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Euroala majandus elavneb tdenéoliselt edaspidigi jouliselt ning majanduskasv peaks
olema oodatust hoogsam ja kasvupotentsiaalist oluliselt kiirem. SKP reaalkasv peaks
jark-jargult aeglustuma (2,4%-It 2017. aastal 1,7%-le 2020. aastal), kuna mitme
kasvu soodustanud teguri toime vahehaaval taandub. UTHI-inflatsioon piisib
lahikvartalites arvatavasti tldjoontes stabiilne ning tuseb siis 2020. aastaks 1,7%ni,
saades toetust alusinflatsiooni hoogustumisest tootmisvéimsuse slivenevate
piirangute keskkonnas. Liihiajaliselt on UTHI-inflatsiooni prognoosi korrigeeritud
monevdrra Ulespoole, vottes arvesse nafta- ja toiduainehindade tdusu.

Reaalmajandus

Vaga soodsad néaitajad lubavad arvata, et lahiajal hoogustub jéuline SKP
reaalkasv veelgi. Eurostati avaldatud varskeimad andmed nditavad, et 2017. aasta
kolmandas kvartalis kiirenes reaalne SKP 0,6% ning seda suuresti sisendudluse ja
eelkbige pusiinvesteeringute mojul. To6turutingimused on viimastel kuudel veelgi (ja
koguni oodatust hoogsamalt) paranenud ning té6tuse maar alanes 2017. aasta
kolmandas kvartalis 9,0%ni, mis on madalaim tase alates 2008. aasta I6pust.
Lahiajal jatkub téendaoliselt hoogne SKP reaalkasv kooskdlas ettevotete ja tarbijate
markimisvaarselt paranenud kindlustundega.

Keskmise aja jooksul pakuvad kasvule jatkuvalt tuge soodsad
rahastamistingimused, to6turu olukorra paranemine ja maailmamajanduse
edasine elavnemine. Pikemas plaanis peaksid eratarbimist ja investeeringuid
endiselt edendama mitu positiivse toimega tegurit. Jatkub ka EKP rahapoliitika
toetava kursi mdju kandumine majandusse. Laenamine erasektorile hoogustub
veelgi, seda ergutavad madalad intressiméérad ja soodsad pangalaenutingimused.
Erasektori kulutuste diinaamikasse annab panuse ka vaiksem vajadus
finantsvdimenduse vahendamise jarele. To6turutingimuste edasine paranemine

Eurosusteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade kuulub materjalide hulka, mida EKP néukogu
kasutab majandusarengu ning hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks. EKP/eurosiisteemi
ekspertide koostatud ettevaated ei ole EKP néukogu 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 kéttesaadav EKP veebilehel.
Tehnilised eeldused, naiteks naftahindade ja vahetuskursside kohta, p6hinevad andmetel seisuga
22. november 2017 (vt infokast 1). Muud k&esolevas ettevaates sisalduvad andmed on esitatud
seisuga 30. november 2017.

Kaesolev makromajanduslik ettevaade hdimab ajavahemikku 2017-2020. Nii pikka ajavahemikku
kasitleva ettevaatega kaasneb vaga suur ebakindlus, mida tuleb ettevaate tdlgendamisel silmas
pidada. Vt 2013. aasta mai EKP kuubdlleta&ni artikkel ,An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections”.

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

Makromajanduslik ettevaade euroala kohta®

mdjub soodsalt ka erasektori tarbimise ja eluasemeinvesteeringute kasvule. Samal
ajal jatkub ettev6tlusinvesteeringute hoogustumine, mis kajastab ka kasumi hinnalisa
paranemist ndudlussurve kasvu taustal. Euroala eksport pisib tdenéoliselt jduline,
saades kasu Uleilmse majandusaktiivsuse praegusest tdusust ja kaasnevast
vélisndudluse kasvust euroalal.

(aastane muutus protsentides)

Detsember 2017 September 2017

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

Reaalne SKP 2,4 2,3 19 1,7 2,22 1,8 1,7
[2,3-2,517 [1,7-2,917 [0,9-2,917 [0,6-2,8]7 [2,1-2,3] [1,0-2,6]7 [0,6-2,8]”
Eratarbimine 19 1,7 1,6 15 1,7 1,8 15
Valitsussektori tarbimine 12 12 12 12 1.2 1.2 11
Kapitali kogumahutus 4,4 4,3 3,4 29 4,0 39 31
pdhivarasse
Eksport? 5,0 51 41 37 47 3,7 338
Import® 51 52 4.4 39 52 4,6 42
Téohdive 1,7 1,3 1,0 0,8 1,5 1,0 0,8
Tootuse maar (% toojoust) 9,1 8,4 7,8 7,3 9,1 8,6 8,1
UTHI 1,5 1,4 1,5 1,7 1,5 1,2 1,5
[1,5-1,5 [0,9-1,9” [0,7-2,3” [0,8-2,6]” [1,4-1,6° [0,6-1,8” [0,7-2,3”

UTHI (v.a energia) 1,2 1,3 1,6 1,9 1,2 1,3 1,5
UTHI (v.a energia ja toiduained) 1,0 1,1 15 18 1,1 1,3 1,5
UTHI (v.a energia, toiduained ja kaudsete 1,0 11 15 1,8 11 1,3 15
maksude muutused)®
T66jou thikukulud 0,9 1,2 11 1,8 0,8 1,2 1,4
Hivitis to6taja kohta 1,7 2,1 1,9 2,7 15 2,0 2,3
Tooviljakus 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9
Valitsussektori eelarve -1,1 -0,9 -0,9 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
tasakaal (% SKPst)
Struktuurne eelarvetasakaal -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,4 -1,3 -1,2
(% SKPst)®
Valitsussektori koguvélg 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
(% SKPst)
Jooksevkonto saldo 31 2,9 2,7 2,8 2,9 2,5 2,5
(% SKPst)

1) Reaalse SKP ja selle komponentide andmed on téopéaevade arvu jérgi korrigeeritud.
2) Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste
absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit (k.a erandjuhtude suhtes korrigeerimine) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP

valjaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

3) Sealhulgas euroalasisene kaubandus.

