JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2012.aasta 4. aprilli istungil korraliste majandus- ja
monetaaranalliuside pdhjal otsuse jatta EKP baasintressiméarad muutmata. Alates
martsi algusest kéattesaadav teave kinnitab (ldjoontes EKP ndukogu varasemat
hinnangut. Inflatsioonimaar peaks 2012. aastal pusima lle 2% ja seda ohustavad
téusuriskid. N6ukogu eeldab, et hindade areng on poliitikakujunduse seisukohalt
olulise aja jooksul jatkuvalt kooskdlas hinnastabiilsuse eesmérgiga. Seda
hinnangut kinnitab ka aluseks olev rahapakkumise kasvutempo, mis pusib
tagasihoidlik. Majanduskasvu uuringunditajad on 2012. aasta alguses Uldjoontes
stabiliseerunud, plsides madalal tasemel. Aasta jooksul eeldatakse
majandustegevuse mdddukat taastumist. Seda valjavaadet ohustavad endiselt

langusriskid.

Keskmise perioodi inflatsiooniootused euroalal peavad jatkuvalt olema kindlalt
kooskdlas ndukogu eesmargiga hoida inflatsioonimaér keskmise aja jooksul 2%
tasemest allpool, ent selle ldhedal. Viimastel kuudel on eurosusteem votnud nii
standardseid kui ka mittestandardseid rahapoliitilisi meetmeid, mis on aidanud
kaasa  finantskeskkonna  stabiliseerimisele ja  tBhustanud rahapoliitika
ulekandumist. Arengut tuleb t&helepanelikult jélgida ka edaspidi. Samuti on
oluline markida, et kdik mittestandardsed rahapoliitilised meetmed on vormilt
ajutised. Lisaks on kattesaadavad kdik vahendid, et ohjeldada kindlalt ja

Oigeaegselt hinnastabiilsust keskpikal perioodil ohustada vdivaid tdusuriske.

Majandusanaltitisi pdhjal voib 6elda, et 2011. aasta neljandas kvartalis véhenes
euroala reaalne SKP 0,3%. Kisitlusandmed kinnitavad, et majandustegevus
stabiliseerus 2012. aasta alguses madalal tasemel. EKP ndukogu eeldab jatkuvalt,
et euroala majandus elavneb 2012. aasta jooksul jark-jargult. Majandusaktiivsuse
valjavaadet peaksid toetama Vvélisndudlus, vdga madalad llhiajalised
intressiméérad euroalal ning kdik euroala majanduse tbrgeteta toimimise
edendamiseks voetud meetmed. Majanduskasvu tempot voivad siiski jatkuvalt

parssida euroala riikide volakirjaturgudele jaanud pinged ja nende mdju
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laenutingimustele, bilansside korrigeerimine finants- ja muudes sektorites ning

suur t6épuudus mones euroala riigis.

Seda valjavaadet ohustavad langusriskid, mis on valdavalt seotud taas teravnevate
pingetega euroala volakirjaturgudel ja nende v@imaliku kandumisega euroala

reaalmajandusse. Langusriskid on seotud ka toormehindade edasise tdusuga.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli euroala aastane UTHI-inflatsioon 2011. aasta
detsembrist 2012. aasta veebruarini 2,7% ja alanes seejarel martsis 2,6%ni.
2012. aastal peaks inflatsioon pusima tle 2% peamiselt tulenevalt energiahindade
viimatisest tousust ja hiljuti teatavaks tehtud kaudsete maksude suurendamisest.
Toorme praeguste futuurihindade pdhjal eeldatakse, et 2013. aasta alguses langeb
aastane inflatsioonimaar taas alla 2%. Seetbttu jalgib ndukogu eriti
tahelepanelikult marke kdrgemate energiahindade méju Glekandumisest palkadele,
kasumitele ja uldisele hinnakujundusele. Kaugemas tulevikus peaks hinnasurve
plsima piiratud, pidades silmas tagasihoidlikku majanduskasvu euroalal ja

pikaajaliste inflatsiooniootuste stabiilsust.

Prognoositud UTHI-inflatsiooniga seotud riske peetakse lahiaastatel jatkuvalt
uldjoontes tasakaalustatuks. Lahema aja t@usuriskid tulenevad valdavalt eeldatust
kdrgemast naftahinnast ning kaudsete maksude suurenemisest. Majandusaktiivsuse

oodatust ndrgema arengu tottu pisivad siiski ka langusriskid.

