JUHTKIRI

EKP noukogu otsustas 2005. aasta 3.novembri istungil séilitada eurosiisteemi pdohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaéérana 2,0%. Muutmata jdeti ka
laenamise piisivdimaluse ja hoiustamise plisivOimaluse intressiméérad, mis on vastavalt 3,0

ja 1,0%.

Vaatamata piisivale survele hinnataseme tousuks, mis tuleneb peamiselt energia hindade
arengust, leiab ndukogu regulaarse majandus- ja rahapoliitilise analiiiisi pdhjal, et
rahapoliitika kurss on siiski jatkuvalt asjakohane. Samas tuleb hinnastabiilsusega seotud riske
viga hoolikalt jidlgida. Téhelepanu tuleb podrata ka suurele likviidsusele ja rahamassi ning
laenude ulatuslikule kasvule euroalal. On oluline, et pracgune inflatsioonimiédrade tdus ei
suurendaks inflatsioonisurvet keskpikas perspektiivis ja inflatsiooniootused piisiksid kindlalt
hinnastabiilsusega kooskolas oleval tasemel. Nominaalsete ja reaalsete intressimédrade tase
euroalal on kdigi tdhtacgade Idikes endiselt vdga madal ja rahapoliitika pracgune véga

diinaamiline kurss toetab seega jatkuvalt majandustegevust.

Noukogu alustas oma hinnangut majandusanaliilisiga. Ehkki nafta hinna suur tous viimastel
kvartalitel on majanduskasvu pérssinud, on euroala majanduse vastupanuvdime sellele Sokile
olnud mirkimisvddrme. Seda on soodustanud ka vastutustundlikult teostatud
palgaldbirddkimised. Viimaste niitajate kohaselt majandustegevus hetkel elavneb. See on
kooskodlas ka EKP ekspertide septembris avaldatud ettevaatega, mille kohaselt
majandustegevus 2005. aasta teisest poolest alates jirk-jirgult taastub. Uleilmse ndudluse
jitkuv suurenemine toetab ettevaate kohaselt euroala eksporti. Investeeringutele euroalal
aitavad kaasa pisivalt soodsad rahastamistingimused ning ettevitete sissetulekute
mirkimisvédrne kasv. Tarbimine peaks jark-jargult elavnema ning piisima {ildjoontes
kooskolas kasutatava tulu oodatava arenguga. Samas ohustavad majanduskasvu véljavaadet
jatkuvalt peamiselt nafta hinna, maailmamajanduse tasakaalustamatuse ning tarbijate véhese

kindlustundega seotud riskid.

Hindade arengu osas mairgitakse, et peamiselt energia hinna hiljutine tdus on kergitanud
inflatsioonimiira oluliselt {ile 2% taseme. Eurostati esialgse hinnangu kohaselt oli UTHI
aastane inflatsioonimdédr 2005. aasta oktoobris 2,5%, vorreldes 2,6%ga septembris ja 2,2%ga
kahel eelneval kuul. UTHI inflatsiooniméir piisib tdenioliselt lihiajal kdrgena. Nagu oktoobri
juhtkirjas réhutati, tuleb praeguste inflatsiooniméirade tdlgendamisel selgelt eristada ajutisi ja
lithiajalisi tegureid pikemaajalistest pOhjustest. Ehkki moned suundumused vdivad olla
ajutised, eeldavad turud, et nafta hind piisib kdrgena. Selle peamiseks pdhjuseks on suur
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iilleilmne ndudlus ja moningal méiral ka pakkumisega seotud ebakindlus. See nditab, et

energia hindadel on iildisele hinnatasemele piisivam mdju.

See eeldus on hindade edasist arengut késitleva EKP ndukogu hinnangu aluseks. Palgatdus on
viimaste kvartalite jooksul olnud tagasihoidlik ja ndrku todturge arvestades peaks sama
suundumus ka jatkuma. Tugevat iileilmset konkurentsi silmas pidades on tootmishindadest
tulenev surve endiselt madal. Kuigi inflatsiooniméarad peaksid lithiajaliselt jadma iile 2%, ei

ole inflatsioonisurve tugevnemisest euroalal ikka veel selgeid mérke.

Noukogu podrab siiski jatkuvalt tihelepanu selle stsenaariumiga seotud riskidele keskpika aja
jooksul. Nagu eelmise kuu juhtkirjas toonitati, on nendeks naftaturu arenguga seotud jatkuv
ebakindlus, kdrgemast nafta hinnast tuleneva mdju vdimalik kiirem iilekandumine tarbijaile
euroala tootmisahela kaudu ning palkadest ja hinnakujundusest tulenev vdimalik teisene
moju. Lisaks tuleb silmas pidada ka riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
edasist voimalikku tOousu. Suurt valvsust on vaja ka selleks, et tagada keskpikkade ja

pikaajaliste inflatsiooniootuste stabiilsus euroalal.

