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Parast joulist hoogustumist 2017. aastal aeglustus euroala majanduskasv

2018. aasta esimesel poolel peamiselt maailmakaubanduse n6rgenemise taustal.
Ehkki lahiaja véljavaade on Uleilmse ebakindluse t6ttu halvenenud, peaks euroala
majanduskasv pusima endiselt kasvupotentsiaalist veidi kiirem, kajastades
rahapoliitika vaga toetava kursi ning té6turutingimuste ja bilansiolukorra paranemise
soodsat mdju. SKP reaalkasvu vahest aeglustumist (2,0%-It 2018. aastal 1,7%-le
2020. aastal) selgitavad valdavalt maailmakaubandusest tulenevate stiimulite
jarkjarguline taandumine ja todjdupakkumise siivenev puudujaak. UTHI-inflatsioon
peaks pilisima ettevaateperioodi kdigil aastatel keskmiselt 1,7% tasemel, ehkki
kvartaalselt vOib esineda moéningat volatiilsust. Keskmise aastainflatsiooni stabiilne
arengusuundumus varjab energiakomponendi aastase kasvumaara langust
naftahinna varasema téusu moju taandumise taustal. Languse kaalub Ules
alusinflatsiooni jarkjarguline hoogustumine tootmisvdimsuse slivenevate piirangute
keskkonnas.

Reaalmajandus

Parast vaga joulist hoogustumist 2017. aastal aeglustus majanduskasv

2018. aasta esimesel poolel markimisvaarselt. Vaga kiire kasvutempo raugemine
on peamiselt seotud valiskaubanduse mdju kahanemisega maailmakaubanduse
ndrgenemise ja euro varasema kallinemise koostoimel. Ehkki majandusaktiivsuse
vahenemine naib olevat peamiselt tingitud ndudlusteguritest, voisid 2018. aasta
esimesel poolel aktiivsust parssida ka mitmed ajutised tegurid ja pakkumistegurid.

Jargneva paari kvartali jooksul pUsib euroala SKP reaalkasv tdendaoliselt
stabiilne. See on kooskdlas ettevotete ja tarbijate kindlustunde naitajatega, mis
pisivad varasemaga vorreldes kdrgel tasemel hoolimata mdne naitaja langusest
kaesoleva aasta alguse poole. Valjavaadet kinnitavad ka sellised naitajad nagu

EKP/eurosusteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP
ndukogu kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. Ettevaated ei
ole EKP ndukogu poolt heaks kiidetud ning samuti ei pruugi need kajastada EKP ndukogu arvamust
euroala arenguvéljavaate kohta. 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, p&hinevad andmetel seisuga 21. august 2018

(vt infokast 1). Muud kaesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 29. august 2018.
Kaesolev makromajanduslik ettevaade hdimab aastaid 2018-2020. Nii pikka ajavahemikku kéasitleva
ettevaatega kaasneb véaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada. Vt
2013. aasta mai EKP kuubdlletaani artikkel ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.

Vt tabelites ja joonistel sisalduvaid andmeid eraldi failis:
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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Tabel 1

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

EuroCOINi indeks ja USA juhtiv majandusindeks LEI (The Conference Board

Leading Economic Index).

(aastane muutus protsentides)

September 2018 Juuni 2018
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Reaalne SKP 2,5 2,0 18 1,7 2,5 21 1,9 1,7
[1,8-2,2]” [1,0-2,6” [0,6-2,8]” [1,8-2,4 [0,9-2,9” [0,6-2,8]”
Eratarbimine 1,7 15 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 15
Valitsussektori tarbimine 1,2 1,4 14 1,3 12 1,3 1,3 12
Kapitali kogumahutus 2,8 4,0 3,2 2,9 3,3 4,2 3,3 2,8
pohivarasse
Eksport® 56 31 38 3,6 54 42 44 38
Import? 42 35 45 3,9 4.6 41 47 4,0
Toohdive 1,6 1,4 0,9 0,8 1,6 1,4 1,1 0,8
To6tuse maar (% toojoust) 9,1 8,3 7,8 7.4 9,1 8.4 7.8 7,3
UTHI 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,7 1,7 1,7
[1,6-1,8 [1,1-2,3 [0,9-2,5” [1,6-1,8 [1,0-2,4P [0,9-2,5”
UTHI (v.a energia) 1,2 1,3 1,6 1,8 1,2 1,3 1,7 1,9
UTHI (v.a energia ja toiduained) 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,6 1,9
UTHI (v.a energia, toiduained ja kaudsete 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 19
maksude muutused)®
To6jou thikukulud 0,7 1,6 1,3 1,7 0,7 1,5 1,2 1,8
Huvitis tootaja kohta 15 2,2 2,2 2,7 1,6 2,3 2,1 2,7
Tooviljakus 0,9 0,6 0,9 1,0 0,9 0,7 0,9 0,9
Valitsussektori eelarve -1,0 -0,6 -0,8 -0,5 -0,9 -0,7 -0,8 -0,5
tasakaal (% SKPst)
Struktuurne eelarvetasakaal -1,0 -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9
(% SKPst)”
Valitsussektori koguvélg 86,6 84,8 82,8 80,6 86,7 84,8 82,7 80,4
(% SKPst)
Jooksevkonto saldo 3,5 3,2 2,8 2,8 3,5 2,9 2,5 25
(% SKPst)

