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Majandusareng

Ulevaade

4. juuni rahapoliitika istungil otsustas EKP néukogu suurendada pandeemia
majandusmoju ohjeldamise erakorralise varaostukava mahtu, pikendada selle
tahtaega ja reinvesteerida selle raames ostetud aegumistahtajani joudnud
vaartpaberitelt laekuvad pohiosa tagasimaksed. Samuti otsustas néukogu
jatkata EKP varaostukava ja selle raames tehtavaid reinvesteeringuid ning jatta
EKP baasintressimaarad muutmata. Laeckunud andmed kinnitavad, et euroala
majandus seisab silmitsi enneolematu langusega. Majandustegevus on
koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia ja selle piiramiseks voetud meetmete
tagajarjel jarsult aeglustunud. To6kohtade ja sissetulekute ulatuslik vahenemine ning
majandusvaljavaatega seotud erakordselt suur ebakindlus on kahandanud
markimisvaarselt tarbimiskulutusi ja investeeringuid. Ehkki kisitlusandmed ja
majandustegevuse reaalajalised naitajad on méningal maaral osutanud madalseisu
labimisele ning piiramismeetmeid on hakatud jark-jargult leevendama, on taastumine
olnud seni tagasihoidlik, vorreldes naitajate jarsu langustempoga moéddunud kahe kuu
jooksul. Eurosisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates
euroala kohta prognoositakse, et majanduskasv aeglustub 2020. aasta teises
kvartalis enneolematult kiiresti ja hakkab taas hoogustuma aasta teisel poolel, saades
suurt tuge markimisvaarsetest eelarve- ja rahapoliitikameetmetest. Ettevaates on
siiski nii majandustegevuse taset kui ka inflatsioonivaljavaadet kogu
ettevaateperioodiks tublisti allapoole korrigeeritud, ehkki pdhistsenaariumi imbritseb
endiselt tavatult suur ebakindlus. Koguinflatsiooni parsivad kill madalamad
energiahinnad, kuid hinnasurve peaks jadma SKP reaalkasvu jarsu aeglustumise ja
majanduse margatavalt siiveneva loiduse mojul tagasihoidlikuks. Neid asjaolusid
arvesse vottes tegi EKP ndukogu otsuse rahapoliitiliste meetmete paketi kohta, et
toetada majandust jarkjargulise taasavamise ajal ning kaitsta keskmise aja jooksul
hinnastabiilsust.

Majandus- ja rahapoliitiline hinnang EKP néukogu 4. juuni
2020. aasta istungi ajal

COVID-19 epideemia tottu on lileilmne valjavaade hiippeliselt halvenenud, nagu
kinnitab eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslik
ettevaade. COVID-19 pandeemia on maailmamajanduse halvanud, sest valitsused
kéikjal maailmas on vétnud viiruse leviku ohjeldamiseks meetmeid ning see on
majandusaktiivsuse jarsu languse peamine pohjus. Mitu riiki on viimasel ajal hakanud
piiranguid Iddvendama, kuid see toimub ilmselt vaga aeglaselt. Eelkdige areneva
turumajandusega riikides kahandavad majandusaktiivsust ka jarsult odavnenud
toormehinnad, rangemad rahastamistingimused ja kapitali ulatuslik valjavool.
Laekunud andmed kinnitavad, et piirangutest tingitud majanduslangus on akiline ja
sugav. Arvestades koiki neid tdsiseid Uleilmseid haireid, prognoositakse euroststeemi
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ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates, et maailma (v.a
euroala) SKP reaalkasv kahaneb sel aastal 4,0%. SKP vahenemise kiirus ja ulatus
on suuremad kui eelmise suure majanduslanguse ajal. Parast jarsku kukkumist
2020. aasta kahes esimeses kvartalis peaks Uleilmne majandusaktiivsus hakkama
kolmandas kvartalis taastuma ning kasvama 2021. aastal 6,0% ja 2022. aastal 3,9%.
Maailmakaubandus saab suurema 166gi, kuna logistikahaired ja suletud piirid
voimendavad languse mdju. Ehkki Uleilmne valjavaade on hiuppeliselt halvenenud,
nagu kinnitab juunikuu ettevaade, mdjutavad seda ka edaspidi halvenemisriskid.
Kdige suurem risk on see, et pandeemia mdju vdib osutuda tugevamaks ja
pikaajalisemaks, kui praegu eeldatakse.

Ehkki euroala rahastamistingimused on parast EKP ndukogu 2020. aasta martsi
istungit ménevorra I6dvenenud, ei ole need taastunud enne COVID-19 iileilmset
levikut taheldatud tasemel. Vaatlusperioodil (12. martsist 3. juunini 2020) liikus
euroala pankadevahelise Uleddlaenamise intressimaara (EONIA) forvardkdver
Ulespoole. Lihikeste tahtaegade puhul on selle kuju endiselt péoratud, kuigi mitte nii
palju kui 12. martsil, mis naitab, et turuosaliste ootused baasintressimaarade edasiste
karbete suhtes on vahenenud ja nihkunud kaugemasse tulevikku. Hoolimata
pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava ja muude
meetmete kaudu pakutud rahapoliitilistest stiimulitest kasvas vaatlusperioodil euroala
pikaajaliste riigivolakirjade tulusus. Riskantsete varade hinnad taastusid veebruaris ja
martsis tekkinud kahjumist osaliselt eelkdige tanu Uleilmse riskitaluvuse paranemisele
ja investorite tajule, et Uleilmse kriisi peatse saabumise aarmuslik risk on ménevdrra
taandunud. Valuutaturgudel on euro, kaalutuna valiskaubanduse osatahtsusega,
pusinud Uldjoontes stabiilne ning kahepoolsete vahetuskursside volatiilsus kajastab
COVID-19 pandeemiaga seotud ebakindlust.

Euroala SKP kvartaalne reaalkasv aeglustus 2020. aasta esimeses kvartalis
3,8% ja laekunud andmed osutavad SKP reaalkasvu edasisele
markimisvaarsele pidurdumisele teises kvartalis. Viimased majandusnaitajad ja
kusitlustulemused kinnitavad euroala majanduse jarsku langust ja t66turutingimuste
kiiret halvenemist. Koroonaviiruse pandeemia ja selle ohjeldamiseks voetud piirangud
on mojutanud tugevasti tootmis- ja teenindussektorit, vahendades euroala majanduse
tootmisvdimsust ja sisendudlust. Valdava osa varskeimate néitajate alusel vdib arvata,
et maikuus sai madalpunkt teataval maaral l1abitud ja ménes majandussektoris hakkab
tegevus jalle aegamisi elavnema. Seetbttu peaks euroala majandustegevus hakkama
taastuma kolmandas kvartalis, kui piiranguid leevendatakse veelgi ning toetust
pakuvad soodsad rahastamistingimused, ekspansiivne eelarvepoliitiline kurss ja
Uleilmse majandusaktiivsuse taastumine. Taastumise Uldine kiirus ja ulatus on siiski
veel vaga ebaselged.

Seda hinnangut kajastab lildjoontes ka eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta
juuni makromajanduslik ettevaade euroala kohta. Ettevaate pohistsenaariumi
kohaselt peaks SKP aastane reaalkasv kahanema 2020. aastal 8,7% ning kerkima
2021. aastal 5,2% ja 2022. aastal 3,3%. Vorreldes EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajandusliku ettevaatega on SKP reaalkasvu 2020. aasta valjavaadet
korrigeeritud lausa 9,5% vérra allapoole, aga 2021. ja 2022. aasta puhul vastavalt
3,9% ning 1,9% vorra ulespoole. Kuna valjavaatega on praegu seotud tavatult suur
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ebakindlus, sisaldab ettevaade ka kaht lisastsenaariumi.” Uldiselt séltub
majanduslanguse ja majanduse taastumise ulatus kindlasti piirangute kestusest ja
tohususest, sissetulekule ja tdédhdivele avalduva negatiivse méju leevendamise
meetmete edukusest ning sellest, kui suurel méaral on tarnevéimsus ja sisendudlus
poordumatult kahjustada saanud. Kokkuvéttes leiab EKP ndukogu, et ettevaate
pohistsenaariumi riskide tasakaalu mojutavad halvenemisriskid.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt aeglustus euroala aastane UTHI-inflatsioon
2020. aasta aprilli 0,3%It mais 0,1%le, kajastades peamiselt energiahindade
madalamat inflatsioonimaara. Nafta praeguste ja futuurihindade poéhjal voib
eeldada, et koguinflatsioon pidurdub téenaoliselt Iahikuudel veelgi ja jadb aasta [6puni
vaoshoituks. Keskmise aja jooksul avaldab vaiksem néudlus inflatsioonile
langussurvet, mida tasakaalustab vaid osaliselt pakkumispiirangutest tulenev
toususurve. Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turupdhised naitajad on pisinud vaga
madalal tasemel. Ehkki kusitlustel pohinevad inflatsiooniootuste naitajad on luhikese
ja keskmise aja jooksul halvenenud, on see pikemaajalisi ootusi vahem mdjutanud.

Samasugune hinnang on esitatud ka eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta, mille péhistsenaariumis
eeldatakse, et aastane UTHI-inflatsioon on 2020. aastal 0,3%, 2021. aastal 0,8%
ja 2022. aastal 1,3%. Vorreldes EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajandusliku ettevaatega on UTHI-inflatsiooni véljavaadet korrigeeritud

2020. aastal 0,8%, 2021. aastal 0,6% ja 2022. aastal 0,3% vorra allapoole. Aastane
UTHl-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on eelduste kohaselt 2020. aastal 0,8%,
2021. aastal 0,7% ja 2022. aastal 0,9%.

COVID-19 pandeemia kiirendas jarsult rahapakkumise diinaamikat, kuna
ettevotetel tekkis terav likviidsusvajadus jooksvate kulude rahastamiseks ning
majandustegevuses osalejad hakkasid ettevaatusabinduna selgelt eelistama
rahaliste vahendite sdaastmist. Laia rahapakkumise (M3) kasv kerkis 2020. aasta
martsi 7,5%It aprillis 8,3%le. Rahapakkumise jouline kasv kajastab pankade
laenuandmist, mis on suuresti tingitud majanduse teravast likviidsusvajadusest.
Uhtlasi on suure majandusliku ebakindluse tbttu hakatud ettevaatusabinduna pigem
rahalisi vahendeid sdastma. Laia rahapakkumise kasvu peamine tdukejoud on
endiselt likviidseima raha ehk kitsa rahaagregaadi M1 areng. Koroonaviiruse leviku
majanduslik mdju kujundas jatkuvalt ka erasektorile antavate laenude arengut.
Mittefinantsettevotetele antud laenude aastakasv oli martsis 5,5% ja aprillis 6,6%.
See naitab ettevotete vajadust rahastada jooksvaid kulusid ja kaibekapitali tulude kiire
vahenemise ajal. Samal ajal aeglustus kodumajapidamistele antud laenude
aastakasv martsikuiselt 3,4%lt aprillis 3,0%le, kuna piirangute t6ttu vahenesid
tarbimisvdimalused ja kindlustunne ning halvenes t66turu olukord. EKP néukogu
poliitikameetmed ja eelkdige kolmanda seeria suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-III) vaga soodsad tingimused peaksid
julgustama panku andma laene koigile erasektori Uksustele. Koos riikide valitsuste ja
Euroopa institutsioonide voetud meetmetega soodustavad EKP ndukogu meetmed

1 Vteurosisteemi ekspertide juuni makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 4. juunil

EKP veebilehel.
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pidevat juurdepaasu rahastamisele, sealhulgas koroonaviiruse levikust enim
mdjutatud osaliste jaoks.

COVID-19 pandeemia mojutab euroala riikide eelarvepoliitikat
markimisvaarselt. Piirangutega on kaasnenud ka enneolematud stimuleerivate
eelarvemeetmete paketid, mille eesmark on pehmendada mdju majandusele ja
valmistuda kiireks taastumiseks. Selle tagajarjel peaks valitsemissektori
eelarvepuudujaak euroalal tdnavu jarsult suurenema: kui 2019. aastal oli see 0,6%
SKPst, siis 2020. aastal peaks see kitndima 8,5%ni SKPst. Ehkki eelarvepuudujaagi
maar peaks langema 2021. aastal 4,9%ni, moodustab see eelduste kohaselt ka veel
2022. aastal 3,8% SKPst. Euroala lldine eelarvepoliitiline hoiak on 2020. aastal
hinnangute kohaselt tugevalt ekspansiivne, kuid 2021. aastal piirav, kuna eeldatavasti
on enamik toetusmeetmeid selleks ajaks |6petatud. Vaatamata piiravale
eelarvepoliitikale 2021. aastal plsib tUldine eelarvepositsioon markimisvaarselt
negatiivne, kuna eelarvevahenditega toetatakse jatkuvalt majanduse taastumist,
sealhulgas automaatsete stabilisaatorite kaudu. Kiire majanduslanguse t6ttu euroalal
on kaugelevaatav ja kooskdlastatud eelarvepoliitika endiselt kriitilise tdhtsusega, kuid
rakendatavad meetmed peaksid olema tapselt sihitud ja ajutised. Sellega seoses on
igati tervitatav Euroopa Ulemkogus heaks kiidetud 540 miljardi euro suurune kolme
turvavorgu pakett ning Euroopa Komisjoni ettepanek Euroopa majanduse taastekava
kohta, mis on mdeldud pandeemia tottu kdige rdangemalt kannatanud piirkondade ja
sektorite toetamiseks.

Rahapoliitiliste meetmete pakett

Vajadus rahapoliitiliste lisameetmete jarele tekkis kahe peamise teguri koosmajul.
Esiteks ohustab pandeemia t6ttu allapoole korrigeeritud inflatsioonivaljavaade EKP
ndukogu eesmarki tagada keskmise aja jooksul hinnastabiilsus. Teiseks, ehkki
finantsturgudel valitsevad tingimused on parast pandeemia majandusmaju
ohjeldamise erakorralise varaostukava teatavakstegemist margatavalt
stabiliseerunud, on rahastamistingimused euroalal tervikuna praegu markimisvaarselt
karmimad kui pandeemiaeelsel ajal, kuigi majanduskasvu ja inflatsiooni véljavaade
eeldaks leebemaid rahastamistingimusi.

Neid asjaolusid arvesse vottes tegi EKP ndukogu kooskdlas oma mandaadiga

4. juunil 2020 otsuse rahapoliitiliste meetmete paketi kohta, et veelgi tugevdada
praegust kullaldaselt toetavat rahapoliitilist kurssi, mis on vajalik, tagamaks
inflatsioonimaarade kindel Iahenemine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st
allpool, ent selle 1ahedal.

1. EKP ndukogu otsustas suurendada pandeemia majandusmadju ohjeldamise
erakorralise varaostukava mahtu 600 miljardi euro vorra 1350 miljardi euroni.
Kuna inflatsiooninaitajat on ettevaateperioodil pandeemia t6ttu allapoole
korrigeeritud, leevendab erakorralise varaostukava mahu suurendamine
rahapoliitika Uldist kurssi veelgi ning toetab reaalmajanduse rahastamistingimusi,
eelkodige ettevotete ja kodumajapidamiste jaoks. Varaoste tehakse ka edaspidi
paindlikult erinevatel ajavahemikel ning erinevate varaklasside ja riikide kaupa.
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See vbimaldab EKP ndukogul tdhusalt éra hoida riske, mis takistavad
rahapoliitika moju sujuvat tlekandumist.

2. EKP ndukogu otsustas jatkata pandeemia majandusmoju ohjeldamise
erakorralise varaostukava raames netovaraoste vahemalt kuni 2021. aasta juuni
I6puni. See ostuperiood kattub Uldjoontes ajavahemikuga, mil rakendatakse teisi
pandeemia mdju ohjeldamiseks voetud rahapoliitilisi meetmeid, nagu TLTRO-III
ja pandeemia majandusmadju ohjeldamiseks mdeldud pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid (PELTROJ). Igal juhul teeb EKP netovaraoste
pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel niikaua,
kuni koroonaviiruse levikust tingitud kriisiolukord on EKP ndukogu hinnangul
mooddas.

3. EKP nbukogu otsustas ka jatkata pandeemia majandusmdju ohjeldamise
erakorralise varaostukava raames ostetud aegumistahtajani jbudnud
vaartpaberitelt laekuvate pdhiosa tagasimaksete reinvesteerimist vahemalt kuni
2022. aasta I6puni. lgal juhul juhitakse erakorralise varaostukava portfelli
likvideerimist tulevikus viisil, mis valistab sekkumise vajalikku rahapoliitika kurssi.
Reinvesteeringud aitavad valtida rahastamistingimuste pdhjendamatu
karmistumise riski ajal, mil majandus on pandeemia pdhjustatud Sokist alles
taastumas. Samal ajal on asjakohane, et pandeemia majandusmadju ohjeldamise
erakorralise varaostukava reinvesteerimisstrateegia kajastab selle ajutisust ja
seost pandeemiast tingitud hadaolukorraga.

4. Lisaks jatkatakse netoostude tegemist EKP varaostukava alusel iga kuu
20 miljardi euro ulatuses ja nendele lisanduvad kuni aasta I6puni ajutised ostud
120 miljardi euro suuruses mahus. EKP néukogu eeldab endiselt, et
varaostukava alusel tehakse igakuiseid netovaraoste seni, kuni see on vajalik
EKP baasintressimaarade toetava mdju tugevdamiseks. Varaostud I6petatakse
vahetult enne seda, kui ndukogu hakkab EKP baasintressimaarasid tdstma.

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

6. Lisaks otsustas EKP ndukogu jatta EKP baasintressimaarad muutmata.
Noukogu eeldab, et EKP baasintressimaarad pusivad praegusel voi sellest
madalamal tasemel seni, kuni inflatsioonivaljavaade on margatavalt I3henenud
tasemele, mis on ettevaateperioodil 2%st allpool, ent sellele piisavalt [ahedal,
ning see ldhenemine kajastub jarjepidevalt alusinflatsiooni arengus.

Koos juba kasutusele vdetud suurte rahapoliitiliste stiimulitega toetavad ndukogu
otsused majanduse likviidsus- ja rahastamistingimusi, aitavad sailitada laenuvooge
kodumajapidamistele ja ettevdtetele ning soodsaid rahastamistingimusi kdigi sektorite
ja riikide jaoks, et soodustada majanduse taastumist koroonaviirusest tingitud kriisist.
EKP ndukogu on praeguses kiiresti muutuvas majanduskeskkonnas jatkuvalt taielikult
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puhendunud sellele, et teha oma mandaadi piires kdik, mis on vajalik kdikide euroala
kodanike toetamiseks sellel Glimalt keerulisel ajal. See puudutab esmajoones EKP
ndukogu Ulesannet kindlustada EKP rahapoliitika tlekandumine kodigisse
majandussektoritesse ja riikidesse eesmargiga tagada hinnastabiilsus. Néukogu on
seega ka edaspidi valmis kohandama vajadust mé6da koiki oma rahapoliitilisi
instrumente, et kindlustada inflatsiooni pidev [ahenemine seatud eesmargile
kooskolas ndukogu voetud kohustusega tagada simmeetria.
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Valiskeskkond

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia on maailmamajanduse halvanud.
Kéikjal maailmas on valitsused vétnud viiruse leviku ohjeldamiseks meetmeid, mille
tagajérjel vdheneb majandusaktiivsus l&hiajal jarsult. Ehkki mitu riiki on viimasel ajal
hakanud piiranguid I6dvendama, toimub see ilmselt vdga aeglaselt. Eelkdige areneva
turumajandusega riikides kahandavad majandusaktiivsust ka jérsult odavnenud
toormehinnad, rangemad rahastamistingimused ja kapitali ulatuslik véljavool.
Laekunud andmed kinnitavad, et pandeemiast ja piirangutest tingitud majanduslangus
on rénk ja ulatuslik. Arvestades neid tésiseid lleilmseid héireid, prognoositakse
eurostlisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates, et
maailma (v.a euroala) SKP reaalkasv kahaneb sel aastal 4,0%. SKP vdhenemise
kiirus ja ulatus on suuremad kui eelmise suure majanduslanguse ajal. Pérast jérsku
kukkumist 2020. aasta kahes esimeses kvartalis peaks (leilmne majandusaktiivsus
hakkama kolmandas kvartalis taastuma. 2021. aastal suureneb see ettevaate
kohaselt 6,0% ja 2022. aastal 3,9%. Maailmakaubandus saab suurema 166gi, kuna
logistikahéired ja suletud piirid vbimendavad languse méju. Pealegi on kaubandus
protsiikliline, reageerides majandustegevuse muutustele eeskétt majanduslanguste
ajal. Ehkki tleilmne véljavaade on hiippeliselt halvenenud, nagu kinnitab juunikuu
ettevaade, méjutavad seda ka edaspidi halvenemisriskid. Kbige suurem risk on see,
et pandeemia méju voib osutuda tugevamaks ja pikaajalisemaks, kui praegu
eeldatakse. Teised riskid seonduvad muu hulgas finantsturgude suurema
tundlikkusega uudiste suhtes, struktuursete muutustega tootmissektori
tarnevérgustikes ja kaubandusprotektsionismi kasvuga.

Uleilmne majandustegevus ja kaubandus

COVID-19 pandeemia on maailmamajanduse halvanud. Kdikjal maailmas on
valitsused votnud viiruse leviku ohjeldamiseks meetmeid, mille tagajarjel vaheneb
majandusaktiivsus lahiajal jarsult. Hiinas voeti niisugused meetmed jaanuari 16pus,
teistes riikides aga hiljem, sedamoéo6da kuidas viirus maailmas levis. Ehkki mitu riiki on
viimasel ajal hakanud piiranguid I1ddvendama, toimub see ilmselt vaga aeglaselt.
Eelkdige areneva turumajandusega riikides kahandavad majandusaktiivsust jarsult
odavnenud toormehinnad, rangemad rahastamistingimused ja kapitali ulatuslik
valjavool. Need suured Uleilmsed Sokid tabasid maailmamajandust ajal, mil parast
mooddunud aasta ilmetuid tulemusi vois tha enam ndha marke stabiliseerumisest.
Esmajoones hakkasid arenevate suurriikide eestvedamisel aastavahetuse paiku
taastuma tootmistegevus ja kaubandus. Lisaks oleksid enne pandeemia algust
saanud majanduse elavnemisele pakkuda tuge tol ajal valitsenud soodsad Uleilmsed
rahastamistingimused, samuti USA ja Hiina vahelise kaubanduskonflikti osaline
lahenemine parast kaubanduskokkuleppe esimese etapi sélmimist.

Kisitlusandmed kinnitavad, et pandeemia ja piirangute kahjulik moju
majandusele on rank ja ulatuslik. Kui vaadata ostujuhtide indeksi uuringu andmeid
sektorite kaupa, voib taheldada kolme suundumust. Esiteks kahanes koos rangete
piirangute kehtestamisega jarsult toodang koikides sektorites. Teiseks oli moju
teenindussektorile suurem kui tdotlevale tddstusele. Olukorras, kus piirangud
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parssisid pakkumist ja ndudlust kogu maailmas, on nii td6tleva téostuse kui ka
teenindussektori toodang vahenenud kiiremini kui eelmise suure majanduslanguse
ajal (vt joonis 1). Kolmandaks taastub toodangumaht koos tootmise jatkumisega vaga
madalalt tasemelt, nagu on viimasel ajal naha Hiinas. Ometi on see taastumine mitmel
pohjusel vaid osaline. Péhjusteks on piirangud, mis on jaanud kehtima Iahedast
suhtlust eeldavaid teenuseid pakkuvate ettevotete suhtes, nakatumise teise laine
parast muretsevate tarbijate muutunud kaitumine ning suur ebakindlus, mis parsib
investeerimisotsuste tegemist. See omakorda vahendab lahiajal ndudlust ja pikema
aja jooksul tootmismahtu. Uleilmne (v.a euroala) toodangut kajastav ostujuhtide
litindeks taastus mais monevorra, saades tuge nii tddtleva tédstuse kui ka teenuste
sektori parematest tulemustest, kuid pUsib endiselt stigaval miinuspoolel.

Joonis 1.
Todtleva tddstuse ja teenindussektori ostujuhtide tleilmsed toodanguindeksid
(v.a euroala)

(hajuvusindeksid)

tleilmne finantskriis
® COVID-19 pandeemia
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60
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\ .
°

S~ \ mérts 2020
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o <—_
aprill 2020

o
o

teenused
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o
[ ]

20
20 30 40 50 60 70

tootlev toostus

Allikad: Markit ja EKP arvutused.

Markused. Viimased andmed parinevad 2020. aasta maist. Andmed hdlmavad ajavahemikku 1999. aasta jaanuarist 2020. aasta maini.
Uleilmse finantskriisi valim (kollased punktid) margib ajavahemikku 2007. aasta detsembrist 2009. aasta juunini. COVID-19 pandeemia
valim (punased punktid) margib ajavahemikku 2020. aasta jaanuarist 2020. aasta maini.

Tarbijate ettevaatlikum kaitumine kajastub iileilmsete kindlustunde naitajate
jarsus languses. Viimastel nddalatel on tarbijate kindlustunne eelkdige arenenud
riikides tunduvalt vahenenud. Lisaks muudavad tarbijaid ettevaatlikumaks halvenevad
tooturutingimused, mis panevad neid igaks juhuks rohkem saaste koguma ja
vahendama eelkdige kestvuskaupade tarbimist.

Rahastamistingimused muutusid hulga karmimaks, kuigi niiiidseks on need
monevorra leevenenud. Alguses oli karmistumine kiire ja ulatuslik ning mdéjutas nii
arenenud kui ka arenevaid riike. Peale selle on tdheldatud ulatuslikku
finantsvahendite valjavoolu arenevatest riikidest nii bruto- kui ka netoarvestuses,
ehkki varskeimate andmete pdhjal on see aeglustunud véi viimastel nadalatel isegi
Umber p66rdunud. Hoolimata neist stabiliseerumise markidest on finantssurve
endiselt suur. Osaliselt on selle taga uute kinnitatud COVID-19 haigestumis- ja
surmajuhtumite arvu tdus arenevates riikides. Pandeemiaga seotud kriisi alguses
pagesid finantsinvestorid arenevatest riikidest valimatult, kuid ntiiid naib, et
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investeerimisotsuste tegemisel voetakse Uha enam arvesse nende riikide
makromajanduslike pdhinaitajate ja haavatavuse erisusi.

Kokkuvéttes on rahastamistingimused nii arenenud kui ka arenevates riikides
ikka veel hulga rangemad kui enne pandeemiat. Kui aga vaadata pikemat
ajavahemikku, on need ikkagi leebemad kui varasemate majanduslanguste,
sealhulgas eelmise suure majanduslanguse ja 2000. aastate alguses dot-com-i mulli
I6hkemisele jargnenud majanduskrahhi ajal. Osaliselt voib selle pdhjuseks olla
maailma keskpankade kiire ja jouline reaktsioon. Esmajoones on riigivolakirjade
tulususe ja tahtajapreemiate stabiliseerumise pdhiteguriks olnud tdéenaoliselt
rahapoliitilised meetmed, ehkki pandeemia t6ttu on Uleilmne riigivlakirjade
emiteerimine jdbudnud enneolematu tasemeni. Ebakindlus on margatavalt kasvanud ja
pusib suur. Kuigi on veel liiga vara hinnata, millist mdju see suurem ebakindlus
praeguses kriisis avaldab, on tdendoline, et see halvendab taastumisvaljavaateid.

Eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates
prognoositakse, et maailma (v.a euroala) SKP reaalkasv viaheneb sel aastal
4,0%. SKP vahenemise Kiirus ja ulatus on palju suuremad kui eelmise suure
majanduslanguse ajal. Parast jarsku kukkumist 2020. aasta kahes esimeses kvartalis
hakkab majandusaktiivsus ettevaate kohaselt kolmandas kvartalis taastuma. Koos
liikumispiirangute kaotamisega peaks majandustegevus esialgu elavnema, kuid
iimselt Usna tasases tempos, sest suhtlemisdistantsi hoidmise ndue jaab kehtima ja
tarbimiskaitumine muutub. Kaugemaks tulevikuks prognoositakse eurostisteemi
ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates, et majandusaktiivsus
suureneb 2021. aastal 6,0% ja 2022. aastal 3,9%. Vorreldes EKP ekspertide

2020. aasta martsi makromajandusliku ettevaatega on Uleilmse kasvu prognoosi
korrigeeritud selleks aastaks kdvasti allapoole, kuid keskmise aja arvestuses veidi
Ulespoole. Need korrektsioonid tdhendavad ka seda, et lleilmse toodangu tase jaab
EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates margitule alla.
Arenevates riikides peaks majanduse taastumine olema tagasihoidlikum kui parast
varasemaid majanduslangusi. Seda pdhjustavad praeguste asjaolude téttu arenevaid
riike kahjustavad Sokid, muu hulgas pandeemiakriis, ranged rahastamistingimused,
kaubandussokkide negatiivne moju tooret eksportivatele riikidele ja ulatuslik kapitali
valjavool.

USAs on majandusaktiivsus 2020. aasta teises kvartalis hinnangute kohaselt
kiiremini kahanema hakanud. SKP reaalkasv aeglustus teise hinnangu jargi
esimeses kvartalis aasta arvestuses 5,0% ehk esialgses hinnangus margitust pisut
rohkem. Suurema sagedusega avaldatavate andmete jargi on majanduslangus teises
kvartalis veelgi sivenenud, sest aprillis kehtisid kogu riigis karmid piirangud. Aprilli
I6pus hakkasid USA osariigid vahehaaval piiranguid Iddvendama. See peaks aitama
kaasa majanduse elavnemisele 2020. aasta teises pooles. Seda soodustab
praeguseks kehtestatud ulatuslike majanduspoliitiliste toetusmeetmete abil taastuv
sisendudlus. Majanduse prognoositav elavnemine on siiski aeglane, sest tarbijate
kindlustunne pUsib alates martsi I6pust tdheldatud téokohtade senindgematu
kadumise t6ttu vaga madalal tasemel. T66hdive vahenes enam kui 22 miljoni téokoha
vorra ja t60tuse maar jdudis aprillis 14,7%le. Aastane tarbijahinna koguinflatsioon
kukkus aprillis eelneva kuu 1,5%lt jarsult 0,3%le. Aastane inflatsioon (v.a toidukaubad
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ja energia) oli martsis 2,1%, aga aprillis 1,4%. Sel aastal peaks inflatsioon
aeglustuma, kuna néudlussoki inflatsiooni pidurdav moju kaalub Ules tarnehairete
inflatsioonitempot kiirendava mdju. Ettevaateperioodi [6pupoole peaks inflatsioon
hakkama vahehaaval hoogu koguma ja jéuab eeldatavasti lahemale foderaalreservi
susteemi eesmargile ehk 2%le.

Hiina majandus elavneb suurte raskustega. Nendeks raskusteks on valisnéudluse
halb lahiaja valjavaade, millest annab tunnistust eksporditellimuste ulatuslik
vahenemine, ning sisendudluse aeglane taastumine. Viimast pohjustavad endiselt
kehtivad suhtlusdistantsi hoidmise meetmed, aga ka uldiselt ettevaatlikum
tarbimiskaitumine. Ametiasutuste véetud rahalised ja poliitilised meetmed aitavad
majandustegevust toetada. Edaspidi peaks majandusaktiivsus ettevaateperioodi
jooksul taastuma, ent jaab siiski eelduste kohaselt tagasihoidlikuks, vorreldes martsi
ettevaates prognoositud tasemega.

Jaapanis on majandus pohimétteliselt languses. 2019. aasta neljandas kvartalis
majandustegevus kahanes, kajastades mitut Uheaegset negatiivset Sokki, sealhulgas
sisendudluse vahenemist tarbimismaksu tdusu tottu, oktoobrikuiste voimsate
taifuunide pohjustatud tootmishaireid ja kasinat valisndudlust. Seejarel aeglustus SKP
reaalkasv COVID-19 pandeemia tottu veelgi ja vahenes 2020. aasta esimeses
kvartalis 0,9%. Ametivéimude pllded viiruse levikut piirata parssisid sisendudlust,
eriti teenuste ja poolkestvuskaupade eratarbimist. Eelkdige kahanes margatavalt
teenuste eksport, mille pdhjuseks olid valisturistide vahenenud kulutused pandeemia
tottu kehtestatud reisipiirangute tagajarjel. Jaapani ametiasutused kiirendasid kiduva
majanduse toetuseks poliitiliste meetmete votmist. Aprillis tdstis Jaapani keskpank
kommertsvaartpaberite ja ettevbtete volakirjade ostupiirmaarasid, lihtsustas
ettevotete rahastamisvahendite kattesaadavust ning ostis lihi- ja pikemaajalisi
riigivlakirju. Maikuus toimunud erakorralisel istungil otsustas keskpank votta
kasutusele uue meetme, millega eraldada pankadele rahalisi vahendeid, et toetada
laenude andmist vaikestele ja keskmise suurusega ettevétjatele. Mai 16pus kiitis
Jaapani valitsus heaks teise eelarvestiimulite paketi, mis on oma ulatuselt
enam-vahem vorreldav 2020. aasta aprillis rakendatud paketiga. Need meetmed
peaksid majandust veelgi hoogustama, nii et see peaks selle aasta teisest poolest
hakkama vahehaaval toibuma.

Uhendkuningriigis on majandusolukord méarkimisviaarselt halvenenud. SKP
reaalkasv kahanes 2020. aasta esimeses kvartalis 2%, ehkki majandustegevus oli
seiskunud ainult martsi viimasel kimnel paeval. Aastane tarbijahinnainflatsioon
aeglustus aprillis, alanedes eelneva kuu 1,5%lt jarsult 0,8%le. Ehkki sundpuhkuste
susteem on aidanud t66hdive taset hoida, on té6turu olukord tunduvalt halvenenud.
Riigi statistikaameti eksperimentaalsed andmed toetusetaotlejate kohta (mis
hdlmavad nii t66tuid kui ka madalapalgalistele ettenahtud toetuste saajaid) naitavad,
et aprilli keskel taotles mingit laadi toetust kaks miljonit kodanikku. See on ligikaudu
kolmandiku vérra rohkem kui eelmise suure majanduslanguse ajal. Sageli
avaldatavate andmete kohaselt on olukord teises kvartalis veelgi halvenenud, mis
tdhendab, et see majanduslangus on palju rangem kui Uleilmsele finantskriisile
jargnenud surutis. Valitsus on andnud teada majanduse jarkjargulisest taasavamisest,
mis peaks eelolevate kuude jooksul toetama vaikset taastumist.
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Kesk- ja Ida-Euroopa riikides eeldatakse majandusaktiivsuse margatavat
soikumist. Paljudes selle piirkonna riikides oli kasv 2020. aasta esimeses kvartalis
piirangutest tingitud tarnehairete ja ndudluse kahanemise téttu miinuspoolel. Teises
kvartalis on oodata veel siigavamat langust. Selle pdhjuseks on vahenenud
sisendudluse (kuna piirangud kehtisid kogu aprillikuu valtel) ja kahanenud
valisndudluse (eriti euroala riikidest) koosmdju.

Suurte tooret eksportivate riikide majandusaktiivsus peaks jarsult kahanema.
Venemaal on majandust rasinud hiljutised muutused energiaturul ja COVID-19
pandeemia, mis on parssinud valisndudlust. Samal ajal on uute riigisiseste
nakkusjuhtumite arv kiiresti kasvanud, mistdttu on viiruse ohjeldamise meetmeid
karmistatud. OPEC+ riikide seas maailma naftaturu stabiliseerimiseks kokku lepitud
tootmiskarped ja madalamad toormehinnad hakkavad ilmselt investeeringuid
pidurdama. Brasiilias kahanes majandusaktiivsus jarsult likumispiirangute,
tarneahelates aset leidnud hairete, vaiksema valisndudluse, kapitali ulatusliku
valjavoolu ja odavnevatest toormehindadest tingitud negatiivsete kaubandusSokkide
tagajarjel. Kasvavad poliitilised pinged ja toik, et pandeemia mdju on sellele riigile
olnud Uks hullemaid, vbivad raskendada tdhusate poliitiliste meetmete votmist
majanduse toetuseks.

Tiirgis tekitas pandeemia rahastamisraskused, mille taga on suur valine
tasakaalustamatus ja rahastamisvajadus. Martsi I6pus plsis majandusaktiivsus
jouline. Seejarel hakkas meeleolu kiiresti halvenema, sest kehtestati piirangud ja
valisndudlus vahenes jarsult. Samal ajal muutusid valisinvestorid arenevate riikide
suhtes Uha riskikartlikumaks ja Turgis ilmnesid margid rahastamisraskustest. Turgi liir
on ndrgenenud ja keskpanga reservid margatavalt kahanenud. 2020. aasta esimeses
pooles peaks majandusaktiivsus ulatuslikult vahenema ja sellele jargnev taastumine
on vaga aeglane.

Maailmakaubandus saab tugevama 166gi kui majandusaktiivsus, sest
logistikahaired ja suletud piirid voimendavad kahaneva néudluse moju. Pealegi
kipub kaubanduse protsukliline reaktsioon majandusaktiivsuse muutustele
majanduslanguse ajal sivenema. Maailmakaubanduse ulatuslikku vahenemist
vdimendavad tdenéoliselt ka haired piirkondlikes ja Uleilmsetes vaartusahelates, kuna
vahekaupadega kauplemise markimisvaarne osakaal (ligikaudu 40%
maailmakaubandusest) méjutab tuntavalt ndudlus- ja pakkumisSokkide
rahvusvahelist Ulekandumist. Kaubanduse jarsku vahenemist on juba naha
maailmakaubanduse impordis, mis kahanes 2020. aasta esimeses kvartalis 2,9%

(vt joonis 2). See on suurim kvartaalne langus parast eelmist suurt majanduslangust.
Samas oli kaupade impordi kahanemistempo uldjoontes sarnane nii arenenud kui ka
arenevates riikides.
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Joonis 2.
Kusitlused ja Uleilmne (v.a euroala) kaubavahetus

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

Bl maailmakaubanduse import (vasakpoolsel teljel)
keskmine maailmakaubanduse import 1991-2019 (vasakpoolsel teljel)
== t3dtleva toOstuse ostujuhtide lileiimne toodanguindeks (parempoolsel teljel)
== uusi eksporditellimusi kajastav ostujuhtide uleilmne indeks (parempoolsel teljel)
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Allikad: Markit, Madalmaade majanduspoliitika analtitisi biiroo ja EKP arvutused.
Markused. Viimased andmed ostujuhtide indeksite kohta parinevad 2020. aasta maist ja maailmakaubanduse impordi kohta 2020. aasta
martsist. Tegemist on Uleiimsete (v.a euroala) koondindeksite ja -andmetega.

Soki olemuse téttu on eriti kdva hoobi saanud teenusekaubandus. Laekuvad
andmed turismi- ja veoteenuste kohta, mis moodustavad Uhiselt suurema osa
Uleilmsest teenusekaubandusest, naitavad enneolematut langust. Valisturistide arv
kahanes martsis Ule 50%. Samamoodi on reisijate hulk rahvusvahelistel lendudel
moddunud aasta sama perioodiga vorreldes enam kui poole vorra vaiksem.

Eurosusteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaate kohaselt
peaks Uleilmne (v.a euroala) impordikasv sel aastal kahanema 12,9%, aga kerkima
seejarel 2021. aastal 8,0% ja 2022. aastal 4,3%. Euroala valisndudlus vaheneb sel
aastal eelduste kohaselt 15,1% ning suureneb 2021. aastal 7,8% ja 2022. aastal
4,2%. Pandeemial on olnud kaubandusele ulatuslik mdju — (leilmne (v.a euroala)
import saavutab prognooside jargi 2019. aasta neljanda kvartali taseme uuesti alles
ettevaateperioodi I6puks. Euroala valisndudlus jaab kogu ettevaateperioodi ajaks
sellest tasemest allapoole.

