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ETTEVAADE EUROALA KOHTA'

SKP reaalkasv peaks jaama 2014.aastal tagasihoidlikuks ja hoogustuma alates 2015. aastast.
Majandusaktiivsuse prognoositav kasv peaks jatkuma peamiselt sise- ja valisndudluse jarkjargulise
taastumise tulemusel. Valisndudlust toetab vahehaaval kiirenev maailmamajanduse elavnemine.
Sisendudlusele mdjuvad positiivselt kindlustunde paranemine taanduva ebakindluse keskkonnas,
rahapoliitika vaga toetav kurss ning naftahindade langus, millel peaks olema soodne toime reaalsele
kasutatavale tulule. Samuti peaksid sisendudlusele kasulikud olema l&hiaastate leebem eelarvepoliitika
ning vahehaaval paranevad laenutingimused. Samal ajal peaks ettevaateperioodil aegamisi vahenema
kasvuvéljavaatele avalduv negatiivne m&ju, mis on tingitud suurest té6puudusest ja vajadusest veelgi
korrigeerida erasektori bilansse. SKP reaalkasv peaks kiirenema 2014. aastal 1,2% ning 2015. ja
2016. aastal vastavalt 1,5% ja 1,8%.

Nd&udluse jarkjarguline suurenemine ja liigse tootmisv@imsuse jatkuv vahenemine kindlalt ankurdatud
inflatsiooniootuste taustal peaks ettevaateperioodil kaasa tooma UTHI-inflatsiooni tdusu. Euroala UTHI-
inflatsioon peaks olema 2014. aastal 1,0%, 2015. aastal 1,3% ja 2016. aastal 1,5%. Selle tagasihoidliku
inflatsioonivéljavaate on tbendoliselt tinginud naftafutuuride hindade langustrend ja majanduse jatkuv
loidus. Euroala kasvavat, kuid siiski tagasihoidlikku kulusurvet ning majanduse oodatavat
sammsammulist elavnemist arvesse vdttes peaks UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) suurenema
1,1%It 2014. aastal 1,7%ni 2016. aastal.

2013. aasta detsembri kuubdilleté&nis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on 2014. aasta
SKP reaalkasvu ettevaadet korrigeeritud ménevdrra ilespoole. UTHI-koguinflatsiooni ettevaadet on
varskeimate andmete alusel korrigeeritud 2014. aastal 0,1 protsendipunkti vdrra allapoole, kuid
2015. aasta ettevaade plisib muutumatuna.

Kéesolev artikkel sisaldab kokkuvdtet euroala makromajanduslikust ettevaatest, mis hdlmab lisaks 2014.
ja 2015. aastale esmakordselt ka aastat 2016. Nii pikka ajavahemikku kasitleva ettevaatega kaasneb siiski
ka vaga suur ebakindlus®, mida tuleb makromajandusliku ettevaate télgendamisel silmas pidada.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

SKP reaalkasv véljaspool euroala peaks ettevaateperioodil jérk-jargult kiirenema, tdustes 3,4%lt
2013. aastal 4,1%ni 2016. aastal. Kui arenenud majandusega riikides kasv 2013. aasta teisel poolel veidi
hoogustus, siis arenevatel turgudel aeglustus kasv ndrgema sisendudluse ja finantsturgudel valitsevate
pingete tagajérjel ning piiratud voimaluse tttu rakendada toetavaid sisepoliitilisi meetmeid. Liihiajaliselt
osutavad {ileilmse majanduskliima niitajad ettevotlustingimuste paranemisele, mis on kooskdlas
maailmamajanduse aktiivsuse jatkuva suurenemisega. Ehkki monel areneval turul on viimasel ajal
tekkinud finantspinged, piisivad iildised iileilmsed finantstingimused valdavalt muutumatuna pérast USA
foderaalreservi rahapoliitika komitee otsust piirata varaoste. See vastandub ebastabiilsusele 2013. aasta
keskpaigas, mil USA Fdoderaalreservi Siisteem teatas esimest korda voimalusest varaoste piirata.
Maailmamajanduse elavnemine peaks aegamisi hoogustuma. Arenenud majandusega riikides peaksid
erasektori finantsvoimenduse vdhendamise aeglustumine ja eelarve konsolideerimise vdhendamine

EKP ekspertide ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega
seotud riskide hindamiseks. Lisateavet ettevaate koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001. aasta juunis
avaldatud EKP juhendist ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on kittesaadav EKP
veebilehel. Kdesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 20. veebruar 2014.

Vt2013. aasta mai kuubiilletdéni artikkel ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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suurendama kindlustunnet ja toetama sisendudlust, ehkki tooturutingimused paranevad tdenioliselt
aeglaselt. Joulisem kasv arenenud majandusega riikides peaks pakkuma tuge ka arenevatele turgudele.

Maailmakaubandus on viimasel ajal hoogustunud kooskolas majandusaktiivsuse teatava elavnemisega.
Virskeimad andmed osutavad ldhiajal toimuvale paranemisele. Edaspidi peaks maailmakaubandus
vihehaaval tugevnema, kuid selle elastsus jddb ettevaateperioodi 16pus vdiksemaks kui enne iileilmset
finantskriisi. Maailmakaubandus (v.a euroala) peaks kasvama 3,8%]lt 2013. aastal 6,2%ni 2016. aastal.
Arvestades et euroala peamiste kaubanduspartnerite ndudlus suureneb iileilmsest ndudlusest aeglasemalt,
jaab euroala vilisndudlus maailmakaubandusest tdendoliselt monevorra vdiksemaks.