4) Allindeks pdhineb kaudsete maksude tegeliku mdju prognoosidel. See vaib erineda Eurostati andmetest, milles eeldatakse, et maksude maju avaldub UTHIs kohe ja taiel maaral.
5) Arvutatakse valitsussektori bilansina, millest on maha arvatud majandustsuikli tleminekumdjud ja riikide valitsuste véetud ajutised meetmed (EKPSi meetodi kohta vt EKP
teadustoimetiste seeria nr 77, september 2001, ning EKP teadustoimetiste seeria nr 579, jaanuar 2007). Struktuurse eelarvetasakaalu ettevaade ei pdhine kogutoodangu |he
kogunaitajal. EKPSi meetodite kohaselt arvutatakse tstklilised komponendid eri tulu- ja kuluartiklite puhul eraldi. Lahemalt vt EKP 2012. aasta martsi kuubdlletaani taustinfo
,Valitsussektori eelarveseisundi tsiikliline kohandamine” ja 2014. aasta septembri kuubdilletaani taustinfo ,Struktuurne eelarveseisund eelarvepositsiooni naitajana”.
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Ettevaateperioodil peaks SKP reaalkasv siiski veidi aeglustuma, kuna
vahehaaval taandub mitme teguri soodne toime. Varasemate rahapoliitiliste
meetmete moju peaks ettevaateperioodil aegamisi vahenema. Ekspordi kasvu
peaksid parssima euro kallinemine, mis on toimunud alates 2017. aasta aprillist, ning
euroala véalisnéudluse kasvumaara alanemine. Uhtlasi prognoositakse t66h&ive
kasvu aeglustumist, mis on osaliselt seotud t66j6u nappusega madnes riigis.

Eratarbimine peaks plisima ettevaateperioodil j6uline. Tarbijate vaga soodne
meelestatus, té6turutingimuste edasine paranemine ja to6taja kohta makstava
reaalpalga tdus lubavad arvata, et [&hikvartalites jatkub tarbimise stabiilne kasv
valdavalt kooskdlas reaalse ostujou arenguga. Brutotddtasude mdju nominaalse
kasutatava tulu kasvule pusib ettevaateperioodil arvatavasti valdavalt muutumatuna,
kuna t66hbive aeglasemat kasvu tasakaalustab nominaalpalkade suurem tfus.
Eraisikute muude sissetulekute kasv peaks hoogustuma, kajastades kasumite ja
omanditulu positiivset arengut.

Eratarbimise kasvu peaksid toetama ka pankade laenutingimuste paranemine
(mida vdimendavad EKP rahapoliitilised meetmed) ning edusammud
finantsvéimenduse vahendamisel. Samal ajal kui madalad intressimaérad on
avaldanud mdju nii kodumajapidamiste intressitulule kui ka intressimaksetele,
kalduvad need jaotama ressursse Umber netosdastjatelt netolaenuvdtjatele. Kuna
netolaenuvdtjatel on tavaliselt suurem tarbimise piirkalduvus, peaks Umberjaotumine
ergutama eraisikute kogutarbimist. Uhtlasi peaksid tarbimist toetama edusammud
finantsvdimenduse véahendamisel.

Kodumajapidamiste saastumaar peaks ettevaateperioodil varasema madala
tasemega vorreldes aegamisi suurenema. Viimastes kvartalites on saastumaar
vahenenud, kajastades valdavalt kodumajapidamiste majandusliku ja finantsolukorra
paranemist ning vidga madalate intressiméarade mdju nende sdéstmiskalduvusele.
Saastumadr peaks ettevaateperioodil suurenema, seda peamiselt seoses tarbimise
tasakaalustumisega tsiklilise elavnemise kontekstis. Kodumajapidamiste
saastumaar peaks kasvama ka tulenevalt otseste maksude karbetest mdnes riigis.

Infokast 1
Tehnilised eeldused intressimaérade, vahetuskursside ja toormehindade kohta

2017. aasta septembris avaldatud ettevaatega vorreldes hdlmavad tehnilised eeldused
markimisvaarselt kdrgemaid naftahindu USA dollarites ning tksnes véaikeseid muutusi
vahetuskursi arengus ja muudes finantseeldustes. Tehnilised eeldused intressimaarade ja
toormehindade kohta pdhinevad turgude ootustel seisuga 22. november 2017. Luhiajalisi
intressimaarasid méddetakse kolme kuu EURIBORIna ja turgude ootused tuletatakse
futuurilepingute intressimaéaradest. Selle meetodi kohaselt on lUhiajaliste intressimaarade keskmine
tase —0,3% 2017. ja 2018. aastal, —0,1% 2019. aastal ja 0,1% 2020. aastal. Turgude ootuste jargi
peaks riikide kimneaastase tahtajaga v6lakirjade nominaalne intressimaar euroalal olema 2017. ja
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2018. aastal keskmiselt 1,1%, 2019. aastal 1,4% ning 2020. aastal 1,7%?2. 2017. aasta septembris
avaldatud ettevaatega vorreldes on turgude ootusi lUhiajaliste intressiméarade arengu suhtes
korrigeeritud veidi allapoole ning pikaajalisi intressimaarasid on korrigeeritud 2018. ja 2019. aastaks
allapoole vastavalt ligikaudu 10 ja 20 baaspunkti vorra.

