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Euroala majanduse elavnemine peaks edaspidi jatkuma, ehkki kasv kujuneb

2016. aasta juuni ettevaates prognoositust veidi aeglasemaks. Euroala ekspordi
kasvu peaks parssima valisndudluse ulatuslik allapoole korrigeerimine, mis on
peamiselt seotud Uhendkuningriigi impordindudluse tuntava véhenemisega péarast
ELi liikmesuse referendumit. Seni ei ole Brexiti referendumi tulemused euroala
usaldus- ja kindlustundenaitajaid siiski kuigi palju mdjutanud, seega pisivad
majanduskasvu hoogustumise véljavaated lldjoontes muutumatud.
Ettevaateperioodil peaksid maailmamajanduse jarkjargulise elavnemise taustal
sisendudluse kasvu soodustama rahapoliitika toetav kurss, endiselt kullaltki madalad
naftahinnad, t66turutingimuste paranemine ning edusammud finantsvdimenduse
vahendamisel eri sektorite 16ikes. SKP aastane reaalkasv peaks olema 2016. aastal
1,7% ning 2017. ja 2018. aastal 1,6%.

UTHI-inflatsioon peaks olema 2016. aastal keskmiselt 0,2% ning seda parsib jouliselt
UTHI energiahindade inflatsiooni negatiivne maju, mis tuleneb naftahinna
varasemast jarsust langusest. Kuna méju avaldub 2017. aasta alguses, peaks UTHI-
inflatsioon kdnealusel aastal markimisvaarselt kirenema, ulatudes 1,2%ni.
Majanduse jatkuv elavnemine ja selle loiduse vahenemine peaksid
ettevaateperioodil UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) aegamisi ergutama
ning see omakorda peaks toetama koguinflatsiooni edasist kiirenemist 1,6%ni

2018. aastal.

Reaalmajandus

Euroala majandusaktiivsuse taastumine peaks jatkuma. Euroala 2015. aasta
SKPd korrigeeriti markimisvaérselt Glespoole seoses lirimaa SKP ulatusliku
Ulespoole korrigeerimisega. See omakorda kajastas eelk8ige suurte rahvusvaheliste
kontsernide restruktureerimist, mille tulemusel kerkis jéudsalt p&hivarade tase
lirimaal. Korrektuuri tulemusena paranesid kill SKP néitajad, kuid selles ei peegeldu

1 EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu kasutab
majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. Lisateavet ettevaate koostamisel
kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2016. aasta juulis avaldatud juhendist ,A guide to
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.
Tehnilised eeldused naftahindade ja vahetuskursside kohta pdhinevad andmetel seisuga 11. august
2016 (vt infokast 2). Muud andmed on esitatud seisuga 18. august 2016, vélja arvatud andmed
Saksamaa ja Hispaania SKP kohta, mis on esitatud vastavalt seisuga 24. ja 25. august.
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 kuubulletédani artikkel ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.
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Joonis 1

ei euroala ega ka lirimaa majanduse joulisem kasvutempo. Eurostati varskeima
hinnangu kohaselt aeglustus SKP reaalkasv 2016. aasta teises kvartalis 0,3%-le
(vBrreldes 0,5%ga esimeses kvartalis) seoses mdne ajutise teguri soodsa toime
taandumisega. Uhendkuningriigi referendumi tulemustele vaatamata piisis euroala
ettevdtete ja tarbijate kindlustunne killaltki stabiilne ning finantsturgude volatiilsuse
ja uldise makromajandusliku ebakindluse néitajad jaid madalaks (vt infokast 1),
osutades majanduskasvu jatkumisele lahiajal.

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 tédpaevade arvu jargi korrigeeritud.

Infokast 1

SKP aastane reaalkasv peaks olema 2016. aastal 1,7% ning 2017. ja

2018. aastal 1,6%. Jouline sisendudlus peaks jadma SKP reaalkasvu tugisambaks
ning seda soodustab eelkdige EKP rahapoliitika ja eelarvepoliitika toetav kurss

2016. aastal. Ekspordi kasv peaks seoses maailmamajanduse oodatava jarkjargulise
elavnemisega mdnevodrra hoogustuma, kuid jaéb impordi kasvust siiski
aeglasemaks, kusjuures netokaubanduse negatiivne mdju ettevaateperioodil
aegamisi taandub.