Ebakindlus maailmamajanduse edasise arengu suhtes on senindgematu. See
seondub pandeemia kuluga ja selle méjuga majanduskaitumisele, samuti sellest
tulenevate piirangutega ja poliitikameetmete t6hususega. lllustreerimaks
maailmamajandusele avalduva COVID-19 pandeemia vdimaliku moju ulatust, lisati
eurosusteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaate
pohiprognoosile kaks lisastsenaariumit: ks leebe ja teine ranga mojuga. Neid
stsenaariumeid véib kasitada kujundlike skaaladena pdhiprognoosi kérval.? Lisaks on
COVID-19 pandeemia toonud kaasa mitu muutust, mis vdivad pidurdada
maailmamajanduse prognoositavat elavnemist. Naiteks on finantsturgude tundlikkus
uudiste suhtes stivenenud ja tootmissektori tarnevorgustikes on toimunud
struktuursed muutused. Need riskid on lisaks Brexiti labiraakimistega seotud muudele

2 Vttapsemalt eurosiisteemi ekspertide euroala 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaate infokast
LEuroala majanduse valjavaate alternatiivsed stsenaariumid®.
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langusriskidele ja kaubandusprotektsionismi kasvu riskile endiselt olulised, ehkki
tdenaoliselt sdltuvad need ka COVID-19 pandeemia edasisest kulust ja voetavatest
poliitikameetmetest.

Uleilmsed hinnamuutused

Uleilmse néudluse kiire kokkukuivamise tdttu on naftahind hiippeliselt
langenud. Brenti toornafta hind taastus hiljuti veidi ja on niud tGle 30 USA dollari
barreli kohta, ehkki aprilli alguses odavnes see allapoole 20 USA dollarit barreli kohta.
Naftahinna osalist taastumist naib tagant tdukavat lootus, et pandeemia t6ttu akitselt
kokku kukkunud Uleilmne naftandudlus poérdub tdusule, sest Hiina majandus on
elavnemas ja teistes riikides I6dvendatakse vahehaaval liikumispiiranguid. Naftahinda
toetab ka naftapakkumise jarkjarguline reageerimine OPEC+ kokkuleppe
joustumisele mai alguses ning naftatootmise vahenemisele USAs ja Kanadas
ulatuslike tddseisakute tagajarjel. Eeldatav naftahind on eurosusteemi ekspertide
2020. aasta makromajandusliku ettevaate kohaselt 2020. aastal 36,0%, 2021. aastal
33,1% ja 2022. aastal 26,6% madalam kui EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajanduslikus ettevaates. Parast juuni ettevaate koostamise kuupdeva on
toornafta hind tdusnud. 3. juunil oli Brenti toornafta hind 38,3 USA dollarit barreli
kohta. Edaspidi peaks toornafta hind jaama volatiilseks, peegeldades majanduse ikka
veel Ulimalt ebakindlat valjavaadet ja erakordselt suuri varusid.

Uleilmset inflatsiooni pidurdab naftahinna jarsk langus. Aastane tarbijahinna
koguinflatsioon OECD riikides aeglustus martsi 1,7%]t aprillis jarsult 0,9%le, sest
naftahind alanes hiippeliselt ja pohiinflatsioon oli vaiksem (vt joonis 3). Parast
toornafta hinna kiiret odavnemist pandeemia téttu vajus energiahindade aastane
inflatsioon juba martsis miinuspoolele ning aprillis hoogustus langus lausa 10,8%le,
markides suurimat kukkumist alates 2015. aasta septembrist. Toidukaupade
aastainflatsioon, mis martsis oli 3,5%, kiirenes aprillis veelgi, kiiindides 6,4%le.
Aastane THI-pdhiinflatsioon (v.a toidukaubad ja energia) aga vahenes martsi 2,1%]t
aprillis 1,6%le.

Uleilmne inflatsioon edaspidi kahaneb, sest naftahind on madalam ja ndudlus
vaiksem. Need tegurid kaaluvad Ules vdhenenud pakkumise véimaliku m&ju
inflatsioonile, mis on tingitud tootmise ja logistikaga seotud kitsaskohtadest. Vahene
ndudlus, t66turu olukorra kiline halvenemine ja loium majandusaktiivsus
ndrgestavad inflatsioonisurvet kogu maailmas. Suuresti madalama naftahinna parast
on euroala konkurentide 2020. aasta ekspordihindu (omavaaringus) allapoole
korrigeeritud. Kuna toornafta hind peaks ettevaateperioodi jooksul vahehaaval
kallinema, siis see moju hajub ja 2021. aasta I6puks peaksid euroala konkurentide
ekspordihinnad ulatuma uuesti oma pikaajalise keskmise naitajani.
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Joonis 3.
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)
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Allikad: OECD ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2020. aasta aprillist.
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Finantsareng

Ehkki euroala rahastamistingimused on pérast EKP néukogu 2020. aasta mértsi
istungit ménevérra I6dvenenud, ei ole need naasnud enne koroonaviirushaiguse
(COVID-19) iileilmset levikut tdheldatud tasemele. Vaatlusperioodil (12. maértsist

3. juunini 2020) liikus euroala pankadevahelise lile66laenamise intressimééra
(EONIA) forvardkdver lilespoole. Liihikeste tdhtaegade puhul on selle kuju endiselt
veidi pbératud, kuigi mitte nii palju kui 12. mértsil, mis néitab, et turuosaliste ootused
baasintressiméérade edasiste kérbete suhtes on vdhenenud ja nihkunud
kaugemasse tulevikku. Hoolimata pandeemia majandusméju ohjeldamise
erakorralise varaostukava ja muude meetmete kaudu pakutud rahapoliitilistest
stiimulitest kasvas vaatlusperioodil euroala pikaajaliste riigivblakirjade tulusus. Selle
taga oli riskivabade intressiméérade téus ja riigivblakirjade tulususe vahe
suurenemine. Riskivarade hinnad taastusid veebruaris ja mértsis tekkinud kahjumist
osaliselt eelkbige ténu lleilmse riskitaluvuse paranemisele ja investorite tajule, et
lleilmse kriisi peatse saabumise ddrmuslik risk on ménevoérra taandunud.
Valuutaturgudel on euro, kaalutuna véliskaubanduse osatéhtsusega, pisinud
lildjoontes stabiilne ning kahepoolsete vahetuskursside volatiilsus kajastab COVID-19
pandeemiaga seotud ebakindlust.

EONIA ja uue vordlusintressimaarana kasutusele voetud euro lihiajaline
intressimaar (€STR) olid vaatlusperioodil keskmiselt vastavalt —45 ja

—54 baaspunkti.® Ulelikviidsus suurenes vaatlusalusel perioodil 398 miljardit eurot,
ulatudes ligikaudu 2163 miljardi euroni.* Selles muutuses kajastub pandeemia
majandusmoju ohjeldamise erakorralise varaostukava kasutuselevétt senise
varaostukava koérval ning kolmanda seeria suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-III) ja taiendavate pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide raames pakutud vahendite kasutuselevott.

EONIA forvardkovera liihiajaliste intressimaarade ots liikus vaatlusperioodil
tilespoole, ehkki kdver on endiselt kergelt péoratud kujuga (vt joonis 4). Kdvera
lUhiajaliste intressimaarade ots lamenes parast EKP ndukogu 12. martsi istungit, sest
turgude ootused hoiustamise pusivoimaluse intressimaara peatse langetamise suhtes
likkusid edasi. Sellegipoolest vastandub kdvera lihiajaliste intressimaarade otsa
pdordkuju enne viiruse levikut tdheldatud lamedale kdverale, mis viitab sellele, et
turuosalised eeldavad endiselt baasintressimaarade mdningast edasist alandamist.

3 2. oktoobril 2019 muutus EONIA arvutamise metoodika. Niilid arvutatakse seda euro llihiajalise
intressimaarana (€STR), millele on lisatud 8,5baaspunktine fikseeritud vahe. Vt EKP majandusiilevaate
7/2019 infokast ,Goodbye EONIA, welcome €STR!",

4 5. mail 2020 16ppenud perioodi kohta vt kdesoleva majandusiilevaate infokast 4 ,Likviidsuskeskkond ja
rahapoliitilised operatsioonid 2020. aasta 29. jaanuarist 5. maini*.
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Joonis 4.
EONIA forvardméaéarad

(protsentides aasta kohta)

== tegelik EONIA
EONIA forvardkéver 3. juunil 2020
== EONIA forvardkdver 11. martsil 2020
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Hoolimata pandeemia majandusmoju ohjeldamise erakorralise varaostukava ja
muude meetmete kaudu pakutud rahapoliitilistest stiimulitest suurenes
vaatlusperioodi jooksul euroalal pikaajaliste riigivolakirjade tulusus (vt

joonis 5). Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga kaalutud tulusus
kasvas 36 baaspunkti ehk 0,24%ni. Riigivolakirjade tulusust mojutas riskivabade
intressimaarade uldine tdus vaatlusperioodil. Lisaks tdstis riigivolakirjade tulususe ja
riskivabade intressimaarade vahe suurenemine vaatlusperioodil tlespoole ka
kiimneaastase tahtajaga riigivblakirjade SKPga kaalutud tulususe. Vastupidiselt
euroala riigivolakirjade tulususe kasvule vahenes kimneaastase tahtajaga
riigivolakirjade tulusus USAs 0,75% (13baaspunktine langus) ja pusis
Uhendkuningriigis muutumatult 0,28% tasemel (1baaspunktine tdus).
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Joonis 5.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus

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

Markused. Paevased andmed. Vertikaalsed hallid jooned tahistavad (vasakult paremale) EKP néukogu istungit (12. marts 2020),
pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava teatavakstegemist (18. marts 2020), Saksamaa foderaalse
konstitutsioonikohtu otsust (5. mai 2020), Prantsusmaa ja Saksamaa ettepanekut luua 500 miljardi euro suuruse mahuga Euroopa
taastefond (18. mai 2020) ja Euroopa Komisjoni ettepanekut luua 750 miljardi euro suuruse mahuga Euroopa Liidu taasterahastu
(27. mai 2020). Viimased andmed périnevad 3. juunist 2020.

Euroala riigivolakirjade tulususe ja lile6ointressimaara vahetustehingute
intressimaarade vahe hakkas parast pandeemia majandusmaoju ohjeldamise
erakorralise varaostukava teatavakstegemist vahenema, kuid piisib EKP
noukogu 12. martsi istungi ajal taheldatud tasemest korgemal (vt joonis 6).
Saksamaa, Prantsusmaa, Itaalia, Hispaania ja Portugali kiimneaastase tahtajaga
riigivdlakirjade tulususe vahe kasvas vastavalt 20, 16, 14, 18 ja 5 baaspunkti, st
vastavalt —0,12%, 0,24%, 1,78%, 0,85% ja 0,82% vorra. Selle tulemusel kasvas
euroala kiimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga kaalutud tulususe vahe

16 baaspunkti, jsudes 0,47%ni. Uldise kasvuga kaasnes mdningane volatiilsus. Vahet
suurendasid peamiselt Fitchi 28. aprilli otsus alandada Itaalia riigivlakirjade reiting
BBB reitinguni BBB—, Saksamaa foderaalse konstitutsioonikohtu otsus avaliku sektori
vaartpaberite ostukava kohta ja kdhklused koroonaviiruse levikuga toimetulekuks
voetud Uhiste eelarvemeetmete rahastamise suhtes. Prantsusmaa, Itaalia, Hispaania
ja Portugali riigivlakirjade vahe vahenes hiljuti seoses Prantsusmaa ja Saksamaa
ettepanekuga taastefondi kohta ja Euroopa Komisjoni ettepanekuga taasterahastu
kohta.
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Joonis 6.
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe ja Ule6dintressimaara
vahetustehingute intressimaara vahe

(protsendipunktides)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Markused. Selle vahe arvutamiseks lahutatakse kiimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususest kiimneaastase tahtajaga
lleddintressimaara vahetustehingute intressimaar. Vertikaalsed hallid jooned tahistavad (vasakult paremale) EKP ndukogu istungit
(12. marts 2020), pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava teatavakstegemist (18. marts 2020), Saksamaa
foderaalse konstitutsioonikohtu otsust (5. mai 2020), Prantsusmaa ja Saksamaa ettepanekut luua 500 miljardi euro suuruse mahuga
Euroopa taastefond (18. mai 2020) ja Euroopa Komisjoni ettepanekut luua 750 miljardi euro suuruse mahuga Euroopa Liidu
taasterahastu (27. mai 2020). Viimased andmed parinevad 3. juunist 2020.

Euroala mittefinantsettevotete aktsiahinnaindeksid tousid, korvates
markimisvaarse osa veebruaris ja martsis registreeritud kahjumist (vt joonis 7).
Euroala mittefinantsettevotete aktsiahinnad kerkisid vaatlusperioodil 14%, saades
tuge riskitaluvuse paranemisest ja investorite tajust, et Gleilmse kriisi peatse
saabumise aarmuslik risk on ménevdrra taandunud. Riskitaluvuse paranemine korvas
kullaga muud aktsiahindu survestavad tegurid, naiteks sissetulekute kasvu ootuste
véhenemise kdigi ajavahemike puhul.® Uleilmses kontekstis taastusid kdige enam
USA mittefinantsettevotete aktsiad, mille hinnad tdusid 16%. Seevastu euroala
pankade aktsiahinnad langesid vaatlusperioodil 5%, samal ajal kui USAs téusid need
8%.

5  Tapsemalt vt kdesoleva majandusiilevaate infokast ,Koroonaviirushaigus COVID-19: turu kartus
véljendatuna optsioonihindades”.
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Joonis 7.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 1. jaanuar 2015 = 100)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 12. martsil 2020. Viimased andmed parinevad 3. juunist 2020.

Euroala ettevotete volakirjade tulususe vahe kuni martsi keskpaigani kasvas,
kuid on péarast pandeemia majandusmaoju ohjeldamise erakorralise
varaostukava rakendamist osalt uuesti vahenenud (vt joonis 8).
Mittefinantsettevotete investeerimisjargu volakirjade ja finantssektori volakirjade
tulususe ning riskivaba intressimaara vahe vahenes vaatlusperioodi algusest kuni
24. martsini vastavalt 81 ja 112 baaspunkti, kiindides perioodisisese korgtasemeni
vastavalt 185 ja 239 baaspunkti juures. Sellest alates on ettevotete volakirjade
tulususe vahe tasapisi vdhenenud, langedes 121 ja 146 baaspunkti tasemele. Uldiselt
véljendab tulususe vahe suurenemine valdavalt Glemaaraste vdlakirjapreemiate
kasvu, kuid halvenenud on ka laenuandmete pohinaitajad, mida hinnatakse reitingute
ja kohustuste eeldatava taitmatajatmise sagedusega.
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Joonis 8.
Euroala ettevotete vdlakirjade tulususe vahe

(baaspunktides)

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

Markused. Tulususe vahe on arvutatud varade vahetuslepingu marginaali ja riskivaba intressimaéara vahena. Indeksid hdimavad erineva
tahtajaga (mille 16puni on jaédnud vahemalt (iks aasta) investeerimisjérgu volakirju. Vertikaalne hall joon téhistab vaatlusperioodi algust
12. martsil 2020. Viimased andmed parinevad 3. juunist 2020.

Valuutaturgudel piisis euro kurss, kaalutuna valiskaubanduse osatidhtsusega,
tildjoones muutumatu (vt joonis 9). Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss
kerkis vaatlusperioodil 0,4%, mé6detuna euroala 38 kdige olulisema
kaubanduspartneri vaaringu suhtes. Kahepoolsete vahetuskursside kontekstis
kallines euro enamiku suuremate vaaringute suhtes, eelkdige Jaapani jeeni (4,0%) ja
Sveitsi frangi (2,3%) suhtes. Samuti tugevnes euro Brasiilia, Tiirgi ja enamiku
euroalavaliste ELi liikmesriikide vaaringute suhtes. Osaliselt tasakaalustas neid
muutusi euro méningane odavnemine USA dollari suhtes (0,4%). Euro odavnes ka
Vene rubla (8,4%) ja Rootsi krooni (4,0%) suhtes, tasandades méningal maaral
varasemat markimisvaarset kallinemist, mille tingis COVID-19 pandeemia
vallandumisega seotud ebakindlus.
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Joonis 9.

Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(muutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Mérkused. EER 38 on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss euroala 38 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.
Positiivne (negatiivne) muutus vastab euro kallinemisele (odavnemisele). Kéikide muudatuste arvutamiseks on kasutatud 3. juunil 2020

kehtinud vahetuskursse.
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Majandusaktiivsus

Ranged liikumispiirangud, mille euroala riigid koroonaviirushaiguse (COVID-19) leviku
piiramiseks kehtestasid, pbhjustasid 2020. aasta esimeses kvartalis euroala SKP
reaalkasvu senindgematu pidurdumise. Suure sagedusega avaldatavad néitajad ja
varskeimad kdisitlustulemused on viimasel ajal osutanud majandusaktiivsuse
tagasihoidlikule kasvule, sedamé6da kuidas riigid on hakanud liikumispiiranguid
leevendama. Aprillis ja mais majandusaktiivsusele avaldunud rénga méju tottu jatkub
aga langus ka 2020. aasta teises kvartalis. Edaspidi oodatakse 2020. aasta teisel
poolel euroala majandusaktiivsuse taastumist, mida peaksid toetama soodsad
rahastamistingimused, ekspansiivne eelarvepoaliitiline kurss ja lleilmse
majandusaktiivsuse taastumine, ehkki elavnemise (ldine Kiirus ja ulatus on endiselt
véga ebaselged. Eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku
ettevaate pobhistsenaariumis euroala kohta néhakse ette, et SKP aastane reaalkasv
peaks 2020. aastal kahanema 8,7%, kuid kerkima 2021. aastal 5,2% ja 2022. aastal
3,3%. Vorreldes EKP ekspertide 2020. aasta mértsi makromajandusliku ettevaatega
on SKP reaalkasvu 2020. aasta véljavaadet korrigeeritud lausa 9,5% vérra allapoole,
aga 2021. ja 2022. aasta puhul vastavalt 3,9% ning 1,9% vérra (lespoole.

Euroala majandusaktiivsus kahanes COVID-19 piirangute ja nendega kaasnenud
Ulima ebakindluse tottu 2020. aasta esimeses kvartalis enneolematul maaral.
Enamikus euroala riikides martsi keskpaigast kehtestatud rangete lilkumispiirangute
tottu aeglustus SKP reaalkasv 2020. aasta esimeses kvartalis eelmise kvartaliga
vorreldes rekordiliselt, jdudes 3,8%le. COVID-19st pdhjustatud majanduslangus oli eri
riikides ja sektorites ebathtlane. Suurimatest euroala riikidest kahanes
majandusaktiivsus Prantsusmaal, Itaalias ja Hispaanias kiiremini kui Saksamaal ja
Madalmaades. Euroala riikide majanduskasv oli 2020. aasta esimeses kvartalis
COVID-19 levikut takistavate suhtlemisdistantsi hoidmise ja liikumispiirangute
tbkestava laadiga negatiivses korrelatsioonis (vt joonis 10). Uldiselt avaldus
liikumispiirangute mdju euroala t6ostustoodangu markimisvaarse
kokkukuivamisena — see kahanes seninagematult, jdbudes 2020. aasta martsis
eelmise kuuga vorreldes 11,3%le ja esimeses kvartalis eelmise kvartaliga vorreldes
3,3%le. 2020. aasta esimese kvartali kisitlusandmete kohaselt langes jarsult ka
tootmisvdimsuse rakendusaste, mis kukkus tootleva t6ostuse sektoris 11% vorra
69,7%le ning teenuste sektoris ligikaudu 5% vorra 85,6%le.

EKP majandustlevaade 4/2020 — Majandusareng
Majandusaktiivsus 23



Joonis 10.
Euroala SKP reaalkasv ja COVID-19 riiklike meetmete rangus 2020. aasta esimeses
kvartalis

(kvartalimuutus protsentides ja meetmete ranguse kaalutud indeks)

Fl
1 CcY [ ]
[ J
NL @ DE
- AT °
o
X -3
»
4

-6
0 5 10 15 20 25 30
meetmete ranguse kaalutud indeks

Allikad: Eurostat, Oxfordi aegrida valitsuste reaktsiooni kohta COVID-19-le ja EKP arvutused.
Markus. Iga riigi paevaindeks kaalutakse 2020. aasta esimeses kvartalis eri rangusega tasemel oldud paevade arvuga. Joonisel
kajastab euroala paevast SKPga kaalutud keskmist riikide puhul, mille kohta on andmed olemas.

COVID-19 piirangud on euroala to6turgu tugevalt méjutanud. T66hdive, mis
kerkis 2019. aasta neljandas kvartalis 0,3%, vahenes 2020. aasta esimeses kvartalis
0,2%. T66hdive aeglase vahenemise pdhjuseks on peamiselt poliitikameetmed,®
naiteks lihendatud t60aja kavade kasutuselevdtt ja poliitikameetmete lisapakett
koondamiste valtimiseks ja fllsilisest isikust ettevotjate toetamiseks. Lihendatud
to0aja kavad takistavad tootute arvu kasvu, vdimaldades suurendada to66turu
paindlikkust tsikliliste kdikumiste korral. Praeguses olukorras on need seotud
eelnevalt kindlaks maaratud aja jooksul tootaja kohta to6tatud tundide arvu
markimisvaarse vahendamisega.” 2020. aasta esimeses kvartalis registreeritud
toohdive langus on seetdttu vaiksem kui SKP langus, mis viitab 2020. aasta esimeses
kvartalis selgele, 3,5% suurusele tooviljakuse kahanemisele tootaja kohta.

Hiljutised lihiajalised tooturunditajad osutavad jarsule langusele to6turul.
Tootuse maara vaike tous kajastab ka statistilisi aspekte, mis on seotud
liikkumispiirangute ja to6turu toetamiseks véetud enneolematute
poliitikameetmete leevendava méjuga. Euroala t66tuse maar kasvas 2020. aasta
martsi 7,1%It aprillis 7,3%le. ToO6tuse maara kasv ei naita taielikult pandeemia
negatiivset moju. See kajastab COVID-19 piirangute mdju td6turule (liikumispiirangud
kehtestati eri riikides alles martsi keskel), to6turu poliitikameetmete kehtestamist
toohdive kaitsmiseks ja alalise koondamise valtimiseks ning statistilise liigitamise
aspekte liikumispiirangute kehtivuse ajal. Ajakohasema Ulevaate t66turu arengust
annavad hiljutised kisitlustulemused, mille kohaselt on t66turg praegu sliigavas
languses. 2020. aasta mais téheldati siiski vaikest elavnemist, mis on tingitud
liikumispiirangute esialgsest leevenemisest samal kuul (vt joonis 11).

Vt siinse majandusilevaate infokast , To6turu piirkondlik areng suure finantskriisi ja sellele jargnenud
taastumise ajal“, kus on esitatud hinnang t66turumuutujate muutumisele suure finantskriisi ajal
piirkondlikust aspektist.

Lisateabe saamiseks vt selle majandusilevaate infokast ,LUhendatud t66aja kava ning selle méju
palgale ja kasutatavale tulule®.
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Joonis 11.
Euroala t66hdive, ostujuhtide indeksil pdhinev hdive ja td6tuse maar

(kvartalimuutus protsentides; hajuvusindeks; protsent to66joust)
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Allikad: Eurostat, Markit ja EKP arvutused.
Markused. Ostujuhtide indeksi puhul on esitatud kdrvalekalded 50st jagatuna 10ga. Viimased t66hdiveandmed péarinevad 2020. aasta
esimesest kvartalist, ostujuhtide indeksi kohta 2020. aasta maist ja t66tuse maara kohta 2020. aasta aprillist.

Eratarbimine on alates martsi keskpaigast suuresti haabunud. Euroala
jaekaubandus vahenes 2020. aasta martsis eelmise kuuga vorreldes 11%. Need
andmed naitavad liikumispiirangute aegset kulutuste kahanemist Gksnes osaliselt,
sest piirangud kehtestati enamikus euroala riikides alles martsi keskel. Kuine jaemuuk
vahenes aprillis eelmise kuuga vdrreldes veel 12%, seiskudes peaaegu taielikult
muudes kulukategooriates, nagu autod ja puhkusereisid. 2020. aasta mais hakkas
euroala tarbijate kindlustunne taastuma, sest liikumispiiranguid hakati jark-jargult
leevendama. Ehkki kodumajapidamiste tulu ei ole kuigi palju vahenenud, tduseb
nende saastumaar tdensoliselt jarsult.® See tdhendab, et voetakse kasutusele
tavaparased vahendid, naiteks (vastutsiiklilised) tagavarasaastud ja krediidipiirangud,
kuid on mdningaid tdendeid, et seda mdjutavad ka nn sunnitud saastud.
Kodumajapidamistel, kelle sissetulekud jaid samaks, hakkasid kogunema
markimisvaarsed pangahoiused, sest peale esmatarbekaupade ja -teenuste ei olnud
neil véimalik muud osta.® Kogutud séastudega on vdimalik rahastada vahemoluliste
kaupade ja teenuste tarbimise jéulist taastumist 2020. aasta teisel poolel. See sbltub
aga vaga suuresti tervishoiukriisi ja to6turutingimustega kaasneva ebakindluse
pusimisest, mis voib pdhjustada ka edasise tagavarasaastude kogumise.

Eelduste kohaselt vdahenes ariinvesteeringute maht 2020. aasta esimeses
kvartalis kiiremini kui SKP ja eeldatavasti peaks see langus teises kvartalis
jatkuma. Euroopas martsi keskpaigas puhkenud COVID-19 pandeemiast tingitud
suurte tarnekatkestuste téttu vahenes euroala kapitalikaupade tootmine 2020. aasta
esimeses kvartalis eelmise kvartaliga vorreldes 6,4% ja tootmisvdimsuse
rakendusaste alanes samuti. Ehitussektorivaliste investeeringute maht kahanes
eelmise kvartaliga vorreldes Saksamaal 4,1%, Prantsusmaal 9,3% (kajastades

8Vt ka selle majandusiilevaate infokast ,Liihendatud t6aja kava ning selle méju palgale ja kasutatavale
tulule®.

9Vt Limpact de la crise du Covid-19 sur la situation financiére des ménages et des entreprises®,
Prantsuse keskpank, 2020.
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mittefinantsettevotete investeeringuid), Itaalias 8,3%, Hispaanias 2,4% ja
Madalmaades 6,6%. Lisaks naitab euroala pankade laenutegevuse varskeim
kusitlus,'® et euroala ettevétete ndudlus laenude ja krediidiliinide jarele kasvas

2020. aasta esimeses kvartalis jdbudsalt. Ettevotted kasutasid pangalaenudega
rahastamist, et tagada erakorraline likviidsus, millest katta jooksvad maksed (nt rent ja
palgad) olukorras, kus tulu on jarsult kokku kuivanud. Samal ajal on néudlus
investeerimislaenude jarele tublisti pidurdunud. Aprillis tdheldatud kindlustunde ja
tootmisega seotud ootuste jarsk halvenemine, tellimuste ja mutgi hadbumine
kapitalikaupade sektoris ning endiselt suur ebakindlus osutavad sellele, et
investeerimine pdhivarasse aeglustub teises kvartalis markimisvaarselt.

Parast euroala eluasemeinvesteeringute jarsku kahanemist 2020. aasta
esimeses kvartalis voib teises kvartalis langus olla veelgi suurem. Kui heita pilk
riikide olemasolevatele andmetele esimese kvartali kohta, siis vahenesid
ehitusinvesteeringud suurel maaral Prantsusmaal (—13,8%, eelmise kvartaliga
vorreldes), ltaalias (—7,9%) ja Hispaanias (—9,6%). Samal ajal suurenes nende maht
Ullatuslikult Saksamaal (4,1%) ja Madalmaades (5,6%). Need andmed naitavad
euroala eluasemeinvesteeringute suurt langust esimeses kvartalis. Kuna
kisitlustulemustel pdhineva ostujuhtide indeksi ehitustoodangu naitaja ja Euroopa
Komisjoni ehitussektori kindlustunde naitaja kukkusid aprillis, vdib euroala
eluasemeturu halvenemine teises kvartalis isegi siveneda. Pakkumise poolel on
ehitussektori aktiivsus olnud vaike, sest liikumispiirangud on mitmes riigis toonud
kaasa ehitusplatside sulgemise ja materjalikulu suurenemise. Nagu selgus Euroopa
Komisjoni korraldatud euroala pankade laenutegevuse uuringust, kaasnes ndudluse
poolel selle languse tottu kavandatavate remondikulutuste naitaja ja
eluasemelaenude ndudluse kiire alanemine. Vaiksem ndudlus on mdjutanud isegi
neid riikke, mis on rakendanud kdige leebemaid liikkumispiiranguid, naiteks Saksamaad
ja Madalmaid.

Euroala kaubandustempo aeglustumine peaks 2020. aasta teises kvartalis
veelgi hoogustuma. Esimeses kvartalis kahanes euroalasisene kaubandus rohkem
kui euroalavaline kaubandus. Selle péhjuseks oli COVID-19 liikumispiirangute
kehtestamine euroala riikides. 2020. aasta teises kvartalis oodatakse enneolematut
langust, millele viitab uute eksporditellimuste indeksi akiline kukkumine aprillis 18,9
tasemele (vorreldes 49,5ga 2020. aasta alguses). Nimetud liitindikaatori kerkimine
mais 28,7ni viitab aga esimestele markidele majanduse vaga aeglasest
taastumahakkamisest. Euroala kaubandus on COVID-19 Soki suhtes eriti haavatav
teatud eriparade tottu. Esiteks on Euroopa oluline turismisihtkoht, moodustades 30%
Uleilmsest turismist. Seetdttu on reisikeelud ja liikumispiirangud piirkonda eriti suurel
maaral mdjutanud. See moju on loomulikult kdige rangem nendes riikides, kus turism
moodustab vaga suure osa SKPst. Teiseks vois erakordne ebakindlus ja sellele
jargnenud investeerimisotsuste edasiliikkamine avaldada mdju ennekdike
kestvuskaupadega kauplemisele, mis on euroala ekspordi pdhikomponent.
Kolmandaks avaldub piirkondlike tootmisvdrgustike kaudu edasikandumise ja
tagasitdmbumise mdju, mis vbimendab Sokki euroala riikides ja vdib euroalasiseses
kaubavoos tuua kaasa kiirema languse kui kaubavoogudes tervikuna.

10 Vit ka ,The euro area bank lending survey — First quarter of 2020, EKP, aprill 2020.
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2020. aasta teises kvartalis on oodata euroala majanduskasvu suuremat
vaibumist. Ehkki enamik riike on alates mai algusest hakanud rangeid
liikumispiiranguid leevendama, kajastavad suure sagedusega avaldatavad naitajad
Uksnes mdningast majandusaktiivsuse suurenemist. Naiteks elektrienergia tarbimise
ja liikuvuse naitajad on mai algusest peale vaid ménevorra kerkinud (vt joonis 12).
Samasugust suundumust néitavad ka traditsioonilisemad kusitlusandmed. Euroopa
Komisjoni majandususalduse naitaja paranes mais pisut, tdustes oma aprillikuiselt
enneolematult madalalt 64,9 tasemelt 67,5ni, kuid jaades keskmiselt siiski kdvasti
allapoole 2020. aasta esimese kvartali taset, mis oli 100,6. Ehkki aprillis
rekordmadalal 13,6 tasemel olnud ostujuhtide liitindeksi esialgne naitaja hakkas
Ulespoole liikuma, naitab maikuine tase 31,9, et majandusaktiivsus jaab 2020. aasta
teises kvartalis siigavasse langusse. Sektoriti oli siiski moningaid erinevusi: to6tleva
tddstuse indeks kudndis aprilli 18,1st mais 35,6ni, aga teenindussektori aritegevus jai
aprilli 12,0ga vorreldes nérgemaks, tdustes 30,5ni. Euroopa Komisjoni
ettevotluskusitluste naitajad kajastavad samuti majandusaktiivsuse vaoshoitust
Iahikuudel, ehkki mdningast paranemist voib naha COVID-19 liikumispiirangutest
enim mdjutatud sektorites, sealhulgas toiduainete ja jookide, majutuse ja
mootorsdidukite vallas.

Joonis 12.
Liikuvus suurimates euroala riikides

(muutus protsentides vorreldes alusandmetega 13. jaanuaril 2020; seitsme péeva libisev keskmine)

== mediaan
25.-75. protsentiil
140
120
100
80
60
40

20

0
jaanuar 2020 veebruar 2020 marts 2020 aprill 2020 mai 2020 juuni 2020

Allikas: Apple'i likumissuundumuste aruanded.
Markused. Apple Mapsile esitatud andmeparingud autosdidu ja Uhissdidukite kasutamise ja jalgsilikumise kohta Saksamaal,
Prantsusmaal, Itaalias, Hispaanias ja Madalmaades. Viimased andmed péarinevad 1. juunist 2020.

Kui vaadata tulevikku, siis 2020. aasta teisel poolel peaks euroala
majandusaktiivsus taastuma, eeldusel et liikumispiiranguid leevendatakse.
Euroala majandustegevus peaks hakkama elavnema alates kolmandast kvartalist, kui
liikumispiiranguid leevendatakse veelgi ning toetust pakuvad soodsad
rahastamistingimused, ekspansiivne eelarvepoliitiline kurss ja uleilmse
majandusaktiivsuse taastumine. Siiski on taastumise uldine kiirus ja ulatus veel vaga
ebaselged. Eurosusteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajandusliku ettevaate
pohistsenaariumis euroala kohta nahakse ette, et SKP aastane reaalkasv peaks
kahanema 2020. aastal 8,7%, kuid kerkima 2021. aastal 5,2% ja 2022. aastal 3,3%.
Vorreldes EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajandusliku ettevaatega on SKP
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reaalkasvu 2020. aasta valjavaadet korrigeeritud lausa 9,5% vdrra allapoole, aga
2021. ja 2022. aasta puhul vastavalt 3,9% ning 1,9% vorra Ulespoole (vt joonis 13).
Sellegipoolest imbritseb liikumispiirangute jargsete plaanide elluviimist ning
majanduslanguse ulatust ja selle jargnevat taastumist suur Uleilmne ebakindlus, mis
sOltub kindlasti piirangute kestusest ja edukusest, sissetulekule ja t60hdivele avalduva
negatiivse mdju leevendamise meetmete edukusest ning sellest, kui suurel maaral on
tarnevdimsus ja sisendudlus pdérdumatult kahjustada saanud. Selles kontekstis
naitlikustavad COVID-19 pandeemia véimalikku moju lisaks eurosiisteemi ekspertide
makromajandusliku ettevaate pdhiprognoosile kaks lisastsenaariumit. Leebe mdju
stsenaariumi kohaselt, mille puhul eeldatakse, et viirus saadakse edukalt kontrolli alla,
kahaneb SKP aastane reaalkasv 2020. aastal 5,9%, paraneb aga siis 2021. aastal
6,8% ja 2022. aastal 2,2%. Ranga mdju stsenaariumi kohaselt, mille puhul
prognoositakse pandeemia joulist naasmist ja sellega seotud uute liikumispiirangute
kehtestamist, kahaneb SKP aastane reaalkasv 2020. aastal 12,6%, kerkib aga

2021. aastal 3,3% ja 2022. aastal 3,8%."

Joonis 13.
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid)

(kvartalimuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja euroststeemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 4. juunil 2020
EKP veebilehel.

"Vt eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslik ettevaade euroala kohta, infokast
,Euroala majanduse véljavaate alternatiivsed stsenaariumid".
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Hinnad ja kulud

Eurostati kiirhinnangu kohaselt aeglustus euroala aastane UTHI-inflatsioon

2020. aasta aprilli 0,3%lt mais 0,1%le. Nafta praeguste ja futuurihindade pbhjal voib
eeldada, et koguinflatsioon rahuneb téenéoliselt Idhikuudel veelgi ja jGab aasta Iopuni
vaoshoituks. Keskmise aja jooksul avaldab vdiksem néudlus inflatsioonile
langussurvet, mida tasakaalustab vaid osaliselt pakkumispiirangutest tulenev
téususurve. Samasugune hinnang on (ldiselt esitatud ka eurostlisteemi ekspertide
2020. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates euroala kohta, milles eeldatakse, et
aastane UTHI-inflatsioon on 2020. aastal 0,3%, 2021. aastal 0,8% ja 2022. aastal
1,3%. Vorreldes EKP ekspertide 2020. aasta mértsi makromajandusliku ettevaatega
on UTHI-inflatsiooni véljavaadet vastavalt 0,8%, 0,6% ja 0,3% vérra allapoole
korrigeeritud. Aastane UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on eelduste
kohaselt 2020. aastal 0,8%, 2021. aastal 0,7% ja 2022. aastal 0,9%.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt jatkas UTHI-inflatsioon mais aeglustumist.
Langus aprilli 0,3%It maikuus 0,1%le kajastas peamiselt energia ja té6tlemata
toiduainete hindade inflatsiooni pidurdumist, samal ajal kui UTHI-inflatsioon, mis ei
sisalda energiat ja toiduaineid, jai tldiselt muutumatuks. Inflatsioonidiinaamika soltus
ennekoike soikuvast energiahindade inflatsioonist, mis kajastas endiselt naftahinna
jarsku langust parast Glemaailmse koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia
puhkemist. Seevastu toiduainehindade inflatsioon on eeskatt tootlemata toiduainete
puhul mitmesuguste COVID-19 ohjeldamise meetmete téttu kiirenenud. Aprillis tdusis
see 3,6%ni ja maikuus langes 3,3%ni, pusides seega korgel tasemel. Eurostati sonul
oli mdnes riigis ja méningate toodete puhul endiselt raskusi hinnaandmete
kogumisega, mistottu oli linkade taitmine asendusvaartustega tavaparasest
sagedasem. Maikuus linkade taitmise osakaal siiski vahenes vorreldes aprilliga: kui
aprillis tuli ligikaudu kolmandiku euroala UTHI kiirhinnangu aluseks oleva korvi
hindade puhul taita lingad COVID-19 kriisi tdttu asendusvaartustega, siis mais
moodustasid sellised hinnad umbes neljandiku.'?

2Vt Eurostati pressiteade UTHI 2020. aasta mai kiirhinnangu ja Eurostati UTHI-metoodika kohta.

EKP majandustlevaade 4/2020 — Majandusareng
Hinnad ja kulud 29


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10294840/2-29052020-AP-EN.pdf/82e74a7c-bfea-cc42-b842-260f2ce4039e
https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology

Joonis 14.
Eri komponentide osakaal euroala UTHI-koguinflatsioonis

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

Markused. Viimased andmed parinevad 2020. aasta maist (kiirhinnang). 2015. aasta kasvumaarasid on metoodika muudatuste tottu
llespoole korrigeeritud (vt EKP majandustilevaate 2/2019 infokast ,Uus puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise meetod Saksamaal
ja selle maju UTHI inflatsioonimaarale”).

Alusinflatsiooni naitajad on seni ilmutanud suuremat vastupidavust.
UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) alanes veebruarikuiselt 1,2%It mértsis
1,0%le ja aprillis 0,9%le, kuhu see jai plsima ka mais. Muud alusinflatsiooni naitajad
on andnud vastuolulist teavet (andmed on kattesaadavad ainult aprillini; vt joonis 15).
Kui UTHI-inflatsioon (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja rdivad)
jai tldjoontes muutumatuks, siis inflatsiooni Gihine pliisikomponent (Persistent and
Common Component of Inflation, PCCI) ja piiratud alusinflatsioon (Supercore)'®
liikusid veidi allapoole. Nagu eespool mainitud, on kdik alusinflatsiooni tuletatud
néitajad praegu eriti ebakindlad, sest nende lahteandmeid véivad méjutada UTHI
andmete kogumise ja mo6tmise probleemid.

3 Lisateavet nende alusinflatsiooni naitajate kohta leiab EKP majandustiilevaate 4/2018 artikli ,Measures of
underlying inflation for the euro area” infokastidest 2 ja 3.
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Joonis 15.
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)

== (JTHI (v.a energia ja toiduained)

UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja réivad)
piiratud alusinflatsioon

inflatsiooni Gihine pusikomponent

naitajate vaartusvahemik

3,0

25

2,0

10 vyyWv \
N\ V
0,5
0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Markused. UTHI (v.a toiduained ja energia) vimased andmed périnevad 2020. aasta maist (kiirhinnang) ja kéigi teiste naitajate omad
2020. aasta aprillist. Alusinflatsiooni naitajad on jargmised: UTHI (v.a energia); UTHI (v.a energia ja tdétlemata toiduained); UTHI

(v.a energia ja toiduained); UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja rdivad); 10% kohandatud UTHI keskvaartus;
30% kohandatud UTHI keskvaértus ja UTHI kaalutud mediaan. UTHI (v.a toiduained ja energia) puhul on 2015. aasta kasvumaéarasid
metoodika muudatuste téttu tlespoole korrigeeritud (vt EKP majandustilevaate 2/2019 infokast ,Uus puhkusepakettide hinnaindeksi
arvutamise meetod Saksamaal ja selle mdju UTHI inflatsioonimaarale®).