Seoses toormehindadega eeldatakse 22. novembril Idppenud kahenadalase perioodi jooksul
toimunud futuuriturgude keskmise arengu p&hjal, et Brenti toornafta barreli hind tduseb 54,3 USA
dollarilt 2017. aastal 61,6 USA dollarile 2018. aastal ning langeb siis 58,9 USA dollarile 2019. aastal
ja 57,3 USA dollarile 2020. aastal. See suundumus naitab, et naftahinnad USA dollarites on

2017. aastal 4,8%, 2018. aastal 17,2% ning 2019. aastal 11,0% k&rgemad, kui prognoositi

2017. aasta septembris avaldatud ettevaates. Muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites
peaksid tdusma 2017. aastal markimisvaarselt ning edaspidi ménevérra méddukamalt.®

Kahepoolsed vahetuskursid pusivad ettevaateperioodil tdenéoliselt muutumatuna 22. novembrile
eelnenud kahe nadala keskmisel tasemel. Seega peaks USA dollari ja euro keskmine vahetuskurss
olema 2017. aastal 1,13 ning 2018.—2020. aastal 1,17 (2017. aasta septembri ettevaates 1,18).
Euro efektiivne vahetuskurss (mdddetuna 38 kaubanduspartneri vaaringu suhtes) peaks jaama
2017. aasta septembris avaldatud ettevaatega vorreldes samaks.

Tehnilised eeldused

Detsember 2017 September 2017

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 2018 ‘ 2019
Kolme kuu EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,1
(protsendina aasta kohta)
10-aastase téhtajaga riigivolakirjade 1,1 1,1 1,4 1,7 1,1 1,3 1,6
tulusus (protsendina aasta kohta)
Naftahind (USD barreli kohta) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
Muu toorme (v.a energia) hinnad 7,9 3,3 3.4 4,3 9,0 54 4,2
(USD; aastane muutus protsentides)
USD/EUR vahetuskurss 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Euro nominaalne efektiivne 2,2 2,8 0,0 0,0 23 2,6 0,0
vahetuskurss (EER-38)
(aastane muutus protsentides)

Eluasemeinvesteeringute hoogustumine téendoliselt jatkub.
Eluasemeinvesteeringud elavnesid viimaste kvartalite jooksul tunduvalt. Neid on
toetanud soodsad rahastamistingimused, investeerimisportfellides tehtud
Umberpaigutused eluasemeinvesteeringute kasuks (kuna alternatiivsete pikaajaliste
investeerimisvdimaluste tulusus on vaike) ning sissetulekute suurenemine seoses
kdimasoleva uute tdokohtade loomisega. Samuti néib, et mitme euroala riigi
eluasemeturul on I6pule jdudnud allapoole kohandumise protsess. P&hilised

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

Nafta- ja toidutoorme hindu kasitlevad eeldused pdhinevad kuni ettevaateperioodi [dpuni
futuurihindadel. Eeldatakse, et tlejadnud toormehinnad (v.a energia) jargivad futuuride hindu kuni
2018. aasta neljanda kvartalini ning arenevad seejarel kooskdlas uleilmse majandustegevusega.
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eeldused eluasemeinvesteeringute edasiseks elavnemiseks ettevaateperioodil on
endiselt olemas. Siiski on oodata investeerimistempo teatavat aeglustumist,
kajastades eluasemeturu arengutsikli jbudmist I6ppfaasi, rahaliste stiimulite mdju
taandumist mdnes riigis ning ebasoodsaid demograafilisi suundumusi.

EttevOtlusinvesteeringud on viimastes kvartalites taas elavnenud ja need
peaksid kogu ettevaateperioodi jooksul veelgi hoogustuma, ehkki aeglustuvas
tempos. Ettevdtlusinvesteeringuid peaks toetama palju tegureid. Ettevotete
kindlustunne on jatkuvalt vaga suur, arvestades tootmisega seotud vaga positiivseid
ootusi ja tellimuste arvu. Tootmisvdimsuse rakendusaste Uletab endiselt kriisieelset
keskmist taset, rahastamistingimused peaksid pusima ettevaateperioodil vaga
soodsad ning juba niigi hea likviidsusega mittefinantsettevotete sektoris peaks
paranema kasumi hinnalisa. Viimastel aastatel tdheldatud aktsiahindade joulise
tbusu ja vOlafinantseerimise tagasihoidliku kasvu tulemusel on finantsvéimenduse
maar (vOla ja koguvara suhe) mittefinantsettevitete sektoris alanenud kdigi aegade
madalaimale tasemele. Ettevotlusinvesteeringute arenguvéljavaadet parsivad siiski
edaspidigi kogutoodangu senisest loiuma potentsiaalse kasvu ootused ning pankade
vahendussuutlikkuse piiratus mdnes riigis. Investeerimistempo jarkjarguline
aeglustumine ettevaateperioodil kajastab Uhtlasi nii sise- kui ka valisndudluse Uldist

vahenemist.

Infokast 2
Rahvusvaheline keskkond

Maailmamajanduse pusiv kasv jatkus 2017. aasta teises kvartalis ning aktiivsuse ja
kaubanduse kasv muutus laiapdhjalisemaks. Kusitlustulemustel pdhinevad néitajad osutavad
kestlikule Uleilmsele kasvule 2017. aasta kolmandas kvartalis ning Uleilmne (v.a euroala) toodangut
kajastav ostujuhtide liitindeks jdudis oma pikaajalise keskmise taseme lahedale. Samal ajal vdib
maailmamajanduse elavnemises tdheldada siinkroniseerituse méarke. Meeleolud arenenud
majandusega riikide finantsturgudel on pusinud positiivsed — aktsiaturgudelt on saadud kasumit ja
volatiilsus on veelgi vahenenud. Areneva majandusega riikides on intressimaarad alanenud, aidates
kaasa finantstingimuste tagasihoidlikule leevenemisele. Samal ajal on kapitali sissevool taastunud
tasemel, mis viimati registreeriti 2015. aastal. Edaspidi peaks uleilmse majandusaktiivsuse kasv
pisima uldjoontes stabiilne ja kriisieelse tasemega vorreldes loium ning kooskdélas potentsiaalse
kasvu aeglustumisega. Arenenud majandusega riikide véljavaade h6lmab j6ulist laienemist, mis
aeglustub ettevaateperioodi valtel sedamddda, kuidas elavnemine jouab I18ppjarku ja
toodanguldhed jduavad jark-jargult positiivsete naitajateni. Areneva majandusega riikides muutub
kasvuvéljavaade diinaamilisemaks ning seda toetavad aegamisi kasvav aktiivsus tooret
eksportivates riikides (eelkdige Brasiilias ja Venemaal) ning jatkusuutlik kasv Indias ja Hiinas, ehkki
Hiinas on kasv endiselt langussuundumuses. Uleilmne (v.a euroala) aktiivsus peaks kasvama
ettevaateperioodil 3,7-3,9%. 2017. aasta septembris avaldatud ettevaatega vOrreldes on Uleilmse
SKP kasvu 2017. ja 2018. aasta prognoose korrigeeritud ménevdrra tlespoole ning peamiselt
puudutab see Ameerika Uhendriike ja Hiinat.
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Rahvusvaheline keskkond

