JUHTKIRI

EKP nbukogu tegi 2007. aasta 5. juuli istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste
analliiside pdhja otsuse jétta EKP baasintressméaérad muutmata. Seda otsust on igdti
toetanud andmed, mis on olnud kéttesaadavad parast nBukogu 6. juuni istungit, kus otsustati
intressmaérasid tbsta. Samuti on saadud kinnitust sellele, et keskmises perspektiivis
ohustavad hinnastabiilsust endiselt hinnatdusuriskid. Euroala soodsat majanduskeskkonda
arvestades jd8b EKP rahapoliitika paindlikuks, Uldised rahastamistingimused plsivad
soodsad, rahapakkumise ja laenude kasv kiire ning likviidsus euroala suur. Selleks, et tagada
hinnastabiilsus keskmise gjajooksul, tuleb edaspidigi votta kindlaid ja digeaegseid meetmeid.
N6ukogu jétkab hoolikalt kdigi arengusuundade jalgimist, et valtida hinnastabiilsust keskmise
ga jooksul ohustavate riskide realiseerumist ning tagada, e keskmise ja pikema ga
inflatsiooniootused  hoitakse  euroalal kindlalt  kooskdlas  hinnastabiilsusega.
Inflatsiooniootuste kinnistamine on eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks plsivalt toetada
jétkusuutlikku majanduskasvu ja tdokohtade loomist euroala riikides.

Majandusanaliisiga seoses voib Oelda, et varskeimad andmed ja uuringutulemused on
Uldjoontes taas positiivsed, toetades arvamust, et 2007. aasta teises kvartalis jétkus euroala

jouline majanduskasv kooskdlas ndukogu pdhiprognoosiga

Tulevikku vaadates jadb magandusaktiivsuse véjavaade keskmise ga jooksul endiselt
soodsaks. Euroadla jdtkuvalt kiireks maanduskasvuks on olemas kdik eeldused.
Véliskeskkonna osas mérgitakse, et Uleilmne maganduskasv on muutunud piirkondade 16ikes
tasakaal ustatumaks. See on kull mdnevorra aeglustunud, kuid plsib endiselt jouline. Soodsast
valiskeskkonnast saab edaspidigi tuge euroala eksport. Ka euroala sisenbudliuse kasv jéatkub
ecldatavasti kuillaltki hoogsalt. Investeeringud peaksid jd&@ma dinaamiliseks, sest neid
toetavad endiselt soodsad rahastamistingimused, ettevitete Uha suurenevad sissetulekud ja
bilansside Umberkujundamine ning pidevalt paranev maandudik efektiivsus. Reaalse
kasutatava tulu areng ja toohdivetingimuste edasine paranemine peaksid edendama ka
tarbimist.

Maganduskasvu soodsa véljavaatega seotud riskid on ldhema ga jooksul Uldiset
tasakaalustatud. Keskmises ja pikemas perspektiivis ohustavad magjanduskasvu langusriskid,
mis on peamisalt tingitud vélisteguritest. Need on eelkdige seotud protektsionismisurve
suurenemise kartusega, naftahinna véimaliku uue tBusuga, Uleilmsest tasakaal ustamatusest
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tingitud vOimalike ebakorrapdraste arengusuundadega ning vOimalike muutustega
finantsturgude ootustes.

Hindade arengu kohta mérgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane UTHI-
inflatsioon 2007. aasta juunis 1,9% ning eelmiste kuudega vorreldes see e muutunud.
Edaspidi kujundavad aastaseid inflatsiooniméérasid [ihema gja jooksul peamiselt praegune ja
varasem energiahinna areng, sest eemise aasta energiahindade kdikumine toob kaasa
mérkimisvéarsed baasefektid. Praeguste naftahindade ja naftafutuuride tbusvate hindade
pdhjal voib eeldada, et aastased inflatsiooniméérad langevad tulevastel kuudel tiksnes pisut,
enne kui hakkavad aasta |Gpus uuesti markimisvaérselt kasvama.

