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Majandusareng 

Ülevaade 

EKP nõukogu otsustas 10. detsembri 2020. aasta rahapoliitika istungil oma 
rahapoliitika instrumente kohandada. Ehkki majandustegevus elavnes kolmandas 
kvartalis oodatust rohkem ja vaktsiinide kasutuselevõtu väljavaated on julgustavad, 
kujutab koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia endast endiselt tõsist ohtu 
rahvatervisele ning euroala ja kogu maailma majandusele. COVID-19 nakkusjuhtude 
arvu uus kasv ja sellega seotud piirangumeetmed pärsivad märkimisväärselt euroala 
majandustegevust, mis on 2020. aasta neljandas kvartalis eeldatavasti väiksem. Kui 
töötlev tööstus jätkab aktiivset tegutsemist, siis teenustega seotud tegevus on 
nakatumisjuhtude arvu kasvu ning uute suhtlemis- ja liikumispiirangute tõttu kõvasti 
kokku tõmbunud. Inflatsioon on kesise nõudluse ning töö- ja kaubaturgude 
märkimisväärse loiduse tingimustes endiselt väga aeglane. Üldiselt viitavad saabuvad 
andmed ja eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslik 
ettevaade sellele, et pandeemia mõju majandusele on lähitulevikus tugevam ja loid 
inflatsioon püsib pikema aja vältel, kui varem prognoositud. Nende asjaolude taustal 
otsustas EKP nõukogu 10. detsembri 2020. aasta rahapoliitika istungil oma 
rahapoliitika instrumente kohandada. 

Majandus- ja rahapoliitiline hinnang EKP nõukogu 10. detsembri 
2020. aasta istungi ajal 

Maailmamajandus taastus 2020. aasta kolmandas kvartalis jõudsalt ja 
kasvuhoog jätkus ka neljanda kvartali alguses, kuid majanduse lähiaja 
väljavaadet varjutavad raskused. Ehkki hiljutised uudised koroonaviiruse 
vaktsiinide tulemusliku väljatöötamise kohta on tekitanud finantsturgudel optimistlikku 
meeleolu, varjutab pandeemia endiselt maailmamajanduse lühiajalist väljavaadet. 
Uute COVID-19 nakkusjuhtude märgatava kasvu tõttu eeskätt arenenud 
majandusega riikides on kehtestatud taas piirangumeetmed. Siiski leitakse, et 
võrreldes pandeemia esimese laine ajal rakendatud meetmetega häirivad need 
majandustegevust vähem. Eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri 
makromajanduslikus ettevaates prognoositakse, et üleilmne (v.a euroala) reaalne 
SKP kahaneb sel aastal 3,0% ning suureneb 2021. aastal 5,8%, 2022. aastal 3,9% ja 
2023. aastal 3,6%. Maailmakaubandus (v.a euroala) pidurdus 2020. aastal reaalsest 
SKPst kiiremini, kuid selle taastumine peaks 2021. aastal olema hoogsam. 
Esmajoones kajastab see kaubanduse protsüklilisust, mis on märgatavam eriti 
majanduslanguste ajal. Nakkusjuhtude arvu hiljutise uue kasvu kontekstis avaldub 
see ebasoodne mõju eeldatavasti väiksemal määral. Majanduse üleilmset väljavaadet 
ohustavaid riske ei nähta nii negatiivsena, kui varem eeldati, sest uudised mitme 
toimiva vaktsiini kohta muudavad tõsiste tagajärgedega stsenaariumi realiseerumise 
ebatõenäolisemaks. 
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Üldiselt on rahastamistingimused euroalal pärast EKP nõukogu 2020. aasta 
septembri istungit mõnevõrra lõdvenenud, kuna rõõmustavad teated 
vaktsiinide kohta on riskitaluvust suurendanud. Vaatlusperioodil (10. septembrist 
9. detsembrini 2020) kõikus euroala pankadevahelise üleöölaenamise intressimäära 
(EONIA) forvardkõver veidi, kuid jäi lõppkokkuvõttes üldiselt muutumatuks. See 
kajastab nii kartusi COVID-19 leviku kiirenemise pärast Euroopas kui ka häid 
vaktsiiniuudiseid. Kõver on lühemaajaliste intressimäärade puhul endiselt vaid veidi 
pööratud. Seoses ootustega raha- ja eelarvepoliitilise toetuse jätkumise suhtes ja 
edukate vaktsiinikatsetuste uudiste tõttu ülemaailmselt paranenud riskitaluvusega 
vähenesid pikaajaliste riigivõlakirjade intressimäärad ja nende vahed sel perioodil 
euroalal märkimisväärselt. Sellega käsikäes tõusid riskantsete varade hinnad. 
Valuutaturgudel odavnes euro pisut, kaalutuna väliskaubanduse osatähtsusega. 

Pärast järsku kahanemist 2020. aasta esimesel poolel kasvas euroala reaalne 
SKP kolmandas kvartalis eelmise kvartaliga võrreldes lausa 12,5%, ehkki jäi 
tunduvalt allapoole pandeemiaeelset taset. Alates oktoobri keskpaigast täheldatud 
pandeemia teine laine ja sellega seotud piirangumeetmete tugevdamine toovad 
neljandas kvartalis eeldatavasti endaga taas kaasa majandustegevuse 
märkimisväärse kokkutõmbumise, ehkki palju väiksemal määral kui selle aasta teises 
kvartalis. Majanduse areng on sektoriti endiselt ebaühtlane: teenuste sektori tegevust 
mõjutavad uued sotsiaalse suhtluse ja liikumispiirangud rohkem kui tööstussektorit. 
Kuigi kodumajapidamisi ja ettevõtteid toetatakse eelarvepoliitiliste meetmetega, on 
tarbijad ettevaatlikud, peljates pandeemiat ning selle mõju tööhõivele ja 
sissetulekutele. Lisaks mõjutavad ettevõtete nõrgem bilanss ja ebakindlus majanduse 
väljavaadete suhtes ettevõtete investeeringuid. Edaspidi võimaldavad hiljutised 
edusammud vaktsiinide väljatöötamisel tervisekriisi järkjärgulist lahenemist siiski 
kindlamalt eeldada. Laialdase immuunsuse saavutamine võtab aga aega ning 
nakkusjuhtude arvu edasist suurenemist ning negatiivset mõju rahvatervise ja 
majanduse väljavaadetele ei saa välistada. Keskmise aja jooksul peaksid euroala 
majanduse elavnemist toetama soodsad rahastamistingimused, ekspansiivne 
eelarvepoliitika ja nõudluse taastumine, kui piiramismeetmed kaotatakse ja 
ebakindlus taandub. 

Seda hinnangut kajastab üldjoontes ka eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta 
detsembri euroala makromajandusliku ettevaate põhistsenaarium. Ettevaate 
kohaselt on SKP aastane reaalkasv 2020. aastal –7,3%, 2021. aastal 3,9%, 
2022. aastal 4,2% ja 2023. aastal 2,1%. EKP ekspertide 2020. aasta septembri 
makromajandusliku ettevaatega võrreldes on majandustegevuse väljavaadet 
lühikeses plaanis allapoole korrigeeritud, kuid see peaks keskmise aja jooksul 
naasma septembrikuises põhistsenaariumis prognoositud tasemele. Üldiselt on 
euroala majanduse kasvuväljavaates endiselt ülekaalus langusriskid, kuid need on 
muutunud väiksemaks. Ehkki uudised vaktsiinide kasutuselevõtu kohta on 
julgustavad, püsivad langusriskid, mis on seotud pandeemia tagajärgedega 
majandus- ja rahastamistingimustele. 

Eurostati kiirhinnangu kohaselt püsis euroala aastane inflatsioonimäär 
novembris muutumatult –0,3% tasemel. Arvestades naftahinna dünaamikat ja 
Saksamaa käibemaksumäära ajutist langetamist, jääb koguinflatsioon tõenäoliselt 
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negatiivseks kuni 2021. aasta alguseni. Seejärel peaks see tänu Saksamaa 
käibemaksumäära ajutise langetamise lõppemisele ja energiahindade inflatsiooni 
baasefekti suurenemisele kasvama hakkama. Samal ajal jääb hindadele avalduv 
surve eeldatavasti tagasihoidlikuks, sest nõudlus on eelkõige turismi- ja reisimisega 
seotud sektorites nigel, palgasurve on väike ja euro efektiivne vahetuskurss 
ajalooliselt kõrgel tasemel. Kui pandeemia mõju vaibub, hoogustab nõudluse 
taastumine koos toetava rahandus- ja eelarvepoliitikaga keskmise aja jooksul 
inflatsiooni. Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turu- ja küsitluspõhised näitajad jäävad 
madalale tasemele. 

Üldjoontes samasugune hinnang on esitatud ka eurosüsteemi ekspertide 
2020. aasta euroala makromajandusliku ettevaate detsembrikuises 
põhistsenaariumis, milles eeldatakse, et aastane inflatsioon on 2020. aastal 
0,2%, 2021. aastal 1,0%, 2022. aastal 1,1% ja 2023. aastal 1,4%. EKP ekspertide 
2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega võrreldes on 2020. ja 
2022. aasta inflatsiooniväljavaadet allapoole korrigeeritud. Aastane ÜTHI-inflatsioon 
(v.a energia ja toiduained) on eelduste kohaselt 2020. aastal 0,7%, 2021. aastal 0,8%, 
2022. aastal 1,0% ja 2023. aastal 1,2%. 

Koroonaviirushaiguse pandeemia mõjutab endiselt euroala rahapakkumise 
dünaamikat. Laia rahapakkumise (M3) kasv püsis 2020. aasta oktoobris peaaegu 
muutumatuna 10,5% tasemel. Rahapakkumise kiiret kasvu toetavad eurosüsteemi 
käimasolevad varaostud, millest on saanud suurim rahaloomeallikas. Likviidsuse 
endiselt suurema eelistamise ja likviidseima raha hoidmise väikese alternatiivkulu 
kontekstis on kitsas rahaagregaat M1 taas peamine laia rahapakkumise kasvu 
soodustaja. Erasektorile antavate laenude kasv on stabiliseerunud, kuid kasvutempo 
ületab ikka veel COVID-19 pandeemiale eelnenud taset. Mittefinantsettevõtetele 
väljastatud laenude aastakasv langes septembrikuiselt 7,1%lt oktoobris 6,8%le. See 
langus leidis aset olukorras, kus erakorralised likviidsusvajadused vähenesid, 
investeerimine oli loid ja ettevõtetele antavate laenude nõuded karmistusid. 
Kodumajapidamistele antud laenude aastane kasvumäär oli nii septembris kui ka 
oktoobris 3,1%. EKP nõukogu meetmed koos riikide valitsuste ja Euroopa 
institutsioonide rakendatavate meetmetega on endiselt olulised selleks, et toetada 
pankade laenutingimusi ja juurdepääsu rahastamisele, eriti nende jaoks, keda 
pandeemia tagajärjed kõige enam mõjutavad. 

Märkimisväärne eelarvepõhine toetus on leevendanud koroonaviirushaiguse 
pandeemia tugevat negatiivset mõju reaalmajandusele. Selle toetuse 
eelarvekulud on olnud kõikides euroala riikides väga suured, ehkki need erinevad 
riigiti märkimisväärselt. Majanduslanguse ja eelarvepõhise toetuse tagajärjel peaks 
valitsemissektori eelarvepuudujääk euroalal prognooside järgi märgatavalt 
suurenema – kui 2019. aastal oli see 0,6% SKPst, siis 2020. aastal küündib see 
eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta makromajandusliku ettevaate kohaselt 8,0%ni 
SKPst. Seejärel peaks eelarvepuudujääk 2021. aastal vähenema 6,1%ni SKPst, 
2022. aastal 3,9%ni ja 2023. aastal 3,0%ni SKPst. Olukorra paranemise eelduseks on 
erakorraliste piirangumeetmete järkjärguline lõpetamine. Tsükliline komponent 
paraneb märkimisväärselt alles alates 2022. aastast. Kiire majanduslanguse tõttu 
euroalal on kaugelevaatav ja kooskõlastatud eelarvepoliitika endiselt kriitilise 
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tähtsusega, kuid rakendatavad eelarvemeetmed peaksid olema täpselt sihitud ja 
ajutised. Ettevõtete ja kodumajapidamiste väike nõudlus ning pandeemia teise laine 
ajal kehtestatud uute liikumispiirangute tagajärjel suurenenud risk, et taastumine 
lükkub edasi, tingivad siiski vajaduse jätkata toetuse andmist riikliku eelarvepoliitika 
kaudu. Taasterahastu „NextGenerationEU“, mis täiendab riikide tasandil 
rakendatavaid eelarvemeetmeid, aitab kaasa kiiremale, tugevamale ja ühtlasemale 
taastumisele ning suurendab ELi liikmesriikide majanduse vastupidavust ja 
kasvupotentsiaali, eriti kui rahalisi vahendeid kasutatakse kasulike riiklike kulutuste 
tegemiseks ja sellele lisandub tootlikkust suurendav struktuuripoliitika. 

Rahapoliitiliste meetmete pakett 

Pidades silmas pandeemia leviku hoogustumisest tingitud majanduslangust ja sellest 
tulenevat inflatsiooni pikaajalist aeglust, kohandas EKP nõukogu 10. detsembril 2020 
oma rahapoliitika instrumente, et säilitada pandeemia perioodil soodsad 
rahastamistingimused ning seeläbi toetada majandustegevust ja inflatsioonimäära 
kindlat lähenemist keskmise aja jooksul tasemele, mis on 2%st allpool, ent selle 
lähedal. 

1. EKP nõukogu on otsustanud jätta EKP baasintressimäärad muutmata. Nõukogu 
eeldab, et EKP baasintressimäärad püsivad praegusel või sellest madalamal 
tasemel seni, kuni inflatsiooniväljavaade on kindlalt lähenenud tasemele, mis on 
ettevaateperioodil 2%st allpool, ent sellele piisavalt lähedal, ja see lähenemine 
kajastub järjepidevalt alusinflatsiooni arengus. 

2. EKP nõukogu otsustas suurendada pandeemia majandusmõju ohjeldamise 
erakorralise varaostukava mahtu 500 miljardi euro võrra 1850 miljardi euroni. 
Samuti pikendas ta selle varaostukava raames netovaraostude tegemist 
vähemalt kuni 2022. aasta märtsi lõpuni. Igal juhul teeb eurosüsteem pandeemia 
majandusmõju ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel netooste niikaua, 
kuni koroonaviiruse levikust tingitud kriisiolukord on EKP nõukogu hinnangul 
möödas. Eurosüsteem teeb nimetatud varaostukava alusel oste selleks, et 
säilitada selle pikendatud perioodi jooksul soodsad rahastamistingimused. Oste 
tehakse paindlikult vastavalt turutingimustele ja selleks, et vältida 
rahastamistingimuste karmistumist, mis oleks vastuolus vajadusega korvata 
pandeemia aeglustavat mõju inflatsioonile. Lisaks toetab eri ajavahemikel ning 
eri varaklasside ja riikide kaupa tehtavate ostude paindlikkus rahapoliitika sujuvat 
ülekandumist. Kui soodsaid rahastamistingimusi on võimalik säilitada 
varaostuvoogudega, mis ei ammenda netoostude kavandatud perioodi jooksul 
pandeemia majandusmõju ohjeldamise erakorralise varaostukava mahtu, ei 
pruugita seda mahtu täielikult ära kasutada. Samuti võidakse varaostukava 
mahtu muuta, kui see on vajalik soodsate rahastamistingimuste säilitamiseks, et 
aidata vähendada negatiivse pandeemiašoki mõju inflatsioonile. Pandeemia 
majandusmõju ohjeldamise erakorralise varaostukava raames tehtavate ostude 
pikendamine kauemaks ajaks on kooskõlas pandeemia pikaajalise ebasoodsa 
mõjuga majandusele ja inflatsioonile. See võimaldab tagada kestvamat tuge 
EKP nõukogu rahalisest stiimulist ja püsivat kohalolekut turul. Soodsate 
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rahastamistingimuste säilitamine pandeemia perioodil aitab vähendada 
ebakindlust ja tugevdada kindlustunnet, soodustades seeläbi tarbijate kulutusi ja 
ettevõtete investeeringuid, toetades lõppkokkuvõttes majanduse elavnemist ja 
aidates korvata pandeemia aeglustavat mõju prognoositud inflatsioonile. Lisaks 
otsustas EKP nõukogu reinvesteerida pandeemia majandusmõju ohjeldamise 
erakorralise varaostukava raames ostetud ja aegumistähtajani jõudnud 
väärtpaberitelt laekuvaid põhiosa tagasimakseid vähemalt kuni 2023. aasta 
lõpuni. Igal juhul kavatsetakse erakorralise varaostukava portfelli edaspidist 
likvideerimist juhtida, et vältida sekkumist asjakohasesse rahapoliitika kurssi. 

3. Peale selle otsustas EKP nõukogu kohandada ka kolmanda seeria suunatud 
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-III) tingimusi. Täpsemalt 
otsustas EKP nõukogu pikendada ajavahemikku, mille jooksul kehtivad märksa 
soodsamad tingimused, 12 kuu võrra ehk 2022. aasta juunini. Lisaks teeb EKP 
nõukogu 2021. aasta juunist detsembrini kolm lisaoperatsiooni. Samuti otsustas 
EKP nõukogu, et vastaspooltel on TLTRO-III operatsioonide raames võimalik 
laenata senise 50% asemel kuni 55% kõlblike laenude osakaalust. Selleks et 
motiveerida panku säilitama praegust laenuandmise taset, tehakse TLTRO-III 
muudetud laenutingimused kättesaadavaks ainult nendele pankadele, kes 
täidavad laenuandmismahu uut eesmärki. Madalate intressimäärade perioodi 
pikendamine TLTRO-III raames pandeemia tõttu, lisaoperatsioonid ja 
potentsiaalselt laenatava summa suurendamine säilitavad pankade jaoks väga 
atraktiivsed rahastamistingimused. See aitab tagada, et pankadel on endiselt 
võimalik pakkuda soodsaid laenutingimusi ning et neil on kodumajapidamistele ja 
ettevõtetele laenude andmiseks piisavalt likviidsust. 

4. EKP nõukogu otsustas pikendada kuni 2022. aasta juunini tagatisnõuete 
leevendamise meetmeid, mis võeti vastu 7. ja 22. aprillil 2020. Nende meetmete 
pikendamise toel saavad pangad edaspidigi täiel määral kasutada eurosüsteemi 
likviidsusoperatsioone, eelkõige kohandatud TLTROsid. EKP nõukogu hindab 
tagatisnõuete leevendamise meetmeid uuesti enne 2022. aasta juunit, vältides 
negatiivset mõju eurosüsteemi vastaspoolte osalusele TLTRO-III 
operatsioonides. 

5. Veel tegi EKP nõukogu otsuse pakkuda 2021. aastal nelja uut pandeemia 
majandusmõju ohjeldamiseks mõeldud pikemaajalist 
refinantseerimisoperatsiooni (PELTRO), et kaitsta likviidsust sama tõhusalt kui 
seni. 

6. EKP varaostukava alusel jätkatakse netoostude tegemist igal kuul 20 miljardi 
euro ulatuses. EKP nõukogu eeldab endiselt, et varaostukava alusel tehakse 
igakuiseid netovaraoste senikaua, kuni see on vajalik EKP baasintressimäärade 
toetava mõju tugevdamiseks. Varaostud lõpetatakse vahetult enne seda, kui 
nõukogu hakkab EKP baasintressimäärasid tõstma. Lisaks kavatseb EKP 
nõukogu jätkata varaostukava raames ostetud ja aegumistähtajani jõudnud 
väärtpaberitelt laekuvate põhiosa tagasimaksete täies ulatuses reinvesteerimist 
pikema aja jooksul pärast kuupäeva, mil ta hakkab tõstma EKP 
baasintressimäärasid, ja igal juhul senikaua, kuni see on vajalik soodsate 
likviidsustingimuste ja küllaldaselt toetava rahapoliitilise kursi säilitamiseks. 



 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Majandusareng 
Ülevaade 
 

7 

7. Eurosüsteemi keskpankade tagasiostutehingute võimalust (EUREP) ning kõiki 
ajutisi vahetus- ja tagasiostutehingute liine euroalaväliste keskpankadega 
pikendatakse 2022. aasta märtsini. 

8. Samuti otsustas EKP nõukogu jätkata korrapäraste laenuoperatsioonide 
teostamist piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimääraga 
pakkumismenetlusena praegu kehtivatel tingimustel nii kaua, kui see on vajalik. 

EKP nõukogu rakendatud rahapoliitilised meetmed aitavad säilitada pandeemia ajal 
soodsaid rahastamistingimusi, toetades laenuvooge kõikidesse majandussektoritesse 
ning edendades majandustegevust ja hinnastabiilsuse kaitset keskmise aja jooksul. 
Samal ajal püsib suur ebakindlus muu hulgas seoses pandeemia kulgemisega ja 
vaktsiinide kasutuselevõtu ajastusega. Ühtlasi jälgib EKP nõukogu endiselt 
vahetuskursside arengut ja selle mõju keskmise aja inflatsiooniväljavaatele. Seetõttu 
on EKP nõukogu jätkuvalt valmis kohandama vajadust mööda kõiki oma rahapoliitilisi 
instrumente, et tagada inflatsiooni pidev lähenemine seatud eesmärgile kooskõlas 
nõukogu võetud kohustusega tagada sümmeetria. 
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1 Väliskeskkond 

Ehkki hiljutised edusammud koroonaviirushaiguse (COVID-19) vaktsiinide 
väljatöötamisel on tekitanud finantsturgudel optimistlikku meeleolu, varjutab 
pandeemia endiselt maailmamajanduse lühiajalist väljavaadet. Uute COVID-19 
nakkusjuhtude märgatava kasvu tõttu eeskätt arenenud majandusega riikides on 
kehtestatud taas piirangumeetmed. Siiski leitakse, et need häirivad majandustegevust 
vähem kui pandeemia esimese laine ajal. Eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta 
detsembri makromajanduslikus ettevaates prognoositakse, et üleilmne (v.a euroala) 
reaalne SKP kahaneb sel aastal 3,0% ning suureneb 2021. aastal 5,8%, 2022. aastal 
3,9% ja 2023. aastal 3,6%. Maailmakaubandus (v.a euroala) on 2020. aastal reaalsest 
SKPst kiiremini pidurdunud, kuid ka selle taastumine peaks 2021. aastal olema 
hoogsam. Esmajoones kajastab see kaubanduse protsüklilisust, mis on märgatavam 
eriti majanduslanguste ajal. Ühtlasi peaksid viiruse jätkuva leviku tõkestamiseks 
võetud täiendavad piirangumeetmed kaubandust vähem pärssima kui viiruse esimese 
laine ajal. Üleilmset väljavaadet ohustavaid riske ei nähta väga negatiivsena, sest 
uudised mitme toimiva vaktsiini kohta muudavad eurosüsteemi ekspertide 2020. aas- 
ta detsembri makromajandusliku ettevaate tõsiste tagajärgedega stsenaariumi 
realiseerumise ebatõenäolisemaks. Kuna Brexiti läbirääkimiste tulemused olid 
ettevaate valmimise ajal teadmata, põhineb makromajanduslik ettevaade 
vormikohasel eeldusel, et 1. jaanuarist 2021 toimub Euroopa Liidu (EL) ja 
Ühendkuningriigi vaheline kaubandus Maailma Kaubandusorganisatsiooni eeskirjade 
järgi kõige soodsamatel ühele riigile määratud tingimustel. Muud riskid seonduvad 
võimalusega, et riigid, kes püüavad vähendada sõltumist välistarnijatest, hakkavad 
oma üleilmsete tarnijate valikut mitmekesistama (suurendades oma võimalikku 
vastupidavust) ja/või tootmist riiki tagasi tooma (avaldades keerulistele üleilmsetele 
väärtusahelatele negatiivset mõju). 

Üleilmne majandustegevus ja kaubandus 

2020. aasta kolmandas kvartalis toimus maailmamajanduses järsk, varem 
prognoositust kiirem taastumine. Koos nakkusjuhtude järkjärgulise vähenemise ja 
piirangumeetmete kaotamisega hakkas maailmamajandus ruttu elavnema. Seda 
toetas eriti arenenud riikides esmajoones eratarbimine, mida omakorda tõukasid 
tagant kriisi tippajal rakendatud ulatuslikud poliitilised tugimeetmed. Arenevates 
riikides oli positiivne mõju ka netoekspordil, sest välisnõudlus taastus. Hiinas 
hoogustas SKP kasvu esimest korda aasta jooksul eratarbimine, ehkki peamiselt 
seisid taastumise taga erainvesteeringud. Kokkuvõttes oli üleilmse (v.a euroala) SKP 
reaalkasv tempokam, kui EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajanduslikus 
ettevaates prognoositi. 

Laekuvad küsitlusandmed näitavad, et kasvukiirus püsis ka neljanda kvartali 
alguses, kuid tarbijate kindlustunne on endiselt väike. Novembris tõusis üleilmne 
(v.a euroala) toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks veelgi ja oli 54,8 (oktoobris oli 
see 54,1), saades tuge nii teenuste kui ka töötleva tööstuse sektori paranemisest. See 
viitab majanduse ulatuslikule taastumisele (vt joonis 1). Areng oli riigiti erinev, sest 
toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks jätkas USAs kerkimist, aga Ühendkuningriigis 
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see langes ning Jaapanis jäi see üldjoontes muutumatuks ja püsis kahanemise teel. 
Arenevatest riikidest suurenes ostujuhtide liitindeks endiselt Hiinas, mis näitab 
majandusaktiivsuse kindlat kasvu. Indias ja Brasiilias see küll kukkus, kuid väga 
kõrgelt tasemelt, osutades majandustegevuse edasisele kasvule. Samas jääb 
tarbijate kindlustunne maailmas ikka veel allapoole kriisieelset taset, ehkki on 
2020. aasta teise kvartali madalseisust toibunud. See tähendab, et tarbimise 
taastumine on pigem loid. 

Joonis 1. 
Üleilmne ostujuhtide liitindeks ja tarbijate kindlustunne 

(hajuvusindeksid) 

 

Allikad: Markit ja EKP arvutused. 
Märkus. Viimased andmed ostujuhtide indeksite kohta pärinevad 2020. aasta novembrist ja tarbijate kindlustunde kohta 2020. aasta 
septembrist. 

Lähiaja majandusväljavaadet varjutab mitu raskust, muu hulgas COVID-19 
nakkusjuhtude kasvava arvu tõttu uuesti kehtestatud piirangumeetmed. 
COVID-19sse nakatumise taassagenemine pidurdab maailmamajanduse taastumist. 
Võrreldes valitsuste kevadiste meetmetega on teise laine ajal kehtestatud 
piirangumeetmed riigiti küll erinevad, ent sihipärasemad ja majandustegevust vähem 
häirivad. Sellegipoolest eeldatakse, et viiruse uus laine takistab majandusagentide 
tegevust, eriti sektorites, kus inimestevahelised kokkupuuted on kõige tihedamad. 
Pealegi võib valitsuste 2020. aastal rakendatud ajutiste toetusmeetmete kadumine 
tuua 2021. aastal kaasa nn fiskaalkuristiku, eriti arenenud riikides, kui nende 2021. 
aasta eelarvekavades ei nähta ette täiendavaid eelarvestiimuleid. Kasvuväljavaadet 
halvendab ka suur ebakindlus Euroopa Liidu ja liidust välja astunud Ühendkuningriigi 
edasiste kaubandussuhete suhtes. 

Üleilmsed rahastamistingimused on mõningasele volatiilsusele vaatamata 
viimastel kuudel veelgi leevenenud. Märtsi lõpus alanud riskantsetesse varadesse 
investeerimise taastumine peatus ajutiselt septembris COVID-19 nakkusjuhtude 
üleilmse kasvu ja 3. novembril toimunud USA presidendivalimistega seotud 
suurenenud ebakindluse tõttu, samuti põhjusel, et eelarvekokkuleppe sõlmimise 
tõenäosus enne valimisi vähenes. Hiljem hoogustasid aktsiahindade tõusu kõikjal 
maailmas uudised peatselt kättesaadavaks muutuvatest vaktsiinidest. Ettevõtete 
võlakirjade tulususe vahe ja riigivõlakirjade tulususe vahe kitsenes. Mõnevõrra 
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kahanes investorite huvi väheriskantsete varade, näiteks kulla ja USA dollarites 
väljendatud varade vastu, mis tõi ühtlasi kaasa USA dollari ulatusliku odavnemise.  
Ka USA valimiste tulemus aitas ebakindlust vähendada ja suurendada investorite 
riskivalmidust. Seda optimismi kahandasid COVID-19 juhtude üha kasvav arv ja 
liikumispiirangute taaskehtestamine. Praegu on üleilmsed rahastamistingimused nii 
arenenud kui ka arenevates riikides väga soodsad. Siiski sõltuvad need endiselt 
suuresti rahapoliitilisest toest ja on tundlikud üleilmsete riskide suhtes. 

Pärast 3,0% suurust langust 2020. aastal peaks üleilmne (v.a euroala) reaalne 
SKP 2021. aastal taastuma ning 2022. ja 2023. aastal mõõdukalt kasvama. 
Võrreldes EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega on 
2020. aasta üleilmset (v.a euroala) SKP reaalkasvu ülespoole korrigeeritud (0,7% 
võrra), kuna kolmandas kvartalis oli taastumine prognoositust kiirem. 2021. aasta 
ettevaates eeldatakse piirangumeetmete järkjärgulist vähendamist, sest 
meditsiinilised lahendused, näiteks tõhusad vaktsiinid, muutuvad inimeste jaoks 
järjest rohkem kättesaadavaks. Elavnemise kiirus on aga piirkonniti erinev ja 
ettevaateperioodi jooksul peaksid üleilmse SKP kasvu taastumist kõige enam 
mõjutama arenevad riigid. Peaaegu pool pandeemiajärgsest elavnemisest läheb 
Hiina arvele. Seal piirati viiruse levikut edukalt juba varases etapis ja nähti ette olulised 
poliitilised stiimulid, nii et kasv jõudis pandeemiaeelse tasemeni juba 2020. aasta 
keskel. Hiina on ainus suurriik, kus majanduskasv peaks 2020. aastal olema 
positiivne. Võrreldes EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajandusliku 
ettevaatega peaks SKP üleilmne (v.a euroala) reaalkasv 2021. aastal olema 5,8% ja 
2022. aastal 3,9% (korrigeeritud vastavalt –0,4 ja +0,1% võrra). COVID-19 šoki 
keerulise olemuse tõttu on selle pikaajaline mõju maailmamajandusele ikka veel 
teadmata. Kuna pandeemia andis tugevama löögi tööjõumahukatele sektoritele, võib 
pikaajaline kahju esialgu kajastuda väiksemas tööjõupakkumises, aga ka 
kapitalivarus, nagu on juhtunud varasemate finantskriiside korral (vt infokast 1). 

USAs varjutavad lähiaja väljavaadet COVID-19 nakkusjuhtude uus kasv ja 
eelarvestiimulite kadumine. Reaalne SKP kasvas kolmandas kvartalis aasta 
arvestuses 33,1% (kvartaalselt 7,4%) tänu tarbimise ja investeeringute jõudsale 
hoogustumisele, mis omakorda kajastus reaalimpordi hüppelises taastumises. 
Hoolimata erakordselt kiirest elavnemisest jääb USA majandustegevus endiselt 
allapoole pandeemiaeelset taset. Kuna uute COVID-19 juhtude ja hospitaliseeritute 
arv on ületanud varasemad rekordid, on osariikides kehtestatud uued 
liikumispiirangud. Eelarvestiimulite kahanevat mõju kodumajapidamiste tulule ja 
suutmatust jõuda uutes stiimulites kokkuleppele on vaid osaliselt korvanud 
varasemates kvartalites kogunenud säästude kasutuselevõtt. Seetõttu peaks 
tarbimine neljandas kvartalis vähenema, millele osutavad ka suure sagedusega 
avaldatavad krediit- ja deebetkaardiandmed. Tööturutingimused on paranenud, kuid 
ei ole ikka veel täielikult taastunud. Kuna sundpuhkusele saatmine on pidurdunud, on 
töötuse määr langenud. Uute töökuulutuste arv on aga endiselt väike ja see näitab, et 
lähiajal suureneb tööhõive tagasihoidlikult. Aastane tarbijahinnaindeksi (THI) 
koguinflatsioon aeglustus septembrikuiselt 1,4%lt oktoobris 1,2%le, kajastades 
alanevaid energiahindu, sest toiduainehinnad ei muutunud. Põhiinflatsioon võttis pisut 
hoogu maha, alanedes septembrikuiselt 1,7%lt 1,6%le. Seda põhjustas asjaolu, et 
põhikaupade, eelkõige kasutatud autode ja veokite inflatsiooni kiirenemist 
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tasakaalustas rohkem kui küllaldaselt põhiteenuste – peamiselt meditsiiniteenuste – 
inflatsiooni aeglustumine. 

Hiinas on majanduse elavnemine olnud kiire ja see on laienenud ka teenuste 
sektorisse. Pärast kärmet taastumist teises kvartalis (kvartaalselt +11,7%) kasvas 
Hiina SKP ka kolmandas kvartalis, ehkki tagasihoidlikuma tempoga (kvartaalselt 
+2,7%). Kasvu edendas lõpptarbimine. Investeerimine on olnud püsivam, muu hulgas 
seetõttu, et valitsus toetas kulutusi taristule, mis andis tõuke majandustegevuse 
elavnemisele pärast selle esialgset äkilist pidurdumist. Netoeksport aitas kasvule 
kaasa, peegeldades osalt Hiina rolli meditsiini- ja tehnikakaupade üleilmses tarnes. 
Kuuandmed osutavad jõulise kasvu jätkumisele ka neljandas kvartalis. Nii töötleva 
tööstuse toodangut kui ka teenuste mahtu kajastavad ostujuhtide indeksid näitavad 
majandusaktiivsuse edasist suurenemist novembris. Tööstustoodang on kindlalt 
taastunud ja jaemüük kasvas oktoobris veelgi. Aastane koguinflatsioon aeglustus 
septembrikuiselt 1,7%lt oktoobris 0,5%le, esmajoones toiduainehindade languse 
tõttu. 

Jaapanis toetasid majanduse elavnemist sise- ja välisnõudlus, kuid COVID-19 
nakkusjuhtude suurenemine peaks kasvutempot vähendama. SKP reaalkasv oli 
kolmandas kvartalis 5,3% (kvartaalselt). Eelkõige toetasid eratarbimist ja eksporti 
riigisiseste piirangumeetmete leevendamine, jõulised poliitilised vastusammud ning 
välisnõudluse taastumine. Investeerimistegevus jäi aga suure ebakindluse 
tingimustes endiselt tagasihoidlikuks. Edaspidi peaks majanduse taastumine jätkuma, 
ehkki mõnevõrra rahulikumas tempos. Teatud määral kajastab see kasvavat muret 
uute nakkusjuhtude sagenemise pärast viimasel ajal. Jaapani keskpank teatas 
spetsiaalsest hoiustamise püsivõimalusest, et suurendada piirkondliku 
finantssüsteemi vastupidavust, ning valitsus andis hiljuti teada 2020. aasta 
kolmandast lisaeelarvest, mis peaksid mõlemad majandusaktiivsust eelolevate 
kvartalite jooksul veidi toetama. Aastane THI-koguinflatsioon aeglustus taas, 
septembrikuiselt 0%lt oktoobris –0,4%le, ehkki suuremas osas kajastas see 
eriomaseid tegureid, näiteks 2019. aasta oktoobris aset leidnud käibemaksu tõusu 
hajuvat mõju. 

Ühendkuningriigis on majanduse elavnemine taaskehtestatud 
liikumispiirangute tõttu vankuma löönud. Majandus taastus kolmandas kvartalis 
(kvartaalselt +15,5%) tänu tarbimise kindlale elavnemisele, kuid netoekspordi mõju oli 
negatiivne. Kasvuhoog aga on pöördumas. Laekuvad küsitlusandmed näitavad, et 
kasvutempo on märgatavalt aeglustunud alates augustist, s.t juba enne novembrit, mil 
riik sulges kuuks ajaks mitteelutähtsate jaekaupade, toiduainete, majutus- ja vaba aja 
sektori (mille loodav lisandväärtus on riigis ligikaudu 12%). Ehkki nende meetmetega 
piiratakse tegevust vähemal määral kui kevadel kehtestatud rangete 
liikumispiirangutega, näitab ostujuhtide liitindeks novembris taas tagasiminekut. 
Samal ajal pidurdab tarbimist tööturu nigel väljavaade ning ebakindlus edasiste 
kaubandussuhete suhtes pärast EList väljaastumist kahandab jätkuvalt 
erainvesteeringuid. Arvestades et eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri 
makromajanduslik ettevaade valmis enne hiljutist Brexiti lepet, lähtub ettevaate 
põhiprognoos Ühendkuningriigi kohta vormikohasest eeldusest, et Ühendkuningriigi ja 
ELi kaubandussuhted jätkuvad 1. jaanuarist 2021 vaikimisi ühele riigile määratud 
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kõige soodsamatel tingimustel, nagu näevad ette WTO eeskirjad. Eeskätt eeldatakse 
Ühendkuningriigis 2020. aasta neljandas kvartalis mõningast importkaupade 
varumist, mis lõpeb 2021. aasta alguses. Inflatsioon kiirenes oktoobris – oodatust 
pisut varem – ning aastane tarbijahinna koguinflatsioon kerkis eelneva kuu 0,5%lt 
0,7%ni. Inflatsiooni kiirenemise taga seisis kaupade hindade inflatsiooni jõudmine 
plusspoolele, samal ajal kui teenuste hindade aastane inflatsioon püsis muutumatult 
1,4%. THI-põhiinflatsioon kogus samuti pisut hoogu, küündides 1,5%ni. 

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides peaks majanduse elavnemine ajutiselt peatuma, 
kuna pandeemiaga seotud olukord halveneb. Piirkonna SKP reaalkasv taastus 
kolmandas kvartalis järsult, sest piirangumeetmete leevenemise tulemusena tootmine 
normaliseerus. Pandeemia on aga jälle tabanud kogu piirkonda ja igapäevaste uute 
nakkusjuhtude arv ulatub üle esimese laine taseme. Kuna rangusnäitajad on 
suuremas osas Kesk- ja Ida-Euroopa riikides kasvanud, peaks majanduse taastumine 
kuni 2021. aasta alguseni peatuma. Seejärel peaks kasv tänu piirangute 
leevenemisele, tervishoiuprobleemide vähenemisele ning jõulistele eelarve- ja 
rahapoliitilistele meetmetele taas tõusuteele asuma. Edaspidiseks prognoositakse, et 
majandusaktiivsus jääb kuni 2022. aasta alguseni allapoole 2019. aasta lõpu taset. 

Suurtes tooret eksportivates riikides on majanduse elavnemise tempo 
aeglustumas, kuna nakatumist on endiselt palju ja napib võimalusi eelarveliste 
lisatoetuste andmiseks. Venemaal peaks majandus kolmandas kvartalis poliitiliste 
toetusmeetmete ja nakkusjuhtude parema kontrolli alla saamise abil taastuma. 
OPEC+1 tootmiskärbete ajutine vähendamine on viimasel ajal naftatootmist 
edendanud ja peamiste kaubanduspartnerite majanduskasvu taastumine toetas 
energiaeksporti veelgi. Kuna nakkusjuhud aga jälle sagenevad, pidurdub kasv 
neljandas kvartalis ilmselt uuesti. Brasiilias on majandus taastunud tänu jõulistele 
raha- ja eelarvepoliitika toetusmeetmetele, mis olid Ladina-Ameerikas võetutest ühed 
ulatuslikumad. Siiski on COVID-19 juhtude arv ikka veel suur. Kuigi väiksemas 
ulatuses piirangumeetmete kehtestamine on vähendanud algse šoki kahjulikku 
majandusmõju, on see süvendanud pandeemia enda tõsidust. Suur nakkusmäär ja 
eelarvepoliitilise manööverdamisruumi edaspidine nappus pidurdavad ka 
investeerimist ja tarbimist ning lõpuks kogu majanduse elavnemist, nii et lühikeseks ja 
keskmiseks ajaks prognoositakse tagasihoidlikku kasvumäära. 

Türgis oli COVID-19 majanduslik mõju suur, aga lühiajaline. Majanduse 
taasärkamist tõukab tagant tootmistegevus. Järsk pööre tõusule kolmandas 
kvartalis (kvartaalselt +15,6%) kajastab jõulist eratarbimist ja investeerimist väga 
soodsates rahastamistingimustes. Majanduse elavnemist hoogustab esmajoones 
töötleva tööstuse sektor, ehkki ka teenuste sektor on kriisi harjal aset leidnud sügavast 
madalseisust tublisti taastunud. Kokkuvõttes on majandustegevus Türgis jõudnud 
pandeemiaeelsele tasemele. Kuna aga poliitilisi stiimuleid tasapisi vähendatakse, 
hakkab kasv edaspidi arvatavasti aeglustuma, eriti mis puudutab laenupõhist 
eratarbimist. 

 
1  OPEC+ on naftatootjate liit, mida juhivad Naftat Eksportivate Riikide Organisatsioon (OPEC) ja 

Venemaa. 



 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Majandusareng 
Väliskeskkond 
 

13 

Maailmakaubandus (v.a euroala) taastus kolmandas kvartalis samuti hoogsalt 
ja selle kasv peaks neljandas kvartalis pidurduma. Maailmakaubanduse (v.a 
euroala) impordimaht kasvas augustis 1,9% ja septembris 3,4% (kuu arvestuses). 
Need andmed kinnitavad, et maailmakaubandus on pärast teise kvartali ulatuslikku 
langust (kvartaalselt –9,7%) kolmandas kvartalis kindlalt taastunud (kvartaalselt 
+9,4%, vt joonis 2). Jõuline taastumine kolmandas kvartalis kajastab majanduse 
elavnemise struktuuri ja üleilmsete väärtusahelate korrapärasemat toimimist. 
Teenusekaubandus peaks maailmakaubandust siiski endiselt pidurdama, kuna 
mõned sektorid (näiteks turism) on COVID-19 šoki tulemusena kokku kukkunud. 
Küsitluste andmed näitavad, et neljandas kvartalis kasv jätkub, ehkki aeglasemas 
tempos. Uusi töötleva tööstuse eksporditellimusi kajastav ostujuhtide üleilmne (v.a 
euroala) indeks, mis on maailmakaubandusega hästi seotud, kerkis oktoobrikuiselt 
50,3-lt novembris 51,5ni. 

Joonis 2. 
Küsitlused ja üleilmne (v.a euroala) kaubavahetus 

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

 

Allikad: Markit, Madalmaade majanduspoliitika analüüsi büroo ja EKP arvutused. 
Märkused. Viimased andmed ostujuhtide indeksite kohta pärinevad 2020. aasta novembrist ja maailmakaubanduse impordi kohta 
2020. aasta septembrist. Tegu on üleilmsete (v.a euroala) koondindeksite ja -andmetega. 

Pärast 9,2% kahanemist 2020. aastal peaks maailmakaubandus (v.a euroala) 
2021. aastal taastuma ning kasvama 2022. ja 2023. aastal tagasihoidlikumas 
tempos. 2020. aasta üleilmse (v.a euroala) impordi äkilise kokkuvarisemise võrreldes 
majandusaktiivsusega on tinginud impordi tugev protsüklilisus, eriti majanduslanguse 
ajal. Maailmakaubandust pidurdasid 2020. aasta esimeses pooles ka ajutised häired 
üleilmsetes tarneahelates ja kaubanduskulude suurenemine COVID-19 
piirangumeetmete tagajärjel. Võrreldes EKP ekspertide 2020. aasta septembri 
ettevaatega on maailmakaubanduse (v.a euroala) 2020. aasta kasvumäära ülespoole 
korrigeeritud (4,5% võrra) esmajoones selle jõulise taastumise tõttu kolmandas 
kvartalis. See kergitab üleilmse impordimahu üle EKP ekspertide 2020. aasta septembri 
makromajanduslikus ettevaates prognoositud taseme, mis tähendab, et vahe 
pandeemiaeelse põhisuundumusega on väiksem, kuid taastumine ei ole ikkagi täielik. 
Eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajandusliku ettevaate järgi 
kasvab maailmakaubandus 2021. aastal 7,1%, 2022. aastal 3,9% ja 2023. aastal 3,4%. 
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Euroala välisnõudlus väheneb 2020. aastal eelduste kohaselt 10,7% ning suureneb 
2021. aastal 6,6%, 2022. aastal 4,1% ja 2023. aastal 3,4%. 