1) Reaalse SKP ja selle komponentide andmed on téopéaevade arvu jérgi 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 pdhineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See vaib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et maksude maju avaldub UTHIs kohe ja taiel maaral.
5) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsuikli tleminekumdjud ja riikide valitsuste véetud ajutised meetmed (EKPSi meetodi kohta vt EKP
teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001, ning EKP teadustoimetiste seeria nr 579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pdhine kogutoodangu |he
kogunaitajal. EKPSi meetodite kohaselt arvutatakse tsuklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubdlletaani taustinfo

,Valitsussektori eelarveseisundi tsiikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdilletaani taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni naitajana”.

Keskpikas perspektiivis jadvad pisima kdik edasise majanduskasvu

pohieeldused. Sisendudlust peaks endiselt ergutama mitu positiivse toimega
tegurit. Jatkub ka EKP rahapoliitika vaga toetava kursi mgju kandumine majandusse.
Laenamine erasektorile hoogustub veelgi, seda ergutavad madalad intressimaérad
ja soodsad pangalaenutingimused. Erasektori kulutuste diinaamikasse annab oma
panuse ka vaiksem vajadus finantsvoimenduse vahendamise jarele. Eelarvepoliitika
kurss peaks kujunema 2019. aastal vahesel maaral ekspansiivseks ning olema
2020. aastal Uldjoontes neutraalne. Erasektori tarbimise ja eluasemeinvesteeringute
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kasvu peaksid toetama ka stabiilsed td6turutingimused ja netovara kasv. Samal ajal
jatkub ettevotlusinvesteeringute hoogustumine kasumi suurenemise ja
tootmisvBimsuse kdrge rakendusastme taustal. Euroala eksporti peaksid soodsalt
mdjutama Uleilmse majandusaktiivsuse praegune téus ja kaasnev valisndudluse
kasv euroalal.

Ettevaateperioodi jooksul peaks SKP reaalkasv siiski veidi aeglustuma, kuna
vahehaaval taandub mdne teguri soodne toime. Euroala valisndudluse
kahanemine peaks parssima ekspordi kasvu 2018. ja 2019. aastal. T66h8ive kasv
peaks 2019. ja 2020. aastal méarkimisvaarselt pidurduma ning eelkdige on selle
pdhjuseks to0j6upakkumise Uiha stivenev puudujaak mdnes riigis. Ka eratarbimise
kasv peaks aeglustuma, kajastades saastumaara normaliseerumist seniselt madalalt
tasemelt mdnes euroala riigis toimuva tsiklilise elavnemise keskkonnas.

Reaalse kasutatava tulu kasv peaks 2018. ja 2019. aastal hoogustuma ja
seejarel 2020. aastal aeglustuma. Brutottédtasude mdju nominaalse kasutatava
tulu kasvule peaks 2018. aastal jdulisema palgakasvu vedamisel markimisvaarselt
suurenema ning seejarel tlejaanud ettevaateperioodi véltel mdnevorra vahenema,
kuna t66hbive kasvu aeglustumise mdju kaalub taiel maaral tles nominaalpalkade
kasvu edasise kiirenemise. Eraisikute muude sissetulekute kasv peaks
ettevaateperioodil aegamisi hoogustuma kooskdlas kasumi suurenemisega.
Netofiskaalllekannete mgju peaks olema 2018. aastal jatkuvalt negatiivne.

2019. aastal peaks nende mdju muutuma otseste maksude alandamise ja
kodumajapidamistele suunatud ulatuslikumate siirete kontekstis positiivseks ning
kujunema 2020. aastal neutraalseks. Uldjoontes peaksid nominaalse kasutatava tulu
kasvu komponendid senisest vdahemal maaral toetama kodumajapidamiste kulutusi,
kuna kasutatava tulu kasvu vedajaks on pigem palgad kui t66hdive, arvestades et
enamasti on tarbimiskulutused ménevérra tundlikumad just t66hdive muutuste
suhtes.

Eratarbimine peaks pusima ettevaateperioodil stabiilne ning seda peaksid
toetama soodsad pangalaenutingimused (mida voimendavad EKP
rahapoliitilised meetmed) ja edusammud finantsvimenduse vahendamisel.
Ehkki madalad intressimaarad on mgjutanud nii kodumajapidamiste intressitulu kui
ka -makseid, kalduvad need pigem avaldama soodsat m6ju netolaenuvdtjatele kui
netosaastjatele. Kuna netolaenuvdtjatel on tavaliselt suurem tarbimise piirkalduvus,
peaks see ergutama eraisikute kogutarbimist. Uhtlasi peaksid tarbimist toetama
kodumajapidamiste netovara kasv ja edusammud finantsvdimenduse vahendamisel.

