___\
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Allikas: majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat.
Markus. Viimased andmed périnevad 2020. aasta augustist.
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Kaudsete maksude mdju euroala inflatsioonile ja selle
valjavaatele

Koostanud Gerrit Koester, Ferdinand Dreher ja Aurelian Viad

Kaudsete maksumaarade muutumine v6ib avaldada tarbijahindadele
silmandhtavat moju. Selle mdju tdpne suurus ei ole kindel, sest see séltub ettevdtete
otsusest, kui suure osa maksutbusust nad saavad — voi soovivad — tarbijatele Ule
kanda. Eurostat on alates 2004. aastast koostanud naitajat ,plsiva maksumaaraga
UTHI“. Selle puhul eeldatakse kaudsete maksude muutuste taielikku ja kohest
Ulekandumist tarbijahindadesse, mistottu kipub see kokkuvottes muutuste méju Ule
tahtsustama.*® Selle naitaja pdhjal on kaudsete maksude muutuste osakaal euroala
UTHl-inflatsioonis likunud keskmiselt 0,2% vérra, kuid perioodidel, mil maksumééarad
tdusid, naiteks aastatel 2007 ja 2011-2014, on see olnud marksa suurem (vt joonis A).

Joonis A.
UTHI ja plisiva maksumaaraga UTHI

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)

= (JTHI
pisiva maksumaaraga UTHI
M kaudsete maksude muutuste osakaal
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markused. Viimased andmed parinevad 2020. aasta juulist. Katkendjoon téhistab pikaajalist keskmist, mida arvutatakse alates

2004. aastast.

Viimase kahe aastakiimne jooksul on kaudsed maksumaarad enamasti
tousnud. Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia tottu on aga mitu
euroala riiki vahendanud kaudseid maksumaarasid ulatuses, mida pole euroalal
seni ndhtud. Lisaks laiapdhjaliste kdibemaksumaarade ajutisele vdhendamisele
Saksamaal ja lirimaal on ka mitmes teises euroala riigis kaudseid makse hiljuti
sihiparaselt vahendatud (vt joonis B).“¢ Kui eeldada taielikku ja kohest tilekandumist
tarbijahindadesse, siis osutab Eurostati naitaja ,piisiva maksuméaraga UTHI" sellele,
et Saksamaa kaibemaksumaara alandamine mdjutaks euroala UTHI-inflatsiooni
2020. aasta juulis umbes 0,6% vdrra. Kuna maksumaarade ajutine vahendamine

45Vt EKP 2009. aasta novembri kuubtlletaani infokast ,New statistical series measuring the impact of
indirect taxes on HICP inflation®.

46 Seda tehti méningates sektorites, mida pandeemia tabas eriti rangalt: reisimisega seotud teenused
(naiteks Belgias, Kreekas, Kuprosel ja Austrias), spordiklubid (Madalmaad ja Portugal), toiduained ja
joogid (Saksamaa, Itaalia, Austria ja Slovakkia) ja meditsiinitarbed (Belgia, Kreeka, Prantsusmaa, Malta,
Madalmaad, Austria, Portugal ja Slovakkia).
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kehtib 2020. aasta juulist detsembrini, vib see tdhendada, et kogu aasta arvestuses
on mdju umbes poole vaiksem. Mehhaaniliselt arvutatud aeglustav moju
UTHI-inflatsioonile (v.a energia ja toiduained) oleks samas suurusjargus ja suureneks
veel 0,1% vdrra, kui votta arvesse ka kdigi muude kaudsete maksude muutuste
puhasmdju euroala riikides.*”

Joonis B.
Kaudsete maksude muutuste méju UTHI-inflatsioonile

(osakaal protsendipunktides vastavalt UTHI ja pisivate maksumaarade UTHI vahele)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. B
Markused. Viimased andmed parinevad 2020. aasta juulist. Kaudsete maksude muutuste moju arvutatakse UTHI-inflatsiooni ja plsivate
maksumaarade UTHI vahena, eeldades kaudsete maksude taielikku ja kohest Glekandumist tarbijahindadesse.

Kaudsete maksude hiljutise vahendamise tegelikku moju inflatsioonile
timbritseb markimisvaarne ebakindlus. Esiteks on ajaloost vahe naiteid euroala
riikide kaudsete maksumaarade karbetest, mis vdiksid anda teavet tarbijahindadesse
tlekandumise tGen3olise ulatuse kohta.*® Teiseks vib lldise majanduskeskkonna
jarsk ja tugev halvenemine COVID-19 pandeemia tagajarjel avaldada ettevotete
hinnakujunduse ja kasumimarginaaliga seotud kaalutlustele teistsugust toimet kui
tavaparases majandustsiiklis, mdjutades seeldbi Glekandumise ulatust (vt siinse
majandusilevaate infokast ,Ebakindluse hiljutise jarsu suurenemise moju euroala
majandustegevusele®). Pealegi tuleneb I6viosa praegusest kaudsete maksude
langusest Saksamaa kaibemaksumaara alandamisest, mis on Uksnes ajutine (ja
euroala riikides vaga haruldane) ja vdib seega tekitada ebatavalist ootustega seotud
mdju. Kdik see tdhendab, et kaudsete maksumaarade pulsiva tdstmise ulatuslikku
Ulekandumist tarbijahindadesse, mida kirjeldatakse empiirilises erialakirjanduses, ei
saa kuigi hdlpsasti teisendada praeguse maksumaarade ajutise alandamise sama

47 Suurtest euroala riikidest Prantsusmaal ja Itaalias tasakaalustab toiduainetele ja energiale kohaldatavate
kaudsete maksude tdstmine 2020. aasta alguses veidi kaudsete maksude hiljutist véhendamist
pandeemia tottu. Muudes riikides puudutab kaudsete maksude tdus tubakat (Eesti, Prantsusmaa,
Leedu, Luksemburg, Madalmaad ja Austria) ja energiat (Lati, Leedu, Luksemburg ja Soome).

48 Hariliku kdibemaksumaéaéra langetamine on tavaliselt himanud véikeseid karpeid, naiteks Madalmaades
1989. ja 1992. aastal, Portugalis 1992. ja 2008. aastal, Latis 2012. aastal, Itaalias 1980. aastal,
Prantsusmaal 2000. aastal ning lirimaal 1990., 1991., 2001. ja 2010. aastal.
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ulatuslikuks tlekandumiseks.*® Aastatel 2008—2009 langetati Unendkuningriigis
kaibemaksumaara 13 kuuks. Esialgu oli tarbijahindadesse tlekandumine
hinnanguliselt taielik, kuid méningate tuhistamiste tdttu kujunes see I6puks Uksnes
osaliseks. 5051

Kaudsete maksude hiljutise vahendamise lilekandumine tarbijahindadesse on
téenaoliselt sektoriti erinev ega ole lildiselt taielik. Saksamaa puhul voib eeldada,
et mdnes sektoris, naiteks energiasektoris voi supermarketite jaemuligisektoris, on
Ulekandumine markimisvaarne. Kuid naiteks teenindussektoris, kestvuskaupade
jaemuugisektoris voi muudes sektorites, kus tulud on liikumispiirangute tottu on
rohkem vahenenud voi kulud rohkem kasvanud, voib eeldada, et tlekandumine on
marksa vaiksem. Pealegi ei maksustata suurt osa UTHI-korvist (naiteks (ilirimist)
kaibemaksuga, mistottu kaibemaksumuutused seda ei mojuta. Seetdttu on
tdendoline, et kaudsete maksude hiljutisel vahendamisel on oluline mdju energia ja
toiduainete inflatsioonile, samas kui mdju ilma energia ja toiduaineteta arvestatavale
UTHl-inflatsioonile on véhem méargatav.

Kaudsete maksumaarade alandamine euroala riikides kujundab EKP ekspertide
2020. aasta septembri ettevaates 2020. ja 2021. aasta inflatsiooni kulgemise
viisi. Eeldatakse, et UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) kerkib 2020. aasta
0,8%It 2021. aastal 0,9%le ja 2022. aastal 1,1%le. Kui aga jatta valja kaudsete
maksude muutuste hinnanguline tegelik maju, aeglustub UTHI-inflatsioon (v.a energia
ja toiduained) prognoosi kohaselt 2020. aasta 0,9%It 2021. aastal 0,8%le®? ja kiireneb
2022. aastal 1,1%le (vt joonis C). Ehkki selle prognoosi kohaselt kandub kaudsete
maksude vahendamine inflatsiooni Ule vaid piiratud ulatuses (liksnes umbes 50%), on
sellel siiski piisavalt suur mdju, et inflatsiooni pideval hoogustumisel aastatel 2020—
2022 hakkaks alusinflatsioon liikuma kergelt V-kujuliselt. Rahapoliitilistest otsustest
teavitamisel on oluline mdista kaudsete maksude mdju inflatsiooni kulgemisele ja
-prognoosile.

49 Y. Benzarti, D. Carloni, J. Harju ja T. Kosonen esitavad artiklis ,What Goes Up May Not Come Down:
Asymmetric Incidence of Value-Added Taxes®, Journal of Political Economy (avaldamisel, 2020),
tdendeid selle kohta, et kdibemaksumaara tdstmisel on tarbijahindadesse llekandumise ulatus suurem
kui selle alandamisel.

50 Empiiriliste jarelduste pdhjal kandsid ettevétted madalama kaibemaksumaéra esialgu tarbijahindadesse
ule (taielik Glekandmine), kuid hiljem, ligikaudu kahe kuu parast tiihistasid nad véhemalt osa karpest (vt
T. F. Crossley, H. W. Low ja C. Sleeman ,Using a Temporary Indirect Tax Cut as a Fiscal Stimulus:
Evidence from the UK", IFS Working Paper, nr W14/16, 2014).

51 See, kas kaudse maksuméaara muudatuse kohaldamiseks kohandavad ettevétted iga tksiku riiulis oleva
toote hinda v&i rakendavad nad muudatust kassas, ei tohiks inflatsiooninaitajaid mdjutada, kui
hinnaandmete kogumisel voetakse arvesse ka kassas rakendatavaid maksumuudatusi, nagu seda
tehakse naiteks Saksamaal.

52 Kuna Saksamaa kaibemaksumaara alandamine on ajutine ja see tihistatakse 2021. aastal, thhendab
see, et 2021. aasta teisel poolel hakkab UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) kiirenema. See
seletab positiivset erinevust UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) ja kaudsete maksude
puhasméjuta UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) vahel.
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Joonis C.
Kaudsete maksude muutuste maju UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained)

prognoosile

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)

== (JTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained)
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Allikad: Eurostat, EKP arvutused, 2020. aasta septembri makromajanduslik ettevaade.
Markus. Kaudsete maksude muutuste osakaalu arvutus pdhineb tegeliku tarbijahindadesse tlekandumise hinnangutel.
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Riigi laenutagatised ja pankade antavad laenud
COVID-19 perioodil

Koostanud Matteo Falagiarda, Algirdas Prapiestis ja Elena Rancoita

Enamik euroala riike on algatanud mahukaid riigi laenutagatiste kavasid, et
sailitada ettevotete voimalus saada pangalaenu. Ettevotete ndudlus
pangalaenude jarele on parast 2020. aasta martsi rekordiliselt kasvanud, sest
ettevdtted on pidanud véitlema koroonaviirushaiguse (COVID-19) Sokist tingitud
likviidsuspuudujaagi tletamisega. Noudluse suurenemise taga oli ettevotete vaiksem
suutlikkus rahastada oma jooksevkulusid pohitegevuse rahavoost, kuna
liikumispiirangute ajal vahenesid nende tulud jarsult. Selle tagajarjeks oli pakiline
likviidsusvajadus, et rahastada kaibekapitali ja vajalikke investeeringuid. Lisaks
soovivad ettevdtted suure ebakindluse tingimustes votta laenu selleks, et luua
ennetavaid likviidsuspuhvreid voi kohaneda uute oludega. Et aidata pankadel taita
hippeliselt kasvanud vajadust soodsate tingimustega laenude jarele, on enamik
euroala riike votnud kasutusele kavad, millega antakse pangalaenudele riigi tagatis.
Kavadega kantakse osa laenuriskist ja voimalikust laenukahjust pankadelt Ule riigile,
leevendades sellega pankade kulusid. Siinses infokastis kasitletakse riigi
laenutagatiste kavade eriparasid ja nende kasutuselevottu suurtes euroala riikides.
Seejarel uuritakse, kuidas kajastub ettevotete tagatislaenude kasutuselevott
laenamise koondnaitajates.

Laenutagatiskavade eriparad on riigiti erinevad, kuid need koéik peavad vastama
Euroopa Komisjonis vastu véetud suunistele.>® Tagatiskavade eesmark on
toetada ettevotteid ja fllsilisest isikust ettevdtjaid, kes ei olnud 2019. aasta 16pu
seisuga finantsraskustes, kuid keda on mdjutanud COVID-19 kriis. Kavasid
rakendatakse Uldjuhul uute laenude suhtes ning tavaliselt keskmise ja pika tahtajaga
(keskmiselt viis aastat) laenude puhul.5* Enamjaolt I6peb tagatiskavaga héimatud
laenude taotlemise tédhtaeg 2020. aasta I6pus. Suurim summa uhe laenuvdtja kohta
on tavaliselt 25% tema 2019. aasta kaibest voi kahekordne 2019. aasta palgakulu.
Tagatav laenuosa jaab vahemikku 70-90% laenu pShisummast, ehkki Uksikutes
riikides, sealhulgas Itaalias ja Saksamaal, pakutakse ka 100% laenutagatiskava,
eeskatt vaikestele ja keskmise suurusega ettevotetele (VKEd) ning fliusilisest isikust
ettevdtjatele antavate vaiksemate laenude puhul. Osas euroala riikides kohaldatakse
ka vaiksemat tagatist. Mones riigis on sellistes kavades osalevatele ettevotetele
kehtestatud tingimused, naiteks keeld jagada dividende, juhtidele makstava tasu
piirangud v&i lubadus hoida t66tajaid t661.%° Kavade silmanahtavalt keeruline
Ulesehitus on seotud kompromissiga, mille puhul jaéb thele poole vajadus reageerida
kiiresti kriisile ja teisele poole tarvidus sailitada piisavad ettevaatusabindud vdimaliku

53 Vit Euroopa Komisjoni teatise ,Riigiabi ajutine raamistik majanduse toetamiseks praeguse COVID-19
puhangu kontekstis* punkt 3.2. Mdnes riigis on taiustatud lihtsalt olemasolevat tagatiskava. Ehkki siin
infokastis keskendutakse riikide algatatud tagatiskavadele, on samasuguseid kavasid rakendatud ka
piirkondlikul tasandil, samuti riikide vahel, naiteks Ulecuroopaline tagatisfond, mida haldab Euroopa
Investeerimispank.

54 Mbnes riigis antakse tagatisi ka refinantseerimisel ja laenude puhul, mis valjastati vahetult enne
COVID-19 puhangut.

55 Uldjuhul on suurettevétetele antavate laenude tingimused rangemad ning need véivad olla seotud
ariinvesteeringute plaanide, juhtimise, konkurentsi ja labipaistvusega. See on tingitud sellest, et
tagatised on sageli osa suurematest abikavadest, mis vdivad hélmata ka riigipoolset rekapitaliseerimist.
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soovimatu kaitumise valtimiseks, et naiteks pangad ei votaks Ulemaaraseid riske voi
ettevotted ei vahendaks t66jdudu riigilt laenutoetuse saamise ajal.%®

Riigi laenutagatise kasutamine on eri riikides olnud erinev. Hispaanias ja
Prantsusmaal on selliste laenude kasutuselevétt olnud suurem, Itaalias ja
Saksamaal viaiksem. Prantsusmaal on alates aprillikuisest kavade rakendamisest
votnud ettevdtted tagatislaenu ligikaudu 120 miljardi euro vaartuses ja Hispaanias
umbes 100 miljardi euro ulatuses (vt joonise A graafik a). Mittefinantsettevotete
koguvdlaga vorreldes on nende laenude kasutuselevott olnud aktiivseim Hispaanias
(umbes 11% koguvédlast) ja Prantsusmaal (umbes 5% koguvdlast). Md6dukamalt on
aga riigi tagatist kasutatud Itaalias (ligikaudu 55 miljardi euro vaartuses, st umbes 4%
koguvdlast) ja Saksamaal (ligikaudu 45 miljardi euro ulatuses, st umbes 2%
koguvdlast). Hispaanias voib suuremat tagatislaenude kasutuselevéttu osaliselt
seostada sellega, et alternatiivsed eelarvepoliitilised toetusmeetmed on ettevotete
jaoks halvemini kattesaadavad (nt volamoratooriumid ja otsese riigiabi andmine).
Prantsusmaal on aktiivsem tagatislaenude kasutus tingitud vaga soodsatest
hinnakujunduse tingimustest, eriti laenu esimesel aastal. Saksamaal on selliste
laenude suhteliselt piiratud kasutuse pdhjusteks peamiselt: 1) ettevotete vaiksem
rahastamisvajadus vorreldes teiste riikidega, mis on tingitud likumispiirangu ajal
kehtinud vahem rangetest meetmetest ja sellest, et ettevotted kasutavad rohkem
teiste poliitikameetmete kombinatsioone, sh otsetoetusi, maksude ajatamist ja
lihendatud t66aja kavasid; 2) kavade vahemsoodsad tingimused (mis puudutavad
naiteks laenude hinnastamist, dividendide jagamise keeldu ja juhtide tasu suhtes
kehtestatud piiranguid); 3) méni pakkumispoole probleem, mis on seotud suurte
laenude riskihinnanguga. Itaalias on tagatislaene vahem vdetud peamiselt esialgu
pakkumispoolel tekkinud praktiliste probleemide t6ttu. Neid probleeme on jark-jargult
lahendatud ning juulis ja augustis oli sedalaadi laenude andmine Itaalias aktiivsem kui
teistes riikides (vt joonise A graafik b).

