JUHTKIRI

EKP noukogu tegi 2007. aasta 11. jaanuari istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste
analiiliside pohjal otsuse jitta EKP baasintressimidirad muutmata. Teave, mis avaldati parast
eelmist, 7. detsembril 2006 toimunud istungit, kus otsustati intresse tdsta, toetab igati eespool
nimetatud otsust. Jitkuvalt tuleb védga hoolikalt jilgida koiki arengusuundi, et véltida
hinnastabiilsust keskmise aja jooksul ohustavate riskide realiseerumist. See aitab hoida
keskpikad ja pikemaajalised inflatsiooniootused euroalal kindlalt hinnastabiilsusega
kooskolas oleval tasemel. Inflatsiooniootuste kinnistamine on eeltingimuseks, et rahapoliitika
saaks piisivalt toetada jatkusuutlikku majanduskasvu ja todkohtade loomist euroala riikides.
EKP rahapoliitika jadb paindlikuks, intressiméérade tase pilisib madal, rahamassi ja laenude
kasv kiire ning likviidsus euroalal kdigi asjakohaste néitajate alusel suur. Selleks, et tagada

hinnastabiilsus keskmise aja jooksul, tuleb edaspidigi votta kindlaid ja digeaegseid meetmeid.

Majandusanaliiiisi osas mairgitakse, et pdrast kiiret kasvu 2006. aasta esimesel poolel oli
euroala SKP reaalkasv kolmandas kvartalis eelmise kvartaliga vorreldes 0,5%.
Majanduskasvu toetas taas peamiselt sisendudlus. See kinnitab ootust, et majanduse
elavnemine hoogustub, ning néitab, et euroala majandus laieneb iitha suuremal mééral
autonoomselt. Virskeimad andmed, nditeks mitmesugused kindlustundeuuringud ja niitajatel
pohinevad hinnangud, kinnitavad seisukohta, et jouline majanduskasv jatkub ja
tooturutingimused on veelgi paranenud. Ehkki aastavahetuse paiku vdis méirgata moningast
kvartaalsete kasvumidirade koikumist, mis kajastas kaudsete maksude tdstmise mdju iihes
suures euroala liikmesriigis, on olemasolev teave jitkuvalt kooskolas ndukogu

pohiprognoosiga.

Tulevikku vaadates on majanduskasvu keskpikk viljavaade endiselt soodne ja piisivad
eeldused euroala kiireks majanduskasvuks potentsiaalse taseme ldhedal. Véliskeskkonna osas
maérgitakse, et iileilmne majanduskasv on muutunud piirkondade 16ikes tasakaalustatumaks,
aeglustudes monevdrra Ameerika Uhendriikides ja jitkudes mujal maailmas. Kokkuvdttes
peaks iileilmne majanduskasv jddma kiireks ja toetama seega endiselt euroala eksporti.
Euroala sisendudluse kasv jatkub eeldatavasti hoogsalt. Investeeringukeskkond peaks jdama
diinaamiliseks, sest seda on juba pikaajaliselt toetanud vdga soodsad rahastamistingimused,
ettevotete bilansside ilimberkujundamine, itha suurenevad sissetulekud ning paranev
majanduslik efektiivsus. Kooskdlas kasutatava tulu arenguga ja todturutingimuste edasise

paranemisega peaks ka tarbimine euroalal hoogustuma.
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Noukogu leiab, et 1dhiaastatel ohustavad majanduskasvu soodsat véljavaadet siiski riskid, mis
on peamiselt seotud protektsionismisurve suurenemise kartuse, naftahinna voéimaliku
taaskallinemise ja iileilmsest tasakaalustamatusest tingitud vdimalike ebakorrapéraste

arengusuundadega.