Kodumajapidamiste saastumaar peaks ettevaateperioodil varasema madala
tasemega vorreldes aegamisi suurenema. 2017. aastal sddstumaar vahenes,
kajastades valdavalt kodumajapidamiste majandusliku ja finantsolukorra paranemist,
tagasihoidliku néudluse teatavat elavnemist seni edasi likatud suuremate ostude
kontekstis ning vaga madalate intressimaarade mdju kodumajapidamiste
saastmiskalduvusele. Saastumaar peaks ettevaateperioodil suurenema, seda
peamiselt seoses normaliseerumisega tsuklilise elavnemise kontekstis.
Kodumajapidamiste séastumaar peaks tdusma ka tulenevalt otseste maksude
karbetest mones riigis.
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Infokast 1
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2018. aasta juunis avaldatud ettevaatega vorreldes h6lmavad tehnilised eeldused euro
efektiivse vahetuskursi tdusu, madalamaid naftahindu USA dollarites ja madalamaid
intressiméaarasid. Tehnilised eeldused intressiméarade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude
ootustel seisuga 21. august 2018. Luhiajalisi intressimaarasid mdddetakse kolme kuu EURIBORIna
ja turgude ootused tuletatakse futuurilepingute intressiméaéaradest. Selle meetodi kohaselt on
[Uhiajaliste intressimaarade keskmine tase 2018. aastal —0,3%, 2019. aastal —0,2% ja 2020. aastal
0,0%. Turgude ootuste jargi peaks riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalne
intressimaar euroalal olema 2018. aastal keskmiselt 1,1%, 2019. aastal 1,3% ning 2020. aastal
1,6%2. 2018. aasta juunis avaldatud ettevaatega vérreldes on turgude ootusi lthiajaliste
intressimaarade arengu suhtes korrigeeritud 2019. aastaks 6 baaspunkti ja 2020. aastaks

19 baaspunkti vdrra allapoole ning pikaajalisi intressimaarasid on aastateks 2018, 2019 ja 2020
allapoole korrigeeritud vastavalt 8, 15 ja 17 baaspunkti vorra.

Seoses toormehindadega eeldatakse 21. augustil Idppenud kahenadalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude keskmise arengu p&hjal, et Brenti toornafta barreli hind tduseb 54,4 USA
dollarilt 2017. aastal 71,5 USA dollarile 2018. aastal ja 71,7 USA dollarile 2019. aastal ning langeb
siis 2020. aastal 69,0 USA dollarile. See suundumus naitab, et naftahinnad USA dollarites on
2018. aastal 4,0% ja 2019. aastal 2,5% madalamad ning 2020. aastal 0,4% kdrgemad, kui
prognoositi 2018. aasta juunis avaldatud ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA
dollarites peaksid eelduste kohaselt 2018. aastal veidi kerkima, 2019. aastal langema ja

2020. aastal taas tdusma.®

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plisima muutumatuna 2018. aasta

21. augustile eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro keskmine
vahetuskurss olema 2018. aastal 1,18 ning 2019.-2020. aastal 1,14 (2018. aasta juuni ettevaates
1,18). Euro efektiivne vahetuskurss (mdddetuna 38 kaubanduspartneri vaaringu suhtes) on

1,5% kdrgem, kui eeldati 2018. aasta juuni ettevaates.

Euroala riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimaérasid kasitlev eeldus
pdhineb riikide kimneaastaste vordlusvdlakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP
aastakasvu néitajatega ja mida on pikendatud EKP arvutatud euroala kiimneaastaste vdlakirjade
tuluk®verast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus hoitakse
ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivblakirjade tulususe ja euroala
vastava keskmise naitaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

Nafta- ja toidutoorme hindu kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi [dpuni
futuurihindadel. Eeldatakse, et tlejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni
2019. aasta kolmanda kvartalini ning arenevad seejérel kooskdlas Uleilmse majandustegevusega.
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Tehnilised eeldused

September 2018 Juuni 2018

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Kolme kuu EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2
(protsendina aasta kohta)
10-aastase téhtajaga riigivolakirjade 1,0 1,1 1,3 1,6 1,0 1,2 1,5 1,7
tulusus (protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 54,4 71,5 71,7 69,0 54,4 74,5 73,5 68,7
Muu toorme (v.a energia) hinnad 8,0 1,9 -2,6 4,2 7,9 9,3 2,5 4,1
(USD; aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,13 1,18 1,14 1,14 1,13 1,20 1,18 1,18
Euro nominaalne efektiivne 2,2 51 0,6 0,0 2,2 4,4 -0,1 0,0
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides)

