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Majanduskasv euroalal peaks ettevaateperioodil jatkuma potentsiaalsest
kasvumaarast tunduvalt kiiremini. SKP reaalkasv, mis saavutas 2017. aastal
kriisijargse kdrgtaseme (2,2%), peaks olema 2018. ja 2019. aastal keskmiselt 1,8%.
Rahapoliitika vaga toetav kurss, senised edusammud finantsvéimenduse
vahendamisel eri sektorite 18ikes ning t66turu olukorra jatkuv paranemine peaksid
pakkuma tuge sisendudlusele. Samal ajal peaks maailmamajanduse elavnemine
toetama euroala eksporti vaatamata euro hiljutisele kallinemisele.

Koguinflatsioon luhiajaliselt arvatavasti alaneb (valdavalt energiakomponendist
tulenevate baasefektide tdttu) ning kerkib siis 2019. aastal taas 1,5%ni.
Alusinflatsioon peaks euro vahetuskursi hiljutisest tGusust tulenenud pérssivast
mdjust hoolimata hakkama parast majandusliku seisaku jarkjargulist taandumist
aegamisi kiirenema.

Reaalmajandus

Majanduskliima soodsate naitajate pdhjal v6ib arvata, et majanduse
elavnemine jatkub jouliselt. Reaalne SKP tBusis 2017. aasta teises kvartalis
sisendudluse markimisvaarsel toel 0,6%. To6turutingimused on viimastel kuudel
veelgi paranenud ning t66tuse maar on alanenud oodatust kiiremini. Kuna ekspordi
kasvutempo peaks péarast 2017. aasta alguses registreeritud joulisi kasvunaitajaid
md&nevdrra normaliseeruma, aeglustub SKP reaalkasv lahiajal tdenaoliselt veidi,
pusides potentsiaalsest majanduskasvust siiski tunduvalt kiirem koosk®olas ettevotete
ja tarbijate paranenud kindlustundega.

Sisendudlus, mida toetavad soodsad rahastamistingimused ja to6turu
olukorra paranemine, peaks jddma keskpika aja jooksul kasvuvéljavaate
peamiseks edendajaks. Pikemas plaanis peaksid ettevaateperioodi véltel

1 EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu kasutab

majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. EKP/eurosiisteemi ekspertide
koostatud ettevaated ei ole EKP ndukogu poolt heaks kiidetud ning samuti ei pruugi need kajastada
EKP ndukogu arvamust euroala arenguvéljavaate kohta. Lisateavet ettevaate koostamisel kasutatavate
menetluste ja meetodite kohta saab 2016. aasta juulis avaldatud juhendist ,A guide to Eurosystem/ECB
staff macroeconomic projection exercises”, mis on kattesaadav EKP veebilehel. Tehnilised eeldused
naiteks naftahindade ja vahetuskursside kohta p&hinevad andmetel seisuga 14. august 2017

(vt infokast 1). Muud andmed on esitatud seisuga 21. august 2017, valja arvatud Hispaania
rahvamajanduse arvepidamise kvartaliandmed, mis avaldati 24. augustil ja mida on samuti arvesse
vdetud.

Makromajanduslik ettevaade hdlmab ajavahemikku 2017-2019. Nii pikka ajavahemikku késitleva
ettevaatega kaasneb véaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada.

Vt 2013. aasta mai EKP kuubdilletééni artikkel ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.

Vt tabelites ja joonistel sisalduvaid andmeid eraldi failis:
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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eratarbimist ja investeerimiskulutusi jatkuvalt toetama mitu positiivse toimega tegurit.
EKP rahapoliitika vaga toetava kursi méju kandub endiselt majandusse ning
turuintressimaérade edasise arenguga seotud ootused, mis kajastuvad ka kéesoleva
ettevaate tehnilistes eeldustes, jadvad vaatlusperioodil tagasihoidlikuks. Laenamine
erasektorile laieneb veelgi, seda ergutavad madalad intressiméérad ja soodsad
pangalaenutingimused. Eratarbimist peaks toetama to6turutingimuste jatkuv
paranemine. Ettevétlusinvesteeringud elavnevad edaspidigi. Osaliselt kajastab see
kasumi hinnalisa paranemist finantsvBimenduse vahendamise vajaduse taandumise
ning ndudlussurve kasvu taustal. Eluasemeinvesteeringuid toetavad sissetulekutega
seotud positiivsed véljavaated ja soodsad rahastamistingimused ning alternatiivsete
investeeringute vahene tulusus. Uleilmse majandusaktiivsuse elavnedes ja euroala
valisndudluse kosudes peaksid majanduskasvu ergutama ka valistegurid.

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 toopaevade arvu jargi korrigeeritud.