Maailmamajanduse väljavaadet mõjutab ikka veel hulk riske, ehkki neid 
hinnatakse vähem ohtlikuks. Kuna maailmamajanduses valitseb endiselt 
ebakindlus tervishoiukriisi lõpliku lahenemise aja suhtes, on eurosüsteemi 
2020. aasta detsembri makromajandusliku ettevaate põhiprognoosile lisatud kaks 
alternatiivset stsenaariumi2 – leebe ja karm stsenaarium. Neid võib käsitada 
põhiprognoosi kõrval kujundlike skaaladena. Uudised tõhusate vaktsiinide 
väljatöötamise kohta on õhutanud lootust, et pandeemiat õnnestub edukalt piirata, ja 
on muutnud karmi stsenaariumi realiseerumise ebatõenäolisemaks. Kuna COVID-19 
pandeemia on näidanud mitme riigi sõltumist välistarnijatest, võib see kaasa tuua 
püüdeid mitmekesistada üleilmsete tarnijate valikut (millega võidakse vastupidavust 
suurendada) ja/või tuua tootmine riiki tagasi (mis mõjutab ebasoodsalt keerulisi 
üleilmseid väärtusahelaid). 

Üleilmsed hinnamuutused 

Naftahind on alates septembri keskpaigast tõusnud peaaegu 25%. Pärast jõulist 
taastumist suve jooksul peatus naftahinna tõus septembris ja oktoobris. Novembri 
algusest alates on naftahind kerkinud, järgides soodsaid suundumusi üleilmsetel 
finantsturgudel, kuna vaktsiinide väljatöötamise üha kindlam väljavaade suurendab 
tõenäosust, et 2021. aastal taastub normaalne olukord. Sellele vaatamata ei 
prognoosi ei Rahvusvaheline Energiaagentuur (IEA) ega OPEC naftanõudluse erilist 
kasvu enne 2021. aasta lõppu. IEA eeldab, et 2020. aasta neljandas kvartalis 
naftanõudluse taastumine aeglustub, sest uute COVID-19 juhtude arv suureneb 
kõikjal maailmas. Futuuride hinnakõver, mis oli märtsist saadik osutanud kontangole, 
mille puhul hetkehind on futuurist madalam (s.t tulevikus tarnitava nafta hind on 
kõrgem), pöördus detsembri alguses uuesti vastupidiseks (s.t tulevikus tarnitava nafta 
hind on madalam). 

Kuna üleilmne nõudlus on väike, jääb üleilmne inflatsioon tagasihoidlikuks. 
Majanduskoostöö ja Arengu Organisatsiooni (OECD) riikides aeglustus aastane 
tarbijahinnainflatsioon oktoobris veidi, jõudes 1,2%ni. Toiduainehindade inflatsioon 
püsis 3,6%, kuid energiahindade negatiivne mõju koguinflatsioonile suurenes veelgi. 
OECD aastane THI-inflatsiooni määr (v.a toidukaubad ja energia) alanes oktoobris 
0,1% võrra 1,6%ni. Arenenud riikidest aeglustus aastane tarbijahinna koguinflatsioon 
USAs ja Jaapanis, kus see langes oktoobris miinuspoolele (–0,4%), kuid kiirenes 
Ühendkuningriigis ja Kanadas. Olulistest OECD-välistest arenevatest riikidest kerkis 
aastane koguinflatsioon oktoobris Venemaal, Indias ja märgatavamalt ka Brasiilias, 
kuid pidurdus Hiinas. 

 
2  Vt täpsemalt eurosüsteemi ekspertide euroala 2020. aasta detsembri makromajandusliku ettevaate 

infokast „Euroala majanduse väljavaate alternatiivsed stsenaariumid“. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202012_eurosystemstaff%7Ebf8254a10a.et.html
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Joonis 3. 
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon 

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides) 

 

Allikad: OECD ja EKP arvutused. 
Märkus. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta oktoobrist. 

Üleilmse inflatsiooni väljavaade jääb eelduste kohaselt nigelaks, kuigi nõudluse 
taastumine võib edaspidi hindu toetada. Üleilmse inflatsiooni väljavaate põhiliseks 
määrajaks saab majanduse taastumise struktuur. Ehkki kuhjunud nõudlus võib 
elavnemist ja inflatsiooni hoogustada, võivad pakkumispiirangud ruttu kaduda, 
avaldades inflatsioonile pidurdussurvet. Euroala konkurentide ekspordihinnad 
(omavääringus) peaksid 2021. aasta algul taastuma. Prognooside kohaselt aitab 
sellele kaasa üleilmse keskkonna paranemine ja toormehindade väljatulek 
2020. aasta aprillikuisest madalseisust, kuid tootjahinnainflatsioon peaks avaldama 
negatiivset mõju, näidates maailmamajanduse kestvat loidust. Euroala konkurentide 
ekspordihindade inflatsioon peaks jõudma tagasi oma pikaajalise keskmise juurde 
2022. aasta alguse paiku. 
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2 Finantsareng 

Vaatlusperioodil (10. septembrist 9. detsembrini 2020) kõikus euroala 
pankadevahelise üleöölaenamise intressimäära (EONIA) forvardkõver veidi, aga jäi 
lõppkokkuvõttes üldiselt muutumatuks. See kajastab nii kartusi koroonaviirushaiguse 
(COVID-19) leviku kiirenemise pärast Euroopas kui ka häid vaktsiiniuudiseid. Kuna 
kõver on lühemaajaliste intressimäärade puhul endiselt vaid veidi pööratud, ei näita 
see kindlaid intressimäära alandamise ootusi lähiajal. Pikaajaliste riigivõlakirjade 
tulususe vahe vähenes euroalal märkimisväärselt, kuna tekkisid uued ootused jätkuva 
raha- ja eelarvepoliitilise toetuse suhtes. Samuti paranes üleilmne riskitaluvus, mis 
tulenes eelkõige uudistest edukate vaktsiinikatsetuste kohta. Sellega käsikäes tõusid 
riskantsete varade hinnad. Valuutaturgudel odavnes euro pisut, kaalutuna 
väliskaubanduse osatähtsusega. 

EONIA ja uue võrdlusintressimäärana kasutusele võetud euro lühiajaline 
intressimäär (€STR) olid vaatlusperioodil keskmiselt vastavalt –46 ja  
–55 baaspunkti.3 Ülelikviidsus suurenes 475 miljardit eurot, jõudes umbes 
3456 miljardi euroni. Selles muutuses kajastuvad peamiselt varaostud pandeemia 
majandusmõju ohjeldamise erakorralise varaostukava ja varaostukava alusel ning 
kolmanda seeria suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid (TLTRO-III) 
septembris. 

EONIA forvardkõver on võrreldes vaatlusperioodi algusega üldjoontes 
muutumatu (vt joonis 4). Siiski esines forvardkõveras selgeid perioodisiseseid 
kõikumisi. Kõvera pöördumine vaatlusperioodi esimeses osas kajastas kartusi 
COVID-19 kiirenenud leviku pärast Euroopas, ent 9. novembril, kui avaldati esimene 
rõõmustav uudis vaktsiinide kohta, muutus kõver laugemaks. Sestsaadik on kõver 
püsinud enam-vähem ühesugune. Kõvera madalaim tase, mis on 10 baaspunkti 
allpool kehtivat EONIA taset (–47 baaspunkti), vastab 2022. aasta aprilli näitajale. 
Kõver näitab seega, et finantsturgudel ei arvestata lähiajal intressimäära 
alandamisega. Lisaks näitavad küsitlused ja mudelipõhised tõendid, et lühiajalised 
riskivabad intressimäärad peaksid jääma eelolevatel kuudel stabiilseks. 

 
3  2. oktoobril 2019 muutus EONIA arvutamise metoodika. Nüüd arvutatakse seda euro lühiajalise 

intressimäärana (€STR), millele on lisatud 8,5baaspunktine fikseeritud vahe. Vt EKP majandusülevaate 
7/2019 infokast „Goodbye EONIA, welcome €STR!“. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01%7Eb4d59ec4ee.en.html
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Joonis 4. 
EONIA forvardmäärad 

(protsentides aasta kohta) 

 

Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused. 

Pikaajaliste riigivõlakirjade tulusus vähenes euroalal märkimisväärselt ja 
kasvas USAs tuntavalt (vt joonis 5). Euroala kümneaastase tähtajaga 
riigivõlakirjade SKPga kaalutud tulusus jõudis miinuspoolele, langedes 27 baaspunkti 
ja maandudes –0,25% juures. Seevastu USAs kasvas kümneaastase tähtajaga 
riigivõlakirjade SKPga kaalutud tulusus 26 baaspunkti ja ulatus 0,94% tasemele. 
Erinev areng eri jurisdiktsioonides kajastab kasvanud ootusi, et EKP suurendab oma 
varaoste pandeemia majandusmõju ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel. 
Peale selle on taasterahastu „NextGenerationEU“ ja eriolukorras töötuseriski 
leevendamiseks pakutava ajutise toetuse Euroopa rahastu (TERA) programmid 
tõenäoliselt aidanud euroala riigivõlakirjade tulusust kahandada, vähendades selle 
vahet liikmesriikide kasvu- ja eelarveväljavaadete paranemise, samuti riskivalmiduse 
suurenemise kaudu4. 

 
4  Vaatlusperioodil tegi Euroopa Komisjon TERA alusel viis esimest emissiooni, mille tähtajad ulatusid viiest 

aastast 30 aastani ja mille summa oli kokku 39,5 miljardit eurot. Emissioonide järele esines 
enneolematult suur nõudlus ja need märgiti üle rohkem kui kümnekordselt. 
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Joonis 5. 
Kümneaastase tähtajaga riigivõlakirjade tulusus 

(protsentides aasta kohta) 

 

Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused. 
Märkused. Vertikaalne hall joon tähistab vaatlusperioodi algust 10. septembril 2020. Viimased andmed pärinevad 9. detsembrist 2020. 

Euroala riigivõlakirjade pikaajaline tulususe ja üleööintressimäära 
vahetustehingute intressimäärade vahe kitsenes, kuna raha- ja eelarvepoliitilise 
toetusega jätkati ning üleilmne riskitundlikkus paranes (vt joonis 6). Euroala 
kümneaastase tähtajaga riigivõlakirjade SKPga kaalutud tulususe vahe vähenes 
24 baaspunkti, jõudes 0,07%ni, mis on allpool selle pandeemiaeelset taset. 
Vähenemine oli eriti tuntav Itaalias, Portugalis ja Hispaanias, kus kümneaastase 
tähtajaga võlakirjade tulususe vahe kahanes 50, 36 ja 30 baaspunkti vastavalt 
0,86%le, 0,30%le ja 0,34%le. Prantsusmaa ja Saksamaa kümneaastase tähtajaga 
võlakirjade vahe vähenes veidi vähemal määral – vastavalt 19 ja 15 baaspunkti – ning 
oli –0,05% ja –0,29%. 
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Joonis 6. 
Euroala kümneaastase tähtajaga riigivõlakirjade tulususe ja üleööintressimäära 
vahetustehingute intressimäära vahe 

(protsendipunktides) 

 

Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused. 
Märkused. Selle vahe arvutamiseks lahutatakse kümneaastase tähtajaga riigivõlakirjade tulususest kümneaastase tähtajaga 
üleööintressimäära vahetustehingute intressimäär. Vertikaalne hall joon tähistab vaatlusperioodi algust 10. septembril 2020. Viimased 
andmed pärinevad 9. detsembrist 2020. 

Euroala ja USA aktsiahinnad olid suuremal osal vaatlusperioodist stabiilsed, 
ehkki pandeemia süvenes, ja tõusid märkimisväärselt pärast vaktsiiniuudiseid 
(vt joonis 7). Aktsiahindasid toetas tulu lühiajaliste kasvuootuste edasine 
paranemine. Samal ajal korrigeeriti pikemaajalisi tuluootusi allapoole, mis andis 
märku makromajanduslike riskide vähenemisest ja pandeemia pikemaajalise 
majandusmõju võimalusest. Samal ajal paranes riskivalmidus, sest novembri alguses 
hakati avaldama vaktsiiniuudiseid, mis vähendas aktsiahinna riskipreemiat ja toetas 
aktsiahindu. Euroala ja USA mittefinantsettevõtete aktsiahinnad tõusid kokkuvõttes 
vastavalt 9,2% ja 10,0%. Euroala ja USA pankade aktsiahinnad lõikasid edukate 
vaktsiinikatsetuste uudistest suurt kasu ning nende indeksid kerkisid vastavalt 23,1% 
ja 21,9%, korvates osaliselt alates pandeemia algusest tekkinud suurema kahjumi 
(võrreldes mittefinantsettevõtetega). 
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Joonis 7. 
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid 

(indeks: 1. jaanuar 2015 = 100) 

 

Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused. 
Märkused. Vertikaalne hall joon tähistab vaatlusperioodi algust 10. septembril 2020. Viimased andmed pärinevad 9. detsembrist 2020. 

Investeerimisjärgule vastavate ettevõtete võlakirjade tulususe vahe vähenes 
vaatlusperioodil. Muu hulgas ahenes see esimeste edukate vaktsiinikatsetuste 
uudiste peale märkimisväärselt (vt joonis 8). Mittefinantsettevõtete 
investeerimisjärgu võlakirjade ja finantssektori võlakirjade tulususe vahe (võrreldes 
riskivaba intressimääraga) kahanes vastavalt 25 ja 30 baaspunkti. 9. novembril, kui 
turule jõudsid esimesed uudised edukate vaktsiinikatsete kohta, vähenes see lausa 
ligikaudu 5 baaspunkti. Koguvähenemine kajastab valdavalt väiksemaid 
ülemääraseid võlakirjapreemiaid, s.o ettevõtete võlakirjade tulususe vahe 
komponenti, mida ei saa selgitada laenuandmete põhinäitajatega (mõõdetuna 
reitingute ja eeldatava täitmatajätmise sageduse järgi), mis on jäänud üldiselt 
stabiilseks. Edasisest ulatuslikust vähenemisest hoolimata on ettevõtete võlakirjade 
tulususe vahe jäänud pandeemiaeelsest tasemest veidi kõrgemale. Vaatlusalusel 
perioodil vähenes märkimisväärselt ka suure tulususega ettevõtete võlakirjade 
tulususe vahe. 
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Joonis 8. 
Euroala ettevõtete võlakirjade tulususe vahe 

(baaspunktides) 

 

Allikad: Markit iBoxxi indeksid ja EKP arvutused. 
Märkused. Tulususe vahe on arvutatud varade vahetuslepingu marginaali ja riskivaba intressimäära vahena. Indeksid hõlmavad erineva 
tähtajaga (mille lõpuni on jäänud vähemalt üks aasta) investeerimisjärgu võlakirju. Vertikaalne hall joon tähistab vaatlusperioodi algust 
10. septembril 2020. Viimased andmed pärinevad 9. detsembrist 2020. 

Valuutaturgudel odavnes euro veidi, kaalutuna väliskaubanduse osatähtsusega 
(vt joonis 9). Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss alanes vaatlusperioodil 0,3%, 
mõõdetuna euroala 42 kõige olulisema kaubanduspartneri vääringu suhtes, ehkki jäi 
üksnes 1,9% allapoole ajaloolist kõrgeimat taset, mis saavutati 2008. aasta 
detsembris. Mis puutub kahepoolse vahetuskursi muutustesse, siis euro kallines taas 
märkimisväärselt USA dollari suhtes (2,2%), mis kajastab viimase jätkuvat ulatuslikku 
nõrgenemist riskitaluvuse vähenedes. Seda arvestades kallines euro pisut ka Jaapani 
jeeni suhtes (0,2%), ent jäi üldiselt muutumatuks Šveitsi frangi suhtes. Samal ajal 
nõrgenes euro Inglise naela suhtes (1,7%), samuti enamiku arenevate riikide 
vääringute, eelkõige Hiina jüaani (2,3%) ja Korea vonni (6,5%) suhtes. 
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Joonis 9. 
Euro ja valitud vääringute vahetuskursi muutused 

(muutus protsentides) 

 

Allikas: EKP. 
Märkused. EER-42 on nominaalne tegelik vahetuskurss, mis kehtib euroala 42 kõige olulisema kaubanduspartneri vääringu suhtes. 
Positiivne (negatiivne) muutus vastab euro kallinemisele (odavnemisele). Kõikide muudatuste arvutamiseks on kasutatud 9. detsembril 
2020 kehtinud vahetuskursse. 
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3 Majandusaktiivsus 

Euroala SKP kvartaalne reaalkasv oli 2020. aasta kolmandas kvartalis hoogne, jõudes 
12,5% tasemele. Majanduskasvu toetas kõigi nõudluskomponentide jõuline 
taastumine, sest koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia piiranguid hakati 
2020. aasta maist kaotama. See avaldus eratarbimise, investeeringute ja 
netokaubanduse positiivses mõjus SKP kasvule. Sellegipoolest oli SKP tase  
2020. aasta kolmandas kvartalis 4,4% madalam kui pandeemia eel 2019. aasta 
neljandas kvartalis. Majanduse kohta saadud andmed, sh küsitlustulemused ja suure 
sagedusega avaldatavad näitajad, viitavad samuti märgatavale aktiivsuse 
vähenemisele 2020. aasta viimases kvartalis, ehkki palju väiksemal määral kui teises 
kvartalis. Selle põhjuseks oli pandeemia jõuline naasmine ja vajalike piirangute 
taaskehtestamine oktoobri keskpaigas, mis mõjutas ennekõike teenuste sektorit. 
Ehkki reaalne SKP on 2020. aasta viimases kvartalis prognooside kohaselt 
kahanenud, on 2021. aasta ja edasine väljavaade seotud tihedalt pandeemia 
kulgemise ja COVID-19 vaktsiinide kasutuselevõtmisega. Eurosüsteemi ekspertide 
2020. aasta detsembri makromajanduslikus ettevaates euroala kohta nähakse ette, et 
SKP aastane reaalkasv aeglustub 2020. aastal 7,3%, kuid kiireneb 2021. aastal 3,9%, 
2022. aastal 4,2% ning 2023. aastal 2,1%. Võrreldes 2020. aasta septembri 
prognoosidega on SKP reaalkasvu 2020. aasta puhul 0,7% võrra ülespoole ja  
2021. aasta puhul 1,1% võrra allapoole korrigeeritud ning 2022. aasta puhul 1,0% 
võrra ülespoole korrigeeritud. Seega naaseb SKP reaalkasv üldjoontes tasemele, 
mida prognoositi septembri põhistsenaariumis keskmise aja jooksul. Kuigi 
väljavaatega seotud langusriskid ei ole enam nii silmatorkavad, sest levivad uudised 
vaktsiini kasutuselevõtu kohta lähitulevikus, jäävad need püsima pandeemia mõju 
tõttu majandus- ja finantstingimustele. 

Euroala majanduskasv taastus 2020. aasta kolmandas kvartalis kiiresti, kuid 
prognooside kohaselt on see aasta viimases kvartalis taas aeglustunud. SKP 
kvartaalne reaalkasv taastus 2020. aasta kolmandas kvartalis 12,5%, tulles osaliselt 
välja aasta esimese poole järsust ja sügavast 15,0% kumulatiivsest langusest 
(vt joonis 10). SKP tase jäi 2020. aasta kolmandas kvartalis 2019. aasta viimase 
kvartali tasemest 4,4% allapoole. Majanduskasvu toetas 2020. aasta kolmandas 
kvartalis sisenõudlus, ent varude muutus tõi kaasa mõneti ebasoodsad tagajärjed. 
Välissektori muutused toetasid endiselt euroala majanduskasvu, nagu näitab 
netokaubanduse positiivne mõju. Arvestades iga nõudluskomponendi 
impordimahukust, mõjutasid välistegurid 2020. aastal majanduskasvu dünaamikat 
eriti tugevasti (vt infokast 4). Tootmise poole peal tõukasid kolmandas kvartalis kasvu 
taastumist tagant nii töötlev tööstus kui ka teenused. Ent muutused olid sektoriti väga 
erinevad. Eeskätt teenuste sektoris jäi tootmine pandeemiaeelsele tasemele kõvasti 
alla. 
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Joonis 10. 
Euroala reaalne SKP ja selle komponendid 

(kvartalimuutus protsentides ja kvartaalne osakaal protsendipunktides) 

 

Allikas: Eurostat. 
Märkus. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta kolmandast kvartalist. 

Kuna majandusaktiivsus suurenes hoogsalt, paranes tööturu olukord 
kolmandas kvartalis mõnevõrra. Tööhõive, mis vähenes 2020. aasta teises 
kvartalis 3,0%, kasvas kolmandas kvartalis 1,0% (vt joonis 11). Vaatamata sellele oli 
tööhõive 2020. aasta kolmandas kvartalis 2,2% väiksem kui 2019. aasta neljandas 
kvartalis. Töötundide arv oli euroala tööturu kohandumisel taas tähtsal kohal. Pärast 
teise kvartali 13,6% suurust langust kasvas töötundide arv kolmandas kvartalis 
14,8%, kuid jäi 4,6% madalamale tasemele kui 2019. aasta neljandas kvartalis. Juulis 
8,7%le küündinud töötuse määr oli oktoobris 8,4%, mis on ligikaudu 1,2% võrra 
kõrgem kui veebruaris enne pandeemiat. Töökohtade säilitamise kavad toetavad 
endiselt tööturgu. Kavades osalevate töötajate osakaal tööjõus oli oktoobris 
hinnanguliselt 5%, s.t madalam kui aprillikuine 18%. Paraku on see näitaja hiljutiste 
liikumispiirangute tõttu mõnes riigis jälle kerkima hakanud.5 

Lühiajalised tööturunäitajad on osaliselt taastunud, kuid see areng on veel 
vastuoluline. Tööhõivet kajastav ostujuhtide indeks tõusis novembris pisut, kerkides 
oktoobrikuiselt 48,2-lt 48,3ni. Hõive on erakordselt hästi taastunud võrreldes aprilliga, 
mil see langes oma madalaimale tasemele. Ostujuhtide praegune indeks viitab siiski 
hõive vähenemisele ja seda võib pidada varajaseks märgiks sellest, et 
hõiveväljavaated on lähitulevikus tagasihoidlikud. 

 
5 Vt selle majandusülevaate täispika ingliskeelse versiooni artikkel „The impact of the COVID-19 pandemic 

on the euro area labour market“. 
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Joonis 11. 
Euroala tööhõive, ostujuhtide indeksil põhinev hõive ja töötuse määr 

(kvartalimuutus protsentides; hajuvusindeks; protsent tööjõust) 

 

Allikad: Eurostat, Markit ja EKP arvutused. 
Märkused. Ostujuhtide indeksi puhul on esitatud kõrvalekalded 50st jagatuna 10ga. Viimased andmed tööhõive kohta pärinevad 
2020. aasta kolmandast kvartalist, ostujuhtide indeksi kohta 2020. aasta novembrist ja töötuse määra kohta 2020. aasta oktoobrist. 

Pärast suurt 14,0% kvartaalset taastumist kolmandas kvartalis hakkasid 
tarbijate kulutused neljandas kvartalis taas vähenema. Kui autode registreerimine 
püsis oktoobris oma pandeemiaeelse taseme lähedal (4,1% madalam kui aasta 
varem), siis jaekaubandus kasvas samas kuus kuises arvestuses 1,5%. Tõenäoliselt 
ei kajastu selles veel oktoobri keskel taas kehtestatud piirangumeetmete mõju. 
Seevastu tarbijate kindlustunne kahanes novembris veelgi, jõudes kolmanda kvartali 
keskmiselt –14,5%lt –17,6%le. Mõnes euroala riigis ületas kestvuskaupade tarbimine 
kolmandas kvartalis pisut juba pandeemiaeelset taset. Ent seda varjutas siiski 
teenuste tarbimise negatiivne mõju, mis jäi ajaloolisest suundumusest endiselt 
tunduvalt allapoole. Kodumajapidamised muretsevad üha rohkem oma halveneva 
finantsolukorra pärast ja seega on suurte ostude tegemise kavatsused jäänud 
madalaimale tasemele alates riikide võlakriisist. Tarbijate ettevaatliku käitumise ja 
karmimate piirangumeetmete tulemusel peaks säästumäär neljandas kvartalis taas 
tõusma. 

Kvartaalsed ettevõtlusinvesteeringud (mis on esitatud mujal kui ehitussektoris 
tehtavate investeeringutena) kasvasid 2020. aasta kolmandas kvartalis 
jõuliselt, kerkides 13,6%, kuid soikusid siis neljandas kvartalis. Vaatamata 
hoogsale taastumisele on ehitussektoriväliste investeeringute maht endiselt –15,7% 
kriisieelsest tasemest väiksem. Ehkki ostujuhtide indeksi kapitalikaupade näitaja oli 
oktoobris ja novembris positiivne (võrreldes septembrikuise 54,7 oli see novembris 
55,6), peaks investeeringute maht neljandas kvartalis kahanema, kui avalduma 
hakkab pandeemia teise laine mõju ettevõtete kasumile. Lisaks kahanes novembris 
veelgi ettevõtete investeerimiskindlus. Tootmisvõimsuse rakendusaste on oma 
kriisieelsest tasemest taas tunduvalt madalam, viidates sellele, et tootmismahu 
suurendamiseks on olemasoleva kapitalivaru toel ruumi. Samal ajal võib töötleva 
tööstuse suhtelist vastupidavust uutele liikumispiirangutele pidada lähiaja 
investeerimisväljavaate seisukohalt rõõmustavaks märgiks. Kui aga vaadata 
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kaugemale, peaks kasvav võlakoormus, mis kajastub ettevõtete finantsvõimenduse 
suuremas suhtarvus, investeeringute taastumist pidurdama. 

Kvartaalsed kodumajapidamiste investeeringud (mis on esitatud 
ehitusinvesteeringutena elamuehitusse) taastusid 2020. aasta kolmandas 
kvartalis hoogsalt, s.t 12,3%, kuid lähiaja väljavaated on veel ebakindlad.  
2020. aasta kolmanda kvartali tempokas kasv ei toonud kaasa täielikku taastumist, 
sest investeeringud elamuehitusse jäid ikkagi 3,8% madalamaks kui 2019. aasta 
lõpus. Selged riikidevahelised erinevused 2020. aasta esimese kolme kvartali 
eluasemeturu dünaamikas peaksid lühikese aja jooksul ühtlustuma, sest väljavaated 
on kõigi suuremate euroala riikide puhul nigelad, vaatamata mõningatele 
paljulubavatele märkidele neljanda kvartali alguses. Värskeimad andmed 
ehituslubade väljastamise kohta näitavad märkimisväärset aeglustumist aasta 
esimesel poolel, mis viitab sellele, et tulevikuks tehakse vähem ehitusplaane. 
Oktoobris langes ehitussektori toodangut ja kinnisvarateenuseid puudutav ostujuhtide 
indeks veelgi sügavamale miinuspoolele. Pärast oktoobrikuist väikest paranemist 
hakkas ehitus- ja kindlustusettevõtete kindlustunne novembris kahanema, sest neid 
hakkasid mõjutama alates oktoobri keskpaigast koroonaviiruse teise laine piiramiseks 
võetud uued meetmed. Samal ajavahemikul teatasid ehitus- ja kinnisvarasektori 
ettevõtted üha suurematest pakkumispoole piirangutest oma tootmistegevuses, eriti 
seoses finantsseisundiga. Kui vaadelda nõudluspoolt, siis Euroopa Komisjoni 
tarbijauuringu kohaselt heidutasid kodumajapidamisi novembris uued piirangud ja 
suurem ebakindlus seoses pandeemia uue lainega, mis pani neid tegema suuremaid 
kulutusi muu hulgas nii uutesse kui ka vanematesse eluasemetesse. 

Euroala kaubandus taastus tempokalt ja kiirendas 2020. aasta kolmandas 
kvartalis SKP kasvu, kuid see taastumine peaks lähikuudel pidurduma.  
Kui euroala kaupade reaalne eksport tegi kvartalitaguse languse rohkem kui tasa, 
kasvades kvartaalselt 20,1%, siis euroala teenuste reaaleksport taastus pärast 21,0% 
langust vaid 9,2% võrra. Netoekspordi mõju SKP kasvule oli selgelt positiivne, 
kerkides 2,4% võrra. Kaubavahetuse andmed näitavad, et ekspordikasv oli 
septembris kõikehõlmav. Valmistoodete (v.a kemikaalid), eriti masinate ja 
transpordiseadmete kvartaalne eksport elavnes 2020. aasta kolmandas kvartalis 
jõudsamalt. Eriti paistis selle poolest silma autoeksport. Ent uued liikumispiirangud 
katkestavad lähikuudel tõenäoliselt euroala kaubanduse taastumise. Ehkki euroala 
ostujuhtide indeks osutab endiselt kaubanduse edasisele paranemisele, vähenes 
euroala uusi tööstustoodangu eksporditellimusi kajastav ostujuhtide indeks novembris 
53ni, samal ajal kui Euroopa Komisjoni eksporditellimuste hinnang liikus miinuspoolel 
vaid veidi ülespoole. Teisalt kammitsevad uued COVID-19 piirangud juba niigi 
kannatanud teenusekaubandust ja teenuste uusi eksporditellimusi kajastav 
ostujuhtide indeks langes veelgi, jõudes 39,2ni. 

Suure sagedusega avaldatavad näitajad ja värskeimad küsitlustulemused on 
kooskõlas SKP vähenemisega 2020. aasta viimases kvartalis. Euroala kohta 
suure sagedusega avaldatavad liikuvuse näitajad on viimastel kuudel selgelt 
langenud. See on kulgenud käsikäes meetmete ranguse liitindeksiga, mis on püsinud 
aprilli tipptaseme ja sellele juulis järgnenud languse vahel. Küsitlustulemused viitavad 
majandusaktiivsuse uuele soikumisele ja see mõjutab eeskätt teenuste sektorit. 
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Esmajoones turismivaldkonnas panevad oktoobris uuesti kehtestatud reisipiirangud 
tõenäoliselt asendama välisturismi siseturismiga, mida võis näha juba pandeemia 
esimese laine ajal. See tähendab turismiteenuste mahu üleüldist kahanemist aasta 
viimases kvartalis (vt infokast 5). Toodangut kajastav ostujuhtide esialgne liitindeks 
langes oktoobrikuiselt 50,0-lt novembris koguni 45,3ni. See oli suuresti tingitud 
teenuste indeksi märgatavast alanemisest 46,9-lt 41,7ni. Samal ajal liikus allapoole ka 
töötleva tööstuse toodangu indeks, kuid tegi seda palju leebemalt, jõudes 58,4-lt 
55,3ni. See on kooskõlas majandusaktiivsuse jätkuva suurenemisega. Lühiajalisi 
väljavaateid ümbritseb aga endiselt suur ebakindlus, eriti kui arvestada ebatavalisi 
muutusi statistilistes ja majanduslikes seostes COVID-19 pandeemia ajal (vt 
infokastis 3 kirjeldatud uuendusi EKP analüüsivahendites, millega hinnatakse 
pandeemia lühiajalist mõju). 

Ka edasised pikemaajalised kasvuootused on tihedalt seotud pandeemia 
järkjärgulise kulgemise ja COVID-19 vaktsiinide eduka kasutuselevõtmisega. 
Ehkki kiire taastumise ootust toetab peamiselt peatne vaktsiinide laialijagamine, läheb 
aega, enne kui saavutatakse ulatuslik immuunsus ning euroala ja maailmamajandus 
saavad normaalsuse juurde naasta. Suurettevõtete seas korraldatud küsitluses uuriti, 
milline see normaalsus pikas plaanis olla võiks. Vastustest selgus, et pandeemia tõttu 
suureneb ilmselt digiteerimine ja kaugtöö maht. Veel eeldatakse suurema tootlikkuse, 
kuid samal ajal väiksema nõudluse püsimist (vt infokast 6). Selles ebakindlas 
keskkonnas ja hüstereesiriski vähendamiseks pakuvad sisenõudlusele tuge EKP 
soodsad rahapoliitilised tingimused ning eratarbimist peaksid toetama praegused 
eelarve- ja tööhõivemeetmed. 

Eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslikus 
ettevaates euroala kohta nähakse ette, et SKP aastane reaalkasv aeglustub 
2020. aastal 7,3% ning kiireneb 2021. aastal 3,9%, 2022. aastal 4,2% ja 
2023. aastal 2,1% (vt joonis 12). Võrreldes 2020. aasta septembri ettevaatega on 
SKP reaalkasvu 2020. aasta puhul 0,7% võrra ülespoole ja 2021. aasta puhul 1,1% 
võrra allapoole korrigeeritud ning 2022. aasta puhul 1,0% võrra ülespoole 
korrigeeritud. Seega taastub SKP reaalkasv üldjoontes tasemele, mida prognoositi 
septembri põhistsenaariumis keskmise aja jooksul. Ehkki väljavaatega seotud 
langusriskid ei ole enam nii silmatorkavad, sest levivad uudised vaktsiini 
kasutuselevõtu kohta lähitulevikus, jäävad need püsima pandeemia mõju tõttu 
majandus- ja finantstingimustele. 
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Joonis 12. 
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid) 

(kvartalimuutus protsentides) 

 

Allikad: Eurostat ja eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 
10. detsembril 2020 EKP veebilehel. 
Märkused. Kuna reaalne SKP oli 2020. aastal enneolematu volatiilsusega, kasutatakse joonisel alates 2020. aasta algusest teistsugust 
skaalat. Vertikaalne joon näitab ettevaateperioodi algust. Joonisel ei näidata ettevaate väärtusvahemikke. Selle põhjuseks on asjaolu, et 
väärtusvahemike tüüparvutus (tuginedes ajaloolistele prognoosivigadele) ei annaks selles olukorras usaldusväärset teavet praegust 
ettevaadet ümbritseva enneolematu ebakindluse kohta. 
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4 Hinnad ja kulud 

Eurostati kiirhinnangu kohaselt püsis euroala aastane inflatsioonimäär novembris 
muutumatult –0,3% tasemel. Arvestades naftahinna dünaamikat ja Saksamaa 
käibemaksumäära ajutist langetamist, jääb koguinflatsioon tõenäoliselt negatiivseks 
kuni 2021. aasta alguseni. Seejärel peaks see tänu Saksamaa käibemaksumäära 
ajutise langetamise lõppemisele ja energiahindade inflatsiooni baasefekti 
suurenemisele kasvama hakkama. Samal ajal jääb hindadele avalduv surve 
eeldatavasti tagasihoidlikuks, sest nõudlus on eelkõige turismi- ja reisimisega seotud 
sektorites nigel, palgasurve on väike ja euro kallineb. Kui pandeemia mõju vaibub, 
hoogustab nõudluse taastumine koos toetava rahandus- ja eelarvepoliitikaga 
keskmise aja jooksul inflatsiooni. Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turu- ja 
küsitluspõhised näitajad jäävad madalale tasemele. Üldjoontes samasugune hinnang 
on esitatud ka eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta euroala makromajandusliku 
ettevaate detsembrikuises põhistsenaariumis, milles eeldatakse, et aastane 
inflatsioon on 2020. aastal 0,2%, 2021. aastal 1,0%, 2022. aastal 1,1% ja 2023. aastal 
1,4%. EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega 
võrreldes on 2020. ja 2022. aasta inflatsiooniväljavaadet allapoole korrigeeritud. 

Koguinflatsioon jäi 2020. aasta novembris muutumatuks. Kuigi selle määr oli 
endiselt –0,3%, toimusid põhikomponentides väikesed muutused: energiahindade 
inflatsioon ning toiduainete ja muude kui tööstuskaupade hindade inflatsioon 
aeglustusid veidi, samal ajal kui teenusehindade inflatsioon kiirenes (vt joonis 13). 

Joonis 13. 
Eri komponentide osakaal euroala ÜTHI-koguinflatsioonis 

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides) 

 

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. 
Märkused. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta novembrist. 2015. aasta kasvumäärasid on metoodika muudatuste tõttu ülespoole 
korrigeeritud (vt EKP majandusülevaate 2/2019 infokast „Uus puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise meetod Saksamaal ja selle 
mõju ÜTHI inflatsioonimäärale“). 

Alusinflatsiooni näitajad olid stabiilselt madalal tasemel. ÜTHI-inflatsioon (v.a 
energia ja toiduained) püsis kolmandat kuud järjest muutumatuna ja oli novembris 
0,2%, mis on ajalooliselt madalaim tase. Muutumatu inflatsioonimäära taga peitub 
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teenusehindade kiirenev inflatsioon, mis jõudis oktoobri 0,4%lt novembris 0,6%le, ja 
tööstuskaupade (v.a energia) inflatsioon, mis aeglustus oktoobri –0,1%lt novembris  
–0,3%le. Muud kuni oktoobrini kättesaadavad alusinflatsiooni näitajad olid stabiilselt 
madalal tasemel. ÜTHI-inflatsioon (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud 
teenused ja rõivad) ja inflatsiooni ühine püsikomponent (Persistent and Common 
Component of Inflation, PCCI) olid oktoobris muutumatud vastavalt 0,8% ja 0,9% 
juures ning piiratud alusinflatsioon (Supercore) langes septembri 0,7%lt oktoobris 
0,5%le (vt joonis 14).6 Hiljutised madalad alusinflatsiooni näitajad kajastavad ka 
Saksamaa käibemaksumäära ajutist langetamist alates 2020. aasta juulist. 

Joonis 14. 
Alusinflatsiooni näitajad 

(aastamuutus protsentides) 

 

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. 
Märkused. ÜTHI (v.a toiduained ja energia) viimased andmed pärinevad 2020. aasta novembrist ja kõigi teiste näitajate omad 
2020. aasta oktoobrist. Alusinflatsiooni näitajad on järgmised: ÜTHI (v.a energia); ÜTHI (v.a energia ja töötlemata toiduained); ÜTHI 
(v.a energia ja toiduained); ÜTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja rõivad); 10% kohandatud ÜTHI keskväärtus; 
30% kohandatud ÜTHI keskväärtus ja ÜTHI kaalutud mediaan. ÜTHI (v.a energia ja toiduained) 2015. aasta kasvumäärasid on 
metoodika muudatuste tõttu ülespoole korrigeeritud (vt EKP majandusülevaate 2/2019 infokast „Uus puhkusepakettide hinnaindeksi 
arvutamise meetod Saksamaal ja selle mõju ÜTHI inflatsioonimäärale“). 

Tarneahelasisene hinnasurve tugevnes ÜTHI tööstuskaupade (v.a energia) 
komponendi puhul veidi. Imporditud tarbekaupade (v.a toiduained) hindade 
inflatsioon kiirenes septembrikuiselt –1,9%lt oktoobris –1,2%le. Tarbekaupade 
(v.a toiduained) omamaiste tootjahindade inflatsioon oli oktoobris sarnaselt 
septembriga 0,7% ja püsis pikaajalise keskmise lähedal. Varasemates 
sisendietappides kerkis aastane muutuse määr vahekaupade tootjahindade puhul 
septembrikuiselt –1,6%lt oktoobris –1,3%le ja vahekaupade impordihindade puhul 
septembri –3,0%lt oktoobris –2,5%le. Nii tarbekaupade (v.a toiduained) kui ka 
vahekaupade impordihindade inflatsiooni areng võib vähemalt osaliselt osutada 
sellele, et euro vahetuskursi kallinemine võrreldes aastataguse ajaga oktoobris 
lõppes. 

 
6  Lisateavet selle ja teiste alusinflatsiooni näitajate kohta leiab EKP majandusülevaate 4/2018 täispika 

ingliskeelse versiooni artikli „Measures of underlying inflation for the euro area“ infokastidest 2 ja 3. 
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html
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Palgasurvet hägustab valitsuste toetusmeetmete mõju hüvitistele. Töötaja kohta 
makstav hüvitis ja tunni kohta makstav hüvitis olid 2020. aasta esimese kolme kvartali 
jooksul väga muutlikud ning nende kahe näitaja vahel valitsesid märkimisväärsed 
erinevused. Töötaja kohta makstava hüvitise aastakasv oli 2019. aasta neljandas 
kvartalis 1,7%, langes 2020. aasta esimeses kvartalis 0,6%le, teises kvartalis –4,7%le 
ja kerkis kolmandas kvartalis taas 0,6%le. Seevastu tunni kohta makstava hüvitise 
aastakasv kiirenes 2019. aasta neljanda kvartali 2,0%lt 2020. aasta esimeses 
kvartalis 4,3%le ja teises kvartalis 9,3%le, kuid aeglustus 2020. aasta kolmandas 
kvartalis 3,0%le (vt joonis 15). Need erinevad suundumused on tingitud lühiajalise töö 
ja ajutise sundpuhkuse skeemidest, mille puhul töötajate tööalane staatus säilis, kuid 
nad said vaid osa tavapärasest hüvitisest, samal ajal kui tegelike töötundide arv 
inimese kohta vähenes järsult. Kolmandas kvartalis pöördus see suundumus tänu 
majandustegevuse taastumisele osaliselt ümber. Samas näitab töötaja kohta 
makstava hüvitise vähenemine töötulu tegelikku kaotust ülemäärasena, sest paljudes 
riikides kajastatakse riigi antavat toetust statistilistel põhjustel pigem siirete kui 
hüvitiste koosseisus.7 Kollektiivlepinguga määratud palkade aastakasv, mida 
töötundide muutused ja töökohtade säilitamise skeemidest tulenevate hüvitiste 
kajastamine otseselt ei mõjuta, oli 2020. aasta esimeses kvartalis 1,9%, kuid vähenes 
siis teises kvartalis 1,7%le ja kolmandas kvartalis 1,6%le. Ehkki see langus näib 
olevat aeglane, tuleb arvestada, et andmed sisaldavad enne pandeemia algust 
sõlmitud lepinguid8. 

Joonis 15. 
Töötaja kohta makstav hüvitis võrreldes tunni kohta makstava hüvitisega ja töötundide 
arvuga 

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides) 

 

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. 
Märkus. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta kolmandast kvartalist. 

Inflatsiooniootuste turupõhised näitajad kasvasid mõnevõrra pärast häid 
uudiseid koroonaviirushaiguse (COVID-19) vastase vaktsiini edukate katsete 

 
7  Lisateabe saamiseks vt EKP majandusülevaate 4/2020 infokast „Lühendatud tööaja kava ning selle mõju 

palgale ja kasutatavale tulule“. 
8 Lisateabe saamiseks vt siinse majandusülevaate infokast „Palgadünaamika hindamine COVID-19 

pandeemia ajal: kas kollektiivlepinguga määratud palkade andmed võivad abiks olla?“ 
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kohta, mis on parandanud ülemaailmset kindlustunnet riskide suhtes, kuid 
need püsisid siiski väga madalal tasemel (10. september – 9. detsember). 
Liikumispiirangute taaskehtestamise tõttu hakkasid inflatsiooniootuste turupõhised 
näitajad oktoobri lõpus alanema, kuid kerkisid kohe märkimisväärselt pärast esimesi 
novembrikuiseid teateid edukate COVID-19 vaktsiinikatsete kohta. Näiteks 
inflatsiooniga seotud viieaastaste vahetustehingute intressimäär viieks aastaks oli 
ootuste kohaselt üldiselt samas vahemikus, mis registreeriti 2019. aasta keskpaigast 
kuni pandeemia puhkemiseni (9. detsembril 1,25%). Ehkki inflatsiooniootuste 
lühemaajalised turupõhised näitajad on seni osutunud mõnevõrra vastupidavamaks 
kui pandeemia esimese laine ajal, osutab kogu turupõhiste inflatsiooniootuste 
näitajate tulevikuprognoos pikale aeglase inflatsiooni perioodile. Inflatsiooniootuste 
küsitluspõhised näitajad püsisid rekordiliselt madalal tasemel. 2020. aasta oktoobri 
esimesel nädalal EKP kutseliste prognoosijate seas korraldatud küsitlusest 
2020. aasta neljanda kvartali kohta ning Consensus Economicsi ja Euro Zone 
Barometeri viimastest oktoobris avaldatud andmetest nähtub, et ka küsitluspõhised 
pikemaajalise inflatsiooni ootused püsisid ajaloo madalaimal tasemel või selle lähedal. 

