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EKP ekspertide makromajanduslik
ettevaade euroala kohta!

Euroala majandus elavneb tdenéoliselt edaspidigi jouliselt ning majanduskasv peaks
olema kasvupotentsiaalist kiirem. SKP reaalkasv peaks aeglustuma (2,5%-It

2017. aastal 1,7%-le 2020. aastalz), kuna mitme teguri soodne toime vahehaaval
taandub. UTHI-inflatsioon peaks tdusma 2020. aastaks 1,7%ni, saades toetust
alusinflatsiooni jarkjargulisest hoogustumisest tootmisvdimsuse stivenevate
piirangute keskkonnas.

Reaalmajandus

Véaga soodsad néitajad lubavad arvata, et lahiajal hoogustub jouline SKP
reaalkasv veelgi. Eurostati avaldatud varskeimad andmed nditavad, et 2017. aasta
neljandas kvartalis kiirenes reaalne SKP 0,6% tulenevalt nii sisendudluse (eelkdige
pusiinvesteeringute) kui ka netokaubanduse positiivsest mdjust. Té6turutingimused
on veelgi paranenud ning té6tuse maar alanes 2018. aasta jaanuaris 8,6%ni, mis on
madalaim tase alates 2008. aasta |dpust. 2018. aasta esimesel poolel jatkub
tdendaoliselt hoogne SKP reaalkasv kooskdlas ettevitete ja tarbijate vaga suure
kindlustundega.

Keskpikas perspektiivis jadvad plsima kdik edasiseks majanduskasvuks
vajalikud pbhieeldused. Sisendudlust peaks endiselt ergutama mitu positiivse
toimega tegurit. Jatkub ka EKP rahapoliitika vaga toetava kursi mgju kandumine
majandusse. Laenamine erasektorile hoogustub veelgi, seda ergutavad madalad
intressiméarad ja soodsad pangalaenutingimused. Erasektori kulutuste
diinaamikasse annab oma panuse ka vaiksem vajadus finantsvdimenduse
vahendamise jarele. Erasektori tarbimist ja eluasemeinvesteeringute kasvu peaksid
toetama ka t66turutingimuste edasine paranemine ja kodumajapidamiste netovara
kasv. Samal ajal jatkub ettevdtlusinvesteeringute hoogustumine, mis kajastab ka
kasumi hinnalisa paranemist ndudlussurve kasvu taustal. Euroala eksport pisib

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 13. veebruar 2018

(vt infokast 1). Muud kaesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 19. veebruar 2018.
Makromajanduslik ettevaade hdlmab ajavahemikku 2018-2020. Nii pikka ajavahemikku késitleva
ettevaatega kaasneb véaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silimas pidada.

Vt 2013. aasta mai EKP kuubdilletaani 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.

Naitajad pShinevad t6dpaevade arvu jargi korrigeeritud andmetel.
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tdendoliselt jduline, saades kasu Uleilmse majandusaktiivsuse praegusest tbusust ja
kaasnevast valisndudluse kasvust euroalal.

Tabel 1
Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

(aastane muutus protsentides)

Mérts 2018 Detsember 2017
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Reaalne SKP 2,5 2,4 19 1,7 2,4 2,3 1,9 1,7

[2.1-2,71? [0,9-2,917 [0,7-2,717 [2,3-2,51 [1,7-2,91 [0,9-2,91” [0,6-2,8]7

Eratarbimine 1,9 1,7 1,7 15 1,9 1,7 1,6 15
Valitsussektori tarbimine 1,2 12 12 11 1,2 1,2 1,2 12
Kapitali kogumahutus 3,7 4,4 3,4 2,8 4,4 4,3 34 2,9
pohivarasse

Eksport” 52 53 41 38 5,0 51 4,1 37
Import? 46 51 45 40 5,1 52 44 39
Toohdive 1,7 1,4 1,1 0,8 1,7 1,3 1,0 0,8
To6tuse maar (% toojoust) 9,1 8,3 7,7 7.2 9,1 8,4 7.8 7,3
UTHI 1,5 1,4 1,4 1,7 1,5 1,4 1,5 1,7

111,77 [0,6-2,2” [0,8-2,6]” [1,5-15 [0,9-1,9/° [07-237  [08-26

UTHI (v.a energia) 1,2 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,6 1,9
UTHI (v.a energia ja toiduained) 1,0 11 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,8
UTHI (v.a energia, toiduained ja kaudsete 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 18
maksude muutused)?

