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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 24. maini 2011 saadaval olnud teabe pbhjal koostanud ettevaate, mis
kasitleb euroala makromajanduslikku arengut.' SK P keskmine aastane reaalkasv peaks jadma 2011. aastal
vahemikku 1,5-2,3% ning pisima 2012. aastal 0,6—2,8% tasemel. Sellele aitavad kaasa tleilmse ndudiuse
pusimine, investeeringute hoogustumine, meetmed, mida on vdetud finantssiisteemi toimimise
taastamiseks, ning rahapoliitika endiselt toetav kurss. Eelk8ige naftahinna hiljutise ulatusliku tGusuga
seoses peaks UTHI-inflatsioon pusima tlejaanud 2011, aasta jooksul 2% tasemest kdrgemal. Seejérel
peaks toormehindade areng aeglustuma ning pérast seda, kui varasemate hinnatdusude otsene mdju kaob,
peaks keskmine aastane koguinflatsioon langema. Samal aja peaks euroala hinnasurve suurenema,
kaj astades tootmisvdimsuse kdrgemat rakendusastet, pingelisemaid toturutingimusi ning toormehindade
varasemate tdusude mdju jarkjargulist ja osalist Glekandumist. Uldine UTHI-inflatsioon pesks
2011. aastal olema keskmiselt 2,5-2,7% ning jé&ma 2012. aastal vahemikku 1,1-2,3%.
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TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressiméddrade ja toormehindade kohta pohinevad turgude ootustel seisuga
18. mai 2011.* Eeldused lUhigjaliste intressimédrade kohta on Uksnes tehnilist laadi. Lihigalisi
intressméérasid mbéddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute
intressimééradest. Selle meetodi kohaselt on |Uhigjaliste intressimédérade keskmine tase 2011. aastal 1,6%
ja 2012. aastal 2,3%. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide kimneaastase tdhtajaga volakirjade
nominaalne intressimaér eurcalal piisima 2011. aastal keskmiselt 4,5% ja 2012. aastal 4,8% tasemel.
Rahastamistingimustega seoses eeldatakse pGhiprognoosis, et ettevaateperioodil peaks pankade
laenuintressimédérade ja lihigaliste intressmaddrade vahe vdhenema tulenevalt forvardtehingute
turuintressimaérade tusu mdju jarkjargulisest edasikandumisest ning krediidiriski vahenemisest kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete ja kodumajapidamiste jaoks. Pankade laenuintressimaérade ja
pikagjaliste intressimédrade vahed peaksid pérast 2010. aasta viimases kvartalis toimunud
méarkimisvadrset vahenemist eelduste kohaselt jark-jargult suurenema ja jéudma ettevaateperioodi 18puks
taas pikagalise keskmise tasemeni. Laenupakkumise tingimused euroala tervikuna peaksid vedgi
normaliseeruma, kuid avaldama ettevaateperioodil aktiivsusele siiski negatiivset mdju. Seoses
toormehindadega eeldatakse 18. mail 16ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude
arengu pohjal, et Brenti toornafta barreli keskmine hind on 2011. aastal 111,1 USA dollarit ja 2012. aastal
108,0 USA dollarit. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt tGusma
2011. aastal 20,4% ja 2012. aastal 1,2%.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil pisima muutumatuna 18. maile eelnenud kahe
nadala jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss olema 2011. aastal 1,42
ning 2012. aastal 1,43. Euro efektiivne vahetuskurss peaks 2011. aastal kallinema keskmiselt 0,8% ja
2012. aastal 0,4%.

! 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 hinnastabiil susega 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 kéttesaadav EKP veebilehel. Ettevaatega
seotud ebakindluse véljendamiseks esitatakse tulemused kdigi muutujate puhul véartusvahemikena. Need pohinevad eelmiste
aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike 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 veebilehel.
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Edarvepaliitikat kasitlevad eeldused pohinevad eurocala liikmesriikide riigiedlarve kavadel seisuga
24. mai 2011. Need hdlmavad k&iki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v&i mis on
Uksikagalikult vélja tootatud ja labivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

