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Millest tuleb juttu?

 Maailmamajanduse ja euroala valjavaade
« Eesti majanduse olukord ja valjavaade
 Peamised majanduspoliitilised jareldused

Eesti Panga majanduskommentaar 14.12.2011 2




Maailmamajandus seisab jarg
silmitsi ebasoodsamate olude

EUROSUSTEEM

« Enamiku regioonide majanduskasv aeglustub ja koos sellega
ka maailmakaubanduse kasv

 Inflatsioon on maailmamajanduses kontrolli all, vaatamata jatkuvalt
leebele rahapoliitikale

« Majanduspoliitilise lisatoe osutamise voimalused on seekord
piiratumad

« Euroala majandusolukord ei ole lihtne, ent praegused raskused on
kindlasti uletatavad

— Kasvuhoog raugeb, sest osa euroala majandusi peavad
edasilukatud kohandumise labi tegema

— Valitsussektori volast ja eelarve tasakaalustamatusest Iahtuvad hadad
ei taandu loplikult enne, kui probleemide algpohjus on kdrvaldatud

— Hadavajalik on ebakindlusest tuleneva majanduskahju valtimine
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Toormehinnad el ole alates
kevadest hinnasurvet lisanud

EUROSUSTEEM

Prognoosime, et toormete praegune hinnatase sailib, mistottu nii toidu kui ka
energia panus jargnevate aastate inflatsiooni vaheneb oluliselt

Maailmaturu toormete hinnaindeksid
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Paanika 6hutamisest kasu otsijat
euroala inflatsiooniootused kindl

Euroala Keskpankade ehk eurosusteemi eesmark on hoida
inflatsioonimaar keskmises plaanis alla 2%, kuid selle Iahedal

Euroala inflatsiooni vahetustehingud
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Eurosusteem korrigeeris inflatsiooni ja
majanduskasvu valjavaadet pessimistli
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EUROSUSTEEM

Majandusaktiivsuse prognoosi riskid on allapoole,
inflatsiooniprognoosi riskid on tasakaalus

Euroala reaalne SKP Euroala UTHI
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Joonisel vordlus septembri hinnanguga

Prognoos voétab arvesse informatsiooni 25.11.2011 seisuga
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Valiskeskkonna tottu aeglust
majanduskasv jarsult ka Ees 2

EUROSUSTEEM

SKP kasv

mmmm SKP kvartaalne reaalkasv (parem telg) ——— SKP aastane reaalkasv (vasak telg)
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Eesti majanduse vastupanuvo
valiskeskkonna halvenemisel

Tundlikkus valjavaate halvenemise ja rahastamis-
tingimuste karmistumise suhtes on vahenenud

— Jooksevkonto on nuud ulejaagis

— Ootused on praegu tagasihoidlikumad

— Erasektori volakoormus on vahenenud

« Haavatavust on vahendanud ka kasumite taastumine

« Majanduse konkurentsivoimele on hasti mojunud
tootlikkuse viimine palgaga suuremasse kooskolla

* Tootus on alanenud ja hoivestruktuuriga seotud
probleemid on vahenenud
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Avatud vaikeses majanduses ei ja
sisenoudlus kasvu kaua ulal hoid

EUROSUSTEEM

Sisendudluse ja ekspordi panus SKP kasvu

mmmm sisendudlus varudeta (vasak telg) === kaupade ja teenuste eksport (vasak telg) =——= SKP, aastane reaalkasv (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Tooturu olukord on sel aastal par
marksa kiiremini, kui varem eelda

EUROSUSTEEM

Valiskeskkonna olukord ja margid oskuste ja vajaduste suvenevast
|Ohest tooturul tahendavad, et tooturu paranemine ei pruugi jatkuda
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Inflatsioon aeglustub 2011. aasta
Iopukuudel ja ka 2012. aastal

EUROSUSTEEM

UTHI aastakasv komponentide kaupa

mm {Oit alusinflatsioon ==energia ==UTHI
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Ebakindlatel aegadel saab maj
tugevust moota valmisolekugz

« Kas ebadnnestumiste jada euroala paastepakettide
valjatootamisel on nuudseks |6ppenud?