To6jou thikukulud 0,8 11 1,2 1,8 0,9 1,2 1,1 1,8
Huvitis tootaja kohta 1,6 2,2 2,0 2,7 1,7 2,1 1,9 2,7
Tooviljakus 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9
Valitsussektori eelarve -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -1,1 -0,9 -0,9 -0,5

tasakaal (% SKPst)

Struktuurne eelarvetasakaal -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0
(% SKPst)”

Valitsussektori koguvélg 86,7 84,4 82,1 79,7 87,0 85,1 83,1 80,7
(% SKPst)

Jooksevkonto saldo 3,7 4,2 4,3 4,5 31 2,9 2,7 2,8
(% SKPst)

1) Reaalse SKP ja selle komponentide andmed on téopéaevade arvu jérgi 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 maéaral.
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 tstklilised 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”.
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Ettevaateperioodi jooksul peaks SKP reaalkasv siiski veidi aeglustuma, kuna
vahehaaval taandub mitme teguri soodne toime. Varasemate rahapoliitiliste
meetmete moju peaks ettevaateperioodil aegamisi véhenema. Tarbimiskulutuste
arengut vdivad parssida tagavarasaastude suurenemine ja t66hdive kasvu
pidurdumine, mis on osaliselt tingitud to6joupakkumise Uha slivenevast puudujaagist
mdnes riigis. Ekspordi kasvu peaksid parssima euro markimisvaarne kallinemine,
mis on toimunud alates 2017. aasta aprillist, ning euroala vélisnéudluse kasvumaara
alanemine.

Reaalse kasutatava tulu stabiilne kasv jatkub. Brutotddtasude mdju nominaalse
kasutatava tulu kasvule pusib ettevaateperioodil arvatavasti valdavalt muutumatuna,
kuna t66hbive kasvu pidurdumist tasakaalustab nominaalpalkade suurem téus.
Eraisikute muude sissetulekute kasv peaks hoogustuma, kajastades kasumite ja
omanditulu positiivset arengut. Reaalse kasutatava tulu kasv peaks 2018. ja

2019. aastal kiirenema ning aeglustuma 2020. aastal seoses tarbijahindade
inflatsiooni tugevnemisega.

Eratarbimise soodne kasv jatkub. Tarbijate vaga positivne meelestatus,
to6turutingimuste edasine oodatav paranemine ja té6taja kohta makstava reaalpalga
tbus lubavad arvata, et lahikvartalites jatkub tarbimise j6uline kasv. Keskpikas
perspektiivis peaks eratarbimise kasv jaAdma reaalse kasutatava tulu kasvust siiski
veidi aeglasemaks, kuna téenéoliselt suunavad kodumajapidamised senisest
suurema osa oma sissetulekutest sédastudesse.

Eratarbimise kasvu peaksid toetama ka soodsad pangalaenutingimused (mida
vBimendavad EKP rahapoliitilised meetmed) ning edusammud
finantsvdéimenduse vahendamisel. Samal ajal kui madalad intressimaarad 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 tarbimist toetama
kodumajapidamiste netovara kasv ja edusammud finantsvdimenduse vahendamisel.

Kodumajapidamiste saastumaar peaks ettevaateperioodil varasema madala
tasemega vorreldes aegamisi suurenema. Viimasel ajal on saastumaar
vahenenud, kajastades valdavalt kodumajapidamiste majandusliku ja finantsolukorra
paranemist ning vidga madalate intressiméaérade mdju nende saastmiskalduvusele.
Ettevaateperioodil peaks saastumaar suurenema, kajastades tagavarasaastude
oodatavat kasvu tsiklilise elavnemise aeglustumise kontekstis ning téétuluvaliste
sissetulekute suuremat moju. Kodumajapidamiste saastumaér peaks tdusma ka
tulenevalt otseste maksude karbetest mdnes riigis.

Infokast 1
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2017. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes hdlmavad tehnilised eeldused euro
vahetuskursi tugevnemist (eelkdige USA dollari suhtes), naftahinna tdusu ja kdrgemaid
intressimaarasid. Tehnilised eeldused intressimaarade ja toormehindade kohta p6hinevad turgude
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ootustel seisuga 13. veebruar 2018. Liihiajalisi intressimaarasid méddetakse kolme kuu
EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurilepingute intressimaéradest. Selle meetodi
kohaselt on luhiajaliste intressiméarade keskmine tase 2018. aastal —0,3%, 2019. aastal —0,1% ja
2020. aastal 0,4%. Turgude ootuste jargi peaks riikide kimneaastase téhtajaga volakirjade
nominaalne intressimaar euroalal olema 2018. aastal keskmiselt 1,3%, 2019. aastal 1,6% ning
2020. aastal 1,9%°. 2017. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vérreldes on turgude ootusi
IUhiajaliste intressimaarade arengu suhtes korrigeeritud 2019. ja 2020. aastaks vastavalt 10 ja

30 baaspunkti vorra tlespoole ning pikaajalisi intressimaéarasid on kogu ettevaateperioodiks
Ulespoole korrigeeritud ligikaudu 20 baaspunkti vorra.

Seoses toormehindadega eeldatakse 13. veebruaril 2018 16ppenud kahenadalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude keskmise arengu p&hjal, et Brenti toornafta barreli hind tduseb 54,4 USA
dollarilt 2017. aastal 65,0 USA dollarile 2018. aastal ning langeb siis 61,2 USA dollarile 2019. aastal
ja 58,3 USA dollarile 2020. aastal. See suundumus néitab, et naftahinnad USA dollarites on

2018. aastal 5,5%, 2019. aastal 3,8% ning 2020. aastal 1,7% k&rgemad, kui prognoositi

2017. aasta detsembris avaldatud ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites
peaksid 2018. aastal veelgi markimisvaarselt kerkima ning tdusma edaspidi mdnevdrra
moéddukamalt.*

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plisima muutumatuna 2018. aasta
13. veebruarile eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro
keskmine vahetuskurss olema 2018. aastal 1,23 ning 2019.—-2020. aastal 1,24 (2017. aasta
detsembri ettevaates 1,17). Euro efektiivne vahetuskurss (mdddetuna 38 kaubanduspartneri
vaaringu suhtes) peaks olema 1,6% kdrgem, kui eeldati 2017. aasta detsembri ettevaates.