Tarneahelasisene hinnasurve niib olevat UTHI t66stuskaupade (v.a energia)
komponendi puhul tarneahela hilisemates etappides moénevorra leevenenud.
Euroalal miidavate tarbekaupade (v.a toiduained) tootjahindade inflatsioonimaar,
mis on tarneahela hilisemate etappide hinnasurve (ks naitajatest, alanes aasta
arvestuses veelgi, joudes veebruari 0,7%It martsis 0,6%le ja aprillis 0,5%le. Sellele
vastav impordihindade inflatsioonimaar oli veebruaris 0,5% ja langes martsis 0,1%le,
mis vOib osaliselt kajastada euro efektiivse vahetuskursi hiljutisest tugevnemisest
tingitud mdningast langussurvet. Euroala hinnakujundusahela varasemates etappides
aeglustus vahekaupade inflatsioon jarsult, kajastades madalama naftahinna ja
tugevama euro moju. Vahekaupade puhul kahanes tootjahindade inflatsioon
veebruari —1,2%Ilt martsis —1,8%le ja aprillis —2,7%le, impordihindade inflatsioon aga
veebruari —0,1%It martsis —1,3%le.

Palgakasv aeglustus. Tootaja kohta makstava hivitise aastakasv vahenes
2019. aasta kolmanda kvartali 2,1%It neljandas kvartalis 1,7%le (vt joonis 16).
Edaspidi s6ltub pandeemia téttu rakendatud to6turumeetmete, naiteks lihendatud
to0aja kava moju palgakasvu naitajatele sellest, kuidas selliseid kavasid ametlikus
statistikas kasitletakse.'* Kollektiiviepingutega maéaratud palkade aastakasv oli
euroalal 2019. aasta neljandas kvartalis 2,1% ja alanes 2020. aasta esimeses
kvartalis 2,0%le. Kollektiivlepingutega maaratud palkade kasv voib olla sellisel
tasemel plsinud minevikus sdlmitud kokkulepete t6ttu ja voimalikud tegeliku
palgakasvu muutused ilmnevad edaspidi tegeliku té6tasu halbes.

4 Tapsema teabe saamiseks vt kiesoleva majandusiilevaate infokast ,Lihendatud todaja kava ning selle
mdju palgale ja kasutatavale tulule®.
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Joonis 16.
Tootaja kohta makstava hivitise komponentide osakaal

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad kollektiivlepingutega maaratud palkade puhul 2020. aasta esimesest kvartalist ja muude
komponentide puhul 2019. aasta neljandast kvartalist.

Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turupohised naitajad, mis langesid martsi
keskpaigas enneolematult madalale, tousid taas veidi lile vaatlusperioodi
alguses valitsenud taset, jaades siiski vaga tagasihoidlikuks (vt joonis 17).

Inflatsiooniga seotud viieaastaste vahetustehingute intressimaar viieks aastaks, mis
joudis 23. martsil 2020 ajaloo madalaimale, 0,72% tasemele, kosus veidi ja oli 3. juunil

2020 1,02%. Optsioonidest tuletatud (riskineutraalne) tdenaosus, et jargmisel viiel
aastal tekib deflatsioon, kasvas 2020. aasta martsis senindgematult suureks.
Vaatamata moéningasele hiljutisele paranemisele plsib see naitaja aastatel 2015—
2016 taheldatud korge taseme lahedal. Osaliselt kajastab selle tdendosuse kasv
naftahinna hiljutist suurt langust. Samal ajal osutab inflatsiooniootuste turupdhiste
naitajate tulevikuprognoos taas pikaajalisele aeglase inflatsiooni perioodile. EKP
kutseliste prognoosijate kisitlusest 2020. aasta teise kvartali kohta, mis korraldati
2020. aasta aprilli esimesel nadalal, ning Consensus Economicsi ja Euro Zone
Barometeri viimastest andmetest nahtub, et ka kisitluspdhised pikemaajalise
inflatsiooni ootused pusisid aprillis ajaloo madalaimal tasemel vdi selle lahedal.
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Joonis 17.
Inflatsiooniootuste turupdhised naitajad

(aastamuutus protsentides)

== gastane intressimaar jargmiseks aastaks

aastane intressimaar jargmiseks kaheks aastaks
aastane intressimaar jargmiseks neljaks aastaks
aastane intressiméaar jargmiseks iheksaks aastaks
viieaastane intressimaar jargmiseks viieks aastaks
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed périnevad 2020. aasta 3. juunist.

Eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates
prognoositakse ettevaateperioodiks vaga kesist inflatsioonivaljavaadet.
P&hiprognoosi kohaselt on UTHI-koguinflatsioon 2020. aastal keskmiselt 0,3%,
2021. aastal 0,8% ja 2022. aastal 1,3%. Vorreldes EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajandusliku ettevaatega on UTHI-inflatsiooni véljavaadet vastavalt 0,8%,
0,6% ja 0,3% vdrra allapoole korrigeeritud (vt joonis 18). Lihiajaliselt tdhendab
naftahinna hiljutine jarsk langus UTHI-koguinflatsiooni aeglustumist jargmistes
kvartalites nulli Iahedale, enne kui energiakomponendi baasefektid pohjustavad
mehaanilise taastumise 2021. aasta alguses. Ka UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained) peaks luhiajaliselt aeglustuma, kuid koguinflatsioonist vahem.
Inflatsioonitempo aeglustumise méju teenuste ja kaupade hindadele on eeldatavasti
laiapdhjaline, sest ndudlus on endiselt vaike. limselt tasakaalustab seda mdju siiski
vahemalt osaliselt kulusurve, mis on tingitud térgetest ja puudujaakidest pakkumise
poolel. Keskmise aja jooksul peaks inflatsioon naftahinna eeldatava kasvu ja ndudluse
taastumise tagajérjel kirenema. Eeldatakse, et UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained) aeglustub 2020. aastal keskmiselt 0,8%le ja 2021. aastal 0,7%le, kuid
tduseb 2022. aastal 0,9%le. Suure ebakindluse t6ttu on eurosisteemi eksperdid
koostanud inflatsiooni kohta kaks lisastsenaariumi.' Leebe méju stsenaariumi korral
jouaks koguinflatsioon 2022. aastaks 1,7%ni, rénga mdju stsenaariumi korral oleks
see ettevaateperioodi I6pus 0,9%.

15 Lisateabe saamiseks vt eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslik ettevaade euroala
kohta, infokast ,Euroala majanduse véljavaate alternatiivsed stsenaariumid®, avaldatud 4. juunil 2020
EKP veebilehel.
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Joonis 18.
Euroala UTHI-inflatsioon (sh prognoosid)

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 4. juunil 2020

EKP veebilehel.

Markused. Viimased andmed parinevad 2020. aasta esimesest kvartalist (tegelikud andmed) ja 2022. aasta neljandast kvartalist
(ettevaade). Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit
(k.a erandjuhtude suhtes kohandamine) kirjeldatakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”. Ettevaate andmete esitamise tahtaeg oli 25. mai 2020.
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Raha ja laenud

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia kiirendas jérsult rahapakkumise
diinaamikat, kuna ettevotetel tekkis terav likviidsusvajadus jooksvate kulude
rahastamiseks ning majandusagendid hakkasid pandeemiaga seotud suure
ebakindluse tottu ettevaatusabinbuna selgelt eelistama likviidseid vahendeid.
Peamiseks rahaloomeallikaks olid riigisisesed laenud. Eelkdige suurendasid
rahaloomet mittefinantsettevotetele antud laenud ja rahaloomeasutuste tehtavad
riigivélakirjade netoostud. Rahandus-, eelarve- ja jarelevalveasutuste digeaegsed ja
ulatuslikud meetmed toetasid soodsatel tingimustel pangalaenude andmist euroala
majandusele. Uhtlasi edendas see euroala ettevétete vélisrahastamise koguvoogu
2020. aasta esimeses kvartalis. Turupbhine rahastamine oli aga tagasihoidlikum, sest
turupbhiste laenuvahenditega rahastamise kulu kasvas esimeses kvartalis
maérkimisvéérselt. Pangalaenude intressimééarad langesid rekordiliselt madalale ja
seet6ttu plsis ettevotete (ldine laenuvahenditega rahastamise kulu soodne.

Likviidsete vahendite hoidmine ettevaatusabinduna ja terav likviidsusvajadus
hoogustasid markimisvaarselt rahapakkumise diinaamikat. M3 aastakasvumaar
kerkis martsikuiselt 7,5%lt aprillis veelgi ja jéudis 8,3%le, olles ligikaudu 3% vorra
suurem kui veebruaris, mil COVID-19 pandeemia ei olnud euroalal veel laiemalt
levima hakanud (vt joonis 19). Kasvu pohjustasid suured kuised vood martsis (mil
need olid suurimad parast majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algust) ja aprillis.
Rahapakkumise dinaamikat mdjutas mitu tegurit, sealhulgas ettevotete
likviildsusvajadus, toik, et suure ebakindluse ajal eelistatakse ettevaatusabinbuna
likviidseid vahendeid hoida, ning institutsionaalsete investorite tarvidus
likviidsuspuhvrite jarele, et olla valmis véimalikeks tagasiostudeks. Rahapakkumise
kiire kasv tulenes ka raha- ja eelarvepoliitika kujundajate ning reguleerivate ja
jarelevalveasutuste voetud ulatuslikest toetusmeetmetest, mille eesmark oli tagada
majanduses COVID-19 pandeemiaga toimetulekuks piisav likviidsus. Sellises
olukorras joudis koige likvildsema rahaagregaadi M1 (mis koosneb Uled6hoiustest ja
ringluses olevast sularahast) aastane kasvumaar martsi 10,4%It aprillis 11,9%le, olles
veebruari naitajast peaaegu 4% vorra suurem.

Rahapakkumise kasvu toukasid tagant endiselt peamiselt lile66hoiused. Nende
aastane kasvumaar téusis martsikuiselt 10,9%It aprillis 12,5%le. Selle taga olid
peamiselt ettevotete hoiused. Hoiuste kogunemine (mis naitab, et pandeemiaga
kaasneva suure ebakindluse olukorras tekitati likvildsuspuhvreid) on ulatusliku
pangalaenude votmise, ettevotete volakirjade emiteerimise ja teatud maaral ka
valitsuste otsese likviidsusabi tagajarg. Samal ajal esineb ettevdtete hoiuste naitajates
riigiti lahknevusi, mis vdib osutada sellele, et ettevdtete likviidsusvajadused on
taitunud erinevas ulatuses. See on osalt seotud sellega, et pandeemia levis eri riikides
erineval ajal. Nii muud finantsvahendajad peale rahaloomeasutuste (sealhulgas
investeerimisfondid) kui ka kodumajapidamised suurendasid oma hoiuseid. Esimeste
eesmark oli kasvatada oma likviidsuspuhvrit tagasiostude puhuks ning viimased tegid
seda peamiselt ettevaatusabinduna, aga ka seetdttu, et liikumispiirangute ajal olid
tarbimisvéimalused napimad. Ringluses oleva sularaha aastane kasvumaar tousis
martsikuiselt 7,0%lt aprillis 8,0%le. See naitab, et suure ebakindluse ajal kiputakse
sularaha varuma. Turukdlblike instrumentide (st M3 — M2) tldine osakaal M3 aprillikuu
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diinaamikas oli negatiivne. Martsis toimus rahaturufondidest pankade emiteeritud
lUhiajaliste vblavaartpaberite valjavool ja nende hulga kasv mitterahaloomeasutuste
hoiustes. Aprillis olid need investeerimisportfelli struktuurimuutused osaliselt
poordunud.

Joonis 19.
M3, M1 ja laenud erasektorile

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise méjuga kohandatud)

- M3
M1
== |aenud erasektorile

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Allikas: EKP.
Markused. Laene on kohandatud laenude muligi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed parinevad
2020. aasta aprillist.

Rahaloomet ergutasid riigisisesed laenud nii era- kui ka avalikule sektorile.
Parast tuntavat tdusu martsis kerkis erasektorile antud laenude aastane kasvumaar
aprillis veel veidi (vt joonise 20 tulpade sinine osa), kuna ettevotetele antud laenude
kasv oli suur ja ettevotete volakirju omandati rohkem. Ulatuslikku laenamist
ettevotetele tasakaalustas osaliselt mitterahaloomeasutustele antud laenude
negatiivne voog. Peale erasektorile antud laenude tdusis aprillis margatavalt ka
pangandussektorilt (v.a eurosusteem) avalikule sektorile antud laenude aastane
kasvumaar (vt joonise 20 tulpade heleroheline osa). Ehkki eurostisteemi
varaostukavade elluviimist kiirendati, omandasid euroala pangad (v.a eurosiisteem)
netoarvestuses suurel hulgal peamiselt kodumaiseid riigivolakirju. See naitab
osaliselt, et pandeemiaga toimetulekuks on tunduvalt suurendatud valitsemissektori
volakirjade netoemiteerimist. Lisaks kasvas aprillis raha valjavool euroalalt, sest
mitteresidendid milsid euroala riigivolakirju. Valisraha suhteliselt tagasihoidlik
netovoog on kooskolas Uhelt poolt valjavooluga, mida péhjustas euroalavaliste
residentide lahkumine, ja teisalt sissevooluga, mille taga oli euroala residentide
naasmine. See peegeldab omakorda asjaolu, et suure ebakindluse tingimustes
eelistavad investorid tavaliselt kodumaist turgu (vt joonise 20 tulpade kollane osa).
Lisaks rahaloomeasutustelt (v.a eurosiisteem) euroala riikidele antud laenude kasvule
edendasid M3 kasvu jouliselt ka valitsemissektori vaartpaberite netoostud, mida
eurosusteem tegi EKP varaostukava ja eelkdige pandeemia majandusmaoju
ohjeldamise erakorralise ostukava (PEPP) raames (vt joonise 20 tulpade punane
osa). See kajastab suurt rahapoliitilist tuge, et stabiliseerida finantsturgusid ning
vahendada riske rahapoliitika mdju lGlekandumisele ja euroala makromajanduslikule
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véljavaatele pandeemia ajal. Pikemaajaliste finantskohustuste méju rahapakkumise
kasvule oli Gldjoontes neutraalne (vt joonise 20 tulpade tumeroheline osa).

Joonis 20.
M3 ja selle vastaskirjed

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides; sesoonse ja kalendrilise mdjuga kohandatud)
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vélisraha netovood

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

sissevool pikemaajalistest finantskohustustest ja teistest vastaskirjetest
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’l?;llgir(::;eE(fTaenud erasektorile h6imavad rahaloomeasutustelt erasektorile véljastatud laene ja rahaloomeasutustele kuuluvaid
volavaartpabereid, mille on emiteerinud euroala erasektori mitterahaloomeasutused. Samuti hdlmab see mitterahaloomeasutuste
;gl;;/iésifrtpaberite oste, mida eurosilisteem on teinud ettevotlussektori ostukava raames. Viimased andmed parinevad 2020. aasta
Erasektorile antud laenude aastane kasvumaar tousis 2020. aasta veebruarist
aprillini joudsalt, sest ettevotete tulu vahenes ja COVID-19 pandeemia tottu
voeti igaks juhuks laenu. Rahaloomeasutustelt erasektorile antud laenude
aastakasv kerkis veebruarikuiselt 3,7%lIt martsis hooga 5,0%le, kuid pusis aprillis
enam-vahem muutumatuna 4,9% juures (vt joonis 19). Kogu kasvu péhjustasid
ettevotetele valjastatud laenud, mille aastane kasvumaar téusis pidevalt: veebruaris
oli see 3,0%, martsis 5,5% ja aprillis 6,6% (vt joonis 21). Toik, et ettevotetele antud
laenude kasv on enamikus euroala riikides tunduvalt kiirenenud, naitab krediidiliinide
kasutuselevottu ja suurt ndudlust uute laenude jarele, et taita jooksvaid
maksekohustusi ajal, mil seoses COVID-19ga kehtestatud liikumispiirangute t6ttu on
tulu vahenenud, samuti laenu votmist ettevaatusabinduna, et katta voimalikku
likviidsuspuudujaaki. Untlasi kajastab see ka ulatuslikke avaliku sektori meetmeid (nt
laenude garanteerimist), millega toetada ettevotete likviidsust ja maksevoimet
eelolevatel kuudel. Parast martsikuist ettevotete suurt néudlust lihiajaliste laenude
jarele kasvas aprillis markimisvaarselt nende ndudlus keskmise tahtajaga ja
pikaajaliste laenude jarele, kuna sai selgeks, et pandeemia kestab kauem ja avaliku
sektori pakutavad toetused hdlmavad peamiselt kuni keskmise téahtajaga laene.
Ettevotete laenundudluse kiire kasvu markisid ara ka pangad 2020. aasta aprilli
euroala pankade laenutegevuse uuringus, milles selle pdhjusena nimetati
esmajoones kaibekapitali rahastamise vajadust, samal ajal kui
pdhivarainvesteeringute rahastamise vajadus vahenes. 2020. aasta esimeses
kvartalis toetati 6igeaegsete ja kdikehdlmavate poliitikameetmetega soodsate
laenude andmist. Seda kinnitavad euroala pankade laenutegevuse uuringu
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tulemused, mille kohaselt karmistusid ettevotetele antud laenude laenutingimused
2020. aasta esimeses kvartalis piiratud maaral ja vaheses ulatuses, vorreldes
laenutingimuste karmistumisega finantskriisi ja valitsemissektori vdlaga seotud kriisi
ajal.

Kodumajapidamistele viljastatud laenude aastane kasvumaar langes, mis
nditab pandeemia méju suhtes valitsevat suurt ebakindlust. Erinevalt
ettevdtetele antud laenudest alanes kodumajapidamistele antud laenude aastane
kasvumaar aprillis taas ja jdudis martsikuiselt 3,4%lt 3,0%le. Nende laenude mahu
vahenemine naitab, et kodumajapidamiste seas valitseb ebakindlus seoses
pandeemia mdjuga nende kasutatavale tulule ja téévdimalustele. Kui
kodumajapidamistele antud eluasemelaenude aastakasv kahanes martsikuu 4,0%lt
aprillis 3,9%le, kus see pusis Uldjoontes muutumatuna, siis tarbimislaenude aastane
kasvumaar kukkus veebruari 6,2%lIt martsis 3,8%le ja seejarel aprillis 1,3%le. See on
kooskdlas tarbijate kindlustunde ja jaemiitigi enneolematu vahenemisega COVID-19
pandeemia liikumispiirangute ajal. Kodumajapidamiste vahenenud laenundudlust
kinnitavad ka euroala pankade laenutegevuse 2020. aasta aprilli uuringu tulemused.

Lisaks on ettevotetele ja kodumajapidamistele antud laenude kasv euroalal riigiti Gisna
erinev, peegeldades muu hulgas lahknevusi majanduskasvus, muude
rahastamisallikate kattesaadavuses ning kodumajapidamiste ja ettevotete
volakoormuse tasemes. Suurriikide muutused olid Uldjoontes siiski sarnased.

Joonis 21.
Rahaloomeasutuste laenud euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)
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Saksamaa
== Prantsusmaa
== |taalia
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riikidevahelised erinevused
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Allikas: EKP.

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

2020. aasta mai kusitluses, mis puudutab euroala ettevétete juurdepaasu
rahastamisele (SAFE), avaldasid vdikesed ja keskmise suurusega ettevotted
(VKEd), kelle jaoks rahastamine pankade kaudu on kriitilise tahtsusega, et
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laenude kiattesaadavus on nigelamaks muutunud. See kajastab suuresti

2020. aasta martsile eelnenud kuue kuu jooksul halvenenud
majandusvaljavaadet (vt joonis 22). Olukord kehvenes Uldiselt kbikides riikides.
VKEde jaoks kahjulikke muutusi leidis aset kdikides pohisektorites, eelkdige aga
to0stus-, teenindus- ja kaubandussektoris. Mdju ehitussektorile oli vaiksem. Esimest
korda parast 2014. aasta septembrit markisid VKEd, et nende muugi ja kasumi
viletsad véljavaated kahandasid ka valisvahendite kattesaadavust, ehkki pankade
valmisolek anda laenu oli kasvanud ja pangalaenude intressimaar alanenud (vt selle
majandusilevaate infokast ,COVID-19 pandeemia ning véikeste ja keskmise
suurusega ettevotete juurdepaas rahastamisele kusitlusandmete alusel” ja taispikas
ingliskeelses versioonis artikkel ,Access to finance for small and medium-sized
enterprises since the financial crisis: evidence from survey data“). Jatkuv
laenuandmise soov on kooskdlas euroala pankade laenutegevuse uuringu
tulemustega ja uue laenuvooga. See naitab, et laenuandmine VKEdele pusis jouline
ning 2020. aasta esimeses kvartalis ei tdheldatud margatavat erinevust laenude
valjastamises suurettevotetele.

Joonis 22.
Tegurid, mis méjutasid pangalaenude kattesaadavust VKEdele

(netomaar protsentides)
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ldine ettevottepdhine ettevotete ettevotete pankade valmisolek juurdepaas avaliku
majandusvaljavaade valjavaade omakapital varasemad laenud anda laenu sektori pakutavatele
finantstoetustele

Allikas: EKP (SAFE).
Maérkus. Andmed parinevad kisitluse 3. vooru (marts—september 2010) ja 22. vooru (oktoober 2019 — marts 2020) vahelisest
ajavahemikust.

Pankade laenuvahenditega rahastamise kulude kasv oli endiselt tagasihoidlik.
Seda toetasid rahapoliitika meetmed. Euroala pankade laenuvahenditega
rahastamise koondkulu, mis kukkus 2020. aasta veebruaris vaga madalale, hakkas
martsis koos COVID-19 pandeemia levimisega kerkima (vt joonis 23). Selle tingis
tdbususurve pankade volakirjade tulususele reaktsioonina riigivblakirjade tulususe
kasvule ning riigiti oli see margatavalt erinev. Lisaks koormab pankade turupdhise
rahastamise kulusid mure pandeemia negatiivse moju parast pankade
kapitalipositsioonile. Kuigi pangad on parast Uleilmset finantskriisi oma vastupidavust
kdvasti suurendanud, halvendab koroonaviiruse pandeemia nende kapitalipositsiooni,
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kuna varade vaartus hinnatakse madalamaks ja tekib vajadus suuremate
laenukahjumi eraldiste jarele.'® Kokkuvdttes on aga pankade laenuvahenditega
rahastamise kulud tagasihoidlikult kasvanud. Euroala pankade hoiuste
intressimaarad, mis avaldavad pankade rahastamisele kdige suuremat moju, pusisid
2020. aasta martsis erakordselt madalal, toetades seega pankade jaoks soodsaid
laenuvahenditega rahastamise tingimusi. Pankade rahastamistingimustele avaldab
head mdju ka vaga soodne likviidsuspakkumine kolmanda seeria suunatud
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu (TLTRO Ill) ning varaostukavast
ja pandeemia majandusmadju ohjeldamise erakorralisest ostukavast saadav kasu
volakirjade tulususele, sealhulgas vdlakirjade intressimaarade langus parast
erakorralisest ostukavast teavitamist 18. martsil. See maandab reaal- ja finantssektori
vahelise kahjuliku véimendumise riski pandeemia ajal.

Joonis 23.
Pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu

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

== euroala
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== Prantsusmaa

== |taalia

== Hispaania

0
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Allikad: EKP, Markit iBoxx ja EKP arvutused.
Markused. Hoiuste koondkulu on arvutatud uute tleddhoiuste, tahtajaliste hoiuste ja ndudmiseni hoiuste intresside keskmisena, mida on
kaalutud nende vastavate jaakide summadega. Viimased andmed périnevad martsist 2020.

Ettevotetele antud pangalaenude intressimaarad kukkusid rekordmadalale,
kuid edaspidi tousevad need téendoliselt monevorra. Ettevotetele antud
pangalaenude ja kodumajapidamistele antud eluasemelaenude koondintressimaarad
langesid martsis erakordselt madalale, olles vastavalt 1,46% ja 1,39% (vt joonis 24).
See juhtus nii kdikides euroala riikides ja naitab turumaara muutuste viitajaga
Ulekandumist pangalaenude intressimaaradele. Arvestades aga pankade
rahastamiskulude kasvu ja tbika, et pangalaenude hinna kujundamisel kasutatakse
turuintresside viitemaarasid, naiteks euro Uleeuroopalist pankadevahelist
intressimaara (EURIBOR), mis liikus vaatlusalusel perioodil tlespoole, avaldub
pangalaenude intressimaaradele eelolevatel kuudel ilmselt mdningane téususurve.
Lisaks sunnib pangalaenude intressimaarasid kerkima tdendaoliselt ka pandeemia
tdsine majanduslik moju ettevotete tulule, kodumajapidamiste toovdimalustele ja
laenusaajate uldisele krediidivbimele. Sellele viitabki juba riskitaju m&ju, mis

16Vt EKP 2020. aasta mai finantsstabiilsuse tlevaade.
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karmistab pankade laenutingimusi ja mille pangad 2020. aasta aprilli laenutegevuse
kisitluses ara markisid. Samal ajal piiravad naiteks maksude ajatamise ja
vblamoratooriumite kaudu pakutav likviidsustoetus, samuti laenude tagamine ja
tooturgu toetavad meetmed moningal maaral laenuvétjate krediidivéime halvenemist
kriisi ajal ning pidurdavad pangalaenude intressimaarade kasvu. Vaga vaikeste
pangalaenude ja suurte pangalaenude intressimaarade vahe pusis 2020. aasta
martsis vaike. See annab kinnitust eespool toodud tdenditele uute laenude
valjastamise kohta, mis naitavad, et seni on COVID-19 pandeemia mojutanud
VKEdele ja suurettevotetele laenamist Uldjoontes ihesuguselt, nagu nahtub suur- ja
vaikelaene kasitlevatest andmetest.

Joonis 24.
Pangalaenude koondintressimaarad euroala valitud riikides

(protsentides aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised)

== euroala
Saksamaa
== Prantsusmaa
ltaalia
Hispaania
rikidevaheline standardhalve (parempoolsel teljel)

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

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

Hinnangute kohaselt kiirenes 2020. aasta esimeses kvartalis euroala
mittefinantsettevotetele pakutava valisrahastamise aastane koguvoog
markimisvaarselt (vt osa a joonisel 25). Kiirenemise peamine p&hjus oli
ettevotetele antud pangalaenude erakordselt kiire kasv martsis, aga ka krediidiliinide
kasutuselevétt ja avaliku sektori pakutavad toetusmeetmed. Noudlust pangalaenude
jarele toetasid veel pangalaenude soodsamad intressimaarad, vérreldes turupbhiste
laenuvahenditega rahastamise kuluga. Ettevotete volavaartpaberite netoemiteerimine
pusis 2020. aasta esimeses kvartalis kindel, hoolimata nende intressimaarade vahe
suurenemisest kvartali I6pus, ning sai tuge EKP varaostukavast ja pandeemia
majandusmdju ohjeldamise erakorralisest varaostukavast, mille alla kuuluvad ka
ettevotete volakirjade netoostud. Seevastu noteeritud aktsiate netoemiteerimine jai
vaoshoituks, kuna Uhinemiste ja Ulevotmiste arv on endiselt vaike ning omakapitali
kaudu rahastamise juba niigi suur kulu kasvas veelgi. Mittepankade
(mitterahaloomeasutuste) antud laenud jaid 2019. aasta neljandas ja 2020. aasta
esimeses kvartalis miinuspoolele, mis naitab, et ettevbtete volakirjade emiteerimine
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ettevotete teistes euroala riikides asuvate vahefinantseerimisiksuste

(s.t mitterahaloomeasutuste sektorisse kuuluvate ja emaettevétetele laenu andvate
tutarettevotete) kaudu on aasta arvestuses kahanenud. Kokkuvdttes oli
valisrahastamise koguvoog 2020. aasta esimeses kvartalis suurem kui finantskriisi ja
valitsemissektori volaga seotud kriisi ajal. See on kooskdlas soodsamate
pangalaenude ja volakirjaturu tingimustega, mida toetavad rahandus-, jarelevalve- ja
eelarveasutuste digeaegsed ja ulatuslikud meetmed.
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Joonis 25.
Euroala mittefinantsettevotete valisrahastamine

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

B rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele (kohandatud)
mittefinantsettevotete volavaartpaberite netoemiteerimine

B mittefinantsettevotete noteeritud aktsiate netoemiteerimine

B mitterahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele (v.a vaartpaberistamine)

== kokku

a) euroala mittefinantsettevotete netovilisrahastamine valitud instrumentide p6hjal
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b) euroala mittefinantsettevéotete valisrahastamise nominaalkulu komponentide kaupa
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Allikad: Eurostat, Dealogic, EKP, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP hinnangud.

Markused. Osa a: netovalisrahastamine on rahaloomeasutuste véljastatud laenude, volavaartpaberite netoemiteerimise, noteeritud
aktsiate netoemiteerimise ja mitterahaloomeasutuste valjastatud laenude summa. Rahaloomeasutuste valjastatud laene on kohandatud
muugi, vaartpaberistamise ja likviidsuse koondamisega. Mitterahaloomeasutuste valjastatud laenud sisaldavad laene teistelt
finantseerimisasutustelt, kindlustusseltsidelt ja pensionifondidelt, vélja arvatud vaartpaberistatud laenud. Viirutatud tulp ja helesinine
romb naitavad praegust hinnangut 2020. aasta esimese kvartali kohta. Osa b: mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu on arvutatud
pangalaenude, turupdhiste laenuvahenditega rahastamise ja omakapitali kaudu rahastamise kulude kaalutud keskmisena, vottes
aluseks nende vastavad jaagid. Tumesinine romb néitab praegust hinnangut rahastamise kogukulu kohta 2020. aasta juunis eeldusel, et
pangalaenude intressimaarad jadvad 2020. aasta martsi tasemele. Osa a viimased andmed euroala kontoandmete kohta parinevad
euroala 2019. aasta neljandast kvartalist ning hinnangud 2020. aasta esimese kvartali kohta pohinevad EKP bilansi- ja vaartpaberite
emiteerimise statistikal ning Dealogicu andmetel. Osa b viimased andmed turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu kohta
parinevad 2. juunist 2020 (paevased andmed), omakapitali kaudu rahastamise kulu kohta 29. maist (nddala andmed) ja laenukulude
kohta 2020. aasta martsist (kuuandmed).

Mittefinantsettevotete rahastamiskulud 2020. aasta esimeses kvartalis
kasvasid, kuid peaksid hinnangute kohaselt olema niilidseks kahanenud

(vt osa b joonisel 25). Finantsturgude suure volatiilsuse téttu oli
mittefinantsettevotete valisrahastamise Uldine nominaalkulu, mis hdlmab pangalaene,
volakirjaemissioone turul ja omakapitaliga rahastamist, 2020. aasta martsis 5,7%.
See on 95 baaspunkti kdrgem kui 2019. aasta detsembri tase ja ligikaudu

120 baaspunkti kdrgem kui 2019. aasta aprilli tase, mil kdnealune aegrida oli oma
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madalaimas punktis. Ent martsist kuni vaatlusaluse perioodi I6puni (2. juuni 2020)
kukkus rahastamise hinnanguline kogukulu 50 baaspunkti ja jdudis 5,2%le. See
naitab, et omakapitali kaudu rahastamise kulu on vaiksemate riskipreemiate t6ttu
margatavalt alanenud ning veidi vaiksem on ka turup&histe laenuvahenditega
rahastamise kulu.
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Eelarve areng

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia méjutab euroala riikide eelarvepoliitikat
maérkimisvéérselt. Kriisi puhkedes kasvasid kohe otsesed kulud, sest riigid asusid
leevendama pandeemia méju rahvatervisele. Makromajanduslikust vaatenurgast on
aga pandeemia méju suures osas seotud ohjeldusmeetmetega, millega kaasnes
ettevotetele, téotajatele ja kodumajapidamistele suur majanduslik koormus. Nende
meetmetega on kaasnenud ka enneolematud stimuleerivate fiskaalmeetmete paketid,
mille eesmérk on piirata majanduslanguse méju ja valmistuda Kiireks taastumiseks.
Kéige selle tagajérjel peaks valitsemissektori eelarvepuudujaék euroalal jérsult
suurenema — kui 2019. aastal oli see 0,6% SKPst, siis 2020. aastal kiilindib see
8,5%le SKPst. Ehkki eelarvepuudujaédgi maér peaks langema 2021. aastal 4,9%le,
moodustab see eelduste kohaselt ka 2022. aastal veel 3,8% SKPst, kuna kriisi méju
taielik hajumine votab aega. 2020. aastal rakendatud laialdaste fiskaalmeetmete
tulemusena on tslikliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon nérgenenud. Sellele
lisandub negatiivne tsiikliline komponent, mis kajastab makromajandusliku olukorra
halvenemist. Olukorra edaspidist paranemist véib oodata erakorraliste meetmete
jarkjargulise I6petamise ja sellega kaasneva tslikliliselt kohandatud esmase
eelarvepositsiooni tugevnemise kaudu. Majandustsiikkel aga taastub aeglasemalt.
Euroala riigid on ettevétete likviidsuse suurendamiseks andnud laenutagatisi, mis
moodustavad peaaegu 20% SKPst. Ehkki tagatised ei pruugi eelarvepuudujééki kohe
mojutada, kujutavad need endast tésist tingimuslikku kohustust, mis voib
eelarvepuudujaéki ebasoodsalt méjutada, kui tagatised sisse néutakse.
Fiskaalmeetmete ja halveneva majandusolukorra téttu prognoositakse, et euroala
vola ja SKP suhe kasvab 2020. aastal jarsult ning piisib suur ka 2022. aasta jooksul.
Kiire majanduslanguse téttu euroalal on kaugelevaatav ja kooskdlastatud
eelarvepoliitika endiselt kriitilise tdhtsusega, kuid rakendatavad meetmed peaksid
olema tdpselt sihitud ja ajutised. Sellega seoses on igati tervitatavad Euroopa
Ulemkogus heaks kiidetud 540 miljardi euro suurune kolme turvavérgu pakett ning
Euroopa Komisjoni ettepanek Euroopa majanduse taastekava kohta, mis on méeldud
pandeemia téttu kbige rdngemalt kannatanud piirkondade ja sektorite toetamisele.

Eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni ettevaate kohaselt halveneb euroala
valitsemissektori eelarvepositsioon 2020. aastal markimisvaarselt, kuid taastub
2021. ja 2022. aastal osaliselt."”” Ettevaate pdhjal kasvab euroala valitsemissektori
eelarvepuudujaak 2019. aasta 0,6%It SKPst 2020. aastal 8,5%le SKPst ning kahaneb
seejarel 2021. ja 2022. aastal vastavalt 4,9%le ja 3,8%le SKPst (vt joonis 26).
Eelarvetasakaalu halvenemine 2020. aastal on peamiselt tingitud tsukliliselt
kohandatud esmase eelarvepositsiooni halvenemisest majanduslike toetusmeetmete
tottu. Need moodustavad ligikaudu 3,5% SKPst ja hélmavad peaasijalikult lisakulutusi,
mis on seotud eeskatt toohdiveabiskeemide, ettevotetele ja kodumajapidamistele
mdeldud toetusmeetmete ning suuremate tervishoiukulutustega. Samuti tuleneb
eelarvetasakaalu halvenemine suurest ja negatiivsest tsiklilisest komponendist, mille
pdhjuseks on euroala majanduse libisemine langusesse.'® Olukorra edaspidist

17Vt eurosuisteemi ekspertide juuni makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 4. juunil
EKP veebilehel.

8 Tuleb mérkida, et praeguses olukorras on tsiikli ja suundumuse analiiisimine seotud ebatavaliselt suure
ebakindlusega.

EKP majandustlevaade 4/2020 — Majandusareng
Eelarve areng 45


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff%7E7628a8cf43.et.html

paranemist voib oodata tsukliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni
tugevnemisest, kuna enamik toetusmeetmeid peaks olema 2020. aasta I6puks
I6petatud. Majandustsukli osakaal suureneb aga tdendoliselt aeglasemalt.

Lisaks oma majanduse jaoks viljastatud fiskaaltoetusele on euroala riigid
andnud ettevétete likviidsuse suurendamiseks markimisvaarseid laenutagatisi.
Kokku moodustavad need euroalal tervikuna umbes 20% SKPst, kuid tagatispakettide
suurus on riigiti vaga erinev. Laenutagatised on valitsuste jaoks tingimuslikud
kohustused ja pohjustavad avaliku sektori lisakulutusi summas, milles need sisse
ndutakse. Praeguses olukorras on aga vaga keeruline hinnata, kui suur on see
summa keskmise ja pika aja jooksul.

Joonis 26.
Eelarvepositsioon ja selle komponendid

(protsentides SKPst)

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

Eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni ettevaate kohaselt on euroala
eelarveviljavaade aastatel 2020-2022 marksa halvem, kui EKP ekspertide
2020. aasta martsi ettevaates prognoositud. Euroala valitsemissektori
eelarvepositsiooni kui osakaalu SKPst on 2020. aasta puhul 7,4% vorra ning 2021. ja
2022. aasta puhul vastavalt 3,3% ja 2,3% vdrra allapoole korrigeeritud. Korrigeerimise
pdhjuseks on peamiselt kehvem esmane eelarvepositsioon ja oodatust nérgem
tsukliline komponent. Samal ajal on intressikulude komponenti tlespoole
korrigeeritud, ehkki marksa vaiksemas mahus.

Euroala eelarvepoliitiline hoiak on 2020. aastal hinnangute kohaselt vaga toetav
ja 2021. aastal piirav, kuna eeldatavasti on enamik toetusmeetmeid selleks
ajaks l6petatud.’® 2019. aastal oli eelarvepoliitiline hoiak hinnangu kohaselt

19 Eelarvepoliitiline hoiak naitab, millises suunas ja mahus mdjutavad eelarvepoliitilised meetmed
majandust, kui jatta korvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsuklile. Seda hinnatakse
siin muutusena tsikliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni suhtarvus, millest on maha arvatud
valitsuse toetus finantssektorile. Tapsema Ulevaate saamiseks euroala eelarvepoliitika kursi mdiste
kohta vt EKP majandusilevaate 4/2016 artikkel ,The euro area fiscal stance®.
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moddukalt ekspansiivne, kuid 2020. aastal peaks see olema vaga toetav (4,8%
SKPst). Seevastu 2021. aastal on see eelduste kohaselt piirav (2,9% SKPst), kuna
suurem osa pandeemia ajal rakendatud toetusmeetmeid on selleks ajaks I6petatud.
Tuleb réhutada, et vaatamata piiravale eelarvepoliitikale 2021. aastal pulsib tldine
eelarvepositsioon markimisvaarselt negatiivne, kuna eelarvevahenditega toetatakse
jatkuvalt majanduse taastumist, sealhulgas automaatsete stabilisaatorite kaudu.
2022. aastal on eelarvepoliitiline hoiak prognooside kohaselt tldiselt neutraalne.

Ettevaate kohaselt suureneb euroala valitsemissektori vola suhe SKPsse
COVID-19 pandeemia tagajarjel 2020. aastal 101,3%ni SKPst ja hakkab seejarel
vaga aeglaselt vahenema. 2020. aastal kasvab see 2019. aastaga vorreldes 17,2%
vorra. Peamisteks pdhjusteks on suur esmane eelarvepuudujaak, vaga ebasoodne
intresside ja majanduskasvu vahe ning markimisvaarne eelarvepositsioonivaline
vBlamuutus, mis kajastab peamiselt pandeemiaga seotud meetmeid. 2021. ja

2022. aastal on esmane eelarvepuudujaak veel markimisvaarne, kuid kahaneb tanu
intresside ja majanduskasvu soodsale vahele, sest majandusaktiivsus peaks
taastuma (vt joonis 27). Selle tagajarjel on valitsemissektori vola suhe SKPsse

2022. aasta I6pus vaga lahedal 100%le ehk 2020. aasta martsi ettevaatega vorreldes
on see 17,3% vorra suurem.

