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EUROOPA RAHAPOLIITIKA

Euroopa Keskpank (EKP) ja koigi ELi liikmesriikide keskpangad moodustavad
Euroopa Keskpankade Sisteemi (EKPS). EKPSi esmaeesmark on sailitada
hinnastabiilsus. Selle saavutamiseks tugineb EKP ndukogu oma otsustes
integreeritud anallUultilisele raamistikule ja votab nii tavaparaseid kui ka
mittestandardseid rahapoliitikameetmeid.

OIGUSLIK ALUS

— Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi ,ELi toimimise leping®) artiklid 119-144,
219 ja 282-284;

— Lissaboni lepingule lisatud protokoll (nr 4) Euroopa Keskpankade Slsteemi ja
Euroopa Keskpanga péhikirja kohta.

EESMARGID

Vastavalt ELi toimimise lepingu artikli 127 16ikele 1 on EKPSi esmaeesmark sailitada
hinnastabiilsus. Seda eesmarki piiramata toetab EKPS liidu Uldist majanduspoliitikat,
et aidata kaasa liidu eesmarkide saavutamisele. EKPS toimib kooskdlas vabal
konkurentsil pdhineva avatud turumajanduse péhimdttega, soodustades ressursside
efektiivset jaotumist (ELi toimimise lepingu artikli 127 16ige 1).

SAAVUTUSED

A. Juhtpdhimotted
1. Soltumatus

EKP séltumatuse tahtsaim pdhimote on satestatud ELi toimimise lepingu artiklis 130:
,Kasutades volitusi ning taites Ulesandeid ja kohustusi, mis on neile pandud
aluslepingutega ja EKPS ja EKP pdhikirjaga, ei taotle ega saa Euroopa Keskpank
ega ukski riigi keskpank ega Ukski nende otsuseid tegeva organi liige mingeid juhiseid
liidu institutsioonidelt, organitelt vdi asutustelt, Ghegi liikmesriigi valitsuselt ega Uheltki
teiselt organilt.“ Séltumatus tagatakse samuti keeldude abil, millele on osutatud ELi
toimimise lepingu artiklis 123 ja mis kehtivad ka riikide keskpankadele: Aluslepingus
on satestatud traditsiooniliste instrumentide kasutamine (pdhikirja artiklid 18 ja 19)
ning EKP ndukogul on lubatud otsustada teiste meetodite kasutuselevdtu ule (pohikirja
artikkel 20).
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2. Labipaistvus ja aruandekohustus

EKP usaldusvaarsuse tagamiseks on EKP-le aluslepingu (ELi toimimise lepingu
artikkel 284) ja EKP pdhikirjaga (artikkel 15) kehtestatud aruandekohustus. EKP
koostab ja avaldab EKPSi tegevuse aruande vahemalt kord kvartalis. EKPSI
konsolideeritud finantsaruanne avaldatakse igal nadalal. 2015. aasta veebruaris
avaldas EKP esimest korda oma ndukogu rahapoliitikaalase koosoleku aruande ja viis
seega oma kommunikatsioonipoliitika kooskdlla teiste juhtivate keskpankade omaga.

Keskpanga sdltumatusega kaasneb aruandekohustus avalikkuse ja valitud esindajate
ees. ELi toimimise lepingu kohaselt vastutab EKP peamiselt Euroopa Parlamendi
ees (vt allpool ,Euroopa Parlamendi roll). Aruandlusraamistikus on kahe institutsiooni
vahel tehtud lisaparandusi, mis ulatuvad kaugemale aluslepingu nduetest. EKP annab
aru ka ELi néukogule.

B. EKP rahapoliitika strateegia
1.  Ulevaade

EKP ndukogu leppis 1998. aasta oktoobris kokku EKP rahapoliitika
strateegiapeamistes elementides. Need on i) hinnastabiilsuse kvantitatiivne
maaratlemine, ii) suure tahelepanu pddramine rahapakkumise jalgimisele, mille
naitajaks on rahaagregaat, ja iii) laiapdhjaline hinnang hindade muutumise
valjavaatele. EKP on valinud rahapoliitika strateegia, mis pdhineb kahel sambal
(majandusanallls ja rahapoliitiline analuus), mille otstarve maarati rahapoliitika
strateegia labivaatamisel 8. mail 2003 veel kord tapselt kindlaks.

