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Euroala valjavaade: llevaatlik kokkuvote

Euroala majanduse elavnemine peaks edaspidi jatkuma, ehkki varasemate
prognoosidega vorreldes aeglasemas tempos, mis kajastab pikaldasemat
maailmamajanduse kasvu ja euro efektiivse vahetuskursi tugevnemist. Aasta
keskmise SKP reaalkasvu prognoos on 2016. aastal 1,4%, 2017. aastal 1,7% ja
2018. aastal 1,8%. Naftahinna jarjekordse jarsu languse jarel on UTHI-inflatsiooni
allapoole korrigeeritud — 2016. aastal 0,1%le ning 2017. aastal veidi vahem ehk
1,3%le. Inflatsioon peaks veelgi kiirenema, ulatudes 2018. aastal 1,6%ni.

SKP reaalkasvu lihiajaline véljavaade on halvenenud ebasoodsate méjude
hiljutise tugevnemise t6ttu. Need mdjud on seotud negatiivsete
arengusuundadega Uleilmses majandusaktiivsuses (eelkdige arenevates riikides),
euro efektiivse vahetuskursi tugevemisega ning ebakindluse kasvuga, mis valjendub
finantsturgude suuremas volatiilsuses. Kuna 2016. aasta jaanuaris ja veebruaris
vahenes ka ettevotete ja tarbijate kindlustunne, on SKP reaalkasvu luhiajaline
valjavaade 2015. aasta detsembri ettevaates prognoosituga vorreldes halvenenud.

Siiski peaksid majanduse edasist elavnemist soodustama mitu tegurit. EKP
rahapoliitika toetava kursi m&ju kandub jatkuvalt majandusse ning seda
vOimendavad veelgi 2015. aasta detsembris teatavaks tehtud taiendavad
rahapoliitilised meetmed. Eratarbimist peaksid 2016. aastal elavdama naftahinna
hiljutine uus jarsk langus ning té6turu olukorra pidev paranemine.
Maailmamajanduse taastumine peaks (osaliselt tingituna kiirendavast méjust)
aegamisi hoogustama ka investeeringuid. Sisendudlust toetab ka eelarvepoliitika
teatav leevenemine muu hulgas seoses pagulaste sissevooluga.

Koguinflatsiooni muutusi ettevaateperioodil peaks jduliselt kujundama UTHI
energiahindade inflatsiooni arengusuund. Kuna naftahind on viimastel kuudel
taas jarsult langenud, peaksid UTHI energiahindade inflatsiooni naitajad olema
2016. aastal negatiivsed, kuid muutuma 2017. aastal jalle positiivseks seoses

1 EKP ekspertide ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu 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. Tehnilised eeldused
naftahindade ja vahetuskursside kohta pdhinevad andmetel seisuga 15. veebruar 2016 (vt infokast 2).
Muud k&esolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 25. veebruar 2016.
Makromajanduslik ettevaade hdlmab ajavahemikku 2016—2018. Nii pikka ajavahemikku kasitleva
ettevaatega kaasneb siiski vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada.
Vt 2013. aasta mai EKP kuubulleta&ni artikkel ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.
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Joonis 1.

jouliste positiivsete baasefektidega ning naftahinna eeldatava tdusuga, mida saab
prognoosida naftafutuuride hindade arengukdvera alusel. Samal ajal peaks UTHI-
inflatsioon (v.a toiduained ja energia) lahiaastatel aegamisi kiirenema, arvestades et
tooturutingimuste paranemine ja majanduse loiduse taandumine toovad kaasa
palgatdusu ja kasumimarginaalide kasvu. Uhtlasi peaksid UTHI-inflatsiooni

(v.a toiduained ja energia) hoogustumist toetama euro varasema ulatusliku
odavnemise viitajaga mdju ning energia ja muu toorme (v.a energia) hindade
eeldatava tdusu kaudne toime ja nende hindade varasema langusega kaasnenud
negatiivse surve taandumine.

Makromajanduslik ettevaade?
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1) Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste
absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP
valjaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on téopaevade arvu jargi korrigeeritud.

Reaalmajandus

Euroala majandusaktiivsuse elavnemine peaks edaspidi jatkuma, ehkKi
varasemate prognoosidega vorreldes veidi aeglasemas tempos. SKP reaalkasv
pisis 2015. aasta viimases kvartalis mdddukas, kiirenedes eelnenud kvartaliga
vorreldes 0,3%. Tarbijate ja ettevotete kindlustunde néitajad on viimasel ajal
halvenenud, kuid lubavad siiski eeldada aktiivsuse edasist tagasihoidlikku kasvu
2016. aasta esimesel poolel.