Eratarbimine peaks plsima ettevaateperioodil jouline. Hiljutised néitajad tarbijate
kindlustunde kohta, mis on oma pikaajalise keskmisega vorreldes jatkuvalt tunduvalt
paremal tasemel, osutavad tarbimiskulutuste jarjekindlale kasvule léhiajal. Seda
toetab ka td6turutingimuste pidev paranemine. Keskmise aja jooksul peaks
eratarbimise areng olema uldjoontes kooskdlas reaalselt kasutatava tulu kasvuga.

Nominaalse kasutatava tulu kasv peaks ettevaateperioodil kiirenema, ehkki
kodumajapidamiste reaalse ostujou kasvu parsib tdenaoliselt inflatsiooni
hoogustumine. Brutotdédtasude mdju nominaalse kasutatava tulu kasvule pisib
ettevaateperioodil arvatavasti suhteliselt stabiilne, kuna t66hdive aeglasemat kasvu
tasakaalustab laias laastus to0taja kohta makstava huvitise kasvumaéra tdus.
Eraisikute muude sissetulekute kasv peaks olema soodne, kajastades kasumite ja
omanditulu positiivset arengut. Ehkki reaalse kasutatava tulu kasv on viimasel ajal
aeglustunud, peaks see ménevdrra hoogustuma ja piisima ettevaateperioodil jéuline.
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Eratarbimise kasvu peaksid toetama pankade laenutingimuste paranemine
(mida vdimendavad EKP rahapoliitilised meetmed) ning edusammud
finantsvdéimenduse vahendamisel. Samal ajal kui madalad intressiméérad on
avaldanud mdju nii kodumajapidamiste intressitulule kui ka intressimaksetele,
kalduvad need jaotama ressursse Umber netosdastjatelt netolaenuvdtjatele. Kuna
netolaenuvdtjatel on tavaliselt suurem tarbimise piirkalduvus, peaks Umberjaotumine
ergutama eraisikute kogutarbimist. Uhtlasi peaksid eratarbimist toetama edusammud
finantsvimenduse vahendamisel.

Kodumajapidamiste saastumaar peaks jadma ettevaateperioodil tildjoontes
samaks. Saastumaara uldine stabiilsus euroala tasandil katkeb aga vastandlikke
tegureid. Kui té6tuse maara alanemine (viitab tagavarasaastude vahenemisele),
laenutingimuste paranemine ja madalad intressimdarad avaldavad langussurvet, siis
tbususurve toovad kaasa jatkuv brutovflgnevuse vahendamise vajadus ning
tarbimise tasakaalustumine tsuklilise elavnemise kontekstis.

Infokast 1
Tehnilised eeldused intressimaarade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2017. aasta juunis avaldatud ettevaatega vorreldes h6lmavad tehnilised eeldused euro
efektiivse vahetuskursi markimisvaarset tdusu ning veidi madalamaid intressimaarasid.
Tehnilised eeldused intressimaarade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
14. august 2017. Luhiajalisi intressimaarasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude
ootused tuletatakse futuurilepingute intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on nende lUhiajaliste
intressimaarade keskmine tase 2017. ja 2018. aastal —0,3% ning 2019. aastal —0,1%. Turgude
ootuste jargi peaks riikide kiimneaastase téhtajaga v6lakirjade nominaalne intressimaar euroalal
olema 2017. aastal keskmiselt 1,1%, 2018. aastal 1,3% ning 2019. aastal 1,6%?. 2017. aasta juunis
avaldatud ettevaatega vorreldes on turgude ootusi lihi- ja pikaajaliste intressimaarade arengu
suhtes korrigeeritud 10-20 baaspunkti vdrra allapoole.

Seoses toormehindadega eeldatakse 14. augustil Idppenud kahenadalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude keskmise arengu pd&hjal, et Brenti toornafta barreli keskmine hind tduseb
44,0 USA dollarilt 2016. aastal 51,8 USA dollarile 2017. aastal, 52,6 USA dollarile 2018. aastal ja
53,1 USA dollarile 2019. aastal. See suundumus néitab, et naftahinnad USA dollarites on

2017. aastal 0,5%, 2018. aastal 2,3% ning 2019. aastal 3,0% k&rgemad, kui prognoositi

2017. aasta juunis avaldatud ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid
tdusma 2017. aastal markimisvaarselt ning edaspidi ménevérra méddukamalt.®

Kahepoolsed vahetuskursid pusivad ettevaateperioodil tdenéoliselt muutumatuna 14. augustile
eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro keskmine vahetuskurss

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 kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi [dpuni
futuurihindadel. Eeldatakse, et tlejaédnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni
2018. aasta kolmanda kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas uleilmse majandustegevusega.

EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta, september 2017 3



olema 2017. aastal 1,13 ning 2018.—2019. aastal 1,18 (2017. aasta juuni ettevaates 1,09). Euro
efektiivne vahetuskurss (mdddetuna 38 kaubanduspartneri vaaringu suhtes) peaks 2017. aastal
olema 2,1% kdrgem ning 2018.—2019. aastal ligikaudu 4,4% k&rgem, kui eeldati 2017. aasta juuni

ettevaates.

Tehnilised eeldused

September 2017 Juuni 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Kolme kuu EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(protsendina aasta kohta)
10-aastase téhtajaga riigivolakirjade 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 15 1,8
tulusus (protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Muu toorme (v.a energia) hinnad -3,9 9,0 54 4,2 -3,9 6,4 2,0 4,5
(USD; aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Euro nominaalne efektiivne 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides)

Eluasemeinvesteeringute elavnemine tdenéoliselt jatkub.
Eluasemeinvesteeringud on viimaste kvartalite jooksul mitmes euroala riigis jouliselt
hoogustunud. Seda on toetanud soodsad rahastamistingimused,
investeerimisportfellides tehtud imberpaigutused eluasemeinvesteeringute kasuks
(kuna alternatiivsete pikaajaliste investeerimisv8imaluste tulusus on vaike) ning
tooturu olukorra jatkuv paranemine. Samuti naib, et enamiku euroala riikide
eluasemeturul on I6pule jdudnud kohandumisprotsess. Pohilised eeldused
eluasemeinvesteeringute edasiseks elavnemiseks ettevaateperioodil on endiselt
olemas. Siiski on oodata investeerimistempo teatavat aeglustumist, kajastades
eluasemeturu arengutsukli jpudmist I6ppfaasi ja stiimulite mdju taandumist ménes
riigis ning finantsvdimenduse vahendamise jatkuvat vajadust teistes riikides.
Investeerimistempo aeglustumine peegeldab ka ebasoodsaid demograafilisi
suundumusi.

Ettevotlusinvesteeringute elavnemine peaks ettevaateperioodil jatkuma.
Elavnemist peaks toetama palju tegureid. Ettevdtete kindlustunne on jatkuvalt suur,
arvestades tootmisega seotud vaga positiivseid ootusi ja tellimuste arvu.
Tootmisvdimsuse rakendusaste uletab endiselt kriisieelset keskmist taset ning
rahastamistingimused peaksid piisima ettevaateperioodil vaga soodsad. Samuti on
parast mitmeaastast investeeringute loidust tekkinud vajadus uuendada
kapitalivarusid ning juba niigi hea likviidsusega mittefinantsettevotete sektoris peaks
paranema kasumi hinnalisa. Uhtlasi on mittefinantsettevétete sektoris véahenenud
finantsvdimenduse maar, arvestades varahindade t6usu ja volafinantseerimise
tagasihoidlikku kasvu euroala riikides. Ettevotlusinvesteeringute arenguvéljavaadet
parsivad siiski jatkuvalt mdned tegurid, sealhulgas kogutoodangu senisest loiuma
potentsiaalse kasvu ootused ning pankade vahendussuutlikkuse piiratus mones
riigis.
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Infokast 2
Rahvusvaheline keskkond

Maailmamajanduse kasvutempo piisib hoogne. Registreeritud andmed ja kusitlusandmed
naitavad, et parast tleilmse SKP reaalkasvu ajutist aeglustumist 2017. aasta alguses elavnes see
teises kvartalis taas. Ettevotete ja tarbijate kindlustunde naitajad lubavad arvata, et Gldine
majandusmeeleolu pusib optimistlik. Vaatamata pikaajaliste volakirjade tulususe tdusule viimastel
nadalatel on finantstingimused arenenud riikides endiselt toetavad, mida soodustab veelgi nende
riikide rahapoliitika toetav kurss. Arenevate riikide finantsturud on jatkuvalt vastupidavad ning neile
suunduvad joulised kapitalivood. Edaspidi peaks Uleilmne majandusaktiivsus mdddukalt kasvama.
Arenenud riikide kasvuvéljavaade osutab edasisele tsiiklilisele elavnemisele, samal ajal kui
toodanguldhed jark-jargult sulguvad. Paranenud majandusaktiivsust soodustavad veelgi riikide
raha- ja eelarvepoliitika raamistikud, ehkki eelarvestiimulite ootusi Ameerika Uhendriikides on
parast poliitilistes aruteludes toimunud péoret madalamaks Uimber hinnatud. Arenevate riikide
hulgas jatkub kasv tooret importivates riikides nagu India ja Hiina, tooret eksportivates riikides aga
peaks majandusaktiivsus jdudma siigava majanduslanguse jarel madalaimale tasemele. Uleilmne
(v.a euroala) aktiivsus peaks kasvama 2017. aastal 3,7% ning 2018. ja 2019. aastal 3,8%.
Aktiivsuse hoogustumine alates 2016. aastast on suurel maéaral margiks sellest, et stigav
majanduslangus tooret eksportivates riikides hakkab aegamdtda taanduma. 2017. aasta juunis
avaldatud ettevaatega vorreldes pusib Uleilmse SKP reaalkasv valdavalt muutumatu, kuna
Ameerika Uhendriikide naitaja allapoole korrigeerimist (parast edasiste eelarvestiimulitega seotud
ootuste madalamaks Umberhindamist) tasakaalustavad jatkusuutlikuma kasvu ootused areneva
turuga riikides.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

