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EUROSUSTEEM

EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 20. novembrini 2008 saadaval olnud teabe pohjal koostanud ettevaate,
mis kisitleb euroala makromajanduslikku arengut.! SKP keskmine aastane reaalkasv peaks olema
2008. aastal 0,8-1,2%, 2009. aastal -1,0-0,0% ja 2010. aastal 0,5-1,5%. UTHI keskmine kogukasv on
ettevaate kohaselt 2008. aastal 3,2-3,4% ning jdéb 2009. aastal vahemikku 1,1-1,7% ja 2010. aastal
vahemikku 1,5-2,1%.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressimdirade ning nafta ja muu toorme (v.a energia) hinna kohta pdhinevad turgude ootustel
seisuga 14. november 2008." Eeldused liihiajaliste intressimddrade kohta on iiksnes tehnilist laadi. Lithiajalisi
intressiméddrasid mdddetakse kolme kuu EURIBORina ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute
intressimédradest. Selle meetodi kohaselt peaks liihiajaliste intressimddrade keskmine tase ulatuma 2008. aastal
4,7%ni, langema 2009. aastal 2,8%]le ja tdusma 2010. aastal taas 3,2%ni. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide
kiimneaastase tdhtajaga volakirjade nominaalne intressimédr veidi suurenema, tdustes 4,4%lt 2008. aastal 4,5%]le
2009. aastal ja ulatudes 4,7%ni 2010. aastal.” P3hiprognoos sisaldab ka eeldust, et pankade laenuintressimazrade ja
lithiajaliste intressiméddrade vahe suureneb vorreldes praecgusega veelgi, kajastades korgendatud riskiteadlikkust
finantsturgudel. Seoses toormehindadega eeldatakse 14. novembril 16ppenud kahenidalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude arengu pdhjal, et naftabarreli keskmine hind peaks 2008. aastal olema 99,9 USA dollarit, 2009. aastal
67,3 USA dollarit ja 2010. aastal 76,6 USA dollarit. Toiduainete rahvusvahelised hinnad peaksid 2008. aastal
jouliselt kasvama, tdustes 28,9% ning langema 2009. aastal 9,7% enne uut 4,9%list tdusu 2010. aastal. Muu toorme
(v.a energia ja toiduained) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt tdusma 2008. aastal 3,5%, tegema
2009. aastal 1dbi olulise 22,9%lise languse ja tousma 2010. aastal uuesti 5,4% .

Samuti on tehniliseks eelduseks, et kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatult
14. novembrile eelnenud kahe néddala jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss
plisima tasemel 1,27 ning euro efektiivne vahetuskurss peaks olema 2008. aastal ligikaudu 4,1% korgem kui
2007. aastal ning 2009. aastal 5,5% madalam kui 2008. aasta keskmine.

Eelarvepoliitikat kasitlevad eeldused pohinevad euroala liikmesriikide riigieelarve kavadel seisuga 20. november
2008. Need holmavad koiki majanduspoliitilisi meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v6i mis on
iksikasjalikult vélja to6tatud ja labivad toendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

1 Nafta- ja toiduainehindu késitlevad eeldused pdhinevad kuni 2010. aasta 10puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et tilejaanud
toormehinnad jargivad futuuride hindu kuni 2009. aasta 16puni ning arenevad seejarel kooskolas iileilmse majandustegevusega.
2 Vt2008. aasta detsembri kuubiilletdéni 2. peatiiki taustinfo 4.

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 avaldatud EKP juhendist ,,A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on kittesaadav EKP kodulehel. Ettevaadetega seonduva
ebakindluse kajastamiseks kasutatakse iga nditaja puhul véirtusvahemikke. Kodigi muutujate ja ajavahemike kohta esitatud
védrtusvahemikud vastavad mudelipohisele 75%lisele tdendosusintervallile. Seda meetodit tutvustatakse EKP 2008. aasta
septembris avaldatud véljaandes ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, mis on samuti kittesaadav EKP
kodulehel. Pidades silmas jatkuvalt erandlikku majandus- ja finantsolukorda, {imbritseb praegu ettevaadet tavapdrasest suurem
ebakindlus.
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RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduse viljavaateid on oluliselt halvendanud majandussurutis, mis on niiiid levinud kdikidele
arenenud turgudele. Tugevnenud finantspinged, kdimasolev eluasemeturu kohandumine ja ebastabiilsuse
suurem iilekandumine Ameerika Uhendriikidest teistesse riikidesse on toonud kaasa iileilmse
majanduskasvu viljavaate olulise halvenemise. Léhiajal peaks iileilmset tsiiklilist langust pdhjustama
eelkdige tagasihoidlikud kasvuviljavaated Ameerika Uhendriikides ja teistel arenenud turgudel, kuid
kahanenud vilisndudluse ja negatiivsete finantsmdjude iilekandumise tulemusel peaks vdhenema ka
arenevate turgude aktiivsus.

