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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE 2014. AASTA JUUNI
MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA KOHTA'

Euroala majanduse elavnemine peaks ettevaateperioodil jéirk-jargult hoogustuma, saades tuge
sisenoudlusest ja vihemal mddral vilisnoudlusest. Sisenoudlusele méjuvad soodsalt rahapoliitika toetav
kurss, iildjoontes neutraalse eelarvepositsiooni taastamine, rahastamistingimuste paranemine ning
kasvav kindlustunne taanduva ebakindluse keskkonnas. Reaalset kasutatavat tulu mojutavad positiivselt
aegamisi kiirenev palgakasv ja energiahindade langus. Samal ajal peaks ettevaateperioodil iiksnes
aegamisi vihenema majandusvdljavaatele avalduv negatiivne moju, mis on tingitud suurest t6opuudusest
ja vajadusest veelgi korrigeerida bilansse. Vilisnoudlust toetab toendoliselt maailmamajanduse
Jérkjdrguline elavnemine, ehkki esialgu peaks sellest euroala ekspordile tuleneva positiivse moju osaliselt
tasakaalustama euro vahetuskursi tugevnemine. SKP reaalkasv peaks kiirenema 2014. aastal 1,0% ning
2015. ja 2016. aastal vastavalt 1,7% ja 1,8%. See on kiirem kui hinnanguline potentsiaalne kasvumdidr
ning aitab aja jooksul vihendada negatiivset kogutoodangu Iohet; samal ajal alaneb veidi ka téétuse
mddr.

Euroala UTHI-inflatsioon suureneb ettevaateperioodil téendioliselt aegamdida, kuid jidb siiski kesiseks.
Koguinflatsioon peaks kiirenema 0,7%lt 2014. aasta esimeses kvartalis 1,5%ni 2016. aasta viimases
kvartalis ning olema 2014. aastal keskmiselt 0,7%, 2015. aastal 1,1% ja 2016. aastal 1,4%. Uldise UTHI-
inflatsiooni prognoositav hoogustumine kajastab majanduse elavnemise sammsammulist tugevemist, mis
toob kaasa palkade ja kasumlikkuse kasvu kiirenemise euroalal. Inflatsioonile avalduvale toususurvele
osutab ka toorme (v.a energia) ja imporditud valmistoodete hindade eeldatav tous. Samal ajal peaksid
inflatsiooni prognoositavat kiirenemist piirama naftahindade eeldatav langus, alates 2012. aasta
keskpaigast mdrkimisvddrselt tousnud euro efektiivse vahetuskursi viitajaga méju ning majanduse jétkuv
loidus. UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) peaks aegamééda tousma 1,0%lt 2014. aastal
1,2%ni 2015. aastal ja 1,5%ni 2016. aastal ning ulatuma 2016. aasta lopuks 1,7%ni.

2014. aasta mdrtsi kuubiilletddnis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on SKP
reaalkasvu ettevaadet korrigeeritud 1,2%lt 1,0%ni, et kajastada oodatust tagasihoidlikumat tulemust
2014. aasta esimeses kvartalis. Seevastu 2015. aasta ettevaadet on korrigeeritud 1,5%lt 1,7%ni, vottes
arvesse reaalse kasutatava tulu joulisemat elavnemist. UTHI-inflatsiooni 2014. aasta ettevaadet on
korrigeeritud 1,0%lt 0,7%ni, mis on suurel mddral tingitud UTHI—inﬂatsiooni eeldatust madalamast
nditajast viimastel kuudel. 2015. ja 2016. aasta UTHI-inflatsiooni ettevaadet on korrigeeritud allapoole —
vastavalt 1,3%lt 1,1%ni ja 1,5%lt 1,4%ni.

Kdesolevas artiklis on esitatud kokkuvote euroala makromajanduslikust ettevaatest ajavahemikuks
2014-2016. Nii pikka ajavahemikku kisitleva ettevaatega kaasneb siiski viga suur ebakindlus’, mida
tuleb makromajandusliku ettevaate tolgendamisel silmas pidada.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

SKP reaalkasv viljaspool euroala peaks ettevaateperioodil jark-jargult kiirenema, tSustes 2014. aasta
3,6%It 4,0%ni 2015. aastal ja 4,1%ni 2016. aastal. Kéttesaadavad andmed néitavad, et arenenud
majandusega riikide kasvutempo aeglustus 2014. aasta esimeses kvartalis. Osaliselt on see seotud ajutiste
teguritega, nagu nditeks Pohja-Ameerikas valitsenud ddrmiselt kiilmad ilmaolud. Liihiajalist volatiilsust
modndes voib kiisitlusandmete alusel siiski delda, et kasvutempo on piisavalt jouline. Arenevatel turgudel
on kasv aeglustunud norga sisendudluse tagajirjel, aga ka seetottu, et kapitalivood on hakanud neist
riikidest viljuma ning vdhenenud on vdimalused viia ellu kasvu toetavat sisepoliitikat. Arenevate riikide

1 Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik 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 juhendist ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on
kattesaadav EKP veebilehel. Kéesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 21. mai 2014.

2 Vt2013. aasta mai kuubiilletdéni artikkel ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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finantsturud on 2014. aasta alguses tidheldatud volatiilsuse jarel taas stabiliseerunud, kuid mitmes riigis on
rahastamistingimused alates 2013. aasta keskpaigast mérkimisvéérselt karmistunud ning see pérsib ka
majandusaktiivsust. Edaspidi peaks iileilmne majandusaktiivsus kasvama. Arenenud majandusega riikides
peaksid sisendudlust toetama erasektori finantsvdimenduse vdhendamise aeglustumine, eelarvete
konsolideerimise vdhendamine ja paranev olukord todturul. Suurem ndudlus arenenud majandusega
riikides peaks omakorda edendama maailmamajanduse elavnemist. Mdnel areneval turul voivad kasvu
siiski pédrssida struktuuritegurid, sh infrastruktuuri kitsaskohad ja tootmisvoimsuse piirangud. Riikides,
kus majanduskasv soltus suurel madral kapitali sissevoolust ja laenumahu kiirest kasvust, vdheneb
aktiivsus tdendoliselt seetottu, et majandust piilitakse uuesti tasakaalustada ning kohandada Ameerika
Uhendriikide rahapoliitilise kursi muutustega.