Uhendkuningriigi ELi likmesuse referendumi tulemuste mdju euroala

majandusvaljavaatele

Uhendkuningriigi otsus Euroopa Liidust lahkuda peaks avaldama euroala majandusele
negatiivset méju peamiselt kaubandussuhete kaudu, arvestades et Uhendkuningriigi
majanduse valjavaadet on parast referendumi tulemuste selgumist markimisvaarselt
allapoole korrigeeritud. Uhendkuningriigi majandusarengu praeguses pohistsenaariumis
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lahtutakse ebakindluse pikaajalisest suurenemisest, mis avaldab méju majandusaktiivsusele.
Uhendkuningriigi SKP kasv peaks 2016. aasta teisel poolel ja 2017. aastal markimisvaarselt
aeglustuma. Valdavalt peaksid selle pdhjuseks olema investeeringute ulatuslik kahanemine ja
eratarbimise kasvu pidurdumine. Eeldatakse, et kaubanduslabiradkimiste tulemustega seotud
ebakindlus mdjutab taiendavalt kaubandusmuutujaid, sest ettevdtted ei pruugi Uhendkuningriigi ja
Euroopa Liidu edasiste maaratlemata suhete taustal olla valmis sdlmima uusi pikaajalisi
kaubanduslepinguid. Neid asjaolusid ning ka naelsterlingi n6rgemat vahetuskurssi arvestades
korrigeeriti Uhendkuningriigi vaatlusaluse ettevaateperioodi impordinaitajat 2016. aasta juuni
ettevaate prognoosiga vorreldes méarkimisvaarselt allapoole. Allapoole on korrigeeritud ka
Uhendkuningriigi ekspordi kasvunéitajat, ehkki vahemal méaral, kuna eelduste kohaselt peaks
kasvu osaliselt toetama naelsterlingi efektiivse vahetuskursi langus. 2018. aastal peaks
Uhendkuningriigi majandusaktiivsus ekspansiivse rahapoliitika tulemusel veidi elavnema.

Euroala majandustegevusele avaldab negatiivset toimet arvatavasti peamiselt ekspordi
nérgenemine. Arvestades et Brexiti mdjud kanduvad ka maailmamajandusse, peaks selle
tagajarjel ettevaateperioodil markimisvaarselt vahenema ka euroala valisndudlus — kokku ligikaudu
1,3 protsendipunkti. Vaiksemast valisnBudlusest tingitud ebasoodne toime SKP reaalkasvule
kujuneb euroala riikide I6ikes erinevaks, kajastades eriparasid nende ja Uhendkuningriigi vahelistes
kaubandussuhetes. Kaubandusmdjude kérval avalduvad riikides ka Brexitiga seotud
vahetuskursimdjud, mis tulenevad naelsterlingi ulatuslikust nérgenemisest euro suhtes parast ELi
likmesuse referendumit. Kdigis euroala riikides (v.a lirimaa) kaalus euro kallinemise naelsterlingi
suhtes siiski taielikult tles euro efektiivse vahetuskursi nrgenemine teiste tdhtsamate vaaringute
suhtes. Peale selle on pérast referendumit markimisvaarselt allapoole korrigeeritud pikaajalisi
intressiméaérasid ning see vdib kajastada muutusi euroala ja tleilmse edasise rahapoliitikaga seotud
ootustes. Need kaks tegurit leevendavad Brexiti ebasoodsat mdju euroala kasvuvéljavaatele.

Euroala majanduskasvu ettevaade hdlmab ka riikidepdhise langussurve toimet. See hdlmab
naiteks ebasoodsat moju kindlustundele riikides, kellel on tihedad suhted Uhendkuningriigiga, ning
turismisektori loidust ja kinnisvaraturu ebasoodsat arengut teistes riikides. Peale selle tuleb arvesse
votta asjaolu, et kuna Uhendkuningriigi kasvuvéljavaate allapoole korrigeerimine tuleneb valdavalt
investeeringute arengu ulatuslikust pidurdumisest, mdjutab see ebaproportsionaalselt
kaubanduspartnereid, kes varustavad Uhendkuningriiki kapitalikaupadega.

Euroala majandusarengu ettevaatega seonduvad méarkimisvaarsed Brexitist tulenevad
langusriskid. Uhendkuningriigi ja Euroopa Liidu labiraékimised vdivad kujuneda oodatust
keerulisemaks, mis v8ib kaubanduse véljavaadet veelgi survestada. Pisiv ebakindlus vdib viia
kindlustunde vdhenemiseni ja majandusaktiivsuse kahanemiseni ettevaateperioodil.
Uhendkuningriigi eluasemendudluse vahenemine vélisriikides voib negatiivselt méjutada ka
elamuehitusse tehtavate investeeringute arengut teatavates euroala riikides. Samal ajal v6ib mdnes
euroala riigis tuvastada tdusuriske seoses seni Uhendkuningriiki suundunud finantsteenuste ja
véalismaiste otseinvesteeringute Umberpaigutumisega péritoluriiki voi teistesse euroala riikidesse.

Erasektori tarbimiskulutuste kasv peaks 2016. aastal jouliselt kiirenema ja
jatkuma stabiilselt ka edaspidi. Tarbijate kindlustunde néitaja pisib pikaajalisest
keskmisest tunduvalt kdrgemal — seega vdib eeldada, et eratarbimise kasv jatkub ka
2016. aasta teisel poolel. Nominaalse kasutatava tulu kasvuvdljavaade on samuti
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Infokast 2

