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Euroala véaljavaade: tlevaatlik kokkuvote

Euroala majanduse elavnemine peaks edaspidi jatkuma. Seda soodustavad EKP
rahapoliitika toetav kurss, madal naftahind, to6turutingimuste paranemine ja
eelarvepoliitika teatav leevenemine 2016. aastal. Edusammud finantsv8imenduse
vahendamisel sektoriti peaksid toetama sisendudluse suurenemist
ettevaateperioodil. Samal ajal peaks ekspordi aeglase kasvu parssiv moju
maailmakaubanduse oodatava jarkjargulise taastumise toel kaduma. SKP aastane
reaalkasv peaks olema 2016. aastal 1,6% ning 2017. ja 2018. aastal 1,7%. UTHI-
inflatsioon pusib ettevaate kohaselt vaga madalal tasemel (0,2%), olles tugevalt
mdjutatud varasemast energiahinna langusest. 2017. aastaks prognoositakse
koguinflatsiooni markimisvaarset kiirenemist 1,3%ni, mille peamiselt tingivad
energiakomponendist tulenevad positiivsed baasefektid. Majanduse loiduse
taandumise toel kiireneb inflatsioon 2018. aastal arvatavasti ménevdrra veelgi — kuni
1,6%ni.

Elavnemise hoovaks on sisendudlus, mida toetab eelduste kohaselt mitu
tegurit. Eeskatt jatkub EKP rahapoliitika toetava kursi méju kandumine majandusse.
Eratarbimise kasv kill ménevdrra aeglustub, kuid peaks pisima eelkdige

2016. aastal jouline, sest kodumajapidamised kulutavad tdenéoliselt &ra enamiku
naftahinnaga seotud varasematest ootamatutest tuludest, samal ajal kui
tooturutingimused paranevad ja tarbijate ndudlus on olnud piiratud. Majanduse
oodatav taastumine aitab kaasa ka investeeringute jatkuvale, ehkki jarkjargulisele

Eurosusteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu
kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. Lisateavet ettevaate
koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001. aasta juunis avaldatud juhendist
+A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on kattesaadav EKP
veebilehel. Tehnilised eeldused naftahindade ja vahetuskursside kohta pdhinevad andmetel seisuga
10. mai 2016 (vt infokast 1). Muud kéesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga
18. mai 2016.

Makromajanduslik ettevaade hdlmab ajavahemikku 2016—2018. Nii pikka ajavahemikku kasitleva
ettevaatega kaasneb siiski vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada.
Vt 2013. aasta mai EKP kuubdilletaani artikkel ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.

Tabel riikide teatud muutujate ettevaadete kohta, millele kdesolevas artiklis esitatud euroala
agregeeritud andmete ettevaated tuginevad, avaldatakse EKP veebilehel kaks nadalat parast
kaesoleva artikli avaldamist ja parast seda, kui riikide keskpangad on avaldanud riigisisesed
prognoosid.
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hoogustumisele (osaliselt tingituna kiirendavast mojust). Sisendudlust toetab lisaks
eelarvepoliitika teatav leevenemine lahiajal.

Véliskeskkonna mdoju parsib lihiajalist véljavaadet, kuid peaks keskmise aja
jooksul taanduma. Euroala valisndudluse hoogustumine jatkub 2016. aasta
esimesel poolel Uksnes tagasihoidlikus tempos. Seda pidurdab endiselt areneva
majandusega riikide vaike nbéudlus. Euroalavélisele ekspordi kasvule avalduvat
negatiivset moju leevendab vaid osaliselt euro varasema suure odavnemise
positiivne viitajaga moju. Edaspidi peaks euroalavaline majandusaktiivsus
ettevaateperioodil vdhehaaval suurenema, toetades euroala véalisndudlust ja
euroalavalist eksporti.

