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EKP EKSPERTIDE 2014. AASTA SEPTEMBRI
MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA KOHTA"

Hiljutised naitajad viitavad ndrgemale véljavaatele lihema aja jooksul, arvestades kaubanduse
tagasihoidlikku arengut, geopoliitilisi pingeid ja reformiprotsessiga seotud ebakindlust mdnes euroala
riigis. POhistsenaariumi kohaselt pusivad siiski mérgid, et majandustegevuse taastumine jatkub.
Sisendudlust soodustavad rahapoliitika toetav kurss, mida on veelgi suvendanud 2014. aasta juunis
vOetud standardsed ja mittestandardsed meetmed, ning paremad laenutingimused. Pérast aastatepikkust
tha  karmistunud eelarvepoliitikat  eeldatakse  pOhistsenaariumis  Uldjoontes  neutraalset
eelarvepositsiooni. Eratarbimise kasvu edendab madalate toormehindade ja suurenevate sissetulekute
moju, sest todturgude olukord paraneb jark-jargult. Investeeringuid soodustavad véiksem vajadus
korrigeerida bilansse ja jarelejudmise mdju parast aastaid kestnud ndrka majandustegevust, ehkki
esialgu péarsib investeeringuid ulatuslik reservvGimsus. Ekspordi kasvu toetavad (leilmse
majandustegevuse jarkjarguline taastumine ja euro ndrgem efektiivne vahetuskurss. SKP reaalkasv peaks
kiirenema 2014. aastal 0,9% ning 2015. ja 2016. aastal vastavalt 1,6% ja 1,9%. See on kiirem kui
hinnanguline potentsiaalne kasvumaar ning aitab jark-jargult vdhendada kogutoodangu IGhet.

Euroala UTHI-inflatsioon piisib ettevaate kohaselt l4hiajal madal, ulatudes 2014. aastal keskmiselt
0,6%ni. Seejarel peaks inflatsioon mdnevdrra kiirenema ning joudma 2015. aastal 1,1%ni ja 2016. aastal
1,4%ni. Koguinflatsiooni eeldatav kiirenemine kajastab majandustegevuse oodatud paranemist, mis toob
kaasa palkade ja kasumite jéulisema kasvu. Lisaks peaks hinnatGususurvet tugevdama muu toorme (v.a
energia) hindade ja uldisemalt euroala impordihindade tBus, mis on seotud ka euro nérgema
vahetuskursiga. Inflatsioonivéljavaadet parsivad majanduse jatkuv loidus ja naftahinna tdendoline
odavnemine, mis kajastab futuurihindade arengukévera langust.

2014. aasta juuni kuubulletédénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on SKP reaalkasvu
2014. aasta ettevaadet korrigeeritud 0,2 protsendipunkti  allapoole, mis viitab  oodatust
tagasihoidlikumale tulemusele 2014. aasta teises kvartalis ja aeglasemale ekspordi kasvule teisel
poolaastal. 2015. aasta ettevaadet on samuti allapoole korrigeeritud tingituna peamiselt ebasoodsamast
siirdem@just. 2016. aasta ettevaadet on seevastu 0,1 protsendipunkti Ulespoole korrigeeritud peamiselt
erainvesteeringute paranenud rahastamistingimuste soodsa mdju t6ttu. UTHI-inflatsiooni 2014. aasta
ettevaadet korrigeeriti 0,2 protsendipunkti allapoole, mis kajastab eeldatust aeglasemat UTHI-
inflatsiooni viimastel kuudel. 2015. ja 2016. aasta ettevaadet ei muudetud, sest varem arvatust
aeglasemat UTHI-alusinflatsiooni (v.a energia) kompenseerib laias laastus mdnevérra kiirem UTHI
energiahindade inflatsioon, pidades silmas kdrgema naftahinna ja madalama vahetuskursi ootusi.

EKP hiljuti vBetud rahapoliitilisi meetmeid arvestatakse p&histsenaariumis vaid nii palju, kui need
mdjutavad tehnilisi finantseeldusi (turuintressimaérasid ja aktsiahindu, kaasa arvatud vahetuskurssi).
Seega naidatakse pdhistsenaariumis poliitikameetmete mdju téenéoliselt liiga vaiksena, sest taiendavaid
kanaleid ei vOeta arvesse (vt taustinfo 2).

Kéesolevas artiklis on esitatud kokkuvdte euroala makromajanduslikust ettevaatest ajavahemikuks
2014-2016. Nii pikka ajavahemikku kisitleva ettevaatega kaasneb siiski viiga suur ebakindlus®, mida
tuleb makromajandusliku ettevaate tdlgendamisel silmas pidada.

Euroala ettevaade hdlmab esmakordselt ka Leedut.

1 EKP ekspertide ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP ndukogu kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega
seotud riskide hindamiseks. Lisateavet ettevaate koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001. aasta juunis
avaldatud juhendist ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, mis on kéattesaadav EKP veebilehel.
Kaesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 21. august 2014.

2Vt 2013. aasta mai kuubilletaani artikkel ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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RAHVUSVAHELINE KESKKOND

SKP reaalkasv valjaspool euroala peaks ettevaateperioodil kiirenema, tdustes 2014.aasta 3,7%lt
2015. aastal 4,2%ni ja 2016. aastal 4,3%ni. Vaatamata lUhiajalisele kdikumisele, on euroalavaliste
arenenud majandusega riikide majandustegevus hoogustumas. Ka arenevatel turgudel taastus
majandusaktiivsus, mida toetas kiire majanduskasv Hiinas. Uleilmsed andmed kinnitavad, et lahiajal
majanduskasv elavneb. Uleilmne majandusaktiivsus peaks kasvama ka edaspidi. Rahapoliitika vaga
toetav kurss arenenud riikides peaks jatkuvalt toetama finantsturge ja tleilmse majanduskasvu taastumist.
Arenenud majandusega riigid saavad tbendoliselt Uha enam kasu ebasoodsa mdju taandumisest, mis
naitab erasektori finantsvbimenduse véhenemise leevenemist, vdiksemat eelarve konsolideerimise
vajadust ja to6turutingimuste paranemist. Mitmes areneva majandusega riigis seevastu vdivad véimalikku
kasvu pérssida infrastruktuuri  kitsaskohad, tootmisv@imsuse piirangud ja makromajanduslik
tasakaalustamatus. Teised arenevad turud kohanduvad aga rangemate rahastamistingimustega ja
rahapoliitika normaliseerumise véljavaatega Ameerika Uhendriikides.

Maailmakaubanduse kasvuhoog on alates 2013. aasta IGpust raugenud. Investeeringute hoogustumine
euroalavélistes arenenud majandusega riikides peaks maailmakaubanduse kasvu jark-jargult edendama.
Siinjuures on oma osa siiski ka struktuursetel teguritel, sealhulgas I6imumise aeglustumisel Gleilmses
tarneahelas. SeetOttu eeldatakse ettevaates (nagu ka eelmistes ettevaadetes), et Uleilmne kaubandus
reageerib maailmamajanduse arengule aeglasemalt kui enne Uleilmset finantskriisi. Maailmakaubandus
(v.a euroala) peaks kasvama 2014. aastal 3,9%, 2015. aastal 5,5% ja 2016. aastal 5,9%. Kuna euroala
peamiste kaubanduspartnerite impordindudlus suureneb Gleilmsest ndudlusest eeldatavasti aeglasemalt,
jaéb euroala vélisndudluse kasv maailmakaubanduse omast tGendoliselt mdnevorra tagasihoidlikumaks
(vt tabel 1).