Maailmakaubandus on alates 2013. aasta 1dpust veidi aeglustunud. Majandusaktiivsuse hoogustumine
arenenud majandusega riikides peaks ettevaateperioodil maailmakaubanduse kasvutempot tdstma. Eriti
suur mdju on investeeringutel, millega kaasneb suuremahuline import. Tdendoliselt ei kujune
maailmakaubanduse kasv siiski sama kiireks nagu 1990. ja 2000. aastatel, mil maailmamajandusega
16imusid suured arenevad turud. Seega ldhtutakse pdhistsenaariumis (nagu ka eelmise ettevaate puhul)
eeldusest, et iileilmne kaubandus reageerib maailmamajanduse arengule pikemas perspektiivis
aeglasemalt kui enne iileilmset finantskriisi. Maailmakaubandus (v.a euroala) peaks kasvama 2014. aastal
4,3%, 2015. aastal 5,7% ja 2016. aastal 5,9%. Arvestades et euroala peamiste kaubanduspartnerite
impordindudlus suureneb iileilmsest ndudlusest eeldatavasti acglasemalt, jadb euroala vilisndudluse kasv
maailmakaubanduse omast tdenéoliselt monevdrra tagasihoidlikumaks (vt tabel 1).

Tabel 1. Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Juuni 2014 Marts 2014 Kohandused alates mértsist 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
SKP reaalkasv (v.a euroala) 34 3,6 4,0 4,1 3,9 4,0 4,1 -0,3 0,0 0,0
M aailmakaubandus (v.a
euroala)” 3,5 43 57 59 5.1 6,2 6,2 -0,8 -0,5 0,3
Euroala vilisndudlus® 3,0 3,7 52 5,6 45 5,6 5,8 0,7 0,4 0,2

1) Arvutatakse impordi kaalutud keskmisena.
2) Arvutatakse euroala kaubandupartnerite impordi kaalutud keskmisena.
Mirkus: Kohanduste tegemisel on kasutatud timardamata niitajaid.

2014. aasta mértsi kuubiilletddnis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on iileilmse SKP
reaalkasvu 2014. aasta viljavaadet korrigeeritud 3,9%lt 3,6%ni. Euroala vilisndudluse véljavaadet on
kogu ettevaateperioodiks allapoole korrigeeritud.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressimdérade ja toormehindade kohta pohinevad turgude ootustel seisuga 14. mai
2014. Liihiajalisi intressimddrasid moddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse
futuurlepingute intressiméiéradest. Selle meetodi kohaselt on lithiajaliste intressimiédrade keskmine tase
2014. ja 2015. aastal 0,3% ning 2016. aastal 0,4%. Turgude ootuste jargi peaks riikide kiimneaastase
téahtajaga volakirjade nominaalne intressimdar euroalal olema 2014. aastal keskmiselt 2,4%, 2015. aastal
2,6% ja 2016. aastal 3,0%'. Kajastades forvardtehingute turu intressiméérade arengut ning rahaturu
intressimddrade = muudatuste  jarkjargulist  lilekandumist ~ laenuintressimédiradesse,  peaksid
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antud laenude intressimédrad pilisima 2014. ja 2015. aastal
illdjoontes stabiilsena ja hakkama seejdrel aegamdoda tdusma.
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Seoses toormehindadega eeldatakse 14.mail 2014 1oppenud kahenédalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti toornafta barreli hind langeb 108,8 USA dollarilt 2013. aastal 98,2
USA dollarini 2016. aastal. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt
tdusma 2014. aastal vihesel méral, ent 2015. ja 2016. aastal juba monevorra kiiremini’.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil piisima muutumatuna 2014. aasta 14. maile
eelnenud kahe niadala keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss olema 2014.—2016. aastal
1,38, mis on 4,2% korgem kui 2013. aastal. Eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss on
ettevaateperioodil 2,7% korgem kui 2013. aastal.

Tehnilised eeldused

Juuni 2014 Marts 2014 Kohandused alates martsist 2014”

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Kolme kuu EURIBOR
(protsendina aasta kohta) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,3
10-aastase téhtajaga
riigivolakirjade tulusus
(protsendina aasta kohta) 2,9 2,4 2,6 3,0 2,8 32 3,6 -0,5 -0,6 -0,6
Naftahind (USD barreli kohta) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 101,1 96,9 1,3 1,2 1,3
Muu toorme (v.a energia)
hinnad (USD)
(aastane muutus protsentides) -5,2 0,3 1,7 4,6 -2,5 3,1 4.8 2,8 -1,4 -0,2
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0
Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER20)
(aastane muutus protsentides) 3,8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

1) Kohandused on viljendatud jargmiselt: tasemete puhul protsentides, kasvumédrade puhul kasvumadrade vahena ning intressimaérade ja volakirjade tulususe puhul
protsendipunktides.
Mirkus: Kohanduste tegemisel on kasutatud timardamata naitajaid.

Eelarvepoliitikat késitlevad eeldused kajastavad euroala riikide heakskiidetud eelarveseadusi, keskpikki
eelarvekavasid ning ajakohastatud stabiilsusprogrammides sisalduvaid hésti méaratletud meetmeid, mis
olid kéttesaadavad seisuga 21.mai 2014. Need holmavad koiki poliitikameetmeid, mille riikide
parlamendid on juba heaks kiitnud voi mille valitsused on piisavalt tiksikasjalikult vilja to6tatud ja mis
labivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi. 2014. aasta eelarvekavade ning 2015. ja 2016. aasta
kohta kittesaadava vihese teabe pdhjal eeldatakse, et ettevaateperioodil jaéb eelarvete konsolideerimine
iisna piiratuks ning markimisvéarselt tagasihoidlikumaks kui viimastel aastatel.

2014. aasta martsi kuubiilletdanis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes hdlmavad tehniliste
eelduste muutused peamiselt madalamaid lithi- ja pikaajalisi intressiméérasid euroalal. Naftahinnad USA
dollarites on martsi ettevaatega vorreldes korgemad ning ka euro vahetuskurss on mdddukalt tdusnud.

