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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 19. novembrini 2010 saadaval olnud teabe pdhjal koostanud ettevaate,
mis kasitleb euroala makromajanduslikku arengut.* K ajastades maailmamajanduse jétkuvat elavnemist ja
euroala sisenBudluse kasvavat toetust, peaks SKP keskmine aastane reaalkasv jééma 2010. aastal
vahemikku 1,6-1,8% ning plsima 2011. aastal 0,7-2,1% ja 2012. aasta 0,6-2,8% tasemel. Keskmine
aastane UHTI-inflatsioon peaks lihigjaliselt piisima senisel tasemel, tingituna peamiselt valisest
toormehindade survest. Edaspidi, kui imporditud inflatsioon vdheneb, peaks euroala hinnasurve koos
majandustegevuse jarkjargulise taastumisega mdnevdrra suurenema. Keskmine UTHI-inflatsioon peaks
2010. aastal olema 1,5-1,7%, jédma 2011. aastal vahemikku 1,3-2,3% ning pisima 2012. aastal 0,7—
2,3% tasemel.
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TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressimddrade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
11. november 2010.* Eeldused IUhigjaliste intressimédrade kohta on Uksnes tehnilist laadi. Luhigjalisi
intressméérasid méddetakse kolme kuu EURIBORIga ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute
intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on | Gihigjaliste intressimadrade keskmine tase 2010. aastal 0,8%,
2011. aastal 1,4% ja 2012. aastal 1,7%. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase téhtajaga
volakirjade nominaalne intressiméér euroalal plsima 2010. aastal keskmiselt 3,5% tasemel ning kasvama
2011. aastal 4,0%ni ja 2012. sastal 4,3%ni. PGhiprognoosis vOetakse arvesse rahastamistingimuste
hiljutist jatkuvat normaliseerumist ning eeldatakse, et pankade laenuintressiméérade ja eespool mainitud
intressiméérade vahe jagb Uldjoontes stabiilseks. Laenupakkumise tingimused peaksid ettevaateperioodil
jark-jargult paranema. 11. novembril [8ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude
arengu pohjal eeldatakse, et naftabarreli keskmine hind on 79,5 USA dollarit 2010. aastal, 88,6 USA
dollarit 2011. aastal ja 90,7 USA dollarit 2012. aastal. Muude toorainete (v.aenergia) hinnad USA
dollarites pesksid tdusma 40,6% 2010. aastal, 19,2% 2011. aastal ja 2,3% 2012. aastal.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plsima muutumatuna 11. novembrile eelnenud
kimne toopdeva jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Seega peaks USD/EUR vahetuskurss olema
2010. aastal 1,34 ning 2011. ja 2012. aastal 1,39. Euro efektiivne vahetuskurss peaks 2010. aastal
ndrgenema keskmiselt 5,9% ja tugevnema 2011. aastal md6dukalt ehk 0,8%.

Eelarvepoliitikat kasitlevad eeldused pShinevad euroaariikide riigieclarve kavadel seisuga 19. november
2010. Need hdlmavad kdiki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiithud v&i mis on
Uksikagjalikult valja tootatud jalabivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

! Nafta- jatoiduainehindu kasitlevad eeldused pohinevad kuni ettevaateperioodi 16puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et ilejéanud
toormehinnad jargivad futuuride hindu kuni 2011. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejdrel kooskdlas Uleilmse
maj andustegevusega.

! 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 kattesaadav EKP
kodulehel. Ettevaatega seotud ebakindluse véaljendamiseks esitatakse tulemused kdigi muutujate puhul vaartusvahemikena. Need
pbhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Véaartusvahemike ulatus vastab nende
erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Seda meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse
2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges’, mis on samuti
kéttesaadav EKP kodulehel.