endiselt positiivne, kuna t66hdive edasist kasvu saadab t66taja kohta makstava
hiivitise kasvumé&ara moningane kiirenemine. Uldjoontes kooskélas kasumite
arenguga peaksid nominaalse kasutatava tulu tdusu toetama ka eraisikute muud
sissetulekud. Reaalse kasutatava tulu kasv hoogustub arvatavasti 2016. aastal, ent
aeglustub seejarel 2017. aastal ja edaspidi, kajastades peamiselt energiahindade
inflatsiooni suundumusi. Eratarbimise kasvu peaks toetama pankade
laenutingimuste paranemine, mida soodustavad EKP rahapoliitilised meetmed. Ehkki
madalamad intressimaarad on mojutanud kodumajapidamiste intressitulu ja
intressimakseid ligikaudu vérdsel maaral (seega piisib euroala kodumajapidamiste
keskmine netointressitulu enam-vdhem muutumatuna), jaotuvad ressursid selle
tulemusel imber netoséastjatelt netolaenuvdtjatele. Kuna netolaenuvétjatel on
tavaliselt suurem tarbimise piirkalduvus kui netoséastjatel, peaks intressitulu ja
intressimaksete Umberjaotumine kogutarbimist veelgi ergutama. Uhtlasi peaksid
eratarbimise kasvu hoogustama ka edusammud finantsvéimenduse vahendamisel.
Kokkuvdttes peaks eratarbimise keskmine aastakasv olema 2016. aastal 1,7%,
2017. aastal 1,6% ning 2018. aastal 1,5%.

Saastumaar peaks vahenema kuni 2017. aasta keskpaigani ning plsima péarast
seda muutumatuna. S&astumaar suurenes arvatavasti veidi 2015. aasta teisel
poolel ja kerkis 2016. aasta esimesel poolel veelgi, kajastades naftahinna
muutustest tuleneva reaalsete tulude kasvu mdju osalist ja jarkjargulist Glekandumist
tarbimiskulutustesse. Sdastumaarale avalduv tdusumdju peaks siiski kujunema
ajutiseks ning selle taandumisega kaasneb tdenéoliselt sddstumaara alanemine
alates 2016. aasta I6pust kuni 2017. aasta keskpaigani. Ulejaénud ettevaateperioodil
peaks saastumaar pusima muutumatuna, kajastades mitut vastandlikku tegurit. Kui
teatud riikides peaksid to0puuduse vahenemine, soodsamad laenutingimused ja
madalad intressiméérad kaasa tooma saastumaéra languse, siis ménes haavatavas
riigis vBib vblataseme vahendamise vajadus saastumaara tosta.

Tehnilised eeldused intressimaéarade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2016. aasta juunis avaldatud ettevaatega vérreldes h6lmavad tehniliste eelduste muutused
veidi madalamaid naftahindu USA dollarites, euro efektiivse vahetuskursi vahest langust
ning markimisvaarselt madalamaid pikaajalisi turuintressimaarasid.

Tehnilised eeldused

September 2016 Juuni 2016

2015 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 | 2016 | 2017 ‘ 2018

Kolme kuu EURIBOR (protsendina
aasta kohta)

10-aastase tahtajaga riigivolakirjade
tulusus (protsendina aasta kohta)

Naftahind (USD barreli kohta)

Muu toorme (v.a energia) hinnad
(USD; aastane muutus protsentides)

USD/EUR vahetuskurss

0,0 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3

1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 1,4
52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3

-19,9 -3,0 53 4,2 -19,9 -3,3 4,3 4,6
1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14

EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta, september 2016 4



Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides) -7,1 3,6 -0,1 0,0 -7,1 4,2 0,2 0,0

Tehnilised eeldused intressimaérade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel
seisuga 11. august 2016. Luhiajalisi intressiméarasid mdddetakse kolme kuu EURIBORIna ja
turgude ootused tuletatakse futuurilepingute intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on
luhiajaliste intressimaarade keskmine tase —0,3% 2016. aastal ning —0,4% 2017. ja 2018. aastal.
Turgude ootuste jargi peaks riikide kiimneaastase téahtajaga volakirjade nominaalne intressimaar
euroalal olema 2016. aastal keskmiselt 0,7%, 2017. aastal 0,6% ning 2018. aastal 0,8%?>.
Kajastades forvardtehingute turu intressiméarade arengut ning rahaturu intressiméaérade
muudatuste jarkjargulist tlekandumist laenuintressimaaradesse, peaksid euroala
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate laenude intressiméérad 2016. aastal veidi
langema, 2017. aastal mdnevdrra veelgi leevenema ning 2018. aastal pisut tbusma. Seoses
toormehindadega eeldatakse 11. augustil Idppenud kahenédalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude keskmise arengu pdéhjal, et Brenti toornafta barreli hind langeb 52,4 USA dollarilt
2015. aastal 42,8 USA dollarile 2016. aastal ning tduseb siis 47,4 USA dollarile 2017. aastal ja
50,6 USA dollarile 2018. aastal. Seega peaks toornafta hind olema ettevaateperioodil keskmiselt
ligikaudu 1 USA dollari vBrra madalam, kui eeldati 2016. aasta juuni ettevaates. Muu toorme
(v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2016. aastal m&nevdrra langema
ning 2017. ja 2018. aastal tdusma.® Kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil
tdendoliselt muutumatuna 11. augustile eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks
ettevaateperioodil USA dollari ja euro keskmiseks vahetuskursiks kujunema 1,11 (v8rreldes
2016. aasta juuni ettevaates prognoositud kursiga 1,14). Vaatamata sellele, et parast
Uhendkuningriigi referendumit ndrgenes naelsterling euro suhtes méarkimisvéarselt, on euro
efektiivne vahetuskurss (méddetuna 38 kaubanduspartneri vaaringu suhtes) 2016. aastal 0,5% ning
2017. ja 2018. aastal 0,9% ndrgem, kui eeldati 2016. aasta juuni ettevaates.