Tabel 1. Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates
Marts 2014 Detsember 2013
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
SKP reaalkasv viljaspool euroala 34 3,9 4,0 4,1 0,1 0,0 -0,1
Maailmakaubandus (v.a euroala) V 3.8 5,1 6,2 6,2 -02  -05 -0,2
Euroala vélisndudlus 3,0 4,5 5,6 5,8 0,0 -0,5 -0,1

1) Arvutatakse impordi kaalutud keskmisena.
2) Arvutatakse euroala kaubanduspartnerite impordi kaalutud keskmisena.

2013. aasta detsembri kuubiilletddnis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes ei ole
maailmamajanduse kasvuviljavaadet peaaegu {iildse muudetud. FEuroala vélisndudluse 2014. aasta
véljavaadet on korrigeeritud allapoole ning 2015. aasta prognoos piisib iildjoontes sama. 2014. aasta
korrektsioonid kajastavad negatiivset siirdemdju, mille tingis kaubanduse prognoositust tagasihoidlikum
areng 2013. aasta teisel poolel. Selline areng peaks lithiajaliselt jatkuma.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressimddrade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
12. veebruar 2014. Eeldused liihiajaliste intressimddrade kohta on iiksnes tehnilist laadi. Liihiajalisi
intressimédrasid mdddetakse kolme kuu EURIBORina ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute
intressimaéradest. Selle meetodi kohaselt on lithiajaliste intressimadrade keskmine tase 2014. aastal 0,3%,
2015. aastal 0,4% ja 2016. aastal 0,8%. Turgude ootuste jirgi peaks riikide kiimneaastase téhtajaga
volakirjade nominaalne intressimddr euroalal olema 2014. aastal keskmiselt 2,8%, 2015. aastal 3,2% ja
2016. aastal 3,6%'. Kajastades forvardtehingute turu intressimiirade arengut ning rahaturu
intressimadrade muudatuste  jarkjérgulist ~ ililekandumist  laenuintressimidradesse, = peaks
mittefinantsteenuseid pakkuvale euroala erasektorile antud laenude intressimaérad alanema 2014. aasta
alguses madalaima tasemeni ja hakkama seejérel vidhehaaval tdusma. Seoses toormehindadega eeldatakse
12. veebruaril 2014 16ppenud kahenédalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pohjal, et
Brenti toornafta barreli hind langeb 108,8 USA dollarilt 2013. aastal 96,9 USA dollarini 2016. aastal.
Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2014. aastal langema ning
2015. ja 2016. aastal taas tdusma®.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil piisima muutumatuna 2014. aasta 12. veebruarile
eelnenud kahe nidala keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss olema 2014.—2016. aastal
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1,36, mis on 2,1% kdrgem kui 2013. aastal. Eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss on 1,6% kdrgem
kui 2013. aastal.

Tehnilised eeldused

- Kohandused alates
I 20 Detsember 2013 V)
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Kolme kuu EURIBOR
(protsendina aasta kohta) 0,2 0,3 0,4 0,8 0,0 0,0 —-0,1
10-aastase téhtajaga riigivolakirjade
tulusus
(protsendina aasta kohta) 29 2,8 32 3,6 0,0 —0,3 —0,3
Naftahind (USD barreli kohta) 108,8 105,8 101,1 96,9 0,6 1,8 1,9
Muu toorme (v.a energia) hinnad (USD)
(aastane muutus protsentides) =5,2 -2,5 3,1 4,8 0,2 0,1 —-0,7
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,36 1,36 1,36 0,2 0,9 0,8
Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss
(aastane muutus protsentides) 3,8 1,6 0,0 0,0 0,1 0,8 0,0

1) Kohandused on viljendatud jargmiselt: tasemete puhul protsentides, kasvumaédrade puhul kasvumiirade vahena ning
intressimédérade ja volakirjade tulususe puhul protsendipunktides. Kohanduste tegemisel on kasutatud iimardamata néitajaid.

Eelarvepoliitikat kasitlevad eeldused pohinevad euroala riikide riigieelarve kavadel seisuga 20. veebruar
2014. Need holmavad kdoiki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v&i mille
valitsused on iiksikasjalikult vélja to6tanud ja mis ldbivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

2013. aasta detsembri kuubiilletdénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on muutused
tehnilistes eeldustes kiillaltki vdikesed. Need holmavad veidi madalamaid pikaajalisi intressiméérasid
euroalal, monevdrra kdrgemaid naftahindu USA dollarites ning euro vahetuskursi vahest tousu.

1  Euroala riikide kiimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimédrasid késitlev eeldus pdhineb riikide kiimneaastaste
vordlusvolakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP aastakasvu nditajatega ja mida on pikendatud EKP
arvutatud euroala kiimneaastaste volakirjade tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus
hoitakse ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et riigivolakirjade tulususe ja euroala vastava keskmise néitaja erinevus
pisib ettevaateperioodil muutumatuna.

