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1. EUROALA VALJAVAADE: ULEVAATLIK KOKKUVOTE

Juuni ettevaade kinnitab elavnemise véljavaadet euroalal. Eurostati kiirhinnangu kohaselt hoogustus
SKP reaalkasv 2015. aasta esimeses kvartalis 0,4% ning hiljutised kisitlusandmed osutavad tsiklilise
elavnemise jatkumisele. Pikemas perspektiivis jadvad plsima tegurid, mille méjul majanduse elavnemine
kujuneb eeldatavasti tagasihoidlikuks.

Vélistegurid toetavad majandusaktiivsuse véljavaadet. Tagasihoidlikust tdusust hoolimata toetab
naftahindade jatkuvalt Gsna madal tase edaspidigi nii eratarbimist kui ka ettevdtlusinvesteeringuid.
Euroala vélisndudlus peaks uleilmse majandusaktiivsuse elavnedes mdddukalt suurenema. Vélisnéudlust
toetab peamiselt kiirem kasv arenenud riikides, samal ajal kui arenevate riikide véljavaated on mdnevorra
halvenenud.

EKP hiljutised rahapoliitilised meetmed peaksid toetama kogundudlust. Pankade
laenuintressimédrad on EKP laiendatud varaostukava tulemusel veelgi alanenud, aktsiahinnad on
markimisvadrselt tbusnud ning vahetuskurss tunduvalt odavnenud. Seega peaks toetav rahapoliitiline
kurss m&juma soodsalt kogundudlusele ning eelkdige ekspordile ja kapitali kogumahutusele p&hivarasse.
Hiljutised mittestandardsed rahapoliitilised meetmed peaksid kogundudlust toetama ka portfellides
tehtavate imberpaigutuste ning kindlustundele avalduva mgju kaudu.

Sisendudlust peaksid soodsalt méjutama ka muud tegurid. Eelarvepoliitika mdju, mida moddetakse
muutusena tsikliliselt kohandatud esmases eelarveseisundis, peaks jaédma ettevaateperioodil valdavalt
neutraalseks (vastupidiselt piiravale mdjule, mida taheldati kuni 2013. aastani). Laenupakkumise
tingimused on veelgi paranenud. Seda kinnitavad euroala pankade laenutegevuse viimase uuringu
tulemused, mille kohaselt on netoarvestuses leevenenud nii laenuvétjatele esitatavad nduded kui ka
pankade laenutingimused. Mittefinantsettevdtete vblakoormus (mdddetuna protsendina SKPst), mis on
pidevalt vahenenud alates 2012. aastast, alanes 2014. aastal pisut veelgi. Néib, et ka kodumajapidamised
on teinud mdningaid edusamme oma véla vahendamisel, seda eelkdige suhteliselt suure vBlakoormusega
riikides. Lisaks peaks mitmes riigis olema I6pule jdudnud korrektsioon eluasemeturgudel — sellest
annavad tunnistust madalaimale tasemele langenud eluasemehinnad.

Siiski pusivad struktuuriprobleemid. Avaliku sektori v@lakoormus kasvab jatkuvalt, ehkki aeglasemas
tempos, ning peaks mdnes riigis plsima kdrgel tasemel. Kuigi t66turu olukord on Uldiselt paranemas,
varjutab seda ka edaspidi mdnes riigis valitsev kdrge struktuurne todpuudus. Lisaks parsib
investeeringutele tehtavaid kulutusi ka edaspidi mure pikaajalise kasvupotentsiaali, struktuurireformide
aeglase elluviimise, pusiva ulatusliku reservvdimsuse ja ettevdtete endiselt suure vBlakoormuse pérast
mitmes riigis.

Eurostisteemi 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 2001. aasta juunis avaldatud juhendist ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on
kattesaadav EKP veebilehel. Kdesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 20. mai 2015.

Ettevaade hdlmab ajavahemikku 2015-2017. Nii pikka ajavahemikku kaésitleva ettevaatega kaasneb siiski vdga suur ebakindlus,
mida tuleb makromajandusliku ettevaate tdlgendamisel silmas pidada. Vt 2013. aasta mai EKP kuubdlletaani artikkel ,,An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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Uldiselt peaks SKP reaalkasv markimisvéaarselt kiirenema, toustes 0,9%lt 2014. aastal 1,5%ni
2015. aastal, 1,9%oni 2016. aastal ja 2,0%0ni 2017. aastal. Samal ajal peaks potentsiaalse kogutoodangu
kasv ja&dma ettevaateperioodil ligikaudu 1% piiresse, kuna toohdive ja kapitali toetav mdju pusib
téendoliselt tagasihoidlikuna. Selle tulemusel peaks negatiivne kogutoodangu I8he ettevaateperioodi 18pu
poole tunduvalt ahenema.

