=4

EUROOPA KESKPANK

EUROSUSTEEM

EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE 2013. AASTA DETSEMBRI
MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA KOHTA®

SKP reaalkasv peaks alates 2013. aasta neljandast kvartalist veidi hoogustuma ja kiirenema 2014. aasta
16pus veelgi. Majandusaktiivsuse prognoositav kasv peaks jatkuma peamiselt sise- ja vilisndudluse
jarkjargulise elavnemise tulemusel. Sisendudlusele avaldavad soodsat moju ebakindluse vdhenemine,
rahapoliitika toetav kurss (mida tugevdavad veelgi baasintressimddrade hiljutine alandamine ja
eelkommunikatsioon), vdiksem eelarvetdkend ning toormehindade langus, millel on positiivne toime
reaalsele kasutatavale tulule. Aja jooksul avalduvad ka laenupakkumise piirangute taandumise soodsad
tagajérjed. Lisaks toetab ettevaateperioodil aktiivsust vilisnoudluse sammsammulise tugevnemise kasulik
mdju ekspordile. Vaatamata tasakaalustamisel saavutatud monetisele edule, mis on parandanud
kasvutingimusi raskusi kogevates riikides, parsivad keskpika aja véljavaadet suur toopuudus ning vajadus
kohandada veelgi era- ja avaliku sektori bilansse. SKP reaalkasv peaks 2013. aastal aeglustuma 0,4% ning
kiirenema 2014. aastal 1,1% ja 2015. aastal 1,5%. Ettevaateperioodi 10puni peaks majandus piisima
mérkimisvadrselt loiuna.

Euroala UTHI-inflatsioon peaks olema 2013. aastal 1,4%, 2014. aastal 1,1% ja 2015. aastal 1,3%.
Hindade tagasihoidlik viljavaade on tdendoliselt osaliselt tingitud naftafutuuride hinna alanemisega
seotud langussurvest energiahindade inflatsioonile, euro varasemast kallinemisest ning majanduse
jatkuvast loidusest. Ka toiduainete hinnainflatsioon peaks tuntavalt alanema, kajastades toiduainete
rahvusvaheliste hindade varasemat langust ja eeldatavat mdddukat tdusu ettevaateperioodil. UTHI-
inflatsioon (v.a toiduained ja energia) peaks ettevaateperioodil iiksnes vdhesel médéral suurenema, tSustes
1,1%It 2013. aastal 1,3%ni 2014. aastal ja 1,4%ni 2005. aastal ning kajastades euroala tagasihoidlikku
kulusurvet majandusaktiivsuse modduka elavnemise keskkonnas.

2013. aasta septembri kuubiilletdénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vdrreldes piisib SKP
reaalkasvu 2013. aasta ettevaade muutumatuna ning 2014. aasta ettevaadet on Kkorrigeeritud
0,1 protsendipunkti vdrra iilespoole. UTHI-koguinflatsiooni ettevaadet on korrigeeritud allapoole
2013. aastal 0,1 protsendipunkti vorra ja 2014. aastal 0,2 protsendipunkti vdrra.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

SKP reaalkasv viljaspool euroala peaks ettevaateperioodil jark-jargult kiirenema, toustes 2013. aasta
3,3%It 2014. aastal 3,9%ni ja 2015. aastal 4,1%ni. Arenenud majandusega riikides on kasv 2013. aasta
jooksul hoogustunud. Seevastu arenevatel turgudel on kasv aeglustunud ndrgema sisendudluse tagajérjel
ning piiratud vdimaluse tottu rakendada toetavaid sisepoliitilisi meetmeid. Liihiajaliselt osutavad iileilmse
majanduskliima néditajad ettevotlustingimuste paranemisele, mis on kooskdlas maailmamajanduse
aktiivsuse jdtkuva tousuga. Rahastamistingimused on stabiliseerunud pérast USA foderaalreservi
rahapoliitika komitee otsust liikkata edasi varaostude peatamine. See peaks toetama maailmamajanduse
tildist elavnemist, mis tdendoliselt toimub siiski aegamisi. Arenenud majandusega riikides peaksid kasvu
mdjutama erasektori volakoormuse veel 1opetamata tasakaalustamine ja eelarvete konsolideerimine, ehkki
viahemal maééral kui varem. Arenevatel turgudel peaks kasv jadma tagasihoidlikuks, sest seda piiravad
struktuuritegurid, sealhulgas infrastruktuuri kitsaskohad ja tootmisvdimsuse piirangud.

