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Euroala majanduse elavnemine peaks edaspidi varasemate prognoosidega
vorreldes tempokamalt jatkuma. SKP reaalkasv on ettevaateperioodi jooksul
tdendoliselt ligikaudu 1,8% aastas. Euroala eksporti peaks ettevaateperioodil
toetama maailmamajanduse oodatav taastumine, samal ajal kui rahapoliitika vaga
toetav kurss, senised edusammud finantsvéimenduse vahendamisel eri sektorite
I6ikes ning té6turu olukorra jatkuv paranemine pakuvad tuge sisendudlusele.

UTHI-inflatsiooni arengujoon on tdenaoliselt v-kujuline, joudes 2019. aastal 1,6%ni.
Kui UTHI energiahindade inflatsiooni méarkimisvaarne tdusumaju, mida taheldatakse
2017. aastal, kahaneb 2018. ja 2019. aastal, siis UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained) kiireneb majandusliku seisaku taandudes jark-jargult.

Reaalmajandus

Soodsad lihiajalised naitajad osutavad, et parast joulist majanduskasvu
2017. aasta esimeses kvartalis peaks kasvutempo olema l&hiajal jatkuvalt
hoogne. Té6turutingimused on viimastel kuudel pidevalt paranenud — mdnes
euroala riigis on t60j6us osalemise maara tdus leevendanud kitsaskohti t66jou
kasvus, ning té6puudus on véhenenud enamikus euroala riikides. Ettevotete ja
tarbijate juba niigi suur kindlustunne on viimastel kuudel sektorite ja riikide 16ikes
veelgi paranenud, osutades j6ulise kasvu jatkumisele lahiajal.

SKP reaalkasv peaks kiirenema 2017. aastal 1,9%, 2018. aastal 1,8% ja

2019. aastal 1,7%. Ettevaateperioodil peaks sisenfudlust endiselt ergutama mitu
positiivse toimega tegurit. EKP rahapoliitika vaga toetava kursi mju kandub jatkuvalt
majandusse ning turgude ootused seoses intressimaérade arenguga, mis kajastuvad
ka kdesoleva ettevaate tehnilistes eeldustes, jaadvad vaatlusperioodil

1 Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu

kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. EKP/eurosuisteemi
ekspertide koostatud ettevaated ei ole EKP ndukogu poolt heaks kiidetud ning samuti ei pruugi need
kajastada EKP ndukogu arvamust euroala arenguvaljavaate 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 pdhinevad andmetel seisuga

16. mai 2017 (vt infokast 1). Muud kéesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga
23. mai 2017.

Makromajanduslik ettevaade hdlmab ajavahemikku 2017—-2019. Nii pikka ajavahemikku késitleva
ettevaatega kaasneb siiski vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas pidada.
Vt 2013. aasta mai EKP kuubiilletédéni 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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tagasihoidlikuks. Pankade laenuandmine mittefinantsettevotetele elavneb pidevalt
ning seda ergutavad madalad intressimdarad, laenundudluse kasv ja soodsad
laenupakkumise tingimused. Sisendudlust toetavad t66turutingimuste edasine
paranemine ja vaiksem vajadus finantsvdimenduse véahendamise jarele.
Maailmamajanduse elavnemine peaks ettevaateperioodil samuti hoogustuma,
toetades euroala eksporti.

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 tédpéevade arvu jargi korrigeeritud.

Eratarbimine peaks jatkuvalt elavhema, ehkki 2016. aastaga vorreldes veidi
rahulikumas tempos. Tarbijate kindlustunne on uldiste majandusootuste
paranemise ja eraisikute soodsamate finantsootuste taustal vimaste kuude jooksul
riigiti veelgi suurenenud ning selle néitajad on pikaajalistest keskmistest tunduvalt
kdérgemad. Eratarbimise lahiaja valjavaadet toetab ka t66turutingimuste hiljutine
jatkuv paranemine.