Joonis 1. Makromajanduslik ettevaade
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1) Esitatud védrtusvahemikud 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-inflatsioon joudis hinnangute kohaselt 2015. aasta jaanuaris madalaimale tasemele ning on
viimastel kuudel veidi kiirenenud. Peamiseks hoogustavaks teguriks oli UTHI energiahindade
komponendist tuleneva langussurve leevenemine seoses USA dollarites nomineeritud naftahindade
elavnemisega. Lisaks avaldas tOususurvet UTHI toidukaupade inflatsioon, kajastades kerkinud
toidutoormehindu. Toormehindade tdusu mdju sivendas veelgi euro odavnemine. Seevastu UTHI-
inflatsioon, mis ei h8lma energia ja toiduainete komponenti, on viimastel kuudel pusinud mdddukana
ning selles ei ole tiheldatud elavnemise marke. Konealusest UTHI-inflatsioonist (v.aenergia ja
toiduained) tulenev suurem hinnasurve on seni avaldunud iksnes hinnakujundusahela varasemates
etappides (eelkdige impordihindades) ning ei ole veel mgjutanud tootjahindu euroalal.

UTHI-inflatsioon peaks 2015. aasta jooksul Gldiselt veelgi kiirenema ja olema aasta arvestuses
keskmiselt 0,3%. Positiivsed baasefektid koos futuuriturgudel valitseva naftahinna tdusu ootusega
(vt taustinfo 2) peaksid 2015. aasta jooksul vdhendama UTHI energiahindade inflatsiooni negatiivset
dunaamikat. UTHI-inflatsioon (v.aenergia ja toiduained) peaks 2015.aasta jooksul jéark-jargult
hoogustuma. Loiduse véahenemine todturul ja majanduses tervikuna peaks eeldatavalt kajastuma
kasumimarginaalide ja palkade kindlas kasvus. Lisaks peaksid UTHI-inflatsiooni (v.aenergia ja
toiduained) hoogustumisele kaasa aitama euro madalam vahetuskurss ning energia ja muu toorme
(v.a energia) hindade eeldatava téusu kaudne mdju.

Koguinflatsioon peaks majanduse loiduse edasise vahenemise ja positiivse valise hinnasurve mgjul
kiirenema 2016. aastal 1,5%ni ja 2017.aastal 1,8%ni. Oodatav kiirenemine kajastab omakorda
vahetuskursikanali viitajaga méju ja naftafutuuride hindade arengukévera tdusu. UTHI-inflatsioon, mis ei
hdlma energia ja toiduainete komponenti, peaks samuti veelgi hoogustuma, ulatudes 2017. aastal 1,7%ni.
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2. REAALMAJANDUS

Ettevaateperioodil peaks euroala majandusaktiivsuses toimuma laiapdhjaline tsikliline
elavnemine. 2015. aasta esimeses kvartalis pusis aktiivsus moddunud aasta 16pus téheldatud tasemel.
Kisitlusandmed osutavad jatkuvale tsiklilisele elavnemisele 2015. aasta keskel. Soodne valjavaade
kajastab eelkdige positiivset mdju, mida avaldavad aktiivsusele eelkBige euro odavnemine alates
2014. aasta keskpaigast, madalad intressimadrad (osaliselt tingitud varaostukavast) ning madalamate
energiahindade toetav mdju sissetulekutele.

Erasektori tarbimiskulutused jadvad tdendoliselt elavnemise peamiseks vedajaks. Reaalse
kasutatava tulu suurenemise lahiaja valjavaade on endiselt soodne, ehkki kasvutempot peaksid veidi
pérssima energiahindade languse osalise pddrdumise tagajérjed. Peale selle on oodata palgatulu
suurenemist, arvestades t66hdive stabiilset kasvu ja todtaja kohta makstava nominaalse hivitise téusu;
samuti suurenevad eelduste kohaselt majanduse ildise taastumise taustal eraisikute muud sissetulekud.
Véikesed rahastamiskulud ja rahastamistingimuste leevenemine peaksid toetama eratarbimist ja moningal
méaral ka kodumajapidamiste netovara kasvu. See kajastab nii finantsvarahindade tdusu 2015. aastal kui
ka eluasemeturu olukorra eeldatavat edasist paranemist 2016.—2017. aastal. Kokkuvdttes peaks
eratarbimise keskmine aastakasv ettevaateperioodil olema 1,7%.