(aastane muutus protsentides)

Detsember 2017 September 2017
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 2018 ‘ 2019
SKP reaalkasv (v.a euroala) 3,7 39 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8
Maailmakaubandus (v.a euroala® 5,6 4,5 4,2 3,7 53 3,8 3,8
Euroala valisndudlus? 55 44 338 35 47 3,4 35

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

Maailmakaubanduse kasv, mis oli 2017. aasta esimesel poolel erakordselt j6uline, peaks
lahikvartalites samamoodi jatkuma, olles kooskdlas maailmakaubanduse soodsate
naitajatega. Keskmise aja jooksul peaksid kaubanduse véljavaated olema rohkem kooskdlas
Uleilmse aktiivsuse arenguga (kaubanduse elastsus Uleilmse SKP kasvu suhtes on jatkuvalt
ligikaudu 1). Euroala valisndudlus peaks suurenema 5,5% 2017. aastal, 4,4% 2018. aastal, 3,8%
2019. aastal ja 3,5% 2020. aastal. 2017. aasta septembris avaldatud ettevaatega vorreldes on
uleilmse majanduskasvu véaljavaadet korrigeeritud veidi Ulespoole, samal ajal kui euroala
valisndudluse prognoosi on markimisvaarselt ronkem tlespoole korrigeeritud. Viimane kajastab
andmete Ulespoole korrigeerimisi ning — maailmakaubanduse soodsamate nditajate valguses — ka
positivsemat hinnangut euroala vélisndudluse arengusuundumuse kohta lahikvartalites.

Infokast 3
Euroalavalise ekspordi ja valisndudluse hiljutine areng ning véljavaated

Nii euroalavélise ekspordi kui ka euroala valisndudluse kasv on parast 2016. aasta alguse
vaga tagasihoidlikku arengut viimasel ajal hoogustunud. Aastases arvestuses on euroala
valisndudlus alates 2016. aasta keskpaigast markimisvaarselt tugevnenud ja jdudis 2017. aasta
teises kvartalis viimase kuue aasta parima naitajani. Samamoodi on ka euroalavélise ekspordi kasv
2016. aasta algusest saati elavnenud.

Euroala valisn6udluse hiljutine tdususuundumus kajastab maailmamajanduse jatkuvat
elavnemist, kuid vdib peegeldada ka teatavat protsuklilisust, mis esineb kaubanduse
elastsuses Uleilmse majandusaktiivsuse suhtes. Euroala valisndudluse néitajate pusiv
Ulehindamine aastatel 2011-2016 oli tingitud maailmakaubanduse tuluelastsuse valdavalt
struktuurilisest vahenemisest, mida on varasemates ettevaadetes ebapiisavalt kajastatud. Seet6ttu
on maailmakaubanduse prognoosi tleilmse SKP kasvu prognoosi suhtes le hinnatud. Euroala
valisndudluse kasv on maailmamajanduse elavnemise kontekstis olnud viimastes kvartalites siiski
kiirem, kui viimases paaris ettevaates eeldati. See tostatab kiisimuse, kas kaubanduse elastsuses
esineb praegu teatavat protsiklilisust, mida hiljutised ettevaated piisavalt ei kajasta, kuna
kaubanduse kasv hoogustub kooskélas tileilmse kiire kasvuga.® Nende probleemide kasitlemiseks
ning hiljutisi andmeid arvesse vottes on euroala valisndudluse prognoosi kdesolevas ettevaates
markimisvaarselt Ulespoole korrigeeritud.

4Vt naiteks Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. ja Sbracia, M., ,The cyclicality of the income elasticity of

trade”, Itaalia keskpanga toimetis nr 1126, juuli 2017.
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Euroala valisn6udluse tUlespoole korrigeerimist toetavad ka maailmakaubanduse ja euroala
kaubanduse tugevad naitajad. Kaubandusnaitajad osutavad nii euroala valisnéudluse kui ka
euroalavalise ekspordi joulisele kasvule. Euroala kaubandusuuringud (nt ostujuhtide indeks
(Purchasing Managers' Index; PMI) to6tleva tddstuse sektori uute eksporditellimuste kohta ja
ekspordikeskkonna indeks) lubavad arvata, et kaubanduses on toimumas elavnemine (vt joonis A).
Ka euroala andmed tdétleva todstuse sektori uute eksporditellimuste ja tédstustoodangu kohta on
euro efektiivse vahetuskursi hiljutisele tdusule vaatamata jatkuvalt positiivsed. Uhtlasi on méddunud
12 kuu jooksul markimisvaérselt paranenud maailmakaubanduse néitajad, naiteks uleilmne
ostujuhtide indeks uute eksporditellimuste kohta ja Goldman Sachsi koostatav aktiivsuse juhtnéitaja
(vt joonis B).