1  Euroala riikide kiimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimédrasid kasitlev eeldus pdhineb 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 konkreetsete riikide riigivolakirjade tulususe ja euroala vastava
keskmise néitaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

2 Nafta- ja toiduainehindu kisitlevad eeldused pohinevad kuni ettevaateperioodi 16puni futuurihindadel. Eeldatakse, et iilejadnud
toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni 2015. aasta teise kvartalini ning arenevad seejérel kooskdlas 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

Euroala SKP reaalkasv kiirenes 2014. aasta esimeses kvartalis 0,2%, seega neljandat kvartalit jérjest.
Kiisitlusandmed niitavad, et viimastel kuudel on ettevdtete kindlustunne stabiliseerunud kdigis sektorites
ja riikides tasemel, mis on vastavate pikaajaliste keskmiste ldhedal voi neist kdorgem. See osutab
aktiivsuse jatkuvale kasvule 2014. aasta teises kvartalis. Kasvutempo peaks veelgi tdusma, eelkdige

EKP
Eurosisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Juuni 2014




mones raskusi kogevas riigis. Aktiivsuse prognoositavat suurenemist peaksid valdavalt soodustama
rahapoliitika toetava kursi tulemusel tugevnev sisendudlus, iildjoontes neutraalse eelarvepositsiooni
taastamine pérast aastatepikkust karmi eelarvepoliitikat, neutraalsete laenutingimuste taastamine ning
ettevotete ja kodumajapidamiste kindlustunde paranemine vidheneva ebakindluse keskkonnas.
Eratarbimist peaks positiivselt mdjutama kiireneva palgakasvu ja energiahindade languse soodne mdju
reaalsele kasutatavale tulule. Majandusaktiivsust peaks {iha suuremal mééral toetama ka vilisndudluse
jarkjarguline tugevnemine, ehkki esialgu voib ekspordi kasvu piirata euro efektiivse vahetuskursi tdus.
Eeldatakse, et erasektori ja avaliku sektori bilansside tdiendava kohandamise vajadusest ning eelkdige
mdnedes riikides valitsevast suurest todpuudusest tulenev negatiivne toime sisendudluse viljavaatele
taandub ettevaateperioodil {iksnes aegamisi. Samal ajal voivad teistes riikides tekkida todjoupakkumise
piirangud. SKP keskmine aastane reaalkasv peaks kiirenema 2014. aastal 1,0% ning 2015. ja 2016. aastal
vastavalt 1,7% ja 1,8%. Selline kasvusuundumus kajastab sisendudluse toime piisivat suurenemist ja
netoekspordi viikest positiivset moju. Kuna tegelik kasv on hinnangulisest potentsiaalsest kasvumaéirast
toendoliselt kiirem, peaks kogutoodangu Iohe vihenema, kuid jddma ettevaateperioodi 10pus siiski
negatiivseks.

Noudluse komponentide iiksikasjalikuma analiiiisi pohjal voib 6elda, et euroalavilise ekspordi kasv peaks
2014. ja 2015. aastal hoogustuma, kajastades euroala vélisndudluse jarkjargulist tugevnemist ning euro
hiljutise kallinemise ebasoodsa mdju sammsammulist vdhenemist. Euroala riikide eksporditurgude
osakaal langeb ettevaateperioodil tdendoliselt mdnevorra (ehkki muutused on euroala riikides kiillaltki
erinevad), mis kajastab konkurentsivime mitmesuguseid arengusuundumusi. Jatkuvalt iisna viikese
sisendudluse tottu euroalal peaks euroalasisene eksport kasvama aeglasemalt kui euroalavéline eksport.

Ettevotlusinvesteeringud peaksid ettevaateperioodil aegamddda hoogustuma. Neid toetavad sise- ja
vilisndudluse tugevnemine asendusinvesteeringute vajaduse kasvades, viga madalad intressimdirad,
kasumi suurenemine, ebakindluse taandumine ning ebasoodsate laenupakkumiste mdju kadumine. Siiski
peaks ettevaateperioodil ettevatlusinvesteeringute elavnemist parssima ebasoodne mdju, mida tdendoliselt
avaldavad aeglasem kasvusuundumus ja vajadus jétkata ettevotete bilansside restruktureerimist ménedes
euroala riikides.

Eluasemeinvesteeringud peaksid jark-jargult hoogustuma, kuna aktiivsus elavneb hiipoteeklaenude
madalate intressimiédrade keskkonnas. Paari jargmise kvartali jooksul survestavad seda viljavaadet siiski
jatkuvalt vajadus teha tdiendavaid korrektsioone mdne riigi eluasemeturul ning reaalse kasutatava tulu
loid kasv. Valitsussektori investeeringud peaksid jddma ettevaateperioodil ndrgaks, tingituna mitme
euroala riigi kavandatavatest eelarve konsolideerimise meetmetest, mis kaaluvad iiles riiklike
investeeringute kasvu teistes riikides.

Toohoive (mdddetuna hoivatud inimeste arvuna) stabiliseerus 2013. aasta teisel poolel ja peaks edaspidi
mdodukalt kasvama. Toohoive vdhene elavnemine kajastab majandusaktiivsuse loidu suurenemist,
toohdive viitajaga reaktsiooni toodangu kasvule ning avaliku sektori todtajate arvu tdiendavaid kérpeid
monedes riikides. Need tegurid kaaluvad tdendoliselt iiles positiivse mdju todturureformidest, mis on
suurendanud paindlikkust ja toetanud uute todkohtade loomist erasektoris, eelkdige mdnedes raskusi
kogevates riikides. T66jou kasv peaks olema ettevaateperioodil mdddukas, vottes arvesse sisserdnnet ning
elanikkonna teatavate segmentide aktiivsemat t66jous osalemist paranevate toGturutingimuste
keskkonnas. T66tuse mddr on viimastel kuudel alanenud ja peaks ettevaateperioodil veelgi langema, kuid
piisima siiski kriisieelsest tasemest korgemana. To6viljakus (mdddetuna toodangumahuna t66taja kohta)
peaks paranema, kajastades SKP reaalkasvu oodatavat hoogustumist ning td6hdive viitajaga reaktsiooni
majandusaktiivsuse arengule.
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uslik ettevaade euroala kohta’

