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1. EUROALA VALJAVAADE: ULEVAATLIK KOKKUVOTE

Majanduse taastumises taheldati 2014. aasta teisel poolel jarkjéargulist paranemist ning edaspidi
peaks euroala majandusaktiivsust toetama mitu tegurit. Esiteks kasvab naftahinna jarsu languse
mdjul tunduvalt reaalne kasutatav tulu ja eelduste kohaselt kulutavad kodumajapidamised sellest
markimisvaarse osa tarbimisele. Teiseks saab euroala majandusaktiivsus ettevaateperioodil (iha enam tuge
valisndudluse jarkjargulisest tugevnemisest ja euro odavnemisest.

Samuti peaksid EKP ndukogu hiljutised rahapoliitilised meetmed liihema ja keskmise aja jooksul
markimisvaarselt toetama majandusaktiivsuse elavnemist. Sisendudlusele ja eriti pbhivarasse tehtud
kapitalimahutustele avaldavad eeldatavasti soodsat m&ju rahapoliitika toetav kurss ning eelkdige EKP
laiendatud varaostukava. Hiljutised mittestandardsed rahapoliitilised meetmed peaksid ergutama
sisendudlust intressiméaradele, euro vahetuskursile ja aktsiahindadele avalduva mdju ning teiste oluliste
finantskanalite kaudu (vt taustinfo 1).

Ettevaateperioodil elavdavad majandustegevust tdendoliselt ka muud euroalasisesed tegurid.
Sisendudlust peaks toetama laenupakkumise tingimuste mdningane paranemine, mida néitavad hiljutise
pankade laenutegevuse uuringu tulemused, osutades laenutingimuste leevenemisele. Taandunud on ka
ettevGtete finantsvGimenduse vahendamise vajadusest tulenev parssiv mdju ettevltete investeeringutele.
Ettevaateperioodil peaks neutraalseks jadma ka eelarvepositsioon.

Samal ajal kahaneb mitme teise teguri ebasoodne mdju tbendoliselt vaid vahehaaval. Erinevalt
ettevGtlussektorist ei  ole kodumajapidamiste ega valitsussektori vdlgnevuse suhtarvud veel
markimisvaarselt muutunud. Ehkki t66turu olukord on uldiselt paranemas, varjutab seda ka edaspidi
kdrge tootuse maar (eeskatt mdnes raskusi kogevas riigis). Samuti pérsivad investeeringutele tehtavaid
kulutusi mitmes riigis endiselt mure pikaajalise kasvupotentsiaali ja pusiva ulatusliku reservvéimsuse
péarast.

Uldiselt peaks SKP reaalkasv kiirenema, tdustes 0,9%lt 2014. aastal 1,5%ni 2015. aastal, 1,9%ni
2016. aastal ja 2,1%ni 2017. aastal. Samal ajal ja&b potentsiaalse kogutoodangu kasvumé&ar eeldatavasti
kullaltki vaoshoituks, sest tdohdive ja kapitali toetav mdju plsib suure struktuurse tédpuuduse ning pikka
aega kestnud loiu investeerimistegevuse tottu tagasihoidlik. Seega peaks eeldatavalt negatiivne
kogutoodangu I8he ettevaateperioodil vahenema.

EKP ekspertide ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP néukogu kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega
seotud riskide hindamiseks. Lisateavet ettevaate koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001. aasta juunis
avaldatud juhendist ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.
Kaesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 20. veebruar 2015.

Ettevaade hdlmab ajavahemikku 2015-2017. Nii pikka ajavahemikku kasitleva ettevaatega kaasneb siiski vdga suur ebakindlus,
mida tuleb makromajandusliku ettevaate tdlgendamisel silmas pidada. Vt 2013. aasta mai EKP kuubdlletaani artikkel ,,An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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Joonis 1. Makromajanduslik ettevaade’
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1) Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. VVaartusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. VVaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude
suhtes korrigeerimine) késitletakse 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.

UTHI-inflatsioonimaar on olnud viimastel kuudel negatiivne; selles kajastub peamiselt naftahinna
langus. Euro madalam vahetuskurss avaldas vaid vahest vastukaalu naftahindade suurele langusele USA
dollarites. Teiste UTHI komponentide inflatsioon on viimastel kuudel samuti ménevdrra aeglustunud.

UTHI-inflatsiooni keskmine maar peaks olema 2015. aastal 0%, kuid tdusma 2016. aastal 1,5%ni ja
2017. aastal 1,8%ni. 2015. aasta madalas UTHI-inflatsioonimaéras kajastub UTHI energiahindade
inflatsiooni suur negatiivne mdju. Energiahindade langussurve koguinflatsioonile peaks 2015. aasta 18pu
poole siiski vahenema, kui energiahindade varasem langus ei m@juta enam nii palju aastakasvu nditajat.
Samuti on ettevaateperioodil oodata naftahinna kasvu kooskdélas naftafutuuride hindade arengukdvera
tbusuga. Neid tegureid arvesse vottes on energiahindadel 2016. ja 2017. aastal koguinflatsioonile eelduste
kohaselt positiivne mdju.

