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EUROOPA KESKPANK

Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik projektsioon euroala kohta

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 17. maini 2004 saadaval olnud teabe pohjal koostanud projektsiooni, mis
kiisitleb euroala makromajanduslikku arengut'. Projektsiooni kohaselt peaks reaalse SKT keskmine aastakasv
ulatuma 2004. aastal 1,4-2,0%ni ja 2005. aastal 1,7-2,7%ni. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi ( UT. 'HI) keskmine
kasv jadb 2004. aastal hinnanguliselt vahemikku 1,9-2,3% ja 2005. aastal vahemikku 1,1-2,3%.

Ekspertide projektsioon pohineb mitmetel intressimédrasid, vahetuskursse, nafta hinda, euroalavilist
maailmakaubandust ning eelarvepoliitikat késitlevatel eeldustel. Tehniliseks eelduseks on eelkdige see, et turu
lithiajalised intressimdirad ja kahepoolsed vahetuskursid piisivad projektsiooniperioodil muutumatuna.
Tehnilised eeldused pikaajaliste intressiméddrade kohta ning nafta hinna ja muude toorainete, vilja arvatud
energia hinna kohta pdhinevad turgude ootustel’. Eelarvepoliitikat kisitlevad eeldused pdhinevad euroala
litkkmesriikide riigieelarve kavadel. Need holmavad iiksnes selliseid majanduspoliitilisi meetmeid, mille riikide
parlamendid on juba heaks kiitnud vdi mis on {iiksikasjalikult vilja tdotatud ja ldabivad tdoenidoliselt edukalt

seadusandliku protsessi.

Projektsiooniga seotud ebakindluse viljendamiseks esitatakse tulemused koigi muutujate puhul
vadrtusvahemikena. Viairtusvahemikud pdhinevad euroala keskpankade eelmiste aastate projektsioonide ja
tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vadrtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvéirtuse

kahekordsele keskmisele.
Rahvusvaheline keskkond

Maailma majandustegevus on alates 2003. aasta augustist laienenud ja tugevnenud. Osaliselt tingisid selle
ekspansiivne majanduspoliitika ja soodsad rahastamistingimused, aga ka ettevotete finantsolukorra paranemine.
Kui eelduste kohaselt nafta hind langeb ja finantsturgudel piisivad moddukad riskipreemiad, peaks

projektsiooniperioodil jaitkuma méarkimisvdarne majandustegevuse taastumine.

! Eurosiisteemi ekspertide projektsiooni koostamisel osalevad nii EKP kui ka euroala liikmesriikide keskpankade eksperdid.
See kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu kasutab kaks korda aastas majandusarengu ning hindade stabiilsusega
seotud riskide hindamiseks. Lisateavet projektsiooni koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001.
aasta juunis koostatud EKP juhendist “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”.

Kolme kuu Euriborina mdddetavad lithiajalised intressiméérad piisivad projektsiooniperioodil eeldatavalt muutumatuna,
jéddes pisut iile 2,0%. Pisivaid vahetuskursse késitleva tehnilise eelduse kohaselt piisib EUR/USD vahetuskurss
konealusel perioodil tasemel 1,19 ning euro tegelik vahetuskurss on 2003. aasta keskmisest 0,9% korgem. Turgude
ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase téhtajaga volakirjade nominaalne tulusus euroalal teataval méiéral kasvama,
toustes 2004. aasta keskmiselt 4,3%]It 2005. aastal keskmiselt 4,4%ni. Futuuriturgude arengu pohjal eeldatakse, et 2005.
aastal langeb naftabarreli keskmine hind 2004. aasta 34,6 USA dollarilt 31,8 dollarile. Muude toorainete, vilja arvatud
energia hinnad peaksid 2004. aastal USA dollarites tdusma 18% ning piisima 2005. aastal iildjoontes muutumatuna.