Kodumajapidamiste saastumaar paari jargmise kvartali jooksul arvatavasti veidi vaheneb. Seni on
see kasvanud seoses sissetulekute kasvuga naftahinna arengu tulemusel. Eri riikides t&heldatud
vastandlike Uksteist tasakaalustavate suundumuste alusel vdib arvata, et Ulejddnud ettevaateperioodil
piisib sdastumaar Gldjoontes muutumatuna. Uhest kiiljest ei mdju séistmisele perioodidevahelise
asendusefekti tdttu soodsalt vaga vahene intressitulu. Lisaks vBivad mdnes riigis jadda tagavarasaastud
véiksemaks seetBttu, et tarbijate kindlustunne on veelgi paranenud ning t66tuse méar samal ajal aegamisi
alanenud. Samuti vBivad kodumajapidamised teha (iha enam eelnevalt edasi likatud suuremaid oste, mille
tulemusel saastumadr alaneb. Teisest kiljest peaks muudes riikides sdilima surve rohkem saésta, kuna
valitseb jatkuv ebakindlus seoses riigivGlakriisiga ning ka td6puuduse ja vdlakoormuse tase on karged.

Parast langust kaheksa aasta jooksul peaks euroalal elamuehitusse tehtavate investeeringute
véhenemine 2015. aasta 16pus peatuma. Siiski paranevad elamuehitusse tehtavate investeeringute
véljavaated Uksnes jark-jargult, kuna neid jadvad varjutama mdnes riigis endiselt plsivad valupunktid.
Sellest hoolimata peaksid elamuehitusse tehtavad investeeringud aja jooksul hoogustuma, sest neid
toetavad reaalse kasutatava tulu jatkuv kasv, hiipoteeklaenude vdaga madalad intressimadrad ning
rahastamistingimuste leevenemine. 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 varaostukava ja tsiklilise elavnemise toel aegamisi hoogustuma.
2015. aasta jooksul jatkub -ettevdtlusinvesteeringute tagasihoidlik elavnemine, mida seni takistasid
euroala riigivolakriisiga kaasnenud suur ebakindlus, vdhene kasumlikkus, ulatuslik reservvdimsus ning
laenupakkumise piirangud mdnes riigis. Nende tegurite m&ju peaks ettevaateperioodil vdhenema. Peale
selle peaks vaatlusperioodil ettevBtlusinvesteeringuid varasemast véhem piirama ettevotete
finantsvbimenduse véhendamise Uldine surve. Kapitalikulutusi soodustavad t6endoliselt ka sise- ja
valisndudluse kasv, kapitalivarude uuendamise vajadus pérast investeeringute tagasihoidlikku taset mitme
aasta jooksul, rahapoliitika toetav kurss ning kasumi hinnalisa paranemine. Eelnenud majandustsiklitega
vOrreldes péarsivad ettevdtlusinvesteeringute elavnemist siiski jatkuv ebakindlus, finantskeskkonnaga
seotud kitsaskohad ja potentsiaalse toodangukasvu kehvemad véljavaated.

Euroala valisndudlus on viimasel ajal olnud oodatust vaiksem, kajastades aeglustumist arenevatel
turgudel. Valisndudlus peaks mdddukalt kasvama Qleilmse majandusaktiivsuse elavnedes
(vt taustinfo 1). Ettevaateperioodil peaks vélisndudlus suurenema, kuid arvatavasti siiski tunduvalt
aeglasemalt kui enne kriisi, kajastades nii madalamat Gleilmset aktiivsust kui ka maailmakaubanduse
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vdiksemat elastsust. Euroala véalisndudluse kasv varjab siiski erinevat arengut euroala riikide IGikes.
Erinevused esinevad kaubanduse arengusuundades sektoriti ja piirkonniti; lisaks mdjutavad Venemaa,
SRU riikide ja naftat eksportivate riikidega seotud riskid m&nda euroala riiki ebasoodsamalt kui teisi.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Uleilmne kasv aeglustus 2015. aasta alguses; maailmamajanduses jatkus tagasihoidlik, kuid
moéddukas elavnemine ning arenenud ja arenevate riikide majanduses pusivad vastandlikud
arengusuunad. SKP reaalkasv valjaspool euroala peaks ettevaateperioodil kiirenema, tustes 2015. aasta
3,4%It veidi Ule 4% taseme 2016.—2017. aastal. Uleilmset kasvu soodustavate tegurite hulgas on
moddunud aastal aset leidnud naftahinna langus, mis peaks avaldama positiivset mdju naftat importivatele
riikidele. Uleilmset ndudlust peaksid toetama ka soodsad finantstingimused arenenud riikides hoolimata
rahapoliitika vOimalikust karmistamisest Ameerika Uhendriikides. Lisaks on taandumas tegurid
(finantsvGimenduse vahenemine erasektoris, eelarvete konsolideerimine ja todturgude ndérkus), mis on
finantskriisi algusest saati piiranud kasvu mitmes arenenud riigis. See paneb aluse nende majanduste
jatkusuutlikumale elavnemisele. Samal ajal on viimastel aastatel toimunud aeglustumise kontekstis
halvenenud arenevate turgude valjavaated. Mdnes arenevas riigis piirab plsiv.makromajanduslik
tasakaalustamatus (ha suuremal madral kasvupotentsiaali. Teistes arenevates riikides kohanetakse
madalamate toormehindadega ja rahapoliitika oodatava normaliseerumisega arenenud riikides.

