JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2007. aasta 4. oktoobri istungil regulaarsete mgjandus- ja rahapoliitiliste
analliiside pbhjal otsuse jédtta EKP baasintressimadrad muutmata. Noukogu eelmise,
6. septembril toimunud istungi jérel saadaval olnud andmed on kinnitanud, et keskmise ga
jooksul mojutavad hinnastabiilsust hinnatGusuriskid. Selle taustal ning rahapakkumise ja
laenude joulise kasvu tingimustes euroada on EKP rahapoliitika vamis vastu astuma
hinnatdusuriskidele, nagu ndeb ette EKP esmane eesmérk. Euroala majanduse pohinéitajate
pdhjal voib 6elda, et majandustegevuse véjavaated on keskmise gjajooksul soodsad. Eeskétt
on ettevotete sissetulekud ja kasumlikkus olnud suured, t66hdive kasv jéuline ning tédpuudus
on vdhenenud. Ent arvestades finantsturgude volatiilsust ja riskide Umberhindamist viimastel
nédalatel, kaasneb selle hinnanguga siiski suurenenud ebakindlus. Kuna pérast néukogu
6. septembri istungit saadaval olnud majandusandmed e ole piisavalt mitmekuiilgsed, tuleb
olla ettevaatlik, kui hinnata finantsturgude arengu mis tahes vGimalikku moju
resalmajandusele. Seet6ttu on jétkuvalt tarvis koguda lisateavet ja uurida uusi andmeid enne
edasiste rahapoliitiliste jarelduste tegemist EKP keskmisde gale suunatud strateegia
kontekstis, mille eesmérk on séilitada hinnastabiilsus. Seepérast jalgib ndukogu vaga hoolikalt
kdiki arengusuundi. Antud hinnangut aluseks vottes ning kindlalt ja digeaegselt tegutsedes
tagab nGukogu, et keskmise gja jooksul hinnastabiilsust ohustavad riskid & realiseeru ning
keskmise ja pikema gja inflatsiooniootused hoitakse hinnastabiilsusega kindlalt kooskdlas,
kujundades sellega soodsama keskkonna pidevale majanduskasvule, ladusalt toimivatele
turgudele ja jatkuvale tookohtade loomisele. Selline keskmise téhtgjaga ja pikagjaiste
inflatsiooniootuste kinnistamine on eriti tahtis finantsturgude volatiilsuse ja suurenenud
ebakindluse gjal. Eeloleval perioodil potrab nBukogu finantsturgude arengule jatkuvalt suurt
téhelepanu.

M ajandusanal lilisiga seoses vBib olemasol evate andmete pdhjal delda, et 2007. aastaesimesel

poold téheldatud reaalmajanduse pidev kasv jatkus ka suvel. Seda suundumust kgjastavad ka
avaldatud prognoosid SKP reaakasvu kohta 2007. aasta kolmandas ja neljandas kvartalis.

Kuigi néib, et finantsturgude volatiilsuse tottu alanesid septembris eurcaa tarbijate ja
ettevotete kindlustundenéitajaid, pisivad need varasematest keskmistest kérgemal ja osutavad
jétkuvalt tugevale kasvule 2007. aastateisal pooldl.

Tulevikku vaadates kinnitavad kéttesaadavad 2008. aasta prognoosid  ndukogu
pohistsenaariumit, mille kohaselt SKP reaalkasv plsib potentsaalse taseme ldheda. See
stsenaarium  pdhineb  eeldusel, et Udleilmne magandustegevus jadb jouliseks, sest
majanduskasvu aeglustumist Ameerika Uhendriikides peaksid suurel madral tasakaal ustama
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kiiret kasvu néditavad arenevad turud. See toetab jatkuvalt ka euroala eksporti ja
investeeringuid. Kooskflas kasutatava tulu arenguga ja soodsate tOGturutingimuste
sdilimisega pesaks ka tarbimine euroalal kasvama, mis panustab omakorda majanduskasvu.
Arvestades finantsturgude suurenenud volatiilsuse ja riskide Umberhindamise voimalikku
mdju reaalmagjandusele, on selle Uldjoontes soodsa majandustegevuse védjavaatega seotud
ebakindlus siiski suurenenud.

