JUHTKIRI

EKP ndukogu otsustas 2005. aasta 6. oktoobri istungil séilitada eurosiisteemi pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaéérana 2,0%. Muutmata jéeti ka
laenamise pilisivoimaluse ja hoiustamise piisivoimaluse intressimddrad, mis on

vastavalt 3,0 ja 1,0%.

Vaatamata peamiselt naftaturu arengust tulenevale uuenenud survele hinnataseme tousuks,
leiab ndukogu regulaarse majandus- ja rahapoliitilise analiiiisi pohjal, et rahapoliitika
kurss on jdtkuvalt asjakohane. Samas tuleb hinnastabiilsusega seotud riske véga
tdhelepanelikult jdlgida. On oluline, et praegune inflatsioonimédra tdus ei suurendaks
inflatsioonisurvet euroalal. Tahelepanu tuleb poodrata ka suurele likviidsusele euroalal.
Nominaalsete ja reaalsete intressimdirade tase euroalal on koigi tdhtaegade 16ikes endiselt
viaga madal ja toetab seega jitkuvalt majandustegevust. Toetuse jatkumiseks on oluline, et
inflatsiooniootused piisiksid keskpikas perspektiivis kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas

oleval tasemel.

Noukogu hinnangu aluseks oleva majandusanaliiiisi andmetel oli SKT reaalkasv
2005. aasta esimeses ja teises kvartalis eelmise kvartaliga vorreldes vastavalt 0,4 ja 0,3%.
Langus tulenes eelkodige korgest nafta hinnast. EKP ekspertide septembris avaldatud
ettevaade ja viimased uuringuandmed toetavad iildjoontes seisukohta, et alates kdesoleva
aasta teisest poolest peaks majanduskasv jirjest kiirenema. Uleilmse ndudluse jitkuv
suurenemine peaks toetama euroala eksporti. Investeeringuid euroalal peaksid soodustama
nii endiselt soodsad rahastamistingimused kui ka ettevOtete sissetulekute kiire kasv.
Tarbimine peaks jark-jargult elavnema ning piisima iildjoontes kooskolas kasutatava tulu

oodatava arenguga.

Majanduskasvu véljavaadet ohustavad jatkuvalt peamiselt nafta hinna, maailmamajanduse
tasakaalustamatuse ning tarbijate véhese kindlustundega seotud riskid. Ameerika
Uhendriike hiljuti tabanud orkaanid suurendasid ebakindlust, kuid seniste hinnangute

kohaselt jaib see siiski iildjuhul piiratuks ja lithiajaliseks.

Hindade arengu osas maérgitakse, et peamiselt nafta hinna hiljutine tdus on kergitanud
inflatsioonimééra oluliselt iile 2% taseme. Eurostati esialgse hinnangu kohaselt tdusis

UTHI aastane inflatsiooniméir 2,2%It juulis ja augustis 2,5%ni septembris ning
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toendoliselt piisib see lithikese aja jooksul kdrge. Aastase inflatsiooniméira jérsu tousu
tolgendamisel tuleb selgelt eristada ajutisi ja liihiajalisi tegureid pikemaajalistest

pOhjustest.

Kuigi iiksikasjalik teave UTHI komponentide septembrikuise arengu kohta ei ole veel
kittesaadav, on selge, et nafta hinna tdusul on taas olnud tugev mdju. Seda on siivendanud
naftatootlemistehaste  erakorralised tootmisvOimsuse piirangud pérast Ameerika
Uhendriike tabanud kaht orkaani ning sellest tulenev oluliselt kiirem bensiini hinna tdus.
Kui olukord selles turuosas jark-jargult normaliseerub, vOib nafta ja rafineeritud
naftatoodete jérsk hinnavahe suurenemine aeglustuda. Seega vdivad need hinnatdusud olla

ajutised.

Hetkel ei ole siiski méirke nafta hinna mérkimisvéarsest alanemisest ldhemal ajal. Pigem
eeldavad turud, et nafta hind piisib kdrgel tasemel. Selle peamiseks pohjuseks on suur
iileilmne ndudlus ja moningal méiral ka pakkumisega seotud ebakindlus. See stsenaarium

on hindade edasist arengut késitleva hinnangu aluseks.

Oluline on, kuidas hindade areng mdjutab hinnastabiilsuse véljavaadet keskpikas
perspektiivis. Praegu ei ole ikka veel selgeid mirke inflatsioonisurve tugevnemisest
euroalal. Palgatdus on viimaste kvartalite jooksul olnud tagasihoidlik ja norku tooturge
arvestades peaks sama suundumus jdtkuma. Pohiprognoosi kohaselt piisib seega
inflatsiooniméédrade tase kdrgena vaid lihiajaliselt ning hakkab seejirel jark-jargult

alanema.

