JUHTKIRI

EKP ndukogu otsustas 2005. aasta 7.juuli istungil sdilitada eurosiisteemi pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaéirana 2,0%. Muutmata jéeti ka
laenamise piisivoimaluse ja hoiustamise piisivoimaluse intressimddrad, mis on

vastavalt 3,0 ja 1,0%.

Regulaarse majandus- ja rahandusanaliiiisi pohjal leiab ndukogu, et rahapoliitika kurss on
hinnastabiilsuse keskpikka arengut silmas pidades asjakohane. Seetdttu otsustas noukogu
jatta EKP Dbaasintressimddrad muutmata. Euroala nominaalsete ja reaalsete
intressimidrade tase on varasemaga vorreldes kdigi tdhtaegade 10ikes madal ja toetab
endiselt majandustegevust. Noukogu kinnitas, et jatkab hoolikalt kdigi tegurite jalgimist,
mis vOivad modjutada seda hinnangut, ja on tdhelepanelik riskide suhtes, mis vdivad

ohustada hinnastabiilsust keskpika aja jooksul.

Majandusanaliilisi osas mairgitakse, et euroala virskemad majandusniitajad kinnitavad
pusivalt tagasihoidlikku majanduskasvu. Noudlust ja kindlustunnet on eelkdige
mojutanud korge ja veelgi tousev nafta hind. Olemasoleva teabe pdhjal eeldatakse, et
kdesoleva aasta teise kvartali majanduskasv jadb esimese kvartali 0,5%lisest
kasvumédrast védiksemaks. Kittesaadavad andmed on siiski erinevad. Moningad
varskeimad majandusnditajad viitavad tagasihoidlikule kasvule, ehkki esialgu puuduvad
mairgid majanduse kiirema taastumise algusest. Samas on pikemas perspektiivis jatkuvalt
alust arvata, et euroala majandustegevus jark-jargult taastub. Investeeringuid euroalal
peaksid toetama viga soodsad rahastamistingimused, ettevotete sissetulekute kiire kasv ja
itha paranev efektiivsus. Tarbimise kasv piisib tdendoliselt {iildjoontes kooskdlas
kasutatava tulu arenguga. Uleilmse ndudluse jitkuv suurenemine ja euroala hindade
konkurentsivdime paranemine peaksid toetama euroala eksporti. See hinnang on

kooskdlas avaldatud prognooside ja ettevaadetega.

Kasvuviljavaatega kaasneb jitkuvalt maéarkimisvdérne ebakindlus. Majanduskasvu
ohustavad riskid on eelkodige seotud piisivalt kdérge nafta hinna, euroalal valitseva

ebakindluse ja maailmamajanduse tasakaalustamatusega.

Hindade arengu osas mirgitakse, et Eurostati esialgse hinnangu kohaselt tdusis UTHI

aastane inflatsioonimiir 1,9%lt mais 2,1%le juunis. Lihikuudel peaks UTHI aastane
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inflatsioonimddr kdikuma praeguse taseme ldhedal ning ei pruugi 2005. aasta jooksul
langeda alla 2%. See viljavaade kajastab peamiselt nafta hinna hiljutist arengut, mis v3ib
curosiisteemi ekspertide 2005. aasta juuni makromajandusliku ettevaate kohaselt
pohjustada inflatsiooni. Palgatdus on viimaste kvartalite jooksul olnud tagasihoidlik ning
mdddukat majanduskasvu ja ndrku tooturge arvestades peaks sama suundumus ka

jatkuma. Kokkuvdttes ei ole selgeid mérke inflatsioonisurve tugevnemisest euroalal.

Samas tuleb inflatsiooniprognoosiga seotud riske tdhelepanelikult jélgida. Need on
eelkodige seotud nafta hinna arenguga, mis vGib pdhjustada palkadest ja hinnakujundusest
tulenevat teisest moju. On oluline, et sotsiaalpartnerid votaksid neile pandud vastustust
tosiselt. Kittesaadavaid inflatsiooniettevaateid hinnates tuleb arvestada ka riiklikult

reguleeritud hindade ja kaudsete maksude arenguga seotud ebakindlust.

