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Euroala majanduse elavnemine peaks edaspidi jatkuma veelgi kindlamalt ning
varasemate ootustega vorreldes veidi tempokamalt. Elavnemist peaksid
ettevaateperioodil edendama maailmamajanduse oodatav taastumine ja stabiilne
sisendudlus, mida soodustavad rahapoliitika vaga toetav kurss, senised edusammud
finantsvéimenduse vahendamisel eri sektorite I16ikes ning té6turu olukorra jatkuv
paranemine.

Naftahinna hiljutise téusu tulemusel peaks UTHI-inflatsioon olema 2017. aastal
keskmiselt 1,7%. Inflatsioonisurve peaks ettevaateperioodil suurenema siiski Uksnes
vahehaaval.

Reaalmajandus

Luhiajaliste naitajate alusel vdib arvata, et j6uline kasv lahiajal jatkub. SKP
reaalkasv oli 2016. aasta neljandas kvartalis 0,4%. Elavnemine muutub nii sektorite
I6ikes kui ka euroala riigiti iha laiapdhjalisemaks. Té6turutingimused on viimastel
kuudel veelgi paranenud ning té6tuse maar on alanenud eeldatust pisut rohkem. Kui
majanduspoliitika ebakindluse naitajad tdusid, siis finants- ja majandusliku
ebakindluse néitajad pisivad madalad (vt infokast 1). Uhtlasi on veelgi paranenud
kindlustunne, seega vdib eeldada kasvu jatkumist 2017. aasta esimesel poolel.

SKP reaalkasv peaks kiirenema 2017. aastal 1,8%, 2018. aastal 1,7% ja

2019. aastal 1,6%. Sisendudlus (sh jouline eratarbimine ja investeeringute positiivne
m&ju) on olnud majanduse elavnemise tugisambaks alates 2013. aasta keskpaigast.
Ettevaateperioodil peaks sisendudlust jatkuvalt ergutama mitu positiivse toimega
tegurit, mida omakorda soodustab EKP rahapoliitika vaga toetav kurss. Ka euroala
eksport peaks ettevaateperioodil suurenema — sellele aitavad kaasa
maailmakaubanduse oodatav taastumine ja euro vahetuskursi varasem
ndrgenemine.

1 EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP néukogu 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 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
néiteks naftahindade ja vahetuskursside kohta pdhinevad andmetel seisuga 14. veebruar 2017
(vt infokast 2). Muud andmed on esitatud seisuga 20. veebruar 2017, vélja arvatud Saksamaa
rahvamajanduse arvepidamise kvartaliandmed, mis avaldati 23. veebruaril ja mida on samuti arvesse
voetud.

Makromajanduslik ettevaade hélmab ajavahemikku 2016—2019. Nii pikka ajavahemikku kasitleva
ettevaatega kaasneb siiski vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate t6lgendamisel silmas pidada.
Vt 2013. aasta mai EKP kuublletaani artikkel ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.
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Joonis 1

Makromajanduslik ettevaade®

(kvartaliandmed)
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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 toopaevade arvu jargi korrigeeritud.

Infokast 1
Majanduspoliitika ebakindluse roll euroala majanduskasvu valjavaates

Majanduspoliitika ebakindluse naitaja on viimastel kuudel jarsult kerkinud.? Naitaja tdus oli
arvatavasti seotud Uhendkuningriigis toimunud ELi likmesuse referendumi ja USA
presidendivalimiste tulemustega. Praegu vdib see nditaja kajastada ka ebakindlust seoses
eelseisvate valimistega mitmes euroala riigis. Infokastis vaadeldakse majanduspoliitika ebakindluse
naitajat nii lahemalt kui ka laiemas kontekstis seoses muude ebakindluse naitajatega.
Ldppjareldusena leitakse, et praeguses olukorras on selle mdju majanduskasvu véljavaatele
t6enaoliselt pigem kdllaltki piiratud.

Pdhimaotteliselt v6ib majanduspoliitika kdrgendatud ebakindlusel olla ebasoodne mdju
majandusaktiivsusele, kuna ettevdtted vOivad selle tdttu oma investeerimisotsused kuni
ebakindluse taandumiseni edasi lukata voi tihistada. Samamoodi vdib ebakindlus negatiivselt
méjutada kodumajapidamiste otsuseid suuremate ostude kohta. Uhtlasi vivad kodumajapidamised
kérgendatud ebakindluse keskkonnas suurendada oma tagavarasaaste. Samuti v8ib ebakindlusel
olla ebasoodne toime majandusaktiivsusele, kuna kdrgemate riskipreemiate téttu suurenevad

Majanduspoliitika ebakindluse naitajas loendatakse, kui sageli on juhtivates ajalehtedes avaldatud
artikleid, mis sisaldavad sénu ,ebakindel” v8i ,ebakindlus” ning ,majandus” vdi ,majanduslik”’ ning
mé&nda temaatilist séna nagu ,,puudujadk” vai regulatsioon”. Uksikasjalikumalt vt Baker, S., Bloom, N.
ja Davis, S., ,Measuring economic policy uncertainty”, NBERI teadustoimetis nr 21633, oktoober 2015.
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rahastamiskulud, ning see v@ib ka vahendada pankade valmisolekut anda laenu
kodumajapidamistele ja ettevétetele.®

Naiteid ebakindluse naitajatest euroalal
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Allikad: Baker/Bloom/Davis; Consensus Economics; Eurostat; Euroopa Komisjon; EKP ja EKP arvutused.
Markused. Halli varviga on téhistatud euroala majanduslangused Majanduspoliitiliste Uuringute Keskuse (CEPR) andmete pdhjal. Kujutatud on euroala ligi
130 ebakindluse naitajat (25 kuni 75 protsentiiliga), mis hélmavad finants-, majandus- ja poliitikaebakindlust ning prognoosimisega seotud ebakindlust.

Majanduspoliitika ebakindluse hiljutisest suurenemisest hoolimata ndib, et euroala
majandusareng on viimasel ajal muutunud jdulisemaks. Euroala majanduse seekordne
elavnemine on varasematega vérreldes laiapdhjalisem®; samuti tugineb see valdavalt
sisendudlusele ning on seega valisSokkide suhtes vahem vastuvdtlik. Peale selle on k&ik
institutsioonilised sektorid praegu tugevamad kui kriisieelsel ajal, kuna finantsvéimenduse méaarasid
on alandatud jatkusuutlikumale tasemele. Kodumajapidamiste ja ettevotete kindlustunne pisib vaga
suur ning tundub, et finantsturud ei ole oma arvestustes tdendoliseks pidanud ulatuslike
erakordsete riskide v8imalikkust.