Erasektori tarbimiskulutused peaksid 2016. aastal madala naftahinna mojul
jouliselt suurenema. Naftahind USA dollarites peaks olema 2016. aastal keskmiselt
34,9 USA dollarit barreli kohta, mis on 2015. aasta detsembri ettevaates
prognoositust 33% madalam (vt infokast 1). Nominaalne kasutatav tulu peaks
ettevaateperioodil suurenema, sest seda toetavad t66hdive plsiv suurenemine ja
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tootaja kohta makstava nominaalse hivitise kiirem kasv. Positiivset mgju peaksid
avaldama ka eraisikute muud sissetulekud. Reaalse kasutatava tulu kasv

2017. aastal tdenaoliselt aeglustub, kuna energiahindade inflatsioon eelduste
kohaselt hoogustub. Eratarbimist peaksid kogu ettevaateperioodi jooksul toetama
vaikesed rahastamiskulud ja kodumajapidamiste netovara méddukas kasv, ning neid
vdimendab veelgi EKP hiljutine rahapoliitiliste meetmete pakett. Kokkuvéttes peaks
eratarbimise aastakasv kiirenema 1,6%lt 2015. aastal 1,9%le 2016. aastal.

Aastatel 2017 ja 2018 peaks kasv olema vastavalt 1,8% ja 1,6%.

Infokast 1
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2015. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes hdlmavad tehniliste eelduste
peamised muutused markimisvaarselt madalamaid naftahindu USA dollarites, euro
efektiivse vahetuskursi 5% tdusu ning madalamaid IUhi- ja pikaajalisi turuintressimaarasid.

Tehnilised eeldused

Marts 2016 Detsember 2015

2015 2016 2017 ‘ 2018 2015 2016 ‘ 2017
Kolme kuu EURIBOR (protsendina
aasta kohta) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
10-aastase téhtajaga riigivolakirjade
tulusus (protsendina aasta kohta) 1,2 1,2 14 1,7 1,2 1,4 1,7
Naftahind (USD barreli kohta) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Muu toorme (v.a energia) hinnad
(USD; aastane muutus protsentides) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
USD/EUR vahetuskurss 1,11 1,11 1,12 1,12 1,11 1,09 1,09
Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides) 7,1 4,8 0,2 0,0 7,1 0,1 0,0

Tehnilised eeldused intressimaarade ja toormehindade kohta p&hinevad turgude ootustel
seisuga 15. veebruar 2016. Luhiajalisi intressiméarasid moddetakse kolme kuu EURIBORIna ja
turgude ootused tuletatakse futuurilepingute intressimaéaradest. Selle meetodi kohaselt on
lUhiajaliste intressimaarade keskmine tase 2016. ja 2017. aastal —0,3% ning 2018. aastal —0,2%.
Turgude ootuste jargi peaks riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalne intressimaar
euroalal olema 2016. aastal keskmiselt 1,2%, 2017. aastal 1,4% ning 2018. aastal 1,7%>.
Kajastades forvardtehingute turu intressiméarade arengut ning rahaturu intressimaarade
muudatuste jarkjargulist Glekandumist laenuintressimaaradesse, peaksid euroala
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate laenude intressimaarad 2016. aastal veidi

2 Euroala riikide kiimneaastase tahtajaga vélakirjade nominaalseid intressiméaérasid kasitlev eeldus
p&hineb riikide kimneaastaste vordlusvdlakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP
aastakasvu naitajatega ja mida on pikendatud EKP arvutatud euroala kiimneaastaste vdlakirjade
tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus hoitakse
ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivilakirjade tulususe ja euroala
vastava keskmise néitaja erinevus jaéb ettevaateperioodil samaks.
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langema, pusima 2017. aastal uldjoontes muutumatuna ning 2018. aastal veidi tbusma. Seoses
toormehindadega eeldatakse 15. veebruaril Idppenud kahenédalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti toornafta barreli hind langeb 52,5 USA dollarilt 2015. aastal
34,9 USA dollarini 2016. aastal ning tduseb siis 41,2 USA dollarini 2017. aastal ja 44,9 USA
dollarini 2018. aastal. Seega on 2016. ja 2017. aastaks prognoositavad hinnad vastavalt 17 ja

16 USA dollari vorra madalamad, kui eeldati 2015. aasta detsembri ettevaates. Muu toorme

(v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2016. aastal tunduvalt langema ning
2017. ja 2018. aastal ménevorra tdusma.® Kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil
tdendaoliselt muutumatuna 15. veebruarile eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega on USA
dollari ja euro vahetuskurss 2016. aastal arvatavasti 1,11 ning 2017. ja 2018. aastal 1,12

(2015. aasta detsembri ettevaates 1,09). Euro efektiivne vahetuskurss (m&6detuna 38 tahtsaima
kaubanduspartneri vaaringu suhtes) peaks ettevaateperioodil tdusma 5%.