Nominaalse kasutatava tulu kasv peaks ettevaateperioodil aegamodda
hoogustuma, ehkki kodumajapidamiste reaalset ostujdudu péarsib kiirem
inflatsioon. Brutotddtasude m&ju nominaalse kasutatava tulu kasvule
ettevaateperioodil tdenéoliselt suureneb ning seda stivendavad veelgi td6hdive
edasine kasv ja to6taja kohta makstava huvitise kiirem kasv. Reaalse kasutatava tulu
kasv peaks 2017. aastal markimisvaarselt aeglustuma (valdavalt kajastades
energiahindade inflatsiooni prognoositavat kiirenemist) ning parast seda aegamisi
elavnema.

Eratarbimise kasvu peaks toetama pankade laenutingimuste paranemine, mida
vbéimendavad EKP rahapoliitilised meetmed. Samal ajal kui madalad
intressimaarad on avaldanud mdju nii kodumajapidamiste intressitulule kui ka
intressimaksetele, kalduvad need jaotama ressursse Umber netosaastjatelt
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netolaenuvdtjatele. Kuna netolaenuvdtjatel on tavaliselt suurem tarbimise
piirkalduvus, peaks imberjaotumine eraisikute kogutarbimist veelgi ergutama.
Uhtlasi peaksid eratarbimist toetama edusammud finantsvdimenduse vahendamisel.

Saastumaara suurus peaks parast naftahinna arenguga seotud téusu
taandumist jadma ettevaateperioodil valdavalt samaks. See lildine stabiilsus
kéatkeb aga vastandlikke tegureid euroala riikide 18ikes. Kui to6tuse maara
alanemine, laenutingimuste paranemine ja madalad intressimaéarad avaldavad
langussurvet, siis tdususurve toovad kaasa jatkuv brutovdlgnevuse véahendamise
vajadus ning tarbimise tasakaalustumine tsiklilise elavnemise kontekstis.
Kokkuvdttes peaks eratarbimise aastakasv aeglustuma, alanedes 1,9%-It

2016. aastal 1,5%-le ajavahemikus 2017-2019.

Infokast 1.
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2017. aasta martsis avaldatud ettevaatega vOrreldes h6lmavad tehnilised eeldused
markimisvaarselt madalamaid naftahindu USA dollarites, euro efektiivse vahetuskursi tdusu
ning madalamaid pikaajalisi intressimaarasid. Tehnilised eeldused intressimaérade ja
toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga 16. mai 2017. Luhiajalisi intressimaérasid
moddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse futuurilepingute
intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on liihiajaliste intressiméarade keskmine tase

2017. aastal —0,3%, 2018. aastal —0,2% ja 2019. aastal 0,0%. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase téhtajaga volakirjade nominaalne intressimaér euroalal olema 2017. aastal
keskmiselt 1,2%, 2018. aastal 1,5% ning 2019. aastal 1,8%2. 2017. aasta martsis avaldatud
ettevaatega vorreldes pusivad turgude ootused lUhiajaliste intressimaérade arengu suhtes uldiselt
muutumatuna ning pikaajaliste intressimaéradega seotud ootusi on 10—-20 baaspunkti vorra
allapoole korrigeeritud.

Seoses toormehindadega eeldatakse 16. mail I6ppenud kahenddalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude keskmise arengu pd&hjal, et Brenti toornafta barreli keskmine hind tduseb 44,0 USA
dollarilt 2016. aastal 51,6 USA dollarile 2017. aastal ja pusib ligikaudu samal tasemel ka aastatel
2018 ja 2019. See suundumus naitab, et naftahinnad USA dollarites on 2017. aastal 8,6%,

2018. aastal 9,1% ning 2019. aastal 7,9% madalamad, kui prognoositi 2017. aasta martsis
avaldatud ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid tdusma 2017. aastal
markimisvaarselt ning edaspidi ménevdrra méddukamalt.?

