JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2014. aasta 2. oktoobri istungil oma korraliste majandus- ja
monetaaranaliiiiside pdhjal ning kooskodlas eelkommunikatsiooni sdnumiga otsuse
jatta EKP baasintressimddrad muutmata. 2014. aasta 4. septembri otsuste jérel on
EKP noukogu iihtlasi vastu votnud otsused nii varaga tagatud véértpaberite
ostuprogrammi kui ka uue kaetud volakirjade ostukava tdhtsaimate tehniliste
tiksikasjade kohta. See vOimaldab hakata kaetud vdlakirju ja varaga tagatud
vaartpabereid ostma 2014. aasta neljandas kvartalis, alustades kaetud volakirjade
ostmisest oktoobri teisel poolel. Ostuprogramm ja -kava véltavad vdhemalt kaks
aastat. Koos mitme sihtotstarbelise pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooniga,
mis teostatakse kuni 2016. aasta juunini, avaldavad need ostud eurosiisteemi

bilansile mérkimisvaarset mdju.

Uued meetmed toetavad spetsiifilisi turusegmente, millel on majanduse
rahastamisel otsustav roll. Nende kaudu tohustatakse veelgi rahapoliitika
tilekandemehhanismi toimimist ja hdlbustatakse laenuandmist majandusele
tervikuna; iihtlasi avaldub positiivne korvalmoju teistele turgudele. Pidades silmas
tildiselt tagasihoidlikku inflatsiooniviljavaadet, kasvutempo hiljutist pidurdumist
euroalal ning raha- ja laenupakkumise jatkuvalt vaoshoitud diinaamikat, peaksid
eurosiisteemi varade ostud rahapoliitika kurssi iildjoontes leevendama. Ostud
peaksid toetama ka EKP ndukogu eelkommunikatsiooni EKP baasintressimairade
kohta ning rohutama asjaolu, et suuremate arenenud majandusega riikide

rahapoliitika tsiiklites on mérkimisvéarsed ja iiha siivenevad erinevused.

Koos rahapoliitika toetava kursiga aitab uute meetmete otsustav rakendamine
hoida inflatsiooniootused keskmise ja pika aja jooksul kindlalt hinnastabiilsusega
kooskolas, mis vastab EKP ndukogu eesmirgile hoida inflatsiooniméar 2%
tasemest allpool, ent selle ldhedal. Sedamdoda, kuidas nende meetmete moju
majandusse kandub, aitab see inflatsioonimédra taas EKP ndukogu seatud
eesmargile ldhendada. Kui peaks olema vaja veelgi vihendada ohtu, et aeglase
inflatsiooni periood kujuneb liiga pikaks, on EKP noukogu iiksmeelselt valmis
kasutama oma padevuse piires tdiendavaid mittestandardseid instrumente.
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Majandusanaliiiisi pohjal voib oelda, et pérast neli kvartalit vdldanud mdodukat
kasvu piisis euroala reaalne SKP 2014. aasta teises kvartalis eelnenuga vorreldes
muutumatuna. 2014. aasta septembrini kéttesaadavad kiisitlusandmed kinnitavad
kasvutempo pidurdumist euroalal, ehkki see piisib jatkuvalt kooskolas
tagasihoidliku majanduskasvuga aasta teisel poolel. 2015. aastal piisib euroalal
modduka elavnemise véljavaade, kuid seda hinnangut kujundavaid pdhitegureid ja
-eeldusi tuleb tdhelepanelikult jdlgida. Sisendudlust peaksid soodustama
rahapoliitilised meetmed, rahastamistingimuste jiatkuv paranemine, edusammud
eelarvete konsolideerimisel ja struktuurireformide elluviimisel ning reaalset
kasutatavat tulu toetavad madalamad energiahinnad. Ekspordindudlusele peaks
lisaks kasu tooma maailmamajanduse elavnemine. Samal ajal on tdendoline, et
elavnemist pérsivad edaspidigi suur toOpuudus, tootmisvoimsuse ulatuslik
alakasutus, erasektori jitkuvalt negatiivne laenukasv ning avalikus ja erasektoris

vajalik bilansside korrigeerimine.

Euroala majanduskasvu véljavaadet ohustavad endiselt langusriskid. Kasvutempo
hiljutine pidurdumine euroalal ja siivenevad geopoliitilised ohud voivad
vihendada kindlustunnet ning eelkdige pirssida erainvesteeringuid. Majanduse
viljavaadet ohustavaks oluliseks langusriskiks on ka struktuurireformide ebapiisav

elluviimine euroala riikides.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli euroala aastane UTHI-inflatsioon 2014. aasta
septembris 0,3% vorreldes 0,4%ga augustis. Eelnenud kuuga vorreldes kajastab
see energiahindade ulatuslikumat langust ja modnevdrra tagasihoidlikumat
hinnatdusu enamikus teistes UTHI komponentides. Praeguste andmete pdhjal
eeldatakse, et aastane UTHI-inflatsiooniméir piisib 1dhikuudel madalal tasemel

ning hakkab 2015. ja 2016. aastal vdhehaaval tdusma.