Kodumajapidamiste saastumaara arengut peaks valdavalt kujundama
tarbimise tasakaalustumine seoses naftahinna muutustega. S&astumaar
2016. aastal tdendoliselt suureneb, kajastades asjaolu, et naftahinna muutustest
tuleneva reaalsete tulude kasvu mdju hakkab jark-jargult tle kanduma
tarbimiskulutustele. 2017. aastal peaks see moju osaliselt taanduma ning tlejaanud
ettevaateperioodil piisib sadastumaéar arvatavasti muutumatuna. Uldjoontes stabiilse
saastumaara taustal kajastuvad lahknevad arengusuunad euroala riikides. Mones
riigis sailib saastmisele téenaoliselt teatud tdususurve seoses pusivalt suure
téOpuuduse ja koguvdla kdrge tasemega ning mojuga, mida vaga madalad
intressimaarad avaldavad pensionitega seotud saastudele. Teistes riikides aga
peaksid sdastumaara valdavalt m&jutama langussurvetegurid. Esiteks peaksid
toOpuuduse jarkjargulise vahenemise tulemusel kahanema tagavarasaastud,
vBimaldades kodumajapidamistel teha suuremaid oste, mida seni on edasi likatud.
Teiseks ei m@ju saastmisele perioodidevahelise asendusefekti t6ttu kuigi soodsalt
vaga vahene intressitulu.

Seni vaga loiud eluasemeinvesteeringud euroalal téenéoliselt hoogustuvad.
Eluasemeinvesteeringute elavnemist peaksid toetama reaalse kasutatava tulu jatkuv
kasv ja hupoteeklaenude vaga madalad intressimaarad. Samuti naib, et mitme riigi
eluasemeturul on I6pule jdudnud kohandumisprotsess ning eluasemehindade
véaljavaade on paranenud. Paljudes riikides takistab elamuehitusse tehtavate
investeeringute joulist suurenemist tdendoliselt siiski kodumajapidamiste suur
volakoormus. Arvestades et eluasemeinvesteeringute oodatav elavnemine jaab
tagasihoidlikuks, peaks nende maht 2018. aastal olema ligikaudu 20% vaiksem kui
2007. aasta rekordiliselt kdrge naitaja.

Ettevotlusinvesteeringud t8endoliselt veidi hoogustuvad. Lahiajal peaksid
ettevotlusinvesteeringute véljavaadet negatiivselt mdjutama hiljutine volatiilsus

3 Nafta- ja toidutoorme hindu késitlevad eeldused p&hinevad kuni ettevaateperioodi I6puni

futuurihindadel. Eeldatakse, et Ulejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni
2017. aasta esimese kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas Uleilmse majandustegevusega.
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finantsturgudel ja majanduskasvu aeglustumine arenevates riikides. Aja jooksul
peaksid investeeringuid siiski toetama mitu tegurit. Kapitalikulutustele mdjuvad
soodsalt rahapoliitika vaga toetav kurss, n6udluse prognoositavast kasvust tulenev
kiirendav mdju, kapitalivarude uuendamise vajadus pérast investeeringute
tagasihoidlikku taset mitme aasta jooksul, ménes riigis voetavad ekspansiivsed
eelarvemeetmed ning kasumi hinnalisa paranemine juba niigi hea likviidsusega
mittefinantsettevotete sektoris. Peale selle peaks vaatlusperioodil
ettevotlusinvesteeringuid varasemast vahem piirama euroalal ettevotete
finantsvdimenduse vahendamisega kaasnev uldine surve. V6la ja omakapitali suhe
on finantskriisi ajal tdheldatud rekordiliselt kérge tasemega vorreldes tdepoolest
markimisvaarselt alanenud ning pusib nitd pikaajalisest keskmisest tasemest
tunduvalt allpool. Ettevétlusinvesteeringute elavnemist hoiavad siiski jatkuvalt tagasi
finantskeskkonnaga seotud kitsaskohad ja suur volakoormus mdnes riigis ning
samuti ootused, et kogutoodangu potentsiaalne kasv kujuneb senisest loiumaks.

