JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2006. aasta 2. veebruari istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliiti-
liste analiiiiside pdhjal otsuse jitta EKP baasintressimdirad muutmata. Uhtlasi leiti, et
majandusanaliiiisi virskeimad andmed kinnitavad iildjoontes ndukogu hinnangut hindade
arengu viljavaadete ja euroala majanduse kohta. Euroalal jatkub ulatuslik rahamassi ja
laenude kasv ning likviidsus on endiselt suur. Seetdttu podrab ndukogu suurt tdhelepanu
eesmirgile hoida pikaajalised inflatsiooniootused kindlalt hinnastabiilsusega kooskolas
oleval tasemel. Nimetatud eesmérk on oluline muu hulgas ka seepérast, et nominaalsete ja
reaalsete intressimiédrade tase on kdigi tdhtaegade 10ikes vdga madal ning rahapoliitika
kurss on iildjoontes paindlik. Selleks, et rahapoliitika saaks piisivalt toetada euroala

majanduskasvu ja to6hdivet, tuleb inflatsiooniootused kindlalt stabiliseerida.

Majandusanaliiiisi varskeimad andmed toetavad 2005. aasta detsembrikuises eurosiisteemi
ekspertide ettevaates avaldatud majandustegevuse prognoosi. Seega leidis iildjoontes
kinnitust ndukogu hinnang euroala majanduskasvu véljavaadete kohta. Majandustegevus
hakkas paranema ja laienema 2005. aasta teises pooles ning vérskeimatest nditajatest ja
uuringuandmetest ldhtudes on see protsess ka jiatkunud, vottes samal ajal arvesse
kvartaalsete kasvumaéirade tavapérast kdikumist. Samuti on endiselt olemas eeldused
majanduskasvu jitkumiseks ldhikvartalites. Soodne viliskeskkond edendab euroala
eksporti. Investeeringute maht peaks piisima suur, sest neid on juba pikaajaliselt toetanud
vidga soodsad rahastamistingimused, ettevGtete bilansside {imberkujundamine, iiha
suurenevad sissetulekud ning piisivalt paranev efektiivsus. Aja jooksul peaks kasvama ka
tarbimine kooskolas kasutatava tulu arenguga ja vastavalt selle, kuidas paraneb olukord
tooturul. Eespool kirjeldatud majanduskasvu véljavaadet toetavad ka kéttesaadavad

prognoosid.

Viljaspool euroala valitsevad siiski riskid, mis vdivad majanduskasvu aeglustada. Need
on eelkdige seotud piisivalt kdrge ja muutliku naftahinna ning maailmamajanduse tasa-

kaalustamatusega.

Hindade arengu osas margitakse, et aastane UTHI-inflatsiooniméir oli detsembris 2,2%,
vorreldes 2,3%ga novembris ja 2,5%ga oktoobris. Aastased inflatsioonimédrad vdivad

lithiajaliselt teataval médral tousta, kajastades eelkdige energiahindade jarjekordset kasvu
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ja moningaid baasefekte. Pikema aja jooksul voib naftahinna varasem tdus hakata jérk-
jérgult kaudselt mdjutama hinnaindeksi muid komponente ning juba teatavaks tehtud
muudatused riiklikult reguleeritud hindades ja kaudsetes maksudes toovad tdendoliselt
kaasa UTHI-inflatsioonimééra kasvu. Palkade areng on viimastes kvartalites olnud
moddukas ja peaks samas tempos jatkuma, kajastades eelkdige iileilmset konkurentsi-
survet. Kokkuvottes on praegu kittesaadav teave {ildiselt kooskdlas eurosiisteemi
ekspertide 2005. aasta detsembrikuise ettevaatega UTHI-inflatsiooni arengu kohta

kdesoleval ja jargmisel aastal.

Hindade arengu viljavaadet ohustavad siiski hinnatdusuriskid, mis on muu hulgas seotud
naftahinna uue tousuga ja selle eeldatust ulatuslikuma avaldumisega tarbijahindades,
riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tdiendava kasvuga ning veelgi
suuremal maéral palga- ja hinnakujundusest tuleneva vdimaliku teisese mojuga. Seeparast
on véga oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid neile pandud vastutust tosiselt ka siis, kui

majanduskeskkond muutub soodsamaks.

Rahapoliitilise analiiiisi pdhjal voib 6elda, et rahaagregaadi M3 aastakasv kiill aeglustus
detsembris mdnevorra, kuid jatkub siiski vdga joudsalt. Aeglustumise iiheks pohjuseks on
investeerimisportfellide struktuuris tehtud varasemate muudatuste taasavaldumine, mis
mojutab negatiivselt rahaagregaadi M3 kasvu. Rahapakkumise kasv jatkub siiski joudsalt
tdnu intressimédrade piisivalt madalale tasemele. Eriti joudsalt kulgeb rahaagregaadi M3
likviidseimate komponentide areng ning kiirenenud on ka erasektorile antavate laenude
aastakasv. Eluasemelaenude maht suureneb isedranis kiiresti, mis tdhendab, et cluaseme-
turu arengut tuleb tdhelepanelikult jélgida. Arvestades euroala niigi suurt likviidsust,
osutab rahamassi ja laenude ulatuslik kasv hinnastabiilsusega seotud riskidele keskmise ja

pikema aja jooksul.

