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Euroststeemi ekspertide 2018. aasta
detsembri makromajanduslik
ettevaade euroala kohta®

SKP reaalkasv aeglustus 2018. aasta kolmandas kvartalis ootamatult; osaliselt
kajastas see autotodstuses esinenud ajutisi kitsaskohti. Ehkki hiljutised naitajad on
osutunud oodatust kehvemaks, on autotootmine viimastel kuudel hoogustunud ning
olulisimad euroala majanduskasvu toetavad tegurid pusivad Uldjoontes stabiilsena.
Seega peaks majanduskasv lahiajal taas elavnema. Prognoositav kasvuvaljavaade
kajastab mdju, mida avaldavad rahapoliitika vaga toetav kurss, té6turutingimuste ja
bilansiolukorra paranemine ning eelarvepoliitika teatav I16dvendamine. SKP
reaalkasvu aeglustumist (1,9%-It 2018. aastal 1,5%-le 2021. aastal) selgitavad
valdavalt t66j6upakkumise stivenev puudujadk ménes riigis ja veidi vahem soodsad
rahastamistingimused ettevaateperioodil. UTHI-inflatsioon saavutas eelduste
kohaselt 2018. aasta kolmandas kvartalis oma tipptaseme (2,1%) ja peaks alanema
madalaimale tasemele (1,4%) 2019. aasta I6puks, kerkides seejarel 2021. aastal
aegamisi 1,8%ni. See suundumus kajastab UTHI energiahindade inflatsiooni
praeguse kodrge taseme jarsku langust 2019. aasta jooksul sedamééda, kuidas
taandub naftahinna varasema ulatusliku tdusu moju. Samal ajal peaks UTHI-
inflatsioon (v.a energia ja toiduained) hoogustuma, andes tunnistust jatkuvast
majanduskasvust ja té6turutingimuste pingestumisest.

Reaalmajandus

Majanduskasv aeglustus 2018. aasta kolmandas kvartalis esimese poolaastaga
vOrreldes. SKP reaalkasvu pidurdumine 0,4%-It 2018. aasta esimeses ja teises
kvartalis 0,2%-le kolmandas kvartalis oli osaliselt tingitud viivitustest, mis tekkisid
monel autotootjal kergsdidukite Glemaailmse Uhtlustatud katsemenetluse labimisel ja
sundisid neid tootmist jarsult vihendama. Eelkdige puudutas see Saksamaad, kus
autotootmine vahenes markimisvaarselt ja mojutas suurel maaral ka Saksamaa
reaalse SKP langust 2018. aasta kolmandas kvartalis. Ka mdnes teises riigis

Eurosusteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP néukogu
kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. EKP/eurosusteemi
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 kéttesaadav EKP veebilehel.
Tehnilised eeldused, néiteks naftahindade ja vahetuskursside kohta, p&hinevad andmetel seisuga
21. november 2018 (vt infokast 1). Muud kaesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud
seisuga 28. november 2018.

Makromajanduslik ettevaade héimab aastaid 2018-2021. Nii pikka ajavahemikku késitleva ettevaatega
kaasneb vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada. Vt 2013. aasta mai
EKP kuubllletaani 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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Tabel 1

aeglustus SKP reaalkasv kolmandas kvartalis margatavalt, kajastades sisendudluse

kahanemist.

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

(aastane muutus protsentides)

Detsember 2018 September 2018
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020
Reaalne SKP 1,9 1,7 1,7 1,5 2,0 1,8 1,7
[1,8-2,0” [1,1-2,3 [0,8-2,6]” [0,5-2,5]” [1,8-2,2]” [1,0-2,6” [0,6-2,8]”
Eratarbimine 1.4 1,7 16 14 15 1,7 16
Valitsussektori tarbimine 11 16 14 14 14 14 13
Kapitali kogumahutus 3,5 3,3 2,6 2,1 4,0 3,2 2,9
pohivarasse
Eksport® 2,8 35 38 34 31 38 36
Import? 2,7 4,2 4,2 36 35 45 39
Toohdive 1,4 0,9 0,8 0,6 14 0,9 0,8
To6tuse maar (% toojoust) 8,2 7,8 7,5 7.1 8,3 7,8 7.4
UTHI 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
[1,8-1,8]7 [1,1-2,11? [0,9-2,517 [0,9-2,717 [1,6-1,8]7 [1,1-2,3]? [0,9-2,517
UTHI (v.a energia) 1,3 15 1,7 18 1,3 16 18
UTHI (v.a energia ja toiduained) 1,0 14 1,6 1,8 11 15 1,8
UTHI (v.a energia, toiduained ja kaudsete 1,0 14 1,6 18 1,1 15 18
maksude muutused)”
To6jou thikukulud 1,7 1,3 1,6 1,8 1,6 1,3 1,7
Huvitis tootaja kohta 2,2 2,1 2,5 2,7 2,2 2,2 2,7
Tooviljakus 0,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0
Valitsussektori eelarve -0,5 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,5
tasakaal (% SKPst)
Struktuurne eelarvetasakaal -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -1,0 -1,0
(% SKPst)”
Valitsussektori koguvélg 84,9 83,0 80,9 79,0 84,8 82,8 80,6
(% SKPst)
Jooksevkonto saldo 3,0 2,7 2,6 25 3,2 2,8 2,8
(% 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 p&hineb 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 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 |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”.