Euroalavélise ekspordi kasvu toetavad tdenéoliselt euroala valisndudluse
oodatav elavnemine (vt infokast 2) ning euro varasema odavnemise viitajaga
mdoju. Euroalavélise ekspordi kasv peaks hiljutise aeglustumise jarel 2016. aasta
jooksul aegamisi elavnema ja edaspidi veelgi hoogustuma, kujunedes valisndudluse
oodatavast kasvust veidi kiiremaks. Eksporditurgude osakaal ettevaateperioodil
tdendoliselt mOnevdrra suureneb seoses konkurentsivime varasema paranemise
hilinenud mdjuga. Euroalavalise impordi kasvu hoogustab eeldatavasti sisendudlus
ning see peaks pisima veidi kiirem kui euroalavélise ekspordi kasv. Seega peaks
jooksevkonto ulejagk vahenema 3,0%lt SKPst 2015. ja 2016. aastal 2,5%le SKPst
2018. aastal.

Uldjoontes peaks SKP reaalkasv kiirenema 2016. aastal 1,4%, 2017. aastal 1,7%

ja 2018. aastal 1,8%.

Infokast 2
Rahvusvaheline keskkond

Nii arenenud kui ka arenevates riikides on areng osutunud aeglasemaks, kui 2015. aasta
I6pus oodati. See kinnitab, et maailmamajanduse kasvutempo pusib loid. Parast kasvuhoo
pidurdumist aastal6pu paiku peaks uleilmne majandusaktiivsus hakkama aegamisi méddukalt
elavnema, saades toetust pusivalt elujbulistest kasvuvaljavaadetest enamikus arenenud
majandusega riikides ning ménes suures areneva majandusega riigis taheldatud stigava
madalseisu oodatavast jarkjargulisest leevenemisest. Arenenud riikide valjavaadetele peaksid
positiivselt mjuma soodsad rahastamistingimused ja t66turu olukorra paranemine. Headele
kasvuvaljavaadetele vGib osutada ka tarbijate suur kindlustunne mdnes olulises arenenud
majandusega riigis. Seevastu arenevatel turgudel on keskpika aja valjavaade endiselt ebakindlam.
Toormeeksportijad seisavad silmitsi Hiina majanduskasvu aeglustumisega ja selle negatiivsete
tagajargedega teistes areneva majandusega riikides (eelkdige Aasias) ning peavad uhtlasi jatkama
makromajanduslikku kohandumist toimetulekuks madalamate toormehindadega. Need riigid
kogevad ka rangemaid valisrahastamistingimusi, mille on tinginud Ameerika Uhendriikide
rahapoliitika normaliseerumine ning poliitilise ebakindluse ja geopoliitiliste pingete kasv.
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Maailmakaubanduse naitajad on hiljuti pettumust valmistanud ning peaksid
ettevaateperioodil iksnes aegamisi paranema. Uleilmse impordi ja euroala valisnéudluse
profiilid peaksid vordluses lleilmse SKPga jaama ettevaateperioodil Gisna tagasihoidlikuks. Euroala
valisndudluse kasv peaks kiirenema 0,4%It 2015. aastal 2,2%le 2016. aastal, 3,8%le 2017. aastal
ja 4,1%le 2018. aastal. Seejuures jaavad ajavahemiku 1999-2007 keskmised aastased
kasvumaarad ligikaudu 7,7% tasemele.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Marts 2016 Detsember 2015
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Maailmakaubandus (v.a euroala)® 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Euroala vélisndudius? 0,4 2,2 38 41 0,1 2,7 38

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

Detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes on ileilmse aktiivsuse néaitajat korrigeeritud
allapoole, seda eelkdige 2016. aastal. Ka euroala valisnéudluse 2016. aasta néitajat on
markimisvaarselt allapoole korrigeeritud.

Kuna SKP tegelik kasvumé&ar peaks eeldatavasti tunduvalt tUletama
potentsiaalse kogutoodangu kasvumaara, vaheneb kogutoodangu I6he
ettevaateperioodi jooksul arvatavasti stabiilselt. Potentsiaalse kogutoodangu
kasv kiireneb ettevaateperioodil arvatavasti veidi ja Uletab 1% piiri, kuid jaab siiski
kriisieelsest tasemest selgelt aeglasemaks.

Euroala té6turutingimused peaksid veelgi paranema. Todhdive peaks
ettevaateperioodil jatkuvalt suurenema, ehkki oodatust veidi aeglasemas tempos,
mis valdavalt kajastab majanduse vaoshoitumat elavnemist. T66hdive tdusu peaksid
ettevaateperioodil soodustama md6dukas palgatase ja varasemad t66turureformid.
T66jou kasv kujuneb ettevaateperioodil arvatavasti jduliseks, kajastades jatkuvat
pagulaste sissevoolu ja heidutava m6ju taandumist. To6tuse maar alanes

2016. aasta jaanuaris 10,3%le ja peaks edaspidi veelgi langema.