Maailmamajanduse kasvu toetavad tdenioliselt jitkuvalt eelkdige Ameerika Uhendriigid ja kdik Aasia riigid
peale Jaapani. Ameerika Uhendriikides on majanduskasvu eeldatavaks tdukejouks investeeringute elavnemine
ning tdnu paranevatele todturutingimustele suurenev eratarbimine. Aasia riikides, vélja arvatud Jaapan, jatkub
SKT kasv diinaamilise siseriikliku majanduskasvu toel. Muudes piirkondades on olukord ebaiihtlasem, ehkki
tinu suuremale ndudlusele Ameerika Uhendriikidest ja teistest Aasia riikidest peale Jaapani vdib enamikes
piirkondades oodata majandustegevuse elavnemist. Jaapani majanduskasvu taastumine peaks jatkuma ning
sisendudlus kiimasoleva struktuurireformi toel kasvama ja deflatsiooniline surve alanema. Uhendkuningriigi
reaalse SKT kasv piisib projektsiooniperioodil tdenidoliselt diinaamilisena. Ka 1. mail 2004 Euroopa Liiduga
liitunud riikides ja tileminekumajandusega riikides peaks majanduskasv projektsiooni kohaselt olema jatkuvalt
kiire. Reaalse SKT kasv vdiljaspool euroala peaks projektsiooni kohaselt tdusma 2003. aasta 4,5%lt 2004. ja
2005. aastal ligikaudu 5,0%ni.

Maailmakaubandus peaks kasvama kooskolas reaalse SKT kasvuga. Euroalaviliste ekporditurgude kasv
kiireneb tdendoliselt 2003. aasta veidi vahem kui 6%lt 2004. ja 2005. aastal ligikaudu 8%ni.

Reaalse SKT kasvu projektsioon

Pirast euroala reaalse SKT kasvu kiirenemist kdesoleva aasta esimeses kvartalis peaks kvartaalne kasv jatkuma
joudsalt kogu projektsiooniperioodil, kusjuures 2004. aastal vdib kvartaalses kasvus tdheldada ebaiihtlust.
Reaalse SKT keskmine aastakasv peaks ulatuma 2004. aastal 1,4-2,0%ni ja 2005. aastal 1,7-2,7%ni.
Vilisndudluse eeldatav suurenemine peaks elavdama ekspordi kasvu euroalal, ehkki euro eclneva kallinemise
tottu on turuosa teataval madral vihenenud. Ka majanduse taastumine peaks olema kogu projektsiooniperioodil
ulatuslikum ning investeeringute ja eratarbimise kasv kiirem. Samas ei ole varudesse investeerimisel ja

netoekspordil reaalse SKT kasvule tdendoliselt markimisvairset positiivset moju.

Arvestades to6hdive tavapdrast tsiiklilisust, jaddb tGohdive kasv 2004. aastal projektsiooni kohaselt
tagasihoidlikuks ning mirkimisvddrne suurenemine toimub alles 2005. aastal. T66joupakkumine peaks
suurenema, sest viljavaated uute tookohtade loomiseks suurendavad t66jous osalemise médra. T66joupakkumise
ja toohodive projektsioonide pohjal voib arvata, et to6tuse midr hakkab tdendoliselt vdhenema

projektsiooniperioodi 16pul.

SKTsse kuuluvate euroala kulukomponentide osas leitakse projektsioonis, et peaaegu kogu 2003. aasta vdldanud
majandussurutise jarel suureneb eratarbimine 2004. aastal keskmiselt 1,0-1,4%. 2005. aastal ulatub eratarbimise
kasv 1,4-2,6%ni. Tarbimiskulutuste areng peaks iildjoontes toimuma kooskdlas kodumajapidamiste reaalse
kasutatava tulu arenguga. Kodumajapidamiste sddstuméér piisib kahe aasta jooksul eeldatavalt stabiilsena. Riigi
rahandusega ning eelkdige pikemaajalises perspektiivis tervishoiu- ja pensionisiisteemidega seotud probleemid
peaksid projektsiooniperioodil jitkuvalt piirama s#dstumddra taseme alanemist. Samal ajal peaks
majandustegevuse elavnedes ja tooturuvéljavaadete paranedes tarbijate kindlustunne siiski jark-jargult kasvama,
mis omakorda vidhendab tagavarasddstude mahtu. 2004. aastal peaks kodumajapidamiste reaalse kasutatava tulu