Tabel 1. Ettevaade rahvusvahelise keskkonna kohta

(aastane muutus protsentides)

Kohandused alates

September 2014 Juuni 2014 juunist 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016] 2014 2015 2016
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,7 3,7 4,2 4,3 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2
M aailmakaubandus (v.a euroala)l) 34 39 55 5,9 4,3 57 5,9 -0,3 -0,2 0,0
Euroala vélisndudlus? 2,9 3,5 5,0 5,6 3,7 5,2 5,6 -0,3 -0,3 -0,1

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

2014.aasta  juuni  kuubulletd&nis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vOrreldes on
maailmamajanduse kasvuvéljavaadet korrigeeritud 2014. aastaks 0,1 protsendipunkti lespoole ning
2015. ja 2016. aastaks 0,2 protsendipunkti Ulespoole. Need parandused on (ksnes tehnilist laadi ja
kajastavad téielikult ajakohastatud SKP kaalusid, mis p6hinevad (leilmse majandustegevuse
koondnditajate tuletamiseks kasutataval ostujdupariteedil, mille kohaselt on arenevate turgude kiiremal
kasvul suurem tahtsus kui muutustel tiksikutes riikides.® Kui ajakohastatud kaalude méju vélja arvata, ei
ole Uleilmse SKP kasvu nditajaid Uldjoontes muudetud. Euroala valisndudluse véljavaadet 2014. ja
2015. aastaks on korrigeeritud 0,3 protsendipunkti allapoole ning 2016. aastaks 0,1 protsendipunkti
allapoole. Allapoole korrigeerimised kajastavad hinnangut, et maailmakaubandus jaab tbendoliselt
oodatust ndrgemaks ning Venemaa ja Ukrainaga seotud kaubandusvéljavaated on arvatust halvemad (vt
taustinfo 4).

3 Pdrast rahvusvahelise vdrdluse programmi raames 2011. aastal ostujou pariteedi uute vordlusaluste leidmiseks I&bi viidud
kusitluse tulemuste avaldamist ajakohastas IMF maailmamajanduse véljavaates (World Economic Outlook) ostujou pariteedil
p6hinevaid SKP hinnanguid (vt IMFi World Economic Outlook Update, taustinfo, juuli 2014).
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TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressiméddrade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
13. august 2014. Luhiajalisi intressimadrasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused
tuletatakse futuurilepingute intressimdédradest. Selle meetodi kohaselt on lihiajaliste intressimaérade
keskmine tase 2014. ja 2015. aastal 0,2% ning 2016. aastal 0,3%. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase téhtajaga vélakirjade nominaalne intressimééar euroalal olema 2014. aastal keskmiselt 2,3%,
2015. aastal 2,2% ja 2016. aastal 2,5%." Kajastades forvardtehingute turu intressimaarade arengut ning
rahaturu intressimédrade muudatuste jérkjargulist Ulekandumist laenuintressiméaradesse, peaksid
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antud laenude intressimadrad piisima 2014. ja 2015. aastal
tldjoontes stabiilsena ja hakkama seejérel 2016. aastal aegamddda tdusma.

Seoses toormehindadega eeldatakse 13. augustil 2014 16ppenud kahenéddalase perioodi jooksul toimunud
futuuriturgude arengu pohjal, et Brenti toornafta barreli hind langeb 109,8 USA dollarilt 2014. aasta teises
kvartalis 102,7 USA dollarini 2016. aastal. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid
eelduste kohaselt 2014. aastal margatavalt odavnema, hakkama 2015. aastal taas kallinema ning
2016. aastal veel mdnevérra kiiremini tdusma.?

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plsima muutumatuna 2014. aasta 13. augustile
eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro vahetuskurss olema
2014. aastal 1,36 ning 2015. ja 2016. aastal 1,34.

Tehnilised eeldused

Kohandused alates
juunist 2014%
2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

September 2014 Juuni 2014

Kolme kuu EURIBOR

(protsendina aasta kohta) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -0,2
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade

tulusus (protsendina aasta kohta) 2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 30 -01 -04 -05
Naftahind (USD barreli kohta) 108,8 107,4 1053 102,7 107,2 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5
Muu toorme (v.a energia) hinnad

(USD) 50 -48 01 44 03 17 46 51 -16 -072
USD/EUR vahetuskurss 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33

Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss (EER20) (aastane
muutus protsentides) 3,8 1,4 -0,8 0,0 2,6 0,1 0,0 -1,2 -0,9 0,0

Markus: Kohanduste tegemisel on kasutatud timardamata nditajaid.
1) Kohandused on véljendatud jargmiselt: tasemete puhul protsentides, kasvumdérade puhul kasvuméarade vahena ning
intressimaéarade ja volakirjade tulususe puhul protsendipunktides.

Eelarvepoliitikat ké&sitlevad eeldused kajastavad euroala riikide heakskiidetud eelarveseadusi ja
lisaeelarveid, keskpikki eelarvekavasid ning ajakohastatud stabiilsusprogrammides sisalduvaid hésti
madratletud meetmeid, mis olid kéattesaadavad seisuga 21.august 2014. Need hdlmavad kdiki
poliitikameetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud vdi mille valitsused on piisavalt
Uksikasjalikult vélja to6tatud ja mis labivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi. 2014. aasta
eelarvekavade ning 2015. ja 2016. aasta kohta kattesaadava piiratud teabe p6hjal eeldatakse, et
ettevaateperioodil jaab eelarvete konsolideerimine keskmiselt (sha piiratuks ning markimisvaarselt
tagasihoidlikumaks kui viimastel aastatel.

2014. aasta juuni kuubulletaénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes h6lmavad tehniliste
eelduste muutused peamiselt madalamaid liihi- ja pikaajalisi intressimaarasid euroalal ning euro nérgemat
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efektiivset vahetuskurssi. Naftahinnad USA dollarites on juuni ettevaatega vorreldes mdénevorra
kdrgemad, kuid muu toorme (v.a energia) hinnad on madalamad.

1 Euroala riikide kimneaastase tahtajaga volakirjade nominaalseid intressimaérasid kasitlev eeldus pdhineb riikide kiimneaastaste
vordlusvolakirjade kaalutud keskmisel tulususel, mis on kaalutud SKP aastakasvu néitajatega ja mida on pikendatud EKP
arvutatud euroala kimneaastaste volakirjade tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus
hoitakse ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivolakirjade tulususe ja euroala vastava
keskmise nditaja erinevus jaab ettevaateperioodil samaks.

