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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2012-2014

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja
majandusuuringute osakonna ning finantsstabiil-
suse osakonna ekspertide koostéds. Prognoosi
koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja
té6tatud ja korrapdraselt uuendatavat Eesti
majanduse makromudelit.

Kéesoleva prognoosi eelduste puhul on sisen-
dina kasutatud informatsiooni, mis oli kétte-
saadav seisuga 15. mai 2012, ning Eesti majan-
dusnditajate osas informatsiooni, mis oli kétte-
saadav seisuga 24. mai 2012. Prognoos avalda-
takse samal kujul ka Eesti Panga publikatsioonis
Rahapoliitika ja Majandus nr 1/2012.

KOKKUVOTE

2012. aastal on Eesti majanduskasv ebasoodsa
valiskeskkonna tottu aeglasem kui aasta tagasi.
Eelmise aasta 16pul oodatust kujuneb kasv
siiski monevorra kiiremaks, sest valiskesk-
konna madalseis pole praeguseni sisendudlust
oluliselt pérssinud. Eesti inflatsioon on ndudd-
seks madalam kui eelmisel aastal, ent see, kas
hinnakasvu aeglustumine jatkub, soltub nafta
hinna liikumisest maailmaturul ning palgakasvust
Eestis. Euroala majandus ei ole endiselt tugevat
kasvupinda leidnud. Selleks, et siinne prognoos
realiseeruks, on vaja valiskeskkonna kiiremat
kasvu kaesoleva aasta teisel poolel. Euroala
finantsstabiilsuse ohud peavad olema kontrolli
all. Eesti vajab tugevat vélisndudlust, et sissetu-
lekute tase jatkaks Uhtlustumist Euroopa omaga.
Sisendudlus vdib kill mdnda aega majandus-
kasvu vedada, ent sellega kaasneb suurem
haavatavus ning tasakaalustamatuse ilmingud
tekivad lihtsamini.

Kéesoleval aastal raugeb valisndudluse kasv
koos Eesti véliskaubanduspartnerite kasvu
aeglustumisega. Euroala valitsemissektori
vllakriis mojutab endiselt Euroopa kasvuvalja-
vaadet ning finantsvarade suur hinnakdikumine,
mis annab marku ndrgast kindlustundest, pole
vaibunud. Mitmes euroala riigis on tasakaalus-

tamatuse ilmingud vahenemas, ent selle prot-
sessi I6pusirgele jbudmine votab aega. Eelmise
aasta teises pooles ning kéesoleva aasta alguses
sdlmitud kokkulepete kohaselt jdustub Euroopa
Liidu uus eelarveraamistik ning sel suvel hakkab
toimima Euroopa stabiilsusmehhanism. Nende
institutsionaalsete Umberkorralduste eesméark
on saavutada tugevam kontroll eelarvepoliitika
Ule ning abistada majanduslikult h&tta sattunud
euroala liikmesriike. Astutud sammudele vaata-
mata on turgude kartus, et valitsuste vola-
koorem voBib osas euroala riikides osutuda Ule
jou kaivaks, endiselt suur. Peale selle on reaal-
sektori kohandumine toonud juurde taiendavaid
ebakindluse allikaid. See on kujunenud valitse-
missektori vdlakriisi kdrval veel Uheks ohuks
finantsstabiilsusele.

Euroopa Keskpanga eelmise aasta I6pus tehtud
otsus pakkuda kolme aasta pikkust rahapoliiti-
list laenu leevendas olukorda markimisvaarselt,
ent see meede ei suuda lahendada struktuurseid
probleeme. Eesti majanduse prognoosi pohi-
stsenaarium tugineb eeldusele, et ohud euroala
finantsstabiilsusele on vaos hoitud ning kasvu-
véljavaade hakkab paranema selle aasta teises
pooles. Kdige suuremad ohud prognoosi kehti-
vusele tulenevad véliskeskkonnast, kuigi seni on
Eesti majandus jaanud euroala valitsemissektori
volakriisist suuresti puutumata. Eesti majandus-
sidemed probleemide kées vaevlevate euroala
riilkidega on vaga piiratud, kuid nakkusohu téttu
vOib kriis euroala majanduse kaekaiku oluliselt
mojutada ning prognoosi eeldusi muuta.

Eesti majandus jatkas aasta alguses moddukat
kasvu, millesse panustas Ule ootuste tugevana
pusinud sisendudlus. Eratarbimise suurene-
mist toetas eelmisel aastal ekspordist teenitud
tulu, majapidamiste kindlustunde téus ning see,
et paljud inimesed leidsid t66. Hoivatute arv oli
eelmisel aastal ligi 40 000 inimese vorra suurem
kuiaastavarem. Péhivarainvesteeringud kasvasid
eelmise aasta I6pus jouliselt ning tden&oliselt
jatkus kasv ka selle aasta alguses. Samal ajal



raskendab pohivarainvesteeringute pikemaaja-
lise trendi leidmist mdni hiljutine suurprojekt, kus
tehti ulatuslikke kapitalimahutusi transpordiva-
henditesse ning masinatesse ja seadmetesse.
Ettevaates aeglustub nii investeeringute kui ka
eratarbimise kasv aasta alguse tasemelt ning uut
hoogustumist saab oodata alles siis, kui ekspordi
kasv hakkab taas kiirenema koos valiskesk-
konna kosumisega. Kokkuvdttes kujuneb prog-
noosiperioodi majanduskasv kdige madalamaks
2012. aastal ning edaspidi vdib oodata monin-
gast hoogustumist, selleks aga peab euroala
valitsemissektori volakriis jarele andma.

Eesti t66turg on reageerinud majandusaktiivsuse
paranemisele nii hdive jdulise suurenemise kui
ka palgatdusuga. Esile tasub tésta palgakasvu
jatkuvat kiirenemist veel selle aasta alguses,
kuigi majanduskasvu aeglustumine algas juba
2011. aasta sugisel. Tegu on suuresti tsuklilise
iiminguga, kus palgatddtajad saavad nii pohi-
palkade tousu kui ka suuremate tulemustasu-
dena osa ettevdtete varasemast kasumi kasvust.
2011. aastal oli palgatdus jdudsam just mada-
lama sissetulekutasemega inimeste hulgas,
kelle tarbimiskalduvus on téen&oliselt suurem.
Erasektori palgatbus edestab alates 2010. aas-
tast avaliku sektori oma, mistéttu peab avalik
sektor arvestama palgasurve suurenemisega.
Samal ajal on méarke ka to6kohtade vahetamise
sagenemisest, mis voib pohjustada t66jdunap-
pusest tulenevat palgatdususurvet. See suun-
dumus kujuneb murettekitavaks, kui palga- ja
majanduskasvu I16he suureneb. Prognoosi koha-
selt aeglustub palgakasv 2013. aastal mone-
vorra, kuid kiireneb taas koos majanduskasvu
hoogustumisega. Té6puudus jatkab vahenemist,
kuid mitte enam nii kiiresti kui seni. Todjoukulude
osa sisemajanduse kogutoodangus jargmistel
aastatel oluliselt siiski ei muutu.

Eesti to6jouturul kasvab oht, et palgakasv Uletab
t66tajate tootlikkuse kasvu, sest t66puudus voib
langeda palgasurvet tekitavast maarast alla-
poole. See oht on viimasel ajal Gha tdsisem, sest

majanduskasv ei ole seni leevendanud pikaaja-
lise t66puuduse probleemi. Todtute oskuste ja
teadmiste ning vabadel voi loomisjargus toé6koh-
tadel ndutavate oskuste ja teadmiste vahelise
ebakdla vdhendamisele on vaja senisest enam
tahelepanu pdodrata aktiivsete td66turumeetmete
kujundamisel. Minevik on ndidanud, et ettevdtted
tulevad palgakulude vaoshoidmisega Ule majan-
dustsukli kull toime, kuid selle hind vdib majan-
duskasvu aeglustudes olla td66puuduse marki-
misvaarne téus. Palgakasvu tdhusam ohjamine
majanduse kasvu ajal voib seevastu leevendada
hilisemat t66puuduse tdusu.

