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EUROOPA KESKPANK

EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA
KOHTA

Eurosisteemi eksperdid on kuni 20. maini 2005 saadaval olnud teabe pGhjal koostanud ettevaate, mis
kasitleb euroala makromajanduslikku arengut! SKT keskmine reaalkasv peaks 2005.aastal jaama
vahemikku 1,1-1,7% ja ulatuma 2006. aastal 1,5-2,5%ni. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) keskmine
kogukasv on 2005. aastal ettevaate kohaselt 1,8-2,2% ja 2006. aastal 0,9-2,1%.

Eurosuisteemi ekspertide ettevaade pdhineb mitmetel intressimadrasid, vahetuskursse, nafta hinda,
euroalavalist maailmakaubandust ning eelarvepoliitikat kasitlevatel eeldustel. Tehniliseks eelduseks on
eelkdige see, et turu lihiajalised intressiméaérad ja kahepoolsed vahetuskursid pisivad ettevaateperioodil
muutumatuna 17. maile eelnenud kahe nédala jooksul kehtinud tasemel. Tehnilised eeldused pikaajaliste
intressimédérade kohta ning nafta hinna ja muude toorainete (v.a energia hinna) kohta pdhinevad turgude
ootustel 17. mai seisuga.? Eelarvepoliitikat kasitlevad eeldused p&hinevad euroala liikmesriikide riigieelarve
kavadel. Need h6lmavad majanduspoliitilisi meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks Kiitnud v@i
mis on Uksikasjalikult vélja to6tatud ja l&bivad t6endoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

Ettevaatega seotud ebakindluse véljendamiseks esitatakse tulemused kdigi muutujate puhul
vaartusvahemikena. Need pbhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Véaértusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaértuse kahekordsele keskmisele.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Viliskeskkond peaks 2005. ja 2006. aastal jaama soodsaks. Ameerika Uhendriikide SKT reaalkasv peaks
pisima mérkimisvaérsena, ehkki kasvutempo on moneti aeglasem kui 2004. aastal. K8igis Aasia riikides
peale Jaapani peaks SKT reaalkasv olema maailmamajanduse keskmisest tasemest oluliselt kiirem, kuid
aeglasem kui viimastel aastatel. Enamikus suurtes majandusriikides peaks kasv pisima dunaamiline.
1. mail 2004 Euroopa Liiduga Uhinenud riikides jatkub ettevaate kohaselt kiire majanduskasv.

SKT reaalkasv valjaspool euroala peaks 2005. aasta keskmisena olema ligikaudu 4,8% ja 2006. aasta
keskmisena 4,6%. Euroalavéliste eksporditurgude kasvutempo ulatub ettevaate kohaselt 8,3%ni 2005. aastal

1 Ettevaate koostamisel osalesid nii EKP kui ka euroala liikmesriikide keskpankade eksperdid. See kuulub materjalide

hulka, mida EKP ndukogu kasutab kaks korda aastas majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide
hindamiseks. Lisateavet ettevaate koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001. aasta juunis
koostatud EKP juhendist ““A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”.

Kolme kuu EURIBORina moddetavad luhiajalised intressimdarad plsivad seega ettevaateperioodil eeldatavalt
muutumatuna, jaades 2,13% tasemele. Pusivaid vahetuskursse ké&sitleva tehnilise eelduse kohaselt jddb EUR/USD
vahetuskurss kdnealusel perioodil 1,29 tasemele ning euro efektiivne vahetuskurss on 2004. aasta keskmisest 1,4%
kdrgem. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase téhtajaga v@lakirjade nominaalne tulusus euroalal
vahesel maaral kasvama, tdustes 2005. aasta 3,6%lt 3,8%le 2006. aastal. Toorainete (v.a energia) hinnad peaksid
2005. aasta keskmisena USA dollarites tdusma 5,4% ja 2006. aasta keskmisena 1,3%. Futuuriturgude arengu pdhjal
eeldatakse, et 2005. aastal on naftabarreli keskmine hind 50,6 USA dollarit ja 2006. aastal 50,7 dollarit.



ja 7,3%ni 2006. aastal. Inflatsioon valjaspool euroala peaks maailmamajanduse laienemise jatkudes ja
kdrgemate toorainehindade tGttu veidi tdusma.

SKT REAALKASVU ETTEVAADE

Eurostati esialgsel hinnangul oli euroala SKT reaalkasv kdesoleva aasta esimeses kvartalis 0,5%, vdrreldes
0,2%ga 2004. aasta neljandas kvartalis. Selle tBusu tingisid siiski osaliselt t06pdevade arvu jérgi
korrigeerimisest tulenevad statistilised tegurid ning kvartaalne kasvutempo peaks teises kvartalis taas
langema. Ettevaade p6hineb seisukohal, et 2004. aasta 18pus alanud kasvutempo aeglustumise peamisteks
pbhjusteks on euro kallinemise jarelmdju ja nafta hinna tdus. Kuna nende tegurite mju eeldatavalt vaheneb,
peaks kvartaalne kasvutempo joudma jark-jargult taas 0,5% taseme lahedale. Selle tulemusel peaks SKT
keskmine reaalkasv ulatuma 2005. aastal 1,1-1,7%ni ja 2006. aastal 1,5-2,5%ni. Tugeva vélisndudluse
pusides peaks ekspordi kasv ettevaateperioodil jatkuvalt toetama majandustegevust ning sisendudluse kasv
peaks véhehaaval suurenema.

