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1. EUROALA VALJAVAADE: ULEVAATLIK KOKKUVOTE

Euroala majanduse elavnemine peaks edaspidi jatkuma. SKP reaalkasv peaks kiirenema 2015. aastal
1,5%, 2016. aastal 1,7% ja 2017. aastal 1,9%. Uldine valjavaade piisib eelmise ettevaatega vorreldes
Uldjoontes muutumatuna, kuid sisendudluse prognooson jdulisem ja valisnéudluse oma tagasihoidlikum.
Inflatsioon peaks ettevaateperioodil kiirenema, ulatudes 2017. aastal 1,6%ni. Inflatsiooni ettevaadet on
mdnevdrra allapoole korrigeeritud, kajastades peamiselt madalamaid naftahindu.

2016. ja 2017.aastal eelkdige sisendudluse mdjul toimuvat elavmnemist peaksid edaspidigi toetama
mitu tegurit. EKP rahapoliitika toetava kursi m@ju kandub jatkuvalt majandusse. Seda kinnitavad
laenupakkumise tingimuste mdningane edasine leevenemine, hiljutine p6drdepunkt laenumahtudes ning
euro efektiivse vahetuskursi ndrgenemine. Madalad naftahinnad peaksid toetama nii eratarbimist kui ka
investeeringuid; lisaks peaks sisendudlusele soodsalt mdjuma eelarvepoliitika teatav leevenemine muu
hulgas seoses hiljutise pagulaste sissevooluga, sest eeldatakse, et see peaks suurendama valitsussektori
tarbimist ja siirdeid kodumajapidamistele. Kuna finantsvdimenduse véhendamise vajadus erasektoris
tGendoliselt kahaneb, peaks sisendudlus lahiaastatel investeeringute elavnemise tulemusel kasvama.
Lisaks peaks t6oturu olukorra edasine paranemine toetama tarbimist. Seevastu maailmamajanduse
taastumise mdju euroala majandusaktiivsusele peaks jaadma piiratumaks, mis valdavalt kajastab
tagasihoidlikku kasvu arenevates riikides.

UTHI-inflatsioon peaks kiirenema 2016. aastal 1,0%ni ja 2017. aastal 1,6% ni. UTHI energiahindade
inflatsiooni muutustel peaks olema ettevaateperioodi jooksul tihtis roll UTHI-inflatsiooni arengu
kujundamisel. Aastavahetuse paiku ja 2016. aasta teisel poolel avalduvad joulised positiivsed baasefektid
ning naftahindade eeldatav kasv (kooskdlas futuurihindadega) kuni 2017.aastani peaksid UTHI
energiahindade inflatsiooni praeguseid negatiivseid naitajaid méarkimisvaarselt parandama. UTHI-
inflatsioon (v.aenergia ja toiduained) peaks ettevaateperioodil jark-jargult kiirenema. Majanduse
elavnemise hoogustudes kiirendab palkade ja kasumimarginaalide kasv tGendoliselt ka alusinflatsiooni.
Lisaks peaks UTHI-inflatsioonis avalduma ka euro vahetuskursi markimisvéirse languse moju.

Eurosiisteemi 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
kéttesaadav EKP veebilehel. Tehnilised eeldused naftahindade ja vahetuskursside kohta pdhinevad andmetel seisuga
12. november 2015 (vt taustinfo 3). Muud kédesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 19. november 2015.
Makromajanduslik ettevaade h6Imab ajavahemikku 2015-2017. Nii pikka ajavahemikku késitleva ettevaatega kaasneb siiski
véaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada. Vt 2013. aasta mai EKP kuubiilletaani artikkel ,,An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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Joonis 1. Makromajanduslik ettevaade
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1) Esitatud vadrtusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. VVd&rtusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude
suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aastadetsembris avaldatud EKP valjaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on td6péevade arvu jargi korrigeeritud.

2. REAALMAJANDUS

Euroala majandusaktiivsuse elamemine peaks jatkuma, saades ettevaateperioodil Uha enam
toetust sisendudliuselt. SKP reaalkasv oli 2015. aasta kolmandas kvartalis 0,3%. Ettevotete ja tarbijate
kindlustunne on viimastel kuudel olnud pisivalt suur, osutades jatkuvale kasvule lahiajal. Lisaks peaksid
ettevaateperioodil SKP reaalkasvu toetama mitu soodsat tegurit, eelkdige rahapoliitika toetav kurss,
eelarvepoliitika méningane leevenemine, madalad naftahinnad ning aegamisi paranev ileilmne ndudlus
koos eksporditurgude osakaalu kasvuga, mis kajastab euro efektiivse vahetuskursi suhtelist nérkust.

Erasektori tarbimiskulutused jaévad tdendoliselt elamemise peamiseks \edajaks. Nominaalne
kasutatav tulu peaks ettevaateperioodil suurenema, sest seda toetavad palgatulu kasv (t66jéu jGulise
suurenemise ja tootaja kohta makstava nominaalse hivitise taustal) ning eraisikute muude sissetulekute
tbus. 2016.aastal suurendavad kodumajapidamiste saadavat tulu ka ulatuslikumad tulusiirded ja
madalamad kaudsed maksud. Reaalse kasutatava tulu kasv peaks plsima 2016. aastal jatkusuutlik, kuid
2017. aastal tarbijahindade tdusu mdjul aeglustuma. Vaikesed rahastamiskulud ja kodumajapidamiste
netovara kasv, mida vdimendab varaostukava, peaksid soodustama eratarbimist, ehkki madala
intressimadra keskkond avaldab vdiksemate intressitulude kaudu mdju ka kasutatavale tulule.
Kokkuvdttes peaks eratarbimise keskmine aastakasv olema 2015.-2017. aastal 1,7% (pérast 0,8% tdusu
2014. aastal).