EKP
Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Detsember 2010




RAHVUSVAHELINE KESKKOND

M aailmamajanduse elavnemine jéatkub, kuid aeglustub gjutiselt, sest varude ja eelarvepaliitiliste stiimulite
programmide senine toetav mdju on |8ppemas. Edaspidi peaks Uleilmne majanduskasv ettevaateperioodil
jark-jargult kiirenema, millele aitavad kaasa bilansside korrastamisel tehtavad edusammud ning
rahastami stingimuste paranemine. Maailmamajanduse kasvu ergutavad ettevaateperioodil jatkuvalt kdige
enam uued arenevad turud. Samal ajal peaksid suuremate arenenud majandusega riikide t66turud jé&ma
norgaks ja kasvu parssima. Uldiselt peaks tleilmne kasv jaama killaltki tagasihoidlikuks, vérreldes
sellega, kuidas magjandus on varasemate languste jarel enamasti taastunud. Kokkuvdttes peaks SKP
aastane reaalkasv véljaspool euroala olema 2010. aastal keskmiselt 5,3%, 2011. aasta 4,3% ning
2012. aastal 4,7%. Euroala eksporditurgude kasvutempo ulatub ettevaate kohaselt 11,3%ni 2010. aastal
ning pusib nii 2011. kui ka2012. aastal 7,2% tasemel.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Pérast kiiret tdusu 2010. aasta teises kvartalis kasvas reaalne SKP kolmandas kvartalis 0,4%.
K éttesaadavate andmete kohaselt toetas kasvu netoeksport, samal gjal kui kasvas ka sisendudlus, ehkki
eelnenud kvartaliga vorreldes tagasihoidlikumas tempos. 2010. aasta viimases kvartalis peaks kasv jédma
esimese poolaastaga vorreldes ndrgemaks, sest eelarvepaliitiliste stiimulite, varude tsikli ja kaubanduse
elavnemise toetav mdju on hddbumas. Edaspidi peaks majandustegevuse taastumine ekspordi toel
jatkuma ning ka sisenfudlus hoogustub jark-jargult. Selline tasakaalustumine kajastab rahapoliitika
toetava kurs mdju ning markimisvdérseid jéupingutusi, mida on tehtud finantsslisteemi toimimise
taastamiseks. Varasemate panganduskriiside gjal téheldatud suundumuste pdhjal vaib siiski arvata, et
majanduse taastumine jadb tagasihoidlikuks. Eurocala majanduskasvu véljavaadet pérsib vajadus
parandada bilansside olukorda mitmes sektoris. SKP aastane reaalkasv peaks olema 2010. aastal 1,6—
1,8%, 2011. aastal 0,7-2,1% ning jédma 2012. aastal vahemikku 0,6-2,8%.

SKP sisemgjanduse komponentide kohta mérgitakse, et eratarbimise kasv peaks 2010. aastal m&ddukalt
kiirenema ning ettevaateperioodil jark-jargult stabiliseeruma. T66hdive arengu edenedes peaksid kasvama
ka sissetulekud. Lisaks peaks vahenema kodumajapidamiste sdastmismadr, sest kooskdlas tédturgude
arenguga ja ebakindluse vahenemisega paraneb kindlustunne. To6tuse méér peaks ténu majandustegevuse
ja tédhdive olukorra jarkjargulisele paranemisele esmalt stabiliseeruma ning aates 2012. aastast ka
langema.

Mitteelamuehitusse tehtavate erainvesteeringute elavnemine peaks samuti aegamOdda jétkuma,
arvestades, et reservvdimsuse méaar jark-jargult vaheneb, ndudluse véljavaated stabiliseeruvad,
rahastamispiirangud muutuvad leebemaks ja ebakindlus taandub. Elamuehitusse tehtavad investeeringud
kill elavnevad moénevdrra, kuid peaksid siiski jédma tagasihoidlikuks, sest neid pérsib endiselt
eluasemeturgudel toimuv korrektsioon ménedes riikides. Eeldatakse, et paljude euroala riikide eelarve
konsolideerimiskavade tulemusel jaévad valitsussektori reaalinvesteeringud ettevaateperioodil vaheseks.
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Tabel A. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) Y 2

