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Loengu teemad Eesti Pank

* Prognoosi koostamise protsessist

e VValiskeskkond ja selle areng

 Tagasivaade Eesti majandusele ja lahiaastate prognoos
» Kokkuvote ja majanduspoliitilised jareldused
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Prognoosi koostamise protsessist Eesti Pank

e  Eesti Pank valmistab kaks korda aastas koos teiste euroala keskpankadega, sh
Euroopa Keskpangaga Uhise prognoosi: juuni- ja detsembriprognoos

e  Euroopa keskpank koostab euroala kohta ka vaheprognoose, mis avaldatakse
martsis ja septembris

e  Koik euroala keskpangad kasutavad Uhiseid valiskeskkonna eelduseid
e Iga euroala riigi prognoos on sisendiks teiste riikide prognoosile
e Vastvalminud Eesti majanduse ettevaade katab aastaid 2013-2015

e Prognoosi koostamisel on kasutatud andmeid, mis olid kattesaadavad 14. ja 15.
mai seisuga

*  Eesti majanduse prognoosi aluseks on kdiki olulisemaid sektoreid ning turgusid
hdlmav, regulaarselt uuendatav Eesti majanduse makromudel
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Eesti Pank

EUROSUSTEEM

VALISKESKKOND



Eestis on kindlustunne piisinud euroala
keskmisest korgem

® Vaatamata ajutisele tagasiloogile kaesoleva aasta martsis ja aprillis on euroala kindlustunne
2012. aasta teise poolega vorreldes paranenud

Eesti Pank

EUROSUSTEEM

Kindlustunne Eestis, naaberriikides ja euroalal tervikuna
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13/06/2013 Eesti Panga majandusprognoos 2013-2015 5



Reaalnaitajad pole euroala riikides :
) . Eesti Pank
kindlustundele veel jarele joudnud

EUROSUSTEEM

® 2013. aasta esimese kvartali majanduskasvu parssis mitmes riigis kiilm kevad

SKP aja kasv, %
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Majanduskasv euroala suuremates riikides ning Soomes ja Rootsis
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Inflatsioon on euroalal aeglustunud alla 2% Eesti Pank (1) ()

® Euroala majanduskasv on kvartali arvestuses pusinud negatiivsena kuus kvartalit jarjest SHE

® Inflatsiooniootused on prognoosiperioodil kooskdlas hinnastabiilsuse eesmargiga, milleks on
euroala aastane hinnakasv veidi alla 2% keskpikas perspektiivis

EUROSUSTEEM

Euroala majanduskasv ja inflatsioon
w euroala majanduskasv, a/a

euroala inflatsioon, a/a
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Allikas: Eurostat

13/06/2013 Eesti Panga majandusprognoos 2013-2015 7



Euroala keskpankade majandusprognoos on 2013.
aasta kohta pessimistlikum kui detsembris 2012

® Euroala majanduse elavnemine on likkunud edasi
* Inflatsioon on oodatult aeglustunud ning hinnasurved plsivad vaoshoitud

Eesti Pank

EUROSUSTEEM

Euroala reaalne majanduskasv Euroala inflatsioon
majanduskasv, a/a — kasv, a/a

= = == detsembriprognoos 2012 (vahemik) = = = detsembriprognoos 2012 (vahemik)

= = = juuniprognoos 2013 (vahemik) = = = juuniprognoos 2013 (vahemik)

e jUUNIPrOgNo0s 2013 (punktprognoos) === juuniprognoos 2013 (punktprognoos)
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Allikad: Eurostat, Euroopa Keskpank
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Madalad intressimaarad toetavad

majanduse taastumist Eesti Pank

EUROSUSTEEM

® Vahese hinnasurve tottu ootavad turud vaga madalate intressimdarade perioodi jatkumist
® Poole aasta taguse ajaga vorreldes on muutus intressiootustes vaga vaike

3 kuu EURIBOR

e jyuNiprognoos 2013 e detsembriprognoos 2012
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Allikas: Euroopa Keskpank
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Nafta hinna prognoos pole 2012. aasta
detsembriga vorreldes oluliselt muutunud

Eesti Pank

EUROSUSTEEM

® Turgudel oodatakse nafta hinna langemist 95 USA dollarini aastal 2015
* Nafta odavnemine annab olulise panuse inflatsiooni aeglustumisse