UTHI energiahindade areng on endiselt vaga oluliseks teguriks, mis selgitab
nii koguinflatsiooni madalat taset 2016. aastal kui ka selle eeldatavat jarsku
tdusu ajavahemikul 2016—2017. UTHI energiahindade inflatsioonist tulenev
ulatuslik negatiivne mdju peaks 2016. aastal pusima ja parssima koguinflatsiooni.
Markimisvaarsed positiivsed baasefektid viitavad aga UTHI energiahindade
inflatsiooni joulisele kasvule ja tBusule positiivse tasemeni 2017. aastal. Nende
baasefektide taandudes peaks UTHI energiahindade inflatsioon jaama llejaanud
ettevaateperioodil suhteliselt stabiilseks. UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained)
tbususurve peaks ettevaateperioodil jark-jargult tugevnema. Too6turutingimuste
paranemine ja majanduse edasine oodatav elavnemine peaksid suurendama
palgakasvu ja kasumimarginaale. Nafta- ja toormehindade (v.a energia)
prognoositav kasv peaks avaldama UTHI-inflatsioonile (v.a energia ja toiduained)
Uiha suuremat kaudset tdusumdju, kaaludes kokkuvdttes Ules toormehindade
varasemast langusest tingitud parssiva méju, mis on taandumas. Uhtlasi peaks euro
vahetuskursi varasema ndrgenemise mdju jatkuv edasikandumine avaldama
soodsat moju ka 2017. aasta jooksul.
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Joonis 1
Makromajanduslik ettevaade
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1) Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste
absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP
valjaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on téopaevade arvu jargi korrigee

ritud.

Reaalmajandus

Euroala majandusaktiivsuse taastumine peaks jatkuma. SKP reaalkasv kiirenes
2016. aasta esimeses kvartalis 0,5%ni. Hiljutised kisitlusandmed naitavad, et
ettevdtete ja tarbijate kindlustunne on stabiliseerunud vastavatest pikaajalistest
keskmistest tasemetest kdrgemal tasemel, viidates pusivale majanduskasvule
l&hiajal.

Erasektori tarbimiskulutuste kasv peaks 2016. aastal jouliselt kiirenema ja
jatkuma moddukalt ka edaspidi. Nominaalse kasutatava tulu kasv peaks
ettevaateperioodil aegamisi kiirenema, saades toetust td6hdive suurenemisest ja
tootaja kohta makstava nominaalse hiivitise hoogsamast kasvust. Uldjoontes
kooskdlas kasumite arenguga toetavad ka eraisikute muud sissetulekud

(v.a téotasu) nominaalse kasutatava tulu tbusu. Reaalse kasutatava tulu kasv
hoogustub arvatavasti 2016. aastal, ent aeglustub seejarel 2017. aastal ja edaspidi,
kajastades peamiselt energiahindade inflatsiooni suundumusi. Eratarbimist
soodustavad tdenaoliselt madalad rahastamiskulud, laenukasvu mdddukas
elavnemine ja kodumajapidamiste netovaartuse moéningane suurenemine — neid
omakorda véimendavad EKP rahapoliitilised meetmed. Positiivset toimet peaks
Uksnes osaliselt vahendama negatiivne mdju, mis tuleneb kasutatavalt tulult
saadavast vaiksemast intresside netotulust. Uhtlasi peaksid eratarbimise kasvu
hoogustama ka edusammud finantsvimenduse vahendamisel. Kokkuvdttes kiireneb
eratarbimise aastakasv ettevaate kohaselt 1,7%-It 2015. aastal 1,9%-le 2016. aastal.
Aastatel 2017 ja 2018 peaks kasv olema vastavalt 1,7% ja 1,5%.
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Infokast 1
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2016. aasta martsis avaldatud ettevaatega vdrreldes hdlmavad tehniliste eelduste peamised
muutused markimisvaarselt kdrgemaid nafta- ja toormehindu (v.a energia) USA dollarites,
euro efektiivse vahetuskursi vahest langust ning madalamaid pikaajalisi
turuintressimaarasid.

Tehnilised eeldused

Juuni 2016 Marts 2016

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kolme kuu EURIBOR (protsendina

aasta kohta) 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade

tulusus (protsendina aasta kohta) 1,2 0,9 1,1 1,4 1,2 1,2 1,4 1,7
Naftahind (USD barreli kohta) 52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 44,9
Muu toorme (v.a energia) hinnad

(USD; aastane muutus protsentides) -19,9 -3,3 4,3 4,6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
USD/EUR vahetuskurss 1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12

Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides) -7,1 4.2 0,2 0,0 -7,1 4.8 0,2 0,0