Hinnang inflatsiooni véljavaadetele keskpika ja pikema aja jooksul pohineb ka
rahapoliitilisel analiilisil. Kooskodlas 2004. aasta keskpaigast alates toimunud arenguga on
rahamassi ja laenude kasv euroalal jatkuvalt ulatuslik. Rahaagregaadi M1 kiire kasv ja
erasektorile antavate laenude diinaamika néitavad, et intressimiddrade madalast tasemest
tulenev ergutav mdju on jitkuvalt rahapoliitilise arengu peamiseks toukejouks. Koigi
asjakohaste niitajate pdhjal on likviidsus endiselt suur. Uldjoontes niitab rahapoliitiline
areng, et tdhelepanu tuleb podrata hinnastabiilsust ohustavatele riskidele keskmise ja

pikema aja jooksul.

Kokkuvottes kinnitab majandusanaliilis, et euroala inflatsioonisurve on keskpika aja
jooksul kiill modddukas, kuid hindade arengu pohiprognoosi voib moningal mééral
ohustada eelkdige nafta hinna areng. Rahapoliitilises analiiiisis midratakse kindlaks
hinnastabiilsusega seotud riskid pikemas perspektiivis. Rahapoliitilise analiiiisi ja
majandusanaliiiisi andmete vordlev kontrollimine annab pdhjust jatkuvaks valvsuseks, et
hoida inflatsiooniootused kooskdlas hinnastabiilsusega. Kui rahapoliitika suudab hoida
inflatsiooniootused keskpikas perspektiivis kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas oleval

tasemel, toetab see mirkimisvédrselt majanduskasvu taastumist.

Maistlik eelarvepoliitika toetab oluliselt kindlustunnet euroalal. Arutelu stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti sdtete muutmise ile on I6ppenud ja selleks, et tagada
eelarvepoliitika tohus kooskdlastatus ning eelarvedistsipliin, on oluline neid sétteid
rangelt rakendada. See on eriti oluline seetdttu, et mitme euroala riigi praegust ja
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prognoositavat eelarvepuudujiiki tuleb edaspidigi hoolikalt jalgida. Mitmel juhul ei niita
need puudujadgid mitte ainult valitsussektori suurenevat volga, vaid ka seda, et ebasoodsa
arengu korral ei ole vahendeid eelarvepuudujddgi lithiajaliseks leevendamiseks. Kuna
moned riigid on varasemaid puudujdégi ja riigivola andmeid oluliselt muutnud, kordab
ndukogu vajadust koostada usaldusvéirset valitsussektori finantsstatistikat ning seda

digeaegselt avaldada.

Nagu EKP noukogu on korduvalt rohutanud, tuleb viivitamatult 18bi viia otsustavaid ning
ulatuslikke struktuurireforme selleks, et Euroopa majandus oleks diinaamilisem ja
konkurentsivoimelisem ning paindlike t66- ja tooteturgudega. Nende reformide peamine
eesmirk on toime tulla {ileilmastumise, tehnoloogia kiire arengu ja rahvastiku
vananemisega ning suurendada Sokkidele vastupanu vdimet. Need probleemid ei ole
omased mitte ainult euroalale. Edukad struktuurireformid aitaksid kiirendada ka
kohandumisprotsesse euroalal. Eelkdige toetaksid sellised meetmed nende liikmesriikide
tulevast arengut, kus majanduskasv ja tookohtade loomine on aeglasem voi
inflatsioonimdér piisivalt korgem. Olemasolevad andmed lubavad arvata, et euroala
majanduskasvu ja inflatsiooniméirade erinevus ei lahkne oluliselt Ameerika Uhendriikide
nditajast ja ei ole alates 1999. aastast suurenenud. Kui kasvu- ja inflatsioonierinevusi ei
poOhjusta ldhenemisprotsessid ega ajutised tegurid, on struktuurireformid seda enam
vajalikud, et edendada majandustegevust ning suurendada kohandumisprotsessi

paindlikkust.

Kiesolevas kuubiilletdéinis on kolm artiklit. Esimeses artiklis antakse iilevaade UTHI
mdistest, analiilisitakse selle omadusi ning uuritakse saadud kogemusi. Teine artikkel
kasitleb struktuurireformide rakendamist, arvestades Lissaboni strateegiat ja selle
taaskdivitamist pirast Euroopa Ulemkogu 2005. aasta mirtsis avaldatud vahekokkuvotet.
Kolmandas artiklis analiiiisitakse rahaloomeasutuste eurohoiuste ja -laenude
intressiméédrade ihtlustatud statistika kasutamist, mida EKP koostab alates 2003. aasta

algusest.
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