Ettevaates eeldatakse, et 2018. aasta kolmandas kvartalis toimunud

aeglustumine on valdavalt ajutine ja edaspidi kasv elavneb. Toodangut kajastav
ostujuhtide liitindeks langes 2018. aasta oktoobris ja novembris veelgi ning Euroopa
Komisjoni kindlustundenéitajad on viimastel kuudel samuti alanenud (ehkki plsivad
oma pikaajalisest keskmisest krgemad), osutades Uksnes vahesele kasvule
neljandas kvartalis. Samal ajal kinnitavad Saksamaa varskeimad autotoodangu
andmed, et aeglustumine oli ajutine ning lahikuudel peaksid autotoodangu néitajad
lahenema veelgi ronkem oma tavapéarasele tasemele. Uldjoontes eeldatakse
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ettevaates, et 2018. aasta kolmandas kvartalis toimunud aeglustumine on valdavalt
ajutine ja edaspidi kasv elavneb. See hinnang on uldiselt koosk®las ka selliste
naitajatega nagu EuroCOINi indeks ja USA juhtiv majandusindeks LEI (The
Conference Board Leading Economic Index).

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 ja on kdigis euroala riikides
laiapBhjaline. Seda ergutavad endiselt madalad — ehkki m&nevdrra kerkinud —
intressiméarad ning nii kodumajapidamiste kui ka mittefinantsettevotete jaoks
soodsad pangalaenutingimused. Erasektori kulutuste diinaamikasse annab oma
panuse ka kdigi sektorite 16ikes vaiksem vajadus finantsv8imenduse vahendamise
jarele. Eelarvepoliitika Iddvendamise mdju euroalal tervikuna peaks kujunema veidi
ekspansiivseks. Eratarbimise ja eluasemeinvesteeringute kasvu peaksid toetama ka
stabiilsed t66turutingimused ja netovara reaalkasv. Samal ajal jatkub
ettevotlusinvesteeringute hoogustumine kasumi suurenemise ja tootmisvdimsuse
kérge rakendusastme taustal ning t66j6upuuduse kasvust tingitud t6endaoliselt
to0j0uséaastlike investeeringute keskkonnas. Euroala eksporti peaksid soodsalt
mdjutama Uleilmse majandusaktiivsuse praegune tus ja kaasnev valisndudluse
kasv euroalal.

Ettevaateperioodi jooksul peaks SKP reaalkasv siiski veidi aeglustuma, kuna
vahehaaval taandub mdne teguri soodne toime. V&rreldes maailmakaubanduse
joulise kasvuga 2017. aastal ja 2018. aasta alguses peaks vélisndudluse positiivne
mdju olema ettevaateperioodil vaiksem ja rahastamistingimused kujunevad
tdenaoliselt samuti ménevorra vahem toetavaks. To6hdive kasv peaks
ettevaateperioodil markimisvaarselt pidurduma ning eelkdige on selle p&hjuseks
to60j6upakkumise Uha stivenev puudujaak mones riigis. Ettevotlusinvesteeringute
kasv tbendoliselt aeglustub kogundudluse loiuma kasvu, rahastamistingimuste
karmistumise, rahaliste stiimulite [6ppemise ja struktuursete muutuste (nt negatiivse
mdjuga demograafilised tegurid) tingimustes. Demograafilistel teguritel on péarssiv
toime ka eluasemeinvesteeringute kasvule.

Reaalse kasutatava tulu kasv peaks 2019. aastal ulatuslikumate
fiskaalllekannete tulemusel hoogustuma ning alates 2020. aastast taas
aeglustuma. Brutotddtasude mdju nominaalse kasutatava tulu kasvule peaks

2019. aastal t66hdive kasvu aeglustumise tulemusel veidi vihenema. Parast

2019. aastat peaks brutotddtasude méju pusima valdavalt muutumatuna, sest
toohdive kasvu edasist pidurdumist tasakaalustab nominaalpalkade eeldatavalt
tempokam kasv. To6tuluvalised sissetulekud suurenevad 2019. aastal arvatavasti
vaoshoitumalt ning tlejaanud ettevaateperioodil veidi hoogsamalt kooskd&las kasumi
arenguga. Netofiskaalllekannete mdju peaks muutuma 2019. aastal suurtes euroala
riikides esimest korda alates 2010. aastast positiivseks, kajastades otseste maksude
karbete ja kodumajapidamistele suunatud ulatuslikumate siirete koosmaju.

Aastal 2020 peaks m&ju muutuma Uldjoontes neutraalseks ja 2021. aastal veidi
piiravaks, pidades silmas kodumajapidamistele suunatud siirete vdhenemist ja
otseste maksude jarkjargulist tdusu. Kokkuvottes peaks reaalse kasutatava tulu kasv
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2019. aastal hoogustuma, kuid aastatel 2020-2021 taas aeglustuma, kusjuures
viimast stivendab veelgi tarbijahindade inflatsiooni prognoositav kiirenemine. Peale
selle peaksid nominaalse kasutatava tulu kasvu komponendid senisest vahemal
maaral toetama kodumajapidamiste kulutusi, kuna kasutatava tulu kasvu vedajaks
on pigem palgad kui t66hdive ning tarbimiskulutused on enamasti ménevérra
tundlikumad just t66hdive muutuste suhtes.