Maailmakaubandus on 2013. aasta algusest saati hoogustunud kooskdlas majandusaktiivsuse teatava
elavnemisega. Siiski voib kéttesaadavate néditajate alusel arvata, et ldhitulevikus jddb areng kiillaltki
loiuks. Ettevaateperioodil peaks maailmakaubanduse kasv vihehaaval tugevnema, kuid jdédma siiski
aeglasemaks kui enne kriisi. Maailmakaubandus (v.a euroala) peaks kasvama 2013. aastal 3,9%,
2014. aastal 5,6% ja 2015. aastal 6,4%. Arvestades, et euroala peamiste kaubanduspartnerite ndudlus

! Eurosiisteemi eksperdid on kuni 22. novembrini 2013 saadaval olnud teabe pdhjal koostanud ettevaate, mis kisitleb euroala
makromajanduslikku arengut. Eurosiisteemi ekspertide makromajandusliku ettevaate koostamisel osalevad nii EKP kui ka euroala
riikide keskpankade eksperdid. See kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu kasutab kaks korda aastas hinnastabiilsusega
seotud riskide ning majandusarengu 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.
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suureneb iileilmsest ndudlusest aeglasemalt, jadb euroala vélisndudlus maailmakaubandusest tdendoliselt
mdnevorra viiksemaks ning peaks kasvama 2013. aastal 3,0%, 2014. aastal 5,0% ja 2015. aastal 5,7%.

Tabel 1. Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates

Detsember 2013 September 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Maailmakaubandus (v.a euroala) b 4.5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
Euroala vilisndudlus * 4,0 3,0 5,0 5,7 03 01 0,1

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

2013. aasta septembri kuubiilletddnis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on
maailmamajanduse kasvuviljavaadet korrigeeritud monevdrra allapoole, kuna arenenud majandusega
ritkide kasvunéitajate tagasihoidliku iilespoole korrigeerimise on tasakaalustanud arenevate riikide
aktiivsuse allapoole korrigeerimine. Euroala vilisndudluse véljavaade piisib ettevaateperioodil {ildjoontes
muutumatuna.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressimdérade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
14. november 2013. Eeldused liihiajaliste intressiméédrade kohta on tiksnes tehnilist laadi. Liihiajalisi
intressimédrasid mdddetakse kolme kuu EURIBORina ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute
intressimééradest. Selle meetodi kohaselt on liihiajaliste intressimédédrade keskmine tase 2013. aastal 0,2%,
2014. aastal 0,3% ja 2015. aastal 0,5%. Turgude ootuste jargi peaks riikide kiimneaastase téhtajaga
volakirjade nominaalne intressimdér euroalal olema 2013. aastal keskmiselt 2,9%, 2014. aastal 3,1% ja
2015. aastal 3,6%. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvale euroala erasektorile antud laenude
intressimddrad peaks 2013. aasta esimesel poolel joudma madalaima tasemeni ja hakkama 2014. aasta
alguses jark-jargult tousma, kajastades forvardtehingute turu intressimdirade arengut ning rahaturu
intressimaddrade muudatuste jérkjargulist iilekandumist laenuintressiméaéradesse. Seoses toormehindadega
eeldatakse 14. novembril 16ppenud kahenéddalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pShjal,
et Brenti toornafta barreli keskmine hind langeb 112,0 USA dollarilt 2012. aastal 108,2 USA dollarini
2013. aastal, 103,9 USA dollarini 2014. aastal ja 99,2 USA dollarini 2015. aastal. Muu toorme (v.a
energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt langema 2013. aastal 5,4% ja 2014. aastal 2,6%
ning tdusma 2015. aastal 3,7%”.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil piisima muutumatuna 15. novembrile eelnenud
kahe nidala keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss olema 2013. aastal 1,33 ning 2014.
ja 2015. aastal 1,34, mis on 4,6% korgem kui 2012. aastal. Eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss
touseb 2013. aastal 3,7% ja 2014. aastal 0,8% ning piisib 2015. aastal muutumatuna.
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Tehnilised eeldused

Detsember 2013 Kohandused alates

September 2013 *?

2012 2013 2014 2015 2013 2014
Kolme kuu EURIBOR
(protsendina aasta kohta) 0o g 0 0 Y e
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade
tulusus 3.8 2,9 3,1 3,6 -0,1 —-0,4
(protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
Muu toorme (v.a energla) hinnad (USD) wy) 54 26 37 0.0 25
(aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss 53 37 0.8 0.0 0.1 0.1

(aastane muutus protsentides)

1) Kohandused on viljendatud jérgmiselt: tasemete puhul protsentides, kasvuméidrade puhul kasvumédirade vahena ning
intressimédrade ja volakirjade tulususe puhul protsendipunktides.
2) Kohanduste tegemisel on kasutatud iimardamata néitajaid.

