JUHTKIRI

EKP ndukogu otsustas 2004. aasta 1. juuli istungil séilitada eurostisteemi pohiliste
refinantseerimistehingute pakkumisintressi alammédrana 2,0%. Muutmata j&eti ka
laenamise pusivoimaluse ja hoiustamise pusivoimaluse intressméagrad, mis on vastavalt
3,0ja1,0%.

NOukogu kinnitas regulaarsete majandus- ja rahapoaliitiliste analliiside pohjal oma
eelnevat hinnangut, et luhigialine tugev inflatsioonisurve tdendoliselt jatkub, kuid
keskpikas perspektiivis on intressimddrad jatkuvalt kooskdlas hindade stabiilsusega.
Seetdttu e muutnud ndukogu oma hinnangut rahapoliitilisele kursile ning jéttis EKP
baasintressiméddrad muutmata. Nominaalsete ja reaalsete intressimédrade tase on
varasemaga vorrddes madal ja toetab magandustegevust. EKP ndukogu jatkab
téahelepanelikult kdigi arengusuundade jalgimist, mis vbivad mogjutada hindade
stabiilsusega seotud riske keskpika aja jooksul.

N6ukogu hinnangu aluseks oleva majandusanallilisi varskeimad andmed kinnitavad, et
parast reaalse SKT 0,6% kasvu k&esoleva aasta esimeses kvartalis jétkub euroala
majanduse taastumine. Kokkuvdtvalt peegeldavad vérskeimad toodangu ja kulutuste
naitajad ning viimased uuringuandmed jétkuvalt reaalmajanduse aktiivsuse kasvu teises
kvartalis.

Uhtlasi on EKP nukogu veendunud, et majandustegevuse elavnemine jatkub. Ulatusliku
ja kindla elavnemise edldused on olemas. Euroalavdline majanduskasv plsib samuti
joulisena ja peaks toetama ekspordi kasvu euroalal. Investeeringuid euroalal pesksid
soodustama nii positiivne valismajanduskeskkond kui ka euroalal valitsevad soodsad
rahastamistingimused. Ettevotete ulatuslikuma Umberkujundamise kéigus ja &ritegevuse
tOhustudes peaks suurenev kasum omakorda toetama ettevotlusinvesteeringuid. Kooskodlas
reaalse kasutatava tulu suurenemisega ja t6ohOive edasise eeldatava kasvuga peaks
jatkuma ka eratarbimise taastumine. Uldjoontes sama véljavaadet euroala kohta
véljendavad ka rahvusvaheliste organisatsioonide ja eraettevitete avaldatud prognoosid.
Majanduse jétkuva taastumise eel dused on kooskdlas ka finantsturgude hiljutise arenguga.

Majanduse praeguse taastumise stsenaariumi voivad mdjutada mitmed vastandliku

toimega tegurid. Uhelt poolt oli euroala majanduskasv esimeses kvartalis oodatust
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joulisem ning see vdib tugevdada llhigjalist diinaamikat. Euroala majandustegevus vaib
kujuneda oodatust aktiivsemaks ka maailmamajanduse mérkimisvaarse kasvu tagajarjel.
Tesdt poolt pisib nafta hind vahesest langusest hoolimata jétkuvalt kdrge ning voib
kasvu aeglustada, mdjutades peamiselt euroala kaubavahetusolusid. Lisaks tuleb pikemas
perspektiivis téhel epanu pddrata maail mamajanduse jatkuval e tasakaal ustamatusel e.

Hindade arengu osas tuleb stabiilsusega seotud riskide hindamisel eristada Ithigjalist
arengut ja keskpika gja suundumusi. Lihigjaliselt avaldab nafta hind jétkuvalt survet
Uldise hinnataseme tBusuks. Eurostati esialgse hinnangu kohaselt langes Uhtlustatud
tarbijahinnaindeksiga véjendatav inflatsiooniméddr 2,5%It mais 2,4%ni juunis. Ehkki
viimastel nédalatel on nafta hind langenud, eeldatakse turgudel, et see pisib veel ménda
aega korgena. Sd juhul pesksid inflatsiooniméérad ulatuma lle 2% taseme toendoliselt
kauem, kui arvati kdesoleva aasta alguses.

Kaugemale vaadates pusib intressmédrade véljavaade siiski kooskdlas hindade
stabiilsusega, ecldades, et palkade areng on viimaste avaldatud andmete kohaselt
mdodukas. Tuleb siiski arvestada hinnatGusuga seotud riske. Maailmamajanduse jéuline
dunaamika voib avaldada jétkuvalt survet toorainehindade, sealhulgas nafta hinna tusuks.
Peale selle on praegu vaga raske hinnata juba oluliselt tGusnud kaudsete maksude ja
riiklikult reguleeritud hindade edasist arengut, sest sellekohane teave aval datakse tavaliselt
aasta 18pus. Seepérast tuleb tdheepanu pddrata voimalikule riskile, ¢ mdju inflatsioonile
avaldub uuesti palkade ja hinnakujundusstrateegiate kaudu. Sotsiaalpartnerid saavad
hindade stabiilsuse Sdilitamist mérkimisvédrsdt hdlbustada, keskendudes praeguste
inflatsioonimddrade asemel hindade arengu véljavaatele keskpikas perspektiivis. See
soodustaks ka t6ohdive kasvu. LOpuks tuleks mérkida, et finantsturu néitgjatel péhinevad
pikagjalised inflatsiooniootused pisivad jétkuvalt suhtdiselt kdrgel tasemel. Ehkki nende
néitajate tolgendamisel peab olema ettevaatlik, tuleb nende arengule poorata erilist
téhel epanu.