Samal ajal on aga suurenenud inflatsiooniprognoosiga seotud riskid. Nendeks on naftaturu
arenguga seotud jitkuv ebakindlus, korgemast nafta hinnast tuleneva moju arvatav kiirem
iilekandumine tarbijaile euroala tootmisahela kaudu ning palkadest ja hinnakujundusest
tulenev vdimalik teisene mdju. Koiki neid riske arvestab EKP ndukogu hinnastabiilsuse
arengu hindamisel keskpika aja jooksul. Lisaks tuleb silmas pidada ka riiklikult
reguleeritud hindade ja kaudsete maksude vdimalikku edasist tdusu. Seega on vaja suurt

valvsust, et tagada pikaajaliste inflatsiooniootuste stabiilsus euroalal.
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Rahapoliitiline analiiiis pakub tdiendavat teavet inflatsiooni véljavaadete kohta keskmises
ja pikemas perspektiivis. Viimastel kuudel on raha- ja laenupakkumine euroalal jatkuvalt
véga joudsalt kasvanud. Rahaagregaadi M3 aastakasv iiletab 8%. Rahamassi joulist kasvu
soodustab jéirjest enam intressiméérade piisivalt madal tase. Viimastel kuudel on M3
lithiajaline kasvudiinaamika tugevnenud ja laenude, eelkdige eluasemelaenude kasv on
jatkuvalt véiga kiire. Seetdttu tuleb hoolikalt jdlgida hindade diinaamikat mitmetel eluase-
meturgudel. Arvestades euroala niigi suurt likviidsust, osutab rahamassi ja laenude

ulatuslik kasv hinnastabiilsusega seotud riskidele keskmise ja pikema aja jooksul.

Kokkuvdttes néitab majandusanaliiiis, et hindade arengu liihiajalist prognoosi ohustab
eelkdige bensiini ja nafta hinna tdus. Keskpika aja jooksul piisib euroala inflatsioonisurve
kiill mdddukas, kuid arvestada tuleb siiski olulisi hinnatdusuriske. Rahapoliitiline analiiiis

viitab ka hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema aja jooksul.

Majandusanaliiiisi vordlus rahapoliitilise analiilisiga annab omakorda pohjust valvsuseks,
et hoida inflatsiooniootused kooskdlas hinnastabiilsusega. Kui rahapoliitika suudab hoida
inflatsiooniootused keskpikas perspektiivis kindlalt hinnastabiilsusega kooskolas oleval

tasemel, toetab see méarkimisvadrselt majanduskasvu taastumist.

Virskeimad andmed euroala eelarvepoliitika kohta on taas kord vastukdivad. Kuigi {ihed
riigid on suutnud séilitada stabiilse eelarveseisundi, esineb teistes riikides endiselt olulist
eclarve tasakaalustamatust. 2006. aasta eeclarve ettevalmistamine on enamikus euroala
riikkides 10ppjérgus. On oluline, et tulevased riigieelarved kajastaksid tasakaalus-
tamiskavasid, mis edeneksid ettendhtud kiirusel ning oleksid osa ldabimoeldud
reformistrateegiast. See toetaks kindlustunnet euroalal, tugevdades ootusi piisiva ja
majanduskasvu soodustava riigi rahanduse suhtes ning suurendades uuendatud stabiilsuse
ja majanduskasvu pakti usaldusvédrsust. Arvestades korge nafta hinna mdju riikide
rahandusele, tuleb eelarvete tasakaalustamist jétkata. Lisaks kahjustavad nafta ja
naftatoodete hinda piiravad toetused ning kunstlikud hinnalaed iileilmset turgu ning neid
tuleks viltida. Seda kinnitas ka viimane G7 riikide avaldus. Uhtlasi ei ole sellised
meetmed asjaomaste riikide pikemaajalistes huvides, sest koikide riikide majandused

peavad kdrgema nafta hinna tasemega kohanema.

To606jou erikulude arengul on oluline osa inflatsiooni ja konkurentsivdime suundumuste

kujundamisel euroala riikides. Euro kasutuselevotmisest alates on mitmete euroala riikide
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to6jou erikulude kumulatiivne kasv olnud euroala keskmisest méirksa suurem. Samas aga
on mdnede riikide vastav niitaja jadnud euroala keskmisest tasemest markimisvaarselt

madalamaks.

Tuleb meeles pidada, et t66jou erikulude kasvumédirade moningane erinevus on hésti
toimivale rahaliidule omane, sest see vOib viidata ldhenemisprotsessile voi
majandussokkide jérgsele vajalikule kohandumisele. Vdimalik, et euroala algusaastatel on

sellist paindlikkust alahinnatud.

Rahuloluks ei ole siiski pohjust. Mones euroala riigis iiletab palkade areng oluliselt ja
pidevalt tooviljakuse kasvu, pohjustades t66jou erikulude suhteliselt kiiret tdusu pikema
aja jooksul, tugevamat inflatsioonisurvet ja konkurentsivdime alanemist. Osaliselt on selle
pohjusteks palkade jdikus, niiteks nominaalpalkade otsene voi tegelik hindadega
indekseerimine vo0i to6tu abiraha tasemega seotud kdrged reservatsioonipalgad, aeglane

tooviljakuse kasv ja konkurentsi puudumine mones sektoris.

Pidades silmas viliseid majandusSokke nagu nafta hinna jérsk tous, tuleks veelgi
suurendada euroala riikide vastupanuvdimet, kiirendades struktuurireformide ldbiviimist.
Koos Euroopa Liidu siseturu viljakujundamisega toetavad need reformid t66jou erikulude
arengut, mis aitab sdilitada hinnastabiilsust ja soodustab euroala kohandumisprotsesside

torgeteta toimimist, tugevdades toodangu ja toohodive jatkusuutliku kasvu aluseid.

Kéesolevas kuubiilletddnis on kaks artiklit. Esimeses artiklis hinnatakse majandusliku ja
rahandusliku ebakindluse mdju euroala rahandudlusele ning eelkdige investeerimis-
otsustele. Teine artikkel analiiiisib finantssiisteemide toimimist toostusriikides, kasutades

terviklikku kontseptuaalset raamistikku ja esitades valiku asjakohastest néitajatest.
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