JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2009.aasta 8. oktoobri istungil regulaarsete majandus- ja
rahapoliitiliste analttside pdhjal otsuse jatta EKP baasintressimadrad muutmata. Seega on
praegused baasintressimadrad jatkuvalt asjakohased. Noukogu senist hinnangut kinnitavad
ka andmed ja analiitisid, mis on olnud kattesaadavad pérast septembri alguses toimunud
istungit. Aastane UTHI-inflatsioonimaar, mis oli septembris endiselt mdnevdrra
negatiivne, peaks Eurostati esialgse hinnangu kohaselt tdusma Iahikuudel taas positiivsele
tasemele ning plsima poliitikakujunduse seisukohalt olulise aja jooksul mdddukalt
positiivsena. Samal ajal toetab varskeim teave ndukogu seisukohta, et euroala majandus
on stabiliseerumas ning peaks hakkama jark-jargult elavnema. Siiski pisib suur
ebakindlus. Samas on keskmiste ja pikemaajaliste inflatsiooniootuste nditajad kindlalt
kooskblas EKP ndukogu eesmérgiga hoida inflatsioonimdar keskmise aja jooksul 2%
tasemest allpool, ent selle lahedal. Rahapakkumise ja laenumahu jatkuvalt tagasihoidlikku
kasvu silmas pidades kinnitab rahapoliitilise analiilisi tulemus vahest inflatsioonisurvet
keskmises perspektiivis. Eespool nimetatut arvestades eeldab nGukogu, et hinnastabiilsus

peaks keskmise aja jooksul sdilima, toetades euroala kodumajapidamiste ostujoudu.

Majandusanalliisi  kéttesaadavad  uuringunditajad  annavad  jatkuvalt — marku
majandustegevuse stabiliseerumisest. Euroala majandust peaksid eelkBige toetama
ekspordi taastumine, kavandatavad olulised makromajanduslikud stiimulid ning seni
vOetud meetmed finantsiisteemi toimimise taastamiseks. Lisaks peaks SKP reaalkasvule
avaldama 2009. aasta teisel poolel positiivset méju varude tsiikkel, mille m&ju esimesel
poolaastal oli véga negatiivne. Suur ebakindlus ja&b siiski pisima ja varskete andmete
volatiilsuse tottu tuleb kattesaadavat teavet tdlgendada ettevaatlikult. Uldjoontes peaks
majandus taastuma kullaltki ebaiihtlaselt. Taastumisprotsessi toetavad lthiajaliselt mitmed
ajutised tegurid, kuid keskmise aja jooksul avaldab sellele m&ju ka jatkuv bilansside

korrigeerimine finants- ja muudes sektorites nii euroala riikides kui ka valjaspool.

EKP ndukogu hinnangul plsivad selle véljavaatega seotud riskid tldiselt tasakaalustatud.
Positiivsest kiljest vBib kavandatud ulatuslikest makromajanduslikest stiimulitest ja
teistest poliitilistest meetmetest tulenev méju osutuda arvatust suuremaks. Lisaks vdib
kindlustunne paraneda oodatust joudsamalt, olukord td6turul ei pruugi halveneda nii
suurel madral, kui varem prognoositud, ning valisndudlus vdib kujuneda eeldatust
suuremaks. Teisest kiiljest aga jadvad plsima kartused, mis on seotud reaalmajanduse ja

finantssektori vastastikuse oodatust tugevama ja pikemaajalisema negatiivse mdjuga, nafta
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ja muu toorme hindade uue tdusuga, protektsionismisurve stivenemisega ning Uleilmsest
tasakaalustamatusest  tingitud  vOimalike  ebakorrapéraste  arengusuundadega

maailmamajanduses.

Hindade arengu kohta mérgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane
UTHI-inflatsioon septembris —0,3%, virreldes —0,2%ga augustis. Praegused negatiivsed
inflatsioonimadrad on koosk®@las varasemate ootustega ja kajastavad peamiselt Uleilmsete
toormehindade aastatagustest muutustest tulenevaid baasefekte. Samuti baasefektide
tulemusel peaksid aastased inflatsioonimédrad tdusma lahikuudel taas positiivsele
tasemele. Poliitikakujunduse seisukohalt olulise aja jooksul jaab inflatsioon tGendoliselt
positiivsele tasemele ning hinna- ja kulumuutusi peaks ka edaspidi parssima praegune
vahene nbudlus euroalal ja mujal. Selle taustal on veel kord oluline réhutada, et keskmise
ja pikema aja inflatsiooniootused on kindlalt kooskdlas EKP ndukogu eesmérgiga hoida

inflatsioonimadrad keskmise aja jooksul 2% tasemest allpool, ent siiski selle 1ahedal.