2009 2010 2011 2012
UTHI 0,3 15-17 13-23 0,7-2,3
Reaane SKP 4,1 16-18 0,7-21 0,6-2,8
Eratarbimine -1,1 0,6-0,8 04-14 05-23
Valitsussektori tarbimine 2,4 05-1,3 -0,8-0,6 -04-1,0
Kapitali kogumahutus pdhivarasse -11,3 -14..-06 -05-31 0,1-53
Eksport (kaubad ja teenused) -13,1 9,9-117 3,7-8,7 25-87
Import (kaubad ja teenused) -11,8 8,2-98 26-76 23-81

1) Reaalset SKPd ja selle komponente késitlev ettevaade pdhineb toédpéevade arvu jérgi korrigeeritud andmetel. Impordi ja ekspordi
ettevaade h6lmab ka euroalasisest kaubandust.

2) 2011. aasta ettevaated hlmavad ka Eestit. Protsentides véjendatud keskmised muutused 2011. aasta kohta pShinevad euroda
2010. aasta koosseisul, kuhu Eesti oli juba ka kaasatud.

Pérast joulist kasvu 2010. aasta esimeses kolmes kvartalis peaks ekspordi kasv ka edaspidi — ehkki
mdnevdrra aeglasemalt — jatkuma, saades kogu ettevaateperioodi véltel tuge valisndudluselt ning perioodi
alguses ka hindade suuremast konkurentsivdimest. Impordi kasv, mis oli 2010. aastal kiire, peaks aastatel
2011-2012 samuti veidi aeglustuma. Uldiselt peaks netoeksport avaldama SKP kasvule positiivset mdju,
ehkki selle suurus véaheneb.

Suuresti kriisi mdju kajastades peaks potentsiaalne kasv ettevaateperioodil mnevrra taastuma, jaades
siiski tagasihoidlikuks. Selline mdbdukas védjavaade tuleneb struktuurse t6Opuuduse téusust,
madalamatest t66j6us osalemise mééradest ning investeeringute vahesusest. Nende mgjude ulatust on
siiski vaga raske prognoosida ning seetdttu Umbritseb ka potentsiaal se majanduskasvu ja kogutoodangu
IBhe ettevaateid tavapérasest suurem ebakindlus. Sellest hoolimata eeldatakse, et kogutoodangu 16he
peaks ettevaateperioodil vahenema.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Valdavalt naftahinna ja toiduainehindade tGusu tulemusel peaks ildine UTHI-inflatsioon piisima kuni
2011. aasta alguseni 2% léhedal. Edaspidi, kui imporditud inflatsioon véheneb, peaks euroala hinnasurve
koos majandustegevuse jarkjargulise taastumisega monevorra suurenema. Keskmine UTHI-inflatsioon
peaks 2010. aastal olema 1,5-1,7%, jédma 2011. aastal vahemikku 1,3-2,3% ning pisima 2012. aastal
0,7-2,3% tasemel. UTHI (v.a toiduaine- ja energiahinnad) kasvutempo peaks kogu ettevaateperioodi
véltel jark-jargult tdusma, kajastades t66jou erikulude aegamisi kiirenevat kasvu seoses tééturutingimuste
paranemisega.

Véine hinnasurve, mis 2010. aastal tdnu toormehindade tdusule ja euro varasemae ndrgenemisele
jouliselt suurenes, peaks ettevaateperioodil véhenema. Euroala hinnasurve osas peaks to6tatud tunni kohta
makstava hivitise kasv jééma 2010. aastal tagasihoidlikuks. Edaspidi oodatakse kiiremat kasvu kooskdlas
t66turu olukorra paranemisega. See kehtib nii avaliku kui ka erasektori kohta, ehkki véhemal méaaral
avaliku sektori kohta, kajastades eelarvete konsolideerimist ning asaolu, et avaliku sektori palkasid
kohandati majanduslanguse ajal aeglasemalt. Tooviljakuse jéulist tsiiklilist elavnemist silmas pidades
nditab palkade arengu ettevaade, et t66j6u erikulude kasv aeglustub 2010. aastal mérkimisvaarselt.
Edaspidi, kui t66viljakuse kasv on stabiliseerunud ja palgad veelgi tdusevad, peaksid ka t66j6u erikulud
mdbdukalt kasvama hakkama. Kasumimarginaalid, mis magjanduslanguse ajal jarsult langesid, peaksid
ettevaateperioodil veelgi kasvama. Juba teatavaks tehtud meetmete pdhjal eeldatakse, et ka kaudsed
maksud avaldavad ettevaateperioodil UTHI-inflatsioonile méningast positiivset maju.
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VORDLUS 2010. AASTA SEPTEMBRI ETTEVAATEGA