Tehnilised eeldused

Marts 2018 Detsember 2017

2017 | 2018 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kolme kuu EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
(protsendina aasta kohta)
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade 1,0 1,3 1,6 1,9 1,1 1,1 1,4 1,7
tulusus (protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 54,4 65,0 61,2 58,3 54,3 61,6 58,9 57,3
Muu toorme (v.a energia) hinnad 79 7.4 3,2 4,5 7,9 3,3 3,4 4,3
(USD; aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,13 1,23 1,24 1,24 1,13 1,17 1,17 1,17
Euro nominaalne efektiivne 2,2 4,5 0,1 0,0 2,2 2,8 0,0 0,0
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides)

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 kiimneaastaste vdlakirjade
tuluk®verast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus hoitakse
ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivdlakirjade tulususe ja euroala
vastava keskmise naitaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

Nafta- ja toidutoorme hindu kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi [dpuni
futuurihindadel. Eeldatakse, et tlejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni
2019. aasta esimese kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas lleilmse majandustegevusega.
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Eluasemeinvesteeringute hoogustumine téendaoliselt jatkub.
Eluasemeinvesteeringud on viimaste kvartalite jooksul tunduvalt elavnenud. Neid on
toetanud soodsad rahastamistingimused ja sissetulekute suurenemine seoses
kdimasoleva uute tddkohtade loomisega. Samuti néib, et mitme euroala riigi
eluasemeturul on I6pule jdudnud allapoole kohandumise protsess. Kusitlused
naitavad, et kodumajapidamistel on Uha rohkem kavatsusi osta vdi ehitada endale
jargmise kahe aasta jooksul eluase v6i seda renoveerida. Philised eeldused
eluasemeinvesteeringute edasiseks elavnemiseks ettevaateperioodil on endiselt
olemas. Siiski on oodata investeerimistempo teatavat aeglustumist, kajastades
eluasemeturu arengutsikli judmist I6ppfaasi, rahaliste stiimulite mdju taandumist
mdnes riigis ning ebasoodsaid demograafilisi suundumusi.

EttevOtlusinvesteeringud peaksid ettevaateperioodil jatkuvalt elavnema, ehkki
aeglustuvas tempos. Ettevétlusinvesteeringuid peaks toetama palju tegureid.
Ettevotete kindlustunne on jatkuvalt vaga suur, arvestades tootmisega seotud véaga
positiivseid ootusi ja tellimuste arvu. Tootmisvdimsuse rakendusaste tduseb jatkuvalt
kiiresti ja [aheneb kriisieelsele tipptasemele, rahastamistingimused peaksid plsima
ettevaateperioodil vdga soodsad ning juba niigi hea likviidsusega
mittefinantsettevotete sektoris peaks paranema kasumi hinnalisa. Viimastel aastatel
tdheldatud aktsiahindade joulise tdusu (vaatamata tagasihoidlikule korrigeerimisele)
ja volafinantseerimise mddduka kasvu tulemusel on finantsv6imenduse maar (vola ja
koguvara suhe) mittefinantsettevotete sektoris alanenud kdigi aegade madalaima
taseme lahedale. Konsolideeritud koguvdlakoormus (vBlasumma suhe
sissetulekusse) on siiski vahenenud tunduvalt vaiksemal méaaral ning pusib praegu
kriisieelsel tasemel. Ettevotlusinvesteeringute tempo jarkjarguline aeglustumine
ettevaateperioodil kajastab thtlasi nii sise- kui ka valisndudluse uldist vahenemist.

Infokast 2
Rahvusvaheline keskkond

Maailmamajanduse kasv hoogustus 2017. aasta teises kvartalis ning aktiivsuse ja
kaubanduse kasv muutus laiapdhjalisemaks. Laekunud andmed ja kusitlustulemustel pdhinevad
naitajad osutavad kestlikule Uleilmsele kasvule lahitulevikus. Samal ajal on tleilmne (v.a euroala)
toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks oma pikaajalise keskmise taseme lahedal. Uleilmsed
rahastamistingimused pusivad toetavad vaatamata sellele, et Gleilmsed intressiméérad on alates
2018. aasta algusest tdusnud. Veebruaris tdusid Ameerika Uhendriikides pikaajalised
intressimaarad ning toimus jarsk langus Uleilmsetel aktsiaturgudel, samuti suurenes volatiilsus.
Edaspidi peaks Uleilmse majandusaktiivsuse kasv pisima uldjoontes stabiilne, kuid olema
potentsiaalse kasvu kriisieelse tasemega vorreldes loium. Arenenud riikide véljavaade osutab
joulisele kasvule ning aktiivsust peaks lahiajal hoogustama hiljutine maksureform Ameerika
Uhendriikides. Seejarel peaks toodangu kasv veidi aeglustuma sedamdéda, kuidas elavnemine
jouab IBppjarku ja toodanguldhed jduavad jark-jargult positiivsete nditajateni. Areneva majandusega
riikide véljavaadet toetavad elavnemine tooret eksportivates riikides (eelkdige Brasiilias ja
Venemaal) ning jatkusuutlik kasv Indias ja Hiinas. Uleilmne (v.a euroala) aktiivsus peaks kasvama
2018. aastal 4,1% ning aeglustuma 2020. aastaks 3,7%ni. 2017. aasta detsembris avaldatud
ettevaatega vOrreldes on Uleilmse SKP kasvu 2017.-2019. aasta prognoose korrigeeritud
Ulespoole, kajastades peamiselt USAs rakendatavate eelarvepoliitiliste meetmete soodsat moju.
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Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Marts 2018 Detsember 2017
2017 | 2018 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,8 4,1 3,9 3,7 3,7 3,9 3,8 3,7
Maailmakaubandus (v.a euroala)l) 5,6 4,9 4,5 3,9 5,6 4,5 4,2 3,7
Euroala valisngudius® 55 4,7 4,1 3,6 55 4,4 38 35