Praegu on tdepoolest markimisvaarne erinevus majanduspoliitika kérgendatud ebakindluse
ning muude finants- ja majandusliku ebakindluse ndaitajate kullaltki tagasihoidliku taseme
vahel. Joonisel on naidatud ligikaudu 130 ebakindluse naitajat euroala kohta (mediaanvaartused
ning 25 kuni 75 protsentiiliga) ja majanduspoliitika ebakindluse naitaja.® K&igi naitajate
mediaanvaartuse eelis vorreldes ebakindluse Uksiknaitajatega on see, et see valjendab paremini
ebakindluse eri tahke. Samal ajal aitab 25 kuni 75 protsentiili vahemik arvesse vétta ebakindluse
naitajaid Umbritsevat ebakindlust ning kérvale jatta erandlikud voorvaartused. Joonisel on ndha, et
euroala ebakindluse néitajate mediaanvaartus ning 25 kuni 75 protsentiili vahemik osutavad praegu

Ebakindluse erinevate llekandekanalite kohta vt Bloom, N., ,Fluctuations in uncertainty”, Journal of
Economic Perspectives, kd 28, nr 2, 2014, Ik 153-176.

Vt taustinfo 1 ,Economic growth in the euro area is broadening” (ainult inglise keeles), EKP
majandusilevaade 1/2017.

Vt artikkel , The impact of uncertainty on activity in the euro area” (ainult inglise keeles), EKP
majandusilevaade 8/2016. Vt ka Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. ja Shakir, T., ,Macroeconomic
uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?”, Bank of England Quarterly
Bulletin 2013 Q2.
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vahesele ebakindlusele. Seevastu majanduspoliitika ebakindluse naitaja on praeguse seisuga
erandlik ning seda isegi suuremal maaral kui médédunud kuue aasta jooksul.

Majanduspoliitika ebakindluse néitaja ei pruugi praeguse seisuga anda usaldusvaarseid
signaale k6rgendatud ebakindluse kohta. Esiteks ei erista majanduspoliitika ebakindluse naitaja
ebakindlust sise- ja valispoliitika suhtes. Seetdttu — ning sel maaral, kuidas ettevotted ja tarbijad
eristavad sise- ja valisteguritest tulenevaid ebakindluse allikaid ning keskenduvad valdavalt
siseteguritest tulenevatele ebakindluse allikatele — v8ib see selgitada, miks majanduspoliitika
ebakindluse naitaja on muude ebakindluse naitajatega tksnes |ddvalt seotud ning miks selle
empiiriline asjakohasus on euroala majanduse suundumuse prognoosimisel piiratud. Teiseks
pdhineb majanduspoliitika ebakindluse néitaja ainult iga riigi kahes juhtivas ajalehes avaldatud
artiklitel ning sedavord vaike valim ei pruugi laiema tldsuse tajutavat ebakindlust piisavalt
representatiivselt valjendada. Kolmandaks on majanduspoliitika ebakindluse néitaja muude
naitajatega vorreldes tunduvalt volatiilsem ning selles esineb sageli kBikumisi, samal ajal kui muud
naitajad pusivad mdddukad ja majandusaktiivsus naib olevat muutusteta. Eelnevat arvesse vottes
tuleks olla ettevaatlik selle naitaja kasutamisel majandusarengu prognoosides.®

Eratarbimise kasv peaks pusima ettevaateperioodil jduline. Tarbijate suur
kindlustunne on majandusootuste paranemise ja eraisikute soodsamate
finantsootuste taustal pisinud viimastel kuudel muutumatuna. Kui votta arvesse ka
tooturutingimuste paranemist, peaks eratarbimise kasv lahiajal jatkuma.

Nominaalse kasutatava tulu kasv pusib jduline. Brutotd6tasude m6ju nominaalse
kasutatava tulu kasvule peaks ettevaateperioodil suurenema.

Eratarbimise kasvu peaksid toetama pankade pakutavad soodsad
laenutingimused, mida voimendavad EKP rahapoliitilised meetmed. Samal ajal
kui madalad intressimaarad on avaldanud mdju nii kodumajapidamiste intressitulule
kui ka intressimaksetele, kalduvad need jaotama ressursse Umber netosaastjatelt
netolaenuvdtjatele. Kuna netolaenuvdtjatel on tavaliselt suurem tarbimise
piirkalduvus, peaks Gimberjaotumine eraisikute kogutarbimist veelgi ergutama.
Uhtlasi peaksid tarbimist toetama edusammud finantsvéimenduse vahendamisel ja
kodumajapidamiste netovara prognoositav kasv, mis kajastab eluasemehindade
edasist tdusu.

Reaalset kasutatavat tulu mdjutavad siiski ebasoodsalt kdrgemad naftahinnad,
isegi kui tarbimise tasakaalustumine peaks osaliselt korvama kérgemate
naftahindade mdju tarbimisele. Sdastumaar suurenes alates 2015. aasta
keskpaigast kuni 2016. aasta keskpaigani, kuna kodumajapidamised saastsid osa
naftahinnaga seotud ootamatutest tuludest. 2016. aasta teisel poolel hakkas see
ajutine mdju arvatavasti taanduma ning taandumine peaks jatkuma ka 2017. aastal,
saades toetust naftahindade hiljutisest tdusust. Ulejaanud ettevaateperioodil peaks
saastumaar pusima muutumatuna olukorras, kus volataseme vahendamise jatkuvast

5 Vtka Forbes, K., ,Uncertainty about uncertainty”, kdne investeerimispanga J.P. Morgan Cazenove

konverentsil,Best of British”, London, 23. November 2016. Kdnes jduti samadele jareldustele
Uhendkuningriigi kohta.
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vajadusest ja tarbimise protsuklilisest tasakaalustumisest tulenev tdususurve kaalub
Ules t6Opuuduse vahenemise, soodsamate laenutingimuste ja madalate
intressimaaradega kaasneva langussurve.