Saastmisméar peaks léhiajal pusima uldiselt stabiilne ning 2017. aastal weidi véhenema. 2015. aastal
peaks sdastmismadr ménevdrra suurenema, kajastades teatavat inertsi tarbimise kohanemisel tuluga, mis
lisandub reaalsele kasutatavale tulule seoses muutustega naftahindades. 2016. aastal peaks sdastmismaar
pusima valdavalt muutumatuna ning 2017. aastal pisut vahenema. Mdnes riigis sailib suure t66puuduse ja
koguvdla kdrge tasemega seoses sddstmisele tdenéoliselt teatav tdususurve, samal ajal kui teistes riikides
vdib vaga madalate intressimaarade tdttu tekkida vajadus sdaste suurendada. Pikema aja jooksul peaksid
saastmismaara siiski valdavalt m@jutama erinevad langussurvetegurid. Esiteks peaks kodumajapidamiste
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tarbimine aegamisi jarele jdudma naftahinna langusest tulenevale kasutatava tulu kasvule. Teiseks
peaksid toopuuduse jarkjargulise véhenemise tulemusel kahanema tagavarasddstud, voéimaldades
kodumajapidamistel teha suuremaid oste, mida seni on edasi likatud. Lisaks ei mdju sadstmisele
perioodidevahelise asendusefekti tottu soodsalt vaga véhene intressitulu.

Seni vaga loiud eluasemeinvesteeringud euroalal tden&oliselt hoogustuvad. Ajakohastatud andmed
osutavad eluasemeinvesteeringute teatavale suurenemisele 2015. aasta esimesel poolel. Ettevaateperioodil
peaksid elamuehitusse tehtavad investeeringud hoogustuma, sest neid toetavad reaalse kasutatava tulu
jatkuv kasv, hipoteeklaenude vaga madalad intressimadrad ning rahastamistingimuste leevenemine, mida
omakorda v@imendab varaostukava. Seega peaksid ka kodumajapidamiste laenud kiiremini kasvama,
toetades eluasemeinvesteeringuid. Elamuehitusse tehtavate investeeringute jGulisemat suurenemist
takistavad t6endoliselt siiski kodumajapidamiste suur vdlakoormus ja demograafiliste tegurite ebasoodne
mdju mbnes euroala riigis.

EttevBtlusinvesteeringud peaksid rahastamistingimuste paranemise ja tsiklilise elamemise toel
aegamisi hoogustuma. Kapitalikulutustele mdjuvad soodsalt rahapoliitika toetav kurss, sise- ja
vélisndudluse prognoositavast kasvust tulenev kiirendav mdju, kapitalivarude uuendamise vajadus pérast
investeeringute tagasihoidlikku taset mitme aasta jooksul, mdnes riigis vOetavad eelarvemeetmed ning
kasumi hinnalisa paranemine hea likviidsusega mittefinantsettevotete sektoris. Peale selle peaks
vaatlusperioodil ettevdtlusinvesteeringuid varasemast vahem piirama ettevOtete finantsvdimenduse
vahendamise Gldine surve euroalal. Enamikus riikides on vdla ja omakapitali suhe finantskriisi ajal
tdheldatud rekordiliselt kdrge tasemega vorreldes markimisvaarselt alanenud ning pisib naud varasemast
madalal tasemel. Ettevotlusinvesteeringute elavnemist hoiavad siiski tagasi jatkuvalt pusivad
finantskeskkonnaga seotud kitsaskohad ja suur v6lakoormus mdnes riigis ning samuti ootused, et
kogutoodangu potentsiaalne kasv kujuneb senisest loiumaks.

Eelarwepoliitika m6ju, mida mdddetakse muutusena  tsukliliselt kohandatud esmases
eelarveseisundis  (millest on maha arvatud \alitsussektori abi finantssektorile), peaks
ettevaateperioodil avaldama vahest positiivset moju noudlusele. Parast mdddukalt rangemaid
kaalutletud eelarvepoliitika meetmeid 2015. aastal peaks eelarvepoliitika 2016. aastal veidi leevenema.
2017. aastal jaavad eelarvemeetmed téenzoliselt neutraalseks.? Valitsussektori reaalinvesteeringute kasv
peaks 2016. aastal veidi kiirenema ja hoogustuma 2017.aastal veelgi, samal ajal kui valitsussektori
tarbimine kasvab arvatavasti suhteliselt tempokalt. Euroala eelarvepoliitika kurssi peaks muu hulgas
leevendama pagulaste sissevool (vt taustinfo 2).

Eurcala valisndudlust peaksid parssima vahene kasv arenevatel turgudel ja kauplemise
intensiivsuse vdike osakaal maailmamajanduse kaswus. Ettevaateperioodi jooksul peaks euroala
valisnbudlus  siiski  aegamisi elanema (M taustinfol). Euroala vélisnGudlus peaks kil
ettevaateperioodil jark-jargult tugevnema, kuid siiski aeglaselt. Selle pdhjuseks on impordi loid kasv
areneva majandusega riikides. Euroala vélisndudluse kasvutempo jaéb alla kriisieelsetele néitajatele,
kajastades nii madalamat Uleilmset aktiivsust kui ka maailmakaubanduse vdiksemat elastsust eelkdige
arenevates riikides.

Euroalavélise ekspordi kaswutempo peaks ettevaateperioodil elammema. Euroalavdlise ekspordi kasv
peaks ettevaateperioodil olema endiselt kiirem kui vélisnGudluse kasv. Eksporti toetavad euro efektiivse
vahetuskursi ndrgenemise viitajaga moju ja konkurentsivbime paranemine. Euroalavélise impordi kasv
peaks ja&dma -ettevaateperioodil killaltki piiratuks, kajastades kogundudluse (milles domineerivad
kulukomponendid) ja vahese impordi (nt avaliku ja erasektori tarbimine) koosmGju. Jooksevkonto Ulejadk
peaks suurenema 2,4%lt SKPst 2014. aastal 3,0%ni SKPst 2015. aastal, enne kui vaheneb 2016. aastal
2,9%ni ja 2017. aastal 2,7%ni.