Ehkki 2015. ja 2016. aastal on inflatsiooni Kiirenemine tdendoliselt suuresti seletatav poordega
energiahindade arengus, hoogustub majanduse taastudes eelduste kohaselt ka muude UTHI
komponentide (v.a energia) inflatsioon. See on tingitud negatiivse kogutoodangu IGhe eeldatavast
tunduvast véhenemisest, mis omakorda kajastub nii kasumimarginaalide kui ka to6taja kohta makstavate
hiivitiste kiiremas kasvus. Peale selle peaksid UTHI-inflatsiooni (v.a energia) kiirendama veel muu
toorme hindade tdus, naftahinna tdusu kaudne mdju ja euro nérgema vahetuskursi viitajaga mdju.

HILJUTISTE MITTESTANDARDSETE RAHAPOLIITILISTE MEETMETE KASITLEMINE ETTEVAATES

Parast 2014.aasta detsembris avaldatud ettevaate andmete seisu kuupdeva on EKP
mittestandardsete meetmete raames teinud kaks uut sammu. Esiteks teostati 11. detsembril 2014
teine, ligikaudu 130 miljardi euro suurune sihtotstarbeline pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon.
Kokku voeti kahe esimese operatsiooni kaigus kasutusele umbes 212 miljardit eurot. Seejuures oli
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pankadel Gigus laenu vétta esialgse piirmééra ulatuses. Kavas on veel kuus sihtotstarbelist pikemaajalist
refinantseerimisoperatsiooni. Teine samm oli EKP ndukogu 22. jaanuaril 2015 tehtud otsus kéivitada
varaostukava, mis hdlmab ka olemasolevaid varaga tagatud vdartpaberite ja kaetud vdlakirjade
ostukavasid. Varaostud tihes kuus ulatuvad kokku 60 miljardi euroni. Varasid kavatsetakse osta vahemalt
kuni 2016. aasta septembrini ning igal juhul seni, kuni inflatsiooni areng on pusivalt kohandunud ning
kooskdlas EKP ndukogu eesmargiga hoida inflatsiooniméaar keskpika aja jooksul 2% tasemest allpool, ent
selle lahedal.

Need kaks sammu tingisid seni makromajanduslike ettevaadete koostamisel jargitud lahenemisviisi
labivaatamise, sest arvestada tuleb ka mittestandardsete rahapoliitiliste meetmete mdju
makromajanduslikule véljavaatele. Varem vdeti arvesse mittestandardsete rahapoliitiliste meetmete
makromajanduslikku m&ju uksnes sel madéral, mil see oli juba mdjutanud turupdhiseid tehnilisi
finantseeldusi (lisateabe saamiseks vt taustinfo 3), mida kasutati ettevaadete koostamise tavapdarases
modelleerimisraamistikus andemete esitamise kuupéeva seisuga. Selle l&henemisviisiga kaasneb nende
ulekandekanalite véljajatmise oht, mida tavaparases modelleerimisraamistikus taielikult arvesse ei voeta.
Seda peeti siiski sobivaks, kuna puudus kindlus mittestandardsete rahapoliitiliste meetmete abil loodava
keskpanga likviidsuse mahu osas. Arvestades aga rahapoliitiliste meetmete hiljutist arengut, on nende
meetmete abil loodud keskpanga likviidsuse tdenéolise hulga kohta niilid juba rohkem teavet. Tanu sellele
on vBimalik tdpsemini hinnata meetmete mdju makromajanduslikule véljavaatele.

Eelmiste ettevaadete koostamisel jargitud lahenemisviisi on seega taiendatud ja kaesoleva ettevaate
koostamisel on arvesse vletud rahapoliitiliste meetmete lisamdju, mis avaldub
finantsilekandekanalite, naiteks portfellides tehtavate Umberpaigutuste, teatud ootuste ning
reaalmajanduse ja finantssektori vastastikmdju kaudu. Neid kanaleid ei vdeta tavaliselt arvesse
ettevaadete  koostamisel kasutatavas tavaparases modelleerimisraamistikus. Tdiendavate
finantsiilekandekanalite kaudu makromajanduslikule véljavaatele avalduv m&ju on méddetud niisuguseid
kanaleid spetsiaalselt modelleerivate 6konomeetriliste vahendite abil. Selle tulemusena h&lmab
2015. aasta maértsi ettevaade pdhjalikumat hinnangut mittestandardsete rahapoliitiliste meetmete mdju
kohta makromajanduslikule véljavaatele.

