JUHTKIRI

EKP ndukogu otsustas 2004. aasta 7. oktoobri istungil sdilitada eurosiisteemi pOhiliste
refinantseerimistehingute pakkumisintressi alamméidrana 2,0%. Muutmata jieti ka
laenamise piisivoimaluse ja hoiustamise pilisivoimaluse intressimiirad, mis on vastavalt

3,0 ja 1,0%.

Otsus jitta EKP baasintressimddrad muutmata viljendab EKP ndukogu hinnangut, et
keskpikas perspektiivis piisib intressimiérade viljavaade kooskdlas hindade stabiilsusega.
Nominaalsete ja reaalsete intressimiirade tase on varasema ajaga vorreldes jitkuvalt viga
madal. Kuigi majandustegevuse oodatava elavnemise osas on hiljuti tekkinud teatav
ebakindlus, jatkub majanduskasvu taastumine euroalal. Hindade arengu osas mérgitakse,
et nafta hinna korge tase on kéesoleval aastal avaldanud otsest ndhtavat mdju
inflatsioonimdirade arengule. Kuna teisese mdju avaldumise oht ndib endiselt piisivat,
tuleb tdhelepanelikult jilgida kdiki arengusuundi, mis vdivad ohustada hinnastabiilsust

keskpika aja jooksul.

Noukogu hinnangu aluseks oleva majandusanaliiiisi andmed kinnitavad, et euroala
majanduse taastumine jitkub. Septembri seisuga avaldatud uuringuandmed viitavad
toostustoodangu ja teenuste sektori jatkuvale kasvule. Lisaks jédtkub tarbijate kindlustunde
jarkjarguline taastumine ning on olemas esialgsed mairgid toohdive viljavaadete
paranemisest, ehkki olemasolevad niitajad kodumajapidamiste tarbimise kohta ei viita

veel kiirele tarbimise hoogustumisele.

Kokkuvdéttes peaks 2004. aasta esimese poole jouline majanduskasv euroalal iildjoontes
jitkuma ka ldhikvartalites, mis on kooskdlas rahvusvaheliste organisatsioonide avaldatud
prognoosidega. Euroala eksport peaks soodsa iileilmse ndudluse toel veelgi kasvama, eriti
tdnu kaubavahetusele uute ELi liikmesriikidega, kelle impordindudlus on suurenenud.
Investeeringuid euroalal peaksid soodustama nii positiivne vilismajanduskeskkond kui ka
euroalal  valitsevad vidga  soodsad  rahastamistingimused. Téanu  ettevotete
timberkorraldamisele toetavad ettevotlusinvesteeringuid ka efektiivsuse kasv ja suuremad
kasumid. Lisaks vd&ib kooskdlas kodumajapidamiste reaalse kasutatava tulu

suurenemisega paraneda ka euroala eratarbimine.

EKP
Kuubiilletdin
Oktoober 2004



Tulevaste arengustsenaariumidega kaasneb alati markimisvéddrne ebakindlus. Antud juhul
on see seotud eelkdige nafta hinnaga. Kui nafta hinna tase jddb korgeks voi tduseb veelgi,
vOib see pirssida majanduskasvu taastumist nii euroalal kui ka mujal maailmas, vaatamata
sellele, et nafta tootmise osatidhtsus on 1970. ja 1980. aastatega vorreldes oluliselt
langenud. Kuigi korgest nafta hinnast tulenevat lisakoormust ei ole voimalik viltida,
peaks selle mdju keskpika aja jooksul olema siiski varasemast viiksem. Selleks peavad

aga kdik osapooled tditma oma vastavaid kohustusi.

Tarbijahindade osas maérgitakse, et naftaturu areng on otseselt mojutanud euroala
tihtlustatud tarbijahinnaindeksit. Kui 2004. aasta esimeses kvartalis oli aastane
inflatsioonimddr 1,7%, siis teises kvartalis tdusis see 2,3%ni ning piisis samal tasemel
juulis ja augustis. Eurostati esialgse hinnangu kohaselt langes UTHI aastane
inflatsioonimddr septembris 2,2% tasemele. Energiahindade korge taseme korvab
taielikult toiduainehindade madalam tase. See on osaliselt tingitud baasiefektist, mis
tulenes toiduainehindade joulisest kasvust eelmisel aastal. Turgude praeguste nafta
hinnaga seotud ootuste kohaselt ei ole siiski téenéoline, et aastased inflatsiooniméérad

langevad kiesoleva aasta jooksul alla 2%.

