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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE MAKROMAJANDUSLIK
ETTEVAADE EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 25. novembrini 2011 saadaval olnud teabe pdhjal koostanud ettevaate,
mis kasitleb euroala makromajanduslikku arengut. 2011. aasta teisel poolel euroala majandusaktiivsus
vahenes. See kajastas Uleilmse ndudluse nérgenemist ja nii ettevdtete kui ka tarbijate kindlustunde olulist
vahenemist viimastel kuudel, arvestades kasvanud ebakindlust, mis tulenes finantsturgudel teravnenud
pingetest, aktsiahindade markimisvadrsest langusest ning rahastamistingimuste halvenemisest aina
rohkemates euroala riikides. Eeldades, et finantskriis rohkem ei slivene, peaks SKP reaalkasv 2012. aasta
jooksul taastuma ning 2013. aastal pisut paranema. Ent eelduste kohaselt parsivad elavnemist bilansside
korrigeerimine mitmes sektoris ning ebasoodsad rahastamistingimused, mis valitsevad ettevaateperioodil
paljudes euroda riikides. Samal gjal peaks taastumist soodustama Uleilmse ndudluse tugevnemine ning
energia- ja toiduainehindade inflatsiooni aeglustumine, mis toetab reaalset sissetulekut. Samuti edendab
taastumist vaga madalate | Uhigjaliste intressimédrade ja finantsslisteemi toi mimise taastamiseks vOetavate
meetmete soodne mbju sisenBudlusele. SKP keskmine aastane reaalkasv peaks olema 2011. aastal 1,5~
1,7%, 2012. aastal —0,41 kuni 1,0% ja 2013. aastal 0,3-2,3%. Euroala UTHI-inflatsioon piisib prognoosi
kohaselt l&higal korge, aga segjarel langeb markimisvairselt. Keskmine UTHI-inflatsioon peaks
2011. aastal olema 2,6-2,8%, jadma 2012. aastal vahemikku 1,5-2,5% ning pusima 2013. aastal 0,8—
2,2% tasemel. See suundumus kajastab suurel mééral energia- ja toiduainehindade negatiivset baasefekti
2012. aastal ning eeldatavalt stabiilseid véi alanevaid toormehindu. UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja
energia) peaks ettevaateperioodi jooksul kiirenema Uksnes pisut, kgjastades suhteliselt tagasihoidlikku
sisebudlust jamdddukaid t66jGukulusid.
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TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressiméédrade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
17. november 2011.* Eeldused IUhigjaliste intressimédrade kohta on Uksnes tehnilist laadi. Luhigjalisi
intressmaarasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurlepingute
intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on | ihigjaliste intressimadrade keskmine tase 2011. aastal 1,4%,
2012. aastal 1,2% ja 2013. aastal 1,4%. Turgude ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase tahtajaga
volakirjade nominaalne tulusus euroalal pisima 2011. aastal keskmiselt 4,4%, 2012. aastal 5,3% ja
2013. aastal 5,6% tasemel. Kajastades forvardtehingute turu intressimédrade arengut ning rahaturu
intressiméérade muudatuste jarkjargulist tlekandumist laenuintressimééradesse, peaksid nii |Uhi- kui ka
pikagjalised pankade laenuintressimadrad kogu ettevaateperioodi jooksul tasapisi veelgi tBusma.
Laenupakkumise tingimused euroala tervikuna peaksid kokkuvéttes méjuma aktiivsusele negatiivselt.
Seoses toormehindadega eeldatakse 17. novembril 18ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti toornafta barreli keskmine hind on 2011. aastal 111,5
USA dollarit, 2012. aastal 109,4 USA dollarit ja 2013. aastal 104,0 USA dollarit. Muu toorme (v.a
energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2011. aastal kallinema 17,8%, 2012. aastal
langema 7,3% ning 2013. aastal tGusma 4,3%.

! 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 menetiuste 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 véértusvahemikena. 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.

ECB
Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area
December 2011




Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plissma muutumatuna 17. novembrile eelnenud
kahe nédala jooksul kehtinud keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro vahetuskurss olema
2011. aastal 1,40 ning 2012. ja 2013. aastal 1,36. Eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss pulsib
2011. aastal muutumatu ning alaneb 2012. aastal 0,9%.

