Kokkuvote

Euroala on silmitsi majanduslangusega, mille ulatus ja kiirus on rahuajal
seninagematud. Koroonaviiruse (COVID-19) leviku tdkestamise meetmed on

suurel maaral peatanud majandustegevuse kdigis euroala riikides ja kogu maailmas.
Kusitlusandmed tarbijate ja ettevotete kindlustunde kohta on s66stnud allapoole,
viidates jarsult aeglustunud majanduskasvule ja rangalt halvenenud t66turu-
tingimustele. Arvestades suurt ebakindlust majanduslanguse I6pliku ulatuse suhtes,
oletatakse EKP ekspertide kasvustsenaariumides, et euroala SKP véib tanavu
vaheneda 5-12%. Langus oleneb eelkdige piirangumeetmete kestusest ning
ettevotetele ja tootajatele avalduvate majanduslike tagajargede leevendamise
poliitika edukusest. Kuna piirangumeetmeid leevendatakse jark-jargult, ndhakse neis
stsenaariumides ette majandusaktiivsuse taastumist, ehkki selle kiiruse ja ulatuse
suhtes valitseb vaga suur ebamaarasus. Inflatsioon on aeglustunud. Selle taga on
naftahinna jérsk langus ning veidi vaiksem UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained).

Kindla sooviga jatkata euroala majanduse toetamist praeguses majanduslike hairete
ja kasvanud ebakindluse oludes tegi EKP ndukogu otsuse leevendada suunatud
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kolmanda seeria (TLTRO-III) tingimusi
veelgi ja alustada suunamata pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide uut
seeriat pandeemia majandusmdju ohjeldamiseks (pandemic emergency longer-term
refinancing operations, PELTRO). Lisaks tehakse oste pandeemia majandusmdju
ohjeldamise erakorralise varaostukava (pandemic emergency purchase programme,
PEPP) alusel. Jatkuvad ka varaostukava (asset purchase programme, APP)
kohased netoostud tempoga 20 miljardit eurot kuus, millele lisanduvad ostud

120 miljardi euro suuruses ajutises mahus, mis on kattesaadav kuni aasta 16puni.
Koos juba kasutusele vdetud mahukate rahapoliitiliste stiimulitega parandavad need
meetmed likviidsus- ja rahastamistingimusi ning aitavad sailitada térgeteta
laenupakkumise reaalmajandusele. Samal ajal peab EKP ndukogu pidevalt jalgima
meetmeid nii eraldi kui ka kogu paketina, et hinnata, kas need on endiselt piisavalt
kohandatud ja asjakohase mahuga, et need pakuksid ndukogule vajalikus ulatuses
kaitset hinnastabiilsuse mandaadi taitmisel.

Koroonaviiruse puhang ja sellega seonduvad piirangud on halvanud Uleilmse
majanduse ja kaubanduse. Varskeimate kusitlusandmete péhjal on
maailmamajanduse aktiivsus 2020. aasta esimesel poolel jarsult kahanenud.
Hiinas taheldati 2020. aasta esimeses kvartalis vimaste kimnendite vaikseimat
kasvu. Muudes tugeva majandusega riikides peaks pandeemia moju olema eriti
nahtav teises kvartalis. Ka maailmakaubandus on hinnangute kohaselt jarsult
vaibunud. Seda on péhjustanud tarneahelate katkestused ja ulatuslik ndudlussokk.
Samal ajal on uleilmse majandusaktiivsuse ja kaubanduse eeldatavale kiirele
halvenemisele reageeritud kogu maailmas jéuliste poliitikameetmetega. Uleilmne
inflatsioonisurve peaks veelgi leevenema, sest naftahind langeb hippeliselt ja
ndudlus on vaike.
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Alates EKP ndukogu 2020. aasta martsi alguses peetud istungist on pikaajaliste
riigivblakirjade tulusus mdningase volatiilsuse tingimustes kasvanud ja riskantsete
varade hind alanenud. Koroonaviiruse levik ja paljude riikide liikumispiirangud on
tekitanud tohutu surve euroala finantsturgudele. Arvukad poliitikameetmed on siiski
aidanud turge maha rahustada, pdérates enamiku varahindade negatiivse
suundumuse vastupidiseks. EONIA forvardkdver nihkus veidi Glespoole, sest turud
ei eeldanud enam hoiustamise pusivoimaluse intressimaara kKiiret langust.
Valuutaturgudel nérgenes euro pisut, kaalutuna valiskaubanduse osatahtsusega.