Eelarvepoliitikat késitlevad eeldused pohinevad euroala riikide riigieelarve kavadel seisuga 22. november
2013. Need holmavad koiki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v&i mille
valitsused on tiksikasjalikult vilja t66tanud ja mis labivad tdenédoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

2013. aasta septembri kuubiilletdénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on tehniliste
eelduste muutused kiillaltki vdikesed. Need holmavad korgemaid naftahindu USA dollarites, euro
vahetuskursi védhest tdusu ning madalamaid intressiméérasid euroalal.

! Euroala riikide kiimneaastase tihtajaga vdlakirjade nominaalseid intressimézrasid kasitlev eeldus pohineb riikide kiimneaastaste

vordlusvolakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP aastakasvu néitajatega 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
piisib ettevaateperioodil muutumatuna.

Nafta- ja toiduainehindu kisitlevad eeldused pohinevad kuni ettevaateperioodi 16puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et
ilejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni 2014. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejarel
kooskdlas iileilmse majandustegevusega. Ettevaade ELi pollumajandustootjate hindade kohta (eurodes), mida kasutatakse
toiduainete tarbijahindade prognoosimiseks, pohineb oOkonomeetrilisel mudelil, milles voetakse arvesse rahvusvaheliste
toidutoormehindade arengut.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Parast 0,3% suurenemist 2013. aasta teises kvartalis kiirenes SKP reaalkasv kolmandas kvartalis 0,1%
(vt joonis). Hiljutised kiisitlusandmed osutavad majandusaktiivsuse mdddukale tugevnemisele 2013. aasta
neljandas kvartalis. 2014. ja 2015. aastal peaks kasv veel monevorra hoogustuma. Aktiivsuse tdusu peaks
ettevaateperioodil peamiselt soodustama sisendudluse jérkjarguline elavnemine. Sisendudlusele
avaldavad soodsat moju kindlustunde paranemine taanduva ebakindluse keskkonnas, rahapoliitika toetav
kurss (mida tugevdavad veelgi baasintressimdirade hiljutine alandamine ja eelkommunikatsioon), leebem
eelarvepoliitika ning toormehindade inflatsiooni langus, millel on positiivne toime reaalsele kasutatavale
tulule. Aja jooksul peaks sisendudlust elavdama ka laenupakkumise piirangute taandumine.
Ettevaateperioodil toetab aktiivsust {iha rohkem ka vilisndudluse sammsammulise tugevnemise kasulik
mdju ekspordile. Vaatamata sellele, et raskusi kogevates riikides on tasakaalustamisel saavutatud teatavat
edu, mis on parandanud ekspordiga seotud kasvu soodustavaid tingimusi, pérsivad ettevaateperioodil
kasvuviljavaadet ilmselt suur td6puudus ning jatkuv vajadus korrigeerida era- ja avaliku sektori bilansse.

Varasemate perioodidega vorreldes jadb majanduskasvu taastumine tdendoliselt iildjoontes
tagasihoidlikuks ning euroala SKP reaalkasv peaks joudma kriisieelsele (st 2008. aasta esimese kvartali)
tasemele alles 2015. aasta 16puks. SKP keskmine aastane reaalkasv peaks aeglustuma 2013. aastal 0,4%
valdavalt 2012. aasta aktiivsuse arengust tingitud negatiivse siirdemdju tulemusel ning kiirenema
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2014. aastal 1,1% ja 2015. aastal 1,5%. Selline kasvumudel kajastab nii sisendudluse kui ka ekspordi itha
suuremat moju.

Kasvukomponentide iiksikasjalikuma analiilisi pohjal voib Oelda, et euroalaviline eksport peaks
2013. aasta neljandas kvartalis elavnema ning hoogustuma 2014. ja 2015. aastal, kajastades euroala
vélisndudluse tugevnemist. Euroala suhteliselt vdikese sisendudluse tottu peaks euroalasisese ekspordi
kasv jadma euroalavilise ekspordiga vorreldes aecglasemaks.