September 2017 Juuni 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 3,5 3,8 3,8
Maailmakaubandus (v.a euroala)” 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Euroala valisngudius® 1,6 47 3,4 35 13 37 3,4 35

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

Uleilmse kaubanduse kasv (illatas 2017. aasta alguses positiivselt. Keskpika aja jooksul peaks
maailmakaubanduse kasv kulgema koosk®dlas uleilmse aktiivsuse arenguga. Euroala véalisndudlus
peaks suurenema 4,7% 2017. aastal, 3,4% 2018. aastal ja 3,5% 2019. aastal. Juunis avaldatud

ettevaatega vorreldes on selle 2017. aasta prognoosi korrigeeritud 1,1 protsendipunkti vorra
Ulespoole, vottes peamiselt arvesse esimese kvartali oodatust positiivsemaid andmeid.

Euroalavélist eksporti peaks parssima euro hiljutisest kallinemisest tulenev
konkurentsivdime véhenemine. 2017. aasta esimeses kvartalis kasvas
euroalavaline eksport jouliselt, kuna seda toetasid nii elav valisndudlus kui ka euro
odavnemine 2016. aasta teisel poolel ja 2017. aasta alguses. Edaspidi peaks
euroalavaline eksport kasvama hoogsalt kogu ettevaateperioodil, kajastades tugevat
valisndudlust nii arenenud riikidest kui ka areneva turuga riikidest. Ettevaateperioodil
peaks euroalavalist eksporti siiski negatiivselt mgjutama euro tugevam vahetuskurss,
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millega seoses hinnatakse eksporditurgude osakaaluga seotud muutusi imber ja
korrigeeritakse neid madalamaks. Praeguse prognoosi kohaselt peaks
eksporditurgude osakaal ettevaateperioodil vahenema 1,1 protsendipunkti vorra.
Samal ajal peaksid euroalavalist importi soodustama sisendudluse veidi positiivsem
areng ja euro tugevam vahetuskurss. Seega vaheneb uldises plaanis ménevorra
netokaubanduse m&ju majanduskasvule.

Mddduka potentsiaalse kasvu keskkonnas peaks majanduse veel allesjaanud
loidus ettevaateperioodi jooksul taanduma. Kui SKP tegelik reaalkasv on kullaltki
hoogne, siis potentsiaalne kogutoodang peaks ettevaateperioodil kasvama vaid veidi
rohkem kui 1%. Potentsiaalse kogutoodangu tagasihoidlik kasv peegeldab peamiselt
kapitalivarude lisna vahest toetavat moju investeeringute pikaajalise madala taseme
taustal. T66hbive moju potentsiaalsele kasvule kujuneb arvatavasti jatkuvalt
positiivseks ning see on eelkdige seotud t60jous osalemise maara tdusuga
varasemate struktuurireformide tulemusel. To6ealise elanikkonna panuse
kahanemise t6ttu jaab t66hdive mdju siiski kriisieelse keskmise tasemega vorreldes
veidi vaiksemaks. Tootmistegurite kogutootlikkuse mdju peaks samuti jagdma
kriisieelse tasemega vorreldes pisut tagasihoidlikumaks.

Tooturutingimused peaksid ettevaateperioodil veelgi paranema. Hoivatud
inimeste arvuna moddetud to0hdive kasvas 2017. aasta esimeses kvartalis 0,4% ja
hinnanguliselt sama suur oli kasv ka teises kvartalis. T6ohdive hiljutine kiire kasv on
olnud riikide 18ikes laiapdhjaline, kuid see oli osaliselt tingitud ajutistest soodsa
toimega teguritest (nt eelarvepoliitiised meetmed ménes euroala riigis). Kuna nende
tegurite mdju peaks aegamisi kaduma, aeglustub ka t66hdive kasv tdenaoliselt
monevorra, kajastades muu hulgas oskustd6jou stvenevat nappust.

Tooviljakuse kasv, milles peegelduvad tsuklilised muutused, peaks keskpika
aja jooksul hoogustuma. Tooviljakuse kasvu jatkusuutlikust kiirenemisest annavad
marku nii kapitali kui ka t60jou kasutuse suurenemine majandusliku loiduse
taandumise taustal, td6taja kohta tehtud t66tundide arvu tdus ning tootmistegurite
kogutootlikkuse méningane kasv.