2 Eelarvepoliitikat kasitlevates eeldustes kajastub 2016. aastaeelarveseadust es sisalduv teave ning muu asjakohane teave, mis oli

kéattesaadav seisuga 19. november2015. See hdlmab kdiki poliitikameetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks Kiitnud
vdimille valitsused on piisavalt tksikasjalikult vélja to6tanud ja mis labivad téenéoliselt edukalt seadusandliku protsessi.
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Negatiivne kogutoodangu I8he tBendoliselt v@heneb kogutoodangu tagasihoidliku potentsiaalse
kasw taustal. Ettevaateperioodil peaks kogutoodangu potentsiaalne kasv pusima vaid 1% piires ehk
kriisieelsest tasemest selgelt aeglasem. Kui prognoositav SKP reaalkasv on potentsiaali (iletaval tasemel,
siis negatiivne kogutoodangu I6he peaks ettevaateperioodi [dpuks méarkimisvéarselt vahenema.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduse  jarkjarguline elamemine jatkub, kuid majanduskasv jaadb endiselt
tagasihoidlikuks. Uleilmse majandusaktiivsuse naitajad ja kittesaadavad andmed riikide kohta osutavad
maailmamajanduse edasisele kasvule 2015.aasta kolmandas kvartalis. Edaspidi peaks (Uleilmne
majandusaktiivsus aegamisi, ehkki ebalihtlaselt elavnema, saades toetust elujoulistest kasvuvéljavaadetest
enamikus arenenud majandusega riikides. Arenevates riikides jadb kasvuvaljavaade varasemaga vorreldes
endiselt piiratuks. Arenenud majandusega riikide valjavaateid toetavad madalad naftahinnad, soodsad
rahastamistingimused, tédturu olukorra ja kindlustunde paranemine, eelarvete konsolideerimine ning
erasektoris finantsvdimenduse vahendamisest tulenevate ebasoodsate mdjude taandumine. Seevastu
arenevatel turgudel on keskpika aja valjavaated vastuolulisemad ja ebalihtlasemad. Kui arenenud riikides
peaks majandusaktiivsuse elavnemist toetama tugevnev ndudlus, parsivad paljude suurte arenevate riikide
kasvuvéljavaateid endiselt makromajanduslik tasakaalustamatus ja struktuursed takistused. Samal ajal
kohanevad mdned neist madalamate toormehindade ja rangemate valisrahastamistingimustega Ameerika
Uhendriikide rahapoliitika normaliseerumise ootuses. Osades sellistes riikides piisib lisaks suur poliitiline
ebakindlus. Maailmakaubandus (v.a euroala) peaks kasvama 3,1%lt 2015. aastal 3,6%ni 2016. aastal ja
peaaegu 3,9%ni 2017. aastal. Seega on 2015. ja 2016. aasta naitajaid korrigeeritud 2015. aasta septembris
avaldatud ettevaatega v@rreldes vastavalt 0,1 ja 0,2 protsendipunkti vdrra allapoole.

Maailmakaubandus oli 2015.aasta esimesel poolel &aarmiselt ndrk, kuid peaks aegamddda
tugewema. Maailmakaubanduse andmeid 2015.aasta esimese poole kohta on jarsult allapoole
korrigeeritud ning need osutavad nuid tuntavamale kokkutdmbumisele. Kui Venemaa ja Brasiilia
impordi mérkimisvaarset langust kdnealuses ajavahemikus saab osaliselt selgitada sisendudluse
véhenemise ja vahetuskursi nérgenemisega, siis muudes riikides (sh Uhendkuningriigis, Jaapanis ja
Hiinas) toimunud areng néib peamiselt kajastavat ,mira” kaubandusandmetes. Hiljutised
kaubandusnéitajad lubavad arvata, et 2015. aasta kolmandas kvartalis toimus teatav stabiliseerumine, kuid
lahiajal peaks siiski valitsema ildine tagasihoidlik diinaamika. Edaspidi peaks maailmakaubandus jark-
jargult hoogustuma kooskdlas (Uleilmse aktiivsuse elavnemisega, kuid areng jaab selgelt alla
finantskriisieelsele diinaamikale. Uldiselt peaksid ileilmse impordi ja euroala véalisndudluse profiilid
vordluses Uleilmse SKPga jadma ettevaateperioodil Gisna tagasihoidlikuks. Euroala vélisndudlus kasvab
tGendoliselt —0,1%lt 2015. aastal 2,7%ni 2016. aastal ja 3,8%ni 2017.aastal. 2015.aasta septembris
avaldatud ettevaatega vOrreldes tdhendab see allapoole korrigeerimist 1,6 protsendipunkti vorra
2015. aastal, 0,7 protsendipunkti vdrra 2016. aastal ja 0,3 protsendipunkti v6rra 2017. aastal.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates
septembrist 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

Detsember 2015 September 2015

SKP reaalkasv (v.a euroala) 37 31 36 39/ 32 38 40/ -01 -02 00
M aailmakaubandus (v.a euroala)l) 3,2 0,5 29 3,8 1,4 3,3 4,1 -0,9 -0,5 -0,3
Euroala vélisnudlus® 33 -00 27 38 15 33 41| -16 -07 -03