2 Nafta- ja toiduainehindu kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi 16puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et
ilejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni 2015. aasta esimese kvartalini ning arenevad seejirel
kooskolas iileilmse majandustegevusega. Ettevaade ELi pollumajandustootjate hindade kohta (eurodes), mida kasutatakse
toiduainete tarbijahindade prognoosimiseks, pohineb Okonomeetrilisel mudelil, milles vdetakse arvesse rahvusvaheliste
toidutoormehindade arengut.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Kui 2013. aasta teises ja kolmandas kvartalis oli SKP reaalkasv vastavalt 0,3% ja 0,1%, siis neljandas
kvartalis elavnes see mdodukalt veelgi, kiirenedes eelnenud kvartaliga varreldes 0,3% (vt joonis). Ndib, et
hiljutised kiisitlusandmed piisivad oma pikaajalistest keskmistest korgemad, osutades majandusaktiivsuse
suurenemisele 2014. aasta esimeses kvartalis. Samas kvartalis vois aktiivsust toetada ka vdga pehme talv
monedes riikides. Kasvutempo peaks jddma 2014. aasta jooksul tagasihoidlikuks ning seejdrel veidi
hoogustuma. Aktiivsuse elavnemist peaksid ettevaateperioodil toetama peamiselt sisendudluse
jarkjarguline taastumine, kindlustunde paranemine taanduva ebakindluse keskkonnas, rahapoliitika véiga
toetav kurss ning madalamad naftahinnad (mis toetavad reaalset kasutatavat tulu). Sisendudlusele peaksid
kasulikud olema ka ldhiaastate leebem eelarvepoliitika ning vdhehaaval paranevad laenutingimused.
Uldist aktiivsust peaks ettevaateperioodil iiha rohkem toetama jirk-jirgult tugevneva vilisndudluse
soodne mdju ekspordile, ehkki esialgu vdhendab selle toimet osaliselt euro efektiivse vahetuskursi
varasem tous. Samal ajal peaks ettevaateperioodil aegamisi taanduma kasvuvéljavaatele avalduv
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negatiivne mdju, mis on tingitud suurest toopuudusest, vajadusest veelgi korrigeerida era- ja avaliku
sektori bilansse ning monevdrra suure ebakindluse piisimisest.

Varasemate perioodidega vorreldes jadb majanduskasvu taastumine tdendoliselt iildjoontes
tagasihoidlikuks ning euroala SKP reaalkasv peaks iiletama oma kriisieelse (st 2008. aasta esimese
kvartali) taseme alles alates 2015. aasta 13pust. SKP keskmine aastane reaalkasv peaks kiirenema
2014. aastal 1,2% ning 2015. ja 2016. aastal vastavalt 1,5% ja 1,8%. Selline kasvusuundumus kajastab
sisendudluse toime piisivat suurenemist ja netoekspordi véikest positiivset mdju. Kuna kasv peaks
liletama potentsiaali, taandub madalseis ettevaateperioodi jooksul acgamodda.

Kasvukomponentide iiksikasjalikuma analiiiisi pohjal voib 6elda, et euroalaviline eksport peaks 2014. ja
2015. aastal hoogustuma, kajastades euroala vilisndudluse tugevnemist ning euro varasema kallinemise
ebasoodsa moju jarkjargulist vdhenemist. Euroala riikide eksporditurgude osakaal langeb
ettevaateperioodil tdendoliselt monevorra, kuna seda mdjutab eelnev konkurentsivdime kahanemine.
Euroala suhteliselt viikese sisendudluse tdttu peaks euroalasisese ekspordi kasv jddma euroalavélise
ekspordiga vorreldes aeglasemaks.

Ettevdtlusinvesteeringud peaksid aegamisi hoogustuma, ehkki mitte nii palju, et jouda taas kriisieelsele
tasemele. Ettevatlusinvesteeringute kasvu peaks toetama mitu tegurit: sise- ja vilisndudluse prognoositav
jarkjarguline tugevnemine, vdga madalad intressiméddrad, ebakindluse vdhenemine, kapitalivarude
uuendamise vajadus pérast investeeringute tagasihoidlikku taset mitme aasta jooksul, ebasoodsate
laenupakkumiste mdju kadumine ning kasumi hinnalisa mdningane paranemine majandusaktiivsuse
elavnedes. Siiski peaks ebasoodne mdju, mida koostoimes avaldavad ulatuslik reservvdimsus, vajadus
jitkata  ettevotete  bilansside  restruktureerimist, kohati euroalal valitsevad ebasoodsad
rahastamistingimused ja suhteliselt suur ebakindlus mdnes euroala riigis, taanduma ettevaateperioodil
iiksnes jark-jargult.

Eluasemeinvesteeringud peaksid 2014. aasta esimesel poolel mdddukalt kasvama ja suurenema iilejdénud
ettevaateperioodil vaid vdhesel miidral. Viljavaadet survestavad jétkuvalt vajadus teha tdiendavaid
korrektsioone mone riigi eluasemeturul ning reaalse kasutatava tulu loid kasv. Eluasemeinvesteeringute
suhteline atraktiivsus teistes riikides (mida toetavad hiipotecklacnude rekordiliselt madalad
intressimddrad) saab avaldada md&ju iiksnes védhehaaval, arvestades et nendes riikides tegutseb
ehitussektor juba oma suutlikkuse piiril. Mitme euroala riigi kavandatavatest eelarve konsolideerimise
meetmetest tingituna peaksid valitsussektori investeeringud jddma ettevaateperioodil suhteliselt ndrgaks.

Toohoive kasv (mdddetuna hdivatud inimeste arvuna) peaks 2014. aastal veidi kiirenema ning seejérel
veelgi hoogustuma. T6dhdive tagasihoidlik suurenemine kajastab majandusaktiivsuse loidu kasvu,
todhdive tavapirast viitajaga reaktsiooni toodangu kdikumistele, tootundide arvu suurenemist isiku kohta,
avaliku sektori tootajate arvu tdiendavaid kirpeid ning mdnes riigis valitsevat suurt ebakindlust, millel on
toime véarbamisplaanidele erasektoris. Need tegurid kaaluvad tdendoliselt iiles positiivse mdju
tooturureformidest, mis on suurendanud paindlikkust ja alandanud toodangu kasvu lavivéartust, et luua
uusi tookohti mones raskusi kogevas riigis. T66jou kasv peaks ettevaateperioodil mdddukalt kiirenema,
kuna teatavad elanikkonna segmendid naasevad t&6turule. ToOOtuse méddr arvatavasti alaneb
ettevaateperioodil moddukalt, kuid piisib 2016. aastal ile 11%. Tooviljakuse kasv (mdddetuna
toodangumahuna to6taja kohta) peaks ettevaateperioodil hoogustuma, kajastades majandusaktiivsuse
oodatavat tousu ja toohoive viitajaga reaktsiooni.
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Tabel 2. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta’

(aastane muutus protsentides)

« Kohandused alates
Marts 2014 Detsember 2013?