Rahapaliitilise analtiisi pdhjal vdib delda, et Uldine olukord e ole eemise hinnanguga
vorreddes muutunud. Rahaagregaadi M3 aastased kasvumédrad on viimastel kuudel
kahanenud. Ehkki kasvu aeglustumine on osaliselt tingitud baasefektist, on ka ettevotete ja
kodumajapidamiste investeerimisotsused finantsolukorrast tingitud ebakindluse taandudes
normaliseerunud. On tBepoolest mérke selle kohta, et sdaste suunatakse likviidsete varade
asemel Uha rohkem rahaagregaadi M3 vélistesse pikagjalistesse varadesse. Ehkki
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rahaagregaadi M3 aastakasv on viimasel ga aeglustunud, pusib likviidsus euroalal
jatkuvalt palju suurem, kui on vaja inflatsioonivaba majanduskasvu finantseerimiseks.
Ehkki Gleméérane likviidsus on valdavalt tekkinud portfellide koostises tehtud muudatuste
taggjarjel, on likviidsete varade kogunemist soodustanud ka madalad intressiméadrad.
Uhtlasi toetab intressimadrade madal tase laenude kasvu. Kui tlemaérane likviidsus
jatkub, voib see keskpika gja jooksul ohustada hindade stabiilsust ja kaasa tuua

hinnatdusu.

Kokkuvéttena kinnitab majandusanalitis, et keskpikas perspektiivis on hindade tden&oline
areng jatkuvalt kooskflas hindade stabiilsusega. Olukorda tuleb siiski ka edaspidi
tahelepanelikult jalgida. Vordlus rahapoliitilise anal lilisiga annab samuti pdhjust jatkuvaks
valvsuseks, kui hinnatdusu kaasa toovad stabiilsusriskid peaksid realiseeruma.

Eelarvepaliitikas on kdigi asiaomaste riikide téhtsaimaks Ulesandeks teadvustada endale
vedl kord eelarve tasakaalustamise kohustust, et valtida tasakaalustamata eclarvepoliitikast
tingitud vigade kordumist majanduse taastumisperioodil. Majanduse taastumine
vOimaldab suunata riigi rahanduse positiivsele kursile. Selleks tuleb rangelt kontrollida
kulusid kéesoleva aasta edarvete tditmisel ning koostada jargmise aasta eclarve
kavandamiseks pohjalik reformistrateegia.  Kulutuste usaldusvéédrsed reformid on
vgjaikud edarve tasakaalustamise jatkamiseks ning sotsiaalkindlustussiisteemide
stabiilsuse edendamiseks, siivendades seeldbi kindlustunnet lUhigjalises perspektiivis ja
parandades majanduskasvu véljavaateid keskpika aja jooksul. Riigi rahanduse ja
makromajanduskeskkonna usaldusvéarsuse kindlustamiseks tuleb kindlasti séilitada
olemasolev ingtitutsiooniline raamistik ja seda jarjekindlalt rakendada. EKP nGukogu on
seisukohal, et stabiilsuse ja kasvu pakti & pea muutma, ehkki selle praegust rakendamist
vOiks t6hustada.

N6ukogu tunnistab téiendavate struktuurireformide hadavajalikkust t66- ja kaubaturgudel.
Muret tekitab asjaolu, et euroala todviljakuse kasv on alates 1990. aastate keskpaigast
jérjekindlalt aeglustunud. See kajastab osaliselt toohdive kasvu, kuid on peamiselt tingitud
siiski sellest, et Uldise majandusliku tdhususe parandamisel e ole saavutatud optimaal set
edu. Et kasutada tehnoloogilistest edusammudest ning uue info- ja sidetehnoloogia
tootmise ja kasutusdevftuga kaasnevast tbhususe kasvust saadavaid hivesid, tuleb
eelkdige korvaldada struktuuriline paindumatus. Uuendustegevust ja uue tehnoloogia
kasutuselevottu voib kiirendada konkurentsi soodustamine kaubaturul, eelkdige teenuste
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sektoris, ning toostuse Umberkorraldamise hdélbustamine. Tehnoloogia edusammude
kindlustamisel ja nende rakendamisel eurocala eri sektorites tuleb samal ajal jatkuvalt
suurendada inimressursse ning kohandada haridussiisteeme  t6Gturu  muutuvate
vajadustega.

Alates 1990. aastate keskpaigast on t6ohGive veidi kiirem keskmine kasv osaliselt
tasakaalustanud vahese tootlikkuse negatiivse mdju  kogutoodangu kasvule.
Rahvusvahelise vordluse kohasdt aga osaleb euroala tooturul siiski suhteliselt vaike osa
t60ealisest elanikkonnast. Lisaks moodustavad méarkimisvaarse osa euroala toojoust
t66tud ning todtavate isikute keskmine téotundide arv aastas on vaiksem kui muudes
majanduspiirkondades. Euroala paliitikas tuleb jatkuvalt teha muudatusi, mis soodustavad
t66j0u pakkumist ja sdle kasutamist ning parandavad kasvuvéljavaateid keskpika gja
jooksul. Sdlised meetmed on hédavajalikud, et séilitada elanikkonna vananedes senine
keskmine elatustase.

Ké&esolevas kuubilletéanis on kaks artiklit. Esimeses késitletakse euroala tooviljakuse
suundumusi alates 1980. aastate algusest ning selgitatakse neid eri sektorites toimunud
arengu kontekstis. Teine artikkel kirjeldab ELi pangasektori toimimist alates 2000. aastast
ning toob esile salle elujdulisuse seisukohalt olulisimad tegurid. Lisaks sdllele kasitletakse
taustinfo rubriigis 4 eraldi teemana Eesti, Leedu ja Sloveenia vadringute hiljutist
Uhendamist Euroopa Liidu vahetuskursimehhanismiga ERM2.
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