2. REAALMAJANDUS

Erasektori tarbimiskulutuste suurenemine jaab eeldatavasti majandusaktiivsuse kasvu peamiseks
vedajaks. Eratarbimine kogus 2014. aasta jooksul hoogu; seda toetas palgatulu ja muude sissetulekute
suurenemisest ning energiahindade langusest tulenenud reaalse kasutatava tulu kiirem kasv. Need tegurid
peaksid reaalse kasutatava tulu kasvu toetama ka l&hitulevikus. Peale selle on oodata palgatulu
suurenemist, arvestades t6ohdive ja palkade kasvu kiirenemist; samuti suurenevad eelduste kohaselt
majanduse (ldise taastumise taustal eraisikute muud sissetulekud. Eratarbimist peaks hoogustama ka
kodumajapidamiste netovara kasv, milles kajastub nii finantsvarade hinnatbus 2015. aastal kui ka
eluasemeturu olukorra edasine paranemine 2016.-2017. aastal, samuti vaikesed rahastamiskulud,
rahastamistingimuste leevenemine, mida toetab olulisel maaral varaostukava, ning majapidamiste
tugevnev laenukasv. Kokkuvdttes peaks eratarbimise keskmine aastakasv ettevaateperioodil olema 1,7%.

Saastumaara kover on eelduste kohaselt kutirukujuline. 2015. aastal on esialgu oodata sdastumaara
tGusu, seejarel aga langust. Uldjoontes on see tingitud sellest, et alguses saastetakse suur osa madalama
naftahinna arvel voéidetud tulust. See tegur on aga ajutine ning vastandlike mdjude tulemusel pusib
keskmine saastumaar valdavalt samal tasemel. Uhest kiiljest ei soodusta séistmist viga véikesed
sissetulekud ning tagavarasdéste vdib véhendada koos jark-jargult vaheneva todpuudusega paranev
tarbijate kindlustunne. Peale selle vdivad kodumajapidamised teha iha enam eelnevalt edasi lukatud
suuremaid oste, mille tulemusel sddstumadr samuti alaneb. Teisest kiiljest on aga tbendoline, et
majapidamiste enamjaolt muutumatuna pusivast vélakoormusest (mis moodustab osa nende nominaalsest
kasutatavast tulust) tingitud jatkuv finantsvbimenduse véhendamise vajadus avaldab ka edaspidi
séastmisele mdningast tbususurvet.

Eluasemeinvesteeringute valjavaade peaks hakkama vahehaaval paranema. Alates 2015. aastast on
oodata eluasemeinvesteeringute mod0dukat elavnemist, mida soodustavad enamikus riikides
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hiipoteeklaenude véga madalad intressiméaérad, rahastamistingimuste leevenemine, mida toetab olulisel
madral varaostukava, majapidamiste joulisem laenukasv ning kasutatava tulu kiirem suurenemine. Mones
riigis peaksid eluasemeinvesteeringud hoogustuma sedamddda, kuidas vajadus eluasemeturu
kohandumise jarele vaheneb. Eluasemeinvesteeringute jarkjargulise elavnemise prognoos kehtib enamiku
riikide kohta, ehkki md&nel pool v&ib seda parssida kodumajapidamiste suur v6lakoormus.
Ettevaateperioodi 16pu poole vbivad aga mdnes riigis eluasemeturgu negatiivselt mdjutama hakata
demograafilised tegurid.

Ettevdtlusinvesteeringutes on oodata hoogsamat elavnemist. 2014. aasta jooksul taastusid
ettevGtlusinvesteeringud tksnes tagasihoidlikult; ménes riigis parssisid neid ulatuslik reservvdimsus ja
jatkuvad laenupakkumise piirangud. Nende tegurite ebasoodsa mdju taandudes peaksid kapitalikulutuste
suurenemist toetama sise- ja vélisndudluse Kkasv, kapitalivarude uuendamise vajadus pérast
investeeringute tagasihoidlikku taset mitme aasta jooksul, rahapoliitika toetav kurss, eelkdige hiljutised
mittestandardsed rahapoliitilised meetmed ja eriti varaostukava, ning kasumi hinnalisa paranemine. Peale
selle leevenes euroalal 2014. aastal ettevdtete finantsvdimenduse védhendamise Uldine surve ning
ettevaateperioodil peaks see varasemast véhem piirama ettevotlusinvesteeringuid. Sellest hoolimata pusib
ettevdtete vOlatase mdnes riigis kdrge ja see takistab ettevotlusinvesteeringute veelgi kiiremat kasvu.