Euroala puudutavate SKT kulukomponentide osas leitakse ettevaates, et eratarbimine suureneb 2005. aastal
keskmiselt 1,2-1,6%, sest sissetulekute piiratud tSus ja korged energiahinnad md&juvad negatiivselt
kodumajapidamiste ostujdule. 2006. aastal peaks tarbimine kasvama 1,0-2,2%. Kodumajapidamiste reaalse
kasutatava tulu suurenemist toetavad t6ohGive kiirem kasv, madalam inflatsioon ja kapitalitulu positiivne
mdju. Saastumadr suureneb ettevaateperioodil veidi. Selle p&hjusteks on osaliselt tarbimise Ghtlustumine ja
riigi rahandusega ning pikemas perspektiivis tervishoiu- ja pensionisiisteemidega seotud jatkuvad
probleemid.

Pdhivarainvesteeringute kogumahu keskmine kasvumaar ulatub ettevaate kohaselt 2005. aastal 0,5-2,7%ni
ja 2006. aastal 1,9-5,1%ni. Soodsate laenutingimuste ja ettevGtete tulu suurenemise toel peaksid jéulisemalt
kasvama ettevitlusinvesteeringud. Eraisikute investeeringud elamuehitusse peaksid ettevaateperioodil
jatkuvalt mdodukalt elavnema.

Koguekspordi, kaasa arvatud euroalasisene kaubandus, keskmine aastane muutus peaks 2005. aastal jadma
3,1-5,9% vahele ja olema 2006. aastal 4,5-7,7% piires. Euroalavéliste eksporditurgude osakaal peaks euro
kallinemise jarelmdju ja suurema Uleilmse konkurentsi tdttu ettevaate kohaselt mdnevdrra langema.
Koguimpordi keskmine aastane kasvumddr on tbendoliselt veidi madalam kui 2005. aasta ekspordi
kasvumadr ja plsib 2006. aastal Gldiselt samal tasemel ekspordinditajaga. Kokkuvottes peaks netoeksport
ettevaateperioodil SKT reaalkasvu véhesel maéral toetama.

Toohdive kasv peaks ettevaateperioodil mdnevdrra hoogustuma. To6j6upakkumine peaks suurenema, sest
uute tookohtade loomise vdljavaated on paranenud ja mitme euroala riigi t66turul on 1&bi viidud
struktuurireforme. To6tuse maar hakkab tdenéoliselt vahenema 2006. aastal.



HINNA- JA KULUETTEVAATED

UTHI koondnéitaja keskmine kasv jaab 2005. aastal hinnanguliselt 1,8-2,2% vahele ja piisib 2006. aastal
vahemikus 0,9-2,1%. UTHI inflatsiooni aeglustumine 2006. aastal tuleneb osaliselt Hollandi kavandatud
tervishoiureformi statistilisest kasitlusest. Selle teguri mdju euroala UTHI koondnéitajale peaks ettevaate
kohaselt olema -0,2 protsendipunkti.

Hinnaettevaated on tinglikud ka mitmel muul p8hjusel. Esiteks lubavad nafta hinda késitlevad eeldused
oodata energia hinna markimisvaarset positiivset méju UTHI inflatsiooniméaarale 2005. aastal, ehkki see
mdju peaks stabiliseeruvat nafta hinda késitleva tehnilise eelduse kohaselt taanduma 2006. aasta 16pus.
Teiseks peaks nominaalpalga kasv tdotaja kohta jddma ettevaateperioodil tagasihoidlikuks. Ké&esolevas
ettevaates vdetakse arvesse nii kehtivaid palgakokkuleppeid kui ka to6turutingimuste oodatavat
tagasihoidlikku paranemist, ent samuti ollakse arvamusel, et toimunud hinnatbusud ei avalda
nominaalpalgale teisest m&ju. Kolmandaks v6ib SKT reaalkasvu ja t66hdive ettevaate alusel eeldada, et
ettevaateperioodil tédviljakus mdddukalt elavneb. Palkade ja tddviljakuse arengu tulemusena peaks t66jou
erikulude kasv jadma nii 2005. kui ka 2006. aastal suhteliselt piiratuks. Neljandaks peaks reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude mdju inflatsioonile olema véiksem kui méddunud aastatel.

