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EUROOPA KESKPANK

EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on 21. novembriks 2005 saadaval olnud teabe pohjal koostanud ettevaate, mis
kasitleb euroala makromajanduslikku arengut.’! Resalse SKT keskmine aastakasv pesks ulatuma
2005. aastal 1,2-1,6%ni ning pusima nii 2006. kui ka 2007. aastal vahemikus 1,4-2,4%. Uhtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI) keskmine kogukasv on 2005. aastal ettevaate kohaselt 2,1-2,3%, 2006. aastal
1,6-2,6% ning jadb 2007. aastal vahemikku 1,4-2,6%.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED

Eurostisteemi ekspertide ettevaade pdhineb mitmetel intressimaérasid, vahetuskursse, naftahinda ja eelarvepoliitikat
kéasitlevatel eeldustel.

Tehniliseks eelduseks on, et turu |Uhigjalised intressimaérad ja kahepool sed vahetuskursid plisivad ettevaateperioodil
muutumatuna novembri esimesel poolel kehtinud tasemel. Kolme kuu EURIBORina mdddetavad |Uhigjalised
intressiméérad pusivad seega eeldatavalt muutumatuna, jéades 2,28% tasemele. Plsivaid vahetuskursse kasitleva
tehnilise eelduse kohaselt jadb EUR/USD vahetuskurss tasemele 1,19 ning euro efektiivne vahetuskurss on
2004. aasta keskmisest 2% kdrgem.

Tehnilised eeldused pikaajaliste intressimaérade kohta ning naftahinna ja muude toorainete (v.a energia) hinna kohta
pohinevad turgude ootustel novembri esimese poole seisuga. Nende ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase
tahtajaga volakirjade nominaalne tulusus euroalal vahesel mééral kasvama, tdustes 2005. aasta keskmiselt 3,5%lt
ligikaudu 3,7%le 2007. aastal. Muude toorainete (v.a energia) hinnad peaksid USA dollarites tdusma 2005. aastal
keskmiselt 5,8%, 2006. aastal 3,8% ja 2007. aastal 5,2%. Futuuriturgude arengu pohjal eeldatakse, et naftabarreli
keskmine hind on 2006. aastal 60,0 USA dollarit ja 2007. aastal 59,5 USA dollarit.

Eelarvepoliitikat késitlevad eeldused p6hinevad euroala liikmesriikide riigieclarve kavadel. Need hdlmavad
majanduspoliitilis meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud vdi mis on Uksikagaikult vélja
tootatud ja labivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi. Eelarvepoliitikat kasitlevate eelduste ajakohastamise
téhtaeg oli 21. november 2005. See téhendab, et kdesolevas ettevaates voetakse arvesse hiljuti Saksamaal kokku
lepitud meetmeid.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Euroala véliskeskkond peaks ettevaateperioodil jaéma soodsaks. SKT reaalkasv Ameerika Uhendriikides
peaks piisima markimisvadrsena, ehkki kasvutempo on mdneti aeglasem kui 2004. aastal. Aasia riikides
(v.a Jaapan) peaks SKT reaalkasv olema maailmamajanduse keskmisest tasemest oluliselt kiirem, kuid
veidi aeglasem kui viimastel aastatel. Enamikus suurtes majandusriikides peaks kasv ptisima diinaamiline.
1. mail 2004 Euroopa Liiduga Ghinenud riikides jatkub ettevaate kohaselt kiire majanduskasv.

! Ettevaate koostamisel osalesid nii EKP kui ka euroala liikmesriikide keskpankade eksperdid. See kuulub materjalide hulka,
mida EKP nBukogu kasutab kaks korda aastas majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. Lisateavet
ettevaate koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001. aasta juunis koostatud EKP juhendist “A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’. Ettevaatega seotud ebakindluse valjendamiseks esitatakse tulemused
kdigi muutujate puhul vadrtusvahemikena. Need pGhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel
erinevustel. V artusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsel e keskmisele.
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Kokkuvottes peaks reaalse SKT aastakasv véljaspool euroala olema 2005. aastal keskmiselt 4,9%,
2006. aastal ligikaudu 4,8% ja 2007. aastal umbes4,5% tasemel. Euroalavéliste eksporditurgude
kasvutempo ulatub ettevaate kohaselt 7,2%ni 2005. aastal ja 7,1%ni nii 2006. kui ka 2007. aastal.