Tootuse maar peaks veelgi alanema. Toé6tuse maar alanes 2017. aasta teises
kvartalis 9,2%-le, mis on madalaim tase alates 2009. aasta martsist. Edaspidi peaks
tootute arv veelgi markimisvaarselt langema. T66tuse maar peaks alanema

2019. aastal 8,1%-le, kuid pusima siiski kriisieelsest tasemest (2007. aastal 7,5%)
kérgemal.

2017. aasta juunis avaldatud ettevaatega vOrreldes on SKP reaalkasvu
prognoosi korrigeeritud 2017. aastaks Ulespoole ning seejarel pusib see
valdavalt muutumatuna. 2017. aasta kasvuprognoosi tlespoole korrigeerimine on
peamiselt seotud SKP hiljutiste Ullatavalt positiivsete andmetega. Uldjoontes aga
kaalub sisendudluse parema véljavaate (mis on kooskdlas ettevdtete ja tarbijate
soodsa meelestatusega ning madalamate intressiméaéradega) suurel maaral lles
ekspordile avalduv negatiivne mgju, mis tuleneb hindade konkurentsivdime
vahenemisest euro hiljutise kallinemise tottu.
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Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsiooni arengujoon peaks ettevaateperioodil olema v-kujuline — kui
lahiajal aeglustavad inflatsiooni energiahindade inflatsiooniga seotud
baasefektid, siis edaspidi hakkab alusinflatsioon vahehaaval elavhema. UTHI-
koguinflatsiooni keskmine maar peaks olema 2017. aastal 1,5%, 2018. aastal 1,2%
ja 2019. aastal 1,5%. Baasefektid osutavad, et UTHI energiahindade inflatsiooni
panus koguinflatsiooni véaheneb 2017. ja 2018. aastal markimisvaarselt.
Naftahindade eeldatav, ehkki tagasihoidlik tdus Ulejaénud ettevaateperioodi jooksul —
nagu naitab naftafutuuride hindade arengukéver — lubab eeldada UTHI
energiahindade inflatsiooni teatavat elavnemist 2019. aastal. UTHI toiduainehindade
inflatsiooni hiljutine hoogustumine peaks ettevaateperioodil jatkuma tldjoontes
vaoshoitult, kajastades muu hulgas toidutoormehindade mdnevdrra jéulisemat
eeldatavat tdusu. Majanduse edasine elavnemine peaks UTHI-inflatsiooni

(v.a energia ja toiduained) ettevaateperioodil jark-jargult kiirendama. Seejuures on
tahtsaimaks mojuteguriks t66j6ukulude oodatav kasv to6turu loiduse taandudes.

Tooturutingimuste paranemine kujuneb lahiaastatel euroala kulusurve téusu
peamiseks pdhjustajaks. Tootaja kohta makstava huvitise kasv peaks kiirenema
1,5%-It 2017. aastal 2,3%-le 2019. aastal. Arvestades tootlikkuse kasvu oodatavat
tsuklilist kiirenemist, peaks t66jou Uhikukulude kasvu hoogustumine olema veidi
tagasihoidlikum — see kiireneb 0,8%-It 2017. aastal 1,4%-le 2019. aastal.
Palgakasvu hoogustumist on oluliste teguritena ergutanud euroala t66turu loiduse
véhenemine ja to6joupakkumise suurenev puudujaak ménel pool euroalal. Peale
selle vbib eeldada, et koguinflatsiooni hiljutine markimisvaarne kiirenemine avaldub
aja moddudes nominaalpalkade kiiremas kasvus neis euroala riikides, kus
palgakujunduse protsessis vOetakse arvesse tagasivaatavat indekseerimist voi
ootuspdhiseid elemente. Uhtlasi peaks jark-jargult taanduma mitu tegurit, mis praegu
palgakasvu péarsivad. Nende hulgas v8ib nimetada vajadust aeglasema palgakasvu
jarele, et taastada hindade konkurentsivéime mdnes riigis, ning seni rakendatud
palgapiiranguid, mida seostati nominaalpalkade kriisiaegse langusjaikusega. Lisaks
peaksid aeguma meetmed sotsiaalkindlustusmaksete vahendamiseks.

Kasumimarginaalide paranemine peaks ettevaateperioodil jatkuma. 2017. aasta
alguses survestasid kasumimarginaale naftahinna tdus ning selle méju
tootmissisendi kuludele ja kaubandustingimustele Uldisemalt. Nende parssivate
tegurite taandudes peaks kasumimarginaale soodsalt m&jutama majanduse jatkuv
elavnemine, ehkki teataval méaral piirab nende arengut ettevaateperioodil t66j6u
erikulude kasvu hoogustumine.

