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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 20. maini 2008 saadaval olnud teabe pohjal koostanud ettevaate, mis
kisitleb euroala makromajanduslikku arengut." SKP keskmine aastane reaalkasv peaks 2008. aastal jaima
vahemikku 1,5-2,1% ja ulatuma 2009. aastal 1,0-2,0%ni. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI)
keskmine kogukasv on 2008. aastal ettevaate kohaselt 3,2—-3,6% ja 2009. aastal 1,8-3,0%.

Taustinfo 1
TEHNILISED EELDUSED

Eurostiisteemi ekspertide ettevaade pdhineb mitmetel intressimédirasid, vahetuskursse, nafta- ja toormehindu ning
eelarvepoliitikat késitlevatel eeldustel.

Tehnilised eeldused intressimairade ning toormehindade suhtes p&hinevad turgude ootustel seisuga 14. mai 2008.>
Kolme kuu EURIBORina mdddetavate lihiajaliste intressimddrade puhul pdhinevad turgude ootused
forvardtehingute intressimédradel, andes labildike tulukdverast sama kuupdeva seisuga. Nende eelduste alusel
peaksid lithiajalised intressimaarad piisima 2008. aastal keskmiselt 4,9% tasemel ning langema 2009. aastal 4,3%ni.?
Turgude ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase téhtajaga vdlakirjade nominaalne tulusus euroalal kasvama,
toustes 2008. aasta keskmiselt 4,4%]It 2009. aastal keskmiselt 4,6%ni. PShiprognoos sisaldab ka eeldust, et pankade
laenuintressimddrade ja lihiajaliste intressimddrade vahe piisib muutumatuna, kajastades praegust korgendatud
riskiteadlikkust finantsturgudel. 14. mail 16ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu
pohjal eeldatakse, et naftabarreli keskmine hind on 113,3 USD 2008. aastal ja 117,7 USD 2009. aastal. Muude
toorainete (v.a energia ja toiduained) hinnad (USA dollarites) peaksid tdusma keskmiselt 13,8% 2008. aastal ja 6,2%
2009. aastal. Toiduainete rahvusvahelised toormehinnad peaksid kasvama 44,0% 2008. aastal ja 6,1% 2009. aastal.

Tehniliseks eelduseks on, et kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatuna 14. maile eelnenud
kahe nddala jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss piisima tasemel 1,54 ning euro
efektiivne vahetuskurss peaks olema 2008. aastal ligikaudu 6,4% kdrgem kui 2007. aastal ning 2009. aastal 0,4%
korgem kui 2008. aasta keskmine.

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

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Uleilmne majanduskasv (viljaspool euroala) peaks 2008. aastal aeglustuma ning hakkab 2009. aastal
uuesti aegamisi kiirenema. 2008. aastaks prognoositav langus kajastab peamiselt majanduskasvu
pidurdumist Ameerika Uhendriikides ning mitmetes teistes arenenud riikides, keda mdjutab

1  Ettevaate koostamisel osalesid nii EKP kui ka euroala likkmesriikide 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 koéigi muutujate
puhul védirtusvahemikena. Need pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Viirtusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvdirtuse kahekordsele keskmisele. Finantsturgude ja toormehindade
arengut silmas pidades on kéesoleva ettevaatega seotud ebakindlus tavaparasest eeldatavasti suurem.

2 Nafta- ja toiduainehindu késitlevad eeldused pohinevad kuni 2009. aasta 16puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et iilejaanud
toormehinnad  jargivad futuuride hindu kuni 2009.aasta keskpaigani ning arenevad seejérel kooskdlas iileilmse
majandustegevusega.

3 Forvardtehingute intressimddradel pohinevad turgude ootused vdivad moningal méddral EURIBORi futuurlepingute
intressiméddradest korvale kalduda. Vtmetoodilist markust 2007. aasta mértsi kuubiilletdéini taustinfos ,,EKP ekspertide
makromajanduslik ettevaade euroala kohta”.
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finantsturgude jitkuv ebastabiilsus. Parast ndrka algust 2008. aasta esimesel poolel peaks Ameerika
Uhendriikide majandustegevus jirk-jirgult taastuma, saades tuge rahapoliitika 1ddvenemisest, hiljutistest
eelarvepoliitilistest stiimulitest, mille mdju peaks olema ajutine, ning jatkuvalt joulisest netoekspordist.
Ehkki USA majanduskasvu aeglustumine avaldab tdendoliselt mdju ka teistele riikidele, eelkdige tema
lahematele kaubanduspartneritele, peaksid tagajérjed uutele arenevatele turgudele ja tooraineid tootvatele
riikidele olema suhteliselt piiratud.