Kiire majanduslanguse tottu euroalal jaab kriitiliselt tahtsaks kaugelevaatav ja
kooskolastatud eelarvepoliitika. Pandeemiaga seotud hadaolukorra tttu
rakendatavad meetmed peaksid olema vdimalikult tapselt sihitud ja ajutist laadi. Suurt
rahalist tuge pakuvad Euroopa Ulemkogus tdé6tajate, ettevdtete ja riikide jaoks heaks
kiidetud kolm turvavorku, mille kogumaht on 540 miljardit eurot. Samal ajal tuleb
taastumise ettevalmistamiseks ja toetamiseks teha kindlaid ja digeaegseid
lisajoupingutusi. Seetdttu on igati tervitatav Euroopa Komisjoni ettepanek Euroopa
majanduse taastekava kohta, mis on mdeldud pandeemia téttu kdige rangemalt
kannatanud piirkondade ja sektorite toetamiseks, Uhtse turu tugevdamiseks ning
pusiva ja eduka taastumise tagamiseks.
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Joonis 27.
Valitsemissektori vola muutumise pdhjused
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Allikad: EKP ja eurosiisteemi ekspertide 2020. aasta juuni makromajanduslik ettevaade.
Markus. Tegu on euroala valitsemissektori koondandmetega.
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Infokastid

COVID-19 pbhjustatud liikkumispiirangute moju
reisiteenustega kauplemisele

Koostanud Tobias Schuler

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia ohjeldamiseks kehtestatud
liikumispiirangud on avaldanud suurt moju euroala teenusekaubandusele, eriti
reisi- ja reisijateveoteenustele. Varskeimate maksebilansi andmete jargi kahanes
teenuste eksport 2020. aasta martsis aastatagusega vorreldes 10,6% ja teenuste
import 3,3%. Paljude sektorite hulgas on ranga 166gi all need, kus on ndutav flusiline
kokkupuude. Euroopa ostujuhtide liitindeksi?® kohaselt vahenes majandusaktiivsus
2020. aasta aprillis kdige enam turismi- ja vaba aja teenuste ning veoteenuste
sektoris.

Uleilmses reisiteenuste sektoris on aset leidnud suured katkestused niiteks
reisipiirangute ja turismiobjektide sulgemise tottu. Enam kui 110 riiki ei luba
reisijaid riiki ja peaaegu kdik riigid on kehtestanud mingit laadi piirangud. Moni riik on
seadnud sisse taieliku reisikeelu, teised aga keelanud riiki saabumise vaid
piirkondadest, kus nakatunute arv on suur. Sellel on tohutud tagajarjed turismile, eriti
rahvusvahelisele reisimisele. Isegi parast rangete liikumispiirangute kaotamist
avaldab pandeemia sellele sektorile pusivat mdju riskikartlikkuse ja eelistuste
muutumise kaudu.

Reisimine ja turism euroala teenusekaubanduse osana

Turism tiahendab reisimist vaba aja veetmiseks voi toolilesannete taitmiseks
ning see holmab erinevaid etappe ja komponente, nagu reisi kavandamine, soit,
majutus, toitlustus ja ostlemine, kohapealne reisimine ning turismiobjektid.?’
Rahvusvaheline turism kajastub riigi maksebilansis reisi- ja veoteenuste ekspordi ja
impordina. Maksebilansi koostamise ja rahvusvahelise investeerimispositsiooni
kasiraamatu (BPM6) jargi hdlmavad reisiteenused peamiselt kaupu ja teenuseid, mida
reisijad on teises riigis alla Uhe aasta kestva kulastuse ajal omandanud ja saanud,
kuid nende hulgast on valja arvatud rahvusvaheline reisijatevedu, mis kantakse
veoteenuste kirjes reisijateveoteenuste alla.

20Vt Markiti 8. mail 2020 avaldatud pressiteade.

21 Teavet reisimise ja turismi mdistete kohta saab maksebilansi koostamise ja rahvusvahelise
investeerimispositsiooni kasiraamatu (BPM6) kuuendast véljaandest ning URO Maailma
Turismiorganisatsiooni (UNWTO) rahvusvahelistest soovitustest turismistatistika kohta. Ehkki reisimise
(BPM6 maaratluse jargi) ja turismi (UNWTO maaratluse jargi) mdisted kattuvad suuresti, erinevad need
statistilises mottes kahes tahu poolest. Esiteks héimab kirje ,reisiteenused* lihiajaliste piiritileste
tootajate sooritatud oste, mida ei kasitata turismikuludena. Teiseks hdlmab turismiteenuste kirje
(rahvusvaheliste) reisijateveoteenuste oste, mis kuuluvad BPM6 jargi veoteenuste, mitte reisiteenuste
alla.
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https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/678c7ff554a04b7fb4429966a37361b9
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
https://unstats.un.org/unsd/publication/seriesm/seriesm_83rev1e.pdf
https://unstats.un.org/unsd/publication/seriesm/seriesm_83rev1e.pdf

Reisiteenuste netokaubandus moodustas euroala teenuste kaubandusbilansi
68 miljardi euro suurusest llejaagist 2019. aastal 42 miljardit eurot.
Euroalavaliste teenuste ekspordimaht oli 988 miljardit eurot, millest 124 miljardit eurot
ehk 17% kogusummast saadi reisiteenustest. Veondussektor moodustab 16% ning
hdlmab nii kauba- kui ka reisijatevedu, kusjuures viimase osakaal 2019. aasta
ekspordis oli 23% ja impordis 15%. Teenuste impordimaht oli 920 miljardit eurot ja
suurima osa sellest moodustasid veoteenused (16%) ja reisiteenused (13%).

Euroala mdjutavad eriti suure 166gi alla sattunud teenindussektorid, kus

2019. aastal tekkis ulejaak. Teenuste kaubandusbilansi geograafilises jaotuses

(vt joonis A) on toodud euroala suurimate kaubanduspartnerite teenuseliigid.
Reisiteenustega kauplemise valdkonnas (mis on eriti haavatav, sest kuulub enim
méjutatud sektorite hulka) tekkis euroalal iildine iilejadk. Uhendkuningriigi, Sveitsi ja
USA osakaal reisiteenuste kaubandustilejaagis oli 2019. aastal suurim. Mdju teistele
sektoritele, nditeks kindlustus-, pensioni- ja finantsteenuste, samuti
telekommunikatsiooni-, IT- ja infoteenuste kaubandusele on vaiksem.??

Joonis A.
Euroala teenuste kaubandusbilansi geograafiline jaotus 2019. aastal
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Allikas: EKP.

Mérkused. Muud ariteenused sisaldavad teadus- ja arendusteenuseid, eriala- ja juhtimiskonsultatsiooniteenuseid ning mujal
kajastamata tehnilisi, kaubandusega seotud ja muid &riteenuseid. Muud teenused kajastavad teiste omandis olevate fiilisiliste sisendite
todtlemise teenuseid, hooldus- ja remonditeenuseid, ehitust, intellektuaalomandi kasutustasusid, valitsemissektori kaupu ja teenuseid,
personaal-, kultuuri- ja meelelahutusteenuseid ning kategooriat ,maaratiemata teenused".

2 Ulejaak telekommunikatsiooni-, IT- ja infoteenuste valdkonnas tekkis peamiselt kauplemisel
Uhendkuningriigi, teiste ELi likmesriikide ja ka muude riikidega. Samal ajal oli euroalal puudujaik muude
ariteenuste kaubanduses, eelkdige offshore-keskuste ja USAga. Euroala on muude teenuste
netoimportija. Muude teenuste kategooria hdlmab intellektuaalomandi kasutustasusid ja seda mdjutavad
suures osas rahvusvaheliste ettevotete sisetehingud. Tapsemalt vt EKP majandusiilevaate 2/2020
artikkel ,Multinational enterprises, financial centres and their implications for external imbalances: a euro
area perspective”.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202002_01%7E1a58c02776.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202002_01%7E1a58c02776.en.html

Kriis reisijateveosektoris

Lennunduse ees seisavad suured raskused, kuna COVID-19 piiramiseks
kehtestatud meetmed mojutavad uleilmset reisimist tuntavalt. Eriti ulatuslikud on
tagajarjed lennutranspordi valdkonnas, mille osakaal reisijateveo ekspordi- ja
impordivaartuses?® on vaieldamatult suurim. Euroala suured lennujaamad (eelkdige
Pariisis, Amsterdamis ja Frankfurdis) kujutavad endast rahvusvaheliste
reisiihenduste keskpunkte. M&ju laeva-, auto- ja raudteetranspordile on vaiksem.?*

Parast COVID-19 pandeemia puhkemist on lennumaht markimisvaarselt
vihenenud (vt joonis B). Kogu maailmas on regulaarlendude maht?® kukkunud
65%. USAs ja Jaapanis kahanes see vastavalt 72% ja 48%. Hiinas vahenes
lennumaht 71%, kuid nliidseks on see taastunud 2019. aasta tasemest 20% allpool.
Itaalias, Hispaanias, Prantsusmaal ja Saksamaal kahanes lennumaht 2019. aasta
sama ajavahemikuga vorreldes enam kui 90% (1. juunil 2020 avaldatud andmete

jargi).

Selline lennumahu jarsk vahenemine koikides piirkondades on
lennundusajaloos enneolematu. Parast 2001. aasta terroririnnakuid kahanes
lennureisijatelt saadav tulu ligikaudu 15% ning selle taielikuks taastumiseks USAs ja
Euroopas kulus kaks-kolm aastat.?® 2002.—2003. aasta SARSi epideemia jarel
vahenes reisijatelt laekuv tulu peaaegu kahe kolmandiku vérra, taastudes alles aasta
hiliem.?” Rahvusvahelise lennuliikluse vdhenemine COVID-19 téttu on aga palju
ulatuslikum ja véimsam ning selle m&ju kdnealusele majandusharule on tdendoliselt
pusivam kui eelnimetatud kordadel.

23 Rahvusvahelise teenusekaubanduse statistika alusel.

2 Ristlusteenused, mida liikumispiirangud on vaga jduliselt méjutanud, kajastuvad rahvusvahelise
teenusekaubanduse statistikas reisiteenuste kategoorias.

%5 Uleilmne regulaarlendude maht hélmab nii sise- kui ka rahvusvahelisi lende. Reisipiirangute t&ttu on
mdju rahvusvahelistele lennureisidele suurem kui riigisisestele lennureisidele.

26 Hinnang pdhineb USA transpordiministeeriumi andmetel reisijamiilide ja toonase Euroopa
Lennuettevdtjate Uhenduse andmetel reisijakilomeetrite eest saadud tulul. Selle arvutamiseks
korrutatakse tasu eest reisivate isikute arv nende labitud vahemaaga.

27 Hinnang pdhineb Rahvusvaheliselt Lennutranspordi Assotsiatsioonilt ja Rahvusvaheliselt
Tsiviillennunduse Organisatsioonilt saadud andmetel.
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Joonis B.
Uleilmsete regulaarlendude maht 2020. aastal

(muutus protsentides vorreldes 2019. aasta sama ajavahemikuga)
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Allikas: OAG Schedules Analyser.
Markused. Iga nadala andmeid on vérreldud 2019. aasta sama nadala andmetega. Viimased andmed périnevad 1. juunist 2020.

M&dju uksikute euroala riikide reisiteenuste sektorile

Mitmes euroala riigis on tiahtsal kohal reisiteenuste eksport (vt joonis C).
Esmajoones kuuluvad selle alla reisijatele pakutavad majutus- ja hotelliteenused. Tulu
laekumise pohjal on suurimad eksportijad Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia ja
Saksamaa, kelle reisiteenuste ekspordist enam kui pool I&aheb euroalavalistesse
riikidesse. Ka Austria, Madalmaad, Kreeka ja Portugal on euroala tdhtsad
reisisihtkohad, sealjuures Austria ja Madalmaade ekspordist suurem osa on
euroalasisene. Suhteliselt oluline on reisiteenuste eksport ka Kiiprosel, Maltal,
Kreekas ja Portugalis.
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Joonis C.
Euroala riikide reisiteenuste ekspordi ja impordi osakaal SKPs 2018. aastal

(protsentides SKPst)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. Eksport ja import hdlmavad euroalasisest ja -valist kaubandust.

Suurem osa euroala riikidest kulutab 2—-4% oma SKPst valismaal, mida
kajastatakse reisiteenuste impordina. Absoluutarvestuses on kdige suurem
reisiteenuste importija kahtlemata Saksamaa. Belgia, Luksemburg ja Kiipros on
suhteliselt suured reisiteenuste importijad, arvestades nende SKPd ja seotust
naaberriikidega.

Reisiteenuste netoekspordi pohjal on pandeemia moju suhtes haavatavamad
euroala riigid ilmselt Kiipros, Malta, Kreeka ja Portugal. Toenaoliselt saavad
reisiteenuste eksporti silmas pidades I16puks tugeva 166gi ka Hispaania, Austria,
Luksemburg ja Sloveenia. Saksamaa ja Belgia aga peaksid netoekspordi vallas veidi
kasu Idikama, sest nende reisiteenuste impordimaht on suur.

Reisi- ja turismiteenustest sé6ltuvates riikides on COVID-19 pandeemia méju
majandusele tervikuna rank ja pikaajaline. Reisiteenusest saab otsest kasu selle
vaartusahelasse kuuluv majandustegevus (st reiside kavandamine, séit, majutus,
toitlustus ja ostlemine, kohapealsed reisid ja turismiobjektid) ning sellega tekitatava
ndudluse ja kasvu kaudu vdidavad kaudselt paljud teised majandusharud. Pandeemia
leviku ohjeldamiseks kehtestatud liikumispiirangud ja mdju kindlustundele toovad
téOmahukas reisisektoris tegutsevatele ettevotetele ja tootajatele kaasa tosiseid
tagajargi.
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Koroonaviirushaigus COVID-19: turu kartus valjendatuna
optsioonihindades

Koostanud Miguel Ampudia, Ursel Baumann ja Fabio Fornari

Sissejuhatus

Alates veebruari I6pust, mil rahvusvahelistele investoritele hakkas muret
valmistama koroonaviiruse levik valjaspool Hiinat ja selle méju
maailmamajandusele, on hinnad kogu maailma aktsiaturgudel langenud. Ehkki
nlddseks on aktsiaturud osaliselt taastunud, langes Euro Stoxx 50 28. veebruariga
I6ppenud nadalal 12,3%, mis on selle indeksi suurim nadalane langus parast

2008. aasta uleilmset finantskriisi. Samavord hukatuslik oli see nadal S&P 500 jaoks —
indeks langes enam kui 11%. Kokkuvdttes kaotasid euroala ja USA aktsiaturud

19. veebruari tipptaseme ja 23. martsi madalseisu vahel ligikaudu 35% oma
vaartusest.

Joonis A.
Aktsiatootluse standardhalve

(aastapohised naitajad protsentides)
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Allikad: autorite arvutused ja Refinitiv.
Markused. Nelja indeksi (Euro Stoxx 50, S&P 500, FTSE 100 ja Nikkei 225) paevase aktsiatootluse standardhalbe mudelipéhised
hinnangulised naitajad. Paevaandmed. Viimased andmed péarinevad 2020. aasta 13. aprillist.

Aktsiahindade odavnemise tagajérjel on jarsult kasvanud aktsiatootluse
dispersioon. Euroala, USA, Uhendkuningriigi ja Jaapani suuremate indeksite
paevase aktsiatootluse standardhalve on vorreldav selle tipptasemega 1987. aasta
oktoobrikuise aktsiaturu krahhi ja 2008. aasta septembris aset leidnud Lehman
Brothersi pankroti ajal (vt joonis A). Turgude viimatine ebastabiilsus on selgelt
Uleilmset laadi — seda naitab standardhalbe markimisvaarne hipe eri indeksites. See
kajastub ka nelja peamise aktsiaindeksi aktsiatootluse vastastikuse korrelatsiooni
jarsus tousus (vaartused lahenevad Uhele), mis osutab nende indeksite tootlust
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mdjutavale Uhisele tegurile. Sellest tulenev mitmekesistamisvbimaluste puudus
suurendab ka rahvusvaheliste investorite voimalikku kahju.

Suuremad riskid ja neile lisandunud riskikartlikkuse kasv on ilmselt
voimendanud miiligilainet aktsiaturgudel ja lildse suure hulga erisuguste
varade muliki. Finantsturgudel aset leidnud esimese suure mudgilaine jarel on
poliitikakujundajate jaoks kriisimeetmete hindamisel oluline kiisimus see, kuivord
pusiv on koroonaviirusega seotud piirangute moju finantsriskile,
rahastamistingimustele ja 16puks ka reaalmajandusele. Uks praeguse $oki peamise
edasikandumise viise on olnud finantsturgude omavahelised seosed ja eelkdige
Uheaegne langus Uleilmsetel aktsiaturgudel. Midgilainet vois tagant tdugata tajutava
riski suurenemine turgudel, investorite kasvav vastumeelsus riskida v6i nende kahe
teguri kombinatsioon. Kui poliitikakujundajad teavad aktsiahindade (ja tldse
finantsvarade hindade) languse peamist allikat, saavad nad paremini mdista selle
pusivust ja hinnata voetud poliitikameetmeid. Siinse infokasti eesmark on hinnata
(4armuslike) riskide hulga ja hinna muutusi. Selleks kasutatakse aktsiaoptsioonide
hinnal pdhinevat darmusliku riski kartlikkuse hinnangulist naitajat.

Riskineutraalne tihedus

Aktsiahinna riskineutraalne tihedus on investorite riskikartlikkusega
kohandatud turuprognoos selle kohta, milline on aktsiahinna téendaosusjaotus
tulevikus. Seega kajastuvad riskineutraalses tiheduses nii investorite suhtumine riski
kui ka nende hinnaootused. Riskineutraalset tihedust voib ette kujutada flusilise
tihedusena, mille kuju on muudetud, et anda rohkem kaalu nendele olukordadele,
mida seostatakse eriti negatiivsete tulemustega ning mis pdhjustavad seega investori
jaoks vaiksema piirkasulikkuse.?® Tulevikutootluse riskineutraalne tihedus on
tuletatud Euro Stoxx 50 indeksi ostu- ja miiligioptsioonide paevahindadest.?
Optsioonid on iga paev saadaval mitmesuguste tahtaegadega ja see véimaldab
hinnata riskineutraalset tihedust kdigi saadaolevate tdhtaegade alusel.

Euroopasse joudnud viiruspuhangu varases etapis tekkisid kartused
turukrahhi parast, kuid markimisvaarsete poliitiliste stiimulite
teatavakstegemise jarel aktsiahindade eeldatav tousupotentsiaal suurenes,
ehkki tururiskid pusisid suured. Joonisel B on esitatud Euro Stoxx 50
riskineutraalne tihedus aktsiatootluse kohta (pohineb optsioonidel ja katab kuni
Uheaastast ajavahemikku) kolmel kuupaeval: 1) 21. veebruaril, vahetult enne
taieulatusliku viiruspuhangu jdudmist Euroopasse; 2) 28. veebruaril, Uks nadal hiljem;
3) 20. martsil, parast markimisvaarsete poliitiliste stiimulite teatavakstegemist euroalal
ja USAs. Jaotuse dispersiooni margatavat suurenemist ja jaotuse vasakpoolse saba

28 Niisuguse muutmise tulemusena on investorid riskineutraalsed selles tdhenduses, et kdiki mis tahes
varast tulenevaid rahavooge tulevikus saab riskivabasid intressimaarasid kasutades alla hinnata.

29Vt D. Breeden ja R. Litzenberger, ,Prices of State-contingent Claims Implicit in Option Prices®, The
Journal of Business, kd 51, nr 4, 1978, Ik 621-651, kus autorid naitavad, et ostu-/migihinna funktsiooni
teine tuletis tehinguhinna suhtes vastab riskineutraalse tiheduse funktsioonile. Arvutuste tegemisel
jargitud meetodi Uksikasjalikku selgitust vt S. Figlewski, ,Estimating the Implied Risk-Neutral Density for
the US Market Portfolio” valjaandes T. Bollerslev, J. Russell ja M. Watson (toim), ,Volatility and Time
Series Econometrics: Essays in Honor of Robert F. Engle®, Oxford University Press, Oxford,
Uhendkuningriik, 2010.
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lamenemist vdib taheldada juba 28. veebruaril Idppenud nadalal. See andis marku
turukrahhiga seotud kartuse suurenemisest.®® 20. martsiks ehk parast seda, kui olid
teatavaks tehtud markimisvaarsed rahapoliitilised ja eelarvemeetmed ning
aktsiaturgudel valitses juba jarsk langus, pUsis riskineutraalse tiheduse madalam
jaotuse saba Uldjoontes muutumatu, kuid jaotus muutus ulevalpool
asimmeetrilisemaks, viidates aktsiatootluse eeldatava taastumise kiirenemisele.?'

Joonis B.
Euro Stoxx 50 optsioonidest tuletatud riskineutraalne tihedus

Optsioonid, mille tahtaeg on ligikaudu lihe aasta parast
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Allikad: autorite arvutused ja Refinitiv.
Markus. Tulevikutootluse riskineutraalne tihedus pdhineb Euro Stoxx 50 ostu- ja mutgioptsioonide paevahindadel.

Aarmusliku riski kartlikkuse naitaja

Investori riskieelistuste ehk riskikartlikkuse naitaja tuletamiseks voib vorrelda
riskineutraalset tihedust aktsiatootluse hinnangulise fiiiisilise tihedusega.
Riskineutraalne ja fuisiline tihedus on omavahel seotud hinnatuuma kaudu, mis
sisaldab investorite riskieelistusi. Flusiline tihedus kajastab investorite parimat
hinnangut tulevaste hinnamuutuste tdendosuse kohta. Fuusilise tiheduse ootusi ei
saa kindlaks maarata turuhindade abil, sest ka need sisaldavad investorite
riskieelistusi. Sellise tiheduse hindamiseks on teadlased kasutusele vétnud
statistilised meetodid.®? Meie oleme kasutanud paevast mitmemd6étmelist Uldistatud

30 Aslimmeetria kasvu varjutas dispersiooni margatav suurenemine, kuna investorid hindasid mélema
jaotuse saba esinemise tdendosust varasemast suuremaks.

31 Sarnane pilt avaneb liihikese tahtajaga optsioonidel (jarelejaanud tahtaeg 10—-20 paeva) pdhineva
aktsiatootluse puhul.

32 Vtnt G. Barone-Adesi, R. F. Engle ja L. Mancini, ,A GARCH Option Pricing Model with Filtered Historical
Simulation“, The Review of Financial Studies, kd 21, nr 3, 2008, lk 1223-1258.
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autoregressiivset tinglikku heteroskedastsuse (generalised autoregressive conditional
heteroscedasticity, GARCH) mudelit.>

Aarmusliku riski kartlikkuse niitaja on konstrueeritud riskineutraalse jaotuse ja
flilisilise jaotuse vasakpoolse saba vordlemise teel. Investorid on riskikartlikud,
kui nad annavad ebasoodsatele siindmustele flilsilise tihedusega vdrreldes suurema
riskineutraalse tdenaosuse. Kuna aarmuslikku riski pelgavad investorid on valmis
tasuma preemiat, et kindlustada end negatiivsete tulemustega seotud rahulolematuse
vastu, Ulehindab riskineutraalne tdendosus vastavat negatiivsete jaotuse saba
stindmuste flusilist tdenaosust. Vaatleme nii riskineutraalse kui ka flusilise tiheduse
vasakpoolsete jaotuse sabade kaitumist seoses aktsiate tootlusega kolmekuulise
ajavahemiku valtel. Investorite darmusliku riski kartlikkuse indeks on arvutatud alana,
mis jaab vasakule riskineutraalse tiheduse punktist, mis vastab tootluse flilsilise
jaotuse madalaimale kiimnendale protsentiilile (normaliseeritud 0,1ga, st vastav
flusilise tineduse ala).®* Kui aarmusliku riski kartlikkuse indeksi tase on tihest
kérgemal, siis kardavad investorid negatiivsete jaotusservasiindmuste realiseerumist
ja on seetdttu valmis end nende vastu kindlustama, tasudes suurema summa, Kui
oleks digustatud senist tdendosust arvestades.®> Kui aga indeksi vaartus jaab nulli ja
Uhe vahele, vdib 6elda, et see on kooskdlas olukorraga, kus riskivalmidus on suur.

33 GARCH-mudel vbtab arvesse volatiilsuse klasterdumist, mida voib tavaliselt tiheldada finantsvarade
tootluse jadades eeskatt stressiperioodidel. Seda mudelit kasutades simuleerime igal kuupaeval mitu
aktsiatootluse vdimalust tulevikus kuni kdnealusel kuupaeval turul kaubeldava pikima optsiooni téhtajani.
Saadud tootluse pdhjal koostame iga tahtaja kohta tootluse flUsilise tiheduse tulevikus, kasutades
tuumhinnangut. Hindame aktsiatootluse eeldatavat fulsilist tihedust selle esimese ja teise momendi
simuleerimise teel, kasutades taielikke ajalooliste standardiseeritud jadkvigade andmeid, mis saadakse
aktsiaindeksi muutuseméaarade ja nende GARCH-mudelil pdhineva tingliku standardhalbe skaleerimise
teel. Kuna selle kaigus vodib poliitiliste stiimulite olemasolu korral vigade dispersiooni lehinnata, oleks
alternatiiv anda varaostukava algetapis 2015. aastal tdheldatud vigadele suurem kaal v6i véhendada
vigade dispersiooni, et aimata jarele eeldatavate riskide vahenemist.

34 Protsess on jargmine: 1) teeme kindlaks tootluse, mis on seotud madalaima kiimnenda protsentiiliga
fulsilises jaotuses, 2) leiame selle tootluse riskineutraalses jaotuses ja arvutame valja sellest vasakule
jaava ala, 3) jagame selle ala 0,1ga (mis vastab alale, mis jaab vasakule fuUsilise jaotuse kimnendast
protsentiilist).

35 Kui naitaja on vaiksem kui (iks, on investorid kiill valmis end negatiivsete jaotuse saba stindmuste
realiseerumise vastu kindlustama, kuid hinnaga, mis on senise tdendosuse pdohjal tuletatavast hinnast
madalam. Kui néitaja vordub Uhega, vastab see riskineutraalsele investorile.
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Joonis C.
Euro Stoxx 50 aarmusliku riski kartlikkuse naitaja ja aarmuslik risk

Optsioonid, mille tdhtaeg on 10-20 paeva parast
(indeks)

== Aarmusliku riski kartlikkus (vasakpoolsel teljel)
aarmuslik risk (riskivaartus —10%) (parempoolsel teljel, imber pdératud)
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Allikad: autorite arvutused ja Refinitiv.

Markused. Varaostukava pikendamise all on méeldud 12. martsil 2020 valjakuulutatud EKP meetmeid. Erakorralise varaostukava all on
mdeldud 18. martsil 2020 valjakuulutatud pandeemia majandusmadju ohjeldamise erakorralist varaostukava. Riskivaartus tahistab
kiimnendat protsentiili. Viimased andmed péarinevad 2020. aasta 13. aprillist.

Hinnanguline aarmusliku riski kartlikkus kasvas margatavalt alates veebruari
teisest poolest. Martsi keskel, mil mélemal pool Atlandi ookeani voeti
poliitilised meetmed, muutis see oma kurssi ja naasis veebruari alguse
tasemele. Joonisel C on kujutatud hinnangulist &armusliku riski naitajat koos
aarmusliku riski tunnusega, mis on maaratletud kui Euro Stoxx 50 tootluse fuusilise
jaotuse (Umber p6oratud) kimnes protsentiil. Esialgu, kui koroonaviiruse levik piirdus
suuresti teatud piirkondadega Hiinas, naisid turud olevat killaltki rahulikud, sest
aarmusliku riski kartlikkus peaaegu ei suurenenud. Kui aga pandeemia puhang joudis
Euroopasse, kahanes investorite riskivalmidus margatavalt. Seda kajastab
aarmusliku riski kartlikkuse indeksi seis 21. veebruaril, kui ménes Itaalia Lombardia
piirkonna osas kehtestati liikumispiirangud. Martsi keskpaiku, kui mélemal pool Atlandi
ookeani tehti teatavaks hulgaliselt eelarve- ja rahapoliitilisi meetmeid, hakkas jaotuse
vasakpoolse saba riski hind taas langema. Seevastu aarmuslik risk ise plsis
Uldjoontes stabiilne kuni martsi alguseni, hakkas seejarel kiiresti kasvama ja jai
korgele tasemele isegi parast poliitiliste meetmete votmist. Sellist arengut voib
tdlgendada nii, et keskpangad ja valitsused on véetud meetmete abil suutnud toetada
investorite riskivalmidust, piirates seelabi esialgu riskihinna téusu ja viies selle tagasi
veebruari keskpaiku taheldatud vaartuse juurde. Riski hind langes hoolimata riski
ulatuse kasvust ja aitas seetottu markimisvaarselt vahendada Soki méju
finantsturgudele.
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COVID-19 pandeemia ning vaikeste ja keskmise
suurusega ettevotete juurdepaas rahastamisele
kUsitlusandmete alusel

Koostanud Katarzyna Bankowska, Annalisa Ferrando ja Juan Angel
Garcia

Koroonaviirushaiguse (COVID-19) pandeemia puhang on lileilmset
majandusaktiivsust markimisvaarselt mojutanud. Plludes aeglustada
COVID-19-sse jaamise levikut, on valitsused kogu maailmas kasutusele vétnud
sotsiaalse distantseerumise ja likumispiirangud ning tihistanud avalikud Uritused.
Piirid on olnud suletud isegi Euroopa sees. Lisaks on ebakindlus pandeemia edasise
arengu suhtes ja haired tarneahelates tdenaoliselt véimendanud ndudlus- ja
pakkumisSoki kogumoju. Paljude ettevotete aritegevus on olnud tdsiselt hairitud ja see
on avaldanud enneolematult kahjulikku mdju majanduskasvule kogu maailmas.

Viimane kiisitlus, mis puudutab ettevotete juurdepaasu rahastamisele (SAFE),
nditab, et vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete (VKEd) aritegevus
aruandeperioodil oktoobrist 2019 martsini 2020 on halvenenud.*® Kuna kisitlus
korraldati 2. martsist 8. aprillini, oli ettevotetel praeguse kriisi moju véimalik teataval
maaral arvesse votta. Siiski kajastub tagasivaatavate kiisimustega seotud
kisitlustulemustes kriisi mdju ilmselt ainult osaliselt, sest aruandeperiood oli enne
kriisi sivenemist peaaegu I6ppenud.

Tagasivaatavalt markisid euroala VKEd esimest korda alates 2014. aasta
algusest, et nende kaive on vihenenud. Netoosakaaluna® oli kédibe muutus
euroalal tervikuna —2% (eelmises kusitlusvoorus 20%; vt joonis A). Hoolimata
moningatest riikidevahelistest erinevustest halvenes olukord kdéikjal. Langus oli kdige
jarsem ltaalias; jargnesid Slovakkia, Kreeka ja Hispaania. Saksamaal ja Prantsusmaal
markis kaibe suurenemist kokkuvéttes siiski palju vahem VKEsid.

36 Kisitluse 22. voor kestis 2. martsist 8. aprillini 2020 ja see hdlmas ajavahemikku 2019. aasta oktoobrist
kuni 2020. aasta martsini. Euroala ettevdtete koguvalimisse kuulus 11 236 ettevdtet, millest 10 287s
(92%) oli vahem kui 250 té6tajat. Viimaste tulemuste Uksikasjalikuma Ulevaate kohta vt ,Survey on the
Access to Finance of Enterprises”, EKP, mai 2020. Lisaks on kdesoleva majandustllevaate artiklis
LAccess to finance for small and medium-sized enterprises since the financial crisis: evidence from
survey data“ (vt taispikas ingliskeelses versioonis) esitatud lisateavet viimase kiimne aasta
kisitlustulemuste kohta.

37 Netoosakaal on konkreetse teguri suurenemisest teatanud ettevotete osakaalu ja sama teguri
vahenemisest teatanud ettevotete osakaalu vahe.
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Joonis A.
Euroala riikide VKEde kaibe ja kasumi muutus

(eelneva kuue kuu jooksul; vastajate netoosakaal)
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon, SAFE.

Markused. Alusjoon tahistab koiki VKEsid. Arvulised naitajad parinevad kusitluse 15. vooru (aprill-september 2016) ja 22. vooru
(oktoober 2019 — marts 2020) vahelisest ajavahemikust. Netoosakaal on konkreetse teguri suurenemisest teatanud ettevotete osakaalu
ja sama teguri véhenemisest teatanud ettevotete osakaalu vahe.

VKEde kasumlikkus vahenes ka riikide ja majandussektorite arvestuses.
Hoolimata soodsatest rahastamistingimustest kahandasid VKEde kasumit (mis
langes —1%lt —15%le) koos vaheneva kdibega kogu euroalal suured t66joukulud
(sellest teatas netoarvestuses 46% ettevotetest) ja muud sisendikulud (45%). Kasum
vahenes eriti tuntavalt Kreeka, Hispaania, Itaalia ja Slovakkia VKEde seas. Sektorite
arvestuses kannatas kasumi kahanemise (—7%It —20%le) tdttu kdige enam
toostussektor, eeskatt Itaalias. Kasumi vahenemisest kaubandussektoris teatanud
euroala VKEde netoosakaal oli 19%, kusjuures Itaalias ulatus see 37%ni ja
Hispaanias 30%ni.

Halvenev finantsseisund ja makromajanduslik keskkond pohjustasid VKEdele
muret rahastamise kattesaadavuse parast. Esimest korda alates 2014. aasta
septembrist nagid euroala VKEd oma kaibe ja kasumi vahenemises takistust
vélisrahastuse saamiseks (langus 5%t —18%le). Seda markisid eelkdige Hispaania,
Itaalia ja Portugali VKEd. Lisaks tajusid VKEd, et juurdepaasu rahastamisele on
mojutanud negatiivselt (langus —13%Ilt —30%Ie) lldise majandusvaljavaate
muutumine. Nii madalat protsenti ei ole tdheldatud alates 2013. aasta martsist.
Olukorra halvenemisega seisid silmitsi paljud riigid, eriti Saksamaa, Itaalia ja Soome,
ning sektorid: t66stus —31%, ehitus —21%, teenused —31% ja kaubandus —30%. Peale
selle véljendasid VKEd ja eeskatt mikroettevdtted — vorreldes suuremate
ettevotetega — stigavamat muret selle parast, et nende endi midgi- ja
kasumivaljavaade mojutab negatiivselt nende juurdepaasu valisrahastamisele.

Ettevotete ootused rahastamise kidttesaadavuse suhtes ldhitulevikus heidavad
rohkem valgust COVID-19 pohjustatud kriisi tosidusele. Pandeemia, mille
Maailma Terviseorganisatsioon (WHO) 11. martsil valja kuulutas, ja sellele jargnenud
liikumispiirangute karmistamine euroalal langesid suuresti kokku ettevotete
rahastamise kattesaadavust kasitleva kusitluse viimase vooruga. Seetdttu vdivad
tagasivaatavatele kusimustele antud vastused kajastada aritegevuse haireid Uksnes
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osaliselt. Seevastu kisitluse ettevaatav osa naitab majandustingimuste praegust ja
eeldatavat halvenemist.

Igapaevaseid vastuseid vaadeldes on naha, et ootused hakkasid euroalal
kiiresti langema lisna pea parast seda, kui WHO oli vélja kuulutanud
pandeemia, millele jargnesid liikumispiirangud ja piirikontrolli sisseseadmine
paljudes Euroopa riikides. Andmekogumise ajal kisitletud ettevotete
aruandekuupaevi kasutati selleks, et anallilisida, kuidas on ettevotete ootused
pandeemia puhkemisest saadik muutunud.®® WHO teadaande paeval eeldas
keskmiselt 17% ettevbtetest pangalaenude ja krediidiliinide kattesaadavuse
halvenemist ning 20% eeldas sedasama kaubanduskrediidi kohta (vt joonis B).

18. martsiks, kui tehti teatavaks EKP pandeemia majandusmaoju ohjeldamise
erakorraline varaostukava, olid vastavad osakaalud pangalaenude puhul juba 41%,
krediidiliinide puhul 43% ja kaubanduskrediidi puhul 46%.

Joonis B.
Ettevotted, kes eeldasid andmete kogumise ajal, et jargmisel kuuel kuul
valisrahastuse kattesaadavus halveneb

(hinnanguline osakaal)

== pangalaenud
kaubanduskrediit
== EKP erakorralise varaostukava teatavakstegemine
== krediidiliinid
== pandeemia véljakuulutamine WHO poolt

70
60
50

40

30 -7

" \afT~

10

0
02.03.20 10.03.20 18.03.20 26.03.20 03.04.20

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon, SAFE.

Markused. Hinnanguline osakaal naitab kaalutud vahimruutude logistilise regressiooni aja fikseeritud méju, arvestades aja ja riigi
fikseeritud mé&ju. Viimased kolm naitajat (6.—8. aprill) parinevad riikide alamvalimist (Saksamaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa ja
Slovakkia), sest Ulejaanud riikidega I6petati intervjuud 3. aprilliks.

Rahastamise eeldatava kattesaadavuse halvenemine peatus parast erakorralise
varaostukava teatavakstegemist, vahemalt pangalaenude ja krediidiliinide
puhul. Ehkki erakorralise ostukava teatavakstegemise otsest moju ettevotete
ootustele ei ole voimalik tuletada, naib, et nende pessimistlik hoiak pangandustoodete
suhtes leevenes veidi parast seda kuupdeva. Seevastu kaubanduskrediidi
kattesaadavust puudutavate ootuste langus kestis monevorra kauem, kajastades
eelkdige pingeid tarnesuhetes eeldatavate ja kriisist tingitud viivituste téttu volgade
tasumisel.

38 Need joonisel esitatud osakaalud sdltuvad Uksikute riikide méjust, et vdtta arvesse eriolukorra erinevat

ulatust eri riikides.
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Ettevotete ootused rahastamise kattesaadavuse suhtes jargneva kuue kuu
jooksul halvenesid vaga jarsult vorreldes positiivse suundumusega, mida oli
taheldatud alates riigivolakriisi 16pust (vt joonis C). Ehkki ootused on kahanenud
nii sisemiste kui ka véaliste rahastamisallikate suhtes, on nende vahel erinevusi.®

Joonis C.
Muutused euroala ettevdtete eeldatavas juurdepaasus rahastusele

(jargneva kuue kuu jooksul; vastajate netoosakaal)
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon, SAFE.
Markused. Alusjoon tahistab ettevotteid, mille jaoks asjaomane vahend sobib. Arvulised néitajad parinevad kusitluse 1. vooru (aprill—
september 2009) ja 22. vooru (oktoober 2019 — marts 2020) vahelisest ajavahemikust.

Sisemiste rahastamisallikate puhul markisid VKEd vahendite eeldatava
kattesaadavuse markimisvaarset netovahenemist (12%lt —17%le). limselt
kajastuvad selles eeldatavad majandustegevust takistavad asjaolud, millel on suur
moju ettevotete kasumlikkusele. Kui Madalmaad valja arvata, on ootused halvenenud
pea kaigis riikides ning kdige enam Portugalis (—26%), Prantsusmaal (—23%) ja
Itaalias (—21%). Kokkuvdttes on sisemiste vahendite kattesaadavuse vahenemine
riigivolakriisi ajal (aprillist septembrini 2012) tdheldatud madalseisust suurem — tollal
teatas sellest 9% VKEdest.

Ka viliste rahastamisallikate eeldatav kattesaadavus halvenes, ehkki vahem
kui sisemiste rahastamisallikate oma. Euroala VKEde vastused kajastasid
pangatoodete (pangalaenud, krediidiliinid ja arvelduskrediit) kattesaadavuse
netovahenemist (—11%). Suhteliselt vaiksem halvenemine vorreldes sisemiste
vahenditega voib kajastada toetavate rahapoliitiliste meetmete ja mitmesuguste
pandeemia algusest valitsuste poolt kasutusele vbetud toetuskavade positiivset mdju.
Kaubanduskrediidi puhul eeldavad VKEd tldkokkuvdttes markimisvaarset
vahenemist (-20%), mis voib viidata eeldatavatele katkestustele tavaparases
aritegevuses, mis omakorda mojutab ettevdtete omavahelisi suhteid. Valisrahastuse
eeldatava kattesaadavuse suurim kahanemine kajastus Hispaania, Itaalia, Portugali
ja Slovakkia VKEde vastustes. Pangalaenude kattesaadavuse halvenemine tulevikus
oli endiselt vaiksem kui 2012. aastal, kui eeldatava kattesaadavuse halvenemist
markivate VKEde netoosakaal oli 15%. Kaubanduskrediidi puhul on halvenemine

39 Kdige pessimistlikumad on teenindussektori ettevotted. See voib kajastada liikkumispiirangute eriti ranka
mdju neile. Majandusiiksuste suurust vaadeldes on uuringu kohaselt enim méjutatud mikroettevotted,
seevastu kui suurettevdtete ootused on halvenenud vdhemal méaéral.
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seevastu juba veidi tugevam kui 2012. aasta kriisi ajal, kui vdhenemist eeldavate
ettevdtete netoosakaal oli 17%.
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Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid
2020. aasta 29. jaanuarist 5. maini

Koostanud Svetla Daskalova ja Marco Weiller

Selles infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone 2020. aasta
kahel esimesel arvestusperioodil, mis kestsid 29. jaanuarist kuni 5. maini.
Koroonaviirushaiguse (COVID-19) levikust tingitud kriisiga toimetulekuks ja
finantsturgude suurt volatiilsust arvestades véttis eurosiisteem nendel kahel
vaatlusalusel arvestusperioodil kasutusele hulga meetmeid, et leevendada
rahastamistingimusi ja likviidsuse kattesaadavust eri sektorites ja riikides.