Véline hinnasurve on viimastes kvartalites jouliselt suurenenud ning peaks
kogu ettevaateperioodi valtel veel veidi siivenema. Parast impordihindade
langust nelja aasta jooksul muutub nende aastakasv 2017. aastal ettevaate kohaselt
taas positiivseks. Selle poorde on valdavalt tinginud nafta- ja toormehindade

(v.a energia) uus tdus alates 2016. aastast. Kasvumaéara edasine oodatav
pidurdumine kajastab nii toormehindade arengu méddukamaks muutumist kui ka
euro hiljutise kallinemise aeglustavat mdju. Uleilmne inflatsioonisurve laiemas
plaanis peaks ettevaateperioodil aegamddda suurenema, samal ajal kui Uleilmsed
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tootmiskulud kasvavad maailmamajanduse loiduse taandudes. See ei peaks siiski
avaldama markimisvaarset tdususurvet euroala impordihindadele, arvestades
jatkuvalt suurt lleilmset kasutamata tootmisv8imsust ja konkurentsisurvet.

Vorreldes 2017. aasta juunis avaldatud ettevaatega on UTHI-inflatsiooni
véljavaadet veidi allapoole korrigeeritud. Euro vahetuskursi tdus alates eelmisest
ettevaatest avaldab UTHI-inflatsioonile langussurvet. Alusinflatsiooni puhul kaalub
selle langussurve osaliselt Ules euroala sisendudluse paranenud véljavaade

(vt infokast 3).

Infokast 3
Euro hiljutise kallinemise mdju euroala inflatsioonivaljavaatele

Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss on méne viimase kuu jooksul tdusnud ning selle
kiimne paeva keskmine 14. augustil 2017 (selle kuupdeva seisuga andmeid kasutati
kéesoleva ettevaate koostamisel) oli 4,4% k&rgem kui tase, mida eeldati 2017. aasta juuni
ettevaates. Infokastis kasitletakse tegureid, mida tuleks arvesse votta, hinnates euro vahetuskursi
hiljutise tdusu m&ju euroala inflatsioonivaljavaatele.

Arvestades markimisvaarse heterogeensuse voimalikkust, vdib mudelite standardelastsuse
alusel Uldjuhul arvata, et viimastel kuudel tdheldatud suurusjarguga vahetuskursiSoki mdju
euroala inflatsioonivaljavaatele on méarkimisvaarne.* Selline elastsus on paikapidav siiski
Uksnes valistekkeliste vahetuskursiSokkide puhul. Euro vahetuskursi hiljutine tdus on aga
t6endaoliselt suurel maaral tingitud euroala majanduskasvu véljavaate jatkuvast paranemisest, mis
omakorda kajastab sisendudluse soodsamat arenguperspektiivi. Neid asjaolusid tuleks
inflatsioonivaljavaatele avalduva méju hindamisel arvesse votta.

2017. aasta septembris avaldatud ettevaates hinnatakse euro vahetuskursi tdusu tldist m&ju
inflatsioonile oluliselt tagasihoidlikumaks, kui vBib arvata mudelite standardelastsuse
alusel, mis osutab uldjuhul valistekkelisele vahetuskursiSokile. Hiljutised empiirilised
uuringud on kinnitanud vahetuskursi muutuste endogeensust ning seda, et nende moju
inflatsioonile sdltub Soki laadist.® See tahendab, et hindade reaktsioon vahetuskursi muutusele
vOib sbltuda sellest, mis laadi Sokist/Sokkidest niisugune muutus on tingitud, kuna see vaib
kajastada erinevaid ulekandekanaleid. Kui vahetuskursi tdus on taielikult tingitud positiivsest
ndudlussokist, voib empiiriliste hinnangute alusel koguni eeldada hinnatdususurvet seoses
sisendudluse parema véljavaatega. Kuna euro hiljutise kallinemise peamiseks mdjutajaks on
soodsama majanduskasvu ootused — milles kajastub sisendudluse parem véljavaade —, peaks
kallinemise toime inflatsioonile kujunema palju vaiksemaks, kui vBiks eeldada taiel maaral
valistekkelise vahetuskursiSoki puhul, mille mdju prognoositakse mudelite standardelastsuse abil.

Vt artikkel ,Exchange rate pass-through into euro area inflation” (ainult inglise keeles), EKP
majandusilevaade 7/2016.

Vt nt Shambaugh, J., ,A new look at pass-through”, Journal of International Money and Finance, kd 27
nr 4, Ik 560-591, juuni 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I. ja Nenova, T., ,The shocks matter: improving our
estimates of exchange rate pass-through”, Inglismaa keskpanga rahapoliitika komitee vélislikmete
aruteludokument nr 43, november 2015; ning Ciccarelli, M. ja Osbat, C., ,Low inflation in the euro area:
Causes and consequences”, EKP uldtoimetised nr 181, jaanuar 2017.
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Eelarvevaljavaade

Eelarvepositsioon peaks jadma ettevaateperioodil keskmises arvestuses
Uldjoontes neutraalseks. Eelarvepoliitika kurssi mdddetakse muutusena tsikliliselt
kohandatud esmases eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi
finantssektorile. 2017. aastal mojutab eelarvepositsiooni valitsussektori
investeeringute elavnemine parast 2016. aasta kehva tulemit ja Saksamaal tehtud
tihekordset makset tuumaenergia tootjatele (ligikaudu 0,2% riigi SKPst).° Laias
laastus neutraalne eelarvepositsioon kajastab mitme teguri tasakaalustavat
koosmadju nii kulude kui ka tulude poolel.

