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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 23. novembrini 2012 saadaval olnud teabe pdhjal koostanud ettevaate,
mis késitleb euroala makromajanduslikku arengut.” Pérast véikest langust 2012. aasta kolmandas kvartalis
peaks SKP reaalkasv l&hitulevikus veel mdnevdrra alanema. See lUhigaline véjavaade kajastab nbrka
valisndudlust ning euroala finantsturgudel valitsevate pingete, eelarvete konsolideerimise, koérgete
toormehindade ja erasektori finantsv6imenduse vahenemisega seotud negatiivsete meeleolude ebasoodsat
mdju sisenbudlusele. Eeldades, et finantsturgudel valitsevad pinged e siivene, peaks SKP reaalkasv
2013. aastal m6ddukalt taastuma. Seda peaks toetama valisndudluse hoogustumise soodne mdju
ekspordile, kulude konkurentsivdime paranemine, rahapoliitika toetava kursi positiivne mdju erasektori
sisenBudlusele ning peamiselt madalamatest toiduaine- ja toormehindadest tingitud inflatsiooni
aeglustumine, mis suurendab resalset kasutatavat tulu. SKP keskmine aastane reaalkasv pesks
2012. aastal olema vahemikus —0,6 kuni —0,4%, 2013. aastal —0,9 kuni 0,3% ja 2014. aastal 0,2-2,2%.

Euroala UTHI-inflatsioon peaks ettevaateperioodil langema. Uldine UTHI-inflatsioon peaks 2012. aastal
pusima keskmiselt 2,5% Umber, jd&ma 2013. aastal vahemikku 1,1-2,1% ja olema 2014. aastal 0,6—2,2%.
See on tBendolisalt tingitud langusest toiduainete ja energiakomponentides alanevate toormehindade
keskkonnas. UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) pesks ettevaateperioodil j&ama Uldjoontes
stabiilseks.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressimdérade ja toormehindade kohta pohinevad turgude ootustel seisuga
15. november 2012. Eeldused lUhigjaliste intressimédrade kohta on Uksnes tehnilist laadi. Luhigjalis
intressmaérasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute
intressimaéradest. Selle meetodi kohaselt on |Uhigjaliste intressimadrade keskmine tase 2012. aastal 0,6%,
2013. aastal 0,2% ja 2014. aastal 0,3%. Turgude ootuste jargi peaks riikide kimneaastase téhtajaga
volakirjade nominaalne intressiméér euroalal olema 2012. aastal keskmiselt 3,8%, 2013. aastal 3,6% ja
2014. aastal  4,0%. Kajastades forvardtehingute turu intressiméérade arengut ning rahaturu
intressiméérade muudatuste jarkjargulist tlekandumist laenuintressimééradesse, peaksid nii [Uhi- kui ka
pikagjalised pankade laenuintressiméérad alanema madalaima tasemeni 2013. aastal ja hakkama segjérel
tasapis tdusma. Laenupakkumise tingimuste moju euroala majandusaktiivsusele peaks jédma 2012. ja
2013. aastal negatiivseks ning olema 2014. aastal suhteliselt neutraalne. Seoses toormehindadega
eeldatakse 15. novembril [6ppenud kahenédalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pdhjal,
et Brenti toornafta barreli keskmine hind on 2012. aastal 111,7 USA dollarit, 2013. aastal 105,0 USA
dollarit ja 2014. aastal 100,5 USA dollarit. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid
2012. aastal eelduste kohaselt langema 7,5% ja 2013. aastal 1,5% ning tdusma 2014. aastal 3,3%."

! Eurosiisteemi ekspertide makromajandusliku ettevaate koostamisel osalesid 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 kéttesaadav EKP
veehilehel. Ettevaatega seotud ebakindluse véljendamiseks esitatakse tulemused kdigi muutujate puhul vaértusvahemikena.
Need pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. V&értusvahemike ulatus vastab nende
erinevuste absoluutvadrtuse kahekordsele keskmisele. Seda meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse
20009. aasta detsembris avaldatud EK P véljaandes ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges’, mis on samuiti
kéttesaadav EK P veebilehel.
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Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plisima muutumatuna 15. novembrile eelnenud
kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss ettevaateperioodil olema 1,28.
Eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss alaneb 2012. aastal keskmiselt 5,5% ja 2013. aastal 0,9%.
Eelarvepoliitikat kasitlevad eeldused pShinevad euroaariikide riigieclarve kavadel seisuga 23. november
2012. Need hélmavad kdiki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v&i mille
valitsused on Uksikasjalikult valja toétanud ja mis |8bivad téenaoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