Ettevotlusinvesteeringud peaksid 2013. aasta neljandas kvartalis suurenema ja hoogustuma 2014. aastal
veelgi. Ettevaateperioodil peaksid ettevotlusinvesteeringute kasvu toetama mitmesugused tegurid: sise- ja
vélisndudluse prognoositav jarkjarguline tugevnemine, vdga madalad intressiméddrad, ebakindluse
viahenemine, kapitalivarude uuendamise vajadus pérast investeeringute tagasihoidlikku taset mitme aasta
jooksul, ebasoodsate laenupakkumiste moju taandumine ning kasumi hinnalisa paranemine
majandusaktiivsuse elavnedes. Seda véljavaadet peaks siiski jatkuvalt survestama ebasoodne koosmdju,
mida avaldavad tootmisvdimsuse madal rakendusaste, vajadus jétkata ettevOtete Dbilansside
restruktureerimist, ebasoodsad rahastamistingimused ning suhteliselt suur ebakindlus mones euroala riigis
ja sektoris. Eluasemeinvesteeringud suurenevad ldhitulevikus tdenéoliselt monevorra ning hoogustuvad
alates 2014. aasta keskpaigast. Kasv peaks siiski jddma tagasihoidlikuks tingituna tdiendavate
korrektsioonide vajadusest mdne riigi eluasemeturul, reaalse kasutatava tulu loiust kasvust ning tildisest
ootusest, et mdne riigi eluasemehinnad langevad. Eluasemeinvesteeringute suhteline atraktiivsus mones
riigis (mida toetavad hiipoteeklaenude rekordiliselt madalad intressimédrad ja kerkivad eluasemehinnad)
saab avaldada mdju tiksnes jark-jargult, arvestades et nendes riikides tegutseb ehitussektor oma
suutlikkuse piiril. Mitme euroala riigi kavandatavatest eelarve konsolideerimise meetmetest tingituna
peaksid valitsussektori investeeringud jddma ettevaateperioodil véikeseks.

Toohoive kasv (mdddetuna hodivatud inimeste arvuna) peaks ldhikvartalites iildiselt peatuma ning
kiirenema moddukalt alates 2014. aasta keskpaigast. Toohdive elavnemine peaks siiski jdéma
tagasihoidlikuks, pidades silmas majandusaktiivsuse loidu kasvu ning t66hdive tavapérast viitajaga
reaktsiooni toodangu kdikumistele. Viimane kajastab tootundide arvu suurenemist isiku kohta enne
tootajate arv tdusu. Siiski on vdimalik, et toodangu kasvu lavivairtus, mis tingib uute tdokohtade loomise,
on mones raskusi kogevas riigis tooturureformide tagajirjel alanenud. T66jou kasv peaks 2013. aastal
stagneeruma ja seejiarel monevorra kiirenema, kuna elanikkonna teatud segmendid naasevad too6turule.
See peaks aitama aeglustada palkade suurenemist ja soodustama potentsiaalset kasvu. To6tuse méaér
arvatavasti alaneb ettevaateperioodil mdddukalt. Tooviljakuse kasv (mdddetakse toodangumahuna to6taja
kohta) hoogustus 2013. aastal ja peaks iilejddnud ettevaateperioodil veelgi kiirenema, kajastades
majandusaktiivsuse tousu ning tddhdive viitajaga reaktsiooni.
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Tabel 2. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(aastane muutus protsentides) -2

Kohandused alates

Detsember 2013 September 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Reaalne SKP —-0,6 —-0,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 0,1
[-0,5 ...
03] [0,4...1,8] [0,4...2,6]
Eratarbimine -1,4 —-0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Valitsussektori tarbimine -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Kjipltah kogumahutus 39 3.0 1.6 2.8 0,1 0,6 -0,1
pdhivarasse
Eksport ¥ 2,7 1,1 3,7 4.8 0,0 0,2 0,0
Import ¥ -0,8 -0,1 3,5 4,7 0,1 0,4 -0,3
To6hdive —-0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Tob6tuse maar
(% toojoust) 11,4 12,1 12,0 11,8 0,0 0,1 0,2
UTHI 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 —-0,2
[1,4...1,4] [0,6....1,6] [0,5 ... 2,1]
UTHI (v.a energia) 1,9 1,5 1,3 L5 0,0 -0,1 -0,2
UTHI (v.a toiduained ja energia) 1,5 1,1 1,3 1,4 0,0 0,0 -0,1
UTHI (v.a toiduained, energia ja _
kaudsed maksud) ¥ 1,3 1,0 1,1 1,4 0,0 0,0 0,1
T606jou tthikukulud 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Hiivitis to6taja kohta 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0
Tooviljakus 0,0 0,4 0,9 11 0,0 -0,1 -0,1
. . o
Valitsussektori eelarve tasakaal (% 37 32 26 24 0.0 0.0 0.2
SKPst)
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst) © 3,1 2,5 2,2 2,1 0,1 0,0 0,1
Valitsussektori koguvolg B
(% SKPst) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 0,2
Jooksevkonto saldo 1.4 2.0 22 2.6 0.0 0.6 0.7

(% SKPst)

1) 2014. ja 2015. aasta ettevaated holmavad ka Létit. Protsentides véljendatud keskmised muutused 2014. aasta kohta pohinevad
euroala 2013. aasta koosseisul, kuhu Léti on juba kaasatud.