Infokast 2
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2016. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes hdlmavad tehniliste eelduste
muutused monevdrra kdrgemaid pikaajalisi intressimaarasid, markimisvaarselt kdrgemaid
naftahindu USA dollarites ning euro efektiivse vahetuskursi vahest langust. Tehnilised
eeldused intressiméaéarade ja toormehindade kohta pohinevad turgude ootustel seisuga

14. veebruar 2017. LUhiajalisi intressimaéarasid moddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude
ootused tuletatakse futuurilepingute intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on luhiajaliste
intressimaarade keskmine tase 2017. aastal —0,3%, 2018. aastal —0,2% ja 2019. aastal 0,0%.
Turgude ootuste jargi peaks riikide kiimneaastase tahtajaga vélakirjade nominaalne intressimaar
euroalal olema 2017. aastal keskmiselt 1,3%, 2018. aastal 1,6% ning 2019. aastal 1,9% .

2016. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vdrreldes pisivad turgude ootused lihiajaliste
intressimaarade arengu suhtes muutumatuna ning pikaajaliste intressimadradega seotud ootusi on
10-20 baaspunkti vorra Glespoole korrigeeritud. Kajastades forvardtehingute turu intressiméaéarade
arengut ning rahaturu intressimaarade muudatuste jarkjargulist tlekandumist
laenuintressimaaradesse, peaksid euroala mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate
laenude intressiméérad jaaéma 2017. aastal tldjoontes samaks ning 2018. ja 2019. aastal veelgi
kerkima.

Seoses toormehindadega eeldatakse 14. veebruaril Idppenud kahenadalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude keskmise arengu pd&hjal, et Brenti toornafta barreli keskmine hind tduseb
44,0 USA dollarilt 2016. aastal 56,4 USA dollarile 2017. aastal ja 56,5 USA dollarile2018. aastal
ning langeb siis 2019. aastal 55,9 USA dollarile. See suundumus naitab, et naftahinnad USA
dollarites on 2017. aastal 14,3%, 2018. aastal 7,3% ning 2019. aastal 2,5% k&rgemad, kui
prognoositi 2016. aasta detsembris avaldatud ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA
dollarites peaksid tdusma 2017. aastal markimisvaarselt ning edaspidi méddukamalt.®

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plisima muutumatuna 14. veebruarile
eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks aastatel 2017-2019 USA dollari ja euro
keskmiseks vahetuskursiks kujunema 1,07 (vOrreldes 2016. aasta detsembri ettevaates
prognoositud kursiga 1,09). Euro efektiivne vahetuskurss (mdddetuna 38 téahtsaima
kaubanduspartneri vaaringu suhtes) peaks ajavahemikus 2017-2019 olema 1,3% ndrgem, kui
eeldati 2016. aasta detsembri 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 kimneaastaste volakirjade
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 I6puni
futuurihindadel. Eeldatakse, et Ulejaédnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni
2018. aasta esimese kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas lleilmse majandustegevusega.
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Tehnilised eeldused

Marts 2017 Detsember 2016

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Kolme kuu EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(protsendina aasta kohta)
10-aastase téhtajaga riigivolakirjade 0,8 1,3 1,6 1,9 0,8 1,2 1,5 1,7
tulusus (protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 44,0 56,4 56,5 55,9 43,1 49,3 52,6 54,6
Muu toorme (v.a energia) hinnad -39 13,2 3,5 4,6 -4,0 6,6 3,8 4,5
(USD; aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,11 1,07 1,07 1,07 1,11 1,09 1,09 1,09
Euro nominaalne efektiivhe 3,7 -1,0 0,0 0,0 3,8 0,1 0,0 0,0
vahetuskurss (EER38)
(aastane muutus protsentides)

Eluasemeinvesteeringute elavnemine euroalal peaks edaspidi jatkuma.
Eluasemeinvesteeringud hoogustusid 2016. aastal tunduvalt, saades toetust
kasutatava tulu joulisest kasvust ja soodsatest rahastamistingimustest. Edaspidi
peaksid nominaalse kasutatava tulu kasvu prognoositav kiirenemine,
hipoteeklaenude vaga madalad intressimaarad ja muude investeerimisvBimaluste
piiratus soodustama eluasemeinvesteeringute jatkuvat elavnemist.
Eluasemeinvesteeringute soodsat véljavaadet kinnitavad ka véljastatud ehituslubade
arvu téus ning kasvav ndudlus eluasemelaenude jarele pangalaenutingimuste
paranemise taustal. Samuti néib, et mdne euroala riigi eluasemeturul on I6pule
joudnud kohandumisprotsess ning mitmes riigis on eluasemehinnad hakanud
kerkima. Eluasemeinvesteeringuid peaksid siiski edaspidigi pidurdama suur
t6Opuudus ja finantsv6imenduse jatkuva vahendamise vajadus mones riigis.
Kasutatava tulu maaraga vorreldes juba kdrge eluasemeinvesteeringute tase ning
demograafilise arengu ebasoodne mgju peaksid aeglustama
eluasemeinvesteeringute hoogu teistes riikides.

EttevOtlusinvesteeringud t8endoliselt elavnevad. Ettevtlusinvesteeringute
arengut peaks toetama palju tegureid. Ettevdtete kindlustunne on jatkuvalt
paranenud, arvestades tootmisega seotud positiivseid ootusi, tellimuste arvu tdusu
ning pdoret miulgihindade arenguga seotud ootustes. Tootmisvdimsuse
rakendusaste uUletab kriisieelset keskmist taset ning rahastamistingimused on
jatkuvalt vaga soodsad. Sisendudlus peaks piisima stabiilsena ja valisndudlus
arvatavasti hoogustub. Samuti on parast mitmeaastast investeeringute loidust
tekkinud vajadus uuendada kapitalivarusid ning juba niigi hea likviidsusega
mittefinantsettevdtete sektoris peaks paranema kasumi hinnalisa. Viimase paari
aasta jooksul taheldatud aktsiahindade j6ulise tdusu ja vdlafinantseerimise
tagasihoidliku kasvu tulemusel on véla ja koguvara keskmine suhe
mittefinantsettevdtete sektoris jdudnud kdigi aegade madalaimale tasemele.
Ettevotlusinvesteeringute elavnemist parsivad siiski tooteturgude jaikus,
kogutoodangu senisest loiuma potentsiaalse kasvu ootused ning finantsvBimenduse
jatkuva vahendamise vajadus mones euroala riigis. Peale selle survestavad pankade
vahene kasumlikkus ja mitme riigi pankade bilansis pusiv viivislaenude suur osakaal
endiselt méne pangandussektori vahendussuutlikkust.
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Infokast 3
Rahvusvaheline keskkond

