JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2006. aasta 6. aprilli istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste
analiiliside pdhjal otsuse jatta EKP baasintressimddrad muutmata pirast nende tdusu
25 baaspunkti vOrra 2006. aasta 2. martsil. Pérast seda saadud teave kinnitab ndukogu
seisukohta, et rahapoliitika véga paindliku kursi edasine kohandamine martsis oli
pohjendatud, et poorata tihelepanu hinnastabiilsust ohustavatele riskidele. Jatkuvalt on
oluline tagada, et keskpikad ja pikaajalised inflatsiooniootused hoitakse euroalal kindlalt
hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel. Inflatsiooniootuste kinnistamine on
eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks piisivalt toetada majanduskasvu ja tookohtade
loomist euroala riikides. Arvestades, et nominaalsete ja reaalsete intressimairade tase on
koigi tahtaegade 16ikes endiselt viga madal ning rahamassi ja laenude kasv ning likviidsus
endiselt suur, on rahapoliitika jatkuvalt paindlik. Noukogu jélgib jatkuvalt viga hoolikalt
koiki arengusuundi, et véltida hinnastabiilsust keskpika aja jooksul ohustavate riskide

realiseerumist.

Majandusanaliiiisiga seoses voib oOelda, et virskeimad andmed on kinnitanud ndukogu
hinnangut euroala majanduskasvu paranenud viljavaadete kohta pidrast 2005. aasta
tagasihoidlikumat arengut. Virskeimate andmete, avaldatud vaatluste ja erinevatel
niitajatel pohinevate hinnangute pohjal tundub, et majanduskasv on 2006. aasta esimesel
poolel suurenenud ja tugevnenud. Endiselt on olemas eeldused majanduskasvu
jatkumiseks ldhikvartalites. Jatkuvalt jouline maailmamajanduse kasv edendab euroala
eksporti. Investeerimistegevus peaks plisima aktiivne, sest seda on juba pikka aega
toetanud vdga soodsad rahastamistingimused, ettevotete bilansside iimberkujundamine,
itha suurenevad sissetulekud ning paranev efektiivsus. Aja jooksul peaks kasvama ka
tarbimine kooskolas kasutatava tulu arenguga ja vastavalt sellele, kuidas jérk-jargult
paraneb olukord to6turul. Eespool kirjeldatud majanduskasvu véljavaadet toetavad ka
rahvusvaheliste organisatsioonide ja eraettevotete prognoosid.

Majanduskasvu ohustavad riskid on lithikeses perspektiivis {ildjoontes hajutatud.
Tulevikku vaadates on majanduskasvu viljavaadet ohustavad riskid endiselt seotud

naftahinna voimaliku tdusu ja maailmamajanduse tasakaalustamatusega.
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Hindade arengu osas maérgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane
UTHI-inflatsiooniméir 2006. aasta mirtsis 2,2%, vorreldes 2,3%ga veebruaris ja 2,4%ga
jaanuaris. Léahiajal piisib inflatsiooniméér tdendoliselt tile 2%, kuid selle tidpne tase sdltub
suurel médral selle nditaja heitlikumate komponentide edasisest arengust. Pikema aja
jooksul peaksid muudatused riiklikult reguleeritud hindades ja kaudsetes maksudes
inflatsiooni 2006. ja 2007. aastal oluliselt mdjutama. Inflatsiooni kiirendab eeldatavalt ka
naftahinna varasema tousu kaudne moju. Samas on palkade areng euroalal olnud
viimastes kvartalites tagasihoidlik ja palgatdus peaks osaliselt iileilmse konkurentsisurve
tottu jadma piiratuks, eelkdige toostussektoris. Viimasel ajal on vdhene palgakasv aidanud
vihendada inflatsioonisurvet euroalal; seepédrast on véga oluline, et sotsiaalpartnerid
votaksid neile pandud vastutust tdsiselt ka siis, kui majanduskeskkond muutub

soodsamaks.

Hindade arengu véljavaadet ohustavad jatkuvalt hinnatSusuriskid, mis on muu hulgas
seotud naftahinna voimaliku edasise kallinemisega ja selle eeldatust ulatuslikuma
avaldumisega tarbijahindades, riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
tdiendava kasvuga ning veelgi suuremal méddral palkade ja hindade arenguga, mis on

varasemast naftahinna tGusust tuleneva teisese moju tottu eeldatust kiirem.

