EUROOPA KESKPANK

EUROSUSTEEM

EKP EKSPERTIDE 2015. AASTA SEPTEMBRI
MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA KOHTA*

1. EUROALA VALJAVAADE: ULEVAATLIK KOKKUVOTE

Majandusaktiivsuse elavnemine euroalal peaks jatkuma, ehkki varasemate ootustega vérreldes veidi
aeglasemas tempos. Seda kajastab kasvuvaljavaate mdnetine allapoole korrigeerimine. Elavnemist toetab
positiivne sisediinaamika, samal ajal kui véliskeskkond on muutunud ebasoodsamaks. Inflatsioon peaks
olema 2015. aastal véga aeglane ning ettevaateperioodi jooksul kiirenema, joudes 2017. aastal 1,7%ni.
Praeguste ootuste kohaselt peaks aastase inflatsioonimééra tdus siiski toimuma juunis prognoositust
aeglasemalt. Seega hélmab UTHI-inflatsioonimé&ra prognoos peamiselt madalamate naftahindade tGttu
ka allapoole korrigeerimist.

Ettevaade pdhineb naftahinna ja vahetuskurssidega seotud tehnilistel eeldustel seisuga 12. august 2015.
Naftahinna ja euro vahetuskursi areng parast seda kuupdeva osutab langusriskidele SKP reaalkasvu ja
UTHI-inflatsiooni makromajanduslikus ettevaates.

Majanduse elavnemine tdenaoliselt jatkub, ehkki varem prognoositust veidi aeglasemalt. Euroala
sisediinaamika peaks aegamisi tugevnema, sest seda toetavad EKP rahapoliitika ja mittestandardsed
rahapoliitilised meetmed. Uleilmsel tasandil on véljavaade muutunud vdhem soodsaks, kajastades
negatiivseid muutusi ménes arenevas riigis. Uldiselt peaks maailmamajanduse kasv ettevaateperioodil
siiski kiirenema, saades eelkdige tuge aktiivsuse soodsast arengust arenenud riikides.

Vélistegurite m8ju euroala aktiivsusele peaks jadma 2015. aasta juuni ettevaates prognoositust
ndrgemaks. Kui arenenud riikides pisib oodatav kasv 2015. aasta juuni ettevaatega vorreldes tldjoontes
muutumatuna, siis suuremates arenevates riikides on aktiivsuse ja impordi véljavaadet markimisvéarselt
allapoole korrigeeritud. Seega peaks euroala vélisnbudlus kasvama palju loiumalt, kui prognoositi
2015. aasta juuni ettevaates. Euro varasem odavnemine peaks siiski avaldama soodsat mdju euroala
ekspordi kasvule.

EKP mittestandardsete meetmete soodsa mdju kandumine majandusse jatkub. Pankade
laenuintressimadrad alanesid 2015. aasta teises kvartalis veelgi ning peaksid pusima ettevaateperioodil
varasemaga vorreldes madalal tasemel. Véga toetav rahapoliitiline kurss peaks mdjuma soodsalt
kogundudlusele ning eelkbige ekspordile ja kapitali kogumahutusele pdhivarasse.

Majanduse Kkriisijargne  kohandumisprotsess jatkub, toetades kasvu. Pérast eelarvete
konsolideerimist mitme aasta jooksul kuni 2013. aastani peaks eelarvepoliitika kurss (md&detuna
muutusena tsukliliselt kohandatud esmases eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi
finantssektorile) kujunema ettevaateperioodil ménel méadral ekspansiivseks. Laenupakkumise tingimused
on veelgi paranenud. Seda kinnitavad euroala pankade laenutegevuse viimase kusitluse tulemused, mille
kohaselt on netoarvestuses leevenenud nii laenustandardid kui ka laenuandmise tingimused.
Mittefinantsettevdtete finantsvdimendus (m&ddetuna vblakoormuse ja omakapitali suhtarvuna) véhenes

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 kéattesaadav EKP veebilehel.
Tehnilised eeldused naftahindade ja vahetuskursside kohta pShinevad andmetel seisuga 12. august 2015 (vt taustinfo 2). Muud
kaesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 21. august 2015.

Makromajanduslik ettevaade hdlmab ajavahemikku 2015-2017. Nii pikka ajavahemikku kasitleva ettevaatega kaasneb siiski
vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate télgendamisel silmas pidada. Vt 2013. aasta mai EKP kuubiilletdani artikkel ,,An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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kuni 2015. aasta alguseni veelgi ning on jéudnud kriisieelsele tasemele. Kodumajapidamised on teinud
edasisi edusamme oma v6la vdhendamisel ning nende netovara on viimaste kvartalite véltel jatkuvalt
kasvanud. Samal ajal néib, et eluasemehinnad on l&binud madalaima taseme ning hakanud keskmises
arvestuses ja enamikus euroala riikides uuesti tbusma. Ka td6turul on toimunud p&dre ning seal valitsev
olukord toetab samuti tiha suuremal méaral eratarbimise kasvu.

Kasvuvéljavaadet parsib siiski jatkuvalt mitu tegurit. Mones riigis pusib avaliku ja erasektori
vBlakoormus endiselt vaga kdrgena. Struktuurne tédpuudus on samuti endiselt vaga suur, eriti mdnes
euroala riigis, kus valitsevad pinged. Investeeringutele tehtavaid kulutusi pérsivad edaspidigi mure seoses
pikaajalise kasvupotentsiaaliga ning vahesed edusammud struktuurireformide rakendamisel. Lisaks
annavad hiljutised sindmused Kreekas p8hjust prognoosida kdnealuse riigi véljavaate mérkimisvaérset
allapoole korrigeerimist.