2021. aasta juulis I6petas EKP oma rahapoliitika strateegia labivaatamise. Et
sidusruhmadega koostood teha, 16i EKP portaali ,ECB Listens® ja korraldas kogu
euroalal palju Uritusi, kus kuulati &ra uldsuse, kodanikuthiskonna organisatsioonide ja
akadeemiliste ringkondade arvamus. Praeguses strateegias, mida tuleb korraparaselt
hinnata (jargmine kord 2025. aastal), on hinnastabiilsuse eesmark ja kahesambaline
analliUs uuesti kindlaks maaratud. Uhtlasi tunnistatakse strateegias, et hinnastabiilsust
mdjutavad ka kliimamuutused ja finantsstabiilsus.

2. Hinnastabiilsuse eesmark

EKP ndukogul on kaalutlusdigus maarata kindlaks oma hinnastabiilsuse eesmargi
tapne maaratlus. Alates 2021. aasta juulist on hinnastabiilsus maaratletud Kkui
inflatsioonimaar (euroala tarbijahindade harmoneeritud indeksi (THHI) aastakasv), mis
pusib keskmise pikkusega perioodi jooksul 2 % tasemel. Eesmark on simmeetriline,
mis tahendab, et nii negatiivsed kui ka positiivsed kdrvalekalded sellest eesmargist on
Uhtmoodi ebasoovitavad. Selleks voib ette naha tleminekuperioodi, mil inflatsioon on
2 % eesmargist mdddukalt kdrgem.

3. Integreeritud analltutiline raamistik

2021. aasta juulis vaadati kahesambaline strateegia labi ning sellest sai integreeritud
analudtiline raamistik, mis koosneb i) majandusanallusist ning ii) rahapoliitilisest ja
finantsanalUUsist.

Majandusanallusis keskendutakse reaal- ja nominaalmajanduse arengule.
Rahapoliitilises ja finantsanalUusis vaadeldakse rahapoliitilisi ja finantsnaitajaid, mille

' Euroopa Liidu teemalised teabelehed - 2024 2
\/ www.europarl.europa.eu/factsheets/et



http://www.europarl.europa.eu/factsheets/et
https://www.ecba.europa.eu/mopo/strategy/html/index.en.html
https://www.ecba.europa.eu/mopo/strategy/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.et.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/analytical-framework.et.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/analytical-framework.et.html

varal on vdimalik pddrata pdhitadhelepanu rahapoliitika Ulekandemehhanismile ning
sellele, kuidas finantstasakaalustamatus ja monetaartegurid keskmise pikkusega
perspektiivis hinnastabiilsust mdjutavad.

4, Kliimamuutused

Kui strateegia 2020.—2021. aastal labi vaadati, siis tunnistati, et hinnastabiilsust
mdjutavad ka klimamuutused. Kehtestati kohustus vétta EKP volituste raames
arvesse, millised moéjud on kliimamuutustel ja Uleminekul vahese CO, heitega
majandusele. EKP ndukogu vottis vastu klimaga seotud tegevuskava, mille
eesmark on hakata rahapolitika hindamisel arvestama ka kliimategureid,
suurendada kliimamuutustega seotud analudtilist suutlikkust, kohandada rahapoliitika
tegevusraamistiku ulesehitust ning vétta meetmeid keskkonnasaastlikkust puudutava
teabe avalikustamise ja aruandluse valdkonnas.

C. Rahapoliitika elluviimine
1.  Standardinstrumendid

EKP esmane rahapoliitika instrument on tema kolm peamist poliitilist intressimaara,
millega kommertspangad saavad EKP-It laenu vétta vai EKP juures hoiustada: pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaar, hoiustamise pusivdimaluse intressimaar
ja laenamise pusivéimaluse intressimaar.

a. Avaturuoperatsioonid

Avaturuoperatsioonidel on oluline roll intressimdarade suunamisel, turu
likviidsuse juhtimisel ja rahapoliitilise olukorra kajastamisel. Eurosusteemi
korraparased  avaturuoperatsioonid on Uhenaddalased likviidsust lisavad
operatsioonid (pohilised refinantseerimisoperatsioonid) ja kolmekuulised likviidsust
lisavad operatsioonid (pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid). Po&hiliste
refinantseerimisoperatsioonide eesmark on lUhiajalised intressimaarad, samas
kui pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid pakuvad taiendavat pikemaajalist
refinantseerimist.

Muud avaturuoperatsioonid on peenhaalestusoperatsioonid ja struktuurioperatsioonid.
Peenhaalestusoperatsioonide eesmark on tulla toime turul tekkivate ootamatute
likviidsuskdikumistega ning eelkdige pulda vahendada nende mdju intressimaaradele.
Struktuurioperatsioonide peamine eesmark on eurosusteemi struktuurset positsiooni
finantssektori suhtes pidevalt kohandada.

b. Pisivahendid

Eurosusteemis pakutakse krediidiasutustele kaht pusivahendit: laenamise
pusivbimalus, s.o vBimalus saada piisavate kdlblike varade tagatisel keskpangalt
uleddlikviidsust, ning hoiustamise pusivdimalus keskpangas Uleddhoiuste hoidmiseks.