SKP reaalkasvu valjavaadet on 2015. aasta detsembris avaldatud ettevaatega
vOrreldes allapoole korrigeeritud. Selles korrektsioonis véaljenduvad nii euroala
valisndudluse languse ja euro tugevama vahetuskursi ebasoodne koostoime
ekspordi kasvule kui ka finantsturgude suure volatiilsuse ja kehvemate
majanduskliima naitajate moju lihiajalisele valjavaatele. Kokku kaaluvad need
ebasoodsad tegurid taiel maaral tles soodsa toime, mida sisendudlusele avaldavad
madalam naftahind ja hiljutised tédiendavad rahapoliitilised meetmed.
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Hinnad ja kulud

Eurostati kiirhinnangu kohaselt, mis avaldati parast 15. veebruari 2016 (selle
kuupéeva seisuga andmeid kasutati kédesoleva ettevaate koostamisel), oli
UTHI-inflatsioon 2016. aasta veebruaris —0,2%. See on 0,3 protsendipunkti
vOrra madalam kui 2015. aasta novembris, kajastades langust kdigi
pohikomponentide I18ikes. 2016. aasta koguinflatsiooni, mille oodatav keskmine
aastanaitaja on 0,1%, peaks jatkuvalt ja markimisvaarselt parssima UTHI
energiahindade inflatsiooni ulatuslik negatiivne 0,8 protsendipunkti suurune mdju,
mis on seotud naftahinna hiljutise jarsu langusega. UTHI-inflatsioon (v.a toiduained
ja energia) peaks monevdrra hoogustuma ja kiirenema 0,8%lt 2015. aastal 1,1%le
2016. aastal, kuid pisima siiski Gisna vaoshoitud, pidades silmas madalama
naftahinna kaudset mdju, euro efektiivse vahetuskursi hiljutist tdusu ja majanduse
jatkuvat loidust.

UTHI-inflatsiooni eeldatava jéulise kiirenemise (2017. aastal 1,3%ni) peamiseks
pohjuseks on toormehindadest tulenevad baasefektid. Parast seda, kui
aastasest vOrdlusest jaavad vélja nafta- ja energiahindade jarsud langused, peaksid
positiivsed baasefektid ja toormehindade eeldatav edasine tdus kaasa tooma vélise
hinnasurve kasvu 2017. aastal.

Palgakasv on seni pisinud tagasihoidlik, kuid peaks ettevaateperioodil jark-
jargult hoogustuma. Kui siiani on suur té6puudus ja tddviljakuse aeglane
suurenemine palkade kasvu piiranud, siis ettevaateperioodil peaks t66h8ive edasine
tbus vahendama loidust to6turul. Eelkdige ettevaateperioodi I6pus toetab palgakasvu
tdenaoliselt ka inflatsiooni eeldatav kiirenemine. Palkade kasvutempo peaks siiski
jddma tagasihoidlikuks, kajastades muu hulgas tddviljakuse endiselt kesist kasvu.

Kasumimarginaalidele peaksid soodsalt mdjuma majanduse praegune
elavnemine ja madalamad naftahinnad. Sisendudluse edasine kosumine ja
majandussurutise vahenemine, mida jargmisteks aastateks prognoositakse, peaksid
parandama ettevotete hinnakujundusvdimet ja seega ka nende kasumimarginaale.
Samuti peaksid kasumimarginaale jatkuvalt toetama 2016. aastal naftahindade
langusega kaasnevad ootamatud tulud.

UTHI-inflatsioon peaks 2018. aastal veelgi kiirenema (1,6%ni), kajastades
suuremat hinnasurvet euroalal.

Detsembri ettevaatega vorreldes on UTHI-inflatsiooni valjavaadet (eriti

2016. aasta néitajat) allapoole korrigeeritud. Valdavalt on allapoole korrigeerimise
pdhjuseks vélise hinnasurve ulatuslik taandumine, mis on eelkdige seotud oodatust
palju madalamate naftahindadega ja prognoositust monevdrra tugevama euro
efektiivse vahetuskursiga. Samuti annab allapoole korrigeerimiseks pdhjust varem
prognoositust tagasihoidlikum palgakasv.
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Eelarvevaljavaade

Eelarvepoliitika kurss peaks jaama ekspansiivseks kuni 2017. aastani ja
muutuma seejarel 2018. aastal neutraalsemaks. Eelarvepoliitika kurssi
moddetakse muutusena tsukliliselt kohandatud esmases eelarveseisundis, millest on
maha arvatud valitsussektori abi finantssektorile. Kuni 2017. aastani rakendatav
ekspansiivne kurss tuleneb eelkdige otseste maksude karbetest mdnes riigis ja
pagulastega seotud kuludest.