2 Nafta- ja toidutoorme hindu késitlevad eeldused p6hinevad kuni ettevaateperioodi I8puni futuurihindadel. Eeldatakse, et
Ulejdénud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuurihindu kuni 2015. aasta kolmanda kvartalini ning arenevad seejdrel
kooskolas Uleilmse majandustegevusega. Ettevaade ELi p6llumajandustootjate hindade kohta (eurodes), mida kasutatakse
toiduainete tarbijahindade prognoosimiseks, pdhineb okonomeetrilisel mudelil, milles voetakse arvesse rahvusvaheliste
toidutoormehindade arengut.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Parast neli kvartalit valdanud tagasihoidlikku kasvu aeglustus euroala majandustegevus 2014. aasta teises
kvartalis. See ndrkus ndib osaliselt tulenevat mitme thekordse teguri negatiivsest mdjust. Esiteks tingis
2014. aasta esimese kvartali majandusaktiivsuse véhestest puhkusepéevadest tulenev ebatavaline
positiivhe mdju (sest lihavdttepiihadeaegne koolivaheaeg jai teise kvartalisse) ja soe talv, mis hoogustas
ehitustegevust. Seda positiivset mdju esimeses kvartalis ei ole hooajalisel vdi to0péevade arvu jargi
kohandamisel piisavalt arvesse vdetud. Teises kvartalis mdju taandus ja see parssis majanduskasvu.
Teiseks vdisid negatiivsed kalendrilised mdjud, mis olid seotud riigipiihadele eelnenud (Uksikute
toopéevade (,,bridge days”) tavaparasest suurema arvuga paljudes euroala riikides, vahendada tegelikku
toopéevade arvu mais. Seda mdju ei ole tddpaevade arvu jargi kohandamisel arvesse vdetud.

Ehkki kindlustunde nditajad pusivad 2014. aasta teisel poolel endiselt oma pikaajalise keskmise taseme
lahedal, viitab nende hiljutine nérgenemine majandusaktiivsuse suhteliselt tagasihoidlikule elavnemisele
lahiajal. Kusitlusandmete ndrgenemise puhul tuleb silmas pidada hiljuti stivenenud geopoliitilisi pingeid
(vt taustinfo4) ja mdne euroala riigi majandusreformi protsessi Umber valitsevat ebakindlust.
Kokkuvéttes jadb majanduskasv ettevaate kohaselt 2014. aasta teisel poolel suhteliselt tagasihoidlikuks ja
varem oodatust aeglasemaks.

Kaugemale ette vaadates ja eeldades, et Uleilmsed pinged ei slivene, hakkab SKP reaalkasv
ettevaateperioodil tBendoliselt jérk-jargult kiirenema. SKP reaalkasv peaks hoogustuma 2015. ja
2016. aastal ning kasvu erinevused euroala riikide vahel peaksid véhenema. Selle pdhjusteks on
finantsturgude Killustatuse vahendamisel tehtavad edusammud, riikide eelarvepoliitika suurem sarnasus ja
mitmes riigis varem labi viidud struktuurireformide positiivhe méju majandustegevusele. Majanduskasvu
toetavad peamiselt suurem sisendudlus tanu rahapoliitika toetavale kursile (mida omakorda tugevdavad
hiljutised standardsed ja mittestandardsed meetmed), péarast aastatepikkust (ha karmistunud
eelarvepoliitikat saavutatud Uldjoontes neutraalne eelarvepositsioon ning naasmine neutraalsete
laenupakkumistingimuste juurde. Lisaks peaks eratarbimist elavdama reaalse kasutatava tulu
suurenemine, mis tuleneb madala toormehindade inflatsiooni positiivsest mdjust ja Kkiirenevast
palgakasvust. Erasektoris elamuehitusse ja mitteelamuehitusse tehtud investeeringuid soodustavad
ettevaate kohaselt bilansside korrigeerimise vajadusest tuleneva negatiivse mdju taandumine ning
jarelejdudmise mdju pérast aastaid kestnud véhest investeerimistegevust. Majandustegevust edendavad
tiha enam ka valisndudluse jarkjarguline tugevnemine, euro efektiivse vahetuskursi hiljutine odavnemine
ja konkurentsivdime varasema paranemise mdju. Majandustegevuse kiiremat kasvutempot parsivad siiski
mitu tegurit. Mone riigi korge to66puuduse méadra negatiivne mdéju eratarbimise vdljavaatele taandub
ettevaateperioodil vaid vahehaaval ja ulatuslik reservvdimsus veel mdnes riigis ning t66j6upakkumise
piirangud teistes riikides pidurdavad t6endoliselt jatkuvalt investeeringuid. Ladhiajal mdjuvad
investeeringutele ja ekspordile negatiivselt geopoliitilised pinged. SKP keskmine aastane reaalkasv peaks
kiirenema 2014. aastal 0,9%, 2015. aastal 1,6% ja 2016. aastal 1,9%. Selline kasvusuundumus kajastab
sisendudluse toime pisivat suurenemist ja netoekspordi vahest positiivset mdju.

Noudluse komponentide Uksikasjalikuma anallisi p&hjal vaib 6elda, et euroalavalise ekspordi kasv peaks
2014. aasta I6pus ja 2015. aastal hoogustuma, kajastades euroala valisndudluse jarkjargulist tugevnemist
ning euro hiljutise odavnemise soodsat mdju. Euroopa Liidu ja Venemaa vaheliste hiljutiste pingete m&ju
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euroala valisndudlusele ja ekspordile on Uldjoontes piiratud, ehkki mdénes riigis, kellel on Venemaaga
suhteliselt tihedad kaubandussuhted, vGib see olla mérkimisvéarsem. Euroala riikide eksporditurgude
osakaal langeb ettevaateperioodil tGendoliselt mdnevdrra (ehkki muutused on euroala riikides kullaltki
erinevad), mis kajastab konkurentsivdime ja kaubanduse mitmesuguseid arengusuundumusi. Euroala ikka
veel suhteliselt vaikese sisendudluse tbttu peaks euroalasisese ekspordi kasv jadma euroalavélise
ekspordiga v@rreldes aeglasemaks.

Ettevdtlusinvesteeringud peaksid ettevaateperioodil aegamddda hoogustuma. Neid toetavad sise- ja
valisndudluse tugevnemine asendusinvesteeringute vajaduse kasvades, vdga madalad intressiméaarad ja
rahaturu intressiméaarade muudatuste oodatud parem tlekandumine laenuintressimadradesse mdnes riigis,
kasumi suurenemine ning laenupakkumise moju paranemine. Siiski vOib ettevaateperioodil
ettevotlusinvesteeringute elavnemist pdrssida ebasoodne mdju, mida t6enéoliselt avaldavad aeglasem
kasvusuundumus ja vajadus jatkata ettevotete bilansside restruktureerimist mdnes euroala riigis.
Ettevaateperioodi 18pus peaks ettevGtlusinvesteeringute tase olema endiselt kriisieelsest kdrgtasemest 6%
madalam ja eri euroala riikides véga erinev.

Eluasemeinvesteeringud peaksid 2014. aasta teisel poolel jark-jargult suurenema ja hoogustuma
2015. aastal veelgi, kuna aktiivsus elavneb hipoteeklaenude madalate intressimaédrade ja soodsamate
laenutingimuste keskkonnas ning kohandamise vajadus vahehaaval kaob. Mones riigis aga pidurdavad
eluasemeturgudel toimuv kohandumine ja/v0i reaalse kasutatava tulu endiselt loid kasv jatkuvalt
elamuehitust. Valitsussektori investeeringud peaksid jaédma ettevaateperioodil ndrgaks, tingituna kulude
jatkuvast piiramisest mitmes euroala riigis, mis kaaluvad Ules riiklike investeeringute kasvu teistes
riikides.