Vaatamata sellele ei viita olemasolev teave praegu vdimaliku tugevama inflatsioonisurve
tekkimisele euroalal. Palkade areng on viimasel ajal olnud mdddukas ja peaks samas
tempos jitkuma. Sel eeldusel ning tingimusel, et edasisi méarkimisvéérseid hinnasokke ei

esine, peaks aastane inflatsioonimiér langema 2005. aastal alla 2%.

Siiski on olemas mitmed hinnastabiilsust ohustavad riskid. Taas tuleb silmas pidada nafta
hinna arengut, eelkdige juhul, kui peaks avalduma palkadest ja hinnakujundusest tulenev
teisene moju. Seetdttu on viga oluline viltida ebasobivaid reaktsioone, mida on ette
tulnud varasematel kordadel, mil nafta hind on oluliselt tdusnud. Teine samalaadne risk on
seotud kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud hindade edasise arenguga. Selleks, et
hoida keskmised ja pikaajalised inflatsiooniootused kooskdlas EKP hinnastabiilsuse

méidratlusega, tuleb neile riskidele poorata jatkuvalt tihelepanu.

Rahapoliitilise analiilisi pdhjal vdib Oelda, et rahaagregaadi M3 kasv jdtkub endiselt.
Rahaagregaadi M3 aastakasvu aeglustumine alates 2003. aasta keskpaigast peatus
suvekuudel ning M3 liihiajaline kasvudiinaamika tugevnes. See kajastab asjaolu, et
euroala ajalooliselt madalad intressimdirad toetavad jdtkuvalt rahapakkumise
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suurendamist, eelkdige kitsama rahaagregaadi M1 hulka kuuluvate likviidseimate varade

puhul.

Uhtlasi toetab intressimidrade madal tase laenude kasvu. Erasektorile antavate laenude
aastakasv on peamiselt tinu hiipoteeklaenude diinaamikale jatkuvalt jouline. Seda toetab

ka eluasemehindade mérkimisviirne tdus mitmes euroala litkmesriigis.

Likviidsus piisib euroalal jidtkuvalt palju suurem, kui on vaja inflatsioonivaba
majanduskasvu finantseerimiseks. Praegu ei ole teada, millisel eesmirgil kasutatakse
tulevikus iileméadrast likviidsust, mis peamiselt tekkis portfellide koostises tehtud
muudatuste tagajirjel. Kui olulist osa sellest kasutataks tehinguteks, eriti ajal, mil usaldus
kasvab ning majandustegevus on hoogustumas, suurendaks see inflatsiooniriski. Lisaks
voib mirkimisvaarse iilemddrase likviidsusega ja laenude ulatusliku kasvuga kaasneda

varade hinna oluline tdus.

Kokkuvottes peaksid aastased inflatsiooniméddrad langema 2005. aastal alla 2%, kuid
mitmeid riske hinnastabiilsusele keskpika aja jooksul tuleb siiski hoolikalt jilgida.
Vordlus rahapoliitilise analiilisiga annab samuti pdhjust jidtkuvaks valvsuseks

hinnastabiilsust kdigutavate riskide realiseerumise suhtes.

Téhelepanu tuleb poodrata ka eelarvepoliitika viimastele arengusuundadele. Kuigi moned
euroala litkmesriigid sdilitavad stabiilse eelarveseisundi, vOib paljudes liikmesriikides
oodata 3%lIist vOi suuremat eelarvepuudujddki. Nii euroala eelarve kogupuudujddgi ja
SKT suhe kui ka vola ja SKT suhe peaksid monevorra suurenema. Lihiaastatel tuleb
lahendada riigi rahanduse tasakaalustamisega seotud olulised kiisimused. Selleks, et tdita
stabiilsuse ja majanduskasvu paktist tulenevad kohustused ning siivendada kindlustunnet,
peavad liikmesriigid ldbi vaatama tasakaalustamiseks tehtavad joupingutused ega tohiks
loota iihekordsetele meetmetele. Riigi rahanduses tuleb seada diged eesmirgid, mis on
suunatud  struktuurireformide ldbiviimisele, uuendustele ja  konkurentsivdime
tugevdamisele. See toetaks oluliselt Lissaboni strateegiat, edendades seelébi

majanduskasvu ja téokohtade loomist ning vihendades t6otust.