Viimased majandusnaitajad ja kusitlustulemused, mis katkevad ajavahemikku alates
koroonaviiruse levikust euroalale, on enneolematul maéral kukkunud, viidates
euroala majandustegevuse markimisvaarsele kokkutdmbumisele ja kiirelt
halvenevale olukorrale t66turul. Koroonaviiruse pandeemia ja sellega seotud
piirangumeetmed on mdjutanud tugevasti tootmis- ja teenindussektorit, vdhendades
euroala majanduse tootmisvoimsust ja sisendudlust. 2020. aasta esimeses kvartalis,
mida koroonaviiruse levik mojutas vaid osaliselt, vahenes euroala reaalne SKP
kvartali arvestuses 3,8%, kajastades liikumispiirangute moju kvartali viimastel
nadalatel. Majandusaktiivsuse jarsk kahanemine aprillis tdhendab, et teises kvartalis
on mdju tdenaoliselt veelgi tugevam. Kuna pandeemia kestuse suhtes valitseb

suur ebakindlus, on eesseisva majanduslanguse ning sellele jargneva taastumise
tdendolist ulatust ja kestust keeruline prognoosida.’ Euroala majanduskasv peaks
taastuma sedamo606da, kuidas piirangumeetmeid jark-jargult vahendatakse. Seda
toetavad soodsad rahastamistingimused, euroala eelarvepoliitika kurss ja Gleilmse
majandusaktiivsuse taastumine. Majanduslanguse ulatus ja taastumine séltuvad
siiski suuresti piirangute kestusest ja edukusest, sellest, kui plsivalt on tarnevdimsus
ja sisendudlus kahjustada saanud, ning sissetulekutele ja td6hdivele avalduva
negatiivse moju leevendamise poliitika edukusest.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt alanes euroala aastane UTHI-inflatsioon
martsikuiselt 0,7%It aprillis 0,4%le. Peamiselt tingis selle aeglasem energiahinna
inflatsioon, aga ka veidi rahulikum UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained).
Nafta praeguse ja futuurihinna jarsu languse pohjal vdib eeldada, et tdenaoliselt
alaneb koguinflatsiooni tempo kdvasti ka Iahikuudel. Majandusaktiivsuse kiire
kahanemine pd&hjustab lahikuudel iimselt negatiivset mdju alusinflatsioonile. Teisalt
iseloomustab koroonaviiruse pandeemia keskmise aja moju inflatsioonile suur
ebakindlus, sest vaiksema ndudlusega seotud langussurvet vdib osaliselt
tasakaalustada tarnehairetest tulenev tdususurve. Pikemaajaliste inflatsiooniootuste
turupdhised naitajad on pusinud vaga madalal tasemel. Ehkki kusitlustel péhinevad
inflatsiooniootuste naitajad on lihikese ja keskmise aja jooksul halvenenud,

on see pikemaajalisi ootusi vdhem méjutanud.