Joonis 16. 
Inflatsiooniootuste turupõhised näitajad 

(aastamuutus protsentides) 

 

Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused. 
Märkus. Viimased andmed pärinevad 9. detsembrist 2020. 

Eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslikus 
ettevaates prognoositakse ettevaateperioodiks koguinflatsiooni järkjärgulist 
kiirenemist. Põhistsenaariumi kohaselt on ÜTHI-koguinflatsioon 2020. aastal 
keskmiselt 0,2%, 2021. aastal 1,0%, 2022. aastal 1,1% ja 2023. aastal 1,4% (vt 
joonis 17). Võrreldes EKP ekspertide 2020. aasta septembri ettevaatega on 
ÜTHI-inflatsiooni ettevaadet 2020. aastaks korrigeeritud 0,1% võrra allapoole, 
2021. aastaks jääb see samaks ja 2022. aastaks on seda korrigeeritud 0,2% võrra 
allapoole, sest laekuvad andmed ÜTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) kohta on 
halvemad ning inflatsioonisurvet on kauba- ja tööturgude suure, ehkki väheneva 
loiduse taustal hinnatud eelmise ettevaatega võrreldes leebemaks. 2021. aastaks 
prognoositud kosumine peegeldab suures osas ÜTHI energiakomponendi inflatsiooni 
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baasefekti, mis on seotud naftahinna järsu langusega COVID-19 pandeemia 
puhkemise ajal, samuti käibemaksumäära langetamise lõppemist Saksamaal. 
Keskmise aja jooksul peaks koguinflatsioon järk-järgult kiirenema, peegeldades 
peamiselt ÜTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) osakaalu pisukest tõusu, mis 
aga jääb siiski üsna tagasihoidlikuks. ÜTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on 
eelduste kohaselt 2020. aastal 0,7%, 2021. aastal 0,8%, 2022. aastal 1,0% ja 
2023. aastal 1,2%. 

Joonis 17. 
Euroala ÜTHI-inflatsioon (sh ettevaade) 

(aastamuutus protsentides) 

 

Allikad: Eurostat ja eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 
10. detsembril 2020 EKP veebilehel. 
Märkused. Vertikaalne joon näitab ettevaateperioodi algust. Viimased andmed hõlmavad 2020. aasta kolmandat kvartalit (tegelikud 
andmed) ja 2023. aasta neljandat kvartalit (ettevaade). Eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslikus ettevaates 
sisalduvate andmete esitamise tähtaeg oli 25. november 2020. 

  

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202012_eurosystemstaff%7Ebf8254a10a.et.html


 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Majandusareng 
Raha ja laenud 
 

34 

5 Raha ja laenud 

Euroala rahapakkumise dünaamika kajastab endiselt koroonaviirushaiguse 
(COVID-19) pandeemia mõju. Oktoobris stabiliseerus rahapakkumise kasv kaks 
korda kõrgema määra juures kui enne pandeemiat. Selle tingisid rahapoliitiliste 
meetmete rakendamine ja likviidsete varade eelistamine. Peamiseks 
rahaloomeallikaks on jäänud riigisisesed laenud. Eelkõige suurendasid rahaloomet 
mittefinantsettevõtetele antud laenud ja eurosüsteemi tehtavad riigivõlakirjade 
netoostud. Rahandus-, eelarve- ja järelevalveasutuste õigeaegsed ja ulatuslikud 
meetmed on kindlustanud soodsatel tingimustel krediidivoo euroala majandusele. 
2020. aasta kolmandas kvartalis peatus ettevõtete välisrahastamise koguvoo kasv. 
Väikesed ja keskmise suurusega ettevõtted (VKEd), mille rahastamine sõltub kriitilisel 
määral pankadest, teatasid välisrahastamise kättesaadavuse mõningasest 
paranemisest aprillist oktoobrini, kuid eeldavad, et lähikuudel see halveneb. 
Ettevõtete laenuvahenditega rahastamise koondkulu on nüüd pandeemiaeelse 
taseme lähedal, sest turupõhiste laenuvahenditega rahastamise kulu vähenes veelgi 
ja pangalaenude intressimäärad on ikka veel rekordmadala taseme juures. Siiski on 
oodata pangalaenude intressimäärade tõusu, kuna suurenev krediidirisk kärbib 
pankade bilansimahtu ja kasumlikkust. 

Laia rahapakkumise kasv oli oktoobris üldjoontes muutumatu. Rahapakkumise 
dünaamikat mõjutas endiselt COVID-19 pandeemia, mis on tinginud erakordse 
likviidsete varade eelistamise. Laia rahaagregaadi (M3) aastakasvumäär tõusis 
oktoobris veidi, kerkides septembrikuiselt 10,4%lt 10,5%le, ja stabiliseerus kaks korda 
kõrgemal tasemel kui enne pandeemia puhkemist (vt joonis 18). Kõige likviidsema 
rahaagregaadi M1 (mis koosneb üleööhoiustest ja ringluses olevast sularahast) 
aastakasvumäär püsis oktoobris kõrgel 13,8% tasemel, edendades nii märgatavalt 
M3 kasvu. Need muutused näitavad, et ettevõtted ja kodumajapidamised koguvad 
suurenenud ebakindluse tõttu likviidset vara. Lisaks on kodumajapidamised teataval 
määral sunnitud säästma, kuna tarbimisvõimalused on vähenenud. Rahapakkumise 
jõulise kasvu taga olid ka EKP, järelevalveasutuste ja riikide valitsuste ulatuslikud 
toetusmeetmed, mille eesmärk oli tagada pandeemia majanduslike tagajärgedega 
toimetulekuks piisav likviidsus. 
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Joonis 18. 
M3, M1 ja laenud erasektorile 

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise mõjuga kohandatud) 

 

Allikas: EKP. 
Märkused. Laene on kohandatud laenude müügi, väärtpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed pärinevad 
2020. aasta oktoobrist. 

Üleööhoiuste kiire kasv näitab endiselt suurt ebakindlust. M3 kasvu peamiseks 
taganttõukajaks olevate üleööhoiuste aastakasvumäär püsis oktoobris suhteliselt 
stabiilsena, kuid väga kõrgel, küündides 14,3%le. Raha hoidjad eelistasid endiselt 
üleööhoiuseid. Selle põhjuseks oli ettevaatlik käitumine ja väga madalad 
intressimäärad, mille tõttu on selliste instrumentide hoidmise alternatiivkulu väike, eriti 
võrreldes teiste, vähem likviidsete instrumentidega. Kasvu taga olid peamiselt 
ettevõtete ja kodumajapidamiste hoiused. Ettevõtete hoiuste kasv oli riigiti erinev, mis 
näitab, et ettevõtete likviidsusvajadus on erineva ulatusega ning ka riikides võetud 
toetusmeetmed on vormilt ja mahult erinevad. Ringluses oleva sularaha mahu 
aastakasv püsis oktoobris samuti enam-vähem paigal ja oli 10,7%. Samal ajal 
mõjutasid muud lühiajalised hoiused ja turukõlblikud instrumendid M3 aastakasvu 
endiselt vähe, peegeldades madalaid intressimäärasid ja investorite 
tulususeotsinguid. 

Põhiliseks rahaloomeallikaks jäid riigisisesed laenud, kuid eurosüsteemi 
netovaraostude osakaal suurenes. Alates 2018. aasta algusest kuni 2020. aasta 
septembrini edendas vastaskirjetest M3 kasvu enim erasektorile antud laenude kasv 
(vt joonise 19 tulpade sinine osa). 2020. aasta oktoobris aga said M3 kasvu suurimaks 
taganttõukajaks valitsemissektori väärtpaberite netoostud, mida eurosüsteem tegi 
EKP varaostukava ja pandeemia majandusmõju ohjeldamise erakorralise ostukava 
raames (vt joonise 19 tulpade punane osa). Samal ajal on krediidivoog 
pangandussektorilt (v.a eurosüsteem) avalikule sektorile viimastel kuudel kahanenud 
(vt joonise 19 tulpade heleroheline osa). Välisraha netovood olid kuni oktoobrini 
eelnenud 12 kuu jooksul enam-vähem tasakaalus (vt joonise 19 tulpade kollane osa), 
kuid pikemaajaliste finantskohustuste ja teiste vastaskirjete mõju rahapakkumise 
kasvule oli miinuspoolel (vt joonise 19 tulpade tumeroheline osa). Esmajoones tingisid 
selle muutused teistes vastaskirjetes (peamiselt tagasiostulepingutes). Suunatud 
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide soodsad tingimused toetasid aga 
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endiselt pankade rahastamisvahendite asendamist, tuues kaasa pankade pikaajaliste 
võlakirjade lunastamise. 

Joonis 19. 
M3 ja selle vastaskirjed 

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

 

Allikas: EKP. 
Märkused. Laenud erasektorile hõlmavad rahaloomeasutustelt erasektorile väljastatud laene ja rahaloomeasutustele kuuluvaid 
võlaväärtpabereid, mille on emiteerinud euroala erasektori mitterahaloomeasutused. Samuti hõlmavad need mitterahaloomeasutuste 
võlaväärtpaberite oste, mida eurosüsteem on teinud ettevõtlussektori ostukava ja pandeemia majandusmõju ohjeldamise erakorralise 
ostukava raames. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta oktoobrist. 

Erasektorile antavate laenude voog on aeglustunud. Rahaloomeasutustelt 
erasektorile väljastatud laenude aastakasv oli oktoobris muutumatult 4,6% ehk 1% 
võrra suurem kui enne pandeemia puhkemist (vt joonis 18). Lühema aja dünaamika 
aga osutab aeglustumisele, mida tõendavad alates juunist märgatavalt vähenenud 
kuised laenuvood. Laenukasvu kiirendasid endiselt suuresti ettevõtetele antavad 
laenud, mille aastakasvumäär oli septembris 7,1% ja oktoobris 6,8%. 
Kodumajapidamistele väljastatud laenude kasv püsis stabiilselt 3,1% juures 
(vt joonis 20). Ettevõtete laenude aastakasv on aeglustunud, kuna erakorralised 
likviidsusvajadused on vähenenud, investeerimine on loid ja laenunõudeid on 
karmistatud. Ettevõtete rahastamine pikemaajaliste laenude kaudu on lühemaajaliste 
laenude arvelt aina suurenenud. Ettevõtetele ja kodumajapidamistele antavate 
laenude dünaamika erisused kajastavad COVID-19 kriisi erilist laadi. See on toonud 
kaasa ettevõtete rahavoogude kadumise ja sundinud neid suurendama 
välisrahastamise mahtu. 
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Joonis 20. 
Rahaloomeasutuste laenud euroala valitud riikides 

(aastamuutus protsentides) 

 

Allikas: EKP. 
Märkused. Laene on kohandatud laenude müügi ja väärtpaberistamisega. Mittefinantsettevõtete puhul on laene kohandatud ka tingliku 
likviidsuse koondamisega. Riikidevahelise standardhälbe leidmisel on lähtutud 12 euroala riigist koosnevast püsivalimist. Viimased 
andmed pärinevad 2020. aasta oktoobrist. 

Väikesed ja keskmise suurusega ettevõtted (VKEd) teatasid, et nende 
juurdepääs välisrahastamisele on viimase kuue kuu jooksul võrreldes 
2020. aasta algusega veidi paranenud, kuid nad eeldavad, et edaspidi olukord 
halveneb. 2020. aasta novembri küsitluses, mis käsitleb ettevõtete juurdepääsu 
rahastamisele (SAFE), andsid VKEd teada, et rahastamise kättesaadavus on tänu 
riigi finantstoele esimest korda alates 2009. aastast paranenud. See näitab, et neile 
ettevõtjatele on kasu toonud mitme riigi valitsuste algatused pangalaenude riiklikuks 
tagamiseks COVID-19 pandeemia ajal (vt joonis 21). Samas tajusid ettevõtted, et 
nende juurdepääsu rahastamisele mõjutab ebasoodsalt üldine majandusväljavaade, 
aga ka ettevõttepõhine väljavaade ja kapitalipositsioon. Euroala ettevõtted teatasid ka 
oma käibe ja kasumi tunduvast kahanemisest, mis oli riigiti ja sektoriti laialdane. Kuna 
likviidsuslõhe täitmise eesmärgil kasvas märgatavalt nõudlus väliste 
rahastamisvahendite järele, suurenes rahastamislõhe (välisrahastamise nõudluse ja 
väliste rahastamisvahendite kättesaadavuse vahe) pisut veelgi. Ühtlasi näitasid SAFE 
tulemused VKEde ja väiksemas ulatuses ka suurettevõtete eeldust, et suurema osa 
välisrahastamisallikate, eelkõige pangalaenude ja krediidiliinide kättesaadavus 
halveneb. 
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Joonis 21. 
Tegurid, mis mõjutavad VKEde juurdepääsu välistele rahastamisvahenditele 

(netomäär protsentides) 

 

Allikas: EKP (SAFE). 
Märkus. Andmed pärinevad küsitluse 3. vooru (märts–september 2010) ja 23. vooru (aprill–oktoober 2020) vahelisest ajavahemikust. 

Pankade rahastamistingimused on soodsad, ent krediidirisk koormab nende 
bilanssi ja kahandab kasumlikkust. Euroala pankade laenuvahenditega 
rahastamise koondkulu, mis suurenes pärast COVID-19 pandeemia puhkemist, on 
kukkunud tagasi oma pandeemiaeelse rekordmadala taseme lähedale, kus see oli 
2020. aasta veebruaris (vt joonis 22). Selle peamiseks põhjuseks oli võlakirjade 
väiksem tulusus EKP rahapoliitika meetmete tõttu. EKP varaostukaval ja pandeemia 
majandusmõju ohjeldamise erakorralisel varaostukaval on soodne mõju võlakirjade 
tulususele, mis tuleb kasuks ka pankade emiteeritud väärtpaberite hindadele. Ühtlasi 
on pangad osaliselt asendanud turupõhise rahastamise suunatud pikemaajaliste 
refinantseerimisoperatsioonidega, mistõttu jäi pankade võlakirjade tulusus 
langussurve alla. Kaetud pangavõlakirjade hindu toetab otseselt EKP kolmas kaetud 
võlakirjade ostukava (CBPP3). Lisaks püsisid euroala pankade hoiuste 
intressimäärad, mis avaldavad pankade rahastamisele kõige suuremat mõju, 
2020. aasta oktoobris erakordselt madalal, toetades pankade jaoks soodsaid 
laenuvahenditega rahastamise tingimusi. Pärast COVID-19 kriisi puhkemist on 
euroala pangad hakanud järjest enam kohaldama mittefinantsettevõtete hoiustele 
negatiivset intressimäära. Samal ajal on suurel osal pankade hoiusepõhistest 
rahastamisvahenditest, eelkõige jaehoiustel, endiselt madalaimaks intressimääraks 
null, mis kahandab pankade intressimäära netomarginaale. Ehkki 
rahastamistingimused on pankadele soodsad, kahjustab nende kasumlikkust ja 
kapitalipositsioone laenusaajate krediidivõime halvenemine pandeemia tõttu. 
2020. aasta oktoobrikuisest euroala pankade laenutegevuse küsitlusest ilmneb, et 
pangad karmistasid 2020. aasta kolmandas kvartalis laenunõudeid pandeemiast 
tuleneva suurema tajutava riski tõttu. 

-75

-50

-25

0

25

50

10 15 20 10 15 20 10 15 20 10 15 20 10 15 20 10 15 20

üldine
majandus-
väljavaade

ettevõtte-
põhine

väljavaade

ettevõtete
omakapital

ettevõtete
varasemad

laenud

pankade
valmisolek
anda laenu

juurdepääs
avaliku
sektori

pakutavatele
finantstoetustele

euroala
Saksamaa
Prantsusmaa
Itaalia
Hispaania

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


 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Majandusareng 
Raha ja laenud 
 

39 

Joonis 22. 
Pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu 

(hoiusepõhise rahastamise ja tagamata turupõhiste laenuvahenditega rahastamise koondkulu; protsentides aasta kohta) 

 

Allikad: EKP, Markit iBoxx ja EKP arvutused. 
Märkused. Hoiuste koondkulu on arvutatud uute üleööhoiuste, tähtajaliste hoiuste ja nõudmiseni hoiuste intresside keskmisena, mida on 
kaalutud nende vastavate jääkide summadega. Pankade võlakirjade tulusus näitab eelisvõlakirjade kuu keskmist tulusust. Viimased 
andmed pärinevad 2020. aasta oktoobrist. 

Pangalaenude intressimäärad on endiselt väga soodsad, kuid oodata on 
tõususurvet. Oktoobris jäi ettevõtetele antud pangalaenude koondintressimäär oma 
erakordselt madala taseme lähedale ja oli 1,53%. Kodumajapidamistele antud 
eluasemelaenude koondintressimäär aga langes uuele rekordmadalale 1,36% 
tasemele (vt joonis 23). See muutus oli euroala riikides üldine. Lisaks stabiliseerus 
väga väikeste pangalaenude ja suurte pangalaenude intressimäärade vahe allpool 
pandeemiaeelset taset. Samal ajal avaldas pangalaenude intressimääradele taas 
tõususurvet pandeemia tugev majanduslik mõju ettevõtete tulule, kodumajapidamiste 
töövõimalustele ja laenusaajate üldisele krediidivõimele. Pangalaenude 
intressimäärade senine soodne reaktsioon pandeemiale peegeldab ilmselt kahte 
tegurit. Esiteks on EKP, pankade järelevalveasutuste ja valitsuste võetud meetmed 
pandeemiašoki tõttu laenupakkumisele avalduva protsüklilise mõju leevendamiseks 
tõhusad. Seepärast kaitseb mõnes riigis laenudele antud riigigarantii pikendamine 
vähemalt kuni 2021. aasta juunini pangalaenude intressimäärasid laenusaajate 
krediidiriski suurenemise eest ka edaspidi. Teiseks on pangalaenude intressimäärad 
lühiajalises plaanis suhteliselt jäigad, sest pangad taluvad ajutiselt mõningast 
kõikumist oma kulukomponentides eesmärgiga hoida kliendisuhteid. 
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Joonis 23. 
Pangalaenude koondintressimäärad euroala valitud riikides 

(protsentides aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised) 

 

Allikas: EKP. 
Märkused. Pangalaenude kogukulu näitaja on leitud lühi- ja pikaajaliste intressimäärade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu 
libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhälbe leidmisel on lähtutud 12 euroala riigist koosnevast püsivalimist. Viimased andmed 
pärinevad 2020. aasta oktoobrist. 

Hinnangute kohaselt peatus 2020. aasta kolmandas kvartalis euroala 
mittefinantsettevõtetele pakutava välisrahastamise aastase koguvoo kasv.  
See stabiliseerumine kajastab pangalaenude võtmise ja võlaväärtpaberite 
netoemiteerimise aeglustumist kolmandas kvartalis – teises kvartalis olid need 
jõudnud rekordkõrgele tasemele (vt joonise 24 graafik a). Ettevõtete käibekapitalivoo 
kahanemist ja sellest tulenevat suurt vajadust rahastamise järele leevendas ajutiselt 
liikumispiirangute lõdvendamine kolmandas kvartalis, arvestades COVID-19 
nakkusmäärasid. Välisrahastamise pidurdumine seondus ka tõigaga, et ettevõtted 
olid aasta algupoolel (märtsist juunini) tekitanud endale likviidsuspuhvri, mistõttu oli 
kolmandas kvartalis laenunõudlus väiksem. Samal ajal suurenes kolmandas kvartalis 
noteeritud aktsiate netoemiteerimine, kuid see puudutas siiski väikest hulka peamiselt 
tehnoloogiasektorisse kuuluvaid ettevõtteid. Mittepankadelt 
(mitterahaloomeasutustelt) võetud laenude maht jäi kolmandas kvartalis 
tagasihoidlikuks. Üldiselt oli välisrahastamise koguvoog 2020. aasta kolmandas 
kvartalis tänu soodsatele rahastamistingimustele aastatel 2016–2019 täheldatud 
kvartaalsest keskmisest ikkagi suurem. Mittefinantsettevõtete välisrahastamise üldine 
nominaalkulu, mis hõlmab pangalaene, võlakirjaemissioone turul ja omakapitaliga 
rahastamist, oli oktoobri lõpus 4,5% (vt joonise 24 graafik b). See on ligikaudu 
40 baaspunkti väiksem kui 2020. aasta märtsi kohalik tipptase ja 40 baaspunkti 
suurem kui 2020. aasta juunis, mil see jõudis oma seni madalaimasse punkti. Märtsist 
juunini toimunud kahanemise tingis omakapitali kaudu ja turupõhiste 
laenuvahenditega rahastamise kulu järsk vähenemine. Oktoobri lõpust kuni 
vaatlusaluse perioodi lõpuni (9. detsember 2020) on rahastamise kogukulu alanenud 
hinnangute kohaselt ligikaudu 15 baaspunkti 4,4%ni, sest nii turupõhiste 
laenuvahendite kui ka omakapitali kaudu rahastamise kulu on vähenenud. 
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Joonis 24. 
Euroala mittefinantsettevõtete välisrahastamine 

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

 

 

Allikad: Eurostat, Dealogic, EKP, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP hinnangud. 
Märkused. Graafik a: netovälisrahastamine on rahaloomeasutuste väljastatud laenude, võlaväärtpaberite netoemiteerimise, noteeritud 
aktsiate netoemiteerimise ja mitterahaloomeasutuste väljastatud laenude summa. Rahaloomeasutuste väljastatud laene on kohandatud 
müügi, väärtpaberistamise ja likviidsuse koondamisega. Mitterahaloomeasutuste väljastatud laenud sisaldavad laene teistelt 
finantseerimisasutustelt, kindlustusseltsidelt ja pensionifondidelt, välja arvatud väärtpaberistatud laenud. Viirutatud tulp ja helesinine 
romb näitavad praegust hinnangut 2020. aasta kolmanda kvartali kohta. Graafik b: mittefinantsettevõtete rahastamise kogukulu on 
arvutatud pangalaenude, turupõhiste laenuvahenditega ja omakapitali kaudu rahastamise kulude kaalutud keskmisena, võttes aluseks 
nende vastavad jäägid. Tumesinine romb näitab praegust hinnangut rahastamise kogukulu kohta 2020. aasta novembris eeldusel, et 
pangalaenude intressimäärad jäävad 2020. aasta oktoobri tasemele. Graafiku a viimased näitajad euroala kontoandmete kohta 
pärinevad 2020. aasta teisest kvartalist; hinnangud 2020. aasta kolmanda kvartali kohta põhinevad EKP bilansi- ja väärtpaberite 
emiteerimise statistikal ning Dealogicu andmetel. Graafiku b viimased näitajad turupõhiste laenuvahenditega rahastamise kulu kohta 
pärinevad 9. detsembrist 2020 (päevaste andmete kuu keskmine), omakapitali kaudu rahastamise kulu kohta 4. detsembrist 2020 
(nädala andmed) ja laenukulude kohta 2020. aasta oktoobrist (kuised andmed). 
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6 Eelarve areng 

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia suurt negatiivset mõju 
reaalmajandusele on leevendanud märkimisväärne eelarvepõhine toetus nii 
automaatsete tasakaalustusmehhanismide kui ka euroala valitsuste kaalutlusõiguse 
alusel võetud meetmete kaudu. Selle toetuse eelarvekulud on olnud kõikides euroala 
riikides väga märkimisväärsed, ehkki need erinevad riigiti palju. Majanduslanguse ja 
eelarvepõhise toetuse tõttu peaks valitsemissektori eelarvepuudujääk euroalal 
prognooside kohaselt märgatavalt suurenema – kui 2019. aastal oli see 0,6% SKPst, 
siis 2020. aastal küündib see ekspertide 2020. aasta detsembri makromajandusliku 
ettevaate kohaselt 8,0%ni SKPst. Seejärel peaks eelarvepuudujääk 2021. aastal 
vähenema 6,1%le SKPst ning järgmisel kahel aastal 3,9%le ja 3,0%le SKPst. 
Olukorra paranemise eelduseks on erakorraliste meetmete järkjärguline lõpetamine. 
Tsükliline komponent paraneb märkimisväärselt alles alates 2022. aastast. 
Eelarvepoliitiliste meetmete ja halveneva majandusolukorra tõttu prognoositakse, et 
euroala võla ja SKP suhe kasvab 2020. aastal järsult ning saavutab tipptaseme  
2021. aastal, hakates alles siis väga aeglaselt kahanema. Euroala kiire 
majanduslanguse tõttu on kaugelevaatav ja kooskõlastatud eelarvepoliitika seisund 
endiselt kriitilise tähtsusega, kuid pandeemiast tingitud hädaolukorra leevendamiseks 
rakendatavad meetmed peaksid olema võimalikult täpselt sihitud ja ajutised. 
Ettevõtete ja kodumajapidamiste väike nõudlus ning pandeemia teise laine ajal 
kehtestatud uute liikumispiirangute tagajärjel suurenenud risk, et taastumine lükkub 
edasi, tingivad siiski vajaduse jätkata toetuse andmist riikliku eelarvepoliitika kaudu. 
Euroopa Liidu taasterahastu, mis täiendab riikide tasandil võetavaid eelarve- 
meetmeid, aitab kaasa kiiremale, tugevamale ja ühtlasemale taastumisele ning 
suurendab ELi liikmesriikide majanduse vastupidavust ja kasvupotentsiaali, eriti kui 
rahalisi vahendeid kasutatakse kasulike riiklike kulutuste tegemiseks ja sellele 
lisandub tootlikkust suurendav struktuuripoliitika. 

Eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajandusliku ettevaate 
kohaselt peaks euroala valitsemissektori eelarvetasakaal 2020. aastal tunduvalt 
halvenema, kuid edaspidi järk-järgult taastuma.9 Ettevaate järgi kasvab euroala 
valitsemissektori eelarvepuudujääk 2019. aasta 0,6%lt SKPst 2020. aastal 
eeldatavasti 8,0%le SKPst, ent väheneb 2021. aastal 6,1%le ning 2022. ja 
2023. aastal vastavalt 3,9%le ja 3,0%le SKPst (vt joonis 25). Eelarvetasakaalu 
halvenemine 2020. aastal on suuresti tingitud tsükliliselt kohandatud esmase 
eelarvepositsiooni nõrgenemisest majanduslike toetusmeetmete tõttu. Need 
meetmed moodustavad ligikaudu 4,5% SKPst ja hõlmavad peaasjalikult lisakulutusi, 
mis on seotud eeskätt ettevõtetele ja kodumajapidamistele mõeldud siirete ja 
toetustega muu hulgas lühendatud tööaja või sundpuhkuse skeemide kaudu. Samuti 
tuleneb väiksem eelarvetasakaal suurest negatiivsest tsüklilisest komponendist, mis 
on kooskõlas euroala toodangu järsu kahanemisega.10 Eelarvetasakaalu edaspidist 
paranemist võib esialgu oodata tsükliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni 
tugevnemisest, kuna enamik erakorralisi meetmeid lõpetatakse järk-järgult alates 

 
9  Vt EKP ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 

10. detsembril 2020 EKP veebilehel. 
10  Tuleb märkida, et praeguses olukorras on tsükli ja suundumuse analüüsimine seotud ebatavaliselt suure 

ebakindlusega. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202012_eurosystemstaff%7Ebf8254a10a.et.html


 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Majandusareng 
Eelarve areng 
 

43 

2021. aastast. Majandustsükli osakaal suureneb eeldatavasti märgatavalt alles alates 
2022. aastast, kuid jääb kogu ettevaateperioodi jooksul negatiivseks. Neid 
eelarveprognoose saadab siiski erakordne ebakindlus, mis on muu hulgas seotud 
Euroopa Liidu taasterahastust tehtavate kulutuste suuruse, ajastuse ja koosseisuga, 
aga on ka üldisem, sest majanduspoliitika peab paratamatult pandeemia arengule 
reageerima. 

Joonis 25. 
Eelarvepositsioon ja selle komponendid 

(protsentides SKPst) 

 

Allikas: EKP ja eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade. 
Märkus. Tegu on euroala valitsemissektori koondandmetega. 

Euroala riigid on lisaks oma majanduse eelarvepoliitilisele toetamisele andnud 
mahukaid laenutagatisi ettevõtete likviidsuse tugevdamiseks.  
Kokku moodustavad need euroalal tervikuna umbes 17% SKPst, kuid riigiti on 
tagatispakettide suurus väga erinev. Laenutagatised on valitsuste jaoks tingimuslikud 
kohustused ja need tekitavad seetõttu avalikule sektorile lisakulutusi summas, milles 
need sisse nõutakse, suurendades valitsemissektori koguvõlga. 

EKP ekspertide 2020. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega 
võrreldes peaks euroala eelarveseisund 2020. aastal olema veidi vähem 
negatiivne, kuid nii 2021. kui ka 2022. aastal prognoositust negatiivsem.  
Euroala valitsemissektori eelarvepositsiooni kui osakaalu SKPst on 2020. aasta puhul 
0,8% võrra ülespoole korrigeeritud ning 2021. ja 2022. aasta puhul vastavalt 1,2 ja 
0,3% võrra allapoole korrigeeritud. 2020. aasta väiksem valitsemissektori 
eelarvepuudujääk on peamiselt tingitud vähem negatiivsest tsükliliselt kohandatud 
eelarvepositsioonist, kuid ka pisut vähem negatiivsest tsüklilisest komponendist. 
Eeldatavasti muutub see pilt järgmise kahe aasta jooksul vastupidiseks, sest nii 
tsükliliselt kohandatud eelarvepositsioon kui ka tsükliline komponent peaksid olema 
varem prognoositust negatiivsemad. 

Euroala eelarvepoliitika üldine seisund on 2020. aastal olnud väga 
ekspansiivne, kuid aastateks 2021 ja 2022 oodatakse toetuse mõõdukat 
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vähenemist, kuna erakorralisi meetmeid hakatakse tasahaaval lõpetama.11 
2019. aastal oli eelarvepoliitika seisund hinnangu kohaselt mõõdukalt ekspansiivne, 
kuid 2020. aastal peaks see kokkuvõttes olema väga toetav (4,8% SKPst). Seevastu 
2021. ja 2022. aastaks prognoositakse eelarvepoliitika mõõdukat karmistumist 
(vastavalt 1,5% ja 0,8% SKPst) ning 2023. aastaks üldjoontes neutraalset 
eelarvepoliitikat. See areng kajastab pandeemiaga seotud erakorraliste meetmete 
järkjärgulist kaotamist alates 2021. aastast. Vaatamata eelarvepoliitika üha suuremale 
karmistumisele jääb üldine eelarvepositsioon märkimisväärselt negatiivseks, sest 
majanduse elavdamist toetatakse endiselt eelarvepoliitiliste meetmetega kogu 
ettevaateperioodi jooksul. 

Euroala valitsemissektori võla suhe SKPsse kasvas 2020. aastal tuntavalt ja 
peaks eelduste kohaselt jõudma 2021. aastal ligikaudu 100%ni SKPst, 
hakates siis väga aeglaselt vähenema. Võlasuhte kasv vastavalt 14,5% ja 
1,5% võrra aastatel 2020 ja 2021 peegeldab suuresti suurt esmast puudujääki 
ning 2020. aastal väga ebasoodsat intressimäärade ja majanduskasvu vahet. 
2020. aastal on kasv tingitud ka märkimisväärsest eelarvepositsioonivälisest 
võlamuutusest, mille põhjuseks on pandeemiaga seotud poliitikameetmed, nagu 
likviidsustoetus ettevõtetele ja kodumajapidamistele. 2022. ja 2023. aastal on 
esmane eelarvepuudujääk veel märkimisväärne, kuid see hakkab kahanema tänu 
intressimäärade ja majanduskasvu soodsamale vahele, mis peaks tulenema 
majandustegevuse elavnemisest, ning 2022. aasta negatiivsele 
eelarvepositsioonivälisele võlamuutusele (vt joonis 26). Selle tulemusena 
moodustab valitsemissektori võla suhe SKPsse ettevaateperioodi lõpus 
2023. aastal eeldatavalt 97,8%. 

 
11  Eelarvepoliitika seisund näitab, millises suunas ja mahus mõjutavad eelarvepoliitilised meetmed 

majandust, kui jätta kõrvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsüklile. Seda hinnatakse 
siin muutusena tsükliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni suhtarvus, millest on maha arvatud 
valitsuse toetus finantssektorile. Täpsema ülevaate saamiseks euroala eelarvepoliitika seisundi mõiste 
kohta vt EKP majandusülevaate 4/2016 täispika ingliskeelse versiooni artikkel „The euro area fiscal 
stance“. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf
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Joonis 26. 
Valitsemissektori võla muutumise põhjused 

(protsendipunktides SKPst) 

 

Allikas: EKP ja eurosüsteemi ekspertide 2020. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade. 
Märkus. Tegu on euroala valitsemissektori koondandmetega. 

Bilansside taastamine kriisieelsele tasemele võtab palju aega. Eelarve 
tasakaalustamatuse vähenemine sõltub muu hulgas sellest, kui kiiresti majandus 
2021. aastal elavneb, eriti pärast häid uudiseid mitme COVID-19 vaktsiini kohta.  
Ka Euroopa Liidus rakendatavad koordineeritud eelarvemeetmed peaksid 
majanduskasvule hoogu andma. Samal ajal piiravad soodsad rahastamistingimused 
endiselt võlateeninduskulusid. Edaspidi on oluline, et ELi liikmesriigid taastaksid 
stabiilse eelarvepositsiooni, sealhulgas vähendaksid valitsemissektori koguvõlga 
niipea, kui majandustegevus on taastunud.12 

  

 
 12 Lisateavet 2021. aasta eelarvekavade ja Euroopa Komisjoni arvamuste kohta leiab siinse 

majandusülevaate infokastist „2021. aasta eelarvekavad: hindamine COVID-19 kriisi ajal“. 
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Infokastid 

1 Varasemate kriiside kahjustav mõju maailmamajandusele 

Koostanud Natalia Martín Fuentes ja Isabella Moder 

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia on maailmamajandusele 
enneolematu šokk. Esiteks on see mitmetasandiline, sest rahvatervise hädaolukord 
on seotud sellest põhjustatud (s.t rangete liikumispiirangute kehtestamisele 
järgnenud) pakkumisšoki ning suurenenud töötusest ja ebakindlusest tuleneva 
nõudlusšokiga. Teiseks on selle tagajärjel võetud mitmesuguseid ja ulatuslikke 
poliitikameetmeid, millega on küll leevendatud kahjulikku mõju majandustegevusele, 
kuid mis võivad süvendada maailmamajanduse praegust tasakaalustamatust ning 
panevad muretsema avaliku ja erasektori liigse võlakoormuse ja tulevase 
finantsvõimendusvajaduse pärast. Kolmandaks on teatud sektoreid tabanud 
liikumispiirangute ja tarbimiskäitumise muutumise tõttu eriti suur löök. Sealjuures 
jäävad piirangumeetmed ja muutunud käitumismuster tõenäoliselt püsima vähemalt 
kuni tõhusa meditsiinilise lahenduse kasutuselevõtmiseni. 

Arvestades COVID-19 šoki keerulist olemust, tuleb mõelda maailmamajanduse 
pikaajalist kasvupotentsiaali mõjutavatele tagajärgedele. Selles infokastis 
vaadeldakse möödunud kriise ja ülekandekanaleid, mille kaudu avaldub kriisi mõju 
potentsiaalsele kogutoodangule.13 See analüüs on väga ebakindel, kuna 
potentsiaalne kogutoodang on varjatud muutuja. Pealegi on COVID-19 kriis paljuski 
ainulaadne, mistõttu ei pruugi varasemad kriisid usaldusväärselt näidata selle 
võimalikku pikaajalist toimet maailmamajandusele, muu hulgas sellepärast, et endiselt 
ei ole teada selle kestus, mis on võimaliku kahjustava mõju hindamise üks olulisemaid 
näitajaid. 

Traditsiooniline arusaam, et majandustsükli kõikumised ei mõjuta pikaajalist 
kasvu, on tekitanud majandusteemalises erialakirjanduses erimeelsusi. Näiteks 
on üheks põhjalikult uuritud ja käsitletud nähtuseks tööturu hüstereesi (s.t šokkide 
püsiv mõju töötusele) olemasolu.14 Hiljutistes erialastes artiklites, mis on ajendatud 
majanduse loiust taastumisest pärast üleilmset finantskriisi, on näidatud, et 
majandussurutised avaldavad SKP tasemele püsivalt kahjustavat mõju15, kuna 
tsüklilised sündmused mõjutavad majanduse pakkumispoolt mitme kanali kaudu, 
kujundades nii pikaajalist trendi. 

 
13  Vt ka EKP majandusülevaate 7/2020 täispika ingliskeelse versiooni artikkel „The impact of COVID-19 on 

potential output in the euro area“. 
14  Vt näiteks O. J. Blanchard ja L. H. Summers, „Hysteresis and the European Unemployment Problem“, 

USA majandusuuringute büroo (NBER) teadustoimetis nr 1950, 1986. 
15  Vt näiteks V. Cerra, A. Fatás ja S. C. Saxena, „Hysteresis and Business Cycles“, majanduspoliitika 

uuringute keskuse (CEPR) dokument nr DP14531, 2020; O. Jordà, M. Schularick ja A. M. Taylor, 
„Disasters Everywhere: The Costs of Business Cycles Reconsidered“, föderaalreservi San Francisco 
panga teadustoimetis nr 2020-11, 2020; ning J. Bluedorn ja D. Leigh, „Is the Cycle the Trend? Evidence 
from the Views of International Forecasters“, Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) teadustoimetis 
nr 18/163, 2018. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01%7Eef0a77a516.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01%7Eef0a77a516.en.html
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w1950/w1950.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/files/wp2020-11.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/07/13/Is-the-Cycle-the-Trend-Evidence-From-the-Views-of-International-Forecasters-46031
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/07/13/Is-the-Cycle-the-Trend-Evidence-From-the-Views-of-International-Forecasters-46031
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Seniste kriiside kahjustava mõju hindamine annab siiski mõningaid vihjeid 
selle kohta, kuidas mõjutab COVID-19 šokk potentsiaalset kogutoodangut.16 
Möödunud epideemiate kohalikel prognoosidel põhinev analüüs näitab, et esialgne 
mõju potentsiaalsele kogutoodangule on suhteliselt lühiajaline, hajudes üldjuhul kahe 
aasta jooksul pärast epideemia lõppu (vt joonise A ülemine vasakpoolne graafik).17 
Siiski tuleb märkida, et analüüsiga hõlmatud varasemad epideemiad olid enamasti 
kohaliku ulatusega ega ole võrreldavad suure üleilmse pandeemiaga.18 Seetõttu 
hinnatakse veel kahe välistekkelist tüüpi kriisi mõju potentsiaalsele kogutoodangule. 
Nendeks on 1973.–1974. aasta naftaembargo, mille kehtestas Naftat Eksportivate 
Riikide Organisatsioon (OPEC) ja mida võib käsitada sihtriikide jaoks välistekkelise 
negatiivse pakkumisšokina19, ning suured sõjad20. Tulemustest nähtub, et 
naftaembargol oli potentsiaalsele kogutoodangule negatiivne mõju ainult esimesel 
šokile järgnenud aastal (ülemine parempoolne graafik). Suurte sõdade tulemused 
(alumine vasakpoolne graafik) aga näitavad, et pärast esialgset tõsist lööki on 
majanduse sõjajärgne elavnemine enamasti kiire ja ilma pikemaajalise (s.t kauem kui 
neli aastat kestva) kahjustava mõjuta. Samas osutavad väga suured 
usaldusvahemikud sellele, et sõdade pikaajaline mõju on märkimisväärselt erinev. 

 
16  Esitatud tulemused põhinevad kohalikul ettevaatel, mis on saadud 117 riiki ja aastaid 1970–2017 

hõlmavast paneelandmete mudelist. Sõltumatud muutujad kajastavad potentsiaalse kogutoodangu 
iga-aastast kumulatiivset kasvu. Selgitavateks tunnusteks on neli autoregressiivset viitaja perioodi, 
vastavate sündmuste fiktiivsed muutujad ja riigipõhine mõju. Finantskriiside andmed pärinevad Penni 
potentsiaalse kogutoodangu ja selle vastavate alamkomponentide maailmatabelitest ning L. Laeveni ja 
F. Valencia artiklist „Systemic Banking Crises Revisited“, mis ilmus Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) 
2018. aasta teadustoimetises nr 18/206. 

17  Varasemad epideemiad puudutavad SARSi (2003), seagrippi (2009–2010), MERSi (2013), ebolat 
(2014–2015) ja Zika viirust (2016). Riik loetakse mõjutatuks, kui seal registreeriti vähemalt kümme juhtu. 

18  Vt ka Ò. Jordà, S. R. Singh ja A. M. Taylor „Longer-Run Economic Consequences of Pandemics“, 
föderaalreservi San Francisco panga 2020. aasta teadustoimetis nr 2020-09, milles leitakse, et alates 
14. sajandist on märkimisväärseid pikaajalisi makromajanduslikke tagajärgi toonud kaasa 15 ulatuslikku 
pandeemiat. 

19  Hindamisvalimisse kuuluvad järgmised OPECi naftaembargo sihtriigid: Jaapan, Kanada, Lõuna-Aafrika 
Vabariik, Madalmaad, Portugal, USA ja Ühendkuningriik. Kui OPECi naftaembargol oli sihtriikides üksnes 
lühiajaline mõju võrreldes riikidega, mida embargo ei hõlmanud, siis 1970. aastatel aset leidnud 
naftahinnašokkide, eelkõige teise hinnašoki tõttu püsivalt kerkinud naftahind võis kestvamalt mõjutada 
kogu maailma potentsiaalset kogutoodangut. Vt ka EKP majandusülevaate 7/2020 täispika ingliskeelse 
versiooni artikkel „The impact of COVID-19 on potential output in the euro area“. 

20  Valim hõlmab järgimisi sõdu: Liibanoni kodusõda (1975–1990), lahesõda Iraagis (1990–1991), sõjad 
Jugoslaavias (1991–1999), Sierra Leone kodusõda (1991–2002), teine Kongo sõda (1999–2003), Iraagi 
sõda (2003–2011), Süüria kodusõda (alates 2011) ja Iraagi kodusõda (2014–2017). 

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/09/14/Systemic-Banking-Crises-Revisited-46232
https://www.frbsf.org/economic-research/files/wp2020-09.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01%7Eef0a77a516.en.html
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Joonis A. 
Varasemate epideemiate ja muude kriiside kahjustav mõju potentsiaalse 
kogutoodangu tasemele  

(indeksid) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allikad: Penni maailmatabelitel ning Laeveni ja Valencia artiklil (vt neljas joonealune märkus) põhinevad EKP arvutused. 
Märkused. Pidevjooned näitavad iga sündmuse mõju potentsiaalse kogutoodangu tasemele aastal t kuni aastani t+8, s.t kaheksa aastat 
pärast sündmuse lõppu, ning varjutatud alad kujutavad 95%list usaldusvahemikku. Potentsiaalsele kogutoodangule avalduva mõju 
hindamiseks kasutatakse kohalikku ettevaadet, võttes aluseks üleilmsed paneelandmed, mis hõlmavad üheaegselt kõiki sündmusi, nelja 
potentsiaalse kogutoodangu viitajaga kasvu perioodi (kontrollimaks sisetekkelisust) ning riigipõhist mõju. Kuna suurem osa analüüsis 
arvestatud epideemiaid on suhteliselt hiljutised, võimaldab valim nende mõju arvutada üksnes kuni nelja aasta jooksul pärast asjaomase 
epideemia lõppu. Potentsiaalne kogutoodang on majanduse tootmisvõimsusele vastav kogutoodangu tase. 