Eluasemeinvesteeringute kasv tdenéoliselt jatkub, ehkki aeglasemas tempos.
Eluasemeinvesteeringud elavnesid 2016. ja 2017. aastal markimisvaarselt. Neid
toetasid vaga soodsad rahastamistingimused ja sissetulekute kasvu kiirenemine
seoses pideva uute tookohtade loomisega. Elavnemise k8rghetk jai tdenéaoliselt siiski
2018. aasta algusse. Pohilised eeldused eluasemeinvesteeringute edasiseks
kasvuks ettevaateperioodil on endiselt olemas — kisitlused néitavad, et
kodumajapidamistel on Giha rohkem kavatsusi osta v0i ehitada endale jargmise kahe
aasta jooksul eluase vdi seda renoveerida. Joulisele eluasemendudlusele vaatamata
peaksid elavnemise hoogu siiski parssima tiha stivenevad tootmisvéimsuse
piirangud ehitussektoris ning ebasoodsad demograafilised suundumused ménes
riigis. Ka rahastamistingimused peaksid veidi karmistuma ning investeeringute
tulususe kasvades v0ib aegamisi tekkida uusi alternatiivseid pikaajalisi
investeerimisvdimalusi.

Ettevotlusinvesteeringud peaksid ettevaateperioodil jatkuvalt elavnema, ehkki
jark-jargult aeglustuvas tempos. Ettevotlusinvesteeringuid peaks toetama palju
tegureid. Ettevdtete kindlustunne on jatkuvalt vaga suur, arvestades tootmisega
seotud positiivseid ootusi ja tellimuste arvukust. TootmisvGimsuse rakendusaste on
oma pikaajalisest keskmisest jatkuvalt palju krgem ning to6tleva tddstuse sektoris
mainitakse seadmete puudumist tiha sagedamini tootmist piirava tegurina.
Rahastamistingimused peaksid plsima ettevaateperioodil vaga soodsad ning juba
niigi hea likviidsusega mittefinantsettevotete sektoris peaks paranema kasumi
hinnalisa. Samuti vBivad ettevotted hakata suurendama investeeringuid, et
kompenseerida t06jouga seotud pakkumispiiranguid. Viimastel aastatel tdheldatud
aktsiahindade joulise tdusu, varade jatkuva akumuleerumise ja volafinantseerimise
tagasihoidliku kasvu tulemusel on finantsvéimenduse maéar (vola ja koguvara suhe)
mittefinantsettevdtete sektoris alanenud k8igi aegade madalaima taseme |lahedale.
Konsolideeritud koguvdlakoormus (vBlasumma suhe sissetulekusse) on siiski
vahenenud tunduvalt vaiksemal maaral ning pusib praegu kriisieelsest tasemest
jatkuvalt suurem. Ettevotlusinvesteeringute tempo jarkjarguline aeglustumine
ettevaateperioodil kajastab nii sise- kui ka valisndudluse Uldist vahenemist.
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Infokast 2
Rahvusvaheline keskkond

Maailmamajanduse kasv peaks suurenevate riskide ja kasvava ebakindluse keskkonnas
ettevaateperioodil vAhehaaval aeglustuma. 2018. aasta esimesel poolel kasvas
maailmamajandus endiselt ihtlases tempos. Uleilmse téétleva toostuse sektori aktiivsus on viimase
paari kuu jooksul aeglustunud, kuid uuringute kohaselt pusib maailmamajanduse aktiivsus
uldjoontes stabiilne. Lahiajal peaks maailmamajanduse kasvutempo siiski aeglustuma. Uhelt poolt
saavad arenenud riigid edaspidigi tuge Ameerika Uhendriikide rahapoliitika toetavast kursist ja
mahukatest eelarvestiimulitest. Naftahindade varasem t6us on uhtlasi aidanud stabiliseerida
investeeringuid paljudes naftat eksportivates riikides. Teiselt poolt on suurenenud edasiste
kaubandussuhetega seotud ebakindlus ning see peaks ldhiajal m&jutama nii kindlustunnet kui ka
investeeringuid. Kaubandusega seotud murekohad, arenenud riikide rahapoliitika jarkjarguline
normaliseerumine ning poliitiline ebakindlus on viimastel kuudel viinud rahastamistingimuste
karmistumiseni, seda eelkdige mdnedes arenevates riikides. Keskpikas perspektiivis peaks
aktiivsus tsukliliste tegurite taandudes aeglustuma. Negatiivne kodutoodangu I6he on enamikus
arenevates riikides juba kadunud v6i kadumas ning poliitikameetmetest saadav toetus vaheneb
aegamisi. Valjavaadet parsib tdenaoliselt Hiina majanduse liikumine aeglasema kasvutempo poole,
mis on vahem sdltuv poliitilistest stiimulitest. Tooret eksportivate riikide majanduskasv on kull
taastumas, kuid eelarve konsolideerimise vajadus neis riikides pusib. Kokkuvottes peaks
maailmamajandus (v.a euroala) kasvama 2018. aastal 3,9% ning aeglustuma 2020. aastal 3,7%ni.
2018. aasta juuni ettevaatega vorreldes on Uleilmse SKP kasvu prognoosi korrigeeritud 2018. ja
2019. aastal vastavalt 0,1 protsendipunkti ja 0,2 protsendipunkti vrra allapoole. Allapoole
korrigeerimised kajastavad kehvemat véljavaadet mdnes arenevas riigis, eelkdige Turgis. Uhtlasi
on téen&oline, et kaubandusega seotud pingete ja maailmamajanduse véljavaadet Umbritseva
ebakindluse stivenemine voib lahikvartalites parssida tleilmseid investeeringuid.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