Ettevaateperioodil peaksid nii valitsussektori eelarvepuudujaak kui ka
vOlakoormus vahenema. Eelarveseisundi ettevaade hdlmab valitsussektori
eelarvepuudujaagi jarkjargulist vahenemist ettevaateperioodil. See on peamiselt
tingitud tsuklilise komponendi olukorra paranemisest ja intressimaksete
vahenemisest. Tsikliliselt kohandatud esmane eelarveseisund pusib Uldjoontes
muutumatuna. Valitsussektori vola suhe SKPsse vaheneb tdendoliselt kogu
ettevaateperioodi valtel ning seda toetavad esmase eelarveseisundi paranemine ja
kasvu-fintressimaarade positiivne vahe.’

Vorreldes 2017. aasta juunis avaldatud ettevaatega pusib eelarvepuudujaagi
ettevaade valdavalt muutumatuna, samal ajal kui vdlakoormus veidi vaheneb,
kajastades peamiselt kasvu-/intressimaéarade positiivsemat vahet 2017. aastal.

Konstitutsioonikohtu otsuse alusel, millega tunnistati 2011.—2016. aastal kehtinud tuumareaktorikiituse
maks pdhiseadusevastaseks.

Arvutatakse vBlakoormuse nominaalse efektiivse intressiméara ja nominaalse SKP kasvuméaara
vahena.
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Tabel 1
Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

(aastane muutus protsentides)

September 2017 Juuni 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reaalne SKP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
[2,1-2,3]? [1,0-2,6]” [0,6-2,8]” [1,6-2,2]7 [0,8-2,8]” [0,6-2,8]”
Eratarbimine 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 1,4
Valitsussektori tarbimine 18 1,2 1,2 11 1,8 12 1,2 11
Kapitali kogumahutus 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3,4 3,0
pohivarasse
Eksport® 32 47 3,7 38 2,8 48 43 41
Import? 45 5.2 46 42 40 52 46 43
Too6hoive 14 15 1,0 0,8 1,4 14 1,0 0,9
To6tuse maar (% toojoust) 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9.4 8.8 83
UTHI 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
[1,4-1,6” [0,6-1,8” [0,7-2,3” [1,4-1,6° [0,6-2,0” [0,7-2,5”

UTHI (v.a energia) 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 16
UTHI (v.a energia ja toiduained) 0,9 1,1 1,3 15 0,9 11 1,4 1,7
UTHI (v.a toiduained, energia ja kaudsete 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
maksude muutused)?
To6jou thikukulud 0,8 0,8 1,2 14 0,9 11 1,3 15
Huvitis tootaja kohta 12 15 2,0 23 1,3 1,7 2,1 2,4
Tooviljakus 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Valitsussektori eelarve -15 -1,3 -1,0 -0,9 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0
tasakaal (% SKPst)
Struktuurne eelarvetasakaal -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 -1,6 -1,5 -1,4 -1,3
(% SKPst)®
Valitsussektori koguvélg 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
(% SKPst)
Jooksevkonto saldo 35 2,9 2,5 25 34 2,8 2,8 2,9
(% SKPst)

1) Reaalse SKP ja selle komponentide andmed on té6paevade 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

valjaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.
3) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

4) Allindeks pahineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See vaib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et maksude maju avaldub UTHIs kohe ja taiel maaral.
5) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsukli tleminekumdjud ja riikide valitsuste véetud 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 |he
kogunaitajal. EKPSi meetodite kohaselt arvutatakse tsuklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubdlletaani taustinfo

,Valitsussektori eelarveseisundi tsiikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdilletaani taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni naitajana”.