56 Lisateavet kavade peamiste parameetrite ja kasutusviiside kohta leiab EKP 2020. aasta maikuu
finantsstabiilsuse ulevaate infokastist ,Potential impact of government loan guarantee schemes on bank
losses".
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Joonis A.
Laenude kasutuselevdtt riigi laenutagatise kavade raames

(vasakpoolne telg: miljardites eurodes, protsentides; parempoolne telg: protsentides)

B kasutuselevétt, absoluutsumma

kasutuselevétt osakaaluna kava mahust
® kasutuselevétt osakaaluna kogulisandvaartusest 2019. aastal (parempoolsel teljel)
® kasutuselevott osakaaluna koguvdlast 2019. aastal (parempoolsel teljel)
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Allikad: Saksamaa: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau; Hispaania: Instituto de Crédito Oficial; Prantsusmaa: Ministére de I'Economie et des
Finances; Itaalia: Ministero del’Economia e delle Finanze ja Banca d’ltalia; teiste euroala riikide erinevad ametiasutused, uudisteallikad,
Eurostat ja EKP arvutused.

Mérkus. Kasutuselevotu andmed téhistavad heakskiidetud tagatislaenude mahtu. Kuna riigi tagatisega laene on véimalik anda ka
uuendatava laenuvahendina, on heakskiidetud laenude maht suurem kui tegelikult valjamakstud laenude maht. Kavade kogumaht on
Saksamaal 757 miljardit eurot, Hispaanias 140 miljardit eurot, Prantsusmaal 300 miljardit eurot ja Itaalias 300 miljardit eurot.

Naib, et kdige rohkem on riigi laenutagatise kavadest kasu saanud VKEd
nendes sektorites, mida kriis kdige enim mojutas (nt kaubandus, turism ja
transport). Tagatislaenude kasutuselevétt on olnud VKDde ja fllsilisest isikust
ettevotjate puhul marksa aktiivsem kui suurte ettevotete puhul, valja arvatud
Saksamaal (vt joonise B graafik a). VKEde elavam laenuvdtt naitab, et neil on
suhteliselt suurem vajadus erakorralise likviidsuse jarele, nad soltuvad rahastamisel
rohkem pankadest ning et pangandussektoris on vahem vaiksemamabhuliste
tagatislaenude andmist méjutavaid probleeme. Ehkki Itaalias on riigi tagatisega
laenude kasutuselevotu maht suhteliselt vaike, on neid kdige rohkem valjastatud just
seal, sealjuures on Ulekaalus vaga vaikesed laenud. Eri sektoreid vaadeldes on
tagatislaenude kasutuselevott olnud kdige aktiivsem sektorites, mida mojutasid kdige
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rangemalt COVID-19ga seotud mure flisilise kokkupuute parast ja liikumispiirangud.
Selle tagajarjel vahenes nende sektorite kogulisandvaartus 2020. aasta esimesel
poolel jarsult, mis pohjustas kaubandus-, transpordi- ja toitlustusteenuste sektoris
kdige suurema tagatislaenude kasutuselevotu. Neile jargnes tootlev toostus (vt
joonise B graafik b).

Joonis B.
Laenude kasutuselevdtt riigi laenutagatise kavade raames

(vasakpoolne telg: miljardites eurodes; parempoolne telg: tuhandetes)
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Allikad: Saksamaa: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau; Hispaania: Instituto de Crédito Oficial; Prantsusmaa: Ministére de I'Economie et des
Finances; Itaalia: Ministero dell’Economia e delle Finanze ja Banca d’ltalia; Eurostat ja EKP arvutused.

Markus. Tagatislaenude kasutuselevdtu andmed parinevad ajavahemikust aprillist augustini 2020. Kuna Itaalia puhul puudub jaotus
ettevotte suuruse jargi, eeldatakse, et tagatislaene anti VKEdele Fondo di Garanzia kaudu ja suurettevotetele SACE (ltaalia
ekspordikrediidi agentuuri) kaudu. Graafikul b on sektori klassifikaatorid samad mis NACE Rev 2s.

Riigi laenutagatise kavad on alates aprillist olnud ettevotete laenudiinaamika
toetamisel tahtsal kohal, eriti Hispaanias ja Prantsusmaal. Pankade laenuvood
euroala ettevdtetele on parast COVID-19 pandeemia puhkemist Euroopas jéuliselt
kasvanud, sest liikumispiirangute ajal tekkis suur vajadus erakorralise likviidsuse
jarele. 2020. aasta martsis kiirendas seda kasvu varem kokku lepitud krediidiliinide
16ppemine, kuid jargnenud kuude suured laenuvood kajastasid enamjaolt riigi
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tagatisega laenude kasutuselevéttu. Aprillist juulini olid tagatislaenude vood kdigis
suuremates euroala riikides antud netolaenude koguvoost suuremad, viidates nihkele
tagamata laenude juurest tagatislaenude juurde (vt joonise C graafik a). Lisaks oli
laenudiinaamika mitu korda joulisem riikides, kus tagatislaenude kasutuselevdtt oli
aktiivsem.® Kui vaadelda uute laenude kogumahtu, siis Hispaanias ja Prantsusmaal,
kus ettevotetele anti eelarvetoetust peamiselt tagatiskavade kaudu, moodustasid
tagatislaenud aprillist juunini vastavalt umbes 65% ja 70% uute laenude mahust (vt
joonise C graafik b). Saksamaal ja Itaalias hélmasid tagatislaenud sel ajavahemikul
umbes 20% uute laenude voost; teistes euroala riikides oli see osakaal kaduvvaike.

Joonis C.
Tagatislaenude kasutuselevott ning laenud mittefinantsettevotetele ja flusilisest
isikust ettevotjatele ajavahemikus aprillist juulini 2020
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Allikad: Saksamaa: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau; Hispaania: Instituto de Crédito Oficial; Prantsusmaa: Ministére de I'Economie et des
Finances; Itaalia: Ministero del’Economia e delle Finanze ja Banca d’ltalia; teiste euroala riikide erinevad ametiasutused, uudisteallikad,
EKP ja EKP arvutused.

Markused. ,Antud netolaenud” tdhendab laene, millest on maha arvatud tagasimaksed, nagu on kajastatud rahaloomeasutuste
bilansistatistikas. ,Uued laenud” tdhendab iiksnes uusi laene, nagu on kajastatud rahaloomeasutuste intressimaérade statistikas.
Netolaenude ja uute laenude vood on sesoonselt kohandamata. Netolaenuvooge on kohandatud mdligi, vaartpaberistamise ja laenude
llekandmisega.

Laenutagatiskavade moju voib naha ka hiljutiste pangalaenude tahtajas ja
mahus, kasutamata krediidiliinide positiivsetes voogudes ja soodsate

57 Mittefinantsettevotetele antud laenude mahu kasvu hiljutistest muutustest saab Ulevaate siinse
majandustllevaate jooniselt 22.
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laenutingimuste plisimises. Esiteks, lihiajaliste laenude voog on COVID-19
pandeemia ajal olnud Uldiselt negatiivne, aga margatavalt on suurenenud keskmise ja
pika tahtajaga laenude vood, mille tahtaeg on tavaliselt tagatisega kaetud (vt

joonis D). See on vastuolus ajaloolise seadusparaga, sest pakilist vajadust
kaibekapitali likviidsuse jarele seostatakse tavaliselt lihiajaliste laenude suurema
ndudlusega, samal ajal kui pikaajaliste laenudega rahastatakse juba kindlaid
investeerimisprojekte.®® Teiseks on uute laenude puhul tiheldatud vaikelaenude (alla
1 miljoni euro) joulist kasvu, eriti Hispaanias, Prantsusmaal ja Itaalias. See on
kooskdlas asjaoluga, et VKEd vdtsid nendes riikides rohkem tagatislaene.
Kolmandaks naitab kasutamata jaetud krediidiliinide suurem maht teises kvartalis, et
vaid osa heakskiidetud tagatislaenudest on tegelikult valja makstud. See viitab
tdenaoliselt sellele, et ettevotted on loonud endale ennetava likviidsuspuhvri ning et
neil on veel piisavalt vahendeid, et Iahiajal oma rahastamisvajadusi katta. Neljandaks
on riigi laenutagatised aidanud kaasa ka soodsate laenutingimiste pusimisele, nagu
naitab t6ik, et laenude intressimaarad on endiselt ajalooliselt madalal tasemel (eriti
seda liiki laenudel, mis on tavaliselt kaetud tagatisega)®®, ning see, et laenunduded on
Uldjoontes jadnud muutumatuks, nagu selgub euroala pankade laenutegevuse
uuringust 2020. aasta teise kvartali kohta.

Joonis D.
Laenud mittefinantsettevdtetele ja fuusilisest isikust ettevotjatele tahtaja alusel
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Allikad: EKP ja EKP arvutused.

Markused. Sesoonselt kohandamata vood (miiligi ja véartpaberistamisega kohandamata). Liihiajalised laenud on tahtajaga kuni tiks
aasta. Pikaajalised laenud on téhtajaga lle lihe aasta. COVID-19-eelne periood viitab ajavahemikule 2019. aasta martsist kuni
2020. aasta veebruarini.

Jarkjargulist loobumist riigi laenutagatise kavadest tuleb hoolikalt hinnata,
arvestades ettevotete lahikuude rahastamisvajadusi, ja nende véimalikku
korvalmaoju on vaja jalgida. Laenutagatiskavad olid vajalikud, et toetada ettevotete
rahastamisvajadusi COVID-19 pandeemia algusetapis. Koos teiste julgete
poliitikameetmetega aitab see jaada elujoulistel ettevotetel likviidseks. Kavade

58 Lisateavet laenundudlust mdjutavate tegurite kohta COVID-19 pandeemia ajal leiab EKP 2020. aasta
viienda majandustllevaate infokastist ,Drivers of firms’loan demand in the euro area — what has changed
during the COVID-19 pandemic?“.

59 Vtka siinse majandustllevaate joonis 24. Naiteks Prantsusmaal on pangalaenude intressimaéarad alates
aprillist tuntavalt langenud. Selle pdhjuseks on vaikelaenud ja VKEde suur ndéudlus riigi tagatisega
laenude jarele, mida Prantsusmaa pangad annavad nullildhedase intressimaaraga.
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enneaegne ja liiga jarsk I6petamine voib vahendada méargatavalt ettevotete likviidsust
ja vallandada pankrotte, mis v6ib omakorda vahendada pankade kapitali. Sellele voib
jargneda laenuvoo ootamatu pidurdumine ja laenutingimuste karmistumine, mis toob
jallegi kaasa uued pankrotid ega véimalda rahastada pusima jaavate ettevétete
kohanemist aritegevuse uue normaalsusega. Teisalt, kui praeguse kriisi ajal pakutav
poliitiline toetus pdhjustab olukorra, kus riik hakkab majandustulemusi pusivalt ja
suures mahus mojutama, voib see pikema aja jooksul kahjustada ressursside
tdhusamat paigutamist ja vdhendada euroala majanduse tootmisvéimsust hoides
kunstlikult pinnal ettevdtteid, mis ei ole elujdulised vai piisavalt kasumlikud. Lisaks
voib tagatiskavade eriparane Ulesehitus ja kohandamine tuua kaasa kérvalmdju,
tekitades naiteks soovi votta llemaaraseid volgu ja ettevaatamatult riske jaotada.
Seda kdérvalmdju tuleb I&hikuudel hoolikalt jalgida ning kui COVID-19 kriisist tingitud
negatiivne majandus- ja finantsmdju taandub, on vaja hoolikat ja hasti ajastatud
kavadest loobumise strateegiat.
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ELi taastepaketi eelarvepoliitiine moju

Koostanud Alessandro Giovannini, Sebastian Hauptmeier, Nadine
Leiner-Killinger ja Vilém Valenta

ELi taastepakett on Euroopa majanduspoliitika Idimimisel oluline verstapost.
21. juulil 2020 leppis Euroopa Ulemkogu kokku erakorralises ajutises taasterahastus.
Koos mitmeaastase finantsraamistikuga tagab taasterahastu Euroopa koordineeritud
eelarvemeetmed, et reageerida koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemiast
tingitud majanduslangusele. Kui 2008. aasta Euroopa majanduse taastamise kava®
eesmark oli Uksnes koordineerida riiklikke eelarvestiimulite pakette, mida iga
liikmesriik rahastab, siis taasterahastuga luuakse Uhine rahastamismudel, et toetada
valitsemissektori kulutusi ja reforme ELis.

Taasterahastu puhul on Euroopa Komisjoni volitatud koguma Euroopa Liidu
nimel kapitaliturgudel kuni 750 miljardit eurot. Vahendeid v6ib kasutada laenude
pakkumiseks kuni 360 miljardi euro ulatuses ja toetuste andmiseks kuni 390 miljardi
euro ulatuses. Laenud ja toetused makstakse valja 2026. aasta I6puks ja
tagasimaksed tuleb teha hiljemalt 31. detsembriks 2058. Taasterahastu emissioon
suurendab liidu volga ligikaudu 15 korda, moodustades kdigi aegade suurima
riikidevahelise eurodes nomineeritud emissiooni. Ehkki laenude tagasimakseid
teevad abi saanud liikmesriigid, ndustus Euroopa Ulemkogu reformima omavahendite
susteemi ning tagama, et toetuste tagasimaksed kaetakse riigi kogurahvatulul
pdhinevate sissemaksetega ja uute ELi omavahendite arvelt.

Taasterahastu keskmes on taaste ja vastupidavuse rahastamisvahend. Kogu
laenuportfell ja 80% toetustest suunatakse taaste ja vastupidavuse
rahastamisvahendisse, mille eesmark on toetada investeeringuid ja reforme
liikmesriikides, sillutamaks teed kestlikuks ja vastupidavaks taastumiseks, edendades
samal ajal liildu rohe- ja digivaldkonna prioriteete. Taasterahastu ulejaanud osa
kasutatakse peamiselt ELi-Uleste kuluprogrammide tugevdamiseks mitmeaastase
finantsraamistiku alusel.

Rahalise abi saamiseks taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendi alusel
peavad ELi liikmesriigid koostama riiklikud taaste- ja vastupidavuskavad,
milles esitatakse nende reformi- ja investeerimiskava aastateks 2021-2023.
Kavad peaksid kujutama endast sidusaid reformipakette ja riiklikke
investeerimisprojekte ning neis tuleks kasitleda Euroopa poolaasta raames tuvastatud
probleeme. Need peaksid tugevdama ka asjaomaste liikmesriikide kasvupotentsiaali,
tookohtade loomist ning majanduslikku ja sotsiaalset vastupidavust. Rahaline toetus
makstakse valja osamaksetena, kui kavades margitud verstapostid ja eesmargid
saavutatakse.

Taasterahastust antav rahaline toetus peaks olema makromajanduslikus
mottes vaga kaaluka mahuga, ulatudes kokku ligikaudu 5%ni euroala SKPst.
Eesmark on siduda taasterahastu alusel antav rahaline toetus taielikult
kulukohustustega 2023. aasta I16puks ja maksta see valja enamjaolt aastatel 2021—

60Vt Euroopa majanduse taastamise kava‘ KOM(2008) 800 I16plik, 26. november 2008.
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2024 (vt joonis A).5' Viimase kattesaadava teabe pdhjal on toetused pikema
tahtajaga kui laenud. Ehkki endiselt pole kindel, milline on taasterahastu moju riikide
eelarvetele, tdhendaks see ilmselt vilapohist eelarve suurenemist ajavahemikul
2021-2024 keskmiselt ligikaudu 1% SKPst euroalal, eeldades, et toetust kasutatakse
riigi tasandil lisakulude rahastamiseks. Kui taasterahastut kasutatakse tootlikeks
kuludeks ning sellega kaasnevad kasvu suurendavad reformid, ei aitaks see mitte
Uksnes taastumist toetada, vaid suurendada ka liikmesriikide edaspidist vastupidavust
ja kasvupotentsiaali.

Joonis A.
Taasterahastu vahendite eeldatavad valjamaksed euroala riikides
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Allikad: Euroopa Ulemkogu 21. juuli 2020. aasta jéreldused, Euroopa Komisjoni ja EKP arvutused.
Markused. Toetuste jaotamisel euroala riikidele tuleks jargida kokkulepitud jaotamispdhimétteid. Eeldatakse, et tiksnes riigid, kus
laenamise kulu on suurem kui taasterahastu laenude eeldatav intress, peaksid votma laenu kuni 6,8% ulatuses kogurahvatulust.
Ajakava pohineb hinnangutel, mis on esitatud Euroopa Komisjoni ettepanekus luua taasterahastu.

Taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendi jaotamispohimétted tagavad
suurema makromajandusliku toetuse haavatavamatele riikidele. Aastatel 2021—
2022 lahtutakse vahendite jaotamisel sissetulekust elaniku kohta ja varasemast
tootuse arengust; 2023. aastal voetakse varasema to6tuse arengu asemel kasutusele
reaalse SKP vahenemine aastatel 2020-2021. Vahendite kokkulepitud jaotamine
tahendab mahukat netofinantstoetust nendele euroala riikidele, kus esinevad parast
pandeemiat suurimad majanduslikud ja eelarveprobleemid (vt joonis B)®?. Taaste ja
vastupidavuse rahastamisvahendist eraldatava toetuse suurim netosaaja SKP suhtes
on Kreeka, aga ka Hispaania ja Itaalia, kes on ilmselt Ghed enim mdjutatud riigid nii
surmajuhtumite arvu kui ka majanduslanguse poolest, saavad suures mahus
eelarvetoetust.

61 Euroopa Ulemkogu leppis kokku, et 70% toetustest, mida taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendi
alusel antakse, seotakse kulukohustustega 2021. ja 2022. aastal. Ulejaénud 30% seotakse taielikult
2023. aasta Idpuks. Tuleks markida, et ELi eelarve pdhiomadus on see, et otsused kulukohustuste kohta
tehakse makseid puudutavatest otsustest eraldi. Nende kahe ajastus on seega erinev. Maksete
avaldatud ajakava pdhineb Euroopa Komisjoni ettepanekul votta vastu maarus, millega luuakse taaste ja
vastupidavuse rahastamisvahend ning mida on kohandatud, et see vastaks Euroopa Ulemkogu 21. juuli
2020. aasta jareldustele.

