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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 23. novembrini 2007 saadaval olnud teabe pdhjal koostanud ettevaate,
mis kisitleb euroala makromajanduslikku arengut." SKP keskmine aastane reaalkasv peaks 2007. aastal
jédama vahemikku 2,4-2.8%, ulatuma 2008. aastal 1,5-2,5%ni ning piisima 2009. aastal vahemikus 1,6—
2,6%. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) keskmine kogukasv on 2007. aastal ettevaate kohaselt 2,0~
2,2%, 2008. aastal 2,0-3,0% ning 2009. aastal 1,2-2,4%.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED

Eurosiisteemi ekspertide ettevaade pohineb mitmetel intressimédérasid, vahetuskursse, naftahinda ja eelarvepoliitikat
kasitlevatel eeldustel.

Tehnilised eeldused intressimédédrade ning nafta ja muu toorme (v.a energia) hinna suhtes pdhinevad turgude ootustel
seisuga 14. november 2007. Kolme kuu EURIBORina mdddetavate lithiajaliste intressimdérade puhul pohinevad
turgude ootused forvardtehingute intressimiéradel, andes 14bildike tulukOverast sama kuupdeva seisuga. Eelduste
kohaselt peaksid lithiajalised intressimddrad piisima 2007. aasta neljandas kvartalis keskmiselt 4,9% tasemel,
langedes 2008. aastal 4,5%ni ja 2009. aastal 4,3%ni. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase tdhtajaga
volakirjade nominaalne intressiméar euroalal olema novembri keskpaigas registreeritud 4,3% lahedal. Pohiettevaade
sisaldab ka eeldust, et pankade laenuintressimiérade vahe kasvab ettevaateperioodil mdnevdrra, mis kajastab
praegust korgendatud riskiteadlikkust finantsturgudel. 14. novembril 16ppenud kahenddalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude arengu pohjal eeldatakse, et naftabarreli keskmine hind on 72,6 USD 2007. aastal, 88,6 USD
2008. aastal ja 83,7 USD 2009. aastal. Muu toorme (v.a energia) hinnad (USA dollarites) peaksid tdusma keskmiselt
18,1% 2007. aastal, 8,9% 2008. aastal ja 4,5% 2009. aastal.

Tehniliseks eelduseks on, et kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatuna 14. novembrile
eelnenud kahe nidala jooksul kehtinud tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss piisima tasemel 1,46 ning euro
efektiivne vahetuskurss peaks olema 2007. aastal ligikaudu 3,8% korgem kui 2006. aastal ning 2008. ja 2009. aastal
2,6% korgem kui 2007. aasta keskmine.

Eelarvepoliitikat kisitlevad eeldused pohinevad euroala liikmesriikide riigieelarve kavadel. Need hdlmavad koiki
majanduspoliitilisi meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud vdi mis on iiksikasjalikult vélja
tootatud ja ldbivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Uleilmne majanduskasv (viljaspool euroala) peaks ettevaateperioodil aeglustuma, piisides siiski
joulisena. See on peamiselt tingitud hoogsast majanduskasvust arenevatel turgudel, mis on osaliselt tile
votmas Ameerika Uhendriikide rolli iileilmse majanduskasvu tdukejduna.

Ettevaate koostamisel osalesid nii EKP kui ka euroala liikmesriikide keskpankade eksperdid. See kuulub materjalide hulka,
mida EKP ndukogu 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 viljendamiseks esitatakse tulemused
koigi muutujate puhul véirtusvahemikena. Need pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel
erinevustel. Vairtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvidirtuse kahekordsele keskmisele. Finantsturgude
arengut silmas pidades on kdesoleva ettevaatega seotud ebakindlus tavaparasest eeldatavasti suurem.
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Kokkuvdttes peaks SKP aastane reaalkasv véljaspool euroala olema 2007. aastal keskmiselt 5,6% ning
jéama nii 2008. kui ka 2009. aastal 5,2% tasemele. Euroalaviliste eksporditurgude kasvutempo ulatub
ettevaate kohaselt 6,0%ni 2007. aastal, 6,9%ni 2008. aastal ning 7,1%ni 2009. aastal.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Eurostati esialgse hinnangu kohaselt kasvas euroala reaalne SKP 2007. aasta kolmandas kvartalis 0,7%,
vorreldes 0,3%ga kdesoleva aasta teises kvartalis. Ettevaateperioodil peaks SKP reaalkasv kvartalis jaddma
ligikaudu 0,5% tasemele. Sellest ldhtudes peaks SKP keskmine aastane reaalkasv ulatuma ettevaate
kohaselt 2,4-2,8%ni 2007. aastal, 1,5-2,5%ni 2008. aastal ning 1,6-2,6%ni 2009. aastal.

Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides' ?)

2006 2007 2008 2009
UTHI 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Reaalne SKP 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Eratarbimine 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Valitsussektori tarbimine 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Kapitali kogumahutus pohivarasse 5,2 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Eksport (kaubad ja teenused) 8,0 4,6-7.4 3,5-6,7 3,9-7,1
Import (kaubad ja teenused) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) Reaalset SKPd ja selle komponente kisitlev ettevaade pohineb todpdevade arvu jérgi korrigeeritud andmetel. Ekspordi ja impordi
ettevaade holmab ka euroalasisest kaubandust.

2) Alates 2006. aastast hdlmavad esitatud niitajad ka Sloveeniat. Erandiks on UTHI, milles Sloveeniat vdetakse arvesse alates
2007. aastast. 2007. aasta septembri ettevaade kaasab 2008. aasta hinnangutesse euroala kohta ka Kiiprose ja Malta. Protsentides
véljendatud muutused 2008. aasta kohta pdhinevad euroala koosseisul, kuhu Kiipros ja Malta on kaasatud nii 2007. kui ka
2008. aastal. Kiiprose, Malta ja Sloveenia osakaal euroala SKPs on vastavalt ligikaudu 0,2%, 0,1% ja 0,3%.

SKPsse kuuluvate euroala komponentide osas leitakse ettevaates, et eratarbimine peaks elavnema
kooskdlas reaalse kasutatava tulu arenguga, kajastades {ildjuhul t6ohdive eeldatavat arengut ja
reaalpalkade kasvu. Sddstumdér peaks ettevaateperioodil pilisima iildjoontes muutumatuna. Samas peaks
mdddukalt kasvama valitsussektori tarbimine.

Ettevotlusinvesteeringute maht tdendoliselt kahaneb monevorra, sest suurte kasumite ja ndudluse heade
véljavaadete eeldatavat positiivset moju hakkavad pérssima iileilmse majanduskasvu aeglustumine ning
karmistunud rahastamistingimused. Eelkodige peaksid vihenema eraisikute investeeringud elamuehitusse,
kajastades eluasemeturgude normaliseerumist mitmetes euroala riikides. Pohivarainvesteeringute
keskmine aastane kasvumadidr on ettevaate kohaselt 4,0-5,0% 2007. aastal, 0,9-3,9% 2008. aastal ning
0,7-3,9% 2009. aastal.

Ekspordi kasv peaks jatkuvalt soodustama majandustegevust, ehkki euroala ekspordi turuosad peaksid
suurema ileilmse konkurentsi ja hindade konkurentsivéime véhenemise tottu veidi kahanema.
Koguimpordi keskmine aastane kasvuméédr peaks jddma vastava ekspordiniditajaga vorreldes veidi
madalamale ning selle tulemusel avaldab netokaubandus ettevaateperioodil SKP reaalkasvule tdendoliselt
teatavat positiivset moju.

Soodsad suundumused to6turul peaksid jatkuma. Kooskdlas majandusaktiivsuse prognoosiga aeglustub
2008. aastal tdendoliselt toohdive kasv. Samal ajal peaks suurenema t60joupakkumine, sest uute
tookohtade loomise viljavaated on paranenud ja mitmes euroala riigis on ldbi viidud todturureforme.
Tootuse médr peaks ettevaateperioodil veelgi vihenema.
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HINNA- JA KULUETTEVAATED