Uleilmse majandusaktiivsuse kasv peaks veelgi elavnema. Hiljuti avaldatud andmed kinnitavad
Uleilmse majandusaktiivsuse oodatud paranemist 2016. aasta teisel poolel ning osutavad jatkuvale
kasvule lahiajal. Arenenud ja arenevate riikide kasvuvaljavaadetes pisivad siiski endiselt méningad
erinevused. Arenenud riikide kohta vdib 0elda, et soodsad finantstingimused, toé6turu olukorra
paranemine ja eelarvepoliitilised stiimulid peaksid toetama majandusaktiivsust Ameerika
Uhendriikides, samal ajal kui suurenenud ebakindlus peaks survestama Uhendkuningriigi
majanduse keskpika aja kasvuvéljavaadet. Jaapanis pusib kasvutempo arvatavasti tagasihoidlik.
Arenevatel turgudel toetavad Uleilmset kasvu valdavalt mones suures riigis toimuv jatkusuutlik kasv
ning mdne suurema tooret eksportiva riigi jarkjarguline valjumine siigavast madalseisust, samal ajal
kui Hiina majanduse vahehaavaline aeglustumine mgjub endiselt parssivalt. Naftahinna tdusu moju
Uleilmsele majandusaktiivsusele peaks olema Uldiselt piiratud: ehkki naftatootjate seisukohalt toetab
see teataval maaral aktiivsust, seisavad need riigid siiski silmitsi vajadusega teha markimisvaarseid
kohandusi (sh eelarvete konsolideerimisel), arvestades naftahinna ulatuslikku langust alates

2014. aastast. Samal ajal peaksid tooret importivate riikide tarbijad suutma Sokiga osaliselt toime
tulla madalamate saastumaarade kaudu. Uleilmse (v.a euroala) aktiivsuse prognoose on eelneva
ettevaatega vorreldes veidi Ulespoole korrigeeritud: aktiivsus peaks tGusma 3,1%-It 2016. aastal
3,5%-le 2017. aastal ning 3,8%-le 2018. ja 2019. aastal.

Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Marts 2017 Detsember 2016
2016 | 2017 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,1 3,5 3,8 3,8 3,0 35 3,7 3,8
Maailmakaubandus (v.a euroala” 1.2 3.4 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7 3,8
Euroala valisnoudlus? 1,6 2,8 3,4 35 15 2,4 3,4 36

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

Maailmakaubanduse néitajad paranesid 2016. aasta teisel poolel ning ettevaateperioodil
peaks maailmakaubandus pusivalt hoogustuma. Keskpika aja jooksul peaks selle kasv kulgema
koosk®dlas uleilmse aktiivsuse elavnemisega (vt tabel). 2016. aasta detsembris avaldatud
ettevaatega vOrreldes on euroala véalisndudluse néitajat korrigeeritud 2017. aastal

0,4 protsendipunkti vBrra lespoole ning parast seda peaks see pusima lldjoontes muutumatu.

Euroalavélist eksporti peaksid toetama uleilmse ndudluse taastumine ja euro
veidi ndrgem vahetuskurss. Euroala valisndudlus peaks kogu ettevaateperioodil
sailitama hiljutise kasvutempo, kuna impordindudlus suureneb nii arenenud kui ka
arenevates riikides (sh Venemaal ja Brasiilias). Euroala valisndudluse kasvu
pidurdab tdenéoliselt siiski impordi tagasihoidlik kasv Uhendkuningriigis. Kokkuvattes
jAdvad valisndudluse prognoositavad kasvumaarad kriisieelsetest naitajatest
tunduvalt madalamaks. Euro nérgema vahetuskursi taustal oli euroalavélise ekspordi
kasv eelkdige 2017. aastal kiirem kui valisndudluse kasv. Euroalavalise impordi kasv
peaks kujunema euroalavélise ekspordi omast tempokamaks ja olema kooskdlas
varasemate elastsuse naitajatega kogundudluse suhtes. Jooksevkonto Ulejaak
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peaks piisima kogu ettevaateperioodi jooksul tldjoontes stabiilselt ligikaudu 3,1—
3,3% tasemel SKPst.

Negatiivne kogutoodangu I6he vaheneb ettevaateperioodil arvatavasti
stabiilselt, kajastades Uksnes tagasihoidlikku potentsiaalset kasvu.
Kogutoodangu potentsiaalne kasv peaks ettevaateperioodil olema veidi tle 1% ning
jAdma seega SKP tegelikust prognoositavast reaalkasvust (1,7%) selgelt
aeglasemaks. Potentsiaalse kogutoodangu tagasihoidlik kasv peegeldab peamiselt
kapitali suhteliselt vahest toetavat mdju investeeringute pikaajalise madala taseme
taustal. T66hbive mdju peaks tugevnema, kajastades tddealise elanikkonna
suurenemist seoses migrantide sissevooluga ja t66jous osalemise maéra tdusuga
varasemate struktuurireformide tulemusel. Rahvastiku vananemise téttu jaab
toohdive moju siiski kriisieelse keskmise tasemega vorreldes ménevdrra
vaiksemaks. Tootmistegurite kogutootlikkuse panus peaks jaaéma kriisieelse
tasemega vorreldes Uksnes pisut vaiksemaks.

Euroala tooturutingimused peaksid ettevaateperioodi jooksul pidevalt
paranema. Todhbive ettevaateperioodil arvatavasti suureneb, ehkki selle kasv
aeglustub vahehaaval. Luhikeses perspektiivis kajastab see valdavalt méne t66hdive
kasvu toetanud ajutise teguri soodsa toime taandumist. Ulejaanud ettevaateperioodil
peaks oskustd6jou puudus mones riigis veelgi slivenema, parssides to0hdive kasvu
ning suurendades to6tundide arvu tootaja kohta. To6hdive selliste muutuste péhjal
vdib prognoosida, et téoviljakuse kasv hoogustub 0,4%-It 2016. aastal 0,8%-le

2019. aastal, kajastades tsiklilist arengut, mille raames kasvab nii kapitali kui ka
t60j0u kasutus. To6tuse maar tdendoliselt alaneb, ehkki hiljutise ajaga vorreldes
aeglasemalt, sest to6hdive kasv pidurdub t66jou kasvuga vorreldes kiiremini.

