JUHTKIRI

EKP nodukogu tegi 2006. aasta 4. mai istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste
analiiliside pohjal otsuse jitta EKP baasintressimddrad muutmata. Eelmise, 2. aprillil
toimunud istungi jérel avaldatud teave kinnitab iildiselt ndukogu varasemat hinnangut
euroala hindade arengu ja majandustegevuse véljavaadete kohta ning toetab seisukohta, et
rahamassi ja laenude kasv piisib véga diinaamiline. Seepédrast on ndukogul pdhjust
valvsuseks, et viltida hinnastabiilsust keskmise aja jooksul ohustavate riskide reali-
seerumist. Eelkdige on see oluline euroalal valitseva suure likviidsuse ning nominaalsete
ja reaalsete intressimddrade jatkuvalt vdga madala taseme tottu koigi tdhtacgade Idikes,
mis néditavad, et rahapoliitika kurss on iildjoontes paindlik. Selleks, et rahapoliitika saaks
pusivalt toetada euroala majanduskasvu ja téohoivet, tuleb inflatsiooniootused kindlalt

stabiliseerida.

Majandusanaliilisiga seoses v0ib oelda, et alates kdesoleva aasta algusest kittesaadavate
andmete kohaselt on majanduskasv, mis 2005. aasta viimases kvartalis aeglustus,
2006. aasta esimeses kvartalis taas kiirenenud. Uhtlasi kinnitavad virskeimad niitajad ja
uuringuandmed kasvu jatkumist ka teises kvartalis ning toetavad 2006. aasta martsis
avaldatud EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates sisalduvat hinnangut, et
majandustegevus jark-jargult laieneb. Ettevotete eriti suur kindlustunne peaks pohi-
motteliselt toetama investeeringuid ning néib, et tarbimine ja to6hdive on taas elavnemas,

ehkki see toimub jérk-jargult.

Tulevikku vaadates piisivad ldhikvartalitel eeldused edasiseks majanduskasvuks. Jatkuvalt
jouline maailmamajanduse kasv peaks veelgi edendama euroala eksporti. Investeeringute
suurenemist peaksid toetama juba pikka aega viga soodsana piisinud rahastamis-
tingimused, ettevotete bilansside imberkujundamine ning tiha kasvavad sissetulekud ja
paranev efektiivsus. Aja jooksul peaks hoogustuma ka tarbimine kooskolas kasutatava tulu
arenguga ja vastavalt sellele, kuidas paraneb olukord to6turul. Majanduskasvu soodsat
viljavaadet kinnitavad {iildjoontes ka rahvusvaheliste organisatsioonide ja erasektori

prognoosid.

Kaéttesaadava teabe podhjal peetakse kirjeldatud stsenaariumiga seotud riske lithema aja
jooksul iildiselt tasakaalustatuks, ehkki naftahinna hiljutised koikumised voivad

majanduskasvu ohustada. Seetdttu tuleks muuta naftaturgude tegevust késitlev teave
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labipaistvamaks ja suurendada investeeringuid konealusesse sektorisse. Pikema aja
jooksul piisivad maailmamajanduse tasakaalustamatuse ja protektsionismiga seotud prob-

leemid ning riskid.

Hindade arengu osas maérgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane
UTHI-inflatsioonimir 2006. aasta aprillis 2,4%, vorreldes 2,2%ga miirtsis ja 2,3%ga
veebruaris. Ldhiajal piisivad aastased inflatsiooniméérad tdendoliselt iile 2%. Tapsed
kuised niitajad soltuvad suurel méiiral naftahinna edasisest arengust ja sellest, mil mééral
selle moju viljendub tootmisahela teiste toodete hindades. Pikema aja jooksul peaksid
muudatused riiklikult reguleeritud hindades ja kaudsetes maksudes oluliselt mdjutama
inflatsiooni 2007. aastal. Inflatsiooni kiirendab eeldatavalt ka naftahinna varasema tousu
kaudne mdju. Samas on palkade areng euroalal olnud viimastel kvartalitel tagasihoidlik ja
palgatSus peaks osaliselt iileilmse konkurentsisurve tottu jddma piiratuks, eelkdige
toostussektoris. Vahene palgakasv on viimasel ajal aidanud vihendada inflatsioonisurvet
euroalal. Seepérast on tulevikku vaadates vdga oluline, et sotsiaalpartnerid vGtaksid neile

pandud vastutust tdsiselt, pidades kindlasti silmas vajadust soodustada t66hdive kasvu.

Hindade arengu véljavaadet ohustavad jatkuvalt hinnatSusuriskid, mis on muu hulgas
seotud naftahinna vdimaliku edasise kallinemisega ja selle eeldatust ulatuslikuma
avaldumisega tarbijahindades, riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tdien-
dava kasvuga ning veelgi suuremal maéédral palkade arenguga, mis on varasemast

naftahinna tSusust tuleneva teisese moju tottu eeldatust kiirem.