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

Maailmakaubanduse kasv, mis oli 2017. aasta esimesel poolel erakordselt jduline, peaks
lahikvartalites samamoodi jatkuma, olles kooskdlas maailmakaubanduse soodsate
naitajatega. Keskmise aja jooksul peaksid kaubanduse véljavaated olema rohkem kooskdlas
Uleilmse aktiivsuse arenguvaljavaatega (kaubanduse elastsus Uleilmse SKP kasvu suhtes on
jatkuvalt ligikaudu 1). Euroala valisndudlus peaks suurenema 5,5% 2017. aastal, 4,7%

2018. aastal, 4,1% 2019. aastal ja 3,6% 2020. aastal. 2017. aasta detsembris avaldatud
ettevaatega vOrreldes on euroala valisndudluse prognoosi korrigeeritud Ulespoole, kajastades
peamiselt positiivset moju seoses USA maksureformiga, millelt oodatakse impordindudluse
ergutamist Ameerika Uhendriikides.

Infokast 3
Maailmakaubanduse valjavaadet mdjutavad tegurid

Parast pikemaajalist loidu kasvu on maailmakaubanduses toimunud viimase 18 kuu jooksul
elavnemine. Uleilmne import kasvas 2017. aastal 5,5%, mis iletab tunduvalt ajavahemiku 2012—
2016 keskmise taseme. Uleilmse impordi kasv oli kiirem ka (ileilmse aktiivsuse kasvust, osutades
maailmakaubanduse tuluelastsuse suurenemisele. Ehkki maailmakaubanduse hiljutine
tugevnemine on arvatavasti osaliselt tingitud konkreetsetest ihekordsetest teguritest (eelkdige
kaubanduse kiire elavnemine mdnes areneva turuga Aasia riigis ning maailmakaubanduse
ndaitajatele omane volatiilsus), ndib maailmakaubanduse elavnemine olevat eri piirkondade 10ikes
laiap8hjaline. 32st Uleilmse haardega riigist 27 riigis toimus 2017. aastal impordi kasv vorreldes
varasema viie aasta keskmise tasemega.

Kaubanduse kasvule on kaasa aidanud Uleilmse aktiivsuse ja eelkdige investeeringute
tsukliline elavnemine. Parast vimaste aastate kesiseid naitajaid on Uleilmses aktiivsuses
ilmnenud tsiklilise elavnemise marke. Maailmakaubanduse seisukohalt on aga veelgi olulisem see,
et investeeringud, mis on ndudluse killaltki impordimahukas komponent, l&bisid madalaima taseme
2016. aasta alguses (mil madalseisus oli ka maailmakaubanduse kasv) ning on viimaste kvartalite
jooksul markimisvaarselt elavnenud, ulatudes kriisieelse keskmise taseme lahedale. Aktiivsuse ja
investeeringute hoogustumine kajastab mitut tegurit: iha soodsam tegevuskurss arenenud riikides,
eelarvepoliitiliste piirangute leevenemine ja endiselt vaga toetav rahapoliitiline kurss. Oma panuse
on andnud ka soodsad rahastamistingimused suure kindlustunde keskkonnas. Stabiilsed voi
kerkivad toormehinnad on toetanud ka tooret eksportivatesse riikidesse tehtavaid investeeringuid,
mis vahenesid jarsult nende riikide kaubandustingimuste halvenemise jarel parast 2014. aastat.
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Riigispetsiifilised impordindudluse mudelid tdstavad esile investeeringute edendavat rolli
kaubanduse hiljutises arengus. 19 riigi (kelle osatahtsus Uleilmses impordis on 75%)
impordindudluse standardmudelitest saadud hinnangulised nditajad kinnitavad jareldust, et
elavnemist on osaliselt toetanud Uleilmse investeerimisndudluse suurenemine.
Maailmakaubanduse hiljutist joulist kasvu aitab selgitada ka asjaolu (mida kinnitavad ka néudluse
mudelid), et maailmakaubanduse tuluelastsus on vaga protsukliline: majanduskasvu perioodil, mil
aktiivsus suureneb tavaparasest suundumusest kiiremini, suureneb tldjuhul ka kaubanduse
tuluelastsus. See tdlgendus on kooskdlas varasemate kogemustega — parast seda, kui Idppes
Uleilmse aktiivsuse loidus, mida taheldati 2015. ja 2016. aastal, kasvas maailmakaubandus
aktiivsusest veelgi kiiremini, st kaubanduse tuluelastsus taastus.