2) Esitatud vaértusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvédirtuse kahekordsele keskmisele. Vadrtusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude
suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP viljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges”, mis on kittesaadav EKP veebilehel.

3) Andmed on todpdevade arvu jédrgi korrigeeritud.

4) Sh euroalasisene kaubandus

5) Allindeks pdhineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See vdib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude mdju avaldub UTHIs kohe ja tiiel méidral.

6) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli iileminekumdjud ja riikide valitsuste voetud
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 2007).

Eratarbimine peaks 2013. aasta 16pu poole suurenema ning seda toetab sddstmismédra vdhenemine reaalse
kasutatava tulu kahanemise taustal. 2014. aasta alguses hoogustub eratarbimine sddstmismiéra teatavale
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tousule vaatamata tdendoliselt veelgi, samal ajal kui reaalse kasutatava tulu kasv kiireneb seoses
tooturutingimuste sammsammulise paranemise ja inflatsiooni vihese arenguga. Valitsussektori tarbimine
peaks ettevaateperioodil mdddukalt kasvama.

Euroalavilise impordi kasv ettevaateperioodil arvatavasti hoogustub veidi, kuid seda pérsib edaspidigi
endiselt tagasihoidlik kogundudlus. Netokaubanduse mdju SKP reaalkasvule jédb ettevaateperioodil
arvatavasti vaoshoituks. Jooksevkonto iilejadk peaks ettevaateperioodil suurenema, ulatudes 2015. aastal
2,6%ni SKPst.

2013. aasta septembri kuubiilletddnis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vdrreldes piisib SKP
reaalkasvu 2013. aasta ettevaade muutumatuna ning 2014. aasta ettevaadet on korrigeeritud
0,1 protsendipunkti vorra iilespoole. Valdavalt kajastab see positiivsemat siirdemdju, mis on seotud
viljavaate viikese korrektsiooniga 2013. aasta 1opus.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Uldine UTHI-inflatsioon, mis oli 2012. aastal 2,5%, langes 2013. aasta novembris 0,9%ni. Inflatsiooni
aeglustumine 2013. aasta jooksul kajastab suurel miéral energia- ja toiduainchindade taanduvat moju
ning teenuste hindade ja toostuskaupade (v.a energia) tagasihoidlikku arengut (vt 2013. aasta detsembri
kuubiilletdéni 3. peatiikk).

Edaspidi peaks UTHI-inflatsioon piisima aeglane, kiirenedes veidi 2014. aasta I1dpus ja hoogustudes
veelgi 2015. aastal koos majandusaktiivsuse jarkjargulise elavnemisega. Aastane inflatsiooniméér peaks
olema 2013. aastal 1,4%, 2014. aastal 1,1% ja 2015. aastal 1,3%.

Mbddukas inflatsioonivéljavaade kajastab energiahindade moju taandumist seoses naftafutuuride hinna
alanemisega, euro varasemat kallinemist ning majanduse jétkuvat loidust. Energiahinnad peaksid 2014. ja
2015. aastal veelgi langema, kajastades naftahinna eeldustekohast arengut. Seega peaks
energiakomponendi osakaal iildises UTHI-inflatsioonis olema 2014. aastal kaduvviike ja 2015. aastal
veidi negatiivne, seega pikaajalistest keskmistest tunduvalt allpool. Toiduainehindade inflatsioon
2014. aasta esimeses kolmes kvartalis tdendoliselt aeglustub tulenevalt negatiivsest baasefektist ning
toidutoorme hindade eeldatavast langusest Euroopas ja maailmaturul. Inflatsioon peaks monevorra
kiirenema 2015. aastal, mil toidutoorme hinnad peaksid eeldatavalt uuesti tdusma (vt joonis). UTHI-
inflatsioon (v.a toiduained ja energia) peaks 2014. aastal moddukalt suurenema ja ulatuma 2015. aastal
1,4%ni. Kuna kaudsete maksude varasemate tdusude moju peaks 2014. ja 2015. aastal taanduma, kiireneb
UTHIna (v.a toiduained, energia ja kaudsete maksude muutused) viljendatav inflatsioon
ettevaateperioodil monevorra joulisemalt (vt ka 2013. aasta detsembri kuubiilletdani taustinfo 5).