(aastane muutus protsentides)

Juuni 2014 Marts 2014 Kohandused alates mértsist 2014 2
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reaalne SKP? 0,4 1,0 1,7 1,8 1,2 1,5 1,8 -0,1 0,2 0,0
[0,6 - 1,41 [0,6-2,81" [0,5-3,11" [0,8-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-29]"
Eratarbimine 0.6 0,7 15 1.6 0,7 12 1.4 0,0 0,2 0,2
Valitsussektori tarbimine 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 -0,3
Kapitali kogumahutus pohi-
varasse 27 1.7 3.1 35 2,1 2,7 3,7 0.4 0.4 0.2
Eksport” 1,7 3,6 48 53 3,6 47 5,1 0,1 0,1 0,2
Import” 0,5 3,6 4.8 5,5 3,5 4,7 5.2 0,1 0,1 0,3
Té6hdive 0.8 03 0,5 0,7 0.2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0
Tootuse mir (% toojoust) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 0.2 03 04
UTHI 1.4 0,7 1,1 1.4 1,0 1.3 1.5 0,3 0,1 0,1
[0,6 - 0,81 [0,5-1,71" [0,6-2,2]" [0,7-1,3]" [0,6-2,0]" [0,7-23]"
UTHI (v.a energia) 14 1,0 1,3 1,6 12 1,5 1,7 20,2 -0,1 -0,1
UTHI (v.a toiduained ja energia 1,1 1,0 1,2 1,5 1,1 1,4 1,7 -0,1 -0,2 -0,1
UTHI (v.a toiduained, energia
ja kaudsed maksud)® 1,0 0,9 12 1,5 1,0 1,4 1,7 -0,1 0,2 0.2
T66j5u tihikukulud 12 0,9 0,7 L1 0.8 1,0 12 0,1 03 0,1
Hiivitis tootaja kohta 1.7 1.6 1.9 22 1,7 2,0 23 0,1 0,1 0,1
Téoviljakus 0,5 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 0.2 0,1 0,1
Valitsussektori eelarve tasakaal
(% SKPst) 3,0 25 23 -1,9 2,7 2,5 21 0,2 0,2 0,2
Struktuurne eelarvetasakaal (%
SKPst)” 22 2,0 22,0 -1,9 22 2,2 2,0 0,3 0,2 0,1
Valitsussektori koguvolg (%
SKPst) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 0,7 -1,1
Jooksevkonto saldo (% SKPst) 2,4 2,6 2,6 2,8 2,4 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

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 Liti on juba kaasatud.

2) Kohanduste tegemisel on kasutatud iimardamata néitajaid.

3) Andmed on toopdevade arvu jirgi korrigeeritud.

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

5) Sh euroalasisene kaubandus

6) Allindeks pdhineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See voib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude mdju avaldub UTHIs kohe ja tiiel madral.

7) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli {ileminekumdjud 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 2006). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pohine toodangu 15he
koguniitajal. EKPSi meetodite alusel arvutatakse tsiiklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Arutelu ja
komisjoni metoodika kohta vt EKP 2012.aasta maértsi kuubiilletdéni taustinfo ,,Valitsussektori eelarveseisundi tsiikliline
kohandamine”.

Eratarbimine peaks 2014. aasta jooksul elavnema ning 2015. ja 2016. aastal veelgi hoogustuma koos
reaalse kasutatava tulu kasvuga. Sddstmisméér piisib samal ajal muutumatuna. Reaalse kasutatava tulu
kasvu toetavad tdendoliselt t66joutulu suurenemine (kajastab to6hdive suurenemist ja kiiremat
palgatdusu), eelarvete konsolideerimise ebasoodsa mdju taandumine ja inflatsiooni aeglane areng.
Valitsussektori tarbimine peaks ettevaateperioodil moddukalt kasvama.

Euroalavilise impordi kasv on ettevaateperioodil arvatavasti vaoshoitud ning seda pérsib edaspidigi
euroala kogunodudluse tagasihoidlik kasv. Netokaubanduse moju SKP reaalkasvule jaédb ettevaateperioodil
arvatavasti moddukaks. Jooksevkonto iilejddk peaks veidi suurenema, ulatudes 2016. aastal 2,8%ni
SKPst.
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2014. aasta martsi kuubiilletidénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on SKP reaalkasvu
2014. aasta ettevaadet korrigeeritud 1,2%lIt 1,0%ni, et kajastada oodatust tagasihoidlikumat tulemust
2014. aasta esimeses kvartalis. 2015. aasta SKP reaalkasvu ettevaadet on korrigeeritud 1,5%lt 1,7%ni,
vottes arvesse madalamate intressiméddrade eeldust ja toormehindade véiksemat inflatsiooni, mis toetab
reaalsissetulekuid. 2016. aasta ettevaade pilisib peaaegu muutumatuna.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli iildine UTHI-inflatsioon 2014. aasta mais 0,5%. Praegune
tagasihoidlik inflatsioonimédr kajastab energia, toiduainete ja tdoOstuskaupade (v.aenergia) hindade
arengu seiskumist ning teenuste hindade tagasihoidlikku diinaamikat.

UTHI-koguinflatsioon j4ib arvatavasti madalaks kuni 2014. aasta kolmanda kvartalini ning peaks seejirel
aegamisi tdusma, ulatudes ettevaateperioodi 16puks 1,5%ni. UTHI-koguinflatsiooni prognoositav
sammsammuline hoogustumine kajastab majanduse elavnemise jarkjargulist tugevnemist, mille tulemusel
negatiivne kogutoodangu 16he viheneb ning palkade ja kasumite kasv kiireneb. Inflatsioonile avalduvale
toususurvele osutab ka toorme (v.aenergia) ja imporditud valmistoodete hindade eeldatav tous.
Inflatsiooni prognoositav kiirenemine peaks siiski jddma tagasihoidlikuks, sest seda piiravad eelkdige
naftahindade eeldatav langus (vastavalt futuuriturgude arengule), alates 2012. aasta keskpaigast
markimisvaérselt tousnud euro efektiivse vahetuskursi viitajaga moju ning asjaolu, et kogutoodangu 16he
viahenemisest hoolimata jétkub majanduse loidus tdendoliselt kuni 2016. aastani.