Joonis A Joonis B
Euroala kaubanduse néaitajad Maailmakaubanduse néitajad
(vasak telg: aastane muutus protsentides (kolme kuu vérdlus); parem telg: (vasak telg: aastane muutus protsentides (kolme kuu vordlus); parem telg:
indeks, standarditud) indeks)
== euroala PMI ekspordikeskkonna indeks (parem telg) == Uleilmne PMI uute eksporditellimuste kohta (parem telg)
euroala PMI uute eksporditellimuste kohta (parem telg) Goldman Sachsi aktiivsuse juhtnaitaja (vasak telg)
== euroalavaline eksport (vasak telg) == {leilmne kaupade import (v.a euroala) (vasak telg)
25 5 20 70
20 4 15 65
15 3
10 60
10 2
5 1 5 55
0 0 0 50
1 -5 45
-10 -2
15 3 -10 40
-20 -4 -15 35
25 5 20 30

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Allikad: Markit, Eurostat ja EKP arvutused.

Mérkus. Kaubandusandmed on esitatud mahunéitajatena, Viimased
vaatlused tehti 2017. aasta septembris (eksport) ja novembris
(ekspordikeskkonna indeks ja ostujuhtide indeks to6tleva tddstuse sektori
uute eksporditellimuste kohta).

Allikad: Haver Analytics, Goldman Sachs, Madalmaade riiklik
planeerimisamet ja EKP arvutused.

Markus. Viimased vaatlused tehti 2017. aasta septembris (Madalmaade
riiklik planeerimisamet) ja oktoobris (Goldman Sachs ja ostujuhtide indeksid).

Vaatamata sellele, et Gleilmse impordi néitajates esines 2017. aasta alguses teatavat
volatiilsust (mis oli osaliselt tingitud ajutistest teguritest), vdib euroala valisnéudluse
arengus taheldada valdavat tdususuundumust, mis on tldjoontes kooskdlas
uuringunéaitajatega. 2017. aasta alguses toetas Uleilmset importi arenevast Aasiast (eelkdige
Indiast ja Hiinast) ning ka Venemaalt ja Kesk- ja Ida-Euroopas asuvatest ELi liikmesriikidest parit
impordi jouline kasv. Mitmel juhul aga olid need jéulised naitajad tingitud ajutistest teguritest.
Sellisest volatiilsusest hoolimata peaks euroala valisndudluse kasv 2017. aasta I6pus ja ka
2018. aastal jatkuvalt hoogustuma.
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Joonis C

Keskpikas perspektiivis aga jadvad tegurid,

Uleilmse impordi suhe SKPsse mille puhul kaubanduse tuluelastsuse

(indeks: 2005 = 1)
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naitaja pisib 1 ringis, Gldjoontes
muutumatuks. Asjaolu, et suurele
majanduslangusele eelnenud kahekimne aasta
jooksul kasvas kaubandus kaks korda kiiremini
kui SKP, viitab ajaloolisele anomaaliale, mida
toetasid eelkdige kaubanduse liberaliseerimise
lained (eeskatt arenevatel turgudel), Uleilmsete
vaartusahelate teke ning muutused kaubanduse
geograafilises struktuuris.®> Nagu joonisel C
naha, suurenes import aastatel 1995-2007 palju
kiiremini kui Gleilmne majandusaktiivsus.
Edaspidi aga ei toeta eespool nimetatud tegurid
enam tdendaoliselt kaubanduse elastsust.

Kaubanduse liberaliseerimine on suurel méaaral
[dppenud ning struktuurilises mottes kaldub

maailmakaubanduse elastsus jatkuvalt madalama elastsuse poole areneva majandusega riikides.
Viimase paari aasta jooksul on uleilmse impordi ja tleilmse majandusaktiivsuse kasv olnud

omavahel kooskdlas ning sama suundumus peaks domineerima ka ettevaateperioodil.

Euroalavéline eksport peaks olema vaga soodsate kaubandusnaitajate toel
jouline ka lahikvartalites hoolimata sellest, et euro on hiljuti kallinenud.
Seejarel peaks eksport ettevaateperioodi jooksul véhenema koos euroala
valisndudluse kahanemisega. Selle pbhjal vdib arvata, et ekspordi turuosad piisivad
Uldjoontes muutumatuna. Euroalavalist importi soodustavad tdenéoliselt
sisendudluse positiivne areng ja euro tugevnemine. Nende tegurite toime ekspordile
on siiski ménevdrra suurem ning seeparast kujuneb netokaubanduse mdju
majanduskasvule Uldiselt véahesel maaral positiivseks.

Ehkki t6dhdive kasvu kohta laekunud andmed on positiivsed, peaks see siiski
vahehaaval aeglustuma. T66hdive hiljutine kiire kasv on olnud riikide I6ikes
laiapGhjaline, kuid see oli osaliselt tingitud ajutistest soodsa toimega teguritest

(nt eelarvepoliitiised meetmed mdnes riigis). Kuna nende tegurite mdju peaks
aegamisi kaduma ja modne riigi avalikus sektoris t66hdive tdenaoliselt vaheneb,
aeglustub ka to6hdive kasv lahikvartalites arvatavasti monevdrra.

T60jou kasvu parsib ilmselt ha suuremal maéaral to6jéupakkumise puudujaédk.
TO6jOu kasv peaks ettevaateperioodil jatkuma, kajastades todtajate netosisserannet,
pagulaste oodatavat I6imumist ja taas aktiivseks muutunud tédotsijate mdju. Nende
tegurite positiivse toime aga kaalub ettevaateperioodil tdenaoliselt aegamisi lles Gha
ebasoodsam demograafiline areng, millel on samuti moju t66hdive kasvu
pidurdumisele.

5Vt EKP rahvusvaheliste suhete komitee tooriihma artikkel LUnderstanding the weakness in global trade

—What is the new normal?”, EKP Uldtoimetised nr 178/2016.
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Tootuse maar peaks siiski veelgi alanema. To6tuse maar langes 2017. aasta
kolmandas kvartalis 9,0%-le ning edaspidi peaks to6tute arv veelgi markimisvaarselt
vahenema. Aastaks 2020 peaks t66tuse maar alanema 7,3%-le.