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

Reaalne SKP? 04 1,2 1,5 1.8 0,0 0,1 -0,1
[0.8 ... L6]Y [04...2,6] [0,7...2,9])
Eratarbimine -0,6 0,7 1,2 1.4 0,0 0,0 0,0
Valitsussektori tarbimine 0,2 0,4 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0
Kapitali kogumahutus pohivarasse -2,9 2,1 2,7 3,7 0,1 0,5 -0,1
Eksport) 1,1 3,6 4,7 5,1 0,1 —-0,1 —0,2
Import” 0,0 3,5 47 5.2 0,1 0,0 0,0
To66hoive -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Too6tuse maar
(% tdidust) 12,1 11,9 11,7 114 0,0 -0,1 -0,1
UTHI 1,4 1,0 1,3 1,5 0,0 -0,1 0,0
[0,7 ... 1,3]% [0,6 ... 2,0]" [0,7 ...2,3]"

UTHI (v.a energia) 1,4 1,2 1,5 1,7 0,0 -0,1 0,0
UTHI (v.a toiduained ja energia) 1,1 1,1 1,4 1,7 0,0 -0,2 0,0
UTHI (v.a toiduained, energia ja
kaudsed maksud) 6) 1,0 1,0 1.4 1,7 0,0 -0,1 0,0
T66j6u tihikukulud 1,2 0,8 1,0 1,2 0,2 0,2 0,0
Hivitis téétaja kohta 1,7 1,7 2,0 2.3 -0,1 —-0,1 -0,1
Tooviljakus 0,4 0,9 1,0 1,1 0,1 0,1 —0,1
Valitsussektori eclarvetasakaal (%
SKPst) -32 -2,7 -25 2,1 0,0 0,1 -0,1
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPS‘[)7) -2,5 22 22 -2,0 0,0 0,0 -0,1
Valitsussektori koguvdlg
(% SKPst) 92,9 93,5 93,2 92,2 -03 0,1 02
Jooksevkonto saldo 22 24 26 27 02 02 0.0
(% SKPst)

1) Andmed viitavad euroalale, kuhu kuulub ka Liti; vilja arvatud 2013. aasta andmed UTHI kohta. Protsentides viljendatud
keskmised aastased muutused 2014. aasta UTHI kohta pdhinevad euroala 2013. aasta koosseisul, kuhu oli juba kaasatud ka Léti.

2) Kohanduste tegemisel on kasutatud iimardamata niitajaid.

3) Andmed on toopédevade arvu jéargi korrigeeritud.

4) Esitatud vairtusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvairtuse kahekordsele keskmisele. Véartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude
suhtes korrigeerimine) késitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

5) Sh euroalasisene kaubandus

6) Allindeks pohineb kaudsete maksude tegeliku modju prognoosidel. See vdib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude mdju avaldub UTHIs kohe ja tiiel miéral.

7) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli iileminekumdjud ja riikide valitsuste vdetud
ajutised meetmed. Jargitakse EKPSi meetodit tsiikliliselt kohandatud eelarvetasakaalu arvutamiseks (vt Bouthevillain, C. jt,
,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, EKP teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001) ja EKPSi
madratlust ajutiste meetmete kohta (vt Kremer, J. jt, ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments in
public finances”, EKP teadustoimetiste seeria nr 579, jaanuar 2006). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pohine toodangu 16he
koguniitajal. EKPSi meetodite alusel arvutatakse tsiiklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Arutelu ja
komisjoni metoodika kohta vt EKP 2012.aasta mairtsi kuubiilletdéni taustinfo ,,Valitsussektori eelarveseisundi tsiikliline
kohandamine”.
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Eratarbimine peaks 2014. aasta jooksul ja edaspidi veidi suurenema. Seda toetab reaalse kasutatava tulu
kasvu kiirenemine seoses todjoutulu kasvuga, tooturutingimuste sammsammulise paranemisega, eelarvete
konsolideerimise aeglustumisega ning inflatsiooni aeglase arenguga. Ainus tegur, mis eratarbimist veidi
parsib, on sddstmismaidra vidike tous. Valitsussektori tarbimine peaks ettevaateperioodil moddukalt
kasvama.

Euroalavilise impordi kasv arvatavasti hoogustub ettevaateperioodil veidi, kusjuures osaliselt on selle
pohjuseks euro varasema kallinemise mdju. Impordi suurenemist peaks edaspidigi piirama kogundudluse
tagasihoidlik areng. Netokaubanduse moju SKP reaalkasvule on ettevaateperioodil arvatavasti positiivne,
kuid vaoshoitud, ning jooksevkonto iilejadk peaks samal ajal suurenema, ulatudes 2016. aastal 2,7%ni
SKPst.