Energiahindade inflatsioon, mis oli 2014. aasta alguses védga negatiivne, peaks kiirenema, kuid jadb
valdava osa ettevaateperioodi jooksul siiski vihesel mééral negatiivseks kooskolas naftafutuuride hindade
arengukdvera langusega. Energiahindade veidi negatiivne mdju UTHI-inflatsioonile ettevaateperioodil on
suurel maiiral tinginud tagasihoidliku inflatsioonivéljavaate. Aastatel 1999—2013 oli energiahindade
keskmine mdju UTHI-inflatsioonile ligikaudu 0,5 protsendipunkti.

Toiduainehindade inflatsioon peaks kuni 2014. aasta kolmanda kvartalini veelgi aeglustuma tulenevalt
negatiivsest baasefektist ja toidutoormehindade varasemate languste moju viitajaga edasikandumisest.
ELi pdllumajandustootjate hindade eeldatavat tdusu ja majanduse jarkjargulist elavnemist arvesse vottes
peaks toiduainehindade inflatsioon ettevaateperioodil aegamisi kiirenema ja ulatuma 2016. aastal
keskmiselt 1,9%ni. Toiduainehindade inflatsiooni keskmine moju koguinflatsioonile peaks
ettevaateperioodil olema 0,3 protsendipunkti (alates 1999. aastast on keskmine mdju olnud ligikaudu
0,5 protsendipunkti).

Eeldatavasti registreeriti UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia) madalaimad niitajad 2013. aasta
neljandas kvartalis ja 2014. aasta esimestel kuudel. Ettevaateperioodil peaks see hoogustuva
majandusaktiivsuse keskkonnas kiirenema (tuues kaasa palkade ja kasumite joulisema kasvu) ning
ulatuma 2016. aasta viimases kvartalis 1,7%ni. UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia) keskmine
osakaal koguinflatsioonis peaks ettevaateperioodil olema 0,9 protsendipunkti, mis on iiksnes veidi
véiksem kui keskmine moju alates 1999. aastast.

Kaudsete maksude tdus eelarve konsolideerimise kavade raames peaks avaldama UTHI-inflatsioonile
2014. aastal vidhest tdususurvet (ligikaudu 0,1 protsendipunkti). Mdju suurus on veidi vidiksem kui
2013. aastal. 2015. ja 2016. aastal peaks mdju osatdhtsus olema kaduvviike, arvestades et pracgu puudub
teave nendeks aastateks vastu voetud eelarvemeetmete kohta.

Viline hinnasurve leevenes 2013. aasta jooksul mérkimisvééarselt; selle pohjuseks olid maailmamajanduse
loiu kasvu mdju rahvusvahelistele hindadele, euro vahetuskursi tugevnemine ning nafta ja muu toorme
hindade langus. Impordideflaatori aastakasv peaks ettevaateperioodil aegamisi kiirenema ja muutuma
2015. aasta alguses positiivseks. 2016. aastal peaks see olema keskmiselt 1,2% ehk pikaajalise keskmise
kasvumaéira ldhedal. Impordideflaatori kasvumééra kiirenemise toovad kaasa maailmamajanduse kasvu
eeldatav tugevnemine (ja sellest tulenev tootleva todstuse sektori toodete hindade tous maailmaturul),
muu toorme (v.a energia) hindade oodatav tdus ning euro varasema kallinemise taandumine.

Euroala hinnasurveid vaadeldes on tdendoline, et euroala todturutingimuste jarkjargulise paranemise
tulemusel suureneb todtaja kohta makstav hiivitis. Todjou tihikukulude kasvu peaks ettevaateperioodi
esimesel kahel aastal parssima nominaalpalkade kasvust suurem tooviljakuse tdus, mis kajastab viimase
tsiiklilist elavnemist. 2016. aastal hoogustab t66jou tihikukulude kasvu tdendoliselt palgakasvu edasine
kiirenemine koos todviljakuse kasvu aeglustumisega.
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Kasumimarginaali néditaja (arvutatakse tegurikulude juures leitud SKP deflaatori ja t66jou ithikukulu
kasvu vahena) peaks ettevaateperioodil paranema, saades toetust majanduse tsiiklilisest elavnemisest.

Joonis 1. Makromajanduslik ettevaade’

(kvartaliandmed)
Euroala UTHI Euroala reaalne SKP?
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1) Esitatud véartusvahemikud pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Vidrtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvdartuse kahekordsele keskmisele. Viartusvahemike arvutamise
meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) késitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP viljaandes ,,New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kéttesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on to6pédevade arvu jargi korrigeeritud.

2014. aasta mirtsi kuubiilletdéinis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vdrreldes on UTHI-
koguinflatsiooni 2014. aasta ettevaadet korrigeeritud 1,0%lt 0,7%ni, mis valdavalt kajastab oodatust
tagasihoidlikumat tulemust viimastel kuudel. UTHI-koguinflatsiooni 2015. ja 2016. aasta ettevaadet on
korrigeeritud vastavalt 1,3%It 1,1%ni ja 1,5%]lt 1,4%ni, pidades eelkdige silmas t66jou iihikukulude
kasvu pidurdumist.

EELARVEVALJAVAADE

Taustinfos 1 kirjeldatud eelduste kohaselt peaks euroala valitsussektori eelarvepuudujdék vdhenema
3,0%It SKPst 2013. aastal 2,5%ni 2014. aastal ning langema 2016. aastal 1,9%ni. Selline areng kajastab
peamiselt tsiiklilise positsiooni paranemist. Lisaks peaks paranema tsiikliliselt kohandatud esmane
eelarveseisund, arvestades eelarve konsolideerimise piitidlusi mdnes euroala riigis ja asjaolu, et
valitsussektori abi finantssektorile praktiliselt puudub. Ka struktuurne eelarvetasakaal peaks
ettevaateperioodil veidi parenema, ehkki aeglasemalt kui viimastel aastatel. Seda toetab peamiselt
valitsussektori kulude eeldatav edasine moddukas kasv. Euroala valitsussektori koguvdla suhe SKPsse
peaks tousma 2014. aastal rekordiliselt kdrge 93,4% tasemele ja alanema 2016. aastal 91,1%ni.