Tooviljakuse kasv ettevaateperioodil tdenaoliselt elavneb. Todviljakuse kasvu
esialgne jouline hoogustumine kéesoleval ja 2018. aastal kajastab selliste meetmete
méju taandumist, mis ergutasid t6ohdivet ajutiselt 2016. aastal. Ulejaanud
ettevaateperioodi jooksul ergutavad (t66taja kohta arvutatava) t66jou tootlikkuse
kasvu peamiselt tootmistegurite kogutootlikkuse kasvu mdningane kiirenemine,
kapitali osatéahtsuse suurendamine ning to6tundide arvu tdus td6taja kohta. Viimased
kaks tegurit kajastavad tsuklilise positsiooni jatkuvat paranemist ja t66turu
suurenevat jaikust.

SKP reaalkasv peaks plsima potentsiaalsest majanduskasvust kiirem kuni
2020. aastani. Kogutoodangu potentsiaalne kasv on viimastel aastatel hinnanguliselt
veidi elavnenud — sellele on senisest soodsamat mgju avaldanud kapital, t66j6u
tootlikkus ja tootmistegurite kogutootlikkus. Ettevaateperioodil peaks kogutoodangu
potentsiaalne kasv veelgi kiirenema ning kasvutempo peaks olema kriisieelse
tasemega vorreldes veidi tagasihoidlikum. T66hdive mdju peaks ettevaateperioodil
kahanema valdavalt seetdttu, et tddealise elanikkona kasv aeglustub. Kapitali m&ju
peaks jadma kullaltki suureks, kajastades p&hivarainvesteeringute elavnemist.
Tootmistegurite kogutootlikkuse panus peaks hiljutiste hinnangute kohaselt olema
samuti killaltki suur. Sellele on kaasa aidanud kriisijargne tdhusam ressursside
jaotus, struktuurireformid toote- ja t66turgudel, inimressursside kéattesaadavuse
paranemine, kapitalivarude uuendamine ning jatkuv lahenemine tehnoloogilisele
piirile. Tuleb siiski markida, et nii potentsiaalse kasvu kui ka seda vedavate mgjurite
naol on tegu sisenditega, mida ei saa usaldusvaarselt mdota, ning seetbttu
Umbritseb hinnanguid markimisvaarne ebakindlus.

2017. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega vorreldes on SKP
reaalkasvu prognoosi markimisvaarselt tlespoole korrigeeritud. 2017. aasta
kasvuprognoosi llespoole korrigeerimine on osaliselt seotud SKP hiljutiste ullatavalt
positiivsete andmetega, mille soodne m&ju kandub ka 2018. aastasse. Uhtlasi v&ib
ettevotete ja tarbijate markimisvaarselt paranenud kindlustunde p&hjal arvata, et
kasvutempo kujuneb oodatust kiiremaks. Suuremat valisnéudlust ja veidi
madalamaid pikaajalisi intressimaérasid arvesse vottes on tlespoole korrigeeritud ka
2018. ja 2019. aasta kasvuvéljavaateid.
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Joonis 1

Makromajanduslik ettevaade®

(kvartaliandmed)
Euroala reaalne SKP?

(kvartaalne muutus protsentides)
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1) Esitatud vaartusvahemikud pohinevad 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
véljaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.

2) Andmed on téopaevade arvu jargi korrigeeritud.

Hinnad ja kulud

Energiahindadega seotud negatiivsete baasefektide m&jul peaks UTHI-
inflatsioon lahiajal mdnevdrra aeglustuma, ent hakkab seejérel tdenéoliselt
kiirenema, ulatudes 2020. aastal 1,7%ni. Energiakomponendist tulenevad
negatiivsed baasefektid, mis korvavad taielikult naftahinna hiljutise tdusu, alandavad
koguinflatsiooni 2018. aasta esimeses kvartalis 1,3%ni. Ulejaanud ettevaateperioodil
peaks UTHI energiahindade inflatsioon vaid viga mé&dukalt kirenema, kajastades
naftafutuuride hindade arengukdvera vahest langust ja energiaga seotud maksudest
tingitud positiivset mdju. Parast tagasihoidlikku arengut viimastel aastatel peaks
UTHI toiduainehindade inflatsioon mdnevérra kirenema, saades tuge nii
maailmaturu toidutoormehindade eeldatavast tdusust kui ka tubakaaktsiisi
kallinemisest tingitud tususurvest. Kuna majanduse kasvutempo iletab
potentsiaalse taseme, peaks hinnasurve ettevaateperioodil tugevnema.
Alusinflatsiooni peaksid veelgi kirendama eelkdige palgakasv, mis kajastab
suurenevat jaikust to6turul ja to6jdupakkumise margatavaid piiranguid ménes riigis,
ning kaudsetest netomaksudest tingitud tdususurve. Ka valine hinnasurve peaks
ettevaateperioodil UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) ménevérra
kiirendama, pidades silmas naftahinna hiljutise tdusu moningat kaudset mgju ja
toormehindade (v.a energia) eeldatavat kallinemist ning Uleilmse inflatsioonisurve
téendolist suurenemist laiemas plaanis. Kokkuvottes peaks koguinflatsioon olema
2017. aastal keskmiselt 1,5%, 2018. aastal 1,4%, 2019. aastal 1,5% ja 2020. aastal
1,7%.
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Toojoukulude kasv peaks ettevaateperioodil taas hoogustuma tingituna
peamiselt td6turutingimuste pingestumisest ja mdnes riigis viimastel aastatel
palgakasvu péarssinud meetmete |dppemisest. To6taja kohta makstava hivitise
kasv peaks kiirenema 2017. aasta 1,7%-It 2020. aastal 2,7%-le. 2019. aastal peaks
kasv ajutiselt aeglustuma, kajastades Prantsusmaal tehtud maksukrediidimuudatuse
iimberkujundamist tddandjate sotsiaalkindlustusmaksete piisivaks vahendamiseks®.
Tooviljakuse kasvu eeldatavat tstklilist paranemist arvestades toob palkade selline
areng kaasa t60jou uUhikukulude j6ulisema kasvu —0,9%-It 2017. aastal 1,8%-le
2020. aastal. Laiemas plaanis on palgakasvu eeldatava hoogustumise olulisteks
teguriteks euroala t66turutingimuste paranemine ja té6jdupakkumise suurenev
puudujadk mdnel pool euroalal. Sedamddda, kuidas majanduse elavnemine jatkub ja
euroala riikide I8ikes laieneb, peaksid Uhtlasi vahehaaval taanduma vajadus
aeglasema palgakasvu jarele, et taastada parast kriisi hindade konkurentsivdime
mdnes riigis, ning seni rakendatud palgapiirangud, mida seostati nominaalpalkade
kriisiaegse langusjdikusega. Lisaks hoogustab palgakasvu tempot eeldatavasti
koguinflatsiooni kiirenemine, mis viimase kolme aastaga vorreldes on 2017. aastal
olnud mérkimisvaarne. Avaliku sektori kdrgemad palgad annavad samuti oma
panuse Uldisesse palgakasvu ettevaateperioodil.