Tehnilised eeldused intressimaarade ja toormehindade kohta p6hinevad turgude ootustel
seisuga 10. mai 2016. Luhiajalisi intressimaarasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude
ootused tuletatakse futuurilepingute intressimaéaradest. Selle meetodi kohaselt on lihiajaliste
intressimaarade keskmine tase 2016., 2017. ja 2018. aastal —0,3%. Turgude ootuste jargi peaks
riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalne intressiméar euroalal olema 2016. aastal
keskmiselt 0,9%, 2017. aastal 1,1% ning 2018. aastal 1,4%?2. Kajastades forvardtehingute turu
intressimdarade arengut ning rahaturu intressimaarade muudatuste jarkjargulist tlekandumist
laenuintressimaaradesse, peaksid euroala mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate
laenude intressimaéarad 2016. aastal veidi langema, piisima 2017. aastal tldjoontes muutumatuna
ning 2018. aastal veidi tbusma. Seoses toormehindadega eeldatakse 10. mail |dppenud
kahenadalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude keskmise arengu pohjal, et Brenti toornafta
barreli hind langeb 52,4 USA dollarilt 2015. aastal 43,4 USA dollarini 2016. aastal ning tduseb siis
49,1 USA dollarini 2017. aastal ja 51,3 USA dollarini 2018. aastal. Seega on 2016. ja 2017. aastaks
prognoositavad hinnad ligikaudu 8 USA dollari ja 2018. aastaks prognoositavad hinnad ligikaudu

6 USA dollari vorra kdrgemad, kui eeldati 2016. aasta martsi ettevaates. Muu toorme (v.a energia)
hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2016. aastal mdnevdrra langema ning 2017. ja
2018. aastal tusma.® Kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil tdenéoliselt

Euroala riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimaérasid kasitlev eeldus
pdhineb riikide kimneaastaste vordlusvdlakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP
aastakasvu néitajatega ja mida on pikendatud EKP arvutatud euroala kimneaastaste volakirjade
tuluk@verast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus hoitakse
ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivblakirjade tulususe ja euroala
vastava keskmise naitaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

Nafta- ja toidutoorme hindu kéasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi I6puni
futuurihindadel. Eeldatakse, et Ulejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni
2017. aasta teise kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas Uleilmse majandustegevusega.
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muutumatuna 10. maile eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega on USA dollari ja euro
vahetuskurss 2016. aastal arvatavasti 1,13 (martsi ettevaates 1,11) ning 2017. ja 2018. aastal 1,14
(martsi ettevaates 1,12). Euro efektiivne vahetuskurss (mdddetuna 38 téahtsaima kaubanduspartneri
vaaringu suhtes) peaks ettevaateperioodil olema 0,6% ndrgem, kui eeldati 2016. aasta martsi
ettevaates.

Saastumaar peaks vahenema kuni 2017. aasta keskpaigani ning plsima parast
seda Uldjoontes muutumatuna. Naftahinna muutustest tulenevate reaalsete tulude
kasvu moju jarkjarguline Glekandumine peaks sddstumaara 2016. aastal jatkuvalt
ménevdrra toetama ja taanduma seejarel 2017. aastal. Ulejaanud ettevaateperioodil
peaks saastuméaar pisima muutumatuna, kajastades vastandlikke tegureid. Uldiselt
viitavad vahenev t66puudus, paranevad laenutingimused ja madalad intressimaarad
saastumaara alanemisele. Mones riigis kompenseerib seda eelduste kohaselt
volataseme vahendamise vajadus, mis peaks sdastumaara tostma.

Eluasemeinvesteeringud euroalal tdené&oliselt mdnevarra hoogustuvad.
Nominaalse kasutatava tulu oodatav kiirem kasv ja hiipoteeklaenude vaga madalad
intressimdarad peaksid soodustama eluasemeinvesteeringute pusivat elavnemist.
Samuti naib, et paljude riikide eluasemeturul on I8pule jdudnud kohandumisprotsess
ning eluasemehinnad on labinud madalaima taseme. Elamuehitusse tehtavate
investeeringute joulisemat suurenemist takistavad tdenéoliselt siiski suur toopuudus,
kodumajapidamiste suur vBlakoormus mdnes riigis ja demograafilise arengu
ebasoodne moju.