Euroalaviline majanduskasv peaks 2009. aasta alguseni olema ndrk ja pédrast seda taastuma vaid
viahehaaval, saades toetust paindlikust makromajanduspoliitikast, finantspingete eecldatavast
jarkjargulisest leevenemisest ja toormehindade alanemisest. Maailmakaubanduse véga véhese diinaamika
tottu peaks euroala vilisnoudlus piisima kuni 2009. aasta keskpaigani tagasihoidlik ning hakkama seejarel
viga aeglaselt taastuma. Euroala vilisndudlust peaksid eelkdige toetama arenevad turud ja naftat
eksportivad riigid, samas kui arenenud turgude toetus jaéb eelduste kohaselt viiksemaks.

Kokkuvdttes peaks SKP aastane reaalkasv viéljaspool euroala olema 2008. aastal keskmiselt 3,9%,
2009. aastal 2,4% ja 2010. aastal 3,6%. Euroala eksporditurgude kasvutempo on ettevaate kohaselt
2008. aastal 4,7% , 2009. aastal 2,5% ning 2010. aastal 5,0%.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Euroala seisab pikema perioodi jooksul silmitsi ileilmse majandussurutise ja karmistunud
rahastamistingimustega, millega peaks eelduste kohaselt kuni 2009. aasta keskpaigani kaasnema SKP
negatiivne kvartaalne kasvumaiir. Sellele jargnev vdga moddukas taastumine peaks peegeldama jérk-
jargult paranevat véliskeskkonda — eriti peaks oluliselt taanduma toormehindade surve — ning eeldatavalt
madalamaid liihiajalisi intressiméérasid ja negatiivsete finantsmdjude {ilekandumise véihenemist euroalal.
Selle tulemusel peaks SKP keskmine aastane reaalkasv olema 2008. aastal ettevaate kohaselt 0,8—1,2%,
2009. aastal -0,1-0,0% ja 2010. aastal 0,5-1,5%. Euroala aeglane majanduskasv kajastab nii viahest
iileilmset majandusaktiivsust kui ka véga tagasihoidlikku sisendudlust.

Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) "

2007 2008 2009 2010
UTHI 2,1 3,2-34 1,1-1,7 1,5-2,1
Reaalne SKP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Eratarbimine 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Valitsussektori tarbimine 23 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Kapitali kogumahutus pdhivarasse 42 0,2-1,2 -6,0—-3,0 -2,4-1,0
Eksport (kaubad ja teenused) 5,9 2,4-34 -1,4-1,0 2,3-49
Import (kaubad ja teenused) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

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

2) 2009. aasta ettevaated holmavad ka Slovakkiat. Protsentides véljendatud muutused 2009. aasta kohta pohinevad euroala
koosseisul, kuhu Slovakkia oli kaasatud juba 2008. aastal.

Eelkdige peaks euroala eksport ldhiajal peegeldama iileilmset majandussurutist ja samuti peaks seda
mdjutama euroala hindade konkurentsivoime védhenemise jarelmdju. Eeldatavat ekspordi taastumist
2009. aasta jooksul selgitab nii vilisndudluse joulisem kasv kui ka hindade konkurentsivoime
paranemine, mis tuleneb enamjaolt euro hiljutisest odavnemisest.
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SKPsse kuuluvatest euroala komponentidest peaksid karmistunud rahastamistingimused ja vihene
iileilmne majandusaktiivsus kogu ettevaateperioodil mdjutama koige enam koguinvesteeringute mahtu.
Lisaks peaks kasumimarginaalide vdhenemine péarssima erasektori investeeringute tegemist
mitteelamuehitusse, samas kui ka elamuehitusse tehtavate investeeringute ettevaade kajastab
eluasemeturgudel toimuvat korrektsiooni monedes euroala riikides. Seevastu valitsussektori
investeeringute kasv peaks pérast peaaegu kogu 2008. aasta jooksul kestnud langust 2009. aastal
taastuma, toetades seega koguinvesteeringuid. PShivarainvesteeringute keskmine aastane kasvuméir on
ettevaate kohaselt 2008. aastal 0,2—1,2%, 2009. aastal -6,0—3,0% ja 2010. aastal -2,4—1,0%.