Kasumimarginaalid peaksid paranema ettevaateperioodi esimesel poolel
eelmise aastaga vorreldes keskmiselt m&nevdrra kiiremas tempos. Viimaste
kvartalite jooksul on kasumimarginaale parssinud naftahinna tdusust tulenev
kaubandustingimuste halvenemine. Kui see mdju taandub, peaksid
kasumimarginaalid paranema varasemaga vorreldes moneti jdulisemalt, saades tuge
majanduse jatkuvast elavnemisest. Samal ajal peaksid t66jou uhikukulude kasvu
oodatav kiirenemine ja kaudsete maksude eeldatav tdus tden&oliselt siiski piirama
paranemise tempot ettevaateperioodil.

Véline hinnasurve on 2017. aastal taas tugevnenud ja peaks ettevaateperioodil
jaama positiivseks, ehkki varasemast tagasihoidlikumaks. Impordihindade
suhteliselt jarsk tdus 2017. aastal kajastab pddret nafta- ja toormehindades

(v.a energia). Parast 2017. aastat peaks kasvutempo aeglustuma, mis on seotud
toormehindade t6en&oliselt tagasihoidlikuma arenguga ettevaateperioodil ja euro
hiljutise kallinemise parssiva majuga. Uleilmne inflatsioonisurve peaks
ettevaateperioodil aegamédda suurenema, samal ajal kui tleilmsed tootmiskulud
kasvavad maailmamajanduse loiduse taandudes.

2017. aasta septembri ettevaatega vdrreldes on 2018. aasta UTHI-inflatsiooni
véljavaadet korrigeeritud 0,2 protsendipunkti vérra tilespoole. Ulejaanud
ettevaateperioodi prognoosi ei ole muudetud. 2018. aasta ettevaate Ulespoole
korrigeerimine kajastab UTHI energia- ja toiduainehindade inflatsiooni hoogsamat
arengut, pidades silmas nende komponentide hiljutisi Ullatavalt positiivseid andmeid,
naftahinna kallinemise eeldusi ning energia- ja tubakaaktsiisist tingitud tdususurvet.
UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia) on lihiajaliselt korrigeeritud allapoole,
mis on osaliselt seotud hiljutiste ootamatult negatiivsete andmetega.

6 Kuna kasumimarginaalide tdus tasakaalustab suurel maaral to6taja kohta makstava hilvitise ja t66j6u

erikulu languse, jadb mdju hinnakujundusele tdenéoliselt piiratuks.
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Infokast 4

Tundlikkusanaltisid

Eelarvevaljavaade

Ettevaateperioodil peaks euroala eelarvepositsioon jdAdma keskmiselt
Uldjoontes neutraalseks. Eelarvepoliitika kurssi mdddetakse muutusena tsikliliselt
kohandatud esmases eelarveseisundis, millest on maha arvatud valitsussektori abi
finantssektorile. Kaudsete maksude tfus ja valitsussektori tarbimise aeglasem kasv
korvavad 2017. aastal taielikult otseste maksude kérped ja ulatuslikumad siirded
kodumajapidamistele. 2018. aastal kujundavad eelarvepositsiooni peamiselt otseste
maksude ja sotsiaalkindlustusmaksete alandamine ning valitsussektori
investeeringute eeldatavalt dinaamilisem areng, mida tasakaalustavad vaid osaliselt
kaudsete maksude t6us ja kodumajapidamistele tehtavate siirete mdddukam kasv.
Eelarvepoliitika kurss peaks olema tldjoontes neutraalne ka 2019.—2020. aastal.

Ettevaateperioodil peaksid nii valitsussektori eelarvepuudujaak kui ka
vBlakoormus védhenema. Eelarveseisundi ettevaade hdlmab valitsussektori
eelarvepuudujaagi jarkjargulist vahenemist ettevaateperioodil. See on peamiselt
tingitud tsuklilise komponendi olukorra paranemisest ja intressimaksete
vahenemisest. Tsikliliselt kohandatud esmane eelarveseisund pusib
ettevaateperioodil stabiilsena. Valitsussektori vola suhe SKPsse vaheneb
tdendoliselt kogu ettevaateperioodi véaltel ning seda toetavad kasvu-/intressimééarade
positiivne vahe’ ja esmane ulejaak. Vérreldes 2017. aasta septembris avaldatud
ettevaatega pulsib eelarvepuudujaégi ettevaade valdavalt muutumatuna, samal ajal
kui vBlakoormus veidi vaheneb, kajastades peamiselt kasvu-/intressimaarade
positivsemat vahet 2018. ja 2019. aastal.

Ettevaade pdhineb suurel méaral 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 analtuusimisel. Infokastis vaadeldakse mdne pohieeldusega kaasnevat
ebakindlust ja ettevaate tundlikkust nende muutujate suhtes.