Toohdive (mbddetuna hbivatud inimeste arvuna) kasvas 2014. aasta esimesel poolel mdéddukalt. TéohGive
kasv jaab ettevaate kohaselt tagasihoidlikuks ka 2014. aasta teisel poolel, kuid hakkab 2015. ja
2016. aastal mBnevorra kiirenema. To6hbive eeldatav taastumine kajastab majandustegevuse elavnemist
ning palgakasvu varasema aeglustumise ja tooturureformide positiivset mdju. Tooturureformid on
suurendanud toé6turu paindlikkust ja toetanud t6dkohtade loomist erasektoris, eelkdige mdnes raskusi
kogevas riigis. Toohdive kasvu parsivad aga avaliku sektori tootajate arvu tdiendavad karped mdnes
riigis. T66j6u kasv peaks olema ettevaateperioodil méddukas, vottes arvesse sisserdnnet ning elanikkonna
teatavate segmentide aktiivsemat t66jous osalemist jark-jargult paranevate to6turutingimuste keskkonnas.
Too6tuse madr on viimastel kuudel alanenud, kajastades peamiselt tdohdive taastumist. Ettevaateperioodil
peaks to6tuse méar veelgi langema, kuid jadma siiski kriisieelse ajaga vorreldes oluliselt kdrgemaks.
Tooviljakus (mBddetuna toodangumahuna todtaja kohta) peaks paranema, kajastades SKP reaalkasvu
oodatavat hoogustumist ning téohdive viitajaga reaktsiooni majandusaktiivsuse arengule.
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Tabel 2. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(aastane muutus protsentides)
Kohandused alates

September 2014 Juuni 2014 i . 2
juunist 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reaalne SKP® -0,4 09 16 1,9 1,0 17 18 02 01 01
[0,7-1,11" [0,6-2,6]" [0,6-3,2]" [0,6-14]" [0,6-2,8]" [0,5-3,1]"

Eratarbimine -0,6 0,7 1,4 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0

Valitsussektori tarbimine 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0

Kapitali kogumahutus

pdhivarasse -2,6 11 31 39 1,7 31 3,5 -0,6 0,0 04

Eksport” 17 31 45 53 36 48 53 05 -03 00

Imports) 0,7 35 45 53 3,6 4,8 55 -0,1 -0,4 -0,2
To6hdive -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
TH6tuse madr (% toojoust) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
UTHI 14 0,6 1,1 1,4 0,7 1,1 1,4 -0,2 0,0 0,0

[05-0,71" [0,5-1,7]Y [0,7-2,1]" [0,6-0,8]" [0,5-1,7]” [0,6-2,2]"

UTHI (v.a energia) 14 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0

UTHI (v.a toiduained ja

energia) 1,1 0,9 1,2 15 1,0 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1

UTHI (v.a toiduained,

energia ja kaudsete

maksude muutused)e) 1,0 0,8 1,2 15 0,9 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
T66j6u thikukulud 1,2 1,0 0,8 1,1 0,9 0,7 1,1 0,1 0,0 0,0
Hivitis to6taja kohta 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1
Tooviljakus 0,4 0,6 1,0 1,1 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Struktuurne eelarveseisund
(% SKPst)” 2,2 2,0 2,0 -1,9 2,0 2,0 -1,9 00 00 00
Valitsussektori koguvdlg
(% SKPst) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -03 -03 -04

1) 2015. aasta ettevaated hdlmavad ka Leedut. Protsentides véljendatud keskmised muutused 2015. aasta kohta pdhinevad euroala
2014. aasta koosseisul, kuhu Leedu on juba kaasatud. Rahvamajanduse arvepidamise néitajate ettevaade pdhineb ESA 95-I1.

2) Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamata nditajaid.

3) Andmed on téopéevade arvu jargi korrigeeritud.

4) Esitatud véartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. VVaartusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvédrtuse kahekordsele keskmisele. \VVaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude
suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

5) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

6) Allindeks pdhineb kaudsete maksude tegeliku m&ju prognoosidel. See v6ib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude m&ju avaldub UTHIs kohe ja taiel mééral.

7) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsikli Gleminekumdjud ja riikide valitsuste voetud
ajutised meetmed. Jargitakse EKPSi meetodit tsiikliliselt kohandatud eelarvetasakaalu arvutamiseks (vt Bouthevillain, C. jt,
»Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, EKP teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001) ja EKPSi
madératlust ajutiste meetmete kohta (vt Kremer, J. jt, ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments in
public finances”, EKP teadustoimetiste seeria nr 579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pdhine kogutoodangu
I16he kogunaitajal. EKPSi meetodite alusel arvutatakse tstklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Arutelu ja
komisjoni metoodika kohta vtEKP 2012.aasta martsi kuubulletd&ni taustinfo ,,Valitsussektori eelarveseisundi tsikliline
kohandamine” ja ké&esoleva kuubilletaéni taustinfo ,,Struktuurne tasakaal eelarvepositsiooni naitajana”.

Sarnaselt reaalse kasutatava tulu kasvuga peaks ka eratarbimine ettevaateperioodil kiirenema. Reaalse
kasutatava tulu kasvu toetavad tbendoliselt t66jdutulu suurenemine (kajastab t6chdive suurenemist ja
kiiremat palgatbusu), eelarvete konsolideerimise ebasoodsa mju taandumine, eraisikute muude
(peamiselt kasumiga seotud) sissetulekute suurenemine ja madalad toormehinnad. S&&stuméar peaks
plsima stabiilsena. See kajastab vastupidist mdju, mida thelt poolt avaldavad langevate intressiméarade
negatiivne mdju ja jark-jargult vahenev td6puudus (mis viitab véiksemale vajadusele tagavaraséastude
jarele), ning teiselt poolt sadstmisest loobumise positiivne mdju mdnes riigis, kus kasutatava tulu kasv
soodustab tarbimist. Valitsussektori tarbimine peaks ettevaateperioodil méddukalt kasvama.
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Euroalavalise impordi kasv peaks ettevaateperioodil samuti olema tagasihoidlik. Importi parsib edaspidigi
euroala kogundudluse véhene kasv ja euro hiljutise odavnemise mdéningane negatiivne mdju.
Netokaubanduse mdju SKP reaalkasvule ja&b ettevaateperioodil arvatavasti méddukaks. Jooksevkonto
llejadk peaks olema uldjoontes stabiilne, ulatudes 2016. aastal 2,4%ni SKPst.

2014. aasta juuni kuubdilletaanis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vdrreldes on SKP reaalkasvu
2014. aasta ettevaadet korrigeeritud 0,2 protsendipunkti allapoole, et kajastada oodatust tagasihoidlikumat
tulemust 2014. aasta teises kvartalis. Lisaks tingisid majandusaktiivsuse 2014. aasta teise kvartali
ettevaate allapoole korrigeerimise stivenevad geopoliitilised pinged, ndrgema uleilmse ndudluse mdju
ekspordile ja vahemal madral loiud investeeringud. 2015.aasta ettevaadet on korrigeeritud
0,1 protsendipunkti vdrra allapoole, kajastades peamiselt vdiksemat siirdemdju. 2016. aasta ettevaadet on
korrigeeritud 0,1 protsendipunkti tlespoole, mis néitab peamiselt soodsamate rahastamistingimuste (mida
toetavad Kka sihtotstarbelised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid) positiivset m6ju erasektori
investeeringutele.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli iildine UTHI-inflatsioon 2014. aasta augustis 0,3%. Praegune madal
inflatsioonimaar kajastab energia- ja toiduainehindade langust ning td6stuskaupade (v.a energia) ja
teenuste hindade aeglast arengut.