Kokkuvottes peaks SKP aastane reaalkasv véljaspool euroala olema nii 2008. kui ka 2009. aastal
keskmiselt 4,0%. FEuroalaviliste eksporditurgude kasvutempo ulatub ettevaate kohaselt 5,6%ni
2008. aastal ja 5,8%ni 2009. aastal.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Alates 2006. aastast on euroala majanduse kasvutempo aeglustunud. Ka viimased niitajad kinnitavad
kasvu pidurdumist toormehindade tdusu, vahetuskursi kallinemise ja maailmamajanduse ndrgenemise
tagajérjel. Eurostati esialgse hinnangu kohaselt kasvas euroala reaalne SKP 2008. aasta esimeses
kvartalis 0,8%, vorreldes 0,3%ga 2007. aasta neljandas kvartalis. Kuna see soodne tulemus on osaliselt
tingitud ajutistest teguritest, eeldatakse siiski kvartaalsete kasvuméérade teatavat volatiilsust ning euroala
majanduskasvu aeglustumist ldhikvartalites. 2009. aastal hakkab majandusaktiivsus eeldatavasti taas
kasvama, saades tuge maailmamajanduse elavnemisest, ning kvartaalsed kasvumédirad peaksid
ettevaateperioodi 16pus ulatuma 0,5%ni. Selle tulemusel peaks SKP keskmine aastane reaalkasv pilisima
2008. aastal vahemikus 1,5-2,1%, kusjuures 0,7 protsendipunkti ulatuses on tegemist 2007. aasta
majanduskasvu lilekandumise mdjuga. 2009. aastal peaks SKP aastakasv jadma 1-2% tasemele.

Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides” )

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

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

2) Alates 2007. aastast hdlmavad esitatud niitajad ka Kiiprost ja Maltat. Erandiks on UTHI, milles Kiiprost ja Maltat vdetakse
arvesse alates 2008. aastast. Kiiprose ja Malta osakaal euroala SKPs on vastavalt ligikaudu 0,2% ja 0,1%.

SKPsse kuuluvate euroala kulukomponentide osas eeldatakse, et valdavalt seoses kdrgematest toormehindadest
tingitud reaalsete sissetulekute kahanemisega peaks eratarbimine 2008. aastal vdhenema. See peaks taas
elavnema 2009. aastal, mil inflatsioon hakkab eelduste kohaselt alanema ning reaalsed sissetulekud jérk-jargult
taastuma. Samas peaks ettevaateperioodil mdddukalt kasvama valitsussektori tarbimine.

Ettevotlusinvesteeringud samal ajal tdenidoliselt aeglustuvad, kajastades tsiiklilist pidurdumist ja
karmistunud rahastamistingimusi. Siiski peaks nende maht jitkuvalt kiiresti kasvama, arvestades
tootmisvdimsuse korget rakendusastet ja vididetavaid seadmete puudujddke. Eraisikute investeeringud
elamuchitusse peaksid ettevaateperioodil vdhenema, kajastades lisaks tsiiklilisele arengule ka
eluasemeturgudel toimuvat korrektsiooni ning laenuvdtjatele esitatavate tingimuste karmistumist.
Valitsussektori investeeringute kasv peaks parast 2008. aastal toimuvat eeldatavat langust 2009. aastal
taas elavnema. Pohivarainvesteeringute keskmine aastane kasvuméér on ettevaate kohaselt 1,3-3,5%
2008. aastal ja -0,4-2,8% 2009. aastal.
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Ekspordi kasvu mdjutab ettevaateperioodil maailmamajanduse kasvu aeglustumine. Lisaks peaks euroala
ritkkide eksporditurgude osakaal arenevatest turgudest tuleneva tihedama konkurentsi ja hindade
konkurentsivdoime véhenemise tottu kahanema. Koguimpordi keskmine aastane kasvuméir peaks jddma
vastava ekspordinditajaga vorreldes veidi madalamale ning selle tulemusel avaldab netokaubandus
ettevaateperioodil SKP reaalkasvule tdenéoliselt teatavat positiivset moju.