Edarvepaliitikat kasitlevad eeldused pdhinevad euroalariikide riigieelarve kavadel seisuga 25. november
2011. Need hdélmavad koéiki meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud véi mille
valitsused on Uksikasjalikult vélja toétanud ja mis |8bivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

1 Nafta- ja toiduainehindu kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi IGpuni futuuride hindadel. Eeldatakse, et
Ulej@dnud toormehinnad jérgivad futuuride hindu kuni 2012. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejérel kooskdlas uleilmse
majandustegevusega.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduse kasvutempo aeglustus 2011. aastal. Aasta teisel poold kérpisid Jaapani
loodusBnnetustele jargnenud tarneahela katkestuste vahenemisest tulenevat positiivset mdju maailma
finantsturgudel taastekkinud pinged, mida pShjustasid peamiselt riigivolakriisi siivenemine euroalal ning
kasvavad kartused edlarve jatkusuutlikkuse pérast teistes arenenud suurriikides. See 60nestas tarbijate ja
ettevotete kindlustunnet kogu maailmas. Eeldatakse, et edaspidi kasv taastub jark-jargult, ehkki
takistused, nagu jéatkuv vajadus korrigeerida bilansse ning eluaseme- ja tééturu ndrkus ménes suuremas
arenenud riigis, lasevad arvata, et kasv on aeglane veel pikema gja véltel, eriti arenenud riikides. See
aeglustab Uleilmse taastumise tempot. Arenevates riikides jéatkub kasv Usna tempokalt, aga eelduste
kohaselt aeglustub tulenevalt varasemast poliitika karmistamisest, mille eesmérk oli leevendada
finantssektori tasakaalustamatust ja hinnasurvet, ning oodatavast nérgemast valisndudlusest ja Uleilmse
finantsturgude ebastabiilsuse ebasoodsa mbju Ulekandumisest. Euroalavéline SKP reaalkasv, mis ulatus
2010. aastal 5,7%ni, peaks 2011. aastal kahanema 4,1%ni ja 2012. aastal 3,9%ni ning tGusma 2013. aastal
4,5%ni. Euroala valisndudliuse kasv alaneb hinnangute jérgi 2010. aasta 11,8%It 2011. aastal 6,4%ni ja
2012. aastal 4,8%ni ning tduseb 2013. aastal 6,9%ni.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

SKP reaalkasv oli euroalal 2011. aasta kolmandas kvartalis tksnes mdddukas, tBustes kvartali arvestuses
0,2%; sama kasvumd&r esines teises kvartalis. Kui 2011. aasta teises kvartalis avaldas
majandustegevusele negatiivset moju mitu ajutist tegurit — nii Gleilmselt kui ka euroalal — siis euroala
viimaste kuude aeglane kasvutempo on aina enam kajastanud riigivdlakriis m&ju euroalal ning seonduvat
eclarvepoaliitika karmistamist mdnes euroala riigis. Finantsturguddl teravnenud pingega seotud
ebakindluse kasvu mdju t6i euroala kaasa ettevétete ja tarbijate kindlustunde olulise vahenemise,
aktsiahindade jarsu languse ning rahastamistingimuste havenemise kodumajapidamiste ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete jaoks mitmes riigis. Kuna ka valisndudius muutus 2011. aastal
ndrgemaks, siis e eeldata, et vélistegurid nende sisetegurite negatiivse mdju ldhigja tasakaalustavad.
Eeldades, et finantskriis rohkem e stivene, peaks SKP reaalkasv 2012. aasta jooksul taastuma ning
2013. aastal veelgi paranema. Ent eftevaateperioodil pérsib eelduste kohaselt elavnemist bilansside
korrigeerimine mitmes sektoris ning ebasoodsad rahastamistingimused, mis valitsevad mitmes euroala
riigis. Samal gal peaks taastumist soodustama Uleilmse ndudluse tugevnemine ning energia- ja
toiduainehindade inflatsiooni aeglustumine, mis toetab reaalset sissetulekut. Samuti edendab elavnemist
vaga madalate lUhigjaliste intressimaarade ja finantsslisteemi toi mimise taastamiseks voetavate meetmete
soodne mdju sisendudlusele. Uldjoontes peaks majandus taastuma aeglaselt. Euroadla aastane SKP
reaalkasv kiireneb 2011. aastal eelduste kohaselt 1,5-1,7%, 2012. aastal —0,4—-1,0% ning 2013. aastal 0,3~
2,3%.