Inflatsioon on praegu monevorra madalam kui
2011. aastal, kuid aeglustumine on lainud ooda-
tust visamalt. Selle pdhjus on nafta hinna tdusu
alahindamine 2012. aasta esimestel kuudel
(mais joudis hind eeldatud tasemele tagasi).
2012. aasta esimese kvartali 4,6% tarbijahindade
tdusu seletab ligikaudu poole ulatuses energia
kallinemine. Eesti ja euroala inflatsiooni erinevus
on 2012. aastal olnud ligikaudu kaks protsen-
dipunkti. Hinnatbusu aeglustumist on tagasi
hoidnud ka kiire palgakasv, mis on Uhelt poolt
suurendanud inimeste ostujdudu, kuid teiselt
poolt tdstnud ka ettevotete kulusid. Toiduainete
hinnakasv on praeguseks suuresti taandunud
ning peaks jadma maailmaturu toidutoorme
hinnaootusi arvestades tagasihoidlikuks. Elektri
kallinemine 2013. aasta alguses lisab inflat-
sioonile hoogu ning suurendab majapidamiste
véljaminekuid. Turu avanemisega peaks IGpule
joudma energia hinna Uhtlustumine rahvusvahe-
lise tasemega. Markimisvdarne osa Eesti inflat-
sioonist on tulnud vahese konkurentsiga vald-
kondade ettevOtete hinnaotsustest. Seetdttu
tasub suuremat téhelepanu poodrata kodne-
aluste ettevdtete selgemale hinnakujundusele.
Prognoosi kohaselt Eesti inflatsiooni vahenemine
jatkub, kui nafta hind k&itub eelduse kohaselt
ning palgakasv pidurdub. Kui palgakasvu pidur-
dumine viibib, kujuneb inflatsioon prognoositust
kiiremaks.
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2012. aasta alguses joudis jooksevkonto taas
puudujaaki, mille peapodhjus oli suurte impor-
dimahukate investeerimisprojektide  elluvii-
mine. Jooksevkonto vdib olla puudujaéagis ka
lahikvartalites, kuid suurte investeerimisprojek-
tide 16ppedes on oodata tasakaalu paranemist.
Jooksevkonto mdéningane puudujdék on sissetu-
leku Uhildumise protsessis majandusele lubatud.
Pangandussektor on olnud alati Eesti majanduse
peamine rahastaja ja on seda ka praegu. Alates
2010. aastast on pangandussektori osatéhtsus
majanduse rahastamisel siiski vdhenenud, sest
suurettevotted on raha otse valismaalt laenanud.
Osa sellest laenurahast on tagasi Ule piiri liikunud,
kuid osa on rahastanud Eesti sisendudlust toeta-
vaid tehinguid. Euroala valitsemissektori volakriisi
hoogustumine voib tdhendada valisrahastamise
vahenemist. Prognoosiperioodil on oodata Eesti
majanduse volakoormuse jatkuvat véhenemist
ehk vdla ja SKP suhte paranemist.

Euroala valitsemissektori volakriis ei ole Eestis
tegutsevaid pankasid seni mdjutanud ning
laenuaktiivsus on oodatult hoogustunud. See
annab lootust, et pankade valja antud laenude
jaagi pikka aega kestnud védhenemine jéuab lahi-
aastatel I6pule. Laenamist soosib kogu prog-
noosiperioodi valtel erakordselt madal intres-
simddrade tase. Prognoosis on eeldatud, et
laenumarginaalid jargnevatel aastatel ei muutu.
Finantsturgude kdrge usaldus Eestis tegutsevate
pankade emapankade vastu on sailinud ning
emapankade kapitaliseeritus on korge. Seetbttu
ei nde majandusprognoosi pdhistsenaarium ette
laenupakkumise piiranguid. Piirangute valtimi-
seks vodlakriisi hoogustumisel on Eestis tegutse-
vatel pankadel ligipdds soodsale rahapoliitilisele
laenule. Pangandussektori tugi on oluline mitte
Uksnes kasvava majanduse rahastamisel, vaid
ka |Uhiajaliste negatiivsete majandusSokkide silu-
misel.

Prognoosi  kohaselt liigub valitsemissektori
eelarve 2012. aastal taas puudujéaéki, mis jargne-
vatel aastatel asendub tasakaaluga. Puudujaagi

koondumiseks on tarvilik, et eelarve kulude kasv
ei Uletaks tulude kasvu. Vastasel korral voib
eelarve struktuurne tasakaal ehk aritstukli moju-
dest ning Uhekordsetest teguritest puhastatud
eelarvetasakaal lihtsasti halveneda. Ebakindel
véliskeskkond kutsub Ules ettevaatlikkusele
pUsikulude suurendamisel ning nduab pidevat
valmisolekut parandada valitsemissektori kulu-
plaane, kui majandusolukord oluliselt halveneb.
Prognoosi eelduste kohaselt on intressimaar
jargnevatel aastatel madal, mistéttu voib olla
vaja seda eelarvepoliitika kaudu tasakaalustada.
Tugev ja jatkusuutlik eelarvepoliitika suurendab
riigi majanduspoliitika usaldusvaarsust.

Majandusprognoosi  pohistsenaariumi  taien-
davad viis taustinfot. Esimene taustinfo kasitleb
traditsiooniliselt euroala rahapoliitilise keskkonna
arengut. Teine ja kolmas taustinfo on ajendatud
palgatbusu kiirenemisest. Neist Uks kasitleb
statistikaameti t66j6u-uuringu andmete podhjal
palgatdusu erinevate tulugruppide l6ikes. Teine
keskendub kull Eesti sisemajanduse potent-
siaalse kogutoodangu hinnangule, kuid sisaldab
ka inflatsiooni mitte kiirendava t6dpuuduse
taseme kvantitatiivset analtisi. Neljas taustinfo
kéasitleb Eesti andmetel struktuurse eelarvede-
fitsiidi mootmise probleeme, sest see néitaja
on tdusmas eelarvepoliitika hindamisel oluli-
sele kohale. Viies taustinfo annab kvantitatiivse
hinnangu Eesti majanduse tundlikkusele nafta
hinna muutuse suhtes.



VALISKESKKOND

Joonis 1. Eesti valisnoudluse kasv ja 3 kuu

EURIBOR

2011. aasta teisel poolel aeglustus maailma
majanduskasy, kuid 2012. aasta alguse vélis-

Ly e . . ~ ——Eesti valisnoud| k tel
kaubanduse naitajad kinnitavad taas ménin- v e LS )

3 kuu EURIBOR (parem telg)

gast elavnemist. Ettevaates ei ole majanduskasv 19% >0%
maailmas (htlane. Prognoosi kohaselt on valis- 4, i
noudluse kasv Eesti majandusele jargnevatel 4,0%
aastatel vahem soodne kui kahel viimasel aastal. 5% 3,5%
Kui 2010. ja 2011. aastal kasvas valisnéudlus . 3.0%
vastavalt 11% ja 7,9%, siis k&esolevaks aastaks 0% 55
on oodata Uksnes 3,6% kasvu, millele jargneb 5% 2.0%
kiirenemine (vt joonis 1).

~10% 15%
Euroala majandust on nelia vimase kvar- Lo
tali jooksul iseloomustanud seisakul&hedane 0,5%
olukord. Eesti majanduse prognoos tugineb  -20% 0,0%
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eeldusele, et majandusolukord euroalas paraneb
ning alates kaesoleva aasta teisest poolest
kasv tasahaaval kiireneb. Sellegipoolest tuleb
arvestada euroala valitsemissektori vdlakriisi
hoogustumise vbimalusega. Kriis voib tekitada
osale euroala majandustele kahju pangandus-
sektori kaudu vOi sundida riike eelarveprob-
leemide tottu plaanitust rohkem kohanduma.
Negatiivsem stsenaarium mojutab tdenédoliselt
ka Eesti majandust. Kuigi siinsete ettevotete
otsesed majandussidemed euroala kriisiriikidega kel EUE L CIEN B L TG E L QEEELCE T

Allikas: Euroopa Keskpank

Eesti ekspordis 2011. aastal

on ndrgad, vdivad kriisiriigid nakatada meie teisi
véliskaubanduspartnereid (vt joonis 2).

Viimaseid aastaid iseloomustab maailmamajan- 'spszz::

duse kasvukeskme kandumine arenevatesse Itaalia

riikidesse, sest arenenud riikide majanduskasv hlita

. _ . . Suurbritannia

on struktuursete tegurite toéttu jddnud ajaloo- Taani

lisele keskmisele alla. Prognoosiperioodil see Pl S e

~ L Holland

suundumus toendoliselt jatkub, sest arenenud —

riigid peavad oma vbdlakoormust vdhendama nii Nigeeria

. . . , Leed

era- kui ka avalikus sektoris. Raha kasutamine eecu

Saksamaa

uute projektide alustamise asemel olemaole- USA

vate laenude tagasimaksmiseks hoiab néud- y L

‘enemaa

lust jargnevatel aastatel paljudes riikides tagasi. Qams

Arenevad riigid seevastu jatkavad kiiret kasvu, Rootsi
0% 5% 10% 15% 20%

kui Glekuumenemise ohtu suudetakse valtida,
ning nende sissetulekutase jatkab Uhtlustumist

rikkamate riikidega. Allikas: statistikaamet
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Ameerika  Uhendrikide majandus  kasvas
2011. aasta I6pus vordlemisi hoogsalt, ent
2012. aasta alguses aeglustus taas. Aasta-
arvestuses majanduskasv esimeses kvartalis
siiski kiirenes, ulatudes 2,1%-ni (vt joonis 3).
Pikka aega madalseisus olnud tddturg néaitas
vimase poole aasta jooksul mdningaid elav-
nemise marke ning rohkem inimesi leidis t66d.
Jargmisel aastal kujuneb majanduspoliitika oluli-
seks véljakutseks avaliku sektori eelarvepuudu-
jaagi vdhendamine. Suurbritannia majandus on
kaks jarjestikust kvartalit kokku tdmbunud, kuid
aastatagusega vorreldes on majanduse maht
siiski muutumatu.