EKP ndukogu jitkab keskpika aja jooksul hindade arengu véljavaadet ohustavate
riskide hoolikat jéalgimist. Noukogu keskendub eelkdige mdjudele, mida voivad
avaldada  kasvudiinaamika  pidurdumine, geopoliitilised  suundumused,

vahetuskursi muutused ning vastu vdetud rahapoliitilised meetmed.
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Monetaaranaliiiisi 2014. aasta augusti andmed osutavad laia rahapakkumise (M3)
jatkuvalt tagasihoidlikule kasvule. M3 aastakasv oli augustis mdodukas 2,0%
vorreldes 1,8%ga juulis. M3 aastakasvu toetavad endiselt selle koige likviidsemad
komponendid, kusjuures kitsa rahaagregaadi M1 aastakasv oli 2014. aasta augustis
5,8%.

Mittefinantsettevotetele antud laenude aastakasv (korrigeerituna laenude miiiigi ja
védrtpaberistamisega) oli augustis —2,0% vdrreldes —2,2%ga juulis. Volakirjade
netolunastamine on aasta tagasi registreeritud korge tasemega vorreldes viimastel
kuudel keskmises arvestuses aeglustunud. Mittefinantsettevotete laenukaive
kajastab  jatkuvalt viitajaga reaktsiooni majandustsiiklile, krediidiriskile,
laenupakkumise teguritele ning finants- ja muude sektorite bilansside
kdimasolevale korrigeerimisele. Kodumajapidamistele antud laenude aastane
kasvumaiir (korrigeerituna laenude miiiigi ja véirtpaberistamisega) jdi augustis

0,5% tasemele ehk 2013. aasta algusega vorreldes {ildjoontes samaks.

Norka laenukasvu silmas pidades viib EKP praegu 16pule pankade bilansside
pohjalikku hindamist, millel on otsustav tdhtsus laenupakkumise piirangute

uletamisel.

Majandusanaliiiisi ja monetaaranaliilisi tulemuste vOrdlus kinnitab, et EKP
noukogu hiljutised otsused edendavad veelgi rahapoliitika toetavat kurssi ja

laenuandmist reaalmajandusele.

Rahapoliitika eesmirk on sdilitada keskpika aja jooksul hinnastabiilsus ning selle
toetav kurss aitab jatkuvalt ergutada majandusaktiivsust. Investeeringute,
tookohtade loomise ja potentsiaalse kasvu elavdamiseks peavad siiski otsustavalt
panustama ka muud poliitikavaldkonnad. Eelkdige tuleb mitmes riigis kiirendada
oigusaktide vastuvotmist ja hoogustada struktuurireformide elluviimist. See
puudutab nii toote- kui ka tooturge, aga samuti meetmeid ettevotluskeskkonna
parandamiseks. Eelarvepoliitikas peaksid euroala riigid jatkama oma seniseid
joupingutusi ning tegutsema kooskdlas stabiilsuse ja majanduskasvu paktiga. See

peaks kajastuma ka 2015. aasta eelarvekavades, mille valitsused peatselt esitavad
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ja kus kasitletakse konkreetsete riikidega seotud asjakohaseid soovitusi. Stabiilsuse
ja majanduskasvu pakt peaks jitkuvalt tagama kindlustunde riikide rahanduse
jatkusuutlikkuse suhtes, ning eeskirjade piires lubatav paindlikkus peaks
vOoimaldama  valitsustel hinnata pdhiliste  struktuurireformidega  seotud
eclarvekulusid, toetada ndudlust ja tagada majanduskasvu soodustavat
eelarvepoliitikat. Euroala eelarvealase ja makromajandusliku jérelevalveraamistiku
tdielik ja jérjepidev rakendamine on viga oluline, et kérpida valitsussektorite suurt

volakoormust ning suurendada kasvupotentsiaali ja euroala vastupanuvdéimet

Sokkidele.

Oktoobri kuubiilletddnis on kaks artiklit. Esimeses hinnatakse majanduskriisi moju
euroala tooturgudele. Teises artiklis selgitatakse fiskaalmeetme mdistet ning
tutvustatakse ldhemalt selle hindamisega seotud kontseptuaalseid kiisimusi ja

modtmisprobleeme.
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