Viline hinnasurve leevenes 2013. aasta esimeses kolmes kvartalis; selle pohjuseks olid loid iileilmne
ndudlus, euro efektiivse vahetuskursi tdus ning nafta- ja muude toormehindade langus. Seega eeldatakse,
et impordideflaator on kdnealusel perioodil eelnenud aastaga vorreldes alanenud. Kui ldhikvartalites
jéitkub konealuste tegurite tagajirjel impordideflaatori langus, siis alates 2014. aasta keskpaigast peaks
deflaator taas veidi tdusma, kuna euro varasema kallinemise mdju taandub, muu toorme (v.a energia)
hinnad tdusevad ning impordindudlus suureneb, soodustades kasumi hinnalisa paranemist.

Euroala hinnasurveid vaadeldes on tdendoline, et toGtaja kohta makstava hiivitise aastakasv piisib 2013. ja
2014. aastal muutumatult 1,8% tasemel ning ulatub 2015. aastal 2,1%ni. T66j6u ithikukulude kasv peaks
aeglustuma 1,8%lt 2012. aastal 1,4%ni 2013. aastal ja 0,9%ni 2014. aastal seoses tootlikkuse tdusu
tsiiklilise hoogustumisega, mis kajastab toohdive viitajaga reaktsiooni aktiivsuse kasvule, ning too6taja
kohta makstava hiivitise iildjoontes muutumatu kasvumiiraga. Kuna 2015. aastal peaks tdotaja kohta
makstava hiivitise kasv olema td6viljakuse kasvust kiirem, toob see tdenéoliselt kaasa t66jou ithikukulude
kasvu moningase elavnemise.

Kasumimarginaali néditaja (arvutatakse tegurikulude juures leitud SKP deflaatori ja t66jou ithikukulu
kasvu vahena), mis 2012. aastal tuntavalt alanes, peaks 2013. aastal stabiliseeruma, kuna aktiivsus on
aasta jooksul jark-jargult, ehkki kiill vihesel médral, paranenud. Seejérel peaksid vahehaaval paranevad
majandusolud toetama kasumimarginaalide moddukat elavnemist.

Riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tSus eelarve konsolideerimise kavade raames peaksid
avaldama UTHI-inflatsioonile markimisvéirset tdususurvet nii 2013. kui ka 2014. aastal. 2015. aastal

EKP
Eurosiisteemi makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Detsember 2013



peaks nende mdju olema vdiksem. See hinnang on siiski osaliselt tingitud iiksikasjalike andmete
puudumisest kdnealusel aastal vetavate eelarvemeetmete kohta.

2013. aasta septembri kuubiilletiiinis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vdrreldes on UTHI-
koguinflatsiooni ettevaadet korrigeeritud 2013. aastal 0,1 protsendipunkti vorra allapoole, vottes arvesse
hiljutisi oodatust tagasihoidlikumaid tulemusi. 2014. aasta inflatsiooni ettevaadet on korrigeeritud
0,2 protsendipunkti vorra allapoole, pidades muu hulgas silmas madalamaid toormehindu.

Makromajanduslik ettevaade

(kvartaliandmed)

Euroala UTHI Euroala reaalne SKP?
(aastane muutus protsentides) (kvartaalne muutus protsentides)
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1) Esitatud vairtusvahemikud pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Védartusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvdirtuse kahekordsele keskmisele. Véartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude
suhtes korrigeerimine) késitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staft projection ranges”, mis on kéttesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on to6péevade arvu jargi korrigeeritud.

EELARVE VALJAVAATED

Taustinfos 1 kirjeldatud eelduste kohaselt peaks euroala valitsussektori eelarvepuudujadk vdhenema
3,7%]It SKPst 2012. aastal 3,2%ni 2013. aastal ning langema 2014. aastal 2,6% ja 2015. aastal 2,4%ni.
2013. aastaks prognoositav vdiksem puudujddk kajastab eelarve konsolideerimise piitidlusi mitmes
euroala riigis ning osalist loobumist finantssektorile antavast valitsusabist. Valitsussektori
eelarvepuudujddgi prognoositav vihenemine 2014. ja 2015. aastal peaks olema tingitud tsiiklilise
komponendi soodsast mdjust ja struktuurilise komponendi jitkuvast paranemisest. Struktuurilise
komponendi paranemine peaks siiski kujunema aeglasemaks kui 2013. aastal ja sdltuma peamiselt
valitsussektori kulude modduka kasvu jatkumisest. Selle tulemusel peaks struktuurne eelarvetasakaal (st
tsiikliliselt korrigeeritud bilanss, millest arvatakse maha ajutised meetmed) paranema tuntavalt
2013. aastal ja vihemal mééral iilejadnud ettevaateperioodi jooksul. Euroala valitsussektori koguvdla suhe
SKPsse peaks tousma 2014. aastal rekordiliselt kdrgele 93,6% tasemele ja alanema 2015. aastal 93,1%ni.
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EELARVEMEETMETE TUNDLIKKUSANALUUS