Tabel 1 Makromajanduslikud ettevaated

(keskmine aastane muutus protsentides) ¥

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007
UTHI 21 2,1-2,3 1,6-2,6 1,4-2,6
Reaalne SKT 1,8 1,2-1,6 1,424 1424
Eratarbimine 14 1,115 0919 0,6-2,2
Valitsussektori tarbimine 11 0,4-1,6 1,121 0,5-1,5
Kapitali kogumahutus p&hivarasse 1,6 1,424 1,6-4,6 1547
Eksport (kaubad ja teenused) 6,1 2,6-5,4 4,3-75 4,1-7,3
Import (kaubad ja teenused) 6,3 3,4-6,0 4,2-7,6 3569

1) Ko8igi muutujate ja agjavahemike kohta esitatud vé&rtusvahemikud pohinevad euroala keskpankade eelmiste perioodide
ettevaadete ja tegelike tulemuste vaheliste erinevuste absoluutvaartuste keskmisel. Reaalset SKTd ja selle komponente kasitlev
ettevaade pdhineb to0paevade arvu jargi korrigeeritud andmetel. Ekspordi jaimpordi ettevaade hdlmab ka euroal asisest kaubandust.

SKT REAALKASVU ETTEVAADE

Eurostati esialgsel hinnangul oli euroala SKT reaalkasv kéesoleva aasta kolmandas kvartalis 0,6%,
vorreldes 0,3%ga esimeses ja 0,4%ga teises kvartalis. Tulevikku vaadates peaks kvartaalne kasvutempo
pusima ligikaudu 0,5% tasemel. Selle tulemusel peaks SKT keskmine reaalkasv olema 2005. aastal 1,2—
1,6% ning ulatuma 2006. ja 2007. aastal 1,4-2,4%ni. Tugeva valisndudluse pisides peaks ekspordi kasv
toetama ettevaateperioodil jétkuvalt majandustegevust ning sisendudluse kasv t6enéoliselt suureneb.

Euroala puudutavate SKT kulukomponentide osas leitakse ettevaates, et eratarbimine suureneb
2005. aastal keskmiselt 1,1-1,5%, kajastades osaliselt negatiivset mdju, mida sissetulekute piiratud téus
ja kérged energiahinnad avaldavad kodumajapidamiste ostujdule. Tarbimine peaks kasvama 0,9-1,9%
2006. aastal ning 0,6-2,2% 2007. aastal. Kodumaj apidamiste kasutatavat tulu toetavad ettevaate kohaselt
t6dhGive moningane kasv ja jatkuvalt suur kapitalitulu, kuid reaalsete sissetulekute tdus j88b siiski
tagasihoidlikuks. Saastumaér peaks ettevaateperioodil plisima Ul djoontes stabiilsena.

Pohivarainvesteeringute keskmine aastane kasvuméér on ettevaate kohaselt 2005. aastal 1,4-2,4%,
2006. aastal 1,6-4,6% ja 2007.asstal 1,54,7%. Ettevbtlusinvesteeringuid peaksid toetama suur
valisnBudlus, soodsad rahastamistingimused ja ettevotete tulu suurenemine. Eraisikute investeeringud
elamuehitusse peaksid ettevaateperioodil jatkuvalt méddukalt elavnema.

Koguekspordi (k.a euroalasisene kaubandus) keskmine aastane muutus peaks 2005. aastal olema 2,6—
54%, ulatuma 2006. aastal 4,3-7,5%ni ja jédma 2007.aasta 4,1-7,3% piiresse. Euroaavéliste
eksporditurgude osakaal peaks suurema Uleilmse konkurentsi ja hindade konkurentsivéime paranemise
tulemuseal plsima ettevaateperioodil suhteliselt stabiilsena. Koguimpordi keskmine aastane kasvumaar on
téendoliselt veidi kdrgem kui 2005. aasta ekspordi kasvumaér, kuid peaks ettevaateperioodil langema
sellest allapoole. Kokkuvdttes peaks netoeksport SKT reaalkasvu vahesel mééral toetama.

ToohGive kasv peaks hiljuti tdheldatust soodsama majandusarengu toel ettevaateperioodil mdnevdrra
hoogustuma. T66j6upakkumine tdendoliselt suureneb, sest uute tookohtade loomise véljavaated on
paranenud ja mitme eurocala riigi to6turul on l&bi viidud struktuurireforme. Tdotuse madr peaks
ettevaateperioodil veelgi vdhenema.
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HINNA- JA KULUETTEVAATED