Euroala valisn6udlus peaks Uleilmse majandusaktiivsuse elavnedes mdéddukalt suurenema (vt
taustinfo 2) ja toetama euroalavalise ekspordi kasvu. Ettevaateperioodil on oodata véalisndudluse
tugevnemist, ehkki eri riikides erineval maéral, sest ménda euroala riiki méjutavad Venemaa ja SRU
riikidega seotud riskid ebasoodsamalt kui teisi. Samal ajal peaksid konkurentsivGime paranemise mojul
mdningal maéral suurenema ekspordi turuosad. Euroala kogundudluse elavnemise taustal kasvab
tdendoliselt vahehaaval ka euroalavéline import. Kokkuvdttes peaks netoeksport toetama positiivselt,
ehkki tagasihoidlikult, SKP reaalkasvu. Arvestades kaubandusbilansi mdningast halvenemist, vaheneb
eeldatavasti veidi ka jooksevkonto Ulejaédk, langedes 2017. aastal 2,4%ni SKPst.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduses jatkub jarkjarguline elavnemine. SKP reaalkasv véljaspool euroala peaks
ettevaateperioodil kiirenema, tbustes 2014. aasta 3,6%lt 2015. aastal 3,8%ni ja 2016.-2017. aastal veidi
enam kui 4%ni. Uleilmsed naitajad ja riikide olemasolevad andmed viitavad 2014. aasta I8pus kasvu
aeglustumisele, kuid majandusaktiivsus peaks puisima suhteliselt elav.

Edaspidi peaks Uleilmne majandustegevus vahehaaval veelgi hoogustuma. Uleilmset valjavaadet
kujundab praegu mitu toetavat tegurit, sh a) naftahinna mérkimisvéarne langus, mis tuleneb peamiselt
pakkumise poolelt ja millel peaks olema maailmamajandusele uldine positiivne mdju; b) USA majanduse
jatkuv pusiv taastumine ja tugeva kasvu véljavaated. Ebasoodsate tegurite seast tuleb aga vélja tuua a)
majandussanktsioonidest ja naftahinna langusest tulenenud kahekordse Soki negatiivne mdju Venemaa
majandusele; b) vahetuskursside jarsud muutused, osalt tingituna riikide rahapoliitika iha suurenevatest
erinevustest; ¢) mdne areneva turu pettumust valmistavad majandustulemused, mis pdhjustasid nende
potentsiaalse kasvu allapoole korrigeerimise.

Uleilmset véljavaadet mojutavate tegurite tttu on maailmamajanduse taastumine ebaiihtlane nii
arenenud kui ka arenevates riikides. Arenenud riigid vGidavad ka edaspidi ebasoodsate mdjurite
taandumisest, sh finantsvdimenduse tagasihoidlikumast vahenemisest, mdddukamast eelarvetdkendist ja
tooturutingimuste paranemisest. Arenevates riikides seevastu parsivad endiselt kasvu lahendamata
struktuursed probleemid ja rahastamistingimuste karmistumine.

Parast kesist esimest poolaastat hoogustus maailmakaubandus 2014. aasta teisel poolel. Eelduste
kohaselt peaks see ettevaateperioodil veelgi elavnema, ehkki vaga vaoshoitult. Maailmakaubanduse kasvu
majandusaktiivsusele reageerimise Kkiirus j&ab arvatavasti vdiksemaks kui enne finantskriisi.
Maailmakaubanduse (v.a euroala) kasv peaks kiirenema 2,9%It 2014. aastal 5,4%ni 2017. aastal.
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Tulenevalt vastandlikest mdjudest ei ole 2015. ja 2016. aasta uleilmset majandusaktiivsust ega
euroala valisndudlust 2014. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes peaaegu uldse
kohandatud.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates
detsembrist 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Marts 2015 Detsember 2014

SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,6 3,8 4,2 4,1 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1
M aailmakaubandus (v.a euroala)l) 2,9 3,9 51 5,4 2,7 39 5,2 0,2 0,0 -0,1
Euroala vélisnudlus® 2,8 3,2 4,7 51 2,3 3,4 49 0,5 -0,1 -0,2

Markus. Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamata nditajaid.
1) Arvutatakse impordi kaalutud keskmisena.
2) Arvutatakse euroala kaubanduspartnerite impordi kaalutud keskmisena.

Euroala téoturutingimused peaksid ettevaateperioodil paranema. 2014. aastal taastus toohdive
jatkuvalt, kasvades mérgatavalt kiiremini, kui oleks vBinud eeldada varasemate nditajate pdhjal, mis
mdddavad toohdive elastsust Uldise majandusaktiivsuse suhtes. Selles kajastub tBendoliselt varasema
palgakasvu aeglustumise ja hiljutiste to6turureformide toetav méju. Tookohtade arv peaks ka edaspidi
suurenema. Varreldes majandusaktiivsusega on t66hdive kasv eelduste kohaselt eriti tugev riikides, kus
on l&bi viidud téoéturureformid. Todtundide arv tédtaja kohta peaks veidi suurenema. Mones riigis
kajastab see tavaparast tsuklilist muutust, mujal aga tekkivaid tdrkeid to6joupakkumises.

Tootuse maar peaks veelgi alanema. ToOdtute arv peaks ettevaateperioodil vahenema ligikaudu
2,7 miljoni vdrra ja joudma vaikseima naitajani alates 2009. aasta keskpaigast. See on tingitud suureneva
todhdive (kasvanud 4,2 miljoni vorra) langussurvest, mida teatud maéaral tasakaalustab t66jdu hulga kasvu
mdju. Tootuse madr langeb eeldatavasti 11,6%Ilt 2014. aastal 9,9%ni 2017. aastal.