September 2018 Juuni 2018
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,8 3,9 3,7 3,7 3,8 4,0 3,9 3,7
Maailmakaubandus (v.a euroala)” 54 4,6 3,9 3,8 52 51 4,6 4,0
Euroala valisngudius® 53 4,1 3,6 3,6 5.2 5.2 4,3 3,7

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

Parast jarsku langust 2018. aasta teises kvartalis peaks maailmakaubandus veidi elavhema,
kuid jadma kaubandusprotektsionismiga seotud kasvava ebakindluse keskkonnas siiski
suhteliselt tagasihoidlikuks. Parast joulist kasvu 2017. aastal aeglustus maailmakaubandus
2018. aasta esimestel kuudel. Seni kehtestatud kaubandustariifid peaksid edaspidi mgjutama vaid
vaikest osa maailmakaubandusest. Samal ajal on nendega seoses esile kerkinud mure
kaubanduspoliitika ja maailmamajanduse valjavaadete parast, mis avaldab ilmselt m&ju ka tleilmse
majandusaktiivsuse ja kaubanduse véljavaadetele. Keskpikas perspektiivis peaks
maailmakaubanduse kasv kulgema tldjoontes samas tempos Uleilmse majandusaktiivsuse
kasvuga. Euroala vélisndudluse kasv peaks kiirenema 2018. aastal 4,1% ja aeglustuma

2020. aastal 3,6%ni. 2018. aasta juuni ettevaatega vorreldes on euroala véalisndudluse kasvu
prognoosi korrigeeritud 2018., 2019. ja 2020. aastaks vastavalt 1,1, 0,7 ja 0,1 protsendipunkti vOrra
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allapoole. Allapoole korrigeerimised kajastavad peamiselt lUhiajalistes kasvunéaitajates tuvastatud
kasvutempo aeglustumist. Pikemas perspektiivis kajastavad need kérgemate kaubandustariifide ja
aktiivsuse prognoositava nérgenemise moju.

Euroalavalise ekspordi kasvu parsib tdenéoliselt valisndudluse vahenemine.
Euroalavalise ekspordi kasv peaks jatkuma samas tempos euroala valisndudluse
kasvuga, mis tdhendab, et ekspordi turuosad pisivad ettevaateperioodil tildjoontes
stabiilsed. Euroalavalist importi peaksid soodustama sisendudluse positiivne areng
ja lahikvartalites ka euro kallinemine. Kuna impordi kasv peaks olema ekspordi
kasvust monevdrra kiirem, peaks netokaubanduse mdju majanduskasvule jaama
ettevaateperioodil Uldjoontes neutraalseks parast vaga positiivset mgju 2017. aastal.

Toohdive kasv tdenaoliselt aeglustub, sest t66j6u puudus peaks mones riigis
veelgi siivenema. Tookohtade arv euroalal kasvas nii 2018. aasta esimeses kui ka
teises kvartalis 0,4%. T66hoive hiljutine kasv on olnud riikide I8ikes laiap6hjaline
ning ettevaatavate uuringute pdhjal voib prognoosida selle edasist joulist
suurenemist lahiajal. Kasvutempo peaks siiski mdnevdrra aeglustuma. Teatavate
ajutiste soodsate tegurite (nt méne euroala riigi eelarvepoliitiliste meetmete) mdju
hakkab 2018. aastal jark-jargult taanduma. Ettevaateperioodi I1dpu poole peaks
to66j6upakkumise puudujadk hakkama mdnes riigis siivenema.

TO6jou kasv peaks ettevaateperioodil aeglustuma. To6jou kasv peaks
ettevaateperioodil jatkuma, kajastades td6tajate netosisserannet, pagulaste
oodatavat I6imumist ja t66jous osalemise méara edasist tdusu (sh pdodret heitunud
tootajate efektis). Nende tegurite positivse moju kaalub aga ettevaateperioodil
tdendaoliselt aegamisi lles rahvastiku vananemise negatiivne mdju, sest tooturult
lahkub vanemaealisi té6tajaid rohkem, kui sinna lisandub nooremaid.

Aastaks 2020 peaks t66tuse maar alanema 7,4%-le. T66tuse maar alanes
2018. aasta teises kvartalis 8,3%-le, mis on madalaim tase alates 2008. aasta
I6pust. Edaspidi peaks t66tute arv veelgi markimisvaarselt vahenema, alanedes
kriisieelse madalaima taseme lahedale.

