Kokkuvote

Alates ndukogu viimasest, septembri alguses toimunud istungist saadud teave
kinnitab varasemat hinnangut, et euroala majanduskasvu iseloomustab pikaajaline
ndrkus, et markimisvaarsed halvenemisriskid pusivad ja et inflatsioonisurve on
tagasihoidlik. Euroala kasvuvaljavaatega seotud riskid viitavad endiselt langusele.
Need naitavad eelkdige geopoliitilistest teguritest, protektsionismi stivenemisest ja
arenevate turgude haavatavusest tulenevat pikaajalist ebakindlust. Samal ajal
suurendavad t66hdive jatkuv hoogustumine ja palgakasv taas euroala majanduse
vastupidavust. Nende asjaolude taustal otsustas EKP ndukogu oktoobrikuisel istungil
jatkata senist rahapoliitilist kurssi, kinnitades eelmisel, septembrikuisel istungil tehtud
otsuseid. Eelmisel istungil vastu vbetud ulatuslik rahapoliitiliste meetmete pakett
tdhendab markimisvaarseid rahapoliitilisi stimuleid, mis aitavad ettevotete ja
kodumajapidamiste laenutingimusi veelgi leevendada. See toetab euroala
majanduskasvu ja euroalasisese hinnasurve jatkuvat tugevnemist ning seega
inflatsioonimaarade pusivat lahenemist ndukogu seatud keskmise aja eesmargile.

Kusitlusnaitajate pdhjal vdib eeldada, et Uleilmne majandustegevus oli 2019. aasta
kolmandas kvartalis tagasihoidlik, ent stabiilne. Uleilmse té6tleva todstuse
ostujuhtide indeks (PMI) on parast pikaajalist madalseisu viimastel kuudel kosunud
ja asunud taas téusuteele. Uleilmse teenuste ostujuhtide indeksi kasv oli kolmandas
kvartalis pusiv. Maailmakaubanduse (v.a euroala) maht 2019. aasta esimesel poolel
vahenes, sest Aasia-sisene kaubandus oli loid, kuid kolmandas kvartalis osutasid
lUhiajalised maailmakaubanduse néitajad vaikesele, ent positiivsele kasvule.
Uleilmne inflatsioonimaar langes augustis allapoole 2%; osaliselt pdhjustas selle
aeglasem energiahindade inflatsioon. Toiduaineid ja energiat arvestamata pusis
inflatsioon stabiilselt 2,3% juures.

EKP ndukogu 2019. aasta septembris toimunud istungi jarel on euroala pikaajalised
riskivabad intressimaarad tdusnud ja EONIA forvardkdver on nihkunud Ulespoole.
See annab suuresti marku vaiksematest turuootustest hoiustamise pusivéimaluse
intressimaara jarjekordse karpimise suhtes enne aasta I6ppu. Riigivolakirjade
tulususe vahe on jaanud uldjoontes samaks, ehkki mones riigis kasvas see
vaatlusperioodi jooksul veidi. Aktsiahinnad on hoolimata kérgematest
diskontomaaradest tdusnud, sest aktsiahinna riskipreemia vahenes.
Vaéliskaubanduse osatahtsusega kaalutuna on euro valuutaturgudel Uldjoontes
kallinenud.

Euroala SKP reaalkasv kvartali arvestuses oli kinnitatud andmetel 2019. aasta
esimeses kvartalis 0,4% ja teises kvartalis 0,2%. Euroala kohta laekunud
majandusandmed ja kisitlustulemused osutavad endiselt méddukale, ent positiivsele
kasvule selle aasta teisel poolel. Kasvu aeglustumine kajastab peamiselt
rahvusvahelise kaubanduse jatkuvat loidust pusiva Uleilmse ebakindluse
keskkonnas, millel on endiselt parssiv méju euroala tdétleva téostuse sektorile ja
investeeringute kasvule. Seevastu teenindus- ja ehitussektor on hoolimata
madningasest aeglustumisest endiselt vastupidavad. Euroala majanduse elavnemist
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toetavad soodsad rahastamistingimused, veelgi suurenev t66hdive ja palgakasyv,
euroala eelarvepoliitika méddukalt ekspansiivne kurss ning Uleilmse
majandustegevuse jatkuv (ehkki veidi aeglasem) hoogustumine.