Eratarbimine peaks lahitulevikus veidi hoogustuma. 2018. aasta kolmandas
kvartalis parssisid eratarbimist ilmselt autotddstuses esinenud markimisvaarsed
kitsaskohad, mis pdhjustasid tarneviivitusi. Tarbijate jatkuvalt positiivne meelestatus,
tooturutingimuste edasine oodatav paranemine ja to0taja kohta makstava reaalpalga
tdus lubavad arvata, et lahikvartalites jatkub tarbimise j6uline kasv, mida v6imendab
veelgi mones riigis eelarvepoliitika Iddvendamise positiivne mdju.

Eratarbimise kasvu peaksid toetama soodsad pangalaenutingimused (mida
vBimendavad EKP rahapoliitilised meetmed) ning edusammud
finantsvéimenduse vahendamisel. Pangalaenude intressiméérad peaksid
ettevaateperioodil mdddukalt tdusma. Pangalaenude intressiméaérade tdusu moju
brutointressimaksetele peaks siiski jadma piiratuks, arvestades kodumajapidamiste
vola pikka tdhtaega ja muutuva intressimaaraga vola suhteliselt vaikest osatahtsust
nende bilansis. Intressimaarade tdusust hoolimata peaksid brutointressimaksed
pisima madalad ja seega eratarbimist edaspidigi toetama. Netovara reaalkasv
peaks samuti jatkuma, ehkki veidi aeglasemalt kui eelnenud aastatel. Netovara
reaalkasv koos edusammudega finantsvdimenduse véhendamisel peaks toetama ka
tarbimist, ehkki kodumajapidamiste koguvdlakoormus pusib tleilmsele finantskriisile
eelnenud tasemel.

Kodumajapidamiste sadstumaar peaks ettevaateperioodil aegamisi suurenema
jalahenema varaseid néaitajaid arvestades tavaparasemale tasemele. Selline
normaliseerumine kajastab praegust tsiklilist elavnemist ja muutust sissetulekute
kasvu komponentides. Kodumajapidamiste saastumaar peaks tdusma ka tulenevalt
otseste maksude karbetest ja valitsussektori tulusiirete ajutisest kasvust.

Infokast 1
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2018. aasta septembris avaldatud ettevaatega vorreldes hdlmavad tehnilised eeldused euro
ndrgemat efektiivset vahetuskurssi, madalamaid naftahindu USA dollarites ja veidi
korgemaid pikaajalisi intressimaarasid. Tehnilised eeldused intressimaérade ja toormehindade
kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga 21. november 2018. Luhiajalisi intressimaarasid
md&ddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurilepingute
intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on luhiajaliste intressimaarade keskmine tase

2019. aastal —0,3%, 2020. aastal 0,0% ja 2021. aastal 0,3%. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalne intressimaér euroalal olema 2019. aastal
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keskmiselt 1,4%, 2020. aastal 1,7% ning 2021. aastal 1,9%.2 2018. aasta septembris avaldatud
ettevaatega vOrreldes on turgude ootusi llhiajaliste intressiméaarade arengu suhtes korrigeeritud
2019. ja 2020. aastaks 4 baaspunkti v8rra allapoole ning pikaajalisi intressimaarasid on aastateks
2019 ja 2020 korrigeeritud vastavalt 13 ja 15 baaspunkti vorra tlespoole.

Seoses toormehindadega eeldatakse 21. novembril 2018 I6ppenud kahenadalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude keskmise arengu pd&hjal, et Brenti toornafta barreli keskmine hind langeb
71,8 USA dollarilt 2018. aastal 67,5 USA dollarile 2019. aastal ja 65,9 USA dollarile 2021. aastal.
See suundumus nditab, et naftahinnad USA dollarites on 2018. aastal 0,4% k&rgemad ning

2019. aastal 5,8% ja 2020. aastal 3,2% madalamad, kui prognoositi 2018. aasta septembris
avaldatud ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid olema 2019. aastal
eelnenud aastaga vérreldes veidi madalamad ja tilejaanud ettevaateperioodil taas elavnema.®

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plisima muutumatuna 2018. aasta

21. novembrile eelnenud kahe néadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro
keskmine vahetuskurss olema 2018. aastal 1,18 ning 2019.—2021. aastal 1,14 (uldjoontes sama
prognoos mis 2018. aasta septembri ettevaates). Euro efektiivne vahetuskurss (mdddetuna

38 kaubanduspartneri vaaringu suhtes) on 0,5% madalam, kui eeldati 2018. aasta septembri

ettevaates.