Rahapoliitiline analiiiis viitab ka suurenenud hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema aja
jooksul. Koigi asjakohaste niitajate pohjal on likviidsus euroalal vdga suur. Lisaks on
2004. aasta teisel poolel alanud rahamassi kasv viimastel kuudel veelgi kiirenenud.
Rahaagregaadi M3 kasvu toukejouks on selle likviidseimad komponendid, mis kinnitab
intressiméédrade madala taseme {iha olulisemat mdju. Ka laenude, eelkdige eluasemelaenude
kasv on jéitkuvalt véga kiire. Seetdttu tuleb hoolikalt jdlgida hindade diinaamikat mitmetel

eluasemeturgudel.

Kokkuvdttes néitab majandusanaliilis, et hindade arengu liihiajalist prognoosi ohustab
eelkdige energia hindade tous. Osad neist teguritest vdivad olla lithiajalised, kuid moned
piisivad tdendoliselt pikemat aega. Keskpika aja jooksul jadb euroala inflatsioonisurve kiill
moddukaks, kuid arvestada tuleb siiski olulisi hinnatdusuriske. Rahapoliitiline analiiiis viitab
ka suurenenud hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema aja jooksul. Majandusanaliiiisi vordlus
rahapoliitilise analiilisiga annab pdhjust jitkuvaks valvsuseks, et hoida inflatsiooniootused
kooskolas hinnastabiilsusega. Majanduskasvu taastumist toetab mirkimisvédrselt ja piisivalt
vaid see, kui rahapoliitika suudab hoida inflatsiooniootused keskpikas perspektiivis kindlalt

hinnastabiilsusega kooskolas oleval tasemel.
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Eelarvepoliitika osas maérgitakse, et mitmed riigid on esitanud oma eelarvekavad
2006. aastaks.  Hoolimata  moningatest oodatud edusammudest eelarvepoliitika
tasakaalustamisel, valmistab tlileméarase eelarvepuudujdéigiga riikide vdljavaade suurt muret,
sest on oht, et tasakaalustamist ei jitkata ja selleks ning jargnevaks aastaks voetud kohustusi
ei tdideta. Kui iilemédrase eelarvepuudujidgi korrigeerimisega veelgi viivitatakse ja
uuendatud stabiilsuse ja majanduskasvu pakti menetluste rakendamiseks otsitakse koige
leebemat viisi, voib see ohustada pakti usaldusvaérsust. Seda tuleb viltida. Koigil tulevaste
otsustega seotud osapooltel on suur vastutus, et tagada {ildise eelarveraamistiku edasine
torgeteta toimimine. See oleks tGhusaim viis parandada euroala majanduskasvu viljavaateid
ja tugevdada riigi rahanduse usaldusvddrsust enne, kui elanikkonna vananemisega seotud
probleemid péevakorrale kerkivad. Seepdrast soovitab ndukogu tungivalt tasakaalustamata
eclarvega riikidel esmajérjekorras parandused tdhtajaks sisse viia ja uuendatud pakti jouliselt
rakendada. Samuti saadaks see iildsusele dige sdnumi ning toetaks eelarveraamistiku

usaldusvéaarsust.

Struktuurireformide osas rohutab ndukogu veel kord tungivat vajadust suurendada t66- ja
tooteturgude  paindlikkust, et muuta FEuroopa majandus diinaamilisemaks ja
konkurentsivoimelisemaks ning edendada kohandumisprotsesse euroalal. Globaliseerumisest
ja kiirest tehnoloogia arengust tulenevaid voimalusi saab koige otstarbekamalt kasutada,
voimaldades ning kiirendades struktuurimuutusi, et soodustada seeldbi voOimalikku
majanduskasvu ning todkohtade loomist. See omakorda aitaks paremini kohaneda kdrgema
nafta hinna tasemega, muutes energiakasutuse tohusamaks, suurendades energiaséédstmist ning

viltides kohanemisprotsessi kahjustavaid moonutusi.

Kéesolevas kuubiilletddnis on kolm artiklit. Esimeses tehakse kokkuvdte euroala
hinnakujunduse viimastest andmetest, kasutades eurosiisteemi uurimisvorgustiku Inflation
Persistence Network analiitisi. Teises artiklis uuritakse rahastamistingimusi, nende arengut
ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete bilansipositsioone euroalal viimase
kiimne aasta jooksul. Kolmas artikkel annab {ilevaate euroala ja Venemaa vahelistest

majandus- ja rahandussuhetest ning eurosiisteemi ja Venemaa keskpanga koostoost.
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