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EKP EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA KOHTA

EKP eksperdid on kuni 22. veebruarini 2013 saadaval olnud teabe pdhjal koostanud ettevaate, mis
kasitleb euroala makromajanduslikku arengut." SKP keskmine aastane reaalkasv peaks 2013. aastal olema
—0,9 kuni -0,1% ja jadma 2014. aastal vahemikku 0,0-2,0%. Inflatsioon peaks 2013. aastal olema 1,2—
2,0% ja 2014. aastal 0,6-2,0%.

Tehnilised eeldused intressimaarade, vahetuskursside, toormehindade ja eelarvepoliitika kohta

Tehnilised eeldused intressimédrade ning energia ja muu toorme hinna kohta p&hinevad turgude ootustel
seisuga 14. veebruar 2013.

Eeldused liihiajaliste intressimadrade kohta on Uksnes tehnilist laadi. Luhiajalisi intressimaarasid
mdddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute intressiméadradest.
Selle meetodi kohaselt on luhiajaliste intressimadrade keskmine tase 2013. aastal 0,3% ja 2014. aastal
0,5%. Turgude ootuste jargi peaks riikide kimneaastase tahtajaga vélakirjade nominaalne intressimaér
euroalal olema 2013. aastal keskmiselt 3,2% ja 2014. aastal 3,6%. Kajastades forvardtehingute turu
intressimadrade arengut ning rahaturu intressimdarade muudatuste jarkjargulist Ulekandumist
laenuintressimaéradesse, peaks kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antud laenude
intressimaérad jdudma 2013. aasta esimesel poolel madalaima tasemeni ja hakkama seejérel jark-jargult
tdbusma. Laenupakkumise tingimuste mdju euroala majandusaktiivsusele peaks jadma 2013. aastal
negatiivseks, kuid olema 2014. aastal neutraalsem.

Seoses toormehindadega eeldatakse 14. veebruaril 16ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti toornafta barreli keskmine hind on 2013. aastal 114,1 USA dollarit
ja 2014. aastal 106,8 USA dollarit. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites® peaksid 2013. aastal
eelduste kohaselt tdusma 1,2% ja 2014. aastal 2,3%.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil pisima muutumatuna 2013. aasta 14. veebruarile
eelnenud kahe nddala keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss tdusma 1,29-It
2012. aastal 1,35ni 2013. ja 2014. aastal. Euro efektiivne vahetuskurss peaks 2013. aastal tdusma 4,2% ja
2014. aastal 0,1%.

Eelarvepoliitikat késitlevad eeldused hdélmavad k&iki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks
kiitnud vdi mis on Uksikasjalikult vélja to6tatud ja labivad tGendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.
Kui 2013. aastal on juba vOetud vdi kavatsetakse votta ulatuslikke konsolideerimismeetmeid, mis
hélmavad maksutbuse ja kulude kéarpimist, siis 2014.aastal vdetakse eelduste kohaselt
konsolideerimismeetmeid vaid vaga piiratud mahus.

! EKP ekspertide ettevaade tiiendab eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikku ettevaadet, mille EKP ja euroala

liilkmesriikide keskpankade eksperdid koostavad kaks korda aastas. Ettevaate koostamisel kasutatavad meetodid on kooskolas
eurosusteemi ekspertide ettevaate koostamisel kasutatavate meetoditega, mida kirjeldatakse EKP 2001. aasta juunis avaldatud
juhendis ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on kéttesaadav EKP veebilehel. Ettevaatega
seotud ebakindluse véljendamiseks esitatakse tulemused kdigi muutujate puhul vaartusvahemikena. Need pdhinevad eelmiste
aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vé&drtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste
absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Seda meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta
detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on
samuti kattesaadav EKP veebilehel.

Nafta- ja toiduainehindu kasitlevad eeldused po6hinevad kuni ettevaateperioodi I6puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et
llejaanud toormehinnad jargivad futuuride hindu kuni 2014. aasta esimese kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas tleilmse
majandustegevusega.

