JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2007.aasta 8. veebruari istungil regulaarsete majandus- ja
rahapoliitiliste analiiliside pohjal otsuse jitta EKP baasintressiméddrad muutmata. Noukogu
eelmise, 11. jaanuaril 2007 toimunud istungi jérel avaldatud teave toetab igati varasemaid
otsuseid tosta intressimédrasid. Lisaks kinnitasid konealused andmed, et jatkuvalt tuleb
pliiida igati véltida hinnastabiilsust keskmise aja jooksul ohustavate riskide realiseerumist.
See aitab hoida keskmise ja pikema aja inflatsiooniootused euroalal kindlalt
hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel. Nagu eelnevates juhtkirjades réhutatud, on
inflatsiooniootuste selline kinnistamine eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks piisivalt
toetada majanduskasvu ja tookohtade loomist euroala riikides. EKP rahapoliitika jaib
paindlikuks, baasintressimiédrade tase piisib madal, rahamassi ja laenude kasv kiire ning
likviidsus koigi asjakohaste néitajate alusel suur. Selleks, et tagada hinnastabiilsus

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

Majandusanaliiiisiga seoses vOib Oelda, et virskete nditajate ja uuringuandmete kohaselt
jitkub kiire ja laiapohjaline majanduskasv ka 2007. aastal. Tulevikku vaadates on
majanduskasvu keskpikk véljavaade endiselt soodne, ehkki ei saa vélistada reaalse SKP
kasvuméidrade moningast kdikumist kvartalite 16ikes. Samuti piisivad eeldused euroala
edasiseks majanduskasvuks potentsiaalse taseme ldhedal. Vaatamata sellele, et iileilmne
majanduskasv on muutunud piirkondade 16ikes tasakaalustatumaks, on see endiselt kiire,
toetades euroala eksporti. Euroala sisendudluse kasv jétkub eeldatavasti hoogsalt.
Investeeringukeskkond peaks jdédma diinaamiliseks, sest seda on juba pikaajaliselt
toetanud vdga soodsad rahastamistingimused, ettevotete bilansside {imberkujundamine,
itha suurenevad sissetulekud ning paranev majanduslik efektiivsus. Aja jooksul peaks
kasvama ka tarbimine kooskdlas kasutatava tulu arenguga ja vastavalt sellele, kuidas jéark-

jargult paraneb olukord t66turul ning eelkdige suureneb toohoive.

Majanduskasvu soodsa viljavaatega seotud riskid on lithema aja jooksul iildiselt
tasakaalustatud. Pikema aja jooksul ohustavad majanduskasvu véljavaadet langusriskid,
mis on peamiselt seotud protektsionismisurve suurenemise kartuse, naftahinna véimaliku
taaskallinemise ning iileilmsest tasakaalustamatusest tingitud voimalike ebakorrapiraste

arengusuundadega.
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Hindade arengut tuleb vaadelda keskpikas perspektiivis, podramata liigset tdhelepanu
inflatsiooniméérade vdoimalikule kdikumisele 2007. aastal. Samas tuleks iiksikasjalikumalt
kisitleda selle pohjuseid. Liihiajalise arengu kohta voib 6elda, et jaanuaris ei kajastanud
hinnad veel tdielikult kdibemaksu muudatusi iihes suures euroala riigis. Lisaks tuleb
mirkida, et praegusi nafta- ja naftafutuuride hindu ning naftahinna varasemat arengut
arvestades voivad inflatsiooniméiérad vdga soodsate baasefektide mojul kevadeks ja
suveks jark-jargult alaneda. Soodne mdju piisib siiski {iksnes ajutiselt. 2007. aasta teisel
poolel hakkavad inflatsiooniméddrad negatiivsete baasefektide tottu tdendoliselt uuesti

tousma.