Kahepoolsed vahetuskursid pilsivad ettevaateperioodil tdendoliselt muutumatuna 16. maile
eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro keskmine vahetuskurss
olema 2017. aastal 1,08 ning 2018.-2019. aastal 1,09 (2017. aasta mértsi ettevaates 1,07). Euro

Euroala riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimaérasid 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 néitaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

Nafta- ja toidutoorme hindu késitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi I6puni
futuurihindadel. Eeldatakse, et Ulejaénud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni
2018. aasta teise kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas tleilmse majandustegevusega.
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efektiivne vahetuskurss (méddetuna 38 kaubanduspartneri vaaringu suhtes) peaks 2017. aastal
olema 0,6% kdrgem ning 2018.—2019. aastal ligikaudu 1,0% kdrgem, kui eeldati 2017. aasta martsi

ettevaates.

Tehnilised eeldused

Juuni 2017 Mérts 2017

2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kolme kuu EURIBOR
(protsendina aasta kohta) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
10-aastase téhtajaga riigivlakirjade
tulusus (protsendina aasta kohta) 0,8 1,2 15 18 0,8 13 1,6 1,9
Naftahind (USD barreli kohta) 44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
Muu toorme (v.a energia) hinnad
(USD; aastane muutus protsentides) -3,9 6,4 2,0 45 -3,9 13,2 35 4,6
USD/EUR vahetuskurss 11 1,08 1,09 1,09 111 1,07 1,07 1,07
Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides) 3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

Eluasemeinvesteeringute hoogustumine tdendaoliselt jatkub.
Eluasemeinvesteeringud elavnesid 2016. aastal tunduvalt, saades toetust
kasutatava tulu jdulisest kasvust ja soodsatest rahastamistingimustest. P&hilised
eeldused eluasemeinvesteeringute edasiseks elavnemiseks on endiselt olemas.
Eluasemeinvesteeringute soodsat valjavaadet kinnitavad véljastatud ehituslubade
arvu tous ning kasvav ndudlus eluasemelaenude jarele pangalaenutingimuste
paranemise taustal. Sissetulekutega seotud positiivsed véljavaated ja soodsad
rahastamistingimused toetavad endiselt tdususuundumust eluasemeturgudel.
Sellegipoolest peaks eluasemeinvesteeringute kasv ettevaateperioodil veidi
aeglustuma, kajastades rahaliste stiimulite toime taandumist ménes riigis ning
negatiivseid demograafilisi suundumusi, mille méju peaks hakkama samuti 16puks
avalduma.

Ettevotlusinvesteeringud peaksid arenema kooskdlas tstiklilise elavhemisega.
Sedamddda, kuidas valisnbudlus suureneb ja mdnes riigis hakkab avalduma
eelarvemeetmete mdju, peaksid ettevdtlusinvesteeringud jatkuvalt elavnema.
Elavnemist peaks toetama palju tegureid. Ettevotete kindlustunne on jatkuvalt
paranenud, arvestades tootmisega seotud vaga positiivseid ootusi, tellimuste arvu
tbusu ning pédret mutigihindade arenguga seotud ootustes. Tootmisvdimsuse
rakendusaste Uletas 2017. aasta alguses endiselt kriisieelset keskmist taset ning
rahastamistingimused peaksid ettevaateperioodil tiksnes vahesel méaaral
karmistuma, pisides jatkuvalt vdga soodsad. Samuti on parast mitmeaastast
investeeringute loidust tekkinud vajadus uuendada kapitalivarusid ning juba niigi hea
likviidsusega mittefinantsettevotete sektoris peaks paranema kasumi hinnalisa.
Viimastel aastatel tdheldatud aktsiahindade j6ulise t6usu ja vdlafinantseerimise
tagasihoidliku kasvu tulemusel on finantsvdimenduse maéar (vola ja koguvara suhe)
mittefinantsettevdtete sektoris jdudnud k8igi aegade madalaimale tasemele.
Ettevdtlusinvesteeringute arenguvéljavaadet parsivad siiski jatkuvalt mdned tegurid,
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sealhulgas senisest loiuma potentsiaalse kasvu ootused ning pankade
vahendussuutlikkuse piiratus mdnes riigis.