2013. aasta detsembri kuubiilletdénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on 2014. aasta
SKP reaalkasvu ettevaadet korrigeeritud mdnevdrra iilespoole.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Eurostati kiirhinnangu kohaselt piisis UTHI-inflatsioon 2014. aasta veebruaris 0,8% tasemel ning
2013. aasta viimase kvartaliga vorreldes ei muutunud. Inflatsiooni praegune tagasihoidlik areng kajastab
koostoimet, mida avaldavad energiahindade langus ja toiduainehindade moddukas kasv ning teenuste
hindade ja toostuskaupade (v.a energia) hindade vaoshoitud areng (vt 3. peatiikk ja 2014. aasta martsi
kuubiilletdéni taustinfo ,,Teenuste ja todstuskaupade (v.aenergia) hinna modju UTHI-inflatsiooni
hiljutisele aeglustumisele”).

Lihiajal peaks UTHI-inflatsioon jiima aeglaseks ning hoogustuma alates 2014. aasta 1dpust koos
majandusaktiivsuse jarkjargulise elavnemisega. Aastane inflatsioonimédér peaks olema 2014. aastal 1,0%,
2015. aastal 1,3% ja 2016. aastal 1,5%. 2016. aasta 16puks peaks aastane inflatsiooniméar tdusma 1,7%ni.

Selle tagasihoidliku inflatsioonivéljavaate on tdendoliselt tinginud peamiselt naftafutuuride hindade
langustrend ja majanduse jitkuv loidus. Noudluse jarkjarguline suurenemine ja liigse tootmisvdimsuse
jétkuv vihenemine kindlalt ankurdatud inflatsiooniootuste taustal peaks mitmel pool euroalal kaasa tooma
kasumimarginaalide teatava tdusu ja t66jou ithikukulude kasvu. UTHI-inflatsiooni kasvu peaksid
ettevaateperioodil hoogustama aegamisi vihenev vajadus kohandada kulusid ja hindu raskusi kogevates
riikides.

Energiahinnad peaksid ettevaateperioodil monevorra alanema, kajastades naftahinna eeldustekohast
arengut. See avaldab langussurvet UTHI-inflatsioonile. Energiahindade mdju iildisele aastasele UTHI-
inflatsioonile  peaks ettevaateperioodil jdima peaaegu tdhtsusetuks vorreldes keskmiselt
0,5 protsendipunkti suuruse mdjuga alates 1999. aastast.

Toiduainehindade inflatsioon peaks 2014. aasta esimeses kolmes kvartalis jatkuvalt aeglustuma tulenevalt
toidutoorme (eurodes viljendatud) hindade varasemast langusest ning negatiivsest baasefektist. Ulejiainud
ettevaateperioodi jooksul peaks toiduainehindade inflatsioon kiirenema kooskolas toidutoorme hindade
eeldatava tdusuga samal ajavahemikul. Toiduainehindade kasvav mdju iildisele UTHI-inflatsioonile
peaks olema ettevaateperioodil keskmiselt 0,3 protsendipunkti ehk veidi vdiksem kui nende keskmine
mdju (0,5 protsendipunkti) alates 1999. aastast.

UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) peaks 2014.aastal aegamisi hoogustuma (aasta
keskmine 1,1%) ning ulatuma 2015. aastal 1,4%ni ja 2016. aastal 1,7%ni. Arengut peaks toetama
majandusaktiivsuse prognoositav sammsammuline suurenemine. Selle komponendi keskmine osakaal
iildises UTHI-inflatsioonis peaks ettevaateperioodil olema ligikaudu 1,0 protsendipunkti, mis on veidi
viiksem kui vastav keskmine néitaja (1,1 protsendipunkti) alates 1999. aastast.

Kaudsete maksude tdus eelarve konsolideerimise kavade raames peaks avaldama UTHI-inflatsioonile
2014. aastal mirkimisviérset toususurvet (ligikaudu 0,2 protsendipunkti). Mdju suurus on vorreldav
2013. aasta nditajaga. 2015. ja 2016. aastal peaks kdnealune mdju olema kaduvvéike, kuna puuduvad
iiksikasjalikud andmed neil aastatel vdetavate eelarvemeetmete kohta. Seega kasvab UTHIna
(v.a toiduained, energia ja kaudsete maksude muutused) véljendatav inflatsioon tdenéoliselt mdnevorra
joulisemalt kui makse holmav indeks.
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Viline hinnasurve leevenes 2013. aasta jooksul; selle pShjuseks on loid iileilmne ndudlus, euro efektiivse
vahetuskursi tdus ning nafta- ja muude toormehindade langus. Nende tegurite mdjul impordideflaator
kdnealusel aastal alanes. 2014. aastal ja edaspidi peaks impordideflaator siiski tdusma, arvestades
iileilmse ndudluse prognoositavat tugevnemist ettevaateperioodil, toorme (v.a energia) hindade eeldatavat
tdusu ning euro varasema kallinemise mdju taandumist. 2016. aastal peaks aastaseks kasvuméiiraks
kujunema 1,1%, mis on ldhedal pikaajalisele keskmisele kasvumaérale.

Euroala hinnasurveid vaadeldes on tdendoline, et ecuroala kehvade, kuid aegamisi paranevate
todturutingimuste taustal piisib to6taja kohta makstava hiivitise aastakasv 2014. aastal ildiselt
muutumatuna ning hoogustub veidi 2015. ja 2016. aastal. Arvestades toohdive viitajaga reaktsiooni
majanduse elavnemisele ning td6taja kohta makstava hiivitise tildjoontes muutumatut aastast kasvumééra,
peaks t66jou ilihikukulude kasv 2014. aastal aeglustuma, kajastades tootlikkuse kasvu tsiiklilist
kiirenemist. Kui majanduse taastumine 2015. ja 2016. aastal jatkub ja toSturgude olukord jirk-jargult
paraneb, peaks asjaolu, et to6taja kohta makstava hiivitise kasv on tooviljakuse kasvust veidi kiirem,
kaasa tooma t66j0u tihikukulude kasvu moningase elavnemise.