Mérkus. Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamata naitajaid.
1) Arvutatakse impordi kaalutud keskmisena.
2) Arvutatakse euroala kaubanduspartnerite impordi kaalutud keskmisena.
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Eurocala tooturutingimused peaksid ettevaateperioodil \eelgi paranema. Tookohtade arv peaks ka
2015. aasta teisel poolel jouliselt kasvama. Kasv jatkub tdendoliselt ka 2016. ja 2017.aastal ning seda
toetavad peamiselt majanduse kosumine, rahalised stiimulid mdnes riigis, md6dukas palgatase,
varasemad tooturureformid ning pagulaste jarkjarguline kaasamine tooturule. Todtundide arv tdotaja
kohta tduseb ettevaateperioodil tdendoliselt mdnevdrra, kuid jadb siiski palju vaiksemaks kui kriisieelsel
ajal. Selliste muutuste pdhjal voib arvata, et tooviljakuse kasv hoogustub 0,3%lt 2014. aastal 0,9%ni
2017. aastal kooskélas tavapérase tsuklilise arenguga. To6jou kasv peaks kujunema seni eeldatust
joulisemaks ning olema nii 2016. kui ka 2017.aastal 0,5% (vdrreldes 0,2%lise aastase kasvuméiraga
2014. ja 2015.aastal), kajastades jatkuvat pagulaste sissevoolu (vttaustinfo2) ja heidutava mdju
taandumist. ToOtuse maar peaks alanema 2017. aastal 10,1%ni, kuid pisima kriisieelsest tasemest (7,5%
2007. aastal) siiski méarksa kdrgemal.

2015. aasta septembris avaldatud makromajandusliku ettevaatega \Brreldes pilisib SKP reaalkaswu
ettevaade Uldjoontes muutumatu. Vaike Ulespoole korrigeerimine 2015. aastal kajastab valdavalt
2015. aasta teise kvartali joulisemat tulemust. Uldjoontes muutumatuna pisiv 2016. ja 2017.aasta
véljavaade kajastab kahte tasakaalustavat tegurit: Ghelt poolt eratarbimise ja valitsussektori tarbimise
kasvu joulisemad valjavaated, mis on muu hulgas tingitud pagulaste sissevooluga seoses voetud
eelarvemeetmetest, ning teiselt poolt ekspordi kehvem véljavaade, mis tuleneb vélisndudluse ndrkusest.

PAGULASTE SISSEVOOLU MOJU EUROALA MAJANDUSELE

Euroala kogeb praegu enneolematut pagulaste sissewoolu. URO pagulaste llemvoliniku andmetel oli
2015. aasta novembri I6puks Ule Vahemere Euroopasse joudnud ligikaudu 850 000 pagulast. See néitaja
uletab markimisvaarselt 1990. aastate algul Balkani kriisi ajal registreeritud taset. 2015.aasta juunis
avaldatud ettevaatega vorreldes eeldatakse praegustes prognoosides, et 2017. aastaks jouab euroala
riikidesse veel 2,4 miljonit pagulast (mis moodustab alla 1% euroala riikide rahvaarvust).

Hinnang selle kohta, milliseks kujuneb pagulaste sissewoolu mdju reaalmajandusele ja riikide
rahandusele, on seotud vdga suure ebakindlusega. Pagulaste arv ja nende oskused on endiselt
teadmata, samuti on peaaegu vOimatu ette ndha, kui palju saabub hiljem juurde pagulaste perelilkmeid.
Ka pagulaste jaotus euroala riikide vahel on veel ebaselge. Lisaks on kasil riikide varjupaigapoliitika ning
sellest tulenevate makromajanduslike ja eelarvemeetmete kohandamine.

Makromajanduslik mdju pakkumise poolele sdltuks otsustavalt sellest, kui Kiiresti pagulased
tooturule sisenevad ja mil maaral selles osalevad. Pagulaste sisenemine vastuvotva riigi ametlikule
téoturule on tavaliselt pikk protsess. Kdigepealt tuleb taotleda varjupaika ja sageli ka t66luba, omandada
vajalik keeleoskus ning saada ametioskuste kinnitus. Mitmesuguste Giguslike ja praktiliste piirangute t6ttu
kulub euroala riikides keskmiselt vahemalt kuus kuud, enne kui pagulane saab siseneda todturule; samas
esineb riikide 16ikes suuri erinevusi ning tegelikult vdib stabiilse to6koha leidmiseks kuluda mitu aastat.
Uldjoontes lihtutakse eeldusest, et euroala riikidesse joudvad pagulased on valdavalt noored ning
konkureerivad euroala residentidest todtajatega madalama kvalifikatsiooni ja palgatasemega sektorites.
Arvatakse, et ettevaateperioodi I6puks on tdoturule jbudnud Uksnes neljandik pagulastest.

Pagulaste sissewoolu lthiajaline ja keskpikk makromajanduslik mdju avaldub nii ndudluse kui ka
pakkumise kanalite kaudu. Esialgu t@staks era- ja valitsussektori tarbimise kasv positiivse ndudlusSoki
kaudu hindu ja suurendaks toodangut. Sedatoetaksid pagulaste suhteliselt vaikesed saastud ja harjumused
palju tarbida. Soki ulatus vdib séltuda ka sellest, mil miaral pagulased hakkavad tegema rahaiilekandeid
oma paéritoluriikidesse. Samal ajal vdib mdne riigi majandust negatiivselt mdjutada tarbijate ja ettevotete
kindlustunde vahenemine. See vdib kajastada muret, et pagulaste sisenemine téo6turule kahjustab
vastuvOtvate riikide residentide téoturuvaljavaateid — ja et pagulased ei ole néus vastu vGtma veel
tditmata téokohti — , ning et olukord v@ib negatiivselt mjutada turismisektorit Lduna-Euroopa riikides,
kes voOtavad vastu hulgaliselt pagulasi. Pagulaste tédturule sisenemine v6ib mfjuda tddtaja kohta
makstavale hivitisele ja tooviljakusele parssivalt, kuna kasvab madalama kvalifikatsiooni ja vadiksema

EKP
Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroalakohta
Detsember 2015




tootasuga tootajate arv. Lahiajal vOib inflatsioon suurema sisendudluse, vdiksema toodviljakuse ja
eluasemete Gurihindade tBusu tdttu pdhistsenaariumiga vdrreldes (mis ei hdlma pagulastega kaasnevat
mdju) siiski tdusta. Seejarel voivad toojoupakkumise ja toohdive tdususuundumused soodustada edasist
kasvu joulisema eratarbimise ja eluasemeinvesteeringute kaudu. Lisaks vdib pikema aja jooksul
véljenduda soodne toime kogutoodangu potentsiaalsele kasvule.