EKP
EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Mérts 2013




Ettevaade rahvusvahelise keskkonna kohta

SKP reaalkasv véljaspool euroala peaks ettevaateperioodil jark-jargult kiirenema, tdustes 2012. aasta
3,7%It 3,8%ni 2013. aastal ja 4,4%ni 2014. aastal. Seda ettevaadet toetavad ka ostujuhtide indeksi
kisitlused (véljaspool euroala), mille nditajad on viimastel kuudel kerkinud pikaajaliste keskmiste
tasemete ldhedale, osutades ettevGtete kindlustunde paranemisele. Lisaks on (leilmsed
finantsturutingimused veelgi paranenud, nagu néitavad kasvavad aktsiaturuhinnad, finantsturgude
vaiksem volatiilsus ja finantsturgude peamiste intressimaarade vahede véahenemine. Keskmise aja jooksul
jaab oluliste arenenud riikide majanduskasvu valjavaade siiski tagasihoidlikuks. Hoolimata erasektori
vlla tasakaalustamisel saavutatud edusammudest on kodumajapidamiste vdlgnevuse tase arenenud
riikides endiselt korge ja rangema eelarvepoliitika vajadus peaks eelolevatel aastatel seal
kasvuvéljavaateid parssima. Areneva majandusega riikide majanduskasv peaks seevastu jadma jouliseks.
Euroala valisndudlus, mis 2012. aastal kasvas 3,2%, peaks 2013. aastal suurenema 3,5% ja 2014. aastal
6,3%. See on (ldjoontes kooskdlas maailmamajanduse kasvuvaljavaatega.

SKP reaalkasvu ettevaade

Parast 0,2% langust 2012. aasta teises kvartalis ja 0,1% langust kolmandas kvartalis aeglustus euroala
SKP reaalkasv neljandas kvartalis 0,6%. Euroala sisendudlus langes neljandas kvartalis markimisvaarselt,
kusjuures kahenesid nii eratarbimine kui ka investeeringud. Vahenes ka ekspordi maht, kajastades
eelmise aasta 18pus taheldatud kaubanduse ndrkust.

SKP reaalkasv peaks 2013. aasta esimesel poolel stabiliseeruma ja alates aasta teisest poolest jark-jargult
taastuma. 2013. aastal peaks ekspordi kasvu jarkjarguline kiirenemine — mida toetab valisndudluse
soodsam areng ja parsib vaid osaliselt euro tugevnemisest tingitud konkurentsi vahenemine — avaldama
positiivset mdju ka majanduskasvule. Taastumist peaksid edendama ka rahapoliitika toetava kursi
positiivne mdju erasektori sisenBudlusele ning osaliselt euro kallinemisest ja osaliselt toormehindade
eeldatavast langusest tingitud inflatsiooni aeglustumine, mis avaldab soodsat mdju reaalse kasutatava tulu
arengule. Siiski peaks sisendudlus puisima ndrgana tulenevalt ikka Gldiselt suurest ebakindlusest ning
mdnes riigis taheldatud finantsvéimenduse jatkuva vahendamise ja eelarvete konsolideerimise vajadusest,
taastudes ettevaateperioodil vaid jark-jargult. Kokkuvdttes jadb taastumine varasemate perioodidega
vorreldes tbendoliselt tagasihoidlikuks, mille tulemusel on kogutoodangu I6he -ettevaateperioodil
negatiivne. SKP aastane reaalkasv peaks olema 2013. aastal —0,9 kuni —0,1% ja 2014. aastal 0,0-2,0%.

Kui vaadelda néudluse komponente uiksikasjalikumalt, siis euroalavalise ekspordi kasv peaks 2013. aastal
ja edaspidi kiirenema. Kasvuvaljavaadet toetab ka euroala vélisndudluse jarkjarguline tugevnemine, ehkki
seda ilmselt pidurdab osaliselt euro kallinemisest tingitud konkurentsivime vahenemine.
Ettevotlusinvesteeringud, mis 2012. aasta viimases kvartalis tdendoliselt kahanesid, peaksid 2013. aasta
esimesel poolel veelgi mdnevorra vahenema. Selle pohjusteks on endiselt suhteliselt suur ebakindlus,
tootmisvéimsuse madal rakendusaste, ndudluse tagasihoidlik véaljavaade ja ebasoodsad laenutingimused
mdnes riigis. 2013. aasta teises pooles peaksid ettevdtlusinvesteeringud, mille osatdhtsus SKPs on
muutunud varasemaga vorreldes vaga vaikseks, aga kasvama hakkama. Seda toetavad nii sise- kui ka
valisndudluse aeglane suurenemine ja vdga madalad intressimadrad. Eluasemeinvesteeringud peaksid
lahikvartalites veelgi kahanema tingituna kasutatava tulu tagasihoidlikust kasvust, tarbijate endiselt
vahesest ja vaid ettevaatlikult taastuvast kindlustundest ning tdiendavatest kohandustest méne riigi
eluasemeturul. See ebasoodne areng kaalub taielikult tles eluasemeinvesteeringute suhtelise atraktiivsuse
mdnes teises riigis, kus eluasemeinvesteeringuid soodustavad hipoteeklaenude rekordiliselt madalad
intressimaédrad. Mitme euroala riigi eelarve konsolideerimise kavade tottu peaksid valitsussektori
investeeringud kogu ettevaateperioodil vahenema.
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Eratarbimise kasv aeglustus 2012. aasta neljandas kvartalis, kajastades t6enéoliselt reaalse kasutatava tulu
jarsku véhenemist, mida vaid osaliselt tasakaalustas s&astmismddra langus, mis oli seotud
kodumajapidamised pitidega tarbimist ohjeldada. Eratarbimise kasv aeglustub ettevaate kohaselt ka
2013. aasta esimesel poolel ja taastub vahesel madral aasta teisel poolel, peegeldades uldjoontes reaalse
kasutatava tulu kasvu. 2014. aastal eratarbimine hoogustub. Selle pdhjusteks on paranevate
tooturutingimuste toel suurenev tédga seotud sissetulek ja eelarve konsolideerimise meetmetest tingitud
negatiivse moju taandumine. Ehkki sadstmisméadra tdus, mis tuleneb jatkuvalt korgest t66tuse maarast ja
vajadusest véhendada kodumajapidamiste vdlgnevust, parsib tdendoliselt eratarbimise taastumist
2014. aastal. Eelarve konsolideerimise putdluste t6ttu vaheneb valitsussektori tarbimine eelduste kohaselt
2013. aastal, ent suureneb mdnevdrra 2014. aastal.