Hindade arengu osas mirgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane UTHI-
inflatsioon 2006. aasta novembris ja detsembris 1,9%. UTHI-inflatsiooni aastakasvu
mdjutavad 2007. aasta alguses oluliselt kaudsete maksude tous ja viimaste kuude kdikumise
ning baasefektide tdttu ka energiahinnad. Aastased inflatsioonimédirad piisivad kahe jargmise

aasta jooksul tdendoliselt 2% lahedal.

Ndoukogu on seisukohal, et hindade arengu viljavaadet jadvad ohustama hinnatdusuriskid, mis
on eelkdige seotud naftahinna varasema kallinemise eeldatust ulatuslikuma iilekandumisega,
selle vOimaliku uue tdousuga ning riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
tdiendava kasvuga. Arvestades viimastes kvartalites hoogustunud SKP reaalkasvu soodsat
moju ja positiivseid marke t6ojouturult, voib palgatdus olla oodatust suurem. Seetdttu on
oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid neile pandud vastustust jéitkuvalt tosiselt.
Palgakokkulepete solmimisel tuleks arvestada todviljakuse arengut, pidades silmas endiselt
korget tootuse mdidra ja hindade konkurentsivoimet. Nagu eelnevates juhtkirjades on
rohutatud, tuleks palgakokkulepetes viltida ka  automaatsete, tagasivaatavate

indekseerimissiisteemide kasutamist.

Rahapoliitilise analiiiisi pohjal vdib 6elda, et rahaagregaadi M3 aastakasv kiirenes novembris
9,3%ni. See on mirkimisvddrseim aastane kasvumidédr alates euro kasutuselevotust ja
jouliseim kogukasv praeguse euroala riikides alates 1990. aastast. Ehkki kuiseid niitajaid ei
tohiks iile tdhtsustada, kuna neid vdivad mdjutada ka ajutised tegurid, kinnitavad viimaste
kuude rahaagregaatide andmed jdtkuvalt viga diinaamilist rahapakkumise kasvu euroalal.
Arvestades pikaajaliste intressiméddrade madalat taset, on liihiajaliste intressimédrade tdus
mojutanud rahapakkumise arengut viimastel kuudel vaid véhesel miéral. See holmas
peamiselt struktuurimuutusi M3 komponentides ega piiranud rahaagregaadi enda kasvu.
Eelkoige on viimastel kuudel veidi aeglustunud M1 aastakasv, kajastades iileminekut

iledohoiustelt muudele, suurema tootlusega M3 komponentidele.

Ka rahapakkumise ja laenude kasv on endiselt hoogne, mis néitab, et euroala intressiméarad
on madalad ja majandustegevus eclavnemas. Erasektorile véljastatud laenude aastane

kasvuméaar oli 2006. aasta oktoobris ja novembris 11,2%. Olukorras, kus intressiméérad
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tdusevad, on kodumajapidamiste laenamine viimastel kuudel monevorra stabiliseerunud,
ehkki laenumaht on endiselt vdga suur. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antavate laenude kasv on jatkuvalt ulatuslik. Seega suureneb laenude maht
endiselt jouliselt ja laiapohjaliselt, jdddes rahaloomeasutuste bilansi vastaskirjete seisukohalt

rahamassi kiire kasvu peamiseks pohjuseks.

Keskpikas ja pikemaajalises perspektiivis on selline areng kooskolas rahapakkumise jatkuva
kasvuga. Pérast mitmeaastast hoogsat rahamassi kasvu on likviidsus euroalal koigi
asjakohaste nditajate kohaselt suur. Euroalal valitsevat ulatuslikku likviidsust arvestades
osutab rahapakkumise ja laenude edasine ulatuslik kasv hinnatdusuohule keskpika ja pikema
aja jooksul. Seepérast tuleb rahapoliitilist arengut edaspidigi véga tdhelepanelikult jélgida,
pidades eelkdige silmas paranenud majandusolusid ja kinnisvaraturu jéitkuvalt hoogsat

arengut mitmel pool euroalal.