Maailmakaubanduse kasv aeglustus 2015. aasta alguses markimisvaarselt, kuid peaks
ettevaateperioodil kiirenema. Maailmakaubandus (v.a euroala) peaks kasvama ligikaudu 2%lt
2015. aastal umbes 5%ni 2016. ja 2017. aastal. Kaubanduse elastsus majandusaktiivsuse suhtes jaab
ettevaateperioodil siiski kriisieelsest tasemest allapoole, kajastades kaubanduse vaiksemat osakaalu
uleilmse SKP kasvus.

EKP ekspertide 2015. aasta martsi ettevaatega vorreldes on Uleilmse aktiivsuse 2015. aasta naitajat
korrigeeritud allapoole, kajastades tagasihoidlikumat lUhiajalist véljavaadet. Allapoole on
korrigeeritud ka euroala vélisndudluse (eelkdige 2015. aasta) naitajat, vottes arvesse impordi
prognoositavat vahenemist mdnedel suurematel arenevatel turgudel, eriti Venemaal.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates
martsist 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Juuni 2015 Marts 2015

SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,7 3.4 4,1 4,1 3,8 4,2 4,1 -0,4 -0,1 0,0
M aailmakaubandus (v.a euroala)” 2,7 2,0 4,8 5,2 39 51 54 -1,8 -0,3 -0,2
Euroala valisngudlus® 29 22 46 500 32 47 51| -10 -02 01

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

Vélisndudluse jarkjarguline suurenemine ja euro ndrgem vahetuskurss peaksid ettevaateperioodil
toetama ekspordi kasvu; ekspordi turuosa suureneb. Euroalavélise impordi kasv peaks
ettevaateperioodil aegamisi hoogustuma, kajastades kogundudluse elavnemist euroalal. Jooksevkonto
llejadk peaks veidi vahenema, jGudes 2017. aastal 2,0%ni SKPst.

Euroala té6turutingimused peaksid ettevaateperioodil veelgi paranema. T66hdive taastus jatkuvalt
kogu 2014. aasta jooksul, 2015. aasta esimeses kvartalis hoogustus kasv veelgi. Praegune kasv on endiselt
palju kiirem, kui v0iks eeldada varasemate nditajate pdhjal, mis mdbdavad t6ohdive elastsust uldise
majandusaktiivsuse suhtes. Selles kajastub tdendoliselt palgakasvu aeglustumise ja hiljutiste
tooturureformide toetav md&ju. Tookohtade arv peaks ettevaateperioodil veelgi méarkimisvaarselt
suurenema, saades valdavalt toetust majanduse elavnemisest ning mdnes riigis ka rahalistest stiimulitest
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ja varasematest tooturureformidest. To6tundide arv tootaja kohta tduseb tdendoliselt ménevdrra, kuid jaab
siiski palju véiksemaks kui kriisieelsel ajal. T66j6u kasv peaks jadma tagasihoidlikuks, sest mdnedes
riikides pérsib seda jatkuvalt kdrge t66puuduse heidutav mdju ning teistes riikides avaldavad ebasoodsat
toimet demograafilised tegurid.

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE JA TOORMEHINDADE KOHTA

2015. aasta martsis avaldatud ettevaatega vdrreldes hdlmavad tehniliste eelduste muutused
tunduvalt kérgemaid naftahindu USA dollarites, euro odavnemist ning veidi kdrgemaid pikaajalisi
intressimaarasid euroalal.

Tehnilised eeldused intressimédérade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
12. mai 2015. Lihiajalisi intressimaédrasid moddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused
tuletatakse futuurilepingute intressimdédradest. Selle meetodi kohaselt on lihiajaliste intressimaérade
keskmine tase 2015. ja 2016. aastal 0,0% ning 2017. aastal 0,2%. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase tahtajaga vélakirjade nominaalne intressiméaér euroalal olema 2015. aastal keskmiselt 1,3%,
2016. aastal 1,7% ja 2017. aastal 1,9%".Kajastades forvardtehingute turu intressimaarade arengut ning
rahaturu intressimaarade muudatuste jarkjargulist tlekandumist laenuintressimaaradesse, peaksid euroala
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate laenude intressimadrad 2015. aastal veidi langema
ning hakkama seejarel 2016. ja 2017. aastal aegamddda tbusma. Seoses toormehindadega eeldatakse
12. mail 16ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti
toornafta barreli hind langeb 98,9 USA dollarilt 2014. aastal 63,8 USA dollarini 2015. aastal ning tSuseb
siis 71,0 USA dollarini 2016. aastal ja 73,1 USA dollarini 2017. aastal. Muu toorme (v.a energia) hinnad
USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2015. aastal tunduvalt langema ning 2016. ja 2017. aastal
tdusma’.Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil piisima muutumatuna 12. maile eelnenud
kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD vahetuskurss ettevaateperioodil olema 1,12.

