JUHTKIRI

EKP nbukogu tegi 2007. aasta 10. mai istungil regulaarsete magandus- ja rahapoliitiliste
analliliside pohjal otsuse jétta EKP baasintressméérad muutmata. Noukogu 12. aprillil 2007
toimunud istungi jérel avaldatud teave toetab igati 8. mérts istungil tehtud otsust tOsta
intressméérasid. Tuleb olla eriti téhelepandik, et vdtida keskmise ga jooksul
hinnastabiilsust ohustavate riskide realiseerumist. See aitab hoida keskmise ja pikema ga
inflatsiooniootused euroalal kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemd.
Inflatsiooniootuste kinnistamine on eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks pisivat toetada
jatkusuutlikku  majanduskasvu  ja tookohtade loomist euroala riikides. Soodsat
majanduskeskkonda arvestades j&8b EKP rahapoliitika paindlikuks, baasintress méérade tase
plsib madal, rahamass ja laenude kasv kiire ning likviidsus euroala koéigi agakohaste
néitgate alusal suur. Selleks, et tagada hinnastabiilsus keskmise gja jooksul, tuleb edaspidigi
votta kindlaid ja Gigeaegseid meetmeid.

Majandusanalliisiga seoses voib Oelda, et vérskete néitgiate ja uuringuandmete kohaselt
jétkus kiire ja laigpBhjaine mgandustegevuse kasv ka 2007. aasta esimeses kvartdis.
Tulevikku vaadates j&8b majanduskasvu véjavaade euroald keskmise gja jooksul endiselt
soodsaks. Olemas on kdik eeldused kasvu piisivaks jatkumiseks. Uleilmne majanduskasv on
muutunud piirkondade 16ikes tasakaal ustatumaks ja pisib tugevana, vaatamata mdningasele
aeglustumisele viimastes kvartalites. Soodsast véaliskeskkonnast saab edaspidigi tuge euroaa
eksport. Ka euroala sisendudluse kasv jdtkub eeldatavasti hoogsalt. Investeeringukeskkond
peaks jd&@ma dinaamiliseks, sest seda on juba pikka aega toetanud soodsad
rahastami stingimused, ettevdtete bilansside imberkujundamine, suurenevad sissetulekud ning
paranev maanduslik efektiivsus. Kooskdlas reaalse kasutatava tulu arenguga kasvab jark-
jargult ka tarbimine, mida toetavad iha enam t66h6ive kasv ja paranevad t66turutingimused.

Maganduskasvu soodsa vdjavaatega seotud riskid on luhema aga jooksul Uldiselt
tasakadustatud. Pikemas perspektiivis ohustavad majanduskasvu siiski riskid, mis on
peamiselt tingitud vaisteguritest. Selliste tegurite hulka kuuluvad protektsionismisurvete
tugevnemise kartus, naftahinna véimalik taaskallinemine ja Uleilmsest tasakaal ustamatusest
tingitud véimalikud ebakorrapérased arengusuunad.

Hindade arengu kohta mérgitakse, et Eurostati esiagse hinnangu kohaselt langes aastane
UTHI-inflatsioon 1,9%lt 2007. aasta martsis 1,8%le aprillis. Eeldades, et naftahind edaspidi
enam e tduse, mojutavad eelmise aasta energiahindade ko&ikumisega kaasnenud

méarkimisvaérsed baasefektid |ahikuudel tugevalt aastaseid inflatsioonimédrasid. Praeguste
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nafta- ja naftafutuuride hindade pdhjal voib eeldada, et aastased inflatsiooniméérad langevad
tulevastel kuudel monevorra, tdusevad uuesti aasta |Gpus ning plsivad segarel 2% ligidal.