Ka eratarbimise kasv peaks eeloleval perioodil piisima tagasihoidlik. Prognoositav tous kajastab suures
osas reaalse kasutatava tulu arengut, mida omakorda peaks mdjutama to6hdive vihenemine. Tarbimise
eeldatav vidhene kasv viitab ka tagavarasiéstude edasisele suurenemisele ajavahemikus 2008-2009 suure
majandusliku ebakindluse, kasvava toopuuduse ning langevate aktsia- ja eluasemehindade tingimustes.
Valitsussektori tarbimine peaks eelduste kohaselt ettevaateperioodil suurenema kiiremas tempos.

Kooskolas sisendudluse ja ekspordi olukorraga peaks euroala impordi kasv nii 2008. kui ka 2009. aastal
vihenema. Arvestades, et import suureneb eelduste kohaselt vdhemal maédral kui eksport, peaks
netoeksport kogu ettevaateperioodi véltel andma positiivse panuse SKP kasvu.

Eeldatava vihese majandusaktiivsuse perioodil peaks to6hdive terve ettevaateperioodi jooksul kahanema.
Samuti peaks 2009. aastal parssima t66joundudlust reaalpalkade kasv, mis kajastab varasemaid lepingu-
uuendusi. Lisaks viitab eluasemeinvesteeringute véljavaade sellele, et ehitussektori panus toohdive kasvu
on negatiivne. Ajavahemikus 2009-2010 peaks t60jou kasvutempo jddma oluliselt aeglasemaks kui
perioodil alates 2002. aastast. Selle pohjuseks on eelkdige majanduse tsiiklilise langusega kaasnev
heitunud tootaja efekt, aga ka tooealise rahvastiku kasvu eeldatav aeglustumine. To6hodivet puudutava
ettevaate ja toojouga seotud eelduste pohjal peaks toopuuduse midr ettevaateperioodil oluliselt
suurenema.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Uldise UTHI-inflatsiooni aastakasv kiilindis 2008. aasta juulis 4,0%lise kdrgeima tasemeni.
Toormehindade languse ja majandusviljavaate halvenemise tulemusel peaks keskmine aastane UTHI-
inflatsioon jdrsult alanema, langedes 3,2-3,4%]lt 2008. aastal 1,1-1,7%le 2009. aastal ning seejérel
2010. aastal uuesti tdusma 1,5-2,1% tasemele. Eeldatav U-kujuline inflatsioonikdver kajastab eelkdige
varasema toormehindade tdusu mdju (vt 2008. aasta detsembri kuubiilletddni 3. peatiiki taustinfot 6).
UTHI (v.a energia) peaks ettevaateperioodil jirgima laugjamat langustrendi.

Tépsemalt peaksid vilised hinnasurved kuni 2009. aasta 10puni leevenema, kajastades enamjaolt
toormehindade varasemat ja eeldatavat tulevast arengut. Seejirel peaksid eelduste kohaselt saavutama
tilekaalu euro hiljutise odavnemise mdjud, tuues kaasa impordihindade monevdrra joulisema kasvu
2010. aastal.