Eespool esitatud véljavaatega kaasnevad riskid, mis on eelk8ige seotud majandustegevuse
vdljavaatega ja toormehindade arenguga, plsivad Uldiselt tasakaalustatud. Lisaks vdib
kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud hindade t6us kujuneda oodatust jéulisemaks,

tulenedes eelarve konsolideerimise vajadusest eelolevatel aastatel.

Rahapoliitilise analtiisi varskeimad andmed Kinnitavad, et rahapakkumise ja laenumahu
kasv jaab tagasihoidlikuks. Rahaagregaadi M3 ja erasektorile antavate laenude aastased
kasvuméarad alanesid augustis veelgi, langedes vastavalt 2,5% ja 0,1%ni ehk varasemaga
vOrreldes madalaimale tasemele. Rahapakkumise ja laenumahu kasvu samaaegne
aeglustumine kinnitab nBukogu varasemat hinnangut, et keskmise aja jooksul pusib

rahapakkumise kasvutempo aeglane ja inflatsioonisurve nork.

M3 aastakasvu aeglustumisega samal ajal on jatkunud rahaagregaadi M1 veelgi joulisem
aastakasv, mis ulatus augustis 13,6%ni. Rahaagregaadi M1 tugevus kajastab asjaolu, et eri
liiki lUhitdhtajaliste hoiuste intressiméarade véiksem vahe on soodustanud varade
Umberpaigutamist eelkBige lihitéhtajalistest hoiustest Gledohoiustesse. Samal ajal vdis
tulukdvera jarsk kalle toetada tleminekut rahaagregaadilt M3 pikemaajalistele hoiustele ja

M3-vélistele vaartpaberitele.

Laenuvood mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile jéid augustis tagasihoidlikuks.
Vérskeimad andmed kodumajapidamiste kohta nditavad, et laenukasvu aeglustumine on
peatunud, stabiliseerudes md6duka kasvuméara juures. Laenuvood kaupu ja
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mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele, mis olid mdne kuu valtel negatiivsed,
tbusid augustis taas ménevdrra positiivsele tasemele. Kuiste andmete volatiilsust kdrvale
jattes voib Oelda, et laenukasv on jatkuvalt véga piiratud. See on kooskdlas tavaparase
viitajaga majandustegevuses avalduvate suundumuste ja ettevGtetele antavate laenude
arengu vahel. L&hikuudel jaab kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevdtetele
antavate laenude areng tdendoliselt ndrgaks, arvestades tootmise ja kaubanduse
tagasihoidlikku taset ning ettevotluse valjavaatega seotud jatkuvat ebakindlust. Samal ajal
peaks rahastamistingimuste jatkuv paranemine laenundudlust eeloleval perioodil toetama.
Sellest hoolimata tuleks pankadel suuri raskusi silmas pidades v0tta asjakohaseid
meetmeid, et tugevdada veelgi oma kapitalibaasi, ning vajadusel téiel maaral kasutada

valitsuse meetmeid finantssektori toetamiseks, eelkBige seoses rekapitaliseerimisega.

Kokkuvotteks vbib Oelda, et praegused baasintressiméarad on jatkuvalt asjakohased.
Noukogu senist hinnangut kinnitavad ka andmed ja analiiisid, mis on olnud kattesaadavad
parast septembri alguses toimunud istungit. Aastane UTHI-inflatsioonimadr, mis oli
septembris endiselt ménevérra negatiivne, peaks Eurostati esialgse hinnangu kohaselt
tdusma l&hikuudel taas positiivsele tasemele ning plsima poliitikakujunduse seisukohalt
olulise aja jooksul mdbdukalt positiivsena. Samal ajal toetab varskeim teave ndukogu
seisukohta, et euroala majandus on stabiliseerumas ning peaks hakkama jark-jargult
elavnema. Siiski pisib suur ebakindlus. Samas on keskmiste ja pikemaajaliste
inflatsiooniootuste nditajad kindlalt kooskdlas EKP nBukogu eesmérgiga hoida
inflatsioonim&r keskmise aja jooksul 2% tasemest allpool, ent selle l&hedal.
Majandusanaliiiisi ja rahapoliitilise analiiisi tulemuste vordlus kinnitab hinnangut, et
inflatsioonisurve pusib keskmise aja jooksul ndrk, vottes arvesse rahapakkumise ja
laenumahu kasvu jatkuvat aeglustumist. Eespool nimetatut arvestades eeldab nGukogu, et
hinnastabiilsus peaks keskmise aja jooksul sdilima, toetades euroala kodumajapidamiste

ostujoudul.