Finantskriisid seevastu seonduvad potentsiaalse kogutoodangu väga kaua 
kestva vähenemisega. Varasemate finantskriiside (näiteks sisetekkeliste, s.t 
majandusliku tasakaalustamatuse süvenemisest tingitud kriiside) tulemused näitavad 
ligikaudu 5% kahanemist isegi pärast kaheksa aasta möödumist, mis on kooskõlas 
eespool märgitud erialakirjandusega. Seda toetab tõik, et finantskriiside tõttu tekkinud 
majandussurutiste järel ei ole näha kasvumäära hüpet, mis tähendab pikaajalist 
kahjustavat mõju potentsiaalse kogutoodangu tasemele (vt joonis B). See erineb 
välistekkelistest kriisidest (s.t epideemiatest, OPECi embargost ja sõdadest), mille 
puhul järgneb esialgsele langusele tavalisest kõrgem kasvumäär, mis kergitab 
majanduse potentsiaalse kogutoodangu tagasi pikaajalise trendini. 
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Joonis B. 
Varasemate epideemiate ja muude kriiside mõju potentsiaalse kogutoodangu kasvule 

(kasvumäär protsentides) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allikad: Penni maailmatabelitel ning Laeveni ja Valencia artiklil (vt neljas joonealune märkus) põhinevad EKP arvutused. 
Märkused. Pidevjooned näitavad iga sündmuse mõju potentsiaalse kogutoodangu kasvumäärale aastal t kuni aastani t+8, s.t kaheksa 
aastat pärast sündmuse lõppu, ning varjutatud alad kujutavad 95%list usaldusvahemikku. Potentsiaalsele kogutoodangule avalduva 
mõju hindamiseks kasutatakse kohalikku ettevaadet, võttes aluseks üleilmsed paneelandmed, mis hõlmavad üheaegselt kõiki 
sündmusi, nelja potentsiaalse kogutoodangu viitajaga kasvu perioodi (kontrollimaks sisetekkelisust) ning riigipõhist mõju. Kuna suurem 
osa analüüsis arvestatud epideemiaid on suhteliselt hiljutised, võimaldab valim nende mõju arvutada üksnes kuni nelja aasta jooksul 
pärast asjaomase epideemia lõppu. Potentsiaalne kogutoodang on majanduse tootmisvõimsusele vastav kogutoodangu tase. 

Tõenditest nähtub, et finantskriisidele järgnevate majandussurutiste ajal on 
eriti kauakestvat mõju avaldunud kapitalivarule.21 Kasulik on hinnata varasemate 
finantskriiside mõju potentsiaalse kogutoodangu üksikutele komponentidele. 
Finantskriis mõjutab alguses kõiki kolme tootmisfunktsiooni pakkumispoole 
komponenti (vt joonis C). Kui negatiivne mõju kogutootlikkusele ja tööjõusisendile 
hakkab ligikaudu kolme aasta möödudes hajuma, siis mõju kapitalivarule on halb ja 
kestev ning see ongi põhiline tegur, mis tingib finantskriiside pikaajalise kahjuliku 
mõju. 

 
21  Nii nagu eespool sai täheldatud lühiajalist mõju potentsiaalsele kasvule, on ka epideemiate, OPECi 

embargo ja sõdade mõju pakkumispoole üksikkomponentidele kas lühiajaline või üldse tähtsusetu ja 
seetõttu ei peatuta sellel siin pikemalt. Ainus erand on tööjõu pakkumisele (sealhulgas inimkapitalile) 
avalduv epideemiate kahjulik mõju, mis aja jooksul süveneb. Epideemiate kohta saadud tulemused on 
üldjoontes sarnased Maailmapanga hiljutise uurimuse tulemustega. Vt A. Dieppe (toim), „Global 
Productivity: Trends, Drivers, and Policies“, Maailmapank, 2020.  
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https://www.worldbank.org/en/research/publication/global-productivity
https://www.worldbank.org/en/research/publication/global-productivity
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COVID-19 võib mõjutada kapitalivaru ebasoodsalt, nagu on juhtunud 
varasemate finantskriiside ajal. Tõenäoliselt on kapitali amortisatsioon COVID-19 
tõttu suurenenud, eriti kapitalimahukates ja kriisi tõttu löögi all olevates sektorites, 
näiteks lennunduses, kus osa kapitalivarust võib vananeda, aga ka muudes 
sektorites, mis on nõudlusšoki tõttu raskustes. Pealegi võib riigi rahanduse kriisijärgne 
konsolideerimisvajadus koos ettevõtete jaoks keeruliste majandusväljavaadetega 
tuua kaasa pika alainvesteeringute perioodi.22 

Joonis C. 
Finantskriiside mõju potentsiaalse kogutoodangu pakkumispoole komponentidele 

(kumulatiivne kasvumäär) 

 

Allikad: Penni maailmatabelitel ning Laeveni ja Valencia artiklil (vt neljas joonealune märkus) põhinevad EKP arvutused. 
Märkused. Tulbad tähistavad finantskriiside mõju pakkumispoole vastavatele komponentidele, kui kriisist on möödunud märgitud arv 
aastaid. Veavahemikud näitavad 95% usaldusvahemikku. Potentsiaalsele kogutoodangule avalduva mõju hindamiseks kasutatakse 
kohalikku ettevaadet, võttes aluseks üleilmsed paneelandmed, mis hõlmavad üheaegselt kõiki sündmusi, nelja potentsiaalse 
kogutoodangu viitajaga kasvu perioodi (kontrollimaks sisetekkelisust) ning riigipõhist mõju. Potentsiaalne kogutoodang on majanduse 
tootmisvõimsusele vastav kogutoodangu tase. 

Kuna COVID-19 šokk on kõige suurema löögi andnud tööjõumahukatele 
sektoritele, võib selle esmane mõju tööjõu pakkumisele olla suurem kui 
varasemate finantskriiside ajal. Kui veondus välja arvata, siis on COVID-19 
piirangumeetmetest enim mõjutatud sektorid (s.t jaekaubandus, majutus ja toitlustus 
ning meelelahutus ja vaba aeg) üldjuhul pigem tööjõu- kui kapitalimahukad (vt 
joonis D). Samas võib mõju kaudselt avalduda isegi sektorites, mida liikumispiirangud 
otseselt ei puudutanud, sest väheneb vahekaupade müük piirangutest mõjutatud 
sektoritele.23 See, kas tööhõive vähenemine kestab pikemat aega, sõltub sellest, kui 
kiiresti töötajad sektorite ja ettevõtete vahel ümber jaotuvad. Pandeemiaga seotud 
tagajärjed tööturul (näiteks tööjõu kahanemine heitunud töötajate arvu kasvu tõttu või 
arenenud riikidesse suunduvate üleilmsete rändevoogude pidurdumine) võib tuua 
kaasa tööjõu püsiva kokkukuivamise. Koos koolide ulatuslikust sulgemisest tingitud 

 
22  2020. aasta esimeses pooles kahanesid üleilmsed (v.a euroala) investeeringud ligikaudu 11% ehk 

rohkem kui pärast üleilmset finantskriisi: 2008. aasta kolmandast kvartalist kuni 2009. aasta esimese 
kvartalini vähenesid üleilmsed investeeringud kokku 8%. OECD prognoosi järgi jäävad üleilmsed 
investeeringud 2021. aasta neljandas kvartalis ikka veel 4% väiksemaks kui 2019. aasta neljandas 
kvartalis (arvud põhinevad Austraalia, Jaapani, Kanada, Korea, USA ja Ühendkuningriigi kaalumata 
keskmisel näitajal). Vt „OECD Economic Outlook No 107 – Single-hit scenario – Edition 2020/1“, OECD 
Economic Outlook: Statistics and Projections (andmebaas), OECD, 2020.  

23  Vt L. Laeven, „Pandemics, Intermediate Goods, and Corporate Valuation“, majanduspoliitika uuringute 
keskuse (CEPR) dokument nr DP15022, 2020.  
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https://www.oecd-ilibrary.org/economics/data/oecd-economic-outlook-statistics-and-projections/oecd-economic-outlook-no-107-single-hit-scenario-edition-2020-1_d281932e-en?parentId=http%3A%2F%2Finstance.metastore.ingenta.com%2Fcontent%2Fcollection%2Feo-data-en
https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=15022


 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Infokastid 
Varasemate kriiside kahjustav mõju maailmamajandusele 
 

51 

inimkapitali kuhjumisega võib see süvendada tööjõupakkumise vähenemist.24 Samal 
ajal tuleb möönda, et see vähenemine sõltub poliitilistest meetmetest ja sellest, kui 
edukalt aitab tööturupoliitika seda mõju leevendada.25 

Joonis D. 
COVID-19 piirangumeetmetest tingitud kahjum sektorite kaupa ning kapitali- ja 
tööjõumahukuse suhtarv 

(x-telg: põhivara varu töötaja kohta; y-telg: lisandväärtuse hinnanguline langus protsentides) 

 

Allikad: EKP arvutused ja uurimisprojekti „EU KLEMS” andmebaas. 
Märkused. COVID-19 liikumispiirangute tõttu sektorites tekkinud kahjum põhineb EKP ekspertide hinnangul üleilmselt mõjukaid riike 
sisaldava valimi kohta ja on arvutatud kaalumata keskmisena. Iga sektori kapitali- ja tööjõumahukuse suhtarvu leidmiseks on põhivara 
varu (2017. aastal) jagatud tööjõusisendiga (töötajate arv 2017. aastal), lähtudes 19 riiki hõlmava valimi kaalumata keskmisest. 

Kuna COVID-19 kriis võib kahandada ka tööviljakust, võib digitehnoloogia 
kasutuselevõtu nimel pingutamine ennast pikemas plaanis ära tasuda. 
COVID-19 kriis võib kogutootlikkust mõjutada mitmel moel. Kõigepealt võivad 
COVID-19 mõjul jääda vahendid ajutiselt kinni mittetootlikesse sektoritesse ja tootlike 
vahendite ümberjaotamine kiiresti arenevatesse valdkondadesse võtab tõenäoliselt 
aega.26 Lisaks võib uuendusi takistada teadus- ja arendustegevuse kulutuste 
vähendamine nii avalikus sektoris valitseva konsolideerimisvajaduse tõttu kui ka 
erasektoris suurenenud ebakindluse tõttu. Veel võib üleilmsete väärtusahelate 
tagasitoomine pärast COVID-19 kriisi tõkestada uuenduste ja teadmiste riikidevahelist 
levimist. Samas võib COVID-19 kriisi tõttu laienev digitehnoloogia kasutus kiirendada 
maailmamajanduse digitaalset ümberkujunemist ja seega edendada 
kogutootlikkust.27  

 
24  Vt S. Burgess ja H. H. Sievertsen, „Schools, skills, and learning: The impact of COVID-19 on education“, 

VoxEU 2020, kus väidetakse, et ka suhteliselt lühike koolist puudumise aeg pärsib oskuste omandamist. 
25  Vt EKP majandusülevaate 5/2020 täispika ingliskeelse versiooni infokast „A preliminary assessment of 

the impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market“. 
26  Kui see on aga juba toimunud, võib niisugune vahendite ümberjaotamine tootlikumatesse sektoritesse olla 

kogutootlikkusele soodne. Lisaks võib COVID-19 šokk avaldada tugevamat mõju vähetootlikele ettevõte- 
tele, mis võib kogutootlikkuse seisukohalt olla põhimõtteliselt kasulik. Vt EKP majandusülevaate 7/2020 
täispika ingliskeelse versiooni teine infokast „The impact of COVID-19 on potential output in the euro area“. 

27  Hiljutises euroala juhtivaid ettevõtteid hõlmavas küsitluses toodigi pandeemia pakkumispoole pikaajalise 
mõjuna kõige sagedamini esile tõik, et kaugtööd tehakse rohkem ja digiteerimine on kiirenenud (vt selle 
majandusülevaate infokast „Pandeemia pikaajaline mõju: pilguheit juhtivate ettevõtete küsitlusele“). 
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https://voxeu.org/article/impact-covid-19-education
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202005_05%7Eb5f2cced98.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202005_05%7Eb5f2cced98.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01%7Eef0a77a516.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202008_06%7Ebad87fcf9b.en.html


 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Infokastid 
Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid  
2020. aasta 22. juulist 3. novembrini 
 

52 

2 Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid  
2020. aasta 22. juulist 3. novembrini 

Koostanud Simon Forsyth ja Ross Murphy 

Selles infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone ja likviidsuse 
arengut 2020. aasta viiendal ja kuuendal arvestusperioodil, mis kestsid 
vastavalt 22. juulist 15. septembrini ja 16. septembrist 3. novembrini. Selle 
perioodi jooksul turu volatiilsus stabiliseerus. Seda seostati koroonaviirushaiguse 
(COVID-19) kriisiga aasta alguses. Keskpankade väljakuulutatud meetmetega jätkati 
turu toimimise toetamist suve jooksul. 

Keskpankade likviidsustase pangandussüsteemis jätkas 2020. aasta viiendal ja 
kuuendal arvestusperioodil tõusu. See tulenes peamiselt kolmanda seeria 
suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-III) arveldamisest 
ning varaostukava ja pandeemia majandusmõju ohjeldamise erakorralise 
varaostukava (PEPP) alusel tehtud varaostudest. 

Likviidsusvajadus 

Vaadeldaval perioodil oli pangandussüsteemi keskmine päevane 
likviidsusvajadus – mida määratletakse autonoomsete netotegurite ja 
kohustusliku reservi summana – 2044,5 miljardit eurot. See oli 109,8 miljardit 
eurot rohkem kui 2020. aasta kolmanda ja neljanda arvestusperioodi keskmine (vt 
tabeli A osa „Likviidsusega seotud muu teave“). Autonoomsed netotegurid kasvasid 
107,3 miljardit eurot ja jõudsid 1901,6 miljardi euroni, samal ajal kui kohustuslik reserv 
suurenes 2,6 miljardit eurot, ulatudes 142,9 miljardi euroni. 

Vaatlusperioodil jäid valitsemissektori hoiused kindlalt peamiseks likviidsust 
vähendavaks teguriks. Valitsemissektori hoiuste kasvusuundumus jätkus, ehkki 
kasvutempo aeglustus võrreldes eelmise perioodiga. Hoiused suurenesid keskmiselt 
146,7 miljardit eurot ja jõudsid 727,9 miljardi euroni. Euroala valitsemissektori hoiuste 
maht oli rekordiliselt suur. See moodustas vaatlusperioodi jooksul keskmiselt üle 11% 
eurosüsteemi bilansist, võrreldes ligikaudu 9%ga eelmise vaatlusperioodi jooksul ja 
6%ga aasta kahel esimesel arvestusperioodil. Likviidsust lisavad tegurid kerkisid 
41,6 miljardi euro võrra, korvates vaid osaliselt valitsemissektori suurenenud hoiuste 
mõju. Eelkõige kasvasid eurodes nomineeritud netovarad, mis küündisid 83,7 miljardi 
euroni. Seda tasakaalustas osaliselt 42,1 miljardi euro suurune netovälisvarade 
vähenemine (vt tabeli A osa „Varad“). 

Kokkuvõttes oli kogulikviidsuse pakkumine rahapoliitiliste operatsioonide kaudu 
vaatlusperioodi jooksul endiselt märksa suurem kui likviidsuse vähenemine, mille 
tingisid autonoomsed netotegurid. 
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Tabel A. 
Eurosüsteemi likviidsuskeskkond 

Kohustused 
(keskmine näitaja, miljardites eurodes) 

 

Jooksev vaatlusperiood: 

22. juuli – 3. november 2020 

Eelmine 
vaatlusperiood: 
6. mai – 21. juuli 

2020 

Viies ja kuues 
arvestusperiood 

Viies 
arvestusperiood: 

22. juuli – 
15. september 

Kuues 
arvestusperiood: 
16. september –  

3. november 

Kolmas ja neljas 
arvestusperiood 

Autonoomsed likviidsustegurid 2998,3 (+149,0) 2976,9 (+37,5) 3022,9 (+46,0) 2849,3 (+339,1) 

Ringluses olevad pangatähed 1384,9 (+27,3) 1381,2 (+15,6) 1389,1 (+7,9) 1357,6 (+58,1) 

Valitsemissektori hoiused 729,7 (+146,7) 712,9 (+41,7) 749,0 (+36,0) 583,0 (+261,5) 

Muud autonoomsed tegurid1 883,7  (–25,1)  882,8  (–19,7)  884,8 (+2,0) 908,8 (+19,5) 

Kohustuslikku reservi ületavad 
arvelduskontod 

2562,7 (+529,6) 2483,3 (+278,6) 2653,5 (+170,2) 2033,1 (+437,5) 

Kohustuslik reserv2 142,9 (+2,6) 142,4 (+1,2) 143,6 (+1,2) 140,4 (+4,7) 

Hoiustamise püsivõimalus 435,4 (+104,8) 413,2 (+57,2) 460,7 (+47,5) 330,5 (+72,3) 

Likviidsust vähendavad 
peenhäälestusoperatsioonid 

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

Allikas: EKP. 
Märkused. Kõik tabelis esitatud näitajad on ümardatud lähima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud näitajad tähistavad muutust 
võrreldes eelmise vaatlus- või arvestusperioodiga. 
¹  Arvutatud ümberhindluskontode, euroala residentide muude nõuete ja kohustuste ning kapitali ja reservide summana. 
²  „Kohustuslik reserv“ on memokirje, mida eurosüsteemi bilanss ei kajasta ja mis tuleks kogukohustuste arvutamisest seega välja jätta. 
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Varad 
(keskmine näitaja, miljardites eurodes) 

 

Jooksev vaatlusperiood: 

22. juuli – 3. november 2020 

Eelmine 
vaatlusperiood: 
6. mai – 21. juuli 

2020 

Viies ja kuues 
arvestusperiood 

Viies 
arvestusperiood: 

22. juuli – 
15. september 

Kuues 
arvestusperiood: 
16. september –  

3. november 

Kolmas ja neljas 
arvestusperiood 

Autonoomsed likviidsustegurid 1097,0 (+41,6) 1097,9 (+26,9) 1096,0 (–1,9) 1055,4 (+22,6) 

Netovälisvarad 865,2 (–42,1) 865,9 (–5,3) 864,4 (–1,6) 907,3 (+60,5) 

Netovarad eurodes 231,8 (+83,7) 232,0 (+32,2) 231,6 (–0,4) 148,2 (–37,9) 

Rahapoliitika instrumendid 5020,5 (+728,6) 4897,3 (+338,0) 5161,4 (+264,1) 4291,9 (+824,7) 

Avaturuoperatsioonid 5020,5 (+728,6) 4897,3 (+338,0) 5161,4 (+264,1) 4291,9 (+824,7) 

Pakkumisoperatsioonid 1625,9 (+419,8) 1573,7 (+182,6) 1685,6 (+111,9) 1206,1 (+464,3) 

Põhilised 
refinantseerimisoperatsioonid 1,3 (+0,7) 1,3 (+0,5) 1,3 (–0,0) 0,6 (–0,4) 

Kolmekuulised pikemaajalised 
refinantseerimisoperatsioonid 1,6 (–0,6) 2,0 (–0,3) 1,1 (–0,8) 2,2 (–0,9) 

TLTRO-II operatsioonid 40,4 (–242,4) 45,9 (–124,1) 34,0 (–11,9) 282,8 (–188,3) 

TLTRO-III operatsioonid 1582,7 (+890,8) 1524,5 (+436,1) 1649,1 (+124,6) 691,9 (+541,5) 

Sildfinantseerimiseks mõeldud 
pikemaajalised 
refinantseerimisoperatsioonid – (–228,6) – (–129,6) – (+0,0) 228,6 (+112,4) 

Otsetehingute portfellid 3394,6 (+308,8) 3323,6 (+155,3) 3475,8 (+152,2) 3085,8 (+360,4) 

Kaetud võlakirjade esimene ostukava 0,5 (–0,2) 0,5 (–0,1) 0,5 (–0,0) 0,6 (–0,5) 

Kaetud võlakirjade teine ostukava 2,8 (–0,1) 2,8 (–0,0) 2,8 (–0,1) 2,9 (–0,0) 

Kaetud võlakirjade kolmas ostukava 285,8 (+3,5) 285,0 (+1,2) 286,8 (+1,9) 282,3 (+9,3) 

Väärtpaberituruprogramm 33,1 (–3,6) 34,0 (–1,1) 32,0 (–2,0) 36,7 (–5,5) 

Varaga tagatud väärtpaberite 
ostukava 29,6 (–1,2) 29,9 (–0,8) 29,3 (–0,6) 30,8 (+0,9) 

Avaliku sektori väärtpaberite ostukava 2283,2 (+53,1) 2268,6 (+24,0) 2299,9 (+31,4) 2230,2 (+79,4) 

Ettevõtlussektori varaostukava 232,3 (+15,3) 227,2 (+6,3) 238,2 (+11,0) 217,0 (+18,0) 

Pandeemia majandusmõju 
ohjeldamise erakorraline 
varaostukava 527,3 (+242,0) 475,6 (+125,8) 586,3 (+110,7) 285,3 (+258,7) 

Laenamise püsivõimalus 0,0 (–0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (–0,0) 0,0 (–0,0) 

Allikas: EKP. 
Märkused. Kõik tabelis esitatud näitajad on ümardatud lähima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud näitajad tähistavad muutust 
võrreldes eelmise vaatlus- või arvestusperioodiga. 
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Likviidsusega seotud muu teave 
(keskmine näitaja, miljardites eurodes) 

 

Jooksev vaatlusperiood:  

22. juuli – 3. november 2020 

Eelmine 
vaatlusperiood: 
6. mai – 21. juuli 

2020 

Viies ja kuues 
arvestusperiood 

Viies 
arvestusperiood: 

22. juuli – 
15. september 

Kuues 
arvestusperiood: 
16. september –  

3. november 

Kolmas ja neljas 
arvestusperiood 

Kogu likviidsusvajadus1 2044,5 (+109,8) 2021,6 (+11,6) 2070,7 (+49,2) 1934,7 (+321,3) 

Autonoomsed netotegurid2 1901,6 (+107,3) 1879,2 (+10,4) 1927,2 (+48,0) 1794,3 (+316,6) 

Ülelikviidsus3 2998,0 (+634,5) 2896,5 (+335,8) 3114,1 (+217,6) 2363,6 (+509,8) 

Allikas: EKP. 
Märkused. Kõik tabelis esitatud näitajad on ümardatud lähima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud näitajad tähistavad muutust 
võrreldes eelmise vaatlus- või arvestusperioodiga. 
¹  Arvutatud autonoomsete netotegurite ja kohustusliku reservi summana. 
²  Arvutatud kohustuste poolel olevate autonoomsete likviidsustegurite ja varade poolel olevate autonoomsete likviidsustegurite vahena. 
Tabelis on autonoomsetele netoteguritele lisatud ka arveldamisel olevad kirjed. 
³  Arvutatud kohustuslikku reservi ületavate arvelduskontode ja hoiustamise püsivõimaluse kasutamise summana, millest on lahutatud 
laenamise püsivõimaluse kasutamine. 

 

Intressimäära muutused 
(keskmine näitaja, protsentides) 

 

Jooksev vaatlusperiood: 

22. juuli – 3. november 2020 

Eelmine 
vaatlusperiood: 
6. mai – 21. juuli 

2020 

Viies ja kuues 
arvestusperiood 

Viies 
arvestusperiood: 

22. juuli – 
15. september 

Kuues 
arvestusperiood: 
16. september –  

3. november 

Kolmas ja neljas 
arvestusperiood 

Põhilised refinantseerimisoperatsioonid 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 

Laenamise püsivõimalus 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 

Hoiustamise püsivõimalus –0,50 (+0,00) –0,50 (+0,00) –0,50 (+0,00) –0,50 (+0,00) 

EONIA1 –0,468 (–0,01) –0,467 (–0,00) –0,469 (–0,00) –0,460 (–0,01) 

€STR –0,553 (–0,01) –0,552 (+0,00) –0,554 (–0,00) –0,545 (–0,01) 

Allikas: EKP. 
Märkus. Sulgudes esitatud näitajad tähistavad muutust võrreldes eelmise vaatlus- või arvestusperioodiga. 
¹  Alates 1. oktoobrist 2019 on see arvutatud euro lühiajalise intressimäärana (€STR), millele on lisatud 8,5 baaspunkti. Sulgudes 
esitatud erinevused euroala pankadevahelise üleöölaenamise intressimäära (EONIA) ja €STRi muutustes on tingitud ümardamisest. 

Rahapoliitika instrumentidega pakutud likviidsus 

Keskmine rahapoliitika instrumentide kaudu pakutud likviidsus suurenes 
728,6 miljardit eurot ja ulatus 5050,5 miljardi euroni (vt joonis A). Rohkem kui 
pool (58%) sellest likviidsuse kasvust tulenes krediidioperatsioonidest seoses 
TLTRO-III jaotamisega; ülejäänud 42% oli otseste varaostude mõju. 
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Joonis A. 
Avaturuoperatsioonide kaudu tagatud likviidsuse ja ülelikviidsuse muutused 

(miljardites eurodes) 

 

Allikas: EKP. 
Märkus. Viimased andmed pärinevad 3. novembrist 2020. 

Keskmine eurosüsteemi krediidioperatsioonide kaudu lisatud likviidsus 
suurenes vaatlusperioodil 419,8 miljardit eurot peamiselt seoses TLTRO-III 
neljanda ja viienda operatsiooniga. TLTRO-III kaudu saavutatud 890,8 miljardi euro 
suurust keskmist kasvu vähendasid osaliselt TLTRO-II alusel saabuvad tähtajad ja/või 
vabatahtlikud tagasimaksed, sest vastaspooled läksid üle TLTRO III-le, mille 
tingimused on rahaliselt soodsamad, ning sildfinantseerimiseks mõeldud 
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide tähtaegade saabumine. Keskmiselt 
ulatusid TLTRO-II programmi alusel tehtud tagasimaksed 242,4 miljardi euroni. Ka 
sildfinantseerimiseks mõeldud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, mis 
võeti kasutusele 12. märtsil 2020 kui üleminekuinstrument, et tagada kiire juurdepääs 
rahastamisele eriti soodsatel tingimustel, võimaldades samal ajal sujuvamat 
vahendite üleminekut TLTRO-III-le, aegusid, kui vastaspooled läksid üle TLTRO III-le. 
Nende tehingute maht oli kokku 228,6 miljardit eurot. EKP tegi vaatlusperioodi jooksul 
ka kolmanda, neljanda ja viienda uue pandeemia majandusmõju ohjeldamiseks 
mõeldud pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooni (kokku seitsmest operatsioonist), 
mis kuulutati välja 2020. aasta aprillis. Operatsioonide eesmärk on toetada 
rahaturgude sujuvat toimimist, pakkudes tõhusat kaitset rahaturu intressimääradele. 
Pandeemia majandusmõju ohjeldamiseks mõeldud pikemaajalised 
refinantseerimisoperatsioonid lisasid likviidsust 7,5 miljardit eurot. Põhilised 
refinantseerimisoperatsioonid ja kolmekuulised pikemaajalised 
refinantseerimisoperatsioonid mängisid üsna tähtsusetut rolli ning nende puhul 
täheldati keskmist kogutõusu 0,1 miljardit eurot võrreldes eelmise vaatlusperioodiga. 

Samal ajal kasvas otsetehingute portfellide maht 308,8 miljardit eurot, jõudes 
3394,6 miljardi euroni. Selle tingis varaostukava ja pandeemia majandusmõju 
ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel tehtud netoostude jätkumine. 
Pandeemia majandusmõju ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel hoitavad 
vahendid olid 527,3 miljardit eurot, mis tähendas 242,0 miljardi euro suurust kasvu 
võrreldes eelmise vaatlusperioodiga. Kõiki varaostukavasid vaadeldes kasvasid 
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kindlalt enim pandeemia majandusmõju ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel 
tehtud ostud. Järgnesid avaliku sektori väärtpaberite ostukava ja ettevõtlussektori 
varaostukava, mis suurenesid keskmiselt vastavalt 53,1 miljardit eurot 2283,2 miljardi 
euroni ja 15,3 miljardit eurot 232,3 miljardi euroni. 

Ülelikviidsus 

Keskmine ülelikviidsus suurenes 634,5 miljardit eurot ja jõudis 2998,0 miljardi 
euroni (vt joonis A). Pankade arvelduskontodel olevad hoiused, mis ületasid 
kohustusliku reservi nõude, suurenesid 529,6 miljardit eurot 2562,7 miljardi euroni, 
ning hoiustamise püsivõimaluse keskmine kasutamine suurenes 104,8 miljardit eurot 
435,4 miljardi euroni. Ülelikviidsuse vahendite osaline vabastamine hoiustamise 
püsivõimaluse suhtes kohaldatavast negatiivsest intressimäärast kehtib üksnes 
arvelduskontodel hoitavate hoiuste suhtes. Pankadel on seega majanduslik ajend 
hoida reserve oma arvelduskontodel, mitte hoiustamise püsivõimaluses. 

Intressimäära muutused 

Euro lühiajaline intressimäär (€STR) langes keskmiselt 0,8 baaspunkti 
võrreldes eelmise vaatlusperioodiga. Seda põhjustas suurenev ülelikviidsus. 
Kui eelmisel vaatlusperioodil oli €STR keskmiselt –55,3 baaspunkti, siis sel perioodil 
oli see keskmiselt –54,5 baaspunkti.28 EKP baasintressimäärad, sealhulgas 
hoiustamise püsivõimaluse intressimäär, põhiliste refinantseerimisoperatsioonide 
intressimäär ja laenamise püsivõimaluse intressimäär, jäid vaatlusperioodil 
muutumatuks. 

  

 
28  EONIA, mida on alates 2019. aasta oktoobrist arvutatud nii, et €STRi määrale lisatakse fikseeritud 

baaspunktide vahe 8,5 baaspunkti, liikus koos €STRiga. 
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3 Hinnang lühiajalisele majandusarengule COVID-19 
pandeemia ajal 

Koostanud Niccolò Battistini, Gabe de Bondt, Roberto A. De Santis ja 
Lorena Saiz 

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) puhangu järel vallandunud järsk ja sügav 
majanduslangus annab põhjust kohandada vahendeid, mida kasutatakse 
tavaliselt euroala SKP reaalkasvu prognoosimiseks reaalajas. COVID-19 tõsised 
majanduslikud tagajärjed on seni välja kujunenud statistilised ja majanduslikud 
seosed segi paisanud.29 Seetõttu ei ole lühiajaliste prognooside standardmudelite abil 
suudetud ennustada ei 2020. aasta esimese kahe kvartali languse ulatust, mis oli 
kvartaliarvestuses vastavalt 3,7% ja 11,8%, ega ka kolmanda kvartali 12,6% suurust 
taastumist. Selline erakordne dünaamika on tinginud vajaduse uuendada vahendeid, 
mida kasutatakse tavaliselt euroala SKP reaalkasvu prognoosimiseks reaalajas. 
Selles infokastis kirjeldatakse EKP ekspertide välja töötatud nelja meetodit, milles 
võetakse arvesse COVID-19 pandeemia eripärasid ja mõju. 

Esimese meetodi puhul kasutatakse teavet eri riikides võetud mitmesuguste 
piirangumeetmete kohta. Lihtsa metoodika abil hinnatakse, milline majandusmõju 
on olnud inimeste tegutsemist piiravatel meetmetel, mis on mitmes riigis pandeemia 
leviku tõkestamiseks kehtestatud.30 Ühendvalimi paneelregressiooni, nn pandeemia 
riigiülest mudelit, hinnatakse Oxfordi ranguse indeksiga (Oxford Stringency Index, 
OSI – Oxfordi ülikoolis välja töötatud piirangumeetmete ranguse indeks) mõõdetavate 
piirangumeetmete ja reaalse SKP suhte alusel.31 Kõigi euroala riikide 2020. aasta 
kolme esimese kvartali andmete põhjal näib, et lineaarne mudel võtab piisavalt hästi 
arvesse riikidevahelisi erinevusi reaalse SKP ja Oxfordi koroonapiirangute ranguse 
indeksi vahelistes seostes (vt joonis A). Pandeemia riigiülese mudeli reaalajaliste 
hinnangute kohaselt vähenes euroala reaalne SKP 2020. aasta teises kvartalis 7,9% 
ja kasvas kolmandas kvartalis 6,3% (vt joonis B). 

 
29  Vt ka M. Lenza ja G. E. Primiceri, „How to estimate a VAR after March 2020“, EKP teadustoimetised 

nr 2461, august 2020. 
30  Lisateavet vt N. Battistini ja G. Stoevsky, „Alternative scenarios for the impact of the COVID-19 pandemic 

on economic activity in the euro area“, EKP majandusülevaade 3/2020. 
31  Vt ka T. Hale, N. Angrist, E. Cameron-Blake, L. Hallas, B. Kira, S. Majumdar, A. Petherick, T. Phillips, 

H. Tatlow ja S. Webster, „Oxford COVID-19 Government Response Tracker,“ Blavatnik School of 
Government, 2020. 

https://faculty.wcas.northwestern.edu/%7Egep575/PriorSelectionCovid1-3.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202003_01%7E767f86ae95.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202003_01%7E767f86ae95.en.html
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Joonis A. 
Euroala reaalne SKP ja Oxfordi koroonapiirangute ranguse indeks euroala riikides 
2020. aastal 

(x-telg: indeks, 2019. aasta IV kv reaalne SKP = 100; y-telg: indeks, suurim = 100) 

 

Allikad: Eurostat, Hale jt (2020), EKP ekspertide arvutused. 
Märkused. Joonisel kujutatud joon näitab ühendvalimi paneelregressiooni lineaarset trendi (s.t prognoositud väärtused) euroala 19 riigi 
andmete põhjal 2020. aasta esimese kolme kvartali vältel. Kõvera tõusu kordaja viitab Oxfordi ranguse indeksi hinnangulisele 
elastsusele reaalse SKP suhtes. 

Teise meetodi puhul kasutatakse teavet suure sagedusega avaldatavate 
indikaatorite kohta, sest need suudavad majandustingimuste järske muutusi 
kiiresti kajastada. Ehkki kuised näitajad annavad valitsevate majandusolude kohta 
väga palju teavet, avaldatakse need mõningase viitajaga. Mittestandardsed päeva- 
või nädalaandmed (nt krediitkaardimaksed, elektritarbimine ja liikuvusnäitajad) on 
andnud pandeemia majandusmõju kohta ajakohasema pildi. Neisse tuleb siiski 
suhtuda ettevaatusega, sest need võivad sisaldada nn müra, need on kättesaadavad 
vaid piiratud aja jooksul ja neid mõjutavad keerulised sesoonsed mustrid.32 Neid 
mõõtmisraskusi arvesse võttes on euroala reaalse SKP lühiajaliste prognooside 
tavapäraste sisendite ringi laiendatud, kaasates teavet nädalaste 
krediitkaardimaksete kohta.33 See lisateave, mis kajastab osaliselt pandeemia tõttu 
rängemalt mõjutatud kahe SKP komponendi (pakkumispoolel tootmine teenuste 
sektoris ja kulude poolel eratarbimine) reaalajalist muutust, on parandanud lühiajalise 
prognoosi standardmudeli täpsust. Kui standardmudelid viitasid väikesele langusele 
ja taastumisele, siis lühiajaliste prognooside kohandatud mudelid näitasid euroalal 
2020. aasta teises kvartalis keskmist langust (7,0%) ja kolmandas kvartalis kiiret 
taastumist (8,4%, vt joonis B). 

 
32  Vt D. Hinge, „COVID-19 policy-making and the need for high-speed data“, centralbanking.com, august 

2020. 
33  Vt M. Bańbura ja L. Saiz, „Short-term forecasting of euro area economic activity at the ECB“, EKP 

majandusülevaade 2/2020. 
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https://www.centralbanking.com/7668551
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202002_02%7E47da9ba4f7.en.html
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Joonis B. 
Euroala SKP reaalkasvu prognoosid mittestandardsete mudelite alusel 

(muutus protsentides; kvartalikasv) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allikad: Eurostat, Hale jt (2020), IHS Markit, EKP, EKP ekspertide arvutused. 
Märkused. Lühiajalise prognoosi kohandatud mudel sisaldab teavet nädalaste krediitkaardimaksete ja muude standardnäitajate kohta, 
mis olid kättesaadavad 15 päeva enne SKP esialgse kiirhinnangu avaldamist. Ostujuhtide indeksil põhinev kohandatud SKP jälgija 
tähendab mittelineaarset ostujuhtide liitindeksit, milles võetakse arvesse nii indeksi kvartalimuutust kui ka varasemat SKP kasvu. SKP 
riskiväärtuse mudelis kasutatakse 2020. aasta teise kvartali tinglikus jaotuses 5% vasakpoolset jaotusserva ja, arvestades eeldatavat 
järsku taastumist, kolmanda kvartali tinglikus jaotuses 1% parempoolset jaotusserva. Kõik teatatud reaalse SKP prognoosid on 
reaalajalised hinnangud. 

Kolmas meetod seisneb SKP ja ostujuhtide indeksi lineaarse seose 
kohandamises. Küsitlustulemustel põhinev ostujuhtide liitindeks on kuine 
hajuvusindeks vahemikus 0–100, kus 50 tähistab seda, et töötleva tööstuse ja 
teenuste sektori ettevõtete toodangu maht eelmises kuus ei muutunud. Enne 
pandeemiat sai ostujuhtide indeksi lineaarset reeglit (nn reaalne SKP jälgija) 
suhteliselt hästi kasutada euroala SKP kvartaalse reaalkasvu prognoosimisel.34  
Kuid pärast COVID-19 kriisi puhkemist ei ole see enam nii hästi toiminud. Et saada 
ostujuhtide indeksi põhjal kogu võimalikku teavet, tehti kaht liiki kohandusi. Esiteks 
vaadeldi üksnes 2020. aasta esimese kahe kvartali SKP reaalkasvu jaotuse 
vasakpoolset jaotusserva. Selle tulemusena prognoositi ostujuhtide indeksil põhinevat 
kohandatud SKP jälgijat kasutades reaalajas euroala reaalse SKP languseks 
esimeses kvartalis 2,7% ja teises kvartalis 9,8%. Lisaks eeldati, et ostujuhtide indeksi 
lineaarse seose põhjal ei saa prognoosida oodatavat elastset taastumist kolmandas 
kvartalis. Seetõttu oli teiseks kohanduseks teabe hankimine ostujuhtide indeksi 
muutumise kohta ja eelmise kvartali SKP kasvu võtmine lähtekohaks.35 See 
kohandus näitas, et 2020. aasta kolmandas kvartalis oli hinnanguline taastumine 
6,1% (vt joonis B). 

 
34  Ostujuhtide indeksi lineaarne seos tähendab, et SKP reaalkasv on võrdne 10%ga (kvartali keskmisest) 

ostujuhtide indeksi erinevusest võrreldes väärtusega 50. Et saada lisateavet ostujuhtide indeksil 
põhineva SKP jälgija kohta, vt G. J. de Bondt, „A PMI-based real GDP tracker for the euro area“, Journal 
of Business Cycle Research, Springer, Centre for International Research on Economic Tendency 
Surveys (CIRET), kd 15(2), detsember, 2019, lk 147–170. 

35  Ostujuhtide indeksi mittelineaarse seose puhul, mida rakendatakse kuistele andmetele, liidetakse 
ostujuhtide lineaarsele seosele ruutkomposiitindeks, mida on kohandatud 10%lt 15%le. Kõik see tugineb 
COVID-19-eelsele kvantiili regressioonihinnangutele, mille puhul on kasutatud 10% ulatuses 
madalaimaid kasvuvaatlusi. Ostujuhtide indeksi mittelineaarne seos, mis on leitud suhtehinnangu alusel, 
tähendab, et SKP reaalkasv võrdub eelmise kvartali SKP reaalkasvuga, mis on korrutatud jooksva ja 
eelmise kvartali ostujuhtide indeksil põhineva näitaja suhtega. See ostujuhtide indeksil põhineva näitaja 
(kvartali keskmine) on võrdne 15%ga ostujuhtide hinnangu erinevusest võrreldes väärtusega 50, millest 
on maha arvatud 5% samast erinevusest eelmises kvartalis. 
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https://link.springer.com/article/10.1007/s41549-018-0032-2
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Neljanda meetodi puhul kogutakse mittelineaarse mudeli abil teavet 
jaotusservade alal paiknevatest sündmustest. Majandusnäitajad reageerivad 
majanduslanguse ja -kasvu perioodidel erinevalt. Mõju mittelineaarsuse 
analüüsimiseks kasutati SKP riskiväärtuse mudelit, milles rakendatakse kvantiili 
regressioone, et seostada iga SKP reaalkasvu kvantiil (nt 5. protsentiil) valitud 
makromajanduslike (nt ostujuhtide liitindeks) ja finantssektori muutujatega.36 Viimati 
nimetatu puhul on finantsstressi ja riskipreemia lähenditeks finantssüsteemi pinge 
koondnäitaja (Composite Indicator of Systemic Stress, CISS) ja krediidimarginaalid. 
SKP reaalkasvu eeldatavat väärtust tingliku jaotuse 5% suurusel vasakpoolse 
jaotusserva alal kasutati selleks, et prognoosida majandusaktiivsuse erakordset 
vähenemist 2020. aasta esimese kahe kvartali jooksul. Seevastu eeldatavat väärtust 
tingliku jaotuse 1% suurusel parempoolse jaotusserva alal kasutati selleks, et teha 
kindlaks SKP reaalkasvu jõuline taastumine kolmandas kvartalis. Kooskõlas 
jaotusservadesse jäävate sündmuste olemusega kajastus majandusaktiivsuse 
dünaamika 2020. aasta esimeses kolmes kvartalis reaalajas üsna hästi SKP 
reaalkasvu jaotuse äärmiste kvantiilide kaudu (vt joonis C). Jaotusservade alade 
alusel arvutatud tiheduste oodatavad väärtused iseloomustavad SKP riskiväärtuse 
mudeli järgi saadud prognoose. Need väärtused viitasid euroala reaalse SKP järsule 
kahanemisele – 2020. aasta esimeses kvartalis 2,9% ja teises kvartalis 11,80% –, 
millele järgnes märgatav, 7,6% tõus kolmandas kvartalis (vt joonis B).37 

Joonis C. 
Euroala SKP reaalkasvu riskiväärtus 2020. aastal 

(y-telg: tõenäosustihedus; x-telg: SKP kvartaalne reaalkasv protsentides) 

 

Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused. 

 
36  Vt T. Adrian, N. Boyarchenko ja D. Giannone, „Vulnerable Growth“, American Economic Review, 109 (4), 

2019, lk 1263–1289. Et saada lähemat teavet, kuidas rakendada seda pandeemia puhul paneeli 
koostamisel, vt R. A. De Santis ja W. Van der Veken, „Macroeconomic risks across the globe due to the 
Spanish Flu“, EKP teadustoimetis nr 2466, november 2020. Rakendamise kohta euroalal vt ka 
J. M. Figueres ja M. Jarociński, „Vulnerable growth in the euro area: Measuring the financial conditions“, 
Economic Letters, kd 191, juuni 2020. 

37  Tingliku jaotuse 5%  suurune parempoolne jaotusserva ala prognoosib 2020. aasta kolmandas kvartalis 
SKP reaalkasvuks 5,6%. 
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https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20161923
http://ssrn.com/abstract=3724287
http://ssrn.com/abstract=3724287
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016517652030104X?via%3Dihub
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Kokkuvõttes võib öelda, et erakordselt suurt ebakindlust arvesse võttes 
kajastavad need neli meetodit pandeemia eripärasid suhteliselt hästi.  
Esimese kahe meetodiga loodi reaalajalised prognoosid, mis jäid küll tegelikust väga 
järsust V-kujulisest liikumisest väiksemaks, kuid kajastasid 2020. aasta teise ja 
kolmanda kvartali muutuste sümmeetriat siiski tõhusamalt. Kaks teist meetodit 
peegeldasid üsna hästi majandusaktiivsuse vähenemise ulatust teises kvartalis, ehkki 
ei selgitanud täielikult kolmanda kvartali jõulist taastumist, mis oli tõenäoliselt tingitud 
ostujuhtide indeksi asümmeetrilisest reaktsioonist. 