Toohoivele, toodangule ja hindadele avalduv mdju on riigiti erinev ning jaab euroala
pohistsenaariumi arvestuses tdendoliselt tagasihoidlikuks. Seevastu mdju eelarvetele Kkujuneb
markimisvaarseks. Eelarve seisukohalt peaksid pagulaste sissevooluga kaasnema valitsussektori
kulutused toiduainetele ja majutusele, sularahamaksed pagulastele ning vahemal méaral ka valitsussektori
suuremad kulutused muu hulgas hariduse, tervishoiu ja I6imumise valdkondades. Oodatavad liihiajalised
eelarvetagajarjed kajastavad ka asjaolu, et olenemata mérkidest tdiendavate majutusvdimaluste
vajalikkuse kohta ei ole praegu andmeid valitsussektori markimisvaarsetest taiendavatest
investeeringutest. Pagulaste sissevool peaks kujundama euroala riikides leebema rahapoliitilise kursi, kui
prognoositi varasemates ettevaadetes. Pagulaskisimustega enim kokku puutuvates riikides avaldavad
eelarvetagajarjed riikide rahandusele mdju tdenéoliselt kogu ettevaateperioodi valtel. Pagulaste
vastuvOtmisega seotud kulud peaksid suurendama riigieelarvete puudujaaki (arvestades et stabiilsuse ja
majanduskasvu pakt vGimaldab selles kusimuses teatavat paindlikkust), valja arvatud mdnes riigis, kus
sellised tédiendavad (piiratud) kulud kavatsetakse katta kulude reprioritiseerimise vOi reservide
kasutuselevdtu kaudu. Pikemas perspektiivis voib eelarvem@ju muutuda soodsamaks eelkdige olenevalt
sellest, millal ja mil méaaral pagulased tédturule sisenevad.

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE JA TOORMEHINDADE KOHTA

2015. aasta septembris avaldatud ettevaatega Vorreldes hoélmavad tehniliste eelduste muutused
madalamaid nafta- ja toormehindu (v.aenergia) USA dollarites, euro efektiivse vahetuskursi
teatavat tugewnemist ning madalamaid intressiméarasid euroalal.

Tehnilised eeldused intressimédéarade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
12. november 2015. Luhiajalisi intressimdérasid mdodetakse kolme kuu EURIBORIina ja turgude
ootused tuletatakse futuurilepingute intressiméaradest. Selle meetodi kohaselt on liihiajaliste
intressimadrade keskmine tase 2015. aastal 0,0%, 2016.aastal —0,2% ja 2017.aastal —0,1%. Turgude
ootuste jargi peaks riikide kiimneaastase téhtajaga volakirjade nominaalne intressiméér euroalal olema
2015. aastal keskmiselt 1,2%, 2016.aastal 1,4% ning 2017.aastal 1,7%.! Kajastades forvardtehingute
turu intressimidrade arengut ning rahaturu intressimddrade muudatuste jarkjargulist Ulekandumist
laenuintressimééradesse, peaksid euroala mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate laenude
intressimadrad pusima 2016. aastal (ldjoontes stabiilsed ja 2017.aastal mGddukalt tGusma. Seoses
toormehindadega eeldatakse 12. novembril 2015 I6ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude arengu p6hjal, et Brenti toornafta barreli hind téuseb 45 USA dollarilt 2015. aastal 52,2
USA dollarini 2016. aastal ja 57,5 USA dollarini 2017. aastal. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA
dollarites peaksid eelduste kohaselt tdusma.? Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil
pusima muutumatuna 12. novembrile eelnenud kahe né&dala keskmisel tasemel. Seega peaks EUR/USD
vahetuskurss olema ettevaateperioodil 1,09.
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Tehnilised eeldused

Kohandused alates
septembrist 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Detsember 2015 September 2015

Kolme kuu EURIBOR (protsendina

aasta kohta) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade

tulusus (protsendina aasta kohta) 2,0 1,2 1,4 1,7 il 1,6 18, -01 -02 -01
Naftahind (USD barreli kohta) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 -69 -56

Muu toorme (v.a energia) hinnad
(USD; aastane muutus protsentides) -8,6 -18,7 -5,2 41| -19,7 -4,6 4.4 1,0 -0,7 -0,4
USD/EUR vahetuskurss 133 1,11 1,09 1,09 1,11 1,10 1,10 03 -10 ~-1,0
Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER38)

(aastane muutus protsentides) 24  -71 0,1 00| -7,8 0,3 0,0 0,7 -02 0,0

1) Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamatanaditajaid ja kohandused on véljendatud jargmiselt: tasemete puhul protsentides,
kasvumadrade puhul kasvumaérade vahena ning intressiméarade ja volakirjade tulususe puhul protsendipunktides.

1 Euroalariikide kiimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressiméaérasid kasitlev eeldus pdhinebriikide kiimneaastaste
vordlusvdlakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP aastakasvu nditajatega ja mida on pikendatud EKP
arvutatud euroalakimneaastaste volakirjade tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus
hoitakse ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivdlakirjade tulususe ja euroala vastava
keskmise naitaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

2 Nafta- ja toidutoorme hindu kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi I8puni futuurihindadel. Eeldatakse, et
Ulejddnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni 2016. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejdrel
koosk®dlas dleilmse majandustegevusega.