2014. aasta detsembris avaldatud ettevaatega v@rreldes on kasvuvéljavaadet tublisti Ulespoole
korrigeeritud. Lisaks positiivsemale siirdemdjule, mis tulenes 2014. aasta viimase kvartali oodatust
suuremast SKP reaalkasvust, kajastuvad valjavaate Ulespoole korrigeerimises suurel méaaral madalama
naftahinna soodne mdju, euro ndrgem efektiivne vahetuskurss ja EKP hiljutiste mittestandardsete
rahapoliitiliste meetmete mdju.

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE JA TOORMEHINDADE KOHTA

2014. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vdrreldes hélmavad tehniliste eelduste muutused
tunduvalt madalamaid nafta- ja toorme (v.aenergia) hindu USA dollarites, euro efektiivse
vahetuskursi nérgenemist ning madalamaid pikaajalisi intressimaéarasid euroalal.

Tehnilised eeldused intressimédérade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
11. veebruar 2015. Luhiajalisi intressimaérasid mdddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused
tuletatakse futuurilepingute intressimadradest. Selle meetodi kohaselt on lihiajaliste intressimaarade
keskmine tase 2015. ja 2016. aastal 0,1% ning 2017. aastal 0,2%. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase tahtajaga vélakirjade nominaalne intressimaar euroalal olema 2015. aastal keskmiselt 1,2%,
2016. aastal 1,4% ja 2017. aastal 1,6%." Kajastades forvardtehingute turu intressimadrade arengut ning
rahaturu intressimaarade muudatuste jarkjargulist tlekandumist laenuintressiméaaradesse, peaksid euroala
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate laenude intressimadrad 2015. aastal veidi langema
ja hakkama seejarel 2016. ja 2017. aastal aegamddda tdusma. Seoses toormehindadega eeldatakse
11. veebruaril 16ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti
toornafta barreli keskmine hind langeb 99,3 USA dollarilt 2014. aastal 58,5 USA dollarini 2015. aastal
ning tduseb siis 66,8 USA dollarini 2016. aastal ja 70,7 USA dollarini 2017. aastal. Muu toorme
(v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2015. aastal tunduvalt langema ning 2016.
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ja 2017. aastal tdusma.? Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil piisima muutumatuna
11. veebruarile eelnenud kahe nddala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro vahetuskurss
olema 2015. aastal 1,14 ning 2016. ja 2017. aastal 1,13.

Tehnilised eeldused

Kohandused alates

detsembrist 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

Marts 2015 Detsember 2014

Kolme kuu EURIBOR (protsendina

aasta kohta) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 00 -01
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade

tulusus (protsendina aasta kohta) 2,0 1,2 1,4 1,6 2,0 1,8 2,1 00 -06 -0,7
Naftahind (USD barreli kohta) 993 585 668 70,7 101,2 856 885/ -19 -316 -245

Muu toorme (v.a energia) hinnad
(USD) (aastane muutus protsentides) -64 -110 2,6 48] -63 -48 38/ -01 -62 -12
USD/EUR vahetuskurss 133 114 113 113 133 125 125 -01 -88 -90
Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER19)

(aastane muutus protsentides) 06 -79 -0,2 0,0 05 -28 0,0 00 -51 -02

1) Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamata néitajaid ja kohandused on véljendatud jargmiselt: tasemete puhul protsentides,
kasvumaérade puhul kasvumaérade vahena ning intressiméarade ja v@lakirjade tulususe puhul protsendipunktides.

1 Euroala riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimaérasid kasitlev eeldus pdhineb riikide kiimneaastaste
vordlusvolakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP aastakasvu néitajatega ja mida on pikendatud EKP
arvutatud euroala kimneaastaste volakirjade tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus
hoitakse ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivolakirjade tulususe ja euroala vastava
keskmise nditaja erinevus jadb ettevaateperioodil samaks.

2 Nafta- ja toidutoorme hindu késitlevad eeldused p6hinevad kuni ettevaateperioodi I8puni futuurihindadel. Eeldatakse, et
Ulejdénud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni 2016. aasta esimese kvartalini ning arenevad seejdrel
kooskdlas Uleilmse majandustegevusega. Ettevaade ELi pdllumajandustootjate hindade kohta (eurodes), mida kasutatakse
toiduainete tarbijahindade prognoosimiseks, pdhineb okonomeetrilisel mudelil, milles voetakse arvesse rahvusvaheliste
toidutoormehindade arengut.

