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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Euroststeemi eksperdid on kuni 27. maini 2010 saadaval olnud teabe p&hjal koostanud ettevaate, mis
kasitleb euroala makromajanduslikku arengut." Maailmamajanduse elavnemise véaljavaatest kasu saades
peaks SKP keskmine aastane reaalkasv olema 2010. aastal 0,7-1,3% ning jdédma 2011. aastal vahemikku
0,2-2,2%. Inflatsioon peaks ettevaateperioodil plsima md&8dukana ning seda pérsib euroala
majandustegevuse loidus. Uldine UTHI-inflatsioon peaks 2010. aastal olema keskmiselt 1,4-1,6% ning
jadma 2011. aastal vahemikku 1,0-2,2%.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressiméérade ning energia ja muu toorme (v.a energia) hinna kohta p8hinevad
turgude ootustel seisuga 20. mai 2010.* Eeldused lthiajaliste intressimadrade kohta on lksnes tehnilist
laadi. Luhiajalisi intressimaarasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse
futuurlepingute intressiméaradest. Selle meetodi kohaselt peaks liihiajaliste intressimaédrade keskmine tase
olema 2010. aastal 0,8% ja ulatuma 2011.aastal 1,1%ni. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide
kiimneaastase téhtajaga vo@lakirjade nominaalne intressimaar euroalal piisima 2010. aastal keskmiselt
3,9% tasemel ning kasvama 2011. aastal 4,2%ni. Pdhiprognoosis vOetakse arvesse rahastamistingimuste
hiljutist paranemist ning eeldatakse, et ettevaateperioodil peaks pankade laenuintressiméaérade ja eespool
mainitud intressiméarade vahe mdnevdrra vahenema. Ka laenutingimused peaksid ettevaateperioodil jark-
jargult leebemaks muutuma. Seoses toormehindadega eeldatakse 20. mail I6ppenud kahenédalase
perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pdéhjal, et naftabarreli keskmine hind on 2010. aastal
79,5 USA dollarit ja 2011. aastal 83,7 USA dollarit. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites
peaksid eelduste kohaselt tdusma 2010. aastal 17,9% ja 2011. aastal veel ménevdrra ehk 1,2%.

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plisima muutumatuna 20. maile eelnenud kiimne
toopdeva jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss olema 2010. aastal
1,30 ja 2011. aastal 1,26. Euro efektiivne vahetuskurss peaks 2010. aastal nérgenema keskmiselt 6,4% ja
2011. aastal veel 1,8%.

Eelarvepoliitikat késitlevad eeldused pdhinevad euroala riikide riigieelarve kavadel seisuga 27. mai 2010.
Need hdlmavad kdiki majanduspoliitilisi meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks Kiitnud vdi mis
on iksikasjalikult vélja tootatud ja l&bivad tdenéoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

1 Nafta- ja toiduainehindu kasitlevad eeldused pohinevad kuni 2011. aasta I6puni futuuride hindadel. Eeldatakse, et lejaanud
toormehinnad jérgivad futuuride hindu kuni 2010. aasta I8puni ning arenevad seejérel kooskdlas tileilmse majandustegevusega.

1 Eurosusteemi ekspertide makromajandusliku ettevaate koostamisel osalesid nii EKP kui ka euroala riikide keskpankade eksperdid.
See kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu kasutab kaks korda aastas hinnastabiilsusega 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 kattesaadav EKP kodulehel. Ettevaatega
seotud ebakindluse valjendamiseks 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) késitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud
EKP véljaandes ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, mis on samuti kéttesaadav EKP kodulehel.
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RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduse véljavaade paraneb jétkuvalt ning isegi joulisemalt, kui EKP ekspertide mértsikuu
makromajanduslikus ettevaates eeldati. 2010. aasta teisel poolel peaks maailmamajanduse kasv ajutiselt
aeglustuma, kajastades asjaolu, et mdnede algselt elavnemist toetanud tegurite, néiteks eelarvepoliitiliste
stiimulite ja varude tsiikli m&ju on raugemas. Pérast seda peaksid maailmamajandust toetama
rahastamistingimuste normaliseerumine, kindlustunde mdningane kasv ning olukorra paranemine
tooturul. Aastatel 2010-2011 peaks dleilmne majanduskasv j&&ma varasematest suundumustest
tagasihoidlikumaks, sest eelkdige arenenud turud taastuvad finantskriisist aeglaselt. SKP reaalkasv
valjaspool euroala peaks kiirenema 2010. aastal 4,7% ja 2011. aastal 4,1%. Euroala eksporditurgude kasv
peaks ulatuma 2010. aastal 8,6% ja 2011. aastal 6,0%ni.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