Ettevaateperioodil peaks valitsussektori eelarvepuudujadk stabiliseeruma
ligikaudu 2% tasemel SKPst ning vbla ja SKP suhtarv peaks mdnevorra
vahenema. Tsuklilise komponendi ja vaiksemate intressimaksete soodne mdju
eelarvetasakaalule tasandatakse tdenéoliselt eelarvepoliitika I6dvendamisega, seda
eelkdige 2016. aastal. Kuni 2018. aastani peaks valitsussektori vdla jarkjargulist
vahenemist valdavalt soodustama kasvu-/intressimaérade positiivne vahe
majanduse prognoositava taastumise ja eeldatavalt madalate intressiméarade
keskkonnas. Vaike esmane Ulejaék toetab tdenéoliselt samuti vla oodatavat
arengut.

Detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes on eelarvevéljavaade mdnevorra
kehvem. Nominaalse SKP aeglasemast kasvust tingituna on valitsussektori
eelarvetasakaalu 2015. aasta kohta korrigeeritud monevdrra allapoole ning see
korrektsioon kehtib ka 2016. ja 2017. aasta kohta. Vdla ja SKP suhtarv peaks
ettevaateperioodil olema suurem, kajastades veidi vaiksemat esmast Ulejaaki ja
kasvu-/intressimaarade ebasoodsamat vahet eelkdige 2015.-2016. aastal. See
tuleneb inflatsiooni ja nominaalse SKP kasvu véljavaate korrigeerimisest allapoole.
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Tabel 1.

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

1)

(aastane muutus protsentides)

Marts 2016 Detsember 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Reaalne SKPY 1,5 1,4 1,7 1,8 1,5 1,7 1,9
[1,0-1,8]? [0,7-2,7]? [0,6-3,0] ? [1,4-1,6]? [1,1-2,3]? [0,9-2,9]?
Eratarbimine 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Valitsussektori tarbimine 14 15 11 1,2 1,4 1,2 1,0
Kapitali kogumahutus
pohivarasse 25 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Eksport® 48 3,0 43 46 48 40 48
Import® 54 46 53 5,1 53 48 53
Toohoive 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Tootuse maar (% toojoust) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
UTHI 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,41% [0,6-2,0] ? [0,8-2,4] [0,1-0,1]? [0,5-1,5]? [0,9-2,3]?

UTHI (v.a energia) 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,5
UTHI (v.a energia ja toiduained) 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
UTHI (v.a toiduained, energia ja kaudsete
maksude muutused)” 08 11 13 16 0,8 13 16
Too6jou Ghikukulud 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Huvitis tootaja kohta 1,3 15 1,9 2,1 14 15 2,1
Tooviljakus 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)? 1,7 21 2,2 21 1,7 -1,9 -1,9
Valitsussektori koguvélg
(% SKPst) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 3,0 3,0 2,6 25 3,0 2,9 2,7

1) Andmed on tédpéevade 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

véljaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

3) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

4) Allindeks pohineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See véib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et maksude méju avaldub UTHIs kohe ja taiel maaral.
5) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli 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 pdhine kogutoodangu I6he
kogunéitajal. EKPSi meetodite alusel arvutatakse tsuklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Léhemalt vt EKP 2012. aasta mértsi kuubdilletaani taustinfo

L,Valitsussektori eelarveseisundi tstikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuublilletdani taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni naitajana”.
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Infokast 3
Tundlikkus- ja stsenaariumianallitis

Ettevaade pdhineb suurel méaral 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 analtusimisel. Infokastis vaadeldakse m&ne pdhieeldusega kaasnevat
ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes. Samuti kasitletakse v8imalikku mdju,
mida jarsem stinkroonne majanduslangus arenevates riikides avaldaks majanduskasvule ja
inflatsioonile euroalal.

1) Kbrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites eeldatakse, et naftahind tduseb
ettevaateperioodil ménevarra kiiremini, kui futuuriturgude arengu pohjal prognoositud.
Futuuriturgudele tuginevad p&hiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad, et
naftahind tbuseb 2016. aasta esimesest kvartalist kuni 2018. aasta neljanda kvartalini 40%.
Alternatiivsed mudelid*, mida EKP eksperdid kasutasid naftahindade prognoosimiseks
ettevaateperioodil, osutavad praegu tehniliste eeldustega vérreldes kérgemale naftahinnale sellel
perioodil. See oleks kooskdlas kas Uleilmse naftandudluse ulatuslikuma taastumisega keskpika aja
jooksul voi naftasektorisse tehtavate investeeringute vahenemisest tingitud naftapakkumise
kokkutdmbumisega ning sellest tuleneva naftatootmise kahanemisega mones riigis naftahinna
hiljutise languse taustal. Kui realiseerub alternatiivne arengusuund, mille jargi naftahind on