Aluseks olev rahapakkumise kasvutempo on monetaaranallilisi kohaselt endiselt
tagasihoidlik. Rahaagregaadi M3 aastakasv oli 2012. aasta jaanuaris 2,5% ja
veebruaris 2,8%. Pankade hoiusebaas tugevnes nii jaanuaris kui ka veebruaris.
Erasektorile antavate laenude kasv on pulsinud tagasihoidlik. Selle aastane
kasvumaér (kohandatuna laenude mulgi ja véartpaberistamisega) alanes 1,5%lt

jaanuaris 1,1%ni veebruaris.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele ja kodumajapidamistele
antud laenude aastased kasvumaédrad (kohandatuna laenude midgi ja
vadrtpaberistamisega) pusisid veebruaris vastavalt 0,6% ja 1,8% tasemel.

Rahaloomeasutuste poolt kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
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ja kodumajapidamistele suunatud laenuvood jaid eelmise kuuga vdrreldes peaaegu

samale tasemele.

Rahamassi ja laenumahu andmed kuni veebruarini kinnitavad, et finantstingimused
on uldiselt stabiliseerunud ning eurosusteemi voetud meetmed on aidanud Vvéltida
krediidiasutuste bilansside jarsku ja ebakorraparast korrigeerimist. Pankade
rahastamistingimused on tldjoontes paranenud ning mdnedes turusegmentides on
emiteerimistegevus elavnenud ja rahastamise pakkumine taas kéattesaadav.
Tulenevalt endiselt piiratud majandusaktiivsusest ning bilansside jatkuvast
korrigeerimisest kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvas sektoris pusib
laenundudlus tagasihoidlik. Selleks, et euroslsteemi mittestandardsed meetmed
avaldaksid ndudluse taastudes tdielikku toetavat mdju laenukasvule, laheb siiski
aega. Siinkohal on oluline meenutada, et teine kolmeaastane pikemaajaline
refinantseerimisoperatsioon teostati alles 1. martsil 2012.

Finantskeskkonna stabiliseerumise taustal on oluline, et pangad tugevdaksid oma
vastupanuvdimet veelgi, jattes muu hulgas kasumi jaotamata. Pankade bilansside
tugevus on pdhitegur, mis hdlbustab nii majanduse asjakohast varustamist

laenurahaga kui ka kdikide rahastamiskanalite normaliseerumist.

Kokkuvdttes nditab majandusanaluis, et hindade areng peaks olema keskpikal
perioodil jatkuvalt kooskdlas hinnastabiilsuse eesmargiga. Seda prognoosi kinnitab

ka majandusanalliiisi ja monetaaranalusi tulemuste vordlus.

Noukogu kutsub valitsusi Ules taastama tugevaid eelarvepositsioone ja rakendama
kindlaid struktuurireforme, et toetada kindlustunnet, jatkusuutlikku majanduskasvu
ja toohoivet. Stabiilsuse ja majanduskasvu pakti kohustusi tuleb téielikult taita.
Lisaks tuleb otsustavalt tegeleda konkurentsiviime vahenemise probleemidega.
Riikide poliitikakujundajad peavad téiel maaral tditma oma kohustused, et tagada
eelarvete jatkusuutlikkus, suurendada to6- ja tooteturgude kohanemisvdimet, tosta
tootlikkust ja konkurentsivdoimet ning hoida finantssisteemi usaldusvaarsust.
Eelkdige need riigid, kelle kulude konkurentsivdime on vahenenud, peavad tagama

piisava palkade korrigeerimise ja edendama tooviljakuse kasvu.
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Kokkuvottes tuleb meenutada, et Ghtne rahapoliitika keskendub hinnastabiilsuse
sailitamisele euroalal keskpika aja jooksul. Riikide poliitikakujundajad peavad
edendama majanduse arengut, mis toetab nende riikide konkurentsivoimet.
Usaldusvéarne eelarvepoliitika ning konkurentsivéimelised ja paindlikud toote- ja

to6turud on euroala majanduse toimimiseks hadavajalikud.

Ké&esolevas kuubiilletadénis on kolm artiklit. Esimeses artiklis analtiisitakse euroala
valitsussektori vola jatkusuutlikkusega seotud kusimusi. Teises artiklis antakse
ulevaade hindade ja kulude arengust 2008.—2009. aasta majanduslanguse ajal.
Kolmas artikkel kirjeldab euroslsteemi finantsaruandluse ja raamatupidamise

korda ning pGhimotteid.
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