ELi eelarvepoliitilist struktuuri silmas pidades on EKP ndukogu seisukohal, et stabiilsuse
ja majanduskasvu pakti rakendamist on vdoimalik ning kasulik oluliselt tdhustada. Samas
hoiatab ndéukogu asutamislepingu ja pakti aluseks olevate miidruste tekstide muutmise
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eest. Pakt on piisiva makromajandusliku stabiilsuse tagamisel vOtmetidhtsusega ning
vajalik kindla eelarvepoliitika sdilitamiseks euroalal. Selleks tuleb teostada ranget

jirelevalvet liikmesriikide eelarvepoliitika iile ning avaldada iihiselt tdhusat survet.

Riigi finantsstatistika tOepdrane koostamine ja digeaegne aruandlus on eelarvepoliitika
usaldusviirse jirelevalve tagamisel viga oluline. Kulu- ja tuluandmete esitamisel tuleb
tdielikult jargida Euroopa Liidu raamatupidamiseeskirju. Seda tuleb teha jirjepidevalt ja
piisivalt ning {iihtlaselt kdigis liikmesriikides. Nagu ECOFINi ndukogu on mérkinud, ei
tohi poliitilised ja valimistsiiklid mdjutada statistika kogumist. Liikmesriigid peavad

esmatihtsaks pidama statistika kvaliteeti ja terviklikkust.

EKP ndukogu analiilisis pdhjalikult toohdive ja todtuse arengut euroalal. Kisitledes
ajavahemikku alates 2001. aasta algusest, mil reaalse SKT kasv oli suhteliselt aeglane,
voib tdheldada kahte aspekti. Esiteks piisis euroala to6tuse médr parast esialgset tdusu
iildjoontes muutumatuna alates 2003. aasta algusest. Teiseks on t66hdive kasv olnud
viimase paari aasta jooksul suhteliselt vihe pérsitud. Seda aitavad selgitada jargmised
tegurid. Kuigi ajaloolisest seisukohast vaadatuna on SKT kasv piisinud aeglane tisna kaua,
on tsiikliline kéikumine olnud vidiksem ning ei ole seetdttu kaasa toonud viga teravaid
reaktsioone toohdive ja todtuse osas. Lisaks on palkade areng olnud varasemaga vorreldes
tagasihoidlikum ja ettevotted on varasemast enam vihendanud t66jou kasutamist pigem
tootundide kui todtajate arvelt. See omakorda vdib osutada asjaolule, et ettevotted on

muutunud kulude kohandamisel paindlikumaks.

Kui pidada silmas tsiiklilisust ja eeldada, et kogundudluse areng on ootuspirane, peaks
toohdive jdrgmise aasta jooksul taastuma ja todtus vidhenema. See peaks toetama
majanduskasvu, suurendades t6djoutulu ja tarbijate kindlustunnet ning seeldbi ka
tarbimist. ~ Siiski vajavad lahendamist mitmed suured struktuuriprobleemid.
Mirkimisvddrne on niiteks asjaolu, et iile 40% euroala tootutest on olnud té6ta rohkem
kui aasta. Selleks, et kdrvaldada 16plikult kiiremat t66jou kasvu pirssivad takistused ning

vihendada struktuurset toopuudust, tuleb 14bi viia tdiendavaid pdhjalikke tooturureforme.

Kiesolevas kuubiilletidinis on kaks artiklit. Esimeses artiklis kirjeldatakse EKPs viimastel
aastatel vilja tootatud rahapoliitilise analiilisi vahendeid, mida on kasutatud edasist

hinnastabiilsust ohustavate mirkide tuvastamiseks. Teises artiklis analiiiisitakse
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majandusliku 16imumise erinevaid vorme moningates piirkondades véljaspool Euroopa

Liitu.
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