Likviidsuse pakkumiseks muutis eurosiisteem COVID-19ga seotud
poliitikameetmete raames seniste kolmanda seeria suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-IIl) tingimusi, kehtestas taiendavate
pakkumisoperatsioonide seeria ja vottis hulgaliselt meetmeid eurosiisteemi
vastaspoolte tagatisnéuete leevendamiseks. 12. martsil leevendati TLTRO-III
tingimusi ja voeti kasutusele tédiendavate pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide uus seeria, et anda pankadele kohest likviidsustuge ja
tagada stabiilsed rahaturutingimused. Nende meetmetega loodi hiljutise
ebastabiilsuse vastane kaitsemehhanism. Taiendavaid pikemaajalisi
refinantseerimisoperatsioone tehakse iga nadal ja nende tahtaeg on 24. juuni 2020.
Sisuliselt katab see ajavahemiku kuni neljanda TLTRO-III operatsiooni
arveldamiseni.*°

Varaostude kohta teatas EKP 18. martsil, et lisaks 12. martsil otsustatud
ajutistele netovaraostudele, mis tehakse varaostukava raames mahus

120 miljardit eurot, voetakse kasutusele uus pandeemia majandusmoju
ohjeldamise erakorraline varaostukava, mille maht on 750 miljardit eurot ja mis
kehtib vahemalt 2020. aasta I6puni. Uute varaostude eesmark on tasakaalustada
riske, mis ohustavad COVID-19 levikust tingitud kriisi tdttu rahapoliitika
Ulekandemehhanismi euroalal. Oste tehakse paindlikult ja neid vdidakse laiendada,
kui kriisiolukord kestab kauem kui aasta 16puni.*!

Et parandada veelgi rahastamistingimusi USA dollarites rahastamist pakkuval
tileilmsel turul, tohustas eurosiisteem koosto6s Foderaalreservi, Inglismaa
keskpanga, Jaapani keskpanga, Kanada keskpanga ja Sveitsi keskpangaga
likviidsuse pakkumist USA dollarites olemasoleva USA dollari
vahetustehingute liini kaudu. Lisaks seadis EKP koos mitme ELi keskpangaga
sisse euro vahetustehingute liinid. 15. martsil tehti teatavaks kooskdlastatud meetmed
likviidsuse pakkumise tohustamiseks USA dollarites. Nendeks olid USA dollarites
pakutava likviidsuse hinna vahendamine ja veel Uhe lisaoperatsiooni tegemine USA
dollarites tdhtajaga 84 paeva. Peale selle suurendati alates 20. martsist USA

40 30. aprillil muudeti veel kord kolmanda seeria suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide

tingimusi ja voeti kasutusele uued, pandeemia majandusmdju ohjeldamiseks mdeldud pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid (PELTROd), et toetada veelgi rohkem reaalmajandust ja sujuvaid
rahaturutingimusi. Mélema meetme mdju likviidsuse pakkumisele avaldub alates 2020. aasta
kolmandast arvestusperioodist.

41 Tegelikult otsustaski EKP ndukogu 4. juunil suurendada erakorralise varaostukava mahtu 600 miljardi
euro vorra ja pikendada selle kestust vahemalt 2021. aasta juuni [8puni.
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dollarites likviidsust lisavate seitsmepaevase tahtajaga operatsioonide sagedust thelt
korralt nadalas Uhele korrale paevas. Need meetmed aitasid markimisvaarselt
leevendada rahastamistingimusi USA dollarites rahastamist pakkuvatel turgudel.

Likviidsusvajadus

Vaadeldaval perioodil oli pangandussiisteemi keskmine paevane
likviidsusvajadus, mida maaratletakse autonoomsete netotegurite ja
kohustusliku reservi summana, 1613,4 miljardit eurot (vt tabeli A osa
»Likviidsusega seotud muu teave®). See oli 107,7 miljardit eurot rohkem kui
eelmisel vaatlusperioodil (st 2019. aasta kahel viimasel arvestusperioodil).
Autonoomsed netotegurid kasvasid 106,3 miljardit eurot ja joudsid 1477,8 miljardi
euroni, samal ajal kui kohustuslik reserv suurenes 1,4 miljardit eurot, ulatudes
135,7 miljardi euroni.

2020. aasta kahel esimesel arvestusperioodil méjutasid likviidsust kdige enam
valitsemissektori hoiuste kasv, pangatahtede noéudlus, varaostud ja taiendavate
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide uus seeria. Likviidsust
vahendavad autonoomsed tegurid kasvasid keskmiselt 106,3 miljardit eurot. Selle
taga oli eelkdige valitsemissektori hoiuste erakordne, 101,7 miljardi euro suurune
kasv, mille tingis valitsemissektori rahavoogude vastutustundlik juhtimine seoses
COVID-19 levikuga. Samal pdhjusel vahenes likviidsus veel 27,7 miljardit eurot
pangatahtede suurema ndudluse tottu, sest hoitavate pangatahtede hooajalise
vahenemise esimesel arvestusperioodil parast aasta |6ppu kaalus Ules nende kasv
teisel arvestusperioodil. Seevastu varade poolel olevate autonoomsete tegurite

23,7 miljardi euro suurusel netokasvul oli méningane vastupidine moju. Netovarad
eurodes vahenesid 51,9 miljardit eurot, samal ajal kui netovalisvarad suurenesid
75,6 miljardit eurot ja korvasid osalt valitsemissektori hoiuste kasvust ja pangatahtede
ndudlusest tingitud likvildsuse vahenemise. Teise arvestusperioodi varade poole
muutuste taga oli peamiselt suurem néudlus USA dollarites likviidsust lisavate
operatsioonide jarele. Nende operatsioonide kogujaak oli 2020. aasta teise
arvestusperioodi [6pus 142 miljardit eurot.
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Tabel A.

Eurosisteemi likviidsuskeskkond

Kohustused

(keskmine naitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:

29. jaanuar — 5. mai 2020

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

Esimene

. L . Teine Seitsmes ja
Esimene ja teine arvestusperiood: .
N . arvestusperiood: kaheksas
arvestusperiood 29. jaanuar — . . .
" 18. mérts — 5. mai arvestusperiood
17. marts

Autonoomsed likviidsustegurid 2510,3 (+130,0) 2421,8 (+46,9) 2598,7 (+176,9) 2380,2 (-0,4)
Ringluses olevad pangatahed 1299,5  (+27,7) 12771 (-5,1) 1321,9  (+44,7) 1271,8 (+20,0)
Valitsemissektori hoiused 321,5 (+101,7) 2686  (+56,7) 3744 (+105,8) 219,8 (-62,7)
Muud autonoomsed tegurid’ 889,3 (+0,6) 876,1 (-4,8) 902,5 (+26,3) 888,7 (+42,3)
Kohustuslikku reservi tiletavad 1595,6  (+85,5) 1506,7  (+17,5) 1684,5 (+177,8) 1510,1 (+284,9)
arvelduskontod
Kohustuslik reserv 135,7 (+1,4) 1357 (+1,2) 1357 (+0,1) 134,3 (+1,7)
Hoiustamise pusivoimalus 258,2 (+1,8) 2446 (-10,0) 271,8  (+27,2) 256,4 (-253,6)
Likviidsust vahendavad 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

peenhaalestusoperatsioonid

Allikas: EKP.

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

1

EKP majandustlevaade 4/2020 — Infokastid

Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid 2020. aasta 29. jaanuarist 5. maini

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

66



Varad

(keskmine néitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:
29. jaanuar - 5. mai 2020

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

Esimene . . .
. . . . Teine Seitsmes ja
Esimene ja teine arvestusperiood: .
. . arvestusperiood: kaheksas
arvestusperiood 29. jaanuar — o . :
. 18. marts — 5. mai arvestusperiood
17. mérts
Autonoomsed likviidsustegurid 1032,8  (+23,7) 10251  (+29,7) 1040,5 (+15,5) 1009,1 (+55,1)
Netovalisvarad 846,7  (+75,6) 767,1 (-1,4) 926,3 (+159,2) 7711 (+33,2)
Netovarad eurodes 186,1 (-51,9) 257,9  (+31,1) 114,2  (-143,7) 238,0 (+21,9)
Rahapoliitika instrumendid 3467,2 (+195,0) 3284,0 (+25,9) 3650,5 (+366,5) 3272,2 (-22,4)
Avaturuoperatsioonid 3467,2 (+195,0) 3284,0 (+25,9) 3650,5 (+366,5) 32722 (-22,4)
Pakkumisoperatsioonid 7418  (+97,7) 617,3 (-1,8) 866,3 (+249,0) 644,0 (-39,9)
Pé&hilised
refinantseerimisoperatsioonid 1,0 (-1,3) 1,4 (-1,5) 0,6 (-0.,8) 23 (-0,2)
Kolmekuulised pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid 3.1 (-0,3) 4,0 (-0,3) 2,3 (-1,7) 3,4 (+0,5)
TLTRO-II operatsioonid 4711 (-118,8) 510,8 (-0,0) 4314 (-79,4) 589,8 (-87,3)
TLTRO-II operatsioonid 150,4 (+101,9) 101,1 (+0,0) 199,7 (+98,6) 48,5  (+47,2)
Taiendavad pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid 116,2 (+116,2) 0,0 (+0,0) 2324 (+2324) 0,0 (+0,0)
Otsetehingute portfellid 27254  (+97,3) 2666,7 (+27,6) 2784,2 (+117,6) 26282 (+17,5)
Kaetud volakirjade esimene ostukava 1,1 (-0,9) 1,3 (-0,4) 0,9 (-0,5) 2,0 (-0,8)
Kaetud vélakirjade teine ostukava 29 (=0,0) 29 (+0,0) 29 (-0,0) 29 (-0,3)
Kaetud vélakirjade kolmas ostukava 273,0 (+9,2) 269,9 (+5,1) 276,1 (+6,3) 263,8 (+2,8)
Vaartpaberituruprogramm 42,2 (-5,6) 43,9 (-4,0) 40,6 (-3,3) 47,9 (-4,9)
Varaga tagatud vaartpaberite
ostukava 29,9 (+1,7) 28,5 (-0,0) 31,2 (+2,7) 28,2 (+2,1)
Avaliku sektori vaartpaberite ostukava | 2150,7  (+50,8) 2126,5 (+18,9) 2174,9 (+48,4)  2099,9 (+12,3)
Ettevotlussektori varaostukava 199,0 (+15,6) 193,7 (+8,0) 204,4 (+10,7) 183,5 (+6,2)
Pandeemia majandusmoju
ohjeldamise erakorraline
varaostukava 26,6 (+26,6) 0,0 (+0,0) 53,2 (+53,2) 0,0 (+0,0)
Laenamise pusivoimalus 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

Allikas: EKP.

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

(keskmine néitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:
29. jaanuar — 5. mai 2020

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

Esimene

. L X Teine Seitsmes ja
Esimene ja teine arvestusperiood: arvestusperiood: Kaheksas
arvestusperiood 2. jaan"uar B 18. marts — 5. mai arvestusperiood
17. marts
Kogu likviidsusvajadus’ 16134 (+107,7) 1532,6 (+18,3) 1694,2 (+161,6) 1505,7 (-53,7)
Autonoomsed netotegurid? 1477,8 (+106,3) 1397,0 (+17,2) 1558,5 (+161,6) 13714 (-55,4)
Ulelikviidsus® 1853,8  (+87,3) 17513 (+7,5) 1956,3  (+205,0) 1766,5 (+31,3)
Allikas: EKP.

Markused. Kaik tabelis esitatud naitajad on imardatud lahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust
vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.
' Arvutatud 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.
*  Arvutatud kohustuslikku reservi Uletavate arvelduskontode ja hoiustamise pusivéimaluse kasutamise summana, millest on lahutatud

laenamise pusivéimaluse kasutamine.

Intressimaara muutused

(keskmine naitaja, protsentides)

Eelmine
Jooksev vaatlusperiood: vaatlusperiood:
29. jaanuar - 5. mai 2020 30. oktoober 2019 —
28. jaanuar 2020
Esimene . . .
. L X Teine Seitsmes ja
Esimene ja teine arvestusperiood: .
. . arvestusperiood: kaheksas
arvestusperiood 29. jaanuar - o . .
i 18. marts — 5. mai arvestusperiood
17. mérts
Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Laenamise plsivoimalus 0,25  (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Hoiustamise pusivoimalus -0,50 (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (-0,05)
EONIA’ -0,451  (+0,00) -0,454  (-0,00) -0,449 (+0,01) 0,454 (-0,05)
€STR -0,536  (+0,00) -0,539  (+0,00) -0,533 (+0,01) -0,539 (-0,04)
Allikas: EKP.

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

1 Alates 1. oktoobrist 2019 on see arvutatud euro lihiajalise intressimaarana (€STR), millele on lisatud 8,5 baaspunkti. Sulgudes
esitatud erinevused euroala pankadevahelise lled6laenamise intressimaara (EONIA) ja €STRi muutustes on tingitud Umardamisest.

Rahapoliitika instrumentidega pakutud likviidsus

Keskmine avaturuoperatsioonide — nii pakkumisoperatsioonide kui ka
rahapoliitiliste portfellide — kaudu pakutud likviidsus suurenes 195 miljardit
eurot ja ulatus 3467,2 miljardi euroni (vt joonis A). 2020. aasta kahel esimesel
arvestusperioodil tdukasid Ulelikviidsuse kogukasvu vordsel maaral tagant nii
eurosusteemi pakkumisoperatsioonid kui ka otseostud. Selle lisalikviidsuse peamised
allikad olid tadiendavad pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, avaliku sektori
vaartpaberite ostukava ja uue, pandeemia majandusmaoju ohjeldamise erakorralise
ostukava alusel tehtud varaostud.
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Joonis A.
Avaturuoperatsioonide kaudu tagatud likviidsuse ja Ulelikviidsuse muutused

(miljardites eurodes)
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== (jlelikviidsus
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Allikas: EKP.
Markus. Viimased andmed périnevad 5. maist 2020.

Keskmine pakkumisoperatsioonide kaudu lisatud likviidsus suurenes eelmise
vaatlusperioodiga vorreldes 97,7 miljardit eurot. Ehkki 2020. aasta esimesel
arvestusperioodil pusis likviidsus peaaegu sama (—1,8 miljardit eurot), siis teisel
arvestusperioodil kasvas see 249,0 miljardit eurot. See tulenes eeskatt tdiendavate
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kasutuselevotust 232,4 miljardi euro
ulatuses. Lisaks arveldati 25. martsil TLTRO-Il raames kasutusele voetud vahendite
tagasimaksed mahus 93 miljardit eurot ja TLTRO-IIl raames kasutusele vdetud
vahendid mahus 115 miljardit eurot, mille tulemusel oli teisel arvestusperioodil
jaotatud keskmine netolikviidsus 19,2 miljardit eurot. Pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide kaudu lisatud likviidsus vahenes eelmise
vaatlusperioodiga vorreldes 1,3 miljardit eurot. See on tingitud eelkdige nende
operatsioonide suurest mahust eelmisel arvestusperioodil, mis hdlmas ka aasta
I16ppu, ja on uldjoontes kooskdlas méddunud aasta muutustega. Kolmekuuliste
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide jaak oli pisut vaiksem ehk 0,3 miljardit
eurot.

Samal ajal kasvas otsetehingute portfellide maht 97,3 miljardit eurot

(2628,2 miljardilt 2725,4 miljardile eurole). Selle pohjuseks oli varaostukava
raames taasalanud netoostude kasv parast seda, kui lepiti kokku lisanduvates
ostudes kogumahuga 120 miljardit eurot 2020. aasta I6puni ja kui oste hakati
tegema ka uue, pandeemia majandusmaéju ohjeldamise erakorralise
varaostukava raames. Avaliku sektori vaartpaberite ostukava alusel hoitav keskmine
likviidsus suurenes 50,8 miljardit eurot, kitindides 2150,7 miljardi euroni, ja
ettevotlussektori varaostukava alusel hoitav likviidsus 15,6 miljardit eurot, ulatudes
199,0 miljardi euroni kooskdlas teatavakstehtud ostusummadega. Lisaks alustas
eurosusteem 26. martsil oste ka uue, pandeemia majandusmaju ohjeldamise
erakorralise varaostukava raames. Teise arvestusperioodi [6puks oli erakorralise
varaostukava raames lisatud likviidsuse maht arvestusperioodil keskmiselt

53,2 miljardit eurot ehk nadalas tehti oste ligi 18 miljardi euro eest.
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Ulelikviidsus

Keskmine tilelikviidsus suurenes 87,3 miljardit eurot (1766,5 miljardilt
1853,8 miljardile eurole; vt joonis A). Kasv tulenes likviidsuse lisamisest
rahapoliitiliste operatsioonide, sealhulgas otsetehingute portfellide (195,0 miljardit
eurot) kaudu. Samal ajal vahendasid euroala likviidsust autonoomsed tegurid
(106,3 miljardit eurot).

Ehkki eurosiisteemi hoiustamise piisivoimaluse raames hoitav llelikviidsus
suurenes, vahenes selle suhteline osakaal veelgi hoitavalt Ulelikviidsuselt
makstavate intresside kaheastmelise siisteemi kasutuselevotu tagajarjel. Kuna
hoiustamise pusivdimaluse suhtes kohaldatavast negatiivsest intressimaarast on
vabastatud ainult finantsasutuste arvelduskontode saldod kuni vabastuse
maksimaalse lubatud suuruseni, eelistasid finantsasutused endiselt hoida vahendeid
pigem oma arvelduskontodel, mis kasvasid 85,5 miljardit eurot, kui hoiustamise
pusivbimaluse kontodel, mis kasvasid vaga vahe, ainult 1,8 miljardit eurot.

Intressimaara muutused

€STR piisis esimesel kahel arvestusperioodil laias laastus muutumatuna. EKP
ndukogu ei muutnud sel perioodil EKP hoiustamise pusivéimaluse intressimaara ega
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide ja laenamise pusivoimaluse intressimaara.
Seetdttu plsis €STR stabiilselt —53,6 baaspunkti tasemel (eelmise vaatlusperioodiga
vorreldes +0,3 baaspunkti). EONIA, mida arvutatakse alates 2019. aasta oktoobrist
nii, et €STRi maarale lisatakse fikseeritud baaspunktide vahe, liikus koos €STRiga.
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Tooturu piirkondlik areng suure finantskriisi ja sellele
jargnenud taastumise ajal

Koostanud Vasco Botelho, Claudia Foroni ja Lara Vivian

Selles infokastis uuritakse euroala to6jousisendi piirkondlikku arengut euroalal
alates 2007. aastast, mil majandusaktiivsus oli enne lleilmset finantskriisi
tipus, kuni 2018. aastani. Siin kasutatakse t66turu piirkondlikke naitajaid, mis
parinevad Euroopa Komisjoni iga-aastasest piirkondlikust andmebaasist
(ARDECO).#? Vérdluse eesmargil jagame piirkonnad nelja eristatavasse riihma
(kvartiili), vottes aluseks 2007. aastal elaniku kohta arvestatava SKP jaotuse igas riigis
(vt joonis A). Need rihmad on ajas muutumatud.

Joonis A.
Euroala — SKP elaniku kohta, piirkondlik jaotus 2007. aastal

alumine kvartiil (25%)
25-50%
50-75%
tlemine kvartiil (25%)

Allikad: ARDECO ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. Piirkonnad on riihmitatud 2007. aastal elaniku kohta arvestatud SKP jaotuse alusel igas riigis.

42 ARDECO andmekogumi |6i Euroopa Komisjoni regionaal- ja linnapoliitika peadirektoraat ning seda

haldab ja uuendab praegu Teadusuuringute Uhiskeskus. Infokastis kasutatakse andmeid seisuga

7. aprill 2020 ja keskendutakse piirkondadele, mis ei ole darepoolseimatel aladel ja kuuluvad 2016. aasta
Uhise statistiliste territoriaaliiksuste liigituse (NUTS2) alusel 2. tasandile. Anallilisiga hdlmatud riigid on
Belgia, Saksamaa, lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Madalmaad, Austria, Portugal ja
Soome. Kogu euroala kohta esitatud néitajad sisaldavad nende 11 euroala riigi piirkondade
koondandmeid (11 liikmesriigist koosnev euroala), mis esindasid 2007. aastal euroala, v.a Luksemburg
ja Sloveenia.
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2018. aastaks oli tootundide koguarv jdudnud kriisieelsele tasemele vaid
nendes piirkondades, mis olid elaniku kohta arvestatava SKP jaotuse poolest
tipus, ent lilejadnud piirkondades jii see endiselt allapoole 2007. aasta taset.*®
Td6tundide koguarvu néitajad olid aastatel 2007—-2018 asummeetrilised ning t66hdive
vahenes alumisse 25% kuuluvates riikides majanduslanguse ajal rohkem, kui see
jbudis edasise taastumise ajal suureneda (vt joonis A).** Aastatel 2007-2018
vahenes to6tundide koguarv alumise kvartiili piirkondades 5,6% ja suurenes Ulemise
kvartiili piirkondades 3,2%. Kahes keskmises kvartiilis oli td6tundide koguarvu areng
euroala koondnaitajaga sarnane ja 2018. aastaks naasis see 2007. aasta taseme
lahedale. Selle tagajarjel kasvas to66tundide koguarvu osakaal tlemise kvartiili
piirkondades 1,4% vdrra (2007. aasta 38,7%It 2018. aastal 40,1%le) ja vahenes
alumise kvartiili piirkondades 1,2% vorra (2007. aasta 23,2%lIt 2018. aastal 22%]e).

Joonis A.
Toéotundide koguarvu piirkondlik areng aastatel 2007—-2018

(y-telg: logaritmiline kasvumaar vorreldes 2007. aastal tdheldatud tasemega)
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Allikad: ARDECO ja EKP ekspertide arvutused.
Markused. Piirkonnad on riihmitatud 2007. aastal elaniku kohta arvestatud SKP jaotuse alusel igas riigis. Euroala naitajad on
koondnaitajad, milles kasutatakse allmarkuses 43 loetletud 11 euroala riigi andmeid.

See, et rikkamates regioonides kahanes t66tundide koguarv majanduslanguse
ajal aeglasemalt ja eri piirkondades oli areng taastumisperioodil suhteliselt
tihtlane, voib olla seotud to6hoive maara muutustega, tootundide keskmise
arvu kahanemisega majanduslanguse perioodil ning piirkondlike erinevustega
rahvastiku kasvus molemal perioodil. Samuti on see kooskdlas t66j6u
liikumisega vaesematest piirkondadest rikkamatesse. Joonisel B on naidatud,
kuidas mdojutasid erinevad tegurid t66tundide koguarvu diinaamikat neljas

43 Piirkondade jagamine eri kvartiilidesse 2007. aasta seisuga liikmesriigi elaniku kohta arvestatava SKP
jaotuse alusel ei mdjuta tulemusi, sest selles infokastis kirjeldatud analuiisi tulemused peavad paika ka
siis, kui piirkonnad riihmitatakse 2007. aasta seisuga euroala elaniku kohta arvestatava SKP jaotuse
alusel voi kui analuisist voetakse valja Uhe riigi andmed.

44 Kahanemisperioodil (2007-2013) oli té6tundide koguarvu keskmine aastane kasvumaar tlemise kvartiili
piirkondades —0,5%, mediaanist llespoole jadva riihma piirkondades —0,8%, mediaanist allapoole jadva
rihma piirkondades —1,1% ning alumise kvartiili piirkondades —1,8%. Euroalal tervikuna oli t66tundide
koguarvu kasvumaéra keskmine langus 2007.—2013. aastal —0,97%. Té6tundide koguarv kasvas
taastumisperioodil Glemise kvartiili piirkondades kiiremini (1,2%) kui Glejaanud piirkondades (umbes 1%
aastas).
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piirkondlikus riihmas.*® Té6tundide koguarvu muutust méjutab kvantitatiivselt kdige
rohkem t66tuse maar, mille arvele vdib kanda koigis piirkondlikes rihmades enam kui
poole t66tundide koguarvu kahanemisest majanduslanguse ajal ja kasvamisest
taastumisperioodil. Suurim m&ju avaldus taastumisperioodil alumise kvartiili
piirkondades. To6tundide keskmise arvu vahenemine mojutas majanduslanguse ajal
kdigis piirkondades margatavalt ka t66tundide koguarvu kahanemist, kuid selle
stabiliseerumine eri piirkondades parast 2013. aastat avaldas mdju vaid
taastumisperioodil. Kvalitatiivselt liikusid t66tuse maar ja keskmised to6tundide
naitajad koigis piirkondlikes riihmades tihtemoodi. T66jdus osalemise ja rahvastiku
kasvu muutused mdjutasid t66tundide koguarvu kasvu rikkamates piirkondades
joulisemalt kui vaesemates. Rahvastiku kasv kiirenes stabiilselt koos elaniku kohta
arvestatava SKP jaotusega ning keskmine aastane kasvumaar ulatus 0,1%lt alumise
kvartiili piirkondades 0,5%ni tlemise kvartiili piirkondades. Taastumisetapis
suurenesid aga rahvastiku kasvu erinevused eri piirkondades. T66jous osalemise
muutused peegeldasid rahvastiku kasvu muutusi, ehkki nende méju oli mélemal
perioodil kvantitatiivselt vaiksem. Need suundumused on kooskdlas rdandevoogudega
vaesematest piirkondadest rikkamatesse, kus nii rahvastiku arv kui ka t66jous
osalemise maar kerkisid vaesemate piirkondade arvel. Teisalt mdjutavad randevood
té0hdive maara ja to6tundide keskmise arvu algset taastumist vaesemates
piirkondades. Seevastu rikkamates piirkondades véivad ndudlustegurid rande mdju
hdivele ja téétundidele tasandada voi kiirendada.

Joonis B.
Piirkondade t66tundide koguarvu pikaajalisi muutusi méjutavad tegurid

(y-telg: moju tédtundide koguarvu kasvumaarale (protsentides); x-telg: piirkondade riihmad)
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Allikad: ARDECO ja EKP ekspertide arvutused.
Mérkused. Piirkonnad on rihmitatud 2007. aastal elaniku kohta arvestatud SKP jaotuse alusel igas riigis. Euroala naitajad on
koondnéitajad, milles kasutatakse allmarkuses 43 loetletud 11 euroala riigi andmeid.

4 Tootundide koguarvu pikaajalised muutused teatud perioodil on teisisdnu selle perioodi rahvastiku
kasvumaara, t66jous osalemise maara muutuste, t66hdive maara muutuste ja téotaja kohta tootatud
tundide keskmise arvu kasvumaara summa.
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Tootajatele makstavate hiivitiste liha suurem piirkondadevaheline I6he on
peamiselt tingitud to6tundide koguarvu pikaajaliste muutuste piirkondlikest
erinevustest. To6tunni kohta makstava hiivitise kasvumaar on piirkonniti
tildjoontes vorreldav (vt tabel A). To6tajatele makstavate hivitiste osakaal Glemise
kvartiili piirkondades kasvas 2007.—2018. aastal 0,7% vorra, kerkides 45,2%It
45,9%le. Alumise kvartiili piirkondades vahenes see osakaal samal ajavahemikul
umbes 0,9% vorra: kui 2007. aastal oli see 18,1%, siis 2018. aastal 17,2%.
Tootajatele makstavate hivitiste Gha suurenev erinevus eri piirkondades tuleneb
peamiselt todjousisendi piirkondlikust arengust. To6tunni kohta makstava havitise
kasvumaar on tegelikult piirkonniti vorreldav ning majanduslanguse ajal oli see 25%
hulka kuuluvates rikkamates piirkondades isegi madalam kui Ulejaanud piirkondades.
Seda muutust voib selgitada asjaolu, et t66jdu pakkumine kasvas rikastes
piirkondades sinna saabuva randevoo tottu vaesematest piirkondadest ja ka
valjastpoolt euroala. To66tunni kohta makstud hivitise samasugune kasvumaar voib
olla seotud t66jdoupakkumise hoogsa suurenemisega rikkamates piirkondades ja
tootundide keskmise arvu kahanemisega ulejdanud piirkondades majanduslanguse
perioodil. T66tunni kohta makstud hivitise muutuste taga voib olla ka moni
konkreetne riik ja piirkondade rihmade to6stussektorite struktuur ning seetottu ka
mdju, mida avaldas suure finantskriisi ja sellele jargnenud taastumise ajal kehtinud
todturupoliitika, sh lihendatud tédaja kavad ja palgalabiraakimiste kokkulepped.4®

Tabel A.
Tootundide koguarvu kasv ja tootajatele makstavad hivitised euroalal
2007-2013 (aastane logaritmiline kasvumaar 2013-2018 (aastane logaritmiline kasvumaar
protsentides) protsentides)
Tootajate Hiivitis Tootajate Hiivitis
hiivitised Tootundide tootunni kohta hiivitised Tootundide t66tunni kohta
(kokku) koguarv (keskmine) (kokku) koguarv (keskmine)
Kokku 0,47 -0,97 1,44 1,88 1,12 0,77
Ulemine 25% 0,66 -0,51 1,17 1,98 1,25 0,73
Mediaanist 0,72 -0,81 1,53 1,74 0,94 0,80
korgemal
Mediaanist 0,39 -1,14 1,53 2,02 1,13 0,88
madalamal
Alumine kvartiil -0,24 -1,79 1,55 1,66 1,02 0,64
(25%)

Allikad: ARDECO ja EKP ekspertide arvutused.
Markused. Piirkonnad on riihmitatud 2007. aastal elaniku kohta arvestatud SKP jaotuse alusel igas riigis. Euroala naitajad on
koondnaitajad, milles kasutatakse allmarkuses 1 loetletud 11 euroala riigi andmeid.

Kokkuvéttes oli tootundide koguarvu areng euroalal aastatel 2007-2018
piirkonniti vaga erinev. Rikkamad piirkonnad olid languse ajal paremini
kaitstud, aga vaesemad piirkonnad ei joudnud majanduse taastumise perioodil
neile taielikult jarele. Need erinevad suundumused vdivad olla seotud t66hdive
maara muutustega, té6tundide keskmise arvu kahanemisega majanduslanguse
perioodil ning rahvastiku kasvu pusivate piirkondlike erinevustega nii

46 Luhendatud t66aja kavad vdisid to6tunni kohta makstud hivitiste kasvu mdjutada. Kavad lubasid
suuremat paindlikkust, kui té6taja kohta té6tatud tundide keskmine arv majanduslanguse valtel vahenes,
kaitstes sel ajal tootajate tasu. Selle kdrval voivad jdulisemat tunnipalga kasvu, mida taheldati alumises
kahes kvartiilis vorreldes ulemise kahe kvartiili pirkondadega, osaliselt selgitada ka riiklikud
palgalabiraakimiste kokkulepped.
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majanduslanguse ajal kui ka taastumisperioodidel. Tdéengoliselt mdjutas neid muutusi
peamiselt ranne euroala vaesematest piirkondadest rikkamatesse. See vois
omakorda soodustada tootajatele makstavate hivitiste piirkondlike erinevuste
suurenemist aastatel 2007-2018. Lisaks t66turusuundumuste erinevustele kasvas
mitmes euroala riigis ajavahemikus 2007-2018 rikkamate ja vaesemate piirkondade
vaheline 16he to66tundide koguarvu, todhdive ja tootajatele makstavate huvitiste
kumulatiivse kasvu vahel. Samuti vdib t66tundide koguarvu, t66hdive ja hivitise
erisugune moju olla seotud eri piirkondade rihmade majandussektorite
struktuurierinevustega, sest sektorid, kus t66hdive ja tédtasu kahanesid kumulatiivselt
kdige enam, asusid uldjuhul piirkondades, kus SKP elaniku kohta oli vaiksem, aga
heal jarel olev téostussektor asub peamiselt rikkamates piirkondades.
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Luhendatud t66aja kava ning selle mdju palgale ja
kasutatavale tulule

Koostanud Antonio Dias da Silva, Maarten Dossche, Ferdinand Dreher,
Claudia Foroni ja Gerrit Koester

Pohivahendid, millega pehmendada koroonaviirushaiguse COVID-19
pandeemia majanduslikku moju, on liihendatud to6aeg ja ajutine koondamine.
Erinevad euroala riigid on vétnud kasutusele vbi vaadanud ule oma lihendatud t66aja
voi ajutise koondamise kavad?’, et piirata kodumajapidamiste sissetulekute kadu ja
ettevotete palgakulusid.*® Need kavad toetavad ka majanduse taastumist: nende
kasutamisel sailib tdosuhe, nii et td6tajad on kattesaadavad ja ettevotted valmis
tegevust taasalustama kohe, kui liikumispiirangud tihistatakse. Leidub kindlaid
tdendeid, et need toetuskavad pidurdavad markimisvaarselt toohdive vahenemist
euroalal, vorreldes riikidega, kus selliseid kavasid on vahe (nt USA) vdi need
puuduvad.*® Sedalaadi kavad on loodud selleks, et elada Ule ajutine
majandusaktiivsuse ja ndudluse vahenemine. Kavad tuleb viia tasakaalu vajadusega
teha Umberkorraldusi majanduses ning jagada Umber sektorisisene ja
sektoritevaheline té6hdive.

Selles infokastis hinnatakse kavade kasutusmaara ja arvutatakse vilja nende
palgaasendusmaar viies suuremas euroala riigis. Nende riikide majandus vétab
tervel euroalal to6tajatele makstavatest hiivitistest kanda enam kui 80%.
Palgaasendusmaara sidumine osalejate arvuga vdimaldab arvutada vélja luhendatud
té0aja mdju kodumajapidamiste kasutatavale tulule pandeemia ajal. Lihendatud
tdéoaja ning ajutise koondamise praeguste ja tulevaste kavade mdju moistmine on
oluline makromajandusliku ettevaate tegemisel. Seetottu on kavade mdju vaja
kontrollida kohe, kui nende tegeliku kasutamise kohta saadakse rohkem teavet.

Lihendatud to6aja kavade moju tulu kaotusele erineb olenevalt sellest, kui
palju tddaega liihendatakse. Joonisel A on naidatud, et nt Saksamaal,* Itaalias voi
Hispaanias ootab lihendatud t66aja kavas osalevat keskmist td6tajat eelduste
kohaselt ees umbes 25%line netopalga kaotus, kui ta t6étab 50% ulatuses
tavaparasest tdoajast, ja umbes 50%line netopalga kaotus juhul, kui ta ei té6ta lldse
(jattes korvale sektori- voi ettevottepdhised lisakorraldused). Nende kavade
maksimaalne kestus on riigiti vaga erinev.

47 Olemasolevate lihendatud t66aja kavade muutmisel on tdhelepanu keskmes olnud Uldjuhul taotluste
kiirem labivaatamine, ulatuslikumad kolblikkuskriteeriumid, sotsiaalkindlustusmaksete hiivitamine, kava
laiendamine renditdotajate suhtes voi selle kestuse muutmine.

48 Parast koroonaviiruse pandeemia jéudmist Euroopasse tegi Euroopa Komisjon ka ettepaneku vétta
vastu ndukogu maarus, millega luuakse eriolukorras to6tuseriski leevendamiseks pakutava ajutise
toetuse Euroopa rahastu (t66hdive toetamise erakorraline rahastu ehk TERA).

49Vt arutelu lihendatud t66aja kohta praeguse kriisi ajal G. Giupponi ja C. Landais, ,Building effective
short-time work schemes for the COVID-19 crisis”, VOX-EU, 1. aprill 2020; v6i A. Adams-Prassl,

T. Boneva, M. Golin ja C. Rauh, ,Inequality in the Impact of the Coronavirus Shock: Evidence from Real
Time Surveys*, IZA Discussion Paper Series, nr 13183, 2020.

50 Saksamaal hakkab 2020. aastal kehtima erimaarus: lastetute hlivitisesaajate puhul, kelle té6aega on
lihendatud vahemalt 50%, suureneb alates neljandast lihendatud té6ajaga t66tamise kuust kava kaudu
hivitatava kaotatud sissetuleku osakaal 70%ni.
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Joonis A.
Palgaasendusmaar keskmise palgasaaja puhul

(netopalga osakaal to6taja kohta tavaparase taistdoaja osakaalu suhtes)
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Allikad: EKP ekspertide hinnangud, mis tuginevad riiklikele digusaktidele ja likmesriikide keskpanga andmetele.
Markused. Arvutused naitavad konkreetsete lastetute kodumajapidamiste netosissetulekut hilvitise saamise esimestel kuudel.
,Min“ naitab minimaalset t66tundide vahendamist, mis on hivitise saamiseks ndutav.

Soltuvalt riiklike kavade lilesehitusest voib nende moju tootaja kohta makstava
hiivitise ja tunnipohise hiivitise néitajale olla euroala riikides vaga erinev. Kui
Saksamaal ja Hispaanias makstakse hivitist otse to6tajatele, siis Madalmaades,
Prantsusmaal ja Itaalias saavad toetust td0andjad, et rahastada oma makseid
tootajatele. Eri riikides vdivad sellises kavad kajastuda statistikas eri viisil, olenevalt
Eurostatis otsustatud liigitusest. Kui hiivitis makstakse otse td6tajatele ja
registreeritakse sotsiaaltoetusena ning samal ajal palk vaheneb té6tatud tundide arvu
tottu, voivad sellised kavad tahendada to6taja kohta makstava hivitise jarsku
vahenemist. Seevastu riikides, kus kava aluseks on toetuse maksmine té6andjatele,
kes jatkavad vahendatud t66tundide arvu korral téispalga maksmist, voib kava tuua
kaasa t66tunni kohta makstava kérgema huvitise.

Koigis viies suuremas euroala riigis tootab suur osa tootajatest téenaoliselt
liihendatud t66ajaga voi on ajutiselt koondatud. Erinevatele allikatele tuginevate
esialgsete hinnangute kohaselt (joonis B) vdivad sellised kavad hélmata Saksamaal
ligikaudu 10 miljonit td6tajat (24% tootajatest) ja Prantsusmaal umbes 12 miljonit
tootajat (47%). Itaalias on samad naitajad hinnanguliselt 8,5 miljonit (44%),
Hispaanias 3,9 miljonit (23%) ja Madalmaades 1,7 miljonit t66tajat (21%). Nendesse
naitajatesse tuleks siiski suhtuda ettevaatusega, sest ametlikud andmed méne
eelnimetatud riigi kohta on alles avaldamisel. Selles infokastis kasutatakse neid
andmeid naitlikustamise eesmargil, et saada ettekujutus meetmete mdjust
sissetulekutele. Lisaks valjendavad need naitajad tdenaoliselt Glempiiri, kajastades
kasutusmaara liikumispiirangute kehtivuse ajal. FuUsilisest isikust ettevotjate
toetamiseks voetud riiklikke lisameetmeid siin infokastis ei analtisita.
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Joonis B.
Lihendatud t6oajaga / ajutiselt koondatud td6tajate hinnanguline arv

(vasakpoolsel teljel: tootajate arv miljonites; parempoolsel teljel: té6tajate osakaal)
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Allikad: EKP ekspertide hinnangud, mis pdhinevad Saksamaa t66hdiveuuringute instituudi (IAB), Prantsusmaa teadus-, uuringu- ja
statistikadirektoraadi (Dares), Itaalia sotsiaalkindlustusinstituudi (INPS), Factiva (Hispaania) ja Madalmaade to6tajate kindlustuse ameti
(UWV) andmetel.

Markus. 2020. aasta mai keskpaigani kogutud andmete pohjal.

