EUROOPA KESKPANK

EUROSUSTEEM

Taustinfo
EKP EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA KOHTA

EKP eksperdid on kuni 20. augustini 2010 saadaval olnud teabe pdhjal koostanud ettevaate, mis késitleb
euroala makromajanduslikku arengut. SKP keskmine aastane reaalkasv peaks 2010. aastal jaama
vahemikku 1,4-1,8% ja ulatuma 2011. aastal 0,5-2,3%ni. Inflatsioon peaks jadma Gldjoontes stabiilseks,
ulatudes 2010. aastal ettevaate kohaselt 1,5-1,7%ni ja 2011. aastal 1,2—2,2%ni.

Tehnilised eeldused intressimaarade, vahetuskursside, toormehindade ja eelarvepoliitika kohta

Tehnilised eeldused intressimdérade ning energia ja muu toorme (v.a energia) hindade kohta p8hinevad
turgude ootustel seisuga 13. august 2010.? Eeldused liihiajaliste intressiméérade kohta on iiksnes tehnilist
laadi. Luhiajalisi intressimaarasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse
futuurlepingute intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on liihiajaliste intressimaarade keskmine tase
2010. aastal 0,8% ja 2011. aastal 1,1%. Tehnilised eeldused riikide kiimneaastase tahtajaga vélakirjade
nominaalse intressimédara kohta euroalal pdhinevad samuti turgude ootustel ja peaksid 2010. aastal
pisima keskmiselt 3,6% ja 2011.aastal 3,8% tasemel.®> P&hiprognoosis voetakse arvesse
rahastamistingimuste edasist paranemist ning eeldatakse, et ettevaateperioodil peaks pankade
laenuintressimaérade ja eespool mainitud intressimédrade vahe stabiliseeruma v8i mdnevorra vahenema.
Ka laenutingimused peaksid ettevaateperioodil leebemaks muutuma. 13. augustil I16ppenud kahenadalase
perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pdhjal eeldatakse, et naftabarreli keskmine hind on
78,8 USA dollarit 2010. aastal ja 84,0 USA dollarit 2011. aastal. Muude toorainete (v.a energia) hinnad
(USA dollarites) peaksid tbusma markimsvéarselt, kasvades 39,1% 2010. aastal ja 11,0% 2011. aastal.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil pisima muutumatuna 13. augustile eelnenud kahe
nadala jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Seega peaks USD/EUR vahetuskurss olema
ettevaateperioodil 1,31. Euro efektiivne vahetuskurss peaks 2010. aastal ndrgenema keskmiselt 6,5% ja
2011. aastal veel 1,4%.

Eelarvepoliitikat Kkasitlevad eeldused pohinevad euroala liikmesriikide riigieelarve kavadel seisuga
17. august 2010. Need h6lmavad k6iki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v&i mis
on Uksikasjalikult vélja todtatud ja labivad téendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

Eeldused rahvusvahelise keskkonna kohta

Maailmamajanduse taastumine jatkub, ehkki varude tsiikli ja eelarvestiimulite positiivse mdju taandumine
aeglustab 2010. aasta teisel poolel ten&oliselt taastumise tempot. Seejarel peaksid finantsturgude edasine
normaliseerumine ning kindlustunde ja to6turgude olukorra paranemine toetama lleilmset
majandustegevust. Enamiku areneva majandusega riikide majanduskasv on jouline. Arenenud

! EKP ekspertide ettevaade tiiendab eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikku ettevaadet, mille EKP ja euroala

liilkmesriikide keskpankade eksperdid koostavad kaks korda aastas. Ettevaate koostamisel kasutatavad meetodid on kooskolas
eurosusteemi ekspertide ettevaate koostamisel kasutatavate meetoditega, mida kirjeldatakse EKP 2001. aasta juunis avaldatud
juhendis ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on kéttesaadav EKP veebilehel. Ettevaatega
seotud ebakindluse véljendamiseks esitatakse tulemused kdigi muutujate puhul vaartusvahemikena. Need pdhinevad eelmiste
aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vé&drtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste
absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Seda meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta
detsembris avaldatud EKP valjaandes ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, mis on samuti kéttesaadav
EKP kodulehel.

Nafta- ja toiduainehindu kasitlevad eeldused p6hinevad kuni ettevaateperioodi I6puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et
llejadnud toormehinnad jargivad futuuride hindu kuni 2011. aasta kolmanda kvartalini ning arenevad seejarel kooskolas
tleilmse majandustegevusega.

