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EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE 2014. AASTA DETSEMBRI
MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE EUROALA KOHTA*

Majandusaktiivsus on osutunud 2014. aasta alguses oodatust loiumaks. Selle peapdhjus oli
investeeringute ja ekspordi ootamatult véike kasv. Praegune tagasihoidlik kasv jatkub eeldatavasti ka
2015. aastal. Siiski peaks 2015. aasta jooksul md@jule p&dsema mitu toetavat valis- ja sisetegurit,
sealhulgas rahapoliitika viga toetav kurss euroalal, mille m8ju on tugevdanud 2014. aasta juunis ja
septembris vBetud standardsed ja mittestandardsed meetmed. Selle tulemusel peaks SKP reaalkasv
monevBrra hoogustuma. SKP reaalkasv peaks kiirenema 2014. aastal 0,8%, 2015. aastal 1,0% ja
2016. aastal 1,5%. Et selline kasvutempo on jérjest kiirem kui hinnanguline potentsiaalne kasvumaar,
kaob ettevaateperioodil aeglaselt kogutoodangu I6he, mis jadb 2016. aastal siiski endiselt negatiivseks.
2014. aasta septembri kuubilletaanis avaldatud ettevaatega vorreldes on SKP reaalkasvu véljavaadet
korrigeeritud tunduvalt allapoole.

Euroala UTHI-koguinflatsioon pisib lahiajal tdendoliselt aeglane ja kiireneb ettevaateperioodil vaid
vahehaaval. Selle keskmine maar peaks olema 2014. aastal 0,5%, 2015. aastal 0,7% ja 2016. aastal
1,3%. Hiljutine naftahinna langus on maérkimisvaarselt parssinud inflatsiooni lihiajalist véljavaadet.
Samal ajal toetavad negatiivse kogutoodangu I6he jarkjarguline vahenemine ja kasvav véaline hinnasurve,
mida vOimendab euro ndrgem vahetuskurss, eeldatavasti UTHI-inflatsioonitaseme  tdusu
ettevaateperioodil. Sellest hoolimata takistab majanduse jéatkuv loidus inflatsiooni méargatavat
kiirenemist. Vorreldes 2014. aasta septembri kuubiilletdnis avaldatud ettevaatega on UTHI-inflatsiooni
véljavaadet korrigeeritud tunduvalt allapoole.

Kéaesolevas artiklis on esitatud kokkuvdte euroala makromajanduslikust ettevaatest ajavahemikuks
2014-2016. Nii pikka ajavahemikku kisitleva ettevaatega kaasneb siiski viga suur ebakindlus®, mida
tuleb makromajandusliku ettevaate tblgendamisel silmas pidada. Tuleb ka rdhutada, et kaesolevas
ettevaates voeti hiljutisi mittestandardseid rahapoliitika meetmeid arvesse ainult niivérd, kuivérd need on
juba mdjutanud rahanduslikke muutujaid. Teisi lekandekanaleid ei ole ettevaates arvestatud. Seega on
vaga tdendoline, et pdhistsenaariumis on rahapoliitiliste meetmete m&ju alahinnatud.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

Maailmamajanduse elavnemine peaks ka edaspidi hoogustuma, ehkki aeglases tempos. SKP reaalkasv
véljaspool euroala peaks ettevaateperioodil jark-jargult kiirenema, tdustes 3,6%lt 2014. aastal 4,2%ni
2016. aastal. Samas jaab kasvu taastumine ilmselt piirkonniti ebatihtlaseks. Ehkki 2014. aasta alguses oli
majandusaktiivsus killaltki vaoshoitud, on selle kasvutempo mdnes euroalavélises arenenud riigis
tldjoontes kiirenenud. Seevastu arenevate turgude majanduskasv jai Uldiselt tagasihoidlikuks, kuigi
piirkonniti v8is taheldada erinevusi. Kaugemale vaadates peaks tleilmne majandusaktiivsus vahehaaval
kasvama, kuid elavnemine jaab siiski ilmselt mdddukaks. Kuigi olulisi arenenud riike toetab ebasoodsa
mdju taandumine, on Uha suurenevate struktuursete probleemide ja karmimate finantstingimuste t&ttu
ebatdendoline, et arenevad riigid saavutavad taas kriisieelsed kasvumaarad.

Maailmakaubanduse kasvuhoog piisis 2014. aasta esimesel poolel loid. Samas langes kaubanduse kasv
eelduste kohaselt teises kvartalis madalaimale tasemele ning ettevaateperioodil on oodata selle kosumist

Eurostisteemi  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 kéttesaadav
EKP veebilehel. Kéesolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud seisuga 20. november 2014.

Vt 2013. aasta mai kuubulletaani artikkel ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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2,7%It 2014. aastal 5,2%ni 2016. aastal (maailm, v.a euroala). Maailmakaubanduse kasvu uleilmsele
majandusaktiivsusele reageerimise Kiirus ja&b ettevaateperioodi I8pus arvatavasti vdiksemaks kui enne
Uleilmset kriisi. Kuna euroala peamiste kaubanduspartnerite impordindudlus suureneb Uleilmsest
ndudlusest eeldatavasti aeglasemalt, jaadb euroala valisndudluse kasv maailmakaubanduse omast
téendoliselt mdnevdrra tagasihoidlikumaks (vt tabel 1).