Kaubanduse tuluelastsuse taastumist toetanud soodsad tegurid peaksid ettevaateperioodil
taanduma. Uleilmsete investeeringute prognoos osutab tagasihoidliku kasvu jatkumisele
sedamodda, kuidas elavnemine jduab I18ppjarku, kasutamata reservvdimsus vaheneb ja tleilmne
aktiivsus aeglustub. Aeglustuma peaks ka maailmamajanduse elavnemine. Seepéarast peaks
kaubanduse tuluelastsus védhenema, tingituna investeeringute vaoshoitumast kasvust ja
tuluelastsuse protsuklilisest laadist tleilmse kasvu aeglustumise taustal. Seega peaks impordi kasv
olema ettevaateperioodi [6pu poole rohkem vastavuses aktiivsuse arenguga. See on kooskdlas
tdenditega, et pikemaajalised struktuursed tegurid (eelkdige Uleilmsete vaartusahelate hoogne
kasv), mis seni vedasid maailmakaubanduse kiiret kasvu tempos, mis Uletas Uleilmse aktiivsuse
kasvutempot, on alates finantskriisi ajast taandunud.®

Euroalavalise ekspordi kasvu peaks parssima euro hiljutine kallinemine. Parast
joulist kasvu 2017. aasta teisel poolel peaks euroalavéline eksport edaspidi kasvama
euro hiljutise kallinemise tottu aeglasemalt kui euroala valisndudlus, tuues kaasa
ekspordi turuosade teatava vahenemise. Euroalavalist importi peaksid soodsalt
mdjutama sisendudluse positiivne areng ja euro tugevnemine. Impordi kasv
aeglustub tdenaoliselt vahem kui ekspordi kasv, tuues kaasa netokaubanduse veidi
negatiivse moju majanduskasvule 2018. aastal. Parast seda peaks mdju olema
neutraalne.

Toohdive kasv peaks pidurduma. Tookohtade arv euroalal kasvas 2017. aasta
kolmandas kvartalis 0,4% ja neljandas kvartalis kasv jatkus. T66h6ive hiljutine kasv
on olnud riikide 16ikes laiap8hjaline ning ettevaatavate uuringute p&hjal vdib
prognoosida selle edasist j6ulist suurenemist ka lahiajal. Seejarel peaks t66hdive
kasv veidi aeglustuma, sest teatavate ajutiste soodsate tegurite (nt riikide
eelarvepoliitilised meetmed) m&ju hakkab jark-jargult taanduma ja ménes riigis
peaks vahenema t00tajate arv avalikus sektoris.

TO6jOu kasvu parsib ilmselt Gha suuremal méaral t66joupakkumise puudujéaék.
TO6jOu kasv peaks ettevaateperioodil jatkuma, kajastades tootajate netosisserannet,
pagulaste oodatavat I6imumist ja t66jous osalemise maéara edasist tdusu. Nende

tegurite positiivse mdju aga kaalub ettevaateperioodil tdenaoliselt aegamisi Ules iha

5Vt EKPSi rahvusvaheliste suhete komitee toorithma artikkel L2uUnderstanding the weakness in global

trade — What is the new normal?”, EKP Uldtoimetised nr 178/2016.
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ebasoodsam demograafiline areng. See toob kaasa ka t66hdive kasvu aeglustumise
2019. ja 2020. aastal.

Aastaks 2020 peaks t66tuse maar alanema 7,2%-le. T66tuse maar alanes
2018. aasta jaanuaris 8,6%-le, mis on madalaim tase alates 2008. aasta |dpust.
Edaspidi peaks tootute arv veelgi markimisvaarselt vdhenema, alanedes kriisieelse
madalaima taseme lahedale.

Tooviljakuse kasv, milles peegelduvad tstklilised muutused, peaks olema
varasemate aastatega vorreldes kiirem. Tooviljakuse kasv elavnes 2017. aastal
sedamodda, kuidas t86hdivet ajutiselt ergutanud meetmete toime taandus.
Tooviljakuse edasisest uldjoontes jatkusuutlikust kasvust ettevaateperioodil annavad
marku kapitali kasutuse suurenemine majandusliku loiduse taandumise taustal,
tootaja kohta tehtud t66tundide arvu tdus ning tootmistegurite kogutootlikkuse
modningane kasv. Aastatel 2019-2020 peaks todviljakuse kasv siiski jaama
kriisieelsest keskmisest tasemest (1,0%) veidi aeglasemaks.