Naftahind, dollarit barrelist
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Allikas: Euroopa Keskpank
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Euro on USA dollari suhtes tugevnenud Eesti Pank

¢ Euro tugevnemine USA dollari suhtes on alandanud energiahinna prognoosi EUROSUSTEEM

USA dollari ja euro vahetuskurss
@ jyuniprognoos 2013 e detsembriprognoos 2012
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Eesti Pank

EUROSUSTEEM

EESTI MAJANDUS



Eesti majandus on lahedal tasakaalulisele
kasvutrajektoorile

® Olulisel kohal on pikemaajalise kasvuvaljavaatega seotud kisimused
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e SKP piisihindades

potentsiaalne SKP

Eesti Pank

EUROSUSTEEM
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Kiire kriisist taastumise periood on mooddas

EUROSUSTEEM

— SKF reaalkasv —potentsiaalse SKF kasv
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Allikas: statistikaamet
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Kasvupotentsiaal soltub kapitalimahukuse tousust

ning tootmissisendite tootlikkusest Eesti Pank

N tootmissizenditetootlikkus kapitaliclem (5 G ealine elanikkond thdjous osalemise maar
tadjdud — potentsiaalne SKP loomuliktédpuuduse madr pendelmigratsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Edasine majanduskasvu kiirus on piisav tulutaseme

uhtlustumiseks ulejadanud euroalaga Eesti Pank

EUROSUSTEEM

SKP inimese kohta, ostujouga korrigeeritud
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Allikas: IMF WEO Aprill 2013
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Majanduskasvu aeglustumine 2013. aastal on

ajutine

Eesti Pank

EUROSUSTEEM

® 2013. aasta esimese kvartali SKP kasv oli oodatust kehvem
® 2014. ja 2015. aastal kiireneb SKP kasv nii sise- kui ka valisndudluse elavnemise toel
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Eesti majanduskasvu kiirenemiseks on oluline,

JURRN QIR Eesti Pank
et valisnoudlus taastuks

EUROSUSTEEM

SKP, sisendudluse ja ekspordi reaalkasv

i SKP reaalkasv e sisendudluse reaalkasv kaupade ja teenuste ekspordi reaalkasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Neto-ekspordi panus majanduskasvu ei
kajasta eksportiva sektori tegelikku olulisust

EUROSUSTEEM

Sisendudluse ja neto-ekspordi panused majanduskasvu

netoeksport e sisendudius varude muutus eta varude muutus jastatistiine vahe — S
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Ekspordiks loodud lisandvaartus on andnud
markimisvaarse osa majanduskasvust

Eesti Pank

Majanduskasv tarbimiskomponentide lisandvaartussisalduse alusel

eratarbimine mmmm v alits emis sektoritarbimine kapitalimahutus pdhivarass e eksport muu — SKP kasY
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Eksport on vedanud té66stustoodangu kasvu Eesti Pank

® Toostustoodang on kasvanud suuresti tanu euroalavalisele ekspordile EUROSUSTEEM

Toostustoodangu aastakasv
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Allikas: statistikaamet
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Eesti ekspordi areng sdltub olukorrast sihtturgudel Eesti Pank

EUROSUSTEEM

® Ligikaudu kolmandik Eesti kaupade valjaveost suundub Rootsi ja Soome
* Seitsme peamise sihtriigi osatahtsus moodustas 2012. aastal 84% kogu ekspordist

Eesti ekspordi struktuur sihtriikide 10ikes, 2012
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Allikas: statistikaamet
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Valisndudluse kasv on varem oodatust tagasihoidlikum Eesti Pank

® Eelmise prognoosiga vorreldes on valisndudluse kasv aeglasem EUROSUSTEEM
¢ Valisnoudluse kasv hakkab kiirenema juba kdesoleval aastal
® Suurima panuse annab eksport Rootsi, Soome ja Venemaale

Vidlisnoudluse kasv

Rootsi I Soome I Venemaa
. Gt I | eedu m Saksamaa
. USA I Taani muud riigid
e y3lisndudluse kasv, juuni 2013 = V/3lisndudluse kasv, detsember 2012
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Jooksevkonto piisib tasakaalu lahedal Eesti Pank

® Prognoosiperioodil jooksevkonto positsioon paraneb peamiselt kaupade bilansi
puudujaagi vahenemise arvel