Poliitikakujunduse seisukohalt olulise keskmise ga jooksul jé&vad hinnastabiilsuse
véljavaadet ohustama hinnatGusuriskid. Need on eelkdige seotud euroalasiseste teguritega
Euroala tootmisvdimsuse kdrge rakendusastme ja paranevate to6turutingimuste téttu tekivad
piirangud, millega vBib edkdige kaasneda oodatust joulisem palgatfus. Lisaks vOidakse
sellises keskkonnas hakata véaiksema konkurentsiga turusegmentides ellu viima joulisemat
hinnakujunduspoliitikat. Sellised muutused vBivad hinnastabiilsust mérkimisvadrselt
ohustada. Seet6ttu on oluline, et kdik osapooled votaksid neile pandud vastustust tosiselt.
Eelkbige palgakokkulepped peaksid olema piisavat diferentseeritud ning votma arvesse
hindade konkurentsivBimet, endiselt korget to6tuse médra mitmetes riikides ja tooviljakuse
arengut sektorite 16ikes. NGukogu peab oluliseks véltida palkade arengut, mis vaib |6puks viia
inflatsioonisurveni  ja pérssida kdikide euroala kodanike ostujdudu. Lisaks kujutab
hinnastabiilsusele ohtu riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude eeldatust
ulatudikum kasv ning monede riikide voimalik tsiklilisust toetav eelarvepoliitika

Euroaavaisdt voib hinnastabiilsust ohustada naftahinna voimalik uus tous.

Rahapoaliitiline analtilis osutab endiselt valitsevatele hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema
ga jooksul. Rahapakkumise jouline kasv jétkub juba niigi suure likviidsuse tingimustes.
Plsivalt suur rahapakkumise kasv peegeldub rahaagregaadi M3 jétkuvalt joulises kasvus, mis
mais joudis 10,7%lise aastase kasvumédrani, ning samuti laenude endiselt tugevas kasvus.
Rahapakkumise ja laenude mahu hoogne suurenemine kaastab osaliselt soodsaid
rahastamistingimusi ning kiiret majanduskasvu.

Poliitikakujunduse seisukohalt olulisi rahapakkumise ja laenude kasvu suundumusi tuvastades
ja hinnates e tohiks liigset téhelepanu pdodrata lUhigalistele kdikumistele, tulukdvera kalde

muutuste méjudele ning valisteguritele, mis vbivad osutuda gutisteks. Vaib téheldada
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mitmeild méarke, et praegu mojutavad rahapakkumise dinaamikat kdrgemad |Uhigjaised
intressméarad, ehkki rahapakkumise ja laenude joulist kasvu pole need ved mérgatavalt
parssinud. Néiteks on lUhigjaliste intressméérade tbus aeglustanud kitsama rahaagregaadi M1
kasvu viimastes kvartaites. Samamoodi on erasektorile véjastatavate laenude aastane
kasvumé&ér ndidanud moningaid stabiliseerumise mérke aates 2006. aasta keskpaigast, ehkki
kasvunditajad on endiselt kahekohalised. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
ja kodumajapidamiste laenude pdhja voib 6elda, et laenude kasv on hakanud laigpdhjaliselt
stabiliseeruma. Kodumajapidamiste vOetavate laenude kasvu stabiliseerumine kajastab thtlas
eluasemehindade diinaamika teatavat aeglustumist, ehkki keskmine hinnakasv plsib euroaa

riikides siiski kiire.

Pidades silmas rahapakkumise ja laenude mahu endiselt hoogsat suurenemist, leidub selgeid
mérke hinnatbusuriskist keskmise kuni pikema ga jooksul. Pérast mitmeaastast hoogsat
rahamass kasvu pisib likviidsus euroala endiselt ulatudik. Sellises olukorras tuleb
rahapoliitilist arengut edaspidigi véga téhelepandikult jélgida, vottes eelkdige arvesse
majandusaktiivsuse tdusu ja kinnisvaraturu jétkuvalt hoogsat arengut.

