JUHTKIRI

EKP nBukogu otsustas 2004. aasta 5. augusti istungil séilitada eurosusteemi pd&hiliste
refinantseerimistehingute pakkumisintressi alammadrana 2,0%. Muutmata jaeti ka
laenamise pusivdimaluse ja hoiustamise pusivdimaluse intressimddrad, mis on vastavalt
3,0 ja 1,0%.

No6ukogu kinnitas regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste analiiiside pdhjal oma
eelnevat hinnangut, et lihiajaline tugev inflatsioonisurve tdendoliselt jatkub, kuid
keskpikas perspektiivis on intressiméarad jatkuvalt kooskdlas hinnastabiilsusega. Seet6ttu
ei muutnud nbukogu oma hinnangut rahapoliitilisele kursile ning jattis EKP
baasintressiméarad muutmata. Nominaalsete ja reaalsete intressimddrade tase on
varasemaga vorreldes madal ja toetab majandustegevust. EKP ndukogu jatkab
téhelepanelikult kbigi arengusuundade jalgimist, mis vB8ivad mdjutada hinnastabiilsusega

seotud riske keskpika aja jooksul.

N6ukogu hinnangu aluseks oleva majandusanaliiisi andmed, mis on avaldatud alates
eelmise nbukogu istungist, Kinnitavad, et euroala majanduse taastumine jatkub.
Kokkuvdtvalt peegeldavad viimased toodangu ja nGudluse naitajad jatkuvalt

reaalmajanduse aktiivsuse kasvu.

Uhtlasi on EKP ndukogu veendunud, et majandustegevuse elavnemine jatkub.
Majandustegevuse ulatusliku ja kindla kiirenemise eeldused on olemas. Euroalavéline
majanduskasv on samuti jouline ja peaks jatkuvalt toetama ekspordi kasvu euroalal.
Investeeringuid euroalal peaksid soodustama nii Gleilmne ndudlus, ettevbtete paranev
kindlustunne kui ka euroalal valitsevad véga soodsad rahastamistingimused. Eratarbimise
kasv peaks olema jatkuvalt kooskdlas reaalse kasutatava tulu suurenemisega, mida peaks
moningase viitajaga toetama ka joulisem t0ohdive kasv. Sama véljavaadet euroala kohta
kajastavad ka rahvusvaheliste organisatsioonide ja eraettevitete avaldatud prognoosid.

Majanduse jatkuva taastumise eeldused on kooskdlas ka finantsturgude hiljutise arenguga.

Majanduse taastumise stsenaariumi voivad méjutada mitmed tegurid. Uhelt poolt toetavad
euroala majanduskasvu jatkumist jouline maailmamajanduse kasv, té6stustoodangu areng
viimasel ajal ning mdningad uuringuandmed. Teiselt poolt vdib nafta kdrge hind
aeglustada majanduskasvu nii  maailmas kui ka euroalal, mdjutades euroala
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kaubavahetusolusid. Lisaks sellele tuleb jatkuvalt tdhelepanu pédrata maailmamajanduse

pusivale tasakaalustamatusele.

Hindade arengu osas mérgitakse, et nafta hind avaldab lthiajaliselt jatkuvalt survet tldise
hinnataseme tdusuks. Eurostati esialgse hinnangu kohaselt piisis UTHI inflatsioon juulis
eelmise kuuga vorreldes samal, 2,4% tasemel. Aastane UTHI inflatsioonimaar, millest on
vdlja arvatud muutlikumad komponendid nagu energia ja to6tlemata toiduained, ulatus
2004. aasta juunis 2,2%ni. Turgude ootuste kohaselt pisib nafta hinna tase kdrgena kauem
kui nad eeldasid selle aasta alguses. Kui need ootused realiseeruvad, j&ab aastane
inflatsioonimadr tdendoliselt 2004. aasta I8puni ning ka 2005. aasta esimestel kuudel (le
2%.

Kui 2004. aasta joulisi hinnaSokke (mis tulenesid nii energia hindadest, kaudsetest
maksudest kui ka riiklikult reguleeritud hindadest) enam inflatsioonimé&arade arvutamisel
ei arvestata, peaks tarbijahindade aastane inflatsioonimaéar langema 2005. aastal taas alla
2%. Lisaks puuduvad praegu margid Uldisest tugevamast inflatsioonisurvest. Eeldades, et
palkade areng jaab mdbdukaks, nagu néitavad viimased andmed, peaks eelkdige euroala
hinnatBus jadma aeglaseks. Lisaks peaks oodatav tootlikkuse elavnemine alandama

t66joukuludest tulenevat hinnasurvet.

Hinnastabiilsusega seotud riske keskpika aja jooksul tuleb siiski hoolikalt jalgida.
Eelkdige tuleb tdhelepanu podo6rata nafta hinna jatkuvalt koérgele tasemele, mis vGib
maailmamajanduse tugeva kasvu toel plsida. Kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud
hindade areng v6ib hinnastabiilsust veelgi ohustada. Praegu on raske hinnata, kas varasem
hinnatBus jatkub samas ulatuses ka tulevikus, sest vastavad andmed on kéttesaadavad
tavaliselt alles aasta 16pus. Uhtlasi vdivad need lihemaajalised probleemid avaldada

palkade ja hinnakujunduse kaudu teisest mdju inflatsioonile.