Makromajanduslik ettevaade

(keskmine aastane muutus protsentides) ¥

2004 2005 2006
UTHI 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Reaalne SKT 1,8 1,1-1,7 15-2,5
Eratarbimine 11 12-18 10-22
Valitsussektori tarbimine 1,3 0,4-1,4 1,1-2,1
Kapitali kogumahutus pdhivarasse 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Eksport (kaubad ja teenused) 6,1 3,1-5,9 45-7,7
Import (kaubad ja teenused) 6,1 2,6-6,0 4,4-78

1) K®&igi muutujate ja ajavahemike kohta esitatud vaartusvahemikud p&hinevad euroala keskpankade eelmiste
perioodide ettevaadete ja tegelike tulemuste vaheliste erinevuste absoluutvaartuste keskmisel. Reaalset SKTd ja selle
komponente kasitlev ettevaade pohineb toOpdevade arvu jargi korrigeeritud andmetel. Ekspordi ja impordi
ettevaade hdlmab ka euroalasisest kaubandust.
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VORDLUS EKP EKSPERTIDE 2005. AASTA MARTSI ETTEVAATEGA

2005. aasta martsi makromajandusliku ettevaatega vorreldes peaks SKT reaalkasv jdédma 2005. ja 2006. aastal veidi
aeglasemaks.

2005. aastaks prognoositav UTHI aastakasvu véaartusvahemik on 2005. aasta mértsi ettevaatega vdrreldes ildjoontes
sama. Eespool nimetatud Hollandi kavandatud tervishoiureformi mdjul prognoositakse 2006. aastaks mdnevorra
aeglasemat kasvu. Muudatused t66jou erikulude ettevaates on vaikesed.

Makromajanduslike ettevaadete vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

2004 2005 2006
UTHI — mérts 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
UTHI — juuni 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Reaalne SKT — marts 2005 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Reaalne SKT — juuni 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja eraettevotted on avaldanud arvukalt prognoose euroala majandusarengu
kohta. Kuna konealuste prognooside koostamine I8petati erinevates ajavahemikes ning eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroalavéliseid muutujaid, sealhulgas nafta hinda kasitlevate eelduste valjatdotamisel kasutati eri meetodeid, ei saa neid
omavahel ega ka eurostisteemi ekspertide ettevaatega tiheselt vdrrelda. Consensus Economics Forecasts’i ja EKP Survey
of Professional Forecasters’i avaldatud prognoosides kasutatakse néiteks mitmeid kindlaksmadramata eeldusi.
Vastupidiselt eurostisteemi ekspertide ettevaadetele ei eelda teiste institutsioonide prognoosid tavaliselt, et luhiajalised
intressimaarad pisivad hindamisperioodi jooksul muutumatuna.

Vaatamata erinevatele eeldustele on euroala SKT aastakasvu prognoosid 2005. ja 2006. aastaks tisna sarnased. Teiste
organisatsioonide prognoosides leitakse tksmeelselt, et euroala SKT aastakasv pusib 2005. aasta keskmisena 1,2-1,6%
ja 2006. aasta keskmisena 1,9-2,3% vahel.

Tuleb meeles pidada, et nii Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates kui ka OECD prognoosides
kasutatakse toOpaevade arvu jargi korrigeeritud andmeid, kuid Euroopa Komisjoni ja RVFi prognoosides kasutatakse
toopaevade arvu jargi korrigeerimata andmeid. Muude organisatsioonide prognoosides ei tapsustata, kas andmed on
toopadevade arvu jargi korrigeeritud vBi mitte. 2004. aastal oli SKT aastane todpéevade arvu jargi korrigeerimata
kasvumaar ligi 0,25 protsendipunkti vorra suurem kui toopdevade arvu jargi korrigeeritud kasvuméar, sest 2004. aastal
oli tavapérasest enam todpéevi.



Tabel A. Euroala SKT reaalkasvu prognooside vardlus
(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamiskuupéev 2004 2005 2006
Euroopa Komisjon apr 2005 2,0 1,6 2,1
RVF apr 2005 2,0 1,6 2,3
OECD mai 2005 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics Forecasts mai 2005 1,8 15 1,9
Survey of Professional Forecasters apr 2005 1,8 1,6 2,0

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2005); RVFi World Economic Outlook (aprill 2005); OECD Economic Outlook nr 77 (esialgne
valjaanne), Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Professional Forecasters. Euroopa Komisjoni prognoosides ja RVFi World Economic
Outlook’is esitatud kasvumaarad ei ole tdopaevade arvu jargi korrigeeritud.

Prognooside kohaselt jaab UTHI keskmine aastane inflatsioon 2005. aastal 1,8-1,9% vahele ja 2006. aastal 1,3-1,8%
piiresse.

Tabel B. Euroala UTHI koondnéitaja prognooside vérdlus
(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamiskuupéev 2004 2005 2006
Euroopa Komisjon apr 2005 2,1 1,9 1,5
RVF apr 2005 2,2 1,9 1,7
OECD mai 2005 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics Forecasts mai 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters apr 2005 2,1 19 1,8

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2005); RVFi World Economic Outlook (aprill 2005); OECD Economic Outlook nr 77 (esialgne
véaljaanne), Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Professional Forecasters.
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