Tehnilised eeldused

Detsember 2018 September 2018

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 2019 ‘ 2020
Kolme kuu EURIBOR -0,3 -0,3 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,0
(protsendina aasta kohta)
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade 11 1,4 1,7 1,9 1,1 1,3 1,6
tulusus (protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 71,8 67,5 66,8 65,9 715 71,7 69,0
Muu toorme (v.a energia) hinnad 3,0 -1,4 4,4 4,3 1,9 -2,6 4,2
(USD; aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,18 1,14 1,14 1,14 1,18 1,14 1,14
Euro nominaalne efektiivne 52 0,0 0,0 0,0 51 0,6 0,0
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides)

Eluasemeinvesteeringute kasv tdendaoliselt jatkub, ehkki veidi aeglasemas
tempos. Eluasemeinvesteeringute kasvu kdrghetk oli iimselt 2018. aasta alguses ja
jargnevate kvartalite jooksul naib selle tempo olevat aeglustunud. Eluasemeturgude
2016. ja 2017. aastal toimunud joulise kasvuga vorreldes kajastab tempo
pidurdumine peamiselt mdnes riigis pakkumisega seotud piirangute (eelkdige
t66j6upuuduse) siivenemise mdju. PShilised eeldused eluasemeinvesteeringute

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 neljanda kvartalini ning arenevad seejérel kooskdlas ileilmse majandustegevusega.
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edasiseks kasvuks ettevaateperioodil on endiselt olemas — kusitlused naitavad, et
Uha rohkem kodumajapidamisi kavatseb osta v0i ehitada endale jargmise kahe
aasta jooksul eluaseme v0i seda renoveerida. Kooskdlas reaalse kasutatava tulu
kasvu oodatava jarkjargulise aeglustumisega ja rahastamistingimuste teatava
karmistumisega peaks eluasemeinvesteeringute elavnemise hoog siiski veidi
raugema. Aeglustumine vdib tuleneda ka tha stivenevatest tootmisvBimsuse
piirangutest ehitussektoris ning ebasoodsatest demograafilistest suundumustest
madnes riigis.

EttevOtlusinvesteeringud peaksid ettevaateperioodil jatkuvalt elavnema, ehkki
alates 2019. aastast vahehaaval aeglustuvas tempos. Ettevotlusinvesteeringud

hoogustusid 2018. aastal hinnangute kohaselt kiiresti ning nende osatéhtsus euroala

reaalses SKPs suurenes selle tulemusel kriisieelse tipptasemeni. Edaspidi peaks
ettevotlusinvesteeringuid toetama palju tegureid. Noudluse Uldised véljavaated on
soodsad. Ettev6tete kindlustunne on kiill 2018. aasta algusega vorreldes veidi
vahenenud, kuid pusib siiski keskmisest kdrgem ning seda toetavad tootmisega
seotud positiivsed ootused ja tellimuste arvukus. Tootmisvdimsuse rakendusaste on
oma pikaajalisest keskmisest jatkuvalt palju krgem ning to6tleva tddstuse sektoris
mainitakse seadmete puudumist iha sagedamini tootmist piirava tegurina.
Rahastamistingimused peaksid pilisima ettevaateperioodil soodsad, ehkki
karmistuvad aegamisi, ning juba niigi hea likviidsusega mittefinantsettevotete
sektoris peaks paranema kasumi hinnalisa. Samuti vivad ettevotted hakata

suurendama investeeringuid, et kompenseerida t66jduga seotud pakkumispiiranguid.

Peale selle on finantsvbimenduse maéar mittefinantsettevdte sektoris viimastel
aastatel alanenud. Selle on tinginud aktsiahindade tdus, varade jatkuv
akumuleerumine ja volafinantseerimise tagasihoidlik kasv, ehkki konsolideeritud
koguvdlakoormus pusib jatkuvalt kriisieelsest tasemest kdrgem.
Ettevotlusinvesteeringute tempo jarkjarguline aeglustumine ettevaateperioodil
kajastab sise- ja valisndudluse Uldist vAhenemist, aga ka mittefinantsettevotete
laenuintressimaéarade tbusu. Peale selle peaksid ettevdtete investeeringutele
keskpikas perspektiivis mdju avaldama rahaliste eristiimulite rakendamise oodatav
I6petamine ja teatavate struktuursete muutuste (nt negatiivsed demograafilised
tegurid) ebasoodne toime.

Infokast 2
Rahvusvaheline keskkond

Ehkki Gleilmne majandusaktiivsus on seni pusinud vastupidav, esineb aeglustumise marke.
Maailmamajanduse kasv jatkus 2018. aasta teises kvartalis stabiilselt ning Ameerika Uhendriikide ja
Uhendkuningriigi kolmanda kvartali kasvunaitajad osutavad endiselt jatkusuutlikule aktiivsusele
hoolimata sellest, et Jaapanis toodangu kasv rauges, kajastades suurel maaral
looduskatastroofidega seotud ajutiste tegurite moju. Areneva majandusega riikide seas oli
majandusaktiivsus vastupidav Hiinas, samal ajal kui kindlustundenéitajate stabiliseerumine ja
sellega seonduv liiri kallinemine osutavad Tlrgis seni oodatust ménevdrra tagasihoidlikumale
majanduslangusele.