SKP reaalkasv peaks plsima potentsiaalsest majanduskasvust kiirem kuni
2020. aastani. Kogutoodangu potentsiaalne kasv on viimastel aastatel hinnanguliselt
veidi elavnenud — sellele on senisest soodsamat mdju avaldanud kapital, t66j6u
tootlikkus ja tootmistegurite kogutootlikkus. Ettevaateperioodi I6pus peaks
potentsiaalne kasv taastuma uldjoontes vahetult enne kriisi algust tdheldatud
tasemel, jaades siiski reaalse SKP tegelikust kasvust aeglasemaks. Tuleb siiski
markida, et nii potentsiaalse kasvu kui ka seda vedavate mdojurite néol on tegu
sisenditega, mida ei saa usaldusvaarselt mddta, ning seetdttu Umbritseb nende
hinnanguid markimisvaarne ebakindlus.

2017. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes on SKP reaalkasvu
prognoosi korrigeeritud 2018. aastaks Ulespoole ning 2019. ja 2020. aasta
prognoosid pusivad muutumatuna. 2018. aasta prognoosi tlespoole
korrigeerimine on peamiselt seotud ettevdtete ja tarbijate seni oodatust positivsema
meelestatusega, mis lubab eeldada kiiremat kasvutempot; samuti on see seotud
valisndudluse prognoosi llespoole korrigeerimisega. Seejarel peaksid hoogsama
kasvutempo positiivsema mgju tldjoontes Ules kaaluma euro hiljutise kallinemise
negatiivne mdju euroalavélisele ekspordile ja kdrgemate pikaajaliste intressiméérade
negatiivne moju.
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Joonis 1

Makromajanduslik ettevaade®

(kvartaliandmed)
Euroala reaalne SKP?
(kvartaalne muutus protsentides)
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Euroala UTHI

(aastane muutus protsentides)
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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
véljaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on téopéevade arvu jargi korrigeeritud.

Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsioon peaks hakkama kiirenema alles ettevaateperioodi I8pus, kuna
UTHI energiahindade inflatsiooni aeglustumine 2018. ja 2019. aastal peaks
tldjoontes tasakaalustama alusinflatsiooni hoogustumise. UTHI-inflatsioon
peaks olema 2018. ja 2019. aastal keskmiselt 1,4% ja tdusma 2020. aastal 1,7%ni.
Ehkki UTHI energiahindade inflatsioon peaks naftahinna hiljutise tdusu ja méningate
positiivsete baasefektide méjul l&ahikuudel kiirenema, naitab komponentide anallds,
et alates 2018. aasta |6pust peaks UTHI energiahindade inflatsioon jarsult
aeglustuma, alanedes 2019. aasta keskpaigas ligikaudu 0% tasemele. Alates

2019. aasta keskpaigast muutumatuna piisiv UTHI energiahindade inflatsioon
kajastab naftafutuuride hindade arengukdévera langust ja energiaga seotud
maksudest tingitud positiivset m&ju. UTHI toiduainehindade inflatsioon peaks
ettevaateperioodil mdddukalt hoogustuma, saades tuge nii maailmaturu
toidutoormehindade eeldatavast tGusust kui ka tubakaaktsiisi kallinemisest tingitud
tbususurvest. Kuna majanduse kasvutempo Ulletab potentsiaalse taseme ja
positiivne kogutoodangu |6he suureneb, peaks hinnasurve tugevnema. Eelkdige
peaksid suurenev jaikus t66turul ja to6jdupakkumise margatavad piirangud mdénes
riigis kiirendama palgakasvu ja praeguse hoogsa majanduskasvu keskkonnas peaks
see kulude tbus kanduma tle hindadele. Naftahinna hiljutine tdus ja toormehindade
(v.a energia) eeldatav kallinemine avaldavad tdenaoliselt ajutist kaudset tdusumaju
koguinflatsioonile. Ehkki euro vahetuskursi hiljutine tugevnemine peaks
inflatsioonitempot pidurdama, tasakaalustab seda eeldatavalt mdnevdrra praegune
hoogne kasv euroalal, sest selle toel suureneb ka euroala ettevdtete
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hinnakujundusvdime. Kokkuvdttes peaks UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained)
jark-jargult hoogustuma, ulatudes 2020. aastal 1,8%ni.

Palgakasv peaks ettevaateperioodil margatavalt kiirenema tulenevalt
téoturutingimuste pingestumisest ja mones riigis viimastel aastatel
palgakasvu péarssinud meetmete |dppemisest. To6taja kohta makstava hivitise
kasv peaks kiirenema 2017. aasta 1,6%-It 2020. aastal 2,7%-le. Palgakasvu
eeldatav ajutine aeglustumine 2019. aastal kajastab Prantsusmaal v6etud
eelarvepoliitilist meedet — maksukrediidimuudatuse Umberkujundamist té6andjate
sotsiaalkindlustusmaksete piisivaks vahendamiseks.® T66jdu tihikukulude kasv
peaks hoogustuma samas ulatuses to6taja kohta makstava hivitise kasvuga (0,8%-
It 2017. aastal 1,8%-le 2020. aastal), arvestades ildjoontes muutumatuna puisivat
tooviljakuse kasvu ettevaateperioodil. Palgakasvu peamised kiirendajad on
tooturutingimuste oodatav edasine paranemine, suurenev jaikus to6turul ja
t66j6upakkumise margatav puudujadk mdnel pool euroalal. Kui tsikliline
hoogustumine koérvale jatta, voib arvata, et 2017. aastal kolme eelneva aastaga
vorreldes markimisvaarselt kiirenenud koguinflatsioon toetab samuti palgakasvu neis
euroala riikides, kus palgakujunduse protsessis voetakse arvesse tagasivaatavat
indekseerimist voi ootuspodhiseid elemente. Sedamé6da, kuidas majanduse
elavnemine jatkub ja euroala riikide I6ikes laieneb, peaksid Uhtlasi vahehaaval
taanduma palgakasvu parssinud kriisiga seotud tegurid, nagu vajadus aeglasema
palgakasvu jarele, et taastada parast kriisi hindade konkurentsivéime mones riigis,
ning seni rakendatud palgapiirangud, mida seostati nominaalpalkade kriisiaegse
langusjaikusega. Lisaks kaob mdnes riigis sotsiaalkindlustusmaksete
vahendamiseks vBetud meetmete parssiv mdju palgakasvule, sest need meetmed
aeguvad jark-jargult lAhema paari aasta jooksul ja palkade kilmutamine avalikus
sektoris peaks I6ppema.

