JUHTKIRI

EKP ndukogu otsustas 2006. aasta 5. oktoobri istungil tdsta eurosiisteemi pohiliste refi-
nantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaédra 25 baaspunkti vorra 3,25%ni.
Laenamise piisivoimaluse ja hoiustamise piisivoimaluse intressiméérasid tdsteti samuti 25
baaspunkti vastavalt 4,25%ni ja 2,25%ni. Noukogu otsus tdsta EKP baasintressiméérasid
kajastab regulaarsetes majandus- ja rahapoliitilistes analiiiisides kindlaks tehtud hinna-
stabiilsusega seotud riske keskpika aja jooksul. Otsus aitab hoida keskpikad ja
pikemaajalised inflatsiooniootused euroalal kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas oleval
tasemel. Taoline inflatsiooniootuste kinnistamine on eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks
piisivalt toetada jatkusuutlikku majanduskasvu ja té6kohtade loomist euroala riikides. Ka
parast EKP baasintressimddrade viimast tdusu on nende tase endiselt madal, rahamassi ja
laenude kasv kiire ning likviidsus euroalal kdigi asjakohaste néitajate alusel suur. Seega
on EKP rahapoliitika jatkuvalt paindlik. Kui ndukogu hinnang ja pohistsenaarium leiavad
kinnitust, tuleb rahapoliitika paindlikust kursist rohkem eemalduda. Sellest 1dhtudes jitkab
ndukogu viga hoolikalt kdigi arengusuundade jalgimist, et tagada hinnastabiilsus keskmi-

se ja pikema aja jooksul.

Majandusanaliiiisi osas maérgitakse, et euroala SKP reaalkasv oli 2006. aasta teises kvar-
talis esimese kvartaliga vorreldes 0,9%. Pérast ndukogu eelmist istungit 31. augustil 2006
parandas Eurostat kahe eelneva kvartali majanduskasvu prognoosi varem eeldatust kiire-
maks, kinnitades seega, et majanduskasv on viimastel kvartalite] mérgatavalt hoogustu-
nud. Tapsustatud andmete kohaselt on majandustegevus viimase nelja kvartali jooksul
kasvanud keskmiselt 0,7% kvartalis, to6tuse méidr on vihenenud, t66hdive kasv elavnenud
ning toohdivega seotud ootused piisivad jatkuvalt soodsad. Kokkuvottes néib, et majandu-
se taastumine on monevdrra kiirem, kui varasemate andmete pohjal vois arvata. Taastumi-
ne on laienenud ja seda soodustab peamiselt sisendudlus. Ka olemasolev teave majandus-
tegevuse kohta kolmandas kvartalis, nditeks mitmesugused kindlustundeuuringud ja néita-
jatel pdhinevad hinnangud kinnitavad endiselt seisukohta, et majanduskasv on kiire, kuid

voib siiski monevdrra aeglustuda.

2006. aasta 10pus ja 2007. aastal piisivad samuti eeldused euroala kiireks majandus-
kasvuks potentsiaalse taseme ldhedal. Aastavahetuse paiku vdivad kvartaalsed kasvu-
midrad monevorra kdikuda. Ulemaailmne majandustegevus on muutunud piirkondade

loikes tasakaalustatumaks, toetades jatkuvalt euroala eksporti. Investeeringute maht peaks
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jddma suureks, sest neid on juba pikaajaliselt toetanud viga soodsad rahastamis-
tingimused, ettevotete bilansside iimberkujundamine, itha suurenevad sissetulekud ning
paranev majanduslik efektiivsus. Kooskolas kasutatava tulu arenguga ja tooturutingimuste

edasise paranemisega peaks ka tarbimine euroalal hoogustuma.