Euroala majanduses on valitsemissektori vola-
kriisi hoogustumise t6ttu seisakuldhedane olu-
kord. 2012. aasta esimeses kvartalis jai majan-
duse maht samaks nii aasta- kui ka kvartalita-
guse ajaga vorreldes. Kui k&esoleva aasta veeb-
ruar vélja arvata, siis on euroala tdéostustoodang
(lma ehituseta) alates 2011. aasta septembrist
jarjepanu vahenenud ning martsis ulatus langus
aastavordluses 2,2%-ni. Tekkinud on koduturule
ning valisturule muudava toodangu kasvu suur
erinevus, sest muuk koduturule on oluliselt véhe-
nenud. See langus on mojutanud ka Eesti t66s-
tusettevotteid.

Kuigi euroala majandus on tervikuna seisakus,
on euroala riikide areng erisugune. Valit-
semissektori volakriisist puutumata majandused
on kasvu jatkanud, kuid kriisist méjutatud majan-
dused on peamiselt sisendudluse vdhenemise
tottu languses. Kriisiriikide puhul on endiselt suur
turgude kartus, et valitsuste vdlakoorem voib
osutuda Ule j0u kaivaks. Peale selle on kohan-
dumine juurde toonud tdiendavaid ebakindluse
allikaid. Kasvuvéljavaate muudab ebakindlamaks
valitsemissektori volakriisist ning majanduse
kohanemisest tulenev oht finantsstabiilsusele.
Olukorda leevendas maérkimisvaarselt Euroopa
Keskpanga eelmise aasta 16pu otsus pakkuda
kolme aasta pikkust rahapoliitilist laenu, ent see
meede ei suuda lahendada struktuurseid prob-

Joonis 3. Majanduskasv aasta arvestuses

euroalal, USAs ja Jaapanis
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Allikas: Eurostat

leeme. Seetdttu on hadavajalik, et probleemriigid
kasutaksid praegust olukorda ja tdhustaksid
oma majanduse toimimist.

Praeguses maailmamajanduse konjunktuuris on
Eesti majandusedu soosinud asjaolu, et enamik
meie peamistest véliskaubanduspartneritest on
seni suutnud majanduslangust valtida. Erandiks
on Rootsi, kus majanduse maht vahenes eelmise
aasta I6pus kvartalivordluses 1,1%, kuid on ntud
siiski taastumas. 2012. aasta esimese kvar-
tali seisuga oli Soome, Rootsi, L&ti, Leedu ja
Venemaa majanduse maht vastavalt 2,9%, 1,5%,
5,5%, 4,3% ja 4,9% suurem kui aasta varem.
Neid suundumusi télgendades tuleb arvestada,
et Eestist eksporditavate kaupade |6pptarbija ei
asu enamasti nendes riikides, vaid tdendoliselt
marksa kaugemal.

Uleilmne inflatsioonisurve on 2012. aasta kevadel
olnud vaos hoitud ning kaesolev prognoos
tugineb eeldusele, et see suundumus jatkub
(vt joonis 4). Uhelt poolt on arenenud riikides
endiselt alakasutatud tootmisvéimsust, mis



hoiab isegi tootmismahu mdddukal suurenemisel
hinnasurvet vaos. Teiselt poolt ei ole toorme hind
maailmamajanduses viimase poole aasta jooksul
oluliselt tdusnud, mistottu on ka sellest allikast
tulenev surve tarbijahindadele va&henemas.
Prognoos tugineb nafta hinna puhul tulevikute-
hingutele, mis ootavad nafta keskmiseks hinnaks
2012. aastal 114,6 USA dollarit barrelist, jargmisel
kahel aastal peaks see monevdrra langema.
Toidutoorme hind jaéb k&esoleval aastal eelduse
kohaselt samaks, mis viitab kahel eelmisel aastal
toimunud kallinemise I16ppemisele. Aastatel 2010
ja 2011 tdusid hinnad modlemal aastal Ule viien-
diku. Seega ei p6hjusta toorme hind prognoosi-
perioodil tdiendavat hinnasurvet.

Praegune intressikeskkond on ndudluse jaoks
soodne, sest rahapoliitilised intressimaarad on
kdikides olulisemates majanduspiirkondades
vAga madalal. Prognoosi aluseks voetud turu-
ootuse kohaselt alaneb kolme kuu EURIBOR
2012. aastal 0,8%-ni, olles kahel jargmisel
aastal vastavalt 0,7% ja 0,9%. Eelduse koha-
selt kanduvad muutused kolme kuu intressi-
madaras téies ulatuses kohe Ule kuuekuulisele
EURIBORIle, mis on Eesti laenuturu eripara
arvestades kdige olulisem laenukapitali hinda
kujundav intressiméér. Siinse prognoosi Uks
sisend on tehniline eeldus, et dollari ja euro vahe-
tuskurss on fikseeritud praegusest kuni prog-
noosiperioodi 16puni tasemel 1,30 dollarit euro
kohta (vt tabel 1).

Rahapoliitilist keskkonda késitleb |ahemalt taust-
info 1.

Tabel 1. Prognoosi vidlismajandusest tingitud eeldused

Joonis 4. Maailmaturu toormete hinnaindeksid
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Allikas: Hamburgi Majandusuuringute Instituut

2011

2012

2010 2011 2012 2013 2014 2012 2013
Valisndudluse kasv (%) 11,0 7,9 3,7 5,6 6,0 4,9 6,4
Nafta hind (USD/barrel) 79,6 111,0 114,6 107,9 102,0 109,4 104,0
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) 0,8 1,4 0,8 0,7 0,9 1,2 1,4
EUR/USD vahetuskurss 1,33 1,39 1,30 1,30 1,30 1,36 1,36

*2011. aasta slgisprognoos

Allikad: Reuters, Eesti Pank
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Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

2012. aasta alguses on euroala rahapoliitilised intressiméaérad puUsinud soodsad. Toetamaks
euroala reaalsektorit madala majandusaktiivsuse tingimustes, on eurosiisteem alates 2011.
aasta detsembrist hoidnud baasintressimaéra 1,00% tasemel’, mis on ka Uhisraha ajaloo
madalaim tase. Kuigi Uleilmselt korged toorme- ja energiahinnad on edasi kandunud ka euroala
inflatsiooni, on inflatsioonilised riskid euroalal Gldiselt pUsinud tasakaalus ja kooskolas eurosis-
teemi eesmargiga hoida inflatsioonimaéar keskmise aja jooksul alla 2%, ent selle 1ahedal.

Euroala finantssektori ja rahapoliitika tlekandekanalite tdhusaks toimimiseks on euroslisteem
2012. aastal kasutanud peale korraliste ka erakorralisi rahapoliitika meetmeid. Nimelt toimus
veebruaris jarjekordne kolmeaastase tahtajaga pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon?,
mille kaigus oli euroala krediidiasutustel voimalik votta euroststeemist kolmeks aastaks laenu
Ulimadala intressimaaraga® mahus 530 miljardit eurot®. Peale selle lubati m66dunud aasta [6pul
jatkata euroala pankadele piiramatus mahus likviidsuse pakkumist fikseeritud intressiméaéraga
véhemalt 2012. aasta 10. juulini. Esialgsete hinnangute kohaselt on nii k&esoleval aastal kui
ka eelmise aasta detsembris toimunud kolmeaastaste pikemaajaliste refinantseerimisoperat-
sioonide moju euroala pankadele olnud positiivne, sest paranenud on nii nende rahastamistin-
gimused kui ka juurdepaas rahaturule. Kuigi 2012. aasta esimeses kvartalis on selle tulemu-
sena juba margatavalt vahenenud ka pankade poolne krediiditingimuste karmistamine®, iimneb
nende meetmete mdju euroala reaalsektorile tervikuna téendoliselt siiski viitajaga.

