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Kokkuvote

Majandusaktiivsus

Uleilmnemajandusaktiivsus elavnes jatkuvalt, ehkki silmanéhtavaltaeglasemas
tempos. Seda mdjutavad mitu teguritkoos, aga kbige tuntavamaltpusivad
tarneraskused. 2021. aasta augusti ja septembri ostujuhtide indeks naitab, et
kaswvutempo aeglustus arenenud majandusega riikides, ehkki plisis oma ajaloolisest
keskmisestkiirem, ning oli areneva turumajandusegariikides rahulikum. Samal ajal
jaid tleilmsed tarneajad septembris peamiselt suure ndudluse tdttu rekordpikaks.
Maailmakaubanduse kasvaeglustus samuti, ehkki oli endiselthoogne. Hinnasurve
pusib kiireneva toiduainete ja energiahindade tdusu téttu tugev, kajastades
taastumistvorreldes madala hinnatasemega, mida taheldati vahetult parast
Covid-19 pandeemia algust. Suurematosa hinnasurvest peetakse ajutiseks.

Euroala majandus jatkas kolmandas kvartalis joudsalttaastumist, ehkki ménevorra
tagasihoidlikumas tempos. Toodangumabht liletab eeldatavasti aasta [6puks
pandeemiaeelsetaseme. Pandeemia mdju majandusele on ndhtavalt nérgenenud
tdnu nlldseks vaktsineeritud inimeste suurele hulgale. See suurendab
tarbimiskulutusi, eriti neid, mis on seotud meelelahutuse, valjas s66mise, reisimise
ja transpordiga. Samas voivad kérgemad energiahinnad eelolevatel kuudel
ostujdbudu kahandada.

Sisendudluse ja Gleilmse ndudluse taastumine toetab ka tootmistja
ariinvesteeringuid. Sellegipoolest parsib tdostussektorit materjalide, seadmete ja
t66jou nappus. Tarneajad on margatavalt pikenenudning veokulud ja energiahinnad
sodstavad llespoole. Need takistused varjutavad eelolevate kvartalite valjavaadet.
Too6turu olukord jatkab paranemist. To6tus on vahenenud ja tdkohtade sailitamise
kavades osalevate inimeste arvon vdrreldes mo6dunud aasta tipptasemega
markimisvaarseltkahanenud. See parandab suurema sissetuleku ja kasvava
kulutamise valjavaadet. Samas on nii t66jou hulka kuuluvate inimeste arvkui ka
tootatud tundide arv majanduses endiseltalla pandeemiaeelsettaset.

Taastumise sailitamiseks peaks jatkama sihiparaste ja kooskélastatud
eelarvemeetmetega, mis tdiendaksid rahapoliitikat. See aitab ka majandusel
kaimasolevate struktuurimuutustega kohaneda. Taasterahastu ,Next

Generation EU"ja paketi ,Eesmark 55 tdhus rakendamine aitavad tagada
tugevama, keskkonnahoidlikuma ja Uhtlasema taastumise kdigis euroala riikides.



Inflatsioon

Euroala inflatsiooniméaéar tdusis septembris 3,4% tasemele ja peaks selleaasta
jooksul veelgi kerkima. Entehkki praegune kiirem inflatsioon kestab kauem, kui
esialgu eeldati, peaks see jargmisel aastal aeglustuma. Inflatsioon on hoogustunud
eelkdige kolme teguri koosmdjul. Esiteks on energiahinnad, eriti nafta-, gaasi-ja
elektrihind, jarsulttdusnud. Septembris tingis lile poole koguinflatsioonist
energiahindade inflatsioon. Teiseks tdusevad hinnad seetéttu, et majanduse
elavnemisega seotud ndudlus taastub kiiremini kui pakkumine. Seda diinaamikat
on eriti hasti naha tarbijateenuste hindades, samuti selliste kaupade hindades,
mida tarneraskused enim mgjutavad. Kolmandaks kiirendab inflatsiooni endiselt
Saksamaal kdibemaksumaara alandamise |6petamisega seotud baasefekt.

2022. aastal peaks kdigi kolme teguri mgju leevenema voi aastainflatsiooni
arwtusestvaljalangema. Taastumise jatkudes toetab majanduse jarkjarguline
taisvdimsusele tleminek aja jooksul palgatdusu . Pikemaajaliste inflatsiooniootuste
turu- ja kusitluspdhised naitajad on lahenenud 2%le. Need tegurid toetavad
alusinflatsiooni jainflatsiooni naasmist EKP 2% eesmargi juurde keskmise aja
jooksul.