Tabel 1. Ettevaade rahvusvahelise keskkonna kohta

(aastane muutus protsentides)
Kohandused alates

Detsember 2014 September 2014 septembrist 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
SKP reaalkasv (v.a euroala) 37 36 40 42 37 42 43 01 -01 -01
M aailmakaubandus (v.a euroala)l) 34 2,7 3,9 5,2 39 55 59 -1,2 -1,6 -0,7
Euroala vélisnudlus® 2,9 2,3 3,4 49 3,5 5,0 5,6 -1,2 -1,6 -0,6

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

Vorreldes 2014. aasta septembri kuubulletdénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega on uleilmse
majanduskasvu valjavaadet korrigeeritud veidi allapoole ja euroala vélisndudluse véljavaadet tunduvalt
allapoole. Euroala vélisndudluse véljavaate korrigeerimine tuleneb oodatust kehvematest néitajatest ja
sellest, et maailmakaubanduse majandusaktiivsusele reageerimise kiiruse kasvu on selle pikaajalise
vaartuse suunas allapoole korrigeeritud. Seda on tehtud varasemate prognoosivigade arvessevdtmiseks.

Taustinfo 1

TEHNILISED EELDUSED INTRESSIMAARADE, VAHETUSKURSSIDE, TOORMEHINDADE JA
EELARVEPOLIITIKA KOHTA

Tehnilised eeldused intressiméérade ja toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga
13. november 2014. Lihiajalisi intressimaarasid mdddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused
tuletatakse futuurilepingute intressimaaradest. Selle meetodi kohaselt on lihiajaliste intressimaérade
keskmine tase 2014. aastal 0,2% ning 2015. ja 2016. aastal 0,1%. Turgude ootuste jargi peaks riikide
kiimneaastase tahtajaga vélakirjade nominaalne intressiméaér euroalal olema 2014. aastal keskmiselt 2,0%,
2015. aastal 1,8% ja 2016. aastal 2,1%." Kajastades forvardtehingute turu intressimadrade arengut ning
rahaturu intressimaédrade muudatuste jarkjargulist tlekandumist laenuintressiméaradesse, peaksid euroala
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate laenude intressiméarad 2014. ja 2015. aastal veidi
langema ja hakkama seejérel 2016. aastal aegamddda tbusma.

Seoses toormehindadega eeldatakse 13. novembril 2014 I6ppenud kahenddalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude arengu pdhjal, et Brenti toornafta barreli hind langeb 102,6 USA dollarilt
2014. aasta kolmandas kvartalis 85,6 USA dollarini 2015. aastal ning tduseb seejarel 88,5 USA dollarini
2016. aastal. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites peaksid eelduste kohaselt 2014. ja
2015. aastal tunduvalt langema ning 2016. aastal tdusma.?

Kahepoolsed vahetuskursid peaksid ettevaateperioodil plisima muutumatuna 2014. aasta 13. novembrile
eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro vahetuskurss olema
2014. aastal 1,33 ning 2015. ja 2016. aastal 1,25.
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Tehnilised eeldused

Kohandused alates
septembrist 2014"
2013 2014 2015 2016) 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Detsember 2014 September 2014

Kolme kuu EURIBOR (protsendina '

aasta kohta) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
10-aastase tahtajaga riigivolakirjade

tulusus (protsendina aasta kohta) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Naftahind (USD barreli kohta) 1088 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13.8

Muu toorme (v.a energia) hinnad

(USD) (aastane muutus protsentides) -5,0 -6,3 -4,8 3,8 -4.8 0,1 4.4 -15 -4,9 -0,6
USD/EUR vahetuskurss 133 133 125 125 136 134 134 -19 -67 -67
Euro nominaalne efektiivne

vahetuskurss (EER20)

(aastane muutus protsentides) 3,8 0,5 -2,8 0,0 14 -0,8 0,0 -0,9 -2,0 0,0

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

Eelarvepoliitikat kasitlevad eeldused kajastavad eelarve taitmist 2014. aastal, 2015. aasta eelarveseaduste
eelnbudes ja heakskiidetud eelarveseadustes sisalduvat teavet, Euroopa poolaasta raames esitatud
eelarvekavasid ning riikide keskpikki eelarvekavasid, mis olid kéttesaadavad seisuga 20. november 2014.
Need h8lmavad kdiki poliitikameetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v6i mille
valitsused on piisavalt ksikasjalikult vélja t6otatud ja mis labivad tdendoliselt edukalt seadusandliku
protsessi. Kokkuvdttes viitab teave eelarve téitmise kohta 2014. aastal ja 2015. aastaks planeeritud
eelarvemeetmete kohta ildjoontes neutraalsele kaalutletud eelarvepoliitikale euroala tasandil. Mdnes
riigis vBetavaid eelarve konsolideerimise meetmeid tasakaalustavad otseste maksude kérped mitmes riigis
ning eelarvekulutuste suurendamine.

2014. aasta septembri kuubdilletdanis avaldatud ettevaatega vorreldes hdlmavad tehniliste eelduste
muutused tunduvalt madalamaid nafta- ja toorme (v.a energia) hindu USA dollarites, euro efektiivse
vahetuskursi ndrgenemist ning madalamaid liihi- ja pikaajalisi intressimaérasid euroalal.

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 kiimneaastaste vdlakirjade tulukdverast tuletatud forvardprofiiliga. Kahe seeria vaheline esialgne erinevus
hoitakse ettevaateperioodil muutumatuna. Eeldatakse, et konkreetsete riikide riigivolakirjade tulususe ja euroala vastava
keskmise nditaja erinevus jadb ettevaateperioodil samaks.

2 Nafta- ja toidutoorme hindu kasitlevad eeldused p6hinevad kuni ettevaateperioodi I6puni futuurihindadel. Eeldatakse, et
Ulejdénud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni 2015. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejdrel
kooskdlas Uleilmse majandustegevusega. Ettevaade ELi pdllumajandustootjate hindade kohta (eurodes), mida kasutatakse
toiduainete tarbijahindade prognoosimiseks, pdhineb okonomeetrilisel mudelil, milles voetakse arvesse rahvusvaheliste
toidutoormehindade arengut.

