JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2007. aasta 2. augusti istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste
anallilside pdhja otsuse jétta EKP baasintressméaérad muutmata. Parast eemigt, 5. juulil
toimunud ndukogu istungit avaldatud teave toetab olukorrale antud varasemat hinnangut.
Viimased magjanduse arengusuunad ja uuringuandmed kinnitavad, et teises kvartalis jatkus
euroala pidev majanduskasv. Naftahindade tGus, tootmisvdimsuse piirangud ning voimalik
tugevam palga- ja kuludtinaamika toetavad muu hulgas nBukogu varasemat hinnangut, mille
kohaselt ohustavad hinnastabiilsust keskmises perspektiivis hinnatdusuriskid. Hinnastabiilsust
keskmise kuni pikema gja jooksul ohustavatest riskidest annab tunnistust ka rahapakkumise
jouline kasv. Seega tuleb olla eriti téhelepandik, et véltida keskmise ga jooksul
hinnastabiilsust ohustavate riskide realiseerumist. See aitab hoida keskmise ja pikema gja
inflatsiooniootused euroala kindlat hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel. Nagu
korduvalt réhutatud, on inflatsiooniootuste kinnistamine eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks
toetada jatkusuutlikku majanduskasvu ja tookohtade loomist euroala ka edaspidi. Euroala
praegust soodsat majanduskeskkonda arvestades j&ib EKP rahapoliitika paindlikuks. Uldised
rahastamistingimused plisivad soodsad, rahapakkumise ja laenude kasv kiire ning likviidsus
euroala suur. Selleks, et kindlustada hinnastabiilsus keskmise gja jooksul, tuleb edaspidigi
votta konkreetseld ja digeaegseid meetmeid.

Majandusanallilisiga seoses vOib 6elda, et Eurostat tdstis hiljuti oma hinnangu reaglse SKP
kasvu kohta 2007. aasta esmeses kvartalis 0,7%le, mis kinnitab euroala majanduse jéatkuvalt
kiiret kasvu. Lisaks viitavad vérskeimad andmed ja uuringutulemused sellele, et teises
kvartalis jatkus majandusaktiivsuse hoogne téus, kinnitades seega nGukogu pdhiprognoos.

Tulevikku vaadates jadb majanduskasvu vajavaade keskmise gja jooksul soodsaks. Euroala
jétkuvalt kiireks maanduskasvuks on olemas kdik eeldused. Védliskeskkonna kohta
maérgitakse, et Uleilmne majanduskasv on muutunud piirkondade |16ikes tasakaa ustatumaks ja
plsib jéuline. Seega toetab soodne véliskeskkond euroala eksporti ka edaspidi. Ka euroala
sisendudluse kasv jétkub eeldatavasti killatki hoogsat. Investeeringud peaksid jédma
dunaamiliseks, sest neid toetavad soodsad rahastamistingimused, ettevétete Uha suurenev
tulu, bilansside Umberkujundamine ja aina kasvav magjandudlik efektiivsus. Tarbimist
soodustab to6hdive jétkuvalt kiire kasvu kontekstis reaal se kasutatava tulu areng.

Mganduskasvu soodsa védljavaatega seotud riskid on ldhema ga jooksul Uldiset
tasakaalustatud. Keskmises ja pikemas perspektiivis ohustavad majanduskasvu langusriskid,

mis on peamiselt tingitud vélisteguritest. Need tegurid on eeskétt seotud Ulellmsete
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finantsturgude véimalike jarskude muutustega, millega kaasneb riskide Umberhindamine,
naftahinna edasise tOusuga, Ulellmsest tasakadlustamatusest tingitud voimalike

ebakorrapéraste arengusuundadega ja protektsi onismisurve suurenemise kartusega.

Hindade arengu kohta méargitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane UTHI-
inflatsioon 2007. aasta juulis 1,8%, vorreldes 1,9%ga juunis. Edaspidi kujundab aastaseid
inflatsiooniméérasid |tihema agja jooksul peamiselt energiahinna areng, sest eelmise aasta
energiahindade kdikumine toob kaasa méarkimisvédrsed baasefektid. Praeguste nafta- ja
naftaf utuuride hindade pdhjal voib eeldada, et aastased inflatsiooniméérad plsivad eclolevatel
kuudel p&hijoontes praegusel tasemd ja tOusevad aasta I8pus uuesti mérgatavalt, suuresti
tingituna eespool mainitud baasefektidest.