Eluasemeinvesteeringud euroalal t6enéoliselt m&nevdrra hoogustuvad.
Nominaalse kasutatava tulu oodatav kiirem kasv ja hiipoteeklaenude vaga madalad
intressimaédrad peaksid soodustama eluasemeinvesteeringute pusivat elavnemist.
Seda kinnitavad ka véljastatud ehituslubade arvu tdus ning kasvav ndudlus
eluasemelaenude jarele pangalaenutingimuste paranemise taustal. Samuti néib, et
mdne riigi eluasemeturul on I18pule jdudnud kohandumisprotsess ning
eluasemehinnad on hakanud kerkima. Elamuehitusse tehtavate investeeringute
suurenemist takistavad t6enéoliselt siiski suur to6puudus, kodumajapidamiste
ulatuslik vBlakoormus mdnes riigis ja demograafilise arengu ebasoodne maju.

Euroala riikide kimneaastase téhtajaga volakirjade nominaalseid intressiméaarasid kasitlev eeldus
pdhineb riikide kimneaastaste vordlusvdlakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP
aastakasvu naitajatega ja mida on pikendatud EKP arvutatud euroala kimneaastaste vélakirjade
tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus hoitakse
ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivdlakirjade tulususe ja euroala
vastava keskmise néitaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

3 Nafta- ja toidutoorme hindu kasitlevad eeldused p&hinevad kuni ettevaateperioodi IGpuni
futuurihindadel. Eeldatakse, et Ulejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni
2017. aasta kolmanda kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas Uleilmse majandustegevusega.
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Ettevdtlusinvesteeringute elavnemine arvatavasti jatkub. Investeeringute
elavnemist peaks toetama palju tegureid. Kindlustunne paraneb jatkuvalt, arvestades
tootmisega seotud positiivseid ootusi ning pddret midgihindade arenguga seotud
ootustes. TootmisvBimsuse rakendusaste on lletanud oma pikaajalise keskmise
taseme ning markimisvaarselt on paranenud rahastamis- ja pangalaenutingimused,
mida soodustavad EKP mittestandardsed rahapoliitilised meetmed. Sisendudlus
peaks plusima stabiilsena ja vélisn6udlus arvatavasti hoogustub. Samuti on péarast
mitmeaastast investeeringute loidust tekkinud vajadus uuendada kapitalivarusid ning
juba niigi hea likviidsusega mittefinantsettevétete sektoris peaks paranema kasumi
hinnalisa. Viimastel aastatel tdheldatud aktsiahindade jéulise tdusu ja
voOlafinantseerimise tagasihoidliku kasvu tulemusel on finantsvBimenduse maar (vbla
ja koguvara suhe) mittefinantsettevdtete sektoris jdudnud kdigi aegade madalaima
taseme lahedale. Ettev6tlusinvesteeringute elavnemist parsivad siiski t66- ja
tooteturgude jaikus ning kogutoodangu senisest loiuma potentsiaalse kasvu ootused.

Euroalavalist eksporti mdjutab vaga negatiivselt euroala valisndudluse
allapoole korrigeerimine, mis on suurel maaral seotud Uhendkuningriigi
kehvema arenguvéljavaatega. Alates 2016. aasta keskpaigast peaks valisndudlus
Uksnes vahesel maaral kasvama kooskdlas maailmamajanduse elavnemisega, mida
ergutavad peamiselt arenevate riikide turud. Valisndudluse prognoositavad
kasvuméérad jaévad siiski kriisieelsetest naitajatest tunduvalt madalamaks. Sellest
tulenevat ebasoodsat toimet euroalavélisele ekspordile leevendab vaid osaliselt euro
madalama efektiivse vahetuskursi soodne méju. Kokkuvdttes peaks euroalavéline
eksport alates 2016. aasta teisest poolest Uksnes vahesel mééral hoogustuma.
Eksporditurgude osakaal kasvab lahema aja jooksul tagasihoidlikult, kuna euro
vahetuskurss on ndrgenenud. Edaspidi kasv peatub. Euroalavalise impordi kasv jaéb
ettevaateperioodil tdendoliselt Usna piiratuks. Impordi kasv peaks olema kooskdlas
varasemate elastsuse nditajatega kogundudluse suhtes, kuid jatkuma ekspordiga
vorreldes mdnevorra kiiremas tempos. Seega peaks jooksevkonto Ulejadk
véahenema 2018. aastal 3,3%-le SKPst.