kasv olema to6hodive vihese suurenemise tottu suhteliselt piiratud. 2005. aastal toetavad seda toohdive kiirem



kasv ning madalamast inflatsioonitasemest tulenev suurem reaalpalga tdus. Kaudsete maksude ja riiklikult
reguleeritud hindade (sealhulgas tervishoiuteenuste hinnad) tdus 2004. aastal tasakaalustab suurel méiral
positiivse mdju, mida tulumaksude ja sotsiaalkindlustusmaksete kiarpimine avaldab kodumajapidamiste reaalsele
kasutatavale tulule. Peale selle eeldatakse praeguste eelarvekavade alusel, et projektsiooniperioodil véheneb

valitsussektori tarbimise osatdhtsus reaalse SKT kasvus.

Pohivarainvesteeringute kogumahu kvartaalne muutus on alates 2003. aasta neljandast kvartalist olnud
positiivne ning peaks projektsiooniperioodil toetama euroala sisendudluse elavnemist. Aasta keskmine
kasvumddr suureneb 2004. aastal 0,7-2,9%ni ja 2005. aastal 1,9-5,1%ni. Koguinvesteeringud taastuvad
valdavalt tdnu ettevotlusinvesteeringutele, mille arengut soodustavad globaalse majanduskeskkonna paranemine
ja madalad reaalintressimédédrad. Eraisikute investeeringud elamuehitusse peaksid pdrast mitmeaastast

langusperioodi mdddukalt elavnema.

Kaubaekspordi keskmine aastane muutus jadb 2004. aastal projektsiooni kohaselt vahemikku 3,2-6,0% ning
ulatub 2005. aastal hinnanguliselt 5,0-8,2%ni’. Euro eelneva kallinemise tdttu jééib euroalavilise ekspordi kasv
esialgu euroala eksporditurgude kasvule monevorra alla. Projektsiooni kohaselt jadb koguimpordi keskmine
aastane kasvumaér 2004. aastal vahemikku 2,8-6,2% ning jouab 2005. aastal 5,0-8,4%ni. Impordi projektsioon
kajastab euroala loplike kogukulutuste arengut, vottes iihtlasi arvesse euro kallinemise hilinenud moju, mille

tulemusel impordihinnad tousid.

Hinna- ja kuluprojektsioonid

Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) keskmine kogukasv jaib 2004. aastal projektsiooni kohaselt 1,9-2,3%
vahele ning 2005. aastal 1,1-2,3% piiresse. Nafta hinda késitlevate eelduste kohaselt suurendab energia hind
2004. aastal oluliselt tarbijahinnaindeksiga viljendatavat inflatsioonimédra. 2005. aastal jaéb selle mdju peaaegu
neutraalseks. 2004. aasta alguses toimunud kaudsete maksude ja reguleeritud hindade tdusu tSttu suurenevad
kidesoleval aastal mirkimisvéirselt kdik UTHI komponendid peale energia. 2005. aastal on mitteenergia
komponendi kasvuméér véhene, kajastades euroala kulusurvete vihenemist ja impordihindade tagasihoidlikku
tousu. Lisaks sellele jadb 2005. aastal eelarvet késitlevate eelduste kohaselt kaudsete maksude ja riiklikult

reguleeritud hindade tdusu moju tagasihoidlikuks.

2003. aastal jatkus impordihindade langus alates 2002. aasta kevadest toimunud euro kallinemise tagajérjel ja
ndrga vilise inflatsioonisurve tottu. Impordihindade kasv jadb tagasihoidlikuks ka 2004. aastal, sest nafta hinna
tousu tasakaalustab euro kallinemise hilinenud moju. 2005. aastal on oodata iiksnes mdddukat impordihindade

tousu.