Ettevotlusinvesteeringute elavnemine arvatavasti jatkub. Kapitalikulutusi
soodustab ettevaate kohaselt mitu tegurit, eelkdige rahapoliitika vaga toetav kurss
(mida véimendavad EKP hiljutised rahapoliitilised meetmed), nii sise- kui ka
valisndudluse oodatav suurenemine, kapitalivarude uuendamise vajadus parast
investeeringute tagasihoidlikku taset mitme aasta jooksul, vélisrahastamise madal
hind ja ulatuslik kattesaadavus, ménes riigis vbetavad eelarvemeetmed ning kasumi
hinnalisa paranemine juba niigi hea likviidsusega mittefinantsettevotete sektoris.
Viimastel aastatel tdheldatud aktsiahindade joulise tdusu ja vBlafinantseerimise
tagasihoidliku kasvu tulemusel on finantsvdimenduse méaar (vdla ja koguvara suhe)
mittefinantsettevdtete sektoris kdigi aegade madalaima taseme lahedal.
Ettevotlusinvesteeringute elavnemist parsivad siiski t66- ja tooteturgude jaikus,
kogutoodangu senisest loiuma potentsiaalse kasvu ootused ja suurenenud
ebakindlus geopoliitilise keskkonna suhtes.

Euroalavéline eksport peaks suurenema kooskdlas euroala valisnéudluse
arenguga. Ettevaate kohaselt elavneb valisndudlus jark-jargult alates 2016. aasta
teisest poolest kooskdlas hoogsama lleilmse majandustegevusega, kuid jaab
kriisieelse aja kasvumaarast oluliselt allapoole (vt infokast 2). Euroalavaliste
eksporditurgude osakaal peaks parast hiljutist suurenemist pisima
ettevaateperioodil Gldjoontes muutumatuna. Euroalavélise impordi kasv peaks olema
kooskdlas varasemate elastsuse naitajatega kogundudluse suhtes, kuid jatkuma
ekspordiga vorreldes kiiremas tempos, mis toob 2016. aastal kaasa netokaubanduse
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negatiivse moju kasvule; edaspidi peaks moju jaAdma neutraalseks. Jooksevkonto
Ulejadk peaks veidi vahenema, alanedes 3,2%-It SKPst 2015. aastal 2,8%-le SKPst
2018. aastal.

Infokast 2
Rahvusvaheline keskkond

Uleilmne majandusaktiivsus hakkab ettevaate kohaselt aegamisi elavnema, saades toetust
pusivalt elujdulistest kasvuvaljavaadetest enamikus arenenud majandusega riikides ning
sligava madalseisu jarkjargulisest leevenemisest mdnes suures areneva majandusega riigis.
Arenenud riikide valjavaadetele peaksid positiivselt mdjuma soodsad rahastamistingimused ja
tooturu olukorra paranemine. Hiina majanduskasvu jarkjarguline aeglustumine pérsib téenaoliselt
kasvu teistes arenevates riikides, eelkdige areneva Aasia riikides. Ehkki toormehindade hiljutine
tdus leevendab mdningaid teravamaid pingeid, jatkavad toormeeksportijad madalate
toormehindadega kohandumist. Finantsturgude hiljutisest elavnemisest hoolimata kogevad
arenevad riigid rangemaid valisrahastamistingimusi, mis on osaliselt seotud Ameerika Uhendriikide
rahapoliitika normaliseerumisega. Poliitiline ebakindlus ja geopoliitilised pinged mdjutavad thtlasi
ndudlust mdnes riigis.

Parast markimisvaarset ndrkust 2015. aasta esimesel poolel muutus maailmakaubanduse
(v.a euroala) kasv sama aasta teisel poolel taas positiivseks. Lihiajaliselt mgjutab Uleilmset
importi endiselt loidus mdne areneva riigi, eelkdige Brasiilia ja Venemaa majanduses. Seejarel
peaks aga maailmakaubandus vahehaaval hoogustuma kooskdlas uleilmse aktiivsuse
elavnemisega. Ettevaate kohaselt peaks kaubanduse keskpikk elastsus Uleilmse majanduskasvu
suhtes olema jatkuvalt ligikaudu 1, mis on kriisieelsest tasemest margatavalt allpool. Kokkuvéttes
peaks euroala vélisndudluse kasv kiirenema 0,6%-It 2015. aastal 2,0%-le 2016. aastal, 3,5%-le
2017. aastal ja 4,0%-le 2018. aastal.