« Kas poliitilised pinged mitmes euroalariigis voib
|6ppenuks kuulutada?
« Kas turgude umbusk on moodanik?

« SKP kasvu prognoosis on allapoole riskid ulekaalus
« Kui valiskeskkond ndrgeneb veelgi, ei saa valistada
majanduslangust ka Eestis
— Vahenevad eksporditulud
— Rahastamistingimused voivad karmistuda
— Usaldusvaarsus voib langeda

Eesti Panga majanduskommentaar 14.12.2011 12




Pessimistlikumat stsenaariu

EUROSUSTEEM

Eeldused alternatiivses stsenaariumis:

« Valisndudlus 6% madalam kui p&histsenaariumis

« Laenude riskipreemiad 50 —100 baaspunkti kdrgemad kui pohistsenaariumis
« Naftahind 75 USD barreli eest (pdhistsenaariumis 104—-107 USD barreli eest)

SKP reaalkasv, a/a SKP jooksevhinnas, mld eurot

e pohistsenaarium s glternatiivne stsenaarium
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Jareldused
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Euroopa Keskpanga noukogus vots e
lisameetmeid finantssurutise valtimi

 Meetmed tavaparases rahapoliitikas
— Alandasime peamist rahapoliitilist intressimaara 1%ni

« Leevendasime ajutiste ebastandardsete rahapoliitiliste
meetmete tingimusi, et parandada euroala pankade
likviidsust ja rahaturgude toimimist

— VOimaldame kolme aasta pikkuseid rahapoliitilisi laene

— Alandasime noudmisi rahapoliitilistes laenudes kasutatavatele
tagatistele

— Vahendasime pankade kohustusliku reservi maara 1%ni

« Alandasime USA dollarites likviidsust pakkuvate
vahetustehingute intressimaara, et leevendada
pingeid maailma rahaturgudel
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Praegune keeruline olukord
pakub ka voimalusi

« Rahapoliitika toetab nii euroala kui ka Eesti majandust

— Euroala keskpankade rahapoliitika loob soodsad tingimused
ettevotetele investeerimisvOoimaluste kasutamiseks

— Eesti Pank pakub Eestis tegutsevatele pankadele
rahapoliitilist laenu intressimaaraga 1%
« Eestis tegutsevate pankade piisav kapitaliseeritus ning
paranenud hoiuste ja laenude suhe loovad hea aluse
siinsete ettevotete ja majapidamiste rahastamiseks
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Kuidas majanduskasvu aeglus
paremini toime tulla?

« Ajutise madalseisu ajal tuleks tegevusmahu
vahenedes eelistada tootajate vallandamisele tooaja
ajutist vahendamist

— Ulereageerimine tdotajate vallandamisel vdib parssida
majanduse kasvuvoimekust tulevikus

— Pikemaajalise seisaku vOi majanduslanguse korral on
olukord teine

 Saastekvootide muuk on voimaldanud madalseisu-

perioodi pehmendada valitsussektori investeeringute
kaudu

Eesti Panga majanduskommentaar 14.12.2011 17




Suur maaramatus seab korge«
noudmised ka eelarvepoliitika

 Oluline on lahiaastate kasvuvoimekust mitte ule hinnata

e Alternatiivstsenaariumi realiseerumine tahendaks ka
suurt eelarvepuudujaaki, kui kulutaset ei vahendata

« 2012. aasta eelarve osas soovitame paindlikkust
valiskeskkonna muutustele reageerimisel:

— Suurema majanduslanguse korral voib tekkida vajadus
negatiivse lisaeelarve jarele

— Pikemas perspektiivis ei tohi ara unustada eelarve
tasakaalustamise tahtsust
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EUROSUSTEEM

Aitah!

www.eestipank.ee
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Eesti Panga prognoosi pohinai

2011 | 2012| 2013
SKP (miljard eurot) 16,0| 16,7| 17,8
SKP muutus pusihindades (%) 7,9 1,9 3,6
UTHI muutus (%) 51| 2,8 2,9
Ekspordi muutus pusihindades (%) 23,5 1,6 6,4
Eelarve tasakaal (% SKPst) 0,7 -2,0| -0,7
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