Poliitikakujunduse seisukohalt olulise keskmise aga jooksul ja&vad hinnastabiilsuse
védljavaadet ohustama hinnatBusuriskid. Hiljutine naftahinna areng on 0Gigeaegne
meeldetuletus hinnastabiilsust ohustavate vOimalike riskide kohta, mis on tingitud
toormehinna muutustest. Uldiselt aga tulenevad hinnatdusuriskid suuresti euroal asisestest
teguritest. Tapsemalt Oeldes tekivad euroala tootmisvBimsuse kdrge rakendusastme ja
hoogsalt kasvava t66hdive tottu piirangud, millega voib eelkdige kaasneda oodatust joulisem
padga- ja kuludinaamika. Lisaks vdib hinnakujunduspoliitika pdhjustada véiksema
konkurentsiga turusegmentides sellistes tingimustes kasumimarginaalide téusu. Taolised
muutused vOivad hinnastabiilsust méarkimisvaarselt dwstada. Seetbttu on oluline, et kdik
osapooled votaksid neille pandud vastustust tOsiselt. Eelkdige palgakokkulepped peaksid
olema piisavalt diferentseeritud ning votma arvesse hindade konkurentsivoimet, endiselt
kdrget to6tuse méara mitmetes riikides ja téoviljakuse arengut sektorite |6ikes. Noukogu peab
oluliseks vétida sdllist palkade arengut, mis vdib 16puks viia inflatsioonisurveteni ja sed&bi
parssida kbikide euroala kodanike ostujéudu. Lisaks kujutab hinnastabiilsusele ohtu riiklikult
reguleeritud hindade ja kaudsete maksude eeldatust ulatusikum kasv ning mone riigi
tsuklilisust toetada voiv eelarvepoliitika

Rahamass ja laenude kasv j&&b juba niigi suure likviidsuse kontekstis jouliseks ning
rahapoliitiline analliis kinnitab hinnastabiilsust ohustavate riskide olemasolu keskmise ja
pikema ga jooksul. Rahapakkumise jéulise kasvu plsimist peegeldab rahaagregaadi M3
jatkuvalt kiire kasv, mis 2007. aasta juunis joudis 10,9%lise aastase kasvuméérani, ning
samuti laenumahu endisdalt tugev tBus. Rahapakkumise ja laenumahu jéatkuvalt hoogne
suurenemine kajastab osaliselt soodsaid rahastamistingimusi ning kiiret majanduskasvu.

Poliitikakujunduse seisukohalt olulis rahapakkumise ja laenumahu kasvu suundumusi
tuvastades ja hinnates @ tohiks liigset tdhelepanu poodrata lUhigalistele kbikumistele,
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tulukdvera kalde muutuste mgjudele ega muudele teguritele, mis vdivad osutuda gutisteks.
Keskmises perspektiivis voib taheldada mitmeid mérke, et praegu mdjutavad rahapakkumise
dunaamikat kérgemad |Uhigjalised intressiméérad, ehkki rahapakkumise ja laenumahu joulist
kasvu pole need ved mérgatavalt parssnud. Néiteks on lUhigjaliste intressmédrade tbus
aeglustanud kitsa rahaagregaadi M1 kasvu viimastes kvartalites. Samamoodi on erasektorile
védljastatavate laenude mahu aastakasv ilmutanud méningaid stabiliseerumise mérke alates
2006. aasta keskpaigast, ehkki kasvunéitgjad on endiselt kahekohalised. Laenumahu kasvu
stabiliseerumine tuleb eriti selgelt esile kodumajapidamiste laenude puhul, kg astades
eluasemehindade arengu moningast aeglustumist, ehkki keskmine hinnakasv piisib euroaa
riikides kiire.

Arvestades, et rahapakkumine ja laenumaht on endiselt hoogsalt suurenemas, leidub selgeid
mérke hinnatdusuriskist keskmise kuni pikema gja jooksul. Rahamass on mitu aastat kiiresti
kasvanud, mist6ttu euroala likviidsus plsib killaldane. Sellises olukorras tuleb rahapoliitilist
arengut edaspidigi vaga téhelepanelikult jalgida, vottes egkdige arvesse magjandusaktiivsuse
tdusu ja kinnisvaraturu jétkuvat hoogsat arengut.