Majanduskasvu eftevaadet ohustavad siski  langusriskid, mis on peamiselt seotud
finantsturgudel  valitseva riski Umberhindamise potentsiaalselt laiaddasema mdjuga
kindlustundele ja rahastamistingimustele, protektsionismisurvega ja maailmamaanduse
tasakaal ustamatusest tingitud vdimalike ebakorrapéraste arengusuundadega ning nafta- ja
toorai nehindade edasi se tGusuga.

Hindade arengu osas margitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohasdlt tdusis aastane UTHI-
inflatsioonimé&&r mérgatavalt 1,7%It 2007. aasta augustis 2,1%ni septembris. Nagu ndukogu
on ednevat markinud, mdjutavad egloleval perioodil aastast UTHI-inflatsioonimasra tugevalt
energiahindadest tulenevad negatiivsed mdjud. Lahtudes peamiselt neist mjudest, mis on
tingitud aasta tagasi toimunud energiahindade selgest langusest ja naftahinna hiljutisest
méarkimisvéarsest tbusust, eeldab nbukogu, et 2007. aasta Ulgddnud kuude ja 2008. aasta
alguses pisib inflatsiooniméar 2% tasemest margatavalt kdrgemal, enne kui uuesti alaneb.
Suuresti piiratud tootmisvéimsuse ja vordlemis pingeliste toGturutingimuste tagajarjel peaks
2008. aasta keskmine inflatsioon plisima 2% |&hedal.

Hindade arengu véljavaadet ohustavad jétkuvalt hinnatbusuriskid. Need on endiselt seotud
nafta- ja pdllumgandustoodete hindade edasise kallinemisega ning riiklikult reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude téiendava kasvuga. Véttes arvesse piiratud tootmisvdimsust,
viimastes kvartalites hoogustunud SKP reaalkasvu soodsat mdju ja positiivseid mérke
toojOuturgudelt, vdivad ilmneda seni oodatust jOulisem pakade areng ning
hinnakujunduspoliitika tugevnemine madala konkurentsiga turusegmentides. Sellised
muutused voivad ohustada hinnastabiilsust. Seet6ttu on oluline, et kdik osapooled votaksid
neile pandud vastustust tosiselt.

Rahapoliitiline anallitis osutab endisalt valitsevatele hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema
ga jooksul. Rahaliste andmete ulatudik hinnang toetab seisukohta, et rahapakkumise ja
laenude kasv plsib tugev. Siiski vOis rahaagregaadi M3 ligi 12%list aastast kasvuméaéra
augustis ning sama kuul rekordilise 14%ni tdusnud kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvatele ettevitetele antud laenude aastast kasvumédra mojutada hulk autis voi
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erakorralis tegureid, néiteks tulukdvera laugemaks muutumine ja hiljutine finantsturgude
volatiilsus, mille tulemusd hinnatakse rahapakkumise ja laenude kasvu liiga kiireks.

Praegusel finantsturgude volatiilsuse perioodil on rahapakkumise ja laenude kasvu
suundumuste pdhjalik hindamine eriti oluline, sest finantsturgude volatiilsus v8ib mdjutada
eraiskute lUhigialist kditumist ning avaldada seelébi mdju ka rahapoliitilisele arengule. Seega
voivad rahapakkumise ja laenude andmed pakkuda olulist teavet selle kohta, kuidas
finantsasutused, kodumajapidamised ja eftevbtted on finantsturgude volatiilsusele
reageerinud. Eelnevatel kordadel on finantsturgude suurenenud ebakindlust seostatud oluliste
muudatustega portfellide koostises, mille kéigus mindi Ule turvalistele ja likviidsetele
rahalistele vahenditele. Praegu aga leidub rahalistes andmetes siiski vahe tbendeid selliste
muudatuste kohta pérast finantsturgude volatiilsuse suurenemist augusti alguses, kuigi el saa
vélistada, et kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatel e ettevitetele antud pangal aenude hulk
augustis peegeldab osaliselt monede rahaliste vahendite taaskagastamist pankade bilansis.
Selleks, et kujundada pohjalikum arusaam finantsturgude volatiilsuse mjust pankade
bilansile, rahastamistingimustele ning rahapakkumise ja laenude kasvule, on vaga koguda
tdendavaid andmeid.