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 viimastel kuudel madalal positiivsel tasemel tildjoontes stabiliseerunud.
Koguinflatsioon pusis kuni 2015. aasta augustini ligikaudu 0,2% tasemel pérast taastumist —0,6%lisest
madalseisust 2015. aasta jaanuaris. Viimastel kuudel peaaegu muutumatuks jadnud koguinflatsioon
peidab endas lahknevaid suundumusi eri komponentide 18ikes. Energia ja toiduainete komponentide
madalam inflatsioonimaér kajastab nafta- ja toidutoormehindade langust, kusjuures naftahindade languse
puhul t6i osalist leevendust bensiini rafineerimismarginaali tdus. Seevastu UTHI-inflatsioon, mis ei
hdlma energia ja toiduainete komponente, on viimastel kuudel todstuskaupade (v.a energia) hindade
inflatsiooni toel ménevdrra elavnenud, samal ajal kui teenuste hindade inflatsioon oli kiillaltki stabiilne.

UTHI-inflatsioon pisib lahiajal tdendoliselt aeglane ja kiireneb 2015. aasta I8pus. Selle keskmine
madr peaks olema 2015. aastal 0,1%, 2016. aastal 1,1% ja 2017. aastal 1,7%. Positiivsed baasefektid ja
naftahinna eeldatav tdus eurodes peaksid alates 2015. aasta neljandast kvartalist leevendama UTHI
energiakomponendist  tulenevat  langussurvet.  Energiakomponendi  positiivne mdju  UTHI-
koguinflatsioonile peaks aga suurenema iksnes alates 2016. aasta neljandast kvartalist. UTHI-inflatsioon
(v.aenergia) ettevaateperioodil arvatavasti kiireneb jark-jargult, kajastades nii palkade kui ka
kasumimarginaalide kindlat kasvu. Majanduse ja to6turu loiduse vahenemine ning pingelisemad
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tooturutingimused (mida kajastab to6tuse mddra langus 10,1%ni 2017. aastal) peaksid paari jargmise
aasta jooksul alusinflatsiooni kiirendama. Lisaks aitab alusinflatsiooni hoogustumisele kaasa suurenev
véline hinnasurve, pidades silmas vahetuskursi m&ju pikemaajalist kandumist tarbijahindadesse ning
energia ja muu toorme (v.a energia) hindade eeldatava tbusu positiivset toimet.

2. REAALMAJANDUS

Euroala majandusaktiivsuse elavnemine peaks jatkuma, ehkki varem oodatust veidi aeglasemalt.
Kui 2014. aasta I18pus ja 2015. aasta alguses sai majandusaktiivsus joulise tduke madalamast naftahinnast,
siis 2015. aasta teises kvartalis ei pusinud see enam tdiel maéral samal tasemel, mis registreeriti varem
2015. aasta jooksul. SKP reaalkasv aeglustus 2015. aasta teises kvartalis 0,3%ni ning peaks ligikaudu
samas tempos jatkuma ka 2015. aasta teisel poolel. Sel ajal kui kehvad kaubandusvéljavaated pérsivad
kasvuhoogu euroalal, peaksid euro vahetuskursi varasem ndrgenemine ja madalad intressiméérad toetama
ettevotlusinvesteeringuid ning to6turu soodne areng ja madalamad energiahinnad ergutama tarbimist.
Vottes arvesse arenevate riikide tagasihoidlikumat kasvuvéljavaadet ja vaiksemat vélisndudlust, jaab
tstikliline elavnemine oodatust loiumaks ja negatiivne kogutoodangu 18he pisib mdnevdrra kauem.
Keskmises aastases arvestuses peaks SKP reaalkasv markimisvaarselt kiirenema, toustes 0,9%lt
2014. aastal 1,4%ni 2015. aastal, 1,7%ni 2016. aastal ja 1,8%ni 2017. aastal.

Erasektori tarbimiskulutused jaavad tdendoliselt elavnemise peamiseks vedajaks. Reaalse
kasutatava tulu l&hiaja kasvuvaljavaade pusib soodsana, saades toetust energiahindade jarjekordse languse
majust reaalsele tulule. Peale selle on oodata palgatulu suurenemist, arvestades to6hGive stabiilset kasvu
ja tootaja kohta makstava nominaalse hivitise tdusu; samuti suurenevad eelduste kohaselt majanduse
uldise taastumise taustal eraisikute muud sissetulekud. Véikesed rahastamiskulud ja rahastamistingimuste
leevenemine, mida veelgi vbimendavad EKP mittestandardsed meetmed, peaksid toetama eratarbimist ja
mdningal mddral ka kodumajapidamiste netovara kasvu. See kajastab finantsvarahindade tdusu
2015. aastal ja eluasemeturu olukorra edasist paranemist 2016.—2017. aastal. Kokkuvdttes peaks
eratarbimise keskmine aastakasv olema ettevaateperioodi jooksul 1,7% (pérast 1,0% tdusu 2014. aastal).

Saastumaara kdver on lahima paari kvartali jooksul eelduste kohaselt kiiGirukujuline, mis naitab
tarbimise tasandumist naftahinna hiljutise kehva arengu taustal. Pérast sddstumadra vaikest tdusu
2015. aasta jooksul, mil sé&steti osa naftahinna alanemisega seoses tekkinud kavandamata tulust, peaks
séastumaar 2016. aastal kdnealuse mdju taandudes veidi vahenema. Kdnealust ajutist mdju kdrvale jattes
peaks s&astumdaér plisima tlejaénud ettevaateperioodi jooksul kompenseeriva toime tulemusel dldjoontes
muutumatuna. Uhest kiiljest ei mdju saastmisele perioodidevahelise asendusefekti tdttu soodsalt vaga
vahene intressitulu. Lisaks v@ivad tagavarasadstud jaada mones riigis vaiksemaks seet6ttu, et tarbijate
kindlustunne on veelgi paranenud ning té6tuse maar samal ajal aegamisi alanenud. Samuti v@ivad
kodumajapidamised teha iha enam eelnevalt edasi lukatud suuremaid oste, mille tulemusel saastumaar
alaneb. Teisest killjest peaks todpuuduse ja vdlakoormuse kdrge tase sdilitama surve veelgi enam saésta.
Lisaks vdib vdga madalate intressimééradega kaasneda mdnes riigis vajadus suurendada saaste pensionide
kogumise eesmargil.