COVID-19 kontekstis euroala majanduse lühiajaliste muutuste hindamisel 
mittestandardseid meetodeid kasutades tuleb olla ettevaatlik. Ühelt poolt on 
mõned neist kriisi mõju kajastamisel oma olemuselt ajutised nii hindamisel (nt 
äärmiste kvantiilide valik) kui ka mudeli spetsifikatsiooni kohandamisel (nt ostujuhtide 
indeksil põhinev SKP jälgija). Teisalt on mõned mittestandardsed andmed (nt suure 
sagedusega esinevad näitajad, Oxfordi koroonapiirangute ranguse indeks) oma 
olemuselt keerukad kas sesoonsuse või väga lühiajaliste valimite tõttu. See tähendab, 
et iga meetodi puhul on vaja teha suur hulk valikuid, eeskätt mis puudutab vajalikke 
kohandusi. Mõni neist vahenditest on mõeldud esmajoones pandeemiašoki jaoks ja 
võib pärast majandusdünaamika normaliseerumist tarbetuks osutuda. Puudustele 
vaatamata on need meetodid täiendanud märgatavalt euroala reaalse SKP reaalajas 
hindamise tavapäraseid vahendeid. Neid kavatsetakse otsuste tegemisel edaspidigi 
kasutada ja kaasata ka EKP ekspertide makromajanduslikku ettevaatesse. Uued 
meetodid on vajalikud, et hinnata pandeemia teise laine mõju majandusele. Kuna 
lähema aja jooksul näib naasmine tavaelu juurde ebatõenäoline, peaksid 
eelkirjeldatud, COVID-19-pandeemia jaoks kohandatud meetodid andma SKP 
reaalkasvu kohta teavet senikaua, kuni saavutatakse ulatuslik immuunsus. 
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4 Arusaam COVID-19 pandeemia mõjust euroala 
koondnõudlusele impordiga kohandatud jaotuse alusel 

Koostanud Malin Andersson, Leyla Beck ja Yiqiao Sun 

Selles infokastis tutvustatakse alternatiivset SKP hindamise meetodit.  
Selle juures on arvesse võetud asjaolu, et iga nõudluskomponent sisaldab 
imporditavaid kaupu ja teenuseid. SKP tüüpjaotus sisemaisteks 
kulukomponentideks ja netoekspordiks võimaldab hinnata vastavalt majanduskasvu 
sise- ja välismõjureid. Sellise jaotuse puhul lahutatakse tavaliselt netoekspordi 
arvutamisel koguekspordist koguimport kui eraldiseisev koondnäitaja. Tegelikult 
mõjutab import aga kõiki individuaalseid SKP komponente, sh näiteks varude muutusi 
ja sisenõudlust, sealjuures investeeringuid isegi rohkem kui era- ja valitsemissektori 
tarbimist. Niisugusel rahvamajanduse arvepidamise standardviisil on seetõttu puudusi –  
see võimendab sisenõudluse osakaalu SKP kasvus ja alahindab välistegurite mõju 
sisemajandusele. 

Impordiga kohandatud SKP näitaja puhul võetakse importi arvesse iga 
kulukomponendi puhul. See arvatakse iga komponendi puhul eraldi maha, 
tuginedes selle impordimahukusele. See alternatiivne meetod võib aidata heita 
valgust kahele koroonaviirushaiguse (COVID-19) šoki aegsele levikumehhanismile, 
mis jäävad üldjuhul varjatuks. Esiteks võetakse selle meetodi puhul arvesse 
euroalavälise otse- ja vaheimpordi mõju sisenõudlusele, mis on samuti üleilmsete 
liikumispiirangute tõttu kannatanud. Selleks hinnatakse tegelikku impordimahukust 
komponentide kaupa. Teiseks tõstetakse selle meetodiga esile välistegurite tähtsus 
ekspordis. See muutub nähtavamaks alles siis, kui ekspordiga seotud euroalavälise 
impordi osakaal tasaarvestatakse euroalavälise koguekspordiga. Siinses infokastis 
näidatakse, kuivõrd oluline on euroala pandeemiaaegse majanduskasvu dünaamika 
analüüsimisel impordimahukus. Seejärel kirjeldatakse põhjalikumat analüüsi, mis 
tugineb valdkondlikele näitajatele, mille abil kohandada pandeemia võimalikke 
impordimahukuse muutusi eri kulukomponentide puhul. 

Euroalavälise impordimahukusega kohandatud euroala SKP jaotus38 näitab,  
et impordi osakaal sisenõudluses on olnud tähtis tegur, mis võimendas 
2020. aastal sisenõudluse dünaamikat. Traditsioonilises rahvamajanduse 
arvepidamises määratletud SKP alusel moodustas euroala sisenõudlus 2020. aasta 
esimesel poolel euroala toodangu 15,0% kumulatiivsest langusest 
14,0 protsendipunkti ja kolmanda kvartali 12,5% kasvust 11,3 protsendipunkti  
(vt joonis A, osa b). Kulukomponentide kohandamine 2020. aastal mulluse 
impordimahukuse suhtes näitab majanduskahju piiratumat mõju aasta esimesel 
poolel puhtalt sisenõudluse komponendi tõttu, ning ekspordi suuremat mõju  
(vt joonis A, osa b). Edasise taastumise käigus suurenes sisenõudlus selle 

 
38  Impordiga kohandatud SKP kulukomponentide jaotus näitab euroalavälise ekspordi olulisust majanduse 

taastumisel alates 2013. aastast. Vt „The importance of external and domestic stimuli for the economic 
upturn in the euro area“, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, Frankfurt, august 2017. Üleilmse 
finantskriisi ajal mängis kaubandusdünaamikas olulist rolli ka impordiga kohandatud nõudluse jaotus.  
Vt M. Bussière, G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri ja N. Yamano, „Estimating Trade Elasticities: 
Demand Composition and the Trade Collapse of 2008-2009“, American Economic Journal, kd 5, nr 3, 
lk 118–151. 

https://www.bundesbank.de/resource/blob/667408/673f0874d6876c2e2fdf7fd7564640e9/mL/2017-08-monatsbericht-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/667408/673f0874d6876c2e2fdf7fd7564640e9/mL/2017-08-monatsbericht-data.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.5.3.118
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.5.3.118
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kohandusmeetodi järgi vähem kui traditsioonilise jaotuse kohaselt. Üldjoontes ilmneb 
võrdlusest, et sisendi ja väljundi seose tõttu on euroala majandus olnud pandeemia 
ajal välisšokkide suhtes haavatavam, kui traditsiooniline SKP jaotus on näidanud.39 
Seda põhjustab asjaolu, et import sõltub üleilmsete väärtusahelate kaudu juba 
olemuslikult riigi tootmisstruktuurist. Lisaks võivad välisšokid levida ja omakorda eri 
sektorites võimenduda, sest sisend ja väljund on omavahel seotud.40 SKP 
komponentide otse- ja vaheimpordi mahukust on võimalik arvutada Eurostati 
aastaandmete alusel euroala sisendi ja väljundi kohta41, mis on ajavahemiku 2005–
2019 puhul kättesaadavad. Saadud hinnangud näitavad, et impordimahukus on olnud 
ekspordi ja investeeringute puhul väga suur, eratarbimise puhul mõnevõrra pisem 
ning valitsuse tarbimiskulutuste puhul väga väike (vt joonis B, osa a). Töötleva 
tööstuse puhul on impordimahukus märkimisväärselt suurem kui teenuste puhul. 

Joonis A. 
Euroala SKP reaalkasv ja selle komponendid alates 2019. aasta neljandast kvartalist  

(kvartalimuutus protsentides; osakaal protsendipunktides) 

 

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. 
Märkused. Osa a: SKP kulupõhise standardjaotuse meetodit kasutatakse rahvamajanduse arvepidamises. Et leida netoekspordi 
osakaal SKP kasvus, lahutatakse euroalavälisest ekspordist euroalaväline koguimport. Osa b: impordiga kohandatud SKP jaotus 
arvutatakse kolmes etapis. Esiteks leitakse iga kulukomponendi aastane impordimahukus, võttes aluseks Eurostati tootepõhised 
sümmeetrilised andmed euroala sisendi ja väljundi kohta. Teiseks kasutatakse impordimahukust osakaaluna, mille alusel hinnata kogu 
eratarbimise, valitsemissektori tarbimise, investeeringute ja ekspordi tõese nominaalse eurovälise impordi vooge. Kuna impordi 
osakaalu varude muutuses ei ole võimalik arvutada, eeldatakse, et see on 50%. Kolmandaks lahutatakse hinnanguline impordivoog 
eraldi igast kulukomponendist nii nominaalsete kui ka reaalsete näitajate alusel. Seejärel arvutatakse iga komponendi impordiga 
kohaldatud osakaal majanduskasvus. Nominaalse impordivoo kogumaht, mis arvutatakse sisendi- ja väljundiandmete alusel, ei ole alati 
kooskõlas impordi koguvooga, mis tugineb rahvamajanduse arvepidamisele. See tähendab, et lõplike impordiga kohandatud SKP 
komponentide väljaarvutamiseks on vaja lisaeeldusi. 

Tõenäoliselt on euroalaväline impordimahukus pandeemia ajal muutunud. 
Joonise A osas b esitatud impordikohandus tugineb kriisieelsele impordimahukusele 

 
39  See on kooskõlas varasemate tulemustega, mis kajastasid pandeemiaaegsete üleilmsete 

väärtusahelate olulisust maailmakaubanduses. Vt EKP majandusülevaate 5/2020 täispika ingliskeelse 
versiooni infokast „The great trade collapse of 2020 and the amplification role of global value chains“. 

40  Vt nt V. Guerrieri, G. Lorenzoni, L. Straub ja I. Werning, „Macroeconomic Implications of COVID-19: Can 
Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages?“, USA majandusuuringute büroo (NBER) 
teadustoimetis nr w26918, 2020; ja D. Acemoğlu, U. Akcigit ja W. Kerr, „Networks and macroeconomic 
shocks“, VoxEU, 2016.  

41  Eurostati tootepõhised sümmeetrilised andmed sisendi ja väljundi kohta ajavahemikul 2005–2019 
võimaldavad arvutada impordimahukust nii nõudluskomponentide kui ka sektorite kaupa. 
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202005_02%7Eda476a5273.en.html
https://www.nber.org/papers/w26918
https://www.nber.org/papers/w26918
https://voxeu.org/article/networks-and-macroeconomic-shocks
https://voxeu.org/article/networks-and-macroeconomic-shocks
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ja eeldusele, et pandeemia ei ole sisenõudluse impordimahukust mõjutanud.  
Siiski tuleb öelda, et tavaoludes suhteliselt stabiilne impordimahukus kaldub 
majanduslanguse ajal märgatavamalt muutuma.42 Tavapärastel aegadel tähendaks 
selle järkjärguline suurenemine üha hoogsamat üleilmastumist, ulatuslikumaid 
üleilmseid väärtusahelaid ja rahvusvahelist spetsialiseerumist, mille tulemusena 
ületab kaubanduskasv sisenõudluse kasvu.43 

Joonis B. 
Impordimahukus SKP kulukomponentide ja peamiste sektorite kaupa 

(protsentides; osakaal protsendipunktides) 

 

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. 
Märkused. Osas a väljendatakse impordimahukust otse- ja vahemahukuse summana. 2020. aasta impordimahukuse näitajad, mis on 
tähistatud rombiga, on ligikaudsed ning arvutatud impordi ja lisandväärtuse suhte muutusena kulukomponentide kaupa, nagu on 
täheldatud tegelikes kaubanduse ja lisandväärtuse andmetes 2020. aasta kolme esimese kvartali kohta. Osas b esitatud väärtused 
2020. aasta kohta on vastavalt töötleva tööstuse ja teenuste sektori osakaalude lähendnäitajad vastavalt üldisele impordimahukusele 
kulukomponentide kaupa. 2020. aasta andmed tuginevad selle aasta kolme esimese kvartali keskmisele. Põllumajandus- ja 
ehitussektori osakaalu suurus ja muutus impordimahukuses kulukomponentide kaupa on märksa väiksem ja jäeti välja. 

  

 
42  Vt R. Bems, R. C. Johnson ja K.–M. Yi, „Demand Spillovers and the Collapse of Trade in the Global 

Recession“, Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) teadustoimetis nr WP/10/142, juuni 2010. 
43  Vt H. Kranendonk ja J. Verbruggen, „Decomposition of GDP Growth in Some European Countries and 

the United States“, De Economist, kd 156, nr 3, Springer, 2008, lk 295–306. 
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10142.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10142.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s10645-008-9095-0
https://link.springer.com/article/10.1007/s10645-008-9095-0
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COVID-19 pandeemia ajal on euroalaväline impordimahukus töötleva tööstuse 
puhul mõnevõrra suurenenud ja teenuste puhul vähenenud. Kuna Eurostati 
andmeid 2020. aasta sisendi ja väljundi kohta veel ei ole, on nende puhul kasutatud 
impordimahukuse lähendnäitajana hoopis peamiste sektorite põhist euroalavälise 
impordi ja lisandväärtuse suhet, et hinnata pandeemia võimalikku mõju kuni 
2020. aasta kolmanda kvartalini.44 Huvitaval kombel näitavad need andmed, et kogu 
pandeemia vältel, sh kolmanda kvartali aegse taastumise ajal, on töötleva tööstuse 
sektori lisandväärtus pärast kogu majandust tabanud, liikumispiirangutest tingitud 
tarnešokki märgatavalt kahanenud, kuid import on vähenenud väiksemal määral.  
See näitab, et töötleva tööstuse sektori impordimahukus suurenes (vt joonis B, osa b). 

Seevastu teenuste sektoris vähenes euroalaväline import sel ajal rohkem kui 
lisandväärtus, sest turism ja reisimine45 avaldasid impordile eriti ebasoodsat mõju. 
Kuna töötleva tööstuse osakaalul on kõigi kulukomponentide impordis palju suurem 
kaal kui teenuste sektoril, kasvas 2020. aasta esimeses kolmes kvartalis kogu 
impordimahukus. Selline impordi osakaalu võimalik muutus ei mõjuta siiski eriti 
impordiga kohandatud SKP jaotuse tulemust võrreldes joonise A osas b näidatuga. 

Impordimahukuse kasutamine eesmärgiga mõista sise- ja välisnõudluse 
osakaalu euroala majanduskasvus näitab kokkuvõttes, et välisnõudluse 
osakaal oli 2020. aasta esimeses kolmes kvartalis absoluutselt võetuna suurem 
kui traditsioonilises jaotuses, kuid sisenõudluse roll oli väiksem. Värsketel 
andmetel põhinevad näitajad pandeemiaaegsete muutuste kohta töötleva tööstuse ja 
teenuste sektori osakaaludes viitavad sellele, et impordimahukus võis kriisi ajal 
kokkuvõttes suureneda. Sellisel impordi osakaalu muutusel ei ole impordiga 
kohandatud jaotusele siiski märkimisväärset mõju. 

  

 
44  Impordimahukuse muutumise kohta on võimalik rohkem teada saada siis, kui avaldatakse Eurostati 

sisend- ja väljundtabelid 2020. aasta kohta, s.t ilmselt 2021. aasta suvel. 
45  Vt EKP majandusülevaate nr 4/2020 infokast „COVID-19 põhjustatud liikumispiirangute mõju 

reisiteenustega kauplemisele“ ja siinse majandusülevaate infokast „Muutused turismisektoris COVID-19 
pandeemia ajal“. 

https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/EKP/majandusulevaade/2020/ekp_majandusylevaade_4-2020.pdf
https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/EKP/majandusulevaade/2020/ekp_majandusylevaade_4-2020.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202008_05%7E405305b20b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202008_05%7E405305b20b.en.html
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5 Muutused turismisektoris COVID-19 pandeemia ajal 

Koostanud Vanessa Gunnella, Georgi Krustev ja Tobias Schuler 

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia üks silmatorkavamaid jooni on 
olnud liikuvuse äkiline ja suur vähenemine, mis on põhjustanud turismi, 
reisiteenuste müügi ja välisriikide elanike tarbimise järsu kahanemise. 
Liikumispiirangud ja sotsiaalse distantseerumise meetmed on viinud muidu stabiilse 
teenuste tarbimise tugevasse langusse. Selles infokastis antakse ülevaade 
turismisektoris toimunud muutustest, käsitletakse nende riigiti erinevat mõju 
tarbimisele ning arutletakse turismi ja reisimise taastumise väljavaadete üle lähiajal. 

Turismi ja reisimise järsk pidurdumine, mille taga on inimeste piiriülese 
liikumisega seotud piirangud ja ebakindlus (nt karantiinimeetmete tõttu), 
põhjustas välisriikide elanike tarbimise kokkuvarisemise. Selle tagajärgi võib 
näha, kui heita pilk riigisisese tarbimise ja riigi tarbimise erinevusele (vt joonise A 
osa a). Esimene hõlmab välisriikide elanike tarbimist, teine aga ainult oma riigi elanike 
oma.46 Näiteks Itaalias ja Hispaanias kahanes teiste riikide elanike riigisisene 
tarbimine 2020. aasta teises kvartalis aastaguse ajaga võrreldes üle 90%. Itaalia ja 
Hispaania elanike välismaiste tarbimiskulutuste vähenemine oli sarnane, ületades 
märgatavalt riigi tarbimise langust. 

Piiriüleste reiside vähenemise tõttu muutus tarbimiserinevus – teiste riikide 
elanike netokulutustest tingitud riigisisese tarbimise ülekaal võrreldes riigi 
tarbimisega – 2020. aasta teises kvartalis peaaegu olematuks (vt joonise A 
osa b).47 Teisisõnu on turism toiminud COVID-19 pandeemia ajal šokki võimendava 
kanalina riikides, kes on reisiteenuste netoeksportijad (s.t riikides, kuhu saabub palju 
turiste, nagu Hispaania, Kreeka ja Portugal), sest neis riikides on toimunud riigisisese 
eratarbimise järsk vähenemine, ja šokki pehmendava kanalina riikides, kes on 
reisiteenuste netoimportijad (nt Saksamaa).48 Täpsemalt öeldes põhjustas teiste 
riikide elanike tarbimiskulutuste kokkukuivamine reisiteenuste netokreeditorideks 
olevates riikides sisetarbimise languse, mis ületas riigi tarbimise langust, ja 
vastupidiseks kujunes olukord riikides, mis enne COVID-19 pandeemia puhkemist olid 
reisiteenuste netodeebitorid. See muster kajastub ka reisiteenuste netoeksportijateks 
olevate riikide reisiteenuste kaubandusbilansi järsus halvenemises ja netoimportijate 
bilansi paranemises (vt joonise A osa a). 2020. aasta kolmanda kvartali kohta 
kättesaadavad andmed näitavad tarbimiserinevuste osalist ja mittetäielikku taastumist 
pandeemiaeelsel tasemel. 

 
46  Riigi eratarbimiskulutuste mõiste hõlmab riigi elanike eratarbimiskulutusi, olenemata sellest, kas neid 

kulutusi tehakse enda riigis või välismaal. Mõistet kasutatakse kodumajapidamiste kogu eratarbimise 
kajastamiseks rahvamajanduse arvepidamises SKP kulupoolel. Riigisisesed eratarbimiskulutused 
laiendavad riigi eratarbimiskulutuste mõistet välisriikide elanike seas riigis tehtud kulutuste netosaldoga, 
millest on lahutatud riigi elanike kulutused välismaal. Lisateavet nende mõistete erinevuste kohta leiab 
EKP majandusülevaate 5/2020 täispika ingliskeelse versiooni artikli „Consumption of durable goods in 
the euro area“ infokastist 1. 

47  Siinses infokastis käsitletav tarbimiserinevus, s.t riigisiseste eratarbimiskulutuste ja riigi 
eratarbimiskulutuste vahe, hõlmab lisaks turistide kulutustele ka muud piiriülest teenusekaubandust, 
näiteks kulutusi haridusele ja tervishoiule. 

48  Lisateavet euroala teenusekaubanduse osaks oleva reisimise ja turismi kohta leiab EKP 
majandusülevaate 4/2020 infokastist „COVID-19 põhjustatud liikumispiirangute mõju reisiteenustega 
kauplemisele“. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202005_01%7E7749d3224d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202005_01%7E7749d3224d.en.html
https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/EKP/majandusulevaade/2020/ekp_majandusylevaade_4-2020.pdf
https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/EKP/majandusulevaade/2020/ekp_majandusylevaade_4-2020.pdf
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Joonis A. 
Riigi ja riigisisesed eratarbimiskulutused ning reisiteenustega kauplemine 

(osa a: aastamuutus protsendina (vasakpoolne telg) ja osakaaluna SKPst (parempoolne telg) 2020. aasta teises kvartalis;  
osa b: osakaal SKPst) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused. 
Märkused. Euroala puhul on esitatud euroala koondnäitaja. Osas a on reisiteenuste kaubandusbilanss esitatud osakaaluna SKPst. 
Osas b on eratarbimiskulutuste erinevus arvutatud riigisiseste ja riigi eratarbimiskulutuste vahena, mis vastab välisriikide elanike seas 
riigis tehtud kulutuste netosaldole, millest on lahutatud riigi elanike kulutused välismaal. Osa b viimased andmed pärinevad 2020. aasta 
kolmandast kvartalist, välja arvatud Kreeka puhul. Euroala puhul põhinevad hinnangud euroala riikide osaliselt kättesaadaval teabel 
2020. aasta kolmanda kvartali kohta. See ei sisalda Kreeka ega Luksemburgi andmeid. 

Andmed näitavad, et vaatamata osalisele taastumisele oli välisturismisektor 
2020. aasta kolmandas kvartalis endiselt loid. Andmed saabunud turistide arvu 
kohta osutavad, et välismaalt saabunute hulk oli ikka veel märkimisväärselt väike 
võrreldes olukorraga enne COVID-19 puhangut (vt joonise B osa b). Seevastu 
siseturism oli suhteliselt vastupidav ja suutis välisturismi kaotuse osaliselt korvata, 
kuigi jäi allapoole 2019. aasta taset. Suvel valitses suurem nõudlus lähisihtkohtade 
järele ja mitmes riigis tehti selleks reklaamikampaaniaid.49 Kõige uuemate 
kättesaadavate andmete kohaselt on taastumine siiski ebakindel ja mittetäielik.  

 
49  Itaalias ja Kreekas kehtestati siseturismi edendamiseks rahalised stiimulid, muudes riikides aga algatati 

reklaamikampaaniaid. Vt Maailma Turismiorganisatsioon, „Understanding Domestic Tourism and Seizing 
its Opportunities”, UNWTO Briefing Note – Tourism and COVID-19, nr 3, Madrid, september 2020. 
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https://www.e-unwto.org/doi/epdf/10.18111/9789284422111
https://www.e-unwto.org/doi/epdf/10.18111/9789284422111
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Kogu euroalal moodustas saabunud turistide arv vähem kui kaks kolmandikku 
aastatagusest näitajast. Välismaalt saabuvatele turistidele tuginevates riikides, 
näiteks Kreekas ja Portugalis (vt joonise B osa a), oli turismi maht tavapärasest 
endiselt märksa väiksem. Ka restoranide ja vähemal määral majutusasutuste käive 
taastus siseturistide ja kohalike elanike toel mõnevõrra, kuid oli siiski väga madalal 
tasemel. 

Joonis B. 
Saabunud turistid ja teenuste käive 

(osa a: protsent koguarvust; osa b: suhtarv võrreldes eelmise aasta sama kvartaliga) 

 

Allikas: Eurostat. 
Märkused. Andmete kättesaadavusega seotud põhjustel hõlmab saabunud turistide suhtarv Kreeka puhul augustit ja septembrit. 
Toitlustus- ja majutusteenuste käibe suhtarv pole Kreeka ja Itaalia puhul kättesaadav. 

Kuna COVID-19 nakatumisjuhtumite arv hakkas laialdaselt taas kerkima, on 
enamikus euroala riikides alates 2020. aasta oktoobrist hakatud uuesti 
piiranguid kehtestama. Riiki saabujad peavad nüüd suuremas osas riikides tegema 
testi või jääma karantiini. Väljastpoolt ELi pääsetakse riiki ainult siis, kui tullakse 
ohutuks peetavatest riikidest.50 Enamikus euroala riikides kehtestasid valitsused taas 
liikumiskeelu ning sulgesid turismiobjektid ja lõõgastuskohad, nagu muuseumid, 
teatrid, baarid ja restoranid. Reisipiirangute taaskehtestamine alates oktoobrist 
tähendab tõenäoliselt seda, et välisturismi asendumine siseturismiga mõjutab 
turismiteenuste dünaamikat ka lähitulevikus. Hiljutised piirangud võivad muuta ka 
kriisi geograafilist mõju sektorile: seekord mõjutab kriis tõsisemalt talveturismi 
sihtkohti. 

Ettevaatavad näitajad osutavad turismisektori olukorra jätkuvale halvenemisele 
piirangute taaskehtestamise tõttu (vt joonis C). Reisikeeldude ja uute 
liikumispiirangute tõttu (mida näitab roheline joon) on reisimine pärast suve 
vähenenud ja kindlustunde kahanemine mõjutab tugevalt broneeringuid. Seda näitab 
euroala riikide lennumahu taastumissuundumuse (punane joon) ümberpöördumine. 
Viimaste andmete kohaselt moodustab lennumaht praegu ligikaudu 25% COVID-19 

 
50  Euroopa Liidu Nõukogu on suunisena avaldanud epidemioloogiliselt ohutute kolmandate riikide loetelu. 

Loetelu vaadatakse korrapäraselt läbi ja ajakohastatakse vajaduse korral. Paljud euroala riigid on 
loetelus olevate riikide suhtes piirangud tühistanud. 
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https://www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases/2020/10/22/travel-restrictions-council-reviews-the-list-of-third-countries-for-which-restrictions-should-be-lifted/
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pandeemia eelsest tasemest. Ostujuhtide indeksi komponent „uued tellimused 
turismi- ja puhkemajanduses“ kui ettevaatav näitaja langes novembris taas, püsides 
madalseisus. Majutussektori kindlustunne on samuti endiselt väike ja jääb allapoole 
ajaloolist keskmist, nagu osutab Euroopa Komisjoni vastav kindlustunde näitaja. 

Joonis C. 
Hiljutised muutused turismisektoris 

(vasakpoolne telg: standarditud indeks; parempoolne telg: protsent võrreldes eelmise aasta sama perioodiga) 

 

Allikad: Markit, HAVER, Euroopa Komisjon, OAG, Eurostat ja Oxfordi rakendus COVID-19-vastaste meetmete jälgimiseks (Oxford 
COVID-19 Government Response Tracker, OxCGRT). 
Märkused. Ostujuhtide indeks hõlmab ELi. Majutuse hindamiseks kasutatakse Euroopa kindlustunde näitajat. Lende puudutavad 
andmed on olemas ainult Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa ja Itaalia kohta. Rangusindeks on euroala riikide keskmine kaalutuna 
2019. aastal saabunud turistide osakaaluga. Rangusindeksi täiendid (skaalal 0–100, kus 100 on suurim rangus) on esitatud nii, et seeria 
kasv vastab piirangute lõdvendamisele ja kahanemine piirangute karmistamisele. 
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6 Pandeemia pikaajaline mõju: pilguheit juhtivate ettevõtete 
küsitlusele 

Koostanud Eduardo Maqui ja Richard Morris 

Selles infokastis tehakse kokkuvõte euroala juhtivate ettevõtete seas 
korraldatud EKP eriküsitlusest koroonaviirushaiguse (COVID-19) pikaajalise 
mõju kohta majandusele. COVID-19 pandeemia on põhjustanud sajandite suurima 
lühiajalise languse majandustegevuses ning muutnud ka ettevõtete tegevust ja 
tarbijate käitumist. Mõni neist muutustest jääb tõenäoliselt püsima ka siis, kui 
praegune kriis on möödas. Need muutused võivad omakorda mõjutada pikas plaanis 
selliseid koondnäitajaid nagu toodang, tööhõive ja hinnad ning nendevahelisi 
seoseid.51 

Küsitluse põhieesmärk oli selgitada välja, millisena näevad euroala juhtivad 
ettevõtted COVID-19 pandeemia pikaajalist mõju oma äritegevusele. Küsitluse 
tegemiseks määratleti pikaajaline perspektiiv nn uue normaalsusena, kus näiteks tänu 
vaktsiini ja/või tõhusama ravi väljatöötamisele ei mõjuta majandust enam suured 
häired ja/või järsud muutused, mis on tingitud viirusest või selle ohjeldamiseks 
vajalikest meetmetest. Küsitlus jagunes kolmeks osaks. Esimeses osas küsiti, milline 
võib olla COVID-19 pandeemia eeldatav pikaajaline mõju vastajate ettevõttele, 
näiteks äritegevuse korraldamisel või seoses turgudega, kus nad tegutsevad. Teises 
osas paluti vastajatel märkida, kas nad nõustuvad teatavate pandeemiast tingitud „uut 
normaalsust“ puudutavate väidetega või mitte. Kolmandas osas uuriti, milline on 
eeldatav pikaajaline mõju sellistele koondnäitajatele nagu müük, tööhõive ja hinnad. 
Vastused saadi 72 juhtivalt mittefinantsettevõttelt, millest umbes 60% olid 
tööstusettevõtted ja 40% teenindusettevõtted. Tulemuste tõlgendamisel tuleb meeles 
pidada, et tänu oma suurusele ja jaotatud tegevusele on neil ettevõtetel pandeemiaga 
seotud raskustele tõenäoliselt lihtsam reageerida kui teistel ettevõtetel. 

Pandeemia pakkumispoole pikaajalise kõrvalmõjuna nimetati kõige sagedamini 
asjaolu, et kaugtööd tehakse rohkem ja digiteerimine kiireneb. Vastajatel paluti 
tähtsuse järjekorras lühidalt kirjeldada kuni kolme viisi, kuidas pandeemia avaldab 
nende ettevõttele pikaajalist mõju, näiteks äritegevuse korraldamisel või seoses 
turgudega, kus nad tegutsevad. Joonisel A on esitatud kokkuvõte sellele avatud 
küsimusele saadud vastustest. Üle 40% vastanutest nimetas kodukontori 
ulatuslikumat kasutamist. Peaaegu sama paljud väitsid, et pandeemia tõttu on 
kiirenenud digitaalse tehnoloogia kasutuselevõtt nende ettevõttes ning see muudab 
nende tegevust pikas plaanis. Ligikaudu viiendik vastanutest märkis töölähetuste 
püsivamat vähenemist ja/või virtuaalsete koosolekute arvu suurenemist. Sarnane hulk 
vastajaid osutas e-kaubanduse või – ettevõtetevahelises segmendis – virtuaalse 
müügi suurenemisele. Umbes viiendik tõi esile asjaolu, et pandeemia tõttu rakendatud 
meetmed muudavad nende ettevõtte pikas plaanis vastupidavamaks ja/või 
paindlikumaks. 

 
51  Hiljutise uuringu kohta, mis käsitleb varasemate pandeemiate pikaajalisi tagajärgi ja nende võrreldavust 

sõdadega, vt Ò. Jordà, S. R. Singh ja A. M. Taylor „The Longer-Run Economic Consequences of 
Pandemics“, San Francisco föderaalreservi pank, teadustoimetis nr 9, 2020. 
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Märkimisväärne osa vastanutest pidas eriti murettekitavaks nõudluse 
vähenemist ja/või nõudluse struktuuri muutumist. Ligi 30% vastanute arvates 
seisneb pandeemia üks peamine pikaajaline tagajärg nende ettevõtte jaoks 
vähenenud nõudluses nende toodete või teenuste järele ning 20% viitas nõudluse 
struktuuri püsivatele muutustele. See näib suuresti kajastavat seisukohta, et 
pandeemia tagajärjel tekkinud muutused elu- ja tööharjumustes, eriti äritegevuse ja 
tarbimise kolimine internetti ning sellest tulenev reisimise vähenemine, jäävad püsima 
ka tulevikus. 

Joonis A. 
Pandeemia pikaajalised tagajärjed juhtivate ettevõtete arvates 

(vastajate protsent) 

 

Märkused. Esitatud küsimus oli järgmine: „Milline on COVID-19 pandeemia eeldatav pikaajaline mõju teie ettevõttele (näiteks 
äritegevuse korraldamisel või seoses turgudega, kus te tegutsete)? Palun nimetage tähtsuse järjekorras kuni kolm tagajärge.“ Seejärel 
rühmitati vastused kategooriate järgi. 

Rohkem kui kolmveerand vastanutest nõustus, et nende ettevõte on pandeemia 
järel tõhusam ja vastupidavam. Joonisel B võetakse kokku küsitluses osalejate 
vastused küsimusele, kas nad nõustuvad või ei nõustu teatavate väidetega, mille 
eesmärk oli kontrollida mõningaid narratiive pandeemiast tingitud uue normaalsuse 
kohta. Üle 75% nõustus, et pandeemia ajal kogetu muudab nende ettevõtte 
tõhusamaks ja et tänu tehtud muudatustele kasvab nende ettevõtte vastupidavus. 
Kümnest üheksa kinnitasid, et nende ettevõttes on kiirendatud digitehnoloogia 
kasutuselevõttu ja/või automatiseerimist, ning enam kui kolmveerand nõustus, et 
varasemast palju suurem osa nende töötajatest jätkab kaugtööd. Ligikaudu 60% ei 
nõustunud väitega, et kaugtöö vähendab tootlikkust, ja vaid 20% vastanutest nõustus 
sellega. Selle väite puhul peeti isikliku vaba suhtluse vähenemist küll negatiivseks 
asjaoluks, kuid kaugtöös nähti ka mitut eelist, sealhulgas pendelrände tõttu kaotatud 
aja vähenemist, võimalust koduste ja töökohustuste paremaks ühitamiseks ning 
paremat ühenduvust.52 

 
52  Näiteks märgiti, et kaugtöö tulemusena on töötajad peaaegu alati kättesaadavad, kuid nii pendelrände 

kui ka töölähetuste tõttu see varem nii ei olnud. Samuti osutati, et mõned funktsioonid, näiteks müük, 
muutusid virtuaalse tegevuse tulemusena märksa produktiivsemaks. 
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Joonis B. 
Pandeemia pikaajalist mõju puudutavate väidete kontrollimine 

(vastajate protsent) 

 

Märkused. Esitatud küsimus oli järgmine: „Palun märkige, kas te nõustute järgmiste väidetega COVID-19 pandeemia pikaajalise mõju 
kohta või mitte.“ Vastajad võisid vastata „nõustun“, „ei nõustu“, „ei ole kindel“ või „ei ole asjakohane“. Joonisel on nõustumisele omistatud 
skoor 1 ja mittenõustumisele –1. 

Vastanud leidsid, et pandeemia muudab pikas plaanis tarbijate käitumist ja 
suurendab tõenäoliselt turukontsentratsiooni, kuid mõjutab tarneahelaid palju 
vähem. Kolmveerand vastanutest nõustus, et pandeemiast tingitud muutused 
tarbijakäitumises mõjutavad pikas plaanis nõudlust nende peamise toote või teenuse 
järele. Enam kui pool vastanutest leidis, et nende sektoris suureneb 
turukontsentratsioon (veerand vastanutest ei nõustunud selle väitega), kusjuures 
ühinemised mängivad selles eeldatavalt suuremat rolli kui ettevõtete lahkumine turult. 
Kui küsiti pandeemia pikaajalise mõju kohta tarneahelatele, ei nõustunud enamik 
ettevõtteid, kelle jaoks need küsimused olid asjakohased, et nende tarneahel 
mitmekesistuks või lokaliseeruks; valdav osa vastanuid ei osutanud ka kavatsusele 
võtta üle rohkem tarneahela osi. 

Enamik vastanutest leidis, et pandeemia parandab pika aja jooksul tootlikkust, 
kuid mõjutab ebasoodsalt tööhõivet. Kui vastanutel paluti hinnata üldist pikaajalist 
mõju valitud koondnäitajatele, märkis 60%, et nende ettevõtte või sektori tootlikkus 
suureneb. Peaaegu keegi ei arvanud, et pandeemia vähendaks pikas plaanis 
tootlikkust. Seevastu 55% vastanutest prognoosis pandeemia pikaajalist ebasoodsat 
mõju tööhõivele. Umbes 10% leidis, et see mõju on hoopis positiivne. See näib 
kajastavat seda, et ettevõtted on õppinud tootmist säilitama vaatamata 
tööjõusisendite piirangutele, mis on tingitud sotsiaalsest distantseerumisest, ja on 
sellega seoses leidnud võimalusi tõhususe suurendamiseks. Samal ajal arvasid 
suhteliselt vähesed vastanud, et pandeemia avaldab pikaajalist mõju nende ettevõtte 
aktsiakapitalile. Pandeemia eeldatav pikaajaline mõju müügile (müügimahule), 
hindadele ja kuludele on vastuste kohaselt kokkuvõttes veidi negatiivne, kuid enamik 
vastanutest märkis, et nad ei eelda pikaajalisi tagajärgi või ei ole kindlad, millised need 
on. 
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Joonis C. 
Pandeemia pikaajaline mõju ettevõtete koondnäitajatele 

(vastajate protsent) 

 

Märkused. Esitatud küsimus oli järgmine: „Keskendudes oma ettevõttele/sektorile, hinnake COVID-19 pandeemia üldist pikaajalist mõju 
järgmistele näitajatele.“ Vastajad võisid vastata „suurenemine“, „vähenemine“, „ei muutu“ või „ei tea“. Joonisel on suurenemisele 
omistatud skoor 1 ja vähenemisele –1. 
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7 Palgadünaamika hindamine COVID-19 pandeemia ajal: 
kas kollektiivlepinguga määratud palkade andmed võivad 
abiks olla? 

Koostanud Gerrit Koester, Nicola Benatti ja Aurelian Vlad  

Koroonaviiruse (COVID-19) pandeemia majanduslike tagajärgede ja 
pandeemiale reageerimise poliitikameetmete koosmõju raskendab tööturul 
toimuva, sealhulgas palgadünaamika tõlgendamist. Näiteks viimaste kvartalite 
suured muutused töötundide arvus hõivatu kohta koos lühendatud tööaja kavade 
laialdase rakendamise ja statistilise registreerimisega seotud probleemidega 
muudavad selliste palganäitajate nagu „hüvitis tunni kohta“ või „hüvitis töötaja kohta“ 
tõlgendamise keerulisemaks.53 EKP näitaja „kollektiivlepinguga määratud 
palgamäärad“ kajastab kollektiivläbirääkimiste tulemusi ega ole nendest eriteguritest 
otseselt mõjutatud.54 Samuti avaldatakse see enamasti ligikaudu kuu aega varem kui 
kvartaalsel rahvamajanduse arvepidamisel põhinevad palganäitajad. Tuleb siiski 
märkida, et pandeemia võib olla mõjutanud ka kollektiivlepinguga määratud palkade 
näitajaid, kuna selle tõttu on sõlmitud vähem palgakokkuleppeid kui tavaolukorras. 
Selles infokastis käsitletakse kollektiivlepinguga määratud palgamäärade võimalikku 
rolli palgamuutuste hindamisel ja prognoosimisel praeguses olukorras. 

Kui kollektiivlepinguga määratud palkade andmed saadakse pigem õigel ajal, 
siis nende palkade kasv reageerib tööturu tingimuste muutustele mõningase 
viivitusega. Tavaliselt kulub aega, enne kui tööturu pingetele osutavad töötuse 
muutused hakkavad palgakokkulepetes kajastuma. Seepärast reageerib 
kollektiivlepinguga määratud palgamäärade näitaja tööturu tsüklilistele muutustele 
enamasti mitme kvartali pikkuse ajanihkega (vt joonis A). See on tingitud suurtes 
euroala riikides toimuvatest läbirääkimisprotsessidest (enamasti sektorite tasandil), 
millel on erinev alguskuupäev ja kestus ning mille tulemusena sageli määratakse 
palgad kindlaks kauemaks kui üheks aastaks. Selle institutsionaalse teguri kohaselt  
ei näita kollektiivlepinguga määratud palkade hiljutine areng, et pandeemiast tingitud 
suured muutused tööturul oleksid seni tugevat mõju avaldanud. Aastakasvu 
vähenemine 2020. aasta esimeses, teises ja kolmandas kvartalis vastavalt 1,9%ni, 
1,7%ni ja 1,6%ni peegeldab osaliselt baasefekte. See tähendab, et näiteks 
2020. aasta kolmanda kvartali madal näitaja on osaliselt seotud tõusuga 2019. aasta 
kolmandas kvartalis, mis oli tingitud toonastest erimaksetest Saksamaal.55 

 
53  Neid küsimusi on käsitletud varasemates EKP majandusülevaadetes. Vt EKP majandusülevaate 4/2020 

infokast „Lühendatud tööaja kava ning selle mõju palgale ja kasutatavale tulule“ ja siinse 
majandusülevaate täispika ingliskeelse versiooni artikli „The impact of the COVID-19 pandemic on the 
euro area labour market“ infokast „Developments in compensation per hour and per employee since the 
start of the COVID-19 pandemic“. 

54  EKP on koostanud alates 2001. aastast nn palgasurve näitajat „kollektiivlepinguga määratud 
palgamäärad“, tuginedes riikide ühtlustamata andmetele. Vt lähemalt EKP 2002. aasta septembri 
kuubülletääni infokast „Monitoring wage developments: an indicator of negotiated wages“.  

55  Lisateabe saamiseks vt Monthly Report, kd 71, nr 11, Deutsche Bundesbank, november 2019, lk 8. 

https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/EKP/majandusulevaade/2020/ekp_majandusylevaade_4-2020.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_02%7Ebc749d90e7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_02%7Ebc749d90e7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb200209_focus05.en.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/817428/5de7588e221db7f229bd06fc40251275/mL/2019-11-monatsbericht-data.pdf
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Joonis A. 
Kollektiivlepinguga määratud palkade kasvu ja töötuse määra muutused 

(vasakpoolne telg: aastamuutus protsentides; parempoolne telg: protsentides) 

 

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. 
Märkused. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta kolmandast kvartalist. Parempoolne telg on ümber pööratud. 

Kollektiivlepinguga määratud palgamäärade näitaja hiljutistes muutustes 
mängivad endiselt ülekaalukat rolli enne pandeemia puhkemist sõlmitud 
palgakokkulepped. Näitaja kvartalimuutuste kohaselt on kollektiivlepinguga 
määratud palkade dünaamika 2020. aastal olnud tihedas kooskõlas alates 
1999. aastast täheldatud keskmise profiiliga (vt joonis B). Muutused 
kollektiivlepinguga määratud palkades toimuvad enamasti iga aasta esimeses 
kvartalis. See kehtib nii kollektiivlepinguga määratud palgamäärade näitaja keskmiste 
muutuste kui ka keskmiste absoluutsete muutuste kohta. Asjaolu, et 
kollektiivlepinguga määratud palkade näitaja keskmised absoluutsed muutused, mis 
võtavad arvesse nii keskmist absoluutset tõusu kui ka langust, koonduvad esimesse 
kvartalisse, näitab, et kollektiivlepinguga määratud palkade muutused toimuvad 
tõepoolest enamasti iga aasta alguses. Üksikasjalikumate andmete põhjal võib öelda, 
et kollektiivlepinguga määratud palkade tõus 2020. aasta esimeses kvartalis oli 
peaaegu täies ulatuses seotud palgatõusuga, mis leidis aset jaanuaris, s.o enne 
pandeemia puhkemist. Palgakokkulepete ülekaalukas roll iga aasta alguses 
tähendab, et pandeemia peamine mõju kollektiivlepinguga määratud palkadele võib 
ilmneda alles 2021. aasta alguses, kui paljudes euroala riikides hakatakse pidama 
uusi läbirääkimisi suure osa palgakokkulepete üle. 
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Joonis B. 
Kollektiivlepinguga määratud palkade hooajalised muutused 

(kvartalimuutus protsentides; analüüsitud periood: 1999–2020, kui pole märgitud teisiti) 

 

Allikad: EKP sisehinnangud ja EKP arvutused. 
Märkused. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta kolmandast kvartalist. Absoluutsed muutused saadakse kasvu ja languse 
absoluutsummade liitmisel. 