Infokast 2.
Rahvusvaheline keskkond

Uleilmne majandusaktiivsus peaks jatkuvalt elavnema. Uleilmse SKP kasv aeglustus

2017. aasta esimeses kvartalis, kuid kindlustunde nditajad ja kisitlustulemused osutavad lahikuudel
aset leidvale elavnemisele. Finantstingimused arenenud riikides pusivad toetavad ning neid
soodustavad veelgi arenenud riikide rahapoliitika toetav kurss ja eelarvestiimulite ootused Ameerika
Uhendriikides. Ka arenevate riikide finantsturud on parast 2016. aasta 16pus Ameerika
Uhendriikides toimunud presidendivalimiste tulemuste selgumist elavnenud. Edaspidi peaks
Uleilmne majandusaktiivsus mdddukalt kasvama. Arenenud riikide kasvuvéljavaade osutab
jatkuvale tsuklilisele elavnemisele, samal ajal kui toodanguldhed jark-jargult sulguvad. Arenevate
riikide hulgas peaks kasv jatkuma tooret importivates riikides nagu India ja Hiina, tooret
eksportivates riikides aga peaks majandusaktiivsus jdudma stugava majanduslanguse jarel
madalaimale tasemele. Uleilmse (v.a euroala) aktiivsuse prognoosid on eelneva ettevaatega
vorreldes samad: aktiivsus peaks suurenema 2017. aastal 3,5% ning 2018. ja 2019. aastal 3,8%.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Juuni 2017 Marts 2017
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,2 3,5 3,8 3,8 31 3,5 3,8 3,8
Maailmakaubandus (v.a euroala® 0,9 4,4 3,8 3,9 1,2 3,4 3,7 3,8
Euroala valisngudlus? 13 3,7 34 35 16 28 34 35

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

Maailmakaubandus peaks ettevaateperioodil elavnema jark-jargult parast markimisvaarset
hoogustumist viimastel kuudel. Keskpika aja jooksul peaks selle kasv kulgema kooskdlas
Uleilmse aktiivsuse taastumisega. 2017. aasta martsis avaldatud ettevaatega vorreldes on euroala
valisndudluse 2017. aasta naitajat korrigeeritud Ulespoole, et peamiselt kajastada hiljutisi andmeid,
mis on osutunud oodatust paremaks.

Euroalavélist eksporti peaks toetama ileilmse ndudluse elavnemine. Euroala
valisndudlus hoogustus hinnangute kohaselt 2016. aasta teisel poolel ja 2017. aasta
alguses seoses suurema impordindudlusega nii arenenud riikides (eelkdige
Ameerika Uhendriigid ja Jaapan) kui ka arenevatel turgudel (eeskétt Hiina, Venemaa
ja Brasiilia). Impordindudlus suureneb edaspidi téenéoliselt nii arenenud kui ka
arenevates riikides, kuid jaab vaoshoituks Uhendkuningriigis. Euroalavalist eksporti
peaks ergutama valisndudluse kasv ettevaateperioodil. Euroalavélise impordi kasv
peaks kujunema euroalavalise ekspordi omast tempokamaks ja olema koosk®las
varasemate elastsuse naitajatega kogundudluse suhtes. Euroala jooksevkonto
Ulejaak ettevaateperioodil arvatavasti veidi vaheneb — osaliselt on selle pdhjuseks
naftahinnaga seotud kaubandustingimuste varasema mgju taandumine.
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Negatiivne kogutoodangu I6he peaks ettevaateperioodil sulguma.
Kogutoodangu potentsiaalne kasv peaks ettevaateperioodil olema veidi tle 1% ning
jddma seega SKP tegelikust prognoositavast reaalkasvust (ligikaudu 1,8%) selgelt
aeglasemaks. Potentsiaalse kogutoodangu tagasihoidlik kasv peegeldab peamiselt
kapitali suhteliselt vahest toetavat mgju investeeringute pikaajalise madala taseme
taustal. TO6h8ive mdju peaks tugevnema, kajastades t66jéus osalemise méaara
tbusu varasemate struktuurireformide tulemusel. Rahvastiku vananemise tdttu jaab
toohdive moju siiski kriisieelse keskmise tasemega vdrreldes mdnevorra
vaiksemaks. Tootmistegurite kogutootlikkuse panus peaks jadma kriisieelse
tasemega vorreldes Uksnes pisut vaiksemaks.