C. Kohustuslike reservide hoidmine

Vastavalt pohikirja artiklile 19.1 vdib EKP nduda, et krediidiasutused hoiaksid
EKP ja riikide keskpankade kontodel kohustuslikku reservi. Kohustusliku reservi
eesmark on stabiliseerida turu lUhiajalisi intressimaarasid ja luua pangandussusteemis
eurosusteemi suhtes struktuurne likviidsuspuudujadk (vdi seda suurendada). Nii
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on rahaturu intressimaarasid korraparaste likviidsust suurendavate tehingute kaudu
lihtsam kontrollida.

2. Ebastandardsed instrumendid
a. Varaostukavad

Alates 2009. aastast on EKP ellu viinud mitu varaostukava. Nuudseks I6petatud kavad
hdlmasid: tagatud volakirjade ostukava, mis kestis 2009. aasta juulist kuni 2010. aasta
juunini, tagatud vdlakirjade teist ostukava 2011. aasta novembrist kuni 2012. aasta
oktoobrini ja vaartpaberituruprogrammi 2010. aasta maist 2012. aasta septembrini.

Aktiivsed programmid hoélmavad varaostukava ja pandeemia majandusmdjude
ohjeldamise erakorralist varaostukava (PEPP).

Varaostukava koosneb neljast eraldi programmist: ettevotlussektori varaostukavast,
avaliku sektori ostukavast (PSPP), varaga tagatud vaartpaberite ostukavast (ABSPP)
ja tagatud vdlakirjade kolmandast ostukavast. Varade ostmine (kvantitatiivne
Iddvendamine) algas varaostukava raames 2014. aasta oktoobris. lgakuised varade
netoostud kalibreeriti mitu korda Umber, ulatudes 15 miljardist eurost kuus (oktoober
kuni detsember 2018) kuni 80 miljardi euroni kuus (aprill 2016 kuni marts 2017).
Varade netoostmine peatati kahel korral (jaanuar kuni oktoober 2019 ja juuli 2022
kuni veebruar 2023). Nendel perioodidel reinvesteeriti tahtajaga vaartpaberite pdhiosa
tagasimaksed taielikult, sailitades seega eurosusteemi varade kogumahu. 2022. aasta
detsembris otsustas EKP ndukogu esimest korda varaostukava raames varasid
vahendada pdhiosa tagasimakse osalise reinvesteerimise kaudu. 2023. aasta martsist
juunini vahendati varaostukava osalust 15 miljardi euro vérra kuus, mida nimetatakse
kvantitatiivseks karmistamiseks. Alates 2023. aasta juulist otsustas EKP ndukogu
rakendada varaostukava raames varaosaluste taielikku passiivset likvideerimist,
I6petades pdhiosa tagasimaksete reinvesteerimise, vahendades seega varaostukava
osalusi muutuva kuumaaraga, mis sOltub asjaomase kuu tagasimaksete summast.
Haripunktis aastatel 2022—-2023 oli eurosusteemil varaostukava raames ule 3,2 triljoni
euro vaartuses varasid.

COVID-19 pandeemiale reageerimiseks loodi 2020. aasta martsis ajutine PEPP,
et teha avaliku ja erasektori vara oste. Esialgset 750 miljardi euro suurust
rahastamispaketti suurendati seejarel 1,85 ftriljoni euroni. PEPPiga vodimaldati
,ostuvoogude ajas jagunemise kdikumisi nii varaliikide kui jurisdiktsioonide osas®.
PEPPi kohaselt jagunesid netoostud bilansiseisupdhiselt vastavalt kapitaliosalusele.
PEPPi raames tehtud netovaraostud I|6ppesid 2022. aasta martsis. Varade
seisu sailitati koos pdhiosa tagasimaksete taieliku reinvesteerimisega ,vahemalt
2024. aasta I6puni“. Reinvesteeringud tehti liikkmesriikide vahel paindlikult, et
ohjeldada pandeemiast tulenevaid rahapoliitika Ulekandemehhanismi ahvardavaid
riske“.