Tehnilised eeldused

Kohandused alates

martsist 20157
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Juuni 2015 Mérts 2015

Kolme kuu EURIBOR (protsendina

aasta kohta) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
10-aastase tahtajaga riigivélakirjade

tulusus (protsendina aasta kohta) 2,0 1,3 1,7 1,9 1,2 1,4 1,6 0,1 0,3 0,3
Naftahind (USD barreli kohta) 989 638 710 731 585 66,8 707 9,0 6,3 34

Muu toorme (v.a energia) hinnad
(USD) (aastane muutus protsentides) -6,2 -13,6 29 4,91 -11,0 2,6 48] -2,6 0,3 0,0
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,12 112 1,12 1,14 1,13 1,13 -1,8 -1,5 -1,5
Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER19)

(aastane muutus protsentides) 0,6 -9,5 -0,2 0,0 -7,9 -0,2 0,0 -1,6 0,0 0,0

1) Kohanduste tegemisel on kasutatud Umardamata nditajaid ja kohandused on valjendatud jargmiselt: tasemete puhul protsentides,
kasvumaarade puhul kasvumaérade vahena ning intressimadrade ja volakirjade tulususe puhul protsendipunktides.

1 Euroala riikide kiimneaastase téhtajaga volakirjade nominaalseid intressiméaérasid kasitlev eeldus p6hineb riikide kiimneaastaste
vordlusvolakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP aastakasvu néitajatega ja mida on pikendatud EKP
arvutatud euroala kiimneaastaste vdlakirjade tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus
hoitakse ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivOlakirjade tulususe ja euroala vastava
keskmise nditaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

2 Nafta- ja toidutoorme hindu késitlevad eeldused p6hinevad kuni ettevaateperioodi I6puni futuurihindadel. Eeldatakse, et
llejaénud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni 2016. aasta teise kvartalini ning arenevad seejérel kooskdlas
lleilmse majandustegevusega. Ettevaade ELi p6llumajandustootjate hindade kohta (eurodes), mida kasutatakse toiduainete
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tarbijahindade  prognoosimiseks, pohineb  dkonomeetrilisel mudelil, milles vdetakse arvesse rahvusvaheliste
toidutoormehindade arengut.

Tootuse maar téenaoliselt alaneb, kuid pusib varasemaga vorreldes kdrgel tasemel. Todtute arv
peaks ettevaateperioodil vahenema ligikaudu 2,8 miljoni vérra ja jéudma véikseima naitajani alates
2009. aasta keskpaigast. See néitaja on kriisieelsest madalaimast tasemest siiski 4,5 miljoni vorra kérgem.
Too6tute arvu vahenemine kajastab suurenevast t66hdivest tulenevat langussurvet, mida osaliselt (ehkki
varasemast vahemal madral) tasakaalustab t66jdu hulga kasvu mdju. Seega peaks tdotuse maar
ettevaateperioodil tunduvalt alanema ning olema 2017. aastal 10,0%.

Kasvuvéljavaade pusib eelmise ettevaatega vorreldes tldjoontes muutumatuna. Ainult 2017. aastaks
on SKP reaalkasvu veidi allapoole korrigeeritud, pidades silmas erainvesteeringute loiumat kasvu.

3. HINNAD JA KULUD

UTHI-inflatsiooni keskmine méaar peaks olema 2015. aastal 0,3% ning tdusma 2016. aastal 1,5%ni
ja 2017. aastal 1,8%ni. 2015. aastal peaks UTHI-inflatsioon energiakomponendi tdukel kiirenema, sest
viimast mdjutavad positiivsed baasefektid ja futuuriturgudel valitsev mdnevérra kdrgema naftahinna
ootus. Samuti avaldavad mdju euro odavnemine alates 2014. aasta keskpaigast, toorme (v.a energia)
hindade eeldatav tdus ning majanduse elavnemisega kaasnev suurem hinnasurve euroalal. 2016. ja
2017. aastal peaks koguinflatsioon veelgi kiirenema, kuna kogutoodangu I6he pusiva ahenemise
tulemusel kasvab euroalasisene hinnasurve ning eeldatakse ka jatkuvat valist hinnatBususurvet (eriti euro
odavnemise viitajaga m&ju kaudu).