Infokast 3
Rahvusvaheline keskkond

Uleilmne majandustegevus peaks jark-jargult hoogustuma. Brexit tahendab, et realiseerub
langusrisk, mis parsib maailmamajanduse juba niigi tagasihoidlikku véljavaadet veelgi. Ehkki
Uhendkuningriigi referendumi jarel oli tileilmsete finantsturgude volatiilsus lihiajaline, tulenedes
osaliselt veelgi toetavama rahapoliitika kursi ootustest, on Uhendkuningriigi majanduse véljavaade
siiski halvenenud ja avaldab mgju uleilmsele ndudlusele. Vaatamata esialgsetele markidele, et
toorainet eksportivate suurte arenevate riikide majandusaktiivsus on labimas madalaimat taset,
osutasid lleilmsed naitajad isegi enne Uhendkuningriigi referendumit maailmamajanduse
tagasihoidlikule kasvule. Ka edaspidi jadb maailmamajanduse taastumine tdendoliselt vaga
aeglaseks. Rahapoliitika toetav kurss peaks soodustama kasvuvéljavaadet arenenud riikides ja
stigava madalseisu jarkjarguline leevenemine suurtes arenevates riikides, eelkdige Venemaal ja
Brasiilias, peaks ergutama uleilmset kasvu, tasakaalustades struktuurset aeglustumist Hiinas.
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Maailmakaubandus on jatkuvalt vaoshoitud. Maailmakaubandust on viimastel kvartalitel
parssinud tsiklilised tegurid arenevates riikides, eeskatte toorainet eksportivates riikides, kus
investeeringud on jarsult vahenenud. Kui nende Sokkide mdju taandub, peaks uleilmne import
lahikvartalites ménevdrra taastuma. Ettevaate kohaselt peaks kaubanduse keskpikk elastsus
Uleilmse majanduskasvu suhtes olema ligikaudu 1, mis on kriisieelsest tasemest méargatavalt
allpool. Euroala valisndudlus peaks suurenema 2016. aasta 1,6%-It 2017. aastaks 2,6%-le ja

2018. aastaks 3,5%:-le.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

September 2016 Juuni 2016

2015 ‘ 2016 | 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 | 2017 | 2018

SKP reaalkasv (v.a euroala)

Maailmakaubandus (v.a euroala)”

Euroala valisndudlus®

3.2 3,0 3,5 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
0,7 0,9 2,8 3,7 0,7 1.8 3,5 4,0
0,6 1,6 2,6 3,5 0,6 2,0 3,5 4,0

1) Arvutatakse impordi kaalutud keskmisena.

2) Arvutatakse euroala kaubanduspartnerite impordi kaalutud keskmisena.

2016. aasta juuni ettevaatega vorreldes on Uleilmse aktiivsuse ja euroala valisndudluse
naitajaid korrigeeritud allapoole. Euroala valisndudluse néitajaid 2016., 2017. ja 2018. aastaks
korrigeeriti allapoole vastavalt 0,4, 0,9 ja 0,5 protsendipunkti vdrra. See kajastab peamiselt arvatust
aeglasema impordikasvu ootusi Uhendkuningriigis ja kasvu aeglustumise moju

maailmamajandusele.

Negatiivne kogutoodangu I6he euroalal vaheneb ettevaateperioodil arvatavasti
stabiilselt, kajastades kogutoodangu tagasihoidlikku potentsiaalset kasvu.
Ettevaateperioodil peaks kogutoodangu potentsiaalne kasv kiill kiirenema, kuid
jadma siiski kriisieelsest ligikaudu 1,7% tasemest selgelt aeglasemaks.
Potentsiaalse kogutoodangu tagasihoidlik kasv peegeldab peamiselt kapitali
suhteliselt vahest toetavat mdju investeeringute pikaajalise vaga tagasihoidliku
kasvu taustal. T66hdive soodne mdju peaks ettevaateperioodil tugevnema tingituna
tooealise elanikkonna suurenemisest, pagulaste sissevoolust ja t66jdus osalemise
maara téusust, mis on osaliselt seotud varasemate struktuurireformidega.
Rahvastiku vananemise tdttu jaab t66hdive soodne moju siiski kriisieelse keskmise
tasemega vOrreldes mdnevdrra vaiksemaks. Seevastu kogutootlikkuse méju peaks
jadma kriisieelse tasemega vorreldes uldjoontes samaks.

Euroala t6éoturutingimused peaksid ettevaateperioodil jatkuvalt paranema.
Toohdive peaks ettevaateperioodil veelgi suurenema, ehkki ménevérra véhem kui
viimastes kvartalites. Lihiajaliselt kajastab see peamiselt olukorra normaliseerumist
parast méningate ajutiste toetavate tegurite kadumist. Ulejaznud ettevaateperioodi
kohta néitab see peamiselt, et oskustddjdu puudus mdnes euroala riigis arvatavasti
stveneb. To6tuse maar téenaoliselt alaneb, kuigi 2015. aastaga vorreldes
aeglasemalt, sest hoogsam t66j6u kasv, mis kajastab pagulaste sissevoolu ja taas
aktiivseks muutunud tédotsijate mdju, peaks osaliselt tasakaalustama t66hdive
suurenemise moju tootuse maarale. Selliste muutuste pdhjal vdib arvata, et

EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta, september 2016 7



tooviljakuse kasv hoogustub 0,4%-It 2016. aastal 0,9%-le 2018. aastal kooskdlas
tavaparase tsuklilise arenguga.