Tundlikkusanaliiiisi eesmérk on iildjuhul kvantifitseerida pohistsenaariumiga seotud riske, mis tulenevad
eeldatust erinevatest arengusuundadest. Taustinfos vaadeldakse, millised voivad olla tulemused, kui
eelarve-eesmarkide tditmise nimel voetakse tdiendavaid eelarve konsolideerimise meetmeid.

Nagu taustinfos 1 juba nimetatud, hdlmavad eelarvepoliitikat késitlevad eeldused kdiki meetmeid, mille
riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v6i mis on iiksikasjalikult vilja tootatud ja ldbivad tdendoliselt
edukalt seadusandliku protsessi. Enamikus riikides ei suudeta pShistsenaariumisse kuuluvate meetmete
abil tdita konsolideerimisndudeid kooskdlas stabiilsuse ja kasvu pakti korrigeerivate ja ennetavate
satetega. Riikide voetud kohustused neid ndudeid tdita kajastuvad eelarve-eesmarkides, mida késitlevad
2013. aasta ajakohastatud stabiilsusprogrammid, ELi/IMFi programmidokumendid ja mdningal méaéral ka
hiljutised 2014. aasta eelarvekavad. Konealuste eesmirkide saavutamiseks vajalikud meetmed siiski
sageli puuduvad vai ei ole piisavalt tipselt madratletud ning seetGttu ei ole neid ka pohistsenaariumis
arvesse voetud. Eelkdige puudutab see 2015. aastat, mida valdav osa riike ei ole oma praegusesse
eelarvekavasse liilitanud. Seepérast on nii vajalik kui ka tdendoline, et 2015. aastaks votavad valitsused
vastu tdiendavad eelarve konsolideerimise meetmed, mis praeguses pdhistsenaariumis puuduvad.
Tiiendavate konsolideerimismeetmete mdju SKP reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile saab mddta
tundlikkusanaliiiisi abil. Tundlikkusanaliiiis on oluline pohistsenaariumiga seotud riskide hindamiseks.

Eelarvemeetmete tundlikkusanaliilisi aluseeldused

Tundlikkusanaliiiisi 1dhtekohaks on erinevus riikide eelarve-eesmirkide ja eelarve-ettevaate
pOhistsenaariumide vahel. Eelarve tidiendava konsolideerimise hindamisel vdetakse arvesse
riigispetsiifilisi asjaolusid ning andmeid konsolideerimismeetmete ulatuse ja struktuuri kohta.
Riigipohiste andmete eesmérk on kaisitleda eelarve-eesmirkidega seotud ebakindlust, tdiendavate
konsolideerimismeetmete toendosust ja nende makromajanduslikku mdju.

Kirjeldatud ldhenemisviisist 1dhtudes peaks tdiendava konsolideerimise moju euroalal olema 2013. aastal
peaaegu nullildhedane ja 2014. aastal ligikaudu 0,2% SKPst. Rohkem tdiendavaid meetmeid voetakse
toendoliselt 2015. aastal (ligikaudu 0,6% ulatuses SKPst); seega peaks tdiendava konsolideerimise
kumulatiivne moju olema 2015. aasta 16puks 0,8% SKPst. Tundlikkusanaliiiisis soovitakse ka vilja
selgitada, millised tdiendavad konsolideerimismeetmed on teatavates riikides ja teatavatel perioodidel
koige tdendolisemad. Euroala koondarvestuses kalduvad eelarve konsolideerimise meetmed moningal
médral pigem eelarve kulude poolele, kuid need hdlmavad siiski ka kaudsete ja otseste maksude ning
sotsiaalkindlustusmaksete tousu.