2016. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega vérreldes on SKP
reaalkasvu 2017. ja 2018. aasta prognoosi mdnevdrra llespoole korrigeeritud.
Lahiajal veidi kiirem valisndudluse kasv, euro nérgem vahetuskurss ja soodsam
majanduskeskkond peaksid taiel maaral korvama kdrgemate naftahindade
ebasoodsa m@ju majandusaktiivsusele.

Hinnad ja kulud

Naftahinna hiljutise tdusu jarel on koguinflatsiooni lahiaja valjavaadet
markimisvaarselt Gilespoole korrigeeritud. Praegu eeldatakse, et inflatsioon on
2017-2019. aastani keskmiselt 1,7% tasemel. Energia- ja muude hindade

(v.a energia) inflatsiooni arengus voib siiski tdheldada vastandlikke suundumusi.
Aastatel 2016-2017 peaksid energiahinnad kiirendama UTHI-inflatsiooni

1,2 protsendipunkti vBrra. Positiivsed baasefektid ja naftahinna hiljutine kiire tus
toovad kaasa jarsu suunamuutuse energiahindade inflatsiooni arengus — ulatuslikult
negatiivsest tasemest markimisvaarse positiivse tasemeni. Samal ajal naitab
naftafutuuride hindade Uldiselt lauge arengukdver ettevaateperioodil, et 2018. ja
2019. aastal on energiakomponendi positiivne m&ju koguinflatsioonile vaiksem.

Erinevalt energiahindade inflatsioonist jaab UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja
energia) oodatav elavnemine ettevaateperioodil marksa aeglasemaks. UTHI-
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inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) keskmine maar peaks olema 2017. aastal
1,1% ning tdusma 2018. aastal 1,5%ni ja 2019. aastal 1,8%ni. Aeglasem tdus on
peamiselt seotud t66j6u Uhikukulude prognoositava kasvuga majanduse
taastumisprotsessi edenemise ja Uhtlustumise taustal. Kuna kriisiga seotud tegurid,
mis on viimastel aastatel parssinud palgakasvu, vahehaaval taanduvad ja loidus
tooturul véaheneb, peaksid to6taja kohta makstava hivitise kasv ning — todviljakuse
prognoositust tagasihoidlikumat tdusu arvestades — ka t66jou thikukulude kasv taas
kiirenema. Suuremate tootmiskulude ja nominaalpalkadele avalduva jarelmoju kaudu
peaks kulusurvele kaudset moju avaldama ka naftahinna uus tdus.
Kasumimarginaalid peaksid stabiilselt paranema. M6nevérra parsivad neid
t66j6ukulude tdus ja kaubandustingimuste hiljutine halvenemine.

Vélise hinnasurve suunamuutuse peamine p6hjus on nafta- ja toormehindade
(v.a energia) tdus. Parast neli aastat kestnud impordihindade alanemist, mis
eelkdige tulenes toormehindade varasemast jarsust langusest, peaks
impordihindade aastakasv muutuma 2017. aastal taas positiivseks. See muutus on
peamiselt tingitud nafta- ja toormehindade (v.a energia) uuest tdusust. Aegamisi
peaks seda arengut soodustama ka jark-jargult suurenev Uleilmne inflatsioonisurve.
Toormehindade mdju kdrvale jattes peaks maailmamajanduse loiduse taandumine
véhehaaval tleilmseid tootmiskulusid tdstma. Uleilmne hinnasurve peaks siiski
jddma mod6dukaks, pidades silmas endiselt piisavalt suurt Gleilmset kasutamata
tootmisvBimsust ja tihedat konkurentsi riikidega, kus kulud on madalad.

Toojoukulude tdus kajastab ettevaateperioodil itha enam to6turutingimuste
paranemist. To6taja kohta makstava hivitise kasv kiirenes 2016. aastal hinnangute
kohaselt 1,3%ni ja peaks 2019. aastal ulatuma 2,4%ni. Margatavalt tempokam kasv
on tingitud toé6turutingimuste prognoositavast paranemisest, arvestades Uhtlasi
to0joupakkumise suurenevat puudujadki ménes euroala riigis. Negatiivsete teiseste
mdjude ohtu vahendab lahiajal inflatsiooni hiljutine kiire tdus, mis tdi kaasa
reaalpalkade kasvu jarsu aeglustumise. Ménes riigis v6ib hoogsam inflatsioon aja
jooksul avaldada nominaalpalga arengule ka positiivset mgju, kui
palgalabiraékimised hdlmavad margatavat tagasiulatuva méjuga elementi.
Kdrgemast inflatsiooniméérast tingitud vdimalik tdususurve kollektiiviepinguga
maaratud palkadele jaéb 2017. aastal siiski piiratuks, sest mitmes riigis on
kokkulepped 2017. aasta palkade kohta juba tehtud. Peale selle on mdnes riigis
palkade inflatsiooniga indekseerimist hiljuti oluliselt vahendatud. Lisaks p&hinevad
maone euroala riigi muud palkade indekseerimiseks kasutatavad skeemid
inflatsioonil, millest on vélja jaetud imporditud energia hinnad. Nende hindade kasv
ei ole aga senini markimisvaarselt hoogustunud. Jattes korvale inflatsiooni mdju,
peaksid ettevaateperioodil ménes riigis aegamisi taanduma nii vajadus aeglasema
palgakasvu jarele (hindade konkurentsivime taastamiseks) kui ka rakendatud
palgapiirangud. See peaks soodustama palgakasvu. Lisaks v8ib méne euroala riigi
tooturul kriisi ajal 1&bi viidud reformide parssiv mdju palgakasvule védheneda, sest
tstkliline taastumine hoogustub ja laieneb. Samal moel peaks majanduse elavnedes
taanduma ka sektorilistest eriparadest tulenev parssiv méju palgakasvule, kuna
toohdive kasv peaks muutuma sektorite 16ikes laiapdhjalisemaks ja keskenduma
varasemate aastatega vorreldes vahem tdoviljakuse aeglasele kasvule ning seega
ka madalate palkadega sektoritele.
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Kasumimarginaalide paranemine peaks ettevaateperioodil jatkuma hiljutise
ajaga vorreldes sarnases voi veidi aeglasemas tempos. Kasumimarginaalid
peaksid ettevaateperioodil tuge saama majanduse jatkuvast elavnemisest.
Lahiajaliselt v8ib naftahinna hiljutine t6us kasumimarginaale siiski parssida, sest
ettevotete suuremad kulud ei pruugi taielikult le kanduda — eelkdige kuna
kasumimarginaale néib olevat soodustanud ka varasem naftahinna langus. Lisaks
pidurdab ettevaateperioodil kasumimarginaale t66j6u Uhikukulude oodatav kasv.