Toormehindade ja vahetuskursi areng on inflatsiooni hoogustumisel olulised mdjurid. Energia ja
muu toorme (v.a energia) hindade langus valdava osa viimase kahe aasta jooksul ning euro kallinemine
kuni 2014. aasta alguseni on avaldanud UTHI-inflatsioonile mérkimisvéérset langussurvet ning suurel
méaral pdhjustanud inflatsiooni hiljutise jérsu alanemise vdga madalale tasemele. Hindade valise
langussurve muutumine tbususurveks peaks toetama inflatsiooni hoogustumist kuni 2017. aastani.
Toususurve tuleneb téendoliselt nii energia kui ka muu toorme (v.a energia) hindade eeldatavast tousust
ettevaateperioodil. Seda vdib oletada futuuride kdvera alusel. Inflatsiooni kiirenemisele aitab kaasa ka
euro odavnemine alates 2014. aasta keskpaigast, ning arvestades vahetuskursi arengu suure viitajaga mdju
inflatsioonile, peaks hindade hiljutine véline tdususurve mdjuma inflatsioonile elavdavalt kuni
ettevaateperioodi 18puni. Lahtudes mdningatest uuringutest vahetuskursi ndrgenemise tagajargede
avaldumise kohta euroala inflatsiooni arengus, peaks euro odavnemise kiirendav moju siiski kujunema
tagasihoidlikumaks kui méddunud perioodidel.

Tooturutingimuste paranemine peaks hoogustama palgakasvu. Tédhdive jatkuv tdus ja tdotuse madra
alanemine peaksid toetama to6taja kohta makstava havitise jarkjargulist kasvu 1,5%It 2014. aastal 2,3%ni
2017. aastal.

Palgakasvu kiirenemist parsivad mitu tegurit. Parssivateks teguriteks on teatava loiduse pilisimine
tooturul ning kulude konkurentsivdime parandamiseks vajalik kohandumisprotsess mdnes euroala riigis.
Palkade tGusu peaksid praeguse elavnemise kaigus pidurdama ka t6ohdive kasvu toetavad kriisiaegsed
struktuurireformid mdne euroala riigi to6turul. Kui palkade tdus kujuneb eelduste kohaselt
tagasihoidlikuks, siis piiratuks jédab ka langussurve, mida neile avaldab naftahinna varasemast langusest
tulenev teisene mdju. See kajastab asjaolu, et palkade automaatseid indekseerimisstisteeme kohaldatakse
peamiselt hindade Ulespoole korrigeerimisel ning et mdnes riigis on nende susteemide kasutus ajutiselt
peatatud v8i nende ulatust on markimisvaarselt vahendatud.

To60jou Uhikukulude kasv peaks majanduse elavnemise kaigus kiirenema vaid vahesel méaaral.
Palkade tdusust tulenevat kulusurvet peaks osaliselt tasakaalustama tooviljakuse tsukliline tdus kuni
2017. aastani. 2017. aastaks peaks t66jou Uhikukulude kasv kiirenema 1,3%ni.
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Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(aastane muutus protsentides)

. . Kohandused alates
Juuni 2015 Marts 2015 L 2
martsist 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reaalne SKP® 0,9 15 19 2,0 15 1,9 2,1 0,0 0,0 -0,1
[1,2-1,8]"% [0,8-3,0" [0,7- 3,3]"%| [1,1- 1,9]° [0,8-3,0]” [0,9-3,3]Y
Eratarbimine 1,0 19 1,6 1,6 18 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Valitsussektori tarbimine 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Kapitali kogumahutus
pdhivarasse 1,2 19 35 3,9 1,7 4,1 4,6 0,1 -0,6 -0,7
Eksport® 38 4,2 5,4 56 41 51 55 01 02 01
Import® 41 48 58 59 43 5,5 58 05 03 01
To66hodive 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Td6tuse maar (% t66joust) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
UTHI 0,4 0,3 15 1,8 0,0 15 18 0,3 0,0 -0,1
[0,2-0,41" [0,9-2,11” [1,0-2,6]"|[-0,3-0,3]" [0,8-2,2]" [1,0-2,6]"
UTHI (v.a energia) 0,7 0,9 14 1,7 0,8 1,4 1,8 0,0 -0,1 0,0
UTHI (v.a toiduained ja
energia) 0,8 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0
UTHI (v.a toiduained,
energia ja kaudsete
maksude muutused)” 0,7 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
T66j6u thikukulud 1,2 0,8 0,7 1,3 11 1,0 1,2 -03  -0,3 0,1
Hivitis t6taja kohta 1,5 14 1,7 2,3 1,7 2,0 2,3 -0,3 -0,3 0,0
Tooviljakus 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,4 -2,1 -1,8 -15 -2,3 -1,9 -15 0,2 0,1 0,1
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)® -1,8 1,7 1,7 14 -1,8 1,7 1,7 01 01 03
Valitsussektori koguvolg
(% SKPst) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -0,6 -0,4 -0,4

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 tddpéevade 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) késitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

5) Eurosisteemi ekspertide ettevaate SKP reaalkasvu 2015., 2016. ja 2017.aasta vaartusvahemikke on korrigeeritud pérast
kéesoleva dokumendi esmakordset avaldamist 3. juunil 2015.

6) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

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

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

Kasumimarginaalid peaksid elavnemise kaigus tdusma. Pérast viimaste aastate madalat taset tdusevad
kasumimarginaalid ettevaateperioodil taas, sest tootlikkus kasvab ja majandusaktiivsus hoogustub,
toetades ettevdtete hinnakujundusvdimet. Kriisiaegsed tooteturureformid peaksid siiski ka majanduse
elavnedes kasumimarginaalide kasvu jatkuvalt pérssima. Tihedam konkurents Uleilmsetel ja euroala
tooteturgudel peaks samuti kasumimarginaalide tdusu tavaparase arenguga vérreldes edasi likkama voi
parssima.
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2015. aasta martsis avaldatud ettevaatega vdrreldes on UTHI-inflatsiooni 2015. aasta ettevaadet
Ulespoole korrigeeritud ning 2016. ja 2017. aasta ettevaade jaab uldjoontes samaks. 2015. aasta
ettevaate Ulespoole korrigeerimine kajastab eurodes nomineeritud naftahinna hiljutist uut tusu vorreldes
eelmise ettevaatega.

4, EELARVEVALJAVAADE

Eelarvepoliitika md&ju, mida mdddetakse muutusena tsukliliselt kohandatud esmases
eelarveseisundis, peaks jadma ettevaateperioodil valdavalt neutraalseks. See valjendub
valitsussektori kulude md6dukas kasvus vorreldes SKP nominaalse kasvusuundumusega, mida peaksid
mdnes riigis laias laastus tasakaalustama maksukérped. Majanduse taastudes védheneb aja jooksul
automaatsete eelarvestabilisaatorite positiivne méju sisendudlusele.?

Valitsussektori eelarvepuudujaék ja vdlakoormus peaksid ettevaateperioodil véahenema.
Valitsussektori eelarvepuudujddgi ja SKP suhtarvu vdhenemine on tdiel maédral tingitud euroala
majanduse tslklilisest paranemisest ning intressikulude véhenemisest. Seevastu struktuurne
eelarvetasakaal peaks ettevaateperioodil plisima valdavalt muutumatuna, kajastades tildjoontes neutraalset
eelarvepoliitilist hoiakut. Valitsussektori eelarvepuudujaégi ja SKP suhtarv oli prognoosi kohaselt suurim
2014. aastal. Seejarel hakkas see ettevaateperioodil paraneva eelarvetasakaalu, jdulisema majanduskasvu
ja madalate intressimadrade taustal kahanema.

2015. aasta martsis avaldatud ettevaatega vorreldes on valitsussektori eelarveseisund prognoositust
veidi soodsam ning vdlavaljavaade monevorra halvenenud. Valitsussektori eelarvetasakaalu teatav
paranemine on peamiselt tingitud riikide laenukulude edasisest véhenemisest. Valitsussektori
vBlakoormuse prognoosi on korrigeeritud (lespoole, vdttes peamiselt arvesse SKP madalamast
nominaalvaértusest tulenevat nimetaja muutuse mgju.

TUNDLIKKUSANALUUS

Ettevaade p6hineb suurel maaral tehnilistel eeldustel mdningate pShimuutujate arengu kohta.
Kuna mdned muutujad véivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, vdib ettevaate tundlikkus
eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega seonduvate riskide analliisimisel.
Taustinfos vaadeldakse naftahinna ja vahetuskurssidega seotud ebakindlust ning ettevaate tundlikkust
nende muutujate suhtes.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites prognoositakse 2017. aastaks mdnevorra kdrgemat
naftahinda. Tehniliste eelduste kohaselt peaks naftahind ettevaateperioodil t6usma (vt taustinfo 2).
Niisugune areng on kooskdlas uleilmse naftanGudluse taastumisega maailmamajanduse elavnemise
taustal ning naftapakkumise mdningase kokkutdmbumisega investeeringute véhesuse ja tootmisvGimsuse
kahanemise t6ttu mdnes naftat tootvas riigis. Eurosisteemi eksperdid kasutavad ettevaateperioodiks
naftahinna prognoosimisel mitut erinevat mudelit. Mudelid on jargmised: i) riskiga korrigeeritud
futuuride mudel — statistiline mudel, milles futuuriprognoosidega seotud vigu korrigeeritakse, kohandades
USA majandusaktiivsusega seotud ajas muutuvat riskipreemiat; ii) Bayesi vektorautoregressiooni mudel
— empiiriline mudel, mis pdhineb nafta pdhinditajate (toodang ja varud) ning Gleilmse
majandusaktiivsusega seotud andmetel; ning iii) diinaamiline stohhastiline (ldise tasakaalu mudel —