Majanduskasvu viljavaadet ohustavad riskid on lilhema aja jooksul tasakaalustatud, aga
kui hiljutine naftahinna langus jéatkub, vdivad ndudlus ja toodang kasvada monevorra
kiiremini, kui ndukogu pdohistsenaarium ldhikvartalites ette ndeb. Pikema aja jooksul
ohustavad majanduskasvu véljavaadet peamiselt naftahinna véimalik kallinemine, protekt-
sionismisurve suurenemise kartus, eelkdige pérast kaubanduskdneluste Doha vooru
peatamist, ning iileilmsest tasakaalustamatusest tingitud voimalikud ebakorrapérased aren-

gusuunad.

Hindade arengu osas maérgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt langes aastane
UTHI-inflatsiooniméér 2,3%lt augustis 1,8%ni septembris. Kuigi hinnatdusu iiksikasja-
likku jaotust veel ei ole, tulenes inflatsiooni suhteliselt jarsk langus tdendoliselt nii soodsa-
test baasefektidest, arvestades eelkdige eelmise aasta suurt naftahinna tousu, kui ka hiljuti-
sest markimisvadrsest naftahinna alanemisest. Ehkki energiahindade véljavaade on eba-
kindel, v3ib praeguste energiahindade ja futuuriturgude kdrgemate noteeringute alusel
arvata, et inflatsiooniméérad tusevad taas kdesoleva aasta 10pus ja 2007. aasta alguses.
Seetdttu eeldab ndukogu, et aastases UTHI-inflatsiooniméiras esineb mirkimisviirseid
lihiajalisi koikumisi, kuid iildine inflatsioonimédr jaab 2006. ja tdendoliselt ka 2007. aas-

tal keskmiselt korgemaks kui 2%.

Lisaks ohustavad hindade arengu viljavaadet endiselt hinnatdusuriskid. Need on muu
hulgas seotud naftahinna varasema kallinemise eeldatust ulatuslikuma avaldumisega
tarbijahindades ning riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tdiendava kasvu-
ga. Vilistada ei saa ka voimalikku uut naftahinna tdusu. Arvestades viimastes kvartalites
hoogustunud reaalse SKP kasvu soodsat moju ja positiivseid marke t66jouturgudelt, voib
oodatust suurem palgatdus ohustada mérkimisvairselt hinnastabiilsust. Seepérast on véga
oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid neile pandud vastutust tdsiselt ka siis, kui majandus-

keskkond ja todturutingimused muutuvad soodsamaks.

Rahapoliitiline analiiiis osutab endiselt hinnatdusuriskidele keskpika ja pikema aja jook-

sul. Rahaagregaadi M3 aastakasv kiirenes taas, ulatudes augustis 8,2%ni. Ka raha-
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pakkumise ja laenude kasv on endiselt hoogne, kajastades euroala vordlemisi madalaid
intressiméérasid. Erasektorile antavate laenude aastane kasvuméér on iiletanud 10% tase-
me ning jaguneb iihtlaselt kodumajapidamiste ja ettevottesektori vahel. Keskpikas pers-
pektiivis on selline areng jatkuvalt kooskdlas rahapakkumise joulise kasvuga, mis on EKP
rahapoliitilise analiiiisi kohaselt piisinud alates 2004. aasta keskpaigast. Pdrast mitmeid
aastaid kestnud hoogsat rahamassi kasvu on likviidsus euroalal koigi asjakohaste niitajate
pohjal suur. Arvestades euroala suurt likviidsust, osutab rahamassi ja laenude endiselt
ulatuslik kasv, mis tuleneb viimastel aastatel piisinud rahapakkumise kiirest suurenemi-
sest, hinnatousuriskidele keskmise ja pikema aja jooksul. Seepérast tuleb rahapoliitilist
arengut tdhelepanelikult jdlgida, pidades eelkdige silmas paranenud majandusolusid ja

kinnisvaraturu jGulist arengut mitmel pool euroalal.