Arvestades, et rahapoliitika kandub Ule viitajaga, peaksid EKP néukogu otsused
rakenduma jark-jargult majanduses tervikuna. Seega pakuvad kdik rahapoliitika meetmed,
sealhulgas viimane 12kuulise téhtajaga pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon,
majandusele jatkuvat ja jOulist tuge. NOukogu hoolitseb selle eest, et pdrast
makromajanduskeskkonna paranemist saab meetmete votmist Gigeaegselt peatada ja
pakutud likviidsust taas vahendada, et véltida tdhusalt mis tahes ohtu hinnastabiilsusele
keskmise ja pikema aja jooksul. Nii hoiab ndukogu keskmise aja inflatsiooniootused ka
edaspidi kindlalt kooskdlas hinnastabiilsusega. Jatkusuutliku majanduskasvu, t66hdive ja
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finantsstabiilsuse toetamiseks on see haddavajalik. Seet6ttu jatkab ndukogu eeloleval

perioodil vaga hoolikalt kBikide arengusuundade jalgimist.

Eelarvepoliitikas muutub ha pakilisemaks vajadus ndudlike ja realistlike strateegiate
jarele eelarvepoliitika stiimulitest loobumiseks ning eelarve konsolideerimiseks.
Valitsustel tuleb kehtestada konkreetsed struktuurimeetmed ning veenvalt ndidata, et
ollakse  puhendunud riigi rahanduse jatkusuutlikkuse tagamisele. Valitsuste
konsolideerimiskavad tuleks ette valmistada koosk6flas stabiilsuse ja majanduskasvu
paktiga, tagades, et konsolideerimine algab niipea kui vdimalik ning hiljemalt siis, kui
majandus hakkab elavnema. Koos kavade loomisega tuleks tugevdada ka riikide
eelarveraamistikke. 2011. aastal tuleb struktuurilise konsolideerimise pludeid tBhustada
ning need peavad oluliselt Gletama stabiilsuse ja majanduskasvu paktis ette néhtud
0,5% taset SKP suhtes aastas. Suure eelarvepuudujdagi ja/voi riigivBla suhtarvuga riikides
peab struktuuriline kohandamine ulatuma aastas vahemalt 1%ni SKPst. Pidades silmas
valitsussektorite Kiiresti kasvavaid kulutusi ning tdiendavaid prognoositavaid kulusurveid,
mis tulenevad suuremast intressikoormusest ja rahvastiku vananemisega seotud

kulutustest, peaksid riikide struktuurimeetmed keskenduma kulude poolele.

Struktuurireformidega seoses tuleb kdikides riikides kindlasti teha suuremaid joupingutusi
jatkusuutliku kasvu ja t6ohdive toetuseks, sest finantskriis on tdendoliselt mdjutanud ka
euroala riikide tootmisvGimsust. Eelkfige on vaja sobivat palgakujundust, t66turgude
piisavat paindlikkust ja tBhusaid stiimuleid t60 tegemiseks. Samas tuleb viivitamatult
rakendada konkurentsi ja uuendustegevust toetavat poliitikat, et kiirendada
restruktureerimist ja investeeringuid ning luua uusi ettevotlusvéimalusi ja edendada
tooviljakuse kasvu, mis on vajalikud majanduse jatkusuutlikuks elavdamiseks. Siinjuures
on oluline osa pangandussektori asjakohasel restruktureerimisel ja konsolideerimisel. Et
tugevdada pankade finantskindlust ja vastupanuvdimet Sokkidele, on vdga oluline tagada
usaldusvaérsed bilansid, usaldusvadarne riskijuhtimine ning l&bipaistvad ja tugevad

&rimudelid, mis loovad aluse jatkusuutlikuks majanduskasvuks ja finantsstabiilsuseks.

Oktoobri kuubulletd&nis on kolm artiklit. Esimeses antakse (levaade rahapoliitikast ja
pangalaenude pakkumisest euroala riikides. Teises artiklis késitletakse eurostisteemi, USA
Foderaalreservi Siisteemi ja Jaapani keskpanga bilansside hiljutist arengut. Kolmas

artikkel vaatleb areneva majandusega riikide finantsarengut ning poliitikamdjusid.
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