JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2007. aasta 12. aprilli istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste
analiiliside pohjal otsuse jitta EKP baasintressimddrad muutmata. Teave, mis avaldati pérast
eelmist, 8. mértsil toimunud istungit, kus otsustati intressiméérasid tosta, toetab igati eespool
nimetatud otsust. Lisaks kinnitasid kdnealused andmed, et keskmise aja jooksul jddvad
hindade arengu véljavaadet ohustama hinnatousuriskid, mistdttu tuleb jatkuvalt viga hoolikalt
jélgida koiki arengusuundi. Véga oluline on 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 tookohtade loomist euroala riikides. Soodsat
majanduskeskkonda arvestades jdib EKP rahapoliitika paindlikuks, baasintressiméiérade tase
plisib madal, rahamassi ja laenude kasv kiire ning likviidsus euroalal koigi asjakohaste
néitajate alusel suur. Selleks, et tagada hinnastabiilsus keskmise aja jooksul, tuleb edaspidigi

votta kindlaid ja digeaegseid meetmeid.

Majandusanaliilisiga seoses margitakse, et vérskeimad andmed on kinnitanud ndukogu
hinnangut euroala majanduse piisivalt kiire kasvu kohta. Eurostati teise hinnangu kohaselt oli
euroala SKP reaalkasv 2006. aasta neljandas kvartalis 0,9%. 2006. aastal oli todpaevade
arvuga korrigeerimata SKP reaalkasv euroalal 2,7%. Véirskeimate andmete, avaldatud
vaatluste ja erinevate niitajatel pohinevate hinnangute pohjal tundub, et jouline majanduskasv

jétkub ka 2007. aasta esimesel poolel.

Tulevikku vaadates on euroala kiireks majanduskasvuks olemas koik eeldused.
Viliskeskkonna osas mirgitakse, et tileilmne majanduskasv on muutunud piirkondade 15ikes
tasakaalustatumaks. See on kiill mdnevorra aeglustunud, kuid piisib endiselt jouline. Soodsast
véliskeskkonnast saab jdtkuvalt tuge euroala eksport. Ka euroala sisendudluse kasv jatkub
eeldatavasti kiillaltki hoogsalt. Investeeringukeskkond peaks jdédma diinaamiliseks, sest seda
on juba pikka aega toetanud vidga soodsad rahastamistingimused, ettevotete bilansside
iimberkujundamine, itha suurenevad sissetulekud ning paranev majanduslik efektiivsus.
Kooskolas reaalse kasutatava tulu arenguga kasvab jark-jargult ka tarbimine, mida toetavad

itha enam t66hoive kasv ja paranevad tooturutingimused.

Majanduskasvu soodsa véljavaatega seotud riskid on liilhema aja jooksul {ildiselt
tasakaalustatud. Pikema aja jooksul piisivad langusriskid. Need, eelkdige euroalavélised

riskid on peamiselt seotud protektsionismisurve suurenemise kartusega, naftahinna voimaliku
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taaskallinemisega ja iileilmsest tasakaalustamatusest tingitud voimalike ebakorrapéraste

arengusuundadega.

Hindade arengu osas mirgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane UTHI-
inflatsioon 2007. aasta mirtsis 1,9%, vdorreldes 1,8%ga jaanuaris ja veebruaris. UTHI
martsikuised iiksikasjalikud andmed ei ole veel kittesaadavad. Eeldades, et naftahind edaspidi
ei touse, toob eelmise aasta energiahindade kdikumine kaasa méarkimisvaérsed baasefektid,
mis modjutavad aastaseid inflatsioonimédrasid kéesoleval aastal. Praeguste nafta- ja
naftafutuuride hindade pohjal voib eeldada, et aastased inflatsiooniméérad hakkavad

tulevastel kuudel langema, tdusevad uuesti aasta 16pus ning pilisivad seejérel taas 2% ligidal.

Poliitikakujunduse seisukohalt olulise keskmise aja jooksul jdivad hindade arengu
véljavaadet ohustama hinnatSusuriskid. Need on seotud naftahinna vdimaliku uue tdusuga
ning riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tdiendava kasvuga. Arvestades
viimastes kvartalite positiivseid mirke to6jGuturgudelt, voib oodatust suurem palgatdus
ohustada markimisvaarselt hinnastabiilsust. SeetSttu on oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid
neile pandud vastustust tdsiselt. Palgakokkulepete sdlmimisel tuleks arvestada hindade
konkurentsivoimet, endiselt kdrget todtuse midra mitmetes riikides ning téoviljakuse arengut.

EKP noukogu jélgib hoolikalt palgaladbirddkimisi euroala riikides.

Rahapoliitiline analiilis osutab endiselt valitsevatele hinnatousuriskidele keskmise ja pikema
aja jooksul. Rahaagregaadi M3 aastakasv tdusis 9,9%lt jaanuaris 10,0%ni veebruaris.
Erasektorile véljastatavate laenude aastane kasvumdér piisis veebruaris korge, olles 10,3%
tasemel, kuid langes seejarel monevOrra. Kui eelnevatel kuudel kajastas see
kodumajapidamiste  laenukasvu  vdhenemist euroala  eluasemelaenude  tousvate
intressiméérade ja moningate piirkondade eluasemehindade aeglustunud kasvu kontekstis, siis
veebruaris tulenes kasvuméddra langemine kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele véljastatud laenude kasvu moningasest langusest. Konealuste arengusuundade
hindamisel tuleb arvestada, et kuiseid néitajaid voivad mojutada ajutised tegurid ja seetOttu ei
tohi neid {ile tdhtsustada. Erasektorile véljastatavate laenude kasvumédr néitab, et kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate laenude maht, mis hakkas kasvama

alates 2004. aasta keskpaigast, suureneb pidevalt.