1) Kdrvalekalded naftahinna arengus

Alternatiivsetes naftahinna arengu mudelites osutatakse riskile, et naftahind on
ettevaateperioodil k6rgem, kui vastavate futuuriturgude arengu pdhjal prognoositud.

Futuuriturgudele tuginevad p&hiprognoosi tehnilised eeldused naftahinna arengu suhtes viitavad

naftahinna langussuundumusele, mille tulemusel Brenti toornafta hind on 2020. aasta I16pus
ligikaudu 57 USA dollarit barreli kohta. See naftafutuuride hindades sisalduv arenguprognoos on
koosk®dlas uleilmse naftandudluse mé8duka kasvuga — stsenaarium, mis seondub

maailmamajanduse elavnemise tagasihoidliku hoogustumisega. Pakkumistegurite puhul tuleb
markida, et OPECi ja monede OPECi-véliste tootjate 30. novembri 2017. aasta kokkulepe s6Imiti
kill parast andmete esitamise téhtaega (22. november), kuid see kajastub téenaoliselt siiski

" Arvutatakse vélakoormuse nominaalse efektiivse intressimaéra ja nominaalse SKP kasvuméaara

vahena.
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turgude ootustes. Tavatootjate toodangu vahenemise kaalub siiski osaliselt tles p&levkivi tootmise
kasv Ameerika Uhendriikides. Alternatiivsed mudelid®, mida eurosiisteemi eksperdid kasutasid
naftahindade prognoosimiseks ettevaateperioodil, osutavad tehniliste eeldustega vorreldes
kiiremale naftahinna t6usule, kajastades n6udluse ja pakkumise tasakaalu oodatust kiiremat
halvenemist. Kui realiseerub naftahinna alternatiivne arengusuund, mille jargi naftahind on

2020. aastaks pohistsenaariumis eeldatust 11% kdrgem, parsib see veidi SKP reaalkasvu ning
kiirendab ménevdrra UTHI-inflatsiooni (ligikaudu 0,2 protsendipunkti vérra 2019. ja 2020. aastal).

2) Kdrvalekalded vahetuskursi arengus

Kéesolev tundlikkusanallitus kasitleb méju, mida vBib avaldada euro vahetuskursi edasine
kallinemine. Kallinemise riski iks vBimalik allikas on seotud majanduse oodatust kiirema
elavnemisega euroalal. Stsenaarium on tuletatud 75 protsentiiliga jaotusest, mis on saadud
EUR/USD vahetuskursi optsioonidest tuletatud riskineutraalsetest tihedustest seisuga

22. november 2017. Selle prognoosi jargi kallineb euro USA dollari suhtes jark-jargult ja EUR/USD
vahetuskurss on 2020. aastal 1,36, mis on kdnealuse aasta pdhistsenaariumis eeldatud kursist
ligikaudu 16% kdrgem. Euro nominaalset efektiivset vahetuskurssi puudutavad eeldused
kajastavad varasemate perioodide seaduspérast arengut, mille kohaselt EUR/USD vahetuskursi
muutused vastavad muutustele efektiivses vahetuskursis elastsusega 52% tmber. Niisuguse
stsenaariumi puhul naitavad ekspertide mitme makromajandusliku mudeli kohaselt saadud
keskmised tulemused, et SKP reaalkasv on 2018. aastal 0,2 protsendipunkti, 2019. aastal

0,6 protsendipunkti ja 2020. aastal 0,2 protsendipunkti vorra aeglasem. UTHI-inflatsioon on
vastavalt 2018. aastal 0,2 protsendipunkti, 2019. aastal 0,5 protsendipunkti ja 2020. aastal

0,6 protsendipunkti vorra madalam. Oluline on mérkida, et kasvule ja inflatsioonile avalduva moju
hinnangud on asjakohased ainult juhul, kui tegu on puhtalt valistekkelise vahetuskursisokiga.

Infokast 5
Teiste institutsioonide prognoosid

Euroala majandusarengu kohta on avaldanud arvukalt prognoose nii rahvusvahelised
organisatsioonid kui ka erasektori asutused. Kuna k8nealused prognoosid koostati eri ajal, siis
ei saa neid omavahel ega ka eurosiisteemi ekspertide ettevaatega theselt vdrrelda. Lisaks
kasutatakse eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalavéliseid muutujaid, sh naftahinda ja muid
toormehindu kasitlevate eelduste valjatootamisel erinevaid (osaliselt tapsustamata) 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 sarnased eurosiisteemi ekspertide ettevaatega (vaartusvahemikud
on toodud tabelis sulgudes).

8

(inglise keeles).
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Vt nelja mudeli analtiis EKP 2015. aasta majandusilevaate nr 4 artiklis ,Forecasting the price of oil”
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Euroala SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni prognooside vérdlus

(aastane muutus protsentides)

SKP kasv UTHI-inflatsioon
Avaldamisaeg 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 2020
Eurosusteemi ekspertide ettevaade detsember 2017 2,3 1,9 1,7 1.4 15 1,7
[1,7-2,9] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [0,9-1,9] [0,7-2,3] [0,8-2,6]
Euroopa Komisjon november 2017 2,1 1,9 - 1,4 1,6 -
OECD november 2017 2,1 1,9 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer november 2017 2,0 1,7 15 1,4 1,6 18
Consensus Economics Forecasts detsember 2017 21 15 1,3 1.4 15 1,7
Survey of Professional Forecasters oktoober 2017 1,9 1,7 - 1.4 1.6 -
IMF oktoober 2017 1,9 1,7 1,6 1,4 1,7 1,8

Allikad: Euroopa Komisjoni majandusprognoos (stigis 2017); IMFi World Economic Outlook (10. oktoober 2017); OECD Economic Outlook (november 2017);
Consensus Economics Forecasts (detsember 2017), MJEconomics (euroala baromeeter, november 2017) ja EKP Survey of Professional Forecasters
(oktoober 2017).

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