Kokkuvottes kinnitab majandusanaliiiis, et naftahinna varasem tous ning juba teatavaks
tehtud muudatused riiklikult reguleeritud hindades ja kaudsetes maksudes peaksid
lihiaastatel kaudselt kaasa tooma UTHI-inflatsiooniméira teatava kasvu. Uhtlasi osutab
majandusanaliiiis piisivatele hinnatdusuriskidele keskpika aja jooksul. Majandusanaliiiisi
tulemuste vordlus rahapoliitilise analiilisiga annab samuti pohjust valvsuseks, et véltida
hinnastabiilsust keskmise ja pikema aja jooksul ohustavate riskide realiseerumist. Kone-

alused riskid ei tohi keskpikas ega pikas perspektiivis modjutada inflatsiooniootusi, mis
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peavad piisima kindlalt hinnastabiilsusega kooskolas. See on eeltingimuseks, et raha-

poliitika saaks piisivalt toetada jatkusuutlikku majanduskasvu ja tookohtade loomist.

Eelarvepoliitika varskeimad andmed néitavad, et 2005. aasta tulemused on mitmete riikide
ja ka euroala puhul tervikuna oodatust monevdrra paremad. Majanduskasvu edenedes on
eelarvepuudujdégi otsustav vihendamine muutunud niilid veelgi olulisemaks. Eriti tihtis
on see, et eelkdige iileméddrase eelarvepuudujidgiga riigid votaksid piisivalt ja jarjekindlalt
meetmeid eelarve tasakaalustamatuse vdhendamiseks. See toetaks markimisvédrselt ELi
eelarvepoliitilist struktuuri, nagu see on kavandatud stabiilsuse ja majanduskasvu paktis.
Konsolideerimise edasiliilkkamine oleks lithiajaliselt pdhjendamatu ja pikemas perspek-
tiivis riskantne. Kohandamisel tuleb Ildhtuda konkreetsetest ja usaldusvdirsetest
meetmetest, mis on osa iildisest konsolideerimisprogrammist. Kogu erakorraline tulu, mis
saadakse tdnu oodatust kiiremale majanduskasvule voi muudele teguritele, tuleks kasutada
selleks, et kiirendada eelarvepuudujddgi vdhendamist. See aitaks viltida varasemaid
kogemusi, mil stabiilsetel etappidel valitsenud rahulolu t6i kaasa eelarve piisiva

tasakaalustamatuse.

Struktuurireformide osas arutas ndukogu mitmesuguseid euroala teenindussektoriga
seotud kiisimusi. Teenindustegevus mdjutab méarkimisvaérselt muid majandussektoreid
ning sellel on suur ja iiha kasvav tdhtsus euroala lisandvidértuses ja toohdives,
moodustades viimastel aastatel kummastki ligikaudu 70%. Kuna teenindussektor muutub
jarjest olulisemaks, on Euroopa tegevusprioriteetide hulgast esile kerkinud vajadus tagada
Euroopa Liidus tdielikult integreeritud teenindussektori siseturg. ELi ja rahvusvaheliste
teenindusturgude konkurentsivdimet parandavad struktuurireformid vdimaldaksid ette-
votetele mastaabisdéstu ja tdendoliselt suurendaksid iihtlasi majanduslikku tShusust. See
tostaks to6jou tootlikkust ja kiirendaks selle kasvu teenindussektoris ning aitaks muuta
majandust diinaamilisemaks ja luua rohkem to6kohti. Peale selle peaks teenindussektoris
valitsev suurem konkurents alandama hindu ja vihendama nende jdikust mdningates selle
sektori valdkondades. Kokkuvdttes aitaks teenindussektori uutele ettevotjatele avamine
muuta teenusteturgu tdhusamaks ja paindlikumaks, holbustada kohandumisprotsesse ning
suurendada majandusSokkidele vastupanu vdimet euroalal. Uhtlasi toetaks see

majanduskasvu ja to6hdivet ka pikemas perspektiivis.

Kéesolevas kuubiilletddnis on kaks artiklit. Esimeses artiklis antakse iilevaade eluruumide
hindade arengust euroala riikides ja eluasemehindu mdjutavatest teguritest ning
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hinnatakse praegust olukorda eluasemeturul. Teine artikkel kasitleb finantsturgude téhtsust
eelarvedistsipliini tagamisel. Selles vaadeldakse peamisi kanaleid, mille kaudu eelarve-
poliitika voib mdjutada riigivolakirjade hinnavahesid iihisraha kasutusalal, ning seda, mil
méédral vOib nende erinevuste vdhesus olla tingitud teguritest, mis ei ole seotud

eelarvepoliitikaga.
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