SKP REAALKASVU ETTEVAADE

Hiljutised majanduse arengusuunad ei ole kinnitanud 2014. aasta alguses oodatud taastumist. SKP
reaalkasv jai 2014. aasta teises ja kolmandas kvartalis tagasihoidlikuks, kuna esimeses kvartalis
majandusaktiivsust suurendanud ajutised tegurid taandusid. Oodatust loium majandusaktiivsus on seotud
maailmakaubanduse vaoshoitud arenguga, suureneva murega sisemajanduse kasvu véljavaadete pérast,
mida tbendoliselt siivendab majandusreformide seisak mdnes riigis, samuti plsivate geopoliitiliste
pingetega ja mdnes riigis eeldatust vahem kasvanud eluasemeinvesteeringutega.

Eelduste kohaselt ja&db SKP reaalkasv l&hiajal tagasihoidlikuks. Aasta algupoolel kasvu pérssinud
negatiivsete tegurite mdju jatkub ka lahikvartalites. Sellele viitavad ettevGtete ja tarbijate kindlustunde
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naitajad, mis on alates kevadest halvenenud ja osutavad niiid aktiivsuse jatkuvale, kuid vaoshoitud
kasvule lahiajal. Ka erainvesteeringud jadvad kuni 2015. aasta alguseni tdendoliselt véheseks.

Sellest hoolimata on mitmed pd&hinditajad endiselt positiivsed ning toetavad majanduse eeldatavat
elavnemist 2015. aastal ja edaspidi. Sisendudlusele peaksid soodsat m&ju avaldama rahapoliitika toetav
kurss, rahapoliitika lekandemehhanismi tdhusam toimimine (mida toetavad veelgi EKP hiljutised
standardsed ja mittestandardsed meetmed), pérast aastaid karmistunud kurssi saavutatud Uldjoontes
neutraalne eelarvepoliitika ja laenupakkumise tingimuste mdningane paranemine. Peale selle peaks
eratarbimist elavdama reaalse kasutatava tulu suurenemine, mis tuleneb eeskétt toormehindade languse
positiivsest mdjust, aga ka mdbdukalt kiirenevast palga- ja té6hdive kasvust ning seoses hoogsama
kasumikasvuga ka muude sissetulekute (sh jaotatud kasumi) suurenemisest. Samuti toetab
ettevaateperioodil uldist majandusaktiivsust tha enam valisndudluse eeldatava jarkjargulise tugevnemise
soodne mdju ekspordile, mille kasvule aitab kaasa ka euro odavnemine.

Varasemate perioodidega v@rreldes jadb majanduskasvu taastumine siiski tBenéoliselt tagasihoidlikuks,
sest keskpikas plaanis parsib kasvu jatkuvalt mitu tegurit. Era- ja avaliku sektori bilansside kohandamise
vajadus védheneb ettevaateperioodil eeldatavasti Uksnes véhehaaval. Samuti on oodata, et mdnes riigis
taastub korge to6tuse méaara téttu pidurdunud eratarbimine vaid aeglases tempos ja teistes riikides hoiab
ulatuslik reservvbimsus ka edaspidi tagasi investeeringutele tehtavaid kulutusi. Aasta keskmise SKP
reaalkasvu prognoos on 2014. aastal 0,8%, 2015. aastal 1,0% ja 2016. aastal 1,5%.

Noudluse komponentide iksikasjalikuma analiitisi pdhjal voib Oelda, et erasektori tarbimiskulutused
suurenevad ténu reaalse kasutatava tulu kasvule ettevaateperioodil jatkuvalt méddukas tempos. Pérast
mitmeaastast mddnaperioodi hakkab kiirenema reaalse kasutatava tulu kasv. See tuleneb suuremast
toojoutulust (milles kajastub té6hdive paranemine ja mdnevdrra kiirem palgakasv), eraisikute muude
(peamiselt kasumiga seotud) sissetulekute suurenemisest ja madalatest toormehindadest. Eratarbimist
toetavad ka kodumajapidamiste netovara kasv ja vaikesed rahastamiskulud.

Sadstmismadr jaab varasemate aegadega vorreldes madalaks ja pusib tdenédoliselt muutumatuna. Selles
avalduvad vastandlikud md&jud. Uhest kiiljest méjutavad séistmismédra negatiivselt vdga madalad
intressiméérad ja jark-jargult vahenev toopuudus. Teisest kiljest mdjutab mdnes riigis sdastmismaéra
positiivselt suurenev kasutatav tulu, mis vahendab vajadust kasutada tarbimiseks saaste. Tarbijate
kindlustundes taheldatud ndrgenemine vdib suurendada soovi soetada tagavarasaaste. Peale selle on
mdnes riigis endiselt tugev surve vahendada majapidamiste finantsvGimendust ning ka see mdjub
séastmisméarale soodsalt.

Eluasemeinvesteeringute valjavaade on endiselt tagasihoidlik. Need peaksid 2015. aasta jooksul
mdnevdrra  kasvama, sest investeerimisaktiivsus peaks tdnu hipoteeklaenude madalatele
intressimaéradele ja soodsamatele laenutingimustele elavnema ning eluasemeturu kohandamise vajadus
véhehaaval kaduma. M@ones riigis aga pidurdavad eluasemeturgudel toimuv kohandumine ja/voi reaalse
kasutatava tulu endiselt loid kasv jatkuvalt elamuehitust. Lisaks on hupoteeklaenude rekordiliselt
madalate intressimaadrade soodne mdju osutunud mdnes riigis oodatust nérgemaks.