Tooviljakuse kasv, milles peegelduvad tstuklilised muutused, peaks 2019. ja
2020. aastal hoogustuma. Péarast hoogsat kasvu 2017. aastal aeglustus
tooviljakuse kasv 2018. esimesel poolel, kajastades aktiivsuse ootamatut raugemist.
2018. aasta teisel poolel peaks todviljakus taas mdddukalt elavnema, selles avaldub
toohdive viitajaga reaktsioon aasta alguses téaheldatud loiumale aktiivsusele.
Tooviljakuse kasvust ettevaateperioodi |6pu poole annavad marku eespool
nimetatud to6hdive kasvu aeglustumine, kapitali kasutuse suurenemine
majandusliku loiduse taandumise taustal, to6taja kohta tehtud t66tundide arvu téus
ning tootmistegurite kogutootlikkuse méningane kasv. Aegamisi peaks tddviljakuse
kasv lahenema kriisieelsele keskmisele tasemele (1,0%).

SKP reaalkasv peaks ettevaateperioodil plisima potentsiaalsest
majanduskasvust kiirem. Kogutoodangu potentsiaalne kasv on viimastel aastatel
hinnanguliselt veidi elavnenud — sellele on suuremat méju avaldanud tédviljakus ja
tootmistegurite kogutootlikkus. Ettevaateperioodi I6pus peaks potentsiaalse
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kogutoodangu kasv kiirenema enne kriisi algust taheldatud tasemest veidi véhem,
jAddes reaalse SKP tegelikust kasvust aeglasemaks. Tuleb siiski méarkida, et nii
potentsiaalse kasvu kui ka seda vedavate mgjurite ndol on tegu sisenditega, mida ei
saa usaldusvaarselt md6ta, ning seetdttu Umbritseb nende hinnanguid
markimisvaarne ebakindlus.

2018. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega v@rreldes on SKP reaalkasvu
2018. ja 2019. aasta prognoosi m8nevdrra allapoole korrigeeritud. Allapoole
korrigeerimised on peamiselt seotud netokaubanduse oodatust vaiksema mdjuga,
kajastades valisndudluse prognoosi allapoole korrigeerimist ja euro efektiivse
vahetuskursi tdusu. Nende tegurite mgju kaalub téielikult Gles madalamatest
laenuintressimaaradest ja monedest eelarvepoliitilistest meetmetest tuleneva
positiivse mdju sisendudlusele.

Joonis 1
Makromajanduslik ettevaade®

(kvartaliandmed)

Euroala reaalne SKP? Euroala UTHI
(kvartaalne muutus protsentides) (aastane muutus protsentides)
1,0 3,5
3,0
25
0,5
2,0
1,5
1,0
0,0
0,5
0,0
-0,5 -0,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1) Esitatud vaartusvahemikud pShinevad 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.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66¢c694c463d2cee934d4

2) Andmed on toopaevade arvu jargi korrigeeritud.

2 Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsioon piisib tden&oliselt kogu ettevaateperioodi jooksul keskmiselt
1,7% tasemel, kuna UTHI energiahindade inflatsiooni langussuundumus
kaalub tiles UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) jarkjargulise
hoogustumise. Energiahindade inflatsioon peaks kogu ettevaateperioodi valtel
langema, kajastades negatiivseid baasefekte ja toornaftafutuuride hinna vahest
alanemist. Majanduse tsiklilise positsiooni paranemist ja sellega seotud palgakasvu
kiirenemist silmas pidades peaks alusinflatsioon tdusma. Alusinflatsioon saab
tdendoliselt mOningat tdiendavat tuge valistest hinnamuutustest, kuna naftahinna
varasem kallinemine avaldab kaudset mdju UTHI-inflatsioonile (v.a energia ja
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toiduained). Kokkuvéttes peaks UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) jark-
jargult hoogustuma 1,1%-It 2018. aastal 1,8%-le 2020. aastal.

Palgakasv peaks ettevaateperioodil margatavalt kiirenema tulenevalt
téoturutingimuste pingestumisest ja mones riigis viimastel aastatel
palgakasvu péarssinud tegurite mdju taandumisest. To6taja kohta makstava
hivitise kasv peaks ettevaateperioodil hoogsalt kiirenema, ulatudes 2020. aastal
2,7%ni. T66jOu Uhikukulude kasv peaks elavnema kooskdlas td6taja kohta makstava
hivitise kasvuga tingituna suhteliselt tagasihoidlikust tdéviljakuse kasvust
ettevaateperioodil. Palgakasvu peamine kiirendaja on euroala to6turutingimuste
oodatav edasine paranemine keskkonnas, kus jaikus t66turul suureneb ja monel
pool euroalal valitseb t66joupakkumise margatav puudujaak. Soodsad
tooturutingimused on juba ilmnenud kollektiiviepinguga maéaratud palkade tdusus.
Neis euroala riikides, kus palgakujunduse protsessis vietakse arvesse
tagasivaatavat indekseerimist, peaks palgakasvu hoogustumist toetama ka
koguinflatsiooni hiljutine suur tdus. Sedamddda, kuidas majanduse elavnemine
jatkub ja euroala riikide I6ikes laieneb, peaksid Uhtlasi vahehaaval taanduma
palgakasvu parssinud kriisiga seotud tegurid, nagu vajadus aeglasema palgakasvu
jarele, et taastada hindade konkurentsivéime mdnes riigis, ning seni rakendatud
palgapiirangud, mida seostati nominaalpalkade kriisiaegse langusjaikusega. Moned
valitsuste meetmed, mida on varasemalt palgakasvu piiramiseks vdetud, peaksid
muutuma vahem asjakohaseks.