62 Euroopa Komisjoni to6dokumendi ,Identifying Europe's recovery needs” tabelis 1 mérgitakse, et need
riigid, millel on keskmisest vaiksem SKP elaniku kohta ja suur vdlg (eelkdige Kupros, Kreeka, Hispaania,
Itaalia ja Portugal), saaksid 50% toetusest (komisjoni jaotamispdhimétete jargi, mida kohaldatakse 2021.
ja 2022. aastal), samal ajal kui nende osakaal ELi SKPs (mida kasutatakse vdrdlusnaitajana seoses
sissemaksetega ELi eelarvesse) on ligikaudu 25%.
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Joonis B.
Taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendist eraldatavate toetuste jaotus
iima eeldatavate tagasimakseteta

(protsentides 2019. aasta SKPst)
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Allikad: Euroopa Ulemkogu 21. juuli 2020. aasta jareldused, Euroopa Komisjoni ja EKP arvutused.

Markus. 70% toetustest jaotatakse eeldatavasti aastatel 2021-2022, tuginedes Euroopa Komisjoni kavandatud jaotamispdhimotetele
(vottes arvesse elanike arvu, vastassuunaliselt muutuvat SKPd elaniku kohta ja keskmist to6tuse maéara aastatel 2015-2019). 30%
toetuste puhul, mis jaotatakse 2023. aastal, asendatakse keskmine to6tus SKP kahanemisega 2020. aastal (15%) ja aastatel 2020—
2021 kumulatiivselt (15%), nagu Euroopa Komisjon on praegu prognoosinud. Tagasimaksed peaksid vastama riikide osakaaludele ELi
kogurahvatulus.

Euroopa kooskolastatud poliitiline reaktsioon COVID-19-le on hadavajalik, et
ara hoida ebaiihtlast taastumist ja majanduse killustumist ning edendada samal
ajal vastupidavust liikkmesriikides. Taasterahastu tdiendab tavaparast
mitmeaastast finantsraamistikku ligikaudu 1 triljoni euro ulatuses jargmise seitsme
aasta jooksul ning kolme Euroopa turvavorku, mille vaartus on 540 miljardit eurot ja
mis lepiti kokku 2020. aasta aprillis.®® Euroopa reaktsioon kriisile on iseenesest julge
ja samavaarne selles maailmajaos esinevate probleemidega. Peale selle on oluline, et
raha- ja eelarvepoliitika, ehkki neid rakendatakse euroalal séltumatult, toimivad
praegu vastastikku tugevdaval viisil.

Vaga oluline on tagada, et taasterahastu kaudu antavale eelarvetoetusele ei
tootaks vastu riigi tasandil rahastatava eelarvetoetuse enneaegne Iopetamine.
Véttes arvesse pandeemiast tingitud Soki ja sellega seotud ebakindluse ulatust,
aktiveeriti 2020. aasta martsis stabiilsuse ja majanduskasvu paktis satestatud uldine
vabastusklausel, mida pikendatakse tdenaoliselt kogu 2021. aastaks. See voimaldab
valitsustel votta pandeemiaga voitlemiseks vajalikke meetmeid, kaldudes kdrvale
kohandamisnduetest, mida muul juhul pakti alusel kohaldataks, ohustamata samal
ajal eelarve jatkusuutlikkust.

Samal ajal kui makromajanduslik stabiliseerumine jaab prioriteediks, tuleb
sdilitada eelarve jatkusuutlikkus kogu taastumise kestel. Praegune kriis on
naidanud, kuidas vaga suur valitsemissektori volg voib tekitada haavatavust ja
eelarvepiiranguid, kui riiki tabab suur majandus$okk. Seetéttu on oluline, et
eelarvetoetust kasutatakse tulemuslikult selleks, et suurendada kasvupotentsiaali ja
vastupidavust, mis omakorda parandab eelarve jatkusuutlikkust. ELi raha tuleks

63Vt EKP 2020. aasta neljanda majandustlevaate infokast ,COVID-19 kriis ja selle maju eelarvepoliitikale*.
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kulutada koosk®dlas riigipohiste vajadustega ja reformiprioriteetidega, mis on Euroopa
tasandil kokku lepitud.

See, kuidas EL on kriisile reageerinud, avaldab moju ka Euroopa juhtimise
raamistiku tulevasele kujundamisele ja rakendamisele. Esiteks, ehkki
ekspansiivne eelarvepoliitika on vajalik, et tagada taastumine, on edaspidi oluline see,
et eelarve-eeskirjad toetaksid t6husalt valitsemissektori suure véla vahendamist
majanduslikult heal ajal. Teiseks on Euroopa eelarveraamistikus uus ja uuenduslik
element taasterahastu. See toob kaasa markimisvaarse riikidevahelise vola tekke
eelolevatel aastatel ja selle loomine on andnud marku poliitilisest valmisolekust
to6tada valja Uhine eelarvevahend, kui selleks tekib vajadus. See uuendus, mis on kill
Uhekordne, vdiks olla 6ppetunniks ka majandus- ja rahaliidule, millel ikka veel puudub
pusiv riikidevaheline eelarvevbéimekus, mida on vaja makromajanduslikuks
stabiliseerumiseks sligavates kriisides. Hea vdimalus nende oluliste kaalutluste
arvessevotmiseks on vaadata Iabi majandusliku juhtimise raamistik®, mille komisjon
algatas 2020. aasta veebruaris ja mis lukati pandeemia t6ttu edasi.

64 Tapsemalt vt
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic
-governance-monitoring-prevention-correction/economic-governance-review_et
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1. Valiskeskkond

1.1. Peamised kaubanduspartnerid, SKP ja THI

SKP! THI

(muutus protsentides vérreldes eelmise perioodiga) (aastamuutus protsentides)
G20 USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje: OECD riigid USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:
kuningriik|  pan euroala|kokku| V.a toiduained kuningriik|  pan euroala’
ja energia (UTHI) (UTHI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 3,8 2,3 19 22 68 26 23 1,9 21 27 05 16 1,5
2018 3,6 3,0 1,3 03 6,6 1,8 26 21 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2019 2,8 2,2 1,5 07 61 1,3 21 2,2 1,8 1,8 05 29 1,2
2019 I kv 0,7 0,6 05 00 14 03 1,9 2,2 1,8 18 03 29 1,0
IV kv 0,6 0,6 00 -18 13 0,1 1,9 2,1 2,0 14 05 43 1,0
2020 I kv -3,4 -1,3 -22 -0,6 -10,0 3,7 21 2,2 2,1 1,7 05 50 11
Il kv . -9,1 -204 79 115 -11,8 0,9 1,6 0,4 06 01 27 0,2
2020 marts - - - - - - 17 2,1 1,5 15 04 43 0,7
apr - - - - - - 08 1,6 0,3 08 01 33 0,3
mai - - - - - - 07 1,5 0,1 05 01 24 0,1
juuni - - - - - - 11 1,6 0,6 06 01 25 0,3
juuli - - - - - - . 1,0 1,0 03 27 0,4
aug® - - - - - - . . . . -0,2

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

1 Kvartaliandmed sesoonselt kohandatud; aastaandmed kohandamata.
2 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

3 Euroala naitaja on hinnang, mis pohineb likmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.

1.2. Peamised kaubanduspartnerid, ostujuhtide indeks ja maailmakaubandus

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid; sesoonselt kohandatud)

Ostujuhtide liitindeks

Uleilmne ostujuhtide indeks?

Kaupade import'

Ule- USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:| Toédtlev tddstus| Teenused|Uued ekspordi-|  Ule-| Arenenud| Arenevad
iimne? kuningriik|  pan euroala tellimused| ilmne riigid riigid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2017 53,2 54,3 54,7 525 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,9 3,1 77
2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 531 53,8 50,8 4,3 3,0 5,2
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 518 51,3 50,3 52,2 488 -0,5 0,3 -11
2019 Il kv 51,3 51,4 50,1 51,3 514 51,2 50,4 51,6 48,5 1,2 1,6 0,9
IV kv 51,3 51,9 49,5 492 526 50,7 51,3 51,3 49,5 -0,8 -2,9 0,6
2020 I kv 46,1 47,9 47,4 444 420 442 46,7 45,9 46,0 -2,7 -3,1 -2,4
Il kv 37,9 37,3 30,5 315 526 31,3 40,6 36,9 350 -10,6 -111 -10,2
2020 marts 41,0 40,9 36,0 36,2 46,7 29,7 46,2 39,2 44,0 -2,7 -3,1 -2,4
apr 28,7 27,0 13,8 258 47,6 13,6 35,1 26,5 28,6 -5,4 -6,2 -4,9
mai 37,2 37,0 30,0 27,8 545 31,9 39,8 36,2 329 -88 -9,3 -8,5
juuni 47,7 47,9 47,7 40,8 557 48,5 47,0 48,0 436 -10,6 -11,1 -10,2
juuli 50,2 50,3 57,0 449 545 54,9 51,4 49,7 46,3 . . .

aug 52,6 54,6 59,1 452 551 51,9 53,2 52,3 49,5

Allikad: Markit (veerud 1-9); Madalmaade majanduspoliitika analiiiisi biiroo ja EKP arvutused (veerud 10-12).
! Uleilmsed ja arenenud riikide andmed ei hdima euroala. Aasta- ja kvartaliandmed on muutused protsentides vorreldes eelmise perioodiga; kuuandmed on muutused prot-
sentides vorreldes eelmise kolme kuuga. Koik andmed on sesoonselt kohandatud.

2 V.aeuroala.
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2. Finantsareng

2.1. Rahaturu intressimaéarad
(protsenti aastas, perioodi keskmised)

Euroala’ USA| Japan

Euro lihiajaline| Uled6hoi- 1kuulised 3kuulised| 6kuulised hoiused 12kuulised| 3kuulised hoiused 3kuulised

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

(€STR)?| (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
2020 veebr -0,54 -0,45 -0,47 -0,41 -0,36 -0,29 1,68 -0,07
marts -0,53 -0,45 -0,48 -0,42 -0,36 -0,27 1,10 -0,09

apr -0,54 -0,45 -0,43 -0,25 -0,19 -0,11 1,09 -0,01

mai -0,54 -0,46 -0,46 -0,27 -0,14 -0,08 0,40 -0,03

juuni -0,55 -0,46 -0,49 -0,38 -0,22 -0,15 0,31 -0,05

juuli -0,55 -0,46 -0,51 -0,44 -0,35 -0,28 0,27 -0,05

aug -0,55 -0,47 -0,52 -0,48 -0,43 -0,36 0,25 -0,05

Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.

' Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt lildmarkused.

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
llihiajalise intressimaara (pre-€STR) andmed, mida avaldati pelgalt teabe andmise méttes. Neid andmeid ei tohi tiheski turutehingus vérdlus- ega viiteintressimaarana kasutada.

2.2. Tulukdverad

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

Hetkeintressimaarad Intressimaarade vahed Forvardtehingute lahiaja intressimaarad
Euroala'? Euroala'? USA Uhend- Euroala'?
kuningriik
3 kuud| 1 aasta| 2 aastat| 5 aastat 10 10 aastat — 10 aastat — 10 aastat —| 1 aasta| 2 aastat| 5 aastat| 10 aastat
aastat 1 aasta 1 aasta 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2020 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
marts -0,70 -0,69 -0,71 -0,67 -0,41 0,28 0,49 0,22 -0,70 -0,73 -0,48 0,09
apr -0,54 -0,61 -0,71 -0,72 -0,46 0,16 0,47 0,16 -0,72 -0,85 -0,51 0,01
mai -0,57 -0,60 -0,63 -0,61 -0,36 0,24 0,48 0,14 -0,64 -0,69 -0,42 0,12
juuni -0,57 -0,64 -0,69 -0,69 -0,45 0,19 0,50 0,14 -0,71 -0,77 -0,52 0,03
juuli -0,58 -0,65 -0,71 -0,72 -0,49 0,16 0,42 0,07 -0,73 -0,80 -0,57 -0,04
aug -0,58 -0,62 -0,66 -0,63 -0,37 0,25 0,58 0,30 -0,68 -0,71 -0,43 0,15

Allikas: EKP arvutused.
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt ildmarkused.
2 EKP arvutused, mille aluseks on voetud EuroMTSi andmed ja Fitchi reitinguagentuuri teatatud reitingud.

2.3. Aktsiaturgude indeksid

(indeksimaarad punktides; perioodi keskmised)

Dow Jonesi EURO STOXX indeksid USA| Jaapan
Vérdlusindeks Peamiste t66stusharude indeksid
Uld- 50| Pohi-| Teenuste| Tarbe-| Nafta|Finants-| T60stus-| 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 3491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 1823 6055 468,44 272,7 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 278,8 2929 800,5 2746,2 22310,7
2019 373,6 34352 7317 270,8 7215 3244 1558 650,9 528,2 322,0 2942  772,7 29155 21697,2
2020 veebr  407,1 37349 7973 2923 7345 301,0 1684 722,8 6358 3914 298,1 8950 32825 231804
marts  308,5 28242 622,6 233,6 578,8 210,5 116,1 519,9 500,5 315,7 2426  731,2 26524 18974,0
apr 310,3 2839,6 657,9 2457 588,3 216,7 107,2 508,9 539,3 296,4 2428 786,8 2763,2 192084
mai 322,1 2909,3 678,11 251,2 601,3 219,9 1093 539,7 576,8 307,1 249,9 829,2 2919,6 205433
juuni 353,9 32374 7338 270,5 656,5 236,6 124,77 604,7 637,2 3415 2642 866,9 3104,7 22486,9
juuli 362,0 3316,3 7732 271,5 666,9 226,7 1259 617,5 6813 358,0 262,7 8775 3207,6 22529,5
aug 361,8 3297,7 7855 278,3 666,1 2255 1238 641,3 677,3 355,8 253,6  841,5 3391,7 22874,2

Allikas: Refinitiv.
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2. Finantsareng

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

Hoiused Vaba| Piken- Tarbijakrediit Laenud Eluaseme ostmiseks antud laenud
Uleds- Kuni| Lepingulise tagasi-| datud| |ntressimaara | Aasta-| fuUsilisest] |ntressimaara fikseerimise | Aasta-| Laenu-
hoiu-|  kolme-| tdhtajaga | Maksega| krediit-| fiseerimise pohine | isikust ette- esialgne periood péhine|  kulude
sed| kuulise| hoiused |l@enudjal kaardi-|  egigigne  |tasumaar| VOtateleja tasu-| liitnaitaja
etteteata- arveldus-|  vlg periood protsen- [uriidilise isi- maar
mistaht-| Kuni] Ule|  kredit Uuva] Ule| tides?|ku digusteta™y, o 7747515 10]  Ule| prot-
ajaga 16-| 2 aas-| 2 aas- intres-| 1 aas- thendustele| o5 | aastat| aastat 10| sen-
petatavad tat ta simaéa- ta siméaa- aasta| tides®
hoiused raga ja raga ja
kuni kuni
1 aasta 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2019 aug 0,03 0,43 0,28 0,78 575 16,45 6,15 5,75 6,35 2,25 1,561 169 154 150 1,84 1,56
sept 0,03 0,43 0,27 0,78 5,82 16,46 5,65 5,61 6,17 2,22 1,46 1,65 1,49 1,44 1,77 1,48
okt 0,03 0,42 0,24 0,83 5,70 16,50 5,88 5,55 6,19 2,26 1,45 1,59 1,44 1,39 1,74 1,44
nov 0,03 0,42 0,23 0,73 5,61 16,49 5,36 5,53 6,26 2,21 1,43 1,59 1,61 1,48 1,80 1,47
dets 0,03 0,42 0,22 0,79 5,58 16,55 5,44 5,28 5,89 2,09 146 158 143 139 175 1,41
2020 jaan 0,02 0,42 0,27 0,73 5,62 16,55 5,62 5,69 6,25 2,21 1,46 1,52 1,43 1,40 1,73 1,43
veebr 0,02 0,36 0,32 0,70 5,63 16,60 5,56 5,58 6,15 2,20 143 154 1,38 136 1,71 1,41
marts 0,02 0,36 0,30 0,65 5,61 16,18 558 5,45 5,91 2,06 1,39 154 135 135 1,64 1,39
apr 0,02 0,36 0,22 0,73 5,39 16,06 3,71 5,50 5,58 1,99 1,30 154 1,36 1,44 1,67 1,44
mai 0,02 0,36 0,23 0,70 5,27 16,06 4,22 5,30 5,67 1,83 1,47 1,58 1,40 1,41 1,70 1,42
juuni 0,02 0,35 0,23 0,72 5,29 16,01 452 514 5,59 1,87 1,44 1,64 1,38 1,39 1,68 1,42
juuli® 0,02 0,35 0,22 0,71 5,17 15,92 4,86 5,26 5,72 2,00 1,43 1,58 1,34 1,38 1,67 1,40
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 intressimaara fikseerimise esialgse perioodi kaupa Laenu-
Uleds-| Lepingulise taht-|  tagasi-|  Kuni 0,25 miljonit eurot 0,25-1 miljon eurot Ule 1 miljoni euro _kulude
hoiused| ajaga hoiused | Maksega liitnaitaja

Kuni|  Ule fsgmf 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

maaraga 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 1 12 13 14
2019 aug 0,03 -0,04 0,54 2,08 2,07 2,36 2,19 1,64 1,59 1,53 1,06 1,32 1,40 1,52
sept 0,03 -0,05 0,88 2,16 2,03 225 2,15 1,61 1,51 1,45 1,10 1,26 1,29 1,54
okt 0,02 -0,03 0,43 2,08 2,01 241 21 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 1,55 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 1,54 1,39 1,26 1,21 1,37 1,56
2020 jaan 0,01 -0,06 0,34 2,09 2,17 231 2,10 1,63 1,67 1,44 1,11 1,25 1,28 1,55
veebr 0,00 -0,12 0,33 2,07 1,99 229 21 1,57 1,54 1,41 1,11 1,22 1,25 1,52
marts 0,00 -0,08 0,25 2,00 1,90 217 1,97 1,57 1,52 1,47 1,14 1,10 1,18 1,46
apr 0,00 -0,06 0,31 1,99 2,00 1,17 1,70 1,61 0,93 1,48 1,22 1,12 1,26 1,47
mai 0,00 -0,10 0,39 1,91 1,87 1,22 1,62 1,54 0,87 1,56 1,23 1,07 1,31 1,46
juuni 0,00 -0,12 0,33 1,96 1,87 1,51 1,79 1,55 1,15 1,50 1,23 1,17 1,42 1,49
juuli® 0,00 -0,18 0,27 1,87 1,96 1,84 1,87 1,60 1,31 1,51 1,23 1,17 1,38 1,51
Allikas: EKP.

