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EUROSUSTEEM

EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 22. maini 2009 saadaval olnud teabe pohjal koostanud ettevaate, mis
kisitleb euroala makromajanduslikku arengut.' Kajastades iileilmse majanduskasvu ja euroala ndudluse
kehva viljavaadet, peaks SKP keskmine aastane reaalkasv jadma 2009. aastal vahemikku —5,1% kuni —
4,1%. Maailma- ja euroala majanduse olukorra paranedes peaks SKP reaalkasv piisima 2010. aastal —
1,0% kuni 0,4% piires. Inflatsiooni peaksid alandama majandustegevuse aeglustumine ning ldhiajal ka
toormehindade muutustest tulenevad baasefektid. UTHI keskmine kogukasv on 2009. aastal ettevaate
kohaselt 0,1-0,5% ja jadb 2010. aastal vahemikku 0,6—1,4%.

Taustinfo A

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressimddrade ning energia ja muu toorme (v.a energia) hinna kohta pohinevad
turgude ootustel seisuga 13. mai 2009." Eeldused lithiajaliste intressimiédrade kohta on tiksnes tehnilist
laadi. Liihiajalisi intressimédrasid moddetakse kolme kuu EURIBORina ja turgude ootused tuletatakse
futuurlepingute intressimddradest. Selle meetodi kohaselt peaksid lithiajalised intressimddrad piisima
kéesoleva aasta teise ja viimase kvartali vahelisel perioodil iildjoontes stabiilsena ligikaudu 1,2% tasemel.
2010. aastal tousevad intressimddrad eeldatavasti keskmiselt 1,6%ni. Turgude ootuste kohaselt peaks
riikkide kiimneaastase tdhtajaga volakirjade nominaalne intressiméir euroalal veidi suurenema, tdustes
keskmiselt 4,2%]It 2009. aastal 4,6%]le 2010. aastal. PGhiprognoosis voetakse arvesse praecgusi rangeid
rahastamistingimusi. Lisaks sisaldab see eeldust, et pankade laenuintressiméddrade ja eespool mainitud
intressimadrade vahe viheneb ettevaateperioodil monevdrra. Praegused ranged laenutingimused peaksid
ettevaateperioodil samuti jark-jargult leebemaks muutuma. Seoses toormehindadega eeldatakse 13. mail
16ppenud kahenédalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pShjal, et naftabarreli keskmine
hind peaks 2009. aastal olema 54,5 USA dollarit ja 2010. aastal 65,5 USA dollarit. Toiduainete
rahvusvahelised hinnad peaksid 2009. aastal langema 10,9% ja hakkama 2010. aastal taas tdusma. Muu
toorme (v.a energia ja toiduained) hinnad USA dollarites peaksid 2009. aastal markimisvéarselt ehk
24.,7% alanema ning kasvama 2010. aastal taas 9,2%.

Samuti on tehniliseks eelduseks, et kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatult
13. maile eelnenud kahe nddala jooksul kehtinud tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss piisima
20009. aastal tasemel 1,33 ja 2010. aastal tasemel 1,34 ning euro efektiivne vahetuskurss peaks olema
20009. aastal keskmiselt 0,6% madalam kui 2008. aastal ning 2010. aastal keskmiselt 0,1% korgem kui
20009. aasta keskmine.

1 Nafta- ja toiduainehindu késitlevad eeldused pdhinevad kuni 2010. aasta 10puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et ilejdanud
toormehinnad jargivad futuuride hindu kuni 2010. aasta teise kvartalini ning arenevad seejdrel kooskdlas iileilmse
majandustegevusega.