1 Nafta- ja toiduainehindu késitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi I6puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et
Ulgjganud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni 2013. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejarel
kooskdlas uleilmse majandustegevusega.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

SKP reaalkasv véaljaspool euroaa peaks jark-jargult kiirenema 2012. aasta 3,7%ilt 3,8%ni 2013. aastal ja
4,5%ni 2014. aastal. Varskeimad andmed SKP kohta néitavad, et parast aeglustumist 2012. aasta teises
kvartalis hakkab majandusaktiivsus aasta 16pu poole ménes piirkonnas véhehaaval hoogustuma. Keskpika
ga jooksul pérsivad maailmamajanduse kasvutempot ettevaate kohaselt vadhene tasakaalustumine
sektorite 16ikes arenenud riikides ning vajadus parandada seal nii era- kui ka avaliku sektori bilansse.
Mdnes valdkonnas, eelkdige USA eluasemeturul saavutatud edusammudest hoolimata pusib mitme
suurema arenenud majandusega riigi vOlatase endiselt kdrge. Arenevate turgudega riikide majanduskasv
on ndrgema vdisndudiuse ja poliitika varasema karmistamise m&jul aeglustunud. Majanduskasvu
jarkjargulist taastumist neis riikides peaksid soodustama rahapoliitika leevendamine viimastel kuudel,
mdnes riigis voetud eelarvepaliitilised toetusmeetmed ja paranenud finantsolukord. Maailmakaubanduse
kasv peaks ldhigial olema tagasihoidlik ja hoogustuma tasapisi jargmise aasta jooksul. Euroala
valisndudlus peaks 2012. aastal suurenema 3,4%, 2013. aastal 3,7% ja 2014. aastal 6,8%.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Euroala SKP reaalkasv seiskus 2012. aasta esimeses kvartalis ning aeglustus teises kvartalis 0,2% ja
kolmandas kvartalis 0,1%. Sisendudlus 2012. aasta esimeses kolmes kvartalis langes. Eratarbimist parssis
vaiksem reaalselt kasutatav tulu. VOib Gelda, et tarbijate vahene kindlustunne euroala finantsturgudel
valitsevate pingete ja suureneva toopuuduse keskkonnas on takistanud tarbimise ulatuslikumat
tasakaalustumist. Tootmisv@imsuse iha madalam rakendusaste, néudluse halvenevad véljavaated, suur
ebakindlus ja ebasoodsad laenutingimused mdnes riigis piirasid ettevotlusinvesteeringuid. Netoeksport
toetas magjanduskasvu 2012. aasta esimeses kolmes kvartalis, ehkki suures osas impordi aeglasema kasvu
arvelt. Nendest teguritest tingitud negatiivse moju téttu peaks SKP reaalkasv [dhigjal veelgi alanema.

Eeldades, et finantsturul valitsevad pinged rohkem ei siivene, peaks euroala SKP reaalkasv 2013. aasta
esimesel poolel stabiliseeruma ning segjérel véhehaaval hoogustuma. 2013. aastal peaks ekspordi kasvu
jérkjérguline taastumine vélisnBudluse arengu ja paranenud konkurentsivdime toel avaldama positiivset
moju SKP reaalkasvule. Uldiselt ndrka ndudiust arvestades j&&b impordi kasv tagasihoidlikuks.
Taastumist peaksid edendama ka rahapoliitika toetava kursi positiivne mdju erasektori sisendudliusele
ning toiduainete ja toormehindade langusest tingitud inflatsiooni aeglustumine, mis avaldab soodsat mé&ju
reaalse kasutatava tulu arengule. Siiski peaks suure ebakindluse, eelarvete konsolideerimise ja mdnes
riigis téheldatud finantsvdimenduse jétkuva vahendamise vajaduse negatiivne mdju sisenBudiusele
taanduma ettevaateperioodil vaid jark-jargult. Varasemate perioodidega vorreldes on majanduskasvu
taastumine tBendoliselt Uldjoontes tagasihoidlik. Euroala keskmine aastane SKP reaalkasv jd&b
2012. aastal eelduste kohaselt vahemikku —0,6 kuni —0,4%, 2013. aastal —0,9 kuni 0,3% ja 2014. aastal
0,2-2,2%.