Praeguses olukorras võib mõningast ettevaatavat teavet anda tegeliku töötasu 
hälve. Tegeliku töötasu hälbe saab tuletada töötaja kohta tegelikult makstava 
brutopalga ja kollektiivlepinguga määratud palga kasvumäärade vahena.56 Selle 
lähenemisviisi põhjal kajastab negatiivne tegeliku töötasu hälve 2020. aasta esimese 
kolme kvartali jooksul (vt joonis C) asjaolu, et valitsuse toetusmeetmete ning muude 
tegurite hulgas ka harvemate preemiate ja edutamiste tõttu oli ettevõtete tegelik 
palgakulu väiksem. Samas mõjutavad seda tegeliku töötasu hälbe arvutust 
paratamatult muutused tööhõive struktuuris ja keskmises töötundide arvus hõivatu 
kohta – need muutused on praeguses olukorras väga tuntavad. Tööhõive struktuur on 
tõenäoliselt muutunud, kuna pandeemia on põhjustanud töökohtade kaotuse eelkõige 
teenuste sektoris, kus on suhteliselt rohkem madalapalgalisi töökohti, tõstes seeläbi 
mehaaniliselt keskmist palka ja osaliselt kompenseerides muidu negatiivset mõju 
üldisele tegeliku töötasu hälbele.57 Tegeliku töötasu hälve annab märku 
kollektiivlepinguga määratud palkade langetamise survest, mis võib ilmneda juhul, kui 
olukord tööturul halveneb ning töötajad, kes praegu töötavad lühendatud tööajaga, 
jäävad töötuks. 

 
56  See tähendab, et töötaja kohta makstava hüvitise kaudu mõõdetava kogupalga kasv jaguneb 

kollektiivlepinguga määratud palkade kasvu, tegeliku töötasu hälbe ja sotsiaalkindlustusmaksete 
muutuste mõju komponentideks; sealjuures viimast määratletakse töötaja kohta makstava hüvitise 
aastakasvu ja töötaja kohta makstava brutopalga aastakasvu vahena. 

57  Lisateabe saamiseks nende komponentide mõju kohta vt nt E. E. Crust, M. C. Daly ja B. Hobjin,  
The Illusion of Wage Growth, FRBSF Economic Letter, San Francisco föderaalreservi pank, august 
2020, ja EKP majandusülevaate 8/2019 täispika ingliskeelse versiooni artikkel „The effects of changes in 
the composition of employment on euro area wage growth“. 
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201908_02%7Ed5d812d234.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201908_02%7Ed5d812d234.en.html
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Joonis C. 
Tegeliku töötasu hälve ja töötatud tundide osakaal töötaja kohta makstava hüvitise 
kasvus 

(osakaal protsendipunktides) 

 

Allikad: Eurostat, EKP ja EKP arvutused. 
Märkused. Viimased andmed pärinevad 2020. aasta kolmandast kvartalist. „Muu“ tähendab kõiki muid sektoreid. Tulbad näitavad, 
milline on teenuste, töötleva tööstuse ja muude sektorite osa töötatud tundide koguosakaalus töötaja kohta makstava hüvitise kasvus. 

Kollektiivlepinguga määratud palkade praeguse kasvu taga on endiselt 
pandeemiaeelsed palgakokkulepped, mis vähendavad selle näitaja 
informatiivset väärtust tulevase tegeliku palgakasvu prognoosimise 
seisukohast. Pandeemia peamine mõju kollektiivlepinguga määratud palkade 
kasvule ilmneb tõenäoliselt alles alates 2021. aastast, kui euroala riikides hakatakse 
pidama uusi läbirääkimisi suure osa palgakokkulepete üle. Muutused tegeliku töötasu 
hälbes ning andmed töötatud tundide ja töötuse kohta võivad anda mõningaid viiteid 
keskkonna kohta, milles neid läbirääkimisi peetakse. Euroala palgamuutuste 
üksikasjalikumal analüüsimisel oleks suureks abiks põhjalikumad andmed näiteks 
kollektiivlepinguga määratud palkade kasvu kohta eri sektorites. 
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8 2021. aasta eelarvekavad: hindamine COVID-19 kriisi ajal 

Koostanud Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier ja Steffen 
Osterloh 

18. novembril 2020 avaldas Euroopa Komisjon oma arvamused euroala riikide 
2021. aasta eelarvekavade kohta. Erinevalt varasematest aastatest oli Euroopa 
Komisjoni selleaastane hinnang koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia 
kontekstis kvalitatiivne ega keskendunud eelarve-eeskirjade arvulisele täitmisele. 
Selle põhjuseks oli üldise vabastusklausli58 kohaldamine, mis võimaldab 
liikmesriikidel kindlaks määratud eriolukordades, näiteks euroala või kogu liidu tõsise 
majanduslanguse korral, kalduda kõrvale stabiilsuse ja kasvu pakti 
kohandamisnõuetest. Selle asemel põhines komisjoni hinnang riigipõhistel 
eelarvesoovitustel, mille nõukogu võttis vastu 20. juulil 2020, samuti septembris 
avaldatud suunistel, mis saadeti kõigile liikmesriikidele kirjaga ja milles öeldi, et 
vajaliku eelarvepoliitilise toetuse tagamiseks kehtib üldine vabastusklausel ka 
2021. aastal. Lisaks selgitas komisjon oma hinnangus, et kui majandustingimused 
võimaldavad, peaksid liikmesriigid järgima eelarvepoliitikat, mille eesmärk on 
saavutada keskmise aja jooksul usaldusväärne eelarvepositsioon ja tagada võla 
jätkusuutlikkus, suurendades samal ajal investeeringuid. Et viia makromajandusliku 
stabiliseerimise vajadus kooskõlla vajadusega tagada keskmise aja jooksul riigi 
rahanduse jätkusuutlikkus, märkis komisjon, et toetusmeetmed peaksid olema 
sihtotstarbelised ja ajutised, sest alalised meetmed, mida ei rahastata 
kompensatsioonimeetmete abil, võivad keskmise aja jooksul riigi rahanduse 
jätkusuutlikkust mõjutada. 

Eelarvekavadest nähtub, et meetmete koosseisus hakkavad erakorralised 
meetmed 2021. aastal asenduma majanduse elavdamise meetmetega, kuid 
need ei kajasta veel täielikult Euroopa Liidu taasterahastu toetust. Euroopa 
Komisjon märgib, et liikmesriigid on pandeemiale reageerimiseks võtnud ulatuslikke 
eelarvemeetmeid, mis moodustavad 2020. aastal 4,2% SKPst ja 2021. aastal 2,4% 
SKPst. 2020. aastal koosnesid eelarvepaketid suures osas erakorralistest 
meetmetest, mille eesmärk oli leevendada kriisi otseseid tagajärgi, nimelt lahendada 
rahvatervise olukorda ja piirata pandeemia pikemaajalist majanduslikku mõju. 
Komisjoni hinnangul moodustasid sellised erakorralised meetmed euroalal tervikuna 
ligikaudu 80% 2020. aasta eelarvepakettidest. Alates 2021. aastast peaksid 
erakorralise toetuse andmisega seotud meetmed järk-järgult lõppema ja asenduma 
majanduse taastumist toetavate meetmetega. Euroopa Komisjoni hinnangus 
eelarvekavadele tuuakse esile sellised majanduse elavdamise meetmed nagu 
kaudsete maksude kärped ja valitsuse suuremad investeeringud, mis moodustavad 
2021. aastal üle 60% eelarvemeetmetest. Euroopa Liidu taasterahastut, eelkõige 
taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendit kui taasterahastu keskset sammast, 
hakatakse eeldatavasti rakendama 2021. aastal. Arvestades aga ettevalmistuste 

 
58  See klausel võeti kasutusele stabiilsuse ja kasvu pakti reformi (majanduse juhtimise paketi) raames 

2011. aastal. Klauslit saab kohaldada ebatavalise sündmuse korral, mis on väljaspool liikmesriigi kontrolli 
ja mis avaldab tõsist mõju valitsemissektori finantsseisundile, või euroala või liitu tervikuna mõjutava 
tõsise majanduslanguse perioodidel. Kui klauslit on kohaldatud, võimaldab see liikmesriikidel ajutiselt 
kõrvale kalduda eelarve kohandamise nõuetest, mis on ette nähtud pakti ennetuslikus ja korrigeerivas 
osas, tingimusel et kõrvalekaldumine ei ohusta riigi rahanduse jätkusuutlikkust keskmise aja jooksul. 



 

EKP majandusülevaade 8/2020 – Infokastid 
2021. aasta eelarvekavad: hindamine COVID-19 kriisi ajal 
 

80 

seisu, eriti seoses riiklike taaste- ja vastupidavuskavadega, kajastub Euroopa 
Komisjoni sügisprognoosis ja mõningates eelarvekavades veel vaid väike osa 
rahastamisvahendiga seotud tuludest ja kuludest. 

Euroopa Komisjon märkis, et 2021. aasta eelarvekavad on üldiselt kooskõlas 
nõukogu vastu võetud eelarvepoliitika soovitusega, kuid tõstis esile riskid 
juhtudeks, kui meetmed on kavandatud püsivana. Komisjoni hinnangul on 
enamikus euroala riikides 2021. aastaks kavandatud meetmed (enamasti) ajutised. 
Ainult Prantsusmaa, Itaalia, Leedu59 ja Slovakkia eelarvekavades esitatud meetmed 
ei näi olevat ajutised ega kompenseeritud tasakaalustavate meetmetega. Belgia, 
Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia ja Portugali puhul rõhutas Euroopa 
Komisjon, et võttes arvesse nende riikide „valitsemissektori võla taset ja suuri 
jätkusuutlikkusprobleeme keskpikas perspektiivis [...], on oluline tagada, et toetavate 
eelarvemeetmete võtmisel säilitatakse keskpikas perspektiivis riigi rahanduse 
jätkusuutlikkus“. Valitseva suure ebakindluse tõttu on meetmeid keeruline hinnata, eriti 
kuna ajutisi ja struktuursemaid meetmeid ei ole alati võimalik eristada, arvestades et 
riigid võtavad meetmeid kriisilainete arenemisele reageerimiseks. 

Komisjoni hinnangu puhul tuleb võtta arvesse märkimisväärset ja erinevat 
mõju, mida COVID-19 pandeemiaga seotud šokk ja eelarvelised toetusmeetmed 
riigi rahandusele avaldavad, aga ka valitsevat suurt ebakindlust. 2020. aastaks 
prognoositud halvenenud eelarveseisund peaks 2021. aastal keskmiselt ligikaudu 
30% ulatuses paranema, kusjuures kõigis euroala riikides peale Luksemburgi ja 
Küprose jääb eelarvepuudujäägi määr üle 3% SKPst (vt joonis A). Hispaanias, 
Prantsusmaal, Itaalias ja Slovakkias prognoositakse 2021. aastaks kõige suuremat 
eelarvepuudujääki, mis moodustab üle 7,5% SKPst. Muutumatu poliitika korral oleks 
eelarvepuudujääk 2022. aastal kolmeteistkümnes euroala liikmesriigis üle 3% määra. 
Lisaks prognoositakse, et mitut riiki, kus valitsemissektori võla suhe SKPsse oli kriisi 
alguses 100% või kõrgem, tabab COVID-19 šokk võla suurenemise seisukohalt kõige 
tugevamini (vt joonis B). Ainult viiel euroala riigil (Eesti, Läti, Leedu, Luksemburg ja 
Malta) peaks võlasuhe 2022. aastal jääma alla Maastrichti kontrollväärtuse 60% 
SKPst. 

 
59  Leedu esitas muutumatul poliitikal põhineva eelarvekava. 
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Joonis A. 
Valitsemissektori eelarvepositsioonid 2020–2022 

(protsendina SKPst) 

 

Allikad: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas) ja EKP arvutused. 

Joonis B. 
Valitsemissektori koguvõlg 2019–2022 

(protsendina SKPst) 

 

Allikad: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas) ja EKP arvutused. 

Euroopa Komisjon ei kavatse praeguses etapis puudujäägi kontrollväärtuse 
(3% SKPst) ja võlareegli rikkumise suhtes ülemäärase eelarvepuudujäägi 
menetlusi algatada. Praegu kohaldatakse ülemäärase eelarvepuudujäägi menetlust 
ainult Rumeenia puhul – alates 2020. aasta aprillist. Oma novembrikuises paketis 
teatas komisjon: „Arvestades COVID-19 pandeemia põhjustatud väga suurt 
ebakindlust ning erakordset makromajanduslikku ja eelarvemõju, sh usaldusväärse 
eelarvepoliitika kujundamisele [...], otsust selle kohta, kas kohaldada liikmesriikide 
suhtes ülemäärase eelarvepuudujäägi menetlust, ei tuleks teha“. Samal põhjusel 
märkis Euroopa Komisjon, et praegusel hetkel ei saa teha otsust edasiste sammude 
kohta Rumeenia ülemäärase eelarvepuudujäägi menetluses, mis algatati 2020. aasta 
aprillis 2019. aasta eelarvepuudujäägi alusel. Komisjon tõdes siiski, et Rumeenias ei 
ole muudetud olulisi eelarveseisundi aluseks olevaid tegureid, mis olid olemas juba 
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enne pandeemia puhkemist 2020. aastal. Euroopa Komisjon kaalub ülemäärase 
eelarvepuudujäägi lisamenetluste algatamist 2021. aasta kevadel 2020. aasta 
kinnitatud andmete ja 2021. aasta kevadprognoosi põhjal. 

Pidades silmas järsku majanduslangust euroalal, on ülimalt tähtis rakendada 
kaugelevaatavat ja kooskõlastatud eelarvepoliitikat kuni majanduse püsiva 
taastumiseni, mis võimaldab keskmise aja jooksul saavutada taas 
usaldusväärsed eelarvepositsioonid. Euroopa Komisjoni 2020. aasta 
sügisprognoosi kohaselt hakatakse pärast 2020. aasta väga ekspansiivset 
eelarvepoliitikat erakorralisi meetmeid järk-järgult lõpetama, kuid eelarvepõhine 
toetus jääb prognoosi järgi siiski märkimisväärseks, kuivõrd rakendama asutakse uusi 
meetmeid, mis on sihitud majanduse taastumise toetamisele. Nii kaua kui 
rahvatervise hädaolukord püsib ja majanduse taastumine ei ole muutunud 
iseeneslikuks, tuleb pikendada ajutisi meetmeid, et vältida nn kuristikuserva efekti. 
Sellest hoolimata on väga oluline, et meetmed oleksid õigeaegsed, ajutised ja 
sihipärased, et pakkuda eelarvepõhist toetust kõige tõhusamal viisil, tekitamata 
püsivat mõju eelarveseisundile kriisijärgsel perioodil, vaid tagades riigi rahanduse 
jätkusuutlikkuse. Kui epidemioloogilised ja majanduslikud tingimused võimaldavad, 
tuleks tähelepanu pöörata sellise eelarvepoliitika järgimisele, mille eesmärk on 
saavutada keskmise aja jooksul usaldusväärne eelarvepositsioon, suurendades 
samal ajal investeeringuid. Euroopa Liidu taasterahastu annab võimaluse toetada 
investeeringuid ja aidata kaasa majanduse kestlikule taastumisele. 
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EKP statistikat saab vaadata ja alla laadida EKP statistika andmeaidast: http://sdw.ecb.europa.eu/
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1. Väliskeskkond

1.1. Peamised kaubanduspartnerid, SKP ja THI

1.2. Peamised kaubanduspartnerid, ostujuhtide indeks ja maailmakaubandus

SKP1

(muutus protsentides võrreldes eelmise perioodiga)
THI

(aastamuutus protsentides)
G20 USA Ühend-

kuningriik
Jaa-
pan

Hiina Memokirje: 
euroala

OECD riigid USA Ühend-
kuningriik 

(ÜTHI)

Jaa-
pan

Hiina Memokirje: 
euroala2

(ÜTHI)
Kokku V.a toiduained 

ja energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2017 3,8 2,3 1,7 1,7 6,8 2,6 2,3 1,9 2,1 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,6 3,0 1,3 0,6 6,6 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 2,1 1,8
2019 2,8 2,2 1,3 0,3 6,1 1,3 2,1 2,2 1,8 1,8 0,5 2,9 1,2
2019 IV kv 0,4 0,6 0,1 -1,9 1,6 0,1 1,9 2,1 2,0 1,4 0,5 4,3 1,0
2020 I kv -3,5 -1,3 -2,5 -0,5 -10,0 -3,7 2,1 2,2 2,1 1,7 0,5 5,0 1,1

II kv -6,9 -9,0 -19,8 -8,3 11,7 -11,7 0,9 1,6 0,4 0,6 0,1 2,7 0,2
III kv . 7,4 15,5 5,3 2,7 12,5 1,3 1,7 1,2 0,6 0,2 2,3 0,0

2020 juuni - - - - - - 1,1 1,6 0,6 0,6 0,1 2,5 0,3
juuli - - - - - - 1,2 1,7 1,0 1,0 0,3 2,7 0,4
aug - - - - - - 1,3 1,6 1,3 0,2 0,2 2,4 -0,2
sept - - - - - - 1,3 1,7 1,4 0,5 0,0 1,7 -0,3
okt - - - - - - . . 1,2 0,7 -0,4 0,5 -0,3
nov3 - - - - - - . . . . . . -0,3

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid; sesoonselt kohandatud) Kaupade import1

Ostujuhtide liitindeks Üleilmne ostujuhtide indeks2

Üle-
ilmne2

USA Ühend-
kuningriik

Jaa-
pan

Hiina Memokirje: 
euroala

Töötlev tööstus Teenused Uued ekspordi-
tellimused

Üle-
ilmne

Arenenud 
riigid

Arenevad 
riigid

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,9 4,0 8,0
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 52,3 54,6 53,1 53,8 50,8 4,4 3,3 5,6
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -0,5 -0,3 -0,8
2019 IV kv 51,3 51,9 49,5 49,2 52,6 50,7 51,3 51,3 49,5 -0,9 -2,2 0,6
2020 I kv 46,1 47,9 47,4 44,4 42,0 44,2 46,7 45,9 46,0 -2,6 -2,0 -3,3

II kv 37,9 37,3 30,5 31,5 52,6 31,3 40,6 36,9 35,0 -9,7 -9,2 -10,3
III kv 51,9 53,1 57,5 45,6 54,7 52,4 52,6 51,7 48,9 9,4 9,1 9,9

2020 juuni 47,7 47,9 47,7 40,8 55,7 48,5 47,0 48,0 43,6 -9,7 -9,2 -10,3
juuli 50,2 50,3 57,0 44,9 54,5 54,9 51,4 49,8 46,3 -4,5 -4,7 -4,3
aug 52,6 54,6 59,1 45,2 55,1 51,9 53,3 52,4 49,5 3,8 2,5 5,2
sept 53,0 54,3 56,5 46,6 54,5 50,4 53,1 52,9 51,0 9,4 9,1 9,9
okt 54,1 56,3 52,1 48,0 55,7 50,0 53,6 54,3 50,3 . . .
nov 54,8 58,6 49,0 48,1 57,5 45,3 55,2 54,7 51,5 . . .

Allikad: Markit (veerud 1–9); Madalmaade majanduspoliitika analüüsi büroo ja EKP arvutused (veerud 10–12).
1  Üleilmsed ja arenenud riikide andmed ei hõlma euroala. Aasta- ja kvartaliandmed on muutused protsentides võrreldes eelmise perioodiga; kuuandmed on muutused prot-

sentides võrreldes eelmise kolme kuuga. Kõik andmed on sesoonselt kohandatud.
2 V.a euroala.

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 näitaja on hinnang, mis põhineb liikmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.
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2. Finantsareng

2.1. Rahaturu intressimäärad
(protsenti aastas, perioodi keskmised)

2.2. Tulukõverad
(perioodi lõpu andmed; aastased intressimäärad protsentides; vahed protsendipunktides)

2.3. Aktsiaturgude indeksid
(indeksimäärad punktides; perioodi keskmised)

Allikas: Refinitiv.

Allikas: EKP arvutused.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt üldmärkused.
2 EKP arvutused, mille aluseks on võetud EuroMTSi andmed ja Fitchi reitinguagentuuri teatatud reitingud.

Euroala1 USA Jaapan
Euro lühiajaline 

intressimäär 
(€STR)2

Üleööhoi-
used 

(EONIA)

1kuulised 
hoiused 

(EURIBOR)

3kuulised 
hoiused 

(EURIBOR)

6kuulised hoiused 
(EURIBOR)

12kuulised 
hoiused 

(EURIBOR)

3kuulised hoiused 
(LIBOR)

3kuulised 
hoiused 
(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 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
sept -0,55 -0,47 -0,52 -0,49 -0,46 -0,41 0,24 -0,09
okt -0,55 -0,47 -0,54 -0,51 -0,49 -0,47 0,22 -0,10
nov -0,56 -0,47 -0,54 -0,52 -0,51 -0,48 0,22 -0,10

Hetkeintressimäärad Intressimäärade vahed Forvardtehingute lähiaja intressimäärad
Euroala1, 2 Euroala1, 2 USA Ühend-

kuningriik
Euroala1, 2

3 kuud 1 aasta 2 aastat 5 aastat 10 
aastat

10 aastat – 
1 aasta

10 aastat – 
1 aasta

10 aastat – 
1 aasta

1 aasta 2 aastat 5 aastat 10 aastat

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 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
sept -0,62 -0,64 -0,69 -0,71 -0,50 0,15 0,56 0,20 -0,69 -0,78 -0,58 -0,04
okt -0,71 -0,75 -0,80 -0,81 -0,60 0,15 0,75 0,27 -0,81 -0,88 -0,68 -0,17
nov -0,72 -0,72 -0,75 -0,75 -0,55 0,17 0,73 0,32 -0,75 -0,81 -0,62 -0,13

Dow Jonesi EURO STOXX indeksid USA Jaapan
Võrdlusindeks Peamiste tööstusharude indeksid

Üld-
indeks

50 Põhi-
toor-

ainete 
sektor

Teenuste 
sektor

Tarbe-
kaupade 

sektor

Nafta 
ja 

gaasi 
sektor

Finants-
sektor

Tööstus-
sektor

Tehno-
loogia-
sektor

Kommu-
naal-

teenuste 
sektor

Telekommu-
nikatsiooni-

sektor

Tervis-
hoiu-

sektor

Standard 
& Poor’s 

500

Nikkei 
225

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2017 376,9 3 491,0 757,3 268,6 179,3 107,4 182,3 605,5 468,4 272,7 339,2 876,3 2 449,1 20 209,0
2018 375,5 3 386,6 766,3 264,9 172,6 115,8 173,1 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2 746,2 22 310,7
2019 373,6 3 435,2 731,7 270,8 183,7 111,9 155,8 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 2 915,5 21 697,2
2020 mai 322,1 2 909,3 678,1 251,2 150,1 76,9 109,3 539,7 576,8 307,1 249,9 829,2 2 919,6 20 543,3

juuni 353,9 3 237,4 733,8 212,2 160,9 82,7 124,7 604,7 637,2 341,5 264,2 866,9 3 104,7 22 486,9
juuli 362,0 3 316,3 773,2 206,2 161,6 79,3 125,9 617,5 681,3 358,0 262,7 877,5 3 207,6 22 529,5
aug 361,8 3 297,7 785,5 207,6 161,9 78,9 123,8 641,3 677,3 355,8 253,6 841,5 3 391,7 22 874,2
sept 359,2 3 260,7 800,6 215,7 162,0 75,4 119,0 638,1 669,1 347,2 245,9 822,8 3 365,5 23 306,9
okt 355,1 3 180,4 784,7 220,4 162,0 69,8 112,9 641,0 660,8 350,5 240,0 809,1 3 418,7 23 451,4
nov 377,7 3 391,8 824,1 238,4 167,0 80,5 130,3 692,7 653,1 364,4 249,2 820,1 3 549,0 25 384,9

Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt üldmärkused.
2  EKP avaldas euro lühiajalise intressimäära (€STR) esimest korda 2. oktoobril 2019, mil see peegeldas 1. oktoobri 2019 tehinguid. Eelnevate perioodide kohta kehtivad esialgse euro 

lühiajalise intressimäära (pre-€STR) andmed, mida avaldati pelgalt teabe andmise mõttes. Neid andmeid ei tohi üheski turutehingus võrdlus- ega viiteintressimäärana kasutada.
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Hoiused Vaba 
tagasi-

maksega 
laenud ja 
arveldus-

krediit

Piken-
datud 

krediit-
kaardi-

võlg

Tarbijakrediit Laenud 
füüsilisest 

isikust ette-
võtjatele ja 

juriidilise isi-
ku õigusteta 
ühendustele

Eluaseme ostmiseks antud laenud
Üleöö-

hoiu-
sed

Kuni 
kolme-
kuulise 

etteteata-
mistäht-

ajaga lõ-
petatavad 

hoiused

Lepingulise 
täht ajaga 
hoiused

Intressimäära 
fikseerimise 

esialgne 
periood

Aasta-
põhine 

tasumäär 
protsen-

tides3

Intressimäära fikseerimise 
esialgne periood

Aasta-
põhine 

tasu-
määr 
prot-
sen-

tides3

Laenu-
kulude 

liitnäitaja

Kuni 
2 aas-

tat

Üle 
2 aas-

ta

Ujuva 
intres-
simää-
raga ja 

kuni 
1 aasta

Üle 
1 aas-

ta

Ujuva 
intres-
simää-
raga ja 

kuni 
1 aasta

1–5 
aastat

5–10 
aastat

Üle 
10 

aasta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2019 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 0,78 5,58 16,55 5,36 5,28 5,87 2,09 1,46 1,58 1,43 1,39 1,75 1,41
2020 jaan 0,02 0,42 0,27 0,73 5,62 16,55 5,55 5,69 6,23 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 5,48 5,58 6,13 2,20 1,43 1,54 1,38 1,36 1,71 1,41
märts 0,02 0,36 0,30 0,64 5,61 16,19 5,49 5,45 5,89 2,06 1,39 1,54 1,35 1,35 1,65 1,39
apr 0,02 0,36 0,22 0,73 5,39 16,06 3,62 5,50 5,55 1,99 1,30 1,54 1,36 1,43 1,67 1,44
mai 0,02 0,36 0,23 0,70 5,27 16,06 4,14 5,30 5,65 1,83 1,47 1,58 1,40 1,41 1,70 1,42
juuni 0,02 0,35 0,23 0,71 5,29 16,01 4,43 5,14 5,57 1,87 1,44 1,64 1,38 1,39 1,68 1,42
juuli 0,02 0,35 0,22 0,74 5,17 15,91 4,75 5,27 5,71 2,00 1,43 1,58 1,34 1,38 1,67 1,40
aug 0,02 0,35 0,19 0,71 5,21 15,89 5,35 5,35 5,89 1,91 1,42 1,61 1,31 1,40 1,67 1,40
sept 0,02 0,35 0,18 0,71 5,24 15,85 5,08 5,25 5,75 1,94 1,39 1,61 1,31 1,37 1,66 1,38
okt(t) 0,02 0,35 0,20 0,69 5,17 15,84 5,06 5,26 5,80 2,03 1,37 1,58 1,27 1,36 1,65 1,36

Hoiused Vaba 
tagasi-

maksega 
laenud ja 
arveldus-

krediit

Muud laenud suuruse ja intressimäära fikseerimise esialgse perioodi kaupa Laenu-
kulude 

liitnäitaja
Üleöö-

hoiused
Lepingulise täht-
ajaga hoiused

Kuni 0,25 miljonit eurot 0,25–1 miljon eurot Üle 1 miljoni euro

Kuni 
2 aastat

Üle 
2 aasta

Ujuva 
intressi-

määraga ja 
kuni 

3 kuud

3 kuud – 
1 aasta

Üle 
1 

aasta

Ujuva 
intressi-

määraga ja 
kuni 

3 kuud

3 kuud – 
1 aasta

Üle 
1 

aasta

Ujuva 
intressi-

määraga ja 
kuni 

3 kuud

3 kuud – 
1 aasta

Üle 
1 

aasta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2019 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 2,01 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 2,31 2,10 1,63 1,57 1,44 1,11 1,25 1,28 1,55

veebr 0,00 -0,12 0,33 2,07 1,99 2,29 2,11 1,57 1,54 1,41 1,11 1,22 1,25 1,52
märts 0,00 -0,08 0,25 2,00 1,90 2,17 1,97 1,57 1,52 1,47 1,15 1,09 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 1,45
juuni 0,00 -0,12 0,32 1,96 1,89 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 1,98 1,86 1,86 1,60 1,31 1,51 1,23 1,17 1,38 1,51
aug 0,00 -0,20 0,39 1,85 1,88 1,90 1,94 1,57 1,40 1,49 1,29 1,30 1,20 1,51
sept 0,00 -0,20 0,26 1,90 1,95 2,11 1,94 1,54 1,44 1,49 1,22 1,32 1,31 1,51
okt(t) 0,00 -0,21 0,45 1,84 1,94 2,16 1,96 1,56 1,47 1,50 1,23 1,43 1,39 1,53

2. Finantsareng

2.4. Kodumajapidamiste laenude ja hoiuste intressimäärad rahaloomeasutustes (uued laenud ja hoiused)1, 2

(protsenti aastas; perioodi keskmised, kui ei ole märgitud teisiti)

2.5. Mittefinantsettevõtete laenude ja hoiuste intressimäärad rahaloomeasutustes (uued laenud ja hoiused)1, 2

(protsenti aastas; perioodi keskmised, kui ei ole märgitud teisiti)

Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevõtete kontsernide valdusettevõtted mittefinantsettevõtete sektorist ümber finantsettevõtete sektorisse.

Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
3 Ingl annual percentage rate of charge, APRC.
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2. Finantsareng

2.6. Euroala residentide emiteeritud võlaväärtpaberid emitendi sektori ja algse tähtaja kaupa
(mld eurodes; kuu jooksul tehtud tehingud ja bilansiline jääk perioodi lõpu seisuga; nimiväärtused)

2.7. Võlaväärtpaberite ja noteeritud aktsiate kasvumäärad ja bilansiline jääk
(mld eurodes; muutused protsentides)

Bilansiline jääk Emissiooni kogusumma1

Kokku Raha loome-
asutused 
(sh euro-
süsteem)

Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha-
loome-

asutused
(sh euro-
süsteem)

Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
Finantsettevõtted 

(v.a rahaloome-
asutused)

Mitte-
finants ette-

võtted

Kesk-
valitsus

Muu 
valitsemis-

sektor

Finantsettevõtted 
(v.a rahaloome-

asutused)

Mitte-
finants-

ette võtted

Kesk-
valitsus

Muu valit-
semis-
sektor

Finants- 
vahendus-
ette võtted

Finants-
vahendus-
ette võtted

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Lühiajalised

2017 1 240 519 155 . 70 438 57 367 167 54 . 37 79 31
2018 1 217 504 170 . 72 424 47 389 171 66 . 41 76 35
2019 1 283 550 181 . 84 406 61 415 177 80 . 47 73 38
2020 apr 1 478 527 185 . 117 537 111 553 150 89 . 65 171 78

mai 1 596 522 184 . 129 617 144 545 163 81 . 60 159 81
juuni 1 671 536 190 . 119 673 153 517 199 82 . 46 139 50
juuli 1 668 514 158 . 122 728 146 476 181 59 . 41 156 39
aug 1 666 505 154 . 121 744 142 383 153 56 . 29 112 34
sept 1 688 511 162 . 113 756 146 452 180 62 . 43 127 40

Pikaajalised
2017 15 353 3 560 3 059 . 1 223 6 866 643 247 66 73 . 18 83 7
2018 15 746 3 688 3 162 . 1 247 7 022 627 228 64 68 . 15 75 6
2019 16 313 3 818 3 398 . 1 321 7 151 626 247 69 74 . 20 78 7
2020 apr 16 709 3 943 3 418 . 1 373 7 326 648 460 135 70 . 54 180 20

mai 16 878 3 945 3 416 . 1 407 7 447 663 341 58 52 . 50 162 19
juuni 17 104 3 973 3 452 . 1 433 7 569 676 424 100 94 . 38 172 20
juuli 17 106 3 936 3 162 . 1 445 7 890 673 304 55 66 . 32 140 12
aug 17 192 3 930 3 172 . 1 443 7 969 678 162 21 45 . 3 85 8
sept 17 319 3 949 3 214 . 1 460 8 006 692 313 65 79 . 26 124 19

Allikas: EKP.
1 Võrdluse huvides viitavad aastaandmed keskmisele kuunäitajale aasta jooksul.

Allikas: EKP.

Võlaväärtpaberid Noteeritud aktsiad
Kokku Rahaloome-

asutused 
(sh euro-
süsteem)

Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha-
loome-

asutu sed

Finantsette-
võtted (v.a 

rahaloome-
asutused)

Mittefinants-
ettevõttedFinantsettevõtted, v.a 

rahaloomeasutused
Mittefinants-

ettevõtted
Kesk-

valitsus
Muu 

valitsemis-
sektorFinants-

vahendus-
ette võtted

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bilansiline jääk

2017 16 593,2 4 079,8 3 214,5 . 1 293,4 7 304,7 700,9 7 950,7 612,5 1 245,6 6 092,6
2018 16 962,4 4 192,8 3 331,6 . 1 318,7 7 445,8 673,5 7 023,5 465,0 1 099,2 5 459,2
2019 17 595,7 4 368,2 3 578,3 . 1 405,5 7 557,2 686,5 8 587,9 538,4 1 410,7 6 638,8
2020 apr 18 186,9 4 470,6 3 603,6 . 1 490,4 7 863,6 758,7 6 966,3 340,0 1 081,6 5 544,7

mai 18 473,9 4 467,0 3 600,5 . 1 535,4 8 063,6 807,3 7 273,2 359,5 1 115,6 5 798,1
juuni 18 775,5 4 508,9 3 642,3 . 1 552,3 8 242,3 829,6 7 510,3 388,4 1 171,0 5 950,8
juuli 18 773,6 4 450,2 3 319,5 . 1 566,6 8 618,4 818,9 7 436,1 376,7 1 149,4 5 910,1
aug 18 858,2 4 434,9 3 326,2 . 1 563,8 8 713,2 820,0 7 723,5 395,0 1 191,3 6 137,2
sept 19 007,9 4 459,6 3 375,9 . 1 572,7 8 761,7 838,0 7 555,9 364,9 1 147,9 6 043,1

Kasvumäär
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 apr 4,4 3,4 4,6 . 6,9 4,2 7,7 0,0 0,1 0,0 0,0

mai 5,9 3,2 4,1 . 10,2 6,4 16,3 0,0 0,0 0,1 0,0
juuni 7,3 4,5 4,6 . 11,7 8,2 20,3 0,0 -0,2 0,1 0,0
juuli 7,3 3,2 4,1 . 12,0 9,2 19,2 0,1 -0,3 0,3 0,1
aug 7,7 2,8 4,5 . 12,2 10,2 18,0 0,3 -0,1 0,5 0,3
sept 8,0 2,7 5,0 . 11,7 10,6 20,9 0,8 -0,1 2,1 0,7
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2. Finantsareng

2.8. Efektiivsed vahetuskursid1

(perioodi keskmised; indeks 1999 I kv = 100)

2.9. Kahepoolsed vahetuskursid
(perioodi keskmised; omavääringute ühikud euro kohta)

Allikas: EKP.
1 Kaubanduspartnerite rühmade määratlus ja muu teave on esitatud statistikabülletääni üldmärkustes.

EER 19 EER 42
Nominaalne Reaalne; 

tarbijahinna-
indeksi alusel

Reaalne; tootja-
hinnaindeksi 

alusel

Reaalne; SKP 
deflaatoriga 
kohandatud

Reaalne; tööt-
leva tööstuse 

tööjõu ühikukulu 
alusel

Reaalne; 
kogumajanduse 
tööjõu ühikukulu 

alusel

Nominaalne Reaalne; tarbija-
hinnaindeksi 

alusel

1 2 3 4 5 6 7 8
2017 97,5 93,5 92,4 89,1 80,5 94,1 112,4 91,9
2018 100,0 95,7 94,0 90,5 80,8 95,5 117,3 95,1
2019 98,2 93,3 92,9 88,7 79,1 92,8 115,5 92,4
2019 IV kv 97,7 92,4 92,6 88,4 78,1 92,0 114,9 91,4
2020 I kv 97,5 91,8 92,3 88,1 78,6 92,6 115,2 91,2

II kv 98,8 93,1 93,3 88,1 78,3 92,1 118,1 93,4
III kv 101,2 94,9 95,2 . . . 121,7 95,6

2020 juuni 99,8 94,0 94,1 - - - 119,1 94,1
juuli 100,5 94,6 94,6 - - - 120,3 94,9
aug 101,6 95,1 95,6 - - - 122,4 96,0
sept 101,6 95,0 95,5 - - - 122,5 95,9
okt 101,4 94,8 95,0 - - - 122,4 95,7
nov 100,7 94,2 94,2 - - - 121,6 95,0

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise kuuga

2020 nov -0,7 -0,7 -0,9 - - - -0,7 -0,7

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise aastaga

2020 nov 3,3 2,1 2,0 - - - 6,1 4,1

Allikas: EKP.

Hiina jüaan Horvaatia 
kuna

Tšehhi 
kroon

Taani 
kroon

Ungari forint Jaapani 
jeen

Poola zlott Inglise 
nael

Rumeenia 
leu

Rootsi kroon Šveitsi 
frank

USA 
dollar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2019 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 I 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

II 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
III kv 8,086 7,527 26,479 7,445 353,600 124,049 4,441 0,905 4,8454 10,364 1,075 1,169

2020 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
sept 8,033 7,542 26,741 7,442 360,605 124,501 4,473 0,909 4,8602 10,428 1,079 1,179
okt 7,923 7,575 27,213 7,442 362,529 123,889 4,541 0,907 4,8747 10,397 1,074 1,178
nov 7,815 7,562 26,466 7,446 359,842 123,610 4,495 0,896 4,8704 10,231 1,079 1,184

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise kuuga

2020 nov -1,4 -0,2 -2,7 0,0 -0,7 -0,2 -1,0 -1,3 -0,1 -1,6 0,4 0,5

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise aastaga

2020 nov 0,7 1,6 3,7 -0,3 7,9 2,7 4,9 4,5 2,1 -3,9 -1,8 7,1
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2. Finantsareng

2.10. Euroala maksebilanss, finantskonto
(mld eurodes, kui ei ole märgitud teisiti; bilansiline jääk perioodi lõpu seisuga; tehingud perioodi jooksul)

Allikas: EKP.
1 Netotuletisinstrumendid kuuluvad koguvarade alla.

Kokku1 Otseinvesteeringud Portfelliinvesteeringud Neto-
tuletis-
instru-

mendid

Muud investeeringud Reservvara Memokirje: 
koguvälisvõlgVarad Kohus-

tused
Saldo Varad Kohus-

tused
Varad Kohus-

tused
Varad Kohus-

tused

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jääk (rahvusvaheline investeerimispositsioon)

2019 III kv 28 093,7 28 285,0 -191,3 11 636,3 9 441,5 9 639,0 12 022,3 -123,7 6 115,1 6 821,2 827,0 15 398,7
IV kv 27 826,3 27 882,0 -55,7 11 517,1 9 375,3 9 888,0 12 094,7 -85,3 5 693,0 6 412,0 813,6 14 759,2

2020 I kv 27 459,7 27 552,2 -92,5 11 263,3 9 320,5 8 884,3 11 128,6 -99,0 6 544,8 7 103,1 866,3 15 530,2
II kv 27 985,8 28 057,9 -72,0 11 182,0 9 373,8 9 839,8 11 894,7 -68,0 6 127,1 6 789,3 905,0 15 207,1

bilansiline jääk protsendina SKPst
2020 II kv 242,9 243,5 -0,6 97,1 81,4 85,4 103,2 -0,6 53,2 58,9 7,9 132,0

Tehingud
2019 IV kv -363,4 -427,3 63,9 -166,0 -66,3 155,0 11,4 -5,3 -344,7 -372,4 -2,5 -
2020 I kv 609,3 597,7 11,6 -33,4 -60,5 -127,4 59,1 12,2 754,5 599,1 3,4 -

II kv 93,1 87,1 6,0 22,9 155,8 383,3 188,8 37,5 -353,8 -257,6 3,3 -
III kv 274,7 199,1 75,6 65,6 68,1 50,9 124,3 32,0 122,8 6,7 3,4 -

2020 apr 92,2 118,9 -26,7 -6,8 24,8 165,1 1,7 10,6 -78,3 92,4 1,7 -
mai 95,0 103,7 -8,7 81,8 139,7 104,0 58,5 9,3 -101,7 -94,4 1,7 -
juuni -94,1 -135,6 41,4 -52,1 -8,6 114,2 128,6 17,6 -173,7 -255,6 -0,1 -
juuli 175,5 190,5 -15,0 33,7 15,0 25,4 58,7 6,5 110,6 116,9 -0,5 -
aug 97,5 60,6 36,9 60,0 37,9 41,6 41,7 0,3 -5,7 -18,9 1,3 -
sept 1,6 -52,0 53,6 -28,0 15,3 -16,2 23,9 25,3 18,0 -91,2 2,6 -

12 kuu kumulatiivsed tehingud

2020 sept 613,7 456,7 157,0 -110,9 97,1 461,8 383,7 76,5 178,8 -24,1 7,6 -

12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst

2020 sept 5,4 4,0 1,4 -1,0 0,9 4,0 3,4 0,7 1,6 -0,2 0,1 -
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3. Majandusaktiivsus

3.1. SKP ja kulukomponendid
(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1 Eksport ja import hõlmavad kaupu ja teenuseid ning sisaldavad piiriülest euroalasisest kaubandust.
2 Sh väärisesemete soetamine miinus realiseerimine.

