JUHTKIRI

EKP nbukogu tegi 2006. aasta 2. novembri istungil otsuse jatta EKP baasintressimaarad
muutmata. Eelmise istungi jarel avaldatud teave toetas igati nbukogu 5. oktoobri otsust
tosta intressimadrasid. Jatkuvalt on véga oluline tagada, et keskpikad ja pikemaajalised
inflatsiooniootused hoitakse euroalal kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel.
Arvestades, et EKP baasintressimadrade tase on endiselt madal, rahapakkumise ja laenude
kasv dinaamiline ning likviidsus kdikide asjakohaste nditajate jargi suur, on EKP
rahapoliitika ja&nud paindlikuks. Kui ndukogu hinnang ja pohistsenaarium leiavad ka
edaspidi kinnitust, tuleb rahapoliitika paindlikust kursist veelgi eemalduda. Selleks, et
tagada hinnastabiilsus keskmise aja jooksul, tuleb jatkuvalt votta kindlaid ja 6igeaegseid
meetmeid. Nagu korduvalt rbéhutatud, on see eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks

pusivalt toetada jatkusuutlikku majanduskasvu ja tdokohtade loomist euroalal.

Majandusanalliiisi osas margitakse, et Eurostati teise hinnangu kohaselt oli euroala SKP
reaalkasv 2006. aasta teises kvartalis 0,9%, voOrreldes 0,8%ga esimeses kvartalis.
Kvartaalsete kasvumaérade tavaparasest kdikumisest hoolimata oli nelja kvartali keskmine
majanduskasv 2006. aasta keskpaigani 0,7%, seega kiirem kui eelmisel aastal oodati. Kuni
oktoobrini  avaldatud  mitmesuguste  kuiste  majandustegevuse  nditajate  ja
kindlustundeuuringute pdhjal eeldatakse, et majanduskasv jatkus ka kdesoleva aasta teises
pooles. Lisaks on to6tuse maar vahenenud, todhdive kasv elavnenud ja todhdivega seotud
ootused pusivad jatkuvalt soodsad. Ka vérskeimad andmed kinnitavad hinnangut, et
majanduse taastumine on laiapdhjalisem ja autonoomsem, hoolimata vdimalusest, et SKP
kvartaalne reaalkasv voib 2006. aasta teisel poolel olla mdnevdrra aeglasem kui esimesel

poolel.

Tulevikku vaadates pusivad endiselt eeldused euroala kiireks majanduskasvuks
potentsiaalse taseme lahedal, ehkki aastavahetuse paiku vdivad kvartaalsed kasvuméarad
kdikuda, kajastades peamiselt kaudsete maksude tGstmise mdju lhes suures euroala
liilkmesriigis 2007. aasta jaanuaris. Maailmamajandustegevus on muutunud piirkondade
IGikes tasakaalustatumaks, toetades jatkuvalt euroala eksporti. Investeeringute maht peaks
jddma dinaamiliseks, sest neid on juba pikaajaliselt toetanud védga soodsad
rahastamistingimused, ettevltete bilansside Umberkujundamine, Gha suurenevad
sissetulekud ning paranev majanduslik efektiivsus. Kooskdlas kasutatava tulu arenguga ja

té6turutingimuste edasise paranemisega peaks ka tarbimine euroalal hoogustuma.
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Arvestades eelkdige majanduskasvu aeglustumist Ameerika Uhendriikides, kuid ka
naftahinna hiljutist alanemist, on majanduskasvu valjavaadet ohustavad riskid lihema aja
jooksul tasakaalustatud. Kui hiljutine naftahinna langus jatkub, vdivad ndudlus ja toodang
kasvada mdnevdrra Kiiremini, kui ndukogu pohistsenaarium lahikvartalites ette néeb.
Pikema aja jooksul ohustavad majanduskasvu véljavaadet taas peamiselt naftahinna
vBimalik kallinemine, protektsionismisurve suurenemise kartus, eelkdige pérast
kaubanduskdneluste Doha vooru peatamist, ning Uleilmsest tasakaalustamatusest tingitud

voimalikud ebakorrapérased arengusuunad.