Kokkuvotteks mérgitakse, et hinnasuundumuste anallisimisel e tohiks pdorata liigset
téhelepanu inflatsiooniméérade lUhigaistele kdikumistele. Rahapoliitika seisukohalt on
oluline vaadelda arengut keskmise ga jooksul. Keskmises perspektiivis ohustavad
hinnastahiilsust endiselt hinnatGusuriskid, mis tulenevad naftahindadest ja eelkdige
euroalasisestest teguritest. Ressursside ulatudiku kasutamise ja jéatkuvalt paranevate
toGturutingimuste kontekstis tekivad piirangud, millega vdivad eeskétt kaasneda oodatust
suurem paga- ja kuludinaamika ning kasumimarginaalide tdus seoses ettevitete paraneva
hinnakujunduspoliitikaga. Maandusanallils tulemuste voérdlus rahapoliitilise analliisiga
toetab hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad riskid jé8vad keskmise ja pikema gja jooksul
plusima. Seettttu jalgib ndukogu hoolikalt kéiki arengusuundi, et vétida selliste riskide
realiseerumist ning tagada, et keskmise ja pikema gja inflatsiooniootused hoitakse euroaa
kindlalt hinnastabiilsusega oleval tasemel. Selleks, et kindlustada hinnastabiilsus keskmise gja
jooksul, tuleb edaspidigi votta konkreetseid ja 6igeaegseid meetmeid.

Edlarvepaliitika suhtes mérgitakse, et praeguses soodsas majanduskeskkonnas on véga
oluline, et euroala valitsused valdiksid tsiklilisust toetavat poliitikat ja kiirendaksid eelarve
konsolideerimist. Edlarve-eesmérkides, mis mones riigis e ole piisavalt edasipltdlikud, ei
tohiks teha jareleandmisi ning erakorralist tulu tuleks kasutada eelarvepuudu)jaégi
vahendamiseks.  2008. aastaks  seatud  edlarve-eesmagid — kgastavad  jatkuvat
konsolideerimisvajadust, rakendades konkreetseid eelarvepuudujdégi vahendamise meetmeid,
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soovitavat kulude poold. Riigid, kes teevad ootamatult positiivsete eelarvetulemuste téttu
jardeandmis oma edlarve konsolideerimise kavades, riskivad sdlega, et kordavad 2000. ja
2001. aasta kogemust, mil puudulik ettevalmistus majanduse méodnaperioodiks viis lUhikese
gjaga Uleméérase edarvepuudujédgi tekkimiseni.

Nagu eelmistes juhtkirjades rohutatud, on samuti oluline, et riikide valitsused viiksid
struktuurireforme 18bi kindlaksméératud viisil, et parandada turgude toimimist, suurendada
nende pandliikkust ja tugevdada konkurents. Vabal konkurentsil pdhineva avatud
turumgjanduse pohimdtte jargimisel on otsustav tdhtsus pikagjaise maanduskasvu ja
tookohtade loomise edendamisel. Edasine turgude liberaliseerimine, eeskétt pdllumajandus-
ja teenindussektoris, tihedam turukonkurents ning piiritleste tdkete vdhendamine oleksid
tarbijatel e kasulikud, sest nendega kaasneksid madalamad hinnad, kdrgemad reaal palgad ning
suurem tootevalik. Need oleksid kasulikud ka ettevOtetele, sest tooksid kaasa suurema
tdhususe ja diunaamika, edukama toimetuleku majandusSokkidega ning suutlikkuse seista
siimitsi Uleilmastumisega seotud véljakutsete ja vOimaustega. Seetbttu on Uhtse turu
véljakujundamine liikmesriikide jaoks esmatéhtis, pidades eekbige silmas finantsturu
téiendavat 16imumist, tdhusa konkurents tagamist kommunikatsioonivorkude sektoris ja
teenuste direktiivi rakendamist.

Finantsturgudel on praegu nérviline aeg, mida iseloomustavad suurenenud volatiilsus ja
riskide Umberhindamine. Selline areng toob esile riskihindamise normaliseerumise aspektid.
Turgude muutus tuleb hoolikalt jalgida. NOukogu poorab eeloleval perioodil turgude
arengule jatkuvat suurt téhelepanu.

Ké&esolevas kuubilletdénis on kolm artiklit. Esimene artikkel analliisib maailmamajanduse
tasakaalustamatuse peamis tegureid ning vaatleb voimalikke kohandumisprotsesse ja
poliitilist mdju rahaliselt 16imuvas maailmas. Teine artikkel uurib véike- ja keskmise
suurusega ettevotete ning suurfirmade rahastamise erinevus ning véike- ja keskmise
suurusega ettevotete jaoks kehtivaid rahastamispiiranguid euroald. Kolmas artikkel annab
Ulevaate vbimendusega vdjaostu turu tegevusest ELis ning sellega seotud riskidest
pangandussektori ja finantsturu kui terviku jaoks.
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