2012. aasta maértsis jatkus rahapakkumise kasv euroalal. Laiema rahaagregaadi ehk M3 aasta-
kasv kiirenes 3,2%-ni veebruari 2,8%-It. Kolme kuu keskmine M3 aastakasv (jaanuar kuni marts)
kiirenes seega samuti, joudes 2,8%-ni aastavordluses. M3 komponentidest kiirenes ka aastane
M1 kasy, ulatudes 2,7%-ni martsi Idpuks (2,5% veebruaris). Kasvu panustasid peamiselt reaalsek-
tori suurenenud hoiused ja turustatavad instrumendid®, mis naitab, et euroala pangad suudavad
siiski kasvatada ka oma hoiusebaasi, pakkudes atraktiivset intressi. Vastaspoolel peegeldas raha-
pakkumise kasv peamiselt riigivolakirjade oste ja pikaajaliste kohustuste vahendamist finantssek-
toris. Samal ajal on laenupakkumine reaalsektorile pusinud endiselt madalal, olles muutumatuna
eelmise kuu tasemel ehk 1,2% juures martsi Idpus. Teisest killjest on ka laenundudlus reaalsek-
toris madal nii eelmiste perioodide korge volakoormuse kui ka jatkuva ebakindluse t6ttu.

T Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaér on 1,00%, laenamise pUsivoimaluse intressimaar on 1,75%
ning hoiustamise pusivoimaluse intressiméér on 0,25%.

2 Pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon voib olla téhtajaga 3, 6, 12, 13 kuud ja 3 aastat. Kolmeaastase tahtajaga refinantseeri-
misoperatsioonid lisandusid 2011. aasta viimases kvartalis.

8 Intressiméaéraga, mis on vordne peamiste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressiga.

42011. aasta detsembris toimus esimene kolmeaastase téhtajaga refinantseerimisoperatsioon mahuga 489 miljardit eurot, seega
kahe kolmeaastase pikemaajalise operatsiooniga on euroala krediidiasutustele laenatud 1,02 triljonit eurot. Laenu votnud krediidi-
asutustel on ka digus Uhe aasta pérast see soovitud ulatuses tagasi maksta.

9 http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey_201204.pdf?6b4b24c6e69884aafca84547¢c1396caa
6 Rahaturufondide osakud, volakirjad, repotehingud.

7 Kohandatuna laenude mUdgi ja vaartpaberistamisega.



Euroststeemi  kolmeaastase téhtajaga
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioo-
nid on kaasa toonud baasraha?® kiire kasvu
euroalal, mis on tdpsemalt tingitud sellest,
et osa euroala krediidiasutusi hoiustavad
eurosUsteemis rohkem reserve, kui neil on
vaja oma kohustusliku reservindude taitmi-
seks. AnallUsi tulemused® aga naitavad,
et krediidiasutused, kes eurosusteemis
hoiustamise vdimalust kasutavad, pole
valdavalt needsamad, kes eurosusteemist
laenu votavad. Hoiustamise puUsivoimaluse
intressimaar on praegu madal (0,25%),
mistdttu pole see tulu teenimise seisuko-
hast kuigi atraktiivne. Seega vdivad pangad
hakata raha paigutama kdrgema tulusu-
sega varaklassidesse ning aktiivsemalt
laenu pakkuma, mis omakorda voib teki-
tada inflatsioonilist survet. See peegelduks
ka rahaagregaatides, nii laiemas rahaagre-
gaadis M3 kui ka selle alamkomponentides.
Siiani ei ole selliseid tendentse avaldunud.
Peale selle on praegu majandusaktiiv-
suse tase euroalal vaga madal, mistottu ei
kanduks rahapakkumise kasvu moningane
kiirenemine suure tdendosusega otseselt
tarbijahindadesse. Seega ei ole praegu
naha, et baasraha kasv pohjustaks euroalal
inflatsioonisurvet.

Keskpank mojutab rahapoliitiliste intressi-
maadrade abil lUhiajalisi intressimaarasid'™
rahaturul. Pikaajalised intressméaarad oma-
korda sodltuvad lUhiajaliste intressimaarade
ootustest, ning seetdttu on oluline jalgida
rahaturu intressimaarade arengut. Euroala
rahaturuintressimdarad on alates aasta
algusest valdavalt langenud ja seega on
kéesoleva aasta mai alguseks 1, 3, 6 ja

0%

Joonis a. Euroala pohilised intressimaarad

Euroopa Keskpanga baasintressimaar
——EONIA ehk ile66 intressimaar

hoiustamise pilsivéimaluse intressimaar
laenamise pusivéimaluse intressimaar
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Allikad: Euroopa Keskpank, Reuters

Joonis b. Euroala rahaturu intressimaarad
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Allikas: Reuters

8 Baasraha koosneb ringluses olevast sularahast, pankade poolt kohustusliku reservinude taitmiseks keskpangas hoitavast rahast
ja pankade hoiustest keskpangas lisaks kohustusliku reservindude téitmiseks ndutavatele hoiustele.

¥ http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201205en.pdf

10 Intressimadrad instrumentidel téhtajaga kuni Uks aasta.
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12 kuu EURIBOR joudnud tasemetele vastavalt 0,4%, 0,7%, 0,99% ja 1,3%, olles langenud
jaanuari algusega vérreldes vastavalt 60, 64, 61 ja 63 baaspunkti (vt joonis b). Uhe kuu ja 12
kuu EURIBORI vahe, mis naitab rahaturu tulukdvera kuju, on maikuuks vahenenud marginaalselt
90 baaspunktile (jaanuari alguses 93 baaspunkti). EONIA on samuti juba aasta algusest saadik
pUsinud madalal, olles mai alguses tasemel 0,34% ja pusides ligikaudu 10 baaspunkti vorra
euroslsteemi hoiustamise pusivoimaluse intressimaarast kdrgemal (vt joonis a). Hoiustamise
pusivéimaluse ja EONIA vaike vahe peegeldabki suuremahulist Glemaarast likviidsust euroala
pankadevahelisel rahaturul parast jarjekordset kolmeaastase tahtajaga pikemaajalist refinant-

seerimisoperatsiooni veebruari I6pus.

PROGNOOSI POHISTSENAARIUM

Majandusaktiivsus

Eesti majanduskasv on aeglustunud llhiajaliste
kasvutegurite moju I6ppemise ning nérga valis-
keskkonna tottu. Taas rakendatud tootmisvoimsus
ja taastuv rahvusvaheline kaubandus véimaldasid
majandusel 2011. aastal vaga kiiresti kasvada,
majanduskasv oli aasta kokkuvdttes koguni 7,6%.
Ekspordi toel toimunud kiiret kasvu nditas eriti
ilmekalt esimene poolaasta, kui pohiliselt vélistu-
rule tootev t6dstussektor andis Ule poole majan-
duskasvust. Sisendudluse kasv oli sel ajal veel
tagasihoidlik. Teisel poolaastal kasv aeglustus.
Seda pdhjustas Uhest kiljest ajutiste kasvutegurite
véljataandumine, teiselt poolt Euroopa vdlakriisiga
kaasnenud ebakindluse tottu ndrgenenud ndudlus
vélisturgudel. Parast 2008. ja 2009. aasta majan-
duslangust jark-jargult suurenenud investeerimis-
tegevus ja olemasolev tootmisvdimsus oleksid
vOimaldanud majandusel 2011. aasta I6pus veelgi
kiiremini kasvada. Sellele viitab naiteks konjunk-
tuuriinstituudi  avaldatava t66stuse tootmisres-
sursside rakendatuse taseme langus 2012. aasta
esimesel poolaastal.

2011. aasta suvel eskaleerunud euroala vdlakriis
jattis jalje ettevotjate investeerimisjulgusesse
mitmel pool maailmas ning langetas seeldbi
ndudlust kapitalikaupade jérele, sealhulgas
Eestis toodetud kaupade jarele. Volakriisi moju
Eesti majandusele jai 2011. aasta sUgisel siiski
oluliselt piiratumaks kui 2008. aastal Lehman

Brothersi kokkukukkumisele jargnenud langus.
VarasUgisel jarsult vdhenenud té6stustoodang
hakkas aasta viimastel kuudel kuuvordluses
suurenema. Samuti toetas majandust sisendud-
lus, mis taastub eksporditulude suhtes viitajaga.
2012. aasta esimeste kuude andmed andsid
marku olukorra paranemisest. Kevadkuudel aga
on sUvenenud ebakindlus euroala moéne riigi
majanduspoliitiliste reformide elluviimise suhtes
ja see voib péarssida edasist kasvu.

Kesisest vaéliskeskkonnast hoolimata toetas
eksport esimese kvartali kasvu aastavordluses
veel Usna tugevalt. Statistikaameti kiirhinnangu
kohaselt kasvas SKP 2012. aasta esimeses kvar-
talis aastatagusega vorreldes 3,9% ja kauba-
eksport 8%. Prognoosiperioodi alguses toetab
majanduskasvu siiski peamiselt sisendudlus,
sest majanduslangusest taastumise jarel eks-
pordi kiiret kasvu pohjustanud tegurid on
ammendunud. Peale selle parsib ekspordi kasvu
voOlakriisist tingitud ebakindlus. SKP komponen-
tide panused kasvu on toodud joonisel 5.