Rahapoliitilist arengut vaadates kerkis laia rahapakkumise (M3) kasv 2020. aasta
martsi 7,5%It veebruaris 5,5%le. M3 kasvu toetab endiselt pankade krediidiloome
erasektori heaks. Laia rahapakkumise kasvu peamine tdukejéud oli taas kitsa
rahaagregaadi M1 areng. Koroonaviiruse mdju on kujundanud ka erasektorile

1 Lisateavet EKP ekspertide koostatud kasvustsenaariumide kohta saab majandustilevaate selle numbri
infokastist ,Alternative scenarios for the impact of the COVID-19 pandemic on economic activity in the
euro area’.
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antavate laenude arengut. Kodumajapidamistele antud laenude aastakasv langes
2020. aasta veebruarikuiselt 3,7%lt martsis 3,4%le, aga mittefinantsettevotetele
antud laenude aastakasv kerkis sama aja jooksul 3,0%It 5,4%le. Euroala pankade
laenutegevuse uuringu 2020. aasta esimese kvartali tulemused néitavad ettevotete
suurenevat néudlust laenude ja krediidiliinide jarele, et taita kaibekapitali leidmisega
seotud likviidsusvajadused, samal ajal kui pdhivarainvesteeringute rahastamise
vajadused on vahenenud. Krediidinduded karmistusid ettevotetele antavate laenude
puhul pisut, kodumajapidamistele antavate laenude puhul aga palju tugevamailt.
Pangad eeldavad, et ettevotetele antavate laenude krediidinbuded 2020. aasta
teises kvartalis leevenevad. EKP ndukogu poliitikameetmed, eelkdige TLTRO-III
soodsamad tingimused ning tagatisnduete leevendamise meetmed, peaksid
julgustama panku andma laene kdigile erasektori Uksustele.

Majandus- ja monetaaranaltiusi tulemusi vorreldes kinnitas EKP ndukogu, et
vaja on kullaldaselt toetavat rahapoliitilist kurssi, tagamaks inflatsioonimaarade
kindel lahenemine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st allpool, ent selle
lahedal.

Selle hinnangu alusel otsustas EKP néukogu EKP TLTRO-III tingimusi veelgi
leevendada. See soodustab uute laenude andmist kodumajapidamistele ja
ettevotetele praeguses majandushairete ja suurenenud ebakindluse kontekstis,
leevendades mdju, mida koroonaviiruseSokk avaldab laenutingimustele. EKP
ndukogu otsustas, et 2020. aasta juunist kuni 2021. aasta juunini kohaldatakse
TLTRO-III operatsioonide puhul intressimaara, mis on 50 baaspunkti vérra madalam
eurosusteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmisest intressimaarast
samal perioodil. Vastaspoolte suhtes, kelle aktsepteeritav netolaenuandmine ulatub
asjaomase kinniseni 0%, kohaldatakse 2020. aasta juunist kuni 2021. aasta juunini
intressimaara, mis on 50 baaspunkti vérra madalam hoiustamise plsivdimaluse
keskmisest intressimaarast samal perioodil.?

Veel tegi EKP ndukogu otsuse pandeemia majandusmdju ohjeldamiseks mdeldud
suunamata pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (PELTRO) uue seeria
kohta. Selle eesmark on toetada likviidsustingimusi euroala finantsstisteemis ja
aidata sailitada tdhusa likviidsusmeetme abil rahaturgude térgeteta toimimist.

Uus seeria koosneb seitsmest uuest refinantseerimisoperatsioonist, mida
alustatakse 2020. aasta mais ning mille tdhtajad saabuvad jark-jargult ajavahemikul
2021. aasta juulist kuni septembrini kooskdlas EKP ndukogu tagatisnduete
leevendamise meetmete kestusega. Operatsioone tehakse piiramatu mahuga ja
fikseeritud intressimaaraga pakkumismenetlusena ning nende intressimaar on

25 baaspunkti vorra madalam kui pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmine
intressimaar iga majandusmadju ohjeldamiseks mdeldud pikemaajalise
refinantseerimisoperatsiooni kestel.®

Alates martsi 16pust on EKP ndukogu teinud oste EKP uue, pandeemia
majandusmoju ohjeldamise erakorralise varaostukava alusel, mille kogumaht on

2 Uksikasjalikumat teavet uute suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide tingimuste kohta
saab EKP 30. aprilli 2020. aasta pressiteatest.