Jargnevates taustinfodes esitatakse tundlikkusanaliiiis (taustinfo 2), analiiiisitakse Ukraina kriisiga seotud
riskide m&ju euroalale (taustinfo 3) ning vorreldakse kdesolevat ettevaadet teiste kéttesaadavate
prognoosidega (taustinfo 4).
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TUNDLIKKUSANALUUS

Ettevaade pohineb suurel miiral tehnilistel eeldustel mdningate pohimuutujate arengu kohta. Kuna
moned muutujad voivad euroala kisitlevat ettevaadet oluliselt mojutada, voib ettevaate tundlikkus
eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega seonduvate riskide analiiiisimisel.
Taustinfos vaadeldakse kolme pdhieeldusega kaasnevat ebakindlust ning ettevaate tundlikkust nende
eelduste suhtes."

1) KORVALEKALDED NAFTAHINNA ARENGUS

Kéesolevas eurostisteemi ekspertide ettevaates esitatud eeldused naftahinna arengu kohta pdhinevad
naftafutuuri hindadest tulenevatel turgude ootustel, mille kohaselt naftahind ettevaateperioodil langeb
(vt taustinfo 1). Selle prognoosiga kaasneb siiski ebakindlus nii ndudluse kui ka pakkumise arengu
seisukohalt.

Naftahinna oodatav alanemine voib kajastada turgude arvamust, et mitmes OPECi riigis hakkab nafta
tootmine (mis on viimasel ajal poliitilise ebastabiilsuse voi geopoliitiliste pingete tottu vdhenenud)
osaliselt taastuma ja/voi seda korvab polevkividli toodangu kasv USAs. Naftahind voib siiski tdusta, kui
tahtsamates naftat tootvates riikides tekib l&hiajal ootamatuid geopoliitilisi pingeid vdi maailmamajandus
elavneb keskpika aja jooksul arvatust joulisemalt.

Maailmamajanduse elavnemise taustal on toendoline, et naftahind kujuneb pohistsenaariumis eeldatust
korgemaks. Seepirast 1dhtutakse kéesolevas tundlikkusanaliiiisis eeldusest, et naftafutuuride hind voib
tdusta oodatust kiiremini.” Erandliku arengueelduse kohaselt on naftahind 2014. aastal
1% futuurihindadest kdrgem kui pohistsenaariumis, ning aastatel 2015 ja 2016 on erinevus vastavalt 7%
ja 13%. Eurosiisteemi ekspertide makromajandusliku mudeli kohaselt tuleneks kdrgemast naftahinnast ka
0,2 protsendipunkti vdrra kiirem UTHI-inflatsioon 2015. ja 2016. aastal. Uhtlasi pirsiks kdrgem
naftahind SKP reaalkasvu, mis oleks 2015 ja 2016. aastal 0,1 protsendipunkti vorra vdiksem.

2) VAIKSEM VALISNOUDLUS

Maailmakaubanduse ja iileilmse SKP kasvu vaheline seos néib olevat viimastel aastatel muutunud. Enne
finantskriisi oli impordi kasv maailmakaubanduses iildjuhul maérkimisvéarselt kiirem kui
maailmamajanduse aktiivsuse kasv (aastatel 1982—2007 oli kaubanduse kasv majandusaktiivsuse kasvust
1,8 korda kiirem). Alates 2011. aastast on aga iileilmne SKP ja import kasvanud iihes tempos (aastatel
2011-2013 oli elastsus keskmiselt 1,1). Maailmakaubanduse suhteline loidus on jatkunud ka 2014. aastal,
mille alguses kaubanduse maht veidi vahenes.

Pohistsenaariumis eeldatakse, et maailmakaubanduse kasv kiireneb ettevaateperioodil aegamisi, ehkki
selle pikaajaline erinevus vorreldes maailmamajanduse kasvutempoga on monevorra viiksem kui enne
finantskriisi. Tundlikkusanaliilisis eeldatakse, et maailmakaubanduse import ja euroala vélisnoudlus on
pohistsenaariumis kirjeldatust vdiksemad ning et maailmakaubanduse elastsus piisib samal tasemel nagu
hiljuti ehk 1,1 juures. Sel juhul kahaneks euroala vélisndudluse kasv 2014. aastal 0,3 protsendipunkti ning
nii 2015. kui ka 2016. aastal 1,4 protsendipunkti.

Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslike mudelite kohaselt saadud tulemused osutavad aeglasemale
SKP reaalkasvule (—0,2 protsendipunkti 2015. ja 2016. aastal) ning madalamale UTHI-
inflatsioonimaérale 2016. aastal (—0,1 protsendipunkti).

3) TAIENDAVAD KONSOLIDEERIMISMEETMED

Nagu taustinfos 1 nimetatud, hdlmavad eelarvepoliitikat késitlevad eeldused koiki meetmeid, mille riikide
parlamendid on juba heaks kiitnud voi mille valitsused on tiksikasjalikult védlja tootatud ja mis labivad
toendoliselt edukalt seadusandliku protsessi. Enamikus riikides ei suudeta pohistsenaariumisse kuuluvate
meetmete abil tdita konsolideerimisndudeid kooskolas stabiilsuse ja kasvu pakti korrigeerivate ja

EKP
Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Juuni 2014



ennetavate sitetega. Kohustused neid ndudeid tédita kajastuvad {ildjoontes 2014. aasta
stabiilsusprogrammides ning ELi-IMFi programmidokumentides. Konealuste eesmérkide saavutamiseks
vajalikud meetmed puuduvad siiski sageli vai ei ole piisavalt tdpselt maératletud ning seetottu ei ole neid
pOhistsenaariumis arvesse voetud. Eelkdige puudutab see 2015. ja 2016. aastat, mida valdav osa riike ei
ole oma praegustesse eelarvekavadesse liilitanud. Seepdrast 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 1dhtekohaks 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 tdendosust ja nende makromajanduslikku moju.