2016. aasta detsembri ettevaatega vérreldes on UTHI-inflatsiooni véljavaadet
korrigeeritud 2017. aastal markimisvaarselt ja 2018. aastal veidi Gilespoole.
UTHI energiahindade inflatsiooni mérgatav tilespoole korrigeerimine 2017. aastal
tuleneb k8rgemast naftahinnast, kui eeldati 2016. aasta detsembri ettevaates.
Detsembri ettevaatega vorreldes méarksa laugem naftafutuuride hindade
arengukdver viitab energiakomponendi mdningale vahesele allapoole
korrigeerimisele alates 2018. aastast. UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained)
2018. ja 2019. aasta prognoosi on seevastu korrigeeritud veidi Ulespoole, kajastades
kdrgemast naftahinnast tulenevat teatavat kaudset ja teisest moju ning euro
madalamast vahetuskursist tingitud vaikest tbususurvet. Toususurve toime peaks
olema veidi tuntavam kui UTHI energiahindade inflatsiooni 2018. aasta prognoosi
allapoole korrigeerimise mgju ning see peaks uldiselt tasakaalustama
energiakomponendist tuleneva allapoole korrigeerimise 2019. aastal.

Eelarvevaljavaade

Eelarvepoliitika kurss peaks 2017.-2019. aastal olema tldjoontes neutraalne.
Eelarvepoliitika kurssi mdddetakse muutusena tsikliliselt kohandatud esmases
eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi finantssektorile.
2016. aastal kujundasid eelarvepoliitika mdnevorra ekspansiivset kurssi eelkdige
kaalutletud eelarvepoliitika meetmed, samal ajal kui véaltimatute tegurite osakaal oli
vaiksem ja peamiselt seotud muu tulu (v.a maksutulu) vahese alanemisega.

Ettevaateperioodil valitsussektori eelarvepuudujaédk ja vBlakoormus
tdendoliselt vAhenevad. Aastatel 2017-2019 aitavad intressimaksete edasine
alanemine ja tsiklilise komponendi olukorra paranemine eelarvepuudujaaki veelgi
vahendada. Tsukliliselt kohandatud esmane eelarveseisund pusib ettevaate kohaselt
Uldjoontes muutumatuna. Valitsussektori vola jarkjargulist vdahenemist
ettevaateperioodil soodustab valdavalt kasvu-/intressimaéarade positiivne vahe.
Prognoositav esmane llejaak toetab samuti véla oodatavat arengut.

2016. aasta detsembris avaldatud ettevaatega vorreldes on puudujaagi
maaraga seotud véljavaade soodsam ja volakoormuse prognoosi on
korrigeeritud allapoole. Aastatel 2017-2019 kajastab puudujaagi paranenud
véaljavaade osaliselt 2016. aastast ule kanduvat positiivset mju ja osaliselt ka
esmaste kulutuste oodatavat véahenemist. Vola ja SKP suhtarvu allapoole
korrigeerimine peegeldab eespool kirjeldatud paranenud eelarvevéljavaadet ja
kasvu-/intressimdarade vahe suuremat panust vBlakoormuse vahenemisse eelkdige
2017. aastal. See on tingitud euroala SKP nominaalkasvu soodsamast véljavaatest.
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Tabel 1

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

(aastane muutus protsentides)

Marts 2017 Detsember 2016

2016 | 2017 ‘ 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reaalne SKP" 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6
[1,5-2,1]7 [0,7-2,71” [0,5-2,7]? [1,6-1,8]7 [1,1-2,3” [0,6-2,6]” [0,4-2,8]”
Eratarbimine 1,9 1,4 1,4 1,4 1,7 1,5 1,5 1,4
Valitsussektori tarbimine 2,0 11 1,0 11 2,0 1.3 11 11
Kapitali kogumahutus 2,5 2,8 3,2 2,8 3,0 3,1 3,1 2,7
pdhivarasse
Eksport? 2,9 43 41 4,0 27 3,7 3,9 40
Import? 35 4.6 44 42 33 41 43 41
Toohodive 1,3 1,0 1,0 0,8 14 1,1 0,8 0,8
Too6tuse maar (% toojoust) 10,0 9,4 8,9 8,4 10,0 9,5 9,1 8,7
UTHI 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1,3 1,5 1,7
[1,4-2,0” [0,9-2,3]” [0,8-2,6]” [0,2-0,2]? [0,8-1,8]” [0,7-2,3]” [0,9-2,5/”

UTHI (v.a energia) 0,9 1,2 1,6 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7
UTHI (v.a energia ja 0,9 1,1 1,5 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7
toiduained)
UTHI (v.a toiduained, energia ja kaudsete 0,8 1,1 15 1,8 0,8 1,1 1,4 1,7
maksude muutused)®
T66jou thikukulud 0,9 11 1,4 1,6 0,8 1,0 1,3 1,5
Hivitis tootaja kohta 1,3 18 2,1 2,4 12 1,7 2,1 2,4
Tooviljakus 0,4 0,7 0,7 0,8 0,3 0,6 0,8 0,9
Valitsussektori eelarve -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 -1,8 -1,6 -15 -1,2
tasakaal (% SKPst)
Struktuurne eelarvetasakaal -1,7 -1,5 -1,4 -1,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
(% SKPst)?
Valitsussektori koguvolg 89,3 88,0 86,4 84,5 89,4 88,5 87,3 85,7
(% SKPst)
Jooksevkonto saldo 34 31 32 33 3.2 31 3,0 31
(% SKPst)

1) Andmed on téopaevade arvu jargi korrigeeritud.