Hindade arengu osas margitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane
UTHI-inflatsioonimaar augustis 2,3%, septembris 1,7% ja oktoobris 1,6%. Inflatsiooni
hiljutine alanemine tulenes nii soodsatest baasefektidest, arvestades eelkdige eelmise aasta
suurt naftahinna tusu, kui ka &sjasest markimisvaérsest naftahinna langusest. Ehkki
energiahindade valjavaade on jatkuvalt ebakindel, vGib praeguste energiahindade ja
futuuriturgude kdrgemate noteeringute alusel arvata, et inflatsioonimaérad tBusevad taas
kéesoleva aasta 1Gpus ja 2007. aasta alguses. Seetdttu eeldab ndukogu, et aastases UTHI-
inflatsioonimadras esineb markimisvaarseid llhiajalisi kbikumisi. Nendest hoolimata jaab
UTHI-inflatsioonimaar 2006. ja tdendoliselt ka 2007. aastal siiski keskmiselt kdrgemaks
kui 2%.

Hinnastabiilsuse véljavaadet ohustavad selged hinnatBusuriskid. Need on muu hulgas
seotud naftahinna varasema kallinemise eeldatust ulatuslikuma avaldumisega
tarbijahindades ning riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude téiendava
kasvuga. Vilistada ei saa ka vOimalikku uut naftahinna tdusu. Arvestades viimastes
kvartalites hoogustunud SKP reaalkasvu soodsat mdju ja todjouturgude jatkuvat
paranemist, vBib oodatust suurem palgatdus ohustada markimisvéarselt hinnastabiilsust.
Seepérast on véga oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid neile pandud vastutust tosiselt,

eriti kuna majanduskeskkond ja t66turutingimused on muutunud soodsamaks.

Rahapoliitiline anallis osutab samuti hinnatbusuriskidele keskpika ja pikema aja jooksul.
Rahaagregaadi M3 aastakasv tdusis 8,2%It augustis 8,5%ni septembris. Kuigi M1
aastakasv on viimastel kuudel mdnevorra aeglustunud, kajastades Uleminekut
turukesksema tulususega instrumentidele olukorras, mil intressimadrad tbGusevad, siis

teiste M3 komponentide kasv on olnud sellev6rra ulatuslikum.
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Ka rahapakkumise ja laenude kasv on endiselt hoogne, mis nditab, et euroala
intressiméaarad on ikka veel madalad ja majandustegevus elavnemas. Erasektorile antavate
laenude aastane kasvumdar on ikka dle 10% taseme ning jaguneb (htlaselt
kodumajapidamiste ja ettevottesektori vahel. Kodumajapidamiste laenamine on
monevdrra stabiliseerumas, ehkki laenumaht on endiselt vdga suur. Kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate laenude maht kasvab jatkuvalt,
ulatudes niiid dle 12% taseme, mis on kdrgeim aastane kasvumadr alates 1990. aastate
algusest. Rahaagregaadi M3 vastaskirjete osas margitakse, et rahamassi kiiret kasvu

mdjutab peamiselt erasektorile véljastatud laenude suurenemine.

Keskpikas perspektiivis on selline areng jatkuvalt kooskdlas rahapakkumise
tbususuunaga, mis on EKP rahapoliitilise analiilisi kohaselt pisinud alates 2004. aasta
keskpaigast. Parast mitmeaastast hoogsat rahamassi kasvu on likviidsus euroalal kdigi
asjakohaste nditajate pdhjal suur. Euroala ulatuslikku likviidsust arvestades osutab
rahapakkumise ja laenude edasine ulatuslik kasv hinnatdusuohule keskpika ja pikema aja
jooksul. Seepaérast tuleb rahapoliitilist arengut edaspidigi véaga tahelepanelikult jalgida,
pidades eelkBige silmas paranenud majandusolusid ja kinnisvaraturu hoogsat arengut

mitmel pool euroalal.