Seni loiud eluasemeinvesteeringud euroalal tdenaoliselt hoogustuvad. Péarast rohkem kui kaheksa
aastat véldanud tdsist madalseisu, mil kogulangus ulatus rohkem kui 25%ni, peaksid
elusasemeinvesteeringud 2015. aastal stabiliseeruma. Ettevaateperioodil peaksid elamuehitusse tehtavad
investeeringud hoogustuma, sest neid toetavad reaalse kasutatava tulu jatkuv kasv, hlipoteeklaenude vaga
madalad intressimddrad ning rahastamistingimuste leevenemine, mida v@imendavad EKP
mittestandardsed meetmed. Seega peaksid ka kodumajapidamiste laenud kiiremini kasvama.
Elamuehitusse tehtavate investeeringute jéulisemat suurenemist takistavad tfendoliselt siiski
kodumajapidamiste suur vBlakoormus mdnes riigis ning demograafiliste tegurite ebasoodne mdju teistes
riikides.

Ettevotlusinvesteeringud peaksid EKP mittestandardsete meetmete ja tsuklilise elavnemise toel
aegamisi hoogustuma. Jarkjarguliseks elavnemiseks on olemas koik eeldused. Kapitalikulutusi
soodustavad tBendoliselt ka ndudluse suundumused, kapitalivarude uuendamise vajadus pérast
investeeringute tagasihoidlikku taset mitme aasta jooksul, rahapoliitika vdga toetav kurss ning kasumi
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hinnalisa paranemine. Peale selle peaks vaatlusperioodil ettev6tlusinvesteeringuid varasemast véhem
piirama ettevBtete finantsvbimenduse vahendamise Uldine surve euroalal. Ettevtlusinvesteeringute
elavnemist hoiavad siiski tagasi jatkuvalt pusivad finantskeskkonnaga seotud kitsaskohad ja suur
vBlakoormus mdnes riigis ning samuti ootused, et kogutoodangu potentsiaalne kasv kujuneb varasemast
loiumaks.

Euroala valisndudlus peaks ettevaateperioodil jark-jargult tugevnema, ehkki seni oodatust
aeglasemalt. Selle pdhjuseks on impordi méarkimisvaarselt aeglasem kasv areneva majandusega
riikides. Euroala vélisndudlus peaks kasvama tunduvalt aeglasemalt kui enne kriisi, kajastades nii
madalamat Gleilmset aktiivsust kui ka maailmakaubanduse vaiksemat elastsust. Viimane peegeldab suurel
madral arenevates riikides toimuva kasvu eeldatava impordikomponendi allapoole korrigeerimist
(vt taustinfo 1).

Euroalavalise ekspordi kasvutempo peaks ettevaateperioodil siiski mdddukalt elavnema, saades
muu hulgas tuge euro vahetuskursi varasemast ndrgenemisest. Euroalavéliste eksporditurgude
osakaal peaks suurenema. Euroalavalise impordi kasv peaks ettevaateperioodil aegamisi hoogustuma,
kajastades kogundudluse elavnemist euroalal. Jooksevkonto Ulejaédk peaks kaubavahetusolude arenguga
seoses suurenema 2,1%It SKPst 2014. aastal 3,0%ni SKPst 2015. aastal, enne kui vdheneb 2017. aastal
2,7%ni.

Kogutoodangu I6he tdendoliselt vaheneb. Selle pdhjuseks on valdavalt loid kogutoodangu
potentsiaalne kasv. Ettevaateperioodil peaks kogutoodangu potentsiaalne kasv pisima 1% piires ehk
kriisieelsest tasemest selgelt aeglasem. Kui prognoositav SKP reaalkasv on potentsiaali Uletaval tasemel,
siis negatiivne kogutoodangu IGhe ettevaateperioodil tbendoliselt aegamisi vaheneb.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajandus kasvab edaspidigi jark-jargult ja ebathtlaselt. 2015. aasta esimeses kvartalis oli
maailmamajanduse kasv vaoshoitud ning ka lahiajaks prognoositakse tagasihoidlikku tleilmset aktiivsust.
Edaspidi peaks maailmamajanduse kasv kiirenema. Arenenud majandusega riikides peaksid aitama kasvu
hoogustada madal naftahind, dleilmselt pisivad toetavad rahastamistingimused, eelarvete
konsolideerimise vahenemine, paranevad té6turutingimused ja kasvav kindlustunne. Seevastu arenevates
riikides on valjavaade markimisvaarselt halvenenud, kuna méned eelmises ettevaates prognoositud riskid
on realiseerunud. Mdnes areneva majandusega riigis piiravad kasvu struktuursed takistused ja
makromajanduslik tasakaalustamatus, teistes avaldavad ebasoodsat mdju madalamad toormehinnad,
poliitiline ebakindlus ja rangemad vélisrahastamistingimused. Pdrast ndrka arengut aasta alguses peaks
uleilmne (v.a euroala) SKP kasv kiirenema 3,2%lt 2015. aastal 4%ni 2017. aastal.

Maailmakaubanduse kasv aeglustus 2015. aasta esimesel poolel markimisvaarselt ning peaks
ettevaateperioodil kiirenema Uksnes jark-jargult. Impordi ulatuslik langus mdnes suures arenevas
riigis on parssinud ka globaalset importi, ehkki arenenud riikidega seotud kaubandus on olnud
vastupidavam. Parast jatkuvaid ootamatuid langusi maailmakaubanduses viimase nelja aasta jooksul ning
pidades silmas areneva majandusega riikide impordi tagasihoidlikku véljavaadet, ei saa enam
prognoosida maailmakaubanduse j6ulist elavnemist. Kisitlustulemused ja lihiajalised mudelid osutavad
vdga piiratud taastumisele jarelejadnud 2015. aasta jooksul. Seejarel peaks uleilmne import arenema
kooskdlas ileilmse SKP kasvuga. Euroala valisndudlus peaks suurenema 1,5%It 2015. aastal 4,1%ni
2017. aastal.

