Majandusarengu ajakohastatud
ulevaade

Luhiulevaade

EKP ndukogu otsustas 25. jaanuari 2024. aasta istungil jatta EKP
baasintressimaarad muutmata. Laekunud andmed kinnitasid tldjoontes ndukogu
varasemat hinnangut keskpika aja inflatsioonivaljavaatele. Kui koguinflatsioonile
avalduv energiahindadest tingitud positiivne baasefekt kdrvale jatta, on
alusinflatsiooni langustrend jatkunud ja varasemate baasintressimaaratdousude moju
avaldub endiselt jouliselt rahastamistingimustes. Ranged rahastamistingimused
parsivad ndudlust ja see aitab inflatsiooni pidurdada.

EKP ndéukogu on kindlalt otsustanud tagada, et inflatsioon naaseb aegsasti oma
keskpika aja eesmargi ehk 2% juurde. Praegusele hinnangule tuginedes leiab
ndukogu, et EKP baasintressimaarad on tasemel, mis piisavalt pikalt pusides toetab
markimisvaarselt selle sihi saavutamist. Néukogu edasised otsused tagavad, et
baasintressimaarad on piisavalt piiraval tasemel seni, kuni see on vajalik.

Otsused selle kohta, kui piiraval tasemel ja kui kaua on asjakohane seda
Iahenemisviisi rakendada, on jatkuvalt andmepdhised. Eelkdige séltuvad
intressimaaraotsused endiselt EKP néukogu hinnangust inflatsioonivaljavaatele
laekuvate majandus- ja finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni diinaamikale ning
rahapoliitika mdju Glekandumise tdhususele.

Majandusaktiivsus

Euroala majanduse hoog téendoliselt rauges 2023. aasta viimases kvartalis."
Kattesaadavad andmed osutavad lahiajal jatkuvalt nérkusele. Samal ajal viitavad
moned ettevaatavad kusitlustulemused kasvu edaspidisele elavnemisele.

Té6turg on plsinud kindel. To6tuse maar, mis oli novembris 6,4%, on langenud
tagasi madalaimale tasemele alates euro kasutuselevétust ning rohkem té6tajaid on
tooturule tulnud. Samal ajal on t66jdoundudlus vahenemas ja avaldatud
toopakkumiste hulk kahanemas.

Valitsused peaksid energiaga seotud toetusmeetmeid jatkuvalt Iopetama, et valtida
keskmise aja inflatsioonisurve tugevnemist. Eelarve- ja struktuuripoliitika peaks
olema suunatud sellele, et muuta euroala majandus tootlikumaks ja
konkurentsivdimelisemaks ning jark-jargult alandada valitsemissektori korget
volataset. Struktuurireformid ja investeeringud euroala tarnevéime parandamiseks —
mida toetaks programmi ,Next Generation EU“ taielik kasutuselevott — vdivad aidata

1 Selles majandustilevaates sisalduvad andmed on esitatud 24. jaanuari 2024. aasta seisuga. Esialgse
kiirhinnangu kohaselt, mille Eurostat avaldas 30. jaanuaril 2024, jai euroala reaalne SKP 2023. aasta
kolmanda ja neljanda kvartali puhul samaks.



hinnasurvet keskmise aja jooksul Iddvendada, toetades samal ajal rohe- ja
digipdoret. Parast vimast ECOFINi ndukogu kokkulepet ELi majanduse juhtimise
raamistiku reformi kohta tuleks seadusandlik protsess kiiresti Idpule viia, et uusi
oigusnorme saaks viivitamata rakendada. Samuti peaks kiiremini liikuma
kapitaliturgude liidu loomise ja pangandusliidu Idpuleviimise poole.

Inflatsioon

Inflatsioon kiirenes 2023. aasta detsembris 2,9%ni, kuna méned varasemad
eelarvepoliitilised toetusmeetmed, mille eesmark oli leevendada kdrgete
energiahindade mdju, jaid aastasest inflatsioonimaarast valja, ehkki taastumine oli
oodatust nérgem.? Peale selle baasefekti jatkus Uldine inflatsiooni aeglustumise
suundumus. Toiduainehindade inflatsioon langes detsembris 6,1%ni. Inflatsioon ilma
energia- ja toiduainekomponendita aeglustus taas ning jéudis 3,4%ni tingituna
kaupade inflatsiooni aeglustumisest 2,5%ni. Teenuste inflatsioon pusis stabiilne ja oli
4,0%.

Inflatsioon peaks 2024. aasta jooksul veelgi leevenema, kui viimase aja
energiaSokkide, tarneraskuste ja majanduse pandeemiajargse taasavamise mdju
vaheneb ning rangem rahapoliitika ndudlust edasi parsib.

Peaaegu koik alusinflatsiooni naitajad vahenesid detsembris veelgi. Kiirem palgatdus
ja tooviljakuse vahenemine hoiavad euroala hinnasurvet tugevana, ehkki ka see on
hakanud leevenema. Samal ajal on vaiksem Uhiku kohta arvestatav kasum hakanud
kahandama inflatsiooni kiirendavat méju, mille on tekitanud t66jéu Ghikukulud.
Lihemaajaliste inflatsiooniootuste naitajad on markimisvaarselt alanenud, samal ajal
kui pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajad jadvad peamiselt 2% kanti.