! Ettevaate koostamisel osalesid nii EKP kui ka euroala liikmesriikide keskpankade eksperdid. See kuulub materjalide hulka, mida
EKP noukogu 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. Ettevaatega seotud ebakindluse viljendamiseks
esitatakse tulemused koigi muutujate puhul védartusvahemikena. Kdigi muutujate ja ajavahemike kohta esitatud véartusvahemikud
vastavad mudelipohisele 75%lisele tdendosusintervallile. Seda meetodit dokumenteeritakse EKP 2008. aasta septembris avaldatud
viljaandes ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, mis on samuti kittesaadav EKP kodulehel. Pidades
silmas jétkuvalt erandlikku majandus- ja rahandusolukorda, iimbritseb ettevaadet praegu tavaparasest suurem ebakindlus.
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Eelarvepoliitikat késitlevad eeldused pdhinevad euroala liikmesriikide riigieelarve kavadel seisuga
13. mai 2009. Need holmavad kdiki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v6i mis on
iiksikasjalikult vdlja tootatud ja ldbivad toendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduse viljavaateid mojutavad jéitkuvalt finantskriisi tagajarjed. 2008. aasta I0pus ja
2009. aasta alguses tabas maailmakaubandust enneolematu ja ulatuslik langus. Olukorras, kus
rahvusvahelise kaubanduse kokkuvarisemine on finantsrahutuste esialgseid negatiivseid mojusid veelgi
vOimendanud, on majandussurutis haaranud kd&iki riike. Siiski vdib 6elda, et viimastel kuudel on
lithiajalised néitajad pdhja ldbinud ning 2009. aasta 16pus peaks iileilmne majandustegevus taas elavnema.
Sellest hoolimata jadb {iileilmne majanduskasv ettevaateperioodil loiuks, kajastades iildist vajadust
parandada bilansside olukorda. Kokkuvottes peaks reaalse SKP aastakasv viljaspool euroala acglustuma
2009. aastal keskmiselt 1,6%, kuid kiirenema 2010. aastal taas 2,1%. Selle tagajdrjel peaks euroala
eksporditurgude kasv 2009. aastal 13,0% langema, elavnedes 2010. aastal 1,0%.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Uleilmne majandussurutis, vihenenud kindlustunne ja karmistunud rahastamistingimused on avaldanud
negatiivset mdju euroala majandusele. Eurostati esialgse hinnangu kohaselt aeglustus euroala SKP
reaalkasv 2009. aasta esimeses kvartalis 2,5%. Arvestades, et ka 2008. aasta viimases kolmes kvartalis oli
kasv negatiivne, avaldab see tulemus ulatuslikku negatiivset mehhaanilist mdju (—4 protsendipunkti) SKP
aastakasvule 2009. aastal. Euroala SKP langus kajastab ekspordi jarsku pidurdumist maailmakaubanduse
kokkuvarisemise tagajérjel. Ekspordimahu kiire vdhenemine koos rahastamispiirangute ja védhese
kindlustundega on samuti viinud ettevGtlusinvesteeringute maérkimisvéddrse languseni ning varude
vihendamine on samal ajal pérssinud majanduskasvu. Arvestades, et uuringunditajad on hiljuti
stabiliseerunud, andes pdhjust arvata, et kvartaalse majanduskasvu madalseis saavutati 2009. aasta
alguses, voib eeldada, et lilejadnud aasta viltel on majandustegevuse aeglustumise negatiivne néitaja palju
viiksem. Teatava stabiliseerumisaja jérel oodatakse 2010. aasta keskpaigaks kvartalite 1dikes positiivseid
kasvumédrasid. Selline areng kajastab majandusolude oodatavat paranemist maailmas ja euroalal,
eeldades, et osaliselt makromajanduspoliitika toetusel hakkab olukord finantsturgudel normaliseeruma ja
kindlustunne taastub. SKP keskmine aastane reaalkasv peaks jddma 2009. aastal vahemikku —5,1 kuni —
4,1% ning ulatuma 2010. aastal —1,0 kuni 0,4%ni.

SKPsse kuuluvate euroala komponentide kohta maérgitakse, et koguinvesteeringute maht tdenéoliselt
kahaneb, ning seda eelkdige 2009.aastal. Vdhem negatiivseid kasvumédrasid prognoositakse
2010. aastaks. Mitteelamuehitusse tehtavad erainvesteeringud peaksid vdhenema. Neid mojutavad
eelkoige ndrk vilisnoudlus, erakordselt madal tootmisvdimsuse rakendusaste ning vihenevad kasumid.
Elamuehitusse tehtavate investeeringute ettevaade kajastab ka praeguseid kohandusi mdnede riikide
eluasemehindades. Eeldatakse, et paljudes euroala riikides vélja kuulutatud eelarvepoliitika programmide
tulemusel hakkavad valitsussektori investeeringud 2009. aastal reaalmahus jouliselt kasvama ning langus
saabub alles aastal 2010.