® Netoekspordi paranemist veab valisndudluse hoogustuv kasv ning
kaubandustingimuste paranemine

Jooksevkonto suhtena SKPsse

mm kaubad teenused s tulu I jooksevilekanded

jooksevkonto saldo
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Eesti valisvolg jatkab suhtena SKPsse vahenemist Eesti Pank

® 2015. aastaks alaneb Eesti koguvalisvolg 83%ni SKPst ehk allapoole 2005.a. tasemest
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Allikas: Eesti Pank
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Eratarbimine jadab majanduskasvu toetama Eesti Pank

EUROSUSTEEM

® Vorreldes eelmiste aastatega laheb tarbimise kasv 2013-2015 paremasse kooskdlla
kasutatava tulu kasvuga (korrektsiooni naha juba 2012 IGpus ja 2013 alguses)

® 2013. aastal tarbimise kasv aeglustub - t66turu kiire paranemine on I6ppenud ning
taandub kestvuskaupade suur panus eratarbimise kasvu

majapidamiste sdastumaar (% SKPst) == gratarbimise kasv ek asutatava tulu kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Investeeringute kasv raugeb 2013. aastal, sest
valitsemissektori erakordne panus taandub vailja

Eesti Pank

EUROSUSTEEM

Investeeringute kasv Valitsemissektori investeeringute kasv
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Allikad: Statistikaamet, Eesti Pank
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Laenupakkumine ei ole viimasel
poolaastal kitsenenud

® Konkurentsitingimused on voimaldanud pankadel vaga madala intressi keskkonnas varade ja
omakapitali tootluse sadilitamiseks intressimarginaale tosta
* Kodumaised riskid finantssektori stabiilsusele on vahenenud
® Pangandussektori tugi erasektori rahastamisele pisib tugev
Laenude intressimaarad
= ettevotete laenud 3 kuu EURIBOR e c|uasemelaenud

Eesti Pank

EUROSUSTEEM
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Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank
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Laenamisaktiivsus on eelolevail aastail moodukas Eesti Pank

® Madalad laenuintressid, soodne valisfinantseerimine ning paranev majanduskliima hoiavad EUROSUSTEEM
investeerimisaktiivsust Eestis lahiaastatel kdrgel ning see peegeldub ka laenukasvus

Laenujaagi kasv
o laenujdak kokku — e=melyasemelaenud majapidamiste muud laenud === ettevitete laenud
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Allikas: Eesti Pank
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Tooturu olukord on pisivalt paranenud Eesti Pank

® Pikaajaliste tootute osakaal langeb Uldise to6puuduse vahenemise taustal EUROSUSTEEM
® Toopuuduse maar on joudnud tasakaalulise tasemeni
* Jarjest olulisemaks muutub t66jou efektiivne rakendamine

Toopuuduse maar
. 24 kuud ja enam 12 kuni 23 kuud I 6 kuni 11 kuud

i vahem kui 6 kuud — tO0tUSE MAEr e tasakaaluline to6puuduse maar
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Hoive ja palgakasv jargneb SKP kasvutsiiklile viitajaga Eesti Pank

® Tooealise elanikkonna vahenemine pidurdab hdive kasvu vaatamata vahenevale t66puudusele

m— S KPP reaalkasy hive kasv reaalpalga kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Palgakasv piisib tugev, hoive kasv pidurdub Eesti Pank

* Palgakasv kiireneb eelolevatel aastatel majandusaktiivsuse suurenedes FuRossTEEH
® Tootlikkuse kasv voimaldab palgakasvul kiireneda ka kasumeid vahendamata

mmmkeskmise brutokuupalga kasv —tidjlu reaalse Ghikukulu kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Kodumaine hinnasurve kasvab Eesti Pank

® Palgakasvu kiirenemine suurendab jargnevatel aastatel alusinflatsiooni

EUROSUSTEEM

keskmisebrutopalga kasv (paremtelg) — F|usinflatsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Inflatsioon lahiaastatel aeglustub Eesti Pank

* Sisemaistest teguritest juhitud alusinflatsioon on plsinud madal EUROSUSTEEM
® 2013. aastal mojutab inflatsiooni elektri kallinemine
¢ Inflatsiooniprognoosi eelduseks on nafta maailmaturuhinna langus ja toidutoorme hinnatdusu aeglustumine