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

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

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

Bilansiline jaak Emissiooni kogusumma'’
Kokku Raha- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku|Rahaloome-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
loome-|  Finantsettevétted| Mittefinants-|  Kesk- Muu asutused|Finantsettevétted|  Mitte-|  Kesk-| Muu valit-
asutused (v.a rahaloome-| ettevétted| valitsus| valitsemis- (sh euro-| (v 3 rahaloome-| finants-| valitsus|  semis-
(ﬁhteuro- asutused) sektor siisteem) asutused) ette- sektor
stisteem) Finants- Finants-| VOtted
vahendus- vahendus-
ettevotted ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 1 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 1283 550 181 84 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 jaan 1368 598 177 99 422 73 507 208 84 56 100 57
veebr 1371 601 178 103 415 74 416 173 89 47 69 37
marts 1368 546 182 103 450 86 407 111 86 46 103 61
apr 1477 527 185 117 537 111 552 150 88 65 171 78
mai 1593 521 183 129 617 144 544 162 81 60 159 81
juuni 1668 535 187 119 673 153 505 191 78 46 139 50
Pikaajalised
2017 15 353 3560 3059 1223 6866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15745 3688 3161 1247 7022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16 312 3818 3397 1321 7151 626 247 69 74 20 78 7
2020 jaan 16 400 3855 3408 1325 7188 625 322 118 68 16 110 10
veebr 16 487 3866 3408 1338 7244 630 265 72 60 22 101 10
marts 16 514 3845 3422 1335 7276 636 250 58 67 16 91 19
apr 16 706 3942 3417 1373 7326 648 459 135 69 54 180 20
mai 16 875 3944 3413 1406 7449 663 341 58 50 50 164 19
juuni - 17 096 3967 3445 1435 7575 675 414 9% 86 38 176 19
Allikas: EKP.
' Vérdluse huvides viitavad aastaandmed keskmisele kuunéitajale aasta jooksul.
2.7. Vblavaartpaberite ja noteeritud aktsiate kasvumaarad ja bilansiline jaak
(mld eurodes; muutused protsentides)
Vélavaartpaberid Noteeritud aktsiad
Kokku| Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku| Raha-| Finantsette-| Mittefinants-
asutused|  Finantsettevotted, v.a| Mittefinants- Kesk- Muu loome-|  vétted (v.a ettevitted
(sh euro- rahaloomeasutused|  ettevétted valitsus| valitsemis- asutused| rahaloome-
susteem) Finants- sektor asutused)
vahendus-
ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bilansiline jaak
2017 16 593,1 4079,8 3214,5 1293,2 7 304,7 700,9 79633 612,5 1258,3 6 092,6
2018 16 962,1 4192,8 3331,2 1318,8 74458 673,5 7 033,1 465,0 1108,9 5459,2
2019 17 595,1 4 368,1 3578,0 1405,3 7 557,2 686,5 85956 546,0 1410,7 6638,8
2020 jaan 17 768,8 44524 3585,3 1424,0 7 609,8 697,4 84783 525,3 13915 6 561,6
veebr 17 857,9 4 466,9 3586,4 14418 7 659,1 703,7 77549 488,4 1238,7 6 027,8
marts 17 881,8 43915 3603,8 1438,7 77259 721,9 6448,6 3339 975,0 5139,7
apr 18 182,4 4 469,0 3601,2 1489,9 7 863,6 758,7 69713 343,3 1081,6 5546,4
mai 18 468,8 4 465,1 3595,3 1534,9 8 066,2 807,3 72783 362,9 1115,6 5799,7
juuni 18 763,5 4501,3 3632,2 1553,5 8248,1 8284 75154 392,0 1170,8 5952,6
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 5,0 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
2020 jaan 3,1 4.1 4,7 5,7 1,4 2,0 0,0 0,5 0,0 0,0
veebr 3,0 3,6 4.6 6,0 1,5 2,4 0,0 0,5 -0,1 0,0
marts 2,7 1,7 4,2 4,2 2,1 3,6 0,0 0,1 0,0 0,0
apr 4,4 3,4 4,5 6,9 4,2 7,7 0,0 0,1 0,0 0,0
mai 5,8 3,1 4,0 10,2 6,5 16,3 0,0 0,0 0,1 0,0
juuni 7.2 4,3 4,3 11,8 8,3 20,1 0,1 -0,2 0,1 0,1
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

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

EER 19 EER 38
Nominaalne Reaalne;| Reaalne; tootja-| Reaalne; SKP| Reaalne; too6t- Reaalne; Nominaalne| Reaalne; tarbija-
tarbijahinna- hinnaindeksi deflaatoriga leva to6stuse| kogumajanduse hinnaindeksi
indeksi alusel alusel kohandatud| t66jéu Uhikukulu| t66jdu Ghikukulu alusel
alusel alusel
1 2 3 4 5 6 7 8
2017 97,5 93,5 92,4 89,0 80,3 94,2 12,4 91,9
2018 100,0 95,7 93,9 90,4 80,6 95,5 17,3 95,1
2019 98,2 93,3 92,2 88,6 78,8 92,9 115,5 92,4
2019 Il kv 98,5 93,5 92,3 88,8 79,1 93,2 115,6 92,5
IV kv 97,7 92,4 91,8 88,2 78,0 92,0 114,9 91,4
2020 | kv 97,5 91,8 91,6 88,0 77,9 92,9 115,2 91,2
Il kv 98,8 93,2 92,7 . . . 118,1 93,4
2020 marts 99,0 93,1 92,8 - - - 117,8 93,1
apr 98,2 92,7 92,4 - - - 117,5 93,1
mai 98,4 92,8 92,1 - - - 117,6 93,0
juuni 99,8 94,0 93,6 - - - 119,1 94,1
juuli 100,5 94,6 94,1 - - - 120,3 94,9
aug 101,6 95,0 95,0 - - - 122,4 96,0
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2020 aug 11 0,5 1,0 - - - 17 1,1
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga
2020 aug 2,7 1,2 2,6 - - - 53 3,2
Allikas: EKP.
! Kaubanduspartnerite rihmade maaratlus ja muu teave on esitatud statistikabdilletaani tldmarkustes.
2.9. Kahepoolsed vahetuskursid
(perioodi keskmised; omavaaringute Ghikud euro kohta)
Hiina| Horvaatia TSehhi Taani|Ungari forint Jaapani| Poola zlott| Inglise| Rumeenia| Rootsi kroon Sveitsi USA
juaan kuna kroon kroon jeen nael leu frank dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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 Il 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
2020 | kv 7,696 7,490 25,631 7,472 339,137 120,097 4,324 0,862 4,7973 10,669 1,067 1,103
Il kv 7,808 7,578 27,058 7,458 351,582 118,410 4,503 0,887 4,8378 10,651 1,061 1,101
2020 marts 7,768 7,571 26,575 7,470 345,682 118,897 4,441 0,895 4,8282 10,875 1,059 1,106
apr 7,686 7,593 27,262 7,462 356,688 116,970 4,544 0,875 4,8371 10,884 1,054 1,086
mai 7,748 7,575 27,269 7,458 350,762 116,867 4,525 0,887 4,8371 10,597 1,057 1,090
juuni 7,973 7,568 26,681 7,455 347,686 121,120 4,445 0,899 4,8392 10,487 1,071 1,125
juuli 8,035 7,530 26,514 7,447 351,163 122,380 4,449 0,905 4,8383 10,354 1,071 1,146
aug 8,195 7,508 26,167 7,446 348,928 125,404 4,400 0,901 4,8376 10,309 1,077 1,183
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2020 aug 2,0 -0,3 -1,3 0,0 -0,6 2,5 -1,1 -0,4 0,0 -0,4 0,5 3,2
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise aastaga
2020 aug 4,3 1,6 1.4 -0,2 6,7 6,1 1,2 -1,6 2,3 -4,0 -1,1 6,3
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

2.10. Euroala maksebilanss, finantskonto

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

Kokku' Otseinvesteeringud | Portfelliinvesteeringud Neto-| Muud investeeringud |Reservvara Memokirje:
Varad| Kohus- Saldo Varad| Kohus- Varad| Kohus-| tuletis- Varad Kohus- koguvalisvélg
tused tused tused| instru- tused
mendid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bilansiline jaak (rahvusvaheline investeerimispositsioon)
2019 llkv 26 677,5 27 027,6 -350,1 109486 90557 9193,8 113786 -75,5 5839,8 6 593,3 770,8 14 786,3
kv 27 833,8 27 966,7 -132,9 113454 93722 9646,7 118494 -91,0 6 105,8 67451 827,0 15131,5
IVkv 275657 276453 -79,5 112148 93345 99082 119434 -48,4 5677,6 6 367,4 813,6 14 541,2
2020 | kv 27 220,8 27 363,4 -142,6 110658 93074 8900,1 11058,9 -71,2 6 459,7 6997,0 866,3 15316,9
bilansiline jéék protsendina SKPst
2020 | kv 228,7 229,9 -1,2 93,0 78,2 74,8 92,9 -0,6 54,3 58,8 7,3 128,7
Tehingud
2019 Il kv 492,1 382,6 109,5 180,8 150,9 149,2 191,5 4,2 157,8 40,2 0,1 -
IV kv -295,7 -375,7 80,0 -82,4 -49,4 145,0 0,9 -5,5 -350,3 -327,2 -2,5 -
2020 | kv 587,7 563,6 241 -41,7 -62,3 -144,9 50,6 42,2 728,6 575,3 3,4 -
Il kv 199,3 149,5 49,8 115,5 158,5 364,6 195,9 28,9 -312,9 -204,9 3,3 -
2020 jaan 415,9 425,4 -9,6 7,2 -8,0 61,7 114,9 16,4 329,5 318,5 1,0 -
veebr 188,4 162,3 26,2 15,2 -4,2 9,4 40,6 16,9 148,1 125,8 -1,1 -
marts -16,5 -24,1 7,6 -64,1 -50,1 -216,0 -104,9 8,9 2511 131,0 3,6 -
apr 111,8 118,3 -6,5 -6,1 6,6 161,4 10,2 4,0 -49,1 101,5 1,7 -
mai 152,1 144,0 8,1 131,8 151,4 99,1 70,8 3,5 -83,9 -78,2 1,7 -
juuni -64,6 -112,8 48,2 -10,3 0,5 104,1 114,9 21,5 -179,9 -228,3 -0,1 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2020 juuni 983,5 720,0 263,4 172,2 197,8 513,9 438,8 69,8 223,2 83,4 4,3 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2020 juuni 8,5 6,2 2,3 1,5 1,7 4,5 3,8 0,6 1,9 0,7 0,0 -
Allikas: EKP.

! Netotuletisinstrumendid kuuluvad koguvarade alla.
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3. Majandusaktiivsus

3.1. SKP ja kulukomponendid

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

SKP
Kokku Sisendudlus Valiskaubandusbilanss’
Kokku Era-| Valitsemis- Kapitali kogumahutus pdhivarasse Varude Kokku| Eksport'| Import'
tarbimine|  sektori Ehitus kokku| ~ Seadmed| Intellektuaal-| ~ Muutus®
tarbimine kokku|omanditooted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)
2017 11221,4 107331 6 043,2 2301,2 2313,8 1100,8 716,5 490,0 75,0 488,2 5300,8 48126
2018 11583,7 111101 6221,8 2368,4 2430,7 1176,4 748,9 498,7 89,2 473,6 5569,2 50957
2019 11934,2 11488,8 63784 2452,8 2626,2 1258,1 775,8 585,0 31,3 4454 57517 5306,3
2019 lllkv 29948 2861,2 1600,6 616,5 641,1 316,5 194,8 128,0 3,1 133,6 1446,9 13133
IVkv 3014,2 2905,2 1607,2 620,8 678,9 317,4 193,9 165,8 -1,7 109,0 1449,6 1340,6
2020 | kv 2918,0 2819,2 1539,5 6244 6494 312,0 175,1 160,4 5,9 98,8 1387,1 12883
Ilkv  2598,7 25159 13489 621,8 5424 273,7 141,0 125,8 2,9 82,8 1108,5 10257
protsent SKPst
2019 100,0 96,3 53,4 20,6 22,0 10,5 6,5 4,9 0,3 3,7 - -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2019 I kv 0,3 -1,0 0,4 0,6 -5,1 0,7 -0,6 -21,3 - - 0,6 -2,3
IV kv 0,1 1,1 0,1 0,3 57 -0,3 -0,5 29,6 - - 0,0 2,2
2020 | kv -3,7 -3,4 -4,5 -0,7 -5,2 -2,3 -10,0 -4,9 - - -3,9 -3,2
1l kv -11,8 -11,2 -12,4 -26 -17,0 -12,5 -19,6 -23,1 - - -18,8 -18,0
aastamuutus protsentides
2017 2,6 2,3 1,8 1.1 3,8 3.4 52 2,6 - - 55 51
2018 1,8 1,8 1,5 1.1 3,1 3,5 3,8 1,0 - - 3,6 3,6
2019 1,3 1,9 1,3 1,8 57 3,4 2,2 16,3 - - 2,5 4,0
2019 Il kv 1,4 1,4 1,5 2,1 3,3 3,4 1,7 54 - - 2,8 2,9
IV kv 1,0 1,4 1,2 1,9 5,0 2,0 0,6 171 - - 1,8 2,7
2020 | kv -3,2 -1,7 -3,8 0,6 1,2 -2,3 -10,4 27,7 - - -3,1 0,2
1l kv -14,7 -14,1 -15,9 25 -211 -14,2 -28,5 -25,5 - - -21,5 -20,7
SKP kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2019 I kv 0,3 -1,0 0,2 0,1 -1,1 0,1 0,0 -1,2 -0,2 1,3 - -
IV kv 0,1 1,0 0,1 0,1 1,2 0,0 0,0 1,3 -0,3 -1,0 - -
2020 | kv -3,7 -3,3 -2,4 -0,1 -1,2 -0,2 -0,6 -0,3 0,5 -0,5 - -
Il kv -11,8 -10,8 -6,6 -0,6 -3,8 -1,3 -1,2 -1,3 0,1 -0,9 - -
SKP protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2017 2,6 2,2 1,0 0,2 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 0,4 - -
2018 1,8 1,7 0,8 0,2 0,6 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 - -
2019 1,3 1,8 0,7 0,4 1,2 0,3 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -
2019 I kv 1,4 1,3 0,8 0,4 0,7 0,3 0,1 0,2 -0,6 0,1 - -
IV kv 1,0 1,4 0,7 0,4 1,1 0,2 0,0 0,8 -0,8 -0,4 - -
2020 | kv -3,2 -1,6 -2,0 0,1 0,3 -0,2 -0,7 1,2 0,0 -1,6 - -
Il kv -14,7 -13,7 -8,5 -0,5 -4,8 -1,5 -1,9 -1,4 0,1 -1,0 - -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksport ja import hélmavad kaupu ja teenuseid ning sisaldavad piirililest 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)

Kogulisandvéaartus (baashinnad) Toote-
Kokku Pollu- Tootlev| Ehitus| Kaubandus,| Teave ja|Finants-ja| Kinnis- Kutse- Avalik hal- Kunst, maﬁsud
. o ) ) miinus

majandus, t60stus, transport, teabe-|kindlustus-|  vara- alased| dus, haridus, meele- )
L } ) e tootmis-
metsan- energia ja majutus ja| vahetus| tegevus| alane| teenused, tervishoid lahutus sub-

dus ja| kommunaal- toitlustus tegevus|aritegevus,| ja sotsiaal- jamuu| .. .U
. } siidiumid

kalandus teenused abitee-| hoolekanne| teenindus
nused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)
2017 10 060,3 176,1 2003,9 501,7 1909,5 470,0 464,6 1135,8 11479 1899,8 3509 11611
2018 10 380,0 175,2 2 050,4 532,0 1967,9 498,1 471,5 1170,1 12015 1957,4 3558 12037
2019 10 692,5 178,4 2061,7 574,7 20304 526,7 479,7 1208,1 1246,9 2020,1 3658 12417
2019 Il kv 2683,1 44,7 516,1 144,9 509,6 132,7 120,5 302,7 313,1 506,8 91,9 311,7
IV kv 27011 45,1 518,3 146,4 511,8 134,0 120,9 306,1 314,9 511,3 92,4 313,1
2020 I kv 2624,9 45,0 497,7 143,1 480,2 132,1 1214 304,3 304,0 510,6 86,5 293,1
Il kv 2343,2 44,7 429,0 126,5 382,0 126,5 117,3  299,6 256,5 493,3 67,6 255,5
protsent lisandvéartusest
2019 100,0 1,7 19,3 54 19,0 4,9 4,5 11,3 11,7 18,9 3,4 -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2019 Il kv 0,3 0,2 0,1 0,5 0,3 0,3 0,5 0,3 0,2 0,2 0,5 0,7
IV kv 0,0 0,8 -0,7 0,0 0,0 0,4 0,2 0,5 0,2 0,3 -0,3 0,2
2020 I kv -3,4 -1,4 -4.1 -3,1 -6,4 -1,3 -0,7 -0,8 -3,6 -2,1 -6,8 -6,4
Il kv -11,9 -2,4 -14,3 -12,8 -20,8 -4,4 -1,8 -2,2 -16,3 7,2 -22,0 -11,0
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise aastaga
2017 2,6 0,4 3,4 2,6 2,8 6,4 1,3 0,9 5,1 1,1 1,7 2,4
2018 1,9 -0,5 1,6 2,8 2,1 6,0 0,8 1,3 3,2 1,0 0,7 1,4
2019 1,2 0,2 -1,0 3,1 1,8 4,3 2,1 1,4 1,6 1,1 1,8 1,6
2019 1l kv 1,3 0,6 -0,8 3,2 1,9 4,5 2,3 1,4 1,8 1,2 2,3 2,0
IV kv 0,9 0,5 -1,4 1,6 1,5 4,0 2,3 1,6 0,8 1,1 1,5 1,8
2020 I kv -3,0 -0,8 -5,1 -2,8 -6,1 1,6 0,9 0,3 -3,0 -1,4 -6,2 -5,4
Il kv -14,6 -2,7 -18,3 -15,1 -25,6 -5,0 -1,8 -2,2 -19,1 -8,6 -271 -16,0
lisandvédértuse kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2019 Il kv 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
IV kv 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2020 I kv -3,4 0,0 -0,8 -0,2 -1,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,2 -
Il kv -11,9 0,0 -2,7 -0,7 -3,8 -0,2 -0,1 -0,3 -1,9 -1,4 -0,7 -
lisandvéértuse protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2017 2,6 0,0 0,7 0,1 0,5 0,3 0,1 0,1 0,6 0,2 0,1 -
2018 1,9 0,0 0,3 0,1 0,4 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2019 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2019 1l kv 1,3 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -
IV kv 0,9 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 -
2020 I kv -3,0 0,0 -1,0 -0,2 -1,2 0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,3 -0,2 -
Il kv -14,6 0,0 -3,5 -0,8 -4,9 -0,2 -0,1 -0,2 -2,2 -1,6 -0,9 -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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3. Majandusaktiivsus