Eelarvepoliitikat kasitlevates eeldustes kajastuvad 2015. aasta eelarveseadustes sisalduv teave ning riikide keskpikad
eelarvekavad ja ajakohastatud stabiilsusprogrammid, mis olid kéttesaadavad seisuga 20. mai 2015. Need hélmavad koiki
poliitikameetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud voi mille valitsused on piisavalt ksikasjalikult vélja
tootanud ja mis labivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.
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naftaturgude pikaajalisel diinaamikal pdhinev teoreetiline mudel®. Nende kolme mudeli alusel tuletatud
naftahinna ettevaate vordselt kaalutud keskmine koos futuuriturgude arengu pdhjal tuletatud naftahinnaga
(kasutatud pohistsenaariumis) lubavad praegu arvata, et 2015. ja 2016. aastal kujuneb naftahind
pohistsenaariumiga vorreldes veidi kdrgemaks. 2017. aastaks aga prognoositakse selle kombinatsiooni
alusel naftahinna ménevorra jarsemat tdusu kooskdlas nafta tootmisvdimsuse kahanemisega mones riigis.
Alternatiivse arengusuuna mdju SKP reaalkasvule ja inflatsioonile on 2015. ja 2016. aastal vaga piiratud,
osutades veidi aeglasemale kasvule 2017.aastal ja pisut kiiremale UTHI-inflatsioonile
(+0,1 protsendipunkti).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Ootused erineva rahapoliitilise kursi suhtes euroalal ja Ameerika Uhendriikides voivad kaasa tuua
euro edasise odavnemise. Selle stsenaariumi kohaselt peaksid intressiméarad euroalal pisima pikka aega
madalal tasemel ning Ameerika Uhendriikide rahapoliitikas peaks toimuma kiirem (lespoole suunatud
normaliseerumine. Euro vahetuskursi erandlik arengueeldus, mis naeb ette euro edasist odavnemist, on
tuletatud 25 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi optsioonidest tuletatud
riskineutraalsetest tihedustest seisuga 12. mai 2015. Selle prognoosi jargi odavneb euro USA dollari
suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2017. aastal 1,03, mis on p&histsenaariumis eeldatud
kursist 8,2% madalam. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad
varasemate perioodide seadusparast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad
muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse
vahetuskursi muutus véhehaaval kdrvale pOhistsenaariumi arengust ja on 2017. aastal viimasest 4,3%
madalam. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad eurosiisteemi ekspertide mitme makromajandusliku
mudeli kohaselt saadud tulemused kiiremale SKP reaalkasvule (kuni 0,1-0,3 protsendipunkti) ja
korgemale UTHI-inflatsiooniméarale (kuni 0,1-0,4 protsendipunkti) 2015., 2016. ja 2017. aastal.

1 Uksikasjalikumalt vt Manescu, C. ja Van Robays, I., ,,Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast
performance”, EKP teadustoimetiste seeria nr 1735, 2014.

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kdnealused prognoosid koostati eri ajal, siis ei saa
neid omavahel ega ka eurosusteemi ekspertide ettevaatega Uheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse
eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavéliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid toormehindu kasitlevate
eelduste valjatodtamisel erinevaid (osaliselt tapsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides
erinevusi andmete korrigeerimisel téopaevade arvu jargi (vt tabel allpool). Nagu tabelis naha, on enamik
teiste institutsioonide kattesaadavatest prognoosidest eurosiisteemi ekspertide juunikuu ettevaatega
sarnased ning ka prognoositud vaartusvahemikud (tabelis sulgudes) kattuvad.
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vardlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Eurosiisteemi ekspertide ettevaade juuni 2015 15 1,9 2,0 0,3 1,5 1,8
[1,2-1,8]"[0,8-3,0]"[0,7-3,3]"| [0,2-0,4] [0,9-2,1] [1,0-2,6]

Euroopa Komisjon mai 2015 15 1,9 - 0,1 15 -
Euro Zone Barometer mai 2015 15 1,9 1,6 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts mai 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters mai 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6
IMF aprill 2015 1,5 1,6 = 0,1 1,0 —

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

Markus. Eurosisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates kasutatakse toopaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaérasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need todpdevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide
prognoosides ei tapsustata, kas andmed on td0péevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.

1) Eurosisteemi ekspertide ettevaate SKP reaalkasvu 2015., 2016. ja 2017.aasta vadrtusvahemikke on korrigeeritud pérast
kaesoleva dokumendi esmakordset avaldamist 3. juunil 2015.
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