Téhelepanu tuleb podrata ka inflatsiooniootuste arengule. Usalduse hoidmine
hinnastabiilsuse vastu on soodsate pikaajaliste turuintressimadrade sdilitamisel

vBtmetéhtsusega, toetades seeldbi majanduskasvu ning tédkohtade loomist euroalal.

Rahandusanaliiusi pdhjal vBib delda, et vaatamata Kiirele kasvule juunis on rahaagregaadi
M3 aastakasv jaanud viimastel kuudel tagasihoidlikuks, mis on kooskdlas 2003. aasta
suvel alguse saanud suundumustega. Majanduslikust ja finantsolukorrast tingitud erandlik
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ebakindlus, mis valitses 2001. aastast 2003. aasta alguseni, on vaibunud ning
rahaagregaadi M3 tagasihoidlik kasv viimastes kvartalites viitab Uldjoontes

portfellijaotuse normaliseerumisele alates 2003. aasta teisest poolest.

Samas toimub p6&ordumine endise portfellikoostise juurde ilmselt aeglasemalt, kui
varasema korrapdrasuse pohjal vOiks eeldada. Arvestades ka 2000. aastast kuni 2003.
aasta kevadeni kogetud kaotusi aktsiaturgudel, vBivad kodumajapidamised ja ettevotted
muutuda varasemast riskitundlikumaks. Ka praegune intressimaédrade tase on eelnevaga
vOrreldes vaga madal. Intressimddrade madal tase toetab jatkuvalt rahapakkumise
suurendamist, eelkdige kitsama rahaagregaadi M1 hulka kuuluvate likviidseimate varade
puhul. Erasektorile antavate laenude maht on viimastel kuudel jouliselt kasvanud. Seda on
toetanud ka intressimadrade madal tase. Eelkdige on tBusnud kodumajapidamistele

antavate eluasemelaenude maht.

Likviidsus pusib euroalal jatkuvalt palju suurem, kui on vaja inflatsioonivaba
majanduskasvu finantseerimiseks. Praegu ei ole teada, millisel eesmérgil seda lemaarast
likviidsust tulevikus kasutatakse. On siiski selge, et kui olulist osa sellest likviidsusest
kasutataks tehinguteks, eriti ajal, mil usaldus kasvab ning majandustegevus on

tugevnemas, suurendaks see inflatsiooniriske.

Kokkuvdttes kinnitab majandusanaluils, et keskpikas perspektiivis on hindade téenéoline
areng jatkuvalt kooskdlas hinnastabiilsusega. Olukorda tuleb siiski ka edaspidi
tahelepanelikult jalgida. Vordlus rahapoliitilise analtitisiga annab samuti pdhjust jatkuvaks

valvsuseks, kui hinnatdusu kaasa toovad stabiilsusriskid peaksid realiseeruma.

Eeldades, et majanduskasvu taastumine jatkub, on eelarvepoliitikal ja struktuurireformidel
eriti téhtis osa euroala majanduse podhialuste kindlustamisel. Selleks, et edendada
voimalikku tootlikkuse kasvu ning vahendada eelarve tasakaalustamatust, peaksid
mitmete euroala riikide valitsused l&bi vaatama riiklike kulutuste poliitika. Pérast seda, kui
13. juulil 2004 avaldati Euroopa Kohtu otsus, mis selgitab komisjoni ja ndukogu padevust
tlemé&arase eelarvepuudujadgi menetluses, on EKP rahuldustundega markinud, et kohtu
otsuse kohaselt tuleb asutamislepingus ning stabiilsuse ja majanduskasvu paktis satestatud
eeskirju ja korda téies ulatuses kohaldada. EKP eeldab, et otsuse tulemusel vdtavad
asjaomased institutsioonid koik vajalikud meetmed, tagamaks, et nimetatud eeskirjad ja
menetlused viiakse ellu taies ulatuses. EKP on endiselt seisukohal, et asutamislepingut ega
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stabiilsuse ja majanduskasvu pakti ei ole vaja muuta, kuid pakti rakendamist tuleks

tdhustada.

Samuti on oluline kasutada &ra praegust majanduskasvu selleks, et rakendada tdhusalt
vajalikke struktuurireforme euroala t66- ja kaubaturgudel. See stivendaks kindlustunnet, et
pusiv majanduskasv jatkub, parandaks tldist majanduslikku téhusust ning edendaks nii
majanduskasvu kui ka tookohtade loomist. Eelkdige on vaja todviljakuse kasvu ning

vBimalikku tootlikkuse kasvu kiirendavaid struktuurireforme.

Kéesolevas kuubulletddnis on kolm artiklit. Esimene artikkel ké&sitleb Euroopa
pohiseadust, keskendudes otseselt EKPd puudutavatele kisimustele. Teises artiklis
kirjeldatakse euroala valitsussektori kvartaalse aruandluse iseloomulikke omadusi ning
kasutust. Kolmandas artiklis analulsitakse euro pangatdhtede emiteerimise, tootmise ja
voltsimisega seotud arengusuundi alates pangatdhtede kasutuselevdtmisest ning nendega

seotud uurimis- ja arendustegevuse pdhikisimusi.
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