Luhendatud to6aja tapne moju kodumajapidamiste kasutatavale tulule on veel
ebakindel. Uhest kiiljest on liihendatud toédajaga hilvitisesaajate arv kiiresti
muutunud, teisalt on veel teadmata vahenenud to6tundide tédpne arv hivitisesaaja
kohta. Et hinnata lihendatud t66aja kava tahtsust kodumajapidamiste kasutatava tulu
seisukohast, on joonisel C toodud viie suurema euroala riigi arvutuste pdhjal kaks
naidet, mis kujutavad vastavalt suure méjuga perioodi (likumispiirangute ajal) ja
vaikese mdjuga perioodi (likumispiirangute jarel kohaldatud suhteliselt leebemad
piiramismeetmed). Uldjoontes on nende kahe perioodi andmed kooskélas euroala
2020. aasta teise kvartali majandusaktiivsuse keskmise aja stsenaariumiga,
arvestades, et ranged liikumispiirangud kaotati 2020. aasta mai jooksul.%'

Liuhendatud to6aja hiivitised pehmendavad margatavalt COVID-19 moju
kodumajapidamiste kasutatavale tulule. Liihendatud t66aja hivitiste puudumisel
oleks euroala kodumajapidamiste t66tulu langus, mis oli tingitud t66aja
lihendamisest, voinud ulatuda liikumispiirangute ajal —22%ni (joonis C, suure mojuga
periood).5? Kuid tdnu lilhendatud t6daja hilvitistele véib netotddtulu langus kiiindida
vaid —7%ni. Siiski tuleb arvesse vétta, et inimeste ja riikide vahel on suuri erinevusi.
Kuna t66tulu moodustab ligikaudu kaks kolmandikku kodumajapidamiste
kasutatavast tulust, voib eeldada, et lUhendatud t66aja kavad annavad sellele tulule
umbes 10% suuruse puhvri (jattes kdrvale segatulu ja omanditulu). Nagu vaikese
mdjuga perioodi andmed naitavad, vdis parast liikumispiirangute 16ppemist
netotdotulu langus vaheneda —3%ni, sest luhendatud t66aja hivitiste maht kahaneb
kiiresti.

51Vt keskmise aja stsenaariumi kasitlus EKP majandusiilevaate 3/2020 infokastis ,Alternative scenarios for
the impact of the COVID-19 pandemic on economic activity in the euro area“.

52 Eelduste kohaselt liihendatakse iga hilvitisesaaja todaega keskmiselt 75%. See eeldatav lihendamine

on naiteks suurem kui t60aja tegelik lihendamine nende hivitisesaajate puhul, kes said lihendatud
téoaja huvitist Saksamaal majanduskriisi ajal. Siiski naib see olevat mdistlik, arvestades t66aja
margatavat lihendamist mitmes sektoris liikumispiirangute ajal.
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Kuna liilhendatud t66aja kavad aitavad kriisi ajal tookohti sailitada, aitavad need
ka leevendada sissetulekutega seotud suuremat ebakindlust. Lihendatud t66aja
kavad mitte ainult ei aita sailitada kodumajapidamiste sissetulekut, vaid ka ettevotete
rahavoogusid. Selle tulemusel peaks kuni majanduse taastumiseni vahenema ka
ohustatud téokohtade arv. Veel ks viis, kuidas riiklik poliitika saab aidata leevendada
koroonaviiruse pandeemia kahjulikku m&ju kodumajapidamiste kulutustele, on
kodumajapidamiste sissetulekuid puudutava ebakindluse vahendamine.

Joonis C.
Lihendatud t6oajaga t66 ja toéotulu euroalal

(muutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

@ tootundide koguarv

netot66tulu
B t66tulu (v.a lihendatud té6ajaga too)
M lihendatud to6aja hiivitised

20

10

suure mojuga periood vaikse mdjuga periood

Allikad: EKP ekspertide hinnangud euroala (viie suurima riigi) kohta, mis péhinevad Saksamaa t66hdiveuuringute instituudi (IAB),
Prantsusmaa teadus-, uuringu- ja statistikadirektoraadi (Dares), Itaalia sotsiaalkindlustusinstituudi (INPS), Factiva (Hispaania) ja
Madalmaade tddtajate kindlustuse ameti (UWV) esialgsel teabel lihendatud t66ajaga toétajate arvu kohta.

Mérkused. Suure mdjuga perioodi puhul kasutatakse joonisel B lihendatud td6ajaga té6tajate hinnangulist arvu ja eeldatakse, et
tdoaega lihendatakse keskmiselt 75% huvitisesaaja kohta. Vaikese mdjuga perioodi puhul voetakse suure méjuga stsenaariumi alla
kuuluvate tootajate arvust arvesse vaid pool. Selle pohjuseks on eeldus, et t66aja lihendamine hiivitisesaajate kohta on vaiksem —
keskmiselt 60%.
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COVID-19 kriis ja selle mdju eelarvepoliitikale

Koostanud Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier ja Nadine
Leiner-Killinger

Koroonaviiruse (COVID-19) pandeemia on avaldanud euroala riikide
majandusele ja rahandusele enneolematut survet, mis lisaks riikide tasandil
tehtavatele pingutustele néuab ka ELi tugevat reageerimist. 20. mail avaldas
Euroopa Komisjon Euroopa poolaasta (2020) raames riigipdhised soovitused
majandus- ja eelarvepoliitika kohta.5® 27. mail teatas komisjon ettepanekust luua
Euroopa taastefond, et toetada taastumist edaspidiste investeeringute ja
struktuurireformidega.® Selles infokastis uuritakse, kuidas koordineeritakse tAnavuse
Euroopa poolaasta raames riikide eelarvepoliitikat, ning selgitatakse, et euroala riikide
Uhtlase taastumise tagamiseks ja killustatuse valtimiseks on vaja markimisvaarset
toetust, mis lisandub riikide tasandil juba pakutavale toetusele.

Vastuseks drastilisele COVID-19 Sokile rakendasid koik euroala riigid
fiskaalmeetmete pakette. Need koosnevad vabalt valitud stimuleerivatest
fiskaalmeetmetest, riigi tagatistest ettevotete laenudele ja muudest likviidsuse
toetamise meetmetest. Vabalt valitud meetmete Uks oluline komponent on seotud
ettevtete toetamisega eelkdige t6ohdive sailitamiseks.%® Samuti on riikide
tahelepanu keskmes tervishoiukulutused ja meetmed, mille eesmark on tédtute ja
muude haavatavate rahvastikurihmade toetamine mitmesuguste sotsiaalsiirete
kaudu. Tulude poolel on maksude ja sotsiaalmaksete edasilikkamisega peamiselt
soovitud anda kodumajapidamistele ja ettevotetele likviidsustoetust. Euroopa
Komisjoni 2020. aasta kevadise majandusprognoosi jargi katavad vabalt valitud
fiskaalmeetmed euroalal tervikuna 3,25% SKPst. Aprilli I6pus avaldatud
stabiilsusprogrammides esitatud valitsuste eelarvekavade kohaselt moodustavad
riikide tagatised ettevotete laenudele ja muud likviidsuse toetamise meetmed
ligikaudu 20% euroala SKPst.%¢ Neist kavadest nahtub aga, et riikides vastu voetud
pakettide maht on vaga eriney, eriti pakutavate riiklike tagatiste summade poolest.
Sellised erinevused suurendavad euroala majanduse ebalhtlase taastumise ja
euroala riikide killustumise riski.

Et holbustada piisavalt kohest reageerimist sellele erakordsele kriisile,
aktiveeris majandus- ja rahanduskiisimuste ndukogu 23. martsil stabiilsuse ja
kasvu pakti uldise vabastusklausli. Euroala voi kogu ELi tdsise majanduslanguse
korral ja tingimusel, et vdla jatkusuutlikkus ei satu ohtu, voimaldab selle klausli
lubamine riikidel kalduda kdrvale eelarve kohandamise ndudest, mida ELi
eelarve-eeskirjade alusel tavaliselt kohaldataks.5” Majandus- ja rahanduskisimuste

5 Lisateabe saamiseks vt 2020 European Semester: Country Specific Recommendations / Commission
Recommendations. Majandus- ja rahanduskisimuste ndukogu kinnitas need soovitused 9. juunil.

5  Lisateabe saamiseks vt ,Euroopa voimalus: parandame vead ja teeme ettevalmistusi jargmise
polvkonna jaoks”.

5Vt ka siinse majandustilevaate infokast ,Liihendatud t66aja kava ning selle mdju palgale ja kasutatavale
tulule”.

5  Lisateabe saamiseks vt 2020 European Semester: National Reform Programmes and
Stability/Convergence Programmes.

57 Lisateabe saamiseks vt ELi rahandusministrite avaldus stabiilsuse ja kasvu pakti kohta COVID-19 kriisi
kontekstis, 23. marts 2020.
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/spring-2020-economic-forecast-deep-and-uneven-recession-uncertain-recovery_en
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/ip_20_940
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/european-semester/european-semester-timeline/national-reform-programmes-and-stability-convergence-programmes/2020-european-semester_en
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https://www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis/
https://www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis/

ndukogu réhutas, et sellest tulenevad toetusmeetmed peaksid olema ,vastavalt
vajadusele digeaegsed, ajutised ja sihiparased”.

COVID-19 Soki siigavus ja fiskaalmeetmete ulatus on pohjustanud
eelarvepositsioonide jarsu halvenemise ja ebaiihtluse. Euroopa Komisjoni

2020. aasta kevadise majandusprognoosi kohaselt kasvab euroala valitsemissektori
eelarvepuudujaak eelmise aasta 0,6%It 2020. aastal eeldatavalt 8,5%le SKPst. Kui
2019. aastal oli Uheteistkiimnel riigil eelarvelilejaak, siis sel aastal liletab kdigi euroala
riikide valitsemissektori eelarvepuudujaak prognoosi kohaselt kontrollvaartuse 3%
SKPst. Suurimat puudujaaki prognoositakse Belgias, Hispaanias, Prantsusmaal ja
Itaalias, kus valitsemissektori vbla suhe SKPsse oli kriisi puhkemisel suur (vt
joonised A ja B). Prognoosi kohaselt kasvab valitsemissektori vila suhe SKPsse
2020. aastal kogu euroalal jarsult (16,7% vorra) ja moodustab 102,7% SKPst,
kusjuures riikide vahel on suured erinevused. Riikides, kus vblasuhe oli kriisi alguses
100% kandis, kasvab vdlakoormus kdige rohkem. Ainult kuuel euroala riigil (Eesti,
Luksemburg, Lati, Leedu, Malta ja Slovakkia) peaks vdlasuhe 2020. aastal jaama alla
kontrollvaartuse 60% SKPst. Kui eelarvepoliitika ei muutu, peaksid valitsemissektori
eelarvepuudujaédk ja vola suhe SKPsse 2021. aastal eeldatavasti vdhenema, kuid
need Uletavad endiselt tuntavalt kriisieelset taset.

Komisjoni sonul ei vasta likski euroala riik praegu aluslepingu kriteeriumile
valitsemissektori eelarvepuudujaagi kohta ja moni riik ei vasta ka aluslepingu
volakriteeriumile.%® Arvestades aga majandusarengu erakordselt suurt ebakindlust,
mis mdjutab ka eelarvepoliitika kujundamist,®® ei soovita komisjon praegu tlemaéarase
eelarvepuudujaagi menetlusi algatada. Komisjon kavatseb selle aasta 16pupoole
liikmesriikide eelarveolukorda uuesti hinnata, tuginedes oma 2020. aasta
sugisprognoosile ja euroala riikide 2021. aasta eelarvekavadele.

Koik riigid peavad tugevast Sokist toibumiseks jatkama oma majanduse
toetamist, tagades samal ajal riigi rahanduse jatkusuutlikkuse keskmise aja
jooksul. Komisjoni soovitustes eelarvepoliitika kohta aastateks 2020-2021
soovitatakse riikidel kooskdlas Uldise vabastusklausliga ,votta kdik vajalikud
meetmed, et pandeemiaga tulemuslikult toime tulla ning toetada majandust ja selle
edasist taastumist®. Seejarel antakse riikidele soovitus: ,Kui majandustingimused
vbimaldavad, tuleks eelarvepoliitikaga pliida saavutada keskpikas perspektiivis
usaldusvaarne eelarvepositsioon ja tagada vola jatkusuutlikkus, suurendades samal
ajal investeeringuid.“ Pakti Uldise vabastusklausli kasutamine tuleb I6petada, kui
stigav majanduslangus I6peb ja enne seda, kui tekivad kahtlused vola
jatkusuutlikkuse suhtes keskmise téhtaja jooksul. Seejarel tuleb eelarvepoliitikas
naasta paktiga ette nahtud kohanduste juurde.

58 Euroopa Komisjon véttis Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 126 16ike 3 kohaselt vastu aruanded
koigi likmesriikide kohta peale Rumeenia (vt Excessive deficit procedures — overview). Aruannetes
hinnatakse likmesriikide kavade vdi Euroopa Komisjoni 2020. aasta kevadise majandusprognoosi
pdhjal, kuidas likmesriigid vastavad 2020. aastal eelarvepuudujaagi kriteeriumile. Euroopa Komisjon
jarelduse kohaselt on eelarvepuudujaagi kriteerium taitmata kdigis riikides peale Bulgaaria. Lisaks
hinnatakse Belgia, Hispaania, Itaalia, Kreeka, Kiiprose ja Prantsusmaa kohta koostatud aruannetes
volakriteeriumi taitmist 2019. aastal, Iahtudes eelarve taitmise tulemuste andmetest. Komisjoni jarelduse
pdhjal on Belgia, Hispaania ja Prantsusmaa puhul vélakriteerium taitmata ning Kreeka ja Kuprose puhul
taidetud. Itaalia puhul on Euroopa Komisjon jareldanud, et puuduvad piisavad tdendid, mis véimaldaksid
otsustada, kas volakriteerium on taidetud voi mitte.

59Vt komisjoni teatis ,Euroopa poolaasta 2020: riigipdhised soovitused".
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Allikad: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas) ja EKP arvutused.
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Allikad: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas) ja EKP arvutused.

Selleks et taastumist toetada ja euroala majanduse killustumist véltida, peab
Euroopa jouliselt reageerima. Esimesed sammud on juba tehtud. Loodud on
turvavorgud tootajatele, ettevotetele ja riikidele kogumahuga kuni 540 miljardit eurot.
Esiteks antakse eriolukorras t66tuseriski leevendamiseks pakutava ajutise toetuse
Euroopa rahastust (TERA) riikidele laene, mis on ette nahtud riiklike I[Ghendatud
to0aja kavade ja teatavate tervishoiukulutuste rahastamiseks eriolukorra valtel.
Liikmesriikidele valjastatakse soodsatel tingimustel laene kuni 100 miljardi euro
ulatuses, tuginedes vdimalikult suurel méaral ELi eelarvele ja tagades laenud
likmesriikide tagatistega.®® Teiseks luuakse 25 miljardi euro suurune Uleeuroopaline

60Vt ndukogu 19. mai 2020. aasta maarus (EL) 2020/672, millega luuakse COVID-19 puhanguga

kaasnenud eriolukorras to6tuseriski leevendamiseks pakutava ajutise toetuse Euroopa rahastu (TERA)
(ELT L 159, 20.5.2020, Ik 1).
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tagatisfond, et tugevdada Euroopa Investeerimispanga (EIP) tegevust. See toetaks
ettevotete rahastamist 200 miljardi euroga, sealhulgas riiklike arengupankade
kaudu.®" Kolmandaks loodi pandeemiast tingitud kriisis euroala riikide toetamise
instrument — taiendavate tingimustega seotud krediidiliin (ECCL), mis pdhineb
Euroopa stabiilsusmehhanismi (ESM) olemasoleval ennetuslikul krediidiliinil.
Juurdepaas krediidiliinile moodustab 2% vastava liikkmesriigi 2019. aasta SKPst ja
krediidiliini kogumaht on 240 miljardit eurot. Krediidiliini kattesaadavuse ainus ndue on
see, et toetust taotlevad liikmesriigid kohustuvad kasutama krediidiliini COVID-19
kriisist tingitud otseste ja kaudsete tervishoiu-, ravi- ja ennetuskulude riikliku
rahastamise toetamiseks. %2

Sellegipoolest on taastumise ettevalmistamiseks ja toetamiseks vaja teha ELi
tasandil lisajoupingutusi. 27. mail esitas Euroopa Komisjon oma ettepanekud
taastekava kohta, mis sisaldab uut 750 miljardi euro suurust Euroopa Liidu
taasterahastut ja mis lisatakse tugevdatud mitmeaastasesse finantsraamistikku.
Taasterahastu koosneks 500 miljardi euro ulatuses toetustest ja 250 miljardi euro
ulatuses laenudest, mida antakse liikmesriikidele eelkdige investeeringute ja
struktuurireformide toetamiseks. Eelistatakse pikaajalisi strateegilisi investeeringuid
keskkonnahoidliku ja digitaalse Glemineku toetamiseks. Seega on nuud oluline, et ELi
liikmesriigid jouaksid digel ajal kokkuleppele joulistes puludlustes oma majanduse
toetamiseks.

61 Vvt EIB Board approves €25 billion Pan-European Guarantee Fund in response to COVID-19 crisis”.
62 vt ,ESM Pandemic Crisis Support”.
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1. Valiskeskkond

1.1. Peamised kaubanduspartnerid, SKP ja THI

SKP? THI
(muutus protsentides vdrreldes eelmise perioodiga) (aastamuutus protsentides)
G20 USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje: OECD riigid USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:
kuningriik|  pan euroala|kokkul V.a toiduained kuningriik|  pan euroala®
ja energia (UTHI) (UTHI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 3,9 2,4 1,9 2,2 6,8 2,5 2,3 1,9 21 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,7 2,9 1,3 0,3 6,6 1,9 2,6 21 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2019 2,9 2,3 1,4 0,7 6,1 1,2 21 2,2 1,8 1,8 05 29 1,2
2019 Il kv 0,7 0,5 -0,2 0,5 1,6 0,1 2,3 2,2 1,8 2,0 08 26 1,4
1l kv 0,8 0,5 0,5 0,0 1,4 0,3 1,9 2,2 1,8 1,8 03 29 1,0
IV kv 0,6 0,5 00 -19 1,5 0,1 1,9 2,1 2,0 1,4 05 43 1,0
2020 | kv -1,3 -20 -09 -98 38 21 2,2 2,1 1,7 05 50 11
2019 dets - - - - - - 22 2,2 2,3 13 08 45 1,3
2020 jaan - - - - - - 24 2,2 2,5 18 07 54 14
veebr - - - - - - 2,3 2,2 2,3 1,7 04 52 1,2
marts - - - - - - 1,7 2,1 1,5 1,5 04 43 0,7
apr - - - - - - . . 0,3 08 01 33 0,3
mai® - - - - - - . . . . 0,1
Allikad: Eurostat (veerg 3, 6, 10, 13); BIS (veerg 9, 11, 12); OECD (veerg 1, 2, 4,5, 7, 8).
1 Kvartaliandmed sesoonselt kohandatud; aastaandmed kohandamata.
2 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Euroala néitaja on hinnang, mis pdhineb liikmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.
1.2. Peamised kaubanduspartnerid, ostujuhtide indeks ja maailmakaubandus
Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid; sesoonselt kohandatud) Kaupade import*
Ostujuhtide liitindeks Uleilmne ostujuhtide indeks?
Ule- USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:| Té6tlev todstus| Teenused|Uued ekspordi-|  Ule-| Arenenud| Arenevad
iimne? kuningriik|  pan euroala tellimused| ilmne riigid riigid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 53,2 54,3 54,7 525 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 59 31 78
2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 53,1 53,8 50,8 4,4 31 5,2
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -0,5 0,3 -11
2019 Il kv 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,9 49,5 -0,6 -1,4 -0,1
1l kv 51,4 51,4 50,1 51,3 514 51,2 50,4 51,7 48,5 1,2 1,5 1,1
IV kv 51,3 51,9 495 49,2 52,6 50,7 51,3 51,3 49,5 -0,8 -3,1 0,6
2020 | kv 46,1 47,9 47,4 444 420 44,2 46,7 45,9 46,0 -2,9 -3,1 -2,7
2019 dets 51,6 52,7 49,3 486 52,6 50,9 51,2 51,8 49,5 -0,8 -3,1 0,6
2020 jaan 52,3 53,3 53,3 50,1 519 51,3 51,3 52,7 49,5 -1,5 -3,6 -0,1
veebr 45,0 49,6 53,0 47,0 275 51,6 42,6 45,8 44,4 -2,0 -2,8 -1,5
marts 41,0 40,9 36,0 36,2 46,7 29,7 46,2 39,2 44,0 -2,9 -3,1 -2,7
apr 28,9 27,0 13,8 258 476 13,6 35,1 26,7 28,6 . . .
mai® . . . 278 545 31,9 39,8 . 32,9

Allikad: Markit (veerud 1-9); Madalmaade majanduspoliitika analuisi biroo ja EKP arvutused (veerud 10-12).
1 Uleilmsed ja arenenud riikide andmed ei h6lma euroala. Aasta- ja kvartaliandmed on muutused protsentides vorreldes eelmise perioodiga; kuuandmed on muutused prot-
sentides vorreldes eelmise kolme kuuga. K&ik andmed on sesoonselt kohandatud.

2 V.aeuroala.
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2. Finantsareng

2.1. Rahaturu intressimaarad
(protsenti aastas, perioodi keskmised)

Euroalat USAl Japan

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

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

(€STR)?| (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7 8

2017 - -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02
2018 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2019 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08
2019 nov -0,54 -0,45 -0,45 -0,40 -0,34 -0,27 1,90 -0,10
dets -0,54 -0,46 -0,45 -0,39 -0,34 -0,26 1,91 -0,06

2020 jaan -0,54 -0,45 -0,46 -0,39 -0,33 -0,25 1,82 -0,05
veebr -0,54 -0,45 -0,47 -0,41 -0,36 -0,29 1,68 -0,07
marts -0,53 -0,45 -0,48 -0,42 -0,36 -0,27 1,10 -0,09

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

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

Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.

1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt tildmarkused.

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

2.2. Tulukdverad

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

Hetkeintressimaéarad Intressimaérade vahed Forvardtehingute lahiaja intressiméarad
Euroala® 2 Euroala®-2 USA Uhend- Euroala® 2
kuningriik
3kuud| 1aasta| 2 aastat| 5 aastat 10 10 aastat — 10 aastat — 10 aastat —| 1 aasta| 2 aastat| 5 aastat| 10 aastat
aastat 1 aasta 1 aasta 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2019 nov -0,61 -0,63 -0,65 -0,57 -0,30 0,34 0,18 0,04 -0,66 -0,65 -0,33 0,23
dets -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 jaan -0,62 -0,65 -0,68 -0,64 -0,40 0,26 0,06 -0,11 -0,69 -0,71 -0,46 0,10
veebr -0,68 -0,74 -0,79 -0,78 -0,57 0,16 0,13 -0,06 -0,80 -0,85 -0,64 -0,13
marts -0,70 -0,69 -0,71 -0,67 -0,41 0,28 0,49 0,22 -0,70 -0,73 -0,48 0,09
apr -0,54 -0,61 -0,71 -0,72 -0,46 0,16 0,47 0,16 -0,72 -0,85 -0,51 0,01
mai -0,57 -0,60 -0,63 -0,61 -0,36 0,24 0,48 0,14 -0,64 -0,69 -0,42 0,12

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

2.3. Aktsiaturgude indeksid

(indeksiméaarad punktides; perioodi keskmised)

Dow Jonesi EURO STOXX indeksid USA| Jaapan
Vérdlusindeks Peamiste todstusharude indeksid
Uld- 50| Pohi-| Teenuste| Tarbe-| Nafta|Finants-| Todstus-| Tehno-| Kommu-| Telekommu-| Tervis-| Standard Nikkei
indeks toor- sektor | kaupade ja| sektor| sektor| loogia- naal-| nikatsiooni- hoiu-| & Poor’s 225
ainete sektor| gaasi sektor| teenuste sektor| sektor 500
sektor sektor sektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2017 376,9 3491,0 757,33 268,6 690,4 307,9 1823 6055 468,4 272,7 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 3755 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 1731 629,5 502,5 278,8 2929 8005 2746,2 22310,7
2019 373,6 34352 7317 270,8 7215 3244 1558 650,9 528,2 322,0 294,2  772,7 29155 21697,2
2019 nov 398,4 3693,1 7945 283,0 761,3 328,8 163,6 711,6 585,2 339,4 304,8 837,7 3107,2 23278,1
dets 400,9 37153 7993 290,0 755,9 322,8 1651 716,0 598,5 341,8 2953 862,5 31789 236604
2020 jaan 406,9 3758,2 7912 2955 758,6 324,6 166,1 728,8 624,6 362,0 291,6 886,8 32784 236429
veebr  407,1 37349 7973 292,3 7345 301,0 1684 722,8 635,8 391,4 298,1 8950 32825 231804
marts  308,5 2824,2 622,6 233,6 578,8 210,5 116,1 519,9| 500,5 315,7 2426 7312 26524 18974,0
apr 310,3 2839,6 6579 245,7 588,3 216,7 107,22 508,9 539,33 296,4 2428 786,8 27632 192084
mai 322,1 2909,3 678,1 251,2 601,3 219,9 1093 539,7 576,8 307,1 2499  829,2 2919,6 20543,3

Allikas: Refinitiv.
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2. Finantsareng

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

Hoiused Vaba| Piken- Tarbijakrediit Laenud Eluaseme ostmiseks antud laenud
Uledd- Kuni| Lepingulise tagasi-| datud| |yyressimadra | Aasta-| fUUSIISeSt| |niressimaara fikseerimise | Aasta-| Laenu-
hoiu-|  kolme-| tahtajaga | Maksega| krediit-| fiseerimise phine | isikust ette- esialgne periood pdhine|  kulude
sed| kuulise| hoiused | laenudja| kaardi-l  egjaigne  |tasumaar| VOtatele ja tasu-| liitnaitaja
etteteata- arveldus-|  volg periood protsen- [{uriidilise isi- maar
mistaht-| kuni] Ule|  Kredit Uuva| Ule| tidese[ku Bigusteta ™y o0 "sT"5 1] Gle|  prot-
ajaga I6-( 2 aas-| 2 aas- intres-| 1 aas- thendustele| res | aastat| aastat 10| sen-
petatavad tat ta simaéa- ta simaa- aasta| tides®
hoiused raga ja ragaja
kuni kuni
1 aasta 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2019 apr 0,03 041 032 0,75 588 16,52 556 563 6,19 236 159 1,78 177 177 202 175
mai 0,03 0,44 031 0,79 581 1653 561 576 634 233 157 1,80 173 174 199 172
juuni 0,03 0,44 0,32 0,82 581 16,48 5,42 5,67 6,24 2,31 155 1,74 167 165 1,95 1,67
juuli 0,03 0,43 0,31 0,80 5,75 16,44 5,74 5,73 6,30 2,34 155 1,72 159 1,57 1,90 1,61
aug 0,03 0,43 0,28 0,78 5,75 16,45 6,15 5,75 6,35 2,25 151 169 154 150 1,84 1,56
sept 0,03 0,43 0,27 0,78 5,82 16,46 5,65 5,61 6,17 2,22 1,46 165 149 1,44 1,77 1,48
okt 0,03 0,42 0,24 0,83 5,70 16,48 5,88 5,55 6,19 2,26 1,45 159 1,44 139 1,74 1,44
nov 0,03 0,42 0,23 0,73 5,61 16,49 536 5,53 6,25 2,21 1,43 159 161 1,48 1,80 1,47
dets 0,03 0,42 0,22 0,80 5,58 16,55 544 5,28 5,89 2,09 1,46 158 143 139 1,75 1,41
2020 jaan 0,02 042 027 073 562 16,63 563 569 624 221 146 152 143 140 172 143
veebr 0,02 0,36 0,32 0,70 563 1660 556 558 615 220 1,43 154 138 136 171 141
marts® 0,02 0,36 0,30 0,69 5,60 16,24 555 5,45 5,90 2,10 1,39 155 136 1,36 1,65 1,39
Allikas: EKP.

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

2.5. Mittefinantsettevétete laenude ja hoiuste intressimaarad rahaloomeasutustes (uued laenud ja hoiused)* 2
(protsenti aastas; perioodi keskmised, kui ei ole margitud teisiti)

Hoiused Vaba Muud laenud suuruse ja intressiméara fikseerimise esialgse perioodi kaupa Laenu-
Uledo-| Lepingulise taht- tagasi- Kuni 0,25 miljonit eurot 0,25-1 miljon eurot Ule 1 miljoni euro kulude
hoiused| ajaga hoiused | Maksega liitnaitaja
Kuni Ule laane;gllﬁ]:} Ujuva| 3 kuud — Ule Ujuva| 3 kuud — Ule Ujuva| 3 kuud — Ule
2 aastat|2 aasta krediit intressi-| 1 aasta| 1aasta| intressi-| 1 aasta|l aasta intressi-| 1 aasta| 1 aasta
maéaraga ja méaaraga méaaraga ja
kuni ja kuni kuni
3 kuud 3 kuud 3 kuud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2019 apr 0,03 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 1,44 1,62
mai 0,03 0,04 0,46 2,14 2,18 2,38 2,29 1,66 159 1,63 1,09 1,17 1,50 1,57
juuni 0,03 0,03 0,57 2,17 2,13 233 2,25 1,63 155 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55
juuli 0,03 0,04 0,56 2,11 2,07 2,50 2,20 1,66 157 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
aug 0,03 -0,04 0,54 2,08 2,07 2,36 2,19 1,64 159 1,53 1,06 1,32 1,40 1,52
sept 0,03 -0,05 0,88 2,16 2,03 2,25 2,15 1,61 1,51 1,44 1,10 1,26 1,29 1,54
okt 0,02 -0,03 0,43 2,08 2,01 2,41 2,11 1,61 1,54 1,40 1,14 1,40 1,27 1,56
nov 0,02 -0,04 0,39 2,06 2,02 2,36 2,13 1,59 155 141 1,14 1,34 1,29 1,55
dets 0,01 0,00 0,42 2,09 2,00 2,28 2,08 1,58 154 1,39 1,26 1,21 1,37 1,55
2020 jaan 0,01 -0,06 0,34 2,09 2,17 2,32 2,10 1,63 157 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 1,57 154 141 1,11 1,22 1,25 1,52
marts® 0,00 -0,08 0,25 2,00 1,90 2,17 1,98 1,58 153 1,50 1,15 1,10 1,19 1,46
Allikas: EKP.

* Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevdtete kontsernide valdusettevétted mittefinantsettevdtete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
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2. Finantsareng

2.6. Euroala residentide emiteeritud volavaartpaberid emitendi sektori ja algse téhtaja kaupa
(mld eurodes; kuu jooksul tehtud tehingud ja bilansiline jaék perioodi I6pu seisuga; nimivaartused)

Bilansiline jaak Emissiooni kogusumma?
Kokku Raha- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor | Kokku Raha-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
loome-|  Finantsettevtted Mitte-| ~ Kesk- Muu loome-| Finantsettevétted Mitte-|  Kesk-| Muu valit-
asutused (v.a rahaloome-| finantsette-| valitsus| valitsemis- asutused| (v 4 rahaloome-| finants-| valitsus|  semis-
(sh euro- asutused) vétted sektor (sh euro- asutused)| ettevdtted sektor
susteem) Finants- susteem) Finants-
vahendus- vahendus-
ettevotted ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Luhiajalised
2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1277 550 175 84 406 61 415 177 80 47 73 38
2019 okt 1356 579 178 106 424 69 425 184 69 52 75 45
nov 1341 570 178 102 425 66 374 148 77 44 75 30
dets 1277 550 175 84 406 61 318 113 88 37 45 35
2020 jaan 1363 597 172 99 422 73 499 208 77 56 100 57
veebr 1388 600 195 103 415 74 428 173 101 47 69 37
marts 1383 546 198 104 450 86 401 111 78 47 103 61
Pikaajalised
2017 15 353 3560 3059 1223 6866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15 746 3688 3161 1247 7022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16 311 3818 3396 1321 7151 626 247 69 74 20 78 7
2019 okt 16 219 3801 3325 1316 7153 623 274 61 98 24 85 6
nov 16 365 3832 3404 1330 7172 628 275 63 109 26 71 6
dets 16 311 3818 3396 1321 7151 626 164 58 66 14 24 2
2020 jaan 16 403 3855 3411 1324 7188 625 316 118 63 16 110 10
veebr 16 488 3867 3409 1338 7244 630 261 72 56 22 101 10
marts 16 506 3845 3413 1336 7276 636 236 57 53 16 91 19
Allikas: EKP.

1 Vordluse huvides viitavad aastaandmed keskmisele kuunaitajale aasta jooksul.

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

Vélavaartpaberid Noteeritud aktsiad

Kokku | Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha-| Finantsette-| Mittefinants-
asutused|  Finantsettevétted, v.a| Mittefinants- Kesk- Muu loome-|  vdtted (v.a ettevotted

(sh euro- rahaloomeasutused|  ettevétted valitsus| valitsemis- asutused| rahaloome-

susteem) Finants- sektor asutused)

vahendus-
ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bilansiline jaak
2017 16 593,3 4079,8 3214,7 1293,4 7 304,7 700,8 7963,3 612,5 12583 6 092,6
2018 16 962,4 41928 33315 13189 74458 673,4 7033,1 465,0 1108,9 5459,2
2019 17 588,1 4 368,5 3570,8 1405,2 7557,2 686,4 8 604,3 546,0 1410,7 6 647,6
2019 okt 17 575,0 4380,2 3502,9 1421,8 7577,4 692,8 8 265,6 508,2 1369,0 6 388,3
nov 17 706,2 4 401,6 3581,5 14315 75977 693,9 85119 524,1 1401,7 6 586,2
dets 17 588,1 4.368,5 3570,8 1405,2 7557,2 686,4 8 604,3 546,0 1410,7 6 647,6
2020 jaan 17 766,0 4452,4 3582,6 1423,9 7 609,8 697,3 8487,1 525,3 13915 6570,4
veebr 17 876,0 4 467,3 3604,2 14417 7 659,1 703,6 7763,6 488,4 12387 6 036,5
marts 17 888,4 4390,8 36104 1439,7 77259 721,7 6 451,8 333,9 975,0 5143,0
Kasvumaar
2017 1,3 -0,5 0,1 6,0 2,2 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 2,4 0,4
2019 3,1 3,8 5,0 5,6 15 1,8 0,0 0,5 -0,1 0,0
2019 okt 2,9 3,9 4,0 5,2 1,5 1,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,2
nov 3,0 3,8 4,8 6,3 1,3 1,6 -0,1 0,4 0,0 -0,2
dets 31 3,8 5,0 5,6 15 1,8 0,0 0,5 -0,1 0,0
2020 jaan 3,1 4,1 4.8 5,7 1,4 2,0 0,0 0,5 -0,1 0,0
veebr 3,2 3,6 53 6,0 1,5 2,4 0,0 0,5 -0,1 0,0
marts 2,8 1,7 4,8 4,4 2,1 3,5 0,0 0,1 -0,1 0,0
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

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

EER 19 EER 38
Nominaalne Reaalne;| Reaalne; tootja-| Reaalne; SKP| Reaalne; toot- Reaalne; Nominaalne | Reaalne; tarbija-
tarbijahinna- hinnaindeksi deflaatoriga leva toostuse| kogumajanduse hinnaindeksi
indeksi alusel alusel kohandatud| t66jéu thikukulu| t66jou Ghikukulu alusel
alusel alusel
1 2 3 4 5 6 7 8
2017 96,6 91,4 91,9 86,0 79,9 90,3 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,4 87,2 80,1 91,3 117,9 93,8
2019 97,3 91,2 91,8 85,7 78,6 88,8 116,7 91,5
2019 Il kv 97,3 91,4 91,7 85,6 78,2 88,9 116,8 91,8
1 kv 97,7 91,4 91,8 86,0 78,9 89,1 116,9 91,5
IV kv 97,0 90,4 91,4 85,5 78,1 88,2 116,2 90,5
2020 | kv 96,7 89,7 91,2 116,6 90,2
2019 dets 96,7 90,1 91,4 - - - 116,0 90,2
2020 jaan 96,2 89,3 91,0 - - - 115,5 89,4
veebr 95,6 88,7 90,4 - - - 114,9 88,9
marts 98,1 91,0 92,3 - - - 119,3 92,1
apr 97,5 90,6 92,3 - - - 119,2 92,3
mai 97,7 90,7 92,9 - - - 119,2 92,1
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2020 mai 0,2 0,0 0,7 - - - 0,0 -0,2
protsentuaalne muutus vdrreldes eelmise aastaga
2020 mai 0,3 -0,8 1,2 - - - 19 0,2
Allikas: EKP.
1 Kaubanduspartnerite rihmade méaaratlus ja muu teave on esitatud statistikablletaani tGldméarkustes.
2.9. Kahepoolsed vahetuskursid
(perioodi keskmised; omavéaaringute Ghikud euro kohta)
Hiina| Horvaatia TSehhi Taani|Ungari forint Jaapani| Poola zlott| Inglise| Rumeenia| Rootsi kroon Sveitsi USA
juaan kuna kroon kroon jeen nael leu frank dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2019 Il kv 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124
1 kv 7,800 7,394 25,734 7,463 328,099 119,323 4,318 0,902 4,7314 10,662 1,096 1,112
IV kv 7,801 7,439 25,577 7,471 331,933 120,323 4,287 0,861 4,7666 10,652 1,096 1,107
2020 | kv 7,696 7,490 25,631 7,472 339,137 120,097 4,324 0,862 4,7973 10,669 1,067 1,103
2019 dets 7,797 7,442 25,497 7,472 330,706 121,241 4,273 0,847 4,7779 10,483 1,093 1,111
2020 jaan 7,683 7,443 25,216 7,473 334,380 121,363 4,251 0,849 4,7788 10,554 1,076 1,110
veebr 7,630 7,454 25,051 7,471 337,171 120,026 4,277 0,841 4,7837 10,568 1,065 1,091
marts 7,768 7,571 26,575 7,470 345,682 118,897 4,441 0,895 4,8282 10,875 1,059 1,106
apr 7,686 7,593 27,262 7,462 356,688 116,970 4,544 0,875 4,8371 10,884 1,054 1,086
mai 7,748 7,575 27,269 7,458 350,762 116,867 4,525 0,887 4,8371 10,597 1,057 1,090
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2020 mai 0,8 -0,2 0,0 -0,1 -1,7 -0,1 -0,4 1,3 0,0 -2,6 0,3 0,4
protsentuaalne muutus vdrreldes eelmise aastaga
2020 mai 1,0 2,1 5,8 -0,1 7,9 -4,9 53 1,7 1,6 -1,3 -6,5 -2,5
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

2.10. Euroala maksebilanss, finantskonto

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

Kokku* Otseinvesteeringud | Portfelliinvesteeringud Neto-| Muud investeeringud | Reservvara Memokirje:
Varad| Kohus- Saldo Varad|  Kohus- Varad| Kohus-| tuletis- Varad Kohus- koguvalisvolg
tused tused tused| Instru- tused
mendid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jaék (rahvusvaheline investeerimispositsioon)
2019 | kv 26 555,6 26 818,9 -263,3 11090,1 9070,3 9137,7 11200,9 -92,3 5679,0 6 547,8 741,1 14 639,8
Ilkv 26 701,6 27003,5 -301,9 109410 90509 92421 113740 -75,5 5823,2 6 578,6 770,8 14 760,0
kv 27 793,7 27 946,5 -152,8 113335 9364,6 9630,7 118492 -91,0 6 093,5 6732,7 827,0 15112,7
IVkv 275559 276184 -62,6 11207,0 93223 99058 119435 -48,5 5678,0 6 352,7 813,6 14 517,2
bilansiline jaak protsendina SKPst
2019 IV kv 231,4 232,0 -0,5 94,1 78,3 83,2 100,3 -0,4 47,7 53,4 6,8 121,9
Tehingud
2019 Il kv 187,0 189,1 -2,1 -86,4 4,4 52,1 103,8 32,8 185,8 81,0 2,8 -
I kv 491,5 386,1 105,4 178,4 151,8 151,3 192,6 4,2 157,4 41,7 0,1 -
IV kv -282,7 -365,5 82,8 -74,8 -46,1 140,1 9,7 5,4 -340,0 -329,1 -2,5 -
2020 | kv 551,2 489,6 61,6 62,0 -8,0 -102,3 28,2 12,5 575,5 469,5 3,4 -
2019 okt 60,6 13,3 47,2 59 -36,0 55,3 21,6 6,4 -7,9 27,8 0,9 -
nov 47,4 21,0 26,3 21,8 52,6 55,6 15,3 0,3 -26,4 -46,9 -3,9 -
dets -390,6 -399,8 9,2 -102,4 -62,7 29,2 -27,2 -12,1 -305,7 -309,9 0,5 -
2020 jaan 400,3 395,2 51 21,1 4,2 86,7 121,7 8,0 283,5 269,3 1,0 -
veebr 162,6 118,4 44,2 32,7 9,7 30,0 27,3 13,0 88,0 81,4 -1,1 -
maérts -11,7 -23,9 12,3 8,2 -21,9 -219,0 -120,8 -8,5 204,0 118,8 3,6 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2020 marts 947,1 699,3 2477 79,2 102,0 241,2 334,2 44,1 578,7 263,1 3,9 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2020 mérts 8,0 59 2,1 0,7 0,9 2,0 2,8 0,4 4,9 2,2 0,0 -
Allikas: EKP.