2016. aasta juuni ettevaatega vorreldes on SKP reaalkasvu prognoosi
korrigeeritud ettevaateperioodil mdnevdrra allapoole. See peegeldab peamiselt
véalisndudluse allapoole korrigeerimise negatiivset mdju euroala ekspordile, mida
korvavad vaid osaliselt pikaajaliste intressimaarade madalast tasemest tingitud
soodne mdju, euro ndrgem efektiivne vahetuskurss ja moned taiendavad
eelarvepoliitilised toetusmeetmed.

Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsiooni keskmine mé&ar peaks olema 2016. aastal 0,2% ning tdusma
2017. ja 2018. aastal margatavalt, ulatudes vastavalt 1,2% ja 1,6%ni. Naftahinna
varasemast odavnemisest tingitud tugeva langussurve taandumine peaks

2017. aasta alguses markimisvaarselt kiirendama koguinflatsiooni, mis tduseb aasta
esimeses kvartalis 1,2%ni. Naftafutuuride hindade arengukdveralt on naha, et UTHI
energiahindade inflatsiooni m&ju koguinflatsioonile suureneb —0,6 protsendipunktilt
2016. aastal ligikaudu 0,1-0,2 protsendipunktile 2017. ja 2018. aastal, mis tdhendab
koguinflatsiooni kiirenemist 2016. ja 2017. aastal 0,7 protsendipunkti vdrra.

UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) peaks hoogustuma, sest
majandussurutis hakkab védhehaaval taanduma. Td6turutingimuste paranemine,
mida naitab t6otuse méara méargatav langus, peaks toetama palgakasvu jarkjargulist
kiirenemist ettevaateperioodil. Majanduse jatkuva elavnemise tingimustes peaksid
alusinflatsiooni endiselt soodustama ka ettevdtete hinnakujundusvdime paranemine
ja sellega seotud kasumimarginaalide tdus. Energia ja muu toorme hindade arengust
tingitud parssiva kaudse mdju taandumine peaks samuti aitama kaasa UTHI-
inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) oodatud kiirenemisele. Inflatsiooni peaks
kiirendama ka Uldiselt suurem Uleilmne hinnasurve, ehkki euro vahetuskursi
varasemast ndrgenemisest tingitud tGususurve jarkjarguline taandumine mdjutab
tdenaoliselt UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) hoogustumist
ettevaateperioodil. Kokkuvéttes peaks UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained)
keskmine maar olema 2016. aastal 0,9% ning tdusma 2017. aastal 1,3%ni ja

2018. aastal 1,5%ni.

Inflatsiooni hoogustumisele aitab kaasa valine hinnasurve, kui impordihindade
inflatsioon muutub ettevaate kohaselt parast neli aastat valdanud negatiivset
taset 2017. aastal taas positiivseks. Impordideflaator peaks 2016. aastal jatkuvalt
alanema, kuid hakkama 2017. ja 2018. aastal taas kasvama. Impordihindade surve
suunamuutuse ks téahtsamaid tegureid on tooraine, eelkdige nafta hinna eeldatav
kallinemine varasemate aastate jarsu languse jarel, nagu naitavad futuuride kdverad.
Joulistel positiivsetel baasefektidel on samuti markimisvaarne osa impordideflaatori
aastakasvu muutuses 2017. aastal vorreldes 2016. aastaga. Uhtlasi peaks euroala
vélist hinnasurvet tugevdama vahehaaval suurenev uleilmne inflatsioonisurve, mida
naiteks kajastab tleilmse tarbijahinnainflatsiooni eeldatav kiirenemine.
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Loiduse taandumine té6turul ja kiirenev koguinflatsioon peaksid soodustama
palgakasvu hoogustumist 2017. ja 2018. aastal. Hoolimata t66turul valitseva
madalseisu pusivast vdhenemisest viimastel aastatel on palgakasv seni olnud
Uldjoontes stabiilne. Majanduse praeguse elavnemise oludes on lisaks loidusele ja
aeglasele inflatsioonile palgakasvu tdenéoliselt jatkuvalt parssinud ka riikides
k&imasolevad kohandumisprotsessid hindade konkurentsivdime taastamiseks voi
sailitamiseks. Parssivat mdju vbimendavad kriisi ajal 1&bi viidud té6turureformid.
Uhtlasi naib, et uusi tdokohti on loodud eelkdige sektorites, kus tddviljakus on
vaiksem ja palgatase seega madalam, mis parsib sektorilistest eriparadest tuleneva
mdju tottu agregeeritud palgakasvu. Ettevaateperioodil peaks selle parssiva mgju
téhtsus palgakasvule mdnevdrra vahenema ja t66turu loidus veelgi taanduma,
mistdttu tootaja kohta makstava hilvitise kasv peaks kiirenema 1,2%-It 2016. aastal
1,8%-le 2017. aastal ja 2,2%-le 2018. aastal.