Lisateavet pandeemia majandusmdju ohjeldamiseks tehtavate pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide kohta saab EKP 30. aprilli 2020. aasta pressiteatest.

EKP majandusulevaade 3/2020


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200430%7Efa46f38486.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200430%7E1eaa128265.et.html

750 miljardit eurot. Varaostude eesmark on leevendada uldist rahapoliitika kurssi
ning ara hoida rahapoliitika Ulekandemehhanismi toimimist ja euroala valjavaadet
ohustavaid suuri riske, mis tulenevad koroonaviiruse pandeemiast. Varaoste
jatkatakse edaspidi paindlikul viisil erinevate varaklasside ja riikide kaupa.
Netovaraoste tehakse pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise
varaostukava alusel niikaua, kuni koroonaviiruse levikust tingitud kriisiolukord

on EKP ndukogu hinnangul méddas, kuid igal juhul 2020. aasta I16puni.

Lisaks tehakse netooste EKP varaostukava alusel endiselt tempoga 20 miljardit
eurot kuus ja nendele lisanduvad kuni aasta [6puni ostud 120 miljardi euro suuruses
ajutises mahus. Noukogu eeldab endiselt, et varaostukava alusel tehakse igakuiseid
netovaraoste seni, kuni see on vajalik baasintressimaarade toetava moju
tugevdamiseks euroalal. Varaostud I6petatakse vahetult enne seda, kui néukogu
hakkab EKP baasintressimaarasid téstma.

Samuti kavatseb ndukogu jatkata varaostukava raames ostetud ja aegumistahtajani
joudnud vaartpaberitelt lackuvate pohiosa tagasimaksete reinvesteerimist taies
ulatuses pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil ndukogu hakkab tdstma EKP
baasintressimaarasid, ja igal juhul senikaua, kuni see on vajalik soodsate
likviidsustingimuste ja kullaldaselt toetava rahapoliitilise kursi sailitamiseks.

Lisaks otsustas EKP ndukogu jatta EKP baasintressimaarad muutmata ja eeldab,
et need pusivad praegusel voi sellest madalamal tasemel niikaua, kuni
inflatsioonivaljavaade on jouliselt Iahenenud tasemele, mis on ettevaateperioodil
2%st allpool, ent sellele piisavalt 1ahedal, ning et see lahenemine kajastub
jarjepidevalt alusinflatsiooni arengus.

Kokkuvottes on alates martsi algusest EKP ndukogus vdetud otsustavad ja
sihtotstarbelised poliitikameetmed pakkunud vaga suurt tuge euroala majandusele
ja eelkdige sektoritele, mis on kriisist enim mojutatud. Eeskatt toetavad need
meetmed likviidsustingimusi ja aitavad sailitada laenuvoo kodumajapidamistele ja
ettevdtetele, peamiselt vaikestele ja keskmise suurusega ettevdtjatele, ning hoida
soodsaid rahastamistingimusi kdigis sektorites ja jurisdiktsioonides.

EKP nbéukogu on praeguses kiiresti muutuvas majanduskeskkonnas jatkuvalt
taielikult pihendunud sellele, et teha oma mandaadi piires kéik, mis on vajalik
kdikide euroala kodanike toetamiseks sellel tlimalt keerulisel ajal. See kehtib
esmajoones EKP ndukogu rolli kohta tagada EKP rahapoliitika tlekandumine
kdigisse majanduse osadesse ja kdigisse jurisdiktsioonidesse, et ta saaks taita
oma mandaati saavutada hinnastabiilsus. NGukogu on seega igati valmis
suurendama pandeemia majandusmadju ohjeldamise erakorralise varaostukava
mahtu ja kohandama selle varade koosseisu nii palju ja nii kaua, kui see on vajalik.
Igal juhul soovib ndukogu kohandada vajadust médda kdiki oma rahapoliitilisi
instrumente, et tagada inflatsiooni pidev Idhenemine seatud eesmargile kooskdlas
ndukogu véetud kohustusega tagada simmeetria.
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