1 Netotuletisinstrumendid kuuluvad koguvarade alla.
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3. Majandusaktiivsus

3.1. SKP ja kulukomponendid

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

SKP
Kokku Sisendudlus Valiskaubandusbilanss’
Kokku Era-| Valitsemis- Kapitali kogumahutus pdhivarasse Varude Kokku| Eksport'| Import'
tarbimine|  sektori Ehitus kokku| ~Seadmed] Intellektuaal-| ~ Muutus?
tarbimine kokku|omanditooted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)
2017 11200,9 10709,5 6 036,4 2296,9 2306,0 1102,1 708,5 488,9 70,2 4914 52959 4804,5
2018 11561,5 11062,7 6 207,6 2363,3 2408,1 1175,6 743,8 481,8 83,7 498,8 5547,7 50489
2019 11906,7 11434,6 6 362,1 24448 26055 1253,5 767,6 5771 22,1 4721 57193 52472
2019 I kv 29509 28198 1575,6 603,3 628,2 310,5 190,7 125,2 12,6 131,1 14228 12917
Ilkv.  2967,9 2866,8 1589,4 609,0 658,0 307,0 189,9 159,3 10,4 101,1  1426,7 13256
kv 2987,2 28518 1596,7 613,8 6419 315,1 192,5 132,4 -0,5 135,3 1434,8 12995
IVkv 30063 28955 1602,7 618,7 673,2 318,7 194,0 158,7 0,9 110,8 14421 13313
protsent SKPst
2019 100,0 96,0 53,4 20,5 21,9 10,5 6,4 4,8 0,2 4,0 - -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2019 Il kv 0,1 1,4 0,2 0,4 5,0 -1,0 0,0 27,2 - - 0,0 2,7
1 kv 0,3 -0,6 0,5 0,6 -3,8 1,2 0,0 -18,0 - - 0,6 -1,4
IV kv 0,1 1,0 0,1 0,4 4,4 0,2 0,1 20,7 - - 0,3 2,2
2020 I kv -3, - -
aastamuutus protsentides
2017 2,5 2,2 1,7 1,3 3,4 3,6 41 2,3 - - 55 5,0
2018 1,9 1,6 1,4 1,1 2,3 3,3 4,3 -2,7 - - 3,3 2,8
2019 1,2 1,8 1,3 1,7 57 3,2 1,8 18,1 - - 2,5 3,8
2019 Il kv 1,2 2,5 1,2 1,4 8,2 21 1,9 33,2 - - 23 51
I kv 1,3 1,2 1,5 2,0 3,1 3,0 0,7 71 - - 2,7 2,6
IV kv 1,0 1,8 1,2 1,8 6,4 2,0 0,8 25,5 - - 1,9 3,8
2020 | kv -3,2 - -
SKP kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2019 Il kv 0,1 1,3 0,1 0,1 1,1 -0,1 0,0 1,2 0,1 -1,1 - -
1 kv 0,3 -0,6 0,3 0,1 -0,8 0,1 0,0 -1,0 -0,2 0,9 - -
IV kv 0,1 0,9 0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 0,9 -0,1 -0,8 - -
2020 I kv -3,8 - -
SKP protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2017 2,5 21 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 - -
2018 1,9 1,5 0,8 0,2 0,5 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,4 - -
2019 1,2 1,7 0,7 0,3 1,2 0,3 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -
2019 Il kv 1,2 2,3 0,6 0,3 1,7 0,2 0,1 1,4 -0,3 -1,2 - -
1 kv 1,3 11 0,8 0,4 0,6 0,3 0,0 0,3 -0,7 0,2 - -
IV kv 1,0 1,8 0,6 0,4 1,3 0,2 0,0 1,1 -0,6 -0,7 - -
2020 | kv -3,2 - -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksport ja import hdlmavad kaupu ja teenuseid ning sisaldavad piirililest euroalasisest kaubandust.
2 Sh vaarisesemete soetamine miinus realiseerimine.
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3. Majandusaktiivsus

3.2. Lisandvaartus tegevusala jargi

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kogulisandvaartus (baashinnad) Toote-
Psllu- Todtlev] Ehitus| Kaubandus,| Teave ja| Finants-ja| Kinnis-|  Kutse-| Avalkhal-]  Kunst,| mMaksud
majandus, toostus, transport, teabe- | kindlustus- vara- alased| dus, haridus, meele- t mtllnys
metsan- energia ja majutus ja| vahetus| tegevus| alane| teenused, tervishoid lahutus| '©° m'z'
dus ja| kommunaal- toitlustus tegevus|éaritegevus,| ja sotsiaal- jamuu iidi su.(;

kalandus teenused abitee-| hoolekanne| teenindus| S"“Y™

nused
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)
2017 176,3 19915 503,1 1909,9 468,8 465,9 11327 11435 1897,7 350,5 1160,9
2018 177,9 2039,7 537,9 1968,6 488,6 472,0 1167,0 1194,9 1955,1 3552 1204,6
2019 179,8 2048,8 580,4 2031,8 513,8 480,6 1205,5 1240,7 2020,3 364,0 12411
2019 | kv 44,7 515,2 142,8 503,4 125,8 119,0 2979 306,2 499,2 90,1 306,5
Il kv 45,0 512,5 1441 506,6 128,1 120,0 300,1 309,6 502,8 91,0 308,1
I kv 45,0 511,6 146,1 509,9 128,8 120,7 302,3 311,6 506,5 91,1 313,5
IV kv 45,2 513,1 148,0 512,8 131,3 120,8 305,2 313,6 512,0 91,6 312,6
protsent lisandvaartusest
2019 1,7 19,2 54 19,0 4,8 4,5 11,3 11,6 18,9 3,4 -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2019 I kv -0,3 -0,1 1,5 11 1,2 0,9 0,5 0,0 0,2 0,7 0,4
Il kv -0,6 -0,5 -0,3 0,1 0,7 0,8 0,4 0,4 0,2 0,3 0,5
I kv 0,0 -0,4 0,6 0,3 1,5 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1 0,8
IV kv 0,4 -0,7 0,0 0,2 1,1 0,3 0,4 0,2 0,4 0,0 0,0
protsentuaalne muutus vdrreldes eelmise aastaga
2017 0,7 3,3 2,6 29 54 1,1 0,6 4,4 1,6 1,5 2,4
2018 1,3 1,8 3,3 2,0 4,5 1,4 1,6 3,3 1,0 0,4 1,6
2019 -0,5 -1,1 3,1 1,8 4,2 21 1,6 1,7 1,1 1,3 1,5
2019 | kv -0,6 -0,4 4,6 2,0 4,5 1,7 1,5 1,9 1,1 1,1 1,2
Il kv -1,0 -1,0 3,2 1,6 4,0 2,1 1,7 1,8 1,1 1,5 1,2
I kv -0,1 -1,2 3,1 1,9 3,8 2,1 1,7 1,9 1.1 1,4 2,0
IV kv -0,4 -1,7 1,7 1,7 4,6 2, 1,7 1,0 11 1,0 1,6
lisandvaartuse kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2019 I kv 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Il kv 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
I kv 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
IV kv 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
lisandvaartuse protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2017 0,0 0,7 0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 -
2018 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2019 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2019 I kv 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Il kv 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -
I kv 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
IV kv 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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3. Majandusaktiivsus

3.3. To6hoive'

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| To6hdivevorm Majandustegevus
Toota- Flusi- P&llu- Toodtlev| Ehitus Kau-| Teave ja|Finants-ja| Kinnis-| Kutsealased Avalik hal-| Kunst,
jad lisest| majandus, téostus, bandus, teabe-|kindlustus-|varaalane| teenused,| dus, haridus,| meele-
isikust| metsandus| energia ja transport,| vahetus| tegevus| tegevus| aritegevus, tervishoid |lahutus
ettevdtjad| ja kalandus kommu- majutus abiteenused| ja sotsiaal-| ja muu
naal- ja toitlus- hoolekanne| teenin-
teenused tus dus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Hbivatud isikud
protsent hdivatute koguarvust
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 243 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,1 24,9 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,8
aastamuutus protsentides
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 1,1 1,4 1,8 3,4 -1,5 1,8 3,7 1,1 1,0
2018 1,5 1,8 -0,2 -0,4 1,5 2,4 1,4 3,5 -0,9 1,8 2,8 1,3 0,4
2019 1,2 1,5 -0,2 -1,7 0,8 2,4 1,2 3,7 -0,3 1,3 1,4 1,4 0,7
2019 Il kv 1,2 1,5 -0,1 -2,9 1,0 2,6 1,3 4,2 -0,6 1,7 1,2 1,5 0,7
1 kv 1,1 1,4 -0,4 -1,9 0,7 2,2 1,0 3,6 -0,2 0,8 1,2 1,5 0,9
IV kv 1,1 1,4 -0,5 -1,6 0,4 1,6 1,2 3,0 0,2 0,1 1,2 1,4 1,0
2020 | kv 0,5
Tootatud tunnid
protsent té6tatud tundide koguarvust
2017 100,0 80,7 19,3 4,3 15,1 6,7 25,8 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,0 19,0 4,2 15,0 6,8 257 3,0 2,5 1,0 13,8 21,8 6,1
2019 100,0 81,3 18,7 4.1 14,9 6,8 257 3,1 2,4 1,0 13,8 21,9 6,1
aastamuutus protsentides
2017 1,2 1,7 -1,1 -1,1 0,8 1,3 1,3 3,2 -2,0 1,5 3,5 0,5 0,4
2018 1,4 1,9 -0,3 0,4 1,3 2,7 1.1 3,2 -11 2,4 2,8 1,3 0,4
2019 1.1 1,4 -0,5 -1,4 0,5 2,2 1,0 2,7 -0,1 1,3 1,2 1,8 0,6
2019 I kv 1,7 2,0 0,4 0,3 1,3 4,0 1,6 3,4 0,0 1,7 1,8 1,9 0,5
Il kv 0,9 1,3 -0,7 -3,0 0,4 2,6 0,8 2,8 -0,4 0,8 1.1 1,7 0,3
Il kv 0,8 1,2 -0,9 -2,0 0,3 1,6 0,5 2,5 0,0 1,5 0,8 1,8 0,5
IV kv 0,8 1.1 -0,7 -1.1 -0,2 0,5 0,8 2,0 0,0 0,8 0,8 1,6 1,0
Tootatud tundide arv hdivatu kohta
aastamuutus protsentides
2017 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,5 -0,3 -0,2 -0,6 -0,5
2018 -0,1 0,1 -0,1 0,8 -0,2 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,7 0,0 0,0 0,0
2019 -0,1 0,0 -0,3 0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -1,0 0,2 0,0 -0,2 0,3 -0,1
2019 I kv 0,3 0,4 0,1 0,7 0,0 0,7 0,3 -0,7 0,4 -0,8 0,0 0,5 0,3
Il kv -0,3 -0,1 -0,6 -0,1 -0,6 0,0 -0,5 -1,4 0,2 -0,9 -0,1 0,2 -0,4
1 kv -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,4 -0,6 -0,5 -1,2 0,3 0,7 -0,5 0,3 -0,4
IV kv -0,3 -0,2 -0,2 0,5 -0,6 -1,0 -0,4 -1,0 -0,2 0,7 -0,3 0,2 -0,1
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
T Toéohoive andmed pohinevad ESA 2010-I.
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3. Majandusaktiivsus

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

T66j6ud, Vaeg- To66puudus’ Vabade
m!|tJ°- ht0|ve, Kokku Pikaajaline Vanuse alusel Soo alusel y httog_
nites prot§§n— Miljo- Prot-|t00puudus,|  Taiskasvanud Noored Mehed Naised ° ?..i
5 X est nites| sentides prot- maar
oojous toojoust| sentides|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-| Protsen-
t60j6ust? nites| sentides nites| sentides nites| sentides nites| sentides| tides kdi-
toojoust t60joust to6joust to0joust kidest
t66-
kohtadest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

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

kogusummast
2016. aastal

2017 161,860 4,1 14,585 9,0 4,4 11,946 8,1 2,640 18,6 7,556 8,7 7,029 9,4 1,9
2018 162,485 3,7 13,211 8,1 3,8 10,823 7,3 2,388 16,8 6,809 7,8 6,402 8,5 2,1
2019 163,297 3,5 12,268 7,5 3,3 10,030 6,7 2,238 15,6 6,291 7,2 5977 7,9 2,3
2019 1l kv 163,084 3,5 12,237 7,5 3,3 10,031 6,7 2,205 15,4 6,289 7,2 5,947 7.9 2,3
Il kv 163,196 3,4 12,183 75 3,2 9,958 6,7 2,224 15,5 6,290 7,2 5,893 7.8 2,2
IV kv 163,998 3,4 12,031 7,3 3,2 9,821 6,6 2,210 15,4 6,146 7,0 5,885 7.7 2,2
2020 | kv . . 11,858 7,2 . 9,672 6,4 2,186 15,3 6,061 6,9 5797 7,6 2,0
2019 nov - - 12,136 7.4 - 9,906 6,6 2,230 15,5 6,240 7,1 5,896 7,7 -
dets - - 12,093 7,3 - 9,875 6,6 2,218 15,4 6,254 7,1 5,838 7,6 -
2020 jaan - - 12,075 73 - 9,848 6,5 2,227 15,5 6,186 7,0 5,889 7,7 -
veebr - - 11,791 7,2 - 9,61 6,4 2,180 15,2 6,030 6,8 5,761 7,6 -
marts - - 11,708 71 - 9,657 6,4 2,150 15,1 5,967 6,8 5,740 7,6 -
apr - - 11,919 7,3 - 9,680 6,5 2,239 15,8 6,134 7,0 5,785 7,6 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

! Kui t66jou-uuringu aasta- ja kvartaliandmeid pole veel avaldatud, siis on aasta- ja kvartaliandmed tuletatud kuiste aritmeetiliste keskmiste pdhjal.

2 Sesoonselt kohandamata.

3 Vabade t6okohtade maar vordub vabade tédkohtade arvu ning hdivatud té6kohtade arvu ja vabade té6kohtade arvu summa jagatisega ning seda véljendatakse protsentides.

3.5. Luhiajaline ettevdtlusstatistika

Toostustoodang Ehitus- EKP Jaemuiuk Uute

Kokku (v.a ehitus) Téostuse pohiriihmad tszkmfi t_.qatitaja Kokku| Toiduained,| ~ Muud| Kiitus Sﬁidtfatutod?

Tootlev| Vahe-[Kapitali-]  Tarbe-| Energia 0 | Lot tol joogid,|  kaubad registreer’

toostus| kaubad| kaubad|  kaubad " tubaka-| (v.a toidu-
muste tooted|  ained)
kohta

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

Protsent| 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
kogusummast
2015. aastal

aastamuutus protsentides

2017 3,0 3,2 3,4 3,9 1,4 1,2 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 0,8 57

2018 0,7 1,0 0,6 11 1,4 -1,5 2,0 2,7 1,6 1,4 1,9 0,6 0,9

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

2019 Il kv -1,3 -1,5 -2,3 -2,9 1,9 -0,2 2,3 -3,5 2,1 1,1 3,0 0,1 -0,7

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

IV kv -2,1 -2,1 -3,8 -2,9 2,0 -2,4 0,3 -5,8 2,0 0,5 3,5 -0,6 12,5

2020 | kv -6,0 -5,9 -5,1 -9,9 -1,0 -5,7 -3,4 -5,6 -1,7 4,5 -5,7 -8,1 -27,3

2019 nov -1,3 -1,4 -2,9 -1,2 1,0 -1,5 1,3 -7,9 2,4 1,6 3,7 -1,4 10,0

dets -3,4 -3,6 -5,5 -4,9 1,8 -3,2 -2,3 -4,6 1,8 -0,4 3,9 -1,1 17,9

2020 jaan -2,2 -1,4 -2,0 -2,0 0,5 -7,3 7.1 -1,4 2,3 1,0 3,2 -0,1 -5,8

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

marts -12,9 -135 -11,8  -215 -3,9 -6,7 -15,4 -13,9 -9,2 8,3 21,7 213 -60,3

apr . . . . . . . . . . . -79,6

protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)

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

dets -1,6 -1,5 -1,5 -3,2 -0,4 -1,5 -1,5 -0,6 -1,0 -0,9 -1,1 -0,3 7,6

2020 jaan 1,9 2,1 2,9 2,4 0,5 -1,0 4,0 2,3 0,8 0,8 0,9 2,0 -15,3

veebr -0,1 0,0 1,0 -2,0 0,5 0,4 -0,5 -1,2 0,6 2,5 -0,4 -1,2 11

mérts -11,3 -123 11,0 -159 -4,0 -4,0 -14,1 -12,2 -11,2 5,0 -23,1  -20,8 -57,7

apr . . . . . . . . . . . . -44,9

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

3.6. Arvamuskausitlused
(sesoonselt kohandatud)

Euroopa Komisjoni ettevétlus- ja tarbijauuringud (protsentide saldo, kui ei ole margitud teisiti) Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid)
Majan- Tootlev toostus Tarbijate Ehitus- Jae- Teenindussektor Toodtleva| Tootleva|Teenindus- Too-
duses|  Tasstus-]  Tootmis-| Kindlustun- sektori| miiligi- Teenin-] Tootmis-| t00stuse| tédéstuse sektori|  dangu
valitseva sektori| vdimsuse| de néitajal kindlustun-| sektori| §,ssektori| vaimsuse| OStujuhtide| toodang| &ritegevus liitindeks
meeleolu|  kindjus-| rakendus- de naitaja| kindlus-| indlustun-| rakendus- indeks
naitaja tunde| aste prot- tunde| - gg naitaja| aste prot-
(pika- naitaja|  sentides naitaja sentides
ajaline
keskmine
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2015 98,7 -5,2 80,6 -11,7 -15,4 -8,6 73 - 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 11,5 6,7 83,7 -4,9 7,0 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,1 -5,1 81,9 7.1 6,4 -0,4 10,7 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2019 Il kv 103,8 -4,0 82,2 -7,0 7,2 -0,6 1,7 90,6 47,7 48,5 53,1 51,8
I kv 102,0 7.1 81,4 -6,8 5,1 0,0 9,7 90,4 46,4 47,0 52,8 51,2
IV kv 100,6 -9,2 80,9 7,7 4,9 -0,1 9,8 90,2 46,4 46,7 52,3 50,7
2020 kv 100,1 -8,1 75,3 -8,8 4,5 -3,0 6,6 88,0 47,2 45,1 43,9 44,2
2019 dets 100,9 -9,3 - -8,1 5,7 0,7 11,3 - 46,3 46,1 52,8 50,9
2020 jaan 102,6 -7,0 80,8 -8,1 5,8 -0,1 11,0 90,3 47,9 48,0 52,5 51,3
veebr 103,4 -6,2 - -6,6 54 -0,2 11,1 - 49,2 48,7 52,6 51,6
mérts 94,2 -11,2 - -11,6 2,3 -8,6 -2,3 - 44,5 38,5 26,4 29,7
apr 64,9 -32,5 69,7 -22,0 -16,1 -30,1 -38,6 85,6 33,4 18,1 12,0 13,6
mai 67,5 -27,5 - -18,8 17,4 =297 -43,6 - 39,4 35,6 30,5 31,9

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

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

Kodumajapidamised Mittefinantsettevotted

Saastu-| Vola Reaalne Finants-| Mittefinants-| Neto- Elu-| Kasumi-|Saastu- Voéla Finants-| Mittefinants-| Finant-
maar| suht-| kasutatav| investeerin-| investeerin-| vaar-| aseme- osa®| maar| suhtarvt| investeerin-| investeerin-| seeri-
(bruto)| arv kogutulu gud| gud (bruto) tus? vara (neto) gud| gud (bruto) mine

Kohandatud Aastane muutus protsentides Netolisandvaar- | Protsent Aastane muutus protsentides

kasutatava kogu- tuse protsent SKPst
tulu protsent’

1| 2 3 4] 5] 6 7 8| 9 10 1| 12 13
2016 12,3 94,0 2,0 2,0 55 3,4 3,0 35,1 7.4 80,1 4,3 55 2,6
2017 12,0 93,9 1,4 2,3 52 4,7 4,7 34,3 71 77,5 4,6 8,2 3,0
2018 12,3 93,6 1,8 2,2 7,0 2,4 4,5 34,1 6,2 771 2,4 54 1,6
2019 | kv 12,6 93,4 21 24 7.9 3,5 3,9 33,9 6,3 77,3 2,3 7,6 1,6
Il kv 12,8 93,4 23 2,5 4,4 4,0 3,8 33,7 59 78,0 1,6 16,6 1,3
I kv 13,0 93,5 2,5 2,6 4,3 4,5 3,5 33,6 59 78,7 1,7 -1,2 1,4
IV kv 13,1 93,7 1.1 2,6 3,8 54 3,5 33,4 59 77,4 2,2 -2,6 1,7

Allikad: EKP ja Eurostat.

" Andmed p6hinevad nii sdastude, volgade kui ka kasutatava kogutulu nelja kvartali kumuleeritud summadel (kohandatuna kodumajapidamiste netovara muutusega pensionifondide
reservis).

2 Finantsvarad (ilma finantskohustusteta) ja mittefinantsvarad. Mittefinantsvarad koosnevad peamiselt eluasemevarast (elamud ja maa). Need hdimavad ka kodumajapidamiste
sektorisse liigitatud juriidilise isiku diguseta tksuste mittefinantsvarasid.

3 Kasumiosa arvutamisel kasutatakse ettevétlustulu, mis on laias laastus samavaarne ettevotete raamatupidamises kajastatava jooksva kasumiga.

4 Konsolideeritud laenud ja volavaartpaberite kohustused.
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3. Majandusaktiivsus

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

Jooksevkonto Kapitalikonto!
Kokku Kaubad Teenused Esmane tulu Teisene tulu
Kreedit Deebet Neto-| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit|l Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet
summa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2019 1l kv 1 066,0 1001,7 64,3 5925 521,0 2454 2345 201,4 183,4 26,7 62,9 9,3 24,7
kv~ 1088,7 993,9 949 6041 519,4 251,3 221,8 205,1 184,0 28,2 68,6 9,8 7.8
IVkv  1090,8 1009,3 81,6  609,3 519,7 2527 2476 199,9 179,6 28,9 62,4 16,5 18,7
2020 | kv 1057,3 960,0 97,3 5957 502,8 2411 2252 192,7 171,0 27,7 61,0 11,5 8,1
2019 okt 366,9 340,1 26,9 2044 173,9 84,6 82,2 67,8 61,0 10,1 23,0 3,6 4,8
nov 363,3 335,5 27,8 2015 172,6 84,3 82,6 68,2 60,3 9,4 20,1 3,7 5,0
dets 360,6 333,7 26,9 2034 173,2 83,8 82,8 63,9 58,3 9,5 19,3 9,1 9,0
2020 jaan 370,4 338,3 32,1 203,8 174,3 86,9 78,2 70,1 60,4 9,5 25,4 2,9 2,3
veebr 363,9 326,1 37,8 204,7 173,4 84,0 79,0 65,5 55,9 9,7 17,8 4,6 2,4
marts 323,0 295,6 27,4 187,2 155,0 70,2 68,0 57,1 54,7 8,5 17,8 4,0 3,4
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2020 marts 4 302,8 3964,8 338,0 2401,7 20629 990,5 929,1 799,2 718,0 11,5 254,9 47,0 59,3
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2020 marts 36,1 33,3 2,8 20,2 17,3 8,3 7,8 6,7 6,0 0,9 2,1 0,4 0,5
! Kapitalikonto ei ole sesoonselt kohandatud.
3.9. Euroala valiskaubandus', maksumus ja maht tootegruppide kaupa?
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)
Kokku Eksport (FOB) Import (CIF)
(sesoonselt
kohandamata)
Eksport|Import Kokku Memokirje: Kokku Memokirjed:
Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- tootlev Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- Tootlev| Nafta
kaubad kaubad t60stus kaubad kaubad t6ostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Maksumus (mld eurodes; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2019 Il kv 21 25 5823 276,1 120,3 175,8 486,5 532,1 303,0 85,9 134,9 381,7 65,8
Il kv 3,2 0,7 5852 279,5 117,8 177,6 489,0 5305 297,8 87,9 137,2 387,4 60,2
IV kv 21 -1,9 591,22 276,9 125,3 178,9 496,5 526,3 2922 86,6 138,2 385,3 60,7
2020 | kv -1,8 4,1 5759 . . . 478,9 508,1 . . . 368,6 .
2019 okt 45 -2,3 1999 93,1 43,4 60,8 168,2 176,2 97,2 29,9 46,4 129,8 19,2
nov 26 -40 1944 91,4 40,5 58,9 163,9 175,8 97,7 28,6 46,4 129,0 20,2
dets 4,9 1,2 196,9 92,4 41,5 59,2 164,3 1744 97,2 28,1 454 126,6 21,3
2020 jaan 02 -04 1967 93,7 39,1 60,2 164,8 178,1 100,5 28,8 46,0 129,11 22,2
veebr 1,2 -1,8 1984 93,4 41,2 60,9 166,3 172,8 97,2 27,0 46,0 126,9 20,0
marts -6,2 -10,0 180,7 . . . 147,8 1573 . . . 112,6 .
Mahuindeksid (2000 = 100; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2019 1l kv -1,4  -01 106,55 108,3 106,0 105,4 106,2 109,4 107,8 109,6 113,6 11,5 97,6
Il kv 1,0 1,7 106,8 109,6 103,4 106,1 106,2 109,7 108,3 111,3 113,1 11,9 96,7
IV kv 01 -1,7 1072 108,5 108,5 105,8 107,17 107,5 105,7 105,8 112,5 109,9 96,5
2020 | kv . . . . . . . . . . . .
2019 sept 3,3 3,9 107,2 109,4 103,4 106,3 106,2 109,3 1071 110,3 115,4 11,4 957
okt 22 -09 1092 109,8 112,8 108,8 109,3 108,5 105,9 111,5 1134 11,5 931
nov -4,3  -34 1061 107,9 105,7 104,6 106,4 107,9 106,6 104,5 113,6 110,4 97,2
dets 21 -0,7 106,3 107,9 106,9 104,0 105,5 106,0 104,7 101,4 110,6 107,7 99,2
2020 jaan 2,7 -34 1057 108,2 101,1 105,5 105,0 107,5 106,7 105,6 111,3 109,3 101,7
veebr 1,1 2,1 107,2 108,9 107,4 106,8 106,7 106,9 106,6 99,9 113,0 109,3 100,3
Allikad: EKP ja Eurostat.
' EKP maksebilansi kaupade (tabel 3.8) ja Eurostati kaubavahetuse (tabel 3.9) andmete erinevused tulenevad eelkdige erinevatest maaratlustest.
2 Kaubagrupid vastavalt lldiste majanduskategooriate liigitusele.
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4.1. Uhtlustatud tarbijahinnaindeks®

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

Kokku Kokku Memokirje: reguleeritud
(sesoonselt kohandatud; muutus protsentides vorreldes eelmise hinnad
perioodiga)?
Indeks: Kokku Kaubad| Tee-| Kokku| Toddeldud| Tootlemata| ToOstus- Energia| Teenu- UTHI| Reguleeri-
2015 = Kokku (v.a nused toiduained| toiduained|kaubad, v.a| (sesoon- sed| kokku, v.a| tud hinnad
100 toiduained energia| selt kohan- reguleeritud
ja energia) damata) hinnad
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
Protsent| 100,0 100,0 70,9 555 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 445 87,0 13,0
kogusummast
2019. aastal
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 1036 1,8 1,0 2,0 15 - - - - - - 1,7 2,1
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1,1 1,9
2019 Il kv 105,3 1,4 1,1 1,3 1,5 0,5 0,5 -0,1 0,1 1,6 0,7 1,3 2,4
1 kv 1051 1,0 0,9 0,7 1,3 0,2 0,5 1,3 0,1 -1,5 0,3 0,9 1,6
IV kv 1053 1,0 1,2 0,4 1,7 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,4 1,0 1,2
2020 | kv 104,7 1.1 1,1 0,8 15 0,1 0,7 1,3 0,2 -1,3 0,1 1,2 0,8
2019 dets 1054 13 1,3 1,0 1,8 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 1,3 1,3
2020 jaan 1044 14 1,1 1,2 15 0,1 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,1 15 0,8
veebr 1046 1,2 1,2 0,9 1,6 0,0 0,2 1,0 0,1 -1,6 0,2 1,3 0,8
maérts 1051 0,7 1,0 0,3 1,3 -0,3 0,3 0,0 0,0 -3,3 0,0 0,8 0,7
apr 1054 0,3 0,9 -0,4 1,2 -0,2 0,3 3,8 -0,2 -4,8 0,3 0,3 0,6
mai® 1053 0,1 0,9 . 1,3 -0,2 0,2 -0,6 0,0 -1,7 0,0 . .
Kaubad Teenused
Toiduained Toostuskaubad Elamumajandus | Trans- Side| Vaba aja ja isikli- Muud
(sh alkohoolsed joogid port ku tegevusega tee-
ja tubakatooted) seotud teenused| nused
Kokku|Tooddeldud| Tootlemata| Kokku Toostus-| Energia Utir
toiduained| toiduained kaubad, v.a
energia
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Protsent| 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
kogusummast
2019. aastal
2017 1,8 15 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 15 -0,1 2,0 14
2019 1,8 1,9 14 0,5 0,3 11 1,4 13 2,0 -0,7 1,7 15
2019 Il kv 15 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 2,1 -1,2 2,0 15
I kv 1,8 1,9 1,6 0,0 0,3 -0,7 15 15 2,2 -0,8 11 15
IV kv 1,8 1,9 1,6 -0,3 0,4 -2,1 1,5 15 2,4 -0,2 2,0 15
2020 1 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
2019 dets 2,0 2,0 2,1 0,4 0,5 0,2 1,6 1,5 2,5 -0,1 2,1 1,5
2020 jaan 2,1 2,0 2,3 0,8 0,3 1,9 1,6 1,5 2,0 -0,2 15 15
veebr 2,1 2,0 2,6 0,3 05 -03 15 1,4 2,0 0,0 1,8 15
marts 2,4 21 3,6 -0,9 05 45 15 1,4 1.2 0,1 1,4 15
apr 3,6 2,3 7,6 -2,4 0,3 -9,7 1,4 1,3 0,7 -0,4 1,3 1,5
mai® 3,3 2,4 6,5 . 0,2 -12,0 . . . .

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

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

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

Toostustoodangu tootjahinnad (v.a ehitus)* Ehitus? Elamu-|  Arikinnis-
Kokku Kokku To6stus, v.a ehitus ja energia Energia k'”tr:"sva"di . (;/adra
(indeks: Tootlev| Kokku Vahe-| Kapitali- Tarbekaubad ihna eLnspa:erﬁ
2015 = toostus kaubad| kaubad
100) — mentaalne
Kokku Toiduained, Muud naitaja’
joogid, tubaka-|kaubad (v.a
tooted| toiduained)

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

Protsent| 100,0 100,0 77,3 721 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9

kogusummast
2015. aastal

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,9 0,2 5,6 2,0 4,3 4,7
2018 1040 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,5 4,8 4,1
2019 104,7 0,7 0,6 0,7 0,1 1,5 1,0 1,1 0,8 -0,1 1,9 4,0 4,9
2019 Il kv 1048 1,6 1,0 1,0 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,0 2,2 4,2 5,8
1 kv 104,2 -0,6 0,0 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,2 0,8 -4,3 1,1 3,9 4,7
IV kv 1044 -1,2 0,0 0,4 -1,2 1,4 1,7 2,4 0,7 -5,9 1,7 4,1 4,7

2020 | kv 103,8 -1,5 0,0 0,4 -1,4 1,1 2,3 3,3 0,6 -7,3
2019 nov 1045 -1,3 -0,2 0,3 -1,4 1,4 1,7 2,3 0,7 -6,0 - - -
dets 1045 -0,6 0,9 0,5 -1,1 15 2,0 2,9 0,7 -3,8 - - -
2020 jaan 104,8 -0,6 1,1 0,5 -1,1 1,3 2,2 3,2 0,6 -4,1 - - -
veebr 1041 -1,3 0,3 0,5 -1,2 1,2 2,3 3,3 0,7 -6,7 - - -
marts 1025 -2,8 -1,4 0,2 -1,9 1,0 2,3 3,4 06 -11,2 - - -
apr 1004 -45 31 -03 -2,7 1,0 1,7 2,5 05 -165 - - -

Allikad: Eurostat, EKP arvutused ning MSCI andmetel ja riikide allikatel pdhinevad EKP arvutused (veerg 13).
1 Uksnes siseturu miiik.

2 Eluasemete sisendhinnad.

¢ Eksperimentaalsed andmed, mis p6hinevad thtlustamata allikatel
(vt tapsemalt https://www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html).

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

SKP deflaatorid Naftahind Toorme (v.a energia) hinnad (eurodes)
Kokku| Kok- Sisendudlus Eksportt|Import! b(eu“it Impordiga kaalutud? Kasutusega kaalutud?
(59300”59|F KulKokku| Era-| valit-| Kapitali arrel) Kokku| Toidu-| Muud| Kokku| Toidu-| Muud
kohandatud; tarbi-| semis- kogu- ained| kaubad ained| kaubad
indeks mine| sektori| mahutus (va (v.a
2015 =100) tarbi- pohi- toidu- toidu-
mine| varasse ained) ained)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Protsent 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
kogusummast
2017 101,8 1,0 1,4 1.3 1,4 1,7 1,9 2,8 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 103,1 1,3 1,7 1,4 1,8 2,0 1,4 2,3 60,4 -0,7 -5,8 4,3 -0,1 -5,3 57
2019 104,9 1,7 15 1,2 1,7 2,3 0,6 0,1 57,2 1,7 3,8 -0,1 2,6 7,5 -2,3
2019 Il kv 104,7 1,7 1,7 1,6 1,8 2,1 1,0 0,9 61,0 -1,8 -0,7 -2,8 -0,1 4,7 -4,9
I kv 105,1 1,7 1.3 1,1 1,7 2,2 0,1 -11 55,7 1,8 3,7 0,2 1,7 6,5 -3,1
IV kv 105,6 1,8 1,3 1,0 1,6 2,3 0,2 -0,8 56,5 3,9 9,1 -0,6 5,2 13,9 -3,6
2020 1 kv 45,9 1,9 7,6 -3,1 1,4 7,5 -4,9
2019 dets - - - - - - - - 59,3 6,6 11,6 2,2 7,0 14,7 -1,1
2020 jaan - - - - - - - - 57,3 7,0 10,9 3,5 6,8 12,6 0,7
veebr - - - - - - - - 50,5 2,1 8,0 -3,0 2,0 8,7 -4,9
marts - - - - - - - - 29,7 -3,2 3,9 -9,4 -4,3 1,4 -10,4
apr - - - - - - - - 21,5 -4,3 4,6 -12,1 -7,2 -1,8 -13,0
mai - - - - - - - - 28,4 -1,2 5,9 -7,5 -3,4 1,5 -8,7
Allikad: Eurostat, EKP arvutused ja Thomson Reuters (veerg 9).
1 Ekspordi ja impordi deflaatorid viitavad kaupadele ja teenustele ning sisaldavad piiritilest kaubavahetust euroalal.
2 Impordiga kaalutud: kaalutud aastate 2009-2011 keskmise impordi struktuuriga; kasutusega kaalutud: kaalutud aastate 2009—2011 keskmise sisendudluse struktuuriga.
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4.4, Hindadega seotud arvamuskusitlused
(sesoonselt kohandatud)

Euroopa Komisjoni ettevétlus- ja tarbijauuringud

(protsentuaalsed erinevused)

Ostujuhtide uuringud
(hajuvusindeksid)

Miugihinna ootused Tarbijahindade Sisendihinnad Muugihinnad
(jargmiseks kolmeks kuuks) suundumused
Toétlev|  Jaekaubandus|  Teenused Ehitus viimase 12 kuu Tootlev|  Teenused Tootlev|  Teenused
toostus jooksul toOstus toOstus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,3 - - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2017 9,3 52 71 2,8 12,9 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,6 7,5 9,5 12,5 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 4,3 7,2 9,0 7,4 18,3 48,8 57,1 50,4 52,4
2019 Il kv 4,8 7,2 9,2 6,6 19,8 50,6 57,1 51,2 52,3
1 kv 1,9 6,6 8,4 49 17,9 46,4 56,5 48,9 52,0
IV kv 1,4 6,9 7,9 59 14,7 44,2 56,9 48,6 52,0
2020 | kv 2,0 6,6 7,4 4,9 13,3 45,6 54,7 48,0 49,7
2019 dets 2,1 7,9 8,4 6,4 14,1 45,0 56,7 48,9 51,8
2020 jaan 2,9 8,6 10,4 6,8 14,9 45,6 57,6 48,6 51,8
veebr 3,5 7.4 9,1 59 14,3 47,1 56,8 48,1 52,1
mérts -0,3 3,9 2,8 19 10,6 44,2 49,7 47,2 45,3
apr -7,5 -8,0 -9,9 -12,9 5,9 44,6 44,5 45,8 40,2
mai -8,6 -3,1 -8,7 -11,3 12,6 43,0 47,7 45,8 43,3
Allikad: Euroopa Komisjoni majanduse ja rahapoliitika peadirektoraat ja Markit.
4.5, T66j6ukulu indeksid
(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)
Kokku Kokku Komponentide jargi Tegevuse jargi Memokirje:
(indeks: Palk Tovandja poolt|  Ettevdtlussektor]  Peamiselt muud| kollektiiviepinguga
2016 = 100) tasutud sotsiaal- sektorid kui maafatud_!?algf
kindlustusmaksed ettevdtlussektor naitaja
1 2 3 4 5 6 7
Protsent 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
kogusummast
2018. aastal
2017 101,8 1,8 1,7 1,8 1,8 1,7 1,5
2018 104,2 2,3 2,3 2,5 2,4 2,1 2,1
2019 106,9 2,6 2,6 2,5 2,5 2,7 2,3
2019 Il kv 110,9 2,8 2,8 2,9 2,7 3,1 2,0
1 kv 103,5 2,6 2,7 2,7 2,7 2,5 2,6
IV kv 113,2 2,4 2,3 2,4 2,3 2,6 2,1
2020 | kv 2,0
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1 Eksperimentaalsed andmed, mis pdhinevad uhtlustamata allikatel
(vt tapsemalt https://www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html).
EKP majandusiilevaade 4/2020 — Statistika S 16



4. Hinnad ja kulud

4.6. T66j6u Uhikukulu, hivitis t66j6usisendi kohta ja téoviljakus
(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti; kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| Kokku Majandustegevus
(indeks: Polluma-| Tootlev téds-| Ehitus Kau-| Teaveja| Finants-ja| Kinnisvara- Kutse-|  Avalik hal- Kunst,
2015= jandus,| tus, energia ja bandus, teabe-| kindlustus- alane alased| dus, haridus, meele-
100) metsan- kommunaal- transport, vahetus tegevus tegevus| teenused,| tervishoid ja lahutus
dus ja teenused majutus ja aritege- sotsiaal- jamuu
kalandus toitlustus vus, abi-| hoolekanne| teenindus
teenused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
T66j6u Uhikukulu
2017 106,2 0,7 -0,2 -0,6 0,8 0,4 0,0 -1,4 34 1,7 1,4 1,1
2018 108,1 1,8 0,1 1,7 1,0 1,7 1,6 -0,7 34 2,2 2,3 2,5
2019 110,3 2,0 0,6 3,5 1,3 1,7 1,2 -1,1 2,7 1,6 2,7 1,9
2019 1 kv 109,4 2,3 1,6 3,6 1,1 2,0 1,7 -0,7 51 1,8 2,6 1,6
Il kv 110,0 2,1 -0,1 3,2 1,7 2,0 1,5 -0,9 3,2 1,7 2,6 2,3
1 kv 110,6 1,9 -0,7 4,0 1,1 1,4 1,6 -1,2 2,3 1,3 2,6 1,7
IV kv 110,9 1,8 1,5 3,0 1,5 1,2 -0,2 -1,3 0,2 1,7 2,8 2,2
Huvitis td6taja kohta
2017 111,3 1,7 1,1 1,5 1,9 1,5 2,0 1,2 2,2 2,5 1,8 1,6
2018 113,8 2,2 1,8 1,9 1,9 2,4 2,6 1,6 3,2 2,7 2,0 2,6
2019 116,1 2,0 1,8 1,5 2,1 2,2 1,6 1,3 3,0 1,9 2,3 2,5
2019 | kv 115,4 2,3 1,5 1,9 2,4 2,7 2,0 1,4 4,0 1,9 2,3 2,5
Il kv 115,9 2,1 1,8 1,1 2,2 2,3 1,4 1,8 3,2 2,4 2,2 3,1
1 kv 116,7 2,1 1,2 2,0 2,0 2,3 1,8 1,1 3,2 1,9 2,3 2,1
IV kv 116,8 1,7 2,8 0,8 1,6 1,6 1,3 1,1 1,8 1,5 2,6 2,2
Tooviljakus hdivatu kohta

2017 104,8 0,9 1,3 2,1 1,1 1,0 2,0 2,7 -1,1 0,7 0,4 0,5
2018 105,2 0,4 1,7 0,3 0,8 0,6 1,0 2,4 -0,2 0,5 -0,3 0,0
2019 105,3 0,0 1,2 -1,9 0,7 0,6 0,4 2,4 0,4 0,3 -0,3 0,5
2019 Il kv 105,3 0,0 1,9 -2,0 0,6 0,3 -0,1 2,7 -0,1 0,6 -0,4 0,8
1 kv 105,5 0,2 1,8 -1,9 0,9 0,9 0,2 2,3 0,9 0,7 -0,3 0,4
IV kv 1053 -0,1 1,2 -2,2 0,1 0,5 1,5 2,4 1,6 -0,2 -0,3 0,0

2020 | kv 1016  -3,6 . .