Uldjoontes viitab rahapakkumise ja laenude pusivalt jGuline kasv hinnastabiilsust keskmise ja
pikema ga jooksul ohustavatele hinnatbusuriskidele. Seega nduab rahapoliitiline areng
jatkuvalt vaga hoolikat jalgimist, et teha kindlaks selle suundumused ja Uhtlass méista
paremini selle lUhemagjalist diinaamikat. See annab taidikuma pildi erasektori reaktsioonist
finantsturgude suurenenud volatiilsusele.

K okkuvdttes on majandusanaltilisist saadud teabe vordlus rahapoliitilise anallilis tulemustega
kinnitanud hinnastabiilsust keskmise gja jooksul ohustavate riskide olemasolu eurcala tugeva
majanduse taustal. Sellest |ahtuvalt on EKP rahapoliitika rahapakkumise ja laenude jéulise
kasvu tingimustes valmis vastu astuma hinnatdusuriskidele, nagu néeb ette EKP esmane
eesmark. Samas on suure ebakindluse tingimustes enne edasiste rahapoaliitiliste jarelduste
tegemist vaja koguda lisateavet. Seeparast jagib ndukogu véga hoolikalt kdiki arengusuundi.
Antud hinnangut aluseks vottes ning kindlat ja Gigeaegselt tegutsedes tagab ndukogu, et
keskmise gja jooksul hinnastabiilsust ohustavad riskid e realiseeru ning keskmise ja pika ga
inflatsiooniootused hoitakse hinnastabiilsusega kindlalt kooskflas, mis on eriti téhtis
praeguses kontekstis. E€loleva perioodil pddrab ndukogu finantsturgude arengule jétkuvalt
suurt téhelepanu.

Eelarvepaliitika osas tunneb nbukogu tiha enam muret eelarve struktuurilise konsolideerimise

pllete vahenemise ja otsustava tegutsemise viibimise pérast edlarve tasakaa ustamatusega
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tegelemisal. Seepdrast kutsutakse kbiki agaomaseid euroala riike Ules tditma stabiilsuse ja
majanduskasvu paktiga voetud kohustus, et struktuuriliselt parandada oma eelarve tasakaal ul.
K&ik euroda riigid peavad pihenduma eurogrupi keskpikkade edlarve-eesmérkide
saavutamisele 2008. voi 2009. aastal ning hiljemalt 2010. aastaks. Need riigid, kes on juba
saavutanud tugeva eelarvepositsiooni, peavad hoiduma tsiiklilisust toetavast poliitikast. Tugev
eclarvepaliitika aitab olulisel mé&ral séilitada ka kindlustunnet finantsturgudel valitseva
suurenenud ebakindluse gjal.

Struktuurireformidega seoses toetab ndukogu téielikult pludeid soodustada konkurents,
suurendada tootlikkust ja edendada turgude paindlikkust. Kuigi eriti oluliseks peetakse
reforme teenindussektoris, tuleb teha edasis pingutus ka pdllumajandusturgude téhusamaks
toimimiseks. Toiduainete rahvusvaheliste toormehindade suure tdusu tingimustes aitaksid ELi
pollumajandusturgude liberaiseerimine ja reformid parandada nende téhusust ning tooksid
madalamate hindade kaudu kasu ka Euroopa tarbijatele. Maailma kaubandud dbird&kimiste
Doha vooru edukas |8petamine peaks samuti aitama parandada kogu maailmakaubanduse
ning eriti Euroopa ja maailma pdllumajandusturgude toimimist.

K&esolevas kuubilletdanis on kolm artiklit. Esimeses késitletakse euroala raha oomeasutuste
poolt kodumajapidamistele antavate laenude pikagjalis suundumusi. Teine artikkel vordieb
USA Foderaalreservi Slsteemi, Jagpani keskpanga ja eurosiisteemi tagatisraamistikke, tehes
kindlaks nende p&himbdtete sarnasused ja praktilise Ulesehituse erinevused. Kolmas artikkel
annab Ulevaate euro pangatdhtedega varustamisest ja nende ringlusest ning pangatahtede teise
seeriaga seotud etteval mistustoddest.
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