Kehtivate palgakokkulepete ja to6turutingimuste tagasihoidliku paranemise alusel voib arvata, et nominaalpalga
kasv tootaja kohta projektsiooniperioodil oluliselt ei muutu. Reaalse SKT kasvu ja t66hdive projektsiooni alusel
voib eeldada, et projektsiooniperioodil todviljakus suureneb, joudes 2005. aasta alguseks pikaajalise keskmise

taseme ldhedale. Selle tulemusena peaks fodjouiihikukulude kasv 2004. ja 2005. aastal aeglustuma.

3 Kaubandust kisitlev projektsioon on kooskdlas rahvamajanduse arvepidamise andmetega. Seepirast hdlmab see ka
euroalasisest kaubandust.



1)

T66jouiihikukulude alanemisega kaasneb projektsiooni kohaselt kasumimarginaalide mdddukas laienemine, mis

omakorda elavdab investeeringuid.

Tabel: Makromajanduslik projektsioon

(keskmine aastane muutus protsentides)”

2003 2004 2005
UTHI 2,1 1,9-23 1,L1-23
Reaalne SKT 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Eratarbimine 1,0 1,0-1,4 1,4-2,6
Valitsussektori tarbimine 2,0 09-19 04-14
Kapitali kogumahutus pShivarasse -0,8 0,7-29 1,9-5,1
Eksport (kaubad ja teenused) -0,2 3,2-6,0 5,0-8,2
Import (kaubad ja teenused) 1,7 2,8-62 5,0-84

Koigi muutujate ja ajavahemike kohta esitatud vddrtusvahemikud pohinevad euroala keskpankade eelmiste
perioodide projektsioonide ja tegelike tulemuste vaheliste erinevuste absoluutvidrtuste keskmisel. Reaalset SKT-d ja
selle komponente kdsitlev projektsioon pohineb tédpdevade arvu jirgi korrigeeritud andmetel. Ekspordi ja impordi
projektsioon holmab ka euroalasisest kaubandust.

Vordlus 2003. aasta detsembri projektsiooniga

Euroala SKT kasvu projektsioon on jadnud praktiliselt samale tasemele nagu 2003. aasta detsembri Kuubiilletdénis
avaldatud makromajanduslik projektsioon. 2005. aasta projektsioonis esitatud véirtusvahemike langus on tingitud
muudatustest 2004. aasta kvartaalses kasvudiinaamikas, mis vdhendavad automaatselt 2005. aastaks prognoositavat
keskmist aastast kasvumaéra.

UTHI aastakasvu prognoositava viirtusvahemiku alampiiri on 2004. aastaks tdstetud. See on suurel miiral tingitud
muudatusest nafta hinda késitlevates eeldustes, mille kohaselt nafta hind tduseb nii 2004. kui ka 2005. aastal (vastavalt 30 ja
20%). Nafta hinna m&ju euroala UTHIna viéljendatava inflatsiooni projektsioonile leevendavad siiski mitmed tegurid.
Esiteks on UTHI toiduainete hinna komponenti kisitlevat projektsiooni 2003. aasta detsembri projektsiooniga vdrreldes
alandatud, sest 2003. aastal ilmastiku tdttu aset leidnud toiduainete hinnatdusu moju on vdhenenud arvatust kiiremini.
Teiseks tdusis tubaka aktsiis 2004. aasta algul monevdrra vahem kui 2003. aasta detsembri projektsiooni eelarvet késitlevad
eeldused ette ndgid. Kolmandaks on nominaalpalga kasvuprognoosi tootaja kohta 2003. aasta detsembri projektsiooniga
vorreldes monevorra alandatud. Selle tulemusena on vdhesel médral alandatud ka t6djouiihikukulude kasvuprognoosi 2004.
aastaks.



