JUHTKIRI

EKP nbukogu tegi 2012.aasta 3.mai istungil Kkorraliste majandus- ja
monetaaranaliiiiside pdhjal otsuse jatta EKP baasintressimaarad muutmata.
Inflatsioonimadr peaks 2012. aastal pisima tle 2%. Siiski eeldab ndukogu, et
hindade areng on poliitikakujunduse seisukohalt olulise aja jooksul jatkuvalt
kooskdlas hinnastabiilsuse eesmérgiga. Seda hinnangut kinnitab ka aluseks olev
rahapakkumise kasvutempo, mis pusib tagasihoidlik. Esimese kvartali kohta
kattesaadavad  andmed on  endiselt  kooskdlas  majandusaktiivsuse
stabiliseerumisega madalal tasemel. Vérskeimad kusitlusandmed euroala kohta
naitavad, et ebakindlus on suur. Aasta jooksul peaks majandusaktiivsus jark-jargult

taastuma. Samal ajal ohustavad majanduse valjavaadet endiselt langusriskid.

Euroala inflatsiooniootused on jatkuvalt kindlalt kooskdlas ndukogu eesmaérgiga
hoida inflatsioonimaar keskmise aja jooksul 2% tasemest allpool, ent selle lahedal.
Viimastel kuudel on eurosiisteem votnud nii standardseid kui ka mittestandardseid
rahapoliitilisi meetmeid. Selline meetmete kombinatsioon on tulnud kasuks nii
finantskeskkonnale kui ka rahapoliitika Glekandemehhanismi toimimisele. Edasist
arengut jalgitakse téhelepanelikult, pidades silmas, et kdik mittestandardsed
rahapoliitilised meetmed on vormilt ajutised ning ndukogu sailitab taielikult
suutlikkuse tagada hindade stabiilsus keskmise aja jooksul, tegutsedes kindlalt ja

Oigeaegselt.

Majandusanaltitisi pohjal vdib Oelda, et esimese kvartali kohta kattesaadavad
andmed on endiselt koosk6las majandusaktiivsuse stabiliseerumisega madalal
tasemel. Euroala varskeimad kisitlusandmed nditavad, et ebakindlus on suur.
Samal ajal leidub maérke sellest, et maailmamajanduse elavnemine jatkub.
Kaugemale ette vaadates eeldab ndukogu endiselt, et euroala majandus aasta
jooksul jark-jargult taastub, toetatuna valisndudlusest, euroala védga madalatest
lUhiajalistest intressimadradest ning kdikidest euroala majanduse torgeteta
toimimise edendamiseks vOetud meetmetest. Siiski peaksid majanduse

kasvutempot jatkuvalt parssima monede euroala riikide volakirjaturgudel pusivad
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pinged, nende mdju laenutingimustele, bilansside korrigeerimine finants- ja

muudes sektorites ning suur tédpuudus.

Sellist majanduse véljavaadet ohustavad langusriskid, mis on eelkdige seotud
pingete teravnemisega euroala volakirjaturgudel ja nende véimaliku kandumisega

euroala reaalmajandusse ning samuti toormehindade edasise tdusuga.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli euroala aastane UTHI-inflatsioon 2012. aasta
aprillis 2,6%. Neljal eelneval kuul oli see 2,7%. 2012. aastal peaks inflatsioon
olema jatkuvalt lle 2% peamiselt energiahindade tdusu ja kaudsete maksude
suurendamise tottu. Toorme praeguste futuurihindade pohjal eeldatakse, et
2013. aasta alguses langeb aastane inflatsioonimaéar taas alla 2%. Seet6ttu jalgib
ndukogu eriti tahelepanelikult marke kdrgemate energiahindade mdju
ulekandumisest palkadele, kasumitele ja Uldisele hinnakujundusele. Kaugemas
tulevikus peaks hinnasurve pusima piiratud, pidades silmas tagasihoidlikku
majanduskasvu euroalal ja pikaajaliste inflatsiooniootuste stabiilsust.

Prognoositud UTHI-inflatsiooniga seotud riske peetakse lahiaastatel jatkuvalt
uldjoontes tasakaalustatuks. Tousuriskid tulenevad eeldatust kdrgematest
toormehindadest ja kaudsete maksude suurenemisest, samas kui langusriskid on

seotud majandusaktiivsuse oodatust nérgema arenguga.

Aluseks olev rahapakkumise kasvutempo on monetaaranaltlsi kohaselt endiselt
tagasihoidlik, kuigi kasvumé&ar on viimastel kuudel olnud mdnevorra kdrgem.
Rahaagregaadi M3 aastakasv oli 2012. aasta veebruaris 2,8% ja martsis 3,2%.

