JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2007. aasta 8. novembri istungil regulaarsete mgandus- ja rahapoliitiliste
anallliside pbhjal otsuse jétta EKP baasintressmadrad muutmata. Noukogu eelmise,
4. oktoobril toimunud istungi jérel saadava olnud andmed on igati kinnitanud, et keskmise
ga jooksul mdjutavad hinnastabiilsust hinnatusuriskid. Selle taustal ning rahapakkumise ja
laenude joulise kasvu tingimustes euroalad on EKP rahapoliitika valmis vastu astuma
hinnatbusuriskidele, nagu ndevad ette EKP volitused. Euroadla majanduse jétkuvalt heade
pohinditajate pdhja voib 6elda, et magandustegevuse véljavaated on keskmise gja jooksul
soodsad. Finantsturgudel valitseva riski kdimasolev Umberhindamine tekitab siiski jétkuvat
ebakindlust. Seetfttu on edaspidigi tarvis pOhjalikult uurida lisateavet enne edasiste
rahapoliitiliste jérelduste tegemist EKP keskmisele gjale suunatud strateegia kontekstis, mille
eesmark on sdilitada hinnastabiilsus. Seepérast jalgib ndukogu vaga hoolikalt koiki
arengusuundi. Antud hinnangut aluseks \dttes ning kindlalt ja digeaegselt tegutsedes tagab
ndukogu, et keskmise gja jooksul hinnastabiilsust ohustavad riskid ei realiseeru ning keskmise
ja pika ga inflatsiooniootused hoitakse hinnastabiilsusega kindlalt kooskdlas, mis on eriti
tahtis finantsturgude volatiilsuse ja jatkuvalt suureneva ebakindluse kontekstis. Sellega
kujundatakse soodne keskkond pidevale majanduskasvule, ladusalt toimivatele turgudele ja
jatkuvale tookohtade loomisele. E€loleval perioodil poGrab ndukogu finantsturgude arengule
endisdt suurt téhel epanu.

Olemasolevate andmete pohja voib oelda, et 2007. aasta esimesel poolel plsinud
majanduskasv jatkus euroala ka kolmandas kvartalis. Seda kinnitavad pérast oktoobri alguses
toimunud ndukogu istungit avaldatud andmed téGstustoodangu ja jaemuiigi kohta. Kuigi néib,
et finantsturgude volatiilsuse t6ttu on viimastel kuudel aanenud euroaa tarbijate ja ettevitete
kindlustunde néitgjad, plsivad need varasematest keskmistest kdrgema tasemel ja osutavad
endisdlt jatkuvale mgjanduskasvule. Euroala majanduse pdhinéitajad piisivad Uldjoontes head,
pidades edkdige siimas ettevotete tulusid ja kasumlikkust, t66hdive kiiret kasvu ning
to6puuduse mééra alanemist viimase 25 aasta madalaimal e tasemele.

2008. aasta kohta olemasolevad prognoosid kinnitavad jétkuvalt ndukogu pdhistsenaariumit,
mille kohaselt SKP reaalkasv plsib potentsiaase taseme ldheda. See stsenaarium pohineb
edduse, et Uleilmne majandustegevus jdab jOuliseks, sest maanduskasvu aeglustumist
Ameerika Uhendriikides pesksid osaliselt tasakaalustama kiiret kasvu néitavad arenevad
turud. Jatkuvalt suur véisnbudlus peaks ka edaspidi toetama eurodla eksporti ja
investeeringuid. Kooskdlas kasutatava tulu arenguga ja toéohdive jétkuvast kasvust tulenevate
soodsate tingimustega pesks ka tarbimine euroalal kasvama, panustades omakorda
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majanduskasvu. Ent arvestades finantsturgude pikagaise voldtiilsuse ja riskide
Umberhindamise vdimalikku mdju reaalmagandusdle, on sdle Uldjoontes soodsa
majandustegevuse véljavaatega seotud ebakindlus endiselt suur.

Véjavaadet ohustavad langusriskid, mis on peamisdlt seotud finantsturgudel valitseva riski
Umberhindamise potentsiaal selt 1aial dasema méjuga kindlustundele ja rahastamistingimustel e,
nafta- ja toorainehindade edasise tdusuga, protektsionismisurvega ning maailmamajanduse
tasakaal ustamatusest tingitud voimalike ebakorrapéraste arengusuundadega.