3. HINNAD JA KULUD

Toormehindade ja vahetuskursi arengul on ettevaateperioodil téendoliselt tahtis osa euroala
inflatsiooniprofiilis. Hiljutine jarsk toornafta hinnalangus avaldab energiainflatsioonile 2015. aastal
eeldatavasti tugevat aeglustavat mdju ning seda leevendab Uksnes vahesel méaaral euro hiljutine
ndrgenemine. Toorme (v.a energia) hindade vaoshoitud areng pidurdab euroala tarbijahinnainflatsiooni ka
muu toorme (v.a nafta) impordihindade kaudu. Alates 2016. aastast peaksid vélised hinnamuutused
euroala inflatsiooniméaarale tdususurvet lisama. 2016. aastal on UTHI-inflatsioonitaseme suur tdus
olulisel maaral pohjustatud naftahinna varasema odavnemise langussurve taandumisest ja naftahinna
oodatava kerkimisega kaasnevast tdususurvest. See areng peaks jatkuma ka 2017. aastal ja kajastama
naftafutuuride hindade arengukévera tousu. Peale selle toob toorme (v.a energia) hindade kallinemine,
tleilmse ndudluse tugevnemine ja euro hiljutise odavnemise viitajaga mdju 2015. ja 2016. aastal
tbendoliselt kaasa impordi deflaatori markimisvaarse tdusu.
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Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(aastane muutus protsentides)

N Kohandused alates
Mérts 2015 Detsember 2014 g ki 2
etsembrist 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reaalne SKP® 0,9 15 19 2,1 0,8 1,0 15 0,1 0,5 0,4
[1,1-1,9]" [0,8-3,0]" [0,9-33]"|[0,7-0,9]" [04-16]" [0,4-2,6]"
Eratarbimine 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 04
Valitsussektori tarbimine 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2
Kapitali kogumahutus
pdhivarasse 0,9 1,7 41 4,6 0,7 14 3,2 0,3 04 0,9
Eksports) 3,6 41 51 55 3,2 3,2 4,8 0,4 0,9 0,4
Imports) 3,6 4,3 55 58 3,3 3,7 4,9 0,4 0,6 0,6
To66hoive 0,5 0,9 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4
Té6tuse maar (% t06joust) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
UTHI 0,4 0,0 15 1,8 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2
[-0,3-0,3]" [0,8-2,2]Y [1,0-2,6]"]|[0,5-0,5]Y [0,2-1,2]” [0,6-2,0]"
UTHI (v.a energia) 0,7 0,8 14 1,8 0,8 1,1 1,3 0,0 -0,2 0,1
UTHI (v.atoiduained ja
energia) 0,8 0,8 1,3 1,7 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
UTHI (v.a toiduained,
energia ja kaudsete
maksude muutused)e) 0,7 0,8 1,3 1,7 0,7 1,0 13 0,0 -0,2 0,0
T66j6u thikukulud 1,0 1,1 1,0 1,2 1,1 1,1 0,8 -0,1 0,0 0,2
Hivitis to6taja kohta 15 1,7 2,0 2,3 1,6 15 1,8 -0,1 0,2 0,2
Tooviljakus 0,4 0,6 1,0 1,1 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,6 -2,3 -1,9 -1,5 -2,6 -2,5 -2,2 0,0 0,2 0,3
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)” -1,9 -1,8 1,7 1,7 21 21 2,0 02 03 03
Valitsussektori koguvolg
(% SKPst) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -02 04 -13
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

1) Andmed viitavad euroalale, kuhu kuulub ka Leedu; vélja arvatud 2014. aasta andmed UTHI kohta. Protsentides véljendatud
keskmised aastased muutused 2015. aasta UTHI kohta p&hinevad euroala 2014. aasta koosseisul, kuhu oli juba kaasatud ka Leedu.
2) Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamata naitajaid.

3) Andmed on tddpéevade arvu jargi korrigeeritud.

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

5) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

6) Allindeks pohineb kaudsete maksude tegeliku m@ju prognoosidel. See voib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude m&ju avaldub UTHIs kohe ja taiel mééral.

7) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsikli Gleminekumdjud ja riikide valitsuste voetud
ajutised meetmed (EKPSi meetodi kohta vt EKP teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001, ning EKP teadustoimetiste seeria nr
579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei p6hine kogutoodangu I6he kogunditajal. EKPSi meetodite alusel
arvutatakse tstklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubdilletaani
taustinfo ,,Valitsussektori eelarveseisundi tsikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdilletaéni taustinfo ,,Struktuurne
eelarveseisund eelarvepositsiooni nditajana”.