EttevOtlusinvesteeringute kasvu peaks toetama mitu tegurit: sise- ja vélisndudluse prognoositav
jarkjarguline tugevnemine, vdga madalad intressimdérad, kapitalivarude uuendamise vajadus pérast
investeeringute tagasihoidlikku taset mitme aasta jooksul, laenupakkumise tingimuste paranemine ning
kasumi hinnalisa mdningane paranemine majandusaktiivsuse elavnedes. Samuti peaks jark-jargult
taanduma ettevdtlussektori finantsvbimenduse vdhendamise vajadusest tulenev ebasoodne méju pérast
vBla ja SKP suhtarvu vahenemist viimastel aastatel. Sellele vaatamata on vdlatase endiselt krge, mis
tdhendab, et finantsv8imenduse vahendamise vajadus vdib jatkuvalt kasvu parssida.

Ettevdtlusinvesteeringute kasv jaab lahiajal hinnanguliselt kollaltki vaikeseks. Hoolimata eespool
nimetatud toetavatest teguritest on ettevdtete kindlustunne viimasel ajal halvenenud. Tundub, et
ettevGtlusinvesteeringuid pérsivad tugevalt méned negatiivsed tegurid, eeskétt endiselt ebasoodsad, ehkki
paranevad rahastamistingimused mdnes riigis, mure struktuurireformide aeglase tempo parast teistes
riikides ning geopoliitiliste pingete plsimine. Peale selle pidurdab ettevétlusinvesteeringuid ebakindlus
ndudluse véljavaate suhtes.
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Euroala vélisndudlus peaks uleilmse majandusaktiivsuse elavnedes mdddukalt suurenema. Euroalavéline
eksport kasvab tasapisi 2014. aasta teisel poolel laias laastus kooskdlas vélisndudlusega. Eksport peaks
hoogustuma 2015. aastal; selles kajastub vélisndudluse jarkjarguline tugevnemine ja euro hiljutise
odavnemise soodne mdju. Ekspordi turuosad jadvad ettevaateperioodil ilmselt Uldjoontes samaks.
Euroalavaline import kasvab ettevaateperioodil vaid vahesel méaral, kajastades euroala ndudluse ndrka
kasvu ja euro madalamat vahetuskurssi. Ettevaateperioodi 18pu poole peaks netoeksport toetama
positiivselt, ehkki tagasihoidlikult, SKP reaalkasvu. Jooksevkonto dlejadk peaks ettevaateperioodil
suurenema ja ulatuma 2016. aastal 2,4%ni SKPst.

Toohdive on viimasel ajal suhteliselt kiiresti ja jouliselt kasvanud. T66hdive hakkas suurenema juba
2013. aasta keskpaigas, esmalt toétundide, hiljem ka to6tajate arvu poolest. 2014. aasta teises kvartalis oli
tookohtade arv aasta arvestuses vorreldes SKP 0,8% reaalkasvuga 0,4% kasvanud. See suhteliselt kiire
taastumine tundub kajastavat varasema palgakasvu aeglustumise ja arvatavasti ka hiljutiste
tooturureformide positiivset méju. Tundub, et nende reformide (néiteks palgaldbirdékimiste suurem
detsentraliseeritus, toohdive kaitse vahendamine ja paindlikum tddaja korraldus) tulemusel on jéutud
selleni, et tohdive reageerib toodangu muutustele kiiremini ja tbhusamalt kui kunagi varem, ehkki riigiti
esineb siin mérkimisvéarseid erinevusi.

Euroala tooturutingimused peaksid ettevaateperioodil mdningal méaaral paranema. To6kohtade arv peaks
ka 2014. aasta teisel poolel tagasihoidlikult suurenema ja séilitama Gldjoontes oma kasvutempo kogu
ettevaateperioodi jooksul. TO6hGive taastumine nditab varasema suundumuse jatkumist, st t66hdive
reageerib majandusaktiivsuse elavnemisele suhteliselt Kiiresti ja tohusalt. T66jou kasv peaks olema
mdddukas, vottes arvesse sisserdnnet ning elanikkonna teatavate segmentide aktiivsemat t06jous
osalemist jark-jargult paranevate tooturutingimuste keskkonnas Tootuse maér peaks ettevaateperioodil
langema, ehkki see pusib kaugelt kdrgemal kui enne Kriisi.

2014. aasta septembri kuubilletdénis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vGrreldes on SKP
reaalkasvu 2014.-2016. aasta valjavaadet korrigeeritud 1,0 protsendipunkti vdrra allapoole. Seda on
tehtud ekspordi véljavaate nérgenemise tottu, sest euroala valisndudluse véljavaadet on korrigeeritud
tunduvalt allapoole. See tuleneb oodatust kehvematest nditajatest ja sellest, et maailmakaubanduse
majandusaktiivsusele reageerimise kiiruse kasvu on selle pikaajalise véértuse suunas allapoole
korrigeeritud. Kasvu on allapoole korrigeeritud ka ettevdtlusinvesteeringute kahanemise téttu, arvestades
kindlustunde hiljutist véhenemist ja suurenevat muret sisemajanduse kasvu véljavaadete pérast. Ka
eluasemeinvesteeringuid on suuresti allapoole Kkorrigeeritud, sest méne riigi eluasemeturgu on vaja
eeldatust rohkem kohandada ja hulpoteeklaenude rekordiliselt madalate intressimddrade mdju tundub
olevat varasemates ettevaadetes Ule hinnatud. Allapoole on korrigeeritud ka eratarbimist, sest vahendatud
on tootaja kohta makstavate hiivitiste kasvuprognoosi ja jaotatud kasumid on olnud oodatust védiksemad,
milles kajastub uldiselt n6rgem majanduskeskkond.