Poliitikakujunduse seisukohalt olulise keskmise ga jooksul j&&vad hindade arengu
vdljavaadet ohustama hinnatbusuriskid. Need on eeskdit seotud tootmisvGimsuse Uha
suureneva rakendamisega euroalal, naftahinna voimaliku uue tdusuga ning riiklikult
reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tdiendava kasvuga. Arvestades viimaste kvartalite
positiivseid méarke t66jouturgudelt, vBib hinnastabiilsust mérkimisvdarselt ohustada oodatust
suurem palgatbus. EKP ndukogu jalgib eriti hoolikalt palgaabird&kimis euroala riikides. On
oluline, et sotsadpartnerid votaksid neile pandud vastutust tosiselt, véltimaks pakade
arengut, mis voiks I6puks viia inflatsioonisurveten ja péarssida kdikide euroala kodanike
ostujoudu. Sellega seoses on samuti téhtis mérkida, et palgakokkulepped peaksid olema
piisavalt erinevad ning vitma arvesse hindade konkurentsivéimet, endiselt kdrget totuse
madra mitmetes riikides ja tooviljakuse arengut sektorite |Gikes.

Rahapoliitiline analCiis osutab endiselt valitsevatele hinnatGusuriskidele keskmise ja pikema
ga jooksul. Rahapakkumise jouline kasv jatkub juba niigi suure likviidsuse tingimustes.
Plsivalt suur rahapakkumise kasv peegeldub rahaagregaadi M3 Uiha jéulisemas kasvus, mis
martsis joudis 10,9%lise aastase kasvumaérani, ning samuti laenude jétkuvalt tugevas kasvus.
Rahapakkumise ja laenude kasv on tingitud osalisdlt tagasihoidlikust intressiméaérade tasemest
ja kiirest mgjanduskasvust. Luhigalist raha- ja laenupakkumise arengut voivad muu hulgas
mdjutada tulukdvera kuju ja vdlistegurid ning see vdib monevorra kdikuda. Sellistest
Uleminekuaspektidest hoolimata on siski mitmeid mérke, et kdrgemad IUhigalised
intressimaérad madjutavad rahapakkumise dinaamikat, ehkki pole ved mérgatavalt parssinud
sdle dldist joulisust. Néteks on lUhigaliste intressméédrade tbus aeglustanud kitsama
rahaagregaadi M1 kasvu viimastes kvartalites, ehkki selle aastakasv on endisdt Kkiire.
Samamoodi on erasektorile véljastatavate laenude aastane kasvumé&ar nadanud moningaid
stabiliseerumise mérke aates 2006. aasta keskpaigast, ehkki kasvunéitgjad on endiselt
kahekohalised.

Kokkuvéttes, pidades silmas nii lUhigjais tegureid kui ka rahapakkumise ja laenude mahu
jéatkuvalt hoogsat suurenemist, leidub selgeid mérke hinnatbusuriskist keskmise kuni pikema
ga jooksul. Pérast mitmeaastast hoogsat rahamass kasvu on likviidsus eurodal kaigi
agakohaste néitgjate kohasdlt ulatudik. Sellises olukorras tuleb rahapoliitilist arengut
edaspidigi vaga tdhelepanelikult jélgida, vottes eelkdige arvesse magandusaktiivsuse
mérgatavat tbusu ja kinnisvaraturu jétkuvalt hoogsat arengut.
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Kokkuvdtteks maérgitakse, et hinnasuundumuste analliisimisel e tohiks pdtrata liigset
tahelepanu inflatsiooniméérade |Uhigalistele kdikumistele. Rahapoliitika seisukohalt on
oluline vaadelda arengut keskmise gja jooksul. Hinnastabiilsust ohustavad keskmise gja
jooksul endiselt hinnatdusuriskid, mis on eelkdige seotud oodatust suurema palgatdusuga
t66hdive ja majandusaktiivsuse jatkuvalt kiire kasvu kontekstis. Arvestades rahapakkumise ja
laenude joulist kasvu ulatudiku likviidsuse tingimustes, toetab magandusanallilis ja
rahapoliitilise anallls tulemuste vordlus hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad
hinnatGusuriskid jdavad keskmise ja pikema gjajooksul pisima. Niisiis sdilitab EKP nGukogu
valvsuse, et vétida keskmise gja jooksul hinnastabiilsust ohustavate riskide realiseerumist.
See atab hoida keskmise ja pikema ga inflatsooniootused euroada kindlalt
hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel. Selleks, et kindlustada hinnastabiilsus keskmise
gjajooksul, tuleb edaspidigi votta konkreetseid ja Gigeaegseid meetmeid.