Lahiajal peaks uleilmne tsiikliline hoogustumine toetama tleilmset majandusaktiivsust.
Arenenud riigid saavad edaspidigi tuge Ameerika Uhendriikide rahapoliitika toetavast kursist ja
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mahukatest eelarvestiimulitest. Naftahindade varasem tdus on Uhtlasi aidanud stabiliseerida
investeeringuid paljudes naftat eksportivates riikides. Siiski on pinged Ameerika Uhendriikide ja
Hiina kaubandussuhetes vimendunud ja nende suhete edasise arenguga seotud ebakindlus ptisib
suur, avaldades moju lleilmsele majandusaktiivsusele. Maailmakaubandusega seotud murekohad,
arenenud riikide rahapoliitika jarkjarguline normaliseerumine ning poliitiline ebakindlus viisid
suvekuude jooksul rahastamistingimuste karmistumiseni, seda eelkdige monedes arenevates
riikides. Ehkki tleilmsed riskid ndivad olevat viimasel ajal stabiliseerunud, jatkub finantsinvestorite
diskrimineeriv hoiak areneva majandusega riikide suhtes, kus esineb markimisvaarset
tasakaalustamatust, ulatuslikku vajadust valisrahastamise jarele ja poliitilise tegutsemisruumi
piiranguid.

Edaspidi peaks iileilmne kasv pilisima stabiilne. Uhelt poolt kajastab see prognoositavat tsuklilist
pidurdumist arenenud riikides ja Hiina majanduse liikumist aeglasema kasvutempo poole.
Negatiivne kodutoodangu I6he on enamikus arenevates riikides juba kadunud voi kadumas ning
poliitikameetmetest saadav toetus vaheneb aegamisi. Peale selle — ehkki eeldatakse, et
Uhendkuningriigi ja ELi 27 liikmesriigi vahelised senised kaubanduskokkulepped jaavad kehtima
kuni 2020. aasta I6puni —, mdjub eeldatav Uleminek uutele kaubandussuhetele alates 2021. aastast
Uhendkuningriigi majanduskasvule veidi parssivalt. Teiselt poolt kajastab iileilmse aktiivsuse
valjavaade ka majandusaktiivsuse prognoositavat elavnemist ettevaateperioodil mitmes areneva
turuga riigis, iseéranis neis, mida on negatiivselt mdjutanud finantsturgude hiljutine ebastabiilsus.
Kokkuvottes peaks maailmamajanduse (v.a euroala) kasv olema 2018. aastal 3,8% ning
aeglustuma 2021. aastal 3,6%ni.

2018. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega vorreldes on tleilmse SKP kasvu
prognoosi allapoole korrigeeritud. See kajastab arenevate riikide kehvemat véljavaadet, samal
ajal kui arenenud riikides pusib majandusaktiivsuse véljavaade valdavalt muutumatuna.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Detsember 2018 September 2018
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 2019 ‘ 2020
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,8 35 3,6 3,6 3,9 3,7 3,7
Maailmakaubandus (v.a euroala)l) 51 3,5 3,6 3,6 4,6 3,9 3,8
Euroala valisngudius® 4,3 31 3,5 3,4 4,1 3,6 3,6

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

Maailmakaubanduse kasvutempo peaks 2019. aastal aeglustuma sedamd®d6da, kuidas
Uleilmne majandustsiikkel jduab I6ppfaasi ning hakkab avalduma uute tariifide méju
kaubandusele, seda eelkdige Ameerika Uhendriikides ja Hiinas. Keskpika aja
kaubandusprognoosid p&hinevad hinnangul, et tleilmne import kasvab Uldjoontes kooskdlas
Uleilmse majandusaktiivsusega. Euroala valisndudlus peaks suurenema 2018. aastal 4,3% ja
kahanema 2021. aastaks 3,4%ni. 2018. aasta septembris avaldatud ettevaatega v@rreldes on
euroala valisnbudluse 2018. aasta prognoosi korrigeeritud Ulespoole seoses 2018. aasta esimesel
poolel tAheldatud jéulisema kasvutempoga. 2019. ja 2020. aasta prognooside allapoole
korrigeerimine kajastab osaliselt mehaanilist mdju, mida avaldavad kérgemad kahepoolsed tariifid
Ameerika Uhendriikides ja Hiinas, ning vahemal méaéral veidi vaoshoitumat tleilmset
majandusaktiivsust.
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Euroalavalise ekspordi kasv peaks lahiajal olema valisndudluse kasvust kiirem
ja arenema edaspidi sellega kooskdlas. Euroalavélise ekspordi kasv peaks olema
2019. aastal valisndudluse kasvust veidi kiirem, osutades lahiajal turuosa teatavale
suurenemisele seoses hindade konkurentsivoime paranemisega euroala riikides
(samal ajal kui ekspordihindade tdus jaab konkurentide omale alla). Keskpikas
perspektiivis peaks euroalavélise ekspordi kasv olema kooskdlas vélisndudluse
kasvuga. Euroalavalist importi peaksid soodustama ndudluse positiivne areng ja
lahikvartalites ka euro kallinemine. Netokaubanduse mdju majanduskasvule peaks
jAdma ettevaateperioodil Uldjoontes neutraalseks parast teatavat positiivset méju
2018. aastal.

Toohdive kasv tdenaoliselt aeglustub, sest majandusaktiivsus vaheneb ja
t60jou puudus peaks mdnes riigis veelgi sivenema. TO0tajate arvu kasv
aeglustus 2018. aasta kolmandas kvartalis parast 0,4% kasvu esimese poolaasta
mdlemas kvartalis. See kajastab aktiivsuse vahenemist alates 2018. aasta algusest.
Ettevaatavate uuringute p6hjal vdib lahiajaks prognoosida t66hdive kasvu jatkumist,
ehkki 2019. aastal parsivad seda avaliku sektori tottajate arvu véahendamine,
ennetéhtaegselt pensionile jAdmise kava oodatav kaivitamine ning prognoositavad
koondamised seoses miinimumpalga tdusuga mones riigis. Kokkuvbttes peaks
toohdive kasv ettevaateperioodil veidi aeglustuma, seda peamiselt seoses
majandusaktiivsuse vahenemisega.