EKP hiljutisi mittestandardseid rahapoliitilisi meetmeid arvestatakse p&histsenaariumis vaid niipalju, kui
need mdjutavad juba olemasolevaid andmeid ning turup8hiseid tehnilisi  finantseeldusi
(turuintressiméaérasid ja aktsiahindu, kaasa arvatud vahetuskurssi). Seega v@idakse pd&histsenaariumis
naidata hiljutiste mittestandardsete rahapoliitiliste meetmete soodsat toimet liiga véiksena, sest
taiendavaid kanaleid ei vfeta arvesse (vt taustinfo 2).
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Tabel 2. Makromajanduslik ettevaade euroala kohta

(aastane muutus protsentides)
Kohandused alates

Detsember 2014 September 2014 . 2
septembrist 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reaalne SKP® -0,4 08 1,0 15 09 16 19 00 -06 -03
[0,7-0,91" [0,4-1,6] [04-2,6]" [0,7-1,1]" [0,6-2,6]" [0,6-3,2]"

Eratarbimine -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4

Valitsussektori tarbimine 0,3 0,9 0,5 04 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1

Kapitali kogumahutus

pdhivarasse -2,5 0,7 1,4 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7

Eksport® 2,2 32 32 48 31 45 53 00 -13 -05

Import® 13 3,3 3,7 4,9 35 45 53 03 -08 -03
To66hdive -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
TH6tuse madr (% to0joust) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
UTHI 14 0,5 0,7 1,3 0,6 1,1 14 -0,1 -0,4 -0,1

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

UTHI (v.a energia) 14 0,8 1,1 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 02 0,2

UTHI (v.a toiduained ja

energia) 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2

UTHI (v.a toiduained,

energia ja kaudsete

maksude muutused)ﬁ) 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
To6j6u thikukulud 1,3 1,1 1,1 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 04 -0,3
Hvitis t6taja kohta 1,7 1,6 15 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Tooviljakus 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1
Valitsussektori eelarve
tasakaal (% SKPst) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Struktuurne eelarvetasakaal
(% SKPst)” 23 21 21 2,0 2,0 2,0 -1,9 02 -01 -01
Valitsussektori koguvélg
(% SKPst) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 -0,4
Jooksevkonto saldo
(% SKPst) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) 2015. aasta ja 2016. aasta ettevaated hdlmavad ka Leedut. Protsentides véljendatud keskmised muutused 2015. aasta kohta
pohinevad euroala 2014. aasta koosseisul, kuhu Leedu on juba kaasatud.

2) Kohanduste tegemisel on kasutatud imardamata nditajaid.

3) Andmed on téopéevade arvu jargi korrigeeritud.

4) Esitatud vaartusvahemikud 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 v8ib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et
maksude maju avaldub UTHIs kohe ja taiel maéral.

7) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsiikli Gleminekumdjud ja riikide valitsuste voetud
ajutised meetmed (EKPSi meetodi kohta vt EKP teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001, ning EKP teadustoimetiste seeria nr
579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pohine kogutoodangu I8he kogunditajal. EKPSi meetodite alusel
arvutatakse tstklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubullet&éni
taustinfo ,,Valitsussektori eelarveseisundi tsukliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdulletaéni taustinfo ,,Struktuurne
tasakaal eelarvepositsiooni néitajana”.

Taustinfo 2

HILJUTISTE MITTESTANDARDSETE RAHAPOLIITILISTE MEETMETE KASITLEMINE ETTEVAATES

Laenutingimuste leevendamiseks vdetavate rahapoliitiliste meetmete paketid, millest teatati 2014. aasta
5. juunil ja 4.septembril, hdlmasid erinevaid mittestandardseid rahapoliitilisi meetmeid, mida
rakendatakse laenuoperatsioonide (sihtotstarbelised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid) ning
otseoperatsioonide (varaga tagatud vaartpaberite ostukava ja kaetud vélakirjade ostukava) kaudu.
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Nende meetmete mdju kasvu- ja inflatsioonivaljavaatele kajastub péhistsenaariumis liksnes sel maéral,
mil need on juba méjutanud finantsnditajaid, eelkbige intressimaérasid, aktsiahindu ja euro vahetuskurssi.
Selle tehnilise lahenemisviisi tottu ei hdlma pohistsenaarium teatavaid vdimalikke lisakanaleid. Nende
hulgas on néiteks mdjude vahetu edasikandumine, mida seostatakse pankade jaoks rahastamistingimuste
paranemisega kdnealuste meetmete tulemusel. Teine kanal, mida pd&histsenaarium ei hdlma, on
portfellides tehtavad Umberpaigutused. See kajastab asjaolu, et ulatuslik likviidsuse lisamine kolme
rahapoliitika meetme raames voib motiveerida investoreid oma liigseid sularahavarusid véhendama, ostes
alternatiivseid finantsinstrumente (ning tostes seeldbi nende hinda ja vahendades tootlust), mida ei osta
keskpangad.

Seega ndidatakse pdhistsenaariumis poliitikameetmete md&ju tGendoliselt liiga véiksena, mis osutab
majanduskasvu ja inflatsiooni véljavaatega seotud selgele tdusuriskile.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli tildine UTHI-inflatsioon 2014. aasta novembris 0,3%. Praegune
tagasihoidlik inflatsioonimaar kajastab toornafta hinna hiljutisest langusest tingitud madalaid
energiahindu, toiduainehindade aeglast inflatsiooni ning tdédstuskaupade (v.a energia) ja teenuste hindade
vaoshoitud arengut.

Lahitulevikus peaks UTHI-inflatsioon jaama aeglaseks. Edaspidi kiireneb see ettevaateperioodi 16puni
tGenaoliselt liksnes jark-jargult ning ulatub 2016. aasta neljandas kvartalis 1,4%ni. UTHI-inflatsiooni
vOivad ettevaateperioodil hoogustada kogutoodangu I16he sammsammuline véhenemine ning kasvav
véline hinnasurve. Viimane kajastab eelkfige langussurve muutumist tbususurveks tulenevalt
toormehindadest ning euro vahetuskursi varasema ndrgenemise mdju edasikandumisest.