Keskmises ja pikemas perspektiivis ohustavad hinnastabiilsust endiselt hinnatdusuriskid.
Need on muu hulgas seotud naftahinna varasema kallinemise eeldatust ulatuslikuma
avaldumisega tarbijahindades ning riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
tdiendava tOstmisega. Valistada ei saa ka vOimalikku uut naftahinna tdusu. Arvestades
viimastes kvartalites hoogustunud SKP reaalkasvu soodsat moju, tootmisvéimsuse
rakendusastme uuringunéitajate 1dhenemist 2000. aastal saavutatud korgeimale tasemele ja
toojouturgude jiatkuvat paranemist, voib hinnastabiilsust mérkimisvairselt ohustada
oodatust suurem palgatous. Seetdttu on oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid neile pandud
vastustust tdsiselt. Palgakokkulepete sdlmimisel tuleks arvestada tooviljakuse arengut,
pidades silmas endiselt kdrget to6tuse mééra ja hindade konkurentsivoimet. EKP noukogu

kavatseb viga hoolikalt jdlgida tulevasi palgalébirdédkimisi euroala riikides.

Rahapoliitiline analiiiis osutab endiselt valitsevatele hinnatdusuriskidele keskmise ja
pikema aja jooksul. Rahaagregaadi M3 aastakasv ulatus detsembris 9,7%ni, mis on selle
kdrgeim maéidr alates euro kasutuselevotust. Tuleb siiski arvestada, et kuised néitajad
voivad koikuda ja lithiajalist arengut ei tohiks iile tdhtsustada. Rahapakkumise ja laenude
mahu edasine ulatuslik suurenemine kinnitab siiski seisukohta, et euroalal jitkub
rahapakkumise kiire kasv ning praegu pole mingeid mirke sellest, et alates 2004. aasta

keskpaigast tdheldatud stabiilne kasv oleks peatunud voi aeglustunud.

Rahapakkumise ja laenude mahu jiatkuvalt hoogne suurenemine niitab, et rahapoliitika
kurss on endiselt paindlik ning euroala majandustegevus elavnemas. Erasektorile
véljastatavate laenude aastane kasvumadir piisis 2006. aasta detsembris kiire, olles 10,7%
tasemel, ehkki eelnenud kuuga vorreldes see pisut aeglustus. Kdnealune kasvuméér
nditab, et kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate laenude maht,
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mis hakkas kasvama alates 2004. aasta keskpaigast, suureneb pidevalt. Samas tuleb 6elda,
et euroala eluasemelaenude tousvate intressimddrade ja moningate piirkondade
elusasemeturgude kahanenud aktiivsuse kontekstis on kodumajapidamiste voetavate

laenude maht viimastel kuudel veelgi vahenenud, ehkki piisib endiselt suur.

Keskmises ja pikemas perspektiivis kinnitab selline hiljutine areng rahapakkumise piisivat
kasvu. Pidrast mitmeaastast hoogsat rahamassi kasvu on likviidsus euroalal koigi
asjakohaste niitajate kohaselt ulatuslik. Eelnevat arvestades osutab rahapakkumise ja
laenude mahu edasine ulatuslik suurenemine hinnatdusuohule keskmise ja pikema aja
jooksul. Seepérast tuleb rahapoliitilist arengut edaspidigi véga tdhelepanelikult jilgida,
pidades eelkdige silmas majandusaktiivsuse mirgatavat tdusu ja kinnisvaraturu jatkuvalt

hoogsat arengut mitmel pool euroalal.

Kokkuvotteks margitakse, et hinnasuundumuste analiilisimisel ei tohiks pdorata liigset
tdhelepanu liihiajalistele kodikumistele. Noukogu praeguse hinnangu kohaselt peaksid
inflatsioonimddrad pédrast kevadist ja suvist voimalikku langust hakkama aasta teisel
poolel taas tousma. Keskpikas perspektiivis ohustavad hinnastabiilsust endiselt
hinnatdusuriskid, mis on eelkdige seotud oodatust suurema palgatdusuga. Arvestades
rahapakkumise ja laenude védga kiiret kasvu suure likviidsuse tingimustes, toetab
majandusanaliiiisi ja rahapoliitilise analiiisi tulemuste vordlus hinnangut, et
hinnastabiilsust ohustavad hinnatdusuriskid jid&vad keskmise ja pikema aja jooksul
plisima. Seepdrast siilitab ndukogu valvsuse, et viltida hinnastabiilsust keskmise aja
jooksul ohustavate riskide realiseerumist ning tagada, et keskmise ja pikema aja
inflatsiooniootused hoitakse euroalal kindlalt kooskolas hinnastabiilsusega. Selleks, et
kindlustada hinnastabiilsus keskmise aja jooksul, tuleb edaspidigi votta konkreetseid ja

