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Euroststeemi ekspertide 2016. aasta
detsembri makromajanduslik
ettevaade euroala kohta®

Euroala majanduse elavnemine peaks edaspidi jatkuma uldjoontes kooskdlas
2016. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates prognoosituga. Elavnemist
peaksid ettevaateperioodil edendama maailmamajanduse oodatav taastumine ja
stabiilne sisendudlus, mida soodustavad rahapoliitika véga toetav kurss, senised
edusammud finantsvbimenduse vahendamisel eri sektorite I6ikes ning tooturu
olukorra jatkuv paranemine. SKP aastane reaalkasv peaks olema 2016. ja

2017. aastal 1,7% ning 2018. ja 2019. aastal 1,6%.

UTHI-inflatsioon peaks markimisvaarselt kiirenema, tdustes 0,2%-It 2016. aastal
1,3%-le 2017. aastal, 1,5%-le 2018. aastal ja 1,7%-le 2019. aastal. Luhiajaliselt
hoogustab seda eelkdige podre naftahindade arengus. Samuti peaks t66turu loiduse
jarkjargulise taandumise keskkonnas ettevaateperioodil UHTI-inflatsiooni
hoogustama palgakulude ja t66jéu Uhikukulude kiirem kasv.

Reaalmajandus

Reaalne SKP tousis 2016. aasta kolmandas kvartalis sisendudluse toel 0,3%.
2016. aasta kolmanda kvartali kohta kattesaadavate andmete alusel voib arvata, et
majandusaktiivsust mdjutasid positiivselt eratarbimine ja kapitali kogumahutus
pdhivarasse. Samal ajal jai netokaubanduse toime negatiivseks, kuna ekspordi kasv
oli impordi omast vaiksem. To6turutingimused on viimastel kuudel endiselt
paranenud — t66hd&ive kasv lllatas positiivsete néitajatega ning t66tuse maar alanes
eeldatust rohkem. Kindlustunne suurenes veelgi nii sektorite kui ka riikide 18ikes,
seega vOib eeldada kasvu jatkumist lahiajal.

SKP aastane reaalkasv peaks olema 2016. ja 2017. aastal 1,7% ning 2018. ja
2019. aastal 1,6%. Stabiilne sisendudlus peaks jadma SKP reaalkasvu tugisambaks
ning seda soodustab EKP rahapoliitika vaga toetav kurss. Eksport peaks
maailmamajanduse oodatava jarkjargulise taastumise tulemusel ettevaateperioodil
aegamisi hoogustuma, seega suureneb ettevaateperioodil tdenéoliselt vahehaaval
ka netokaubanduse panus SKP reaalkasvu.

Eurosusteemi 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 naiteks naftahindade ja vahetuskursside kohta pdhinevad andmetel
seisuga 17. november 2016 (vt infokast 2). Muud kéesolevas ettevaates sisalduvad andmed on
esitatud seisuga 24. november 2016.

Makromajanduslik ettevaade hdlmab ajavahemikku 2016-2019. Nii pikka ajavahemikku kéasitleva
ettevaatega kaasneb siiski vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada.
Vt 2013. aasta mai EKP kuubulletaéni artikkel ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.
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Joonis 1.

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 t66péevade arvu jargi korrigeeritud.

Erasektori tarbimiskulutuste areng peaks ettevaateperioodil jatkuma
tldjoontes senisel tasemel. Tarbijate kindlustunne on uldiste majandusootuste
paranemise ja eraisikute soodsamate finantsootuste taustal vimaste kuude jooksul
taas paranenud.

Nominaalse kasutatava tulu kasvu keskpika aja véaljavaade pusib positiivne.
Brutotd6tasude mdju peaks ettevaateperioodil suurenema, kuna téotaja kohta
makstavate hivitiste kasvu hoogustumine kaalub selgelt tles t66hdive
tagasihoidlikuma kasvu. Eraisikute muud sissetulekud peaksid kasvama
tempokamalt ning tldjoontes kooskdlas kasumitega, samal ajal kui
netofiskaallilekannete panus kujuneb tdendoliselt veidi negatiivseks. Samal ajal
peaks reaalse kasutatava tulu kasv tarbijahinna inflatsiooni elavnemise tulemusel
2017. aastal aeglustuma ning jatkuma seejarel samas tempos.