Tehnilised eeldused euroala pikaajaliste intressimadrade kohta arvutatakse 13.augusti seisuga riikide kimneaastaste
vordlusvolakirjade keskmise tulususena, mida kaalutakse aastaste SKP kasvumaaradega. Seejarel pikendatakse tulemust
ettevaateperioodi 16puni, kasutades EKP arvutatud euroala tulukdverast tuletatud forvardprofiili.
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majandusega riikide kasv seevastu on tagasihoidlikum, sest kehvad t66turuvéljavaated ja
finantsvdimenduse vahendamine avaldavad survet majanduskasvule. Ettevaateperioodiks prognoositud
taastumisest hoolimata peaks mitme arenenud majandusega riigi majanduskasv jédma aeglaseks. SKP
reaalkasv véljaspool euroala peaks kiirenema, ulatudes 2010. aastal keskmiselt 5,1%ni ja 2011. aastal
4,4%ni. Euroala eksporditurgude kasvutempo kiireneb 2010. aastal eeldatavasti 10,4%ni ja 2011. aastal
7,1%ni, kajastades maailmakaubanduse markimisvaarset elavnemist.

SKP reaalkasvu ettevaade

Euroala SKP reaalkasv taastus 2010. aasta teises kvartalis jouliselt. Kattesaadavate andmete kohaselt
kasvas sisendudlus kiiresti, osaliselt tdnu investeeringutele, mis suurenesid pérast ebasoodsatest
ilmastikutingimustest mdjutatud esimest kvartalit. Kuid kasvu toetasid ka netoeksport ja varud. Nagu
varem eeldati, peaks kasv Ulejaédnud 2010. aasta jooksul mdnevdrra aeglustuma, sest hakkab vahenema
majanduse elavnemise algusetapis kasvu ajutiselt toetanud tegurite, nditeks eelarvestiimulite, varude
tstkli ja kaubanduse taastumise mdju. Ettevaatavalt vdib Oelda, et majandustegevus peaks elavnema,
mida toetab ekspordi suurenemine ja jark-jargult kasvav sisenfudlus, kajastades varem voetud
rahapoliitiliste meetmete mdju ja finantsstisteemi toimimise taastamiseks tehtud markimisvédrseid
joupingutusi. Eelmiste tsiiklitega vOrreldes j&ab elavnemine ettevaate kohaselt siiski suhteliselt
tagasihoidlikuks, sest paljudes sektorites on vaja parandada bilansside olukorda. Eratarbimist peaks
mdjutama sissetulekute mdddukas areng. Kasvuvaljavaates voetakse arvesse ka eelarvete jatkuvat
kohandamist, mille eesmark on slivendada kindlustunnet jatkusuutlikkuse suhtes keskmises perspektiivis.
SKP aastane reaalkasv, mis vahenes 2009. aastal 4,0%, peaks taas kiirenema, ent jadma ettevaateperioodil
mdddukaks, ulatudes 2010. aastal 1,4-1,8%ni ning 2011. aastal 0,5-2,3%ni. Kuna aastane potentsiaalne
kasvumadr jadb tdendoliselt majanduslanguse eelse ajaga vorreldes samuti véiksemaks, peaks
kogutoodangu I6he ettevaateperioodil vahenema.

Tabel A. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) 22

2009 2010 2011
UTHI 0,3 15-1,7 12-2.2
Reaalne SKP -4,0 1,4-1.8 05-23
Eratarbimine -1,1 0,0-04 -0,1-15
Valitsussektori tarbimine 2,6 0,3-1,3 -0,1-1,1
Kapitali kogumahutus p8hivarasse -11,0 -2,3...-0,7 -1,6-3,0
Eksport (kaubad ja teenused) -13,2 7,4-10,0 2,9-93
Import (kaubad ja teenused) -11,8 5,8-8,2 16-7,8

1) Reaalset SKPd ja selle komponente kasitlev ettevaade pdhineb td0paevade arvu jargi korrigeeritud andmetel. Impordi ja ekspordi
ettevaade holmab ka euroalasisest kaubandust.

2) 2011. aasta ettevaated hélmavad ka Eestit. Protsentides valjendatud muutused 2011. aasta kohta pohinevad euroala 2010. aasta
koosseisul, kuhu Eesti oli juba ka kaasatud.