Kokkuvdéttes jddvad aastased inflatsioonimaédrad 2006. ja 2007. aastal toendoliselt kdrgeks
ja voivad suure tdendosusega veelgi tousta. Arvestades rahapakkumise ja laenude diinaa-
milist kasvu suure likviidsuse kontekstis, toetab majandusanaliilisi tulemuste ja raha-
poliitilise analiiiisi vordlus prognoosi, et hinnastabiilsust ohustavad riskid jadvad keskpika
aja jooksul piisima. Inflatsiooniootused tuleb kindlalt hoida hinnastabiilsusega kooskdlas
oleval tasemel. Kui nSukogu hinnang ja pohistsenaarium leiavad kinnitust, tuleb raha-
poliitika paindlikust kursist veelgi eemalduda. Sellest lédhtudes jitkab noukogu viga
hoolikalt kdigi arengusuundade jadlgimist, et tagada hinnastabiilsus keskmise ja pikema aja

jooksul.

Euroala litkmesriigid kinnitavad praegu oma 2007. aasta eelarveid ja valmistavad ette
uuendatud stabiilsusprogramme. Soodsa majanduskeskkonna tingimustes on véga oluline
votta piisavalt meetmeid eelarvepositsiooni tugevdamiseks, seades 2007. aastaks varase-
mast ndudlikumad eelarve-eesmirgid. Ulemiirase eelarvepuudujiiigiga riigid peavad
vOtma véga tosiselt kohustust vihendada puudujiiki kokkulepitud aja jooksul allapoole
3% piiri, rakendades piisavaid ja usaldusvéérseid struktuurilisi konsolideerimismeetmeid.
Teised litkmesriigid peavad tegema selgeid edusamme, et saavutada stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis sétestatud keskpikad eesmérgid. Erakorralist tulu, mis saadakse
tdnu oodatust kiiremale majanduskasvule, tuleks kasutada selleks, et kiirendada eelarve-
puudujdigi vihendamist voi suurendada iilejadki. Pidades silmas suuremat kulude suht-
arvu ja korgemaid makse kui paljudes teistes tdOstusriikides, on euroalal viga oluline
piirata kulusid ja viltida tsiiklilisust toetavat poliitikat. Kogemused on ndidanud, et kulude
reform on eduka konsolideerimise saavutamisel oluline. Konsolideerimine on aga valit-
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sussektori vOla vidhendamisel otsustava tdhtsusega, samuti riigi rahanduse kaitsmisel

elanikkonna vananemisest tulenevate mojude eest.

Eelarve konsolideerimine on edukaim, kui sellega kaasnevad ulatuslikud struktuuri-
reformid. Viimased on héddavajalikud, et kahandada euroalal prognoositud demograafilis-
test muutustest tulenevat negatiivset mdju. Todealise elanikkonna vdhenemine avaldab
tdiendavat survet tervishoiu- ja pensionisiisteemidele ning voib kaasa tuua ulatuslikud
majanduslikud tagajérjed. Selleks, et toetada voimalikku majanduskasvu euroalal, edenda-
da makromajanduslikku paindlikkust ja diinaamilisust ning kindlustada euroala elanike
tulevane elatustase, tuleb viivitamatult 1dbi viia t66- ja tooteturureforme. See suurendab
tooturul osalemise médra, tostab toohodivet ja soodustab uuendustegevust ning muid toot-
likkust ja majanduskasvu toetavaid tegureid. Ka EKP tdidab siinjuures oma osa, sdilitades

jatkuvalt hinnastabiilsust keskpika aja jooksul.

Kéesolevas kuubiilletddnis on kaks artiklit. Esimeses artiklis analiiiisitakse euroalal prog-
noositud demograafiliste suundumuste vodimalikke majanduslikke tagajirgi ja raha-
poliitilisi mdjusid, rOhutades struktuurireformide vajalikkust, et paremini toime tulla
elanikkonna vananemise negatiivsete mojudega. Teises artiklis kisitletakse alates
2006. aasta maist avaldatavate euroala institutsiooniliste sektorite integreeritud finants- ja
mittefinantskontode pohijooni, poorates eelkdige tdhelepanu moningatele hiljutistele
andmetele kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete ning kodumajapidamiste

kohta.
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