2015. aasta juunis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vOrreldes on Uleilmse aktiivsuse
naitajat korrigeeritud allapoole kogu ettevaateperioodiks, kajastades arenevate riikide kehvemat
véaljavaadet. Euroala valisndudlust on samuti tunduvalt allapoole korrigeeritud, arvestades et vahene
aktiivsus arenevates riikides m@jutab importi teravamalt, kui varem eeldati.
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Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates
juunist 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

September 2015 Juuni 2015

SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,7 3,2 3,8 4,0 3.4 4,1 4,1 -0,2 -0,3 -0,1
M aailmakaubandus (v.a euroala)®” 32 14 33 41 20 48 52| -06 -15 -11
Euroala vélisndudlus? 3,3 15 3,3 4,1 2,2 4,6 5,0 -0,7 -1,2 -0,9

Mérkus. Kohanduste tegemisel on kasutatud Umardamata nditajaid.
1) Arvutatakse impordi kaalutud keskmisena.
2) Arvutatakse euroala kaubanduspartnerite impordi kaalutud keskmisena.

Euroala t66turutingimused peaksid ettevaateperioodil veelgi paranema. 2015. aasta esimesel poolel
kasvas toohGive 2013. aasta keskel registreeritud madalaimalt tasemelt 1,9 miljoni vdrra, ja&des siiski
3,9 miljoni vorra allapoole kriisieelset taset. Tookohtade arv peaks ettevaateperioodil veelgi
markimisvadrselt suurenema, saades valdavalt toetust majanduse elavnemisest ning mdnes riigis ka
rahalistest stiimulitest, palkade alandamisest ja varasematest tooturureformidest. Té6tundide arv tdotaja
kohta tBuseb ettevaateperioodil tdendoliselt mdnevdrra, kuid jaab siiski palju véaiksemaks kui kriisieelsel
ajal. To0jou kasv peaks jddma Usna tagasihoidlikuks, sest mdnes riigis parsib seda jatkuvalt kérge
to6puuduse heidutav mdju ning teistes riikides avaldavad ebasoodsat toimet demograafilised tegurid.
Too6tuse maar, mis langes 2015. aasta teises kvartalis 11,1%ni, peaks 2017. aastal alanema 10,1%ni.

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE JA TOORMEHINDADE KOHTA

2015. aasta juunis avaldatud ettevaatega vorreldes hélmavad tehniliste eelduste muutused
tunduvalt madalamaid nafta- ja muu toorme (v.aenergia) hindu USA dollarites ning veidi
madalamaid intressiméarasid euroalal.

Tehnilised eeldused intressimédédrade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
12. august 2015. Luhiajalisi intressimaarasid mdddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused
tuletatakse futuurilepingute intressimadradest. Selle meetodi kohaselt on lihiajaliste intressimaarade
keskmine tase 2015. ja 2016. aastal 0,0% ning 2017. aastal 0,1%. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase tahtajaga vélakirjade nominaalne intressiméaér euroalal olema 2015. aastal keskmiselt 1,3%,
2016. aastal 1,6% ning 2017. aastal 1,8%". Kajastades forvardtehingute turu intressimaarade 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 mdodukalt tdusma. Seoses toormehindadega eeldatakse
12. augustil 18ppenud kahen&dalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti
toornafta barreli keskmine hind langeb 98,9 USA dollarilt 2014. aastal 55,3 USA dollarini 2015. aastal
ning tbéuseb siis 56,1 USA dollarini 2016. aastal ja 60,9 USA dollarini 2017. aastal. Muu toorme
(v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid 2015. ja 2016. aastal eelduste kohaselt margatavalt langema
ning 2017. aastal ménevérra tdusma®. Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil piisima
muutumatuna 12. augustile eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro
vahetuskurss olema ettevaateperioodil 1,10.
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Tehnilised eeldused

Kohandused alates

juunist 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

September 2015 Juuni 2015

Kolme kuu EURIBOR (protsendina

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

tulusus (protsendina aasta kohta) 2,0 1,3 1,6 1,8 1,3 1,7 1,9 00 -01 -01
Naftahind (USD barreli kohta) 989 553 561 609 638 710 731| -133 -21,0 -16,7

Muu toorme (v.a energia) hinnad
(USD; aastane muutus protsentides) -86 -19,7 -46 4,4] -13,6 29 491 -61 -75 -05
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,11 1,0 1,200 112 112 112 -0,9 -1,9 -1,9
Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER19)

(aastane muutus protsentides) 06 -98 -0,2 00 -95 -0,2 0,0l -0,3 0,0 0,0

1) Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamata néitajaid ja kohandused on véljendatud jargmiselt: tasemete puhul protsentides,
kasvumaérade puhul kasvumaérade vahena ning intressiméarade ja vBlakirjade 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 kolmanda kvartalini ning arenevad seejdrel
kooskadlas tileilmse majandustegevusega.

Kasvuvéljavaadet on eelmise ettevaatega vOrreldes korrigeeritud allapoole. See kajastab eelkdige
valisnBudluse vdhem soodsat arengut (peamiselt loiuma kasvu téttu arenevates riikides), mille tulemusel
eksport vdheneb ning investeeringute kasv 2016. ja 2017. aastal aeglustub. M6ju avaldab ka Kreeka
hiljutine kriis, mille tagajérjel on kdnealuse riigi kasvuvéljavaadet ettevaateperioodiks markimisvéarselt
allapoole korrigeeritud.