Toohdive peaks ettevaateperioodil jatkuvalt kasvama, ehkki aeglasemas tempos, kajastades
majandustegevuse arengut, aga ka reaalpalkade prognoositava joulisema kasvu pérssivat moju
todjoundudlusele. Tootajate arv peaks moddunud aastatega vorreldes samuti aeglasemalt kasvama. See
on tingitud tdoealise elanikkonna kasvu eeldatavast langusest ning t66jous osalemise miédrade tousu
oodatavast aeglustumisest, kusjuures viimane tuleneb osaliselt t66joundudluse ebasoodsamast
olukorrast ja tooturureformide eeldatavasti ndrgenevast mojust. Eelnevat arvesse vottes peaks tootuse
miir pilisima ettevaateperioodil praktiliselt muutumatuna.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Alates 2007.aasta 1dpust toimunud UTHI-inflatsiooni kasvu selgitab peamiselt energia- ja
toiduainehindade areng. Nafta ja toiduainete pracguste futuurihindade pohjal eeldatakse, et 2009. aastal
peaksid vilised hinnasurved kahanema, ning seda osaliselt euro vahetuskursi varasema tugevnemise tottu.

Euroala hinnasurve osas mairgitakse, et tootaja kohta makstav palk peaks ettevaateperioodil tdusma
varasemast rohkem, kajastades kéttesaadavat teavet palgakokkulepete kohta ning mirke td6turu jaikusest.
2008. aastal peaks tooviljakus tsiiklilise arengu tulemusel vdhenema ning t66jou erikulude kasv
mirkimisvaarselt kiirenema. Viimase mdju inflatsioonile peaks siiski parssima kasumimarginaalide kasvu
viahenemine aeglustuva majanduskasvu kontekstis. 2009. aastal peaksid to6viljakuse ulatuslikum kasv ja
viiksem palkade kasv vdhendama euroala kulusurveid, kuid samal ajal peaksid uuesti suurenema
kasumimarginaalid. Lisaks peaksid riiklikult reguleeritud hinnad ja kaudsed maksud tooma
ettevaateperioodil kaasa UTHI-inflatsioonimésra kasvu.

K&igi eespool nimetatud tegurite koosmdjul peaks UTHI keskmine kogukasv jiima 2008. aastal
vahemikku 3,2-3,6% ning alanema 2009. aastal 1,8—3,0%ni.

VORDLUS 2008. AASTA MARTSI ETTEVAATEGA

2008. aastaks prognoositav SKP reaalkasvu vaidrtusvahemik jédb 2008. aasta maértsi kuubiilletdénis
avaldatud EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates prognoositud véértusvahemiku iilemisse ossa.
See on peamiselt tingitud soodsatest andmetest aasta esimese kvartali kohta. 2009. aastaks prognoositav
vahemik korrigeeriti monevdrra madalamaks, vottes arvesse oodatust kdrgemate energiahindade ning
euro vahetuskursi eeldatust ulatuslikuma tugevnemise arvatavaid mdjusid. 2008. ja 2009. aastaks
prognoositavat UTHI-inflatsiooni véirtusvahemikku on tdstetud, pidades eelkdige silmas mirtsis
eeldatust kdrgemaid energia- ja toiduainehindu.

Tabel 2. Vordlus 2008. aasta martsi ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2008 2009
Reaalne SKP — mirts 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
Reaalne SKP — juuni 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
UTHI —mirts 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
UTHI — juuni 2008 3,2-3,6 1,8-3,0
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Taustinfo 2

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja erasektori asutused on avaldanud arvukalt prognoose euroala
majandusarengu kohta. Kuna kdnealused 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 kisitlevate eelduste
viljatootamisel erinevaid (osaliselt méératlemata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete
korrigeerimisel tdopaevade arvu jargi (vt tabelit allpool).

Teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt ulatub euroala SKP reaalkasv 2008. aastal 1,4—1,7%ni
ning 2009. aastal 1,2—1,6%ni. Koik kéttesaadavad prognoosid jéddvad eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud
vidrtusvahemikega samale tasemele. Prognooside kohaselt jiib aastane keskmine UTHI-inflatsioon 2008. aastal
vahemikku 2,8-3,4%, mis nditab, et eurossiisteemi ekspertide ettevaatega vorreldes prognoositakse sageli aeglasemat
kasvu. Selle pohjuseks voib olla asjaolu, et kasutatakse vanematel toormehindadel pohinevaid eeldusi. 2009. aasta
prognoosid jadvad eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud vadrtusvahemikega samale tasemele.

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamis- SKP kasv UTHI-inflatsioon
kuupéev 2008 2009 2008 2009
RVF aprill 2008 1.4 1,2 2,8 1,9
Euroopa Komisjon aprill 2008 1,7 1,5 3,2 2,2
Survey of Professional Forecasters aprill 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts mai 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD juuni 2008 1,7 1.4 34 2.4
Eurosiisteemi ekspertide ettevaade juuni 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2008); RVFi World Economic Outlook (aprill 2008); OECD Economic
Outlook nr 83 (esialgne viljaanne, juuni 2008); 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.
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