Infokast 4
Tundlikkusanalttsid

Ettevaade pdhineb suurel mé&aral tehnilistel eeldustel méningate pdhimuutujate arengu
kohta. Kuna mdned muutujad vbivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, voib
ettevaate tundlikkuse hindamine eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega
seonduvate riskide analttsimisel. Infokastis vaadeldakse m&ne 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 on
ettevaateperioodil k6rgem, kui vastavate futuuriturgude arengu pdhjal prognoositud.
Futuuriturgudele tuginevad p&hiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad
naftahinna arenguprofiilis vaikesele tdususuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind
ulatub 2019. aasta I6pus ligikaudu 53 USA dollarini barreli kohta. See naftafutuuride hindades
sisalduv arenguprognoos on kooskdlas lleilmse naftandudluse médduka kasvuga — stsenaarium,
mis seondub maailmamajanduse elavnemise teatava hoogustumisega. Pakkumistegurite puhul
tuleb markida, et OPECi ja m&nede OPECi-valiste tootjate kokkulepe ei ole kaasa toonud
markimisvaarset tbusu naftafutuuride hindade arengukdveras. Arvatavasti on selle pdhjuseks
naftavarude jatkuvalt suur (ehkki kahanev) tase ning mure, et méned suuremad naftatootjad vdivad
lepingust kdrvale kalduda. Peale selle on pdlevkividli tootmise jéuline kasv Ameerika Uhendriikides
osaliselt tiles kaalunud tavatootjate toodangu vahenemise. Alternatiivsed mudelid®, mida
eurostisteemi eksperdid kasutasid naftahindade prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad
praegu tehniliste eeldustega vorreldes veidi kdrgemale naftahinnale. Selline areng vdib olla
kooskdlas ootamatute tdiendavate tarnekatkestustega liihikeses ja keskmises perspektiivis. See
omakorda vbib kaasa tuua ndudluse ja pakkumise tasakaalu oodatust kiirema paranemise ning
seega ka naftahinna tdusu. Kui realiseerub naftahinna alternatiivne arengusuund, mille jargi
naftahind on 2019. aastaks p&histsenaariumis eeldatust 3,8% k&rgem, parsib see veidi SKP
reaalkasvu ning kiirendab ménevérra UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,1 protsendipunkti vorra

2019. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéaesolev tundlikkusanaltts kasitleb naitlikult mehaanilist méju, mida vdib avaldada
pohistsenaariumist kdrgem euro vahetuskurss. Naitlikustamise eesmargil pdhineb euro
vahetuskursi erandlik arengueeldus 75 protsentiiliga jaotusel, mis on saadud EUR/USD
vahetuskursi optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 14. august 2017. Selle
prognoosi jargi kallineb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on

2019. aastal 1,31, mis on kénealuse aasta pdhistsenaariumis eeldatud kursist ligikaudu 11%
kdrgem. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate
perioodide seadusparast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused vastavad
muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% tmber. Selle tulemusel kaldub euro
efektiivse vahetuskursi muutus vahehaaval kdrvale p8histsenaariumi arengust ja on 2019. aastal
viimasest ligikaudu 6% kdrgem. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad EKP ekspertide mitme
makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised tulemused 0,3 protsendipunkti vérra
aeglasemale SKP reaalkasvule aastatel 2018-2019 ning 0,4 ja 0,5 protsendipunkti vorra
madalamale UTHI-inflatsioonimé&éarale vastavalt 2018. ja 2019. aastal. Oluline on mérkida, et kasvu
ja inflatsiooni mdju hinnangud on asjakohased ainult juhul, kui tegu on puhtalt véalistekkelise
vahetuskursisokiga (vt infokast 3).

8

(inglise keeles).
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Infokast 5
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kfnealused prognoosid on koostatud eri ajal,
siis ei saa neid omavahel ega ka EKP ekspertide makromajandusliku ettevaatega tUheselt vorrelda.
Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste valjatodtamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel tdopéaevade arvu jargi (vt tabel).

Nagu tabelis naha, on teiste institutsioonide kattesaadavad prognoosid SKP reaalkasvu ja
UTHI-inflatsiooni kohta tildjoontes sarnased EKP ekspertide ettevaatega (vaartusvahemikud
on toodud tabelis sulgudes).

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 2019
EKP ekspertide ettevaade september 2017 2,2 1,8 1,7 1,5 1,2 15

[2,1-2,3] [1,0-2,6] [0,6-2,8] [1,4-1,6] [0,6-1,8] [0,7-2,3]

Euroopa Komisjon mai 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD juuni 2017 1,8 1,8 - 1,7 14 -
Euro Zone Barometer august 2017 2,0 1,8 15 1,6 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts august 2017 2,0 1,8 1,4 1,5 1,3 1,7
Survey of Professional Forecasters juuli 2017 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,6
IMF juuli 2017 1,9 1,7 1,6 1,6 15 1,7

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (kevad 2017); IMFi IV artikli kohane riigiaruanne (25. juuli 2017); OECD Economic Outlook (juuni 2017);
Consensus Economics Forecasts (august 2017), MJEconomics (euroala baromeeter, august 2017) ja EKP Survey of Professional Forecasters (juuli 2017).
Mérkus. Eurosuisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse tdopaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tddpéevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei
tépsustata, kas andmed on téopéevade arvu jérgi korrigeeritud voi mitte.
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