2018. aastaks 11,6% p0Ghistsenaariumis eeldatust kdrgem, parsib see veidi SKP reaalkasvu ning
kiirendab mdnevdrra UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,1-0,2 protsendipunkti vBrra aastatel 2016, 2017
ja 2018).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéesolev tundlikkusanaltiis hdlmab euro vahetuskursi kahte erandlikku arengueeldust.
Esimene on tuletatud 25 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi
optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 15. veebruar 2016. Selle prognoosi
jargi odavneb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2018. aastal 1,00,
mis on pohistsenaariumis eeldatud kursist 10,8% madalam. Teine arengueeldus on tuletatud

75 protsentiiliga samast jaotusest ja selle jargi kallineb euro USA dollari suhtes jark-jargult ning
EUR/USD vahetuskurss on 2018. aastal 1,24, mis on pdhistsenaariumis eeldatud kursist 11,2%
kdrgem. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate
perioodide seadusparast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad
muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% Umber. Odavnemise korral kaldub euro
efektiivse vahetuskursi muutus selle eelduse tulemusel véhehaaval kdrvale pdhistsenaariumi
arengust ja on 2018. aastal viimasest 5,8% madalam. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad
eurosusteemi ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised tulemused

4Vt nelja mudeli analiiiis EKP 2015. aasta majandusiilevaate nr 4 artiklis ,Forecasting the price of oil”
(inglise keeles).
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0,1-0,3 protsendipunkti vorra kiiremale SKP reaalkasvule ja 0,1-0,4 protsendipunkti vorra
kérgemale UTHI-inflatsioonimaarale 2016., 2017. ja 2018. aastal. Kallinemise korral on aga euro
efektiivse vahetuskursi muutuse korvalekalle selle eelduse tulemusel 2018. aastal 5,5%
pohistsenaariumist kdrgem. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad eurosisteemi ekspertide mitme
makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised tulemused 0,1-0,3 protsendipunkti vorra
aeglasemale SKP reaalkasvule ja 0,1-0,4 protsendipunkti vérra madalamale UTHI-
inflatsioonimé&arale 2016., 2017. ja 2018. aastal.

3) Arenevate riikide siinkroonse majanduslanguse stsenaarium

Arenevate riikide majanduskasvu véljavaade on viimastel kuudel halvenenud ja
maailmamajanduse kasvu valjavaadet ohustavad langusriskid stivenenud. P8histsenaariumis
eeldatakse siiski, et ettevaateperioodil arenevate riikide majandustegevus jark-jargult vahesel
maaral taastub. Eespool 6eldut arvestades on koostatud stsenaarium, milles analtusitakse
arenevate riikide jarsema siinkroonse majanduslanguse moju euroala SKP reaalkasvule ja UTHI-
inflatsioonile.

Stsenaariumis eeldatakse, et languse p&hjustab Hiina n-0 raske maandumine, kui
finantsstabiilsust ohustavad riskid realiseeruvad ning kapitali valjavool kahjustab Hiina
tarbijate ja ettevOtete kindlustunnet. Hiina ,raske maandumise” stsenaarium nahakse ette
sisemaise tasakaalustamatuse suurenemist ja investeeringute vahenemist, mis kergitab
t6Opuudust. Samuti aeglustuks Hiinas markimisvaarselt eratarbimise kasv. Halvenevad
rahastamistingimused ja kehvem véljavaade kanduvad stsenaariumi kohaselt otsese
kaubanduskanali kaudu ja lleilmse ebakindluse eeldatava tdusu teel edasi teistesse arenevatesse
riikidesse. Selles stsenaariumis véljendatakse Uleilmset ebakindlust volatiilsusindeksi (VIX)® ajutise
10 protsendipunkti suuruse tdusuna ning eeldatakse, et tdusu moju ettevaateperioodil taandub.
Aktsiahindade oodatav langus Hiinas alandab ettevaate kohaselt ka leilmseid aktsiahindu.
Arenevate riikide kiirem majanduslangus osutab mudeli kohaselt madalamatele toormehindadele
ettevaateperioodil. Uhtlasi eeldatakse, et Hiina valitsus maandab ,raske maandumise” méju,
lubades jiaanil odavneda. M&jude llekandumise tulemusel odavnevad stsenaariumi kohaselt ka
teiste arenevate riikide vaaringud. See omakorda tugevdab USA dollari, Jaapani jeeni ja euro
nominaalset efektiivset vahetuskurssi. Nende vaaringute kallinemine mdjuks aga negatiivselt
Ameerika Uhendriikide, Jaapani ja euroala ekspordisektoritele, suurendades eelkdige madalamate
impordihindade tdttu neis piirkondades veelgi langussurvet inflatsioonile.

