JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2006. aasta 6. juuli istungil regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste
analiiiiside pOhjal otsuse jétta EKP baasintressimiérad muutmata. Pérast eelmist, 8. juunil
toimunud istungit avaldatud teave kinnitab, et edasine eemaldumine rahapoliitika
paindlikust kursist oli pdhjendatud, et ohjeldada hinnastabiilsusega seotud riske. Selliste
riskide Oigeaegne ohjeldamine on jitkuvalt oluline tagamaks, et inflatsiooniootused
hoitakse euroalal kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel. Inflatsiooniootuste
kinnistamine on eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks piisivalt toetada jatkusuutlikku
majanduskasvu ja todkohtade loomist euroalal. Arvestades, et nominaalsete ja reaalsete
EKP intressiméérade tase on endiselt madal, rahamassi ja laecnude kasv diinaamiline ning
likviidsus suur, on rahapoliitika jitkuvalt paindlik. Kui ndukogu hinnang ja
pohistsenaarium leiavad kinnitust, tuleb rahapoliitika paindlikust kursist jark-jargult
eemalduda. Seepidrast on ndukogul pohjust wvalvsuseks, et viltida hinnastabiilsust

keskmise aja jooksul ohustavate riskide realiseerumist.

Majandusanaliilisiga seoses vOib oelda, et virskeimad andmed ja uuringutulemused on
jatkuvalt positiivsed ning viimastel kuudel veelgi paranenud. Kokkuvottes kinnitavad need
ndukogu hinnangut, et majandustegevus on 2006. aasta esimesel poolel piisivalt
kiirenenud ja laienenud. Tulevikku vaadates on endiselt olemas tingimused
majanduskasvu jatkumiseks potentsiaalilihedasel tasemel, vaatamata kvartaalsete néitajate
vOimalikule heitlikkusele. Piisivalt jouline maailmamajanduse kasv edendab euroala
eksporti. Investeeringute maht peaks suurenema, sest neid on juba pikemat aega toetanud
vidga soodsad rahastamistingimused, ettevOtete bilansside UUmberkujundamine, iiha
kasvavad sissetulekud ning paranev efektiivsus. Kooskodlas kasutatava tulu arenguga ja
vastavalt sellele, kuidas paraneb olukord toturul, peaks ka tarbimine euroalal jark-jargult
suurenema. Uldiselt soodsat majandustegevuse viljavaadet kinnitavad ka eurosiisteemi
ekspertide juunikuine makromajanduslik ettevaade ja rahvusvaheliste organisatsioonide

ning avaliku ja erasektori asutuste prognoosid.

Majanduskasvu véljavaadet ohustavad riskid on lithema aja jooksul tasakaalustatud, kuid
jadvad pikema aja jooksul siiski piisima. Riskid on seotud eelkdige naftahinna véimaliku
edasise tousu, maailmamajanduse tasakaalustamatuse ebakorrapirase taasavaldumise ja

survetega, mis tulenevad suuremast protektsionismist.
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Hindade arengu osas maérgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli aastane
UTHI-inflatsioonimédr 2006. aasta mais ja juunis 2,5%, vdrreldes 2,4%ga aprillis.
2006. aasta teisel poolel ja 2007. aastal jddvad inflatsioonimédrad tdendoliselt iile 2%.
Tapne nditaja sOltub energiahinna edasisest arengust. Seda hinnangut toetavad ka
eurosiisteemi ekspertide ettevaade ning olemasolevad avaliku ja erasektori prognoosid.
To6joukulude moddukas kasv euroalal peaks jatkuma ka 2007. aastal, kajastades muu
hulgas piisivat iileilmset konkurentsisurvet, eelkdige tootleva tdOstuse sektoris.
Varasemate naftahinna tdusude kaudne mdju ja teatavaks tehtud kaudsete maksude tous
kiirendab aga jérgmise aasta jooksul tdendoliselt markimisvaérselt inflatsiooni. Seepérast
on viga oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid neile pandud vastutust tosiselt ka siis, kui

majanduskeskkond ja t66turutingimused muutuvad soodsamaks.

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

tdusust tuleneva teisese moju tottu eeldatust kiirem.

