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EUROOPA KESKPANK

EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta

EKP eksperdid on kuni 18. veebruarini 2005 saadaval olnud teabe p6hjal koostanud ettevaate, mis kasitleb euroala
makromajanduslikku arengut.

EKP ekspertide ettevaade pdhineb mitmetel intressiméérasid, vahetuskursse, nafta hinda, euroalavélist maailmakaubandust
ning eelarvepoliitikat kasitlevatel eeldustel. Tehniliseks eelduseks on eelkdige see, et turu llhiajalised intressiméarad ja
kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatuna. Eelduse aluseks on 8. veebruarile eelnenud kahe
nadala jooksul kehtinud intressiméarade ja vahetuskursside tase. Tehnilised eeldused pikaajaliste intressimaérade kohta ning
nafta hinna ja muude toorainete kui energia hinna kohta péhinevad turgude ootustel 8. veebruarini.? Eelarvepoliitikat
kasitlevad eeldused pdhinevad euroala liikmesriikide riigieelarve kavadel. Need hélmavad majanduspoliitilisi meetmeid,
mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v8i mis on uksikasjalikult vélja tootatud ja labivad téenéoliselt edukalt
seadusandliku protsessi.

Ettevaatega seotud ebakindluse valjendamiseks esitatakse tulemused ko6igi muutujate puhul vaartusvahemikena.
Vaartusvahemikud pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvéartuse kahekordsele keskmisele.

Eeldused rahvusvahelise keskkonna kohta

Maailmamajanduse kasv peaks ettevaateperioodil olema aeglasem kui 2004. aastal, kuid plsima siiski markimisvaarsena.
Reaalse SKT kasv Ameerika Uhendriikides peaks samuti olema ndrgem kui 2004. aastal, kuid siiski jitkuvalt kiire. Ka
Aasia riikides, valja arvatud Jaapan, peaks SKT kasv jadma alla viimaste aastate taseme, kuid olema sellegipoolest
maailmamajanduse keskmisest oluliselt kiirem. Teistes suurtes majandusriikides peaks kasv plsima diinaamiline.
1. mail 2004 Euroopa Liiduga Ghinenud riikides jatkub ettevaate kohaselt kiire majanduskasv. Uleilmne inflatsioon peaks
maailmamajanduse laienemise jatkudes ettevaateperioodil veidi tdusma.

Reaalse SKT aastakasv valjaspool euroala peaks 2005. aasta keskmisena olema ligikaudu 4,7% ja 2006. aasta keskmisena
4,6%. Euroalavaliste eksporditurgude kasvutempo peaks olema 8,0% 2005. aastal ja 7,4% 2006. aastal.

1 EKP ekspertide ettevaade taiendab eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikku ettevaadet, mille EKP ja euroala

liikmesriikide keskpankade eksperdid koostavad kaks korda aastas. EKP ettevaate koostamisel kasutatavad meetodid on
kooskdlas eurosiisteemi ekspertide ettevaate koostamisel kasutatavate meetoditega, mida kirjeldatakse EKP 2001. aasta
juunis avaldatud juhendis “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”.

Kolme kuu Euriborina mdddetavad lihiajalised intressimadrad pisivad seega ettevaateperioodil eeldatavalt muutumatuna,
jdddes 2,14% tasemele. PuUsivaid vahetuskursse kasitleva tehnilise eelduse kohaselt pusib EUR/USD vahetuskurss
kdnealusel perioodil tasemel 1,30 ning euro tegelik vahetuskurss on 2004. aasta keskmisest 1,8% kdrgem. Turgude
ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase téhtajaga vBlakirjade nominaalne tulusus euroalal vahesel maaral kasvama,
téustes 2005. aasta 3,7%lt veidi vdhem Kkui 4,0%le 2006. aastal. Muude toorainete, vélja arvatud energia hinnad peaksid
2005. aasta keskmisena USA dollarites tdusma 3,3% ja 2006. aasta keskmisena 1,5%. Futuuriturgude arengu pdhjal
eeldatakse, et 2006. aastal langeb naftabarreli keskmine hind jark-jargult 2005. aasta 44,7 USA dollarilt 42,2 dollarile.
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SKT reaalkasvu ettevaade

Eurostati kiirhinnang euroala 2004. aasta neljanda kvartali SKT reaalkasvu kohta® kinnitab majandustegevuse aeglustumist
aasta teisel poolel. On siiski alust arvata, et aeglustumine on ajutine. Sellest l&htudes peaks SKT aastane keskmine reaalkasv
ettevaate kohaselt ulatuma 1,2-2,0%ni 2005. aastal ja 1,6-2,6%ni 2006. aastal. Tugeva vélisndudluse pusides peaks
ekspordi kasv ettevaateperioodil jatkuvalt toetama majandustegevust. Euroala sisendudlus ja téohdive peaksid jark-jargult
tugevnema. Samas peaks toojoupakkumine suurenema, sest uute tookohtade loomise véljavaated on paranenud ja mitme
euroala riigi tooturul on Iabi viidud struktuurireforme. Kokkuvdttes hakkab todtuse maér ettevaate kohaselt 2005. aastal
véhenema.