Euroala t6éoturutingimused peaksid ettevaateperioodi jooksul pidevalt
paranema. To66h8ive peaks ettevaateperioodil veelgi suurenema, ehkki selle kasv
aeglustub vahehaaval. Lihikeses perspektiivis kajastab see valdavalt méne t66hdive
kasvu toetanud ajutise teguri soodsa toime taandumist. Ulejaanud ettevaateperioodil
peaks oskusttdj6u puudus mdnes riigis veelgi siivenema, parssides t66hdive kasvu
ning suurendades t66tundide arvu td6taja kohta. Selline t66hdive areng osutab
tooviljakuse kasvu hoogustumisele, kajastades nii kapitali kui ka t66jou kasutuse
suurenemist majandusliku loiduse taandumise taustal. T66tuse maar peaks alanema
2019. aastal 8,3%ni, kuid plsima siiski kriisieelsest tasemest (2007. aastal 7,5%)
kérgemal.

2017. aasta martsi makromajandusliku ettevaatega vorreldes on SKP
reaalkasvu prognoosi Ulespoole korrigeeritud. Ettevotete ja tarbijate vaga
soodne meelestatus ning valisndudluse tugevnemine lubavad arvata, et lahiajal
kujuneb kasv seni oodatust mdnevdrra joulisemaks. Pikemas perspektiivis peaks
euro vahetuskursi tdusust tingitud langussurve iksnes osaliselt parssima
madalamate naftahindade, madalamate pikaajaliste intressiméarade ja kdrgemate
aktsiahindade ning avaliku sektori suuremate tarbimiskulutuste ja investeeringute
varasemat tdusumaju.

Hinnad ja kulud

UTHI-inflatsioon peaks olema 2017. aastal keskmiselt 1,5%, 2018. aastal 1,3%
ning 2019. aastal 1,6%. Koguinflatsiooni v-kujulise arenguprofiili peamiseks
pohjuseks ettevaateperioodil on UTHI energiahindade inflatsiooni ning toiduainete ja
energia komponenti mittehdlmava UTHI-inflatsiooni vastandlikud arengusuunad.
UTHI energiahindade inflatsioon peaks 2017. aastal aasta varasemaga vorreldes
tunduvalt kiirenema ning arenema seejarel vaoshoitumas tempos, kajastades
naftahinna hiljutist tdusu ning naftafutuuride hindade edasist killaltki lauget
arengukéverat. UTHI energiahindade positiivne panus koguinflatsiooni peaks
ulatuma 2017. aastal 0,4 protsendipunktini ning sellele jargneva kahe aasta jooksul
markimisvaarselt vdhenema.

UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) peaks ettevaateperioodil jark-
jargult kiirenema. UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) oodatava
hoogustumise peamiseks mdjuteguriks on t66j6u thikukulude kasv majanduse
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taastumisprotsessi edenemise ja Uhtlustumise kontekstis. Selle Uks taustamdjureid
on to6turu loiduse oodatav vahenemine, mis peaks ergutama palgakasvu. Uhtlasi
peaksid viimastel aastatel palgakasvu parssinud tegurid (nt hindade
konkurentsivGime taastamise vajadus mdnes riigis) aegamodda taanduma ning see
omakorda peaks veelgi toetama todtaja kohta makstava hiivitise kasvumaara
prognoositavat tdusu. T66jou thikukulude kasv peaks olema ettevaateperioodil veidi
aeglasem kui palgakasv. Suuremate tootmiskulude ja nominaalpalkadele avalduva
tavapéarase viitaajaga jarelmdju kaudu peaks kulusurvele mdningast kaudset mdju
avaldama ka 2016. aasta alguses alanud naftahinna uus tdus.