Eesti majanduskasv sodltub siiski Usnha oluliselt
eksporditulude kasvust ning véliskeskkonna rahu-
nedes hakkab eksport jalle kasvu panustama.
Véliskonjunktuuri soodsama arengu korral ei saa
vélistada ka ekspordi prognoositust kiremat taas-
tumist, sest tootmisressursside suhteliselt madala
rakendatuse tottu on osal tootjatest voimalik tootmis-
mahtu kiiresti suurendada. Teisalt voib ebasoodsa
konjunktuuri  pUsimine pidurdada sisendudluse
arengut, kui eksporditulusid laekub vahem.



Jargnevatel aastatel jadb majanduskasv alla
senisele keskmisele kasvule. Eesti majandus on
viimase viieteistkimne aastaga arenenud muljet-
avaldava tempoga. Kui Uheksakimnendate keskel
moodustas Eesti ostujdbuga korrigeeritud sisse-
tulekutase inimese kohta ligikaudu kolmandiku
praeguste Euroopa Liidu riikide keskmisest, siis
nUdd moodustab see ligikaudu kaks kolmandikku.
Suhteline mahajadmus Euroopast on vahenenud,
seetdttu voib konvergentsist lahtuv kasvutempo
osutuda edaspidi aeglasemaks. Tulevane Kiire kasv
eeldab keskendumist Uha keerukamale tootmisele.

Viimase kimne aasta kasvu toetasid eest-
laste suurenenud osalemine t68turul ning
joudsad investeeringud tootmiskapitali. Uheksa-
kiimnendate madala iibe tottu aga hakkab
t66ealine elanikkond mdne aasta parast vahe-
nema. Samuti voib Uha levinum valismaal t66ta-
mine haavata kohalikku tootmispotentsiaali. Kiire
kasvu séilitamiseks tuleb seepéarast varasemast
enam keskenduda t86jdu, aga ka juhtimisprot-
sesside arendamisele.

Joonis 5. Majanduskasv

eksport mmmsisendudlus varudeta
Emmimport EEEMvarude muutus ja statistiline vahe
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Tabel 2. Majandusprognoos poéhinéitajate kaupaﬂ

Erinevus eelmisest prognoosist

2011 2012 | 2013 | 2014 2011 2012 | 2013

Nominaalne SKP (mld eurot)

16,0 17,0 18,1 19,4 0,0 0,3 0,3

SKP pusihindades, muutus (%)

7,6 2,6 3,6 41 -0,3 0,7 0,0

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks, muutus (%) 51 3,9 3,2 2,7 0,0 11 0,3
SKP deflaator, muutus (%) 3,7 4,0 2,6 2,9 -0,2 1,8 -0,2
Jooksevkonto (% SKPst) 3,2 -2,6 -0,3 -0,4 0,5 -4,6 1,2
Eratarbimine pUsihindades, muutus (%) 4,4 4,2 3,1 3,7 0,7 1,9 -0,3

Valitsemissektori tarbimine pusihindades, muutus (%)

16 24 1,2 1,7 -0,3 -1,0 -0,8

Kapitali kogumahutus p&hivarasse plsihindades, muutus (%)

26,8 15,6 1,2 5,6 9,9 8,9 -4,5

Eksport pUsihindades, muutus (%)

24,9 3,9 6,4 6,6 1,4 2,3 0,0

Import pisihindades, muutus (%)

27,0 7,9 4,5 6,5 3,1 5,2 -2,7

Todpuuduse maar (%)

12,56 10,5 10,1 9,0 0,4 0,1 0,3

Haive residendist tootmistiksustes, muutus (%)

6,7 2,0 0,3 0,9 -0,6 0,0 0,4

SKP tdotaja kohta pusihindades, muutus (%)

0,7 1,3 3,0 3,2 0,0 0,6 -0,1

Palgafond palgatddtaja kohta, muutus (%)

1,5 6,2 5,9 6,2 -0,2 2,5 0,9

Reaalne palgafond palgatddtaja kohta, muutus (%)

-31 2,4 2,7 3,3 0,6 14 0,7

Erasektori laenujadk perioodi I6pus, muutus (%)

-4,3 -0,8 2,0 4,4 -0,6 0,6 -0,2

Brutovalisvolg (% SKPst)

98,0 98,6 95,1 91,0

Eelarve tasakaal (% SKPst)

1,0 -1,5 -0,5 0,0 0,3 0,5 0,2

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

™ SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud kujul.
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Taustinfo 2. Majanduse potentsiaalse kasvu ja struktuurse té6opuuduse hinnang
Eesti Panga makromudelis

Muutused potentsiaalse kasvu arvutamise raamistikus

Eesti Panga makromudelis EMMA™ |eitakse potentsiaalne SKP Cobb-Douglas-tiilipi tootmis-
funktsiooni abil. Tootmisfunktsioonile tuginedes oleme leidnud mudeli seosed veel mitme teise
naitaja jaoks. Potentsiaalset tootmismahtu kirjeldab vérrand (1)

Y'=KXHA) ", 0=04, (1)

kus potentsiaalne SKP (Y*) soltub kapitali ja t68jou ning tootmistehnoloogia arengust.
Tootmiskapital kujuneb vastavalt kapitali akumulatsiooni avaldisele (2)

Ke=(1-8¢) K.y +1iq 2)

kus tootmiskapitali olem soltub investeeringutest tootmiskapitali (/) ja amortisatsioonimaa-
rast (0). Eelmise perioodi investeeringud mdjutavad kéesoleva perioodi kapitali. Toojdupanust
majanduses kirjeldab avaldis (3)

He=h{(1-u;) (1-m) N, , (3)

kus to6tunnid (H) soltuvad tddealisest
elanikkonnast (N), tasakaalulisest t66jBus Joonis c. Tootliku kapitali olem (2005. aasta
osalemise maérast (/*), pendelmigratsiooni
maarast (m*), inflatsiooni mitte kiirendavast
t66puuduse méaarast (u*) ja tasakaalulisest
t66tundide méaarast tootaja kohta (4*). 40 000

hindades)

praegune lahend
——lahend 2011. aasta sligisel

Majanduse kapitaliolemi kohta ei ole

35 000
andmeid, seetdttu oleme leidnud kapita-
liolemi olekuruumi mudeliga (ingl state-
q R A . .~ 30000
space model). Amortisatsioonimaar on ajas g
[
muutuy, viidates kapitali struktuuri muutus- 5
tele ning peegeldades kulumi arengut tle & 22000
aja. Varem tuletasime kapitaliolemi fiksee-
ritud  amortisatsioonimaaraga  kapitali 20 000
akumulatsiooni vérrandist ning korrigeeri-
sime 2008. ja 2009. aasta kapitali taset, et 15 000
i 88583222
véljendada potentsiaalse SKP langust kriisi 8888855555555 5 8
AN N NN NN NN N AN AN NN NN

téttu. Varasema metoodikaga saadud ja
praegu kasutatava kapitaliolemi vordlus on
esitatud joonisel c.

Allikas: Eesti Pank

2 EMMA - Eesti majanduse makromudel.



Majanduse tehnoloogia taseme oleme
leidnud Solow’ jaakliikmena ning seejérel Joonis d. Potentsiaalne SKP
silunud HP-filtriga. Sel moel valjendub
majanduskriisi  ajal  toimunud  potent-

. . . t66j6ud
siaalse SKP langus peamiselt tehnoloogia —ka;iital

muutuses. Varem seostasime potentsiaali mm— tehnoloogia

0 T R . potentsiaalne SKP
langust peamiselt kapitaliolemi vahenemi-

sega. Praegu eeldame, et kriisiga kaas-
nenud majanduskonjunktuuri muutuse toéttu
kasutuks jadnud tootmiskapital on endiselt 4%
olemas, kuid selle tootlikkus on uue turuta-

sakaalu tingimustes madal. Selline kasitlus

on varasemast paremini kooskdlas rahva- 0%
majanduse arvepidamise metoodikaga. 2%

8%

6%

2%

mURAs g e omcs T -4%
Toojdupanust kujundavad méarkimisvaar-

selt inflatsiooni mittekiirendava t6otuse 6%

; 885832k
madra areng ja todealise elanikkonna kasv. S 8885585858588 5858¢58¢%

Viimase kohta kasutame eeldusena statis-
tikaameti rahvastikuprognoosi. Inflatsiooni
mittekiirendavast t66tuse maarast on juttu
allpool. Tasakaaluline t66jous osalemise maéar on prognoositud rahvastiku vanuselise struk-
tuuri muutuse alusel. Prognoosiperioodil suureneb parimas tdbdeas elanike osa, mis valjendub
ka osalemisméaara kasvus. Pikemas ettevaates alaneb tasakaaluline osalemismé&ér rahvastiku
vananemise tottu. Pendelmigratsioon véljendab EMMAs sisemaise ja koguhdive erinevust. On
eeldatud, et tasakaaluline t66tundide arv inimese kohta on muutumatu. Potentsiaalse SKP
kasvu mudellahend on toodud joonisel d.