Seoses inflatsiooni véljavaadetega keskpika ja pikema aja jooksul vdib &elda, et
rahapoliitiline analiilis kinnitab ndukogu hinnangut hinnastabiilsust ohustavate riskide
plisimise kohta. Rahamassi ja laenude kasv on viimastel kvartalitel veelgi tugevnenud.
Virskeimate andmete kohaselt suurenes rahaagregaadi M3 aastakasv mais 8,9%ni, mis on
korgeim tase alates EMU kolmanda etapi algusest. Rahapakkumise praegust kiiret kasvu
toetab jitkuvalt olulisel méédral euroala madalate intressimédrade soodne mdju.
Erasektorile antavate laenude maht on aasta arvestuses veelgi suurenenud, iiletades
viimastel kuudel 10% taseme. Nii kodumajapidamistele kui ka kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate laenude hulk tduseb kiiresti.
Kodumajapidamiste laenamine on suurenenud eelkdige véljastatud eluasemelaenude tottu.
Viimastel kuudel on eluasemelaenude aastakasv piisinud iile 12%. Arvestades niigi
ulatuslikku likviidsust, osutab rahamassi diinaamiline suurenemine ja laenude jouline kasv
markimisvadrsematele hinnatousuriskidele keskpika ja pikema aja jooksul. Seetottu tuleb
rahapoliitilist arengut veelgi tdhelepanelikumalt jélgida, pidades eelkdige silmas

eluasemeturgude tugevat diinaamikat.
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Kokkuvdttes jadvad aastased inflatsiooniméédrad 2006. ja 2007. aastal tdendoliselt korgeks
ja voivad veelgi tOusta. Arvestades rahamassi diinaamilist kasvu suure likviidsuse
kontekstis, toetab majandusanaliiiisi tulemuste vordlus rahapoliitilise analiilisiga
hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad riskid jddvad keskpika aja jooksul piisima.
Inflatsiooniootused peavad kindlalt piisima hinnastabiilsusega kooskolas oleval tasemel.
Seepérast jilgib noukogu viga hoolikalt koiki arengusuundi, et viltida hinnastabiilsust
ohustavate riskide realiseerumist, toetades seeldbi jatkusuutlikku majanduskasvu ja uute

to0kohtade loomist.

Eelarvepoliitika osas tuleb maérkida, et majanduskasvu soodsat viljavaadet arvestades
valmistab konsolideerimise iildine tempo pettumust. Konsolideerimiseks seatud sihid on
jatkuvalt ohus, eelkdige mitmetes Ulemddrase eelarvepuudujddgiga liitkmesriikides.
Seetottu kordab ndukogu oma seisukohta, et minevikus tehtud vigu tuleb véltida. Samuti
véljendab ndukogu oma pdhimdttelist ndusolekut Euroopa Komisjoniga, kes méiras
iildjoontes kindlaks peamised eelarvega seotud probleemid. Need puudutavad eelkdige
vajadust rakendada jouliselt uuendatud stabiilsuse ja majanduskasvu pakti, et kiirendada
eelarve konsolideerimist ja parandada jatkusuutliku eelarvepoliitika viljavaadet. Seda
peavad toetama keskpikad struktuurireformi strateegiad, asjakohased litkmesriikide
eelarveasutused ja menetlused. Euroopa eelarvepoliitilist struktuuri silmas pidades on
jatkuvalt véga oluline tagada riigi finantsstatistika usaldusvéaérne koostamine ja digeaegne
aruandlus. Nende {iilesannete lahendamine tugevdab riigi rahanduse usaldusviirsust ja

majandusearengu véljavaateid Euroopas.

Struktuurireforme silmas pidades on koige keerulisemateks majanduspoliitilisteks
iilesanneteks tdsta euroala majanduskasvu potentsiaali, edendada tookohtade loomist ja
suurendada euroala vdimet tulla toime iileilmastumisprobleemidega. Selleks, et kasutada
dra iileilmastumisest tulenevaid elatustaseme tousuga seotud vdimalusi, tuleks muuta
euroala t66- ja tooteturud paindlikumaks. Kasuks tuleksid ka soodsam ettevotluskeskkond
ja téielikult vélja arendatud siseturg, kaasa arvatud teenindussektor, mis hoogustaks
uuendusi, investeeringuid ja uute ettevitete loomist. Vajalike reformide otsustav
labiviimine innustaks euroala kodanikke kasutama iileilmastumise ja thisturu hiivesid

ning suurendaks euroala majanduse tootmisvoimsust.
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Kiesolevas kuubiilletddnis on kaks artiklit. Esimeses artiklis antakse iilevaade erinevatest
euroala inflatsiooniootuste niitajatest aastast pikema ajavahemiku viltel. Teises artiklis

analiilisitakse suundumusi euroala ekspordisektoris.
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