Téaiendavate konsolideerimismeetmete makromajanduslik mdju

Allolevas  tabelis esitatakse tundlikkusanaliiiisi tulemused. Konsolideerimismeetmete moju SKP
reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile euroalal matkiti EKP uue euroala mudeli (New Area-Wide Model")
abil.
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Eelarve taiendava konsolideerimise hinnanguline makromajanduslik mdju SKP reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile

euroalal

Eeldused (% SKPst) 2013 2014 2015
Riikide eelarve-eesmirgid" -3,1 2.4 -1,6
Eelarve-ettevaate pohistsenaarium -3,2 -2,6 2.4
Téiendavate konsolideerimismeetmete 0,0 0,2 0,8

kumulatiivne mdju®

Taiendavate konsolideerimismeetmete mdju (protsendipunktides)®

SKP reaalkasv 0,0 -0,1 -0,3
UTHI-inflatsioon 0,0 0,0 0,2

" Nominaalsed eelarve-eesmirgid, nagu need on esitatud virskeimates ELi/IMFi programmidokumentides asjaomaste riikide
kohta; virskeimad asjakohased soovitused riikidele, kelle suhtes on algatatud iileméérase eelarvepuudujidgi menetlus;
2014. aasta eelarvekavad ning 2013. aasta ajakohastatud stabiilsusprogrammid (riikides, kelle suhtes ei ole algatatud
ulemadrase eelarvepuudujaagi menetlust).

Eurosiisteemi ekspertide hinnangutel pdhinev tundlikkusanaliiiis.

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

Eelarvete tdiendava konsolideerimise mdju jadb 2013. ja 2014. aastal vdheseks. 2015. aastal peaks moju
SKP reaalkasvule olema ligikaudu —0,3 protsendipunkti ja  UTHI-inflatsioonile  umbes
0,2 protsendipunkti. Seega osutab analiiiis teatavatele SKP reaalkasvu ettevaatega seotud langusriskidele
eelkdige 2015. aastal, sest ettevaade ei holma veel kdiki kavandatavaid konsolideerimismeetmeid.
Inflatsioonivéljavaatega seonduvad samal ajal tdusuriskid, kuna osa konsolideerimismeetmeid tuleneb
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 véljendu.”

Kokkuvottes ei tohiks arvata, et analiiisi tulemused muudavad kisitavaks tdiendavate
konsolideerimismeetmete vajalikkuse ettevaateperioodil. Téiendavad konsolideerimismeetmed on
hidavajalikud, et taastada riigi rahanduse usaldusvédrsus euroalal. Selliste meetmeteta tekib oht, et
riigivolakirjade tootlusele avaldub negatiivne moju. Ka kindlustunne voib véheneda, see aga voib
takistada majanduse elavnemist.

! 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, 2008.
Eelarve konsolideerimise makromajanduslike m&jude tiksikasjaliku analiiiisi kohta vt EKP 2012. aasta detsembri kuubiilletdani
taustinfo ,,Eelarvekordajate mdju konsolideerimist késitlevas arutelus”.

Taustinfo 3

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
eurosiisteemi ekspertide ettevaatega iiheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroalaviliseid muutujaid, sealhulgas naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste
véljatootamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi
andmete korrigeerimisel toopédevade arvu jargi (vt tabel allpool).
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Teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt peaks euroala SKP reaalkasv 2013. aastal
langema 0,4%, mis vastab eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud prognoosile. 2014. aastal peaks
SKP reaalkasv kiirenema jirk-jargult 0,9—1,1%ni ning 2015. aastal 1,3—1,7%ni. Ka see prognoos vastab
eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud hinnangutele.

Inflatsiooni puhul eeldatakse teiste institutsioonide olemasolevates prognoosides, et keskmine aastane
UTHI-inflatsioon on 2013. aastal 1,4-1,5%, mis on samuti lihedal eurosiisteemi ekspertide ettevaates
toodud viirtusvahemikule. Muude kittesaadavate prognooside kohaselt peaks UTHI-inflatsioon olema
2014. aastal keskmiselt 1,2—1,5% ning 2015. aastal 1,2—1,6%.

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(aastane muutus protsentides)  Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon
2013 2014 2015 2013 2014 2015
. . . 04 1,1 1,5 1,4 1,1 1,3
Et‘t"osugteem' ekspertide detsember 2013 [-0,5... [04.. [04 [14 [06.. [05...
PSR ~0,3] 1,8]  ...2,6] ..14]  1,6] 2,1]
Euroopa Komisjon november 2013 —0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4
OECD november 2013 —0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer november 2013 —0,4 1,1 1,5 1,5 1,4 1,6
Consensus Economics november 2013 —0,4 0,9 13 14 13 1,6
Forecasts
ST P e november 2013 —0,4 1,0 1,5 1,4 1,5 1,6
Forecasters
IMF oktoober 2013 0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

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

Markus: Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopdevade arvu jérgi
korrigeeritud aastaseid kasvumadérasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need toopdevade arvu jérgi
korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei tipsustata, kas andmed on t6opédevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.
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