Riskihinnang

Taastumine soltub endiselt pandeemia kulustja edasistestedusammudest
vaktsineerimisel. EKP ndukogu arvates on majandusvaljavaatega seotud riskid
Uldjoontes tasakaalustatud. Lahiajalon peamised taastumisetempotja
inflatsioonivaljavaadetohustavad tegurid tarneraskused ja energiahindade tdus.

Kui tarnekitsikus ja kdrgemadenergiahinnad jaavad pikemaltpisima, vdivad need
taastumistaeglustada. Kui aga pusivkitsikus kandub Ule eeldatust suuremasse
palgatbusuvdi majanduse taisvdimsus taastub kiiremini, vdib hinnasurve tugevneda.
Samas vdib majandusaktiivs us osutuda praeguste ootustega vorreldes suuremaks,
kui tarbijad muutuvad kindlamaks ja saastavad praegu eeldatustvahem.

Finants- ja rahapoliitilised tingimused

Kaswu taastumine ja keskmise aja inflatsioonitempo areng s6ltuvad endiseltkéigi
majandussektorite jaoks soodsatestrahastamistingimustest. Turup&hised
intressimaarad on tdusnud. Sellegipoolestjaavad rahastamistingimused majanduse
jaoks soodsaks, muu hulgas seetottu, et ettevotetele ja kodumajapidamistele antud
pangalaenude intressimaarad on ikka veel ajalooliseltmadalal tasemel.

Vordlusintressimaarana kasutusele vdetud euro lUhiajalise intressimaara (ESTR)
forvardkdver muutus vaatlus perioodil marksa jarsemaks, mis kajastas osaliselt
baasintressimaarade varasema tdusu Umberhindamistturuosaliste seas. Samal ajal
kerkisid pikemaajalised riskivabad nominaalsed intressimaarad ja riigivdlakirjade
tulusus, sestinflatsiooniootused kasvasid markimisvaarselt. Mittefinants ettevotete
aktsiahinnad ja ettevdtete vblakirjade hinnavahed jaid uldiseltmuutumatuks, samal



ajal kui pankade aktsiahinnad tdusid. Valiskaubanduse osatahtsusega kaalutuna
euro odavnes.

Euroalarahaloome jatkas 2021. aasta septembris normaliseerumist, andes
tunnistustparanevastolukorrastseoses pandeemia ja rahapdliitiliste
toetusmeetmetega. Pdhiliseks rahaloomeallikaks jaid eurosisteemi varaostud.

Ehkki septembris oli margata laenuaktiivsuse elavnemist, jaab ettevotetele antud
laenude kasvtagasihoidiikuks. See kajastab jatkuvaltasjaolu, et ettevotted vajavad
Uldiseltvahem valisrahastamist, kuna neil on suur sularahareservja aina rohkem
jaotamata kasumit. Kodumajapidamistele antud laenude kasvpulsib hoogne ja selle
taga on eelkdige néudlus hiipoteeklaenude jarele. Varskeim euroala pankade
laenutegewuse uuring néitab, et ettevdtetele kehtivad laenutingimused stabiliseerusid
ja neid toetas —esimestkorda alates 2018. aastast— pankade riskikartlikkuse
vahenemine. Seevastu eluasemelaenude suhtes on pangad veidi ettevaatlikumad ja
on karmistanudnende tingimusi. Pankade kindlat bilanssi toetavad endiselt soodsad
rahastamistingimused.

Rahapoliitilised otsused

EKP ndukogu leidis ka oma oktoobrikuisel rahapoaliitika istungil, et soodsad
rahastamistingimused saab séilitada olukorras, kus pandeemia majandusmdju
ohjeldamise erakorralise varaostukava raames tehakse netovaraoste kdesoleva
aastateiseja kolmanda kvartaliga vorreldes mdddukamaltaeglasemas tempos.

Samuti kinnitas EKP ndukogu oma teiste hinnastabiilsust toetavate meetmete
asjakohasust. Nendeks on EKP baasintressimaarade tase, EKP ndukogu
eelkommunikatsioon nende téendaolise tulevase arengu kohta, eurosiisteemi ostud
varaostukava alusel, EKP ndukogu reinvesteerimispohimotted ja pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid.

EKP ndukogu on valmis koiki oma rahapoliitilisi instrumente vajadustm66da
kohandama, ettagada inflatsiooni stabiliseerumine keskmise aja jooksul EKP 2%
eesmargijuures.
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