Euroalavélise impordi kasv peaks hiljutise ndrga tasemega vorreldes 2013. aastal ja edaspidi taas
hoogustuma, kajastades vahehaaval suurenevat kogunéudlust. T&nu impordist tugevamale ekspordi
kasvule peaks netokaubanduse md&ju SKP kasvule olema kogu ettevaateperioodil positiivne, ehkki
vdiksem kui 2012. aastal. Jooksevkonto (lejadk peaks kaubandustlejadgi tdusu toel ettevaateperioodil
suurenema.

Tabel A. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides)®

2012 2013 2014
UTHI 2,5 1,2-2,0 0,6-2,0
Reaalne SKP -0,5 -0,9-0,1 0,0-2,0
Eratarbimine -1,2 -1,3...-0,3 -0,3-1,5
Valitsussektori tarbimine 0,0 -09...-01 -0,4-1,2
Kapitali kogumahutus pdhivarasse 4,0 -3,8...-1,0 -0,9-3,5
Eksport (kaubad ja teenused) 2,9 -1,3-3,5 0,8-7,8
Import (kaubad ja teenused) -0,7 -2,1-2,3 1,0-7,2

1) Reaalset SKPd ja selle komponente kasitlev ettevaade pdhineb td0paevade arvu jargi korrigeeritud andmetel. Impordi ja ekspordi
ettevaade hdlmab ka euroalasisest kaubandust.

Hinna- ja kuluettevaated

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli UTHI-koguinflatsioon 2013. aasta veebruaris 1,8% ja peaks aasta
jooksul alanema, jargides energiahindade inflatsiooni aastakasvu eeldatud jarsku langust ja vahemal
madral toiduainehindade inflatsiooni aeglustumist. Mdlemad néitajad olid 2012. aastal kdrgel tasemel.
Energiahindade inflatsiooni eeldatav aeglustumine kajastab osaliselt naftahinna varasema tGusu mdju
kadumisest tingitud negatiivseid baasefekte ja naftahinna jérkjargulist langust ettevaateperioodil.
Toiduainehindade inflatsiooni aeglustumine kajastab samuti negatiivseid baasefekte, sest varasema
hinnatbusu md&ju kaob, ning eeldust, et rahvusvahelised ja Euroopa Liidu toidutoorme hinnad
ettevaateperioodil mdnevorra alanevad. Ilma toiduainete ja energiata peaks UTHI-inflatsioon 2013. aastal
veidi aeglustuma tingituna euro kallinemisest ja vahesest majandusarengust. 2014. aastal kiireneb see
vaid vahesel maaral, kajastades majandusaktiivsuse mdddukat taastumist. UTHI-inflatsioon peaks
2012. aasta keskmiselt 2,5% tasemelt véhenema 2013. aastal 1,2—2,0%ni ja 2014. aastal 0,6—2,0%ni.

Tapsemalt on véline hinnasurve euro kallinemise m&jul viimastel kuudel leevenenud. Impordideflaatori
aastakasv peaks aeglustuma 2013. aastal ja stabiliseeruma mdnevdrra 2014. aastal, mil euro kallimast
vahetuskursist tingitud langusmdju ilmselt taandub. Kui rédkida euroala hinnasurvest, siis tootaja kohta
makstava hivitise aastakasv peaks 2013. ja 2014. aastal jd&dma tagasihoidlikuks, kuna td6turu olukord on