2014. aasta teises kvartalis oli UTHI-koguinflatsioon 0,6%; kolmandas kvartalis peaks inflatsioonimaar
alanema 0,4%ni ja kiirenema seejarel 2014. aasta viimases kvartalis 0,7%ni. UTHI-inflatsioon peaks
ettevaateperioodil jark-jargult hoogustuma ja jéudma 2016. aasta neljandas kvartalis 1,5%ni. Negatiivse
kogutoodangu 18he vahenemine majanduskasvu taastumise tingimustes, mis omakorda kiirendab palga- ja
kasumikasvu, peaks avaldama inflatsioonile méningat positiivset mdju. Euroala tarbijahindade tdusu
peaksid toetama muu toorme (v.a energia) ja euroala impordihindade kallinemine ning euro odavam
vahetuskurss. Sellegipoolest peaks majanduse jatkuv loidus ja naftahinna oodatav alanemine
futuuriturgudel inflatsioonitempot kuni 2016. aastani pidurdama, sest negatiivne kogutoodangu I6he
peaks vaéhenema kuni 2016. aastani vaid osaliselt, viidates palgakasvu ja kasumimarginaalide véga
tagasihoidlikule arengule.

Energiahindade inflatsioon ja&b ettevaate kohaselt 2014. aasta kolmandas kvartalis selgelt negatiivseks ja
pusib Glejdénud ettevaateperioodil nulli l&hedal. Toornaftafutuuride hindade vahesest langusest tuleneva
mdju energiahindadele tasakaalustab ettevaateperioodil osaliselt euro vahetuskursi odavnemise ja teiste
energiakomponentide hindade arengu positiivne mdju. Kokkuvdttes peaks energiahindade méju UTHI-
inflatsioonile olema ettevaateperioodil null, mis on oluliselt madalam kui nende keskmine mdju
(0,5 protsendipunkti) ajavahemikul 1993-2013. Seega selgitab selle UTHI komponendi areng
tagasihoidlikumat inflatsioonivéljavaadet ettevaateperioodil rahaliidu esimese 15 aasta arenguga
vorreldes.

Toiduainehindade inflatsioon peaks 2014. aasta kolmandas kvartalis jadma nulli l1ahedale, kuid hakkama
jargmistes kvartalites jouliselt kiirenema kuni 2015. aasta keskpaigani, mil ilmastikuoludest tingitud
mérkimisvaarne negatiivne mdju tootlemata toiduainete hindadele ja negatiivsete baasefektide mdju
peaks taanduma. Toiduainehindade inflatsioon peaks hoogustuma ka edaspidi, ehkki aeglasemas tempos,
ja ulatuma ettevaateperioodi 16pul 2,0%ni. Toiduainehindade inflatsiooni edasine kiirenemine kajastab
ELi pdllumajandustootjate hindade oodatavat tdusu kooskdlas majandustegevuse jarkjargulise
tugevnemisega. Kokkuvdttes peaks toiduainehindade maju UTHI-inflatsioonile olema ettevaateperioodil
0,2 protsendipunkti, mis on madalam kui nende keskmine mdju (0,5 protsendipunkti) ajavahemikul
1993-2013, selgitades veel kord suhteliselt tagasihoidlikku inflatsioonivaljavaadet.

Eeldatavasti jéudis UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) madalaima tasemeni, pisides 2013. aasta
neljandast kvartalist 2014. aasta kolmanda kvartalini 0,8% juures. Inflatsioon peaks ettevaateperioodil
vahehaaval tdusma. Seda soodustab majandustegevuse taastumine, kogutoodangu 18he véhenemine ning
palga- ja kasumikasvu kiirenemine. Alusinflatsioon peaks 2016. aasta viimaseks kvartaliks jéudma
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1,5%ni. Selle UTHI komponendi osa UTHI-koguinflatsioonis on samuti keskmisest vaiksem ja ulatub
pikaajalise keskmise tasemega (1,1 protsendipunkti) vdrreldes ettevaateperioodil 0,8%ni.

Kaudsete maksude tdus eelarve konsolideerimise kavade raames peaks avaldama UTHI-inflatsioonile
2014. aastal vahest tdususurvet (ligikaudu 0,1 protsendipunkti). Kuna llejaanud ettevaateperioodiks vastu
vBetud eelarvemeetmete kohta puudub teave, jadb kaudsete maksude m&ju 2015. ja 2016. aastal praeguste
eelduste kohaselt kaduvvaikeseks (vorreldes pikaajalise keskmise tasemega, mis on 0,2%).

Vilised hinnategurid on avaldanud hiljutisele UTHI-inflatsiooni arengule markimisvaarset negatiivset
mdju. Impordideflaatori aastakasv langes 2012. aasta 2,4%lt 2014. aasta esimeses kvartalis —2,0%ni. See
jouline langus kajastab madalaid 0leilmseid hindu maailmamajanduse loiu kasvu tingimustes, euro
varasemat kallinemist ning nafta ja muu toorme (v.a nafta) hindade langust. Markimisvéarne vélismaine
hinnalangussurve peaks taanduma 2014. aasta teisel poolel ning impordideflaatori aastakasv peaks
poorduma. Ettevaateperioodil peaks improdideflaatori aastakasv kiirenema kuni 2015. aasta alguseni ja
pisima Ulejadnud ettevaateperioodil Uldjoontes stabiilselt 1,4% Umber, mis on pikaajalise keskmise
taseme lahedal. Impordideflaatori aastakasvu hoogustumine viitab leilmsete hindade eeldatavale tdusule
majandustegevuse elavnemise tingimusel, toorme (v.a energia) hindade oodatud kallinemisele ja
madalamale euro vahetuskursile.

Euroala hinnasurvet vaadeldes on tbendoline, et euroala tdoturutingimuste jarkjargulise paranemise
tulemusel suureneb veidi td6taja kohta makstav hivitis. Té6jou Uhikukulude kasv peaks ettevaateperioodi
kahe esimese aasta jooksul langema, alanedes 2014. aastal 1,0%ni ja 2015. aastal 0,8%ni, kuid tdusma
2016. aastal 1,1%ni. Esimese kahe aasta langus on tingitud to6taja kohta makstava hivitise
tagasihoidlikust kasvust ja tooviljakuse kasvu kiirenemisest. 2016. aastal peaks t66jou tGhikukulude kasv
vahehaaval taastuma, mis on tingitud to6taja kohta makstava hilvitise kasvu hoogustumisest ja tldjoontes
pidurdunud todviljakuse kasvust. Selline areng néitab nii palgakasvu kui ka toédhdive suurenemise
hilinenud reaktsiooni majandustegevuse taastumisele, arvestades euroala todturgudel valitsevat ja vaid
aeglaselt taanduvat loidust.

Kasumimarginaali néitaja (arvutatakse tegurikulude juures leitud SKP deflaatori ja t66jou Uhikukulu
kasvu vahena) peaks 2014.aastal mdnevorra alanema. Seejarel peaks kasumimarginaali nditaja
majanduse tsiklilise taastumise toel jark-jargult tbusma.
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Joonis 1. Makromajanduslik ettevaade’
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1) Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. VVaartusvahemike
ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. VVaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude
suhtes korrigeerimine) késitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on téopéevade arvu jargi korrigeeritud.