2016. aasta martsi ettevaatega vorreldes on Uleilmse aktiivsuse ja euroala véalisndudluse
naitajaid korrigeeritud allapoole.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Juuni 2016 Marts 2016

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018

SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9
Maailmakaubandus (v.a euroala)® 0,7 1,8 35 4,0 0,7 2,2 3,8 4,1
Euroala valisndudlus® 0,6 2,0 3,5 4,0 0,4 2,2 3,8 4,1

1) Arvutatakse impordi kaalutud keskmisena.
2) Arvutatakse euroala kaubanduspartnerite impordi kaalutud keskmisena.

Uldjoontes peaks SKP reaalkasv kiirenema 2016. aastal 1,6% ning 2017. ja
2018. aastal 1,7%.

Negatiivne kogutoodangu I6he vaheneb ettevaateperioodil arvatavasti
stabiilselt, kajastades kogutoodangu tagasihoidlikku potentsiaalset kasvu.
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Ettevaateperioodil peaks kogutoodangu potentsiaalne kasv kil kiirenema, kuid jaab
siiski kriisieelsest tasemest (ligikaudu 1,7%) selgelt aeglasemaks. Potentsiaalse
kogutoodangu tagasihoidlik kasv peegeldab peamiselt kapitali vahest toetavat mdju
investeeringute pikaajalise loiu kasvu taustal. T66hdive soodne mdju peaks
ettevaateperioodil tugevnema tingituna té6ealise elanikkonna suurenemisest ja
t60j0us osalemise maara tdusust, mis on osaliselt seotud mdningate
struktuurireformidega, kuid kajastab ka jatkuvat sisserénnet.

Euroala té6turutingimuste paranemine peaks ettevaateperioodil jatkuma
varem eeldatust mdnevdrra kiiremini. To6h8ive peaks ettevaateperioodil veelgi
suurenema. T66jou kasv kujuneb 2016. ja 2017. aastal arvatavasti jouliseks,
kajastades osaliselt pagulaste sissevoolu ja taas aktiivseks muutunud tdootsijate
mdju. Todtuse maar téendoliselt alaneb, kuid pisib varasemaga vorreldes kdrgel
tasemel. Selliste muutuste pdhjal vdib arvata, et tddviljakuse kasv hoogustub 0,6%-It
2015. aastal 0,9%-le 2018. aastal koosk®las tavaparase tsiklilise arenguga.

2016. aasta martsi ettevaatega vorreldes on SKP reaalkasvu 2016. aasta
prognoosi korrigeeritud Ulespoole. See kajastab osaliselt varasemate andmete
korrigeerimisest tingitud positiivsemat ilekandemdju, eeldatust kiiremat
majanduskasvu 2016. aasta esimeses kvartalis ja finantsturgude volatiilsuse
langusega seotud ebakindluse vahenemist. Pikema aja jooksul pusib
kasvuvéljavaade lldjoontes muutumatu, pidades silmas, et kérgemast naftahinnast
ja vaiksemast valisndudlusest tingitud langussurvet tasakaalustab suurel méaral
2016. aasta martsis vBetud rahapoliitiliste meetmete soodne maju.

Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsiooni hiljutist arengut on kujundanud madalad energiahinnad ja
UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) tagasihoidlik suundumus.
2016. aasta mais oli UHTI-inflatsioon —0,1%, kajastades energiakomponendi —
8,1% naitajat ja UTHI (v.a energia ja toiduained) 0,8% inflatsiooniméaéra.

Ettevaateperioodil peaks valine hinnasurve kasvama, kiirendades
markimisvaarselt koguinflatsiooni. Naftahinnaga seotud positiivsed baasefektid
UTHI energiahindade inflatsioonis ning nafta futuurihindade p&hjal eeldatava
naftahinna edasise tdusu toime peaksid moodustama markimisvaarse osa teguritest,
mille mdjul koguinflatsioon ajavahemikul 2016—2017 kiireneb. Koguinflatsioonile
avaldab tdenéoliselt edaspidigi kasvusurvet ka euro vahetuskursi varasem
markimisvaarne nérgenemine alates 2014. aasta keskpaigast. UTHI-inflatsioon

(v.a energia ja toiduained) peaks ettevaateperioodil aegamisi kiirenema, samal ajal
kui to6turutingimused paranevad ja majanduse elavnemine hoogustub, saades
toetust EKP rahapoliitilistest meetmetest.

