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EUROOPA KESKPANK

EKP EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE
EUROALA KOHTA

EKP eksperdid on kuni 19. augustini 2005 saadaval olnud teabe pohjal koostanud ettevaate, mis késitleb
euroala makromajanduslikku arengut.'

EKP ckspertide ettevaade pdhineb intressimddrasid, vahetuskursse, nafta hinda, ecuroalavélist
maailmakaubandust ning eelarvepoliitikat késitlevatel eeldustel. Tehniliseks eelduseks on eelkdige see, et
turu lihiajalised intressimdirad ja kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatuna
augusti esimesel poolel kehtinud tasemel. Tehnilised eeldused pikaajaliste intressiméédrade ning nafta ja
muude toorainete (v.a energia) hinna suhtes pohinevad turgude ootustel augusti keskpaiga seisuga.’
Eelarvepoliitikat kisitlevad eeldused pohinevad euroala liikmesriikide riigieelarve kavadel. Need
hoélmavad majanduspoliitilisi meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud vdi mis on
iiksikasjalikult vélja tootatud ja labivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

Ettevaatega seotud ebakindluse viljendamiseks esitatakse tulemused koigi muutujate puhul
vaartusvahemikena. Need pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel
erinevustel. Vairtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvéartuse kahekordsele keskmisele.

EELDUSED RAHVUSVAHELISE KESKKONNA KOHTA

Viliskeskkond peaks 2005. ja 2006. aastal jiima soodsaks. SKT reaalkasv Ameerika Uhendriikides peaks
plisima mérkimisvéérsena, ehkki kasvutempo on moneti aeglasem kui 2004. aastal. Aasia riikides (v.a
Jaapan) peaks SKT reaalkasv olema maailmamajanduse keskmisest tasemest oluliselt kiirem, kuid
aeglasem kui viimastel aastatel. Enamikus suurtes majanduspiirkondades peaks kasv piisima diinaamiline.

Reaalse SKT aastakasv viljaspool euroala peaks 2005. aasta keskmisena olema ligikaudu 4,8% ja
2006. aasta keskmisena 4,6%. Euroalaviliste eksporditurgude kasvutempo peaks olema 7,1% 2005. aastal
ja 7,2% 20006. aastal.

SKT REAALKASVU ETTEVAADE

Eurostati esialgsel hinnangul oli euroala SKT reaalkasv 2005. aasta teises kvartalis 0,3%. Alates
kiesoleva aasta teisest poolest peaks kasvutempo pisut kiirenema. SKT keskmine reaalkasv jadb
2005. aastal vahemikku 1,0—1,6% ja ulatub 2006. aastal 1,3—2,3%ni. Tugeva vélisndudluse piisides toetab
ekspordi kasv ettevaateperioodil jdtkuvalt majandustegevust ning sisendudlus peaks jark-jargult
suurenema.

Eratarbimine elavneb tdendoliselt kooskodlas reaalse kasutatava tulu arenguga, mida toetab t66hodive kasv.
Tarbimise kasvu voivad siiski vihendada eelkdige nafta hinna tdus ning tagavarasddstud, mille pdhjuseks
on riigi rahandusega ning pikemas perspektiivis tervishoiu- ja pensionisiisteemidega seotud jitkuvad
probleemid. Samal ajal peaks koguinvesteeringute kasv hiljutisest madalseisust iile saama, sest
ettevotlusinvesteeringuid toetavad tugev vélisndudlus, soodsad laenutingimused ja ettevotete tulu

' EKP ekspertide ettevaade tdiendab eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikku ettevaadet, mille EKP ja euroala