2010. aastaks prognoositud SKP reaalkasvu vahemikku on mdnevdrra kahandatud ning see ulatub
2010. aasta septembri kuubtilletéénis avaldatud vahemiku Ulemisse poolde. 2011. aasta kasvuvahemik on
septembriga vorreldes mdnevdrra kitsam. UTHI-inflatsiooni 2010. aasta vahemik piisib muutumatuna,
kuid 2011. aasta kasv peaks olema eelmise ettevaatega vorreldes veidi kiirem.

Tabel B. Vordlus 2010. aasta septembri ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2010 2011
Reaalne SKP — september 2010 1,4-18 05-23
Reaalne SKP — detsember 2010 16-138 0,7-21
UTHI — september 2010 15-17 12-22
UTHI — detsember 2010 15-17 1,3-23
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TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja erasektori asutused on avaldanud arvukalt prognoose euroala
majandusarengu kohta. Kuna kdnealused prognoosid koostati eri aja, siis ei saa neid omavahel ega ka
eurosiisteemi ekspertide ettevaatega Uiheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroadlavdliseid muutujaid, sealhulgas naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste
vajatootamisel erinevaid (osaliselt tépsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi
andmete korrigeerimisel td6paevade arvu jargi (vt tabel allpool).

Teiste ingtitutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt ulatub euroala SKP reaalkasv 2010. aastal
1,6-1,7%ni, jdab 2011. aastal vahemikku 1,4-1,7% ja pusib 2012. aastal 1,6-2,0% tasemel. Kdik
prognoosid jadvad eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud vaartusvahemikesse.

Inflatsiooni puhul eeldatakse teiste institutsioonide olemasolevates prognoosides, et keskmine aastane
UTHI-inflatsioon on 2010. aastal 1,5-1,6% ning piisib 2011. aastal vahemikus 1,3-1,8% ja 2012. aastal
1,2-1,7% piires. Koik inflatsiooniprognoosid on samuti kooskdlas eurosiisteemi ekspertide ettevaates
esitatud vadrtusvahemikega.
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

: SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg
2010 2011 2012 2010 2011 2012
RVF oktoober 2010 17 15 18 1,6 15 15
Survey of Professional oktoober 2010 1,6 15 1,7 15 15 1,6
Forecasters
Consensus Economics november 2010 1,6 14 1,6 15 1,6 15
Forecasts
OECD november 2010 17 1,7 2,0 15 1,3 1,2
Euroopa Komisjon november 2010 1,7 15 1,8 15 1,8 1,7
Eurosiisteemi ekspertide | detsember 2010 (1,6—-1,8(0,7-2,1|10,6—-2,8{1,5-1,7(1,3-2,3|0,7—-2,3
ettevaade

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (sligis 2010); RVFi World Economic Outlook (oktoober 2010); OECD Economic
Outlook (november 2010); Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Porfessional Forecasters.

Maérkus: Euroslisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse tOOpaevade arvu jargi
korrigeeritud aastaseid kasvuméérasid, kuid Euroopa Komisioni ja RVFi prognoosides on need todpaevade arvu jargi
korrigeerimata. Muude organi satsioonide prognoosides ei tapsustata, kas andmed on toédpéevade arvu jérgi korrigeeritud voi mitte.
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