Kirjeldatud lahenemisviisi alusel peaks tdiendava konsolideerimise moju euroalal ulatuma 2014. aastal
ligikaudu 0,1%ni SKPst. Rohkem tdiendavaid meetmeid voetakse toendoliselt 2015. aastal (ligikaudu
0,4% ulatuses SKPst), ent 2016. aastal on meetmeid veidi vidhem (umbes 0,2% ulatuses SKPst). Seega
peaks tdiendava konsolideerimise kumulatiivne moju olema 2016. aasta 1opuks ligikaudu 0,7% SKPst.
Tundlikkusanaliiiisis 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 tundlikkusanaliiiisi tulemused. Konsolideerimismeetmete mdju SKP
reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile euroalal simuleeriti EKP uue euroala mudeli (New Area-Wide
Model?) abil.

Eelarvete tdiendava konsolideerimise méju SKP reaalkasvule jadb 2014. aastal piiratuks, kuid peaks
2015. aastal olema ligikaudu —0,3 protsendipunkti ja 2016. aastal —0,2 protsendipunkti. Mju UTHI-
inflatsioonile on 2015. aastal hinnanguliselt umbes 0,1 protsendipunkti.

Seega osutab analiiiis teatavatele SKP reaalkasvu ettevaatega seotud langusriskidele eelkdige 2015. ja
2016. aastal, sest pohistsenaarium ei hdlma koiki kavandatavaid konsolideerimismeetmeid.
Inflatsiooniviljavaatega seonduvad samal ajal teatavad tousuriskid, kuna osa tdiendavaid
konsolideerimismeetmeid tuleneb ilmselt kaudsete maksude suurendamisest.

Tuleb réhutada, et eelarvemeetmete tundlikkusanaliiiisis vaadeldakse iiksnes seda, millist mdju voivad
toendolised tdiendavad konsolideerimismeetmed avaldada lithikese aja jooksul. Isegi hésti kavandatud
konsolideerimismeetmetel on sageli liihiajalised negatiivsed tagajarjed SKP reaalkasvule, kuid pikemas
perspektiivis avaldavad need majandusaktiivsusele positiivset mdju, mis kdesoleva analiiiisi ajavahemiku
jooksul ei valjendu.4 Seepirast ei tohiks arvata, et analiiiisi tulemused seavad kahtluse alla tdiendavate
konsolideerimismeetmete vajalikkuse ettevaateperioodil. Tédiendavad konsolideerimismeetmed on
hddavajalikud, et taastada riigi rahanduse usaldusvédrsus euroalal. Selliste meetmeteta tekib oht, et
riigivolakirjade tootlusele avaldub negatiivne mdju. Ka kindlustunne vGib vaheneda ja seega takistada
majanduse elavnemist.
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Eelarve taiendava konsolideerimise hinnanguline makromajanduslik mdju SKP reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile

euroalal

(% SKPst) 2014 2015 2016
Riikide eelarve-eesmirgid” -2,5 -1,8 -1,2
Eelarve-ettevaate pohistsenaarium 2,5 2,3 =19
Téiierglavate konsolideerimismeetmete kumulatiivne 0,1 0,5 0,7
moju

Téiendavate konsolideerimismeetmete moju (protsendipunktides)®
SKP reaalkasv —0,1 —-0,3 —-0,2
UTHI-inflatsioon 0,0 0,1 0,0

1) Nominaalsed eelarve-eesmargid, nagu need on esitatud varskeimates ELi-IMFi programmidokumentides asjaomaste riikide
kohta ning 2014. aasta ajakohastatud stabiilsusprogrammides tilejédanud riikide kohta.

2) Eurosiisteemi ekspertide hinnangutel pdhinev tundlikkusanaliiiis.

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

1  Koaigi simulatsioonide puhul on ldhtutud eeldusest, et poliitika piisib stabiilsena ning samaks jédavad 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 mojude iiksikasjaliku analiiiisi kohta vt EKP 2014. aasta aprilli kuubiilletdani
artikkel ,,Fiscal multipliers and the timing of consolidation”.

UKRAINA KRIISIGA SEOTUD RISKIDE MOJU EUROALALE

Mure Ukraina ja Venemaa vaheliste pingete voimaliku siivenemise pérast on viimasel ajal kasvanud.
Taustinfos vaadeldakse Venemaa ja Ukrainaga seotud riskide moju euroalale ning késitletakse
pohikanaleid, mille kaudu kriisi laienemine ja Venemaale tdiendavate sanktsioonide kehtestamine voivad
euroala mojutada.

Seni on kriisil olnud tuntavad negatiivsed tagajarjed Ukraina ja Venemaa majandusele; mGju euroala
majandusele on jddnud piiratuks. Ehkki euroala késitlevates registreeritud andmetes muutusi peaaegu ei
ole, voib ebakindlus olla kriisi tottu siiski siivenenud. Aktsia- ja toormehinnad on seni siiski piisinud
kiillaltki stabiilsena.

Ebasoodne moju voib euroalale kanduda peamiselt Venemaaga loodud kaubandus- ja finantssuhete
kaudu, aga mitte vahetult kontaktidest Ukrainaga. Markimisvadrne osa euroala energiaimpordist
(ligikaudu 25% gaasiimpordist ja peaaegu 30% naftaimpordist) on parit Venemaalt (vt joonised A ja B).
Mone euroala riigi jaoks on Venemaa peaaegu ainus gaasitarnija. Venemaa ja vdahemal mééral Ukraina on
ka euroala ekspordi sihtriigid. Euroalavilisest kaubaekspordist on umbes 5% suunatud Venemaale ja
ligikaudu 1% Ukrainasse (vt joonis C). Euroala pankade nduded Venemaa vastu moodustavad ligikaudu
1% euroala SKPst (vt joonis D). Kaubandus- ja finantssuhetes esineb euroala riikide 15ikes siiski suuri
erinevusi.
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Joonis A. Gaasi import Venemaalt (2011)
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Allikas: Eurostat.

