Majandus- ja rahapoliitilise arengu
ajakohastatud ulevaade

Kokkuvote

Ehkki dleilmse ndudluse taastumine ja ulatuslikud eelarvestiimulid toetavad maailma
ja euroala majandust, varjutab Iahiaja majandusvaljavaadet ebakindlus pandeemia
uue laine ja vaktsineerimiskampaaniate algatamise suhtes. Pisivalt kdrge
koroonaviirushaiguse (COVID-19) nakatumismaar ning sellega seotud
piirangumeetmete pikendamine ja karmistamine parsivad majandusaktiivsust ka
I&hiajal. Edaspidi peaks vaktsineerimiskampaaniate edenemine ja piirangumeetmete
jarkjarguline leevendamine tugevdama 2021. aasta jooksul majandusaktiivsuse
kindla taastumise ootust. Inflatsioon on viimastel kuudel kiirenenud. See on tingitud
monedest eriomastest ja ajutistest teguritest ning energiahindade inflatsiooni
hoogustumisest. Samal ajal on hinnasurve jaanud markimisvaarse majandusliku
loiduse ja endiselt kesise ndudluse tottu vaikeseks.

Soodsate rahastamistingimuste sailitamine pandeemia ajal on valtimatult vajalik,
et vahendada ebakindlust ja suurendada kindlustunnet, mis omakorda toetab
majandusaktiivsust ja kaitseb keskmise aja hinnastabiilsust. Parast turuintressi-
maarade tbusu aasta alguses on euroala rahastamistingimused jaanud viimasel
ajal Uldiselt stabiilseks, ent laiemaid rahastamistingimusi mdjutavad riskid pusivad.
Seda arvesse vottes otsustas EKP ndukogu taaskinnitada oma vaga toetavat
rahapoliitilist kurssi.

Uleilmne majandusaktiivsus piisis 2020.—2021. aasta vahetusel kindlalt
taastumisteel, hoolimata pandeemia uuest lainest. Tarneajad on suurt Uleilmset
ndudlust arvestades pikenenud. Jatkunud on ka kaubanduse taastumine, mille
peamine tdukejoud oli endiselt kaubavahetus. Teenusekaubanduseski esines
paranemise marke. Uleiimsed rahastamistingimused piisivad vaga soodsad ning
aktsiaturge toetab optimism Uleilmse kasvu valjavaadete ja edasise rahapoliitilise
toetuse suhtes.

Vaatlusperioodil (11. martsist kuni 21. aprillini 2021) jai euroala pankadevahelise
uleddlaenamise intressimaara (EONIA) forvardkdver Uldiselt samaks, viidates
sellele, et turgudel ei oodatud baasintressimaara kiiret muutust kummaski suunas.
Euroala pikaajaliste riigivolakirjade tulusus kasvas monevdrra, jaades uldjoontes
alates martsist suhteliselt stabiilseks. Mittefinantsettevotete aktsiahinnad téusid
mdlemal pool Atlandi ookeani ja joudsid kdrgeimale tasemele parast finantskriisi.
Valuutaturgudel kallines euro nominaalne efektiivne vahetuskurss veidi.

Euroala reaalne SKP kahanes 2020. aasta neljandas kvartalis 0,7% ning oli
4,9% alla oma pandeemiaeelset taset, mis registreeriti aasta varem. Laekuvad
majandusandmed, kisitlustulemused ja suure sagedusega avaldatavad naitajad
osutavad sellele, et majandusaktiivsus vois selle aasta esimeses kvartalis taas
vaheneda, ent teises kvartalis on kasv taastunud. Tootmissektoris jatkub



ettevotlusuuringute kohaselt elavnemine, seda toetab suur Gleilmne néudlus.
Samal ajal parsivad liikumise ja sotsiaalse suhtluse piirangud endiselt
teenustesektori aktiivsust, ehkki esineb marke pdhja labimisest.

Kodumajapidamisi ja ettevotteid toetatakse endiselt eelarvepoliitiliste meetmetega,
ent tarbijad pusivad ettevaatlikud, peljates pandeemiat ning selle méju t66hdivele
ja sissetulekule. Hoolimata ettevdtete nigelamast bilansist ja suuremast
ebakindlusest majanduse valjavaadete suhtes on ettevotete investeeringud
osutunud vastupidavaks. Kui vaadata kaugemasse tulevikku, siis 2021. aasta
jooksul peaks vaktsineerimiskampaaniate edenemine, mis eeldatavasti véimaldab
piirangumeetmeid tasahaaval leevendada, aitama majandusaktiivsust hoogustada.
Keskmise aja jooksul peaks euroala majandust elavdama sisendudluse ja tleilmse
ndudluse taastumine, mida toetavad soodsad rahastamistingimused ja
eelarvestiimulid.

Euroala aastane inflatsioon kiirenes 2021. aasta veebruarikuiselt 0,9%It méartsis
1,3%le. Selle taga oli energiahindade inflatsiooni hoogne kasv, mis kajastas nii
baasefekti ulatuslikku suurenemist kui ka igakuist tdusu. See tdus tasakaalustas ja
Uletas toiduainehindade inflatsiooni ning ilma energia- ja toiduainekomponendita
arvestatava UTHI-inflatsiooni aeglustumise. Jargmiste kuude jooksul koguinflatsioon
tdenaoliselt kiireneb veelgi, kuid kogu aasta valtel on oodata moéningast volatiilsust,
mis kajastab eriomaste ja ajutiste tegurite muutuvat dinaamikat. Nende tegurite
moju aastasele inflatsioonimaarale taandub eeldatavasti jargmise aasta alguses.