To6jou kasv peaks ettevaateperioodil jatkuma, ehkki selle tempo raugeb. See
kajastab tootajate netosisserannet, pagulaste oodatavat I6imumist ja t66j6us
osalemise méaara jatkuvat tdusu. Nende tegurite toime peaks aga ettevaateperioodi
jooksul taanduma ning t6endaoliselt suureneb rahvastiku vananemise negatiivne
mdju, sest tdoturult lahkub vanemaealisi to6tajaid rohkem, kui sinna lisandub
nooremaid.

Tootuse maar peaks 2021. aastal alanema 7,1%ni. To6tuse maar langes

2018. aasta kolmandas kvartalis 8,1%ni, mis on madalaim tase alates 2008. aasta
I6pust. Edaspidi peaks to6tute arv veelgi markimisvaarselt vahenema, alanedes
kriisieelse madalaima taseme lahedale.

Tooviljakuse kasv, milles peegelduvad tstklilised muutused, peaks
ettevaateperioodil hoogustuma. Péarast hoogsat kasvu 2017. aastal peatus
tooviljakuse kasv 2018. esimeses kolmes kvartalis, kajastades aktiivsuse ootamatut
raugemist. ToOviljakuse kasvust ettevaateperioodil annavad méarku eespool
nimetatud to6hdive kasvu aeglustumine, kapitali kasutuse suurenemine
majandusliku loiduse taandumise taustal, t66taja kohta tehtud t66tundide arvu tbus
ning tootmistegurite kogutootlikkuse méningane kasv. Todviljakuse kasv peaks siiski
jaadma kriisieelsest keskmisest tasemest (1,0%) veidi aeglasemaks.

2018. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega vorreldes on SKP
reaalkasvu 2018. ja 2019. aasta prognoosi mdnevdrra allapoole korrigeeritud.
See tuleneb oodatust kehvematest néitajatest 2018. aasta kolmandas kvartalis ja
seonduvast vaiksemast siirdemdjust 2019. aastal. 2019. ja 2020. aastal aga peaks
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veidi kdrgemate pikaajaliste laenuintressimaarade, madalamate aktsiahindade ja
valisndudluse loiuma kasvu parssiva mdju majandusaktiivsusele uldjoontes
tasakaalustama madalama naftahinna, euro efektiivse vahetuskursi nérgenemise ja
eelarvepoliitika teatava tédiendava I6dvendamise soodne toime.

Joonis 1
Makromajanduslik ettevaade®

(kvartaliandmed)

Euroala reaalne SKP? Euroala UTHI
(kvartaalne muutus protsentides) (aastane muutus protsentides)
1,0 3,0
2,5
2,0
0,5
15
1,0
0,0
0,5
0,0
-0,5 -0,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c¢588c190f66c694c463d2cee934d4

2) Andmed on téopéevade arvu jargi korrigeeritud.

2 Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsioon saavutas eelduste kohaselt 2018. aasta kolmandas kvartalis
oma tipptaseme ja peaks kuni 2019. aasta I6puni langema ning seejarel
Ulejaanud ettevaateperioodi jooksul vahehaaval tdusma. Naftafutuuride hindade
arengukdvera méningat langust silmas pidades peaks naftahinna varasema
ulatusliku tdusuga seotud praegune kdrge UTHI energiahindade inflatsioonimaar
ettevaateperioodil markimisvaarselt alanema. UTHI toiduainehindade inflatsioon
peaks ettevaateperioodil pisima suhteliselt muutumatuna keskmiselt 1,9% piires.
Majanduse tsiiklilise positsiooni paranemist ja sellega seotud palgakasvu kiirenemist
arvestades peaks hinnasurve jark-jargult tugevnema. Palgakasvu peaksid eelkdige
kiirendama t66j6upakkumise siivenevad piirangud mdnes riigis. Alusinflatsioonile
avaldavad tdenéoliselt méningat taiendavat tdususurvet muu hulgas valised
hinnamuutused, kuna naftahinna varasem kallinemine avaldab kaudset méju UTHI-
inflatsioonile (v.a energia ja toiduained). Kokkuvéttes peaks UTHI-inflatsioon

(v.a energia ja toiduained) tdusma 2021. aastal 1,8%ni.