2010. aasta esimeses kvartalis jai SKP kasv tagasihoidlikuks. Kéattesaadavate andmete alusel vdib 6elda, et
kasvu toetasid markimisvadrselt varud, samal ajal kui paljud muud tegurid, nditeks uute sGiduautode ostmise
soodustamiseks mdeldud valitsuste toetuste I6ppemine ja ebasoodsad ilmastikutingimused pérssisid
sisendudluse kasvu. Teises kvartalis peaks SKP reaalkasv olema markimisvaarselt jGulisem, saades muu
hulgas kasu ehitustegevuse elavnemisest. Ulejéinud 2010. aasta jooksul peaks kasv olema vaoshoitud, sest
hakkab vahenema majanduse elavnemise algusetapis kasvu ajutiselt toetanud tegurite, néiteks rahapoliitiliste
stiimulite ja varude tsiikli m&ju. Edaspidi peaks majanduse taastumine Kiirenema, mida toetab jark-jargult
kasvav sisendudlus. Kogu ettevaateperioodil peaks majandust hoogustama ka rahapoliitiliste meetmete ja
finantssuisteemi toimimise taastamiseks vdetud jouliste meetmete viitajaga maéju. 2010. ja 2011. aastal peaks
kasv siiski ja@@ma majanduse madalseisu eelse ajaga vOrreldes ndrgemaks, sest paljudes sektorites on
jatkuvalt vaja parandada bilansside olukorda ning suur t6dpuudus, tagavarasaastmine ja sissetulekute
tagasihoidlik kasv pérsivad eratarbimist. Kasvuvéljavaates voetakse arvesse ka eelarvete jatkuvat
kohandamist, mille eesmérk on taastada ja silivendada kindlustunnet jatkusuutlikkuse suhtes keskmises
perspektiivis. Reaalne SKP, mis vdhenes 2009. aastal 4,1%, peaks kasvama 2010. aastal 0,7-1,3% ning
2011. aastal 0,2-2,2%.

SKP sisemajanduse komponentide kohta margitakse, et 2010. aastal peaks mitteelamuehitusse tehtavate
erainvesteeringute maht jadma kullaltki vaheseks, sest seda piiravad suur reservvdimsus, ndudluse ndrgad
ja ebakindlad valjavaated, véhene kasumlikkus ja rahastamispiirangud. Edaspidi kdnealused
investeeringud siiski aegamisi elavnevad. Pdrast ilmastikuoludest tingitud lGhiajalisi kdikumisi
2010. aasta alguses peaksid elamuehitusse tehtavad investeeringud jadma tagasihoidlikuks, sest neid
pérsib korrektsioon ménede riikide eluasemeturgudel. Eeldatakse, et paljudes euroala riikides valja
kuulutatud ja hiljem IBpetatavate eelarvepoliitiliste stiimulite programmide tulemusel peaksid
valitsussektori reaalinvesteeringud 2010. aastal stabiliseeruma ning markimisvaarne langus saabub
2011. aastal.

Eratarbimise kasv jadb 2010. aastal tdenéoliselt tagasihoidlikuks ning Kiireneb jark-jargult 2011. aastal.
Reaalset sissetulekut peaks parssima t66hdive kasvu ndrk véljavaade. Samal ajal peaks sadstmismaar
Uletama markimisvaarselt kriisieelset taset, sest suurest majanduslikust ebakindlusest ja sissetuleku
tagasihoidlikest kasvuvéljavaadetest tulenevalt kogutakse jatkuvalt teataval hulgal tagavarasaaste.
Majandusolude jarkjargulisel paranemisel peaks sadstmismaar siiski mdnevadrra langema.
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Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) 2

2009 2010 2011
UTHI 0,3 1,4-1,6 1,0-2.2
Reaalne SKP -4,1 0,7-1,3 02-22
Eratarbimine -1.2 -0,2-0,4 -0,2-1,6
Valitsussektori tarbimine 2,6 03-13 -0,3-11
Kapitali kogumahutus p8hivarasse -10,8 -34..-1.2 -2,1-2,7
Eksport (kaubad ja teenused) -13,2 55-9,1 1,1-79
Import (kaubad ja teenused) -12,0 38-7,0 04-6,8

1) Reaalset SKPd ja selle komponente késitlev ettevaade pohineb tédpéevade arvu jargi korrigeeritud andmetel. Ekspordi ja impordi
ettevaade holmab ka euroalasisest kaubandust.

2) Andmed hdlmavad euroala 16 riiki.

Euroala eksport hakkas 2009. aasta 18pus elavnema ja kasvas 2010. aasta alguses taas markimisvéérselt.
Ettevaateperioodil peaks ekspordi taastumine vélisnfudluse ja kasvava konkurentsi toel jatkuma. Seega
peaks netoeksport avaldama SKP kasvule positiivset mju nii 2010. kui ka 2011. aastal.

Vottes arvesse hilinenud kohanemist toodangu mahu jarsu vahenemisega kuni 2009. aasta keskpaigani
ning majandustegevuse oodatavat tagasihoidlikku elavnemist koos palkade langusjdikusega, kasvab
to6tuse madr tdendoliselt kuni 2011. aasta alguseni ja hakkab alles seejérel stabiliseeruma.