3.3. T66hoive'

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| Too6hdivevorm Majandustegevus
Toota- Flusi- P&llu- Tootlev| Ehitus Kau-| Teave ja| Finants- ja Kinnis-| Kutsealased Avalik hal-| Kunst,
jad lisest| majandus, toostus, bandus, teabe-| kindlustus-|varaalane| teenused,| dus, haridus,| meele-
isikust| metsandus| energia ja transport,| vahetus| tegevus| tegevus| aritegevus, tervishoid |lahutus
ettevotjad|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
Haivatud isikud
protsent héivatute koguarvust
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 24,3 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 24,3 6,8
aastamuutus protsentides
2017 1,6 2,0 -0,6 -0,5 1,1 1,5 1,8 3,4 -1,5 1,8 3,7 1,1 1,1
2018 1,5 1,8 -0,1 -0,4 1,5 2,4 1,4 3,6 -1,0 1,8 2,8 1,2 0,4
2019 1,2 1,5 -0,1 -1,8 0,8 2,4 1,3 3,7 -0,4 11 1,4 1,5 0,7
2019 I kv 1,2 1,4 -0,4 -1,9 0,7 21 1.1 3,5 -0,3 0,7 1,3 1,5 0,9
IV kv 1,1 1,3 -0,6 -1,7 0,3 1,6 1,3 2,8 0,2 0,0 1,2 1,4 0,9
2020 | kv 0,4 0,7 -1,3 -3,6 -0,3 1,5 0,3 2,4 0,0 -0,4 0,3 1,3 -0,2
Il kv -2,9 -3,0 -2,3 -4,7 -2,2 -0,8 -5,9 -0,1 -1,8 -2,1 -4,0 0,3 -5,5
Tootatud tunnid
protsent téétatud 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 6,2
2019 100,0 81,3 18,7 4.1 14,9 6,8 257 3,1 2,4 1,0 13,8 21,9 6,1
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise aastaga
2017 1.1 1,6 -1,0 -1,0 0,7 1,3 1,2 3,2 -2,0 1,5 3,5 0,5 0,5
2018 1,4 1,8 -0,2 0,4 1,2 2,8 1.1 3,3 -1.1 2,5 2,8 1,3 0,4
2019 1.1 1,4 -0,4 -1,4 0,4 2,0 1,0 2,8 -0,1 1,0 1,3 1,8 0,7
2019 1l kv 1,0 1,4 -0,8 -1,8 0,4 1,5 0,8 2,7 0,2 1,2 1,1 2,0 0,8
IV kv 0,8 1,2 -0,6 -0,9 -0,4 0,6 1,0 2,0 0,3 0,9 1,1 1,6 1,1
2020 I kv -3,7 -2,8 -7,5 -4,0 -4,2 -4,3 -5,8 0,5 -2,5 -5,1 -2,4 -0,9 -8,0
ITkv  -16,2 -15/1 -21,0 -7,3 -158  -17,7 -27,1 -5,2 -4,9 -11,1 -16,5 54 -244
Tootatud tundide arv hdivatu kohta
aastamuutus protsentides
2017 -0,5 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2 -0,6 -0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,7 -0,6
2018 -0,1 0,0 -0,1 0,8 -0,3 0,4 -0,3 -0,3 -0,2 0,7 0,0 0,0 0,0
2019 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,9 0,3 -0,2 -0,1 0,3 0,0
2019 I kv -0,1 0,0 -0,4 0,1 -0,3 -0,6 -0,3 -0,8 0,4 0,5 -0,2 0,4 0,0
IV kv -0,2 -0,2 0,0 0,8 -0,7 -1,0 -0,3 -0,8 0,1 1,0 -0,1 0,2 0,2
2020 I kv -4,1 -3,5 -6,3 -0,4 -3,9 -5,7 -6,1 -1,9 -2,4 -4,7 -2,7 -2,1 -7,8
kv -13,7 -125 -19,1 -2,7 -140 -17,0 -22,5 -5,1 -3,1 -9,2 -13,0 -5,7 -20,0
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

1 Toohoive andmed pohinevad ESA 2010-1.

EKP majandusiilevaade 6/2020 — Statistika S10



3. Majandusaktiivsus

3.4. Tdojoud, tédpuudus ja vabad téokohad
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)

T66j6ud, Vaeg- To6puudus’ Vabade
miljonites hté"’e' Kokku Pikaajaline Vanuse alusel Soo alusel y httoc?—
pmtisjgs- Miljo- Prot-|t06puudus, | Tsiskasvanud Noored Mehed Naised omgég
woidust|  Nites| sentides prot- — — — =
oojous tosjoust| sentides|  Milio- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-| Protsen-
toojoust? nites| sentides nites| sentides nites| sentides nites| sentides| tides koi-
tojoust tosjoust toojoust tocjoust|  kidest
t506-
kohtadest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Protsent 100,0 81,8 18,3 51,3 48,7
kogusummast
2016. aastal
2017 161,860 4,1 14,585 9,0 4,4 11,946 8,1 2,640 18,6 7,556 8,7 7,029 9,4 1,9
2018 162,485 3,7 13,211 8,1 3,8 10,823 73 2,388 16,8 6,809 7,8 6,402 8,5 2,1
2019 163,297 3,5 12,268 7,5 3,3 10,030 6,7 2,238 15,6 6,291 7,2 5977 7.9 2,3
2019 11l kv 163,039 3,5 12,171 7,5 3,2 9,942 6,7 2,229 15,5 6,282 7,2 5,890 7,8 2,2
IV kv 163,675 3,4 12,010 7,3 3,2 9,787 6,6 2,222 15,5 6,130 7,0 5,880 7,7 2,2
2020 | kv 162,865 3,4 11,846 7,3 . 9,609 6,5 2,237 15,6 6,021 6,9 5,826 7,7 1,9
Il kv . . 12,167 7,5 . 9,902 6,7 2,265 16,8 6,327 7,3 5,840 7.8 .
2020 veebr - - 11,955 7,3 - 9,753 6,5 2,202 15,3 6,059 6,9 5,896 7,7 -
marts - - 11,835 7,2 - 9,669 6,5 2,166 15,4 6,050 6,9 5784 7,6 -
apr - - 11,942 7.4 - 9,693 6,5 2,249 16,4 6,230 72 5712 7,6 -
mai - - 12,110 7,5 - 9,874 6,7 2,236 16,7 6,286 7,3 5,824 7.8 -
juuni - - 12,449 7,7 - 10,140 6,9 2,309 17,2 6,465 7,5 5,984 8,0 -
juuli - - 12,793 7.9 - 10,455 7,1 2,338 17,3 6,601 76 6,192 8,3 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

T Kui té6jéu-uuringu aasta- ja kvartaliandmeid pole veel avaldatud, siis on aasta- ja kvartaliandmed tuletatud kuiste aritmeetiliste keskmiste pdhjal.

2 Sesoonselt kohandamata.

3 Vabade t66kohtade maar vordub vabade todkohtade arvu ning hdivatud tékohtade arvu ja vabade tédkohtade arvu summa jagatisega ning seda véljendatakse protsentides.

3.5. Luhiajaline ettevétlusstatistika

Toostustoodang Ehitus- EKP Jaemuiuk Uute
Kokku (v.a ehitus) Tédstuse pdhirihmad tszkwfi t“r?aitaia Kokku| Toiduained,| ~ Muud| Kiitus| SSiduautode
Tootlev| Vahe-|Kapitali- Tarbe-| Energia oodang uﬁ?est:ﬁie— joogid, kaUPad reglstrriier:le—
t66stus| kaubad| kaubad|  kaubad t 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 7.1 100,0
kogusummast
2015. aastal
aastamuutus protsentides
2017 3,0 3,2 3,4 3,9 1,4 1,1 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 0,8 5,6
2018 0,7 0,9 0,6 1,1 1,4 -1,5 1,7 2,7 1,6 1,3 1,9 0,6 0,9
2019 -1,3 -1,3 -2,4 -1,8 1,5 -1,9 2,0 -4,3 2,3 0,9 3,6 0,8 1,8
2019 Il kv -1,6 -1,5 -3,2 -1,1 0,4 -1,9 1,2 -4,7 2,7 0,9 4,2 1,3 0,6
IV kv -2,0 -2,1 -3,8 -2,8 2,0 -2,5 0,0 -5,8 2,0 0,6 3,5 -0,7 12,5
2020 | kv -6,1 -6,1 -54  -10,2 -0,7 -5,6 -3,6 -6,5 -1,3 4,8 -4,7  -101 -27,3
Il kv -20,3 -21,5  -19,7 -28,2 -136  -10,5 -13,6 -26,6 -6,8 3,0 -11,3 -29,4 -50,8
2020 veebr -2,1 -1,9 -0,8 -4,3 1,0 -3,0 -0,1 -1,4 2,6 4,0 2,2 -2,0 -6,3
marts -13,5 -14,3 12,6 -22,6 -3,8 -6,3 -16,4 -16,6 -8,1 9,1 -18,7  -27,2 -60,3
apr -28,6 -30,2  -26,7 411 -186  -13,3 -31,0 -37,2 -19,3 2,1 -32,2 47,8 -79,6
mai -20,4 -216  -196  -28,0 -147  -10,3 -10,5 -28,4 -2,6 5,9 -5,9  -27,0 -48,6
juuni -12,3 -129 -13,1  -159 -7,7 -7,6 -5,9 -13,9 1,3 1,1 3,7 -14,2 -27,9
juuli . . . . . . . 0,4 1,5 05 -10,8 .
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)
2020 veebr -0,1 0,0 0,8 -2,2 0,4 0,2 -0,8 -1,3 0,7 2,5 -0,3 -1,4 1,3
marts -11,8 -12,8  -11,7  -18,0 -5,7 -3,3 -15,0 -14,7 -10,4 5,3 -20,0 -26,3 -57,4
apr -18,0 -195 -16,8 -26,3 -13,1 -5,9 -18,2 -24,2 -12,0 -5,8 -16,6  -28,6 -45,7
mai 12,3 13,4 9,7 26,0 6,1 3,0 29,4 11,9 20,6 2,8 38,6 38,2 139,9
juuni 9,1 10,0 6,7 14,2 5,6 2,6 4,0 20,1 53 -3,2 11,8 19,3 41,0
juuli . . . . . . . -1,3 0,0 -2,9 4,3 .

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 ettevotlus- ja tarbijauuringud (protsentide saldo, kui ei ole margitud teisiti)

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid)

Majan- Tootlev tddstus Tarbijate Ehitus- Jae- Teenuste sektor Tootleva| Toodtleva| Teenuste Too-
duses| Tgsstus- Tootmis-| Kindlustun- sektori| mllgi-|  Teenuste| Tootmis-| t00stuse| tééstuse sektori| dangu
valitseva sektori| vaimsuse| de néitaja| kindlustun-|  sektori sektori| vaimsuse| Ostujuhtide| toodang| éritegevus| liitindeks
meeleolu|  kindlus-| rakendus- de néitaja| kindlus-| indlustun-| rakendus- indeks
_ naitaja tunde| aste prot- tunde| e naitaja| aste prot-
(pikaajaline|  naitaja|  sentides naitaja sentides
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 23 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 -71 6,4 -0,4 10,7 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2019 I kv 102,0 -7 81,4 -6,8 51 0,0 9,7 90,4 46,4 47,0 52,8 51,2
IV kv 100,6 -9,2 80,9 -7,7 4,9 -0,1 9,8 90,2 46,4 46,7 52,3 50,7
2020 | kv 100,0 -8,1 74,6 -8,8 3,4 -3,0 6,6 88,0 47,2 45,1 43,9 44,2
Il kv 69,4 -27,2 70,2 -18,5 -14,9 -26,4 -39,2 85,6 40,1 34,2 30,3 31,3
2020 marts 94,1 -11,2 - -11,6 -1,0 -8,6 -2,3 - 44,5 38,5 26,4 29,7
apr 64,9 -32,5 68,3 -22,0 -16,1 -30,1 -38,6 85,7 33,4 18,1 12,0 13,6
mai 67,5 -27,5 - -18,8 -17,5 -29,8 -43,6 - 39,4 35,6 30,5 31,9
juuni 75,8 -21,6 - -14,7 -11,3 -19,4 -35,5 - 47,4 48,9 48,3 48,5
juuli 82,4 -16,2 721 -15,0 -11,4 -15,1 -26,2 85,6 51,8 55,3 54,7 54,9
aug 87,7 -12,7 - -14,7 -11,8 -10,5 -17,2 - 51,7 55,6 50,5 51,9
Allikad: Euroopa Komisjoni majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat (veerud 1-8) ja Markit (veerud 9-12).
3.7. Kodumajapidamiste ja mittefinantsettevétete koondkontod
(jooksevhinnad, kui ei ole margitud teisiti; sesoonselt kohandamata)
Kodumajapidamised Mittefinantsettevotted
Saastu-| Vola Reaalne Finants-| Mittefinants-| Neto- Elu-|{Kasumi-| Saastu- Véla Finants-| Mittefinants-| Finant-
maar| suht-| kasutatav| investeerin-| investeerin-| vaar-| aseme- osa® maar| suhtarv*| investeerin-| investeerin-| seeri-
(bruto) arv kogutulu gud| gud (bruto) tus? vara (neto) gud| gud (bruto) mine
Kohandatud Aastane muutus protsentides Netolisandvaartu-| Protsent Aastane muutus protsentides
kasutatava kogu- se protsent SKPst
tulu protsent’
1l 2 3 4| 5] 6 7 8| 9 10 1] 12 13
2017 12,1 93,9 1,5 23 51 4,7 4,7 34,1 7,3 77,5 4,6 8,7 3,1
2018 12,5 93,5 1,8 2,0 6,8 2,5 4,5 34,3 6,0 77,5 2,2 6,9 1,5
2019 13,2 93,8 1,9 2,6 4,8 54 3,6 33,6 6,3 77,5 2,2 4,0 1,7
2019 1l kv 13,1 93,3 2,4 2,4 4,7 4,0 3,9 33,9 6,1 78,2 1,5 18,6 1,2
1l kv 13,3 93,4 2,4 2,5 41 4,5 3,6 33,7 6,2 79,0 1,7 -0,8 1,3
IV kv 13,2 93,8 0,8 2,6 3,1 54 3,6 33,6 6,3 77,5 2,2 -6,9 1,7
2020 kv 14,1 93,6 0,6 2,7 -1,7 2,8 4,0 32,6 52 79,0 21 1,7 1,8