Rahapoliitilise analiilisi pohjal v3ib &elda, et tinu euroala suurele likviidsusele piisib
rahamassi ja laenude kasv viga diinaamiline. Eelkdige on viimastel kuudel suurenenud
erasektorile antavate laenude aastakasv, mis on joudnud 10% piiresse. Uhtlasi on laenude
kasv laienenud eri sektoritesse, kusjuures kiiremini kasvavad laenud kodumajapidamistele
— eelkdige eluasemelaenud — ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele.
Rahamassi kasvu soodustab jatkuvalt eelkdige selle likviidseimate komponentide areng.
Virskeimad suundumused kinnitavad, et rahapakkumise praegune jouline kasv jatkub
peamiselt madalate intressimiirade soodsal mdjul. Uldjoontes osutab rahamassi ja
laenude iiha kiirenev kasv selles kontekstis hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema aja
jooksul. Seepérast tuleb rahapoliitilist arengut tdhelepanelikult jilgida, pidades eelkdige
silmas majandustegevuse hoogustumist ning varahindade diinaamikat, eriti eluaseme-
turgudel.

EKP
Kuubiilletddn
Mai 2006



Kokkuvottes jadvad aastased inflatsioonimédrad 2006. ja 2007. aastal tdendoliselt korgeks
ja majandusanaliiiis osutab piisivatele hinnatdusuriskidele. Moned riskid on naftahinna
uue tdusu tottu suurenenud. Arvestades rahamassi ja laenude ulatuslikku kasvu suure
likviidsuse kontekstis, toetab majandusanaliiiisi tulemuste voOrdlus rahapoliitilise
analiilisiga hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad riskid jidvad keskmise ja pikema aja
jooksul piisima. Seepdrast on oluline tagada, et keskpikad ja pikaajalised inflatsiooni-
ootused hoitakse euroalal kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel. See on
eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks piisivalt toetada jatkusuutlikku majanduskasvu ja
tookohtade loomist. Jarelikult on pdhjust olla eriti tdhelepanelik, et véltida hinnastabiilsust

ohustavate riskide realiseerumist.

Eelarvepoliitika osas saab maérkida, et pérast stabiilsuse ja majanduskasvu pakti
ajakohastamist eelmisel aastal on paranenud selle rakendamine ning eeskirjade tditmine.
Mitmel juhul aga osutavad eelarvesihid sellele, et konsolideerimine kulgeb viga aeglaselt
ja eesmirkide saavutamist ohustavad mirkimisvéédrsed riskid. Seepédrast toetab EKP
ndukogu eeclarve konsolideerimiseks tehtavaid tdiendavaid joupingutusi, mis kasutavad
voimalikult suurel midral &dra soodsamat majanduskeskkonda. Piisavalt ndudlikud
eelarvesihid, mis on osa terviklikust struktuurireformide kavast, aitaksid kiiremini
viahendada eelarvepuudujaiki ja valitsussektori volakoormust. See on viga oluline riikide
rahanduse stabiilsuse sédilitamiseks. Samuti tugevdaks selline strateegia kindlustunnet

euroala majanduse véljavaadete suhtes.

Struktuurireformide osas rohutab ndukogu taas ulatuslike reformide rakendamise téhtsust,
et tagada t60- ja tooteturgude avatus, konkurents ning tShus toimimine, suurendada
palkade ja hindade paindlikkust ning luua soodne keskkond investeeringuteks ja uuen-
dusteks. Naftahinna hiljutine areng tdi taas esile vajaduse selliste reformide jarele, sest
need suurendaksid euroala majanduse vastupanuvoimet vilistele majandusSokkidele.
Valitseb kindel ja iiksmeelne arvamus, et avatus ja paindlikkus edendavad majanduskasvu
ja toohdivet. Seetdttu on vdga oluline hakata kokkulepitud reformikavasid rakendama,
muutes neid vajaduse korral tugevamaks. Viies ellu noudlikke struktuurireforme, toetavad

euroala riigid ka majanduse jatkuvat taastumist.

Kéesolevas kuubiilletdénis on kolm artiklit. Esimeses artiklis antakse ajakohastatud

ilevaade EKP tegevusest Euroopa finantsldimumise edusammude jélgimisel ja
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hindamisel. Teises artiklis kirjeldatakse tagatisvara {ihtse nimekirja loomist euroalal, mis
asendab praegust kaheastmelist tagatisvarade siisteemi. Kolmandas artiklis kisitletakse
euroala aktsiaemissioonide arengut viimase 12 aasta jooksul, poorates eelkdige tihelepanu

algsetele avalikele pakkumistele.
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