Euroalavélise ekspordi kasvutempo peaks 2012. aasta teisel poolel olema aeglane, ent kiirenema segjérel,
peegeldades vélisnBudluse jérkjérgulist suurenemist. Euroala riikide eksporditurgude osakaal peaks
hiljutise kasvu jarel 2013. ja 2014. aastal mGnevrra kahanema, jatkates pikka aega kestnud langustrendi.
Euroalasisese ekspordi kasv peaks euroalavélise ekspordiga vorreldes jddma margatavalt aeglasemaks
tulenevalt euroala suhteliselt ndrgast sisendudlusest.
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Suurenenud ebakindluse, ettevitete negatiivsete meeleolude, tootmisvdimsuse madala rakendusastme,
ndudluse halva véljavaate ja mdnes riigis valitsevate ebasoodsate |aenutingimuste mdjul peaks euroala
mitteelamuehitusse tehtavate erainvesteeringute maht lghigjal ulatudikult véhenema. Ettevaateperioodi
|8pu poole suureneb see aga téendoliselt taas, sest sise- ja valisndudlus tugevneb, intressimaarade tase on
vaga madal ja kasumi hinnalisa paraneb. Sama ga pérsivad ettevaateperioodiks prognoositud
ettevotlusinvesteeringute taastumist arvatavasti edaspidigi bilansside jétkuv restruktureerimine, euroala
finantsturgudel valitsevate pingetega seotud ebakindlus ja ebasoodne finantsolukord mdnes euroaariigis.
Eluasemeinvesteeringud peaksid kogu ettevaateperioodi jooksul kahanema. Selle pdhjusteks on
kasutatava tulu tagasihoidlik kasv, tarbijate vahene kindlustunne ja vdib-olla ka téendavad kohandused
mdne riigi eluasemeturul. See ebasoodne areng kaalub téieikult Ules eluasemeinvesteeringute suhtelise
atraktiivsuse mones teises riigis, kus eluasemeinvesteeringuid soodustavad hiipoteeklaenude rekordiliselt
madalad intressméédrad. Mitme euroala riigi eelarve konsolideerimise kavadest tingituna peaksid
valitsussektori investeeringud kuni 2014. aasta |8puni véhenema.

Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides)?

2011 2012 2013 2014
UTHI2» 2,7 2525 1,121 0,6-2,2
Reaalne SKP 15 -0,6...04 -0,9-0,3 0,2-2,2
Eratarbimine 0,1 -12..-10 -11..-01 -0,4-1,4
Valitsussektori tarbimine -0,2 -0,6-0,2 -1,2-0,0 -0,4-1,2
Kapitali kogumahutus pdhivarasse 1,6 —42..-34 42..-10 -1,0-3,6
Eksport (kaubad ja teenused) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-8,6
Import (kaubad ja teenused) 4,3 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

1) Reaalset SKPd ja selle komponente késitlev ettevaade pdhineb tédpaevade arvu jargi korrigeeritud andmetel. Impordi ja ekspordi
ettevaade hdlmab ka euroal asisest kaubandust.

2) 2012. aasta puhul on tabelis esitatud suurim javéaikseim vaartus imardamise tottu vordsed.

Lahitulevikus peaks eratarbimise kasv veelgi aeglustuma, kajastades reaalse kasutatava tulu ulatuslikku
véhenemist, mida vaid osdliselt tasekaalustab sd&stmisméddra ajutine kiire langus, kuna
kodumajapidamised putiavad tarbimist ohjeldada. Resal se kasutatava tulu madal tase néitab, et t66hdive
on mérgatavalt langenud ja tarbijahinnad on tdusnud enam kui t66taja kohta makstav nominaal ne hivitis.
Lisaks peegeldab see eelarve konsolideerimist mdnes euroala riigis ja vahest mittetdist tulu. 2013. aastal
peaks eratarbimine stabiliseeruma, kajastades reaal se kasutatava tulu méddukat taastumist, kuna eelarvete
konsolideerimise ja t66hdive vahendamise negativne méju kaob jark-jérgult. Lisaks peaks
reaalsissetulekuid suurendama toormehindade surve véhenemine. 2014. aastal eratarbimine mdnevlrra
hoogustub. Selle pbhjuseks on paranevate to6turutingimuste toel suurenev tétga seotud sissetulek.
Hoolimata sellest, peaks sddstmismaéra jarkjarguline tdus 2013. aasta alguses, mis tuleneb t6Gturu
kehvast olukorrast ja sellest, et kodumajapidamised hakkavad tarbimist taas ohjeldama, eratarbimise
taastumist parssima. Eelarve konsolideerimise pltdiuste téttu vaheneb valitsussektori tarbimine eelduste
kohaselt 2012. ja 2013. aastal, ent hakkab 2014. aastal tasapisi suurenema.