SKP
Kokku Sisenõudlus Väliskaubandusbilanss1

Kokku Era-
tarbimine

Valitsemis-
sektori 

tarbimine

Kapitali kogumahutus põhivarasse Varude 
muutus2

Kokku Eksport1 Import1

Ehitus kokku Seadmed 
kokku

Intellektuaal-
omanditooted

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)

2017 11 216,7 10 731,3 6 041,3 2 301,2 2 312,1 1 099,7 714,7 491,2 76,8 485,4 5 305,5 4 820,2
2018 11 587,7 11 119,5 6 222,7 2 368,7 2 431,3 1 178,5 745,7 500,6 96,8 468,1 5 576,2 5 108,1
2019 11 935,5 11 492,0 6 377,9 2 454,0 2 624,3 1 258,9 771,9 586,7 35,9 443,5 5 755,7 5 312,2
2019 IV kv 3 015,3 2 907,5 1 606,3 621,7 679,5 317,4 192,8 167,6 0,1 107,7 1 449,6 1 341,8
2020 I kv 2 918,2 2 825,1 1 539,2 625,7 648,2 311,8 175,1 159,7 12,0 93,1 1 388,7 1 295,6

II kv 2 598,7 2 518,2 1 346,6 627,2 544,1 273,1 143,4 125,8 0,2 80,5 1 106,8 1 026,3
III kv 2 897,4 2 760,1 1 530,3 639,7 616,2 307,9 179,9 126,6 -26,2 137,4 1 299,9 1 162,5

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 IV kv 0,1 1,2 0,1 0,3 6,2 -0,4 -0,5 32,6 - - 0,0 2,2
2020 I kv -3,7 -3,3 -4,5 -0,6 -5,7 -2,5 -9,6 -7,2 - - -3,8 -3,0

II kv -11,7 -11,2 -12,4 -2,2 -16,0 -12,5 -18,2 -20,7 - - -18,9 -18,2
III kv 12,5 10,3 14,0 4,8 13,4 13,2 24,9 0,8 - - 17,1 12,3

aastamuutus protsentides

2017 2,6 2,3 1,8 1,1 3,8 3,4 5,3 2,8 - - 5,5 5,2
2018 1,9 1,9 1,5 1,2 3,2 3,8 3,7 1,2 - - 3,6 3,7
2019 1,3 1,9 1,3 1,9 5,8 3,5 2,3 16,4 - - 2,5 3,9
2019 IV kv 1,0 1,3 1,2 2,0 5,0 1,9 0,6 17,3 - - 1,8 2,5
2020 I kv -3,2 -1,7 -3,9 0,7 1,1 -2,5 -9,9 27,1 - - -3,1 0,2

II kv -14,7 -14,1 -16,0 -1,9 -20,5 -14,3 -26,7 -24,9 - - -21,5 -20,7
III kv -4,3 -4,2 -4,6 2,1 -4,7 -3,9 -8,1 -1,6 - - -8,7 -8,9

SKP kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides

2019 IV kv 0,1 1,1 0,0 0,1 1,3 0,0 0,0 1,4 -0,3 -1,0 - -
2020 I kv -3,7 -3,2 -2,4 -0,1 -1,3 -0,3 -0,6 -0,4 0,6 -0,5 - -

II kv -11,7 -10,8 -6,6 -0,5 -3,6 -1,3 -1,1 -1,1 -0,2 -0,9 - -
III kv 12,5 10,1 7,3 1,1 2,8 1,4 1,4 0,0 -1,2 2,4 - -

SKP protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides

2017 2,6 2,2 1,0 0,2 0,8 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 - -
2018 1,9 1,8 0,8 0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
2019 1,3 1,8 0,7 0,4 1,2 0,4 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -
2019 IV kv 1,0 1,3 0,7 0,4 1,1 0,2 0,0 0,8 -0,9 -0,3 - -
2020 I kv -3,2 -1,6 -2,1 0,1 0,2 -0,3 -0,6 1,1 0,1 -1,6 - -

II kv -14,7 -13,7 -8,5 -0,4 -4,6 -1,5 -1,7 -1,4 -0,1 -1,0 - -
III kv -4,3 -4,0 -2,4 0,4 -1,0 -0,4 -0,5 -0,1 -1,0 -0,3 - -
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3. Majandusaktiivsus

3.2. Lisandväärtus tegevusala järgi
(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kogulisandväärtus (baashinnad) Toote-
maksud 

miinus 
tootmis-

sub-
siidiumid

Kokku Põllu-
majandus, 

metsan-
dus ja 

kalandus

Töötlev 
tööstus, 

energia ja 
kommunaal-

teenused

Ehitus Kaubandus, 
transport, 

majutus ja 
toitlustus

Teave ja 
teabe-

vahetus

Finants- ja 
kindlustus-

tegevus

Kinnis-
vara-
alane 

tegevus

Kutse-
alased 

teenused, 
äritegevus, 

abitee-
nused

Avalik hal-
dus, haridus, 

tervishoid 
ja sotsiaal-

hoole kanne

Kunst, 
meele-
lahutus 
ja muu 

teenindus

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)

2017 10 055,8 176,2 2 001,8 498,9 1 909,3 469,5 468,2 1 134,6 1 146,7 1 900,0 350,7 1 160,9
2018 10 383,7 174,5 2 052,2 528,2 1 963,8 500,3 476,8 1 167,3 1 206,6 1 957,9 356,1 1 203,9
2019 10 693,1 178,5 2 064,5 570,1 2 026,8 530,6 481,3 1 204,8 1 251,4 2 020,4 364,7 1 242,4
2019 IV kv 2 701,5 45,2 520,6 145,6 512,2 134,9 119,8 304,4 316,5 510,9 91,4 313,8
2020 I kv 2 624,4 45,0 500,2 141,9 480,2 133,2 120,8 302,6 306,3 507,9 86,3 293,7

II kv 2 339,2 45,4 427,6 125,8 379,8 127,5 114,6 297,3 259,7 491,7 69,8 259,5
III kv 2 604,8 44,3 494,8 143,8 470,0 136,5 118,7 305,2 290,7 518,5 82,2 292,6

protsent lisandväärtusest
2019 100,0 1,7 19,3 5,3 19,0 5,0 4,5 11,3 11,7 18,9 3,4 -

Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)

kvartaalne protsentuaalne muutus

2019 IV kv 0,1 1,1 -0,7 0,2 0,2 0,9 -0,2 0,6 0,2 0,4 0,0 0,1
2020 I kv -3,4 -1,6 -3,9 -3,2 -6,2 -1,3 -0,9 -0,8 -3,3 -2,1 -6,8 -6,9

II kv -12,0 -0,1 -15,0 -12,6 -21,2 -4,4 -2,4 -2,3 -15,8 -6,9 -22,9 -9,4
III kv 12,3 0,7 16,0 13,9 23,1 6,9 3,4 2,3 12,0 9,5 21,6 14,3

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise aastaga

2017 2,6 0,5 3,4 1,9 2,8 6,5 1,6 0,9 5,0 1,2 2,1 2,3
2018 1,9 -0,2 1,7 2,4 1,8 6,4 0,9 1,3 3,7 1,0 0,9 1,6
2019 1,3 0,8 -0,9 3,0 1,9 4,7 1,3 1,5 1,6 1,1 1,3 1,6
2019 IV kv 0,9 0,8 -1,4 1,8 1,8 4,4 0,9 1,7 0,7 1,1 1,1 1,7
2020 I kv -2,9 -1,0 -4,9 -2,7 -5,7 1,9 -0,4 0,3 -2,7 -1,3 -6,4 -6,1

II kv -14,7 -0,8 -19,0 -14,7 -25,7 -4,8 -3,4 -2,3 -18,3 -8,3 -28,1 -15,0
III kv -4,4 0,0 -5,9 -3,4 -8,8 1,8 -0,3 -0,4 -8,6 0,2 -12,6 -3,5

lisandväärtuse kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides

2019 IV kv 0,1 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 -

II kv -12,0 0,0 -2,9 -0,7 -3,9 -0,2 -0,1 -0,3 -1,9 -1,3 -0,7 -
III kv 12,3 0,0 3,0 0,7 3,8 0,4 0,2 0,3 1,3 1,9 0,6 -

lisandväärtuse 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 0,3 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2019 1,3 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2019 IV kv 0,9 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 -
2020 I kv -2,9 0,0 -1,0 -0,1 -1,1 0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -

II kv -14,7 0,0 -3,7 -0,8 -4,9 -0,2 -0,2 -0,3 -2,1 -1,6 -1,0 -
III kv -4,4 0,0 -1,1 -0,2 -1,7 0,1 0,0 0,0 -1,0 0,0 -0,4 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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3. Majandusaktiivsus

3.3. Tööhõive1

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1 Tööhõive andmed põhinevad ESA 2010-l.

Kokku Tööhõivevorm Majandustegevus
Tööta-

jad
Füüsi-
lisest 

isikust 
ettevõtjad

Põllu-
majandus, 
metsandus 
ja kalandus

Töötlev 
tööstus, 

energia ja 
kommu-

naal-
teenused

Ehitus Kau-
bandus, 

transport, 
majutus 

ja toitlus-
tus

Teave ja 
teabe-

vahetus

Finants- ja 
kindlustus-

tegevus

Kinnis-
varaalane 

tegevus

Kutsealased 
teenused, 

äritegevus, 
abiteenused

Avalik hal-
dus, haridus, 

tervishoid 
ja sotsiaal-

hoolekanne

Kunst, 
meele-
lahutus 
ja muu 
teenin-

dus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Hõivatud isikud

protsent hõivatute koguarvust

2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 5,9 25,0 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 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,5 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 24,3 6,7

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise aastaga

2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 0,9 1,2 1,8 3,2 -1,6 2,5 3,6 1,2 1,1
2018 1,6 1,8 0,1 -0,4 1,5 2,7 1,6 3,9 -1,1 2,0 2,8 1,2 0,2
2019 1,2 1,4 0,0 -1,9 0,8 2,0 1,3 3,6 -0,4 1,5 1,3 1,5 0,6
2019 IV kv 1,0 1,3 -0,3 -1,6 0,2 1,2 1,2 2,7 0,2 -0,1 1,1 1,5 0,9
2020 I kv 0,4 0,6 -1,4 -3,2 -0,4 1,1 0,3 2,3 0,1 -1,1 0,3 1,2 -0,1

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

Töötatud tunnid

protsent töötatud tundide koguarvust

2017 100,0 80,7 19,3 4,3 15,0 6,7 25,9 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,1 18,9 4,3 15,0 6,8 25,8 3,0 2,5 1,0 13,8 21,7 6,1
2019 100,0 81,3 18,7 4,1 14,9 6,8 25,8 3,1 2,4 1,0 13,9 21,8 6,1

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise aastaga

2017 1,1 1,6 -1,1 -0,8 0,6 1,1 1,1 3,1 -2,3 2,4 3,4 0,5 0,6
2018 1,7 2,1 0,0 0,1 1,4 3,3 1,5 4,1 -0,9 2,7 3,2 1,3 0,5
2019 0,9 1,2 -0,4 -2,6 0,3 1,8 0,9 3,6 -0,2 1,4 1,1 1,3 0,4
2019 IV kv 0,5 0,9 -0,9 -1,9 -0,6 0,4 0,8 2,8 0,1 1,3 0,7 1,2 0,1
2020 I kv -3,8 -2,9 -7,3 -3,8 -4,2 -4,4 -5,7 0,8 -2,5 -5,3 -2,6 -1,2 -8,1

II kv -16,8 -15,4 -22,9 -6,9 -15,8 -17,9 -27,7 -5,9 -6,0 -16,9 -16,6 -5,8 -28,6
III kv -4,7 -4,4 -5,9 -2,0 -5,6 -0,8 -8,6 -1,5 -2,4 -3,3 -6,4 0,0 -7,3

Töötatud tundide arv hõivatu kohta

aastamuutus protsentides

2017 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,1 -0,7 -0,1 -0,6 -0,1 -0,2 -0,7 -0,4
2018 0,1 0,3 -0,1 0,6 -0,1 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,7 0,4 0,1 0,3
2019 -0,3 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
2019 IV kv -0,5 -0,4 -0,6 -0,3 -0,8 -0,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 -0,4 -0,3 -0,7
2020 I kv -4,1 -3,6 -6,0 -0,6 -3,8 -5,4 -6,0 -1,5 -2,6 -4,3 -2,9 -2,4 -8,0

II kv -14,3 -12,8 -20,9 -3,2 -13,9 -17,0 -23,3 -6,4 -5,0 -15,3 -12,4 -6,0 -24,1
III kv -2,6 -2,4 -3,7 1,0 -3,0 -1,6 -4,6 -2,4 -1,5 -3,4 -3,0 -0,5 -3,8
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3. Majandusaktiivsus

3.4. Tööjõud, tööpuudus ja vabad töökohad
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole märgitud teisiti)

Töö jõud, 
miljo-
nites

Vaeg-
hõive, 

protsen-
tides 

tööjõust

Tööpuudus1 Vabade 
töö kohtade 

määr3
Kokku Pika-

ajaline 
tööpuu-

dus, prot-
sentides 
tööjõust2

Vanuse alusel Soo alusel
Miljo-
nites

Prot-
sentides 
tööjõust

Täiskasvanud Noored Mehed Naised
Miljo-
nites

Prot-
sentides 
tööjõust

Miljo-
nites

Prot-
sentides 
tööjõust

Miljo-
nites

Prot-
sentides 
tööjõust

Miljo nites Prot-
sentides 
tööjõust

Protsen-
tides kõi-

kidest töö-
kohtadest

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Protsent 

kogu summast 
2019. aastal

100,0 81,9 18,3 51,3 48,7

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 7,3 2,388 16,8 6,809 7,8 6,402 8,5 2,1
2019 163,302 3,5 12,268 7,5 3,3 10,030 6,7 2,238 15,6 6,290 7,2 5,978 7,9 2,3
2019 IV kv 163,376 3,4 11,979 7,3 3,2 9,756 6,5 2,223 15,6 6,110 7,0 5,869 7,7 2,2
2020 I kv 162,278 3,4 11,737 7,2 3,1 9,521 6,4 2,217 15,7 5,970 6,9 5,768 7,6 1,9

II kv 159,646 3,5 11,671 7,3 2,5 9,416 6,4 2,256 16,5 6,145 7,2 5,526 7,5 1,6
III kv . . 14,027 8,6 . 11,444 7,6 2,582 18,5 7,117 8,1 6,909 9,1 .

2020 mai - - 12,321 7,7 - 10,033 6,8 2,289 17,2 6,373 7,4 5,948 8,0 -
juuni - - 12,747 7,9 - 10,378 7,0 2,369 17,6 6,580 7,6 6,167 8,3 -
juuli - - 14,140 8,7 - 11,519 7,7 2,621 18,9 7,179 8,2 6,960 9,2 -
aug - - 14,029 8,6 - 11,425 7,6 2,603 18,6 7,130 8,1 6,899 9,1 -
sept - - 13,911 8,5 - 11,389 7,6 2,522 17,9 7,042 8,0 6,869 9,0 -
okt - - 13,825 8,4 - 11,274 7,5 2,551 18,0 7,032 8,0 6,793 8,9 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1  Kui aastased ja kvartaalsed tööjõu-uuringu andmed ei ole veel avaldatud, siis tuletatakse aasta- ja kvartaliandmed kuiste andmete aritmeetiliste keskmistena. Tingituna tehnilis-

test probleemidest Saksamaa uue kodumajapidamiste integreeritud uuringute (mis hõlmab tööjõu-uuringut) süsteemi kasutuselevõtul, hõlmavad euroala andmed Saksamaa an-
dmeid alates 2020. aasta esimesest kvartalist. Need andmed ei ole tööjõu-uuringu mikroandmete põhjal tehtud otsesed hinnangud, vaid põhinevad suuremal valimil, sealhulgas 
teistest kodumajapidamiste integreeritud uuringutest saadud andmetel.

2  Sesoonselt kohandamata.
3  Vabade töökohtade määr võrdub vabade töökohtade arvu ning hõivatud töökohtade arvu ja vabade töökohtade arvu summa jagatisega ning seda väljendatakse protsentides. 

Andmeid ei ole sesoonselt kohandatud ning need hõlmavad tööstus-, ehitus- ja teenindussektorit (välja arvatud kodumajapidamisi tööandjana ning territooriumiüleseid organisat-
sioone ja asutusi).

3.5. Lühiajaline ettevõtlusstatistika

Tööstustoodang Ehitus-
sektori 

toodang

EKP 
näitaja 

tööstuse 
uute telli-

muste 
kohta

Jaemüük Uute 
sõiduautode 

registreeri-
mine

Kokku (v.a ehitus) Tööstuse põhirühmad Kokku Toiduained, 
joogid, 

tubaka-
tooted

Muud 
kaubad 

(v.a toidu-
ained)

Kütus
Töötlev 
tööstus

Vahe-
kaubad

Kapitali-
kaubad

Tarbe-
kaubad

Energia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Protsent 

kogu summast 
2015. aastal

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

aastamuutus protsentides
2017 3,0 3,2 3,4 3,9 1,4 1,2 3,0 7,9 2,5 1,6 3,4 0,8 5,7
2018 0,7 0,9 0,6 1,1 1,4 -1,5 1,7 2,8 1,6 1,4 1,9 0,6 0,9
2019 -1,3 -1,3 -2,4 -1,8 1,5 -1,9 2,0 -4,3 2,4 0,9 3,6 0,7 1,8
2019 IV kv -2,0 -2,1 -3,8 -2,8 1,9 -2,4 0,0 -5,9 2,1 0,6 3,5 -0,8 12,5
2020 I kv -6,1 -6,1 -5,3 -10,2 -0,7 -5,6 -3,8 -6,5 -1,4 4,8 -4,7 -10,1 -27,4

II kv -20,1 -21,2 -19,5 -28,0 -13,3 -10,6 -15,4 -26,4 -6,8 3,0 -11,1 -29,3 -50,8
III kv -6,8 -7,1 -5,8 -11,6 -1,7 -4,9 -2,9 -8,0 2,3 2,6 3,2 -5,1 -6,9

2020 mai -20,3 -21,5 -19,4 -27,9 -14,6 -10,6 -10,4 -28,3 -2,7 5,8 -5,9 -26,9 -48,5
juuni -11,8 -12,3 -12,6 -15,4 -7,2 -7,5 -4,5 -13,4 1,5 1,0 4,0 -14,0 -28,1
juuli -6,8 -7,1 -8,6 -9,1 -1,4 -5,7 -3,3 -10,4 0,0 1,2 0,0 -6,0 -3,8
aug -6,7 -7,2 -5,0 -12,5 -2,2 -4,6 0,4 -7,1 4,4 3,6 6,2 -3,7 -15,7
sept -6,8 -7,2 -3,7 -13,3 -1,5 -4,5 -2,5 -6,5 2,5 2,9 3,2 -5,6 -1,8
okt . . . . . . . . 4,3 5,1 5,4 -9,6 -4,8

protsentuaalne muutus võrreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)
2020 mai 12,5 13,6 10,1 25,7 5,9 2,9 29,1 11,8 20,2 2,5 38,9 38,5 138,7

juuni 9,5 10,3 7,1 14,5 6,2 2,9 5,7 20,9 5,7 -3,2 12,0 19,6 39,9
juuli 5,3 5,9 5,1 6,9 5,0 1,6 0,0 2,2 -1,6 0,0 -4,3 9,1 29,3
aug 0,6 0,4 3,1 -1,7 -0,5 1,2 3,9 4,0 4,2 2,3 5,5 2,2 -0,2
sept -0,4 -0,3 0,5 0,6 1,2 -1,0 -2,9 0,4 -1,7 -1,4 -1,9 -1,5 1,7
okt . . . . . . . . 1,5 2,0 2,0 -3,7 2,9

Allikad: Eurostat, EKP arvutused, EKP eksperimentaalstatistika (veerg 8) ja Euroopa Autotootjate Ühendus (veerg 13).
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3. Majandusaktiivsus

3.6. Arvamusküsitlused
(sesoonselt kohandatud)

3.7. Kodumajapidamiste ja mittefinantsettevõtete koondkontod
(jooksevhinnad, kui ei ole märgitud teisiti; sesoonselt kohandamata)

Euroopa Komisjoni ettevõtlus- ja tarbijauuringud (protsentide saldo, kui ei ole märgitud teisiti) Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid)
Majan-
duses 

valitseva 
meeleolu 

näitaja 
(pika ajaline 
keskmine = 

100)

Töötlev tööstus Tarbijate 
kindlustun-
de näitaja

Ehitus-
sektori 

kindlustun-
de näitaja

Jae-
müügi-
sektori 

kindlus-
tunde 

näitaja

Teenuste sektor Töötleva 
tööstuse 

ostujuhtide 
indeks

Töötleva 
tööstuse 
toodang

Teenuste 
sektori 

äritegevus

Too-
dangu 

liitindeks
Tööstus-

sektori 
kindlus-

tunde 
näitaja

Tootmis-
võimsuse 
rakendus-
aste prot-
sentides

Teenuste 
sektori 

kindlustun-
de näitaja

Tootmis-
võimsuse 
rakendus-
aste prot-
sentides

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 5,7 83,1 -5,4 -3,0 2,3 14,7 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 111,5 6,7 83,7 -4,9 7,0 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,1 -5,1 81,9 -7,1 6,4 -0,4 10,7 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2019 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 I 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

II 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
III kv 86,9 -13,5 74,2 -14,5 -10,9 -11,4 -18,2 85,9 52,4 56,0 51,1 52,4

2020 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 72,1 -15,0 -11,4 -15,1 -26,2 85,5 51,8 55,3 54,7 54,9
aug 87,5 -12,8 - -14,7 -11,8 -10,5 -17,2 - 51,7 55,6 50,5 51,9
sept 90,9 -11,4 - -13,9 -9,5 -8,6 -11,2 - 53,7 57,1 48,0 50,4
okt 91,1 -9,2 76,3 -15,5 -8,3 -6,9 -12,1 86,2 54,8 58,4 46,9 50,0
nov 87,6 -10,1 - -17,6 -9,3 -12,7 -17,3 - 53,8 55,3 41,7 45,3

Allikad: Euroopa Komisjoni majandus- ja rahandusküsimuste peadirektoraat (veerud 1‒8) ja Markit (veerud 9‒12).

Allikad: EKP ja Eurostat.
1  Andmed põhinevad nii säästude, võlgade 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 hõlmavad ka kodumajapidamiste 

sektorisse liigitatud juriidilise isiku õiguseta üksuste mittefinantsvarasid.
3  Kasumiosa arvutamisel kasutatakse ettevõtlustulu, mis on laias laastus samaväärne ettevõtete raamatupidamises kajastatava jooksva kasumiga.
4  Konsolideeritud laenud ja võlaväärtpaberite kohustused.

Kodumajapidamised Mittefinantsettevõtted
Säästu-

määr 
(bruto)

Võla 
suht-

arv

Reaalne 
kasutatav 
kogutulu

Finants-
investeerin-

gud

Mittefinants-
investeerin-
gud (bruto)

Neto-
väär-

tus2

Elu-
aseme-

vara

Kasumi-
osa3

Säästu-
määr 

(neto)

Võla 
suhtarv4

Finants-
investeerin-

gud

Mittefinants-
investeerin-
gud (bruto)

Finant-
seeri-
mine

Kohandatud 
kasuta tava kogu-

tulu protsent1

Aastane muutus protsentides Netolisandväärtu-
se protsent

Protsent 
SKPst

Aastane muutus protsentides

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 12,2 93,7 1,7 2,3 5,4 4,6 4,6 35,1 6,9 77,2 4,1 9,6 2,7
2018 12,4 93,4 1,8 2,0 6,4 2,6 4,6 35,5 5,9 77,8 1,9 7,0 1,4
2019 12,9 93,8 1,8 2,6 4,8 5,7 3,8 34,7 5,7 77,6 2,4 3,5 1,9
2019 III kv 12,9 93,5 2,2 2,5 4,3 4,7 3,8 34,9 5,7 79,2 1,8 0,6 1,6

IV kv 12,9 93,8 1,0 2,6 2,7 5,7 3,8 34,7 5,7 77,6 2,4 -8,1 1,9
2020 I kv 13,8 93,6 0,8 2,6 -0,2 3,0 4,2 33,7 4,6 78,9 2,5 0,0 2,1

II kv 16,5 94,9 -3,6 3,3 -14,2 4,0 4,3 31,0 4,1 83,3 2,6 -28,5 1,8
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3. Majandusaktiivsus

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

Jooksevkonto Kapitalikonto1

Kokku Kaubad Teenused Esmane tulu Teisene tulu
Kreedit Deebet Neto-

summa
Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2019 IV kv 1 099,3 1 034,8 64,4 610,2 519,7 254,0 247,4 205,9 205,5 29,2 62,3 16,4 19,0
2020 I kv 1 058,4 1 007,1 51,3 587,0 497,2 241,4 251,7 200,7 192,4 29,4 65,8 10,8 10,8

II kv 859,8 816,5 43,3 466,9 413,1 190,4 182,1 176,4 152,6 26,1 68,7 10,5 15,3
III kv 945,8 883,0 62,8 553,5 460,3 198,4 183,3 165,6 176,4 28,3 63,0 10,5 8,0

2020 apr 273,1 263,9 9,3 141,8 130,6 61,4 60,5 61,0 50,4 8,9 22,4 3,8 5,8
mai 285,2 270,2 15,0 155,8 137,3 63,4 59,9 58,1 47,2 7,9 25,8 3,5 4,5
juuni 301,5 282,4 19,1 169,3 145,2 65,6 61,7 57,3 55,0 9,2 20,5 3,3 5,0
juuli 310,8 294,0 16,8 179,9 150,5 65,9 60,9 55,5 61,0 9,5 21,6 3,3 3,1
aug 312,3 291,4 20,9 183,2 152,1 64,2 60,6 55,6 58,8 9,3 20,0 4,1 1,8
sept 322,8 297,6 25,2 190,4 157,7 68,4 61,8 54,5 56,7 9,5 21,4 3,1 3,0

12 kuu kumulatiivsed tehingud

2020 sept 3 963,3 3 741,5 221,8 2 217,6 1 890,3 884,2 864,5 748,6 726,8 113,0 259,9 48,3 53,1

12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst

2020 sept 34,7 32,7 1,9 19,4 16,5 7,7 7,6 6,5 6,4 1,0 2,3 0,4 0,5

1 Kapitalikonto ei ole sesoonselt kohandatud.

3.9. Euroala väliskaubandus1, maksumus ja maht tootegruppide kaupa2

(sesoonselt kohandatud, kui ei ole märgitud teisiti)

Allikad: EKP ja Eurostat.
1 EKP maksebilansi kaupade (tabel 3.8) ja Eurostati kaubavahetuse (tabel 3.9) andmete erinevused tulenevad eelkõige erinevatest määratlustest.
2 Kaubagrupid vastavalt üldiste majanduskategooriate liigitusele.

Kokku 
(sesoonselt 

kohandamata)

Eksport (FOB) Import (CIF)

Eksport Import Kokku Memokirje: Kokku Memokirjed:
Vahekaubad Kapitali-

kaubad
Tarbe-

kaubad
töötlev 
tööstus

Vahekaubad Kapitali-
kaubad

Tarbe-
kaubad

Töötlev 
tööstus

Nafta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Maksumus (mld eurodes; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)

2019 IV kv 2,2 -1,9 592,5 276,0 125,5 179,5 496,9 526,0 291,4 86,6 139,0 385,9 61,0
2020 I kv -1,6 -4,0 578,4 275,3 115,7 176,1 480,5 507,6 284,0 82,8 133,9 370,6 56,4

II kv -23,6 -21,5 446,8 218,1 87,2 132,8 369,0 422,9 220,2 77,2 118,7 319,4 26,3
III kv -8,6 -11,6 531,7 . . . 447,9 468,1 . . . 357,2 .

2020 apr -29,9 -25,3 135,5 69,7 26,4 37,6 109,6 135,5 72,8 24,8 36,2 99,6 7,9
mai -29,8 -26,6 147,7 71,9 28,8 44,2 123,3 139,5 71,6 25,4 39,9 106,9 7,8
juuni -10,5 -12,1 163,5 76,6 32,0 51,0 136,1 147,9 75,8 27,0 42,5 112,8 10,5
juuli -10,4 -14,3 173,0 80,0 34,9 54,5 145,5 154,3 79,8 27,9 43,6 116,8 11,4
aug -12,6 -13,6 175,8 81,6 35,7 54,2 147,5 154,8 79,5 27,6 44,4 119,4 11,9
sept -3,1 -7,1 182,9 . . . 154,9 159,0 . . . 121,0 .

Mahuindeksid (2000 = 100; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2019 IV kv 0,0 -1,8 107,3 108,1 108,7 106,1 107,1 107,2 105,2 105,8 113,3 110,1 96,7
2020 I kv -4,0 -4,7 103,7 106,7 100,1 102,6 102,2 103,9 103,7 100,4 108,6 105,0 98,3

II kv -23,6 -16,4 81,6 86,6 75,7 78,9 79,1 92,1 89,8 94,3 96,7 91,1 81,5
III kv . . . . . . . . . . . . .

2020 märts -7,8 -8,8 98,7 104,1 91,6 95,0 95,2 97,5 98,3 94,4 100,6 95,8 92,4
apr -29,9 -20,0 74,2 82,7 67,9 67,4 70,3 88,7 89,6 89,1 89,0 84,7 83,0
mai -29,7 -20,9 81,0 85,5 75,7 78,6 79,2 91,9 89,0 93,3 97,4 91,6 80,2
juuni -10,6 -7,7 89,7 91,5 83,5 90,7 87,7 95,7 90,8 100,6 103,7 96,9 81,4
juuli -9,7 -10,3 95,5 95,6 92,0 98,1 94,6 100,0 95,1 103,9 107,7 101,3 79,6
aug -10,9 -9,8 97,9 98,7 94,5 98,0 96,9 100,5 95,2 102,6 109,8 103,5 81,5
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4. Hinnad ja kulud

4.1. Ühtlustatud tarbijahinnaindeks1

(aastane muutus protsentides, kui ei ole märgitud teisiti)

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2  2016. aasta mais hakkas EKP avaldama täiustatud sesoonselt kohandatud euroala ÜTHI aegridu. Muutusi sesoonse kohandamise lähenemises on lähemalt kirjeldatud 

EKP majandusülevaate 3/2016 infokastis 1.
3 Hinnang, mis põhineb liikmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.

Kokku Kokku
(sesoonselt kohandatud; muutus protsentides võrreldes eelmise 

perioodiga)2

Memokirje: reguleeritud 
hinnad

Indeks:
2015 = 

100

Kokku Kaubad Tee-
nused

Kokku Töödeldud 
toiduained

Töötlemata 
toiduained

Tööstus-
kaubad, v.a 

energia

Energia 
(se-

soon-
selt 

kohan-
damata)

Teenu sed ÜTHI 
kokku, v.a 

reguleeritud 
hinnad

Reguleeri-
tud hinnadKokku (v.a 

toiduained 
ja energia)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Protsent 

kogu summast 
2020. aastal

100,0 100,0 71,1 55,1 44,9 100,0 14,6 4,4 26,2 9,8 44,9 87,6 12,4

2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1,1 1,9
2019 IV kv 105,3 1,0 1,2 0,4 1,7 0,3 0,4 -0,1 0,1 0,2 0,4 1,0 1,2
2020 I kv 104,7 1,1 1,1 0,8 1,5 0,1 0,6 1,3 0,1 -1,3 0,1 1,2 0,8

II kv 105,5 0,2 0,9 -0,6 1,2 -0,4 0,7 3,7 -0,1 -7,9 0,3 0,2 0,5
III kv 105,1 0,0 0,6 -0,7 0,7 0,0 -0,2 -1,9 0,4 0,9 -0,2 -0,1 0,4

2020 juuni 105,7 0,3 0,8 -0,5 1,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 1,7 0,1 0,2 0,4
juuli 105,3 0,4 1,2 -0,1 0,9 0,2 -0,3 -1,9 1,6 0,5 -0,2 0,4 0,4
aug 104,9 -0,2 0,4 -0,9 0,7 -0,5 0,0 0,1 -1,7 0,0 0,0 -0,2 0,3
sept 105,0 -0,3 0,2 -1,0 0,5 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 0,0 -0,4 0,4
okt 105,2 -0,3 0,2 -0,8 0,4 0,1 0,1 0,5 0,1 0,4 0,1 -0,4 0,6
nov3 104,8 -0,3 0,2 . 0,6 0,1 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,2 . .

Kaubad Teenused
Toiduained 

(sh alkohoolsed joogid 
ja tubakatooted)

Tööstuskaubad Elamumajandus Trans-
port

Side Vaba aja ja isikli-
ku tegevusega 

seotud teenused

Muud 
tee-

nused
Kokku Töödeldud 

toiduained
Töötlemata 
toiduained

Kokku Tööstus-
kaubad, v.a 

energia

Energia Üür

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Protsent 

kogu summast 
2020. aastal

19,1 14,6 4,4 36,1 26,2 9,8 10,9 6,6 7,4 2,6 15,4 8,5

2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 2,1 -1,1 2,1 0,8
2018 2,2 2,1 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 1,1 1,4 1,3 2,0 -0,7 1,7 1,5
2019 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 I 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

II kv 3,4 2,3 6,7 -2,7 0,2 -10,3 1,4 1,3 1,1 0,1 1,2 1,5
III kv 1,8 1,5 2,8 -2,0 0,4 -8,1 1,3 1,2 -0,4 -0,7 0,6 1,4

2020 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 1,5 2,3 -2,3 -0,1 -7,8 1,3 1,2 -0,8 -0,8 0,7 1,4
sept 1,8 1,4 3,1 -2,5 -0,3 -8,2 1,3 1,2 -0,6 -0,8 0,3 1,3
okt 2,0 1,3 4,3 -2,3 -0,1 -8,2 1,2 1,2 -0,9 -1,8 0,4 1,3
nov3 1,9 1,3 4,2 . -0,3 -8,4 . . . . . .
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4. Hinnad ja kulud

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

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

Allikad: Eurostat, EKP arvutused ning MSCI andmetel ja riikide allikatel põhinevad EKP arvutused (veerg 13).
1 Üksnes siseturu müük.
2 Eluasemete sisendhinnad.
3 Eksperimentaalsed andmed, mis põhinevad ühtlustamata allikatel 

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

Allikad: Eurostat, EKP arvutused ja Bloomberg (veerg 9).
1  Ekspordi ja impordi deflaatorid viitavad kaupadele ja teenustele ning sisaldavad piiriülest kaubavahetust euroalal.
2  Impordiga kaalutud: kaalutud aastate 2009–2011 keskmise impordi struktuuriga; kasutusega kaalutud: kaalutud aastate 2009–2011 keskmise sisenõudluse struktuuriga.

Tööstustoodangu tootjahinnad (v.a ehitus)1 Ehitus2 Elamu-
kinnisvara 

hinnad3

Ärikinnis-
vara 

hindade 
eksperi-

mentaalne 
näitaja3

Kokku
(indeks: 
2015 = 

100)

Kokku Tööstus, v.a ehitus ja energia Energia
Töötlev 
tööstus

Kokku Vahe-
kaubad

Kapitali-
kaubad

Tarbekaubad

Kokku Toiduained, 
joogid, tubaka-

tooted

Muud 
kaubad 

(v.a toidu-
ained)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Protsent 

kogu summast 
2015. aastal

100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,1 0,9 1,9 2,8 0,2 5,7 2,0 4,4 4,7
2018 104,1 3,3 2,4 1,5 2,7 1,0 0,4 0,1 0,6 8,4 2,4 4,8 4,1
2019 104,7 0,6 0,6 0,8 0,1 1,5 1,0 1,1 0,9 -0,1 2,0 4,2 4,6
2019 IV kv 104,4 -1,4 0,0 0,4 -1,2 1,4 1,7 2,4 0,7 -6,0 1,9 4,3 4,2
2020 I kv 103,7 -1,7 0,0 0,4 -1,4 1,1 2,3 3,3 0,6 -7,4 1,5 5,0 3,9

II kv 100,2 -4,5 -3,0 -0,5 -2,7 1,0 1,1 1,5 0,6 -15,5 1,0 5,1 5,8
III kv 101,4 -2,7 -2,0 -0,3 -1,8 0,8 0,5 0,3 0,6 -9,3 . . .

2020 mai 99,7 -5,0 -3,5 -0,7 -2,9 0,9 1,0 1,3 0,5 -17,3 - - -
juuni 100,5 -3,7 -2,3 -0,6 -2,5 1,1 0,7 0,8 0,5 -12,8 - - -
juuli 101,2 -3,2 -2,0 -0,4 -2,0 0,9 0,6 0,5 0,6 -10,9 - - -
aug 101,3 -2,6 -1,8 -0,3 -1,8 0,8 0,5 0,3 0,6 -8,7 - - -
sept 101,7 -2,3 -2,2 -0,3 -1,6 0,8 0,4 0,1 0,7 -8,3 - - -
okt 102,1 -2,0 -1,9 -0,2 -1,3 0,8 0,3 0,0 0,7 -7,6 - - -

SKP deflaatorid Nafta hind 
(eurot 
barrel)

Toorme (v.a energia) hinnad (eurodes)
Kokku 

(se-
soonselt 

kohan-
datud; 
indeks 
2015 = 

100)

Kokku Sisenõudlus Eksport1 Import1 Impordiga kaalutud2 Kasutusega kaalutud2

Kok-
ku

Era tarbi-
mine

Valit-
semis -
sek tori 

tarbi-
mine

Kapitali ko-
gumahutus 

põhi varasse

Kokku Toidu-
ained

Muud 
kaubad 

(v.a 
toidu-

ained)

Kokku Toidu-
ained

Muud 
kaubad 

(v.a 
toidu-

ained)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Protsent 

kogu-
summast

100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6

2017 102,0 1,1 1,4 1,3 1,6 1,6 1,9 2,8 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,6 -1,7 17,8
2018 103,4 1,4 1,7 1,5 1,7 1,9 1,5 2,2 60,4 -0,7 -5,9 4,3 -0,3 -5,7 5,7
2019 105,2 1,7 1,4 1,1 1,7 2,1 0,7 0,1 57,2 1,6 3,7 -0,1 2,6 7,4 -2,3
2019 IV kv 105,9 1,7 1,2 1,0 1,7 1,4 0,3 -0,9 56,5 3,7 8,7 -0,6 5,0 13,4 -3,6
2020 I kv 106,5 1,9 1,4 1,2 2,6 1,9 -0,1 -1,2 45,9 1,8 7,4 -3,1 1,2 7,1 -4,9

II kv 107,4 2,4 1,4 0,7 4,8 1,4 -2,0 -4,4 28,5 -2,4 4,0 -8,1 -4,3 0,1 -9,2
III kv 106,5 1,0 0,7 0,2 1,6 0,8 -1,7 -2,9 36,5 2,1 1,9 2,4 -0,4 -1,6 1,0

2020 juuni - - - - - - - - 35,5 -1,6 1,8 -4,6 -3,0 -0,6 -5,7
juuli - - - - - - - - 37,3 -1,9 -0,5 -3,2 -3,9 -3,7 -4,2
aug - - - - - - - - 37,4 4,9 2,2 7,3 1,9 -1,4 5,6
sept - - - - - - - - 34,9 3,6 4,0 3,2 1,0 0,2 1,9
okt - - - - - - - - 34,4 2,8 2,8 2,9 0,0 -1,2 1,4
nov - - - - - - - - 36,5 3,6 0,5 6,6 -1,7 -7,1 5,0
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4. Hinnad ja kulud

4.4. Hindadega seotud arvamusküsitlused
(sesoonselt kohandatud)

4.5. Tööjõukulu indeksid
(aastane muutus protsentides, kui ei ole märgitud teisiti)

Allikad: Euroopa Komisjoni majanduse ja rahapoliitika peadirektoraat ja Markit.