1 Nafta- ja toiduainehindu kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi IGpuni futuuride hindadel. Eeldatakse, et
Ulegjgdnud toormehinnad jérgivad futuuride hindu kuni 2012. aasta teise kvartalini ning arenevad seejdrel kooskdlas Uleilmse
majandustegevusega.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduse elavnemine jétkub ja muutub Uha autonoomsemaks. Sama ga kui arenenud
majandusega riikides muutub elavnemine Uha ulatuslikumaks, mdjutavad selle joulisust siiski jatkuvalt
finantskriisi negatiivsed tagajérjed, mis takistavad t66turgude kiiret taastumist. Seevastu kiiresti arenevad
riigid tegutsevad praegu téisvdimsuse léhedal v6i mdnel juhul koguni seda Uletades ning seal pisib
Ulekuumenemise surve. Parast 2011. aasta méartsi ettevaadet on poaliitilised rahutused L&his-Idas ja PGhja
Aafrikas siivenenud ning Jaapanit on tabanud loodus- ja tuumakatastroofid. Ehkki nimetatud siindmused
on lisanud maailmamajanduse véljavaadetesse ebakindlust, e héiri need tdendoliselt siiski majanduse
taastumist. Kokkuvéttes peaks SKP aastane reaalkasv véljaspool euroala olema 2011. aastal keskmiselt
4,5% ja kiirenema 2012. aastal 4,7%ni. Euroala eksporditurgude kasvutempo ulatub ettevaate kohaselt
2011. aastal 8,3%ni ja2012. aastal 7,9%ni.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Parast kiillaltki tagasihoidlikku kasvu 2010. aasta teisel poolel hoogustus SKP reaalkasv eriti jéuliselt
2011. aasta esimeses kvartalis, kiirenedes eelmise kvartaliga vorreldes 0,8%. Komponentide anallilis
naitab, et sel agavahemikul toetasid SKP reaalkasvu mérkimisvédrselt sisendudlus ja eelkdige
investeeringud. Samuti néib, et ehitustegevus on taastunud neljanda kvartali ndrgast seisust, mille tingisid
halvad ilmaolud. Pérast selle gjutise positiivse mdju taandumist peaks SKP reaalkasv teises kvartais
tbendoliselt taas aeglustuma. Edaspidi peaks majandustegevuse taastumine jdtkuma, saades eelkBige
toetust stabiilsest Uleilmsest ndudlusest ja investeeringute hoogustumisest. Euroala nBudlus peaks SKP
reaalkasvu toetama tiha suuremal mééral ning ka netokaubandus avaldab SKP reaalkasvule positiivset
mdju, ehkki selle suurus vaheneb. Uldiselt voib varasemate finantskriiside gjal taheldatud suundumuste
pohjal arvata, et SKP readkasv taastub aeglaselt ja ssavutab oma kriisieelse taseme alles 2012. aasta
jooksul. SKP aastane reaalkasv peaks olema 2011. aastal 1,5-2,3% ning jédma 2012. aastal vahemikku
0,6-2,8%.

Eratarbimise kasv peaks 2011. aastal jd&ma tagasihoidlikuks, sest toormehindade tdus avaldab ebasoodsat
mdju reaalse kasutatava tulu kasvule. Segjarel, kui inflatsioonisurved eeldatavasti leevenevad ning nii
toohdive kui ka hivitis td6taja kohta tdendoliselt kasvavad, peaksid hoogustuma ka reaalse kasutatava
tulu kasvumédrad ja samuti eratarbimine. Kindlustunde suurenedes peaks sdéstmismédr 2011. aastal
vahenema ning pusima edaspidi Uldjoontes muutumatuna. Tootuse méér peaks 2011. aastal plsima
valdavalt stabiilsena ja seejdrel aeglaselt langema, kajastades Uksnes jérkjargulist t66hdive olukorra
paranemist.

Mitteelamuehitusse tehtavad erainvesteeringud peaksid ettevaateperioodil kdllaltki suurel méaaral
kasvama, sest neid toetavad ettevdtete suur kindlustunne, néudluse jérkjarguline elavnemine,
tootmisvdimsuse puudujddkide tekkimine ja rahastamispiirangute vahenemine. Seevastu eraisikute
investeeringud elamuehitusse jdavad kuni 2012. aastani tBendoliselt Usna tagasihoidlikuks, arvestades
eluasemeturgudel toimuvat korrektsiooni mdnedes riikides. Eeldatakse, et paljude euroala riikide eelarve
konsolideerimiskavade tdttu vaheneb ettevaateperioodil valitsussektori investeeringute maht.