Kokkuvdttes plisivad aastased inflatsioonimédrad kahe jargmise aasta jooksul tdenéoliselt 2%
lahedal ja voivad veelgi tousta. Arvestades rahapakkumise ja laenude véga kiiret kasvu suure
likviidsuse kontekstis, toetab majandusanaliiiisi tulemuste ja rahapoliitilise analiilisi vordlus
hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad riskid jddvad keskpika aja jooksul piisima. Seetottu
tuleb védga hoolikalt jélgida koiki arengusuundi, et viltida hinnastabiilsust keskmise aja
jooksul ohustavate riskide realiseerumist. See aitab hoida keskpikad ja pikemaajalised
inflatsiooniootused euroalal kindlalt hinnastabiilsusega kooskolas oleval tasemel. Selleks, et
tagada hinnastabiilsus keskmise aja jooksul, tuleb edaspidigi votta kindlaid ja digeaegseid

meetmeid.

Eelarvepoliitika osas mérgitakse, et peaaegu koik euroala liikmesriigid on esitanud oma
ajakohastatud stabiilsusprogrammid. Kuigi neis viidatakse valitsuste kavadele saavutada
tugev eelarvepositsioon, voib leida ka mirke, et piistitatud eelarvesihid ei née ette eelarve
piisavat konsolideerimist ning kdik programmid ei sisalda veel kindlaid ja usaldusvédrseid
meetmeid. Need mirgid on murettekitavad ja ohustavad edasist arengut. Arvestades praegust
soodsat keskkonda, on oluline, et tasakaalustamata eelarvega riigid saavutaksid stabiilse
eclarveseisundi ja et koik liikmesriigid véldiksid tsiiklilisust toetavat eelarvepositsiooni
lodvendamist. Samuti peavad litkmesriigid ulatusliku keskpika strateegia raames parandama
oma maksu- ja kulupoliitikat, et suurendada usaldust majanduskasvu ja t66hoivet toetava,

jatkusuutliku eelarvepoliitika vastu.
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Struktuurireformide osas margitakse, et euroala liikmesriigid on viimastel aastatel jarjest
enam moistnud vajadust kohaneda suuremast iileilmsest konkurentsist, rahvastiku
vananemisest ja tehnoloogia kiirest arengust tulenevate véljakutsetega. Mdned riigid on
rakendanud reforme uute tookohtade loomiseks. Euroala t66hdive on nii nende reformide
tulemusel kui ka palgakasvu aeglustumise tottu olnud mones liikmesriigis viimasel ajal viga
diinaamiline. Viimase kaheksa aasta jooksul, EMU kolmanda etapi algusest alates on euroalal
loodud ligikaudu 12 miljonit uut tookohta. Vordluseks — kaheksa aasta jooksul enne
1999. aastat loodi samades riikides kokku vaid veidi iile kahe miljoni to6koha. Noukogu
mirgib siiski, et endiselt on olemas olulised struktuurilised takistused, mistottu tootuse maar
plisib lubamatult korgel tasemel ja tooturul osalemise méir on rahvusvahelises arvestuses
jatkuvalt madal. Turgude konkurentsivoime iileilmset tugevnemist arvestades on oluline, et
koik euroala riigid piiiaksid v&imalikult palju vdhendada nende eriomastest eeskirjadest
tulenevaid turumoonutusi ja eemaldaksid turgude 16imumise viimased tokked. Selleks tuleb
rakendada uldisi reforme, et edendada turgude 16imumist, vdhendada tooturgude jdikust ja

soodustada palkade paindlikkust ning toetada majanduskasvu ja to6hoivet.

Kéesolevas kuubiilletddnis on kolm artiklit. Esimeses antakse liihiiilevaade laienenud Euroopa
Liidust ja euroala riikidest. Teises artiklis analiiiisitakse euroala tooturgude struktuuriliste
nditajate arengut viimase kiimne aasta jooksul. Kolmandas artiklis késitletakse Hiina

majanduskasvu viimase veerandsajandi jooksul.
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