Kasumimarginaali nditajat peaks ettevaateperioodil toetama majanduse jatkuv
elavnemine. Kasumimarginaale t8stsid 2015. aastal t66j6ukulude tagasihoidlik
areng ja naftahinna jarsk langus, mis téenéoliselt ei kandunud taielikult tle
tarbijahindadele. Kuna viimati nimetatud moju eelduste kohaselt 2016. aastal kaob,
peaks kasumimarginaali nditaja kasvumaar alanema. Prognoositav
majandusaktiivsuse tsikliline paranemine ettevaateperioodil peaks siiski jatkuvalt
toetama ettevétete hinnakujundusvdimet ja seega ka kasumimarginaale, seda
t60j6ukulude tdusust tingitud parssivale mjule vaatamata.

2016. aasta juuni ettevaatega vorreldes pisib UTHI-inflatsiooni véljavaade
ettevaateperioodil Uldjoontes muutumatuna.

Eelarvevéljavaade

Eelarvepoliitika kurss peaks 2016. aastal olema ekspansiivne ning muutuma
2017. ja 2018. aastal neutraalseks. Eelarvepoliitika kurssi méddetakse muutusena
tstkliliselt kohandatud esmases eelarveseisundis, millest on maha arvatud
valitsussektori abi finantssektorile. 2016. aastal kujundavad eelarvepoliitika
ekspansiivset kurssi eelkdige kaalutletud eelarvepoliitika meetmed, samal ajal kui
véaltimatute tegurite osakaal on vaiksem ja need on muu hulgas seotud muu tulu
(v.a maksutulu) méningase alanemisega.

Ettevaateperioodil valitsussektori eelarvepuudujaak ja volakoormus
tdendaoliselt vahenevad. 2016. aastal tasakaalustasid madalamad intressimaksed
ja tsuklilise komponendi olukorra paranemine téiel maaral tsukliliselt kohandatud
esmase bilansi halvenemise. 2017. ja 2018. aastal aitavad intressimaksete edasine
alanemine ning tsuklilise komponendi ja esmase bilansi olukorra paranemine
eelarvepuudujaéki veelgi vahendada. Valitsussektori vola jarkjargulist véhenemist
ettevaateperioodil soodustab valdavalt kasvu-/intressiméaérade positiivne vahe
majanduse prognoositava taastumise ja eeldatavalt madalate intressimaarade
keskkonnas. Véaike esmane Ulejadk toetab tdendoliselt samuti vbla oodatavat
arengut.
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Tabel 1

Vérreldes juunis avaldatud ettevaatega pisib eelarvevaljavaade puudujaagi
maara kohta Uldjoontes muutumatu ja on v8la suhtarvu kohta positiivsem. Ka
vBla ja SKP suhtarv peaks ettevaateperioodil olema vaiksem, kajastades lirimaa
2015. aasta nominaalse SKP korrigeerimist tlespoole, mis vihendas euroala vola ja
SKP suhet ligikaudu 0,4% vdrra SKPst.

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta?

(aastane muutus protsentides)

September 2016 Juuni 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Reaalne SKPY 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
15-19°  [07-25°  [04-28] n3-19°  [07-277  [05-29P
Eratarbimine 1,7 1,7 1,6 15 1,7 1,9 1,7 1,5
Valitsussektori tarbimine 1,4 1,7 0,9 1,0 1,3 15 0,8 0,9
Kapitali kogumahutus
pohivarasse 29 3,1 3,3 3,3 2,7 3,2 34 3,3
Eksport® 6,1 2,6 3,7 4,1 5,2 3,2 4,2 4,4
Import® 6,1 33 4,4 4,7 6,0 4,7 4,7 4,8
Toohoive 1,1 1,3 0,8 0,7 1,0 1,1 0,9 0,9
Tootuse méaar (% to6joust) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
UTHI 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,3 1,6
[0,1-0,3]? [0,6-1,8]7 [0,8-2,4]% [0,1-0,3]? [0,6-2,0]? [0,7-2,5]?
UTHI (v.a energia) 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
UTHI (v.a energia ja toiduained) 0,8 0,9 1,3 1,5 0,8 1,0 1,2 1,5
UTHI (v.a energia, toiduained ja
kaudsete
maksude muutused)® 0,8 0,9 1,2 15 0,8 0,9 1,2 15
T66j6u Uhikukulud 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Huvitis tootaja kohta 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
To6viljakus 0,9 0,4 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,1 -1,9 -1,7 -15 -2,1 -1,9 -1,7 -14
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Valitsussektori koguvdlg
(% SKPst) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 3,2 3,5 34 3,3 3,2 2,9 2,8 2,8

1) Andmed on tédpaevade 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) kéasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP
valjaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

3) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

4) Allindeks pahineb kaudsete maksude tegeliku maju prognoosidel. See véib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et maksude maju avaldub UTHIs kohe ja taiel mééral.
5) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli ileminekumadjud ja riikide valitsuste véetud ajutised meetmed (EKPSi meetodi kohta vt EKP
teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001, ning EKP teadustoimetiste seeria nr 579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pohine kogutoodangu Ihe
kogunéitajal. EKPSi meetodite alusel arvutatakse tsklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubdlletaani taustinfo
,Valitsussektori eelarveseisundi tstikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdilletaani taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni naitajana”.
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Infokast 4
Tundlikkusanaltiis

Ettevaade pdhineb suurel maaral tehnilistel eeldustel mdningate p6himuutujate arengu
kohta. Kuna méned muutujad vBivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt m&jutada, voib
ettevaate tundlikkuse hindamine eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega
seonduvate riskide analtisimisel. Infokastis vaadeldakse mdne pbhieeldusega kaasnevat
ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes.

1) Kérvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites osutatakse riskile, et naftahind tduseb
ettevaateperioodil ménevdrra kiiremini, kui futuuriturgude arengu p&hjal prognoositud.
Futuuriturgudele tuginevad pdhiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad
naftahinna tdususuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind ulatub 2018. aasta I6pus
51,6 USA dollarini barreli kohta. See areng on kooskdlas Uleilmse naftandudluse médduka
taastumisega — stsenaarium, mis seondub maailmamajanduse elavnemise hoogustumisega ja
naftapakkumise méningase vahenemisega. Alternatiivsed mudelid®, mida EKP eksperdid kasutasid
naftahindade prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad praegu tehniliste eeldustega vdrreldes
kdrgemale naftahinnale 2017. ja 2018. aastal. Selle pdhjuseks vbivad olla tleilmse naftandudluse
joulisem elavnemine Uleilmse aktiivsuse eeldatust kiirema hoogustumise tulemusel ja/voi
naftasektorisse tehtavate investeeringute vihenemisest tingitud ulatuslikum naftapakkumise
kokkutdmbumine ning sellest tulenev naftatootmise kahanemine mdnes naftat tootvas riigis. Kui
realiseerub alternatiivne arengusuund, mille jargi naftahind on 2018. aastaks pdhistsenaariumis
eeldatust 11% kdrgem, parsib see veidi SKP reaalkasvu ning kiirendab ménevarra UTHI-inflatsiooni
(ligikaudu 0,1 protsendipunkti vorra 2017. aastal ja 0,3 protsendipunkti vdrra 2018. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kaesolev tundlikkusanallits kasitleb naitlikult mdju, mida vdib avaldada p8histsenaariumist
madalam euro vahetuskurss. Euro vahetuskursi ndrgenemise riskid on peamiselt tingitud
lahknevustest euroala ja Ameerika Uhendriikide rahapoliitika kursside vahel. Eelkdige vdivad eurole
tadiendavat langussurvet avaldada veelgi toetavam rahapoliitika kurss euroalal ja
baasintressimaarade oodatust varasem tdus Ameerika Uhendriikides. Euro vahetuskursi erandlik
arengueeldus pdhineb 25 protsentiiliga jaotusel, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi
optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 11. august 2016. Selle prognoosi
jargi odavneb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2018. aastal 1,04,
mis on kBnealuse aasta pohistsenaariumis eeldatud kursist 6,3% madalam. Euro nominaalset
efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide seadusparast
arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad muutustele efektiivses
vahetuskursis elastsusega 50% tmber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse vahetuskursi muutus
pdhistsenaariumi arengust vahehaaval kdrvale ja on 2018. aastal vimasest 3,3% madalam.

4Vt nelja mudeli analiiis EKP 2015. aasta majandusiilevaate nr 4 artiklis ,Forecasting the price of oil”
(inglise keeles).
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Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad EKP ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt
saadud keskmised tulemused 0,1-0,2 protsendipunkti vorra kiremale SKP reaalkasvule ning 0,1—
0,2 protsendipunkti vdrra kdrgemale UTHI-inflatsioonimaérale 2017. ja 2018. aastal.

Infokast 5
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 theselt vorrelda.
Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste véljatdotamisel erinevaid (osaliselt tapsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel tdépéevade arvu jargi (vt tabel).

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

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon

Avaldamisaeg
2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018

EKP ekspertide ettevaade september 2016 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6
[1,5-1,9] [0,7-2,5] [0,4-2,8] | [0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]

Euroopa Komisjon mai 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -

OECD juuni 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -

Euro Zone Barometer august 2016 1,5 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts august 2016 15 1,2 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters juuli 2016 1,5 1,4 1,6 0,3 1,2 1,5
IMF juuli (SKP) / aprill (UTHI) 2016 1,6 1,4 1,6 0,4 1,1 1,3

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (kevad 2016, mai 2016; 2016. aasta juulis avaldas Euroopa Komisjon kaks stsenaariumit kajastamaks
Uhendkuningriigi referendumi tulemuste méju euroala majanduse véljavaatele. Positiivse stsenaariumi kohaselt on euroala SKP kasv 2016. aastal 1,6% ja
2017. aastal 1,7%, negatiivse stsenaariumi kohaselt aga vastavalt 1,5% ja 1,3%.); IMFi World Economic Outlook Update (juuli 2016, SKP); IMFi World
Economic Outlook (aprill 2016, UTHI); OECD Economic Outlook (juuni 2016); Consensus Economics Forecasts (august 2016); MJEconomics (euroala
baromeeter, august 2016) ja EKP Survey of Professional Forecasters (juuli 2016).

Markus: Eurosiisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaaérasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tdépaevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei
tapsustata, kas andmed on t66paevade arvu jérgi korrigeeritud voi mitte.
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