b. Rahapoliitilised otsetehingud

2012. aasta augustis teatas EKP vdimalusest viia riigivolakirjade jarelturgudel
labi rahapoliitilisi _otsetehinguid, et tagada asjakohane rahapoliitika Ulekanne ja

sadilitada oma rahapoliitika Uhtsus. Rahapoliitilised otsetehingud peaksid sdltuma
Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi (EFSF) / Euroopa stabiilsusmehhanismi (ESM)
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makromajanduslikust kohandamisprogrammist véi ennetavast programmist. Selle
teadaande jargselt ei ole rahapoliitilisi otsetehinguid kunagi kasutatud, kuid see on
endiselt uks EKP todvahend.

c. Rahapoliitika tlekandemehhanismi kaitse instrument

Rahapoliitika Ulekandemehhanismi kaitse instrument kuulutati valja 2022. aasta
juulis, et toetada rahapoliitika tdhusat Ulekandumist, samal ajal kui EKP jatkab
rahapoliitika normaliseerimist. Kuna see on moéeldud kasutamiseks teise kaitseliinina
parast PEPPi reinvesteeringuid, vdimaldab rahapoliitika udlekandemehhanismi
kaitse instrument osta jarelturul valikuliselt vaartpabereid, mis on emiteeritud
jurisdiktsioonides, kus rahastamistingimused halvenevad, kuid mis ei ole riigipdhiste
pbhinaitajatega pohjendatud, et vahendada Ulekandemehhanismiga seotud riske
vajalikul maaral. Rahapoliitika Ulekandemehhanismi kaitse instrument sisaldab nelja
kolblikkuskriteeriumi: 1) vastavus ELi eelarveraamistikule; 2) tésise makromajandusliku
tasakaalustamatuse puudumine; 3) kestlik avaliku sektori volg ning 4) usaldusvaarne
ja kestlik makromajanduspoliitika.

d. Eelkommunikatsioonid

Alates 2013. aasta juulist on EKP avaldanud intressimaarapoliitika tulevase kursi
ja varaostude kohta eelkommunikatsioone. Eelkommunikatsioonide esitamine toi
EKP kommunikatsioonistrateegiasse suure muutuse, sest teavet ei anta mitte ainult
selle kohta, kuidas EKP valitsevaid majandustingimusi ja keskmise pikkusega
perspektiivis hinnastabiilsust ohustavaid tegureid hindab, vaid ka selle kohta, mida see
hinnang keskpanga tulevase rahapoliitilise kursi jaoks tahendab. Vastusena suurele
ebakindlusele 2022. ja 2023. aastal on EKP kasutanud eelkommunikatsioone vahemal
maaral. Alates 2022. aasta juulist teeb EKP oma otsuseid andmepdhiselt ja igal
kohtumisel eraldi.

e. Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid

2014. aasta juunis tegi EKP teatavaks mitu sihtotstarbelist pikemaajalist
refinantseerimisoperatsiooni (TLTRO), mille eesmark oli parandada algselt
kahe aasta jooksul euroala krediidiasutustele pangalaenude andmist. Selliste
refinantseerimisoperatsioonide teine seeria (TLTRO Il) algas 2016. aasta martsis ja
kolmas seeria (TLTRO I1ll) 2019. aasta martsis. Peale selle otsustas EKP ndukogu
COVID-19 pandeemia tottu kehtestada veel 11 pandeemiaga seotud erakorralist
pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni (PELTRO).

EUROOPA PARLAMENDI ROLL

EKP annab oma tegevusest otse aru Euroopa Parlamendile. Aruandmine toimub
peamiselt kolmel viisil.

ELi toimimise lepingu artikli 284 16ike 3 ja EKPSi pdhikirja artikli 15.3 kohaselt
peab EKP president esitama Euroopa Parlamendile igal aastal aruande. Parlament
votab EKP aastaaruande kohta tavaliselt vastu resolutsiooni. EKP annab parlamendi
resolutsioonide kohta tagasisidet.

EKP president kaib tavaparaselt neli korda aastas Euroopa Parlamendi majandus- ja
rahanduskomisjonis EKP poliitilisi otsuseid selgitamas ja komisjoniliikmete kisimustele
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vastamas (rahandusalane dialoog). Need koosolekud on Uuldsusele avatud ja
koosolekute stenogrammid avaldatakse nii Euroopa Parlamendi kui ka EKP veebisaidil.
Majandus- ja rahanduskomisjoni valine rahandusekspertide rihm annab enne iga
rahandusalast dialoogi sdltumatu panuse ja eksperdindu.

Vastavalt Euroopa Parlamendi kodukorra artiklile 140 véib iga Euroopa Parlamendi liige
esitada EKP-le iga kuu kuni kuus kirjalikult vastatavat kisimust.

Drazen Raki¢ / MAJA SABOL
10/2023
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