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

absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP
valjaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

3) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

4) Allindeks p&hineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See vib 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 alusel arvutatakse tstiklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubtilletaéni taustinfo

,Valitsussektori eelarveseisundi tsiikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdilletaani taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni naitajana”.
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Infokast 4
Tundlikkus- ja stsenaariumianalliis

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 analtutsimisel. Infokastis vaadeldakse mdne pdhieeldusega kaasnevat
ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes. Uhtlasi kasitletakse Ameerika
Uhendriikide uue valitsuse vbimalike tegevuspdhimdtete mdju Ameerika Uhendriikide, kogu
maailma ja euroala véljavaatele.

1) Kérvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites osutatakse riskile, et naftahind t6useb
ettevaateperioodil kiiremini, kui 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
[6puni ligikaudu 56 USA dollarit barreli kohta. See on koosk®&las Uleilmse naftandudluse mdédduka
taastumisega — stsenaarium, mis seondub maailmamajanduse elavnemise hoogustumisega. Siiski
naib, et naftafutuure ei méjuta OPECiI riikide vahel sdlmitud kokkuleppest tulenev pikaajaline
tbususurve. Arvatavasti on selle pdhjuseks rekordiliselt kdrge taseme lahedal olevad naftavarud ja
pdlevkividli tootmise vdimalik suurendamine. Alternatiivsed mudelid®, mida EKP eksperdid
kasutasid naftahindade prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad praegu tehniliste eeldustega
vorreldes kérgemale naftahinnale sellel ajavahemikul. Kui realiseerub alternatiivne arengusuund,
mille jargi naftahind on 2019. aastaks pdhistsenaariumis eeldatust 12,4% kdrgem, parsib see veidi
SKP reaalkasvu ja kiirendab UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,1 protsendipunkti vdrra 2017. aastal ning
0,2 protsendipunkti vorra 2018. ja 2019. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéesolev tundlikkusanaltiis kasitleb naitlikult méju, mida vBib avaldada pdhistsenaariumist
madalam euro vahetuskurss. Euro vahetuskursi nrgenemise riskid on peamiselt seotud praegu
oodatust ulatuslikuma lahknevusega euroala ja Ameerika Uhendriikide rahapoliitika kursside vahel.
Eelk8ige voib eurole tdiendavat langussurvet avaldada baasintressimaarade oodatust kiirem t6us
Ameerika Uhendriikides. See vdib viidata eelkdige inflatsiooniootuste tdusule Ameerika
Uhendriikides ekspansiivse eelarvepoliitika ja pingeliste toéturutingimuste keskkonnas. Euro
vahetuskursi erandlik arengueeldus p&hineb 25 protsentiiliga jaotusel, mis on saadud EUR/USD
vahetuskursi optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga 14. veebruar 2017.
Selle prognoosi jargi odavneb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on
2019. aastal 0,98, mis on kénealuse aasta pdhistsenaariumis eeldatud kursist 7,6% madalam. Euro
nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused kajastavad varasemate perioodide
seaduspéarast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi muutused viitavad muutustele
efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% Umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse
vahetuskursi muutus p8histsenaariumi arengust vahehaavalise languse teel kdrvale ja on

2019. aastal pohistsenaariumis eeldatust 4% madalam. Niisuguse stsenaariumi puhul osutavad
ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud keskmised tulemused 0,1—

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

(inglise keeles).
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0,3 protsendipunkti vBrra kiiremale SKP reaalkasvule ning 0,1 protsendipunkti vorra kdrgemale
UTHI-inflatsiooniméaérale 2017. aastal ja 0,3-0,4 protsendipunkti vorra kérgemale UTHI-
inflatsioonimé&arale 2018. ja 2019. aastal.

3) Ameerika Uhendriikide uue valitsusega seotud poliitikastsenaariumid — mdju USA, kogu
maailma ja euroala véljavaatele

Ameerika Uhendriikide vabariikliku partei ettepanek riigipiiri jargi kohandatud sihtriigipdhise
rahavoomaksu (destination-based border-adjusted cash flow tax, DBCFT) kohta tdhendaks
USA ettevbtete maksustisteemi pdhjalikku imberkorraldamist. Sellel v8ivad olla
markimisvaarsed tagajarjed Ameerika Uhendriikide véljavaatele, mille mdju vdib kanduda ka
maailmamajandusse ja euroalale.’® Selles stsenaariumis kirjeldatakse maksureformi ettepaneku
vBimalikku m&ju USA, kogu maailma ja euroala majandusele.

Ettepanek hdlmab nelja pdhielementi: i) riigipiiri jargi kohandamist, st tulu mahaarvamist
ekspordilt, kuid maksustatavast tulust ei arvata enam maha impordikulusid; ii) tleminekut
paritolupBhiselt sisteemilt (ettevotteid maksustatakse nende paritoluriigi jargi, st kui nad hoiavad
oma varasid Ameerika Uhendriikides) sihtriigipdhisele siisteemile (maksustatakse ainult Ameerika
Uhendriikides teostatud miiigilt saadud tulu). See tdhendab, et véljaspool USAd teostatud miitgilt
saadud tulu enam ei maksustata olenemata sellest, kus ettevdtte varad asuvad. Selline muutus
vahendaks ettevotete stiimuleid kanda kasumid madalate maksudega riikidesse ja suurendaks
stiimuleid asustada valismaine maksustatav tulu iimber Ameerika Uhendriikidesse; iii) ariihingu
tulumaksu vahendamist 35%-It 20%-le; ning iv) maksustiimuleid uute investeeringute tegemisel
Ameerika Uhendriikides. See voimaldaks investeerimiskulutused téielikult maha arvata ja valtida
intressimaksete mahaarvamist tulumaksubaasist.