Pérast vélisndudluse olulist suurenemist 2010. aastal pesks ekspordi kasvutempo aeglustuma, kuid
pisima 2011. ja 2012. aastal siiski kdllaltki hoogsana. Ka impordi kasv kujuneb eeldatavasti
samasuguseks. Uldiselt peaks netokaubandus avaldama ettevaateperioodil SKP kasvule positiivset mdju,
ehkki selle suurus véheneb.

EKP
Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta
Juuni 2011



Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) Y 2

2010 2011 2012
UTHI 1,6 2,527 1,123
Reaalne SKP 1,7 1523 0,6-2,8
Eratarbimine 0,8 0,6-1,2 0,4-2,2
Valitsussektori tarbimine 0,6 -0,4-0,6 -0,5-09
Kapitali kogumahutus pdhivarasse -09 2,0-4,2 1,1-59
Eksport (kaubad ja teenused) 11,1 58-9,6 2,6-10,6
Import (kaubad ja teenused) 9,3 4,3-79 2,6-10,0

1) Reaalset SKPd ja selle komponente kéasitlev ettevaade pdhineb tédpaevade arvu jargi korrigeeritud andmetel. Impordi ja ekspordi
ettevaade hdlmab ka euroal asisest kaubandust.

2) Euroala andmed, vélja arvatud 2010. aasta andmed UTHI kohta, hdlmavad ka Eestit. Protsentides véljendatud keskmine UTHI
muutus 2011. aasta kohta pdhineb euroala 2010. aasta koosseisul, kuhu on juba kaasatud ka Eesti.

Eeldatakse, et kriis on avaldanud potentsiaal sele kasvule negatiivset mdju, ehkki selle tpse suuruse osas
valitseb jatkuvalt suur ebakindlus. Seepérast kaasneb ka potentsiaalse kasvu ja seega kogutoodangu |6he
ettevaadetega tavaparasest isegi suurem ebakindlus. Siiski peaks potentsiaalne kasv ettevaateperioodil
mdnevdrra elavnema, ehkki oluliselt tagasihoidlikumalt kui enne kriisi, sest t66hdivest ja kapitalist
saadav toetus on védiksem. Sellest tulenev eeldatavalt negatiivne kogutoodangu |8he peaks
ettevaateperioodil véahenema.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Eelkdige naftahinna hiljutise ulatusliku tdusuga seoses pesks UTHI-inflatsioon piisima kuni 2012. aasta
alguseni 2% tasemest kérgemal. Segjdrel peaks toormehindade surve nrgenema ning pérast seda, kui
varasemate hinnatdusude otsene mdju kaob, peaks keskmine aastane koguinflatsioon langema. Samal gjal
peaks euroala hinnasurve suurenema, kajastades tootmisvaimsuse kdrgemat rakendusastet, pingelisemaid
téGturutingimusi ning toormehindade varasemate tdusude mdju jarkjargulist ja osalist Ulekandumist.
Uldine UTHI-inflatsioon peaks 2011. aastal olema keskmiselt 2,5-2,7% ning j&&ma 2012. aastal
vahemikku 1,1-2,3%. UTHI (v.a toiduaine- ja energiahinnad) kasvutempo peaks kogu ettevaateperioodi
véltel jark-jargult tbusma.