Allikad: EKP ja Eurostat.
" Andmed pdhinevad 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 Uksuste mittefinantsvarasid.
3 Kasumiosa arvutamisel kasutatakse ettevétlustulu, mis on laias laastus samavéaarne ettevétete 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| Kreeditj Deebet| Kreedit| Deebet
summa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2019 i kv~ 1089,0 996,1 92,9 6043 519,6 251,2 2223 205,2 184,8 28,3 69,4 9,8 7.8
IVkv 10892 1010,5 78,7  609,2 519,7 252,9 2478 198,0 180,1 29,2 62,9 16,5 18,7
2020 | kv 1050,0 1000,7 49,3 5858 498,2 2418 257,8 193,2 180,8 29,3 63,8 10,8 10,8
Il kv 860,7 814,9 45,9 4733 414,0 194,0 181,4 166,2 151,9 27,3 67,6 10,7 8,7
2020 jaan 364,0 350,5 13,4 2016 174,4 84,9 88,9 67,3 61,3 10,2 25,9 2,9 3,3
veebr 362,6 339,9 22,7 200,8 171,2 84,2 90,0 67,5 60,2 10,1 18,5 3,8 3,3
marts 323,5 310,3 13,2 183,4 152,6 72,7 78,9 58,5 59,3 8,9 19,5 41 4,3
apr 275,8 261,8 13,9 144,9 131,4 63,1 58,9 58,2 50,3 9,5 21,3 4,0 3,6
mai 283,8 272,5 11,3 157,0 136,4 64,6 60,5 53,8 49,0 8,4 26,6 3,4 2,3
juuni 301,2 280,5 20,7 171,4 146,2 66,3 62,0 54,1 52,6 9,4 19,7 3,3 2,8
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2020 juuni 4 089,0 38222 266,8 22725 19515 939,8 909,2 762,5 697,7 1141 263,7 47,7 46,0
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2020 juuni 35,5 33,2 23 19,7 16,9 8,2 7,9 6,6 6,1 1,0 23 0,4 0,4
! Kapitalikonto ei ole sesoonselt kohandatud.
3.9. Euroala valiskaubandus', maksumus ja maht tootegruppide kaupa?
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)
Kokku Eksport (FOB) Import (CIF)
(sesoonselt
kohandamata)
Eksport| Import Kokku Memokirje: Kokku Memokirjed:
Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- tootlev Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- Tootlev| Nafta
kaubad kaubad téostus kaubad kaubad téostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Maksumus (mld eurodes; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2019 I kv 3,3 0,5 586,5 279,3 117,9 177,9 489,17 5317 298,3 88,0 137,3 388,2 60,2
IV kv 2,2 -2,1 5919 276,5 1251 179,0 496,6 5257 2913 86,4 138,5 3852 60,7
2020 | kv -1,7 -42 5773 2751 115,3 175,5 480,4 506,8 283,44 82,3 133,5 369,7 56,7
Il kv -23,5 -21,7 4479 . . . 369,4 4213 . . . 317,8 .
2020 jaan 0,2 -0,6 196,8 93,5 39,0 60,1 164,7 1777 100,1 28,7 46,1 129,0 223
veebr 1,2 -1,7 1982 93,1 41,0 61,0 166,3 172,8 97,1 27,0 46,1 126,8 20,0
marts -6,0 -10,2 1823 88,5 35,3 54,4 1494 156,3 86,3 26,5 41,3 1139 144
apr -30,0 -254 1361 69,4 26,3 37,4 109,6 135,1 72,1 24,6 36,0 99,5 7,8
mai -29,9 -26,8 1477 77 28,6 443 123,3 139,1 71,6 25,2 39,7 106,8 7,8
juuni -10,0 -12,3 164,2 . . . 136,5 147,0 . . . 11,5 .
Mahuindeksid (2000 = 100; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2019 Il kv 1,0 1,5 106,9 109,4 103,4 106,3 106,2 109,9 108,5 11,4 113,2 112,0 96,7
IV kv 0,0 -1,8  107,2 108,4 108,3 105,8 107,1  107,4 105,5 105,6 112,9 109,9 964
2020 | kv -4,1 -5,0 103,6 106,7 100,0 102,3 102,3 103,7 103,4 99,7 108,4 104,7 98,9
Il kv . . . . . . . . . . . . .
2019 dets 21 -0,9 106,3 107,7 106,6 104,1 105,6 1057 104,2 101,1 111,2 107,7 99,2
2020 jaan -2,8 -3,6 1055 107,7 101,3 105,2 105,0 107,1 106,2 105,4 11,4 109,3 102,0
veebr -1,3 -2,1 106,9 108,1 107,3 106,9 106,6 106,8 106,3 100,2 113,4 109,2 101,1
marts -7,8 -9,1 98,5 104,2 91,3 94,8 95,3 97,3 97,7 93,5 100,4 95,7 93,6
apr -30,0 -20,3 74,5 82,4 67,6 67,0 70,4 88,2 88,4 87,9 88,4 84,6 829
mai -29,5 -21,3 81,1 85,4 75,5 78,9 79,4 91,6 88,7 92,5 97,2 916 79,6
Allikad: EKP ja Eurostat.
' EKP maksebilansi kaupade (tabel 3.8) ja Eurostati kaubavahetuse (tabel 3.9) andmete erinevused tulenevad eelkdige erinevatest maaratlustest.
2 Kaubagrupid vastavalt tldiste majanduskategooriate liigitusele.
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4. Hinnad ja kulud

4.1. Uhtlustatud tarbijahinnaindeks’

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

Kokku Kokku Memokirje: reguleeritud
(sesoonselt kohandatud; muutus protsentides vorreldes eelmise hinnad
perioodiga)?
Indeks: Kokku Kau-| Teenused| Kokku| Téddeldud| Todtlemata| Todstus- Energia| Teenu- UTHI| Reguleeri-
2015 = Kokku (v.a bad toiduained| toiduained|kaubad, v.a| (sesoon- sed| kokku, v.a| tud hinnad
100 toiduained energia|selt kohan- regulegritud
ja energia) damata) hinnad
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13
Protsent| 100,0 100,0 70,9 555 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 16 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 20 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1.1 1,9
2019 1l kv 105,1 1,0 09 07 1,3 0,2 0,5 1,7 0,2 -1,5 0,4 0,9 1,6
IV kv 105,3 1,0 1,2 04 1,7 0,3 0,4 0,0 0,1 0,2 0,4 1,0 1,2
2020 I kv 104,7 1,1 1,1 08 1,5 0,1 0,6 1,2 0,1 -1,3 0,1 1,2 0,8
Il kv 1055 0,2 09 -0,6 1,2 -0,4 0,8 3,6 -0,1 -7,9 0,3 0,2 0,5
2020 marts 105,1 0,7 1,0 03 1,3 -0,3 0,3 -0,1 0,0 -3,3 0,0 0,8 0,7
apr 1054 03 09 -04 1,2 -0,2 0,3 3,7 -0,1 -4,8 0,2 0,3 0,6
mai 1053 0,1 09 -09 1,3 -0,1 0,2 -0,3 0,0 -1,7 0,1 0,0 0,6
juuni 105,7 03 0,8 -0,5 1,2 0,2 0,1 -0,2 0,0 1,7 0,1 0,2 0,4
juuli 1053 04 1,2 -0,1 0,9 0,2 -0,4 -1,9 1,5 0,5 -0,2 0,4 0,4
aug® 104,9 -0,2 0,4 . 0,7 -0,4 0,1 0,2 -1,6 0,0 0,0 . .
Kaubad Teenused
Toiduained Tdostuskaubad Elamumajandus | Trans- Side| Vaba aja ja isikli- Muud
(sh alkohoolsed joogid port ku tegevusega tee-
ja tubakatooted) seotud teenused| nused
Kokku|Toddeldud| Todtlemata| Kokku Too6stus-| Energia Uir
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 21 -1,1 21 0,8
2018 2,2 2,1 23 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 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
2020 | kv 2,2 2,0 2,8 0,0 0,5 -1,0 1,6 1,4 1,7 0,0 1,6 1,5
Il kv 3, 23 6,7 -2,7 02 -10,3 1,4 1,3 1.1 0,1 1,2 1,5
2020 marts 2,4 21 3,6 -0,9 0,5 -4,5 1,5 1,4 1,2 0,1 1,4 1,5
apr 3,6 2,3 7,6 -2,4 0,3 -9,7 1,4 1,3 0,7 -0,4 1,3 1,5
mai 3,4 2,4 6,7 -3,2 02 -11,9 1,4 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
juuni 3,2 2,3 6,0 -2,4 0,2 -9,3 1,4 1,3 1,1 0,3 1,2 1,5
juuli 2,0 1,6 3,1 -1,2 1,6 -8,4 1,3 1,2 0,2 -0,6 0,9 1,5
aug® 1,7 1,6 2,3 . -0,1 -7,8 .

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 ldhenemises on lahemalt kirjeldatud

EKP majandusiilevaate 3/2016 infokastis 1.
3 Hinnang, mis pohineb likmesriikide 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)

Toostustoodangu tootjahinnad (v.a ehitus)’ Ehitus? Elamu-|  Arikinnis-
Kokku Kokku To6stus, v.a ehitus ja energia Energia k'”;'.'sva:; . dvadra
(indeks: Tootlev| Kokku|  Vahe-| Kapitali- Tarbekaubad nna eL”serie_
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 1 12 13
Protsent| 100,0 100,0 773 721 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9
kogusummast
2015. aastal

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,9 0,2 5,6 2,0 4,4 4,7

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 41

2019 104,7 0,7 0,6 0,7 0,1 1,5 1,0 1,1 0,8 -0,1 1,9 4,2 4,6

2019 Il kv 104,2 -0,6 0,0 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,2 0,8 -4,3 1,1 4,0 43
IV kv 104,44 1,2 0,0 0,4 -1,2 1,4 1,7 2,4 0,7 -5,9 1,7 43 4,3

2020 | kv 103,8 -1,5 0,0 0,4 -1,4 1,2 2,3 3,4 0,6 -7,3 1,4 4,9
Il kv 100,2 44 -3,0 -04 -2,6 1,0 1,1 1,5 06 -155 . .

2020 veebr 104,17  -1,3 0,3 0,5 -1,1 1,2 2,3 3,4 0,7 -6,6 - - -
marts 1025 -2,8 -1,4 0,2 -1,9 1,1 2,3 3,5 06 -11,1 - - -
apr 1004 45 -3,1  -0,3 -2,6 1,1 1,7 2,5 06 -16,5 - - -
mai 99,8 -5,0 -35 -0,6 -2,9 0,9 1,0 1,3 05 -17,2 - - -
juuni 100,5 -3,7 -2,3  -05 -2,5 1,1 0,7 0,8 06 -12,8 - - -
juuli 101,17 -3,3 21 -04 -2,0 0,9 0,6 0,5 0,7 -11,6 - - -

Allikad: Eurostat, EKP arvutused ning MSCI andmetel ja riikide allikatel pdhinevad EKP arvutused (veerg 13).
* Uksnes siseturu muik.
2 Eluasemete sisendhinnad.
3 Eksperimentaalsed andmed, mis pohinevad thtlustamata allikatel

(vt tapsemalt https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html).

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

SKP deflaatorid Naftahind Toorme (v.a energia) hinnad (eurodes)
Kokku | Kok- Sisendudlus Eksport'| Import' éeurcit Impordiga kaalutud? Kasutusega kaalutud?
(sesoon-|  ku[Kok-| Eratarbi-|  Valit-| Kapitali ko- arrel)  okku| Toidu-| Muud| Kokku| Toidu| Muud
selt ko- ku mine| semis-| gumahutus ained| kaubad ained| kaubad
handatud; sektori| phivarasse (v.a (v.a
indeks tarbi- toidu- toidu-
2015 = mine ained) ained)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15
Protsent 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
kogu-
summast
2017 102,0 1,1 1,5 1,3 1,6 1,7 1,9 2,8 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 1034 14 17 1,5 1,8 1,9 1,4 2,2 60,4 -0,7 -5,8 4,3 -0,1 -5,3 57
2019 1052 1,7 1,5 1,2 1,7 2,2 0,7 0,2 57,2 1,6 3,7 -0,1 2,6 7,5 -2,3
2019 11l kv 1053 1,8 1,3 1,0 1,7 2,2 0,2 -1,0 55,7 1,8 3,7 0,2 1,7 6,5 -3,1
IV kv 106,0 1,8 1,2 1.1 1,6 1,7 0,4 -0,8 56,5 3,7 8,6 -0,6 5,1 13,7 -3,6
2020 | kv 1066 1,9 14 1,2 2,6 2,1 0,0 -1,3 45,9 1,9 7,6 -3,1 1,4 7,5 -4,9
1 kv 1076 24 14 0,7 4,5 1,7 -1,8 -4,4 28,5 -2,6 3,7 -8,1 -4,8 -0,9 -9,2
2020 marts - - - - - - - - 29,7 -3,2 3,9 -9,4 -4,3 1,4 -10,4
apr - - - - - - - - 21,5 -4,5 4,2 -12,1 -7,3 -2,0 -13,0
mai - - - - - - - - 28,4 -1,4 55 -7,5 -3,5 1,3 -8,7
juuni - - - - - - - - 35,5 -1,8 1,3 -4,6 -3,7 -2,0 -5,7
juuli - - - - - - - - 37,3 -2,3 -1,4 -3,2 -5,0 -5,7 -4,2
aug - - - - - - - - 37,4 . . . . . .
Allikad: Eurostat, EKP arvutused ja Thomson Reuters (veerg 9).
! Ekspordi ja impordi deflaatorid viitavad kaupadele ja teenustele ning sisaldavad piirililest kaubavahetust euroalal.
2 Impordiga kaalutud: kaalutud aastate 20092011 keskmise impordi struktuuriga; kasutusega kaalutud: kaalutud aastate 2009—2011 keskmise sisendudluse struktuuriga.
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4. Hinnad ja kulud

4.4, Hindadega seotud arvamuskusitlused
(sesoonselt kohandatud)

Euroopa Komisjoni ettevétlus- ja tarbijauuringud
(protsentuaalsed erinevused)

Ostujuhtide uuringud
(hajuvusindeksid)

Mudgihinna ootused Tarbijahindade Sisendihinnad Mudgihinnad
(jargmiseks kolmeks kuuks) suundumused
Tédtlev|  Jaekaubandus| — Teenused Ehitus viimase 12 kuu Tooétlev|  Teenused Tooétlev|  Teenused
to6stus jooksul to6stus to6stus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,3 - - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2017 9,3 52 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 4,3 7,2 9,0 7.4 18,3 48,8 571 50,4 52,4
2019 11l 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 59 14,7 44,2 56,9 48,6 52,0
2020 | kv 2,0 6,6 7.4 3,9 13,3 45,6 54,7 48,0 49,7
I kv -6,8 -3,7 -7,5 -11,7 11,0 44,2 48,1 46,1 43,3
2020 marts -0,3 3,9 2,8 -1,1 10,6 44,2 49,7 47,2 45,3
apr -7,5 -8,0 -9,9 -12,9 59 44,6 445 45,8 40,2
mai -8,6 -3,1 -8,8 -11,3 12,6 43,0 47,7 45,8 43,3
juuni -4.4 0,1 -3,9 -10,8 14,5 45,1 52,2 46,6 46,3
juuli -1,1 -0,6 -0,1 -9,9 12,7 47,5 52,5 49,0 47,8
aug -2,1 0,7 -1,2 -7,7 13,9 50,1 53,4 49,4 48,2
Allikad: Euroopa Komisjoni majanduse ja rahapoliitika peadirektoraat ja Markit.
4.5. T66jéukulu indeksid
(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)
Kokku Kokku Komponentide jargi Tegevuse jargi Memokirje:
(indeks: Palk Tooandja poolt|  Ettevotlussektor|  Peamiselt muud| kollektiiviepinguga
2016 = 100) tasutud sotsiaal- sektorid kui maafawd_?a'gﬁ
kindlustusmaksed ettevotlussektor naitaja
1 2 3 4 5 6 7
Protsent 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
kogusummast
2018. aastal
2017 101,8 1,8 1,7 1,8 1,8 1,7 1,5
2018 104,2 2,4 2,3 2,6 2,5 21 21
2019 106,8 2,5 2,6 2,2 2,4 2,6 2,2
2019 I kv 103,4 2,5 2,7 23 2,6 2,4 2,6
IV kv 113,2 2,4 23 2,2 2,2 2,6 2,0
2020 | kv 103,2 3,4 3,4 3,6 3,1 4,2 1,9
I kv . . . . . . 1,7
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksperimentaalsed andmed, mis p&hinevad (ihtlustamata allikatel
(vt tdpsemalt https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html).
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4. Hinnad ja kulud

4.6. T66jou Uhikukulu, hivitis to66jéusisendi kohta ja tddviljakus
(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti; kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| Kokku Majandustegevus
(indeks: Polluma-| Toétlev tdds-| 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 1 12
T66jou Ghikukulu
2017 106,3 0,7 0,1 -0,7 0,6 0,6 -0,9 -1,7 4,2 1,3 1,9 1,1
2018 108,3 1,9 1,5 1,8 1,5 1,4 0,3 0,4 4,7 2,4 2,3 2,6
2019 110,3 1,9 -0,8 3,4 1,0 1,6 1,1 -0,5 25 1.1 2,5 1,7
2019 I kv 110,6 1,7 -1,8 3,6 0,7 1,5 0,9 -0,9 23 0,9 2,4 0,9
IV kv 110,9 1,6 -0,2 2,5 1,3 1,4 0,2 -0,6 -0,2 1,5 2,7 1,9
2020 I kv 114,1 4,4 -2,1 4,5 2,5 57 2,7 -1,3 1,9 47 52 6,9
Il kv 119,6 8,6 -0,6 10,2 7,0 13,3 2,8 -1,0 -3,9 11,2 10,8 21,0
Huvitis to6taja kohta
2017 11,4 1,7 1,1 1,6 1,6 1,5 2,0 11 3,3 2,6 1,9 1,7
2018 113,8 2,2 1,4 1,9 1,8 2,1 2,6 2,2 4,2 2,8 2,0 3,0
2019 116,0 1,9 1,3 1,5 1,8 2,1 1,7 2,0 2,8 1,3 2,2 2,7
2019 Il kv 116,6 2,0 0,7 2,0 1,7 2,3 1,8 1,7 3,0 1,3 2,1 2,3
IV kv 116,7 1,6 2,0 0,8 1,2 1,6 1,3 1,5 1,4 1,1 2,3 2,5
2020 | kv 115,9 0,6 0,8 -0,5 -1,9 -1,0 1,9 -0,4 2,5 1,2 2,4 0,4
Il kv 110,4 -4,6 1,5 -8,0 -8,4 -10,4 -2,2 -0,9 -4,0 -6,3 1,0 -6,7
Todviljakus hdivatu kohta
2017 104,8 1,0 0,9 23 1,0 0,9 29 2,8 -0,9 1,4 0,0 0,6
2018 105,1 0,3 -0,1 0,1 0,3 0,7 2,4 1,8 -0,5 0,4 -0,2 0,3
2019 105,1 0,0 2,0 -1,8 0,7 0,5 0,6 2,4 0,3 0,2 -0,4 11
2019 1l kv 105,4 0,3 2,6 -1,5 1,0 0,8 0,9 2,6 0,7 0,5 -0,3 1,4
IV kv 105,2 -0,1 2,2 -1,7 -0,1 0,2 1.1 21 1,6 -0,4 -0,4 0,6
2020 I kv 101,6 -3,6 2,9 -4,8 -4,2 -6,3 -0,8 1,0 0,7 -3,3 -2,6 -6,1
Il kv 92,3 -12,2 2,1 -16,5 -144 -20,9 -4,9 0,1 -0,1 -15,7 -8,9 -22,9
Huvitis to6tatud tunni kohta
2017 113,4 21 1,3 1,9 1,7 1,9 2,1 1,8 3,3 2,6 2,5 2,3
2018 115,9 2,2 0,9 2,0 1,2 2,2 2,8 2,4 3,4 2,8 2,0 2,7
2019 118,1 1,9 0,8 2,0 2,2 2,2 2,5 1,5 2,8 1,3 1,7 2,8
2019 Il kv 118,2 2,0 0,9 2,4 2,3 2,3 2,5 0,9 2,4 1,3 1,5 2,4
IV kv 118,6 1,8 1,3 1,6 2,3 1,8 2,4 1,2 0,7 1,1 21 2,5
2020 I kv 121,7 4,2 3,0 3,2 2,9 4,3 3,7 1,8 57 3,4 4,5 8,1
Il kv 128,1 9,0 54 6,2 7.4 12,7 4,5 4,4 6,3 6,1 6,5 15,0
Tooviljakus tunnis

