JUHTKIRI

EKP ndukogu otsustas 2005. aasta 3. veebruari istungil séilitada euroststeemi pdhiliste
refinantseerimistehingute pakkumisintressi alammaérana 2,0%. Muutmata jdeti ka
laenamise pisivdimaluse ja hoiustamise pusivdimaluse intressimddrad, mis on

vastavalt 3,0 ja 1,0%.

See otsus néitab, et EKP ndukogu hinnang hinnastabiilsusele keskpikas perspektiivis
piisib muutumatuna. Ehkki UTHI liihiajalised intressimaérad voivad eelkdige nafta hinna
téttu monevorra kdikuda, puuduvad praegu selged margid inflatsioonisurve tugevnemisest
euroalal. Seetdttu jattis EKP ndukogu muutmata EKP baasintressiméédrad, mis on
varasemaga Vvorreldes vdga madalad. Siiski pusivad keskpika aja jooksul

hinnastabiilsusega seotud riskid, millele tuleb jatkuvalt tahelepanu podrata.

NOukogu hinnangu aluseks oleva  majandusanaltiisi  vérskeimad  andmed
majandustegevuse kohta ja samuti uuringuandmed Kinnitavad, et 2004. aasta neljandas
kvartalis jatkus m6ddukas majanduskasv ja uuel aastal jaab olukord Uldjoontes samaks.
Samuti on endiselt olemas eeldused, et majanduskasv kiireneb ja muutub aasta jooksul
autonoomsemaks. Maailmamajanduse kasv pisib markimisvaarsena, luues soodsa
keskkonna euroala ekspordile. Investeeringuid euroalal peaksid endiselt soodustama vaga
soodsad rahastamistingimused, sissetulekute kasv ja ettevOtete efektiivsuse tdus.
Tarbimine peaks kasvama kooskdlas kodumajapidamiste reaalse kasutatava tulu

suurenemisega.

Kasvu ohustavad nafta korge ja muutlik hind ning maailmamajanduse jatkuv
tasakaalustamatus. Tarbimist euroalal saaks toetada, vé&hendades eelarvepoliitika
reformide ja struktuurireformide ulatuse ja kiirusega seotud ebakindlust, sest see naib
mojutavat erasektori ootusi reaalse kasutatava tulu suurenemiseks. Vahetuskursside puhul
kinnitas EKP ndukogu euro kursi jarsu tdusuga seoses avaldatud arvamust, et selline areng

on majanduskasvu seisukohalt ebasoovitav.

Tarbijahindade osas mirgitakse, et UTHI aastane inflatsioonimaar tdusis 2,2%lt
novembris 2,4%le detsembris. Jaanuari andmed ei ole veel kattesaadavad, kuid on alust
eeldada, et detsembri nditajaga vOrreldes on inflatsioonimaar langenud. Lé&hikuudel
peaksid aastased inflatsioonimadrad jatkuvalt kGikuma, kajastades eelkfige nafta hinna
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arengut. Tulevikku vaadates nditab olemasolev teave, et edasise ebasoodsa mdju
puudumisel langeb UTHI inflatsioon 2005. aasta jooksul alla 2% taseme. Olemasolevad
andmed ei viita vdimaliku tugevama inflatsioonisurve tekkimisele euroalal. Palgatdus on
viimaste kvartalite jooksul olnud tagasihoidlik ning mdddukat majanduskasvu ja ndrku

tooturge arvestades peaks sama suundumus ka jatkuma.

Samas tuleb t&helepanu pdodrata mitmetele hinnatbusuriskidele. Eelkdige tuleb silmas
pidada nafta hinna edasist arengut ning Gldisemalt palkadest ja hinnakujundusest tulenevat
vBimalikku teisest m@ju kogu majandusele. Lisaks tuleb pdhjalikult jilgida kaudsete

maksude ja riiklikult reguleeritud hindade arengut.

Taiendav teave keskmises ja pikemas perspektiivis toimuva hindade arengu kohta
esitatakse rahapoliitilises analtitisis. Viimastel rahapoliitilistel andmetel on M3 kasv alates
2004. aasta keskpaigast tugevnenud. Selles véljendub varasemaga vorreldes véaga
madalate euroala intressiméaérade ergutav mdju. Pidades silmas rahaagregaadi M3 endiselt
joulist kasvu viimastel aastatel, pisib likviidsus euroalal jatkuvalt palju suurem, kui on
vaja inflatsioonisurveta majanduskasvu finantseerimiseks. See v@ib ohustada
hinnastabiilsust keskpika aja jooksul ning seetdttu tuleb seda arengut tahelepanelikult

jalgida.