Tapsemalt peaks euroala eratarbimise kasv olema peamiselt reaalse kasutatava tulu ndrga arengu téttu
kuni 2012. aasta keskpaigani Usna aeglane ning segjdrel pisut kiirenema. Nominaalse kasutatava tulu
suurenemist pérsib prognoosi kohaselt nbrk t66hdive kasv, mis on seotud palga ja hiivitiste tagasihoidliku
tbusuga, mida peaks eeldatavalt piirama mitmes euroala riigis toiminud eelarvepoliitika karmistamine.
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Reaalset kasutatavat tulu on védhendanud toormehindade varasema tdusu negatiivne mdju, kuid
toormehindade surve peaks vahenema ja toetama seeldbi jarjest rohkem reaalse kasutatava tulu arengut.
Euroala sddstmismaar jadb Ulejdanud ettevaateperioodi jooksul prognoosi kohaselt Gldjoontes praegusele
tasemele. See kajastab agaolu, et suurenenud ebaselgusest ja vahenenud kindlustundest tulenevat mdju,
mille taggjarjel sdastmismadr tduseb, kompenseerib laias laastus vajadus sdastmist vdhendada, et
ohjeldada tarbimist seoses reaalse sissetuleku ndrga arenguga. Euroala toétuse méédr peaks 2012. aastal
pisut tbusma ja seejérel aeglaselt langema, kajastades Uksnes jarkjargulist téohdive olukorra paranemist.

Euroala mitteelamuehitusse tehtavate investeeringute maht peaks védhenema tulenevalt pisivalt
ebasoodsatest rahastamistingimustest mdnes euroala riigis, arvestades suurt ebakindlust. See peaks
l&higjal jédma samaks ning taastuma Ulejédnud ettevaateperioodi jooksul vaid jarkjérgult, saades tuge
ekspordikasvu  kiirenemisest, sisendudluse md&bdukast kasvust ja suhtelisdt jatkusuutlikust
kasumlikkusest. Eluasemeinvesteeringute kasv on eelduste kohaselt veelgi nérgem ning seda parsib méne
riigi eluasemeturul toimuv kohandumine — mis kajastub ka suhteliselt m&ddukas eluasemehindade
arengus. Valitsussektori investeeringud peaksid 2011. ja 2012. aastal méarkimisvaarselt vahenema ning
2013. aastal stabiliseeruma tingituna mitmes euroalariigis teatatud eelarve konsolideerimisest.

Kooskdlas valisndudluse arenguga peaks ekspordi kasvutempo l&higjal aeglustuma ja segjérel 2012. aastal
jark-jargult hoogustuma. Ka impordi kasv kujuneb eeldatavasti samasuguseks. Kajastades pisut
tugevamat ekspordikasvu alates 2012. aasta algusest, aitab netokaubandus eeldatavasti kiirendada SKP
kvartalikasvu ettevaateperioodi jooksul.

Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) V2

2010 2011 2012 2013
UTHI 1,6 2,6-2,8 1525 0,8-2,2
Reaalne SKP 18 1517 -0,4-1,0 0,3-2,3
Eratarbimine 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Valitsussektori tarbimine 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Kapitali kogumahutus pdhivarasse -0,6 1,624 -1,6-1,8 -0,54,3
Eksport (kaubad ja teenused) 10,8 54-7,2 0,3-6,1 2,1-8,9
Import (kaubad ja teenused) 9,2 4,0-54 -055,1 1,7-8,1