Ka eratarbimise kasv peaks eeloleval perioodil piisima tagasihoidlik, ehkki oluliselt vidhemal maéral kui
noudluse muude komponentide puhul. See suundumus kajastab suurel maéral reaalse kasutatava tulu
kasvu arengut. Ettevaateperioodil peaksid reaalsed tulud piisima iildjoontes stabiilsena. Seda véljavaadet
voib negatiivselt mdjutada t66hdive langus kogu ettevaateperioodil, kuid eelkdige 2009. aastal. Samal ajal
peaksid arengut toetama madal inflatsioon ning monedes euroala riikides rakendatavad eelarvepoliitika
programmid, millega soodustatakse tulusiirdeid ja vdhendatakse makse. Ettevaateperioodil tervikuna
peaks eratarbimine kasvama mdnevorra vihem kui reaalsed tulud, sest suure majandusliku ebakindluse,
kasvava tootuse ja kodumajapidamiste joukuse vihenemise kontekstis plisib tagavarasddstude maht
tdendoliselt suur, muu hulgas ka tinu langevatele eluasemehindadele.

EKP
Eurosisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Juuni 2009



Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) "2

2008 2009 2010
UTHI 3,3 0,1-0,5 0,6-1,4
Reaalne SKP 0,6 -5,1..—-4,1 -1,0...0,4
Eratarbimine 0,3 -1,3...-0,5 -1,1...0,3
Valitsussektori tarbimine 2,0 1,4-2,0 0,9-1,7
Kapitali kogumahutus pdhivarasse -0.3 -12,3 ... -10,1 -6,1...-2,1
Eksport (kaubad ja teenused) 0,8 -16,6 ... -14,0 -2,0...1,0
Import (kaubad ja teenused) 0,9 -13,8 ... 11,2 -30...14

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

2) Alates 2008. aastast hdlmavad niitajad ka Slovakkiat. Erandiks on UTHI, milles Slovakkiat vdetakse arvesse alates 2009. aastast.
Protsentides viljendatud keskmised muutused 2009. aasta kohta pohinevad euroala koosseisul, kuhu Slovakkia oli kaasatud juba
2008. aastal.

Euroala eksport peaks 2009.aasta esimeses pooles markimisvédrselt aeglustuma, kajastades
vélisndudluse pidevat vihenemist. Parast seda peaksid ekspordi kasvuméddrad muutuma iileilmse ndudluse
eeldatava elavnemise tulemusel aegamisi uuesti positiivseks. Ka euroala import peaks 2009. aastal
vihenema — isegi kiiremini kui sisendudlus. 2010. aastal eeldatakse siiski impordi elavnemist, sest
16ppndudlus peaks hakkama uuesti kasvama. Arvestades, et ekspordi mahu oodatav kahanemine on
suurem kui impordi puhul, mdjutab netoeksport SKP kasvu 2009. aastal vaga negatiivselt. 2010. aastal
peaks netokaubanduse m&ju olema iildjoontes neutraalne.

Kooskolas majanduskasvu ettevaatega peaks terve ettevaateperioodi viltel vdhenema ka toGtundide
koguarv euroalal. Ehkki eeldatakse, et esialgu tuleneb kohandus peamiselt to6tundide arvu vdhenemisest
tootaja kohta, avaldab see varsti tdendoliselt iiha rohkem moju ka tootajate arvule. Langema peaks ka
todjoundudlus, millele avaldab majanduskasvu jarsu pidurdumise kontekstis mdju palkade jdikus.
Toohdivet puudutava ettevaate pohjal peaks todpuuduse méir ettevaateperioodil suurenema.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Pirast UTHI-inflatsiooni #kilist vihenemist alates 2008. aasta keskpaigast peaksid inflatsioonimiirad
kuni 2009. aasta keskpaigani pidevalt langema ning muutuma kdesoleva aasta suvel voi siigisel
negatiivseks. Seejirel peaks inflatsioonimddr taas tSusma. See lihiajaline suundumus on valdavalt
tingitud baasefektidest tulenevast langussurvest ning varasemast toormehindade alanemisest. Keskmine
aastane inflatsioonimdir peaks jddma 2009. aastal vahemikku 0,1-0,5% ning ulatuma 2010. aastal 0,6—
1,4%ni. UTHI (v.a energia) peaks kuni 2010. aastani langema, kajastades ndrgenevat kogundudlust.

Tépsemalt peaks 2009. aastal leevenema viline hinnasurve, peegeldades enamjaolt toormehindade
varasemat ja eeldatavat tulevast arengut. Seejdrel peaksid impordihinnad aegamisi elavnema, sest
iileilmselt hakkavad nii toormehinnad kui ka konkurentide kehtestatavad hinnad taas tdusma.

