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EKP ndukogu tegi 5. juuli istungil korraliste majandus- ja monetaaranaliiuside
pohjal otsuse alandada EKP baasintressiméérasid 25 baaspunkti vorra.
Poliitikakujunduse seisukohalt olulise aja jooksul on inflatsioonisurve veelgi
vahenenud, sest euroalal on realiseerunud mdned majanduskasvu véljavaatega
seotud varem prognoositud langusriskid. Seda hinnangut kinnitab ka aluseks olev
rahapakkumise kasvutempo, mis on endiselt tagasihoidlik. Euroala
inflatsiooniootused on jatkuvalt kindlalt kooskdlas ndukogu eesmérgiga hoida
inflatsioonimaér keskmise aja jooksul 2% tasemest allpool, ent selle lahedal.
Samas pusib euroala majanduskasv nérk ning suurenenud ebakindlus avaldab

mdju uldisele meeleolule ja kindlustundele.

Eurosusteem on votnud nii standardseid kui ka mittestandardseid rahapoliitilisi
meetmeid. Selline kombinatsioon on toetanud rahapoliitika lekandemehhanismi
toimimist. K&ik mittestandardsed rahapoliitilised meetmed on vormilt ajutised
ning eurosisteem sailitab taielikult suutlikkuse tagada hindade stabiilsus keskmise
aja jooksul, tegutsedes kindlalt ja Oigeaegselt. Sellega seoses tegi ndukogu
22. juunil 2012 otsuse taiendavate meetmete kohta osapooltele kattesaadavate

tagatiste hulga suurendamiseks.

Majandusanalulsi pdhjal vdib 6elda, et 2011. aasta viimases kvartalis aeglustus
euroala SKP reaalkasv 0,3%. 2012. aasta esimeses kvartalis registreeriti aga
nullkasv. 2012. aasta teise kvartali néitajad annavad méarku majanduskasvu uuest
ndrgenemisest ja suurenenud ebakindlusest. Lihiajalisest arengust kaugemale
vaadates eeldab ndukogu, et euroala majandus elavneb jark-jargult, ehkki
taastumise tempot parsivad mitmed tegurid. Eelkdige peaksid majanduse kasvu
pidurdama mdnede euroala riikide volakirjaturgudel pisivad pinged ja nende mdju
laenutingimustele, bilansside korrigeerimine finants- ja muudes sektorites ning

suur téopuudus.

Euroala majanduskasvu valjavaadet ohustavad endiselt langusriskid, mis on

eelkdige seotud taas kasvavate pingetega mitmel euroala finantsturul ja nende
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voimaliku kandumisega euroala reaalmajandusse. Lisaks on langusriskid seotud

energiahindade vdimaliku uue tdusuga keskpika aja jooksul.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli euroala aastane UTHI-inflatsioon 2012. aasta
mais ja juunis 2,4%. Nafta praeguste futuurihindade pdhjal eeldatakse, et
inflatsioonimaar alaneb 2012. aastal veelgi ja langeb 2013. aastal taas 2%st
allapoole. Poliitikakujunduse seiskohalt olulise aja jooksul peaks hinnasurve
plsima piiratud, pidades silmas tagasihoidlikku majanduskasvu euroalal ja

pikaajaliste inflatsiooniootuste stabiilsust.

Vottes arvesse EKP ndukogu 5. juuli otsuseid, voib 6elda, et keskmise aja jooksul
on hindade arengu véljavaadet ohustavad riskid edaspidigi Uldiselt tasakaalus.
Pdhilised langusriskid on seotud oodatust nGrgema majanduskasvuga euroalal.
Hinnatdusuriskid on seotud eelarve konsolideerimise vajadusest tingitud kaudsete
maksude jatkuva tdusuga ja eeldatust kdrgemate energiahindadega keskpika aja

jooksul.