5

optsioonibérs (Chicago Board Options Exchange).
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Stsenaariumi pdhieeldused

2016 2017 2018
Hiina sisendudlus -2,3 -4,7 -3,0
Uleilmsed aktsiaturud -20,0 -20,0 -20,0
Hiina jiaani ja arenevate riikide vaaringute odavnemine arenenud riikide vaaringute suhtes -5,0 -10,0 -10,0
Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss 11 2,8 2,8
Naftahind (USD barreli kohta) -8,8 -26,0 -37,8

Allikas: EKP eksperdid.

Markus: Andmed on arvutatud protsentuaalse kdrvalekaldena pdhistsenaariumi tasemest. Hiina sisendudluse puhul on andmed esitatud protsendipunktides
kdrvalekaldena pdhistsenaariumi kasvumaaradest. Hiina aktsiaindeks alaneb p&histsenaariumi tasemega vorreldes 40%.

M®6ju euroala SKP reaalkasvule ja UTHI-
inflatsioonile

(korvalekalle pdhistsenaariumist; protsendipunktides)

. majanduslangus arenevates
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vahetuskurss .
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Allikas: EKP eksperdid.
Markus: Stsenaariumites kasutatakse erinevaid mudeleid. Rahapoliitika on
eelduste kohaselt eksogeenne.

Selle stsenaariumi kohaselt on nii euroala
SKP reaalkasv kui ka UTHI-inflatsioon
pohistsenaariumist aeglasemad. EKP
ekspertide erinevad makromajanduslikud
mudelid néitavad, et arenevate riikide
majandustegevuse aeglustumine pdhjustaks
euroala vélisndudluse langust, parssides seega
ka euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni
nii 2017. kui ka 2018. aastal. Arenevate riikide
majanduslangusest tingitud madalam nafta- ja
muu toorme (v.a nafta) hind ergutaks euroala
majandustegevust, sest kodumajapidamiste
reaalne tulu suureneks ja ettevotete kasumid
kasvaksid. Samal ajal avaldaksid madalamad
toormehinnad tugevat langussurvet euroala
UTHI-inflatsioonile. Kokkuvéttes vdimendaks
euro vahetuskursi tugevnemine juaani ja teiste
arenevate riikide vaaringute suhtes langussurvet
euroala majandustegevusele ja hindadele
veelgi. Seega tooks Hiinast alguse saav
arenevate riikide siinkroonne majanduslangus
kaasa nii euroala SKP reaalkasvu kui ka UTHI-
inflatsiooni ettevaatega seotud markimisvaarsed
langusriskid.

EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta, marts 2016 12



Infokast 4
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kénealused prognoosid on koostatud eri ajal,
siis ei saa neid omavahel ega ka EKP ekspertide makromajandusliku ettevaatega tUheselt vorrelda.
Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste valjatootamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel tdopéaevade arvu jargi (vt tabel
allpool). Nagu tabelis néha, osutab enamik teiste institutsioonide kattesaadavatest prognoosidest
EKP ekspertide martsikuu ettevaatega vorreldes kiiremale SKP reaalkasvule ja hoogsamale
inflatsioonile 2016. aastal. Nende 2017. ja 2018. aasta prognoosid on sarnased EKP ettevaatega
ning ka vaartusvahemikud (tabelis sulgudes) kattuvad.

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon

Avaldamisaeg 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 2018

EKP ekspertide ettevaade marts 2016 14 1,7 1,8 0,1 1,3 1,6
[1,0-1,8] [0,7-2,7] [0,6-3,0] [-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

Euroopa Komisjon veebruar 2016 1,7 1,9 - 0,5 1,5 -
OECD veebr 2016 / nov 2015 14 1,7 - 0,9 1,3 -
Euro Zone Barometer veebruar 2016 1,7 1.8 16 0,5 1.4 1,7
Consensus Economics Forecasts veebruar 2016 16 1,7 - 0,5 15 -
Survey of Professional Forecasters jaanuar 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
IMF jaan 2016 / okt 2015 1,7 1,7 - 1,0 1,3 -

Allikad: Euroopa Komisjoni Euroopa majandusprognoos (talv 2016); IMFi World Economic Outlook Update (jaanuar 2016, SKP kasv); IMFi World Economic
Outlook (oktoober 2015, UTHI-inflatsioon); OECD Economic Outlook Update (veebruar 2016, SKP); OECD Economic Outlook (november 2015, UTHI-
inflatsioon); Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.
Mérkus: Eurosusteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse topaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tddpéevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei

tépsustata, kas andmed on téopéevade arvu jérgi korrigeeritud voi mitte.

© Euroopa Keskpank, 2016
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