Intressiméarade vdga madal tase toetab Uhtlasi erasektori laenundudlust. Kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate laenude maht on viimastel kuudel
samuti kasvanud. Lisaks jatkub suur ndudlus eluasemelaenude jarele, mis toetab
eluasemehindade joulist dinaamikat mitmel pool euroalal. Samal ajal véivad suur
likviidsus ja laenude ulatuslik kasv pohjustada euroala mdnede piirkondade

kinnisvaraturul olulise hinnatdusu.

Kokkuvottes kinnitab majandusanalliis, et euroala inflatsioonisurve on jatkuvalt
moddukas. Siiski pusivad keskpika aja jooksul hinnatdusuriskid, mida tuleb hoolikalt
jalgida. On véga oluline valtida llGhiajalise kdrge inflatsioonimééra Ulekandumist
pikaajalistele inflatsiooniootustele ning palkadele ja hinnakujundusele. Vordlus
rahapoliitilise analiGisiga annab samuti pdhjust jatkuvaks valvsuseks, kui hinnatdusu kaasa

toovad stabiilsusriskid peaksid keskpika aja jooksul realiseeruma.
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Eelarvepoliitika  osas  vaadatakse  praegu  pdhjalikult  1abi  liikmesriikide
stabiilsusprogrammide viimaseid muudatusi. 2005. aasta eelarve taitmisel ja keskpika
perioodi eesmérkide seadmisel peavad liikmesriigid kindlasti tditma stabiilsuse ja
majanduskasvu paktist tulenevaid kohustusi. Vajaduse korral tuleb ké&esoleval aastal
tlemadrast eelarvepuudujééki  korrigeerida ning pidda jarjekindlalt saavutada
tasakaaluldhedast voi Ulejaagis eelarvet. Nende meetmete abil tuleks valtida varasemate
tagajargede kordumist, mil tehtud kohandused ei olnud piisavad. Rahvastiku vananemise
tagajirgedega toimetulekuks peaksid eelarvestrateegiad (htlasi moodustama osa
pohjalikust reformistrateegiast, mille eesmérk on parandada Euroopa majanduskavu

potentsiaali.

ELi eelarvepoliitilist struktuuri kasitlevad arutelud peavad joudma veenvate tulemusteni.
EKP ndukogu toetab ettepanekuid, mis toetavad stabiilsuse ja majanduskasvu pakti
ennetavaid satteid eelarveseisundi jarelevalve kohta. Korrigeerimist kasitlevate sétetega
seotud kehtivad mehhanismid peavad pusima kdigiti joulise ja usaldusvaérsena. Seeparast
oleks kahjulik muuta maarusi, kalduda kdrvale puudujaagi 3%lise piirmadra ndudest voi
ndrgendada Uleméaarase eelarvepuudujadgi menetlust. Asutamislepingu ning stabiilsuse ja
majanduskasvu paktiga kehtestatud praegune eelarvepoliitiline struktuur on majandus- ja
rahaliidu nurgakiviks ning otsustava téhtsusega rahaliidu Uhtsuse tagamisel. Pikas
perspektiivis ei tohi olla mingeid kahtlusi jarelevalveprotsessi t6hususes ning Uhisraha
kasutusalal rakendatava eelarvepoliitika usaldusvaarsuses, sest nende tagajérjel tduseksid

euroalal riskipreemiad ja reaalintressimaarad.

Struktuurireformide osas margitakse, et majandus- ja rahandusministrite ndukogu
(ECOFINi  ndukogu) kinnitas hiljuti majanduspoliitika komitee aastaaruande
struktuurireformidest 2005. aastal. EKP ndukogu toetab téielikult ECOFINi ndukogu
jareldust, et rahvastiku vananemist silmas pidades tuleb poorata erilist t&helepanu
t00hdivemaara tostmisele ning toetada jatkuvalt majanduskasvu, suurendades toohdivet ja
tootlikkust. Seepérast toetab ndukogu igati komisjoni otsust edendada uuendatud
Lissaboni strateegiat ning kutsub riikide valitsusi tles viima Euroopas ellu otsustavaid
struktuurireforme. Selleks, et tdhustada reformide tulemusel majanduskasvu potentsiaali
keskpika aja jooksul ning suurendada luhema aja jooksul tarbijate ja ettevotete

kindlustunnet, tuleb kérvaldada rakendamises esinevad puudujaégid.
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Kéesolevas kuubulletdanis on kolm artiklit. Esimeses artiklis antakse llevaade pankade
turudistsipliiniga seotud olulistest kiisimustest ja kirjeldatakse, mil méaéaral turudistsipliin
vOiks tdiendada pangajarelevalvet. Teine artikkel Kirjeldab esimesi kogemusi seoses
hiljutiste muudatustega eurosusteemi rahapoliitika tegevusraamistikus. Kolmandas artiklis

esitatakse euroala maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimispositsiooni geograafiline

jaotus.
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