EKP
Eurosisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Detsember 2012




Euroalavélise impordi kasv, mis aeglustus 2012. aasta teisel poolel, peaks 2013. aastal taas hoogustuma,
ehkki seda piirab endiselt nérk kogunbudlus. Tanu tugevamale ekspordi kasvule ja nérgale impordi
kasvule peaks netokaubanduse m&ju SKP kasvule olema kogu ettevaateperioodil positiivne.

Eeldatakse, et vdhene majandusaktiivsus viimasel paaril aasta on avaldanud potentsiaalsele kasvule
negatiivset moju, ehkki selle tépse ulatuse osas valitseb endiselt suur ebakindlus. Téendoliselt vahendab
téohbive ja investeeringute jatkuv ndrkus potentsiaalset kogutoodangu kasvu veelgi. Kuna SKP
reaalkasvu véjavaade on kehv, peaks negatiivne kogutoodangu 18he 2012. ja 2013. aastal laienema ja
segjérel 2014. aastal mdnevorra kitsenema.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

UTHI-inflatsioon peaks 2012. aasta keskmiselt 2,5% tasemelt vahenema 2013. aastal 1,1-2,1%ni ja
2014. aastal 0,6-2,2%ni. Inflatsiooni langus 2013. aastal tuleneb energiahindade inflatsiooni eeldatavalt
suurest ja toiduainehindade inflatsiooni aeglasemast alanemisest. Energiahindade inflatsioon aeglustub
peamiselt seetbttu, et naftahinna varasema tbusu mdju peaks kaduma ja naftahind peaks kogu
ettevaateperioodil tasapisi langema. Toiduainehindade inflatsiooni aeglustumine kajastab aga eeldust, et
rahvusvahelised ja Euroopa Liidu toidutoorme hinnad ettevaateperioodil mdnevdrra alanevad ning nende
hindade hiljutise tdusu méju kaob. UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) seevastu j&ab tdendoliselt
Uldjoontes stahiilseks. Néib, et selle inflatsiooninditaja muutused e ole tsiiklilised ja peegeldavad
mdjutegurite erinevat arengut. 2012. ja 2013. aastal peaks kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud
hindade kallinemine avaldama ausinflatsioonile tBususurvet, tasakaalustades nérgast sisendudlusest
tingitud langussurve. 2014. aastal peaks maksutdusu mdju olema vahene — Uhtlasi ka seetdttu, et paljud
andmed selle aasta kohta e ole veel kéttesaadavad. Samal gja peaks majandusaktiivsuse hoogustudes
vahehaaval kaduv kogutoodangu 18he hinnatduse mdningal mééral pidurdama.

Nafta ja toiduainete toormehindade kallinemise mdjul on véline hinnasurve viimastel kuudel mdnevorra
tugevnenud. Kui toormehinnad peaksid ettevaateperioodil langema, siis impordideflaatori keskmine
aastakasv peaks 2013. aastal jouliselt alanema ja langema ka 2014. aastal. Euroala hinnasurvete osas j&ab
tootaja kohta makstava hivitise kasv hinnangu kohaselt 2013. ja 2014. aastal Uldjoontes stabiilseks.
Tooj6u Uhikukulu kasv peaks 2012. aastal hoogustuma ja jadma kiireks ka 2013. aastal, sest palgad
suurenevad rohkem kui to6viljakus, kuid 2014. aastal peaks see tOdviljakuse tsiklilise tdusu tttu
aeglustuma. Kasumimarginaali néitgja peaks 2012.ja 2013. aastal langema, tasakaalustades t66j6u
Uhikukulude tugevat kasvu nérga ndudluse keskkonnas. Seejdrel peaksid aga t66jou Uhikukulude
vahenemine ja paranevad majandustingimused toetama kasumimarginaali de taastumist.