3. HINNAD JA KULUD

UTHI-inflatsioon on viimastel kuudel pisinud nulli l&hedal. Koguinflatsiooni madal tase kajastab
energiahindadest tingitud tugevamat langussurvet, mis on seotud naftahinna hiljutise alanemisega. Samal
ajal on UTHI-inflatsioon (v.a energia) viimastel kuudel mdnevérra kiirenenud. See niitab toiduainete ja
toostuskaupade (v.a energia) hindade inflatsiooni kiirenemist. To0stuskaupade (v.a energia) hindade
inflatsiooni kergitas euro suur odavnemine. Seevastu teenuste hindade inflatsioon on mdningasest
volatiilsusest hoolimata pusinud viimastel kuudel peaaegu muutumatuna, viidates vaoshoitud kulusurvele
siseturul.

UTHI-inflatsiooni keskmine méaar peaks olema 2015. aastal 0,1%, 2016. aastal 1,0% ja 2017. aastal
1,6%. UTHI energiahindade inflatsioon peaks avaldama tugevat mdju UTHI-inflatsiooni arengule
ettevaateperioodil. Markimisvadrsed positiivsed baasefektid ja naftahinna eeldatav tdus (tuginedes
futuuriturgudele) kiirendavad ettevaate kohaselt oluliselt UTHI energiahindade inflatsiooni kuni
2017. aastani. UTHI-inflatsioon (v.aenergia) peaks hoogustuma jark-jargult kooskdlas euroalasisese
kulusurve suurenemisega ja negatiivne kogutoodangu I8he peaks vahenema. UTHI-inflatsiooni
(v.aenergia) peaks kiirendama ka euro markimisvaarmne odavnemine ja ettevaateperioodil oodatava
toormehindade tGusu kaudne mdju. Samal ajal avaldavad aga riiklikult reguleeritud hinnad ja kaudsete
maksude muutused inflatsioonile piiratud mdju.

Euro odawnemine, naftahinnast tingitud positiivsed baasefektid ja toormehindade eeldatav tdus on
peamised tegurid, mis peaksid kiirendama inflatsiooni ettevaateperioodil. Pérast vélisteguritest
tingitud aastatepikkust hindade langussurvet peaksid impordihinnad elavnema ja hoogustama
ettevaateperioodil UTHI-inflatsiooni. Impordideflaatori aastakasv kiireneb tBendoliselt —2,0%lt
2015. aastalt 0,4%ni 2016. aastal ja 1,8%ni 2017.aastal. Need muutused tulenevad peamiselt euro
vahetuskursi olulisest ndérgenemisest, kuna selle mdju kandub impordihindade kaudu edasi siseturu
hindadele tavaliselt pikema aja valtel ja mdjutab hindu euroalal eelduste kohaselt ka 2016. ja 2017. aastal.
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Lisaks kergitavad energia ja muu toorme (v.aenergia) hinnad ettevaateperioodil impordi- ja
tarbijahindade inflatsiooni euroalal.

Suurem hinnasurve eurocalal peaks samuti hoogustama UTHI-inflatsiooni, seda eelk&ige
ettevaateperioodi I18pu poole. Majanduse eeldatav taastumine ja ndudluse tugevnemine peaksid
peegelduma tdoturutingimuste ja ettevotete hinnakujundusvdime jatkuvas paranemises. Sellises
keskkonnas peaksid nii palgad kui ka kasumimarginaalid kasvama, suurendades hinnasurvet.

To6turu loiduse taandumine tdstab tootaja kohta makstava nominaalse hivitise kaswutempot.
Palgakasv peaks sellegipoolest jadma suhteliselt tagasihoidlikuks. Majanduse praeguse elavnemise ajal
parsivad tdotaja kohta makstava hivitise tdusu muu hulgas teatava loiduse pisimine t66turul ja praegu
valitsev véga aeglane inflatsioon. Lisaks pidurdavad palgakasvu kdimasolevad kohandumisprotsessid,
mille eesmérk on suurendada hindade konkurentsivGimet mGnes euroala riigis. Ka kriisi ajal to6turul labi
viidud struktuurireformid ja rakendatud palgapiirangud, mis tulenesid nominaalpalga jaikuse
véhenemisest, vdivad praegu olla palgakasvu pidurdavad tegurid. T66jou thikukulu kasv peaks kuni
2017. aasta alguseni plsima hiljuti tdheldatud madala taseme lahedal, kuna tdoviljakuse prognoositav
tstkliline kiirenemine tasakaalustab palgatdusu jarkjargulist elavnemist. Seejarel peaks todviljakuse kasv
stabiliseeruma ja palgakasv veelgi hoogustuma, mis kiirendab t66jou Ghikukulude kasvu 2017. aasta
jooksul.

Kasumimarginaalid peaksid majanduse elavnemise kaigus tdusma. Noudluse edasine paranemine ja
majandussurutise  vdhenemine toetab ootuste kohaselt ettevGtete hinnakujundusvdimet ja
kasumimarginaalide hiljuti theldatud taastumise jatkumist ettevaateperioodil. Nafta- ja toormehinna
varasema suure langusega seotud ootamatud tulud ja euro odavnemine, mille tingisid turuhindadel
pdhinevad eksportijate strateegiad, on soodustanud hiljutist kasumikasvu. Samal ajal vdivad
kasumimarginaale kahandada tooteturgudel kriisi ajal ja jarel labi viidud struktuurireformid, sest need on
tdendoliselt suurendanud konkurentsi mdnel turul. Kokkuvdttes peaksid kasumimarginaalid pérast paar
viimast aastat véldanud tagasihoidlikku arengut ettevaateperioodil taastuma ja tbusma 2015.-
2017. aastani keskmiselt ligikaudu 0,5% aastas.