2014. aasta juuni kuubilletaanis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vorreldes on 2014. aasta
UTHI-koguinflatsiooni ettevaadet korrigeeritud 0,2 protsendipunkti vorra allapoole. Selle pdhjuseks on
peamiselt oodatust aeglasem UTHI-inflatsioon viimastel kuudel. 2015. ja 2016. aasta UTHI-inflatsiooni
véljavaadet ei ole muudetud. See kajastab UTHI-inflatsiooni (v.a energia) Gldjoontes tasakaalustavat
allapoole korrigeerimist ja UTHI energiakomponentide ilespoole korrigeerimist. Hiljutine eeldatust
madalam inflatsiooniméir avaldab tdensoliselt UTHI-alusinflatsioonile (v.a energia) varem arvatust
suuremat langussurvet. Samal ajal viitab UTHI energiakomponentide iilespoole korrigeerimine kdrgemale
naftahinnale ja euro odavamale vahetuskursile.

EELARVEVALJAVAADE

Taustinfos 1 kirjeldatud eelduste kohaselt peaks euroala valitsussektori eelarvepuudujaék vahenema jéark-
jargult 3,0%It 2013. aastal 1,9%ni 2016. aastal. Selline areng kajastab peamiselt tsuklilise positsiooni
paranemist. Struktuurne eelarveseisund peaks ettevaateperioodil ménevorra paranema tingituna eelarve
konsolideerimise puidlustest ménes euroala riigis ja eeldusest, et loobutakse finantssektorile antavast
valitsusabist. Valitsussektori kulude médduka kasvu jatkumine peaks enam kui tasakaalustama otseste
maksude kéarpeid mitmes riigis. Praegustele eelarvepoliitikat kasitlevatele eeldustele tuginedes v@ib delda,
et struktuurne paranemine jatkub viimaste aastatega vérreldes palju aeglasemalt. Euroala valitsussektori
koguvbla suhe SKPsse peaks tdusma 2014. aastal rekordiliselt kdrge 93,9% tasemele ja alanema
2016. aastal 91,5%ni.
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tastnfo2 ..
EKP 2014. AASTA JUUNIS VOETUD RAHAPOLIITILISTE MEETMETE KASITLEMINE ETTEVAATES

2014. aasta 5. juunil teatas EKP erinevate rahapoliitiliste meetmete vétmisest. Mdned meetmed rakendati
kohe (EKP baasintressiméaarade alandamine ning piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimadraga
pakkumismenetluste pikendamine), mdned jdustusid alates 2014. aasta septembrist (sihtotstarbelised
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, SPRO). Ulejaanud meetmete elluviimise kuupéev ja
Uksikasjad ei olnud kéaesoleva ettevaate koostamise ajaks veel otsustatud (varaga tagatud vaartpaberite
otseostud).

SeetOttu lahtutakse kéaesolevas ettevaates eeldusest, et need rahapoliitilised meetmed mGjutavad
pbhistsenaariumit samas ulatuses kui need on mgjutanud turgudel pBhinevaid tehnilisi finantseeldusi
(turuintressiméérasid ja aktsiahindu, kaasa arvatud vahetuskursse). Muudatused nendes eeldustes peaksid
ule kanduma kooskdlas varasemate perioodide seadusparasustega. See tahendab, et laenuintressiméarade
ja laenupakkumise mdju eelduste tuletamiseks kasutatud mudelite raamistikku ega muid pdhistsenaariumi
aspekte ei ole hinnanguliselt korrigeeritud.

Pdhistsenaarium ei hdlma paljusid voimalikke téiendavaid kanaleid. Sealhulgas ei kajastata naiteks
pankade rahastamistingimuste  paranemise  Ulekandumist laenuintressimadradesse,  soodsaid
laenupakkumistingimusi ega SPRO vahendite kasutamist varade soetamiseks. Seega néidatakse
pbhistsenaariumis poliitikameetmete mdju tdendoliselt liiga vaiksena, mis osutab majanduskasvu ja
inflatsiooni véljavaatega seotud selgele tdusuriskile.

TUNDLIKKUSANALUUS

Ettevaade pOhineb suurel maaral tehnilistel eeldustel mdningate péhimuutujate arengu kohta. Kuna
mdned muutujad vbivad euroala kasitlevat ettevaadet oluliselt mdjutada, vGib ettevaate tundlikkus
eeldatust erinevate arengusuundade suhtes olla abiks ettevaatega seonduvate riskide analliisimisel.
Taustinfos vaadeldakse kolme pdhieeldusega kaasnevat ebakindlust ning ettevaate tundlikkust nende
eelduste suhtes.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Ké&esolevas EKP ekspertide ettevaates esitatud eeldused naftahinna arengu kohta pdhinevad naftafutuuri
hindadest tulenevatel turgude ootustel, mille kohaselt naftahind ettevaateperioodil langeb (vt taustinfo 1).
Selle prognoosiga kaasneb siiski ebakindlus.

Naftahinna oodatav alanemine v8ib kajastada turgude arvamust, et mitmes OPECi riigis hakkab nafta
tootmine (mis on viimasel ajal poliitilise ebastabiilsuse vdi geopoliitiliste pingete tdttu vahenenud)
osaliselt taastuma ja/vdi seda korvab p6levkividli toodangu tleilmne kasv. Naftahind vdib siiski tbusta,
kui tahtsamates naftat tootvates riikides (nt Venemaal) tekib lihema vdi keskmise aja jooksul ootamatuid
geopoliitilisi pingeid v6i maailmamajandus elavneb keskpika aja jooksul arvatust jdulisemalt.

Maailmamajanduse elavnemise taustal on t6endoline, et naftahind kujuneb poéhistsenaariumis eeldatust
kdrgemaks. Seepérast lahtutakse kaesolevas tundlikkusanalliisis eeldusest, et naftafutuuride hind véib
tdusta oodatust kiiremini.” Erandliku arengueelduse kohaselt on naftahind 2014. aastal
3% futuurihindadest kdrgem kui pdhistsenaariumis, ning aastatel 2015 ja 2016 on erinevus vastavalt 6%
ja 10%. EKP ekspertide makromajanduslike mudelite kohaselt tuleneks kdrgemast naftahinnast ka
pohistsenaariumis eeldatuga vdrreldes 0,1-0,2 protsendipunkti v@rra kiirem UTHI-inflatsioon 2015. ja
2016. aastal. Uhtlasi parsiks kdrgem naftahind SKP reaalkasvu, mis oleks 2015. ja 2016. aastal
0,1 protsendipunkti v&rra vaiksem.
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2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Pdhistsenaariumis eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss ettevaateperioodil ei muutu. Euro
odavnemist voivad siiski pohjustada Ameerika Uhendriikidega vorreldes halvem majanduskasvu ja
inflatsioonivéljavaade euroalal ning erinev rahapoliitika kurss neis kahes majanduspiirkonnas, mis osutab
euroalal pikka aega madalal tasemel pusivate intressimadrade ootusele ja kiiremale normaliseerumisele
Ameerika Uhendriikides. Euro vahetuskursi erandlik arengueeldus, mis nieb ette euro kiiremat
odavnemist, on tuletatud 25 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi optsioonidest
tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 13. august 2014. Selle prognoosi jargi odavneb euro USA
dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2016. aastal 1,24, mis on 7,4% pd&histsenaariumis
eeldatud kursist madalam. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad
tavapérast seaduspdrast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad muutustele
efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% Umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse vahetuskursi
areng vahehaaval kdrvale pdhistsenaariumi arengust ja on 2016. aastal viimasest 3,9% madalam.

EKP ekspertide makromajanduslike mudelite kohaselt saadud tulemused osutavad kiiremale SKP
reaalkasvule (0,1-0,3 protsendipunkti 2015. ja 2016. aastal) ning kérgemale UTHI-inflatsiooniméairale
2015. ja 2016. aastal (0,2-0,3 protsendipunkti).