Suuresti kriisi mdjul peaks potentsiaalne kasv jadma ettevaateperioodil tagasihoidlikuks, ehkki elavneb
mdnevdrra. See tuleneb struktuurse td6puuduse tdusust, madalamatest t66jous osalemise maaradest ning
investeeringute ulatuslikust vahenemisest, mis avaldab m&ju pdhivara mahule. Nende mdjude ulatust on
siiski vaga raske prognoosida ning seetdttu Umbritseb ka potentsiaalse majanduskasvu ja kogutoodangu
I6he ettevaateid tavapérasest suurem ebakindlus. Sellest hoolimata eeldatakse, et kogutoodangu I6he
vaheneb ettevaateperioodil veidi, kuid pusib siiski negatiivsena.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Parast joulist kasvu 2010. aasta mértsis peaks tildine UTHI-inflatsioon aasta teisel poolel veel ménevdrra
kiirenema. See suundumus on valdavalt tingitud baasefektidest, mis tulenevad toiduainehindade
varasemast alanemisest. Seejarel peaks inflatsioon pisut aeglustuma koosk8las energiahindade
kasvumédira eeldatava langusega. Seevastu UTHI (v.a toiduaine- ja energiahinnad) tendoliselt suureneb
ettevaateperioodil méningal maéral, kajastades majandusaktiivsuse kasvu ja olukorra paranemist t66turul.
Keskmine aastane inflatsioonimddr peaks 2010. aastal olema 1,4-1,6% ning jadma 2011. aastal
vahemikku 1,0-2,2%.

Valine hinnasurve 2010. aastal tGendoliselt suureneb, kajastades peamiselt toormehindade eeldustekohast
arengut ja euro nérgenemist, kuid 2011. aastal arvatavasti vaibub. Euroala hinnasurve osas peaks to6tatud
tunni kohta makstava hiivitise kasv 2010. aastal oluliselt aeglustuma ning edaspidi oodatakse tksnes
jarkjargulist ja tagasihoidlikku kasvu. Selline Uldjoontes mdddukas palkade areng koos tdoviljakuse
prognoositava joulise taastumisega annab pdhjust arvata, et t66jdu erikulude kasv aeglustub 2010. aastal
markimisvéarselt ja elavneb seejarel (ksnes piiratud madral. Seevastu kasumimarginaalid peaksid
majandustegevuse elavnemise ja médduka palgatbusu véljavaadete toel 2010. aastal markimisvaarselt ja
ka edaspidi stabiilselt kasvama.
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VORDLUS 2010. AASTA MARTSI ETTEVAATEGA

Vorreldes 2010. aasta martsi kuubdilletddnis avaldatud nditajaga on 2010. aastaks prognoositud SKP
reaalkasvu vahemikku korrigeeritud Ulespoole, et kajastada seni eeldatust suuremat lihiajalist ndudlust.
Samal ajal on allapoole Korrigeeritud 2011.aasta prognoosi, v@ttes peamiselt arvesse euroala
sisenBudluse véljavaadete halvenemist.

UTHI-inflatsiooni 2010. aasta vadrtusvahemik jaab mértsis prognoositud vahemiku Glemise piiri lahedale
ning 2011. aasta nditaja on eelmises ettevaates esitatust ménevdrra kérgem. Ulespoole korrigeerimise
tingis peamiselt eeldus, et toormehinnad eurodes hakkavad tdusma.

Tabel 2. VOrdlus 2010. aasta mértsi ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2010 2011
Reaalne SKP — marts 2010 04-12 05-2,5
Reaalne SKP — juuni 2010 0,7-1,3 02-22
UTHI — mérts 2010 08-1,6 09-21
UTHI - juuni 2010 1,4-16 1,0-2.2

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
eurosusteemi 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 tdopaevade arvu jérgi (vt tabel allpool).

Teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt ulatub euroala SKP reaalkasv 2010. aastal
0,9-1,2%ni ning 2011. aastal 1,5-1,8%ni. Koik prognoosid jaavad eurosiisteemi ekspertide ettevaates
esitatud vaartusvahemikesse.

Inflatsiooni puhul eeldatakse teiste institutsioonide olemasolevates prognoosides, et keskmine aastane
UTHI-inflatsioon on 2010. aastal 1,1-1,5% ning pisib 2011.aastal vahemikus 1,0-1,7%. K&ik
inflatsiooniprognoosid on  samuti  kooskdlas  euroslisteemi  ekspertide ettevaates esitatud
vaartusvahemikega.
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Tabel. Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vdrdlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamisae SKP kasv UTHI-inflatsioon

d 2010 2011 2010 2011
RVF aprill 2010 1,0 15 1,1 1,3
i‘é:‘éi‘;;gferfess'O”a' aprill 2010 1,1 15 14 15
Euroopa Komisjon mai 2010 0,9 15 15 1,7
Consensus Economics Forecasts mai 2010 11 15 1,3 1,4
OECD mai 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Et‘t‘g\‘j::f;:em' BN juni2010 | 07-13 | 02-22 14-16 1,0-22

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (kevad 2010); RVFi World Economic Outlook (aprill 2010); OECD Economic
Outlook (mai 2010); Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Porfessional Forecasters.

Markus: Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toédpdevade arvu jargi
korrigeeritud aastaseid kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja RVFi prognoosides on need toopaevade arvu jargi
korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei tapsustata, kas andmed on tddpaevade arvu jargi korrigeeritud vai mitte.
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