Kasumimarginaali néditaja (arvutatakse tegurikulude juures leitud SKP deflaatori ja t66jou ithikukulu

kasvu vahena) kasv peaks 2014. aastal hoogustuma ja tdusma ettevaateperioodil mdnevdrra veel, saades
toetust majandusolude oodatavast paranemisest.

Joonis 1. Makromajanduslik ettevaade

(kvartaliandmed)
Euroala UTHI Euroala reaalne SKP?
(aastane muutus protsentides) (kvartaalne muutus protsentides)
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1) Esitatud véairtusvahemikud pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Viirtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvéddrtuse kahekordsele keskmisele. Védrtusvahemike arvutamise
meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kisitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kittesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on to6pédevade arvu jérgi korrigeeritud.
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2013. aasta detsembri kuubiilletiinis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on UTHI-
koguinflatsiooni ettevaadet korrigeeritud 2014. aastal 0,1 protsendipunkti vd&rra allapoole, kuid
2015. aasta ettevaade plisib muutumatuna.

EELARVEVALJAVAADE

Taustinfos 1 kirjeldatud eelduste kohaselt peaks euroala valitsussektori eelarvepuudujddk vdhenema
3,2%It SKPst 2013.aastal 2,7%ni 2014. aastal ning langema 2016. aastal 2,1%ni. 2014. aastaks
prognoositav viiksem puudujidk kajastab eelarve konsolideerimise piilidlusi mitmes euroala riigis ning
loobumist finantssektorile antavast valitsusabist. Valitsussektori eelarvepuudujidgi prognoositav
jarkjarguline vdhenemine 2015. ja 2016. aastal peaks olema valdavalt tingitud tsiiklilise komponendi
soodsast mdjust (samal ajal kui liigne tootmisvdimsus védheneb) ja vihemal maéiral ka struktuurilise
komponendi jatkuvast paranemisest, mis peaks toimuma aeglasemalt kui viimasel paaril aastal. Selle
tulemusel peaks struktuurne eelarvetasakaal (st tsiikliliselt korrigeeritud bilanss, millest arvatakse maha
ajutised meetmed) paranema tuntavalt 2014. aastal ja vdhemal maidral ilejddnud ettevaateperioodi
jooksul. Euroala valitsussektori koguvdla suhe SKPsse peaks tdusma 2014. aastal rekordiliselt korgele
93,5% tasemele ja alanema 2016. aastal 92,2%ni.

Taustinfo 2

TUNDLIKKUSANALUUS

Ettevaade pohineb suurel mdéral tehnilistel eeldustel moningate pdhimuutujate arengu kohta. Kuna
moned muutujad vdivad euroala késitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, voib ettevaate tundlikkus
eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks seonduvate riskide analiiisimisel. Taustinfos
Vaadel(liakse kolme pohieeldusega kaasnevat ebakindlust ning ettevaate tundlikkust nende eelduste
suhtes.

1) NAFTAHINNA ERANDLIK ARENG

Kéesolevas EKP ekspertide ettevaates esitatud eeldused naftahinna arengu kohta pohinevad turgude
ootustel, mis tulenevad naftafutuuride hindadest 12. veebruaril 2014 16ppenud kahenéddalase perioodi
jooksul. Praeguste eelduste kohaselt peaks naftahind terve ettevaateperioodi véltel pidevalt langema. Selle
prognoosiga kaasneb siiski ebakindlus nii ndudluse kui ka pakkumise arengu seisukohalt.

Noudluse seisukohalt voib arenevate turgude kasvu aeglustumine mojuda negatiivselt iileilmsetele
toormehindadele. Samal ajal v3ib maailmamajanduse ja eelkdige USA majanduse joulisem elavnemine
kaasa tuua ka naftahinna tdusu. Pakkumise seisukohalt leitakse, et polevkivioli tootmise kasvu moju jadb
ettevaateperioodil piiratuks kahel pohjusel. Esiteks eeldatakse, et polevkividli hinnamdju on juba arvesse
voetud, ning teiseks on USA pdlevkividli toodangumahu isegi mérkimisvadrsetel muutustel iiksnes viike
mdju rahvusvahelistele hindadele, kui Saudi Araabia peaks otsustama oma naftatoodangut vastavalt
kohandada. Ootamatud geopoliitilised siindmused voivad siiski pakkumise poolel kaasa tuua naftahinna
toususurve.

Maailmamajanduse elavnemise taustal on tdendoline, et naftahind kujuneb eeldatust korgemaks.
Seepdrast ldhtutakse kidesolevas tundlikkusanaliiisis eeldusest, et USA todtleva todstuse sektori
rakendusaste v5ib t3sta naftafutuuride hinda.? Erandliku arengueelduse kohaselt on naftahind 2014. aastal
2% korgem kui pdhistsenaariumis, ning aastatel 2015 ja 2016 on erinevus vastavalt 8% ja 14%. EKP
ekspertide makromajandusliku mudeli kohaselt tuleneks kdrgemast naftahinnast ka 0,2 protsendipunkti
vorra kiirem UTHI-inflatsioon 2015. ja 2016. aastal. Uhtlasi pirsiks kdrgem naftahind SKP reaalkasvu,
mis oleks 2016. aastal 0,1 protsendipunkti vorra vaiksem.
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2) EURO MADALAM VAHETUSKURSS

Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss (moddetuna euroala 20 tihtsama kaubanduspartneri vadringute
suhtes) on viimastel kuudel tousnud ning pracgu 3% korgem oma pikaajalisest keskmisest (moddetuna
alates 1999. aastast). Turuosaliste arvates on tdusu pdhjuseks valdavalt asjaolu, et rahvusvahelised
investorid taanduvad arenevatelt turgudelt (osa nendest kapitalivoogudest jouavad euroalale), aga ka
suurte tooret eksportivate riikide vadringute vahetuskursside korrektsioonid ja Jaapani jeeni piisiv ndrkus.