digeaegseid meetmeid.

Euroala eelarvepoliitika kohta niitavad esialgsed méirgid, et tdnu toodangu hoogsale
kasvule ja erakorralistele tuludele oli areng 2006. aastal kiillaltki soodne. Niiiid on oluline
jétkata rahandusliku olukorra parandamist ning kiirendada 2007. ja 2008. aastal eelarvete
konsolideerimist, et kdik euroala riigid saavutaksid keskpika eesmérgina piistitatud
tasakaalustatud eelarvepositsiooni voimalikult varakult. Eelarve kiiremat konsolideerimist
peaksid toetama 2006. aasta oodatust paremad eelarvetulemused ning vodimalikud
tdiendavad erakorralised tulud. Kogemused on ndidanud, et majanduskasvu tingimustes
tuleb kindlalt valtida liigseid kulutusi, reformide edasiliikkamist ning tsiiklilisust toetavat
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poliitikat. Konsolideerimismeetmed on koige edukamad, kui need pohinevad
usaldusvaiirsel ja terviklikul reformistrateegial ning eesmérgiks on vidhendada kulusid,

mitte suurendada tulusid.

EKP ndukogu rohutab, et viimastel aastatel on aidanud t66hdivet suurendada ja tootust
viahendada eelkdige edukad struktuurireformid ja t66joukulude moddukas kasv mdnedes
riikides. Ehkki 2006. aasta detsembris oli standardiseeritud t6opuudus endiselt suur ehk
7,5%, on see madalaim néditaja alates 1993. aastast ning langenud 2004. aasta juunis
registreeritud suurima niitajaga vorreldes 1,4%. Majandus- ja rahaliidu ning thisturu
hiivede tdielikuks kasutamiseks tuleb euroala riikide kohanemisvoimet tdiendavate
struktuurireformide kaudu veelgi parandada. Selle raames tuleb piisavalt suurendada
palkade erinevusi — eelkdige selleks, et pakkuda rohkem to&vGimalusi madalama
kvalifikatsiooniga tdotajatele ning kdrge todtuse miiraga piirkondades. Uhtlasi peavad
reformid holmama paindlikumaid toote- ja tooturge, mis looksid uusi investeerimis- ja
uuendusvoimalusi. Samuti tuleb korvaldada tegurid, mis takistavad t66jou liitkumist nii
tookohtade kui ka piirkondade ja riikide vahel. Niiiid, mil Sloveenia on iihinenud
euroalaga, peab tema t66joul olema téielik ligipdds koigi euroala riikide tooturgudele.
Uldiselt peaksid struktuurireformid koos eelarve konsolideerimisega toetama sddstvat
arengut, piirates noorematele ja tulevastele pdlvkondadele langevat koormust. Seega
seisavad koik riigid silmitsi paljude erinevate viljakutsetega, mis nduavad kiireid ja

otsustavaid lahendusi.

Kéesolevas kuubiilletddnis on kolm artiklit. Esimeses késitletakse euroala riikide eelarvete
jatkusuutlikkusega seotud kiisimusi. Teises artiklis antakse iilevaade edusammudest ELi
finantskriiside juhtimise korra véljatootamisel. Kolmas artikkel keskendub voort66jou

rahatilekannetele ELi naaberriikidesse Louna-, Kagu- ja Ida-Euroopas.
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