Olukorra paranemine tdéoturul ja majanduse elavnemine toovad ettevaateperioodil t6endoliselt
kaasa euroalasisese hinnasurve téusu. Jatkuv t66hdive kasv ja to6tuse méadra mdningane alanemine
peaksid toetama tdOtaja kohta makstava hivitise kasvu jérkjargulist kiirenemist 1,5%lt 2014. aastal
2,3%ni 2017. aastal. Selle j6ulisemat kasvu parsivad té6puuduse kbrge maéar ja kulude konkurentsivdime
parandamiseks endiselt vajalik kohandumisprotsess mdénes euroala riigis. Samal ajal jaab jarsust
naftahinna langusest tuleneva teisese m&ju langussurve palkadele eeldatavasti siiski piiratuks. See on
tingitud palkade langusjaikusest ja automaatsete indekseerimissiisteemide eeldatavalt vaikesest mdjust.
Palkade automaatseid indekseerimissiisteeme kohaldatakse peamiselt palgatdusude puhul ja mitmes riigis
on nende kasutus ajutiselt peatatud v8i nende ulatust on markimisvaarselt vahendatud.
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Kasumimarginaali naitaja (arvutatakse tegurikulude juures leitud SKP deflaatori ja t66jéu
Uhikukulu kasvu vahena) peaks ettevaateperioodil mérgatavalt paranema, saades tuge
majandusaktiivsuse hoogustumisest. Kasumimarginaalid jédvad eelduste kohaselt euroalasisese
hinnasurve suurenemise peamiseks p8hjuseks. Pérast eeldatavat vaikest langust 2015. aastal on Ulejaanud
ettevaateperioodil oodata kasumimarginaalide tGusu margatavalt paraneva tdoviljakuse ja
majandusaktiivsuse elavnemise taustal.

2014. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vdrreldes on UTHI-inflatsiooni 2015. aasta ettevaadet
korrigeeritud tunduvalt allapoole, kuid 2016.aasta oma veidi Ulespoole. Vorreldes eelmise
ettevaatega on 2015. aasta koguinflatsiooni korrigeeritud 0,8 protsendipunkti allapoole. Selles kajastub
peamiselt seni eeldatust madalam naftahind USA dollarites, mida on vaid véhesel maéral korvanud euro
nérgem vahetuskurss USA dollari suhtes. UTHI-inflatsiooni (v.aenergia) on 2015. aastaks
0,2 protsendipunkti allapoole korrigeeritud ja see on seotud varasemate prognoosivigadega. Muude
tegurite hulgas kajastuvad allapoole korrigeerimises madalama naftahinna kaudne mdéju kaupade ja
teenuste hindadele. 2016. aastaks on UTHI-inflatsiooni korrigeeritud 0,2 protsendipunkti iilespoole.
Korrektsioon on tingitud soodsamast kasvuvaljavaatest, euro madalama vahetuskursi viitajaga méjust ja
naftafutuuride hindade jarsemast arengukdverast. Inflatsiooni Glespoole korrigeerimist on erinevate
kanalite kaudu md@jutanud ka hiljutised mittestandardsed rahapoliitilised meetmed ja eeskétt varaostukava.

4, EELARVEVALJAVAADE

Eelarvepoliitika kurss (m&ddetuna muutusena tsukliliselt kohandatud esmases bilansis) peaks
ettevaateperioodil pusima dldjoontes neutraalne. See valjendub valitsussektori kulude mdddukas
kasvus vorreldes SKP kasvusuundumusega; neid kulutusi peaksid mdnes riigis laias laastus
tasakaalustama  maksukdrped.  Majanduse taastudes véheneb aja  jooksul automaatsete
eelarvestabilisaatorite positiivne maju sisendudlusele.?

Valitsussektori eelarvepuudujddk ja volakoormus peaksid ettevaateperioodil aegamisi vahenema.
Valitsussektori eelarvepuudujdagi ja SKP suhtarvu véhenemist toetab euroala majanduse tsikliline
paranemine. Struktuurne eelarvetasakaal peaks ettevaateperioodil veidi paranema, véljendudes peamiselt
intressimaksete arvel tekkivatest séastudest kaudse intressimddra languse mdjul. Valitsussektori
eelarvepuudujéégi ja SKP suhtarv on prognoosi kohaselt suurim 2014. aastal. Seejarel hakkab see
ettevaateperioodil paraneva eelarvetasakaalu, jdulisema majanduskasvu ja madalate intressimaarade
taustal kahanema.

2014. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes on eelarvevéljavaade paranenud. Riikide
eelarvepoliitikas ei ole tdheldatud suuremaid muudatusi ning valitsussektori eelarvetasakaalu véike
tlespoole korrigeerimine tuleneb peamiselt paranenud makromajanduslikust véljavaatest ja riikide
laenukulude edasisest véhenemisest tingitud véiksematest intressimaksetest. Intressiméaara ja SKP
kasvumadra vahe ning véhemal méaaral ka esmase eelarveseisundi soodsamaks korrigeerimise taustal on
samuti paranenud valitsussektori vélakoormuse véljavaade.