2017 107,2 1,5 1,5 27 1,2 1,5 3,1 3,4 -0,6 1,6 0,6 1,2
2018 107,6 0,4 -0,9 0,3 0,0 1,0 2,7 2,0 -1,2 0,4 -0,3 0,3
2019 107,7 0,2 1,6 -1,4 1.1 0,8 1,5 2,2 0,5 0,3 -0,7 1,0
2019 1l kv 107,6 0,4 2,4 -1,2 1,6 1,1 1,8 2,1 0,2 0,7 -0,8 1,5
IV kv 107,6 0,2 1,4 -1,0 0,9 0,5 2,0 2,0 0,6 -0,3 -0,5 0,4
2020 I kv 108,0 0,5 3,3 -0,9 1,6 -0,3 1,1 3,5 5,6 -0,7 -0,5 1,9
Il kv 109,3 1,7 5,0 -2,9 3,1 2,0 0,2 3,3 10,0 -3,1 -3,4 -3,6

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 I6pu seisuga; tehinguid perioodil)

M3
M2 M3 — M2
M1 M2 - M1

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

ses olev | hoiused lepingulise kuulise tehingud fondide paberid

sularaha tahtajaga |etteteatamis- osakud | tahtajaga

kuni kaks tahtajaga kuni kaks

aastat | |Spetatavad aastat

hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jagk
2017 1112,0 66381 77501 1196,6 2261,8 34583 112085 74,4 512,0 72,6 659,17 11867,5
2018 1163,3 7114,7 82781 11249 2299,0 34239 117020 74,3 524,0 71,5 669,8 12371,8
2019 1220,0 77242 89442 1069,5 2363,8 34334 123775 78,5 531,6 7,9 618,0 12995,6
2019 Il kv 1204,1 76056 88096 1110,0 2354,8 3464,7 122744 74,5 546,3 19,1 640,0 129144
IV kv 1220,0 77242 89442 1069,5 2363,8 34334 123775 78,5 531,6 7,9 618,0 12995,6
2020 | kv 1261,8 80753 93371 10775 23614 3439,0 127761 109,9 533,5 56,5 700,0 13476,0
Il kv 1304,5 8401,0 97055 1076,0 2403,1 34791 131845 96,4 584,6 16,7 697,7 138823
2020 veebr 1236,2 7826,7 90628 1065,0 2359,7 34248 124876 84,9 551,3 26,0 662,2 13 149,8
marts 1261,8 80753 93371 10775 23614 3439,0 127761 109,9 533,5 56,5 700,0 13476,0
apr 1276,8 82296 95065 1071,0 2376,7 3447,7 129542 94,9 546,6 37,7 679,3 136334
mai 1296,5 8334,7 96313 10951 2389,1 34842 131154 96,6 556,9 26,8 680,2 13795,6
juuni 1304,5 8401,0 97055 1076,0 2403,1 34791 131845 96,4 584,6 16,7 697,7 138823
juuli® 1311,1 84730 97841 1082,7 2409,4 3492,0 132761 109,5 607,5 10,3 727,3 14 003,4
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 50,3 465,1 5154 -74,0 45,2 -28,9 486,6 -0,9 12,3 -3,3 8,1 494,7
2019 56,7 603,1 659,8 -60,0 62,8 2,7 662,5 41 -1,8 -57,6 -55,3 607,2
2019 1l kv 15,1 181,2 196,3 -4,6 14,8 10,2 206,5 -0,6 21,1 -18,1 2,5 209,0
IV kv 15,9 122,8 138,8 -38,0 8,1 -29,9 108,8 4,5 -16,0 -9,5 -21,1 87,8
2020 I kv 41,8 346,6 388,3 6,1 -2,5 3,7 392,0 31,1 2,0 46,7 79,8 471,7
Il kv 42,7 322,7 365,4 0,4 42,1 42,5 407,8 -12,9 51,1 -40,7 -2,4 405,4
2020 veebr 7.9 81,9 89,8 1,2 -2,6 -1,4 88,4 9,0 3,0 1,3 13,3 101,7
maérts 25,6 249,3 2749 12,8 17 14,5 289,5 25,0 -17,6 28,7 36,1 325,6
apr 15,1 151,4 166,5 -7,8 15,2 7.4 173,9 -15,4 13,2 -18,5 -20,7 153,2
mai 19,7 103,3 123,0 26,7 12,8 39,5 162,5 2,4 10,3 -11,7 1,0 163,5
juuni 7,9 67,9 75,9 -18,5 14,0 -4,4 71,4 0,1 27,7 -10,4 17,4 88,8
juuli® 6,6 151,5 158,1 11,7 6,5 18,1 176,2 14,1 22,9 -4,3 32,8 209,0
Kasvumaarad

2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 52 9,5 21 =211 -3,3 4,7
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -1,3 2,4 -4,7 1,2 4,2
2019 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -86,7 -8,2 4,9
2019 I kv 4,7 8,5 7,9 -2,6 3,0 1,1 5,9 3,0 8,7 -65,4 1,1 57
IV kv 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -86,7 -8,2 4,9
2020 | kv 7,0 10,9 10,4 -3,7 1,8 0,0 7.4 47,5 2,0 51,5 9,8 7,5
Il kv 9,7 13,1 12,6 -3,3 2,7 0,8 9,2 29,4 111 -54,1 9,2 9,2
2020 veebr 54 8,6 8,1 -5,6 2,0 -0,4 5,6 17,6 6,0 -47,4 2,5 55
marts 7,0 10,9 10,4 -3,7 1,8 0,0 7.4 47,5 2,0 51,5 9,8 7,5
apr 8,0 12,5 11,9 -5,2 21 -0,3 8,3 28,2 3,8 2,0 6,2 8,2
mai 9,3 13,0 12,5 -2,5 2,3 0,7 9,1 35,9 5,8 -34,2 6,3 9,0
juuni 9,7 131 12,6 -3,3 2,7 0,8 9,2 29,4 111 -54,1 9,2 9,2
juuli® 9,8 14,1 13,5 -1,5 2,7 1,4 10,1 46,2 13,4 -64,3 12,8 10,2

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

5.2. Hoiused M3s'

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

Mittefinantsettevotted? Kodumajapidamised?® Finantsette-| Kindlustus- Muu
Kokku| Uleds-|  Lepin- Kuni| Repo-| Kokku| Uleso-|  Lepin- Kuni| Repo-| Votted(v.a| seltsidjal valitsemis-
hoiused gulise kolme-| tehingud hoiused gulise|  kolme-| tehingud| rahaloome- pensioni- sektor*
tahtajaga|  kuulise tahtajaga| kuulise asutused, fondid

kuni kaks ette- kuni kaks ette- kindlustus-

aastat| teatamis- aastat| teatamis- seltsid ja

tahtajaga tahtajaga pensioni-

16pe- 16pe- fondid)?

tatavad tatavad
hoiused hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bilansiline jaak
2017 2240,3 1797,4 285,0 149,1 8,8 6317,6 37028 562,1 20519 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 2476,2 2062,7 256,9 150,1 6,5 7040,7 43955 4925 21518 0,9 1036,9 2144 467,8
2019 lll kv 2450,9 2031,3 262,2 151,4 59 6964,9 4318,1 504,5 21413 1,0 1042,3 221,3 465,5
IVkv 2476,2 2062,7 256,9 150,1 6,5 7040,7 43955 492,5 21518 0,9 1036,9 2144 467,8
2020 | kv 2609,4 2190,9 263,2 147,5 7,7 7161,4 45305 472,0 2158,3 0,6 11517 226,4 475,3
Ilkv  2867,6 23927 320,1 148,6 6,2 7349,8 4681,9 462,7 2204,3 0,9 1067,8 225,3 466,0
2020 veebr 2507,0 2097,6 253,7 150,3 54 7086,6 44527 482,5 2150,6 0,8 1051,7 2153 4757
marts 2 609,4 2 190,9 263,2 147,5 7,7 7161,4 4530,5 472,0 2158,3 0,6 11517 226,4 475,3
apr 27155 22779 284,8 146,5 6,3 7242,1 4596,8 467,17 21774 0,8 11201 229,8 464,8
mai 2824,5 23558 316,8 147,2 4,7 7299,7 46429 464,8 21911 1,0 1100,8 2311 459,4
juuni  2867,6 23927 320,1 148,6 6,2 7349,8 4681,9 462,7 22043 0,9 1067,8 225,3 466,0
juuli® 2919,1 2433,7 3331 147,1 5,2 7400,2 4729,7 456,1 2213,3 1.1 1037,8 2435 473,8
Tehingud
2017 180,7 182,4 -1,9 08 09 2547 3047  -82,1 33,6 -1,5 54,9 7,2 26,7
2018 93,1 105,3 -9,7 -1,1 -1,4 3265 3248 -45,0 46,1 0,5 0,5 -3,9 19,1
2019 146,1 163,7 -18,8 1,7 -0,5 3945 3584 -25,7 62,4 -0,5 29,1 10,2 30,1
2019 11l kv 40,7 43,9 2,9 10 1,3 1169 1096 -6,0 139  -0,6 25,1 3,8 44
IV kv 28,8 34,6 -4,3 -2,2 0,7 76,8 76,9 -11,5 11,5 -0,2 -3,0 -6,9 1,8
2020 | kv 130,6 126,44 5,6 -2,5 1,2 119,5 1342 -20,9 6,4 -0,3 1121 1,7 7.4
Il kv 260,4 203,1 57,7 1.1 -1,5 190,4 152,7 -9,0 46,5 0,3 -88,7 -0,6 -9,2
2020 veebr 31,3 33,6 -3,3 -0,2 1,3 25,2 30,9 -4,9 -0,8 0,0 27,0 -2,5 8,5
maérts 102,7 93,5 9,6 -2,7 2,3 74,9 77,8 -10,4 7,7 -0,2 100,6 1,1 -0,4
apr 104,6 86,0 21,0 -1,0 1,4 80,2 66,0 -5,1 19,1 0,2 34,4 35 -10,5
mai 112,3 80,2 33,0 0,7 -1,5 59,1 46,7 -1,9 14,2 0,1 -22,4 1,6 -5,4
juuni 435 369 3,7 1,4 1,5 51,1 40,0 2,0 13,2 0,1 32,0 57 6,7
juuli® 59,2 46,3 15,2 -1,5 -0,8 53,1 49,6 -5,8 9,1 0,2 44,5 19,0 7,9
Kasvumaarad
2017 86 112 -0,7 -0,5 1,5 4,2 9,0 -12,7 1,7  -65,1 58 36 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 5,9 8,9 -5,0 30 -368 2,9 5,0 6,9
2019 11l kv 6,4 8,0 -2,6 2,8 -11,8 6,3 9,3 -4,1 3,1 -10,1 3,6 4,3 6,6
IV kv 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 29 5,0 6,9
2020 | kv 9,7 121 -2,2 -1,0 24,8 6,0 9,8 -8,4 2,3 -56,7 16,8 59 2,9
I kv 19,1 20,5 21,2 -1,7 -13,5 7,4 1,2 -9,3 3,7 -48,3 4,5 3,7 0,9
2020 veebr 6,5 9,0 -7,6 1.1 -13,8 54 8,6 -6,8 2,3 -46,9 7.1 3,1 46
mérts 9,7 12,1 -2,2 -1,0 24,8 6,0 9,8 -8,4 2,3 -56,7 16,8 5,9 2,9
apr 13,7 16,1 55 -2,2 -11,6 6,7 10,6 -9,1 2,9 -48,2 12,2 8,0 1,0
mai 17,7 19,2 18,3 -2,0 -31,8 7,0 10,9 -9,2 3,2 -37,5 9,6 71 -0,2
juuni 19,1 20,5 21,2 -1,7 -13,5 7,4 11,2 -9,3 3,7 -48,3 4,5 3,7 0,9
juuli® 204 214 27,2 28 -158 74 113 -10,2 3,8  -40,1 9,2 10,4 3.2
Allikas: EKP.

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

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

3 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.

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

5.3. Laenud euroala residentidele’
(mld eurodes, aastased kasvumaarad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jaak ja kasvumaarad perioodi I6pu seisuga; tehinguid perioodil)

Laenud valitsemissektorile

Laenud muudele euroala residentidele

Kokku| Laenud Véla- Kokku Laenud Véla- Omandi-

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

paberid Konandatud|  finants-| pidamistele’|  vétetele (v.a| seltsidele ja| Paberid| ja investee-

laenud? ette- rahaloome- pensioni- rimisfondide

votetele? asutused, fondidele (va rgha-

kindlustus- turufond|de)

seltsid ja osakud

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

2017 4617,2 1032,3 3571,0 13114,0 108705 11165,8 43234 5600,3 838,0 108,7 14404 803,2

2018 4676,7 1006,2 3659,0 134159 111224 11482,8 44023 57421 851,2 126,8 1517,9 775,6

2019 46525 9844 3656,3 138656 114522 11838,5 44725 5930,9 896,1 152,6 1560,5 852,9

2019 lllkv 4696,5 999,8 36851 13776,5 113944 11764,2 44885 5876,3 883,5 146,2 1570,6 811,5

IVkv 46525 984,4 3656,3 138656 114522 11838,5 44725 5930,9 896,1 152,6 1560,5 852,9

2020 Ikv 47750 1006,9 37563 14046,9 11688,3 12 063,7 4601,8 5 966,5 958,5 161,5 1558,2 800,3

Ilkv 5300,8 10058 42833 142455 117831 121655 47177 5993,9 917,8 153,7 1644,2 818,2

2020 veebr 4672,1 993,0 3667,3 13942,3 11531,5 11897,5 44889 5983,3 909,1 150,1 1565,3 8455

marts 47750 1006,9 3756,3 14046,9 11688,3 12 063,7 4601,8 5966,5 958,5 161,5 1558,2 800,3

apr 49623 10155 39350 141229 11728,0 12103,9 46707 5960,9 939,7 156,8 1609,0 785,9

mai 5131,2 10175 41019 142251 118051 12179,2 4719,2 5981,8 949,7 154,4 16271 793,0

juuni 5300,8 10058 42833 142455 117831 121655 47177 5993,9 917,8 153,7 1644,2 818,2

juuli® 5589,1 1003,6 4573,7 14126,8 118134 12183,2 47296 6 015,7 914,0 154,1 1496,8 816,6

Tehingud

2017 287,5 -43,7 330,6 363,2 274,2 316,4 84,9 173,2 19,7 -3,5 63,6 25,4

2018 90,3 -28,4 118,7 374,8 307,3 382,1 123,6 166,3 -0,4 17,8 88,1 -20,6

2019 -88,3 -23,5 -65,2 453,0 378,7 426,0 115,0 199,9 42,5 21,2 30,6 43,8

2019 I kv -2,6 -0,9 -1,7 129,7 102,3 104,5 27,2 52,0 9,2 13,9 20,7 6,6

IV kv -5,2 -15,6 10,2 90,2 78,5 104,6 2,8 60,2 9,1 6,5 -7,8 19,5

2020 | kv 134,0 21,9 112,2 228,6 246,0 238,3 135,7 41,8 59,6 8,8 15,0 -32,3

llkv 5064  -17 5080 1948 1025 1103 1231 330 459 77 808 15

2020 veebr 6,7 -1,5 8,2 40,7 20,9 26,1 6,5 22,9 -5,0 -3,4 20,6 -0,9

marts  136,3 13,8 122,5 143,5 167,1 176,9 118,6 -11,6 48,7 11,4 8,9 -32,6

apr 194,0 8,3 185,6 68,4 38,2 38,0 71,6 -5,3 -23,5 -4,7 46,7 -16,4

mai 159,0 1,6 157,5 103,8 79,1 76,9 51,4 22,1 7.9 -2,4 19,2 5,6

juuni 153,4 -11,5 164,9 22,6 -14,8 -4,6 0,0 16,2 -30,4 -0,6 14,9 22,4

juuli® 96,6 -2,1 98,7 75,0 47,7 37,7 21,6 24,4 1.1 0,6 26,7 0,7

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 3,4 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 5,0 16,2 2,0 5,6

2019 11l kv -1,1 -0,5 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,5 14,4 3,3 2,6

IV kv -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 5,0 16,2 2,0 5,6

2020 | kv 1,6 0,4 1,9 4,2 4,8 5,0 4,9 3,3 11,4 20,7 3,0 -0,6

Il kv 13,6 0,4 17,3 47 4,7 4,8 6,5 3,2 4.1 16,3 71 0,7

2020 veebr -2,0 -1,0 -2,2 3,4 3,5 3,7 2,4 3,9 5,0 14,8 2,0 4.1

marts 1,6 0,4 1,9 4,2 4,8 5,0 4,9 3,3 1,4 20,7 3,0 -0,6

apr 6,2 1,5 7,5 4,4 4,7 4,9 6,0 3,0 7,7 21,2 6,3 -3,4

mai 9,8 1,1 12,2 49 5,2 53 6,7 3,3 8,5 20,9 6,8 -2,4

juuni 13,6 0,4 17,3 47 4,7 4,8 6,5 3,2 4.1 16,3 71 0,7

juuli® 15,5 0,2 19,8 5,0 4,7 47 6,5 3,3 4,0 14,8 9,3 0,4
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

2 Laenud, mida on kohandatud miitigi ja vaartpaberistamisega, millega IGpetati nende kajastamine rahaloomeasutuste statistilises bilansis, ning rahaloomeasutuste pakutavate
tingliku likviidsuse koondamise teenustest tulenevate positsioonidega.