Hivitis tootatud tunni kohta
2017 113,3 2,0 1,3 1,8 1,9 1,8 2,0 1,8 2,1 2,3 2,4 2,1
2018 115,8 2,1 1,3 2,1 1,4 2,4 2,7 1,9 2,4 2,7 1,9 2,2
2019 118,1 2,1 1,4 1,9 2,3 2,3 2,6 0,9 2,8 2,1 1,9 2,7
2019 1 kv 116,7 1,9 -0,4 2,0 1,7 2,2 2,6 0,9 4,2 1,9 1,7 2,2
Il kv 117,4 2,2 2,4 1,8 2,4 2,4 2,5 1,4 34 2,5 1,9 3,6
I kv 118,2 2,3 1,4 2,5 2,6 2,6 2,8 0,7 2,3 2,3 1,8 2,5
IV kv 118,5 1,9 2,1 1,4 2,7 1,8 2,6 1,1 1,4 1,9 2,2 2,3
Tooviljakus tunnis
2017 107,2 1,4 1,8 2,5 1,2 1,6 2,1 3,2 -0,9 0,9 1,0 1,0
2018 107,7 0,5 0,8 0,5 0,6 0,9 1,3 2,6 -0,8 0,5 -0,3 0,0
2019 107,8 0,2 0,9 -1,5 0,9 0,8 1,5 2,2 0,4 0,5 -0,7 0,7
2019 1 kv 107,4 -0,3 -0,9 -1,6 0,6 0,4 1,1 1,7 -0,2 0,1 -0,8 0,6
Il kv 107,5 0,3 2,0 -1,4 0,6 0,8 1,2 2,5 0,8 0,8 -0,6 1,2
1 kv 107,7 0,5 2,0 -1,5 1,5 1,4 1,4 2,0 0,2 1,1 -0,7 0,8
IV kv 107,6 0,2 0,7 -1,6 1,2 0,9 2,5 2,6 0,9 0,1 -0,5 0,1
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

EKP majandusiilevaade 4/2020 — Statistika S 17



5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.1. Rahaagregaadid*

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

M3
M2 M3 — M2
M1 M2 — M1
Ringlu- Ule6o- Hoiused | Kuni kolme- Repo- Rahaturu- | Volavaart-
ses olev | hoiused lepingulise kuulise tehingud fondide paberid
sularaha téhtajaga |etteteatamis- osakud | tahtajaga
kuni kaks téhtajaga kuni kaks
aastat | Idpetatavad aastat
hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jaak
2017 11120 6638,1 77501 1196,6 2261,8 3458,3 112085 74,4 512,0 72,6 659,1 11 867,5
2018 1163,3 7114,7 82781 11249 2299,0 34239 117020 74,3 524,0 71,5 669,8 12371,8
2019 12196 77242 89438 1069,5 23638 34334 123771 78,5 531,6 7,9 618,0 12995,2
2019 Il kv 1189,0 74154 86044 11111 23385 3449,6 12054,0 74,5 523,9 37,6 636,0 12690,0
I kv 1204,1 76056 88096 1110,0 2354,8 3464,7 122744 74,5 546,3 19,1 640,0 12914,4
IV kv 12196 772422 89438 1069,5 23638 34334 123771 78,5 531,6 7,9 618,0 12995,2
2020 | kv 1261,8 80753 93371 1077,9 2361,4 34394 127764 109,9 533,5 58,4 701,9 134783
2019 nov 1216,9 77158 89326 1081,4 2359,5 34409 123735 73,4 530,6 26,0 630,0 13003,5
dets 12196 77242 89438 1069,5 23638 34334 123771 78,5 531,6 7,9 618,0 12995,2
2020 jaan 12283 77436 89719 1062,9 2362,3 34252 123971 75,8 548,3 24,1 648,2 13 045,2
veebr 1236,2 78267 90628 1 065,0 2359,7 3424,8 124876 84,9 551,3 25,9 662,1 13149,7
marts 1261,8 80753 93371 1077,9 2361,4 34394 127764 109,9 533,5 58,4 701,9 134783
apr® 1276,8 8231,0 95078 1071,4 2376,7 3448,1 12956,0 94,6 542,8 45,2 682,6 13638,6
Tehingud
2017 36,0 592,6 628,6 -109,5 34,5 -74,9 553,7 6,5 -10,8 -18,5 -22,7 530,9
2018 50,3 465,1 515,4 -74,0 45,2 -28,9 486,6 -0,9 12,3 -3,3 8,1 494,7
2019 56,3 603,1 659,4 -60,0 62,8 2,7 662,1 4,1 -1,8 -57,6 -55,3 606,8
2019 Il kv 9,7 143,0 152,8 -4,4 20,3 15,9 168,6 0,4 3,2 -2,4 1,3 169,9
1 kv 15,1 181,2 196,3 -4,6 14,8 10,2 206,5 -0,6 21,1 -18,1 2,5 209,0
IV kv 15,6 122,8 138,4 -38,0 8,1 -29,9 108,4 4,5 -16,0 -9,5 -21,1 87,4
2020 | kv 42,1 346,6 388,7 6,5 -2,5 4,0 392,7 31,1 2,0 48,6 81,6 474,4
2019 nov 7,4 40,3 47,7 -14,0 0,2 -13,8 33,9 -6,5 1,4 -1,4 -6,5 27,4
dets 2,8 12,9 15,7 -9,9 4,8 51 10,7 55 -0,2 -18,1 -12,8 -2,1
2020 jaan 8,7 15,4 24,0 -8,3 -1,6 -9,9 14,1 -3,0 16,6 16,6 30,2 44,3
veebr 7,9 81,9 89,7 1,6 -2,6 -0,9 88,8 9,0 3,0 1,2 13,3 102,1
marts 25,6 249,3 2749 13,2 1,7 14,9 289,8 25,0 -17,6 30,7 38,1 327,9
apr® 15,1 152,7 167,8 -7,7 15,3 7,5 175,3 -15,7 9,4 -13,0 -19,3 156,0
Kasvumaarad
2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,1 -3,3 47
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -1,3 2,4 -4,7 1,2 4,2
2019 4,8 8,5 8,0 -53 2,7 0,1 57 54 -0,4 -86,7 -8,2 4,9
2019 Il kv 47 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 11 11 -38,3 -2,8 4,6
I kv 4,7 8,5 7,9 -2,6 3,0 1,1 59 3,0 8,7 -65,4 11 57
IV kv 4,8 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -86,7 -8,2 4,9
2020 | kv 7,0 10,9 10,4 -3,6 1,8 0,0 7.4 47,5 2,0 56,7 10,1 75
2019 nov 5,0 8,8 8,3 -4,7 2,7 0,3 5,9 -1,1 4,1 -47,4 -1,1 5,6
dets 4,8 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -86,7 -8,2 4,9
2020 jaan 52 8,3 7,9 -5,7 2,4 -0,2 55 0,7 51 -53,0 -0,8 5.2
veebr 54 8,6 8,1 -5,6 2,0 -0,4 5,6 17,6 6,0 -47,6 2,5 55
marts 7,0 10,9 10,4 -3,6 18 0,0 7.4 47,5 2,0 56,7 10,1 7,5
apr® 8,0 12,5 11,9 -5,2 2,1 -0,3 8,4 27,8 3,1 22,0 6,7 8,3
Allikas: EKP.
*  Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.2. Hoiused M3s?

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

Mittefinantsettevotted? Kodumajapidamised? Finantsette-| Kindlustus- Muu
Kokku| Uleds- Lepin- Kuni| Repo-| Kokku| Uleds- Lepin- Kuni| Repo-| Votted(v.al seltsid ja vahtsemls;
hoiused gulise kolme- | tehingud hoiused gulise|  kolme-| tehingud| rahaloome-|  pensioni- sektor
tahtajaga kuulise tahtajaga|  kuulise asutused, fondid
kuni kaks ette- kuni kaks ette- kindlustus-
aastat| teatamis- aastat| teatamis- seltsid ja
tahtajaga tahtajaga pensioni-
I6pe- I5pe- fondid)?
tatavad tatavad
hoiused hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bilansiline jaak
2017 22403 17974 285,0 149,1 8,8 6317,6 37028 562,1 2051,9 0,8 991,1 206,6 415,3
2018 2331,4 1898,7 277,3 147,8 7,6 6644,9 40359 517,6 2090,1 1,4 998,2 202,9 435,5
2019 2476,2 2062,7 256,9 150,1 6,5 7040,7 43955 492,5 21518 0,9 1036,9 214,4 467,8
2019 Il kv 2406,1 1983,7 265,3 150,0 7,1 68469 42079 509,7 2127,6 1,7 1009,5 216,6 460,4
kv  2450,9 20313 262,2 151,4 59 6964,9 4318,1 5045 21413 1,0 10423 221,3 465,5
IVkv 2476,2 2062,7 256,9 150,1 6,5 7040,7 43955 492,5 21518 0,9 1036,9 2144 467,8
2020 | kv 2609,4 21909 263,2 1475 7,7 7161,4 45305 472,0 2158,3 0,6 11521 226,4 475,3
2019 nov 2482,0 2073,5 251,5 151,4 56 7026,7 43826 497,2 214522 1,7 1022,2 226,8 472,4
dets  2476,2 2062,7 256,9 150,1 6,5 7040,7 43955 4925 21518 0,9 1036,9 214,4 467,8
2020 jaan 2475,0 2 063,6 256,8 150,5 4,1 70611 44215 487,3 21514 0,8 1023,6 217,7 467,2
veebr 2507,0 2097,6 253,7 150,3 5,4 7086,6 44527 482,5 2150,6 0,8 1051,7 215,3 475,7
marts 2 609,4 2190,9 263,2 147,5 7,7 7161,4 45305 472,0 21583 0,6 11521 226,4 475,3
apr® 2714,4 2277,0 284,5 146,6 6,3 7242,0 4596,7 467,1 21773 0,8 1121,0 230,3 466,0
Tehingud
2017 180,7 1824 -1,9 -0,8 0,9 254,77 304,7 -82,1 33,6 -15 54,9 7,2 26,7
2018 93,1 105,3 -9,7 -1,1 -1,4 326,5 3248 -45,0 46,1 0,5 0,5 -3,9 19,1
2019 146,1 163,7 -18,8 1,8 -0,5 394,4 3583 -25,7 62,3 -0,5 29,1 10,2 30,1
2019 Il kv 29,7 30,7 -4,3 2,2 1,1 94,1 82,2 -5,1 16,7 0,3 31,6 4,0 -0,2
I kv 40,7 43,9 -2,9 1,0 -1,3 116,9 109,6 -6,0 13,9 -0,6 251 3,8 4,4
IV kv 28,8 34,6 -4,3 -2,2 0,7 76,7 76,9 -11,5 115 -0,2 -3,0 -6,9 1,8
2020 1 kv 130,6 126,44 5,6 -2,5 1,2 1195 134,2 -20,9 6,4 -0,3 112,4 11,7 7,4
2019 nov 7,4 19,3 9,1 -0,5 -2,4 31,1 33,0 -3,6 1,7 0,0 -28,3 3,8 6,0
dets -2,8 -8,8 6,3 -1,4 1,0 15,5 13,5 -4,2 7,1 -0,8 17,4 -12,1 -4,6
2020 jaan -3,5 -0,7 -0,8 0,4 -2,4 19,5 25,5 -5,6 -0,4 0,0 -16,0 3,0 -0,7
veebr 31,3 33,6 -3,3 -0,2 1,3 25,2 30,9 -4,9 -0,8 0,0 27,5 -2,5 8,5
marts 102,7 93,5 9,7 -2,7 2,3 74,9 77,8 -10,4 7,7 -0,2 100,9 11,1 -0,4
apr® 103,5 85,1 20,8 -1,0 -1,4 80,2 65,9 -5,0 19,0 0,2 -33,6 3,7 -9,3
Kasvumaéaarad
2017 8,6 11,2 -0,7 -0,5 11,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,1 5,8 3,6 6,9
2018 4,2 5,9 -3,5 -0,7 -16,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,0 -1,9 4,6
2019 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 5,0 6,9
2019 Il kv 5,8 7,6 -4,6 2,5 12,2 5,8 8,6 -4,9 3,1 72,0 -1,0 -1,3 7,6
I kv 6,4 8,0 -2,6 2,8 -11,8 6,3 9,3 -4,1 3,1 -10,1 3,6 4,3 6,6
IV kv 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 5,0 6,9
2020 | kv 9,7 12,1 -2,2 -1,0 24,8 6,0 9,8 -8,4 2,3 -56,7 16,9 59 2,9
2019 nov 7,0 9,8 -8,4 2,1 -24,6 6,3 9,4 -4,2 2,9 30,5 1,2 8,5 6,0
dets 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 5,0 6,9
2020 jaan 6,1 8,2 -5,3 1,2 -41,1 57 8,7 -6,0 2,7 -43,6 3,2 5,0 5,2
veebr 6,5 9,0 -7,6 1,2 -13,8 5,4 8,6 -6,8 2,3 -46,9 7,1 3,1 4,6
marts 9,7 12,1 -2,2 -1,0 24,8 6,0 9,8 -8,4 2,3 -56,7 16,9 59 2,9
apr® 13,7 16,1 55 -2,2 -11,6 6,7 10,6 -9,1 2,9 -48,2 12,3 8,1 1,3
Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevotete kontsernide valdusettevotted mittefinantsettevotete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
Need ettevotted on hdlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevotetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.
®  Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
4 Tahendab valitsemissektorit, v.a keskvalitsust.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

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

Laenud valitsemissektorile

Laenud muudele euroala residentidele

Kokku| Laenud Véla- Kokku Laenud Véla- Omandi-

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

paberid Kohandatud| finants-| pidamistele* vbtetele (v.a|seltsidele ja| Paberid| jainvestee-

laenud? ette- rahaloome-| pensioni- rimisfondide

vétetele® asutused,| fondidele (v-araha-

kindlustusseltsid turufondide)

ja pensioni- osakud

fondid)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jagk

2017 4617,2 1032,3 3571,0 13114,0 10870,5 111658 43234 5600,3 838,0 108,7 14404 803,2

2018 4676,7 1006,2 3659,0 134159 111224 11 482,8 4402,3 5742,1 851,2 126,8 1517,9 775,6

2019 46526 9845 36563 138656 114522 11838,5 44725 5930,9 896,1 152,6 1560,5 852,9

2019 Il kv 4640,2 1000,7 3627,9 13640,4 11290,6 11 667,0 44624 5825,8 870,3 132,1 1546,6 803,2

kv  4696,5 999,8 36851 13776,5 113944 11764,2 4488,5 5876,3 883,5 146,2 1570,6 8115

IVkv 46526 9845 36563 138656 114522 11838,5 44725 5930,9 896,1 152,6 15605 852,9

2020 | kv 47749 1006,9 37562 14047,3 116884 12 063,7 4601,8 5 966,6 958,5 161,5 1558,7 800,3

2019 nov 4639,2 10009 36265 13854,2 11439,1 11 808,0 44922 5912,9 888,2 145,8 1570,8 8443

dets 46526 9845 36563 138656 114522 11838,5 44725 5930,9 896,1 152,6 1560,5 852,9

2020 jaan 4670,2 994,2 3664,2 13912,8 11511,9 11874,9 44839 5961,1 913,4 153,5 1547,1 853,8

veebr 4672,0 993,0 3667,2 13942,6 115314 11897,5 4488,9 5983,3 909,1 150,1 1565,8 845,4

marts 4774,9 1006,9 3756,2 14047,3 116884 12 063,7 4601,8 5966,6 958,5 161,5 1558,7 800,3

apr® 4962,6 10155 39353 14124,7 11728,0 12 103,8 46710 5960,8 939,4 156,8 1610,8 785,9

Tehingud

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

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

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

2019 Il kv -49,5 -1,6 -48,2 123,8 105,6 126,5 51,7 38,8 16,6 -1,5 17,4 0,8

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

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

2020 | kv 133,8 21,8 112,0 229,5 247,9 240,3 135,6 41,8 61,6 8,8 15,4 -33,8

2019 nov -9,6 -0,9 -8,9 33,8 15,6 21,8 -4,0 18,6 -5,9 6,9 9,2 9,1

dets 21,8 -17,1 38,9 22,6 25,9 47,5 -11,5 21,1 9,5 6,8 -8,4 5,0

2020 jaan 9,1 9,6 -18,7 44,8 57,9 35,3 10,5 30,5 15,9 0,8 -14,1 1,0

veebr 6,7 -1,5 8,2 40,7 20,9 26,1 6,5 229 -5,0 -3,4 20,6 -0,9

marts 136,2 13,8 122,5 144,0 169,1 178,9 118,6 -11,6 50,7 11,4 8,9 -34,0

apr® 194,4 8,2 186,0 69,2 38,0 37,9 71,5 -5,4 -23,3 -4,7 47,5 -16,3

Kasvumaarad

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

2018 2,0 -2,8 34 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,1 16,4 6,1 -2,6

2019 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 5,0 16,2 2,0 5,6

2019 Il kv -0,2 -2,0 0,3 3,0 3,2 3,5 3,3 3,2 1,7 59 3,1 1,3

Il kv -1,1 -0,5 -1,3 3,2 3,2 3,6 29 3,2 35 14,4 3,3 2,6

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

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

2019 nov -1,4 -0,3 -1,7 3,2 3,2 3,6 2,6 3,3 3,6 16,2 29 4,2

dets -1,9 -2,3 -1,8 3,4 34 3,7 2,6 3,5 5,0 16,2 2,0 5,6

2020 jaan -1,9 -1,3 -2,1 3,4 3,5 3,7 2,6 3,7 4,9 16,7 1,1 5,7

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

marts 1,6 0,4 1,9 4,2 4,8 5,0 4,9 3,3 11,2 20,7 3,0 -0,8

apr® 6,2 1,5 7,5 4,4 4,7 4,9 6,0 3,0 7,5 21,1 6,4 -3,6
Allikas: EKP.

*  Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

2 Laenud, mida on kohandatud mugi ja vaartpaberistamisega, millega |6petati nende kajastamine rahaloomeasutuste statistilises bilansis, ning rahaloomeasutuste pakutavate
tingliku likviidsuse koondamise teenustest tulenevate positsioonidega.

3 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevotete kontsernide valdusettevdtted mittefinantsettevdtete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
Need ettevotted on hdlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevétetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.

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

5.4. Rahaloomeasutuste laenud euroala mittefinantsettevétetele ja kodumajapidamistele®

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

Mittefinantsettevétted? Kodumajapidamised?®
Kokku Kuni 1| 1-5 aastat| Ule 5 aasta Kokku Tarbimis- Eluaseme- Muud
Kohandatud aasta Kohandatud laenud laenud laenud
laenud* laenud*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak
2017 43234 4 358,7 986,2 821,2 2516,1 5600,3 5867,4 654,8 4216,4 729,0
2018 4402,3 4.487,6 993,0 843,7 2565,6 5742,1 6 025,2 682,6 4 356,8 702,7
2019 44725 45755 970,7 877,0 26248 5930,9 6224,3 719,8 45242 686,9
2019 Il kv 4462,4 45542 977,6 867,2 2617,6 5825,8 6 115,2 703,6 4 426,6 695,6
I kv 4488,5 4581,9 982,0 873,55 2633,0 5876,3 6 165,7 711,2 44735 691,6
IV kv 4472,5 4575,5 970,7 877,0 26248 5930,9 6224,3 719,8 45242 686,9
2020 1 kv 4601,8 4703,7 1002,2 915,8 2683,8 5 966,6 6 254,2 715,5 4 566,5 684,5
2019 nov 44922 4588,1 972,4 883,1 2636,7 59129 6201,6 716,4 4 506,6 690,0
dets 44725 45755 970,7 877,0 26248 5930,9 6224,3 719,8 4524,2 686,9
2020 jaan 4 483,9 4582,1 965,3 877,1 26415 5961,1 6 243,4 724,3 4 549,6 687,2
veebr 4 488,9 4586,3 957,4 880,0 26515 50983,3 6 264,7 728,4 4 567,3 687,6
marts 4601,8 4703,7 10022 915,8 2683,8 5 966,6 6 254,2 7155 4 566,5 684,5
apr® 4671,0 4775,4 986,5 962,7 27218 5960,8 6 247,0 701,4 4573,6 685,8
Tehingud
2017 84,9 134,8 0,6 39,1 45,2 173,2 165,6 45,0 134,0 -5,9
2018 123,6 175,7 18,6 32,7 72,3 166,3 188,6 41,3 134,3 -9,3
2019 115,0 1447 -11,7 43,1 83,6 199,9 217,2 40,7 168,7 -9,4
2019 Il kv 51,7 55,7 1,3 19,3 31,1 38,8 49,9 11,5 28,7 -1,4
1 kv 27,2 34,0 3,6 6,3 17,3 52,0 54,9 8,4 46,5 -2,9
IV kv 2,8 21,7 -5,3 7,5 0,5 60,1 63,7 9,4 53,7 -2,9
2020 | kv 135,6 135,2 28,9 43,4 63,3 41,8 37,6 -2,9 45,9 -1,1
2019 nov -4,0 2,9 -10,2 6,4 -0,2 18,6 20,2 3,8 13,5 1,2
dets -11,5 2,0 2,0 -4,2 -9,4 21,1 23,2 3,3 19,6 -1,8
2020 jaan 10,5 6,3 -11,0 3,2 18,4 30,5 19,6 4,5 24,9 1,1
veebr 6,5 7,5 -8,0 4,2 10,3 22,9 22,3 4,5 17,5 0,9
marts 118,6 121,4 47,9 36,1 34,6 -11,6 -4,3 -11,9 3,5 -3,1
apr® 71,5 72,7 -15,6 46,6 40,4 -5,4 -6,2 -13,9 7,1 1,4
Kasvumaarad
2017 2,0 3,2 0,1 5,0 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8
2018 2,9 4,1 1,9 4,0 2,9 3,0 3,2 6,4 3,2 -1,3
2019 2,6 3,2 -1,2 51 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2019 Il kv 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,5 34 -1,2
1 kv 2,9 3,6 -0,8 51 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,6
IV kv 2,6 3,2 -1,2 51 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 | kv 4,9 55 2,9 9,1 4,3 3,3 3,4 3,8 4,0 -1,2
2019 nov 2,6 3,4 -1,0 4,7 3,3 3,3 35 5.8 3,7 -1,5
dets 2,6 3,2 -1,2 51 33 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 jaan 2,6 3,2 -1,3 51 3,3 3,7 3,7 6,0 4,1 -1,2
veebr 2,4 3,0 -2,1 5,0 3,2 3,9 3,7 6,2 4,3 -1,0
marts 4,9 55 2,9 9,1 4,3 3,3 34 3,8 4,0 -1,2
apr® 6,0 6,6 0,9 13,7 54 3,0 3,0 1,3 3,9 -0,9

Allikas: EKP.
1

Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevdtete kontsernide valdusettevétted mittefinantsettevatete sektorist imber finantsettevétete sektorisse.

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

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

5.5. M3 muud vastaskirjed (v.a laenud) euroala residentide puhul*

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

Rahaloomeasutuste kohustused

Rahaloomeasutuste varad

Kesk-| Pikemaajalised finantskohustused muude euroala residentide ees | Netovélisvarad Muud
vahtsusti Kokku Hoiused| Ule kolme-| Vélavaart-| Kapital ja Kokku
varad lepingulise| kuulise ette- paberid reservid - —
tahtajaga Ule| teatamisega| tahtajaga Repotehingud Poord-
kahe aasta| l6petatavad| le kahe kesksete|  repotehingud
hoiused aasta osalejatega® kesksetele
osalejatele®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak
2017 342,7 6771,1 1967,5 59,8 2017,5 2726,2 933,7 316,3 143,5 92,5
2018 379,3 6818,7 1940,7 56,1 2099,1 27228 1033,7 4434 187,0 194,9
2019 350,3 7062,0 1946,5 50,1 2156,1 2909,3 1460,4 4289 178,9 187,2
2019 Il kv 373,7 6 985,0 1956,9 57,5 21354 2835,2 1318,6 4495 1915 207,8
I kv 388,0 71011 1948,1 57,2 2162,2 2933,6 1484,9 4456 184,2 198,1
IV kv 350,3 7062,0 1946,5 50,1 2156,1 2909,3 1460,4 4289 178,9 187,2
2020 | kv 413,3 7 036,8 19351 47,2 21219 2932,6 1571,7 5345 183,7 196,2
2019 nov 369,1 7078,6 1951,8 52,6 2162,7 29115 14915 466,4 211,8 224.8
dets 350,3 7 062,0 1946,5 50,1 2 156,1 2909,3 14604 4289 178,9 187,2
2020 jaan 372,2 7 115,6 1948,9 48,8 2165,9 2952,0 1542,8 407,2 1711 182,3
veebr 417,2 7 130,6 19425 48,2 2162,5 29775 1613,6 469,2 177,9 191,2
marts 413,3 7 036,8 19351 47,2 21219 2932,6 1571,7 5345 183,7 196,2
apr® 521,1 7 059,2 1930,5 46,1 21249 2957,7 15665 565,1 187,6 203,3
Tehingud
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 -71,1 87,8 -96,1  -58,2 -61,2 -28,5
2018 40,5 51,2 -37,8 -4,9 16,0 77,9 89,0 32,3 16,2 23,6
2019 -28,2 107,3 -5,3 -3,0 27,5 88,1 310,7 10,4 -2,7 -2,5
2019 Il kv 3,8 45,8 22,0 1,6 -0,6 22,7 99,9 45,3 -6,9 -4,5
I kv 14,6 12,7 -14,6 -1,0 4,8 23,6 93,5 15,8 6,9 7,4
IV kv -37,5 4,7 -1,4 -3,3 -14,3 23,7 -0,4  -30,0 -5,3 -10,9
2020 | kv 63,2 -50,3 -9,3 -2,9 -44.,9 6,9 71,3 52,6 4,7 9,1
2019 nov -11,3 17,4 1,2 -0,6 1,7 15,1 -16,8 26,1 -9,7 -11,3
dets -18,9 -4,3 -5,6 -1,3 3,0 -0,5 -30,9 -388 -32,8 -37,7
2020 jaan 22,1 -7,3 -2,7 -1,3 2,6 -5,9 42,6  -19.2 -7,8 -4,9
veebr 45,0 0,5 -6,8 -0,6 -5,0 12,8 58,1 42,1 6,8 9,0
marts -3,9 -43,6 0,1 -1,0 -42,6 -0,1 -29,5 29,7 58 5,0
apr® 107,9 -19,5 -5,4 -1,0 -2,1 -11,0 -62,4 43,2 4,0 7,0
Kasvumaarad
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 34 - - -29,8 -23,5
2018 11,8 0,8 -1,9 -8,1 0,8 2,9 - - 8,1 7,7
2019 -7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2019 Il kv 12,6 2,2 -0,4 -1,3 3,1 34 - - 51 6,7
I kv -3,2 1,8 -0,3 -0,7 2,2 31 - - 6,9 11,0
IV kv -7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 | kv 12,0 0,2 -0,2 -10,6 -2,5 2,7 - - -0,3 0,4
2019 nov -4,4 1,8 0,2 -2,6 1,2 3,3 - - 11,1 12,8
dets -7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 jaan -1,3 1,2 -0,1 -7,3 0,6 2,7 - - -11,5 -10,3
veebr 4,3 0,9 -0,3 -8,5 -0,7 3,0 - - -7,6 -6,9
marts 12,0 0,2 -0,2 -10,6 -2,5 2,7 - - -0,3 0,4
apr® 42,3 0,0 -0,4 -12,9 -2,2 2,0 - - -6,6 -4,9
Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Holmab keskvalitsuse hoiuseid rahaloomeasutuste sektoris ja rahaloomeasutuste sektori emiteeritud vaartpabereid.
2 Sesoonse mdjuga kohandamata.
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6. Eelarve areng

6.1. Puudujaék/ulejaak

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

Puudujaak (-) / tlejaak (+) Memokirje:
Kokku Keskvalitsus Liikmesriigi valitsus Kohalik omavalitsus | Sotsiaalkindlustusfondid | *5Ma"® puudu_uljé}g[agk(—(l;
1 2 3 4 5 6
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,7
2017 -1,0 -1,4 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,6 -1,0 0,1 0,0 0,2 1,0
2019 | kv -0,6 1,2
Il kv -0,7 1,1
Il kv -0,8 0,9
IV kv -0,6 1,0
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.2. Tulud ja kulud
(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul)
Tulud Kulud
Kokku Jooksvad tulud Kapitali-| Kokku Jooksvad kulud Kapitali-
Otsesed| Kaudsed| Sotsiaalkind- tulud Tootajate Vahe- Intress|  Sotsiaal- kulutused
maksud| maksud| lustusmaksed hiivitised tarbimine toetused
(netosumma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 46,2 457 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 441 10,0 53 21 22,7 3,6
2017 46,2 458 12,8 13,0 15,2 04 47,2 434 9,9 53 1,9 22,5 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 433 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 46,5 46,0 13,0 13,1 15,1 0,5 47,1 434 9,9 53 1,6 22,5 3,7
2019 | kv 46,5 46,0 12,9 131 15,2 0,5 47,0 433 9,9 53 1,8 22,4 3,7
Il kv 46,5 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 47,2 434 9,9 53 1,8 22,4 3,7
Il kv 46,4 459 12,9 131 15,1 0,5 47,2 435 9,9 53 1,7 22,5 3,8
IV kv 46,5 46,0 13,0 13,1 15,1 0,5 47,1 434 9,9 53 1,6 22,6 3,7
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.3. Valitsemissektori vola suhe SKPsse
(protsendina SKPst; bilansiline jaak perioodi 16pus)
Kokku' Finantsinstrument Volausaldaja Esialgne tahtaeg Jarelejaanud téhtaeg Vaarin
Sularaha| Lae- Véla-| Residendist vdla- Mitte- Kuni Ule|  Kuni 1-5 Ule Euro voi osaleva Muud
jal  nud vaart- usaldajad resi-| 1aasta| 1 aasta|1aasta aastat| 5 aasta riigi vaaring| vaéaringud
hoiused paberid Raha-| dendist
loome- ‘62':"'
asu- e
tused dajad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 90,0 33 157 71,0 47,5 30,9 42,5 9,4 80,7 17,9 29,8 42,3 87,9 2,1
2017 87,8 32 146 70,0 48,3 32,2 39,5 8,6 79,1 16,4 29,0 42,3 86,0 1,8
2018 85,8 3,1 138 68,9 48,1 32,5 37,8 8,0 77,8 16,0 28,4 41,3 84,4 1,5
2019 84,1 3,0 131 68,0 455 30,7 38,6 7,7 76,4 157 28,0 40,4 82,8 1,3
2019 | kv 86,5 3,1 13,6 69,7
Il kv 86,3 3,1 135 69,7
kv 86,0 32 133 69,4
IVkv 84,2 3,0 131 68,1

Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
' Mis puudutab valitsemissektori vola suhet SKPsse 2019. aastal ja 2019. aasta neljandas kvartalis, siis eksisteerib méningane erinevus (0,1 protsendipunkti SKPst).
See on seletatav SKP aastakasvu ja nelja kvartali libiseva keskmise kasvu summa vahega.
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6. Eelarve areng

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

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

~ Vola Esmane Eelarvepositsioonivéline volamuutus Intressija| ~ Memokirje:
ja SKP| puudujadk| Kokku Tehingud peamiste finantsvaradega Umberhindamis-|  Muud| majandus-| laenuvajadus
suhte| (=) /Ule- S— — médju ja muud kasvu vahe
muutus?|  jadk (+) Kokku| Sularaha(Laenud| Volavaart-| Aktsia- jainves-| o oh ' muutused
ja hoi- paberid| teerimisfondide
used osakud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 -0,8 -0,7 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 1,6
2017 -2,3 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,2 0,9
2018 -1,9 -1,4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,9 0,8
2019 -1,7 -1,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,9 0,9
2019 | kv -1,3 -1,2 0,8 0,6 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 -0,8 1,3
Il kv -1,0 -1.1 0,8 0,7 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,7 1,4
I kv -1,2 -0,9 0,6 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,9 1,4
IV kv -1,7 -1,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
! Finantskriisiga seotud valitsustevahelised laenud on konsolideeritud, v.a kvartaliandmed eelarvepositsioonivélise volamuutuse kohta.
2 Arvutatud valitsemissektori vola ja SKP suhte erinevusena vaatlusperioodi I6pus ja aasta varem.
6.5. Riigivolakirjad’
(v6la teenindamine protsendina SKPst; vood véla teenindamise perioodil; keskmine nominaaltulusus aastas)
Véla teenindamine eeloleva aasta jooksul? __ Keskmine Keskmine nominaaltulusus*
Kokku]  Pohisumma Intress Jare"ifhﬁggg Bilansiline jak Tehingud
Tahtaeg Tahtaeg aastates®| Kokku|Ujuva intres-|  Null- Fikseeritud Emiteeri-| Tagasi-
kuni 3 kuud kuni 3 kuud siméaraga| kupon- intressimaaraga mine| ostmine
giga Tahtaeg kuni
1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2017 12,9 1,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,2 10,9 3,7 1,4 0,4 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2019 | kv 12,4 10,9 3,7 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Il kv 12,5 1.1 3,6 1,5 0,4 7,4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
Il kv 12,7 1,3 3,8 1,5 0,4 7,4 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,0
IV kv 12,2 10,9 3,7 1,4 0,4 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2019 nov 12,5 1.1 3,4 1,4 0,4 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 2,0 0,3 1,2
dets 12,2 10,9 3,7 1,4 0,4 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2020 jaan 12,3 10,9 41 1,4 0,4 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 1,9 0,2 1,1
veebr 12,0 10,7 41 1,3 0,3 7,6 2,1 1,2 -0,1 2,4 1,9 0,2 1,1
marts 12,3 11,0 4.1 1,3 0,3 7,5 2,0 1,2 -0,2 2,4 2,0 0,1 1,0
apr 12,8 1,5 4,3 1,3 0,3 7,6 2,0 1,2 -0,2 2,3 2,0 0,1 1,1
Allikas: EKP
1 Nimivaartuses, ei ole valitsemissektori siseselt konsolideeritud.
2 V.atulevased maksed volavaartpaberitelt, mis ei kuulu veel tasumisele, ning ennetéhtaegsed tagasiostud.
3 Jarelejaanud tahtaeg perioodi I6pus.
4 Bilansiline jaak perioodi I6pus; 12 kuu keskmine tehingute maht.
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6. Eelarve areng

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

Belgia Saksamaa Eesti lirimaa Kreeka Hispaania| Prantsusmaa’ Itaalia Kupros
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Valitsemissektori eelarve puudujaék (-) / tlejaak (+)
2016 -2,4 1,2 -0,5 -0,7 0,5 -4,3 -3,6 -2,4 0,3
2017 -0,7 1,2 -0,8 -0,3 0,7 -3,0 -2,9 -2,4 2,0
2018 -0,8 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,3 -2,2 -3,7
2019 -1,9 1,4 -0,3 0,4 1,5 -2,8 -3,0 -1,6 1,7
2019 | kv -1,1 1,8 -0,9 0,0 0,4 -2,5 -2,7 -2,2 -5,1
Il kv -1,6 1,7 -0,9 0,4 0,6 -2,8 -3,0 -2,2 -4,9
Il kv -1,8 1,5 -1,0 0,5 0,6 -2,7 -3,3 -2,0 2,2
IV kv -1,9 1,4 -0,3 0,4 1,5 -2,8 -3,0 -1,6 1,7
Valitsemissektori volg
2016 104,9 69,2 10,2 73,8 178,5 99,2 98,0 134,8 103,4
2017 101,7 65,3 9,3 67,7 176,2 98,6 98,3 134,1 93,9
2018 99,8 61,9 8,4 63,5 181,2 97,6 98,1 134,8 100,6
2019 98,6 59,8 8,4 58,8 176,6 95,5 98,1 134,8 95,5
2019 | kv 103,1 61,7 7,8 65,3 182,0 98,6 99,6 136,4 103,1
Il kv 102,3 61,1 9,1 63,9 179,5 98,6 99,6 137,8 107,0
Il kv 102,1 61,1 9,0 62,5 178,1 97,5 100,4 137,1 97,8
IV kv 98,6 59,8 8,4 58,8 176,6 95,5 98,4 134,8 95,5
Lati Leedu| Luksemburg Malta| Madalmaad Austria Portugal Sloveenia Slovakkia Soome
10 1" 12 13 14 15 16 17 18 19
Valitsemissektori eelarve puudujaak (=) / tlejaak (+)
2016 0,2 0,2 1,8 1,0 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,5 -1.7
2017 -0,8 0,5 1,3 3,3 1,3 -0,8 -3,0 0,0 -1,0 -0,7
2018 -0,8 0,6 3,1 1,9 1,4 0,2 -0,4 0,7 -1,0 -0,9
2019 -0,2 0,3 2,2 0,5 1,7 0,7 0,2 0,5 -1,3 -1,1
2019 | kv -0,9 0,2 3,8 1,6 1,5 -0,1 -0,2 0,5 -1,0 -1,1
Il kv -1,4 0,0 3,9 1,1 1,5 0,3 0,1 0,5 -1,0 -1,3
I kv -1,1 -0,3 3,0 0,5 1,3 0,3 -0,1 0,6 -1,1 -2,0
IV kv -0,2 0,3 2,2 0,5 1,7 0,7 0,2 0,5 -1,3 -1,1
Valitsemissektori vélg
2016 40,9 39,7 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 78,7 52,0 63,2
2017 39,3 39,1 22,3 50,3 56,9 78,3 126,1 74,1 51,3 61,3
2018 37,2 33,8 21,0 45,6 52,4 74,0 122,0 70,4 49,4 59,6
2019 36,9 36,3 22,1 43,1 48,6 70,4 17,7 66,1 48,0 59,4
2019 | kv 38,6 33,8 20,7 46,3 50,8 72,7 123,4 68,1 49,3 59,5
Il kv 37,5 35,9 20,3 45,7 50,9 71,8 120,8 67,7 48,6 61,5
1l kv 37,1 35,7 20,0 43,4 49,2 711 120,2 68,1 48,4 60,2
IV kv 36,9 36,3 22,1 43,1 48,6 70,4 17,7 66,1 48,0 59,4
Allikas: Eurostat.
! Mis puudutab valitsemissektori vola suhet SKPsse 2019. aastal ja 2019. aasta neljandas kvartalis, siis eksisteerib moningane erinevus (0,1 protsendipunkti SKPst).
See on seletatav SKP aastakasvu ja nelja kvartali libiseva keskmise kasvu summa vahega.
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