SKTsse kuuluvate euroala kulukomponentide osas leitakse ettevaates, et eratarbimine peaks elavnema kooskdlas reaalse
kasutatava tulu arenguga. Reaalse kasutatava tulu suurenemist toetavad joulisem to66hGive kasv, madalam inflatsioon ja
muud tulukomponendid, nagu jaotatud kasum. Saastumaar pusib riigi rahandusega ning pikemas perspektiivis tervishoiu- ja
pensionisiisteemidega seotud jatkuvate probleemide tttu siiski kdrgena. Koguinvesteeringute kasv taastub ettevaate
kohaselt valdavalt tdnu ettevétlusinvesteeringutele, mida peaksid toetama soodsad laenutingimused ja ettevtete tulu
suurenemine. Eraisikute investeeringud elamuehitusse peaksid ettevaateperioodil mdddukalt elavnema. Kuna sisendudlus
toetab impordi kasvu, ei soodusta netoeksport tdendoliselt ettevaateperioodil SKT reaalkasvu.

Hinna- ja kuluettevaated

UTHI keskmine kogukasv jaib 2005. aastal ettevaate kohaselt 1,6-2,2% piiresse ning 2006. aastal 1,0-2,2% vahele. See
ettevaade pdhineb eeldusel, et 2005. ja 2006. aastal on nafta hind madalam ja kaudsete maksude ning riiklikult reguleeritud
hindade tdus vaiksem kui 2004. aastal.

Nominaalpalga kasv td6taja kohta peaks ettevaateperioodil jadma tagasihoidlikuks. Kaesolevas ettevaates vOetakse arvesse
nii kehtivaid palgakokkuleppeid kui ka too6turutingimuste oodatavat tagasihoidlikku paranemist, ent samuti ollakse
arvamusel, et kdrgem nafta hind ei avalda nominaalpalgale mérkimisvadrset teisest méju. SKT reaalkasvu ja toohdive
ettevaate alusel vOib eeldada, et ettevaateperioodil todviljakus mdddukalt elavneb. Palkade ja tddviljakuse arengu
tulemusena peaks t60j6u erikulude kasv jadma nii 2005. kui ka 2006. aastal suhteliselt piiratuks.

Tabel A. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta
(keskmine aastane muutus protsentides) Y

2004 2005 2006
UTHI 21 16-22 10-22
Reaalne SKT 1,8 1,2-2,0 1,6 -2,6
Eratarbimine 1,1 12-1,8 12-2,6
Valitsussektori tarbimine 15 0,7-1,7 0,6-1,6
Kapitali kogumahutus p6hivarasse 1,7 16-42 2,1-53
Eksport (kaubad ja teenused) 6,1 40-70 49-81
Import (kaubad ja teenused) 6,5 47-8,1 49-8,3

1) K®&igi muutujate ja ajavahemike kohta esitatud vaartusvahemikud pdhinevad euroala keskpankade eelmiste perioodide ettevaadete ja
tegelike tulemuste vaheliste erinevuste absoluutvaartuste keskmisel. Reaalset SKT-d kasitlev ettevaade pShineb todpaevade arvu jargi
korrigeeritud andmetel.

3 2004. aasta neljandas kvartalis mdjutas SKT kasvu oluliselt tavatult suure hulga td0pdevade statistiline vahendamine
selles kvartalis.



Vordlus 2004. aasta detsembri ettevaatega

2004. aasta detsembri kuubtlletd&nis avaldatud euroststeemi ekspertide makromajandusliku ettevaatega vdrreldes peaks
euroala SKT reaalkasv jaédma ettevaate kohaselt 2005. ja 2006. aastal veidi aeglasemaks. Tehnilisi eeldusi on detsembris
avaldatud ettevaatega vdrreldes vahe muudetud ja selle moju on tagasihoidlik. 2005. aasta tagasihoidlikum ettevaade on
peamiselt tingitud 2004. aasta neljanda kvartali oodatust nGrgema majanduskasvu tllekandumisest.

UTHI aastakasvu prognoositav vaartusvahemik on 2004. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega vdrreldes
ildjoontes sama. Ka 2006. aasta UTHI vaartusvahemiku ettevaade ei muutu.

Tabel B. Euroala makromajanduslike ettevaadete vdrdlus
(keskmine aastane muutus protsentides)

2004 2005 2006
UTHI — méarts 2005 2,1 16-22 1,0-2.2
UTHI - detsember 2004 21-23 15-25 1,0-2.2
Reaalne SKT — marts 2005 1,8 1,2-2,0 16-26
Reaalne SKT — detsember 2004 16-2,0 14-24 1,7-27