TUNDLIKKUSANALUUS

Ettevaade p6hineb suurel maaral tehnilistel eeldustel mdningate pShimuutujate arengu kohta.
Kuna mdned muutujad véivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, vdib ettevaate tundlikkus

Eelarvepoliitikat kasitlevates eeldustes kajastuvad 2015. aasta eelarveseadustes sisalduv teave ning riikide keskpikad
eelarvekavad, mis olid kéttesaadavad seisuga 20.veebruar 2015. Need hdlmavad kdiki poliitikameetmeid, mille riikide
parlamendid on juba heaks kiitnud voi mille valitsused on piisavalt tksikasjalikult vélja tootanud ja mis labivad tdendoliselt
edukalt seadusandliku protsessi.
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eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega seonduvate riskide analliisimisel.
Taustinfos vaadeldakse naftahinna ja vahetuskurssidega seotud ebakindlust ning ettevaate tundlikkust
nende muutujate suhtes.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Tehniliste eelduste kohaselt peaks naftahind ettevaateperioodil tdusma. Niisugune areng on
kooskdlas Uleilmse naftandudluse taastumisega maailmamajanduse elavnemise taustal ning
naftapakkumise méningase kokkutdmbumisega investeeringute vahesuse ja tootmisvdimsuse kahanemise
tottu mGnes naftat tootvas riigis.

Alternatiivse stsenaariumi korral vdib aga naftahind jadda kogu ettevaateperioodil valdavalt
praegusele tasemele ja seega Uha enam lahkneda pdhistsenaariumis eeldatud tasemest. See areng
oleks koosk®6las jatkuvalt suure naftapakkumise ja tleilmse ndudluse loiu taastumisega. EKP ekspertide
mitme makromajandusliku mudeli kohaselt tuleneks muutumatuna pisivast naftahinna stsenaariumist
pohistsenaariumiga vorreldes 2015. aastal euroalal 0,1-0,2 protsendipunkti ja 2016. aastal 0,3—
0,6 protsendipunkti v@rra aeglasem UTHI-inflatsioon. 2017. aastal oleks UTHI-inflatsioonimaar
ligikaudu 0,2-0,3 protsendipunkti madalam kui p6histsenaariumis. Uhtlasi toetaks alternatiivne
naftahinna stsenaarium SKP reaalkasvu nii 2016. kui ka 2017. aastal ligikaudu 0,1-0,2 protsendipunkti
vorra.

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Pdhistsenaariumis eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss ettevaateperioodil ei muutu.
Voimalik on aga ka stsenaarium, mille puhul euro v@ib euroala ja USA kasvuvaljavaadete
erinevuste tottu veelgi odavneda. See stsenaarium oleks kooskdlas eeldatavasti iha enam lahknevate
rahapoliitika kurssidega neis kahes majanduspiirkonnas. Euro vahetuskursi erandlik arengueeldus, mis
naeb ette euro edasist odavnemist, on tuletatud 25 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud EUR/USD
vahetuskursi optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 12.veebruar 2015. Selle
prognoosi jargi odavneb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2017. aastal
1,04, mis on pdhistsenaariumis eeldatud kursist 8,8% madalam. Euro nominaalset efektiivset
vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide seaduspérast arengut, mille
kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52%
umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse vahetuskursi muutus véhehaaval kérvale pdhistsenaariumi
arengust ja on 2017.aastal viimasest 4,8% madalam. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad EKP
ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud tulemused kiiremale SKP reaalkasvule
(0,1-0,3 protsendipunkti) ja kdrgemale UTHI-inflatsioonimaarale (0,1-0,4 protsendipunkti) 2015., 2016.
ja 2017. aastal.

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kdnealused prognoosid on koostatud eri ajal, siis ei
saa neid omavahel ega ka EKP ekspertide makromajandusliku ettevaatega iheselt vorrelda. Lisaks
kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavdliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste valjatootamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti
esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel toopéevade arvu jargi (vt tabel allpool).
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vardlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

EKP ekspertide ettevaade marts 2015 15 1,9 2,1 0,0 15 1,8
[1,2-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3][-0,3-0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]

Euroopa Komisjon veebruar 2015 1,3 19 - -0,1 1,3 -
OECD november 2014 1,1 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer veebruar 2015 1,3 1,8 1,6 -0,1 1,1 15
Consensus Economics Forecasts veebruar 2015 12 1,6 - -0,1 1,1 -
Survey of Professional Forecasters veebruar 2015 11 15 1,7 0,3 1,1 15
IMF jaanuar 2015 1,2 1,4 = 0,9 1,2 —

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (talv 2015); IMFi World Economic Outlook Update (jaanuar 2015, SKP kasv);
IMFi World Economic Outlook (oktoober 2014); OECD Economic Outlook (november 2014); Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Markus. Eurosiisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse to0pdevade arvuga
korrigeeritud aastaseid kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tddpdevade arvuga korrigeerimata.
Muude organisatsioonide prognoosides ei tpsustata, kas andmed on té6paevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.

Teiste institutsioonide kattesaadavate prognooside kohaselt peaks euroala SKP reaalkasv ja UTHI-
inflatsioon kujunema sarnaseks voi veidi aeglasemaks, kui on prognoositud EKP ekspertide
ettevaates.
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