Rahapoliitilise analiilisi varskeimad andmed kinnitavad, et rahapakkumise jouline kasv
peamiselt madalate intressimdérade soodsal mdjul jitkub. Erasektorile antavate laenude
aastakasv on viimastel kuudel veelgi suurenenud. Oluliselt on kasvanud
kodumajapidamistele antavate, eelkdige eluasemelaesnude ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele antavate laenude maht. Arvestades euroala suurt likviidsust,
osutab rahamassi ja laenude ulatuslik kasv jatkuvalt hinnastabiilsust ohustavatele riskidele

keskmise ja pikema aja jooksul.

Kokkuvdttes jadvad aastased inflatsioonimédrad 2006. ja 2007. aastal tdendoliselt kdrgeks
ja majandusanaliiiis osutab piisivatele hinnatéusuriskidele. Arvestades tugevat rahamassi
kasvu ja suurt likviidsust paranevas majandusolukorras, toetab majandusanaliiiisi
tulemuste vordlus rahapoliitilise analiiiisiga hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad riskid
jaavad keskmise ja pikema aja jooksul piisima. On oluline, et keskpikas perspektiivis
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piisiksid inflatsiooniootused kindlalt hinnastabiilsusega kooskolas oleval tasemel.
Seepérast jitkab ndukogu vidga hoolikalt koigi arengusuundade jdlgimist, et véltida
hinnastabiilsust ohustavate riskide realiseerumist, toetades seeldbi jatkusuutlikku

majanduskasvu ja uute todokohtade loomist.

Ajal, mil 2005. aasta kohta avaldatud eelarvetulemused on enamasti paremad kui moni
kuu tagasi loodeti, ei viita 2006. aastaks planeeritud eelarved siiski olulisele edasi-
minekule seoses eelarvepoliitika tasakaalustumisega euroalal tervikuna. Arvestades
majanduskasvu viljavaateid, on vaja kiirendada eelarvepuudujidgi vihendamise tempot.
Kogemused nditavad, et eclarve tasakaalustamisega viivitamine majanduskasvu ajal toob
keskpikas perioodis endaga kaasa ohtusid. Eelarvepuudujddgi vihendamine ulatuslikku
reformikavasse kuuluvate konkreetsete ja usaldusvairsete meetmete abil aitaks tugevdada
euroala keskpika perioodi véljavaadete usaldusvairsust ning véltida varasemaid kogemusi,

mil stabiilsetel acgadel valitsenud rahulolu t3i kaasa eelarve piisiva tasakaalustamatuse.

Struktuurireformide osas tervitab ndukogu 2006. aasta 23.—24. martsil Briisselis kohtunud
Euroopa Ulemkogu iileskutset jitkata taaselustatud Lissaboni majanduskasvu ja téohdive
strateegia elluviimist. Euroopa Ulemkogu rdhutas, et praegu tuleks keskenduda liikmes-
riikide esitatud siseriiklikes reformikavades kokkulepitud meetmete tulemuslikule, kiirele
ja iildisele tditmisele voi, kui vaja, nende meetmete tugevdamisele. Meetmete eesmirk on
muu hulgas kindlustada rahanduse stabiilsust ja kvaliteeti, edendada paindlikumaid t66- ja
tooteturge, soodustada ettevotluskeskkonda ja tagada téielikult toimiv ELi siseturg, seal-
hulgas energia- ja teenuste turg. Ulatuslike struktuurireformide rakendamine on eriti tihtis
euroala riikides, et suurendada palkade ja hindade paindlikkust ja tdsta vastupanuvdimet
Sokkidele, holbustada struktuurilisi kohandumisi, suurendada tootlikkust ja luua juurde
uusi tookohti ning védhendada hinnasurvet, aidates seega kaasa iihtse rahapoliitika

teostamisele.

Kéesolevas kuubiilletdéinis on kolm artiklit. Esimene artikkel keskendub riiklike kulutuste
reformi tdhtsusele majanduskasvu ja stabiilsuse tagamisel euroala riikides. Teises artiklis
vaadeldakse EKP portfellihalduse peamisi operatsioonilisi, infotehnoloogilisi ja diguslikke
aspekte. Kolmandas artiklis antakse iilevaade euroala raha- ja vahetuskursipoliitika
korraldusest kolmandate riikidega.
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