Tarbijahinnaindeksi (THI) kasv

I alusinflatsioon majapidamiste energia B toiduained MM kitused ===tarbijahinnaindeks
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Valitsemissektori eelarve nominaalne tasakaal

saavutatakse prognoosi kohaselt 2014. aastal Eesti Pank

EUROSUSTEEM

® Valitsemissektori positsioon pusib struktuurses llejaagis
® Valitsemissektori volg kasvab prognoosiaastatel aeglasemalt kui SKP ning

volakoormus alaneb
Eelarvepositsioon

mmmm struktuurne eelarvetasakaal = tsiikliline komponent === (jhekordsed meetmed e nominaalne eelarvetasakaal
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Eesti Pank

EUROSUSTEEM

JARELDUSED



Eesti majandus jatkab tasakaalulisel kursil Eesti Pank

Eesti majandus on kriisijargselt varasemast tasakaalustatum

e Majapidamiste ja ettevotete bilansid on markimisvaarselt korrastunud,
laenukoormus suhtena SKPsse on vahenenud

e Majanduse stabiliseerumist ilmestavad ka tasakaalulahedane
jooksevkonto defitsiit ja valitsemissektori eelarve

e Majanduskasv kiireneb 2014. aastal elavneva sise- ja valisndudluse toel
potentsiaalse maara lahedale

e Tarbijahindade inflatsioon pusib prognoosiperioodil vaoshoitud
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Voimalikud ohud Eesti Pank

Kriisijargselt korrastunud majandus on muutunud vahem haavatavaks, kuid nii
era- kui ka avalik sektor peaksid arvestama voimalike riskidega

Valisnoudluse taastumine on jatkuvalt ebakindel, mis voib ohustada eksportivat
sektorit

Madalad intressid iheskoos kasvava kindlustundega voivad kaasa tuua
liigoptimistliku tarbimiskaitumise ja paisutada kinnisvarahindasid

Odava laenamise voimalusega ei tohiks kaasneda riskide alahindamist ja
laenuteenindamise voime Ulehindamist

Nafta hind vdib globaalse ndudluse suurenemisel kallineda ning suurendada
inflatsiooni

Struktuurne to6puudus ja todjounappus (sh valjarandest tulenevalt) voivad
pohjustada liigseid palgakasvu surveid, inflatsiooni kiirenemist ning seelabi
kahjustada ekspordi konkurentsivboimet
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Valitsemissektoril on jatkuvalt oluline roll Eesti Pank
majanduse usaldusvaarsuse sailitamisel

EUROSUSTEEM

e Valitsemissektori eelarve tasakaalu saavutamine aastaks 2014, vastavalt

riigi eelarvestrateegias seatud eesmargile, suurendab usaldusvaarsust
majanduse vastu

e Valitsemissektori eelarve nominaalne tlejaak aastal 2015 on oluline
selleks, et riigil oleks voimalik suurendada reserve, millega negatiivsete
riskide teostumise korral majandust tasakaalustada

e Pikemaajalise majanduskasvu kindlustamiseks on vaja aktiivsete tooturu
meetmetega vahendada struktuurset to6puudust
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Valjakutsed Eesti majanduse edasisel arengul Eesti Pank

Tooturul hakkab jarjest enam moju avaldama tooealise elanikkonna
vahenemine

e jargnevatel aastatel voib esmakordselt naha hoive kahanemist vaatamata
samaaegselt alanevale toopuudusele

e suureneb aktiivse t00jous osalemise ja toojou efektiivse rakendamise
olulisus

e piiratud toojouressursi juures on peamiseks voimaluseks
lisandvaartusmahukama tootmise poole liikumisel t66jou kapitaliga
varustatuse suurendamine ning t66jou kvalifikatsiooni tdus
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Eesti Panga majandusprognoosi pohinaditajad

Majandusprognoos pohinditajate kaupa

Eesti Pank

EUROSUSTEEM

2012 2013 2014 2015
SKP (miljardit eurot) 17,0 17,9 19,2 20,7
SKP muutus pusihindades (%) 3,2 2,0 4,2 4,3
THI inflatsioon (%) 3,9 3,0 2,5 2,7
Toopuuduse maar (%) 10,2 9,2 8,8 8,5
Keskmine brutokuupalga muutus (%) 5,9 5,1 6,4 7,4
Eelarve tasakaal (% SKPst) -0,3 -0,3 0,0 0,2

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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