Makromajanduslike projektsioonide vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

2003 2004 2005
HTHI — juuni 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
HTHI — detsember 2003 2,0-22 1,3-23 1,0-2,2
Reaalne SKT — juuni 2004 0,5 1,4-20 1,7-2,7
Reaalne SKT — detsember 2003 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-2,9




Teiste institutsioonide prognoosid

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja eraettevotted on avaldanud arvukalt prognoose euroala majandusarengu kohta.
Kuna konealuste prognooside koostamine l0petati erinevates ajavahemikes ning eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroalaviliseid muutujaid késitlevate eelduste viljatootamisel kasutati eri meetodeid, siis ei saa neid ei omavahel ega ka
eurosiisteemi ekspertide projektsiooniga iiheselt vorrelda. Consensus Economics Forecasts’i ja EKP Survey of Professional
Forecasters’i avaldatud prognoosides kasutatakse nditeks mitmeid midratlemata eeldusi. Vastupidiselt eurosiisteemi
ekspertide projektsioonidele ei eelda teiste institutsioonide prognoosid tavaliselt, et lithiajalised intressimddrad piisivad

hindamisperioodi jooksul muutumatuna.

Vaatamata erinevatele eeldustele leitakse teiste organisatsioonide prognoosides iiksmeelselt, et euroala majandustegevus on
vdhehaaval taastumas ning 2004. aastal on SKT keskmine aastakasv pisut iile 1,5% ja 2005. aastal jadb kasv 2-2,5%
piiresse. 2004. aasta suhtes on eri prognoosid tiksmeelsed, kuid 2005. aastaks antakse erinevaid hinnanguid. Kui Euroopa
Komisjoni, OECD ja RVFi hinnangul kasvab SKT 2005. aastal 2,3-2,4%, siis Consensus Economics Forecasts ja Survey of
Professional Forecasters prognoosivad SKT aastakasvuks vastavalt 2,0 ja 2,1%.

Tabel 1. Euroala reaalse SKT kasvu prognooside vordlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamiskuupdev | 2003 2004 2005
Euroopa Komisjon apr 2004 0,4 1,7 2,3
RVF apr 2004 0,4 1,7 2,3
OECD apr 2004 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics Forecasts apr 2004 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters apr 2004 0,5 1,6 2,1

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2004); RVFi World Economic Outlook (aprill 2004); OECD Economic Outlook nr. 75; Consensus
Economics Forecasts ning EKP koostatud Survey of Professional Forecasters.

Mairkus: Euroopa Komisjoni prognoositud aastased kasvumddrad ei ole tédpdevade suhtes korrigeeritud, mistottu need on 2004. aastal ligi 0,25
protsendipunkti vérra suuremad kui vastavalt korrigeeritud eurosiisteemi projektsiooni hinnangus, sest 2004. aastal on tavapdrasest enam téopdevi. OECD
prognoosides kasutatakse toopdevade suhtes korrigeeritud andmeid, kuid teiste organisatsioonide prognoosides ei tdpsustata, kas andmed on téopdevade

suhtes korrigeeritud voi mitte.

Prognooside kohaselt langeb UTHIna viljendatav keskmine aastane inflatsioon 2004. aastal vahemikku 1,7-1,8%. Survey of
Professional Forecasters ja OECD prognoosivad 2005. aasta UTHIna viljendatava inflatsiooni tasemeks vastavalt 1,8 ja
1,4%, kdigi teiste prognooside kohaselt jadb inflatsioon 1,6% piiresse.

Tabel 2. Euroala UTHIna viljendatava inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamiskuupéev | 2003 2004 2005
Euroopa Komisjon apr 2004 2,1 1,8 1,6
RVF apr 2004 2,1 1,7 1,6
OECD apr 2004 2,1 1,7 1,4
Consensus Economics Forecasts apr 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters apr 2004 2,1 1,8 1,8

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2004); RVFi World Economic Outlook (aprill 2004); OECD Economic Outlook nr. 75; Consensus
Economics Forecasts ning EKP koostatud Survey of Professional Forecasters.
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