Hinna- ja kuluettevaated

UTHI-koguinflatsioon oli augustis 1,6% ja peaks aasta I16puks peamiselt toormehindade arengu mdjul
veidi kiirenema. Hiljem peaks imporditud inflatsioon véhenema, kuid euroala hinnasurve koos
majandustegevuse jarkjargulise taastumisega suurenema, mis kergitab ménevdrra UTHI-inflatsiooni (v.a
toiduained ja energia). Kokkuvdttes peaks inflatsioonisurve jaddma kuni 2011. aastani tagasihoidlikuks ja
koguinflatsioon pisima (ldjoontes stabiilsena, ulatudes aasta arvestuses 2010. aastal 1,5-1,7%ni ja
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2011. aastal 1,2-2,2%ni. Tunni kohta makstava hiivitise kasv euroalal peaks 2010. aastal véhenema. Kuna
olukord to6turul pole endiselt kiita, oodatakse 2011.aastaks vaid véhest tdiendavat palgasurvet.
Tooviljakuse prognoositavat joulist taastumist silmas pidades nditab palkade arengu ettevaade, et t66jou
erikulud véhenevad 2010. aastal markimisvéarselt. See omakorda peaks toetama kasumimarginaalide
ulatuslikku kasvu pérast suurt langust 2009. aastal. Hiljem peaks kasumimarginaalide kasv pusima
mdddukam.

Vordlus 2010. aasta juuni ettevaatega

Tuginedes peamiselt varem arvatust joulisemale majanduskasvu taastumisele teises kvartalis ja oodatust
soodsamale arengule aasta I6pus, prognoositakse 2010. aasta juuni kuubulletdénis avaldatud eurosusteemi
ekspertide makromajandusliku ettevaatega vorreldes 2010. aastaks oluliselt kiiremat SKP reaalkasvu.
2011. aasta puhul on néitajat samuti monevdrra Ulespoole kohandatud, mis kajastab eelkdige 2010. aasta
I6pu poole prognoositava tugevama kasvu siirdemaju.

UTHI-inflatsiooni 2010. aasta kasvuvahemikku on 2010. aasta juuni niitajaga vdrreldes mdnevdrra
tdstetud ning 2011. aasta nditaja alumist mééara korrigeeriti veidi tilespoole.

Tabel B. Vérdlus 2010. aasta juuni ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2009 2010 2011
Reaalne SKP — juuni 2010 -4,1 0,7-1;3 02-2.2
Reaalne SKP — september 2010 -4,0 14-18 05-23
UTHI - juuni 2010 0,3 14-16 1,0-2,2
UTHI — september 2010 0,3 15-1,7 12-2.2

Vordlus teiste institutsioonide prognoosidega

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
EKP ekspertide ettevaatega (heselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroalavaliseid muutujaid, sealhulgas naftahinda ja muid toormehindu kasitlevate eelduste
valjatdotamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi
andmete korrigeerimisel todpéevade arvu jargi (vt tabel allpool).

Teiste organisatsioonide ja asutuste kéttesaadavate prognooside kohaselt jaéb euroala SKP reaalkasv
2010. aastal vahemikku 0,9-1,2%. See jadb EKP ekspertide ettevaatega vorreldes madalamale tasemele ja
kajastab tGendoliselt asjaolu, et need prognoosid koostati enne teise kvartali Kiiret majanduskasvu
kinnitavate andmete avaldamist. 2011. aastaks prognoositakse 1,3-1,8% kasvu, mis jadb EKP ekspertide
ettevaatega samale tasemele. Inflatsiooni puhul eeldatakse olemasolevates prognoosides, et keskmine
aastane UTHI-inflatsioon on 2010. aastal 1,1-1,5%, mis on EKP ekspertide ettevaatega vorreldes
mdnevdrra madalam. 2011. aastaks prognoositakse 1,0-1,7% UTHI-inflatsiooni, kusjuures koik
prognoosid, vélja arvatud OECD oma, on EKP ekspertide ettevaatega samal tasemel.
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Tabel C. Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

. SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg
2010 2011 2010 2011
OECD mai 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Euroopa Komisjon mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
RVF juuli 2010 1,0 1,3 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters juuli 2010 1,1 1,4 1,4 1,5
Consensus Economics Forecasts august 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
EKP ekspertide ettevaade september 2010 14-18 | 05-23|15-17|12-22

Sources: Euroopa Komisjoni kevadprognoos (mai 2010) ja RVFi World Economic Outlook (aprill 2010) inflatsiooni kohta; RVFi
World Economic Outlook (juuli 2010) SKP kasvu kohta; OECD Economic Outlook (mai 2010); Consensus Economics Forecasts ja
EKP Survey of Porfessional Forecasters.

Markus. EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse t6opaevade arvu jéargi korrigeeritud
aastaseid kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja RVFi prognoosides on need téopéaevade arvu jargi korrigeerimata. Muude
organisatsioonide prognoosides ei tdpsustata, kas andmed on té6péevade arvu jérgi korrigeeritud voi mitte.
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