Alates 2007. aasta augustist on aastane UTHI-inflatsioon peamiselt toiduaine- ja energiahindade tiiendaval
survel markimisvédrselt suurenenud. Need surved peaksid inflatsiooni veel edaspidigi mojutama. Tugev
véline hinnasurve, mis on peamiselt tingitud nafta ja muu toorme (v.a energia) ning eelkdige toiduainete
toormehindade eeldatavast arengust, peaks piisima 2008. aasta keskpaigani. UTHI-inflatsioon peaks 2008. ja
2009. aastal kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud hindade mojul suurenema, ehkki vihemal maéral kui
2007. aastal, mil Saksamaal toimus méarkimisvéadrne kdibemaksutdus. Ettevaade pShineb ootustel, et 2008. ja
2009. aastal on palgakasv majanduses tervikuna suurem kui moddunud aastatel; samal ajal ei eeldata
ettevaateperioodil mérgatavat tooviljakuse kasvu. Suuremate t66jou erikulude mdju inflatsioonile pérsib
siiski kasumimarginaalide kasvu eeldatav pidurdumine. Kdigi eespool nimetatud tegurite koosmdju
arvestades peaks UTHI keskmine kogukasv jiima 2007. aastal vahemikku 2,0-2,2%, piisima 2008. aastal
2,0-3,0% tasemel ning ulatuma 2009. aastal 1,2-2,4%ni.

VORDLUS 2007. AASTA SEPTEMBRI ETTEVAATEGA

2007. aastaks prognoositav SKP reaalkasvu véadrtusvahemik jadb 2007. aasta septembri kuubiilletddnis
avaldatud EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates prognoositud véartusvahemiku tilemisse ossa.
2008. aastaks prognoositav vahemik korrigeeriti monevorra madalamaks, vottes arvesse oodatust
kdrgemate energia- ja toiduainehindade ning euro vahetuskursi eeldatust ulatuslikuma tugevnemise
arvatavaid modjusid. 2007. ja 2008. aastaks prognoositavat UTHI-inflatsiooni viirtusvahemikku on
tostetud, pidades eelkdige silmas septembris eeldatust pisut kdrgemaid energia- ja toiduainehindu.

Tabel 2. Vordlus 2007. aasta septembri ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2006 2007 2008
Reaalne SKP — september 2007 2,9 2,2-2.8 1,8-2,8
Reaalne SKP — detsember 2007 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5
UTHI — september 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
UTHI — detsember 2007 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0

Taustinfo 2

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja erasektori asutused on avaldanud arvukalt prognoose euroala
majandusarengu kohta. Kuna konealused prognoosid koostati eri ajal ning on seetdttu osaliselt aegunud, 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 madratlemata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete
korrigeerimisel toopédevade arvu jérgi (vt tabelit allpool).

Teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt ulatub euroala SKP reaalkasv 2007. aastal 2,5-2,6%ni,
2008. aastal 1,9-2,2%ni ning 2009. aastal 2,0—2,2%ni. Keskmine aastane UTHI-inflatsioon on 2007. aastal 2,0-2,1%
ja 2008. aastal 2,0-2,5% ning jadb 2009. aastal 2,0% tasemele. Koik kittesaadavad prognoosid jadvad eurosiisteemi
ekspertide ettevaates esitatud vaartusvahemikega samale tasemele.
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamis- SKP kasv UTHI-inflatsioon
kuupéev 2007 2008 2009 2007 2008 2009
RVF okt 2007 2,5 2,1 — 2,0 2,0 —
Euroopa Komisjon nov 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD dets 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics Forecasts nov 2007 2,6 2,0 — 2,0 2,0 -
Survey of Professional Forecasters okt 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Eurosiisteemi ekspertide ettevaade dets 2007 2,4-28 | 1,5-2,5 | 1,6-2,6 | 2,0-2,2 | 2,0-3,0 | 1,2-24

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (stigis 2007); RVFi World Economic Outlook (oktoober 2007); OECD Economic
Outlook nr 82 (esialgne véljaanne, detsember 2007); Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Professional Forecasters.
Markus: Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopdevade arvu jérgi
korrigeeritud aastaseid kasvumaédrasid, kuid Euroopa Komisjoni ja RVFi prognoosides on need toopdevade arvu jérgi
korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei tipsustata, kas aastakasvu andmed on toopdevade arvu jargi korrigeeritud
vOi mitte.

© Euroopa Keskpank, 2007

Aadress: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Saksamaa
Postiaadress: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Saksamaa
Telefon: +49 69 13 440

Faks: +49 69 1344 6000

Koduleht: http://www.ecb.europa.cu

Koik digused on kaitstud.
Taasesitus Oppe- ja mittedrilistel eesmérkidel on lubatud, kui viidatakse algallikale.

EKP
m Eurosisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Detsember 2007