Euroala hinnasurvega seoses margitakse, et tootaja kohta makstav hiivitis peaks 2009. aastal
markimisvaérselt vihenema, arvestades to6turutingimuste halvenemist, inflatsiooni langust ning tootaja
kohta tehtavate tootundide arvu vdhenemist. Palgakasv peaks isedranis palju aeglustuma erasektoris;
avaliku sektori palgad reageerivad eeldatavasti loiumalt. T66jou erikulude aastakasv peaks 2009. aastal
olema jouline, kajastades palkade jdikust, mille on muu hulgas tinginud kaheaastaste lepingute
kasutamine, ning t66jou aeglast kohandumist SKP jarsu languse kontekstis, mis toob omakorda kaasa
tootlikkuse negatiivse kasvu. Arvestades, et tootlikkus elavneb kooskolas 2010. aastal toimuva tsiiklilise
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parenemisega, peaksid t66jou erikulud piisima iildjoontes stabiilsena. Kasumimarginaalid leevendavad
tdendoliselt todjou erikulude jarsku tousu 2009. aastal. Majandusaktiivsuse taastudes peaksid
kasumimarginaalid uuesti suurenema, kui ettevotted hakkavad tegema jOupingutusi, et varasemast
langusest vélja tulla.

VORDLUS 2009. AASTA MARTSI ETTEVAATEGA

Vorreldes 2009. aasta mértsi kuubiilletdénis avaldatud néditajaga on 2009. aastaks prognoositud SKP
reaalkasvu vahemikku korrigeeritud allapoole. See kohandus kajastab peaaegu eranditult eeldatust palju
ndrgemat kasvu 2009. aasta esimeses kvartalis, mille tingis tileilmse majandusaktiivsuse vihenemine ning
mille tagajirjel vdhenesid mérkimisvéarselt eksport ja euroala ndudlus. 2010. aasta vddrtusvahemikes
toimub iiksnes vdga viike langus, mis kajastab hilinenult 2009. aasta aeglasema majanduskasvu moju.

Vérreldes 2009. aasta mirtsi ettevaatega on 2009. aastaks prognoositud UTHI-inflatsiooni vahemikke
kohandatud veidi allapoole; 2010. aasta vaartusvahemikud pisivad {ildiselt muutumatuna. Valdavalt
stabiilne ettevaade kajastab asjaolu, et eeldatust vdiksema majandusaktiivsuse moju tasakaalustavad
iildjoontes kdrgemad prognoositavad toormehinnad, eelkdige naftahinnad.

Tabel 2. Vordlus 2009. aasta martsi ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2009 2010
Reaalne SKP — miirts 2009 32...-22 ~0,7...0,7
Reaalne SKP — juuni 2009 5,1 ...-4,1 ~1,0...0,4
UTHI — miirts 2009 0,1-0,7 0,6 1,4
UTHI - juuni 2009 0,1-0,5 0,6 1,4

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

Teiste institutsioonide kattesaadavate prognooside kohaselt langeb euroala SKP reaalkasv 2009. aastal
3,4-4,2% vorra. 2010. aastal peaks kasv jadma vahemikku —0,4 kuni 0,3%. Kui enamik 2009. aasta
prognoose piisib eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud vadrtusvahemikes, siis méned prognoosid on
neist siiski positiivsemad. Muu hulgas kajastab see tdenéoliselt asjaolu, et need prognoosid koostati enne
seda, kui tehti teatavaks esialgne hinnang 2009. aasta esimese kvartali SKP reaalkasvu kohta. Koik
2010. aasta prognoosid jddvad eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud védrtusvahemikega samale
tasemele.

Inflatsiooni puhul eeldavad olemasolevad prognoosid, et keskmine aastane UTHI-inflatsioon on 2009. aastal
0,4-0,6% ja piisib 2010. aastal vahemikus 0,6—1,3%. Enamik olemasolevaid inflatsiooniprognoose on seega
iildjoontes kooskdlas eurosiisteemi ekspertide ettevaates toodud vaartusvahemikega.
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

) SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg
2009 2010 2009 2010

RVF 16. aprill 2009 42 0,4 0.4 0,6
Euroopa Komisjon 3. mai 2009 —4.0 -0,1 0.4 1,2
Survey of Professional 14. mai 2009 3.4 0,2 0,5 13
Forecasters
Consensus Economics 15. mai 2009 3,7 0,3 0,4 1,2
Forecasts
OECD 31. marts 2009 —4,1 -0,3 0,6 0,7
Seslieg Chapemit 4 juuni2009 | 5.1 .41 | —1,0...04 | 01-05 | 06-14
ettevaade

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2009); RVFi World Economic Outlook (aprill 2009); OECD Economic
Outlook (marts 2009; vaheprognoos); Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Porfessional 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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