1) Reaalset SKPd ja selle komponente késitlev 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 praegune kriis on avaldanud potentsiaalsele kasvule negatiivset méju, ehkki selle tdpse
suuruse osas valitseb jatkuvalt suur ebakindlus. Téendoliselt véhendab aktiivsuse jatkuv nbrgenemine
potentsiaal set toodangukasvu veelgi. Kuna kasvuvéljavaade on ndrk, peaks negatiivne kogutoodangu |18he
2012. aastal laienema ja segjarel 2013. aastal mdnevdrra kitsenema.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Tingituna toormehindade varasemast tGusust ning teataval mééral kaudsete maksude tBusust peaks
euroala UTHI-koguinflatsioon jaama prognoosi kohaselt 2012. aasta esimeses kvartalis tle 2%. Parast
seda peaks see méarkimisvdarselt aeglustuma. Selline areng kajastab suures osas jérsult vahenevat
energiahindade osatdhtsust, mis tuleneb naftahindade varasemate tGusude mdju ndrgenemisest ning
toornafta hindade oletatavast jarkjargulisest langusest ettevaateperioodil. Toiduainete hindade inflatsioon
peaks aeglustuma alates 2012. aasta keskpaigast, kui praegu hindadele avalduva tdususurve mdju on
mooddunud. UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) peaks kiirenema (iksnes pisut, kajastades
suhteliselt norka sisendudlust ja moéddukaid tooj6ukulusid. Keskmine UTHI-inflatsioon peaks
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2011. aastal olema 2,6-2,8%, jadma 2012. aastal vahemikku 1,5-2,5% ning pisima 2013. aastal 0,8—
2,2% tasemel.

Tapsemalt 6eldes on védline hinnasurve leevenenud ning peaks ettevaateperioodil olulisel méaaral
vahenema peamiselt tdnu stabiliseeruvatele voi alanevatele toormehindadele. Pdhjustatuna osaliselt
maailmakaubanduse kasvu aeglasemast tempost ja madalamast Uleilmsest inflatsioonist, langeb
impordideflaatori 2011. aasta alguses tipus olnud aastane kasvumaér 2012. aastal eeldatavasti jérsult ning
2013. aastal veel pisut. Euroala hinnasurvega seoses maérgitakse, et todtaja kohta makstava hivitise
aastane kasvumaar alaneb ecldatavasti 2012. aasta esimesel poolel, kajastades suures ulatuses Uhekordsete
maksete mdju 2011. aasta esimesel poolel. To6ta a kohta makstava hiivitise aastane kasvumaér peaks taas
tBusma 2012. aasta teisel poolel ning segjérel stabiliseeruma. See areng kajastab tasakaal ustavate tegurite
m&ju. Uhelt poolt peaks tarbijahindade inflatsiooni varasemast kiirenemisest tulenema téususurve. Teisest
kiljest peaks majandustegevuse lldine kokkut@mbumine ja pisivalt ndrgad to6turutingimused avaldama
pakadele langussurvet. Arvestades suhteliselt kdrget tarbijahinnainflatsiooni sel aastal, prognoositakse, et
reaalne hivitis todtaja kohta alaneb 2011. ja 2012. aastal ning segjarel tduseb mdnevdrra. Tooj6uU
erikulude kasvumaér peaks 2012. aastal pisut tdusma ning segjdrel aanema. See suundumus kajastab
tootlikkuse kasvu tsiklilist langust 2012. aastal — kuna majandustegevuse kasv ndrgeneb olulisel méaral
ning toohdive kasv kohandub Uksnes osdliselt — ning sellele jéargnevat tBusu 2013. aastal.
Kasumimarginaalide kasv peaks jédma nii 2011. kui ka 2012. sastal véheseks, arvestades véikest
kogunBudlust ja kasvavaid t66j6u erikulusid. Eeldatakse, et majandustegevuse kasv tingib 2013. aastal
kasumimarginaalide tBusu. Reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tBus peaks omama suurt
osatdhtsust UTHI-inflatsiooni puhul 2011. ja 2012. aastal, kajastades kdimasolevat edlarve
konsolideerimist mitmes euroala riigis. 2013. aastal peaks mdju olema vaiksem, ehkki see kajastab
osalisalt Uksikagaliku teabe puudumist 2013. aasta eelarvemeetmete kohta.