VORDLUS 2012. AASTA SEPTEMBRI ETTEVAATEGA

2012. aasta septembri kuubdlletdénis avaldatud EK P ekspertide makromajandusliku ettevaatega vorreldes
on SKP reaalkasvu 2012. aasta vaartusvahemiku Ulemist poolt alapoole korrigeeritud, et kajastada
|Uhigalise véjavaate halvenemist. 2013. aasta SKP reaakasvu vahemikku on samuti alandatud,
peegeldades mbne euroala riigi tédiendavate eelarve konsolideerimise pitdiuste méju sisenBudlusele ja
vaiksema valisndudluse negatiivset mdju ekspordikasvule. Lisaks vGib arvata, et euroaa finantsturgudel
valitsevate pingetega seotud suure ebakindluse mdju sisendudlusele ja eelkdige kapitali mahutusele
pbhivarasse on veelgi ebasoodsam. 2012. aasta UTHI-inflatsiooni v&irtusvahemikku on kitsendatud ja
2013. aasta vahemikku allapoole korrigeeritud, kajastades euro varasema kallinemise mdju ja madalamaid
naftahindu USA dollarites.
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Tabel 2. Vdrdlus 2012. aasta septembri ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2012 2013
Reaalne SKP — september 2012 -06...0,2 -04-1,4
Reaalne SKP — detsember 2012 -06...04 -0,9-0,3
UTHI — september 2012 24-2,6 1,3-25
UTHI — detsember 2012 2525 1,1-2,1

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 Uiheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
eurodlavdliseid muutujaid, sealhulgas naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste
valjatdotamisel erinevaid (osaliselt tépsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi
andmete korrigeerimisel tdopaevade arvu jérgi (vt tabel allpoal).

Teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt peaks euroala SKP reaalkasv 2012. aastal
langema 0,4—0,5%, mis jaab eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud vadrtusvahemikku. 2013. aastal
peaks SKP reaalkasv jédma —0,1 kuni 0,3% tasemele, mis ulatub eurosiisteemi ekspertide prognoositud
vahemiku Ulemisse poolde. 2014. aastal peaks SKP reaalkasv kiirenema 1,2-1,4%, mis on samuti
eurosiisteemi ekspertide prognoositud vahemiku piires.

Inflatsiooni puhul eeldatakse teiste institutsioonide olemasolevates prognoosides, et keskmine aastane
UTHI-inflatsioon on 2012. aastal 2,3-2,5%, mis on eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud
véirtusvahemikust ménevarra madalam. 2013. ja 2014. aastal peaks UTHI-inflatsioon olema keskmiselt
vastavalt 1,6-1,9% ja 1,2-1,9%, mis on eurostisteemi ekspertide prognoositud vahemiku piires.
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

i SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg
2012 2013 2014 2012 2013 2014

IMF oktoober 2012 -04 0,2 1,2 2,3 1,6 14
Survey of Professional

Forecasters november 2012 -0,5 0,3 1,3 25 19 1,9
Consensus Economics

Forecasts november 2012 -0,5 0,0 12 25 19 1,7
Euro Zone Barometer november 2012 -0,5 0,1 1,3 25 19 1,9
OECD november 2012 0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Euroopa Komisjon november 2012 -04 0,1 1,4 25 1,8 1,6
Euroslisteemi

ekspertide ettevaade detsember 2012 -0,6...-04 -0903 0222 2525 1121 0622

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (siigis 2012); IMFi World Economic Outlook (oktoober 2012); OECD Economic
Outlook (november 2012); Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Mérkus: Euroslisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse tOOpaevade arvu jargi
korrigeeritud aastaseid kasvumédrasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tOOpaevade arvu jargi
korrigeerimata. Muude organi satsioonide prognoosides ei tapsustata, kas andmed on téopaevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.

© Euroopa Keskpank, 2012

Aadress; Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Saksamaa
Postiaadress. Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Saksamaa
Telefon: +49 69 1344 0

Faks: +49 69 1344 6000

Veebileht: http://www.ech.europa.eu

K@ik Gigused on kaitstud.
Taasesitus dppe- ja mittedrilistel eesmérkidel on lubatud, kui viidatakse algallikale.

EKP
m Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Detsember 2012