3. HINNAD JA KULUD

UTHI-inflatsiooni keskmine maar peaks olema 2015. aastal 0,1% ning tdusma 2016. aastal 1,1%ni
ja 2017.aastal 1,7%ni. UTHI-inflatsioon peaks ldhikuudel jaama madalale tasemele ja kiirenema
aastavahetuse paiku, kajastades peamiselt energiakomponendist tulenevaid positiivseid baasefekte ning
naftahinna eeldatavat tGusu. See peaks suurendama méarkimisvaarselt UTHI energiahindade komponendi
osa ja avaldama vahehaaval mdningat tdususurvet UTHI-inflatsioonile (v.a energia). Kokkuvdttes
kajastab UTHI-inflatsioonitaseme oodatud kiirenemine ettevaateperioodil hinnatGusu siseturul, pidades
silmas majanduse ja todturu elavnemist, kogutoodangu 18he jarkjargulist vahenemist ning vélise
hinnasurve tugevnemist, mis tuleneb euro vahetuskursi varasema nfrgenemise viitajaga mdjust
tarbijahindadele ning energia ja muu toorme (v.a energia) hindade eeldatavast téusust.

Energiahindade positiivsed baasefektid ja euro vahetuskursi varasem ndrgenemine peaksid
toetama aastase inflatsiooniméara kiirenemist alates 2015. aasta 16pust. UTHI-inflatsiooni eeldatava
hoogustumise peamine pdhjus on valise langussurve muutumine tGususurveks. Praegune véga madal
inflatsioonitase on suuresti tingitud energia ja muu toorme (v.a energia) hindade varasemast alanemisest
ja euro varasema kallinemise hilinenud mdjust. Hiljuti langesid naftahinnad veel jarsult, mis avaldab
inflatsioonile tdiendavat langussurvet, seda eriti lahikuudel. Seejarel peaksid positiivsed baasefektid,
energia ja muu toorme (v.a energia) hindade eeldatav tdus ning euro vahetuskursi varasema nérgenemise
mdju toetama tarbijahindade tdusu ettevaateperioodil.
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Euroalasisene hinnasurve peaks ettevaateperioodil suurenema, sest toéturutingimused paranevad
ja majanduse loidus véaheneb. Kui majanduse taastumine jatkub ja ndudlus tugevneb, peaks t6puuduse
madra alanemist ja ettevBtete hinnakujundusvfime suurenemist peegeldama nii palkade kui ka
kasumimarginaalide kasv.

Majanduse praeguse elavnemise taustal pidurdab palgakasvu kiirenemist tdéenéoliselt mitu tegurit.
Parssivad tegurid on muu hulgas madal inflatsiooniméaar, teatava loiduse plisimine té6turul jargmise kahe
aasta jooksul ja kriisi ajal to6turul labi viidud struktuurireformid eesmargiga suurendada selle
paindlikkust. Lisaks vdib euroala palgakasvu pidurdada kulude konkurentsivGime parandamiseks endiselt
vajalik kohandumisprotsess mdnes euroala riigis.

M@éddukas palgakasv ja tdoviljakuse tsukliline tugevnemine mdjutavad t66jéu Uhikukulude kasvu
arengut ettevaateperioodil. T60j6u Uhikukulude kasv peaks 2017. aastal olema 1,1%, mis on sarnane
2014. aasta tasemega (1,2%). Tooviljakuse eeldatav tsukliline kiirenemine peaks toimuma enne palkade
tbusu, viidates t66jou Uhikukulude kasvu ajutisele aeglustumisele 2015. ja 2016. aastal.

Majanduse oodatav elavnemine suurendab tdené&oliselt kasumimarginaale kuni 2017. aastani. Pdrast
pikka mddnaperioodi viimastel aastatel peaksid kasumimarginaalid ettevaateperioodil tbusma. Seda peaks
soodustama ka ettevGtete hinnakujundusvdime suurenemine, arvestades ndudluse tugevnemist ja
naftahinna varasemast suurest langusest tingitud ootamatult saadud tulusid. Samal ajal vdib
kasumimarginaalide kasvu pdrssida kriisi ajal ja pérast seda tooteturgudel l&bi viidud
struktuurireformidest tulenev tihedam konkurents.

2015. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega vorreldes on UTHI-inflatsiooni véljavaadet
allapoole korrigeeritud, kajastades peamiselt naftahinna langust. Koguinflatsiooni ettevaadet 2015. ja
2016. aastaks on korrigeeritud allapoole. Selle pdhjuseks on peamiselt UTHI energiahindade inflatsiooni
tagasihoidlikum areng, arvestades eeldatavalt madalamat naftahinda USA dollarites, mida tasakaalustab
vaid osaliselt USA dollari ja euro ménevdrra ndrgem vahetuskurss. 2017. aastaks allapoole korrigeeritud
UTHI-inflatsiooni ettevaade kajastab mdneti halvemat SKP reaalkasvu véljavaadet ja madalama
naftahinna kaudset viitajaga mdju koguinflatsioonile.

4, EELARVEVALJAVAADE

Eelarvepoliitika md&ju, mida mdddetakse muutusena tsukliliselt kohandatud esmases
eelarveseisundis, peaks ettevaateperioodil avaldama vahest positiivset m&ju néudlusele. Ehkki
kaalutletud eelarvepoliitika meetmed peaksid olema (ldjoontes neutraalsed, vdib arvata, et
eelarvepoliitika mdnevBrra  18dveneb  tulenevalt  valtimatutest teguritest, nagu  peamiste
makromajanduslike maksualuste osa vahene alanemine SKPs 2015. aastal (SKP komponentide mdju) ja
muu tulu (v.a maksutulu) mdningane vahenemine 2016. aastal.’

Valitsussektori  eelarvepuudujddk ja vdlakoormus peaksid véhenema. Valitsussektori
eelarvepuudujéégi ja SKP suhtarvu vahenemine on tdiel mééral tingitud euroala majanduse tstklilisest
paranemisest ning intressikulude vahenemisest, struktuurne eelarvetasakaal seevastu ettevaateperioodil
téendoliselt mdénevdrra halveneb. Valitsussektori eelarvepuudujéégi ja SKP suhtarv peaks hakkama alates
2015. aastast kahanema.