Hinnasurve peaks luhiajaliste pakkumispiirangute ja sisendudluse taastumise toel
tanavu mdnevorra suurenema, kuid Uldiselt jaab see ilmselt tagasihoidlikuks,
peegeldades osaliselt moningast palgasurvet majandussurutise kontekstis ja

euro vahetuskursi kallinemist. Kui pandeemia méju vaibub, hakkab senise
markimisvaarse majandusliku loiduse vahenemine, mida toetab soodne raha- ja
eelarvepoliitika, keskmise aja jooksul tasahaaval inflatsiooni kiirendama.
Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turu- ja kusitluspohised naitajad plisivad madalal
tasemel, ehkki turupdhised inflatsiooninaitajad on jarjepanu paranenud.

2021. aasta veebruaris oli rahapakkumise kasv jouline. Sellele aitas kaasa
euroala laenuturu laienemine, eriti euroststeemi varaostude kaudu. Ehkki
ettevotetele antud laenude kasv on pusinud alates 2020. aasta juunist ldiselt
muutumatu, naditavad laenuvood viimastel kuudel laenudiinaamika aeglustumist,
sest laenundudlus on vdhenenud. Samal ajal on ilmnenud méningaid marke
laenupakkumise suurenemisest. 2021. aasta esimese kvartali euroala pankade
laenutegevuse uuring viitab sellele, et ettevotetele antavate laenude tingimused
on mdddukalt karmistunud parast margatavat karmistumist kahes varasemas
kvartalis. Pangalaenude intressimaarad on plsinud oma rekordmadala taseme
lahedal.

Seda arvesse vottes otsustas EKP ndukogu taaskinnitada oma vaga toetavat
rahapoliitilist kurssi.

Esiteks otsustas EKP ndukogu jatta EKP baasintressimaarad muutmata.
Noukogu eeldab, et EKP baasintressimaarad pulsivad praegusel voi sellest



madalamal tasemel seni, kuni inflatsioonivaljavaade on kindlalt lahenenud tasemele,
mis on ettevaateperioodil 2%st allpool, ent sellele piisavalt Iahedal, ja see
lahenemine kajastub jarjepidevalt alusinflatsiooni arengus.

Teiseks otsustas EKP ndukogu jatkata varaoste pandeemia majandusmaéju
ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel, mille kogumaht on 1850 miljardit
eurot. Oste tehakse vahemalt 2022. aasta martsi I6puni ja igal juhul niikaua, kuni
koroonaviiruse levikust tingitud kriisiolukord on ndukogu hinnangul méddas. Kuna
laekunud andmed kinnitasid martsi rahapoliitikaistungil rahastamistingimustele ja
inflatsioonivaljavaatele antud hinnangut, eeldab EKP néukogu, et 2021. aasta
esimeste kuudega vorreldes jatkatakse kaesoleva kvartali jooksul erakorralise
varaostukava raames oste margatavalt hoogsamas tempos.

Noukogu teeb oste paindlikult vastavalt turutingimustele ja valtides rahastamis-
tingimuste karmistamist, mis on vastuolus eesmargiga ohjeldada pandeemia
aeglustavat mdju inflatsiooni prognoositavale arengule. Peale selle toetavad aja
jooksul ning erinevate varaklasside ja riikide kaupa paindlikult tehtavad ostud ka
edaspidi rahapoliitika méju sujuvat Glekandumist. Kui suudetakse sailitada soodsad
rahastamistingimused, ilma et erakorralise varaostukava kestuse jooksul kasutataks
netovaraostudeks kogu eraldatud summat, ei ole seda tingimata vaja taies ulatuses
kasutada. Samal ajal on véimalik kogusummat vajaduse korral soodsate
rahastamistingimuste hoidmiseks kohandada, et toime tulla pandeemiast tingitud
negatiivse Sokiga, mis mdjutab inflatsiooni arengut.

EKP ndukogu jatkab erakorralise varaostukava raames ostetud ja aegumistahtajani
joudnud vaartpaberitelt lackuvate pohiosa tagasimaksete reinvesteerimist vahemalt
kuni 2023. aasta I6puni. Igal juhul kavatsetakse erakorralise varaostukava portfelli
edaspidist likvideerimist juhtida, et valtida sekkumist asjakohasesse rahapoliitika
kurssi.

Kolmandaks jatkatakse EKP varaostukava alusel netovaraostude tegemist igal kuul
20 miljardi euro ulatuses. Néukogu eeldab endiselt, et varaostukava alusel tehakse
igakuiseid netovaraoste seni, kuni see on vajalik baasintressimaarade toetava moju
tugevdamiseks. Varaostud I6petatakse vahetult enne seda, kui nbukogu hakkab
EKP baasintressimaarasid tdstma.

Samuti kavatseb ndukogu jatkata varaostukava raames ostetud ja aegumistahtajani
joudnud vaartpaberitelt laekuvate pohiosa tagasimaksete reinvesteerimist taies
ulatuses pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil nbukogu hakkab téstma EKP
baasintressimaarasid, ja igal juhul seni, kuni see on vajalik soodsate likviidsus-
tingimuste ja kullaldaselt toetava rahapoliitilise kursi sailitamiseks.

Veel jatkab EKP ndukogu kiillaldase likviidsuse pakkumist oma refinantseerimis-
operatsioonide kaudu. Eeskatt kdige hiljutisem operatsioon, mis tehti kolmanda
seeria suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO III) kaudu,
on kaasa toonud vahendite ulatusliku kasutuselevétu. TLTRO Il kaudu saadud
rahastus on vaga tahtsal kohal, et toetada panku laenude andmisel ettevotetele
ja kodumajapidamistele.



EKP ndukogu on valmis kohandama vajadust méoda kéiki oma rahapoliitilisi
instrumente, et tagada inflatsiooni pidev lahenemine seatud eesmargile kooskdlas
ndukogu véetud kohustusega tagada siimmeetria.
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