Eratarbimise kasvu peaks toetama pankade laenutingimuste paranemine, mida
voimendavad EKP rahapoliitilised meetmed. Samal ajal kui madalad
intressimaérad on avaldanud mdju nii kodumajapidamiste intressitulule kui ka
intressimaksetele, kalduvad need jaotama ressursse Umber netosaastjatelt
netolaenuvdtjatele. Kuna netolaenuvdtjatel on tavaliselt suurem tarbimise
piirkalduvus, peaks Umberjaotumine eraisikute kogutarbimist veelgi ergutama.
Uhtlasi peaksid tarbimist toetama edusammud finantsvdimenduse vahendamisel ja
kodumajapidamiste netovara prognoositav kasv, mis kajastab eluasemehindade
edasist tdusu. Kokkuvbttes peaks eratarbimise aastakasv veidi aeglustuma,
alanedes 1,7%-It 2016. aastal 1,5%-le 2017. ja 2018. aastal ning 1,4%-le

2019. aastal.
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Saastumaar peaks vahenema kuni 2017. aasta keskpaigani ning plsima pérast
seda muutumatuna. Saastumaar on hinnangute kohaselt suurenenud alates

2015. aasta keskpaigast, ning seda kdige tdenédolisemalt seetbttu, et
kodumajapidamised saastsid osa naftahinnaga seotud ootamatutest tuludest.
Kdnealune mdju peaks siiski olema ajutine ning selle taandumisega kaasneb
arvatavasti sédstumaara alanemine 2017. aasta jooksul. Seejarel peaks sdastumaar
piisima Ulejaénud ettevaateperioodi valtel muutumatuna: kui ménes riigis vdivad
t6Opuuduse vahenemine, soodsamad laenutingimused ja madalad intressiméarad
kaasa tuua sadédstumaéra languse, siis samal ajal suurendavad seda tarbimise
protsukliline tasakaalustamine ja jatkuv vajadus vahendada v0lataset.

Infokast 1.
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2016. aasta septembris avaldatud ettevaatega vorreldes h6lmavad tehniliste eelduste
muutused kdrgemaid intressimaarasid, kdrgemaid naftahindu USA dollarites ning euro
efektiivse vahetuskursi vahest tdusu. Tehnilised eeldused intressimaarade ja toormehindade
kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga 17. november 2016. Luhiajalisi intressimaarasid
mdddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurilepingute
intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on lihiajaliste intressiméaarade keskmine tase —0,3%
2016. ja 2017. aastal, —0,2% 2018. aastal ja 0,0% 2019. aastal. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase téhtajaga volakirjade nominaalne intressimaéar euroalal olema 2016. aastal
keskmiselt 0,8%, 2017. aastal 1,2%, 2018. aastal 1,5% ning 2019. aastal 1,7%2. Kajastades
forvardtehingute turu intressimaérade arengut ning rahaturu intressimaédrade muudatuste
jarkjargulist lekandumist laenuintressimaaradesse, peaksid euroala mittefinantsteenuseid
pakkuvale erasektorile antavate laenude intressimaarad 2017. aastal veidi tdusma ning 2018. ja
2019. aastal veelgi kerkima. Seoses toormehindadega eeldatakse 17. novembril Idppenud
kahenadalase perioodi jooksul toimunud futuuriturgude keskmise arengu pdéhjal, et Brenti toornafta
barreli hind langeb 52,4 USA dollarilt 2015. aastal 43,1 USA dollarile 2016. aastal ning tduseb siis
49,3 USA dollarile 2017. aastal, 52,6 USA dollarile 2018. aastal ja 54,6 USA dollarile 2019. aastal.
Seega peaks toornafta hind olema aastatel 2017-2018 keskmiselt ligikaudu 2 USA dollari vérra
kdrgem, kui eeldati 2016. aasta septembri ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA
dollarites peaksid eelduste kohaselt 2016. aastal m&nevdrra langema ning 2017. aastal ja edaspidi
tdusma.® Kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil tdenaoliselt muutumatuna

17. novembrile eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro
keskmine vahetuskurss olema 2016. aastal 1,11 ning 2017.—2019. aastal 1,09 (2016. aasta
septembri ettevaates 1,11). Euro efektiivne vahetuskurss (méddetuna 38 téhtsaima
kaubanduspartneri vaaringu suhtes) peaks 2016. aastal olema 0,2% kdrgem ning 2017. ja

2018. aastal 0,4% k&rgem, kui eeldati 2016. aasta septembri ettevaates.

Euroala riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimaarasid kasitlev eeldus
pdhineb riikide kimneaastaste vordlusvdlakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP
aastakasvu naitajatega ja mida on pikendatud EKP arvutatud euroala kiimneaastaste 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.

Nafta- ja toidutoorme hindu késitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi I6puni
futuurihindadel. Eeldatakse, et Ulejaédnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni
2017. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas uleilmse majandustegevusega.
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Tehnilised eeldused

Detsember 2016 September 2016

2016 l 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 2017 ‘ 2018
Kolme kuu EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(protsendina aasta kohta)
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade 0,8 1,2 15 1,7 0,7 0,6 0,8
tulusus (protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Muu toorme (v.a energia) hinnad -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
(USD; aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,11 1,09 1,09 1,09 111 1,11 1,11
Euro nominaalne efektiivne 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides)