Pdhistsenaariumi eelduseks on, et kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatuna
2014. aasta 12. veebruarile eelnenud kahe néddala jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Naitlikustamise
eesmirgil eeldatakse tundlikkusanaliiiisis, et alates 2014. aasta teisest kvartalist on euro nominaalne
efektiivne vahetuskurss 3% madalam. Vahetuskursi eeldatava ndrgenemise tulemusel peaksid SKP
reaalkasv ja UTHI-inflatsioon kiirenema ettevaateperioodi igal aastal ligikaudu 0,1-0,2 protsendipunkti
vorra.

3) TAIENDAVAD KONSOLIDEERIMISMEETMED

Nagu taustinfos 1 nimetatud, holmavad eelarvepoliitikat késitlevad eeldused koiki meetmeid, mille riikide
parlamendid on juba heaks kiitnud voi mis on tiksikasjalikult vélja todtatud ja ldbivad tGendoliselt edukalt
seadusandliku protsessi. Enamikus riikides ei suudeta pohistsenaariumisse kuuluvate meetmete abil tdita
konsolideerimisnoudeid kooskdlas stabiilsuse ja kasvu pakti korrigeerivate ja ennetavate sitetega. Riikide
voetud kohustused neid noudeid tdita kajastuvad iildjoontes eelarve-eesmirkides, mida kisitlevad riikide
2014. aasta eelarveseadused ja eelarvekavad, ELi-IMFi programmidokumendid ning mdningal méairal ka
2013. aasta stabiilsusprogrammid (ajakohastatakse aprillis 2014). Konealuste eesmérkide saavutamiseks
vajalikud meetmed siiski sageli puuduvad vai ei ole piisavalt tidpselt méératletud ning seetdttu ei ole neid
ka pohistsenaariumis arvesse voetud. Eelkdige puudutab see 2015. ja 2016. aastat, mida valdav osa riike
el ole oma praegustesse eelarvekavadesse liilitanud. Seepérast on nii vajalik kui ka tdendoline, et
2016. aastaks vOtab suurem osa valitsustest vastu tidiendavad eelarve konsolideerimise meetmed, mis
praeguses pohistsenaariumis puuduvad.

Eelarvemeetmete tundlikkusanaliitisi aluseeldused

Tundlikkusanaliitisi ldhtekohaks on erinevus riikide eelarve-eesmirkide ja eelarve-ettevaate
pohistsenaariumide vahel. Eelarve tdiendava konsolideerimise hindamisel voetakse arvesse
riigispetsiifilisi asjaolusid ning andmeid konsolideerimismeetmete ulatuse ja struktuuri kohta.
Riigipohiste andmete eesmérk on kisitleda eelarve-eesmarkidega seotud ebakindlust, tdiendavate
konsolideerimismeetmete tdoendosust ja nende makromajanduslikku moju.

Kirjeldatud ldahenemisviisi alusel peaks tdiendava konsolideerimise mdju euroalal ulatuma 2014. aastal
ligikaudu 0,1%ni SKPst. Rohkem tidiendavaid meetmeid voetakse tdendoliselt 2015. aastal (ligikaudu
0,6% ulatuses SKPst), 2016. aastal on meetmeid veidi vahem (umbes 0,3% ulatuses SKPst). Seega peaks
tdiendava konsolideerimise kumulatiivne mdju olema 2016. aasta 16puks ligikaudu 1,0% SKPst.
Tundlikkusanaliitisis soovitakse ka vélja selgitada, millised tdiendavad konsolideerimismeetmed on
teatavates riikides ja teatavatel perioodidel kodige tdendolisemad. Euroala koondarvestuses kalduvad
eelarve konsolideerimise meetmed pigem eelarve kulude poolele, kuid hdlmavad siiski ka kaudsete ja
otseste maksude ning sotsiaalkindlustusmaksete tousu.

Téiendavate konsolideerimismeetmete makromajanduslik mdju
Allolevas tabelis esitatakse tundlikkusanaliiisi tulemused. Konsolideerimismeetmete moju SKP

reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile euroalal simuleeriti EKP uue euroala mudeli (New Area-Wide
Model®) abil.
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Eelarve taiendava konsolideerimise hinnanguline makromajanduslik moju SKP kasuvle ja UTHI-inflatsioonile euroalal

(% SKPst)

2014 2015 2016
Riikide eelarve-eesméirgidl 24 -1,6 —0,8
Eelarve-ettevaate pohistsenaarium =27 -2,5 =21
iagjeurglavate konsolideerimismeetmete kumulatiivne 0.1 0.7 1.0
Téiendavate konsolideerimismeetmete moju (protsendipunktides)®
SKP reaalkasv 0,1 -0,4 0,1
UTHI-inflatsioon 0,0 0,1 0,1

1) Nominaalsed eelarve-eesmargid, nagu need on esitatud varskeimates ELi-IMFi programmidokumentides asjaomaste riikide
kohta; vérskeimad asjakohased soovitused riikidele, kelle suhtes on algatatud iilemadrase eelarvepuudujddgi menetlus;
2014. aasta eelarveseadused ja eelarvekavad ning 2013. aasta ajakohastatud stabiilsusprogrammid (riikides, kelle suhtes ei ole
algatatud iilemédrase eelarvepuudujadgi menetlust).

2) Eurosiisteemi ekspertide hinnangutel pohinev tundlikkusanaliiiis.

3) SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni kérvalekalded pdhistsenaariumist (protsendipunktides aasta kohta). Makromajandusliku
moju simuleerimiseks on kasutatud EKP uut euroala mudelit (New Area-Wide Model).

Eelarvete tdiendava konsolideerimise moju jadb 2014. ja 2016. aastal tdenéoliselt piiratuks ning peaks
2015. aastal olema ligikaudu —0.,4 protsendipunkti. Mdju UTHI-inflatsioonile on hinnanguliselt umbes
0,1 protsendipunkti.

Seega osutab analiiiis teatavatele SKP reaalkasvu ettevaatega seotud langusriskidele eelkodige 2015. aastal,
sest pohistsenaarium ei hdlma koiki kavandatavaid konsolideerimismeetmeid. Inflatsiooniviljavaatega
seonduvad samal ajal tousuriskid, kuna osa tdiendavaid konsolideerimismeetmeid tuleneb ilmselt
kaudsete maksude suurendamisest.

Tuleb rohutada, et eelarvemeetmete tundlikkusanaliiiisis vaadeldakse iiksnes seda, millist moju voivad
toendolised tdiendavad konsolideerimismeetmed avaldada lithikese aja jooksul. Isegi kdige paremini
kavandatud konsolideerimismeetmetel on sageli lithiajalised negatiivsed tagajarjed SKP reaalkasvule,
kuid pikemas perspektiivis avaldavad need majandusaktiivsusele positiivset moju, mis kdesoleva analiiiisi
ajavahemiku jooksul ei viljendu.* Kokkuvdttes ei tohiks arvata, et analiiiisi tulemused seavad kiisimuse
alla tiiendavate konsolideerimismeetmete vajalikkuse ettevaateperioodil. Téiendavad
konsolideerimismeetmed on hddavajalikud, et taastada riigi rahanduse usaldusvéirsus euroalal. Selliste
meetmeteta tekib oht, et riigivolakirjade tootlusele avaldub negatiivne moju. Ka kindlustunne voib
vaheneda, see aga voib takistada majanduse elavnemist.

1 Koaigi simulatsioonide puhul on ldahtutud eeldusest, et poliitika piisib stabiilsena ning samaks jéaavad ka teised tehniliste eelduste
ja euroala rahvusvahelise keskkonnaga seotud muutujad.

2 Kohanduse tuletamisel kasutatud mudeli tiksikasjaliku kirjelduse kohta vt Pagano, P. ja Pisani, M., ,,Risk-adjusted forecasts of
oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 Uue euroala mudeli (New Area-Wide Model) kohta vt Christoffel, K., Coenen, G. ja Warne, A., ,,The New Area-Wide Model
of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, EKP teadustoimetised, nr 944,
oktoober 2008.

4  Eelarve konsolideerimise makromajanduslike mgjude tiksikasjaliku analiitisi kohta vt EKP 2012. aasta detsembri kuubiilletéani
taustinfo ,,Eelarvekordajate moju konsolideerimist késitlevas arutelus”.

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja erasektori asutused on avaldanud arvukalt prognoose euroala
majandusarengu kohta. Kuna kdnealused prognoosid koostati eri ajal, siis ei saa neid omavahel ega ka
EKP ekspertide ettevaatega iiheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroalaviliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste viljatootamisel
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erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete
korrigeerimisel toopdevade arvu jérgi (vt tabel allpool).

Teiste institutsioonide kittesaadavate prognooside kohaselt peaks euroala SKP reaalkasv kujunema 2014.
ja 2015. aastal samasuguseks, nagu on kirjeldatud EKP ekspertide ettevaates. 2016. aasta SKP reaalkasvu
prognoos jaib EKP ekspertide ettevaates esitatud vadrtusvahemikku. Ka inflatsiooni puhul eeldatakse
teiste institutsioonide prognoosides, et keskmine aastane UTHI-inflatsioon on 2014. ja 2015. aastal
lihedal EKP ekspertide ettevaates toodud hinnangule. 2016. aastal peaks UTHI-inflatsioon olema teiste
kattesaadavate prognooside kohaselt keskmiselt 1,5-1,8%, mis kattub samuti EKP ekspertide ettevaate
vaartusvahemikuga.

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon
2014 2015 2016 2014 2015 2016
EKP ekspertide ettevaade marts 2014 1,2 1,5 1,8 1,0 1,3 1,5
[0,8 ... 1,6][04 ... 2,6][0,7 ... 2,9][0,7 ... 1,3][0,6 2,0][0,7 2.3]

Euroopa Komisjon veebruar 2014 12 1,8 _ 1,0 1,3 -

OECD november 2013 1,0 1,6 _ 12 12 _

Euro Zone Barometer veebruar 2014 1,1 1,5 1,5 1,0 1,3 1,8
Consensus Economics Forecasts veebruar 2014 1,0 1,4 1,5 1,0 1,4 1,8
Survey of Professional Forecasters veebruar 2014 1,0 1,5 1,7 1,1 14 1,7
IMF jaanuar 2014 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5

Allikad: Euroopa Komisjoni Euroopa majandusprognoos (talv 2014); IMFi World Economic Outlook Update (jaanuar 2014, SKP
kasv); IMFi World Economic Outlook (oktoober 2013); OECD Economic Outlook (november 2013); Consensus Economics
Forecasts; MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Mairkus: EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopdevade arvuga korrigeeritud
aastaseid kasvumdédrasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need toopdevade arvuga korrigeerimata. Muude
organisatsioonide prognoosides ei tipsustata, kas andmed on toopéaevade arvu jargi korrigeeritud v3i mitte.
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