3) Téiendavad konsolideerimismeetmed

Nagu taustinfos 1 nimetatud, hlmavad eelarvepoliitikat k&sitlevad eeldused kdiki meetmeid, mille riikide
parlamendid on juba heaks kiitnud v6i mille valitsused on uksikasjalikult vélja to6tatud ja mis labivad
téendoliselt edukalt seadusandliku protsessi. Enamikus riikides ei suudeta pdhistsenaariumisse kuuluvate
meetmete abil téita konsolideerimisndudeid kooskdlas stabiilsuse ja kasvu pakti korrigeerivate ja
ennetavate  sdtetega. Kohustused neid ndudeid tdita kajastuvad Uldjoontes 2014. aasta
stabiilsusprogrammides ning ELi-IMFi programmidokumentides. Kénealuste eesmérkide saavutamiseks
vajalikud meetmed siiski sageli puuduvad vdi ei ole piisavalt tapselt maaratletud. Seetbttu ei ole neid
pbhistsenaariumis arvesse voetud. Eelkbige puudutab see 2015. ja 2016. aastat, mida valdav osa riike ei
ole oma praegustesse eelarvekavadesse lulitanud. Seepdrast on nii vajalik kui ka tdendoline, et
2016. aastaks v@tavad paljud valitsused vastu tdiendavad eelarve konsolideerimise meetmed, mis
praeguses pdhistsenaariumis puuduvad.

Eelarvemeetmete tundlikkusanaltisi aluseeldused

Tundlikkusanaliitisi  lahtekohaks on erinevus riikide eelarve-eesmérkide ja eelarve-ettevaate
pohistsenaariumide vahel. Eelarve téiendava konsolideerimise hindamisel voetakse arvesse
riigispetsiifilisi asjaolusid ning andmeid konsolideerimismeetmete ulatuse ja struktuuri kohta.
Riigipdhiste andmete eesmérk on kasitleda eelarve-eesmarkidega seotud ebakindlust, tdiendavate
konsolideerimismeetmete tGendosust, mis avaldab mdju kogundudlusele (vastandatuna teistele puudujaaki
vahendavatele meetmetele), ning vastavat makromajanduslikku tagasimdju.

Kirjeldatud lahenemisviisi alusel peaks taiendava konsolideerimise m&ju euroalal jadma 2014. aastal vaga
tagasihoidlikuks (vdhem kui 0,1% SKPst). Rohkem tdiendavaid meetmeid vdetakse tdendoliselt
2015. aastal (ligikaudu 0,3% ulatuses SKPst), ent 2016. aastal on meetmeid veidi vahem (umbes 0,1%
ulatuses SKPst). Seega peaks téiendava konsolideerimise kumulatiivne m&ju olema 2016. aasta 16puks
ligikaudu 0,4% SKPst. Tundlikkusanaliiiisis soovitakse ka vdlja selgitada, millised tdiendavad
konsolideerimismeetmed on teatavates riikides ja teatavatel perioodidel kdige t6endolisemad. Euroala
koondarvestuses kalduvad eelarve konsolideerimise meetmed pigem eelarve kulude poolele, kuid
hdlmavad siiski ka kaudsete maksude téusu. 2016. aastal rakendatakse tdenaoliselt poliitilisi stiimuleid,
mis hdlmavad otseste maksude ja sotsiaalkindlustusmaksete kéarpimist.

Téiendavate konsolideerimismeetmete makromajanduslik mgju

Allolevas tabelis esitatakse tundlikkusanalGusi tulemused. Konsolideerimismeetmete méju SKP
reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile euroalal simuleeriti EKP uue euroala mudeli (New Area-Wide
Model, NAWM?®) abil.
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Eelarvete tdiendava konsolideerimise mdju SKP reaalkasvule jadb 2014. aastal piiratuks, kuid peaks
2015. ja 2016. aastal olema ligikaudu —0,2 protsendipunkti. Mdju UTHlI-inflatsioonile on 2015. aastal
hinnanguliselt umbes 0,1 protsendipunkti.

Seega osutab analiilis teatavatele SKP reaalkasvu ettevaatega seotud langusriskidele eelkdige 2015. ja
2016. aastal, sest poOhistsenaarium ei hdlma kdiki kavandatavaid konsolideerimismeetmeid.
Inflatsioonivéljavaatega seonduvad samal ajal teatavad tdusuriskid, kuna osa téiendavaid
konsolideerimismeetmeid tuleneb ilmselt kaudsete maksude suurendamisest.

Tuleb rdhutada, et eelarvemeetmete tundlikkusanaliilisis vaadeldakse lksnes seda, millist mdju vdivad
téendolised tdiendavad konsolideerimismeetmed avaldada lihikese aja jooksul. Isegi hasti kavandatud
konsolideerimismeetmetel on sageli liihiajalised negatiivsed tagajarjed SKP reaalkasvule, kuid pikemas
perspektiivis avaldavad need majandusaktiivsusele positiivset mdju, mis ké&esoleva analliisi ajavahemiku
jooksul ei valjendu.® Seeparast ei tohiks arvata, et analiiiisi tulemused seavad kahtluse alla taiendavate
konsolideerimismeetmete vajalikkuse ettevaateperioodil. Téiendavad konsolideerimismeetmed on
hédavajalikud, et taastada riigirahanduse usaldusvéérsus euroalal. Selliste meetmeteta tekib oht, et
riigivBlakirjade tootlusele avaldub negatiivne mdju. Ka kindlustunne vdib véheneda ja seega takistada
majanduse elavnemist.

Eelarvete taiendava konsolideerimise hinnanguline makromajanduslik m&ju SKP kasvule ja UTHI-inflatsioonile

euroalal
(protsent SKPst)

| 2014] 2015 2016
Riikide eelarve-eesmrgid” 2,4 -1,8 -1,1
Eelarve-ettevaate pdhistsenaarium -2,6 -2,4 -1,9
Taiendavate konsolideerimismeetmete kumulatiivne m()juz) 0,0 0,3 0,4
Taiendavate konsolideerimismeetmete mdju (protsendip unktides)3)
SKP reaalkasv 0 -0,2 -0,2
UTHiI-inflatsioon 0 0,1 0

1) Nominaalsed eelarve-eesmargid, nagu need on esitatud varskeimates ELi/IMFi programmidokumentides asjaomaste riikide kohta
ning 2014. aasta ajakohastatud stabiilsusprogrammides lejaénud riikide kohta.

2) EKP ekspertide hinnangutel pdhinev tundlikkusanaluus.

3) SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni kdrvalekalded p@histsenaariumist (protsendipunktides aasta kohta). Makromajandusliku
mdju matkimiseks on kasutatud EKP uut euroala mudelit (New Area-Wide Model).

1 Ka®igi simulatsioonide puhul on lahtutud eeldusest, et poliitika pisib stabiilsena ning samaks jaévad ka teised tehniliste eelduste
ja euroala rahvusvahelise keskkonnaga seotud muutujad.

2 Kohanduse tuletamisel kasutatud mudeli Uksikasjaliku kirjelduse kohta vt Pagano, P. ja Pisani, M., ,,Risk-adjusted forecasts of
oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 Uue euroala mudeli (New Area-Wide Model) kohta vt Christoffel K., Coenen G. ja Warne A., ,,The New Area-Wide Model of
the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, EKP teadustoimetised, nr 944,
oktoober 2008.