Eluasemeinvesteeringute hoogustumine euroalal tdenéaoliselt jatkub.
Nominaalse kasutatava tulu kasvu prognoositav kiirenemine, hiipoteeklaenude véaga
madalad intressimaarad ja muude investeerimisvdimaluste piiratus peaksid
soodustama eluasemeinvesteeringute pusivat elavnemist. Eluasemeinvesteeringute
soodsat valjavaadet kinnitavad ka valjastatud ehituslubade arvu tdus ning kasvav
ndudlus eluasemelaenude jarele pangalaenutingimuste paranemise taustal (eelk8ige
keskmiste laenude madalamate marginaalide kaudu). Samuti naib, et mdne riigi
eluasemeturul on I8pule jdudnud kohandumisprotsess ning eluasemehinnad on
hakanud kerkima. Siiski peaks péarssiv mdju, mida suur t66puudus ja
kodumajapidamiste ulatuslik vélakoormus ménes riigis avaldavad
eluasemeinvesteeringutele, taanduma Uksnes jark-jargult. Kasutatava tulu maaraga
vOrreldes juba kdrge eluasemeinvesteeringute tase ning demograafilise arengu
ebasoodne mdju pidurdavad eluasemeinvesteeringute kasvu teistes riikides.

Ettev@tlusinvesteeringud kasvavad tdené&oliselt stabiilselt.
Ettevétlusinvesteeringute arengut peaks toetama palju tegureid. Ettevotete
kindlustunne paraneb jatkuvalt, arvestades tootmisega seotud positiivseid ootusi,
tellimuste arvu t6usu ning pddret mudgihindade arenguga seotud ootustes.
TootmisvBimsuse rakendusaste on juba tdusnud k8rgeimale tasemele alates

2008. aasta keskpaigast ning jatkuvalt vaga soodsaid rahastamistingimusi
vBimendavad EKP mittestandardsed rahapoliitilised meetmed. Sisendudlus peaks
pusima stabiilsena ja valisndudlus arvatavasti hoogustub. Samuti on parast
mitmeaastast investeeringute loidust tekkinud vajadus uuendada kapitalivarusid ning
juba niigi hea likviidsusega mittefinantsettevdtete sektoris peaks paranema kasumi
hinnalisa. Viimase paari aasta jooksul taheldatud aktsiahindade jéulise tdusu ja
vélafinantseerimise tagasihoidliku kasvu tulemusel on finantsvéimenduse maar (véla
ja koguvara suhe) mittefinantsettevotete sektoris jdudnud kdigi aegade madalaima
taseme lahedale. Ettev6tlusinvesteeringute elavnemist parsivad siiski tooteturgude
jaikus ning kogutoodangu senisest loiuma potentsiaalse kasvu ootused.

Euroalavalise ekspordi kasv peaks ettevaateperioodil hoogustuma Uldjoontes
kooskdlas valisndudluse arenguga. Valisndudlus peaks alates 2016. aasta I6pust
kiiremini kasvama, kuna suureneb impordindudlus nii arenenud kui ka arenevates
riikides (sh Venemaal ja Brasiilias). Euroala vélisndudluse ulatuslikumat kasvu
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takistab tdenaoliselt siiski impordi tagasihoidlik kasv Uhendkuningriigis. Kokkuvéttes
jadvad valisndudluse prognoositavad kasvumaarad kriisieelsetest néitajatest
tunduvalt madalamaks.* Euroalavalise ekspordi kasv peaks alates 2016. aasta
neljandast kvartalist hoogustuma uldjoontes kooskdlas véalisnéudluse
arengutempoga. Euroalavalise impordi kasv peaks kujunema euroalavélise ekspordi
omast veidi kiremaks ja olema kooskdlas varasemate elastsuse néitajatega
kogundudluse suhtes. Netokaubanduse panus SKP reaalkasvu peaks muutuma
ettevaateperioodi jooksul positivsemaks. Jooksevkonto Ulejadk peaks piisima
stabiilsena ligikaudu 3,1% tasemel SKPst.

Infokast 2.
Rahvusvaheline keskkond

Uleilmne aktiivsus peaks ettevaateperioodil kasvama. Uleilmse aktiivsuse kasvu prognoosi
2016. aasta teisel poolel ndivad kinnitavat septembri ettevaate jarel avaldatud andmed, mis lubavad
arvata, et arenenud riikides kujuneb kasv suhteliselt stabiilseks ja arenevate riikide turgudel toimub
teatav paranemine. Edaspidi peaks tleilmne majandusaktiivsus veelgi kasvama, ehkki kriisieelsega
vorreldes aeglasemas tempos. Arenenud ja arenevate riikide kasvuvéljavaadetes pisivad jatkuvalt
erinevused. Kui Ameerika Uhendriikides peaksid majandusaktiivsust endiselt edendama (ldjoontes
toetav majanduspoliitika ja td6turu olukorra paranemine, siis Jaapanis jadb kasvutempo téenéaoliselt
tagasihoidlikuks ning Uhendkuningriigi majanduse keskpika aja véljavaadet survestab suurenenud
ebakindlus. Peale selle vBib Hiina majanduskasvu jatkuv aeglustumine mdjutada teiste arenevate
riikide majandusvéljavaadet, samal ajal kui mdne suure tooret eksportiva riigi jarkjarguline valjumine
sugavast madalseisust pakub endiselt tuge Uleilmsele kasvule lahiaastatel.