Allikas: Eesti Pank

Erinevad hinnangud struktuurse té6puuduse méaéarale Eestis

Hinnang struktuurse td6puuduse maédrale, mida kasutasime potentsiaalse SKP arvutamisel,
tugineb palgasurveid mittetekitava t66tuse maara (NAWRU) definitsioonile. See on pdhimotte-
liselt vaga sarnane NAIRU — loomuliku t66tuse maara (inflatsioonisurveid mittetekitava t66tuse
maéra) — moistega. Mdlema kasitluse kohaselt tekitavad t66turu tstklilised surved tasakaalus-
tavaid hinna- ja palgamuutusi. TsUkliliste survete all mdistetakse seejuures tegeliku tdopuuduse
maéra halbimist struktuursest t66puuduse maarast ehk td6tuse I16het. NAIRU puhul on tahe-
lepanu keskmes inflatsiooni muutused, NAWRU puhul aga nominaalpalga kasvu muutused.
Vaikeses ja vaga avatud majanduses nagu Eesti, kus mitmesugused valismdjurid avaldavad
hinnainflatsioonile suurt mdju, on tédtuse I16he inflatsioonilist voi deflatsioonilist mdju téenéo-
liselt kergem margata palkades kui hindades. Peamiselt sel pdhjusel toetub meie empiiriline
analitis NAWRU-I péhinevale |[ahenemisele.
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Olgu meile antud Phillipsi kover
m " n

e :Zﬂ.iﬂ't—j —0(u, _ut)"'Zasz—j +é&,, (4)
Jj=1 j=0

kus 7, on kas hinnainflatsioon vGi nominaalpalga kasv's, U, on t6étuse méaar, z, on asja-
omaste pakkumispoolsete tegurite nagu nafta- ja impordihinna Sokkide, tootlikkuse Sokkide
jms vektor, (normaliseerituna nii, et z, = 0 margib pakkumispoolsete Sokkide puudumist), ja
&, on valge mura jaékliige variatsiooniga O'gz1

Kui puuduvad igasugused pakkumisepoolsed Sokid (z - liikmed on vordsed nulliga) ja kui
Z/f =1 6 > 0, siis tahistab u t66tuse méara, mis on kooskdlas konstantse |nf|atS|oon|ga
71- Teiste sonadega, soltuvalt sellest, kas 77, on palgakasv vdi inflatsioon, téhistab u vasta-
valt kas NAWRU-t vai NAIRU-t.

Kuna ut* on latentne ajast soltuv juhuslik protsess, tehakse statistilist analtitisi NAIRU/NAWRU
kohta tavaliselt mittevaadeldavate komponentidega mudelite abil, kus ut* vaartust hinnatakse
Kalmani filtriga. Selleks eeldame, et u: on lihtne juhuslik iima trendita ekslemine:

*

*
Uy =U, + &y (6)

kus &,, 0N valge mura jaakliige variatsiooniga o"f2 . Vorrandi (5) majanduslik tdlgendus oleks,
et struktuurse t66puuduse maara kujundavad Uks voi paljud pusiva mdjuga tundmatud tegurid.
Variatsiooni 0-522 vdib omakorda kasitada hiplikkuse néitajana, sest see maarab suuruse, mille
vorra “;* tavaliselt Ghest perioodist teise muutub (kui o"f2 =0, siis u: on konstant).

Eesti NAWRU hindamine Ulaltoodud raamistiku kohaselt osutus siiski Ullatavalt raskeks. Uks
peamine pdhjus oli nominaalpalga kvartaalse kasvu suur muutlikkus. Seetdttu ei olnud katsed tuvas-
tada negatiivset seost palgakasvu muudatuste ja td6tuse 10he vahel edukad. Rohkem edulootusi
pakkus lahenemine, kus (i) kvartalikasvude asemel kasutasime aastakasve ning (ii) nominaalpalga
inflatsioonil pdhineva Phillipsi kdvera asendasime reaalpalga kasvul pohineva Phillipsi kbveraga, mis
kirjeldab paremini Eesti andmetes esinevat seost reaalpalga kasvu ning tootlikkuse kasvu vahel.

Reaalpalga kasvul pdhineva Phillipsi kbvera jaoks valisime jargmise vorrandi:
w w w w R
=Pl + B, + Bl tagy, tay,, —0u, —u)+e,, (6

kus 7Z'tw on reaalpalga kasv ja ¥, on tootlikkuse kasv. Piirangut, mille kohaselt kaks kasvu-
méaéra on pikas vaates vérdsed ( 1— 8, — B, — B, = @, + &), ei pidanud andmete péhial

'3 Hinna- ja palgainflatsiooni vahelise valiku diskussiooni leiate naiteks toimetisest P. Richardson, L. Boone, L. Giorno, M. Meacci,
D. Rae ja D. Turner (2000) “The concept, policy use and measurement of structural unemployment: estimating a time varying NAIRU
across 21 OECD countries”, OECD Economics department working paper No 250.



kummutama ning seepérast voisime seda rakendada.'* Stisteemi, mis koosnes vorranditest (6)
ja (5), hindasime Kalmani filtri abil, kasutades kvartaalseid aegridu alates 1997. aasta esime-
sest kvartalist kuni 2011, aasta kolmanda kvartalini. Hiplikkuse néaitaja o, fikseerisime Uhele
protsendile, mis on ligikaudu viis korda suurem kui naitaja, mida Gordon (1997) kasutas USA
puhul.'® Jargnevalt viitame vorranditest (5) ja (6) koosnevale mudelile kui mudelile 1.

Nagu Laubach (2001)'® on réhutanud, on mudeliga 1 sarnase kahe vérrandi stisteemil omadus,
et to6tuse I6he u, —u: tuletamiseks kasutatakse ainult muutujates 7[,"” ja y, sisalduvat infor-
matsiooni. Selleks et kasutada tegeliku t66tuse maéra dinaamikat mittevaadeldava NAWRU
tuletamiseks, on vaja lisada taiendav eeldus t66tuse I0he u, — u: diinaamika kohta. Selleks, et
uurida, millist moju avaldab empiirilise raamistiku laiendamine selles suunas, hindasime kolme
taiendavat ststeemi, millest igatiks koosneb mitte kahest, vaid kolmest vorrandist. Nii koosneb
meie mudel 2 vorrandist (5), palgavorrandi ménevorra piiratumast versioonist:

[ﬂ-tw =V aA}/t—l - H(th —Uu, )] = IB[ﬂ-zl — Vi~ aAyt—Z - g(ut—l —U,, )] + ‘C"l,tv (7)
ja vaga lintsast méotmisvorrandist todtuse I16he tarvis:

u, =u, +&,. (8)
Ulejaanud kaks mudelit kasutavad samuti vérrandeid (5) ja (8), kuid erinevat vérrandi (7) kuju:
reaalpalga kasv (ﬂ'tw ) on mudelis 3 asendatud nominaalpalga kasvuga (72',w ) ja mudelis 4
nominaalpalga kasvu muutusega (Aﬂtw ). Teisiti deldes on vérrandi (7) eesméark mudelites
2 ja 3 tuvastada negatiivne seos todtuse I6he ja Uhel juhul reaalse t66jou Uhikukulu, teisel
juhul nominaalse t66jou Uhikukulu kasvu vahel. Mudeliga 4 Uritatame haarata negatiivset seost
tdotuse 16he ja nominaalse t66j6u Uhikukulu kasvu muutuse vahel.

Joonisel e on vorreldud mudelite 1-4 abil saadud struktuurse to6puuduse maérasid.” Kdige
lamedama kdvera u,* jaoks annab mudel 1, kuid hinnang on vaga ebatdpne: selle +/-2 stan-
dardhéalbe laiune usaldusvahemik Uletab +/-3 protsendipunkti (pole nadidatud). Samuti tundub,
et see filtri abil saadud hinnang on rea I6pus ebastabiilne. Naiteks u: taset mojutab vaadel-
dava perioodi I6pul see, kas kolme viimast vaatlust on hinnangu saamisel kasutatud voi mitte.
Mudelitele 2-4 vastavad u: read on palju enam tsUklilised ja silmatorkavalt sarnased.