Jaanuarist alates on taheldatud pankade hoiusebaasi tugevnemist.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele ning kodumajapidamistele
antud laenude aastased kasvumadrad (kohandatuna laenude midgi ja
vaartpaberistamisega) olid martsis vastavalt 0,5% ja 1,7%, st veidi madalamad kui
veebruaris. Rahaloomeasutuste poolt kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele ning kodumajapidamistele suunatud laenuvood jaid eelmise kuuga

vorreldes peaaegu samale tasemele.
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Rahamassi ja laenumahu andmed kuni martsini kinnitavad, et finantstingimused on
uldiselt stabiliseerunud ning eurosisteemi voetud meetmed on aidanud valtida
krediidiasutuste bilansside jarsku ja ebakorrapéarast korrigeerimist. Sellega seoses
naitab aprillikuine pankade laenutegevuse uuring, et euroala pankade
laenutingimuste karmistumine netoarvestuses véhenes 2012. aasta esimeses
kvartalis vOrreldes 2011.aasta I6puga markimisvaarselt nii  kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele kui ka kodumajapidamistele antud
laenude osas. See toimus muu hulgas tdnu pankade rahastamistingimuste
paranemisele. Pankade laenutegevuse uuring néitas ka, et 2012. aasta esimeses
kvartalis pusis laenundudlus tagasihoidlikuna, kajastades ndrka majandusaktiivsust
ning bilansside jatkuvat korrigeerimist kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvas
sektoris. Selleni, et eurosiisteemi mittestandardsed meetmed avaldaksid ndudluse
taastudes taielikku toetavat mdju laenukasvule, laheb siiski veel aega. Siinkohal on
oluline meenutada, et teine kolmeaastane pikemaajaline

refinantseerimisoperatsioon teostati alles 1. martsil 2012.

Tulevikku vaadates on oluline, et pangad tugevdaksid oma vastupanuvGimet
veelgi, muu hulgas jattes kasumi jaotamata. Pankade bilansside tugevus on
pdhitegur, mis hdlbustab nii majanduse asjakohast varustamist laenurahaga kui ka

kdikide rahastamiskanalite normaliseerumist.

Kokkuvottes naitab majandusanaliills, et hindade areng peaks olema keskmise aja
jooksul jatkuvalt kooskdlas hinnastabiilsuse eesmargiga. Seda prognoosi kinnitab

ka majandusanalliiisi ja monetaaranalusi tulemuste vordlus.

On dlimalt tahtis tagada eelarve jatkusuutlikkus ja euroala jatkusuutlik
majanduskasv. Enamik euroala riike tegi 2011. aastal joudsaid edusamme eelarve
konsolideerimisel. Kuigi vajalik laialdane eelarvete kohandamine parsib lahiajal
majanduskasvu, aitab see Onnestumise korral suurendada riikide rahanduse
jatkusuutlikkust ning seeldbi alandada riigivolakirjade riskipreemiaid. Arvestades
suurenenud kindlustunnet eelarvepoliitika suhtes, peaks erasektori aktiivsus samuti

tbusma, toetades erainvesteeringuid ja keskmise aja jooksul majanduskasvu.
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Samal ajal eelarvete konsolideerimisega tuleb otsustavate struktuurireformide abil
tugevdada euroala majanduskasvu ja kasvupotentsiaali. Seet6ttu on Glimalt tahtis
holbustada ettevotlustegevust, uute firmade asutamist ja t60kohtade loomist.
Poliitika, mille eesmérk on elavdada konkurentsi tooteturgudel ning suurendada
ettevotete vGimet kohandada palku ja t6ohdivet, edendab uuendusi, soodustab
tookohtade loomist ja parandab pikemaajalisi kasvuvaljavaateid. Reformid
kdnealustes valdkondades on iseéranis olulised riikide jaoks, kelle kulude
konkurentsivbime on mérgatavalt vahenenud ning kes peavad ergutama tootlikkust

ja parandama kaubandustegevust.

Euroalasisese kohandamisprotsessiga Seoses saab teiste suurte
vadringupiirkondade kogemuste pdhjal maérkida, et piirkondlikud erinevused on
majanduse arengus tavapérased. Siiski on viimase aastakiimne jooksul kuhjunud
mitmes euroala riigis mérkimisvéaérsed ebakdélad, mille kdrvaldamisega praegu

tegeldakse.

EKP rahapoliitika kurss peab keskenduma euroalale. EKP rahapoliitika esmane
eesméark on endiselt sdilitada hinnastabiilsus keskmise aja jooksul. See on parim
viis, kuidas rahapoliitika saab toetada majanduskasvu ja tookohtade loomist

euroalal.

Euroala riikide vaheliste erinevustega peavad tegelema riikide valitsused, kellel
tuleb votta otsustavaid poliitilisi meetmeid, et vahendada eelarve-, finants- ja
struktuurivaldkonna suurt tasakaalustamatust ja noérkust. Ndukogu margib, et
paljudes riikides on tehtud edusamme, kuid mitme riigi valitsuse tegevus peab
olema ambitsioonikam. Tugeva eelarvetasakaalu, finantsstabiilsuse ja

konkurentsivéime kindlustamine kdigis euroala riikides on meie tihine huvi.

Ké&esolevas kuubdilletadnis on kaks artiklit. Esimeses artiklis vaadeldakse ning
hinnatakse majandus- ja rahaliidu uue stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise
lepingu osaks oleva fiskaalkokkuleppe pdhielemente. Teises artiklis vorreldakse
Ameerika Uhendriikide ja euroala hiljutist finantskriisi Jaapani 1990. aastate
kogemusega.
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