Euroalal jatkuv loidus ja toormehindade eeldatavalt vaoshoitud areng takistavad euroala inflatsiooni
tempokamat hoogustumist. Negatiivne kogutoodangu I8he peaks kuni 2016. aastani (ksnes osaliselt
taanduma, seega peaks palkade ja kasumite kasv jadgma tagasihoidlikuks. UTHI-inflatsioon peaks
kujunema vaga mdddukaks ning olema 2014. aastal keskmiselt 0,5%, 2015. aastal 0,7% ja 2016. aastal
1,3%. UTHI-inflatsioon, mis ei hdlma toiduaineid ja energiat, on 2014. aastal tdenioliselt keskmiselt
0,8%, 2015. aastal 1,0% ja 2016. aastal 1,3%.

Praegu parsib inflatsiooni véljavaadet véline hinnasurve, kuid see peaks ettevaateperioodil suurenema,
kajastades Uleilmse ndudluse prognoositavat kasvu, euro madalamat vahetuskurssi ning toormehindade
oodatavat tdusu 2016. aastal. Viimasel ajal on euroalal langussurvet veelgi siivendanud valised
hinnamuutused. Loid tleilmne kasv, nafta- ja muude toorainete (v.a energia) hindade alanemine ning euro
varasem odavnemine on viinud euroala impordihindade languseni 2013. ja 2014. aastal. Nende tegurite
mdju taandudes peaks euroalavalise impordi deflaator 2016. aastal tbusma.

Too6turu areng ja majanduse loiduse taandumine toovad ettevaateperioodil t6endoliselt kaasa euroala
hinnasurve mdningase tbusu. Tdotaja kohta makstavad hivitised peaksid ettevaateperioodil veidi
suurenema, kuid jaadma siiski vaikeseks, arvestades kdimasolevat kohandumisprotsessi ja palgataseme
alandamist mitmes euroala riigis. Palkade tagasihoidlikku arengut toetab ka madal inflatsioonimaar.
To60jou thikukulude kasv peaks ettevaateperioodil veidi aeglustuma, kajastades asjaolu, et todviljakuse
joulisem tdus rohkem kui tasakaalustas tootaja kohta makstava hiivitise mdningase suurenemise. T66jou
thikukulude tagasihoidlik areng on (ks peamisi pdhjuseid, miks hinnasurve siseturul peaks jadma kuni
ettevaateperioodi 18puni véikeseks.

Kasumimarginaalid (arvutatakse tegurikulude juures leitud SKP deflaatori ja t66jou Uhikukulu kasvu
vahena) peaksid 2014. aastal alanema, piisima 2015. aastal stabiilsena ning elavnema 2016. aastal seoses
majandusaktiivsuse tdusuga ning eelkdige t66jou Uhikukulude vaoshoituma arenguga.

2014. aasta septembri kuubllletddnis avaldatud makromajandusliku ettevaatega vOrreldes on
koguinflatsiooni  ettevaadet  korrigeeritud ~ 2014. aastaks 0,1 protsendipunkti,  2015. aastaks
0,4 protsendipunkti ja 2016. aastaks 0,1 protsendipunkti allapoole. See kajastab valdavalt madalamat
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naftahinda eurodes, ootamatut langust energiavéliste komponentide hiljutistes tulemustes ning allapoole
korrigeeritud  kasvuvaljavaate mdju.  Viimast tasakaalustab 2016. aastal osaliselt UTHI
energiakomponendi inflatsiooni julisem tGusumdju, mida toetavad 2014. aasta septembri ettevaatega
virreldes ndrgem vahetuskurss ja naftafutuuride hinna tdus. UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia)
on korrigeeritud allapoole. See kajastab palkade ja kasumimarginaalide ndrgemat diinaamikat ning
vahetuskursi hiljutise ndrgenemise kaudset toimet.

Joonis 1. Makromajanduslik ettevaade

(kvartaliandmed)

Euroala UTHI Euroala reaalne SKP?
(aastane muutus protsentides) (kvartaalne muutus protsentides)
4,5 15
4!0 1 1,0 7
3,5 05 -
3,0 1 0,0
2,5 05 -
2,0 4
-1,0 |
15 4
-15
1,0 4 S
05 | -2,0
0,0 - -2,5 A
-0,5 - -3,0
-1,0 -3,5
A & O O N O DO ™ B ©L A & O O N VU D KX B L
Q' X ' QA RQDQAQJRQX ' " " N A XX LJDD
O A A N O O I R L A

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) kasitletakse 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.

EELARVEVALJAVAADE

Eelarvepoliitika suunitlus on ettevaateperioodil ildjoontes neutraalne. Eelarvepoliitika kurss (mdddetuna
muutusena tsukliliselt kohandatud esmases bilansis) peaks 2014.—2015. aastal kujunema mdnevdrra
ekspansiivseks ning j&&ma 2016. aastal neutraalseks vastandina méarkimisvéarsele karmistamisele
varasematel aastatel.

Valitsussektori eelarvepuudujadk ettevaateperioodil tdendoliselt vaheneb aegamisi. Sellist arengut toetab
euroala majanduse tsuiklilise positsiooni paranemine. Struktuurne eelarvetasakaal peaks ettevaateperioodil
paranema vaid vadhesel madral, kajastades Uldjoontes neutraalset eelarvepoliitikat. Valitsussektori
vBlakoormus hakkab alates 2015. aastast vahenema tanu esmase eelarveseisundi hiljutisele paranemisele
ning soodsamale kasvu-/intressimaérade vahele.