Maailmakaubandus peaks olema 2016. aasta teisel poolel samuti hoogustunud péarast
kesiseid naitajaid esimesel poolaastal. Uleilmse impordi (v.a euroala) 2016. aasta esimese
poolaasta andmeid korrigeeriti ménevdrra Ulespoole ning kattesaadavad nditajad osutavad
positiivsetele markidele seoses luhiajaliste valjavaadetega. Maailmakaubandus peaks keskpika aja
jooksul hoogustuma, saades tuge Uleilmse aktiivsuse elavnemisest. Euroala valisndudlus peaks
suurenema 1,5% 2016. aastal, 2,4% 2017. aastal, 3,4% 2018. aastal ja 3,6% 2019. aastal.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Detsember 2016 September 2016
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,0 35 3,7 3,8 3,0 35 3,7
Maailmakaubandus (v.a euroala)” 0,9 2,8 37 3.8 0,9 2,8 37
Euroala valisnsudius? 15 2,4 34 36 1,6 2,6 35

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

2016. aasta septembri ettevaatega voOrreldes pisib maailmamajanduse elavnemise ja valisndudluse
valjavaade peaaegu muutumatuna.

4Vt Euroopa Keskpankade Siisteemi rahvusvaheliste suhete komitee kaubanduskiisimuste to6rihma

artikkel ,Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?”, EKP uldtoimetised
nr 178, september 2016.
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Negatiivne kogutoodangu I6he peaks ettevaateperioodi I16puks kaduma,
kajastades Uksnes tagasihoidlikku potentsiaalset kasvu. Kogutoodangu
potentsiaalne kasv peaks jaama ettevaateperioodil vaoshoituks ning kriisieelsest
ligikaudu 1,7% tasemest selgelt aeglasemaks. Vaoshoitud kasv peegeldab peamiselt
kapitali suhteliselt vahest toetavat mgju investeeringute pikaajalise vaga
tagasihoidliku kasvu taustal. T66h&ive mdju peaks veidi tugevnema, kajastades
tooealise elanikkonna suurenemist ja t66jéus osalemise maédra tdusu varasemate
struktuurireformide tulemusel. Rahvastiku vananemise tdttu jaab t66hdive mdju siiski
kriisieelse keskmise tasemega vBrreldes ménevdrra vaiksemaks. Kuna tegelik
kasvumaéar peaks eeldatavasti tunduvalt Uletama potentsiaalse kogutoodangu
tagasihoidlikku kasvuméaara, vaheneb negatiivhe kogutoodangu I6he
ettevaateperioodi jooksul stabiilselt ja kaob selle I6puks taiesti.

Euroala to6turutingimused peaksid ettevaateperioodi jooksul pidevalt
paranema. T66hd8ive peaks ettevaateperioodil veelgi suurenema, ehkki aeglasemalt
kui viimastes kvartalites. Liihiajaliselt kajastab see peamiselt olukorra
normaliseerumist parast méningate ajutiste toetavate tegurite kadumist. Ulejaanud
ettevaateperioodi kohta néitab see peamiselt, et oskustd6jou puudus mdnes euroala
riigis arvatavasti stiveneb. Selliste muutuste p6hjal v6ib arvata, et tddviljakuse kasv
hoogustub 0,3%-It 2016. aastal 0,9%-le 2019. aastal kooskdlas tsiklilise arenguga,
mille raames kasvab nii kapitali kui ka t66j0u kasutus, tduseb té6tundide arv to6taja
kohta ning suureneb ménevdrra kogutootlikkus. To6tuse méaar tdenéoliselt alaneb,
ehkki hiljutise ajaga vorreldes aeglasemalt, sest to0hdive kasv pidurdub t66j6u
kasvuga vdrreldes kiiremini.

2016. aasta septembri ettevaatega vorreldes on SKP reaalkasvu véljavaadet
korrigeeritud lUhiajaliselt veidi Glespoole ning seejéarel plsib see lldjoontes
muutumatuna. Lahiaja paranenud véljavaade kajastab lihiajaliste néitajate
soodsamat arengut ning hiljutisi ootamatult positiivseid suundumusi td6- ja
eluasemeturgudel.

Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsioon kiireneb ettevaate kohaselt markimisvaarselt, tdustes 0,2%-It
2016. aastal 1,3%-le 2017. aastal. Aastatel 2018 ja 2019 peaks kasv olema
vastavalt 1,5% ja 1,7%. Ligikaudu neli viiendikku tBusust 2016. ja 2017. aastal
peaks tulenema energiahindadest. Naftahinna varasemast odavnemisest tingitud
tugev langussurve, mis parssis koguinflatsiooni 2015. ja 2016. aastal, on taandumas
ja selle mgjul peaks koguinflatsioon 2017. aastal, eelkdige aasta alguses
margatavalt kiirenema. Ulejaanud 2017. aasta jooksul peaks selle UTHI komponendi
inflatsioonim&ar naftafutuuride hindade arengukdvera laugemaks muutumise tottu
mdnevorra aeglustuma. Edaspidi peaks areng olema lldjoontes stabiilne.

UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) peaks ettevaateperioodil jark-
jargult kiirenema, arvestades kulusurve suurenemist euroalal. T66hdive jatkuv
kasv kajastab to6turutingimuste edasist paranemist, mis peaks vahendama loidust
tooturul. See omakorda hoogustab 2019. aastaks méargatavalt palkade ja t66j6u
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Uhikukulude kasvu. Kasumimarginaalid peaksid samuti suurenema kooskdlas
kogutoodangu I8he kadumisega, ehkki vimase ajaga vorreldes uldjoontes mdddukas
vOi aeglasemas tempos. Naftahinna varasemast odavnemisest tingitud langussurve
taandumine ja eeldatav naftahinna téus peaksid kaudse mdju teel aitama kaasa
UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) kiirenemisele. Samal ajal parsivad euro
vahetuskursi varasemast nérgenemisest tingitud tdususurve taandumine ja sellele
jargnenud euro kallinemisest tingitud langussurve téenéoliselt UTHI-inflatsiooni

(v.a energia ja toiduained) véljavaadet. Kokkuvottes peaks UTHI-inflatsioon

(v.a toiduained ja energia) olema 2016. aastal keskmiselt 0,9% ja kiirenema
ettevaateperioodil vahehaaval kuni 1,7%ni 2019. aastal. See peaks olema UTHI-
inflatsiooni kasvu peamine kiirendaja alates 2017. aasta keskpaigast.

Impordihindade oodatav suunamuutus on peamine tegur, mis peaks
inflatsiooni lahiajal kiirendama. Parast impordihindade tavatult pikaajalist pidevat
langust muutub nende aastakasv ettevaate kohaselt 2017. aastal taas positiivseks.
Selle suunamuutuse Uks tédhtsamaid tegureid on tooraine, eelkdige nafta hinna
eeldatav kallinemine. Jéulistel positiivsetel baasefektidel on samuti markimisvaarne
osa impordideflaatori aastakasvu muutuses 2017. aastal vorreldes 2016. aastaga.
Uleilmse kasutamata tootmisvdimsuse vahenemise toel jark-jargult tugevnev
Uleilmne inflatsioonisurve (mis ei tulene toorainest) peaks suurendama valist
hinnasurvet euroalal. Ehkki Gleilmne hinnasurve ettevaate kohaselt tugevneb, peaks
see pusima méddukana. Seda parsib endiselt piisavalt suur tleilmne kasutamata
tootmisv8imsus nii arenenud kui ka arenevates riikides ja sellest tulenev tihe
konkurents riikidega, kus kulud on madalad.

Palgakasv peaks ettevaateperioodil mérgatavalt kilrenema, saades tuge
loiduse taandumisest t6dturul ja palgakasvu péarssinud muude tegurite
aegamisi taandumisest. To6taja kohta makstava hivitise kasv peaks kiirenema
1,2%-It 2016. aastal 2,4%-le 2019. aastal. Margatava téusu peamisteks pdhjusteks
on téoturutingimuste paranemine ja inflatsiooni eeldatav kiirenemine, mis peaksid
omakorda mdjutama palkade arengut, kuna ménes euroala riigis h6lmavad
palgaldbiraakimised markimisvaarset tagasiulatuva mdjuga elementi. Uhtlasi peaksid
ettevaateperioodil taanduma nii seni rakendatud palgapiirangud kui ka ménes riigis
téaheldatud mdddukama palgakasvu vajadus, et taastada hindade konkurentsivéime.
Lisaks vB6ib méne euroala riigi toodturul kriisi ajal 1abi viidud struktuurireformide
parssiv mgju palgakasvule olla vaiksem, sest tsikliline taastumine hoogustub ja
laieneb. Sektorilistest eriparadest tulenev mdju tdendoliselt kahaneb ning t66hdive
kasv muutub laiapdhjalisemaks ja keskendub varasemate aastatega vorreldes
vahem tooviljakuse aeglasele kasvule ja seega ka madalate palkadega sektoritele.

Kasumimarginaalide paranemine peaks ettevaateperioodil jatkuma, ehkKki

2015. aastaga vorreldes marksa mé6dukamas tempos, saades tuge majanduse
pusivast taastumisest. 2015. aastal kergitasid kasumimarginaale naftahinna jarsk
langus, mis ei néi olevat taielikult tle kandunud tarbijahindadele, ja t66jdu
Uhikukulude kesine areng. Kuna naftahinna moju taandub ja t66jou Uhikukulude kasv
2016. aastal kiireneb, aeglustub tdenéoliselt ka kasumimarginaalide paranemine.
Kasumimarginaalide tdusu Uldjoontes muutumatu ja tagasihoidlik tempo lejaanud
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ettevaateperioodi jooksul on koosk®las eeldatava tsiklilise taastumisega ja t66j6u
Uhikukulude kasvust tingitud méningase parssiva mdjuga.

