Kokkuvote

Parast EKP ndukogu martsikuist rahapoliitika istungit avaldatud teave kinnitab, et
kasvutempo on ka sel aastal ménevorra aeglasem. Ehkki on marke, et méni kasvu
parssiv eriomane sisetegur on taandumas, mojutavad Uleilmsed tegurid endiselt
euroala kasvu. Euroala majanduskasvu valjavaadet ohustavad taas
halvenemisriskid, kuna geopoliitiliste tegurite, protektsionismiohu ja arenevate
turgude haavatavusega seotud ebakindlus pusib. Samal ajal toetab t66hdive ja
palkade edasine kasv jatkuvalt sisemajanduse vastupidavust ja vahehaaval
tugevnevat inflatsioonisurvet. Siiski on vaja minna edasi kiillaldaselt toetaval
rahapoliitilisel kursil, et kaitsta soodsaid rahastamistingimusi ja hoogustada
majanduse elavnemist ning tagada seelabi inflatsiooni plsimine tasemel, mis on
keskmise aja jooksul 2%st allpool, ent selle Iahedal. Markimisvaarset rahapoliitilist
stiimulit on pakkunud EKP néukogu eelkommunikatsioon EKP baasintressimaarade
kohta, mida toetavad omandatud suuremahuliste varade reinvesteeringud ja
suunatud pikemaaijaliste refinantseerimisoperatsioonide uus seeria.

2019. aasta esimeses kvartalis halvenesid lleilmse majandusaktiivsuse
kisitlusnaitajad. Esmajoones on Uleilmse t66stustsukli kursimuutuse ja suurenenud
kaubanduspingete t&ttu jatkanud aeglustumist maailmakaubandus. Uleilmne
inflatsioon aeglustus aasta esimestel kuudel ja selle péhjuseks oli suuresti
energiakomponendi vaiksem mdju.

Euroala riigivdlakirjade tulusus kahanes uldjoontes ménevorra, sest Uleilmsed
riskivabad intressimaarad alanesid ja EONIA forvardkdver nihkus allapoole.
Riigivolakirjade tulususe vahe muutused olid euroalal tervikuna ménevérra erinevad.
Aktsiahinnad tdusid, sest riskivabad intressimaarad olid madalamad ja volatiilsus ol
pusivalt vaike. Selle tulemusel véhenes ettevottevdlakirjade tulususe vahe.
Valuutaturgudel on euro valiskaubanduse osatahtsusega kaalutuna jaanud
Uldjoontes samale tasemele.

Euroala SKP kvartalikasv oli 2018. aasta kolmandas kvartalis 0,1% ja neljandas
kvartalis 0,2%. Laekunud andmed on endiselt nigelad, kajastades eelkdige
valisndudluse vahenemist, ja seda véimendavad veel riigi- ja sektoripdhised tegurid.
Kuna on selgunud, et nende tegurite mdju jaab kestma monevorra pikemaks ajaks,
peaks kasvutempo eelduste kohaselt olema aeglasem ka kaesoleval aastal.
Edaspidi peaks ebasoodsate tegurite mdju taanduma. Euroala majandus jatkab
kasvamist soodsate rahastamistingimuste, t66hoive ja palkade edasise kasvu ning
pideva, ehkki monevdrra aeglasema Uleilmse majandusaktiivsuse suurenemise toel.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli euroala aastane UTHI-inflatsioon 2019. aasta
veebruaris 1,5% ja martsis 1,4%, kajastades peamiselt toiduainete, teenuste ja
toostuskaupade (v.a energia) inflatsiooni pidurdumist. Nafta praeguste
futuurihindade pohjal vdib eeldada, et koguinflatsioon lahikuudel tdenéoliselt
aeglustub. Alusinflatsiooni naitajad on jaanud uldjoontes tagasihoidlikuks, kuid
to0joukulude surve on tootmisvdimsuse suure rakendatuse ja tooturutingimuste
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pingestumise keskkonnas tugevnenud ja laienenud. Alusinflatsioon peaks keskmise
aja jooksul jark-jargult hoogustuma, saades toetust EKP rahapoliitilistest
meetmetest, majanduse jatkuvast elavnemisest ja kiiremast palgakasvust.

Rahapoliitilist arengut vaadates kiirenes laia rahapakkumise (M3) kasv 2019. aasta
jaanuari 3,8%It veebruaris 4,3%ni. M3 kasvu toetab endiselt pankade krediidiloome,
ent laia rahapakkumise kasvu peamine tdukejéud oli taas kitsa rahaagregaadi M1
areng. Rahaloomeasutuste poolt mittefinantsettevotetele antud laenude aastakasv
joudis 2019. aasta veebruaris 3,7%ni ja on viimastel kuudel aeglustunud, kajastades
tavaparast hilinenud reaktsiooni majanduskasvu soikumisele. Kodumajapidamistele
antud laenude aastakasv pusis veebruaris Uldjoontes muutumatult 3,3% juures.
Euroala pankade laenutegevuse 2019. aasta esimese kvartali kusitlus naitab, et
Uldised pangalaenutingimused olid endiselt soodsad.

Majandus- ja monetaaranaliiusi tulemusi vorreldes jareldas EKP ndukogu, et
endiselt on vaja killaldaselt toetavat rahapoliitilist kurssi, tagamaks
inflatsioonimaarade pusiv I1ahenemine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st
allpool, ent selle l[&hedal.

Selle hinnangu alusel otsustas EKP néukogu jatta EKP baasintressimaarad
muutmata ja eeldab taas, et need pusivad praegusel tasemel veel vahemalt

2019. aasta I16puni, aga igal juhul senikaua, kuni see on vajalik, et tagada
inflatsioonimaarade pusiv I1ahenemine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st
allpool, ent selle l&hedal.

EKP ndukogu kinnitas, et euroslisteem jatkab varaostukava raames ostetud ja
aegumistahtajani joudnud vaartpaberitelt laekuvate pohiosa tagasimaksete taies
ulatuses reinvesteerimist pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil néukogu hakkab
tdstma EKP baasintressimaarasid, ja igal juhul senikaua, kuni see on vajalik
soodsate likviidsustingimuste ja kuillaldaselt toetava rahapoliitilise kursi sailitamiseks.

EKP ndukogu kinnitas valmisolekut kdiki oma rahapoliitilisi vahendeid vajadust
mooda kohandada, et tagada inflatsiooni pusiv liikumine enda seatud eesmargi
poole.

Suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide uue seeria tapsed
tingimused tehakse teatavaks monel tulevasel EKP ndukogu istungil. Eeskatt
voetakse suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide uue seeria
(TLTRO Ill) hinnakujunduses arvesse rahapoliitika pangapdhiste ilekandekanalite
pohjalikku hinnangut, samuti majandusvaljavaate edasist arengut. EKP korralise
hindamise raames kaalub EKP ndukogu ka seda, kas negatiivsete intressimaarade
majandusele avalduva soodsa toime sailitamiseks on vaja maandada nende
vdimalikku kérvalmoju pankade vahendustegevusele.
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