Eksportijate subsideerimine ja importijate maksustamine parandaks mérgatavalt USA
konkurentsivBimet ja vahendaks USA impordindudlust, mis v8ib suurendada riigi SKPd.
Siiski on tenaoline, et seda kompenseerib osaliselt USA dollari kallinemine. Samal ajal kiireneks
USAs inflatsioon, sest importijad kannavad kdrgematest maksudest tingitud tédiendavad kulud
osaliselt Ule siseturu hindadele ning suurem majandusaktiivsus ja kasvanud t66hdive hoogustavad
palgakasvu. Kiirem inflatsioonitempo vdib aga vahendada reaalset eratarbimist. Kokkuvottes vdib
maksureform Ameerika Uhendriikide majandust tasakaalustada ja karpida USA
kaubanduspuudujaaki, ent samal ajal véib kodumajapidamiste tarbimise langedes véaheneda
tarbijate heaolu.

Tulenevalt riigipiiri jargi kohandamisest oleks selle stsenaariumi moju llejaanud maailmale
negatiivne. Ameerika Uhendriikide valisndudlusele avalduks kaks vastupidist majujudu. Uhelt
poolt suurendaksid eelarvestiimulid madalama maksuméaéara kaudu USA ndudlust ja seega ka
importi. Teisest kuljest oleks valisriikides toodetud kaupade ja teenuste konkurentsivéime USA uue
impordimaksu téttu Ameerika Uhendriikides nérgem. Kui seda ei korva taiel maéaral vahetuskursi
muutused, on kokkuvdttes tdenéoline, et riigipiiri jargi kohandamisega kaasnevad
kaubandusmoonutused kaaluvad taielikult Gles eelarvestiimulite positiivse m&ju USA impordile.

Koordineeritud vastumeetmed Ameerika Uhendriikide kavale seada sisse riigipiiripdhine
kohandamine aeglustaksid maailmakaubanduse kasvu méarksa ulatuslikumalt ning soodne

10 vt A better way — our vision for a confident America”, 24. juuni 2016

https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf
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mdju USA majandusele kahaneks. Pidades silmas riigipiiripbhise kohandamise kehtestamisega
kaasnevat vaga negatiivset m&ju maailmamajandusele, on vdimalik, et Ameerika Uhendriikide
suhtes vOetakse koordineeritud vastumeetmeid. Vastumeetmed, naiteks USA kaupadele mujal
maailmas kehtestatud tariifid, kahandaksid USA hindade konkurentsivéimet ja avaldaksid seelabi
negatiivset méju ka SKP kasvule Ameerika Uhendriikides. Samal ajal v&ib maksubaasi alandamise
positivne m&ju USA majandusele korvata kaubandusega seotud vastumeetmetest tingitud
negatiivse moju. Selle stsenaariumi puhul aeglustuks maailmakaubanduse kasv siiski marksa
ulatuslikumalt.

Euroala puhul sdltub majandusele avalduv netom&ju USA poliitikaSoki Glekandekanalite
tugevusest, Soki m@just Ulejadnud maailmale ning vastumeetmetest valjaspool USAd.
Vastumeetmete puudumisel oleks mdju euroala SKP-le selgelt negatiivne. K&igi USA
kaubanduspartnerite, sealhulgas euroala kaubandustingimused halveneksid. Kokkuvéttes oleks
valisndudlus euroala kaupade ja teenuste jarele vaiksem ning konkurentide kehtestatud hinnad
madalamad, mis parsiks euroala ekspordindudlust.

Kui Ameerika Uhendriikide suhtes vbetakse vastumeetmeid, oleks negatiivne mdju euroala
SKP-le vaiksem. Teiste riikide kehtestatud kahepoolsed imporditariifid voivad mdningal maaral
tasakaalustada eksporditoetuste konkurentsim@ju USA majandusele. USA impordindudluse
vahenemisest tingitud otsene negatiivne moju koos negatiivse kasvumdjuga mujal maailmas
alandab siiski tdenaoliselt nii euroala véalisndudlust kui ka euroala SKPd.

Maailmamajandusele avalduv mdju vdib vBimenduda, kui USA dollari tugev kdikumine ja
karmimad rahastamistingimused pdhjustavad tdsiseid finantspingeid areneva majandusega
riikides. Eespool kirjeldatud stsenaariumite kohaselt kallineb USA dollar véhesel méaral ja
arenevatele turgudele ei kandu Ule edasist finantsm6ju. Kui USA dollari kallinemine peaks neis
riikides kaasa tooma tdsiseid finantspingeid, oleks mdju maailmamajandusele palju negatiivsem.

Infokast 5
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna kénealused prognoosid on koostatud eri ajal,
siis ei saa neid omavahel ega ka EKP ekspertide makromajandusliku ettevaatega tUheselt vorrelda.
Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste valjatootamisel erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid.
Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete korrigeerimisel tdopéaevade arvu jargi (vt tabel).

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

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg 2017 | 2018 | 2019 2017 ‘ 2018 2019
EKP ekspertide ettevaade marts 2017 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7

[1,5-2,1] [0,7-2,7] [0,5-2,7] [1,4-2,0] [0,9-2,3] [0,8-2,6]

Euroopa Komisjon veebruar 2017 1,6 18 - 1,7 1,4 -

OECD marts 2017 / 1,6 1,6 - 1,2 14 -
november 2016

Euro Zone Barometer veebruar 2017 15 16 1,4 15 15 1,6

Consensus Economics Forecasts veebruar 2017 1,6 1,5 1,3 1,6 1,4 1,6

Survey of Professional Forecasters jaanuar 2017 15 15 1,5 14 1,5 1,6

IMF jaanuar 2017 / 1,6 1,6 - 11 1,3 1,5
oktoober 2016

Allikad: Euroopa Komisjoni Euroopa majandusprognoos (talv 2017); IMFi World Economic Outlook Update (jaanuar 2017, SKP reaalkasv); IMFi World
Economic Outlook (oktoober 2016, UTHI); OECD Interim Economic Outlook (mérts 2017, SKP reaalkasv); OECD Economic Outlook (november 2016, UTHI),
Consensus Economics Forecasts (veebruar 2017); MJEconomics (euroala baromeeter, veebruar 2017) ja EKP Survey of Professional Forecasters (jaanuar
2017).

Mérkus. Eurosuisteemi ja EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse téopaevade arvuga korrigeeritud aastaseid
kasvumaarasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tddpéevade arvuga korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei
tépsustata, kas andmed on téopéevade arvu jérgi korrigeeritud voi mitte.
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