Véline hinnasurve tdendoliselt ei parsi ettevaateperioodil enam euroala
tarbijahindade arengut. Péarast impordihindade langust nelja aasta jooksul muutub
nende aastakasv 2017. aastal ettevaate kohaselt taas positiivseks. Selle pédrde on
valdavalt tinginud nafta- ja toormehindade (v.a energia) uus tdus alates

2016. aastast. Samamoodi kajastab impordihindade kasvumé&ara jargnev
aeglustumine toormehindade arengu méddukamaks muutumist. Uleilmne
inflatsioonisurve peaks lldiselt aegamddda suurenema. Maailmamajanduse loiduse
taandudes peaksid iileilmsed tootmiskulud jérk-jargult tdusma. Uleilmset hinnasurvet
parsivad siiski jatkuvalt suur tleilmne kasutamata tootmisvéimsus ja tihe konkurents
riikidega, kus kulud on madalad.

Tooturutingimuste paranemine kujuneb lahiaastatel euroala kulusurve téusu
peamiseks pdhjustajaks. To6taja kohta makstava hivitise kasv peaks kiirenema
2017. aastal 1,7%ni ja ulatuma 2019. aastal 2,4%ni. Palgakasvu hoogustumist on
oluliste teguritena ergutanud t66turu loiduse vahenemine ja t66j6upakkumise
suurenev puudujaak moénel pool euroalal. Peale selle vdib eeldada, et
koguinflatsiooni hiljutine markimisvaarne kiirenemine avaldub nominaalpalkade
kiiremas kasvus neis euroala riikides, kus palgakujunduse protsessis vdetakse
arvesse tagasivaatavaid hinnaelemente. See mdju véib siiski muutuda
asjakohasemaks alates 2018. aastast, sest 2017. aasta kohta on mitmes riigis
enamik palgakokkuleppeid juba tehtud. M&ju v8ib sellegipoolest jadda nérgaks, kuna
piirdub riikidega, kus palkade (kaudne) indekseerimine on seotud koguinflatsiooniga.
M@&ju ndrkus on tingitud ka sellest, et vimastel aastatel on mitu riiki vihendanud
palkade indekseerimise seotust inflatsiooniga. Palgakasvu peaks mdningal méaaral
veelgi hoogustama téoviljakuse kasvu oodatav kiirenemine ettevaateperioodil. Peale
selle peaks ettevaateperioodil taanduma mitu palgakasvu mojutavat parssivat
tegurit. Nende hulka kuuluvad néiteks seni rakendatud palgapiirangud, pidades
silmas nominaalpalkade jaikuse vahenemist kriisi ajal. Uhtlasi peaksid aeguma
meetmed sotsiaalkindlustusmaksete vahendamiseks ja avaliku sektori palkade
alandamiseks maénes riigis.

Kasumimarginaalide paranemine peaks ettevaateperioodil jatkuma hiljutise
ajaga vorreldes veidi kiiremas tempos. Kui naftahinna hiljutise tdusuga
kaasnenud pérssiv mdju kasumimarginaalidele taandub, peaksid kasumimarginaalid
tdusma veidi kiiremini kui viimastes kvartalites, saades kasu majanduse jatkuvast
elavnemisest. Kasumimarginaalide paranemist peaksid ettevaateperioodil méningal
maaral siiski piirama t66j6ou Uhikukulude kasvu oodatav kiirenemine ja Uleilmse
konkurentsisurve téus.
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Vérreldes 2017. aasta martsi ettevaatega on UTHI-inflatsiooni valjavaadet veidi
allapoole korrigeeritud. Martsi ettevaates prognoositust madalam naftahind osutab
UTHI energiahindade inflatsiooni allapoole korrigeerimisele 2017. ja 2018. aastal.
Samamoodi on allapoole korrigeeritud ka toiduainehindade prognoosi kogu
ettevaateperioodiks ning UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) 2018. ja

2019. aasta prognoosi. Osaliselt kajastavad need korrektsioonid madalama
naftahinna ja euro veidi kdrgema vahetuskursi kaudset mdju, aga ka kulu- ja
hinnasurve tagasihoidlikumat valjavaadet mitmes euroala riigis.