Juunis avaldatud ettevaatega vdrreldes on eelarvevéljavaade mdnevdrra kehvem. Valitsussektori
eelarvetasakaalu ettevaate mdningane allapoole korrigeerimine on osaliselt tingitud vahendatud
konsolideerimismeetmetest ja osaliselt mdéningate makromajanduslike maksualuste veidi véhem

Eelarvepoliitikat ké&sitlevates eeldustes kajastuvad 2015. aasta eelarveseadustes ja lisaeelarvetes sisalduv teave ning riikide
keskpikad eelarvekavad ja ajakohastatud stabiilsusprogrammid, mis olid kattesaadavad seisuga 21.august 2015. Need
holmavad kdiki poliitikameetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiithud v&i mille valitsused on piisavalt
Uksikasjalikult vélja tédtanud ja mis labivad téendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.
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positiivsest arengust. Valitsussektori v@lasuhte tuntavamat Ulespoole korrigeerimist vdimendab SKP
nominaalkasvu allapoole kohandamine.

Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(aastane muutus protsentides)

. Kohandused alates
September 2015 Juuni 2015 . i 2)
juunist 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reaalne SKP? 09 14 1,7 18 15 1,9 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
[1,3-15" [08-26]" [06-301" | [12-1,8]° [08-3,0]” [0,7-3,3]"
Eratarbimine 1,0 1,7 1,7 1,7 1,9 1,6 1,6 -0,1 0,0 0,0
Valitsussektori tarbimine 0,7 0,7 038 0,7 0,7 0,7 08 0,0 0,1 -0,1
Kapitali kogumahutus
pohivarasse 13 2,1 34 39 19 35 39 0,2 -0,1 0,0
Eksport® 3,8 45 4,9 5,2 4,2 54 5,6 03 -05 -05
Imports) 42 47 54 57 48 58 59 -0,1 -0,3 -0,2
Toohdive 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 -01 -02 -01
To6tuse madr (% tdojdust) 11,6 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
UTHI 0,4 0,1 11 17 0,3 15 18 -0,2 -0,3 -0,1
[00-021Y [05-171Y [09-25]" | [0,2-04]” [09-2,1]"  [1,0-2,6]"
UTHI (v.a energia) 0,7 09 13 1,6 09 14 17 0,0 -0,1 -0,2
UTHI (v.a toiduained ja
energia) 0,8 09 14 1,6 0,8 14 17 0,1 0,0 -0,2
UTHI (v.a toiduained,
energia ja kaudsete
maksude muutused)s) 0,7 09 14 1,6 0,8 14 1,7 0,1 0,0 -0,2
T66j6u thikukulud 1,2 1,0 0,6 11 0,8 0,7 13 0,2 -0,1 -0,2
Huvitis tootaja kohta 15 1,6 1,6 2,1 14 1,7 2,3 0,2 -0,1 -0,2
Tooviljakus 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,4 -2,1 -2,0 -1,7 -2,1 -1,8 -1,5 -0,1 -0,1 -0,3
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)” -1,8 -1,8 -1,8 1,7 1,7 1,7 14 01 -02 -03
Valitsussektori koguvdlg
(% SKPst) 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 1,0
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

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

3) Andmed on téopéevade arvu jargi korrigeeritud.

4) Esitatud véartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. VV&artusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. VVaartusvahemike 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.

5) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

6) Allindeks pdhineb kaudsete maksude tegeliku m&ju prognoosidel. See vib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude m&ju avaldub UTHIs kohe ja taiel méaéral.

7) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli Gleminekumgjud 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 pohine kogutoodangu I6he kogunditajal. EKPSi meetodite alusel
arvutatakse tstklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuublletaani
taustinfo ,,Valitsussektori eelarveseisundi tstkliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubilletééni taustinfo ,,Struktuurne
eelarveseisund eelarvepositsiooni nditajana”.

Taustinfo 3

TUNDLIKKUSANALUUS

Ettevaade p6hineb suurel maaral tehnilistel eeldustel mdningate pdhimuutujate arengu kohta.
Kuna mdned muutujad vdivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, v3ib ettevaate tundlikkuse
hindamine eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega seonduvate riskide
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analusimisel. Taustinfos vaadeldakse naftahinna ja vahetuskurssidega seotud ebakindlust ning ettevaate
tundlikkust nende muutujate suhtes.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites prognoositakse 2017. aastaks mdnevdrra kdrgemat
naftahinda, kui futuuriturgude arengu po6hjal prognoositud. P&hiprognoosi tehnilised eeldused
naftahinna arengu suhtes, mis pdhinevad futuuriturgudel, viitavad naftahinna tdusule ettevaateperioodil
(vt taustinfo 2). Alternatiivsed mudelid', mida EKP eksperdid on kasutanud naftahindade
prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad tehniliste eeldustega vorreldes kdrgemale naftahinnale
sellel perioodil. See oleks kooskdlas ileilmse naftandudluse ulatuslikuma taastumisega keskpika aja
jooksul ja naftasektorisse tehtavate investeeringute véhenemisest tingitud naftapakkumise méningase
kokkutdmbumisega ning sellest tuleneva naftatootmise kahanemisega ménes riigis naftahinna hiljutise
languse taustal. Alternatiivse arengusuuna jérgi on naftahind 2017. aastaks 8,1% pOhistsenaariumis
eeldatust kdrgem, mis parsib mdnevdrra SKP reaalkasvu (2017. aastal 0,1 protsendipunkti) ja kiirendab
2016. ja 2017. aastal veidi UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,1-0,2 protsendipunkti).

Vastupidiselt eeldatust kdrgema naftahinnaga tehnilisele stsenaariumile on naftahind pérast tehniliste
eelduste arvutamise kuupdeva langenud. See on osaliselt seotud viimase aja finantspingetega mdnes
areneva majandusega riigis. Kuni 1. septembrini 2015 saadaval olnud teabe pdhjal ajakohastatud
naftahinda kasitlevad eeldused” osutavad prognoositust keskmiselt umbes 6% madalamale naftahinna
arengule ettevaateperioodil. Lisaks viitab see kasvuvéljavaatega seotud vahesele tdusuriskile ja
inflatsioonivéljavaatega seotud langusriskidele.