litkmesriikide 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 moddetavad lithiajalised intressiméarad piisivad seega ettevaateperioodil eeldatavalt muutumatuna,
jdddes 2,12% tasemele. Piisivaid vahetuskursse kdsitleva tehnilise eelduse kohaselt piisib EUR/USD vahetuskurss konealusel
perioodil tasemel 1,22 ning euro efektiivne vahetuskurss on 2004. aasta keskmise nditajaga vorreldes 2005. aastal sellest
0,1% korgem ja 2006. aastal 0,8% madalam. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase tihtajaga volakirjade
nominaalne tulusus euroalal vihesel médéral kasvama, toustes 2005. aasta keskmiselt 3,5%lt keskmiselt 3,7%le 2006. aastal.
Muude toorainete, vélja arvatud energia hinnad peaksid 2005. aasta keskmisena USA dollarites tdusma 6,4% ja 2006. aasta
keskmisena 2,4%. Futuuriturgude arengu pdhjal eeldatakse, et naftabarreli keskmine hind tGuseb 2005. aasta 55,3 USA dollarilt
62,8 USA dollarile 2006. aastal.
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suurenemine. Eraisikute investeeringud elamuehitusse suurenevad ettevaateperioodil moddukalt veelgi.
Kuna sisendudlus toetab tdendoliselt impordi kasvu, eeldatakse, et netoeksport ei soodusta
ettevaateperioodil eriti oluliselt SKT reaalkasvu.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Ettevaate kohaselt on UTHI keskmine kogukasv 2005. aastal vahemikus 2,1-2,3% ning 2006. aastal 1,4—
2,4%. UTHI inflatsiooni teatav aeglustumine 2006. aastal tuleneb peamiselt Hollandis kavandatud
tervishoiureformi statistilisest kisitlusest, mille mdju peaks olema -0,2 protsendipunkti. Uhtlasi kajastub
selles ka eeldus, et 2006. aastal energiahindade inflatsiooniméér vaheneb ning impordihindade muutus on
samuti viike.

Nominaalpalga kasv tootaja kohta jddb ettevaateperioodil tdoendoliselt tagasihoidlikuks. Kéesolevas
ettevaates voetakse arvesse nii kehtivaid palgakokkuleppeid kui ka td6turutingimuste oodatavat
tagasihoidlikku paranemist, ent samuti eeldatakse, et kdrgem nafta hind ei avalda nominaalpalgale
mirkimisvadrset teisest moju. SKT reaalkasvu ja to6hoive ettevaate alusel voOib eeldada, et
ettevaateperioodil todviljakus mdodukalt elavneb. Palkade ja todviljakuse arengu tulemusena peaks
t66j0u erikulude kasv jadma nii 2005. kui ka 2006. aastal suhteliselt piiratuks.

Tabel A. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides)

2004 2005 2006
UTHI 2,1 2,1-23 14-24
Reaalne SKT 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Eratarbimine 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Valitsussektori tarbimine 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Kapitali kogumahutus pohivarasse 1,4 0,4-2,0 1,3-4,5
Eksport (kaubad ja teenused) 5,9 2,4-5.2 46-178
Import (kaubad ja teenused) 6,1 22-52 43-17,7

1) Kdigi muutujate ja ajavahemike kohta esitatud védrtusvahemikud pohinevad euroala keskpankade eelmiste perioodide
ettevaadete ja tegelike tulemuste vaheliste erinevuste absoluutvairtuste keskmisel. Reaalset SKT-d ja selle komponente kasitlev
ettevaade pohineb toopdevade arvu jargi korrigeeritud andmetel.

VORDLUS 2005. AASTA JUUNI ETTEVAATEGA

2005. aasta juuni kuubiilletdénis avaldatud eurosiisteemi ekspertide makromajandusliku ettevaatega
vorreldes peaks SKT reaalkasv jadma 2005.ja 2006. aastal veidi aeglasemaks. See tdhendab, et
2005. aasta kasvuprognoosi on varasemate nditajatega vorreldes teataval maidral vdhendatud ning
20006. aastal avaldub tdendoliselt nafta hinna eeldatava tdusu moju reaalsele kasutatavale tulule.

UTHI aastakasvu prognoositavat viirtusvahemikku 2005. ja 2006. aastal on 2005. aasta juuni ettevaatega
vorreldes moningal médral tostetud. See kajastab peamiselt eespool nimetatud muutust 2005. ja
2006. aastal kehtivat nafta hinda kasitlevates eeldustes, mille kohaselt energia hind mdjutab joulisemalt
UTHI kasvu. Samas jiib mitteenergia komponenti puudutav ettevaade juuni ettevaatega vorreldes suurel
méiéral samaks.
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Tabel B. Euroala makromajanduslike ettevaadete vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

2004 2005 2006
UTHI - juuni 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
UTHI - september 2005 2,1 2,1-23 1,4-24
Reaalne SKT — juuni 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Reaalne SKT — september 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
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