Riskihinnang

Majanduskasvu ohustavad endiselt pigem langusriskid. Kasv voib olla aeglasem, kui
rahapoliitika mdju osutub eeldatust tugevamaks. Ka nérgem maailmamajandus ja
Uleilmse kaubanduse edasine aeglustumine parsiksid euroala kasvu. Venemaa
pdhjendamatu sdda Ukraina vastu ja traagiline konflikt Lahis-ldas on peamised
geopoliitilise riski allikad. See vdib kaasa tuua ettevotete ja kodumajapidamiste
kindlustunde vahenemise ning uleilmse kaubanduse haired. Kasv voib olla kiirem,
kui suurenev reaaltulu paneb inimesed eeldatust rohkem kulutama vai kui
maailmamajandus kasvab oodatust rohkem.

Inflatsiooni kiirenemise riskid hdlmavad teravnenud geopoliitilisi pingeid — eelkdige
Lahis-ldas —, mis vdivad lahiajal energiahindasid ja veokulusid tésta ning Gleilmset
kaubandust parssida. Inflatsioongi vdib osutuda oodatust kiiremaks, kui palgad
kasvavad oodatust rohkem voi kui kasumimarginaalide kasv on arvatust
vastupidavam. Ent inflatsioon vdib ka Ullatuslikult aeglustuda, kui rahapoliitika

2 1. veebruaril 2024 avaldatud Eurostati kiirhinnangu kohaselt kahanes UTHI-inflatsioon 2024. aasta
jaanuaris 2,8%ni.



vahendab néudlust eeldatust rohkem véi kui majanduskeskkond ulejaanud maailmas
halveneb ootamatult. Peale selle vdib inflatsioon lahiajal kiiremini aeglustuda, kui
energiahinnad muutuvad kooskdlas hiljutise turuootuste langusega nafta- ja
gaasihindade tulevase arengu suhtes.

Finants- ja rahapoliitilised tingimused

Turupdhised intressimaarad on alates EKP néukogu 14. detsembri 2023. aasta
rahapoliitika istungist olnud suuresti muutumatud. EKP ndukogu piirav rahapoliitika
kandub jatkuvalt tugevalt iile laiematesse rahastamistingimustesse. Arilaenude
intressimaarad alanesid veidi ja olid novembris 5,2%, samal ajal kui
hipoteeklaenude intressimaarad tdusid veelgi, 4,0%ni.

Kdrged laenuintressimaarad koos seonduvate karbetega investeerimisplaanide ja
majaostude puhul viisid 2023. aasta neljandas kvartalis laenundudluse tdiendava
languseni, nagu on naha euroala pankade laenutegevuse 2024. aasta jaanuari
kisitlusest. Ehkki ettevotetele ja kodumajapidamistele antavate laenude tingimused
rohkem ei karmistunud, pusisid need siiski ranged ning pangad olid mures nende
kliente mojutavate riskide parast.

Selles olukorras on laenukasv mdnevdrra paranenud, aga jaab lldiselt vaheseks.
Ettevotetele antud laenud vahenesid 2023. aasta novembris vorreldes eelnenud
aastaga — parast vahenemist oktoobris —, samal ajal kui lUhiajaliste laenude kuine
voog taastus. Kodumajapidamistele antud laenud kasvasid aastas vahem, 0,5%.

Rahapoliitilised otsused

Podhiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaarana
sailitati 4,50%, laenamise pusivdimaluse intressimaarana 4,75% ja hoiustamise
pusivéimaluse intressimaarana 4,00%.

Varaostukava portfelli maht vaheneb mdddukas ja prognoositavas tempos, kuna
eurosusteem ei reinvesteeri enam aegumistahtajani jbudnud vaartpaberitelt
laekuvaid pdhiosa tagasimakseid.

Noukogu kavatseb jatkata pandeemia majandusmdjude ohjeldamise erakorralise
varaostukava (PEPP) raames ostetud aegumistahtajani jbudnud vaartpaberitelt
laekuvate p6hiosa tagasimaksete taies ulatuses reinvesteerimist 2024. aasta
esimesel poolel. Aasta teisel poolel plaanib néukogu véahendada PEPPI portfelli
mahtu keskmiselt 7,5 miljardi euro vorra kuus. EKP ndukogu kavatseb peatada
PEPPi raames tehtavad reinvesteeringud 2024. aasta I16pus.

EKP néukogu sailitab jatkuvalt paindlikkuse PEPPI portfelli raames laekuvate
tagasimaksete reinvesteerimisel, et ohjeldada pandeemiaga seotud riske, mis voivad
ohustada rahapoliitika tlekandemehhanismi toimimist.



Sedamo6oda, kuidas pangad maksavad tagasi suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide kaudu laenatud vahendeid, hindab EKP ndukogu
korraparaselt, kuidas suunatud laenutehingud ja nende tagasimaksed toetavad tema
rahapoliitika kurssi.

Kokkuvote

EKP ndukogu otsustas 25. jaanuari 2024. aasta istungil jatta EKP
baasintressimaarad muutmata. EKP néukogu on kindlalt otsustanud tagada, et
inflatsioon naaseb aegsasti oma keskpika aja eesmargi ehk 2% juurde. Praegusele
hinnangule tuginedes leiab ndukogu, et EKP baasintressimaarad on tasemel, mis
piisavalt pikalt pusides toetab markimisvaarselt selle sihi saavutamist. Ndukogu
edasised otsused tagavad, et EKP baasintressimaarad on piisavalt piiraval tasemel
seni, kuni see on vajalik. Otsused selle kohta, kui piiraval tasemel ja kui kaua on
asjakohane seda lahenemisviisi rakendada, on jatkuvalt andmepdhised.

Igal juhul on EKP néukogu valmis kdiki oma rahapoliitilisi instrumente oma volituste
piires kohandama, et tagada inflatsiooni naasmine selle keskpika aja eesmargi
juurde ja sailitada rahapoliitika Glekandemehhanismi sujuv toimimine.
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