Kokkuvotteks mérgitakse, et hinnasuundumuste anallilisimisel e tohiks pdotrata liigset
tdhelepanu inflatsioonimédrade IUhigaistele kdikumistele. Rahapoliitika seisukohat on
oluline vaadelda arengut keskmise ga jooksul. Keskpikas perspektiivis ohustavad
hinnastabiilsust endiselt hinnatdusuriskid, mis on eelkdige seotud euroalasiseste teguritega.
TootmisvGimsuse korge rakendusastme ja jétkuvalt paranevate tdoturutingimuste kontekstis
tekivad piirangud, millega vbivad eelkGige kaasneda oodatust joulisem palgatdus ning
kdrgemad kasumimarginaalid. Arvestades rahapakkumise ja laenude joulist kasvu ulatusliku
likviidsuse tingimustes, toetab majandusanallitis ja rahapoliitilise analius tulemuste vordlus
hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad hinnatdusuriskid jédvad keskmise ja pikema ga
jooksul pusma. Seetdttu jagib nBukogu hoolikat kdiki arengusuundi, et vétida
hinnastabiilsust keskmise gja jooksul ohustavate riskide realiseerumist ning tagada, et
keskmise ja pikema aja inflatsiooniootused hoitakse eurocaa kindlat kooskdlas
hinnastabiilsusega. Selleks, et tagada hinnastabiilsus keskmise gja jooksul, tuleb edaspidigi
votta kindlaid ja 6igeaegseid meetmeid.

Eelarvepaliitika puhul teeb EKP ndukogule muret mitmetes riikides tekkinud surve teha
jareleandmis varasemates eelarve konsolideerimisega seotud eesmérkides. Praeguses tldiselt
positiivses majanduskeskkonnas on vaga tahtis, et koik riigid jargiksid majanduslikult headel
aegadel stabiilsuse ja magjanduskasvu pakti sétteid eelarve konsolideerimise kohta ning
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agaomased riigid taidaksid 2007. aasta 20. aprillil Berliinis toimunud eurogrupi istungil
voetud kohustusi. Nagu Berliinis tddeti, saaks enamik euroala riike soodsaid tsiklilis mdjusid
kasutades saavutada oma keskpikad eesmérgid juba 2008. v6i 2009. aastal ning hiljemalt
2010. aastaks. Voetud kohustused pesksid kgastuma 2008. aasta edlarve kavades, et e
korduks valitsuste varasem suutmatus kohandada eelarve tasakaalu maandudlikult headel
aegadel. Samal ga kiidab EKP ndukogu heaks ECOFINiI ndukogu seisukoha, millega
réhutatakse riigi rahanduse kvaliteeti ja tbhusust parandavate meetmete suurt téhtsust.

Struktuurireformidega seoses mérgitakse, et EKP nBukogu toetab téielikult kdiki meetmeid,
mis parendavad toote-, t66- ja finantsturgude toimimist. Mganduskasvu ja téokohtade
loomise Uhtsete suuniste kontekstis markisid ELi liikmesriigid, et Lissaboni strateegia
keskmes plsib torgeteta toimiv siseturg, mille neli vabadust tugevdavad Euroopa Liidu
konkurentsivoimet. Seetdttu on Uhtse turu valjakujundamine liikmesriikide jaoks esmatahtis,
pidades eelkdige slmas finantsturu tdiendavat l16imumist, tdhusa konkurents tagamist
energiaturul ning teenuste direktiivi rakendamist. Tihedam turukonkurents ja piiritleste tokete
véhendamine on tarbijatele kasulikud, sest need toovad kaasa madalamad hinnad ning
suurema tootevaliku. Ettevotete jaoks kaasnevad suurem tbhusus ja dinaamika, edukam
toimetulek majandusSokkidega ning suutlikkus seista silmitsi Uleilmastumisega seotud
véljakutsete ja voimalustega. Vabal konkurentsil pdhineva avatud turumajanduse pdhimatte
jargimine on otsustava téhtsusega, et edendada pikagaist mganduskasvu ja tookohtade
loomist, tugevdada euroal a vastupanuvdi met majandussokkidel e ning toetada hinnastabiilsuse
sdilitamist euroalal. Neid seisukohti kinnitati ka Euroopa Ulemkogu viimasel kohtumisel, kus
ELi juhid otsustasid valitsustevahelise konverentsi raames lisada asutamislepingutele uue
protokolli. Selles rohutatakse, et konkurentsimoonutuste valtimise meetmeid hdlmav siseturg
on EL.i riikide magjanduse torgeteta toimimiseks hadavajalik.

Ké&esolevas kuubllletdénis on kaks artiklit. Esimeses kirjeldatakse ja tblgendatakse euroala
riikide rahapoliitilise keskkonna arengut aates 2004. aasta keskpaigast. Teine artikkd annab
Ulevaate suurimate naftat eksportivate riikide olulistest struktuurilistest néitgatest ja
hiljutisest majandusarengust.
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