4 K. Whelan arutleb, et vérrand, mis sarnaneb vorrandiga (6), valiendab Uht Friedmani loomuliku maara teooria pdhieeldustest,
nimelt et tédtajad peavad labirdékimisi reaalpalga Ule. Koos muude eeldustega adaptiivsete inflatsiooniootuste ja konstantse lisan-
diga hinnaarvutuse (markup pricing) kohta viib see standardse kiirendusprintsiipi kajastava Phillipsi kdverani, nagu eespool vérran-
dis (4), mis viitab asjaolule, et inflatsiooni ja todpuudust ei saa pikemas vaates Uksteise vastukaaluks seada. K. Whelan (2000) “Real
wage dynamics and the Phillips curve,” FRB Finance and Economics Discussion Series, 2000-2.

S R.J. Gordon (1997) “The time-varying NAIRU and its implications for economic policy,” Journal of Economic Perspectives, 11(1),
11-32.

6 T. Laubach (2001) “Measuring the NAIRU: Evidence from Seven Economies,” The Review of Economics and Statistics, 83(2),
218-231.

7 Mudeleid 2-4 hinnati, kasutades kvartaalseid andmeid 1998. aasta | kvartalist kuni 2011. aasta Ill kvartalini. Standardhalbed
o, ja O3 hinnati, samal ajal kui O'E2 fikseeriti 4 protsendile.
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See viimane tahelepanek viitab vdimalu-
sele, et hinnangu kujundavad pigem tege-

Joonis e. Struktuurne t66puuduse hinnang

i . . ) erinevate mudelite pohjal
liku t6dtuse maara muutused kui reaalse

vOi nominaalse t66j6u Uhikukulu muutused. e udel 1 reaal palgalkasy)
mudel 2 (reaalse t66jou Ghikukulu kasv)

====mudel 3 (hominaalse t66j6u Uhikukulu kasv)
mudel 4 (nominaalse t66j6u Uhikukulu kasvu muutus)
sesoonselt tasandatud t66tuse maar

Anallitsi pdhjal on oluline markida, et ut*

kohta antud Uksikutesse hinnangutesse 20%
peaks suhtuma suure ettevaatusega. Kuna 18%
Ukski hinnangutest ei tduse eelistatavana 16%
esile, on struktuurse t66puuduse méaarana o,
potentsiaalse SKP hindamisel kasutatud |,
mitme hinnangu keskmist. o
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Allikas: Eesti Pank

Sisendudlus

Eratarbimine

Eratarbimine kasvas moddunud aastal 4,2%.
Aasta 2011 algas hoive ja keskmise palga joulise  FEET G 1T EL s L el el [ el
kasvuga, mistéttu suurenes to6tasufond ja maja-
pidamiste kasutatav tulu. Sissetulekute kasvust

B L . sesoonselt silutud tarbijate kindlustunde
kiiremat tarbimise kasvu soodustas tugev kind- indikaator (vasak telg)

jaekaubanduse mahu kasv aastaarvestuses (parem telg)

lustunne ning positiivsed ootused leibkonna 20 a5%

majandusliku olukorra paranemisele. 2011. aasta
esimesel poolaastal pusis tarbijate kindlustunne 10 25%
ajalooliselt kdrgena, kuid pddrdus suve I6pus

langusele (vt joonis B). Kriis euroalal muutis Eesti % 0 A A 15%
tarbijaid tuleviku suhtes pessimistlikumaks, kuid \
sellega ei kaasnenud olulist mdju nende sisse- -10 5%
tulekule ja olukord t66turul paranes jark-jargult.

-20 -5%
Suurima panuse eratarbimise kasvu 2011. aas- " oo

tal andsid puUsikaubad, mille soetamine kas-
vas aastaga pulsivhinnas 27,5%. Seejuures w0 5%
hoogustus kasv aasta teisel poolel, hooli- § % 'g g g § é
mata kindlustunde modningasest alanemisest.

Vaatamata nii toidu kui ka eluasemekulude kalli-

2012

Allikad: statistikaamet, Euroopa Komisjon



nemisele, vahenes 2011. aastal majapidamiste
tarbimiskorvis sundkulutuste osa, mis oli alates
2008. aastast kasvanud.

Kéesoleva aasta alguses jatkus palgakasy,
paranes kindlus sissetulekute plsimises ja maja-
pidamised suurendasid tarbimist. 2012. aasta
esimeses kvartalis kasvas jaekaubanduse maht
pusivhinnas ligi 13% vorreldes eelmise aasta
sama perioodiga. Tulemust vdimendas euro
kasutuselevotust tingitud tagasihoidlik kauban-
duse maht 2011. aasta alguses, kuid ka ilma
selle tehnilise efektita oli kasv jéuline. Suure osa
kasvust andsid taas kaubagrupid, mida maja-
pidamised kasitavad pusikaubana (sdidukid,
kodumasinad, ehituskaubad jne), kuid suurima
panuse kasvu andis mUUk supermarketites.

Kuigi esimese kvartali tulemus tdstab 2012. aasta
eratarbimise kasvu ootust vorreldes sugisprog-
noosiga, on tarbimiskulutused jargnevate aastate
jooksul seotud eelkdige palga ja hdive arenguga
ning aasta alguse hoog edaspidi raugeb. Sellele
viitab ka jaekaubanduse mahuindeksi aasta-
kasvu aeglustumine esimese kvartali kuude
|6ikes. 2013. aasta alguses vdhendab majapida-
miste reaalset tulu elektri kallinemine. Prognoosi
kohaselt kasvab eratarbimine sel aastal 4% ning
2013. ja 2014. aastal vastavalt 3,1% ja 3,7%.
Kasutatava tuluga vorreldes veidi kiirem tarbi-
mise kasvutempo tdhendab vaiksemat sédéastmist
vorreldes kriisiaastatega (vt joonis 7).

Aastatel 2009 ja 2010 saastsid Eesti koduma-
japidamised ligi kimnendiku oma kasutatavast
tulust. Leibkonnad, kellel oli voimalik puhv-
reid hoida, panid osa sissetulekust halvemate
pédevade kartuses korvale. Kiriisi taandudes
ettevaatusmotiivi méju vahenes ja 2011. aastal
oli majapidamiste saastumaar juba neli prot-
sendipunkti madalam. Sellise tarbimiskaitumise
jatkudes langeb kodumajapidamiste sdastumaér
prognoosiperioodil veelgi, jdudes 2014. aastaks
tasemele 5,2% kasutatavast tulust.

Joonis 7. Eratarbimise reaalkasv

eraisikute saastumaar (% kasutatavast tulust)
eratarbimine
— reaalne kasutatav tulu
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Kapitali kogumahutus péhivarasse

2011. aastal kasvas kapitali kogumahutus péhiva-
rasse Eestis 27%. See naitaja on vorreldav buumi-
perioodiga, kuid pdhivarasse tehtava kapitali kogu-
mahutuse tase Eesti majanduses oli samas suurus-
jargus 2003. aastaga. Investeeringute osatéhtsus
SKPs jadb buumiajale tunduvalt alla majandus-
languse ajal pohivarasse tehtud kapitalimahutuste
vahenemise tottu.

Eesti ettevdtted ja majapidamised osutusid
eelmise aasta teisel poolel Uleilmse majandus-
kliima halvenemisele oodatust vahem tundlikuks
ning investeerimisplaane oluliselt ei peatatud.
Suurima panuse investeeringute kasvu andis
ettevotete sektor, kus kapitali kogumahutus
pohivarasse suurenes aastaga 32,2%. Suurem
osa investeeringutest parines to6stussekto-
rist, mis andis ka suurima osa lisandvaartuse
kasvust, ning energeetikasektorist, kus oli kasil
mitu suurt arendusprojekti. Vahemal maaral
kasvasid investeeringud peaaegu koigil tegevus-
aladel. Endiselt ndrgaks jai vaid ehitus- ja kinnis-
varaalane tegevus, kus kapitali kogumahutus
pohivarasse aastaga vahenes.
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Ettevdtete investeeringute kasv on toimunud
koos tootmisvdimsuse rakendatuse taseme
tdusuga.  Konjunktuuriinstituudi  korraldatud
investeeringuteuuringu jargi oli 2011. aastal
peamine pobhivara soetamise eesmark toot-
misvoimsuse taastamine. Selle saavutamiseks
investeeriti eelkdige seadmetesse ja masina-
tesse. Ehituses hakkas kapitali kogumahutus
pohivarasse kasvama alles teisel poolaastal.

2012. aasta esimese kvartali sisendudluse
kasvu toetavad peale eratarbimise ka investee-
ringud, ning seda hoolimata kesisest majandus
usaldusindeksist ning tootmisvdimsuse rakenda-
tuse taseme langusest. Kapitalikaupade import
pUsis aasta alguses tugev ning valjastatud ehitus-
lubade arv viitab aktiivsuse kasvule ehitussek-
toris. Ehitussektoris tuleb arvestada investeerin-
gutega, mida toetatakse CO,-projektirahaga voi
suurettevotete plaanidega.