Mirkus: Andmed Kiiprose ja Malta kohta ei ole kittesaadavad.
Riikide jérjestus vastab Venemaa gaasi impordi osatihtsusele
nende riikide gaasiimpordi kogunéitajas.

Joonis C. Kaupade eksport Venemaale ja

Ukrainasse (2013. aasta kolmas kvartal)
(% kaupade ekspordi kogumahust)
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Allikad: IMF ja EKP arvutused.

*euroalasisese kaubaekspordi netoniitaja

Markus: Riikide jérjestus vastab Venemaale ja Ukrainasse
suunatud kaupade ekspordi osatdhtsusele nende riikide
kaubaekspordi kogunditajas.

Joonis B. Nafta import Venemaalt (2011)
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Allikas: Eurostat.

Mairkus: Andmed Eesti, Kiiprose, Lati, Luksemburgi, Malta ja
Sloveenia kohta ei ole kittesaadavad. Riikide jérjestus vastab
Venemaa nafta impordi osatéhtsusele nende riikide naftaimpordi
kogunditajas.

Joonis D. Valitud euroala pankade néuded
Ukraina ja Venemaa vastu (riikide jargi)
(% SKPst)
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Allikad: Rahvusvaheliste Arvelduste Panga konsolideeritud
pangandusstatistika ja EKP.

Markus: Riikide jarjestus vastab euroala pankade nduetele
Venemaa vastu (protsendina 2013.aasta SKPst). Andmed
osutavad tldjuhul 2013. aasta neljandale kvartalile. Joonisel on
iiksnes need euroala riigid, kes on esitanud andmed oma pankade
kohta, kellel on nouded Venemaa ja Ukraina vastu. Prantsusmaa
ja Madalmaad ei ole Ukraina vastu suunatud nduete kohta
varskeid andmeid esitanud. Austria vérskeimad andmed on
esitatud 2012. aasta kolmanda kvartali seisuga. Euroala néitaja on
indikatiivne, sest see pohineb riikide andmetel eri ajavahemike
kohta.
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Kfriisi laienemise potentsiaalne negatiivne moju euroala majandusele soltub sellest, milliseid sanktsioone
Euroopa Liit ja Ameerika Uhendriigid Venemaale kehtestavad ning kuidas Venemaa neile omakorda
vastab. Uksikasjalik teave sanktsioonide kohta kiill veel puudub, kuid nendega vdivad kaasneda
naftahinna tSus ja Venemaalt euroala riikidesse suunduva ekspordi vdhenemine, millel on negatiivsed
tagajarjed Venemaa majandusaktiivsusele. Lisaks tekib kapitali vdljavool, mille tulemusel rubla odavneb.
Euroala olukorda voivad negatiivselt mojutada ka aktsiahindade langus ja kindlustunde véhenemine, kui
ettevotjatel tekib hirm kriisi siivenemise ja selle tagajargede ees.

Euroala SKP kasvu voivad péarssida valdavalt kaubandust ja naftahinda mojutavad tegurid. Kdrgem
naftahind kiirendaks ka euroala UTHI-inflatsiooni rohkem, kui pdhistsenaariumis eeldatud.

Igal juhul oleks kriisi moju riigiti varieeruv, sest eri euroala riikide kaubandus- ja finantssuhted Venemaa
ja Ukrainaga on erinevad. Koige tdsisemad negatiivsed tagajiarjed avalduvad Baltimaades ja teistes
riikides, kellel on Venemaa ja Ukrainaga tihedad sidemed.

Monele euroala riigile voib avalduda kaudne negatiivne mdju nditeks Ida-Euroopa riikide voi muude
kolmandate riikide kaudu, keda kriisi tagajarjed puudutavad. Kriisi venimine voi laienemine kahjustaks
arvatavasti koige raskemalt pdllumajandust, toiduainetddstust, kinnisvaraturgu, turismisektorit ja
teatavaid pangateenuseid, mis on monede euroala riikide jaoks eriti olulised. Euroala riike, kes
impordivad Venemaalt suure osa oma gaasi- ja naftavarudest, voivad isedranis negatiivselt mojutada
voimalikud tarnehdired.

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, sh naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste viljatoGtamisel
erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete
korrigeerimisel toopaevade arvu jargi (vt tabel allpool).

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Eurosiisteemi ekspertide ettevaade juuni 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4
[0,6—1,4] [0,6—2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5—1,7] [0,6—2,2]

Euroopa Komisjon mai 2014 1,2 1,7 = 0,8 1,2 =

OECD mai 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -

Euro Zone Barometer mai 2014 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
Consensus Economics Forecasts mai 2014 1,1 1,4 1,6 0,8 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters mai 2014 1,1 1,5 1,7 0,9 1,3 1,5
IMF aprill 2014 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (kevad 2014); IMFi World Economic Outlook (aprill 2014); OECD Economic
Outlook (mai 2014); Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Miérkus. Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopdevade arvu jargi
korrigeeritud aastaseid kasvumairasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need toopdevade arvu jérgi korrigeerimata.
Muude organisatsioonide prognoosides ei tipsustata, kas andmed on toopéaevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.
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Teiste institutsioonide kittesaadavate prognooside kohaselt peaks euroala SKP reaalkasv kujunema
2014. aastal veidi kiiremaks, kui on prognoositud eurosiisteemi ekspertide ettevaates. 2015. ja
2016. aastal peaks SKP reaalkasv olema samasugune voi veidi aeglasem, kui eeldatakse eurosiisteemi
ekspertide ettevaates. Ka inflatsiooni puhul eeldatakse enamiku teiste institutsioonide prognoosides, et
keskmine aastane UTHI-inflatsioon on 2014. ja 2015. aastal lihedal EKP ekspertide ettevaates toodud
hinnangule voi sellest veidi kiirem. 2016. aastal peaks keskmine UTHI-inflatsioon olema teiste
institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt keskmiselt 1,3—1,7% (eurosiisteemi ekspertide
ettevaates 1,4%). Koik praegu kittesaadavad prognoosid jadvad eurosiisteemi ekspertide ettevaates
esitatud vairtusvahemikesse (vt tabel).
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