Euroala hinnasurvete osas on tddtaja kohta makstava hiivitise kasv hinnangu kohaselt 2008. aastal
oluliselt tdusnud. See kasv on tingitud maérgatavalt korgemat palka tagavatest kollektiivsetest
palgakokkulepetest nii era- kui ka avalikus sektoris. Tulevikku vaadates peaks tootaja kohta makstava
hiivitise suurenemine ajavahemikus 2009-2010 olema mdnevorra aeglasem, arvestades tooturgude ndrka
seisu ja tihenenud rahvusvahelist konkurentsi. Palgakasvu kiirenemise ja vihemal médral tooviljakuse
tsiiklilise kahanemise tulemusena peaksid t66j6u erikulud 2008. aastal oluliselt tdusma, enne kui 2009. ja
2010. aastal vihenevad seoses palgakasvu aeglustumise ja tooviljakuse taastumisega. Péarast joulist kasvu
mitme varasema aasta jooksul peaksid kasumimarginaalid konkurentsi tugevnedes ja majandusaktiivsuse
langedes nii 2008. kui ka 2009. aastal vihenema, tasakaalustades osaliselt kdrgematest t66j0u erikuludest
ja impordihindade tdusust tulenevaid inflatsioonisurveid. Majanduse taastudes ja SKP kasvutempo
vihehaaval elavnedes peaksid kasumimarginaalid 2010. aastal taas tdusma.
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VORDLUS 2008. AASTA SEPTEMBRI ETTEVAATEGA

Vorreldes 2008. aasta septembri kuubiilletddnis avaldatud vahemikega on nii 2008. kui ka 2009. aastaks
prognoositud SKP reaalkasvu vahemikke korrigeeritud mérgatavalt allapoole. Eriti suuri parandusi on
tehtud 2009. aasta kohta. Need nihked kajastavad palju halvemat liihiajalist majandusvéljavaadet ning
finantsturgudel valitseva ebastabiilsuse edasisi sise- ja valismdjusid ettevaateperioodil.

Vérreldes 2008. aasta septembri ettevaatega on 2008. ja isedranis 2009. aastaks prognoositud UTHI-
inflatsiooni vahemikke kohandatud niilid allapoole. Paranduste pohjuseks on eelkdige eeldatavate
energia- ja toiduainehindade oluline allapoole korrigeerimine, kuid need kajastavad ka viiksema
majandusaktiivsuse mdju hinna- ja palgakujundusele.

Tabel 2. Vordlus 2008. aasta septembri ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2007 2008 2009
Reaalne SKP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Reaalne SKP — detsember 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
UTHI - september 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
UTHI — detsember 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

Taustinfo 2

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 tiiheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalaviliseid
muutujaid, sealhulgas naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste viljatootamisel erinevaid (osaliselt
médratlemata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel toopdevade arvu jérgi
(vt tabelit allpool).

Teiste institutsioonide kittesaadavate prognooside kohaselt jaéb euroala SKP reaalkasv 2008. aastal vahemikku 1,0—
1,2%, 2009. aastal vahemikku -0,6-0,3% ja 2010.aastal vahemikku 0,9-1,6%. Enamik olemasolevaid
kasvuprognoose on seega iildjoontes kooskdlas eurosiisteemi ekspertide ettevaates toodud vahemikega.

Inflatsiooni puhul eeldavad olemasolevad prognoosid, et keskmine aastane UTHI-inflatsiooniméir on 2008. aastal
3,4-3,5%, 2009. aastal 1,4-2,2% ja 2010. aastal 1,3-2,1%. Mitmed 2009. aasta prognoosid jadvad eurosiisteemi
ekspertide ettevaate vahemikest véljapoole, toendoliselt seetdttu, et need koostati siis, kui naftahind oli kdrgem ning
seega eeldati kdrgemaid toormehindu.
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg
2008 2009 2010 2008 2009 2010

RVF november 2008 1,2 -0,5 - 3,5 1,9 -
Euroopa Komisjon oktoober 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2.2 2,1
Survey of Professional Forecasters | oktoober 2008 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts november 2008 1,0 -0,2 1,6 34 1,8 2,0
OECD november 2008 1,0 -0,6 1,2 3,4 1,4 1,3
Eurosiisteemi ekspertide ettevaade | detsember 2008 | 0,8-1,2 | -1,0-0,0 | 0,5-1,5 | 3,2-3,4 | 1,1-1,7 | 1,5-2,1

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (sigis 2008); RVFi uuendatud World Economic Outlook (november 2008) SKP
kohta ja World Economic Outlook (oktoober 2008) UTHI kohta; OECD Economic Outlook nr 84 (november 2008; esialgne

versioon); Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Porfessional Forecasters.

Miérkus. Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopdevade arvu jérgi

korrigeeritud aastaseid kasvuméirasid, kuid Euroopa Komisjoni ja RVFi prognoosides on need toopdevade arvu jérgi

korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei tipsustata, kas aastakasvu andmed on toopaevade arvu jargi korrigeeritud

vOi mitte.
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