2015.aasta septembris avaldatud ettevaatega \Orreldes on UTHI-inflatsiooni  \éljavaadet
korrigeeritud monevirra allapoole. See tuleneb peamiselt ndrgemast valisest hinnasurvest, mis on
seotud eeldatust madalama naftahinnaga.

4, EELARVEVALJAVAADE

Valitsussektori eelarvetasakaal ettevaate kohaselt paraneb. Valitsussektori v6la suhe SKPsse paraneb
jark-jargult. See on osaliselt tingitud tstklilisest paranemisest ja osaliselt intressikulude vahenemisest.
Struktuurne eelarvetasakaal seevastu tdendoliselt 2016. aastal mGnevorra halveneb ja pisib 2017. aastal
stabiilsena. Valitsussektori eelarvepuudujadgi ja SKP suhtarv peaks kuni 2014.aastani téheldatud
suurenemise jarel hakkama alates 2015. aastast kahanema.

2015.aasta septembris awaldatud ettevaatega \Orreldes plsib eelarwevdljavaade Uldjoontes
muutumatuna. Valitsussektori eelarvetasakaalu on 2015. aasta kohta korrigeeritud ménevérra tlespoole
ja 2017.aasta kohta wveidi allapoole, kajastades muutusi eelarvete konsolideerimise mahus.
Ettevaateperioodil peaks v6la suundumused olema positiivsemad, peegeldades kasvu-/intressiméérade
soodsamat vahet ja eelarvepositsioonivélise vélamuutuse positiivset mdju.
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Tabel 1. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates
Detsember 2015 September 2015 ) 2
septembrist 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reaalne SKP® 0,9 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[1,4-1617 [11-231" [09-29Y | [1,3-15]" [08-26]" [0,6-3,0]"
Eratarbimine 0,8 1,6 19 17 17 17 17 -0,1 0,2 0,0
Valitsussektori tarbimine 038 14 1,2 1,0 0,7 08 0,7 0,7 0,4 0,3
Kapitali kogumahutus
pohivarasse 13 2,3 2,8 38 2,1 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Eksport 4,1 4,8 4,0 4,8 45 4,9 5,2 04 -08 -04
Imports) 45 53 48 53 47 54 57 0,6 -0,7 -0,4
Toohoive 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
Td6tuse madr (% tddjdust) 11,6 11,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -0,1 0,0
UTHI 0,4 0,1 1,0 1,6 0,1 11 17 0,0 -0,2 0,0
[01-01" [05-15 [09-231" | [0,0-02]° [05-1,7]" [0,9-2,5]"
UTHI (v.a energia) 0,7 0,9 13 15 0,9 13 1,6 00 -01 -01
UTHI (v.a toiduained ja
energia) 0,8 09 13 1,6 09 14 1,6 -0,1 -0,1 0,0
UTHI (v.a toiduained,
energia ja kaudsete
maksude muutused)® 0,7 08 13 16 0,9 14 16 00 -01 00
T66j6u thikukulud 11 09 09 1,2 1,0 0,6 11 -0,1 0,2 0,1
Hvitis tootaja kohta 14 14 15 2,1 1,6 1,6 2,1 -0,2 0,0 0,0
Tooviljakus 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 10 -0,1 -0,3 -0,1
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,6 -2,0 -2,0 -1,8 -2,1 -2,0 -1,7 0,1 0,0 -0,1
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)” -1,8 1,7 -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 1,7 01 00 -02
Valitsussektori koguvdlg
(% SKPst) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,7 -0,5
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

1) Andmed viitavad euroalale, kuhu kuulub ka Leedu; vélja arvatud 2014. aasta andmed UT HI kohta. Protsentides véljendatud
keskmised aastased muutused 2015. aasta UTHI kohta p6hinevad euroala 2014. aasta koosseisul, kuhu oli juba kaasatud ka Leedu.
2) Kohanduste tegemisel on kasutatud Umardamata naitajaid.

3) Andmed on td6pdevade arvu jargi korrigeeritud.

4) Esitatud vaartusvahemikud p&hinevad 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. aastadetsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

5) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

6) Allindeks pdhineb kaudsete maksude tegeliku moju prognoosidel. See vdib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude m6ju avaldub UT Hls kohe ja taiel maaral.

7) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli Gleminekumdjud ja riikide valitsuste vdetud
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 pShine kogutoodangu I6he kogunditajal. EKPSi meetodite alusel
arvutatakse tsiklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. L&hemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubilletaani
taustinfo,, Valitsussektori eelarveseisundi tsukliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubillet&&ni taustinfo ,,Struktuurne
eelarveseisund eelarvepositsiooni néitajana”.