Hindade arengu kohta mérgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt tbusis aastane
UTHI-inflatsioonimaér markimisvaérselt — 2,1%lt 2007. aasta septembris 2,6%ni oktoobris.
Nii jarsk kasv tekitab muret ning vaga oluline on jalgida, et see e mdjutaks keskmise ja
pikema gja inflatsiooniootusi. Nagu néukogu on eelnevalt méarkinud, mdjutavad kaesoleva
perioodil aastast UTHI-inflatsioonimaéra jouliselt energiahindadest tulenevad negatiivsed
mdjud, mis on eelkdige tingitud nende hindade suurest langusest aasta tagasi. Neid mdjusid
on vedg slvendanud nafta ja muu tooraine, eelkdige toiduainete hindade hiljutine
méarkimisvairne tdus. Uldjoontes eeldab ndukogu, et 1ahikuudel pusib UTHI-inflatsioonimasr
2% tasemest méargatavalt kdrgemal, enne kui hakkab 2008. aastal uuesti alanema.

Keskmises perspektiivis ohustavad hindade arengu véjavaadet ka edaspidi selged
hinnatbusuriskid. Need on seotud vBimalusega, et viimastel kuuddl jouliselt kasvanud nafta-
ja pdllumajandustoodete hinnad plisivad kérgel tasemel, aga ka riiklikult reguleeritud hindade
ja kaudsete maksude ootamatute tBusudega. Arvestades piiratud tootmisvGimsust, viimastes
kvartalites hoogustunud SKP reaalkasvu soodsat mdju ja positiivseid mérke t66j duturgudelt,
vOib pagatdus olla oodatust suurem. Lisaks voidakse véksema konkurentsiga
turusegmentides hakata ellu viima joulisemat hinnakujunduspoliitikat. Sellised muutused
voivad ohustada hinnastabiilsust. Seetttu on oluline, et kdik osapooled votaksid neile pandud
vastustust tdsiselt ning véditaks teiseste mdjude avaldumist. Lisaks tuleks vahendada
nominaal palkade otsest voi tegelikku hindadega indekseerimist ning sellest 16puks taielikult
loobuda.

Rahapoaliitiline anallilis osutab endisalt valitsevatele hinnatGusuriskidele keskmise ja pikema
gja jooksul. Rahapakkumise ja laenude jéulist kasvu viimastel kuudel (septembris Uletas nii
rahaagregaadi M3 aastane kasvuméadr kui ka rahaloomeasutuste poolt erasektorile antavate
laenude mahu aastakasv 11%) vois mojutada hulk gutis voi erakorrais tegureid, néiteks
tulukdvera laugemaks muutumine ja hiljutine volatiilsus finantsturgudel. Nimetatud

erakorralistest teguritest hoolimata pusib rahapakkumise ja laenude kasv siski jouline. Seega
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tuleb rahapoliitilist arengut jdtkuvalt vdga hoolikat jélgida, et teha kindlaks selle
suundumused ja Uhtlas mdista paremini selle |ihemagjalist dinaamikat. See annab téidikuma

pildi erasektori reageerimisest finantsturgude suurenenud volatiilsusele.

Finantsturgude praegust arengust silmas pidades on rahapakkumise ja laenude kasvu
suundumuste pohjaik hindamine eriti oluline, sest finantsturgude volatiilsus voib mdjutada
raha valdgate lUhigdist kéitumist ning avaldada seddbi méju ka rahapoaliitilisele arengule.
Seega voivad rahapakkumise ja laenude andmed pakkuda olulist teavet selle kohta, kuidas
finantsasutused, kodumagjapidamised ja ettevdtted on finantsturgude volatiilsusele ja
suurenenud ebakindlusele reageerinud. Eelnevatel kordadel on finantsturgude suurenenud
ebakindlust seostatud oluliste muudatustega portfellide koostises, mille kéigus mindi Ule
turvalistele ja likviidsetele rahaistele vahenditele. Praegu aga leidub véhe tGendeid selle
kohta, et sdllised muudatused oleksid parast augusti alguses ilmnenud finantsturgude
volatiilsust mdjutanud laiema rahapakkumise ja krediidi agregaatide diinaamikat. Siiski on
voimalik, et need avaldasid suurt mdju mdningatele bilansikirjetele, nditeks rahaturufondide
aktsiate/osakute hoiustele.