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1 Eksperimentaalsed andmed, mis põhinevad ühtlustamata allikatel 

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

Euroopa Komisjoni ettevõtlus- ja tarbijauuringud
(protsentuaalsed erinevused)

Ostujuhtide uuringud
(hajuvusindeksid)

Müügihinna ootused
(järgmiseks kolmeks kuuks)

Tarbijahindade 
suundumused 

viimase 12 kuu 
jooksul

Sisendihinnad Müügihinnad

Töötlev 
tööstus

Jaekaubandus Teenused Ehitus Töötlev 
tööstus

Teenused Töötlev 
tööstus

Teenused

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 5,2 7,1 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 57,1 50,4 52,4
2019 IV kv 1,4 6,9 7,9 5,9 14,7 44,2 56,9 48,6 52,0
2020 I kv 2,0 6,6 7,4 3,9 13,3 45,6 54,7 48,0 49,7

II kv -6,8 -3,7 -7,5 -11,7 11,0 44,2 48,1 46,1 43,3
III kv -1,5 0,9 -0,7 -7,8 12,5 49,4 52,9 49,3 47,7

2020 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 -1,1 -7,5 13,9 50,1 53,4 49,4 48,2
sept -1,3 2,6 -1,0 -6,0 11,0 50,6 53,0 49,6 47,1
okt 0,7 3,1 -2,3 -7,0 9,3 52,9 53,1 50,5 48,7
nov 0,2 1,2 -4,2 -8,3 7,0 55,9 51,5 51,6 47,7

Kokku
(indeks: 

2016 = 100)

Kokku Komponentide järgi Tegevuse järgi Memokirje: 
kollektiiv lepinguga 

määratud palga 
näitaja1

Palk Tööandja poolt 
tasutud sotsiaal-

kindlustusmaksed

Ettevõtlussektor Peamiselt muud 
sektorid kui 

ettevõtlussektor
1 2 3 4 5 6 7

Protsent 
kogu summast 

2018. aastal

100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0

2017 101,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,7 1,5
2018 104,2 2,4 2,3 2,7 2,5 2,1 2,0
2019 106,8 2,5 2,6 1,9 2,4 2,8 2,2
2019 IV kv 113,2 2,4 2,4 1,9 2,2 2,8 2,0
2020 I kv 103,3 3,7 3,9 3,1 3,3 4,6 1,9

II kv 115,7 4,2 5,2 0,9 4,1 4,3 1,7
III kv . . . . . . 1,6
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4. Hinnad ja kulud

4.6. Tööjõu ühikukulu, hüvitis tööjõusisendi kohta ja tööviljakus
(aastane muutus protsentides, kui ei ole märgitud teisiti; kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Kokku 
(indeks: 
2015 = 

100)

Kokku Majandustegevus
Põlluma-

jandus, 
metsan-

dus ja 
kalandus

Töötlev töös-
tus, energia ja 

kommunaal-
teenused

Ehitus Kau-
bandus, 

transport, 
majutus ja 

toitlustus

Teave ja 
teabe-

vahetus

Finants- ja 
kindlustus-

tegevus

Kinnisvara-
alane 

tegevus

Kutse-
alased 

teenused, 
äritege-

vus, abi-
teenused

Avalik hal-
dus, haridus, 
tervis hoid ja 

sotsiaal-
hoolekanne

Kunst, 
meele-
lahutus 
ja muu 

teenindus

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tööjõu ühikukulu

2017 106,3 0,7 0,8 -0,7 1,3 0,4 -0,8 -2,0 4,2 1,3 1,8 1,0
2018 108,4 1,9 1,0 1,7 2,2 1,8 -0,1 0,3 4,4 1,9 2,3 2,5
2019 110,4 1,9 -1,0 3,3 0,9 1,4 0,8 0,4 2,6 1,1 2,6 2,0
2019 IV kv 110,9 1,7 -0,1 2,6 0,9 1,1 0,0 0,9 -0,5 1,7 2,7 2,4
2020 I kv 114,0 4,3 -1,3 4,3 2,3 5,1 2,5 -0,3 1,1 4,4 4,9 7,1

II kv 119,3 8,4 -2,5 11,5 7,2 11,9 3,1 1,1 -5,0 9,4 10,8 21,6
III kv 113,9 2,9 -0,6 1,8 5,7 4,0 -0,5 -0,6 3,1 6,2 2,4 12,5

Hüvitis töötaja kohta
2017 111,2 1,7 1,7 1,8 2,0 1,4 2,3 1,2 2,5 2,6 1,8 2,0
2018 113,6 2,2 1,2 1,9 1,9 2,1 2,3 2,4 3,7 2,8 2,1 3,2
2019 115,9 1,9 1,8 1,5 2,0 2,1 1,9 2,1 2,6 1,4 2,1 2,7
2019 IV kv 116,7 1,7 2,4 1,0 1,4 1,6 1,6 1,6 1,4 1,3 2,3 2,6
2020 I kv 115,7 0,6 0,9 -0,4 -1,5 -1,1 2,2 -0,8 2,5 1,3 2,2 0,4

II kv 110,2 -4,7 0,6 -7,6 -7,6 -11,8 -2,4 -1,4 -5,3 -6,0 1,4 -7,1
III kv 117,1 0,6 2,4 -1,5 1,3 -1,1 0,4 0,0 2,6 0,6 2,0 2,1

Tööviljakus hõivatu kohta
2017 104,5 1,0 0,9 2,5 0,7 1,0 3,2 3,3 -1,6 1,3 0,0 1,0
2018 104,9 0,3 0,2 0,2 -0,3 0,3 2,4 2,1 -0,7 0,8 -0,2 0,7
2019 105,0 0,1 2,8 -1,7 1,0 0,7 1,0 1,7 0,0 0,3 -0,4 0,7
2019 IV kv 105,2 0,0 2,4 -1,6 0,5 0,5 1,6 0,7 1,9 -0,4 -0,4 0,2
2020 I kv 101,5 -3,5 2,3 -4,5 -3,7 -5,9 -0,3 -0,4 1,4 -3,0 -2,5 -6,3

II kv 92,4 -12,1 3,1 -17,2 -13,8 -21,2 -5,3 -2,4 -0,3 -14,1 -8,5 -23,6
III kv 102,9 -2,2 3,0 -3,3 -4,2 -4,9 0,9 0,6 -0,5 -5,2 -0,3 -9,3

Hüvitis töötatud tunni kohta
2017 113,0 2,1 2,1 2,0 2,0 1,8 2,3 1,9 2,3 2,5 2,5 2,4
2018 115,2 1,9 0,8 2,0 0,9 1,9 2,0 2,3 2,8 2,1 2,1 2,7
2019 117,7 2,2 2,0 2,1 2,2 2,3 1,8 1,7 2,9 1,6 2,3 3,1
2019 IV kv 118,3 2,0 2,3 1,7 2,0 1,8 2,0 1,5 1,1 1,6 2,6 3,5
2020 I kv 121,2 4,3 3,7 3,3 3,4 4,0 3,4 1,5 6,0 3,7 4,7 8,3

II kv 128,1 9,3 4,7 6,5 8,4 12,6 3,9 3,1 6,2 5,9 7,0 16,6
III kv 121,5 3,0 2,0 1,4 2,0 3,7 2,8 1,1 5,3 3,5 2,3 5,5

Tööviljakus tunnis
2017 106,8 1,5 1,2 2,8 0,8 1,7 3,3 3,9 -1,5 1,5 0,6 1,4
2018 107,0 0,2 -0,4 0,3 -0,9 0,3 2,2 1,9 -1,3 0,5 -0,3 0,4
2019 107,5 0,4 3,4 -1,1 1,2 1,0 1,0 1,5 0,1 0,5 -0,2 0,9
2019 IV kv 107,6 0,5 2,7 -0,8 1,4 1,0 1,6 0,8 0,5 0,0 -0,1 1,0
2020 I kv 107,7 0,6 2,9 -0,7 1,8 0,1 1,1 2,2 6,0 -0,1 -0,1 1,9

II kv 110,1 2,6 6,6 -3,8 3,9 2,8 1,1 2,7 17,6 -1,9 -2,6 0,6
III kv 107,8 0,4 2,0 -0,3 -2,7 -0,3 3,3 2,2 3,0 -2,3 0,2 -5,7
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.1. Rahaagregaadid1

(mld eurodes, aastased kasvumäärad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jääk ja kasvumäärad perioodi lõpu seisuga; tehinguid perioodil)

Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

M3
M2 M3 – M2

M1 M2 – M1
Ringlu-

ses olev 
sularaha

Üleöö-
hoiused

Hoiused 
lepingulise 

tähtajaga 
kuni kaks 

aastat

Kuni kolme-
kuulise 

etteteatamis-
tähtajaga 

lõpetatavad 
hoiused

Repo-
tehingud

Rahaturu-
fondide 
osakud

Võlaväärt-
paberid 

tähtajaga 
kuni kaks 

aastat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jääk

2017 1 112,6 6 636,4 7 749,0 1 198,7 2 261,3 3 460,0 11 209,0 74,6 509,6 80,7 664,8 11 873,9
2018 1 164,2 7 114,7 8 278,9 1 128,3 2 298,9 3 427,2 11 706,1 74,4 521,8 82,0 678,2 12 384,3
2019 1 221,5 7 726,9 8 948,4 1 073,2 2 362,5 3 435,7 12 384,1 78,7 529,1 19,4 627,2 13 011,3
2019 IV kv 1 221,5 7 726,9 8 948,4 1 073,2 2 362,5 3 435,7 12 384,1 78,7 529,1 19,4 627,2 13 011,3
2020 I kv 1 265,3 8 079,2 9 344,5 1 075,3 2 368,6 3 443,9 12 788,3 109,9 537,3 50,3 697,5 13 485,8

II kv 1 302,8 8 425,1 9 727,9 1 075,5 2 400,9 3 476,4 13 204,3 95,2 582,3 17,1 694,6 13 898,9
III kv 1 330,5 8 617,1 9 947,6 1 077,0 2 423,4 3 500,4 13 448,0 100,3 612,8 1,6 714,8 14 162,8

2020 mai 1 293,4 8 339,3 9 632,8 1 095,6 2 389,4 3 485,0 13 117,8 95,7 560,0 23,9 679,6 13 797,4
juuni 1 302,8 8 425,1 9 727,9 1 075,5 2 400,9 3 476,4 13 204,3 95,2 582,3 17,1 694,6 13 898,9
juuli 1 310,7 8 464,9 9 775,6 1 080,2 2 406,9 3 487,1 13 262,7 106,2 595,8 6,0 707,9 13 970,6
aug 1 321,7 8 528,8 9 850,5 1 047,6 2 414,7 3 462,4 13 312,8 91,7 593,7 5,5 690,9 14 003,7
sept 1 330,5 8 617,1 9 947,6 1 077,0 2 423,4 3 500,4 13 448,0 100,3 612,8 1,6 714,8 14 162,8
okt (t) 1 338,2 8 681,8 10 020,0 1 060,3 2 431,7 3 492,0 13 512,0 96,3 613,9 15,3 725,5 14 237,5

Tehingud
2017 36,5 592,2 628,7 -108,7 34,2 -74,5 554,3 6,5 -11,3 -15,8 -20,6 533,7
2018 50,6 468,0 518,6 -73,2 44,8 -28,5 490,1 -0,9 12,6 -0,9 10,8 500,9
2019 57,3 605,8 663,2 -59,7 61,5 1,8 665,0 4,1 -2,1 -56,6 -54,6 610,4
2019 IV kv 17,8 130,5 148,3 -31,4 9,6 -21,8 126,5 4,6 -14,5 -1,0 -10,9 115,6
2020 I kv 43,8 347,7 391,5 0,0 6,1 6,0 397,5 30,9 8,3 28,9 68,1 465,6

II kv 37,5 342,9 380,4 2,1 32,7 34,8 415,3 -14,1 45,1 -34,0 -3,0 412,3
III kv 27,7 269,1 296,8 5,7 22,9 28,5 325,4 5,9 29,8 -14,1 21,6 347,0

2020 mai 16,2 109,4 125,6 26,7 10,3 37,1 162,6 2,4 9,8 -9,5 2,7 165,4
juuni 9,4 87,4 96,8 -19,5 11,5 -8,0 88,8 -0,2 22,3 -7,2 14,9 103,7
juuli 7,9 118,8 126,8 9,4 6,2 15,6 142,3 12,0 13,5 -9,2 16,3 158,6
aug 11,0 65,9 76,8 -31,7 8,0 -23,7 53,1 -14,3 -2,8 -0,4 -17,6 35,5
sept 8,9 84,4 93,2 28,0 8,7 36,7 129,9 8,3 19,1 -4,5 22,9 152,8
okt (t) 7,6 63,7 71,3 -18,1 8,4 -9,7 61,6 -4,1 1,1 14,0 11,0 72,7

Kasvumäärad
2017 3,4 9,8 8,8 -8,2 1,5 -2,1 5,2 9,5 -2,2 -17,3 -3,0 4,7
2018 4,5 7,0 6,7 -6,1 2,0 -0,8 4,4 -1,3 2,5 -1,6 1,6 4,2
2019 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 5,7 5,4 -0,4 -71,4 -8,0 4,9
2019 IV kv 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 5,7 5,4 -0,4 -71,4 -8,0 4,9
2020 I kv 7,1 11,0 10,4 -3,8 1,8 0,0 7,4 47,4 2,1 59,0 10,0 7,5

II kv 9,7 13,2 12,7 -3,3 2,6 0,7 9,3 28,2 11,0 -53,9 9,0 9,3
III kv 10,5 14,4 13,8 -2,1 3,0 1,4 10,3 36,7 12,6 -95,9 11,9 10,4

2020 mai 9,2 13,1 12,5 -2,6 2,2 0,7 9,1 35,7 5,9 -37,9 6,2 9,0
juuni 9,7 13,2 12,7 -3,3 2,6 0,7 9,3 28,2 11,0 -53,9 9,0 9,3
juuli 9,8 14,1 13,5 -1,5 2,6 1,3 10,0 42,8 12,1 -77,4 10,9 10,1
aug 10,4 13,7 13,3 -5,1 2,9 0,3 9,6 28,3 8,5 -70,6 7,8 9,5
sept 10,5 14,4 13,8 -2,1 3,0 1,4 10,3 36,7 12,6 -95,9 11,9 10,4
okt (t) 10,7 14,3 13,8 -2,7 3,2 1,4 10,3 23,4 15,2 -67,0 14,0 10,5
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.2. Hoiused M3s1

(mld eurodes, aastased kasvumäärad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jääk ja kasvumäärad perioodi lõpu seisuga; tehinguid perioodil)

Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2  Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevõtete kontsernide valdusettevõtted mittefinantsettevõtete sektorist ümber finantsettevõtete sektorisse. 

Need ettevõtted on hõlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevõtetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.
3 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
4 Tähendab valitsemissektorit, v.a keskvalitsust.

Mittefinantsettevõtted2 Kodumajapidamised3 Finantsette-
võtted (v.a 

raha loome-
asutused, 

kindlustus-
seltsid ja 
pensioni-

fondid)2

Kindlustus-
seltsid ja 
pensioni-

fondid

Muu 
valitsemis-

sektor4
Kokku Üleöö-

hoiused
Lepin-
gulise 

tähtajaga 
kuni kaks 

aastat

Kuni 
kolme-
kuulise 

ette-
teatamis-
tähtajaga 

lõpe-
tatavad 
hoiused

Repo-
tehingud

Kokku Üleöö-
hoiused

Lepin-
gulise 

tähtajaga 
kuni kaks 

aastat

Kuni 
kolme-
kuulise 

ette-
teatamis-
tähtajaga 

lõpe-
tatavad 
hoiused

Repo-
tehingud

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bilansiline jääk

2017 2 241,5 1 798,6 285,0 149,1 8,8 6 317,9 3 703,1 561,9 2 052,2 0,8 987,7 208,2 415,8
2018 2 334,2 1 901,4 277,3 147,9 7,6 6 645,3 4 035,6 517,8 2 090,6 1,3 996,0 204,8 436,2
2019 2 482,3 2 068,7 256,9 150,2 6,5 7 041,2 4 397,1 492,3 2 151,0 0,8 1 032,7 217,1 468,0
2019 IV kv 2 482,3 2 068,7 256,9 150,2 6,5 7 041,2 4 397,1 492,3 2 151,0 0,8 1 032,7 217,1 468,0
2020 I kv 2 610,8 2 191,4 264,0 147,9 7,6 7 173,7 4 535,9 472,2 2 165,0 0,6 1 151,5 224,3 472,6

II kv 2 869,9 2 396,7 318,6 148,4 6,2 7 349,4 4 683,7 462,7 2 202,1 0,9 1 084,9 226,5 466,0
III kv 2 958,3 2 481,2 323,3 146,9 6,9 7 491,0 4 816,7 446,5 2 226,9 1,0 1 058,4 240,4 469,6

2020 mai 2 821,4 2 352,1 317,0 147,5 4,9 7 301,0 4 644,2 465,0 2 190,9 0,9 1 104,2 232,2 461,2
juuni 2 869,9 2 396,7 318,6 148,4 6,2 7 349,4 4 683,7 462,7 2 202,1 0,9 1 084,9 226,5 466,0
juuli 2 918,6 2 434,2 331,8 147,2 5,3 7 395,6 4 728,0 456,2 2 210,3 1,1 1 028,2 241,4 474,4
aug 2 937,5 2 462,5 323,7 146,9 4,3 7 437,8 4 768,3 450,7 2 217,7 1,1 1 005,9 233,7 467,9
sept 2 958,3 2 481,2 323,3 146,9 6,9 7 491,0 4 816,7 446,5 2 226,9 1,0 1 058,4 240,4 469,6
okt(t) 2 968,9 2 488,0 328,8 147,0 5,1 7 534,1 4 856,4 443,3 2 233,4 1,1 1 051,6 237,2 478,4

Tehingud
2017 182,3 184,0 -1,8 -0,8 1,0 255,0 305,2 -82,1 33,4 -1,5 51,6 8,0 27,3
2018 94,6 106,8 -9,7 -1,0 -1,4 326,6 325,4 -45,0 45,6 0,5 1,7 -3,6 19,2
2019 149,6 167,1 -18,9 1,7 -0,4 394,6 360,2 -26,2 61,0 -0,5 26,9 11,0 29,7
2019 IV kv 34,4 38,7 -3,2 -1,9 0,8 85,7 84,2 -11,9 13,5 -0,2 -6,7 -2,4 2,5
2020 I kv 125,9 120,8 6,4 -2,2 1,0 131,3 138,1 -20,6 14,0 -0,2 116,1 6,8 4,5

II kv 261,2 206,7 55,4 0,5 -1,3 177,6 149,0 -9,2 37,4 0,3 -71,4 2,7 -6,5
III kv 94,7 88,6 6,6 -1,3 0,9 144,3 134,8 -15,6 25,0 0,1 46,1 14,6 3,9

2020 mai 106,9 75,5 32,5 0,3 -1,4 52,9 43,1 -2,0 11,8 0,0 -10,2 4,4 -5,1
juuni 48,8 44,6 2,0 0,9 1,3 49,5 40,4 -2,2 11,2 0,0 -18,2 -5,6 4,8
juuli 56,3 42,7 15,4 -1,1 -0,7 48,9 46,0 -5,7 8,3 0,2 17,1 15,7 8,5
aug 18,5 27,5 -7,8 -0,3 -1,0 44,4 42,3 -5,4 7,5 -0,1 -21,0 -7,6 -6,5
sept 20,0 18,5 -1,0 0,1 2,5 51,0 46,4 -4,5 9,1 -0,1 50,0 6,6 1,8
okt(t) 9,2 6,6 4,2 0,1 -1,8 42,9 39,5 -3,3 6,6 0,1 -7,6 -3,2 8,7

Kasvumäärad
2017 8,7 11,3 -0,7 -0,5 12,3 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,3 5,4 4,0 7,1
2018 4,2 5,9 -3,4 -0,7 -16,2 5,2 8,8 -8,0 2,2 66,7 0,2 -1,7 4,6
2019 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,1 2,9 -36,8 2,7 5,3 6,8
2019 IV kv 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,1 2,9 -36,8 2,7 5,3 6,8
2020 I kv 9,7 12,1 -2,2 -1,0 24,5 6,1 9,8 -8,5 2,4 -56,9 16,9 5,7 2,7

II kv 19,2 20,7 21,1 -1,8 -13,8 7,4 11,3 -9,4 3,6 -48,0 5,0 3,7 0,6
III kv 21,1 22,4 24,9 -3,3 23,4 7,7 11,7 -11,3 4,2 -0,2 8,2 9,9 0,9

2020 mai 17,6 19,1 18,3 -2,0 -31,5 7,0 10,9 -9,3 3,2 -38,4 9,7 7,3 -0,1
juuni 19,2 20,7 21,1 -1,8 -13,8 7,4 11,3 -9,4 3,6 -48,0 5,0 3,7 0,6
juuli 20,5 21,5 27,2 -2,8 -15,6 7,4 11,3 -10,2 3,8 -39,9 8,7 10,2 3,5
aug 19,9 21,3 24,6 -3,4 -31,4 7,5 11,5 -11,0 4,0 -40,8 4,8 0,8 1,1
sept 21,1 22,4 24,9 -3,3 23,4 7,7 11,7 -11,3 4,2 -0,2 8,2 9,9 0,9
okt(t) 20,5 21,6 27,0 -3,0 -28,5 7,9 11,9 -11,4 4,3 -34,0 7,3 7,1 2,4
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.3. Laenud euroala residentidele1

(mld eurodes, aastased kasvumäärad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jääk ja kasvumäärad perioodi lõpu seisuga; tehinguid perioodil)

Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2  Laenud, mida on kohandatud müügi ja väärtpaberistamisega, millega lõpetati nende kajastamine rahaloomeasutuste statistilises bilansis, ning rahaloomeasutuste pakutavate 

tingliku likviidsuse koondamise teenustest tulenevate positsioonidega.
3  Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevõtete kontsernide valdusettevõtted mittefinantsettevõtete sektorist ümber finantsettevõtete sektorisse. 

Need ettevõtted on hõlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevõtetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.
4 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.

Laenud valitsemissektorile Laenud muudele euroala residentidele
Kokku Laenud Võla-

väärt-
paberid

Kokku Laenud Võla-
väärt-

paberid

Omandi-
väärtpa-
berid ja 

investeeri-
misfondide 

(v.a raha-
turufondide) 

osakud

Kokku Mitte-
finants-

ette-
võtetele3

Kodumaja-
pidamistele4

Finantsette-
võtetele (v.a 
rahaloome-

asutused, 
kindlustus-

seltsid ja 
pensioni fondid)3

Kindlustus-
seltsidele ja 

pensioni-
fondidele

Kohandatud 
laenud2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jääk

2017 4 623,3 1 034,2 3 575,2 13 114,4 10 870,9 11 166,3 4 325,7 5 600,3 836,5 108,5 1 442,0 801,5
2018 4 684,1 1 008,4 3 664,3 13 416,5 11 123,0 11 483,4 4 405,0 5 741,9 849,8 126,4 1 519,9 773,6
2019 4 660,6 986,8 3 662,1 13 865,7 11 452,5 11 839,8 4 475,8 5 931,2 893,5 152,0 1 562,7 850,4
2019 IV kv 4 660,6 986,8 3 662,1 13 865,7 11 452,5 11 839,8 4 475,8 5 931,2 893,5 152,0 1 562,7 850,4
2020 I kv 4 794,5 1 007,2 3 775,6 14 056,3 11 692,1 12 068,0 4 604,9 5 965,5 960,8 160,9 1 565,2 799,0

II kv 5 279,0 1 005,9 4 261,4 14 242,1 11 780,6 12 163,1 4 718,2 5 995,6 912,6 154,2 1 644,9 816,5
III kv 5 737,1 1 003,0 4 722,3 14 200,3 11 867,0 12 224,9 4 731,7 6 066,1 912,2 156,9 1 519,1 814,3

2020 mai 5 118,5 1 012,2 4 094,6 14 227,9 11 805,6 12 179,9 4 716,4 5 981,9 953,0 154,4 1 625,8 796,6
juuni 5 279,0 1 005,9 4 261,4 14 242,1 11 780,6 12 163,1 4 718,2 5 995,6 912,6 154,2 1 644,9 816,5
juuli 5 563,8 1 004,6 4 547,4 14 117,4 11 808,6 12 179,6 4 727,6 6 016,4 910,0 154,5 1 491,9 816,9
aug 5 622,7 1 000,7 4 610,2 14 173,2 11 841,5 12 205,3 4 750,4 6 031,4 904,3 155,4 1 514,8 816,9
sept 5 737,1 1 003,0 4 722,3 14 200,3 11 867,0 12 224,9 4 731,7 6 066,1 912,2 156,9 1 519,1 814,3
okt(t) 5 804,1 1 003,8 4 788,5 14 229,4 11 898,2 12 257,8 4 738,7 6 091,4 909,3 158,8 1 527,0 804,2

Tehingud
2017 289,1 -43,6 332,0 363,1 274,4 316,6 85,4 173,3 19,3 -3,6 63,8 24,9
2018 91,5 -28,2 119,7 375,0 307,5 382,2 124,1 166,1 -0,3 17,7 88,5 -21,1
2019 -87,3 -23,3 -64,4 452,6 378,4 422,4 115,7 200,5 41,3 21,1 30,8 43,4
2019 IV kv 12,9 -14,6 27,4 94,3 78,9 103,3 6,3 59,0 7,7 5,9 -0,4 15,8
2020 I kv 145,5 19,7 125,8 237,8 249,3 242,7 135,5 40,5 64,5 8,8 19,8 -31,3

II kv 465,2 -1,8 467,0 182,3 96,5 103,6 120,7 35,8 -53,4 -6,7 74,7 11,2
III kv 258,9 -2,8 261,7 154,1 104,6 86,9 29,1 71,9 0,6 3,0 44,4 5,0

2020 mai 143,4 -1,6 145,0 101,3 78,1 76,0 50,1 22,1 7,5 -1,5 18,1 5,1
juuni 144,4 -6,1 150,5 16,6 -17,5 -7,7 3,6 17,9 -38,8 -0,2 16,9 17,1
juuli 97,1 -1,4 98,4 63,8 43,3 37,0 19,0 23,4 0,4 0,5 18,0 2,4
aug 65,7 -3,7 69,4 60,5 36,0 28,7 21,8 18,7 -5,5 0,9 21,1 3,4
sept 96,1 2,3 93,9 29,8 25,3 21,1 -11,7 29,8 5,6 1,6 5,3 -0,8
okt(t) 55,3 1,1 54,1 36,2 31,6 35,4 7,5 26,1 -3,8 1,8 11,8 -7,2

Kasvumäärad
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 2,0 3,2 2,3 -3,2 4,6 3,2
2018 2,0 -2,7 3,4 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 0,0 16,3 6,1 -2,6
2019 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 4,8 16,1 2,0 5,5
2019 IV kv -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 4,8 16,1 2,0 5,5
2020 I kv 1,6 0,4 2,0 4,2 4,8 5,0 5,0 3,3 11,4 20,7 3,0 -0,7

II kv 13,5 0,4 17,2 4,7 4,7 4,8 6,5 3,2 3,9 16,3 7,1 0,6
III kv 18,9 0,0 24,1 4,9 4,7 4,6 6,5 3,5 2,6 7,5 9,1 0,1

2020 mai 9,7 1,1 12,1 4,9 5,2 5,3 6,7 3,3 8,6 20,9 6,8 -2,3
juuni 13,5 0,4 17,2 4,7 4,7 4,8 6,5 3,2 3,9 16,3 7,1 0,6
juuli 15,5 0,2 19,8 4,9 4,7 4,7 6,5 3,3 3,5 14,8 9,2 0,4
aug 16,6 -0,7 21,4 5,0 4,5 4,6 6,5 3,3 2,2 10,7 10,7 1,0
sept 18,9 0,0 24,1 4,9 4,7 4,6 6,5 3,5 2,6 7,5 9,1 0,1
okt(t) 20,3 0,0 25,9 4,9 4,6 4,6 6,3 3,6 1,6 14,1 10,3 -1,3
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.4. Rahaloomeasutuste laenud euroala mittefinantsettevõtetele ja kodumajapidamistele1

(mld eurodes, aastased kasvumäärad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jääk ja kasvumäärad perioodi lõpu seisuga; tehinguid perioodil)

Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2  Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevõtete kontsernide valdusettevõtted mittefinantsettevõtete sektorist ümber finantsettevõtete sektorisse. 

Need ettevõtted on hõlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevõtetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.
3 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
4  Laenud, mida on kohandatud müügi ja väärtpaberistamisega, millega lõpetati nende kajastamine rahaloomeasutuste statistilises bilansis, ning rahaloomeasutuste pakutavate 

tingliku likviidsuse koondamise teenustest tulenevate positsioonidega.

Mittefinantsettevõtted2 Kodumajapidamised3

Kokku Kuni 1 
aasta

1–5 aastat Üle 5 aasta Kokku Tarbimis-
laenud

Eluaseme-
laenud

Muud 
laenudKohandatud 

laenud4
Kohandatud 

laenud4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jääk

2017 4 325,7 4 360,0 985,1 821,6 2 518,9 5 600,3 5 867,2 655,0 4 216,1 729,2
2018 4 405,0 4 489,1 991,4 844,2 2 569,4 5 741,9 6 024,9 682,6 4 356,4 702,9
2019 4 475,8 4 578,4 968,3 877,7 2 629,8 5 931,2 6 223,7 720,2 4 523,7 687,4
2019 IV kv 4 475,8 4 578,4 968,3 877,7 2 629,8 5 931,2 6 223,7 720,2 4 523,7 687,4
2020 I kv 4 604,9 4 706,4 1 003,6 917,2 2 684,1 5 965,5 6 254,1 715,2 4 565,1 685,3

II kv 4 718,2 4 830,2 958,5 993,0 2 766,7 5 995,6 6 276,7 701,1 4 603,9 690,6
III kv 4 731,7 4 845,2 930,5 1 014,5 2 786,7 6 066,1 6 334,1 702,6 4 667,6 695,9

2020 mai 4 716,4 4 819,0 964,1 998,8 2 753,4 5 981,9 6 264,8 698,9 4 593,3 689,6
juuni 4 718,2 4 830,2 958,5 993,0 2 766,7 5 995,6 6 276,7 701,1 4 603,9 690,6
juuli 4 727,6 4 835,3 950,1 997,4 2 780,2 6 016,4 6 291,3 704,4 4 621,6 690,4
aug 4 750,4 4 858,8 943,3 1 015,5 2 791,6 6 031,4 6 307,2 702,6 4 632,8 696,0
sept 4 731,7 4 845,2 930,5 1 014,5 2 786,7 6 066,1 6 334,1 702,6 4 667,6 695,9
okt(t) 4 738,7 4 845,7 917,3 1 010,3 2 811,1 6 091,4 6 358,2 704,6 4 690,1 696,7

Tehingud
2017 85,4 135,2 0,2 39,2 46,1 173,3 165,5 45,2 133,9 -5,8
2018 124,1 175,9 18,0 32,8 73,3 166,1 188,4 41,2 134,2 -9,3
2019 115,7 143,3 -12,4 43,3 84,8 200,5 215,5 41,0 168,6 -9,2
2019 IV kv 6,3 21,6 -8,5 8,6 6,2 59,0 61,6 9,5 51,7 -2,2
2020 I kv 135,5 136,4 32,9 44,1 58,4 40,5 38,1 -3,7 45,0 -0,9

II kv 120,7 131,0 -38,8 81,0 78,6 35,8 29,1 -12,3 39,2 8,9
III kv 29,1 34,1 -22,6 16,0 35,7 71,9 59,9 5,8 65,0 1,1

2020 mai 50,1 47,6 -22,1 38,7 33,5 22,1 16,8 -1,1 18,4 4,8
juuni 3,6 14,2 -1,5 -4,7 9,8 17,9 16,6 3,4 11,7 2,9
juuli 19,0 16,8 -7,1 7,0 19,2 23,4 18,3 3,8 18,9 0,7
aug 21,8 22,8 -2,6 8,3 16,2 18,7 19,3 2,5 16,0 0,2
sept -11,7 -5,5 -12,9 0,8 0,4 29,8 22,3 -0,5 30,1 0,2
okt(t) 7,5 1,7 -12,9 -3,8 24,1 26,1 25,2 2,3 22,4 1,4

Kasvumäärad
2017 2,0 3,2 0,0 5,0 1,8 3,2 2,9 7,4 3,3 -0,8
2018 2,9 4,1 1,8 4,0 2,9 3,0 3,2 6,3 3,2 -1,3
2019 2,6 3,2 -1,3 5,1 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2019 IV kv 2,6 3,2 -1,3 5,1 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 I kv 5,0 5,5 2,9 9,1 4,4 3,3 3,4 3,8 4,0 -1,2

II kv 6,5 7,1 -1,1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,3 4,1 0,4
III kv 6,5 7,1 -3,8 17,3 6,8 3,5 3,1 -0,1 4,5 1,0

2020 mai 6,7 7,3 -1,5 17,5 6,2 3,3 3,0 0,3 4,2 0,1
juuni 6,5 7,1 -1,1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,3 4,1 0,4
juuli 6,5 7,1 -2,2 16,3 6,5 3,3 3,0 0,4 4,2 0,7
aug 6,5 7,1 -3,3 17,0 6,8 3,3 3,0 0,3 4,1 0,8
sept 6,5 7,1 -3,8 17,3 6,8 3,5 3,1 -0,1 4,5 1,0
okt(t) 6,3 6,8 -5,1 16,3 7,2 3,6 3,1 -0,1 4,5 1,5
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.5. M3 muud vastaskirjed (v.a laenud) euroala residentide puhul1
(mld eurodes ja aastased kasvumäärad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jääk ja kasvumäärad perioodi lõpu seisuga; tehinguid perioodil)

Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Hõlmab keskvalitsuse hoiuseid rahaloomeasutuste sektoris ja rahaloomeasutuste sektori emiteeritud väärtpabereid.
3 Sesoonse mõjuga kohandamata.

Rahaloomeasutuste kohustused Rahaloomeasutuste varad
Kesk-

valitsuse 
varad2

Pikemaajalised finantskohustused muude euroala residentide ees Netovälisvarad Muud
Kokku Hoiused 

lepingulise 
tähtajaga üle 

kahe aasta

Üle kolme-
kuulise ette-
teatamisega 
lõpetatavad 

hoiused 

Võlaväärt-
paberid 

tähtajaga 
üle kahe 

aasta

Kapital ja 
reservid

Kokku

Repotehingud 
kesksete 

osalejatega3

Pöörd-
repotehingud 

kesksetele 
osalejatele3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jääk

2017 347,6 6 769,9 1 966,9 59,8 2 017,9 2 725,3 930,7 323,0 143,5 92,5
2018 389,2 6 817,4 1 940,0 56,1 2 099,7 2 721,6 1 030,0 460,2 187,0 194,9
2019 364,1 7 060,0 1 945,9 50,1 2 156,7 2 907,3 1 455,7 453,4 178,9 187,2
2019 IV kv 364,1 7 060,0 1 945,9 50,1 2 156,7 2 907,3 1 455,7 453,4 178,9 187,2
2020 I kv 409,5 7 036,4 1 936,8 47,2 2 120,0 2 932,4 1 563,2 517,7 183,7 196,5

II kv 673,3 7 041,1 1 932,7 44,1 2 080,0 2 984,4 1 559,6 532,7 159,2 174,3
III kv 806,2 7 040,9 1 935,5 43,0 2 059,2 3 003,2 1 568,8 503,6 139,9 147,3

2020 mai 600,3 7 047,2 1 934,3 45,2 2 101,4 2 966,3 1 552,8 545,6 196,5 211,4
juuni 673,3 7 041,1 1 932,7 44,1 2 080,0 2 984,4 1 559,6 532,7 159,2 174,3
juuli 756,1 7 046,5 1 936,5 43,6 2 047,0 3 019,5 1 536,6 555,5 162,3 174,1
aug 819,5 7 028,7 1 940,2 43,1 2 033,6 3 011,8 1 552,2 503,7 170,4 177,6
sept 806,2 7 040,9 1 935,5 43,0 2 059,2 3 003,2 1 568,8 503,6 139,9 147,3
okt(t) 864,3 7 037,5 1 931,7 42,7 2 037,4 3 025,6 1 574,0 531,9 148,7 154,4

Tehingud
2017 41,8 -73,6 -83,5 -6,6 -71,1 87,5 -96,7 -53,5 -61,2 -28,5
2018 45,5 51,0 -37,8 -4,9 16,1 77,6 88,4 42,6 16,2 23,6
2019 -24,4 106,1 -5,3 -3,3 27,6 87,1 309,4 17,3 -2,7 -2,5
2019 IV kv -21,1 4,2 -1,5 -3,4 -11,6 20,7 -3,9 -4,6 -5,3 -10,9
2020 I kv 45,7 -46,4 -6,7 -2,9 -47,6 10,8 68,3 13,3 4,7 9,3

II kv 264,0 -1,8 -2,4 -3,1 -14,4 18,0 -33,2 60,1 -24,5 -22,2
III kv 69,2 8,0 -0,3 -1,1 0,6 8,8 28,2 -17,0 -19,3 -27,1

2020 mai 79,6 14,6 4,1 -1,0 -7,4 18,9 2,3 12,6 8,9 8,1
juuni 73,0 0,0 -0,9 -1,1 -6,5 8,5 8,2 7,5 -37,3 -37,0
juuli 19,3 -6,2 1,5 -0,5 -8,1 1,0 -26,8 37,7 3,2 -0,2
aug 63,3 4,0 4,2 -0,5 -10,5 10,8 33,2 -56,6 8,1 3,5
sept -13,5 10,2 -6,0 -0,1 19,2 -2,9 21,8 1,9 -30,5 -30,3
okt(t) 58,2 -13,4 -2,8 -0,3 -23,0 12,7 2,0 24,0 8,8 7,2

Kasvumäärad
2017 13,4 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 3,4 - - -29,8 -23,5
2018 13,0 0,8 -1,9 -8,0 0,8 2,9 - - 8,1 7,7
2019 -6,3 1,5 -0,3 -5,9 1,3 3,1 - - -1,5 -1,5
2019 IV kv -6,3 1,5 -0,3 -5,9 1,3 3,1 - - -1,5 -1,5
2020 I kv 11,7 0,2 -0,1 -11,1 -2,6 2,8 - - -0,3 0,6

II kv 81,0 -0,5 -1,3 -19,5 -3,3 2,5 - - -10,5 -8,8
III kv 91,8 -0,5 -0,6 -19,4 -3,4 2,0 - - -24,1 -25,6

2020 mai 63,3 0,1 0,0 -15,9 -2,6 2,5 - - -0,3 0,2
juuni 81,0 -0,5 -1,3 -19,5 -3,3 2,5 - - -10,5 -8,8
juuli 85,5 -0,5 0,0 -20,3 -4,1 2,1 - - -15,3 -15,6
aug 89,8 -0,1 1,3 -20,6 -4,3 2,4 - - -13,6 -16,6
sept 91,8 -0,5 -0,6 -19,4 -3,4 2,0 - - -24,1 -25,6
okt(t) 108,5 -0,6 -0,8 -17,5 -3,8 2,1 - - -32,8 -34,6
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6. Eelarve areng

6.2. Tulud ja kulud
(protsendina SKPst; vood ühe aasta jooksul)

6.1. Puudujääk/ülejääk
(protsendina SKPst; vood ühe aasta jooksul)

6.3. Valitsemissektori võla suhe SKPsse
(protsendina SKPst; bilansiline jääk perioodi lõpus)

Allikad: aastaandmed – EKP; kvartaliandmed – Eurostat.

Allikad: aastaandmed – EKP; kvartaliandmed – Eurostat.

Allikad: aastaandmed – EKP; kvartaliandmed – Eurostat.

Tulud Kulud
Kokku Jooksvad tulud Kapitali-

tulud
Kokku Jooksvad kulud Kapitali-

kulutused

2

Otse-
sed 

maksud

Kaudsed 
maksud

Sotsiaal kind-
lustus maksed 
(neto summa)

8

Töötajate 
hüvitised

 Vahe-
tarbimine

Intress  Sotsiaal-
toetused

7 131 3 4 5 6 9 10 11 12
2016 46,3 45,8 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 44,2 10,0 5,4 2,1 22,7 3,6
2017 46,2 45,8 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 43,3 9,9 5,3 1,9 22,4 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 46,9 43,2 9,9 5,3 1,8 22,3 3,7
2019 46,4 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 47,1 43,3 9,9 5,3 1,6 22,5 3,8
2019 III kv 46,4 45,9 12,8 13,1 15,1 0,5 47,1 43,3 9,9 5,3 1,7 22,4 3,8

IV kv 46,4 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 47,1 43,3 9,9 5,3 1,6 22,5 3,8
2020 I kv 46,5 46,1 13,0 13,0 15,1 0,5 47,6 43,8 10,0 5,4 1,6 22,8 3,8

II kv 46,7 46,2 13,0 12,9 15,4 0,5 50,4 46,5 10,4 5,7 1,6 24,0 3,9

Kokku Finantsinstrument Võlausaldaja Esialgne tähtaeg Järelejäänud tähtaeg Vääring
Sularaha 

ja 
hoiused

Lae nud Võla-
väärt-

paberid

Residendist võla-
usaldajad

Mitte-
resi-

dendist 
võla-
usal-

dajad

Kuni 
1 aasta

Üle 
1 aasta

Kuni 
1 aasta

1–5 
aastat

Üle 
5 aasta

Euro või osaleva 
riigi vääring

Muud 
vääringud

Raha-
loome-

asu-
tused

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 90,1 3,3 15,7 71,0 47,5 30,8 42,6 9,4 80,7 17,9 29,9 42,3 87,9 2,2
2017 87,7 3,2 14,6 70,0 48,2 32,1 39,5 8,6 79,0 16,5 29,0 42,3 85,8 1,9
2018 85,8 3,1 13,8 68,8 48,0 32,4 37,8 8,1 77,7 16,1 28,4 41,3 84,2 1,6
2019 84,0 3,0 13,1 67,9 45,4 30,6 38,6 7,7 76,3 15,7 27,9 40,4 82,6 1,4
2019 III kv 85,8 3,2 13,3 69,2 . . . . . . . . . .

IV kv 84,0 3,0 13,1 67,9 . . . . . . . . . .
2020 I kv 86,3 3,1 13,4 69,8 . . . . . . . . . .

II kv 95,1 3,2 14,4 77,6 . . . . . . . . . .

Puudujääk (‒) / ülejääk (+) Memokirje: 
esmane puudujääk (–) / 

ülejääk (+)Kokku Keskvalitsus Liikmesriigi valitsus Kohalik omavalitsus Sotsiaalkindlustusfondid

 1 2 3 4 5 6
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,6
2017 -0,9 -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 III kv -0,8 . . . . 0,9

IV kv -0,6 . . . . 1,0
2020 I kv -1,1 . . . . 0,5

II kv -3,7 . . . . -2,1
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6. Eelarve areng

6.4. Valitsemissektori võla ja SKP suhte aastane muutus ja selle põhjused1

(protsendina SKPst; vood ühe aasta jooksul)

6.5. Riigivõlakirjad1

(võla teenindamine protsendina SKPst; vood võla teenindamise perioodil; keskmine nominaaltulusus aastas)

Allikad: aastaandmed – EKP; kvartaliandmed – Eurostat.
1 Finantskriisiga seotud valitsustevahelised laenud on konsolideeritud, v.a kvartaliandmed eelarvepositsioonivälise võlamuutuse kohta.
2 Arvutatud valitsemissektori võla ja SKP suhte erinevusena vaatlusperioodi lõpus ja aasta varem.

Allikas: EKP
1 Nimiväärtuses, ei ole valitsemissektori siseselt konsolideeritud.
2 V.a tulevased maksed võlaväärtpaberitelt, mis ei kuulu veel tasumisele, ning ennetähtaegsed tagasiostud.
3 Järelejäänud tähtaeg perioodi lõpus.
4 Bilansiline jääk perioodi lõpus; 12 kuu keskmine tehingute maht.

Võla 
ja SKP 

suhte 
muutus2

Esmane 
puudujääk 

(–) / üle-
jääk (+)

Eelarvepositsiooniväline võlamuutus Intressi ja 
majandus-

kasvu vahe

Memo kirje: 
laenu vajadusKokku Tehingud peamiste fi nantsvaradega Ümber hindamis-

mõju ja muud 
mahu muutused

Muud
Kokku Sularaha 

ja hoi-
used

Laenud Võla väärt-
paberid

Aktsia- ja inves-
teerimisfondide 

osakud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2016 -0,8 -0,6 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,4 1,6
2017 -2,4 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,3 0,9
2018 -1,9 -1,4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -1,0 0,8
2019 -1,7 -1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2019 III 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 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2020 I kv -0,1 -0,5 0,5 0,7 0,5 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,0 1,8

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

Võla teenindamine eeloleva aasta jooksul2 Keskmine 
järelejäänud 

tähtaeg 
aastates3

Keskmine nominaaltulusus4

Kokku Põhisumma Intress Bilansiline jääk Tehingud
Tähtaeg 

kuni 3 kuud

4

Tähtaeg 
kuni 3 kuud

Kokku Ujuva intres-
simääraga

Null-
kupon-

giga

Fikseeritud 
intressimääraga

Emiteeri-
mine

Tagasi-
ostmine

10

Tähtaeg kuni 
1 aasta

1 2 3 5 6 7 8 9 11 12 13
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7,1 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 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 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2019 III kv 12,7 11,2 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 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2020 I kv 12,3 10,9 4,1 1,3 0,3 7,5 2,0 1,2 -0,2 2,4 1,9 0,1 1,0

II kv 14,7 13,3 4,7 1,4 0,4 7,5 2,0 1,1 -0,2 2,3 2,0 0,1 0,9
2020 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 2,3 2,0 0,1 0,9
juuli 14,5 13,1 4,6 1,4 0,4 7,5 1,9 1,1 -0,2 2,3 2,1 0,1 1,0
aug 14,8 13,4 5,1 1,4 0,3 7,4 1,9 1,1 -0,2 2,3 2,2 0,1 0,9
sept 15,2 13,8 4,4 1,4 0,3 7,5 1,9 1,1 -0,1 2,3 2,1 0,1 0,8
okt 14,9 13,5 3,9 1,4 0,3 7,6 1,8 1,1 -0,2 2,2 2,1 0,1 0,8
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Belgia Saksamaa Eesti Iirimaa Kreeka Hispaania Prantsusmaa Itaalia Küpros
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Valitsemissektori eelarve puudujääk (–) / ülejääk (+)
2016 -2,4 1,2 -0,4 -0,7 0,5 -4,3 -3,6 -2,4 0,3
2017 -0,7 1,4 -0,7 -0,3 0,7 -3,0 -3,0 -2,4 1,9
2018 -0,8 1,8 -0,5 0,1 1,0 -2,5 -2,3 -2,2 -3,5
2019 -1,9 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5
2019 III kv -1,8 1,5 -0,7 0,6 0,6 -2,7 -3,2 -2,0 2,0

IV kv -2,0 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5
2020 I kv -2,6 1,2 -0,9 0,0 1,1 -3,4 -3,6 -2,3 2,0

II kv -5,7 -1,4 -2,9 -2,1 -1,7 -6,9 -5,8 -4,7 -2,3
Valitsemissektori võlg

2016 105,0 69,3 9,9 74,1 180,8 99,2 98,0 134,8 103,1
2017 102,0 65,1 9,1 67,0 179,2 98,6 98,3 134,1 93,5
2018 99,8 61,8 8,2 63,0 186,2 97,4 98,1 134,4 99,2
2019 98,1 59,6 8,4 57,4 180,5 95,5 98,1 134,7 94,0
2019 III kv 102,2 61,0 9,0 61,3 178,1 97,5 100,1 136,8 96,5

IV kv 98,7 59,6 8,4 57,4 176,6 95,5 98,1 134,7 94,0
2020 I kv 104,3 61,1 8,9 59,0 176,9 99,0 101,3 137,6 96,1

II kv 115,3 67,4 18,5 62,7 187,4 110,1 114,1 149,4 113,2

Läti Leedu Luksemburg Malta Madalmaad Austria Portugal Sloveenia Slovakkia Soome
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Valitsemissektori eelarve puudujääk (–) / ülejääk (+)
2016 0,2 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,6 -1,7
2017 -0,8 0,5 1,3 3,2 1,3 -0,8 -3,0 -0,1 -0,9 -0,7
2018 -0,8 0,6 3,1 2,0 1,4 0,2 -0,3 0,7 -1,0 -0,9
2019 -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1,4 -1,0
2019 III kv -1,4 -0,3 3,8 0,5 1,3 0,2 -0,2 0,7 -1,1 -1,9

IV kv -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1,3 -1,0
2020 I kv -0,7 -0,2 1,4 -1,7 1,5 0,4 -0,1 -0,8 -1,9 -1,1

II kv -1,7 -2,4 -1,8 -5,1 -1,5 -3,8 -1,9 -4,7 -3,6 -3,4
Valitsemissektori võlg

2016 40,4 39,7 20,1 54,5 61,9 82,8 131,5 78,5 52,4 63,2
2017 39,0 39,1 22,3 48,8 56,9 78,5 126,1 74,1 51,7 61,3
2018 37,1 33,7 21,0 45,2 52,4 74,0 121,5 70,3 49,9 59,6
2019 36,9 35,9 22,0 42,6 48,7 70,5 117,2 65,6 48,5 59,3
2019 III kv 37,1 35,4 20,0 42,9 49,3 71,1 119,6 67,7 48,8 60,1

IV kv 36,9 35,9 22,0 42,6 48,7 70,5 117,2 65,6 48,3 59,3
2020 I kv 37,1 33,0 22,2 44,0 49,5 73,1 119,5 69,0 49,6 64,3

II kv 42,9 41,4 23,8 51,1 55,2 82,6 126,1 78,2 60,2 68,7

6. Eelarve areng

6.6. Eelarve areng euroala riikides
(protsendina SKPst; vood ühe aasta jooksul ja bilansiline jääk perioodi lõpus)

Allikas: Eurostat.
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