Monetaaranaliiisis mérgitakse, et aluseks olev rahapakkumise kasvutempo pusib
mdddukas, ehkki lihiajaline areng on olnud mdnevdrra kdikuv. Rahaagregaadi M3
aastakasv oli martsis 3,0% l&hedal, aeglustus seejarel aprillis 2,5%ni ja kiirenes
mais  2,9%ni, kajastades peamiselt asjaolu, et aprillikuine valjavool
mitterahaloomelistele  finantsvahendajatele (eelkdige investeerimisfondidele)
kuuluvatest (ledohoiustest poordus sissevooluks. Lisaks sellele, et (iha enam
eelistatakse llhemate tdhtaegadega hoiuseid, on need tegurid kujundanud ka

rahaagregaadi M1 arengut. M1 aastakasv kiirenes 1,8%lt aprillis 3,3%ni mais.

Erasektorile antud laenude aastakasv (kohandatuna laenude miaigi ja
vaartpaberistamisega) aeglustus aprilli 0,8%It mais 0,4%ni. Mais alanesid ka
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevGtetele ning kodumajapidamistele
antud laenude aastased kasvumadrad (kohandatuna laenude muidlgi ja
vadrtpaberistamisega), langedes wvastavalt 0,2 ja 1,3%ni. Kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevdtetele antud laenude kuised vood olid

negatiivsed. Tagasihoidlik laenukasv peegeldab suuresti praegust tsuklilist
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olukorda, suurenenud riskikartlikkust ning kodumajapidamiste eelarvete ja

ettevotete bilansside jatkuvat korrigeerimist, mis kdik parsivad laenundudlust.

Tulevikku vaadates on oluline, et pangad tugevdaksid oma vastupanuvGimet
valdkondades, kus see on vajalik. Pankade bilansside tugevus on p&hitegur, mis
hdlbustab nii majanduse asjakohast varustamist laenurahaga kui ka koikide

rahastamiskanalite normaliseerumist.

EKP ndukogu 5. juuli otsuseid silmas pidades nditab majandusanaliils
kokkuvottes, et hindade areng peaks olema keskmise aja jooksul jatkuvalt
kooskdlas hinnastabiilsuse  eesmérgiga. Seda prognoosi  Kinnitab  ka

majandusanaltlsi ja monetaaranallisi tulemuste vordlus.

Muude poliitikavaldkondadega seoses tunneb ndukogu heameelt Euroopa
Ulemkogu 29. juuni 2012. aasta jarelduste ile, milles otsustatakse vdtta meetmeid
finantsturgude pingete leevendamiseks, usalduse taastamiseks ja majanduskasvu
elavdamiseks. NOukogu jagab arvamust, et majandus- ja rahaliidu tulevikuks on
vaja kindlamat alust ning et jatkusuutlik majanduskasv, usaldusvédéarne riigi
rahandus ja konkurentsivGimet edendavad struktuurireformid on endiselt
majanduse tahtsaimad prioriteedid. NOukogu kiidab heaks otsuse td6tada vélja
konkreetne ja tahtajaline tegevuskava tdelise majandus- ja rahaliidu
saavutamiseks. Lisaks pooldab ndukogu euroala tippkohtumise algatust (htse
jarelevalvemehhanismi  loomiseks, vdimalust rekapitaliseerida (asjakohastel
tingimustel) panku otse ning olemasolevate EFSFI/ESMi vahendite paindlikku ja
tdbhusat kasutamist turgude stabiliseerimiseks. EKP on valmis toimima

EFSFI/ESMi esindajana turuoperatsioonide teostamisel.

Kéesolevas kuubulletaanis on kaks artiklit. Esimeses analiilisitakse eelarvepoliitika
ja rahapoliitika vahelisi seoseid majandus- ja rahaliidus ning tuuakse vélja
parandatud poliitikaraamistiku elemendid. Teises artiklis antakse (levaade

pikemaajaliste inflatsiooniootuste arengust euroalal.
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