Palgakasv on tagasihoidlik, kuid peaks t6dturutingimuste jarkjargulise
karmistumise taustal mdnevdrra kiirenema. Palgakasvu parsivad kdrge
téOpuudus, tddviljakuse aeglane tbus, riikides toimuvad kohandumisprotsessid
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konkurentsivdime taastamiseks ning palkade suurem paindlikkus kriisi ajal to6turul
labi viidud struktuurireformide tulemusel. Seega peaks sektorilistest eriparadest
tulenev moju agregeeritud palgakasvu jatkuvalt parssima, kuna naib, et uusi todkohti
luuakse eelkdige sellistes sektorites, kus tooviljakus on suhteliselt vaiksem ja
palgatase uhtlasi madalam. Uldjoontes peaks td6taja kohta makstava hiivitise kasv
aegamisi kiirenema, tdustes keskmiselt 1,3%-It 2016. aastal 1,8%-le 2017. aastal ja
2,2%-le 2018. aastal.

Kasumimarginaale peaks toetama majanduse jatkuv elavnemine. Noudluse
prognoositav edasine kosumine peaks parandama ettevétete hinnakujundusvéimet
ja seega ka nende kasumimarginaale. Viimasel ajal on kasumimarginaalidele
soodsat toimet avaldanud madalamast naftahinnast tingitud ootamatud tulud, kuid
lahitulevikus peaks nende mgju taanduma kooskdlas naftahinna hiljutise ja
eeldatavalt jatkuva t6usuga, nagu on naha naftafutuuride hindade arengukdveralt.
Kasumimarginaale peaks eelkdige 2018. aastal karpima ka t66jou Uhikukulude
prognoositav kasv ettevaateperioodil.

2016. aasta martsi ettevaatega vérreldes on UTHI-inflatsiooni 2016. aasta
véljavaadet m6nevdrra ulespoole korrigeeritud, 2017. ja 2018. aasta
véljavaated piisivad uldjoontes muutumatuna. UTHI energiahindade inflatsiooni
Ulespoole korrigeerimine seoses muutustega naftahinna eeldustes on mdningal
madéral tles kaalunud UTHI komponentide (v.a energia) allapoole korrigeerimise
2016. aastaks. 2017. ja 2018. aastat puudutavaid energia ja toiduainete komponendi
tdusukorrektsioone on ldiselt tasakaalustanud UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja
toiduained) allapoole korrigeerimine.

Eelarvevaljavaade

Eelarvepoliitika kurss peaks avaldama 2016. aastal vahest positiivset mdju
ndudlusele ning muutuma 2017. ja 2018. aastal Uldjoontes neutraalseks.
Eelarvepoliitika kurssi mdddetakse muutusena tsikliliselt kohandatud esmases
eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi finantssektorile.
Eelarvepoliitika 2016. aasta ekspansiivne kurss on valdavalt tingitud otseste
maksude ja sotsiaalkindlustusmaksude karbetest mitmes riigis ning kulutuste
kasvust seoses pagulaste sissevooluga.

Ettevaateperioodil peaksid nii valitsussektori eelarvepuudujéaédk kui ka
vBlakoormus vahenema. Puudujaégi vahenemine 2016. aastal tuleneb
intressimaksete alanemisest ja tsuklilise komponendi olukorra paranemisest.
Osaliselt vahendab seda mdju eelarvepoliitika kursi leevenemine. Aastatel 2017—
2018 peaks madalamate intressimaksete soodsat toimet v8imendama esmase
eelarveseisundi paranemine peamiselt positiivsete tsukliliste muutuste tulemusel.
Aastatel 2016—2018 peaks valitsussektori vbla jarkjargulist vahenemist valdavalt
soodustama kasvu-/intressimaarade positiivne vahe majanduse prognoositava
taastumise ja eeldatavalt madalate intressimaarade keskkonnas. Véike esmane
Ulejaédk toetab tdendoliselt samuti vdla oodatavat arengut.

Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta, juuni 2016 8



2016. aasta martsis avaldatud ettevaatega vorreldes on eelarvevéljavaade
positiivsem. Valitsussektori eelarvetasakaalu on kogu ettevaateperioodiks
korrigeeritud Ulespoole eeldades, et valitsussektori tarbimise (sh avaliku sektori
tootajate huvitiste) kasv kujuneb vahem diinaamiliseks. Samal ajal piisib SKP
nominaalkasv aastatel 2017-2018 (ldjoontes muutumatu. Ka vdla ja SKP suhtarv
peaks ettevaateperioodil olema vaiksem, kajastades suuremat esmast ulejaaki ning
kasvu-/intressimaarade soodsamat vahet eelkdige 2016. aastal. See tuleneb SKP
nominaalkasvu Ulespoole korrigeerimisest.
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Tabel 1.

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

(aastane muutus protsentides)

Juuni 2016 Marts 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Reaalne SKP" 1,6 1,6 1,7 1,7 15 14 1,7 1,8
[1,3-1,9 [0,7-2,7? [0,5-2,9]? [1,0-1,8? [0,7-2,7? [0,6-3,0]?
Eratarbimine 1,7 1,9 1,7 15 1,6 1,9 1,8 1,6
Valitsussektori tarbimine 1,3 15 0,8 0,9 14 15 1,1 1,2
Kapitali kogumahutus
p6hivarasse 2,7 3,2 34 3,3 25 2,7 3,6 3,3
Eksport? 52 32 42 44 48 3,0 43 46
Import” 6,0 47 47 48 54 46 53 51
Toohdive 1,0 11 0,9 0,9 11 0,9 0,8 0,9
Too6tuse madr (% toojéust) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
UTHI 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
[0,1-0,3]? [0,6-2,0? [0,7-2,5? [-0,2-0,4]? [0,6-2,0]? [0,8-2,4]?
UTHI (v.a energia) 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 1,1 1,3 15
UTHI (v.a energia ja
toiduained) 0,8 1,0 12 15 0,8 11 1,3 1,6
UTHI (v.a energia,
toiduained ja kaudsete
maksude muutused)? 0.8 0,9 1,2 15 0.8 11 1,3 1,6
To6jou thikukulud 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 11 0,9 1,2
Huvitis té6taja kohta 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 15 1,9 2,1
Tooviljakus 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)? -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 1,7 2,1 2,2 2,1
Valitsussektori koguvolg
(% SKPst) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,5

1) Andmed on t6opéevade arvu jargi korrigeeritud.

2) Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste
absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP
véljaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

3) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

4) Allindeks pohineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See véib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et maksude méju avaldub UTHIs kohe ja taiel maaral.
5) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli Gleminekumdjud ja riikide valitsuste voetud ajutised meetmed (EKPSi meetodi kohta vt EKP
teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001, ning EKP teadustoimetiste seeria nr 579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pdhine kogutoodangu I6he
kogunéitajal. EKPSi meetodite alusel arvutatakse tsuklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Léhemalt vt EKP 2012. aasta mértsi kuubdlletaani taustinfo

L,Valitsussektori eelarveseisundi tstikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdilletdani taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni néitajana”.

Infokast 3
Tundlikkusanaliitis

Ettevaade pohineb suurel méaaral tehnilistel eeldustel méningate pdhimuutujate arengu

kohta. Kuna mdned muutujad v8ivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, v6ib

ettevaate tundlikkuse hindamine eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega

seonduvate riskide analtuusimisel. Infokastis vaadeldakse mdne pdhieeldusega kaasnevat

ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes.
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1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites osutatakse riskile, et naftahind t6useb
ettevaateperioodil ménevarra kiiremini, kui futuuriturgude arengu pohjal prognoositud.
Futuuriturgudele tuginevad p&hiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad
naftahinna tdususuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind ulatub 2018. aasta I6pus