Palgakasv peaks ettevaateperioodil margatavalt kiirenema tulenevalt
téoturutingimuste jatkuvast pingestumisest ja mdnes riigis viimastel aastatel
palgakasvu parssinud tegurite mdju taandumisest. To6taja kohta makstava
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hivitise kasv peaks hoogsalt kiirenema, ulatudes 2,2%-It 2018. aastal 2,7%-le

2021. aastal.” Palgakasvu peamine kiirendaja on euroala tééturutingimuste oodatav
edasine paranemine keskkonnas, kus jaikus to6turul suureneb ja ménel pool
euroalal valitseb t66j6upakkumise margatav puudujaak. Koosk8las majanduse
tstklilise positsiooniga peaks td6taja kohta makstava hivitise kasvu kiirenemist
toetama kollektiiviepinguga maératud palkade joulisem kasv. Kui tsukliline kasv
kdrvale jatta, vdib arvata, et hiljuti markimisvaarselt kiirenenud koguinflatsioon toetab
samuti palgakasvu neis euroala riikides, kus palgakujunduse protsessis voetakse
arvesse tagasivaatavat indekseerimist. Sedamdédéda, kuidas majanduse elavnemine
jatkub ja euroala riikide I6ikes laieneb, peaks Uhtlasi véhehaaval taanduma
kriisiteguritest tulenev palgakasvu péarssiv mdju, sealhulgas naiteks vajadus
aeglasema palgakasvu jarele, et taastada hindade konkurentsivéime mdnes riigis,
ning seni rakendatud palgapiirangud, mida seostati nominaalpalkade kriisiaegse
langusjaikusega. Méned valitsuste meetmed, mida on varem palgakasvu piiramiseks
voetud, peaksid muutuma vahem asjakohaseks. Uhtlasi on méned riigid otsustanud
tdsta miinimumpalka, mis vdib avaldada mdju palkade jaotusele.

Kasumimarginaalide areng peaks ettevaateperioodil olema soodsam kui
2018. aastal. Kasumimarginaalide tagasihoidlikum areng 2018. aastal kajastab
eelkdige kaubandustingimuste hiljutist halvenemist, aga ka tsiklilise hoogustumise
mdningat aeglustumist. Kasumimarginaalide soodsam véljavaade péarast

2018. aastat peegeldab ettevdtete hinnakujundusvime eeldatavalt positiivset
arengut.

Véline hinnasurve peaks jaama positiivseks, ent ettevaateperioodi jooksul
veidi v@henema. Impordideflaatori aastakasv peaks parast 2018. aastat
aeglustuma. See kajastab naftahinna eeldatavast vahesest langusest tulenevat
maoningat parssivat méju. Muu toorme (v.a nafta) hinnad ja tleilmne hinnasurve
peaksid aga ettevaateperioodil suurenema.

Vérreldes 2018. aasta septembris avaldatud ettevaatega on UTHI-inflatsiooni
2019. aasta prognoosi allapoole korrigeeritud. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained) tden&oliselt veidi langeb, pidades silmas kasvu ja palkade ménevérra
tagasihoidlikumat arengut. UTHI-koguinflatsiooni seisukohalt véimendab UTHI-
inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) korrigeerimist energiakomponendi allapoole
korrigeerimine 2019. aastaks, kuid tasakaalustab sama komponendi tGlespoole
kohandamine 2020. aastaks. Energiakomponendi korrigeerimised on uldjoontes
kooskdlas muutustega eeldatavas naftahinnas, mida on korrigeeritud lthiajaliselt
allapoole, kuid mille arenguk&ver on eelmise ettevaatega vorreldes veidi laugem.

Tootaja kohta makstava huvitise ajutine aeglustumine 2019. aastal kajastab Prantsusmaal vdetud
eelarvepoliitilist meedet - maksukrediidimuudatuse Umberkujundamist todandjate
sotsiaalkindlustusmaksete pusivaks vaéhendamiseks. Kuna kasumimarginaalide tdus tasakaalustab
suurel méaaral tootaja kohta makstava hivitise ja t66j6u Uhikukulude kasvu aeglustumise, jadb mdju
hinnakujundusele tdenéoliselt piiratuks.
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3 Eelarvevaljavaade

Euroala eelarvepoliitika kurss peaks olema 2018. aastal tldjoontes neutraalne,
[6dvenema 2019. ja 2020. aastal m&nevdrra ja olema 2021. aastal taas
neutraalne. Eelarvepoliitika kurssi mé6detakse muutusena tsukliliselt kohandatud
esmases eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi
finantssektorile. 2019. aastal on eelarvepoliitika [6dvenemine peamiselt tingitud
otseste maksude ja sotsiaalkindlustusmaksete karbetest ning ulatuslikumatest
tulusiiretest ménes riigis. 2020. aastal soodustavad eelarvepoliitika leevenemist
otseste maksude ja sotsiaalkindlustusmaksete téiendav alandamine ning kulude
endiselt suhteliselt jduline kasv mones riigis, ehkki need mdjud jadvad 2019. aastaga
vorreldes tagasihoidlikumaks.

Euroala eelarve tasakaal paranes 2018. aastal, kuid halveneb tdenéaoliselt
monevdrra 2019.-2021. aastal. Valitsussektori volakoormus peaks pusivalt
kahanema. Valitsussektori eelarvepuudujaégi suurenemine on tingitud tsdkliliselt
kohandatud esmase eelarveseisundi halvenemisest. Seda korvab osaliselt
intressikulude mdningane alanemine, mis tuleneb suure kulukusega vana
vllgnevuse asendamisest uue vdlaga, mille intressiméar on madalam. Tsukliline
komponent piisib seejuures uldiselt muutumatuna. Valitsussektori vola ja SKP
suhtarvu vahenemist toetavad positiivsed esmased eelarveseisundid ning kasvu-
f/intressimaéarade soodne vahe. 2018. aasta septembris avaldatud ettevaatega
vorreldes on puudujaagi véljavaade ebasoodsama esmase eelarveseisundi mojul
halvenenud, vbla ja SKP suhtarvu on aga monevdrra ulespoole korrigeeritud
tingituna madalamast esmasest eelarveseisundist ja varasemate andmete Ulespoole
korrigeerimisest.