UTHI keskmine kogukasv on 2005. aastal ettevaate kohaselt 2,1-2,3%, 2006. aastal 1,6-2,6% ja j&sb
2007. aastal vahemikku 1,4-2,6%. Hinnaettevaated sdltuvad mitmest eeldusest. Esiteks pusib naftahind,
mis viimastel aastatel on avaldanud UTHI-inflatsioonimaérale mérkimisvaérset positiivset maju,
ettevaateperioodil tBendoliselt Uldjoontes stabiilsena. Teiseks peasks nominaalpalga kasv to6taja kohta
jééma ettevaateperioodil tagasihoidlikuks. Seega eeldatakse hinnaettevaadetes, et naftahinna téus vaib
avaldada piiratud teisest mGju palkadele. Samuti ollakse arvamusel, et tootlikkus mdnevdrra hoogustub.
See pesks hoidma t66j6u erikulude kasvu ettevaateperioodil Uldjoontes stabiilsena. Kolmandaks
kajastatakse ettevaadetes vaid neid kaudsete maksude muutusi, mille kohta olid piisavad téendid enne
21. novembrit 2005.2Lisaks pdhinevad hinnaettevaated ootusel, et impordist (v.a tooraing) tulenev
hinnasurve jadb madalaks.

VORDLUS EKP EKSPERTIDE 2005. AASTA SEPTEMBRI ETTEVAATEGA

Tabel 2 Vardlus 2005. aasta septembri ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

| 2004 | 2005 | 2006
Rezalne SKT — september 2005 18 1,0-16 1323
Reaalne SKT — detsember 2005 18 1,2-1,6 1424
UTHI — september 2005 2,1 2123 1,4-2,4
UTHI — detsember 2005 21 2123 1,6-2,6

Uutes ettevaadetes 2005. aastaks prognoositav SKT reaalkasvu vadrtusvahemik jadb 2005. aasta
septembri  ettevaates prognoositud vaartusvahemiku Ulemisse ossa. 2006. aastal peaks kasv olema
monevorra kiirem. 2005. aastaks prognoositav UTHI aastakasvu véirtusvahemik on 2005. aasta
septembri ettevaatega vorreldes sama. 2006. aastal on UTHI kasv tdensoliselt kiirem. Umberhindamine
tulenes peamiselt sellest, et detsembri ettevaates e arvestata enam Hollandi 2006. aastaks kavandatud
tervishoiureformi negatiivset statistilist mdju, mille ulatus oli 2005. aasta septembri projektsiooni
kohaselt -0,2% protsendipunkti.

Taustinfo 2

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja eraettevotted on avaldanud arvukalt prognoose euroala majandusarengu
kohta. Kuna kdneal uste prognooside koostamine |18petati erinevatel aegadel ning on seetdttu osaliselt vananenud, siis
e saa neid omavahel ega ka eurosiisteemi ekspertide ettevaatega Uheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse
eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sealhulgas naftahinda kasitlevate eelduste valjatootamisel
erinevaid, kohati méaératlemata meetodeid.

Teiste institutsioonide prognooside kohaselt on euroala SKT kasv 2005. aastal keskmiselt 1,2—1,4%, 2006. aastal 1,7—
2,1% ja 2007. aastal 2,0-2,2%. Prognooside kohaselt piisib keskmine aastane UTHI-inflatsioon 2005. aastal 2,1—
2,3% ja 2006. aastal 1,8-2,2% piires ning 2007. aastal vahemikus 1,6-1,9%. K&ik need prognoosid on eurostisteemi
ettevaadetes esitatud vaartusvahemikega samal tasemel.

2 Saksamaa puhul arvestatakse eeldusega, et 2007. aastal v6ib kaibemaks tdusta 3 protsendipunkti.
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Tabel Euroala SKT reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

SKT kasv UTHI-inflatsioon

| 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007

Aval damiskuupédev 2005
Euroopa Komisjon okt 2005 13
Rahvusvaheline Valuutafond sept 2005 1,2
OECD nov 2005 14
Consensus Economics
Forecasts nov 2005 1,3
Survey of Professional
Forecasters okt 2005 1,3

19 21 23 22 1,8

1,8 2,2 21 1,8 19

21 2,2 22 21 1,6
17 - 2,2 19 -

17 2,0 2,2 2,0 18

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (sligis 2005); Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook (september
2005); OECD Economic Outlook nr 78; Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Professional Forecasters. Eurosiisteemi

ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse

toOpaevade arvu jéargi korrigeeritud andmeid, kuid

Euroopa Komisioni ja Rahvusvahelise Vauutafondi prognoosides on need todpdevade arvu jargi korrigeerimata. Muude

organisatsioonide prognoosides ei tépsustata, kas andmed on td0paevade arvu

jargi korrigeeritud voi mitte. 2004. aastal oli SKT

aastane tOOpaevade arvu jargi korrigeerimata kasvumaar ligi 0,25 protsendipunkti vorra suurem kui toopdevade arvu jargi

korrigeeritud kasvumaar, sest 2004. aastal oli tavaparasest enam to0paevi.
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