52 USA dollarini barreli kohta. See areng on koosk®dlas tleilmse naftandudluse mé6duka
taastumisega — stsenaarium, mis vdib seonduda maailmamajanduse elavnemise hoogustumisega
ja naftapakkumise méningase vahenemisega. Alternatiivsed mudelid®, mida eurosiisteemi
eksperdid kasutasid naftahindade prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad praegu tehniliste
eeldustega vorreldes kérgemale naftahinnale 2017. ja 2018. aastal. Selle pdhjuseks vdivad olla
uleilmse naftandudluse joulisem elavnemine Uleilmse aktiivsuse eeldatust kiirema hoogustumise
tulemusel ja/vdi naftasektorisse tehtavate investeeringute vahenemisest tingitud ulatuslikum
naftapakkumise kokkut6mbumine ning sellest tulenev naftatootmise kahanemine mdnes naftat
tootvas riigis. Kui realiseerub alternatiivne arengusuund, mille jargi naftahind on 2018. aastaks 10%
pohistsenaariumis eeldatust kdrgem, parsib see veidi SKP reaalkasvu ning kiirendab ménevérra
UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,1 protsendipunkti vrra 2017. aastal ja 0,2 protsendipunkti varra
2018. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéesolev tundlikkusanaltiis kasitleb méju, mida v8ib avaldada pdhistsenaariumist madalam
euro vahetuskurss. Euro vahetuskursi n6rgenemise riskid on peamiselt tingitud lahknevustest
euroala ja Ameerika Uhendriikide rahapoliitika kursside vahel. Eelkdige vdivad eurole taiendavat
langussurvet avaldada veelgi toetavam rahapoliitika kurss euroalal ja baasintressiméaarade oodatust
varasem tdus Ameerika Uhendriikides. Euro vahetuskursi erandlik arengueeldus pdhineb

25 protsentiiliga jaotusel, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi optsioonidest tuletatud
riskineutraalsetest tihedustest seisuga 10. mai 2016. Selle prognoosi jargi odavneb euro USA
dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2018. aastal 1,04, mis on kdnealuse aasta
pohistsenaariumis eeldatud kursist 8,8% madalam. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi
puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide seadusparast arengut, mille kohaselt
EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega

50% Umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse vahetuskursi muutus p&histsenaariumi arengust
vahehaaval kdrvale ja on 2018. aastal viimasest 4,6% madalam. Niisuguse stsenaariumi puhul
osutavad eurosiusteemi ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised
tulemused 0,1-0,2 protsendipunkti vorra kiremale SKP reaalkasvule ja 0,1-0,3 protsendipunkti
vorra kérgemale UTHI-inflatsioonimééarale 2016., 2017. ja 2018. aastal.

4Vt nelja mudeli analiiiis EKP 2015. aasta majandusiilevaate nr 4 artiklis ,Forecasting the price of oil”
(inglise keeles).
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Infokast 4
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna k8nealused prognoosid koostati eri ajal, siis
ei saa neid omavahel ega ka eurosuisteemi ekspertide ettevaatega Uheselt vdrrelda. Lisaks
kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste valjatootamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel toopéaevade arvu jargi (vt tabel).
Nagu tabelis néha, prognoositakse enamikus teiste institutsioonide kattesaadavates prognoosides
ettevaateperioodiks sarnast v6i veidi aeglasemat SKP reaalkasvu, kui eeldatakse eurostisteemi
ekspertide ettevaates. Inflatsiooni kasvutempo on eurostisteemi ekspertide ettevaates eeldatuga
sarnane voi veidi kiirem. Enamik teiste institutsioonide kattesaadavatest prognoosidest SKP
reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni kohta on eurosiisteemi ekspertide juunikuu ettevaatega lisna
sarnased ning ka prognoositud vaartusvahemikud (tabelis sulgudes) kattuvad.

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vdrdlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg

2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018

Eurosiisteemi ekspertide ettevaade juuni 2016 1,6 1,7 1,7 0,2 1,3 1,6
[1,3-1,9] [0,7-2,7] [0,5-2,9] | [0,1-0,3] [0,6-2,0] [0,7-2,5]

Euroopa Komisjon mai 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OECD juuni 2016 1,6 17 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer mai 2016 1,6 1,7 1,6 0,3 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts mai 2016 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters aprill 2016 1,5 1,6 1,7 0,3 1,3 1,6
IMF aprill 2016 1,5 1,6 1,6 0,4 11 1,3

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (kevad 2016); IMFi World Economic Outlook (aprill 2016); OECD Economic Outlook (juuni 2016); Consensus
Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Markus: Eurosusteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumadarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tdopaevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei
tapsustata, kas andmed on tépaevade arvu jargi korrigeeritud v6i mitte.
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