Kasumimarginaalid ei avalda ettevaateperioodil t6endaoliselt taiendavat
inflatsioonisurvet. Inflatsioonisurve, mida mé6detakse SKP deflaatori abil, peaks
tugevnema peamiselt t66jou Uhikukulude kasvu kiirenemise ja kaudsete
netomaksude (thiku kohta) tdusu méjul. Kasumimarginaalide paranemise tempo
peaks olema tagasihoidlik, seda eelkdige ettevaateperioodi Idpu poole, kajastades
aktiivsuse kasvu moningat aeglustumist.

Véline hinnasurve peaks jddma positiivseks, ent ettevaateperioodi jooksul
vahenema. 2019. aastast alguse saav impordideflaatori langustrend kajastab
eeldatavalt veidi alanevat naftahinda, mis piirab muu toorme (v.a nafta) hindade
tbusu mdju ja maailmamajanduse loiduse taandumisest tingitud tleilmse hinnasurve
jarkjargulise suurenemise toimet.

2018. aasta juuni ettevaatega vérreldes pusib UTHI-inflatsiooni ettevaade
muutumatuna. UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia) prognoosi 2019. ja
2020. aastaks on korrigeeritud veidi allapoole kooskdlas ménevdrra tagasihoidlikuma
kasvuviljavaatega. Neid muudatusi tasakaalustab UTHI energiahindade inflatsiooni
Ulespoole korrigeerimine tingituna kdrgematest elektri- ja gaasihindadest mones
riigis 2018. aastal ning eeldatavast naftahinnast eurodes, mille langus ei ole nii jarsk,
nagu eelmises ettevaates prognoositi.

Eelarvevaljavaade

Euroala eelarvepoliitika kurss peaks olema 2018. aastal tUldjoontes neutraalne,
2019. aastal méddukalt ekspansiivne ja 2020. aastal taas valdavalt neutraalne.
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Eelarvepoliitika kurssi mdddetakse muutusena tsikliliselt kohandatud esmases
eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi finantssektorile.
2018. aastal on kaalutlusdiguse alusel voetavad meetmed ekspansiivsed, mis on

osaliselt tingitud sotsiaalkindlustusmaksete ja ettevotte tulumaksu karpimisest ning

osaliselt valitsussektori kulutuste eeldatavalt diinaamilisemast arengust.

Méarkimisvaarsed otsesed maksutulud kaaluvad siiski enamjaolt Ules kaalutlusbiguse

alusel voetud meetmetest tulenevad stiimulid. 2019. aastal on eelarvepoliitika

ekspansiivne kurss tingitud peamiselt otseste maksude karbetest ja valitsussektori

suurematest kuludest tihes euroala riigis, mida osaliselt tasakaalustab eelarve

konsolideerimine teises euroala riigis. 2020. aastal tasakaalustab otseste maksude

ja sotsiaalkindlustusmaksete tdiendava langetamise osaliselt Ulekannete ja
soodustuste ning ka valitsussektori tarbimise tagasihoidlikum kasv.

Ettevaateperioodil peaksid nii valitsussektori eelarvepuudujaak kui ka
vBlakoormus vahenema. Eelarveseisundi ettevaade h6lmab valitsussektori

eelarvepuudujaégi vahenemist ettevaateperioodil. See on peamiselt tingitud tsuklilise

komponendi olukorra paranemisest ja intressimaksete vahenemisest, mis tuleneb

suure kulukusega vana volgnevuse asendamisest uue vdlaga, mille intressiméar on
madalam. Selle kaalub osaliselt ules tsikliliselt kohandatud esmase eelarveseisundi

halvenemine. Valitsussektori vola ja SKP suhtarvu vahenemist toetavad jatkuvalt

positiivsed esmased eelarveseisundid ning kasvu-/intressimaarade soodne vahe*

2018. aasta juunis avaldatud ettevaatega vorreldes pusib puudujaagi valjavaade
Uldjoontes muutumatuna, vola ja SKP suhtarvu 2020. aastaks on aga mdnevorra

Ulespoole korrigeeritud tingituna peamiselt kasvu-/intressimaéarade ebasoodsamast

vahest.