TUNDLIKKUSANAL UUS

Ettevaade pbhineb suurel madral tehnilistel eeldustel moningate pdhimuutujate arengu kohta.
Kuna mdned muutujad vdivad euroala késitlevat ettevaadet oluliselt m6jutada, vGib ettevaate tundlikkuse
hindamine eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega seonduvate riskide
anallitisimisel. Taustinfos vaadeldakse naftahinna ja vahetuskurssidega seotud ebakindlust ning ettevaate
tundlikkust nende muutujate suhtes.
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1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites prognoositakse 2016. ja 2017.aastaks monevdrra
kdrgemat naftahinda, kui eeldatakse futuuriturgude arengu pdhjal. Pdhiprognoosi tehnilised
eeldused naftahinna arengu suhtes, mis pdhinevad futuuriturgudel, viitavad naftahinna tousule
ettevaateperioodil (vt taustinfo 3). Niisugune areng on kooskdlas uleilmse naftandudluse méningase
taastumisega tingituna maailmamajanduse elavnemisest ja naftapakkumise kasvu teatavast
aeglustumisest.  Alternatiivsed mudelid?, mida EKP eksperdid on kasutanud naftahindade
prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad tehniliste eeldustega varreldes veidi kdrgemale naftahinnale
sellel perioodil. See oleks kooskdlas Uleilmse naftandudluse veel ulatuslikuma taastumisega keskpika aja
jooksul ja/vli naftasektorisse tehtavate investeeringute vahenemisest tingitud naftapakkumise
ulatuslikuma kokkutdmbumisega ning sellest tuleneva naftatootmise kahanemisega mdnes riigis
naftahinna hiljutise languse taustal. Alternatiivse arengusuuna jargi tduseb naftahind veidi kiiremini ja on
2017. aastaks pdhistsenaariumis eeldatust 5,8% kdrgem. See pérsiks mdnevdrra SKP reaalkasvu
(2017. aastal 0,1 protsendipunkti) ning kiirendaks 2016. ja 2017.aastal veidi UTHI-inflatsiooni
(ligikaudu 0,1 protsendipunkti).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Euro efektiivse vahetuskursi arengut mojutavad nii tdusu- kui ka langusriskid. Langusriskid on
peamiselt seotud siiveneva erinevusega euroala ja Ameerika Uhendriikide rahapoliitika kursside vahel.
Eelkdige vdivad eurole tugevamat langussurvet avaldada veelgi toetavam rahapoliitika kurss euroalal ja
baasintressimadrade tdus Ameerika Uhendriikides. Tusuriskid véivad aga tuleneda kasvavast murest
seoses tagasihoidliku majanduskasvuga arenevates riikides ja eelkdige Hiinas. See omakorda suurendab
turgude volatiilsust, mis vdib pdhjustada euro kallinemist seoses suurte positsioonide sulgemisega
arbitraaZitehingutes.

Ettevaatega kaasnevate riskide Kirjeldamiseks hdélmab kaesolev tundlikkusanallis euro
vahetuskursi kahte erandlikku arengueeldust. Esimene on tuletatud 25 protsentiiliga jaotusest, mis on
saadud EUR/USD vahetuskursi optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga
12. november 2015. Selle prognoosi jargi odavneb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD
vahetuskurss on 2017.aastal 0,99, mis on p6histsenaariumis eeldatud kursist 8,1% madalam. Teine
arengueeldus on tuletatud 75 protsentiiliga samast jaotusest ja selle jargi kallineb euro USA dollari suhtes
jark-jargult ning EUR/USD vahetuskurss on 2017. aastal 1,18, mis on p6&histsenaariumis eeldatud kursist
8,9% kdrgem. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi (NEER-38) puudutavad eeldused kajastavad
varasemate perioodide seaduspérast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad
muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% (mber. Odavnemise tulemusel kaldub euro
efektiivse vahetuskursi muutus véhehaaval korvale pdhistsenaariumi arengust ja on 2017. aastal viimasest
4,3% madalam. Kallinemise tulemusel aga on euro efektiivse vahetuskursi muutuse kdrvalekalle
2017. aastal 4,5% pdohistsenaariumist kdrgem.

Mdlemas stsenaariumis nditavad ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud
tulemused, et mbju SKP reaalkaswle ja UTHI-inflatsioonile on 2016. ja 2017.aastal suhteliselt
tugev. Euro odavnemise tulemusel peaks UTHI-inflatsiooni kasv olema 2016.aastal 0,1-
0,3 protsendipunkti ja 2017.aastal 0,3-0,5 protsendipunkti pdhiprognoosist kiirem ning SKP reaalkasv
peaks 2016. aastal olema 0,1-0,2 protsendipunkti ja 2017. aastal 0,2-0,3 protsendipunkti p&hiprognoosist
kiirem. Euro eeldatav kallinemine annab sarnase tulemuse, kuid vastasmargiga.

1) Mt nelja mudeli analiitisi EKP 2015. aasta majandusiilevaate 4. véljaande artiklis ,,Forecasting the price of oil”.

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arwkalt prognoose nii rahwsvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kdnealused prognoosid koostati eri ajal, siis ei saa
neid omavahel ega ka eurosiisteemi ekspertide ettevaatega Uheselt vOrrelda. Lisaks kasutatakse
eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid toormehindu kasitlevate
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eelduste valjatootamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides
erinevusi andmete korrigeerimisel tdopéevade arvu jargi (vt tabel allpool). Nagu tabelis nédha, on enamik
teiste institutsioonide kattesaadavatest prognoosidest EKP ekspertide detsembrikuu ettevaatega sarnased
ning ka prognoositud vaértusvahemikud (tabelis sulgudes) kattuvad.

Furoala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside virdlus

(aastane muutus protsentides)

Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Eurosiisteemi ekspertide ettevaade | detsember 2015 1,5 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6
[1,4-1,6] [1,1-2,3] [0,9-2,9] ([0,1-0,1] [0,5-1,5] [0,9-2,3]

Euroopa Komisjon november 2015 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
OECD november 2015 1,5 1,8 1,9 0,1 0,9 1,3
Euro Zone Barometer november 2015 1,5 1,7 1,8 0,1 1,0 15
Consensus Economics Forecasts november 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,1 15
Survey of Professional Forecasters | november 2015 15 1,7 1,8 0,1 1,0 15
IMF oktoober 2015 15 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (stigis 2015); IMFi World Economic Outlook (oktoober 2015); OECD Economic
Outlook (november 2015); Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.
Mérkus: Eurosusteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates kasutatakse todpdevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumadrasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need t6dpéaevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonice
prognoosides ei tapsustata, kas andmed on td6péevade arvu jargi korrigeeritud vdi mitte.
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Kdik digused on kaitstud.
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