Kasumimarginaalid peaksid paranema ettevaateperioodi esimesel poolel
eelmise aastaga vdrreldes mdnevdrra kiiremas tempos. Viimasel ajal on
kasumimarginaalid hakanud joulisemalt suurenema, kajastades nii
kaubavahetusolude vahem negatiivset arengut kui ka majanduse tsuiklilist
paranemist, mis peaks praeguse majanduskasvu kontekstis jatkuma. Samal ajal
peaksid t60jou Uhikukulude kasvu oodatav kiirenemine ja kaudsete netomaksude
(tGhiku kohta) eeldatav tdus tdenéoliselt siiski piirama kasumimarginaalide
paranemise tempot, seda eelkdige ettevaateperioodi I6pu poole.

Impordihindade inflatsioon 2017. aastal elavnes ja peaks ettevaateperioodil
pusima positiivne, ehkki hiljutise tempoga vérreldes tagasihoidlikum.
Impordihindade suhteliselt jarsk tdus 2017. aastal kajastab pooret eelkdige
naftahinnas, aga ka toormehindades (v.a energia). Impordihindade kasvu
aeglustumine péarast 2017. aastat on samamoodi seotud naftahinna tagasihoidliku
véljavaatega, kuid ka muude toormehindade suhteliselt vaoshoitud arenguga. Uhtlasi
peaks euro kallinemine piirama toormehindade arengu ja véahehaaval suureneva
Uleilmse hinnasurve mdju euroala impordihindadele. Laiemas plaanis peaks tleilmne

& Kuna kasumimarginaalide tdus tasakaalustab suurel maaral toétaja kohta makstava hilvitise ja t66j6u

Uhikukulude kasvu aeglustumise, jaab moju hinnakujundusele téenaoliselt piiratuks.
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Infokast 4

Tundlikkusanaltisid

inflatsioonisurve ettevaateperioodil aegamodda suurenema, samal ajal kui Uleilmsed
tootmiskulud kasvavad maailmamajanduse loiduse taandudes.

Vorreldes 2017. aasta detsembris avaldatud ettevaatega on UTHI-inflatsiooni
2019. aasta valjavaadet veidi allapoole korrigeeritud. Kui eeldatavalt kérgem
naftahind USA dollarites peaks 2018. aastal tasakaalustama euro kdrgemast
vahetuskursist tuleneva parssiva mdju inflatsioonile, siis 2019. aastal domineerib
euro kallinemise mdju, mis langetab ménevérra UTHI-inflatsiooni véljavaadet.

Eelarvevaljavaade

Ettevaateperioodil peaks euroala eelarvepositsioon jdAdma keskmiselt
Uldjoontes neutraalseks. Eelarvepoliitika kurssi mdddetakse muutusena tsikliliselt
kohandatud esmases eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi
finantssektorile. Otseste maksude karped ja ulatuslikumad siirded
kodumajapidamistele 2017. aastal kaalus taielikult Gles kaudsete maksude tdus ja
valitsussektori tarbimise aeglasem kasv. 2018. aastal kujundavad eelarvepoliitika
kurssi peamiselt otseste maksude ja sotsiaalkindlustusmaksete alandamine ning
valitsussektori investeeringute eeldatavalt diinaamilisem areng, mida
tasakaalustavad vaid osaliselt kaudsete maksude tBus ja valitsussektori jooksvate
kulutuste mdddukam kasv. Eelarvepoliitika kurss peaks olema uldjoontes neutraalne
ka 2019.—2020. aastal, kuna otseste maksude ja sotsiaalkindlustusmaksete
tdiendava alandamise peaksid tasakaalustama valitsussektori kulutuste edasised
piirangud.

Ettevaateperioodil peaksid nii valitsussektori eelarvepuudujaak kui ka
vBlakoormus véahenema. Eelarveseisundi ettevaade hdlmab valitsussektori
eelarvepuudujaagi jarkjargulist vahenemist ettevaateperioodil. See on peamiselt
tingitud tsuklilise komponendi olukorra paranemisest ja intressimaksete
vahenemisest. Tsikliliselt kohandatud esmane eelarveseisund pusib
ettevaateperioodil stabiilsena. Valitsussektori véla suhe SKPsse vaheneb
tdendoliselt kogu ettevaateperioodi valtel ning seda toetavad kasvu-/intressimééarade
positiivne vahe’ ja esmane ilejaak. 2017. aasta detsembri ettevaatega vérreldes
osutab eelarvevéljavaade mdnevorra vaiksemale puudujaagi maarale ning vola ja
SKP suhtarvule, mida valdavalt toetab soodsam makromajandusareng.