Kokkuvdttes jadvad aastased inflatsiooniméarad 2006. ja 2007. aastal eeldatavalt kérgeks
ja vOivad suure téendosusega veelgi tbusta. Arvestades rahapakkumise diinaamilist kasvu
suure likviidsuse kontekstis, toetab majandusanallisi tulemuste ja rahapoliitilise analutsi
vordlus prognoosi, et hinnastabiilsust ohustavad riskid jddvad keskpika ja pikema aja
jooksul pusima. Inflatsiooniootused tuleb kindlalt hoida hinnastabiilsusega kooskdlas
oleval tasemel. Kui ndukogu hinnang ja pdhistsenaarium leiavad ka edaspidi kinnitust,
tuleb rahapoliitika paindlikust kursist veelgi eemalduda. Selleks, et tagada hinnastabiilsus
keskmise aja jooksul, tuleb jatkuvalt votta kindlaid ja Gigeaegseid meetmeid. Seepérast

jalgib nbukogu kdiki arengusuundi vdga valvsalt.

Euroala liikmesriigid esitasid hiljuti Euroopa Komisjonile eelarvepuudujadgi ja riigivola
andmed 2005. aasta kohta, enamik riike on esitanud ka 2006. aasta aruanded ja kavad
2007. aastaks. Kuigi (ldjoontes viitab see teave eelarvetasakaalu edasisele, ehkki
aeglasele paranemisele, ei ole rahuloluks siiski pdhjust. On oluline, et kdik euroala
liilkmesriigid téidaksid uuendatud stabiilsuse ja majanduskasvu paktist tulenevaid
kohustusi. Praeguse majanduskasvu tingimustes tuleb kindlasti tugevdada eelarve
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konsolideerimist ja véltida tstklilisust toetavat poliitikat. See suurendaks turuosaliste ja
uldsuse kindlustunnet. Erakorralist tulu, mis saadakse tdnu oodatust kiiremale
majanduskasvule, tuleb tdies ulatuses kasutada eelarvepuudujddgi vahendamiseks voi
Ulejéégi suurendamiseks. Stabiilse eelarvepositsiooni saavutamise voimalused on
suuremad, kui konsolideerimiskavade aluseks on tdhusamad kulukontrollimehhanismid ja
kindlad kohustused vahendada kulude suhtarvu. NGukogu rdhutab taas, et kvaliteetsed
statistilised andmed ja wusaldusvdarne aruandlus on véiga olulised eelarve

tasakaalustamatuse ennetamiseks ja korrigeerimiseks.

Struktuurireformide osas réhutab ndukogu vajadust luua téielikult toimiv Ghisturg ning
paindlikud toote- ja to6turud, et euroala majandus suudaks paremini kohaneda ning
vélistele  majandusSokkidele ~ vastu  seista. ~ Tooteturgude liberaliseerimine
konkurentsivime t@stmise eesmargil innustaks ettevBtete investeeringuid ja
uuendustegevust ning edendaks tootlikkuse kasvu. Hindade ja kulude konkurentsi
uhtlustamiseks euroala riikides ning toodangu jatkusuutliku kasvu ja téokohtade loomise
toetamiseks on vaga oluline vahendada td6turgude jdikust ning kdrvaldada moonutused
palga- ja hinnakujunduses. Selleks, et sdilitada vdi taastada hindade konkurentsiv@imet,
peab palgatdus olema Gldjuhul kooskdlas todviljakuse kasvuga ja vBtma samas arvesse ka
t66jou erikulude taset. Palgakokkulepetes tuleks valtida automaatsete, tagasivaatavate
indekseerimissusteemide kasutamist. Jaikuse ja ebaefektiivsuse vahendamiseks mdeldud

reformide edukas l&biviimine parandaks euroala majanduskasvu ja to6hdive véljavaateid.

Kéesolevas kuubilletddnis on kolm artiklit. Esimeses artiklis anallilisitakse rahapoliitilise
aktiivsuse moistet. Teises artiklis antakse Ulevaade peenhadlestusoperatsioonidest, mida
eurosusteem on reservide hoidmisperioodi 16pus sooritanud alates 2004. aasta sligisest.
Kolmandas artiklis késitletakse Kesk-, lda- ja Kagu-Euroopa finantsarengu peamisi

tegureid.
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