Edarvepoliitika osas tervitab EKP nfukogu eurcala rahandusministrite 20. aprillil
2007. aastal Berliinis toimunud eurogrupi istungil vdetud kohustust kasutada téiel méaral
praegust maganduskasvu ja oodatust paremaid maksutulusid, et kooskdlas stabiilsuse ja
majanduskasvu paktiga jétkata usaldusvéérset eelarvepoliitikat ning vétida tsuklilisust
toetavat poliitikat. Noukogu leiab, et selleks tuleb jéuliselt rakendada 2007. aasta eclarvet,
valtida Ulekulutamist ning kasutada kogu erakorralist tulu edlarvepuudujdégi ja volakoormuse
vdhendamiseks. Eeldatakse, et 2008. aastaks seavad riigid, kus esneb edarve
tasakaalustamatust, plaanitust nbudlikumad eelarvesihid. Selle tulemusena peaksid kdik
euroala riigid saavutama endale keskpika eesmérgina seatud stabiilse eelarvesesundi
voimalikult kiiresti ja hiljemalt 2010. aastaks. Lisaks pesksid kdik riigid vatima sellist
eclarvepoliitikat, mis siivendab makromajanduslikku tasakaalustamatust. See vdimaldaks
euroaariikidel valmistuda vahem soodsateks majandustingimusteks.

Nagu korduvalt réhutatud, toetab EKP ndukogu téieikult struktuurireforme, mis soodustavad
konkurentsi, suurendavad tootlikkust ja edendavad majanduslikku paindlikkust, parandades
sellega reaalse SKP kasvu ja toohdive voimalusi. Suurenenud tootlikkus annab vimaluse ka
reaal palkade tBusuks, avaldamata segjuures negatiivset méju toohdivele. Sellega toetatakse
eurcdla toojOu sissetulekute kasvu. Viimastel aastatel on euroadla keskmine palgatdus
tervikuna olnud tsna mdddukas, aidates oluliselt kaasa uute tookohtade loomisde ja
t06puuduse véhendamisele. Selle soodsa suundumuse jéatkumine tooturul on tahtis, sest see
aitab kaasa pikemagjaisele ja hoogsae majanduskasvule. Sellega seoses tuleb piisavalt
suurendada palkade erinevus, et pakkuda rohkem t6ovoimalus madalama kvalifikatsiooniga
tootgatele ning korge tootuse madraga sektorites ja piirkondades. Lisaks aitaks t66j6u

lilkumist takistavate tegurite kdrvaldamine lahendada t66turu kohaliku tasakaalustamatuse
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probleemi ja lubaks euroaa riikide majandusel paindlikumalt kohanduda majandusSokkidega.
Sdline poliitika oleks euroalae méarkimisvdarselt kasulik seoses maganduse dinaamikaga,

uute tookohtade loomisega, td6puuduse vahendamisega ja suurenenud sissetulekuga elaniku
kohta

Kéesolevas kuubllletdanis on neli artiklit. Esmene artikkel uurib méodetud inflatsiooni
suundumusi ja hinnanguid seoses inflatsiooniga euroala. Teine artikkel analUilsib konkurents
taset euroaa teenindussektoris ning selle mju téoviljakusele ja hindade arengule. Kolmas
artikkel annab Ulevaate maanduskasvu pohiteguritest ELi Kesk- ja lda-Euroopa
litkmesriikides. Neljas artikkel esitab teoreetilise raamistiku ja olemasolevad andmed aktsiate
tagasiostu kohta euroala ettevotetes.
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