Viimastel kuudel on endiselt kiiresti kasvanud ka kodumajapidamistele ning kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevOtetele antavate pangalaenude maht, mis osutab
sellele, et laenutingimused e ole halvenenud. Siiski e saa valistada, et suured laenuvood
peegeldavad osdliselt monede rahdiste vahendite taaskgjastamist pankade bilansis,
arvestades, et varaga tagatud véaartpaberite turgude monedes segmentides on tekkinud
likviidsusvaegus. Selleks, et saada pdhjalikum Ulevaade finantsturgude volatiilsuse majust
pankade bilansile, rahastamistingimustele ning rahapakkumise ja laenude kasvule, on vaja
téiendavaid andmeid ja anal titise.

Kokkuvéttes on magandusanalliis ja rahapoliitilise andlis tulemuste vordlus igati
kinnitanud hinnastabiilsust keskmise gja jooksul ohustavate riskide olemasolu euroaa tugeva
majanduse taustal ning rahapakkumise ja laenude joulise kasvu tingimustes. Samas on jatkuva
ebakindluse tingimustes vaja koguda lisateavet enne edasiste rahapoliitiliste jérelduste
tegemist. Seepérast jalgib ndukogu véaga hoolikalt kéiki arengusuundi. EKP on valmis oma
rahapoliitika kaudu vastu astuma hinnatdusuriskidele, nagu ndevad ette EKP volitused.
Kindlat ja digeaegselt tegutsedes tagab ndukogu, et keskmise ga jooksul hinnastabiilsust
ohustavad riskid e realiseeru ning keskmise ja pika ga inflatsooniootused hoitakse
hinnastabiilsusega kindlat kooskdlas, mis on praeguses kontekstis eriti tahtis. Eeloleval
perioodil pddrab nbukogu finantsturgude arengule jatkuvalt suurt téhel epanu.
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Edarvepoliitika osas tervitab EKP ndukogu ECOFINi ndukogu kokkulepet tugevdada
stabiilsuse ja majanduskasvu pakti ennetavaid sétteid. Samuti vajendab ndukogu heameelt
sdle Ule, et ECOFINI ndukogu kinnitas hiljuti uuesti oma kohustust pakti téelikult
rakendada. Eelkdige peavad ennetavaid sétteid, sealhulgas nduet teha struktuurimuudatus
vahemalt 0,5% ulatuses SKPst aastas, téitma koik riigid, kelle eclarve e ole tasakaalus.
Sellega seoses tuleks mérkida, et mitmete riikide 2008. aasta eelarvekavades vOib mérgata
tsuklilisust toetavat edlarvepoliitikat ning pohjendamatult nérgenenud
konsolideerimispuidiusi. Selline areng tekitab muret, sest puudujddgid konsolideerimisel
kahjustavad eelkdige eurogrupi kokkulepet saavutada plsivad eelarveseisundid hiljemalt
2010. aastaks.

Struktuurireformide puhul réhutab EKP ndukogu, et héastikavandatud Umberkorraduste
olulisma tulemusena paranevad méarkimisvdarselt tootgate ja kodumajapidamiste
toohdiveolud ja sissetulekud. Reformid, mis motiveerivad ettevotteid ja Ukskisikuid
investeerima inimkapitali, suurendavad dldjuhul nii t66j6undudiust kui ka tootlikkust. Samuti
aitaks toohdivet ja todtgate netosissetulekuid tdsta palgavdiste t66joukulude vahendamine.
Lisaks e tohiks to6turgu reguleerivad Gigusaktid vaéhendada ettevdtete huvi t66d pakkuda ja
tootgatel seda vastu votta. On julgustav ndha, et varasemad tooturureformid on toetanud
téokohtade loomist ja aidanud véhendada t6opuudust. Valitsused peaksid samaaadseid
reforme jatkama ja valtima seni saavutatu kaotamist gja, mil joupingutused hakkavad esimes
vilju kandma. Lisaks toetab EKP ndukogu igati kdiki pltdius edendada turgude paindlikkust
ja tésta konkurentsi, seahulgas pdllumgandusturgudel. Toiduainete rahvusvaheliste
toormehindade suure tdusu tingimustes aitaksid ELi pdllumajandusturgude liberaliseerimine
jareformid parandada nende t6husust ning tooksid madalamate hindade kaudu kasu Euroopa
tarbijatele.

Kéesolevas kuubllletéénis on kaks artiklit. Esmeses andiilsitakse Euroopa
vaartpaberiborside jéatkuvat Uhendamist ja selle vBimalikku mdju rahapoliitikale. Teine
artikkel kasitleb euroala integreeritud kvartalikontode statistika podhijooni ja mdisteid,
poorates erilist tdhelepanu sdllise statistika kasutusvéimalustele EKPs.
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