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Viimasel ajal kerkinud pinged finantsturgudel on taas tdstnud euro efektiivset vahetuskurssi.
Ettevaatega kaasnevate riskide kirjeldamiseks hdlmab kaesolev tundlikkusanaliilis p&histsenaariumiga
varreldes erinevat euro vahetuskursi arengusuunda, mis néeb ette vahetuskursi edasist tugevnemist. See
on tuletatud 75 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi optsioonidest tuletatud
riskineutraalsetest tihedustest seisuga 12. august 2015. Selle prognoosi jargi kallineb euro USA dollari
suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2017. aastal 1,21, mis on p&histsenaariumis eeldatud
kursist 10,6% kdrgem. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad
varasemate perioodide seaduspdrast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad
muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% Umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse
vahetuskursi muutus véhehaaval kdrvale p6histsenaariumi arengust ja on 2017. aastal viimasest 5,3%
kdrgem. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt
saadud tulemused 0,2-0,4 protsendipunkti vorra aeglasemale SKP reaalkasvule ja 0,1-0,5 protsendipunkti
vorra madalamale UTHI-inflatsiooniméaérale 2016. ja 2017. aastal.

1 Vtnelja mudeli analiiisi EKP 2015. aasta majandustilevaate 4. véljaande artiklis ,,Forecasting the price of oil”.
2 Andmed on ajakohastatud 1. septembril 16ppenud kahenédalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pdhjal.

ULEILMSE EBAKINDLUSE SUURENEMISE MOJU EUROALA MAJANDUSAKTIIVSUSELE

Viimasel ajal finantsturgudel kerkinud pinged osutavad selgelt, et maailmamajanduse valjavaade
on mitme ebakindla teguri tottu endiselt haavatav. Eelkdige nditab hiljutine areng, et suvenevad
kartused seoses kasvuvéljavaatega Hiinas ja teistes areneva majandusega riikides vdivad véaga kiiresti
kaasa tuua jarsud muutused finantsturgudel, millel vdib olla negatiivhe m&ju euroala véljavaatele.
Ké&esolevas taustinfos kirjeldatakse alternatiivse stsenaariumi kaudu valitud Uleilmsete Sokkide mdju
euroala majanduskasvule.
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Ulemaailmse ebakindluse (iks allikaid on seotud majanduskasvu aeglustumise ulatusega Hiinas.
Ehkki pbhiprognoos juba kajastab kasvu aeglustumist Hiinas, vdib tasakaalustamatust veelgi suurendada
Hiina valitsussektori v8la kuhjumine, mis v8ib stivendada finantspingeid ja kiirendada majanduslangust.
Selle stsenaariumi kohaselt véheneb oluliselt Hiina pankade valmisolek ja suutlikkus anda majandusele
laenu, sest pankade varade kvaliteet halveneb kiiresti. Pankade laenuandmise eeldatust ulatuslikuma
vahenemise vdimalikuks kataliisaatoriks v@ib olla negatiivne areng eluasemeturgudel (tulenevalt suure
finantsvdimendusega kinnisvaraarendajate markimisvaarsest mdjust pankadele). Lisaks vdivad
aktsiahinnad Hiinas veelgi langeda, kui kohalikud investorid hindavad Umber aktsiate riskipreemiad.
Varade halvenev kvaliteet ja kdrgemad riskipreemiad avaldavad tdususurvet riigivdlakirjade
intressimééradele, sest valitsus peab pakkuma pangandussektorile ulatuslikku toetust. Selle tagajérjel
aeglustub tbendoliselt investeeringute ja véhemal madral ka tarbimise kasv palju enam, kui
pbhistsenaariumis eeldatakse. Kuna majanduslangus suurendaks markimisvaarselt tédpuudust, voib
arvata, et Hiina valitsus sekkub jouliselt, vottes nii raha- kui ka eelarvepoliitilisi meetmeid ja
devalveerides veelgi ju&ani vahetuskurssi, et hoida &ra languse suvenemist. Kokkuvdttes peaks Hiina
majanduskasv selle stsenaariumi kohaselt olema 2016. ja 2017. aastal 1 protsendipunkti p&hiprognoosis
eeldatust madalam.

Lisaks pdhjustab uleilmset ebakindlust Ameerika Uhendriikide rahapoliitika normaliseerumise
trajektoor. Ettevaates tehniliste eeldustena kasutatavad turgude ootused USA lihiajaliste intressimaarade
suhtes nditavad, et luhiajalised intressimaédrad tGusevad Uksnes vahehaaval ja ulatuvad 2017. aastal
1,6%ni. Kui aga intressiméaarad jargivad USA Foderaalreservi rahapoliitika komitee (FOMC) keskpikka
prognoosi, peaksid need tdusma turgude ootustest kiiremini. Hoolimata Ameerika Uhendriikide
rahapoliitika normaliseerumisest pisivad USA tahtajapreemiad rekordiliselt madala taseme lahedal. Kui
ileilmne ebakindlus peaks siivenema, suurendades omakorda Ameerika Uhendriikide tulevase
rahapoliitikaga seotud ebakindlust, vdib USA téhtajapreemiates toimuda jarsk korrigeerimine ulespoole.
Selle kajastamiseks néeb kdesolev stsenaarium ette USA téhtajapreemiate tdusu 130 baaspunkti vdrra,
mis kergitab USA pikaajalisi intressimadrasid. Samal ajal kandub USA pikaajaliste intressiméaérade téusu
mdju Ule teistele suurematele arenenud majanduspiirkondadele, kergitades ka nende pikaajalisi
intressimdérasid.