3 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevotete kontsernide valdusettevotted mittefinantsettevotete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
Need ettevotted on hdlmatud 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 mittefinantsettevotetele ja kodumajapidamistele’

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

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

2017 43234 4 358,7 986,2 821,2 2516,1 5600,3 5867,4 654,8 4216,4 729,0

2018 4402,3 4.487,6 993,0 843,7 2 565,6 57421 6 025,2 682,6 4 356,8 702,7

2019 44725 45755 970,7 877,0 2624,8 5930,9 6224,3 719,8 45242 686,9

2019 I kv 4.488,5 4581,9 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6 165,7 711,2 44735 691,6

IV kv 44725 45755 970,7 877,0 2624,8 5930,9 6224,3 719,8 45242 686,9

2020 | kv 4601,8 4703,7 1002,0 915,8 2683,9 5966,5 6 254,2 715,5 4 566,5 684,5

1l kv 4717,7 4827,0 957,9 991,5 2768,3 5993,9 6 277,6 700,6 4602,9 690,3

2020 veebr 44889 4586,3 957,4 880,0 26515 5983,3 6 264,7 728,4 4567,3 687,6

marts 4601,8 4703,7 10020 915,8 2683,9 5966,5 6 254,2 715,5 4 566,5 684,5

apr 4 670,7 4775,2 988,4 961,2 27211 5960,9 6 2471 701,0 4574,6 685,3

mai 4719,2 48228 958,1 997,9 2763,2 5981,8 6 265,1 698,6 4593,9 689,3

juuni 47177 4827,0 957,9 991,5 2768,3 5993,9 6 277,6 700,6 4602,9 690,3

juuli® 4729,6 48314 950,7 997,9 27811 6 015,7 6292,4 703,2 4620,5 692,0

Tehingud

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

2018 123,6 175,7 18,6 32,7 72,3 166,3 188,6 41,3 134,3 -9,3

2019 115,0 144,7 -1,7 43,1 83,6 199,9 217,2 40,7 168,7 -9,4

2019 I kv 27,2 34,0 3,6 6,3 17,3 52,0 54,9 8,4 46,5 -2,9

IV kv 2,8 21,7 -5,3 7,5 0,5 60,2 63,7 9,4 53,7 -2,9

2020 | kv 135,7 135,2 28,9 43,4 63,3 41,8 37,6 -2,9 45,9 -1,1

1l kv 123,1 130,4 -38,0 80,8 80,3 33,0 30,0 -13,2 36,8 9,4

2020 veebr 6,5 7,5 -8,0 4,2 10,3 22,9 22,3 4,5 17,5 0,9

marts 118,6 121,4 48,0 36,1 34,6 -11,6 -4,3 -11,9 3,5 -3,1

apr 71,6 72,8 -13,4 47,0 38,0 -5,3 -6,1 -14,2 7,0 1,9

mai 51,4 50,5 -28,4 39,1 40,8 22,1 18,8 -2,1 19,7 4,6

juuni 0,0 7,2 3,9 -5,3 1,5 16,2 17,3 3,2 10,1 3,0

juuli® 21,6 15,9 -6,0 10,2 17,4 24,4 18,4 3,0 18,8 2,6

Kasvumaarad

2017 2,0 3,2 0,1 5,0 1,8 3,2 2,9 73 3,3 -0,8

2018 29 41 1,9 4,0 2,9 3,0 3,2 6,4 3,2 -1,3

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

2019 I kv 29 3,6 -0,8 5,1 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,6

IV kv 2,6 3,2 -1,2 51 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3

2020 | kv 4,9 55 2,9 9,1 4,3 3,3 3,4 3,8 4,0 -1,2

1l kv 6,5 7.1 -1,1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,2 41 0,4

2020 veebr 24 3,0 -2,1 5,0 3,2 3,9 3,7 6,2 4,3 -1,0

marts 4,9 55 29 9,1 4,3 3,3 3,4 3,8 4,0 -1,2

apr 6,0 6,6 1,1 13,7 53 3,0 3,0 1,3 3,9 -0,8

mai 6,7 7,3 -1,5 17,5 6,3 3,3 3,0 0,3 4,2 0,1

juuni 6,5 71 -1,1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,2 4.1 0,4

juuli® 6,5 7,0 -2,2 16,5 6,4 3,3 3,0 0,2 4,2 0,9
Allikas: EKP.

' Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

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

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

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

5.5. M3 muud vastaskirjed (v.a laenud) euroala residentide puhul’
(mld eurodes ja aastased kasvumaérad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jadk ja kasvumaarad perioodi I6pu seisuga; tehinguid perioodil)

Rahaloomeasutuste kohustused

Rahaloomeasutuste varad

Kesk-| Pikemaajalised finantskohustused muude euroala residentide ees | Netovalisvarad Muud
valitsuse Kokku Hoiused| Ule kolme-| Vblavaart-| Kapital ja
o - > > ] ] Kokku
vara lepingulise| kuulise ette- paberid reservid - —
tahtajaga lle| teatamisega| tihtajaga Repotehingud Poord-
kahe aasta| |6petatavad| (e kahe kesksete|  repotehingud
hoiused aasta osalejatega® kesksetele
osalejatele®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jagk
2017 342,7 67711 1967,5 59,8 20175 2726,2 933,7 316,3 143,5 92,5
2018 379,3 6818,7 1940,7 56,1 20991 27228 1033,7 4434 187,0 194,9
2019 350,3 7 062,0 1946,5 50,1 2156,1 2909,3 1459,9 4299 178,9 187,2
2019 1l kv 388,0 7101,1 19481 57,2 2162,2 2933,6 1484,9 4456 184,2 198,1
IV kv 350,3 7 062,0 1946,5 50,1 2156,1 2909,3 1459,9 4299 178,9 187,2
2020 | kv 413,2 7 036,8 19355 47,2 21217 29324 1573,5 530,7 183,7 196,5
Il kv 676,1 7 039,4 19314 43,9 2 080,5 2983,7 15559 4956 158,3 173,7
2020 veebr 4171 7130,4 19425 48,2 2162,2 29774 1613,8 469,2 177,9 191,2
marts 413,2 7 036,8 19355 47,2 21217 29324 15735 530,7 183,7 196,5
apr 521,0 7 059,6 1930,3 46,1 21257 29574 1568,2 560,6 187,6 203,3
mai 598,8 7 046,5 19341 45,1 2101,8 2 965,4 1543,7 540,8 196,5 211,4
juuni 676,1 7 039,4 19314 43,9 2 080,5 2983,7 1555,9 4956 158,3 173,7
juuli® 756,4 7 041,6 1931,5 43,7 2 046,7 3019,8 1529,3 556,1 159,8 172,6
Tehingud
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 71,1 87,8 -96,1 -58,2 -61,2 -28,5
2018 40,5 51,2 -37,8 -4,9 16,0 77,9 89,0 32,3 16,2 23,6
2019 -28,2 106,9 -5,3 -3,3 27,5 88,1 310,1 11,1 -2,7 -2,5
2019 1l kv 14,6 12,7 -14,6 -1,0 4,8 23,6 93,5 15,8 6,9 7.4
IV kv -37,5 43 -1,4 -3,7 -14,3 23,7 -1,0  -294 -5,3 -10,9
2020 I kv 63,2 -47,7 -8,9 -2,9 -45,2 9,3 74,3 50,2 4,7 9,3
Il kv 263,0 -4,7 -2,3 -3,3 -16,0 16,9 -47,6 10,2 -25,4 -22,8
2020 veebr 45,0 0,5 -6,8 -0,6 -5,0 12,8 58,2 41,6 6,8 9,0
maérts -3,9 -40,8 0,5 -1,0 -42,7 2,4 -27,2 28,2 5,8 53
apr 107,9 -19,3 -6,0 -1,0 -1,1 -11,1 -62,5 41,9 4,0 6,8
mai 77,8 16,4 57 -1,0 -8,1 19,6 1,8 -7,0 8,9 8,1
juuni 77,4 -1,8 -2,0 -1,2 -6,8 8,3 13,2 -247 -38,2 -37,6
juuli® 17,3 -9,4 -2,1 -0,2 -9,0 1,9 -33,4 78,6 1,5 -1,1
Kasvumaarad
2017 12,6 -1.1 -4,0 -9,6 -3,4 34 - - -29,8 -23,5
2018 11,8 0,8 -1,9 -8,1 0,8 2,9 - - 8,1 7,7
2019 -7.4 1,6 -0,3 -6,0 1,3 3.2 - - -1,5 -1,5
2019 I kv -3,2 1,8 -0,3 -0,7 2,2 3,1 - - 6,9 11,0
IV kv -7,4 1,6 -0,3 -6,0 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 | kv 11,9 0,2 -0,1 -11,1 -2,5 2,8 - - -0,3 0,6
Il kv 81,3 -0,5 -1,4 -19,6 -3,3 2,5 - - -10,9 -9,2
2020 veebr 4,2 0,9 -0,3 -9,1 -0,7 3,0 - - -7,6 -6,9
marts 11,9 0,2 -0,1 -111 -2,5 2,8 - - -0,3 0,6
apr 42,3 0,0 -0,4 -13,4 -2,2 21 - - -6,6 -4,9
mai 63,1 0,1 0,0 -15,9 -2,6 2,5 - - -0,3 0,2
juuni 81,3 -0,5 -1,4 -19,6 -3,3 2,5 - - -10,9 -9,2
juuli® 85,6 -0,6 -0,1 -20,2 -4.1 2,2 - - -16,6 -16,3
Allikas: EKP.
' Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Hélmab keskvalitsuse hoiuseid rahaloomeasutuste sektoris ja rahaloomeasutuste sektori emiteeritud vaartpabereid.
3 Sesoonse mojuga kohandamata.
EKP majandusiilevaade 6/2020 — Statistika S22



6. Eelarve areng

6.1. Puudujaék/ulejaak

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

Puudujaak (-) / tilejadk (+)

Memokirje:

esmane puudujaak (-) /

Kokku Keskvalitsus Liikmesriigi valitsus Kohalik omavalitsus |Sotsiaalkindlustusfondid lejaak (+)
1 2 3 4 5 6
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,7
2017 -1,0 -1,4 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,6 -1,0 0,1 0,0 0,2 1,0
2019 1l kv -0,7 1,1
I kv -0,8 0,9
IV kv -0,6 1,0
2020 | kv -1,0 0,6
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.2. Tulud ja kulud
(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul)
Tulud Kulud
Kokku Jooksvad tulud Kapitali- Kokku Jooksvad kulud Kapitali-
Otsesed| Kaudsed| Sotsiaalkind- tulud Tootajate Vahe- Intress|  Sotsiaal- kulutused
maksud| maksud| lustusmaksed huvitised tarbimine toetused
(netosumma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 46,2 4577 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 441 10,0 53 21 22,7 3,6
2017 46,2 458 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
2019 46,5 46,0 13,0 13,1 15,1 0,5 47,1 43,4 9,9 53 1,6 22,5 3,7
2019 Il kv 46,4 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 471 434 9,9 53 1,8 22,4 3,7
Il kv 46,4 459 12,9 13,1 15,1 0,5 47,2 434 9,9 53 1,7 22,5 3,8
IV kv 46,5 46,0 13,0 13,1 15,1 0,4 47,1 43,4 9,9 53 1,6 22,5 3,7
2020 | kv 46,6 46,1 13,1 13,0 15,1 0,5 47,6 43,9 10,0 54 1,6 22,9 3,8
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.3. Valitsemissektori véla suhe SKPsse
(protsendina SKPst; bilansiline jaak perioodi 16pus)
Kokku Finantsinstrument Volausaldaja Esialgne tahtaeg Jéarelejdanud téhtaeg Vaarin
Sularaha|Laenud| Vdla-|Residendist vola- Mitte- Kuni Ule|  Kuni 1-5 Ule Euro voi osaleva Muud
ja vaart- usaldajad resi-| 1aasta| 1 aasta|1 aasta aastat| 5 aasta riigi vaaring| vaaringud
hoiused paberid Raha-| dendist
loome- ‘62':"'
asu- e
tused dajad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 90,0 33 157 71,0 47,5 30,9 42,5 9,4 80,7 17,9 29,8 42,3 87,9 2,1
2017 87,8 32 146 70,0 48,3 32,2 39,5 8,6 79,1 16,4 29,0 42,3 86,0 1,8
2018 85,8 3,1 13,8 68,9 48,1 32,5 37,8 8,0 77,8 16,0 28,4 41,3 84,4 1,5
2019 84,1 3,0 131 68,0 455 30,7 38,6 7.7 76,4 157 28,0 40,4 82,8 1,3
2019 1l kv 86,2 3,1 13,4 69,7
Il kv 85,9 3,2 13,3 69,3
IVkv 84,1 3,0 131 68,0
2020 | kv 86,3 3,1 13,4 69,8
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
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6.4. Valitsemissektori vola ja SKP suhte aastane muutus ja selle pdhjused’

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

~ Véla| Esmane Eelarvepositsioonivéline vélamuutus Intressija|  Memokirje:
ja SKP| puudu-[ Kokku Tehingud peamiste finantsvaradega Umberhindamis-| ~ Muud| majandus-| laenuvajadus
suhte| jaak (-)/ — — madju ja muud kasvu vahe
muutus?|llejaék (+) 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
2016 -0,8 -0,7 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 1,6
2017 -2,3 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,2 0,9
2018 -1,9 -1,4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,9 0,8
2019 -1,7 -1,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,1 -0,8 0,9
2019 Il kv -1,0 -11 0,8 0,7 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,8 1,4
I kv -1,2 -0,9 0,6 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,9 1,4
IV kv -1,7 -1,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,1 -0,9 0,9
2020 | kv -0,1 -0,6 0,5 0,7 0,5 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,1 1,8
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. Riigivdlakirjad"
(v6la teenindamine protsendina SKPst; vood véla teenindamise perioodil; keskmine nominaaltulusus aastas)
Vola teenindamine eeloleva aasta jooksul? __ Keskmine Keskmine nominaaltulusus*
Kokku]  Pohisumma Intress Jare"ifhﬁg:g Bilansiline jadk Tehingud
Tahtaeg Tahtaeg aastates®| Kokku|Ujuva intres-|  Null- Fikseeritud Emiteeri-| Tagasi-
kuni 3 kuud kuni 3 kuud siméaraga| kupon- intressimaaraga mine| ostmine
giga Tahtaeg kuni
1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 12,9 1,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,2 10,8 3,6 1,4 0,3 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2019 Il kv 12,5 11,0 3,6 1,4 0,4 7,4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
Il kv 12,7 1,3 3,8 1,4 0,4 7,4 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,3 1,0
IV kv 12,2 10,8 3,6 1,4 0,3 7,5 21 1,3 -0,1 24 2,1 0,3 1,1
2020 | kv 12,3 11,0 4.1 1,3 0,3 7,5 2,0 1,2 -0,2 2,4 1,9 0,1 1,0
2020 veebr 12,0 10,7 41 1,3 0,3 7,6 21 1,2 -0,1 2,4 1,9 0,2 1,1
marts 12,3 11,0 41 1,3 0,3 7,5 2,0 1,2 -0,2 2,4 1,9 0,1 1,0
apr 13,1 1,8 4,5 1,3 0,3 7,5 2,0 1,2 -0,2 2,3 21 0,1 1,1
mai 14,1 12,7 4,2 1,4 0,4 7,4 2,0 1,2 -0,2 2,4 2,1 0,1 1,1
juuni 14,7 13,3 4,7 1,4 0,4 7,5 2,0 1,1 -0,2 23 2,0 0,1 0,9
juuli 14,5 13,2 4,6 1,4 0,4 7,5 1,9 1,1 -0,2 23 2,0 0,1 1,0
Allikas: EKP
1 Nimivaartuses, ei ole valitsemissektori siseselt konsolideeritud.
2 V.atulevased maksed volavaartpaberitelt, mis ei kuulu veel tasumisele, ning ennetahtaegsed tagasiostud.
3 Jarelejaanud tahtaeg perioodi I16pus.
4 Bilansiline jaak perioodi I6pus; 12 kuu keskmine tehingute maht.
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6.6. Eelarve areng euroala riikides
(protsendina SKPst; vood (ihe aasta jooksul ja bilansiline jaak perioodi I6pus)

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

2016 -2,4 1,2 -0,5 -0,7 0,5 -4,3 -3,6 -2,4 0,3

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

2018 -0,8 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,3 -2,2 -3,7

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

2019 1l kv -1,6 1,7 -0,9 0,4 0,6 -2,8 -2,9 -2,2 -4,9

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

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

2020 | kv -2,7 1,3 -1,3 0,0 1,0 -3,3 -3,5 -2,4 2,2

Valitsemissektori volg

2016 104,9 69,2 10,2 73,8 178,5 99,2 98,0 134,8 103,4

2017 101,7 65,3 9,3 67,7 176,2 98,6 98,3 134,1 93,9

2018 99,8 61,9 8,4 63,5 181,2 97,6 98,1 134,8 100,6

2019 98,6 59,8 8,4 58,8 176,6 95,5 98,1 134,8 95,5

2019 Il kv 102,4 61,1 9,1 63,0 179,5 98,6 99,2 137,7 107,0

Il kv 102,2 61,1 9,0 61,3 178,1 97,5 100,1 137,0 97,9

IV kv 98,7 59,8 8,4 57,3 176,6 95,5 98,1 134,8 95,5

2020 | kv 104,4 61,3 8,9 59,1 176,7 98,8 101,2 137,6 97,7

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Valitsemissektori eelarve puudujaak () / tlejaak (+)

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

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

2018 -0,8 0,6 3,1 1,9 1,4 0,2 -0,4 0,7 -1,0 -0,9

2019 -0,2 0,3 2,2 0,5 1,7 0,7 0,2 0,5 -1,3 -1,1

2019 Il kv -1,4 0,0 4,0 1,0 1,5 0,3 0,1 0,5 -1,0 -1,3

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

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

2020 | kv -0,6 -0,4 1,2 -1,7 1,5 0,4 -0,1 -0,8 -1,9 -1,1

Valitsemissektori volg

2016 40,9 39,7 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 78,7 52,0 63,2

2017 39,3 39,1 22,3 50,3 56,9 78,3 126,1 74,1 51,3 61,3

2018 37,2 33,8 21,0 45,6 52,4 74,0 122,0 70,4 49,4 59,6

2019 36,9 36,3 22,1 43,1 48,6 70,4 117,7 66,1 48,0 59,4

2019 1l kv 37,5 35,9 20,3 45,5 51,0 7,7 120,7 67,7 48,7 61,5

Il kv 37,1 35,7 20,0 43,2 49,3 71,0 120,2 68,1 48,5 60,1

IV kv 36,9 36,2 22,1 42,9 48,7 70,3 17,7 66,1 48,0 59,2

2020 | kv 37,1 33,2 22,3 44 .4 49,5 72,8 120,0 69,6 49,3 64,2
Allikas: Eurostat.
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