2014. aasta septembri kuubilletdénis avaldatud eelarve-ettevaatega vorreldes on eelarvepuudujaddgi ja
vBlakoormuse arengu Vvéljavaated ebasoodsama makromajandusliku véljavaate ja kaalutletud
eelarvepoliitika teatava leevendamise tulemusel mdnevérra halvenenud. Véla ja SKP suhte allapoole
korrigeerimine on peamiselt tingitud uue statistikastandardi ESA 2010 rakendamisest.
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TUNDLIKKUSANALUUS

Ettevaade pOhineb suurel maaral tehnilistel eeldustel mdningate péhimuutujate arengu kohta. Kuna
mdned muutujad vBivad eurocala 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 eurosiisteemi ekspertide ettevaates esitatud eeldused naftahinna arengu kohta pdhinevad
turgude ootustel, mis tulenevad naftafutuuride hindadest. 13. novembril 2014 16ppenud kahen&dalase
perioadi jooksul toimunud naftafutuuriturgude arengu pdhjal prognoositi, et Brenti toornafta barreli hind
langeb 102,6 USA dollarilt 2014. aasta kolmandas kvartalis 85,6 USA dollarini 2015. aastal ning téuseb
seejarel 88,5 USA dollarini 2016. aastal. Parast 13. novembrit 2014 langesid naftahinnad ja naftafutuurid
siiski veelgi. See toimus rohke naftapakkumise ja vahese naftanfudluse keskkonnas eelkbige parast
OPECi 2014. aasta 27.novembri otsust jatkata tootmist senises mahus. 2. detsembril 2014 vdis
naftafutuuride hindade alusel arvata, et Brenti toornafta hind langeb 2015. aastal 73,2 USA dollarini ja
tbuseb 2016. aastal 78,1 USA dollarini. Need néitajad on poéhistsenaariumis prognoositust vastavalt
14,5% ja 11,7% madalamad.

Eurostisteemi ekspertide makromajandusliku mudeli kohaselt tuleneks pdhistsenaariumiga vorreldes
madalamast naftahinnast ka 0,4 protsendipunkti ja 0,1 protsendipunkti vdrra aeglasem UTHI-inflatsioon
euroalal vastavalt 2015. ja 2016. aastal. Uhtlasi toetaks madalam naftahind SKP reaalkasvu nii 2015. kui
ka 2016. aastal ligikaudu 0,1 protsendipunkti vorra.

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Pdhistsenaariumis eeldatakse, et euro efektiivne vahetuskurss ettevaateperioodil ei muutu. Euro
odavnemist vdivad siiski pohjustada Ameerika Uhendriikidega vorreldes halvem majanduskasvu
valjavaade euroalal ning erinev rahapoliitika kurss neis kahes majanduspiirkonnas, mis osutab euroalal
pikka aega madalal tasemel pisivate intressimaérade ootusele ja kiiremale normaliseerumisele Ameerika
Uhendriikides. Euro vahetuskursi erandlik arengueeldus, mis naeb ette euro kiiremat odavnemist, on
tuletatud 25 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud EUR/USD vahetuskursi optsioonidest tuletatud
riskineutraalsetest tihedustest seisuga 13. november 2014. Selle prognoosi jérgi odavneb euro USA
dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD vahetuskurss on 2016. aastal 1,17, mis on pd&histsenaariumis
eeldatud kursist 6,1% madalam. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused
kajastavad tavaparast seadusparast arengut, mille kohaselt viitavad EUR/USD vahetuskursi muutused
muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% Umber. Selle tulemusel kaldub euro efektiivse
vahetuskursi areng vahehaaval koérvale pd&histsenaariumi arengust ja on 2016. aastal viimasest 3,2%
madalam. Eurosusteemi ekspertide makromajanduslike mudelite kohaselt saadud tulemused osutavad
kiiremale SKP reaalkasvule (0,1-0,3 protsendipunkti) ja korgemale UTHI-inflatsioonimaérale (0,1-
0,4 protsendipunkti) 2015. ja 2016. aastal.

3) Téiendavad konsolideerimismeetmed

Nagu taustinfos 1 nimetatud, hlmavad eelarvepoliitikat kasitlevad eeldused kdiki meetmeid, mille riikide
parlamendid on juba heaks kiitnud v6i mille valitsused on iksikasjalikult valja t66tatud ja mis labivad
téendoliselt edukalt seadusandliku protsessi. Enamikus riikides ei suudeta pdhistsenaariumisse kuuluvate
meetmete abil tdita konsolideerimisndudeid kooskdlas stabiilsuse ja kasvu pakti korrigeerivate ja
ennetavate  sdtetega. Kohustused neid ndudeid tdita kajastuvad dldjoontes 2014. aasta
stabiilsusprogrammides ning ELi-IMFi programmidokumentides. Kénealuste eesméarkide saavutamiseks
vajalikud meetmed siiski sageli puuduvad v6i ei ole piisavalt tapselt méaératletud ning seetdttu ei ole neid
pbhistsenaariumis arvesse vdetud. Seepérast on nii vajalik kui ka tGendoline, et 2016. aastaks vdtavad
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paljud valitsused vastu taiendavad eelarve konsolideerimise meetmed, mis praeguses p8histsenaariumis
puuduvad.

Eelarvemeetmete tundlikkusanaltisi aluseeldused

Tundlikkusanaltiiisi  lahtekohaks on erinevus riikide eelarve-eesméarkide ja eelarve-ettevaate
pohistsenaariumide vahel. Eelarve tédiendava konsolideerimise hindamisel voetakse arvesse
riigispetsiifilisi asjaolusid ning andmeid konsolideerimismeetmete ulatuse ja struktuuri kohta.
Riigipdhiste andmete eesmérk on kasitleda eelarve-eesmarkidega seotud ebakindlust, tdiendavate
konsolideerimismeetmete tdendosust, mis avaldab mdju kogundudlusele (vastupidiselt teistele puudujéaki
vahendavatele meetmetele), ning seonduvat makromajanduslikku tagasimaju.