Infokast 3
Tundlikkusanaltisid

Ettevaade pdhineb suurel méaaral tehnilistel eeldustel méningate pdhimuutujate arengu
kohta. Kuna mdned muutujad vbivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, voib
ettevaate tundlikkuse hindamine eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega
seonduvate riskide anallusimisel. Infokastis vaadeldakse mone p&hieeldusega kaasnevat
ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites osutatakse riskile, et naftahind on
ettevaateperioodil kdrgem, kui vastavate futuurihindade arengu pdhjal prognoositud.
Futuuriturgudele tuginevad p&hiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad
naftahinna mdddukale langussuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind on 2020. aastal
69 USA dollarit barreli kohta. See arenguprognoos on kooskdlas tleilmse naftandudluse piisiva
kasvuga. Pakkumisteguritega seoses kajastavad naftafutuuride hinnad t6enéoliselt ka naftahinnale
avalduvat langusmoju, mis tuleneb sellest, et OPEC on leevendanud pakkumise vahendamiseks
vOetud meetmeid. See v8ib kaaluda Ules ootused, et USA naftatoodang on lihiajaliselt ménevorra

4 Arvutatakse vélakoormuse nominaalse efektiivse intressimaara ja nominaalse SKP kasvumaéra

vahena.
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vaiksem, ja kartused seoses Iraani naftapakkumise vahenemisega USA sanktsioonide jarel.
Alternatiivsed mudelid®, mida EKP eksperdid kasutasid naftahindade prognoosimiseks
ettevaateperioodil, osutavad tehniliste eeldustega vorreldes kdrgemale naftahinnale. Kui
realiseerub nende mudelite alusel tuletatud alternatiivne arengusuund, mille jargi naftahind on
2020. aastaks pohistsenaariumis eeldatust 4,7% kdrgem, pérsib see veidi SKP reaalkasvu (v@hem
kui 0,1 protsendipunkti vorra 2019. ja 2020. aastal) ning kiirendab mdnevdrra UTHI-inflatsiooni
(0,1 protsendipunkti vorra 2020. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéesolev tundlikkusanallus kasitleb méju, mida vBib avaldada euro vahetuskursi
tugevnemine. Tugevnemise riski Uks allikas on seotud majanduse oodatust kiirema elavnemisega
euroalal, mis stivendab inflatsioonisurvet. See stsenaarium on koosk&las jaotusega, mis on saadud
EUR/USD vahetuskursi optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 21. august
2018. a., ning kaldub markimisvaarselt euro kallinemise suunas. 75 protsentiiliga jaotuse jargi
kallineb euro USA dollari suhtes ja EUR/USD vahetuskurss on 2020. aastal 1,33, mis on k&nealuse
aasta pohistsenaariumis eeldatud kursist ligikaudu 16,5% k&rgem. Euro nominaalset efektiivset
vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide seaduspérast arengut, mille
kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused vastavad muutustele efektiivses vahetuskursis
elastsusega veidi Ule 50%. Niisuguse stsenaariumi puhul naitavad ekspertide mitme
makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised tulemused, et SKP reaalkasv on

2019. aastal 0,4 protsendipunkti ja 2020. aastal 0,5 protsendipunkti vorra aeglasem. UTHI-
inflatsioon oleks 2019. aastal 0,5 protsendipunkti ja 2020. aastal 0,6 protsendipunkti vOrra
madalam.

Infokast 4
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kdnealused prognoosid on koostatud eri ajal,
siis ei saa neid omavahel ega ka EKP/eurostisteemi ekspertide makromajandusliku ettevaatega
Uheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoaliitikat, finantsturge ja euroalavéliseid muutujaid,

sh naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste valjatéétamisel erinevaid (osaliselt
tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel
toOpaevade arvu jargi (vt tabel).

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

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

(inglise keeles).
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 2020
EKP ekspertide ettevaade september 2018 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7

[1,8-2,2] [1,0-2,6] [0,6-2,8] [1,6-1,8] [1,1-2,3] [0,9-2,5]

Euroopa Komisjon juuli 2018 2,1 2,0 - 1,7 1,7 -
OECD mai 2018 2,2 2,1 - 1,6 1,8 -
Euro Zone Barometer august 2018 2,1 1,8 1,6 1,7 1,6 1,7
Consensus Economics Forecasts august 2018 2,1 1,8 1,3 1,7 1,6 1,6
Survey of Professional Forecasters juuli 2018 2,2 1,9 1,6 1,7 1,7 1,7
IMF juuli/aprill 2018 2,2 1,9 1,7 15 1,6 1,8

Allikad: Allikad: Euroopa Komisjoni koostatud Euroopa majanduse vaheprognoos (suvi 2018); IMFi World Economic Outlook Update (juuli 2018, SKP); IMFi
World Economic Outlook (aprill 2018, UTHI); OECD Economic Outlook (mai 2018), Consensus Economics Forecasts (august 2018; néitaja 2020. aasta kohta
péarineb 2018. aasta augustis tehtud uuringust tédviljakuse ja palkade suundumuste kohta ning 2020. aasta UTHI néitaja parineb 2018. aasta juuli pikaajalise
prognoosi uuringust); MJEconomics (euroala baromeeter, august 2018) ja EKP Survey of Professional Forecasters (juuli 2018).

Markus: Eurosusteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse téopéevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumadarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tdopaevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei
tapsustata, kas andmed on téopaevade arvu jargi korrigeeritud v6i mitte.
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