Need Sokid mdjutavad tdenaoliselt negatiivselt majanduskasvu teistes arenevates riikides. Venemaal
valitseb stigav madalseis ja vaiksem naftatulu peaks jarsult alandama avaliku sektori kulutusi. Brasiilia
majanduse valjavaade on kerkivat inflatsiooni silmas pidades markimisvaarselt halvenenud.
Majanduskasvu valjavaadet, eelkdige toorme eksportijaid ohustavaks oluliseks langusriskiks on oodatust
kiirem majanduslangus Hiinas. Hiljutised andmed viitavad taas aeglustunud kapitalivoogudele arenevate
riikide turgudel, mis sarnaneb 2013. aasta keskel t&heldatud arenguga. Kapitalivoogude véhenemine
naitab Uleilmse ebakindluse tbusu ja investorite usalduse kaotust arenevate riikide majanduskasvu
véljavaate suhtes. Sellises keskkonnas vdivad Hiina kasvuvaljavaate uus dllatuslik langus ja/vGi USA
pikaajaliste intressimadrade ootamatu téus vdimendada kapitali véljavoolu arenevate riikide turgudelt,
karmistada rahastamistingimusi ja aeglustada seega majanduskasvu neis riikides. Kéesolevas
stsenaariumis kajastab arenevate turgude aktiivsusega seotud uleilmse makromajandusliku ebakindluse
kasvu S&P 500 indeksi optsioonihindade eeldatavale volatiilsusele rakendatav kahe standardhélbe
suurune Sokk, mis avaldab negatiivset mdju sisendudlusele neis riikides.

Uleilmse ebakindluse tdus voib mdjutada euroala majandust nii kaubanduse kui ka finantssidemete
kaudu. Uleilmse ebakindluse siivenemine vahendaks ndudlust Ameerika Uhendriikides (krgemate
pikaajaliste intressimadrade kaudu) ning teistes suuremates arenenud ja arenevates majanduspiirkondades.
Kaubanduskanali kaudu mdjutab see ka euroala ja maailmamajanduse kasvu, kuna euroala vélisnéudlus
kahaneb. Lisaks kandub ebasoodne finantsmdju pikaajalistele intressiméaaradele nii euroalal kui ka mujal
maailmas, suurendades ettevotete, kodumajapidamiste ja valitsuste rahastamiskulusid. Euro efektiivse
vahetuskursiga seoses tuleb méarkida, et kdrgemad intressimadrad Ameerika Uhendriikides v@ivad tosta
USA dollari vahetuskurssi euro suhtes. Samal ajal vdib euro kallineda aga arenevate riikide véaaringute
suhtes tingituna finantsturgude volatiilsusest areneva majandusega riikides.

Kaiki eespool nimetatud tegureid arvesse vottes peaks euroala majanduskasv Ulemaailmse
ebakindluse téttu aeglustuma 2016. aastal 0,1-0,2 protsendipunkti rohkem, kui p&histsenaariumis
eeldatud. Euroala SKP aeglasem reaalkasv tuleneb osaliselt euroala vélisnGudluse vahenemisest, mis
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kajastab loiumat majandustegevust nii Ameerika Uhendriikides ja teistes arenenud majanduspiirkondades
kui ka Hiinas ja teistel arenevatel turgudel. Lisaks pérsib euroala kasvuvdljavaadet ebasoodsa finantsmoju
ulekandumine (mis véljendub euroala kdrgemates pikaajalistes intressimaérades).

Ehkki eespool kirjeldatud stsenaariumi kohaselt on m&ju euroalale tagasihoidlik, tuleb tahelepanu
pddrata mitmele asjaolule. Naiteks ei ole arvesse vdetud ettevotete vdi kodumajapidamiste kindlustunde
naitajaid. Lisaks vdib mdju lekandumine ja allapoole korrigeerimine olla muu vara hindade, sealhulgas
aktsiaturgude puhul tugevam, kui endogeenselt mudelites kajastatud. Kasutatud mudelid on lineaarsed,
tugevad negatiivsed korrektsioonid finantsturgudel v@ivad aga hdlmata mittelineaarset tihetaolist liilkumist
muutujate vahel, mis vdib potentsiaalselt avaldada tugevamat moju. Peale selle ei vBeta simulatsioonides
taielikult arvesse vahetuskursi mdju vdi negatiivset mdju toormehindadele. Samal ajal tuleb mérkida, et
ebasoodsate Sokkide mdju euroala majandusele vdiksid leevendada arenevates riikides vdetud
tasakaalustavad poliitilised meetmed v&i Ameerika Uhendriikide rahapoliitika karmistamise
edasiliikkamine tulenevalt kasvavast loidusest arenevate riikide majanduses.

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 valjatdotamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti
esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel toopdevade arvu jérgi (vt tabel allpool). Nagu
tabelis néha, on enamik teiste institutsioonide kattesaadavatest prognoosidest EKP ekspertide
septembrikuu ettevaatega sarnased ning ka prognoositud vaartusvahemikud (tabelis sulgudes) kattuvad.

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

EKP ekspertide ettevaade september 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,1 1,7
[1,3-1,5] [0,8-2,6] [0,6-3,0][0,0-0,2] [0,5-1,7] [0,9-2,5]

Euroopa Komisjon mai 2015 15 1,9 - 0,1 15 -
Euro Zone Barometer august 2015 1,5 1,8 1,6 0,2 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts august 2015 1,5 1,8 1,6 0,2 1,3 15
Survey of Professional Forecasters august 2015 14 1,8 1,8 0,2 1,3 1,6
IMF juuli 2015 1,5 1,7 = 0,1 1,0 —

Allikad: Euroopa Komisjoni Euroopa majandusprognoos (kevad 2015); IMFi World Economic Outlook Update (juuli 2015, SKP
kasv); IMFi World Economic Outlook (aprill 2015); Consensus Economics Forecasts; MJEconomics ja EKP Survey of Professional
Forecasters.

Méarkus: Eurosiisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates kasutatakse todpaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaérasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need topdevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide
prognoosides ei tapsustata, kas andmed on tddpéevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.
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