Ettevaade pdhineb suurel méaaral 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 anallusimisel. Infokastis vaadeldakse mone p&hieeldusega kaasnevat
ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes.

" Arvutatakse vélakoormuse nominaalse efektiivse intressimaéra ja nominaalse SKP kasvuméaara

vahena.
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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 langussuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind on 2020. aasta I6pus
ligikaudu 58 USA dollarit barreli kohta. See naftafutuuride hindades sisalduv arenguprognoos on
koosk®dlas uleilmse naftandudluse joulise kasvuga — stsenaarium, mis seondub maailmamajanduse
elavnemisega. Pakkumistegurite puhul tuleb markida, et pdlevkivi tootmise kasv Ameerika
Uhendriikides peaks osaliselt iiles kaaluma geopoliitilised tegurid ning OPECi ja mdnede OPECi-
valiste tootjate kokkuleppe karpida tootmist. Alternatiivsed mudelid®, mida EKP eksperdid kasutasid
naftahindade prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad tehniliste eeldustega vorreldes
kdrgemale naftahinnale. Kui realiseerub alternatiivne arengusuund, mille jargi naftahind on

2020. aastaks pohistsenaariumis eeldatust 13,5% kdrgem, parsib see veidi SKP reaalkasvu ning
kiirendab UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,2 protsendipunkti vérra 2019. aastal ja 0,3 protsendipunkti
vorra 2020. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéaesolev tundlikkusanallits kasitleb méju, mida vBib avaldada euro vahetuskursi edasine
kallinemine tingituna investorite Uha positiivsemast meelestatusest euro suhtes.
Stsenaarium on tuletatud 75 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi
optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 13. veebruar 2018. Selle prognoosi
jargi kallineb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2020. aastal 1,42,
mis on kdnealuse aasta pdhistsenaariumis eeldatud kursist 14,6% kdrgem. Euro nominaalset
efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide seaduspéarast
arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused vastavad muutustele efektiivses
vahetuskursis elastsusega veidi Uile 50%. Niisuguse véalistekkelise vahetuskursiSoki stsenaariumi
puhul naitavad ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised
tulemused, et SKP reaalkasv on 2018. aastal 0,1 protsendipunkti, 2019. aastal 0,5 protsendipunkti
ja 2020. aastal 0,2 protsendipunkti vorra aeglasem. UTHI-inflatsioon oleks seega 2018. aastal

0,1 protsendipunkti, 2019. aastal 0,5 protsendipunkti ja 2020. aastal 0,4 protsendipunkti vOrra
madalam. Oluline on méarkida, et kasvule ja inflatsioonile avalduva m&ju hinnangud on asjakohased
ainult juhul, kui tegu on puhtalt valistekkelise vahetuskursiSokiga.

Infokast 5
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna k8nealused prognoosid on koostatud eri ajal,
siis ei saa neid omavahel ega ka EKP ekspertide makromajandusliku ettevaatega theselt vorrelda.
Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste valjatootamisel erinevaid (osaliselt tapsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel tddpéaevade arvu jargi (vt tabel).

8

(inglise keeles).

EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta, marts 2018

Vt nelja mudeli analiiis EKP 2015. aasta majandusilevaate nr 4 artiklis ,Forecasting the price of oil”

12



Nagu tabelis naha, on teiste institutsioonide kattesaadavad prognoosid SKP reaalkasvu ja
UTHI-inflatsiooni kohta 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 2018 ‘ 2019 | 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
EKP ekspertide ettevaade marts 2018 2,4 1,9 1,7 1,4 14 1,7

[2,1-2,7] [0,9-2,9] [0,7-2,7] [1,1-1,7] [0,6-2,2] [0,8-2,6]

Euroopa Komisjon veebruar 2018 2,3 2,0 - 1,5 1,6 -
OECD november 2017 21 19 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer veebruar 2018 2,3 19 1,6 1,6 16 1,7
Consensus Economics Forecasts veebruar 2018 2,3 19 1,3 15 15 1,7
Survey of Professional Forecasters jaanuar 2018 2,3 1,9 1,7 1,5 1,7 1,8
IMF oktoober 2017/ 2,2 2,0 - 14 1,7 1,8

jaanuar 2018

Allikad: Allikad: Euroopa Komisjoni koostatud Euroopa majanduse vaheprognoos (talv 2018); IMFi World Economic Outlook (jaanuar 2018, SKP reaalkasv);
IMFi World Economic Outlook (oktoober 2017, UTHI); OECD Economic Outlook (november 2017), Consensus Economics Forecasts (veebruar 2018; néitaja
2020. aasta kohta péarineb 2017. aasta oktoobri pikaajalise prognoosi uuringust); MJEconomics (euroala baromeeter, veebruar 2018) ja EKP Survey of
Professional Forecasters (jaanuar 2018).

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