2016. aasta septembri ettevaatega vérreldes piisib UTHI-inflatsiooni véljavaade
tldjoontes muutumatuna. Ehkki koguinflatsiooni areng jaab eelmise ettevaatega
vOrreldes mdnevdrra tagasihoidlikumaks, tasakaalustab selle 2017. aastal taielikult
energiahindade kiirem inflatsioon.

Eelarvevaljavaade

Eelarvepoliitika kurss peaks 2016. aastal olema ekspansiivne ning plisima
2017.-2019. aastal tldjoontes neutraalne. Eelarvepoliitika kurssi méddetakse
muutusena tsukliliselt 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 véike ja peamiselt seotud muu tulu (v.a maksutulu)
vahese alanemisega.

Ettevaateperioodil valitsussektori eelarvepuudujaék ja volakoormus
tdenéoliselt vahenevad. 2016. aastal tasakaalustasid madalamad intressimaksed
ja tsuiklilise komponendi olukorra paranemine téiel maaral tsukliliselt kohandatud
esmase bilansi halvenemise. Aastatel 2017-2019 aitavad intressimaksete edasine
alanemine ja tsiklilise komponendi olukorra paranemine eelarvepuudujaaki veelgi
vahendada, tsukliliselt kohandatud esmane eelarveseisund seevastu pusib
muutumatuna. Valitsussektori vdla jarkjargulist vdhenemist ettevaateperioodil
soodustab valdavalt kasvu-/intressimaarade positiivne vahe majanduse
prognoositava taastumise ja eeldatavalt madalate intressimaarade keskkonnas.
Esmane Ulejadk toetab samuti vdla oodatavat arengut.

2016. aasta septembris avaldatud ettevaatega vOrreldes pusib
eelarvevdljavaade puudujaagi maara kohta Gldjoontes muutumatuna,
vBlakoormuse prognoosi aastateks 2017-2018 on aga korrigeeritud lespoole.
V6la ja SKP suhtarvu prognoosi llespoole korrigeerimine aastateks 2017 ja 2018
kajastab peamiselt kasvu-/intressimaarade vahe vaiksemat panust vBlakoormuse
vahenemisse, mis on tingitud euroala nominaalse SKP korrigeerimisest allapoole.
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Tabel 1.

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

(aastane muutus protsentides)

Detsember 2016 September 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Reaalne SKP V) 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
[1,6-1,8]° [1,1-2,3P [0,6-2,6]” [0,4-2,8] [1,5-1,9]” [0,7-2,5/” [0,4-2,8”
Eratarbimine 1,7 15 15 14 17 1,6 15
Valitsussektori tarbimine 2,0 13 11 11 17 0,9 1,0
Kapitali kogumahutus 3,0 31 31 2,7 31 3,3 33
pbhivarasse
Eksport * 2,7 37 3,9 4,0 2,6 37 41
Import ® 33 41 43 41 33 4.4 47
Toohdive 1,4 1,1 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Tootuse maar (% toojoust) 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
UTHI 0,2 1,3 15 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2]” [0,8-1,8/" [0,7-2,3” [0,9-2,5/” [0,1-0,3]” [0,6-1,8]” [0,8-2,4”

UTHI (v.a energia) 0,9 1,1 14 1,7 0,9 1,2 15
UTHI (v.a energia ja toiduained) 0,9 1,1 1.4 1,7 0,9 1,3 1,5
UTHI (v.a toiduained, energia ja kaudsete 0,8 1,1 14 1,7 0,9 1,2 1,5
maksude muutused)?
T66j6u Ghikukulud 0,8 1,0 1,3 15 0,8 1,0 1,3
Huvitis to6taja kohta 1,2 1,7 2,1 2,4 1,22 18 2,2
Tooviljakus 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Valitsussektori eelarve -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
tasakaal (% SKPst)
Struktuurne eelarvetasakaal -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(% SKPst) ¥
Valitsussektori koguvolg 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(% SKPst)
Jooksevkonto saldo 3,2 3,1 3,0 3,1 3,5 3,4 3,3
(% SKPst)

1) Andmed on t66péevade arvu jargi korrigeeritud.

2) Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste

absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP

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

3) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

4) Allindeks p&hineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See vdib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et maksude méju avaldub UTHIs kohe ja téiel maaral.
5) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsukli ileminekumdjud ja riikide valitsuste voetud ajutised meetmed (EKPSi meetodi kohta vt EKP
teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001, ning EKP teadustoimetiste seeria nr 579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pdhine kogutoodangu I6he
kogunéitajal. EKPSi meetodite alusel arvutatakse tsiiklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. L&hemalt vt EKP 2012. aasta mértsi kuubdlletaani taustinfo

LValitsussektori eelarveseisundi tsiikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubtilletaéni taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni naitajana”.
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Infokast 3.
Tundlikkus- ja stsenaariumianallitis

Ettevaade p8hineb suurel méaaral tehnilistel eeldustel méningate p6himuutujate arengu
kohta. Kuna m6ned muutujad vdivad euroala késitlevat ettevaadet oluliselt m&jutada, v8ib
ettevaate tundlikkuse hindamine eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega
seonduvate riskide analliisimisel. Infokastis vaadeldakse mdne p&hieeldusega kaasnevat
ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes. Uhtlasi kasitletakse Ameerika
Uhendriikide uue valitsuse mdningate vdimalike tegevuspdhimdtete méju Ameerika Uhendriikide,
kogu maailma ja euroala véljavaatele.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites osutatakse riskile, et naftahind tduseb
ettevaateperioodil ménevdrra kiiremini, kui futuuriturgude arengu p6éhjal prognoositud.
Futuuriturgudele tuginevad pdhiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad
naftahinna tdususuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind ulatub 2019. aasta I6pus
ligikaudu 55 USA dollarini barreli kohta. See areng on kooskdlas Uleilmse naftanudluse mddduka
taastumisega — stsenaarium, mis seondub maailmamajanduse elavnhemise hoogustumisega ja
naftapakkumise méningase vahenemisega. Alternatiivsed mudelid®, mida eurosiisteemi eksperdid
kasutasid naftahindade prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad praegu tehniliste eeldustega
vorreldes kérgemale naftahinnale sellel perioodil. Kui realiseerub alternatiivne arengusuund, mille
jargi naftahind on 2019. aastaks pdhistsenaariumis eeldatust 19% kdrgem, pérsib see veidi SKP
reaalkasvu ning kiirendab UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,1 protsendipunkti vorra 2017. aastal,

0,2 protsendipunkti vorra 2018. aastal ja 0,3 protsendipunkti v8rra 2019. aastal).

Kéesoleva ettevaate koostamise jarel sdlmis OPEC 30. novembril 2016 kokkuleppe
véhendada naftapakkumist, mis tdi kaasa naftafutuuride hindade lihiajalise jarsu tdusu,
millele jargneb véhene tdususuundumus edaspidi ettevaateperioodil. Kui naftafutuuride
hindade selline arengusuund realiseerub, toob see kaasa UTHI-inflatsiooni kiirema kasvu

2017. aastal, kuid avaldab pdhistsenaariumiga vorreldes vahem mdju inflatsiooni arengule 2018. ja
2019. aastal.

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéesolev tundlikkusanaltitis kasitleb naitlikult méju, mida vdib avaldada p&histsenaariumist
madalam euro vahetuskurss. Euro vahetuskursi nérgenemise riskid on peamiselt tingitud
lahknevustest euroala ja Ameerika Uhendriikide rahapoliitika kursside vahel. Eelkdige v6ib eurole
téiendavat langussurvet avaldada baasintressimaarade oodatust kiirem tdus Ameerika
Uhendriikides. See vdib viidata eelkdige inflatsiooniootuste tdusule Ameerika Uhendriikides
ekspansiivse eelarvepoliitika ja pingeliste td6turutingimuste keskkonnas. Euro vahetuskursi erandlik
arengueeldus pdhineb 25 protsentiiliga jaotusel, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi
optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 17. november 2016. Selle prognoosi
jargi odavneb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2019. aastal 0,95,
mis on kdnealuse aasta pdhistsenaariumis eeldatud kursist 9,7% madalam. Euro nominaalset
efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide seadusparast

5Vt nelja mudeli analiitis EKP 2015. aasta majandusiilevaate nr 4 artiklis ,Forecasting the price of oil”

(inglise keeles).
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arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad muutustele efektiivses
vahetuskursis elastsusega 50% Umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse vahetuskursi muutus
pohistsenaariumi arengust vahehaaval k6rvale ja on 2019. aastal viimasest 5,2% madalam.
Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt
saadud keskmised tulemused 0,2-0,3 protsendipunkti vorra kiiremale SKP reaalkasvule ning

0,2 protsendipunkti vorra kdrgemale UTHI-inflatsioonimaérale 2017. aastal ja 0,4—

0,5 protsendipunkti vdrra kdrgemale UTHI-inflatsioonimaérale 2018. ja 2019. aastal.

3) Ameerika Uhendriikide uut valitsust kasitlevad stsenaariumid — mdju USA, kogu maailma ja
euroala véljavaatele

Ameerika Uhendriikide uue valitsuse vdimalikud poliitilised muudatused presidendiks
valitud Donald Trumpi juhtimisel seisavad veel ees. Ehkki uue valitsuse tulevase poliitika
Uksikasjad ei ole veel teada ja seega ei kajastu need ka p&histsenaariumis, tdi Donald Trump oma
kampaania kaigus vélja jargmised téahtsaimad poliitilised kavatsused: i) ulatuslike eelarvepoliitiliste
stiimulite programm, mis vdib sisaldada isikumaksude kéarpeid ja méarkimisvaarseid
ettevotlusmaksude karpeid ning infrastruktuuri- ja kaitsekulutuste suurendamist; ii) rangem
sisserandepoliitika ning iii) tugevam kaubandusprotektsionism. Allpool antakse Ulevaade nende
kolme ulatusliku poliitikavaldkonna mgjudest, pidades silmas uue valitsuse tulevast poliitikat
Umbritseva suure ebakindlusega seotud asjaolusid.