Kirjeldatud l&henemisviisi alusel on tdendoline, et 2015. ja 2016.aastal vOetakse tdiendavaid
konsolideerimismeetmeid, mis avaldavad m&ju ndudlusele. Seega peaks tdiendava konsolideerimise
kumulatiivne m&ju olema 2016. aasta 16puks ligikaudu 0,2% SKPst. Tundlikkusanaliilisis soovitakse ka
vdlja selgitada, millised tdiendavad konsolideerimismeetmed on teatavates riikides ja teatavatel
perioodidel kdige tdendolisemad. Euroala koondarvestuses kalduvad eelarve konsolideerimise meetmed
pigem eelarve kulude poolele.

Téiendavate konsolideerimismeetmete makromajanduslik mdju

Allolevas tabelis esitatakse tundlikkusanalGusi tulemused. Konsolideerimismeetmete méju SKP
reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile euroalal simuleeriti EKP uue euroala mudeli (New Area-Wide
Model, NAWM?) abil.

Eelarvete taiendava konsolideerimise m@ju SKP reaalkasvule jaéb 2014. ja 2015. aastal piiratuks, kuid
peaks 2016. aastal olema ligikaudu -0,1 protsendipunkti. M&ju UTHI-inflatsioonile peaks kogu
ettevaateperioodi jooksul olema kaduvvaike.

Seega osutab analliis SKP reaalkasvu ettevaatega seotud mdddukatele langusriskidele 2016. aastal,
arvestades et pohistsenaarium ei hdlma kdiki kavandatavaid konsolideerimismeetmeid.
Inflatsioonivéljavaatega seotud riskid samal ajal peaaegu puuduvad.

Eelarvete téiendava konsolideerimise hinnanguline makromajanduslik mgju SKP kasvule ja UTHI-inflatsioonile

euroalal
(protsent SKPst)

| 2014 2015 2016
Riikide eelarve-eesmrgid® 2,7 2,2 -1,7
Eelarve-ettevaate pdhistsenaarium -2,6 -2,5 -2,2
Tiiendavate konsolideerimismeetmete kumulatiivne méju? 0,0 0,0 0,2
Téiendavate konsolideerimismeetmete moju ndudlusele
(protsendipunktides)®
SKP reaalkasv 0 0 -0,1
UTHI-inflatsioon 0 0 0

1) Nominaalsed eelarve-eesmérgid, nagu need on asjaomaste riikide kohta esitatud vérskeimates ELi-IMFi
programmidokumentides, ning tlejaénud riikide kohta eelarvekavades, 2015. aasta eelarveseadustes vGi 2014. aasta ajakohastatud
stabiilsusprogrammides.

2) Eurostisteemi ekspertide hinnangutel pdhinev tundlikkusanaluis.

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

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

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

2 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.

3 Eelarve konsolideerimise makromajanduslike mdjude lksikasjaliku analtitsi kohta vt EKP 2014. aasta aprilli kuubullet&ani
artikkel ,,Fiscal multipliers and the timing of consolidation”.

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
euroslisteemi ekspertide ettevaatega tiheselt vorrelda. Lisaks kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja
euroalavaliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid toormehindu késitlevate eelduste valjatdotamisel
erinevaid (osaliselt tdpsustamata) meetodeid. Samuti esineb prognoosides erinevusi andmete
korrigeerimisel tdopéevade arvu jargi (vt tabel allpool).

Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vardlus

(aastane muutus protsentides)

| Avaldamisaeg SKP kasv UTHI-inflatsioon
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Eurosiisteemi ekspertide ettevaade  detsember 2014 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]
Euroopa Komisjon november 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 15
OECD november 2014 0,8 11 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer november 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Consensus Economics Forecasts november 2014 0,8 11 15 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters  november 2014 0,8 1,2 15 0,5 1,0 1,4
IMF oktoober 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 12

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (stigis 2014); IMFi World Economic Outlook (oktoober 2014); OECD Economic
Outlook (november 2014); Consensus Economics Forecasts, MJEconomics ja EKP Survey of Professional Forecasters.

Markus. Euroslisteemi ekspertide makromajanduslikus ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse todpdevade arvu jargi
korrigeeritud aastaseid kasvumaérasid, kuid Euroopa Komisjoni ja IMFi prognoosides on need tddpéevade arvu jargi
korrigeerimata. Muude organisatsioonide prognoosides ei tapsustata, kas andmed on tédpéevade arvu jargi korrigeeritud voi mitte.

Teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt peaks euroala SKP reaalkasvu tempo
2014. aastal vastama eurosiisteemi ekspertide ettevaates prognoositule. 2015. ja 2016. aastal peaks SKP
reaalkasv olema samasugune vOi veidi kiirem, kui eeldatakse eurosisteemi ekspertide ettevaates.
2014. aasta keskmine UTHI-inflatsioon on sama mis eurosiisteemi ekspertide ettevaates. 2015. aastal on
UTHI-inflatsioon enamiku teiste institutsioonide prognooside kohaselt tdenzoliselt veidi kiirem, kui
eurosiisteemi ekspertide ettevaates toodud hinnang. 2016. aastal peaks keskmine UTHI-inflatsioon olema
teiste institutsioonide kéttesaadavate prognooside kohaselt keskmiselt 1,0—1,5% (eurosiisteemi ekspertide
ettevaates 1,3%). Koik praegu kéttesaadavad prognoosid 2015. ja 2016. aastaks jaavad eurosiisteemi
ekspertide ettevaates esitatud vaartusvahemikesse (vt tabel).
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