Infokast 3
Tundlikkusanaltisid

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.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Tundlikkusanallusi eesmark on hinnata naftahinna alternatiivsete arengusuundade maju.
Futuuriturgudele tuginevad p&hiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad
naftahinna vahesele langussuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind on 2021. aasta
I6pus ligikaudu 66 USA dollarit barreli kohta. Kéesolevas analiilisis kasitletakse naftahinna kahte
alternatiivset arengusuunda. Esimene on tuletatud alumise 25 protsentiiliga jaotusest, mis on
saadud naftahinna optsioonidest tuletatud tihedustest seisuga 21. november 2018. Selle prognoosi
jargi odavneb naftahind jark-jargult 48,8 USA dollarini barreli kohta 2021. aastal, mis on kénealuse
aasta pohistsenaariumis eeldatust 25,9% madalam. Ekspertide mitme makromajandusliku mudeli
kohaselt saadud keskmisi tulemusi kasutades avaldaks niisugune stsenaarium moningat tdusumaoju
SKP reaalkasvule, UTHI-inflatsioon oleks aga 2019. aastal 0,5 protsendipunkti, 2020. aastal
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0,4 protsendipunkti ja 2021. aastal 0,2 protsendipunkti vorra aeglasem. Teine arengueeldus on
tuletatud Ulemise 25 protsentiiliga samast jaotusest ja selle jargi kallineb naftahind 83 USA dollarini
barreli kohta 2021. aastal, mis on kdnealuse aasta pohistsenaariumis eeldatust 25,9% kérgem.
Selle stsenaariumi kohaselt oleks UTHI-inflatsiooni tdus 2019. aastal 0,5 protsendipunkii,

2020. aastal 0,4 protsendipunkti ja 2021. aastal 0,2 protsendipunkti vrra kiirem, kuid SKP
reaalkasv jadks 2019.—2021. aastal mdnevdrra aeglasemaks.

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéaesolev tundlikkusanalits kasitleb méju, mida vBib avaldada euro vahetuskursi
tugevnemine. See stsenaarium on kooskdlas jaotusega, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi
optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 21. november 2018 ning kaldub
markimisvaarselt euro kallinemise suunas. 75 protsentiiliga jaotuse jargi kallineb euro USA dollari
suhtes ja EUR/USD vahetuskurss on 2021. aastal 1,34, mis on kdnealuse aasta p8histsenaariumis
eeldatud kursist 18,5% kdrgem. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused
kajastavad varasemate perioodide seaduspérast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi
muutused vastavad muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega veidi tle 50%. Niisuguse
stsenaariumi puhul naitavad ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud
keskmised tulemused, et SKP reaalkasv on 2019. aastal 0,3 protsendipunkti, 2020. aastal

0,6 protsendipunkti ja 2021. aastal 0,2 protsendipunkti vdrra aeglasem. UTHI-inflatsioon oleks
2019. aastal 0,3 protsendipunkti ja 2020.—2021. aastal 0,6—0,7 protsendipunkti vBrra madalam.

Infokast 4
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kénealused prognoosid koostati eri ajal, siis
ei saa neid omavahel ega ka eurosuisteemi ekspertide ettevaatega tUheselt 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).

Nagu tabelis naha, on teiste institutsioonide kattesaadavad prognoosid SKP reaalkasvu ja
UTHI-inflatsiooni kohta (ildjoontes sarnased eurosiisteemi ekspertide ettevaatega
(vaartusvahemikud on toodud tabelis sulgudes).
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHl-inflatsioon
Avaldamisaeg 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 | 2019 ‘ 2020 | 2021
Eurosusteemi ekspertide detsember 2018 1,9 1,7 1,7 1,5 18 1,6 1,7 18
ettevaade
[1,8-2,00 [1,1-2,3] [0,8-2,6] [0,5-2,5] [1,8-1,8] [1,1-2,1] [0,9-2,5] [0,9-2,7]

Euroopa Komisjon november 2018 2,1 1,9 1,7 - 18 1,8 16 -
OECD november 2018 1,9 1,8 16 - 18 1,9 19 -
Euro Zone Barometer november 2018 2,0 1,7 16 1.4 18 1,7 1,7 1,7
Consensus Economics november 2018 2,0 1,7 1,4 14 1,8 1,7 1,7 1,8
Forecasts

Survey of Professional oktoober 2018 2,0 1,8 1,6 - 1,7 1,7 1,7 -
Forecasters

IMF oktoober 2018 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (stigis 2018), IMFi World Economic Outlook (oktoober 2018), OECD Economic Outlook (november 2018),
Consensus Economics Forecasts (november 2018, naitajad 2020. ja 2021. aasta kohta périnevad 2018. aasta oktoobri pikaajalise prognoosi uuringust),
MJEconomics (euroala baromeeter, november 2018, néitajad 2020. ja 2021. aasta kohta parinevad 2018. aasta oktoobri pikaajalise prognoosi uuringust) ja
EKP Survey of Professional Forecasters (oktoober 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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