Selline poliitiline programm majutab tden&oliselt inflatsiooni Ameerika Uhendriikides,
kusjuures m6ju majandustegevusele séltub sellest, milliseid meetmeid tegelikult voetakse.
Eelarvemeetmed kiirendavad SKP reaalkasvu ja inflatsiooni, kuid seda véivad leevendada
kdrgemad intressiméarad ja USA dollari kallinemine. Rangema sisserandepoliitika m&ju
majandustegevusele v8ib jadda suhteliselt vaoshoituks, kui kdrgem t66j6us osalemise maar ja
toohdive kasv teistes elanikkonna rihmades tasakaalustavad suurel méaaral toohdive vahenemise.
Kdrgemate imporditariifide kaudu rakendatavale protektsionistlikule kaubanduspoliitikale véidakse
vastata samasuguste meetmetega ja see voib ettevaateperioodil kaasa tuua SKP reaalkasvu
languse Ameerika Uhendriikides tingituna USA ekspordi kahanemisest.

Uleilmse mdju ulatus sdltub erinevate kanalite suhtelisest tugevusest. Arenevates riikides
vBivad ulatuslikud protektsionismimeetmed avaldada negatiivset m&ju SKP kasvule, teised
piirkonnad vaivad aga Uhendriikide eelarvestiimulitest ja kaubandusega seotud asendusmajudest
esialgu kasu saada.

Euroala puhul tuleb tdhelepanu p&drata mitmele kanalile. Esiteks suurendaks ekspansiivne
eelarvepoliitika sisendudlust Ameerika Uhendriikides, muudaks euro USA dollari suhtes odavamaks
ning elavdaks ndudlust euroala kaupade ja teenuste jarele. Teiseks v8ib USA kaubanduspoliitika
otsene mdju euroala ndudlusele olla negatiivne, sest kdrgemad imporditariifid ja muud
kaubanduspoliitiised meetmed vdivad vahendada majandusaktiivsust ja importi Ameerika
Uhendriikides ning arenevates riikides. Kui kérgemad imporditariifid ei kehtiks euroala kohta,
mdojuks see soodsalt hindade konkurentsivéimele euroalal vorreldes riikidega, kellele kehtiksid
kdrgemad tariifid. See vdib euroala jaoks kaasa tuua soodsa tleilmse asendusmadju. Kokkuvéttes
valitseb praegu jatkuvalt suur ebakindlus euroalale avalduva mdju suhtes ja selle ulatus s6éltub
konkreetsetest poliitilistest meetmetest, mida Ameerika Uhendriikide uus valitsus otsustab votta.
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Infokast 4.
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kénealused prognoosid koostati eri ajal, siis
ei saa neid omavahel ega ka eurosisteemi ekspertide ettevaatega Uheselt vorrelda. Lisaks
kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavéliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu k&sitlevate eelduste valjatbotamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel téopaevade arvu jargi (vt tabel).

Nagu tabelis ndha, on teiste institutsioonide kéttesaadavad prognoosid SKP reaalkasvu ja
UTHI-inflatsiooni kohta tildjoontes sarnased eurosiisteemi ekspertide ettevaatega
(vaartusvahemikud on toodud tabelis sulgudes).

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vordlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHl-inflatsioon
Avaldamisaeg 2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018
Eurosiisteemi ekspertide ettevaade detsember 2016 1,7 1,7 16 0,2 1,3 15

1618  [11-23]  [06-26] | [02-02] [08-18  [0,7-23]

Euroopa Komisjon november 2016 1,7 15 1,7 0,3 1,4 1,4
OECD november 2016 1,7 1,6 1,7 0,2 1,2 1,4
Euro Zone Barometer november 2016 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts november 2016 1,6 1,3 1,4 0,2 1,3 15
Survey of Professional Forecasters oktoober 2016 1,6 1,4 15 0,2 1,2 14
IMF oktoober 2016 1,7 15 16 0,3 1,1 1,3

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (siigis 2016); IMFi World Economic Outlook (oktoober 2016); OECD Economic Outlook (november 2016);
Consensus Economics Forecasts (november 2016), MJEconomics (euroala baromeeter, november 2016) ja EKP Survey of Professional Forecasters
(oktoober 2016).

Markus: eurosiisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse tdopéevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaaérasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tdépaevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei
tapsustata, kas andmed on té6paevade arvu jérgi korrigeeritud voi mitte.
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