Véine hinnasurve, mis 2011. aasta esimeses kvartalis valdavalt rahvusvaheliste toormehindade tdusu
tottu jouliselt suurenes, peaks Ulgjdanud ettevaateperioodil vhenema. See suundumus kajastab suurel
maéral hiljutist euro kallinemist ning eeldust, et toormehindade diinaamika aeglustub. Seevastu euroala
hinnasurve peaks ettevaateperioodil ménevlrra suurenema. Td6taja kohta makstav nominaalne hivitis
peaks aegamdtda kasvama, tingituna osaliselt mdnedes euroala riikides kasutatavatest pakade
indekseerimise mehhanismidest ja kgastades td6turutingimuste paranemist ning piiratud maéral ka
2011. aasta kdrgema tarbijahinnainflatsiooni viitajaga mdju. Tulenevalt nominaalpalku kasitlevate
kollektiiviepingute erinevatest 18pptahtaegadest ning tarbijahinnainflatsiooni jéulisest hoogustumisest,
peaks reaalne hivitis to6taja kohta 2011. aastal véhenema ning llejdénud ettevaateperioodil ménevorra
kasvama. Pérast 2010. aastal toimunud langust peaks t66jdu erikulude kasv olema 2011. aastal positiivne
ning hoogustuma 2012. aastal ténu tdoviljakuse kasvu aeglustumisele ja todtga kohta makstava
nominaalse hivitise kasvu jéarkjérgulisele kiirenemisele. Kasumimarginaalid, mis 2010. aastal tempokalt
taastusid, peaksid 2011. aastal kasvama vahem; segjérel nende kasv tdendoliselt jalle mGnevorra kiireneb.
Kasumimarginaalide kasvu esialgne langus tuleneb suurematest t66j6u erikuludest, jargnev tus aga
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kogundudluse tugevnemisest. Sellest hoolimata peaksid kasumimarginaalid j&&ma ettevaateperioodil
madalamaks kui 2007. aastal. Juba teatavaks tehtud meetmete pdhjal eeldatakse, et ka kaudsed maksud ja
riiklikult reguleeritud hindade t6us avaldavad 2011. aastal UTHI-inflatsioonile positiivset mdjul.

VORDLUS 2011. AASTA MARTSI ETTEVAATEGA

2011. aasta mértsi kuubilletdanis avaldatud EKP ekspertide makromajandusliku ettevaatega vorreldes on
SKP reaalkasvu vahemikku 2011. aastaks veidi lespoole korrigeeritud, pidades eelkdige silmas oodatust
positiivsemat SKP kasvu 2011. aasta esimeses kvartalis. 2012. aasta védrtusvahemik jaéb uldjoontes
samaks. UTHI-inflatsiooni 2011. aasta kasvuvahemikku on samuti mdnevdrra tlespoole korrigeeritud,
vottes eelkBige arvesse kdrgemaid energiahindu. 2012. aasta vaartusvahemikku on veidi kahandatud.

Tabel 2. Vordlus 2011. aasta mértsi ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2011 2012
Reaalne SKP — marts 2011 1,321 0,8-2,8
Reaalne SKP-juuni 2011 1523 0,6-2,8
UTHI — mérts 2011 2,0-2,6 1,024
UTHI —juuni 2011 2,5-2,7 1,1-2,3
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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
véljatootamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi
andmete korrigeerimisel td6paevade arvu jargi (vt tabel alpool).

Teiste ingtitutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt ulatub euroala SKP reaalkasv 2011. aastal
1,6-2,0%ni ning 2012. aastal 1,7—2,0%ni. K&ik prognoosid jddvad euroslisteemi ekspertide ettevaates
esitatud vaartusvahemikesse.

Inflatsiooni puhul eeldatakse teiste institutsioonide olemasolevates prognoosides, et keskmine aastane
UTHI-inflatsioon on 2011. aastal 2,3-2,6% ning 2012. aastal 1,6-1,9%. K&ik inflatsiooniprognoosid on
kooskdlas eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud vaartusvahemikega, vélja arvatud Rahvusvahelise
Valuutafondi (IMF) prognoos UTHI-inflatsiooni kohta 2011. aastal, mis lahtub teistsugustest eeldustest
toormehindade kohta.
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamis- SKP kasv UTHI-inflatsioon

Y 2011 2012 2011 2012
IMF aprill 2011 1,6 18 2,3 1,7
Survey of Professional mai 2011 1,7 1,7 25 19
Forecasters
Consensus Economics Forecasts mai 2011 1,7 1,7 25 1,9
OECD mai 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Euroopa Komisjon mai 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Eurosiisteemi ekspertide juuni 2011 1523 0,6-2,8 2527 1,123
ettevaade

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2011); IMFi World Economic Outlook (aprill 2011); OECD Economic
Outlook (mai 2011); Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Porfessional Forecasters.

Mérkus: Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse t60paevade arvu jargi
korrigeeritud aastaseid kasvumadrasid, kuid Euroopa Komisioni ja IMFi prognoosides on need toopaevade arvu jargi
korrigeerimata. Muude organi satsioonide prognoosides ei tpsustata, kas andmed on téopaevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.
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