Asjaolusid arvestades kinnitavad virskeimad andmed, et euroalal jitkub rahapakkumise kiire
kasv. Rahapakkumise ja laenude mahu endiselt hoogne suurenemine néitab, et intressiméérad
on piisinud madalad juba pikemat aega ning euroala majandustegevus on elavnemas.

Arvestades pikaajaliste intressimddrade madalat taset, on liihiajaliste intressiméédrade tous
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mojutanud raha- ja krediidiagregaatide Tliksikute komponentide arengut, kuid {ldist
rahapoliitilist arengut vaid vidhesel mééral. Parast mitmeaastast hoogsat rahamassi kasvu on
likviidsus euroalal kdigi asjakohaste néitajate kohaselt ulatuslik. Ulatuslikku likviidsust
arvestades osutab rahapakkumise ja laenude mahu jitkuvalt hoogne suurenemine
hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema aja jooksul. Seepidrast tuleb rahapoliitilist arengut
edaspidigi véga tdhelepanelikult jélgida, pidades eelkdige silmas majandusaktiivsuse

mairgatavat tdusu ja kinnisvaraturu jatkuvalt hoogsat arengut mitmel pool euroalal.

Kokkuvotteks margitakse, et hinnasuundumuste analiiiisimisel ei tohiks podrata liigset
tahelepanu inflatsiooniméérade lithiajalistele koikumistele. Rahapoliitika seisukohalt on
oluline vaadelda arengut keskmise aja jooksul. Keskpika aja jooksul ohustavad
hinnastabiilsust endiselt hinnatdusuriskid, mis on eelkdige seotud oodatust suurema
palgatSusuga toohdive ja majandusaktiivsuse jétkuvalt kiire kasvu kontekstis. Arvestades
rahapakkumise ja laenude joulist kasvu wulatusliku likviidsuse tingimustes, toetab
majandusanaliiiisi ja rahapoliitilise analiiiisi tulemuste vordlus hinnangut, et hinnastabiilsust
ohustavad hinnatdusuriskid jadvad keskmise ja pikema aja jooksul piisima. Seepérast jatkab
ndukogu vdga hoolikalt koigi arengusuundade jdlgimist. Viga oluline on viltida
hinnastabiilsust keskmise aja jooksul ohustavate riskide realiseerumist. See aitab hoida
keskmise ja pikema aja inflatsiooniootused euroalal kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas
oleval tasemel. Selleks, et kindlustada hinnastabiilsus keskmise aja jooksul, tuleb edaspidigi

votta konkreetseid ja digeaegseid meetmeid.

Muude poliitikavaldkondade osas tervitas ndoukogu 2007. aastal ajakohastatud {ihtsetes
suunistes euroala riikidele antud soovitusi. Selle pohjaliku dokumendi, mis {iihendab
majanduspoliitilisi ja tdohodivesuuniseid, vottis ECOFINi ndukogu vastu 2005. aastal.
Euroopa Ulemkogu kiitis ajakohastatud iihtsed suunised heaks 8. ja 9. mirtsil peetud istungil.
Uuendused puudutavad vajadust kiirendada eelarve konsolideerimist, parandada rahanduse

kvaliteeti, tdhustada konkurentsi ja 16imumist ning edendada td6turureforme.

Eelarvepoliitikas on véga oluline kasutada &ra paranenud majanduslikku olukorda ja
tugevdada mirgatavalt eelarve konsolideerimist. Euroala riikide niitajad valitsussektori
eelarve puudujidgi ja vola suhte kohta SKPsse olid 2006. aastal oodatust oluliselt paremad.
Soodsas makromajanduslikus keskkonnas kajastab see peamiselt lackunud maksutulude
kasvu, mis tasakaalustab moningatel juhtudel plaanitust suuremaid valitsussektori kulusid.
Arvestades 2006. aasta oodatust paremaid eelarvetulemusi, tuleks ka 2007. ja jargnevateks
aastateks seada noudlikumad sihid, mis vdéimaldaksid kogu erakorralist tulu kasutada

eelarvepuudujddgi ja volakoormuse vdhendamiseks. Lisaks peaksid koik riigid véltima

EKP
Kuubiilletddn
Aprill 2007



tsiiklilisust toetavat eelarvepoliitikat. See on véga oluline, et tagada eelarve jatkusuutlikkus
rahvastiku vananemisest tingitud mojudega toimetulekuks valmistumisel, ning on tdielikult
kooskdlas uuendatud stabiilsuse ja majanduskasvu paktiga. Valitsussektori kulude ja
maksupoliitika ldbivaatamine riigi rahanduse kvaliteedi parandamise eesmirgil edendab

samuti majanduskasvu ja eelarve jatkusuutlikkust.

Lisaks toetab ndukogu ndudlikke struktuurireforme, mis edendavad veelgi rahaliidu torgeteta
toimimist ning soodustavad majanduskasvu potentsiaali ja uute tookohtade loomist.
Too6turgude paindlikkuse suurendamine todtasude ja todviljakuse arengu vastavusse viimiseks
ja tdo6jou litkumise edendamine tugevdavad riikide vastupanuvdimet Sokkidele ning tagavad

nende konkurentsivdime.

Kéaesolevas kuubiilletddnis on kolm artiklit. Esimeses artiklis analiilisitakse, kuidas EKP
vahendab rahapoliitilisi otsuseid finantsturgudele. Teises artiklis antakse iilevaade toodangu
kasvu erinevuste allikatest ja poliitilistest tagajargedest euroala riikides. Kolmandas artiklis

késitletakse riigieelarve tasakaalu ja valitsussektori vola muutuse vahelisi erinevusi euroalal.
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