Eelarvevéljavaade

Eelarvepoliitika kurss peaks 2017.-2019. aastal olema uldjoontes neutraalne.
Eelarvepoliitika kurssi mdddetakse muutusena tsikliliselt kohandatud esmases
eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi finantssektorile. Nii
véaltimatute tegurite kui ka kaalutletud meetmete mdju jaab kogu ettevaateperioodil
hinnangute kohaselt neutraalseks.

Ettevaateperioodil valitsussektori eelarvepuudujaék ja volakoormus
tdendoliselt vahenevad. Eelarvetasakaalu paranemine on tingitud intressimaksete
jatkuvast alanemisest ettevaateperioodil ning tsiklilise komponendi soodsamast
olukorrast — need korvavad tsukliliselt kohandatud esmase eelarveseisundi
moningase halvenemise taiel maaral. Valitsussektori vBla jarkjarguline véhenemine
ettevaateperioodil tuleneb kasvu-/intressimaarade positiivsest vahest* ja
prognoositavast esmasest Ulejaagist.

Eelarvepuudujaagi ja v6lakoormuse véljavaated jaavad 2017. aasta martsi
ettevaatega vorreldes lldjoontes samaks.

4 Arvutatakse vélakoormuse nominaalse efektiivse intressimaara ja nominaalse SKP kasvumaara

vahena.
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Tabel 1.

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

(aastane muutus protsentides)

Juuni 2017 Marts 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reaalne SKP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 18 1,7 1,6
[1,6-2,2] [0,8-2,8]” [0,6-2,8] [1,5-2,1]7 [0,7-2,717 [0,5-2,71
Eratarbimine 1,9 15 1,6 14 19 14 14 14
Valitsussektori tarbimine 1.8 1,2 1,2 11 2,0 11 1,0 11
Kapitali kogumahutus
pohivarasse 3,6 3,7 3,4 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Eksport” 238 48 43 41 29 43 41 4,0
Import® 4,0 52 46 43 35 46 44 4.2
Toohdive 1.4 1,4 1,0 0,9 1,3 1,0 1,0 0,8
Tootuse maar (% toojoust) 10,0 9,4 8,8 8,3 10,0 9,4 8,9 8,4
UTHI 0,2 1,5 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7
[1,4-1,6] [0,6-2,0]” [0,7-2,5/” [1,4-2,0” [0,9-2,31” [0,8-2,6]”

UTHI (v.a energia) 0,9 1,2 1,4 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
UTHI (v.a energia ja toiduained) 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,1 1,5 1,8
UTHI (v.a toiduained, energia ja kaudsete
maksude muutused)") 0,8 1,1 1,4 1,7 0,8 1,1 15 1,8
T60jou Ghikukulud 0,9 11 13 15 0,9 11 1,4 1,6
Huvitis totaja kohta 1,3 1,7 2,1 2,4 1,3 1,8 2,1 2,4
Tooviljakus 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -15 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)? -1,6 -1,5 -1,4 -1,3 1,7 -15 1,4 1,1
Valitsussektori koguvdlg
(% SKPst) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 3,4 2,8 2,8 2,9 34 31 3,2 33

1) Reaalse SKP ja selle komponentide andmed on tédpaevade 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 péhineb kaudsete maksude tegeliku mgju 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 majandustsiikli tleminekumajud 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 kohaselt arvutatakse tsuklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuublletaani taustinfo

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

Ettevaade p&hineb 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.

1) Kérvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites osutatakse riskile, et naftahind on
ettevaateperioodil kdrgem, kui vastavate futuuriturgude arengu pdhjal prognoositud.
Futuuriturgudele tuginevad pdhiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad
naftahindade suhteliselt muutumatule arenguprognoosile, mille kohaselt Brenti toornafta hind on
kuni 2019. aasta I6puni ligikaudu 51,5 USA dollarit barreli kohta. See on kooskdlas Uleilmse
naftandudluse mddduka taastumisega — stsenaarium, mis seondub maailmamajanduse elavnemise
hoogustumisega. OPECi riikide vahel sdlmitud kokkuleppe hiljutine pikendamine ei ole seni veel
kaasa toonud naftafutuuride hindade arengukdvera tGusu. Arvatavasti on selle pdhjuseks
rekordiliselt kdrge taseme lahedal olevad naftavarud, pdlevkividli tootmise v8imalik suurendamine
ning mure, et méned suuremad naftatootjad vdivad lepingust kdrvale kalduda. Alternatiivsed
mudelid®, mida eurostisteemi eksperdid kasutasid naftahindade prognoosimiseks
ettevaateperioodil, osutavad praegu tehniliste eeldustega vorreldes kdrgemale naftahinnale. Kui
realiseerub alternatiivne arengusuund, mille jargi naftahind on 2019. aastaks pdhistsenaariumis
eeldatust 7,2% korgem, péarsib see veidi SKP reaalkasvu ning kiirendab UTHI-inflatsiooni (ligikaudu
0,1 protsendipunkti vérra 2018. aastal ja 0,2 protsendipunkti vBrra 2019. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéaesolev tundlikkusanaltius kasitleb naitlikult m&ju, mida voib avaldada pdhistsenaariumist
madalam euro vahetuskurss. Euro vahetuskursi nérgenemise riskid on peamiselt seotud praegu
oodatust ulatuslikuma lahknevusega euroala ja Ameerika Uhendriikide rahapoliitika kursside vahel.
Eelkdige voib eurole tédiendavat langussurvet avaldada baasintressimaarade oodatust kiirem tdus
Ameerika Uhendriikides. See voib viidata eelkdige inflatsiooniootuste tdusule Ameerika
Uhendriikides ekspansiivse eelarvepoliitika ja pingeliste to6turutingimuste keskkonnas parast
Uhendriikide uue valitsuse poliitika suhtes valitseva ebakindluse taandumist. Euro vahetuskursi
erandlik arengueeldus pdhineb 25 protsentiiliga jaotusel, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi
optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 16. mai 2017. Selle prognoosi jargi
odavneb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2019. aastal 1,06, mis
on kBnealuse aasta p&histsenaariumis eeldatud kursist ligikaudu 3% madalam. Euro nominaalset
efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide seadusparast
arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused vastavad muutustele efektiivses
vahetuskursis elastsusega 52% umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse vahetuskursi muutus
pdhistsenaariumi arengust vahehaavalise languse teel kérvale ja on 2019. aastal pdhistsenaariumis
eeldatust 1,8% madalam. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad ekspertide mitme

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

(inglise keeles).
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makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised tulemused, et UTHI-inflatsioon ja SKP kasv
on 2018. ja 2019. aastal vastavalt 0,1 ja 0,2 protsendipunkti vérra kiiremad.

Infokast 4.
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kdnealused prognoosid koostati eri ajal, siis
ei saa neid omavahel ega ka eurosisteemi ekspertide ettevaatega Uheselt vorrelda. Lisaks
kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavéliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste véljatdotamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel tdopéevade 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 vardlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg 2017 | 2018 | 2019 2017 | 2018 | 2019
Eurosuisteemi ekspertide ettevaade juuni 2017 19 1,8 1,7 1,5 1,3 1,6

[16-22 [08-28  [06-28 | [14-16] [06-20  [0,7-25]

Euroopa Komisjon mai 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD juuni 2017 1,8 1,8 - 1,7 14 -
Euro Zone Barometer mai 2017 1,8 1,7 1,5 1,7 1,5 1,7
Consensus Economics Forecasts mai 2017 1,7 1,6 1,4 1,6 1,4 1,7
Survey of Professional Forecasters aprill 2017 1,7 1,6 1,5 1,6 1,5 1,7
IMF aprill 2017 17 1,6 1,6 1,7 15 1,6

Allikad: Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (kevad 2017); IMFi World Economic Outlook (aprill 2017); OECD Economic Outlook (juuni 2017);
Consensus Economics Forecasts (mai 2017), MJEconomics (euroala baromeeter, mai 2017) ja EKP Survey of Professional Forecasters (aprill 2017).
Markus. Eurosiisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need todpaevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei
tapsustata, kas andmed on t6opéevade arvu jargi korrigeeritud vai mitte.
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