VORDLUS 2011. AASTA SEPTEMBRI ETTEVAATEGA

Vorreldes EKP ekspertide 2011. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega, mis avaldati 2011. aasta
septembri kuubtilletéanis, on 2011. aasta SKP reaakasvu vaartusvahemikku kahandatud ning 2012. aasta
vahemikku mérkimisvdarselt allapoole korrigeeritud. Korrigeerimine kajastab peamiselt mju, mida
avaldavad sisenbudlusele riigivolakriisiga seotud koérgendatud ebakindlusest tingitud vahenenud
kindlustunne ja halvenenud rahastamistingimused, ning valisndudluse ettevaate allapoole korrigeerimist.
Taiendav edlarvepoliitika karmistamine ning rangemad rahastamistingimused mdnes euroala riigis on
samuti tinginud SK P reaalkasvu keskpika viljavaate allapoole korrigeerimise. UTHI-inflatsiooni puhul on
2011. ja 2012. aasta vaadrtusvahemikke pisut Ulespoole korrigeeritud. See tuleneb eurodes arvestatud
kérgemate naftahindade m&just ning kaudsete maksude suuremast osatéhtsusest. Nende tegurite tekitatud
tBususurve eeldatavasti tasakaalustab ja Uletab mdju, mida avaldavad kasumimarginaalide ja palgakasvu
alapoole korrigeerimised, mis on seotud aktiivsuse allapoole korrigeerimisega.

Tabel 2. Vdrdlus 2011. aasta septembri ettevaatega

(keskmine aastane muutus protsentides)

2011 2012
Reaalne SKP — september 2011 1,4-1,8 0,4-2,2
Reaalne SKP — detsember 2011 15-1,7 -0,4-1,0
UTHI — september 2011 2,527 1,2-2,2
UTHI — detsember 2011 2,6-2,8 1525
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Taustinfo 2

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja erasektori asutused on avaldanud arvukalt prognoose euroaa
majandusarengu kohta. Kuna kdnealused prognoosid koostati eri aja, siis el saa neid omavahel ega ka
eurosiisteemi ekspertide ettevaatega tiheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
eurodlavdliseid muutujaid, sealhulgas naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste
vajatootamisel erinevaid (osaliselt tépsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi
andmete korrigeerimisel tédpaevade arvu jargi (vt tabel allpoal).

Teiste ingtitutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt ulatub euroala SKP reaalkasv 2011. aastal
1,5-1,6%ni, jaédb 2012. aastal vahemikku 0,2-1,1% ja pusib 2013. aastal 1,3-1,6% tasemel. Kdik
prognoosid jé&vad euroslisteemi ekspertide ettevaates esitatud véértusvahemikesse v6i on neile véga
|&hedal.

Inflatsiooni puhul eeldatakse teiste institutsioonide olemasolevates prognoosides, et keskmine aastane
UTHI-inflatsioon on 2011. aastal 2,5-2,7%, 2012. aastal 1,5-1,8% ning 2013. aastal 1,2-1,8%. Koik
prognoosid jaévad euroslisteemi ekspertide ettevaates esitatud vaértusvahemikesse v6i on neile véga
|éhedal. 2012. aasta prognoosid on eurostisteemi ekspertide ettevaate vaértusvahemike alumises pooles.

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(keskmine aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon

2011 2012 2013 2011 2012 2013
IMF september 2011 1,6 11 15 25 15 1,7
Survey of Professional november 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Forecasters
Consensus Economics november 2011 1,6 0,4 15 2,7 1,8 1,8
Forecasts
OECD november 2011 1,6 0,2 14 2,6 1,6 1,2
Euroopa Komisjon november 2011 15 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6

Eurosiisteemi ekspertide detsember 2011 15-1,7 -04-10 0323 2628 1525 0822
ettevaade

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (stigis 2011); IMFi World Economic Outlook (september 2011); OECD Economic
Outlook (november 2011); Consensus Economics Forecasts ja EKP Survey of Porfessional Forecasters.

Mérkus: Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse t6Opaevade arvu jargi
korrigeeritud aastaseid kasvuméérasid, kuid Euroopa Komisioni ja IMFi prognoosides on need to6opaevade arvu jargi
korrigeerimata. Muude organi satsioonide prognoosides ei tapsustata, kas andmed on téopaevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.
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