4  Eelarvete konsolideerimise makromajanduslike m&jude Uksikasjaliku analttsi kohta vt EKP 2014. aasta aprilli kuubiilletaani
artikkel ,,Fiscal multipliers and the timing of consolidation”.

EUROOPA LIIDU JA VENEMAA VAHELISTE PINGETE MOJU EUROALA KAUBANDUSVALJAVAATELE

Stivenevad geopoliitilised pinged ja sellest tulenev kindlustunde véhenemine vdisid viimasel ajal
avaldada negatiivset mdju euroala majandustegevusele. Samal ajal eeldatakse pGhistsenaariumis, et
hiljutistel pingetel ELi ja Venemaa vahel on euroala kaubavahetusele vaid kaduvvéike negatiivne mdju.
Euroala valisndudlusele ja ekspordile avaldub mdju téendoliselt kahel viisil.
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Esiteks on Venemaa majanduskasvu vdljavaade halvenenud, alandades ettevaateperioodil juuni
kuubulletadnis avaldatud ettevaatega vorreldes sisendudluse ja impordi prognoosi, mis avaldab
ebasoodsat mdju euroala valisnGudlusele ja ekspordile. Pingete suivenemise tottu Ukrainas on Euroopa
Liit ja Ameerika Uhendriigid kehtestanud Venemaale tiiendavaid, peamiselt rahalisi sanktsioone.
2014. aasta esimeses kvartalis alanes Venemaa SKP kvartali arvestuses 0,3%. Jargmistes kvartalites peaks
aktiivsus jaama tagasihoidlikuks, kajastades loidu investeerimistegevust, mis osaliselt tuleneb
intressimaédrade tdstmisest Venemaa keskpanga poolt, méarksa ebasoodsamat sise- ja valisturu
rahastamiskeskkonda, kapitali valjavoolu ning suuremat ebakindlust. Eratarbimist peaksid pérssima
kiiremast inflatsioonist ja rubla odavnemisest tingitud ebakindel majandusvaljavaade ja védiksem reaalselt
kasutatav tulu. Sisendudluse vahenemine aeglustab VVenemaa SKP ja impordi kasvu ettevaateperioodil.
SeetOttu on kdesolevas ettevaates Venemaa impordi kasvu eelmise ettevaatega vorreldes allapoole
korrigeeritud. Kuna Venemaa moodustab euroala vélisndudlusest ligikaudu 4,5%, vahendab Venemaa
impordi kahanemine euroala valisndudlust eelmise ettevaatega vorreldes 2016. aasta 16puks umbes
0,1 protsendipunkti.

Teiseks kehtestas Venemaa sisseveokeelu teatud toiduainetele, mis on périt riikidest, kes on kehtestanud
sanktsioone Venemaa ettevotetele ja uksikisikutele. See puudutab ka euroala. Venemaa kehtestatud
sisseveokeeld hdlmab ligikaudu 2% Venemaa kaupade ja teenuste koguimpordist, mis pidurdab veelgi
riigi impordi kasvu ettevaateperioodil. Impordipiirangute mdju hindamiseks eeldatakse, et teised
valismaised tarnijad suudavad Uhe kolmandiku piirangute alla kaivast impordist kohe asendada.
Ulejasnud osa kahandab tdendoliselt vihesel mairal Venemaa impordi kasvu 2014. aasta I8pus ja
2015. aasta alguses. See toob eelmise ettevaatega vorreldes kaasa euroala vélisnbudluse vahem kui
0,1 protsendipunktilise alanemise 2015. aasta alguseks.

Ehkki negatiivne mdju vélisnbudlusele euroalal tervikuna jaab vdikeseks, vBib see mdnes riigis olla
suurem, sBltuvalt nende kaubandussuhetest Venemaaga. Lisaks ndib, et hiljutised pinged on véhendanud
euroala ettevotete kindlustunnet.

Nende hinnangutega seoses tuleb silmas pidada teatud tingimusi. Venemaa sisseveokeelu negatiivne moju
euroala ekspordile vdib olla ulatuslikum kui valisndudluse allapoole korrigeerimine naitab, sest piirangud
on spetsiaalselt suunatud euroala ja mone teise OECD riigi vastu ning see ei kajastu kaubanduse
osakaaludes, mis on fikseeritud. Seega v@ib euroala eksport tdenéoliselt alaneda eespool nimetatust
rohkem. Samal ajal vdivad euroala riigid leida alternatiivseid eksporditurge ja tasakaalustada nii
piirangute mdju.

Nagu 2014. aasta juuni kuubdlletdénis (vt taustinfo ,,Ukraina kriisiga seotud riskide mdju euroalale™)
kirjeldatud, voib pingete siivenemine selles piirkonnas kaasa tuua taiendavaid sanktsioone Venemaale ja
Venemaa vastumeetmeid ELile. Sel juhul on mdju euroala majandustegevusele ja inflatsioonile
tdenéoliselt oluliselt suurem.

TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitu rahvusvahelist organisatsiooni ja erasektori asutust on avaldanud arvukalt prognoose euroala
majandusarengu kohta. Kuna kdnealused prognoosid koostati eri ajal, siis ei saa neid omavahel ega ka
EKP ekspertide ettevaatega Uheselt vGrrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste valjatootamisel
erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete
korrigeerimisel tdopéevade arvu jargi (vt tabel allpool).
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

’ Avaldamisaeg ’ SKP kasv UTHI-inflatsioon
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
EKP ekspertide ettevaade september 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4
[0,7-1,1] [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]
Euroopa Komisjon mai 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD mai 2014 1,2 1,7 - 0,7 11 -
Euro Zone Barometer august 2014 1,0 1,5 1,7 0,6 11 15
Consensus Economics Forecasts august 2014 1,0 1,5 1,6 0,6 11 15
Survey of Professional Forecasters august 2014 1,0 15 1,7 0,7 1,2 15
IMF juuli 2014 1,1 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Allikad: Euroopa Komisjoni Euroopa majandusprognoos (kevad 2014); IMFi World Economic Outlook Update (juuli 2014, SKP
kasv); IMFi World Economic Outlook (aprill 2014); OECD Economic Outlook (mai 2014); Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Méarkus. EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse todpéevade arvuga korrigeeritud
aastaseid kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tdopdevade arvuga korrigeerimata. Muude
organisatsioonide prognoosides ei tdpsustata, kas andmed on td0péevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.

Teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt peaks euroala SKP reaalkasv kujunema
2014. aastal veidi kiiremaks, kui on prognoositud EKP ekspertide ettevaates. 2015. ja 2016. aastal peaks
SKP reaalkasv olema samasugune v@i veidi aeglasem, kui eeldatakse EKP ekspertide ettevaates. Ka
inflatsiooni puhul eeldatakse enamiku teiste institutsioonide prognoosides, et keskmine aastane UTHI-
inflatsioon on 2014. ja 2015. aastal l&hedal EKP ekspertide ettevaates toodud hinnangule vdi sellest veidi
kiirem. 2016. aastal peaks UTHI-inflatsioon olema teiste institutsioonide kittesaadavate prognooside
kohaselt keskmiselt 1,3—1,5% (EKP ekspertide ettevaates 1,4%). Koik praegu kittesaadavad prognoosid
2015. ja 2016. aastaks jadvad EKP ekspertide ettevaates esitatud vaartusvahemikesse (vt tabel).
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