Euroala aastane UTHI-inflatsioon langes 2019. aasta augustikuiselt 1,0%It
septembris 0,8%le, kajastades toiduainete ja energiahindade aeglasemat
inflatsiooni. Nafta praeguste futuurihindade pohjal eeldatakse, et koguinflatsioon
pidurdub tdenaoliselt pisut veelgi, aga hakkab aasta I6pus taas kiirenema.
Alusinflatsiooni naitajad jaid Uldjoontes tagasihoidlikuks ja inflatsiooniootuste néitajad
pusivad madalal tasemel. Ehkki t66jdukulude surve on pingelisemate
tooturutingimuste t6ttu tugevnenud, pidurdab loium kasvutempo selle tlekandumist
inflatsiooni. Viimane peaks keskmise aja jooksul hoogustuma, saades toetust EKP
rahapoliitilistest meetmetest, majanduse jatkuvast elavnemisest ja jdudsast
palgakasvust.

Rahapoliitilist arengut vaadates kiirenes laia rahapakkumise (M3) kasv 2019. aasta
juuli 5,1%It augustis 5,7%le. M3 kasvu toetab endiselt pankade krediidiloome. Laia
rahapakkumise kasvu peamine tdukejoud oli taas kitsa rahaagregaadi M1 areng.
Laia rahapakkumise ja erasektorile valjastatavate laenude aastakasv pUsis jouline,
kuigi varaostukava alusel tehtavate netoostude automaatne mdju |6ppes jark-jargult
ja majanduskasvu hoog rauges. Mittefinantsettevotetele antud laenude aastakasv
suurenes juuli 4,0%It augustis 4,3%le, kuid kodumajapidamistele valjastatud laenude
aastakasv pisis muutumatuna 3,4% tasemel. Samal ajal toetasid soodsad pankade
rahastamise ja pangalaenude tingimused endiselt laenuvooge ja seelabi ka
majanduskasvu. EKP ndukogu rahapoliitika toetav kurss aitab tagada head
pangalaenutingimused ning soodustab ka edaspidi rahastamisvdimalusi, eelkdige
vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate jaoks.

Majandus- ja monetaaranallusi tulemusi arvesse vottes kinnitas EKP ndukogu, et
endiselt on vaja kullaldaselt toetavat rahapoliitilist kurssi tagamaks
inflatsioonimaarade pusiv [8henemine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st
allpool, ent selle lahedal.

Selle hinnangu alusel otsustas EKP ndukogu jatta EKP baasintressimaarad
muutmata ja eeldab, et need pusivad nitdsel voi sellest madalamal tasemel seni,
kuni inflatsioonivaljavaade on jouliselt Iahenenud tasemele, mis on ettevaateperioodil
2%st allpool, ent sellele piisavalt lahedal, ning et see Iahenemine kajastub
jarjepidevalt alusinflatsiooni arengus.

Noukogu kinnitas, et hakkab eurosiisteemi varaostukava raames alates

1. novembrist taas tegema netovaraoste, iga kuu 20 miljardi euro ulatuses. Néukogu
eeldab, et oste jatkatakse seni, kuni see on vajalik EKP baasintressimaarade toetava
mdju tugevdamiseks. Varaostud |6petatakse vahetult enne seda, kui ndukogu
hakkab tdstma baasintressimaarasid.

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
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baasintressimaarasid, ja igal juhul senikaua, kuni see on vajalik soodsate
likviildsustingimuste ja kullaldaselt toetava rahapoliitilise kursi sailitamiseks.

EKP ndukogu kinnitas rahapoliitika vaga toetava kursi vajalikkust pikema aja jooksul,
et tugevdada alusinflatsiooni survet ja hoogustada koguinflatsiooni arengut keskmise
aja jooksul. Eelkdige tagab ndukogu oma eelkommunikatsiooniga, et
rahastamistingimused kohanevad inflatsioonivaljavaates tehtavate muudatuste jargi.
Igal juhul on ndukogu ka edaspidi valmis kohandama vajadust médda kéiki oma
rahapoliitilisi instrumente, et tagada inflatsiooni pidev lahenemine seatud eesmargile
kooskdlas ndukogu voetud kohustusega tagada siimmeetria.
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