EKP
EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Mérts 2013




halb. Tarbijahindade inflatsiooni eeldatavat aeglustumist arvestades peaksid reaalsed hiivitised tddtaja
kohta péarast 2011. ja 2012. aastal t&heldatud langust ettevaateperioodil jark-jargult suurenema. T66j6u
Uhikukulu kasv peaks 2013. aastal jadama suhteliselt kiireks, kuna tooviljakuse tdus on palgakasvust
mérgatavalt aeglasem. 2014. aastal peaks todviljakus suurenema, kajastades t66hdivega vorreldes
kiiremat majandusaktiivsuse taastumist, ja t60jou Uhikukulude kasv sellega seoses aeglustuma.
Kasumimarginaali néitaja, mida arvutatakse baashindade juures leitud SKP deflaatori ja t66jou Ghikukulu
suhtarvuna, langeb pérast 2012. aasta joulist alanemist 2013. aastal veel mdénevdrra, kompenseerides
t66jou Uhikukulude suhteliselt kiire kasvu. Seejérel peaksid aga t66jou Uhikukulude aeglasem kasv ja
tasapisi paranevad majandustingimused toetama kasumimarginaalide taastumist. Riiklikult reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude tdus eelarve konsolideerimise kavade raames peaksid UTHI-inflatsiooni
mdjutama nii 2013. kui ka 2014. aastal Upris ulatuslikult, isegi kui konsolideeritakse 2012. aastaga
vorreldes vaiksemas mahus.

Vordlus ekspertide 2012. aasta detsembri ettevaatega

2012. aasta detsembri kuubtlletdénis avaldatud eurosiisteemi ekspertide makromajandusliku ettevaatega
vorreldes on euroala 2013. aasta SKP reaalkasvu véaartusvahemiku ulemist poolt allapoole korrigeeritud.
Andmete korrigeerimine kajastab peamiselt 2012. aasta neljanda kvartali reaalse SKP nérka kasvu, mis
toob kaasa mehaaniliselt negatiivsema siirdem&ju 2013. aasta keskmisele aastakasvule. 2013. aasta
kvartaalseid kasvumadrasid uldjoontes muudetud ei ole. SKP keskmise aastase reaalkasvu vahemikku
2014. aasta kohta on ménevdrra allapoole korrigeeritud. UTHI-inflatsiooni 2013. aasta vaartusvahemikku
on veidi kitsendatud. 2014. aasta vaartusvahemiku Ulemist poolt on 2012. aasta detsembriga vorreldes
mdnevdrra alandatud, kajastades peamiselt euro kallima vahetuskursi méju.

Tabel B. Vordlus 2012. aasta detsembri ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2013 2014
Reaalne SKP — detsember 2012 -0,9-0,3 0,2-2,2
Reaalne SKP — marts 2013 -0,9...-0,1 0,0-2,0
UTHI - detsember 2012 1,1-2,1 0,6-2,2
UTHI — mérts 2013 1,2-2,0 0,6-2,0

Vordlus teiste institutsioonide prognoosidega

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja erasektori asutused on avaldanud arvukalt prognoose euroala
majandusarengu kohta (vt tabel C). Kuna kdnealused prognoosid koostati eri ajal, siis ei saa neid
omavahel ega ka EKP ekspertide ettevaatega Uheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat,
finantsturge ja euroalavéliseid muutujaid, sealhulgas naftahinda ja muid toormehindu kasitlevate eelduste
valjatdotamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi
andmete korrigeerimisel topaevade arvuga.

Teiste institutsioonide kattesaadavate prognooside kohaselt on euroala SKP reaalkasv 2013. aastal 0,3
kuni 0,0%, mis on EKP ekspertide ettevaates esitatud véartusvahemiku tlemise poole l&hedal.
2014. aastaks prognoositav kasv jaib 1,0-1,4% tasemele, mis on kooskdlas EKP ekspertide ettevaatega.
Kattesaadavates prognoosides eeldatakse, et keskmine aastane UTHI-inflatsioon on 2013. aastal 1,6—
1,9% ja 2014. aastal 1,2-1,8%, mis vastab EKP ekspertide ettevaates mérgitud tasemele.
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Tabel C. Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vdrdlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon
2013 2014 2013 2014
OECD november 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Euroopa Komisjon veebruar 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
IMF jaanuar 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Survey of Professional Forecasters  veebruar 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts veebruar 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer veebruar 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
EKP ekspertide ettevaade marts 2013 -09...-01 0,0-2,0 1,2-2,0 0,6-2,0

Allikad: Euroopa Komisjoni talveprognoos (2013); IMFi World Economic Outlook Update (jaanuar 2013, SKP kasv) ja World
Economic Outlook (oktoober 2012, inflatsioon); OECD Economic Outlook (november 2012); Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Markus: EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopéevade arvuga korrigeeritud
aastaseid kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tddpaevade arvuga korrigeerimata. Muude
organisatsioonide prognoosides ei tapsustata, kas andmed on to6péevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.
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