Ettevdtete investeeringute kasv jaédb 2012. aas-
tal tagasihoidlikumaks kui 2011. aastal. Peale
eksportiva tdOstussektori andis suure osa
2011. aasta kasvust energiasektor, mille panus
sel aastal vaheneb. Vélisndudluse ning Eesti
majanduskasvu aeglustumine piiravad ette-
votete laienemisvoimalusi, kuid samal ajal on
oodata investeerimistegevuse muutumist tege-
vusalade |6ikes laiapdhjalisemaks. Lahiaastatel
jddb kapitali kogumahutuse kasv ettevotete
sektoris SKP kasvust kiiremaks, sest pdhivara
soetamise tase on endiselt madal ning intressi-
maér soosib investeerimist. Prognoosi kohaselt
kasvab ettevotete kapitalimahutus pdhivarasse
2012. kuni 2014. aastal vastavalt 12,5%, 6,3%
ja 8,1% (vt joonis 8). Selle prognoosi taitumine
eeldab, et ebakindlus véliskeskkonnas taandub
ning kasvuvéljavaade paraneb. Samuti on selle
prognoosi aluseks asjaolu, et senisest aktiivse-
malt voetakse laenu.

Valitsemissektori investeeringud
Valitsemissektori CO,-kvoodi raha projektide
elluviimine toimus kiiremini, kui esialgu kavan-

Joonis 8. Kapitali kogumahutus pohivarasse,
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dati ning slgisprognoosi koostamise ajal oodati.
2011. aastal kasvas valitsemissektori kapitali
kogumahutus podhivarasse 20%. Valitsemissek-
tori panus 2012. aasta investeeringute kasvu jaab
siiski markimisvaarseks: kéesoleva aasta kas-
vuks on prognoositud 24,7%. Kui CO,-projektid
I6ppevad, kahanevad valitsemissektori inves-
teeringud tugeva baasiefekti téttu 2013. ja
2014. aastal vastavalt 15,7% ja 1,9%.

Eluasemeinvesteeringud

Aastal 2011 elavnes taas eluasemeturg ning
kinnisvara hind (korteri keskmine ruutmeetri-
hind) tdusis maa-ameti andmetel ligi 10%. Kiirest
hinnatdusust hoolimata suurenes kapitali kogu-
mahutus eluruumidesse aheldatud véaartuses
15,8%, kasv hoogustus eriti aasta teisel poolel.
Eluasemeinvesteeringute kiire kasvuga ei kaas-
nenud kodulaenude jaagi suurenemist ning suur
osa tehingute vaartusest kaeti omavahenditega.
2012. aasta alguses jatkus kodumajapidamiste
investeeringute kasv, kuid marksa moddu-
kamas tempos kui 2011. aasta I16pus. Maa-ameti
andmetel suurenes esimeses kvartalis néudlus



korteriomandite jarele ning eraisikud ostsid
esmaselt turult poole suuremas vaartuses kinnis-
vara kui aasta tagasi.

Jargmistel aastatel soodustab eluasemeinves-
teeringuid peale t66turu olukorra paranemise ka
madal baasintressimaar ning vdimalus eluruumi
soojustada valitsemissektori abiga. Vottes
arvesse esimese kvartali andmeid, kasvab kapi-
tali kogumahutus eluruumidesse 2012. aastal
veidi kiiremini kui 2011. aastal. Koos majandus-
ja palgakasvu aeglustumisega normaliseerub
eluasemeturu aktiivsus ning investeeringud
eluruumidesse kasvavad kevadprognoosi koha-
selt 2,7% 2013. ja 3,3% 2014. aastal.

Varud

Varude panus SKP kasvu oli 2011. aastal
2,6 protsendipunkti. Aasta viimases kvartalis
vahendasid td8stusettevotted toorainevarusid.
EdasimUugiks moeldud kaupade varusid vahen-
dati kvartali jooksul t6dstuses, energiasektoris
ja kaubanduses. Edaspidi kasvab varude maht
koos Uldise majandusaktiivsusega. Eesti ajaloo-
lisest keskmisest kdrgem varude suhe SKPsse
kahaneb prognoosi kohaselt ménevdrra.

Vialistasakaal ja konkurentsivoime

Viimaste aastate majanduskasvu struktuur
kajastub vélistasakaalus. 2008. ja 2009. aasta
majanduslanguse ajal véhenes sisendudlus
rohkem kui eksport. See tdhendas Uhtlasi, et
importtoodete kasutamine vahenes rohkem kui
eksporttoodete mutk, mis omakorda peegeldus
kaubandusbilansi  paranemises ning jook-
sevkonto defitsiidi  pddrdumises  Ulejaégiks.
Majanduse taastumine 2010. ja 2011. aastal
pohines esialgu peamiselt ekspordi kasvul, sise-
noudlus taastus modningase viitajaga. Ekspordi
kasv suurendas Uhest kuljest jooksevkonto
Ulejaaki, teisest kulljest suurendasid valisoman-
duses olevate ettevotete kasvanud kasumid
investeerimistulude defitsiiti.

2010. ja 2011. aastal soosisid ekspordi kasvu
nii soodne olukord turgudel kui ka kasutuseta
tootmisvdimsuste taas rakendamise voimalus.
Positiivsete tegurite kokkulangemine véimaldas
Eesti eksportijatel kiiresti kasvada ja turuosa
voita. 2011. aasta suvel Euroopa volakriisi tdttu
suurenenud pinged t6id osale ettevotetest kaasa
ekspordimahtude kahanemise, mis peegeldub
2012. aasta suhteliselt aeglases ekspordikasvus.
Ekspordi prognoos pdhineb eeldusel, et valis-
turgude kasv taastub 2012. aasta jooksul jark-
jargult, misjarel ekspordi kasv jatkub véalisndud-
luse tempos.

Prognoosiperioodil kujuneb jooksevkonto tasa-
kaal negatiivseks (vt joonis 9), sest sisendudluse
kasv toob kaasa importkaupade kasutamise.
Sisendudluse kiire kasv ja volakriisi méjul nérge-
nenud eksport viisid jooksevkonto juba 2012. aas-
ta esimeses kvartalis defitsiiti. Enamjaolt olid selle
taga siiski erakordsed tegurid, mille méju jargne-
vates kvartalites raugeb, ning seetdttu jooksev-
konto defitsiit vaheneb. Koduturu tugevnemine
vOib mojutada ka mdne eksportddri tegevust.
Naiteks on viimaste aastate jooksul suurenenud
ehitusteenuste osa teenuste ekspordis. Suurem
ndudlus ehitustédde jarele Eestis aga voib panna
seni valismaal todtavad firmad Uha enam kodutu-
rule mdtlema. Ohuna teenuste konto prognoosile
vOib vélja tuua ka Ld&nemere sadamate tiheneva
konkurentsi, mis vOib vdhendada veoteenuste
eksporti.

Viimasel kimnendil on jooksevilekannete Ule-
jaédk panustanud oluliselt jooksevkonto Ulejaéki.
Selle taga on olnud raha sissevool Euroopa struk-
tuurifondidest. Prognoosi kohaselt hakkavad
Euroopa struktuurifondidest saadavad vahendid
vahenema ning see toob prognoosiperioodil
kaasa jooksevilekannete Ulejadgi vahenemise.

Tulukonto on minevikus olnud defitsiidis inves-
teerimistulude tottu. Selle taga on osalt asjaolu,
et valismaalased on investeerinud Eestisse
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enam kui eestlased vélismaale. Teiselt poolt
on Eestisse tehtud investeeringute tulumaarad
olnud kérgemad kui samade sektorite valismaale
tehtud investeeringute tulumé&&érad. Tulukonto
prognoosi Umbritseb seetdttu suur ebakindlus.
Prognoosi kohaselt moodustab investeerimis-
tulu véljavool SKPst prognoosiperioodil veidi
véiksema osa kui 2011. aastal. Eestisse tehtud
investeeringute ja vadlismaale investeeritud raha
tulumé&érade Uhtlustumisel aga voib tulukonto
defitsiit oluliselt vaheneda.

Eesti valisvdlg on majanduslangusele jargnenud
aastatel vdhenenud, peegeldades Uhest kuljest
uldist  vdlakoormuse vahendamise suundu-
must, teisest kuljest on vélisvdlga vahendanud
olulised erakordsed tegurid. Viimaste seas on
naiteks Eesti liitumine euroalaga, mis t6i kaasa
pankade kohustusliku reservi ndude véhene-
mise, ja kommertspankade omandistruktuuri
muutused. Laenujddgi védhenemine ja hoiuste
kasv vbimaldavad Eestis tegutsevatel pankadel
véhendada kohustusi emapankade ees. Samal
ajal on suurenenud ettevotete laenamine otse
vélismaalt. Prognoosiperioodil valisvdlg kasvab.
Sellesse panustavad negatiivne vélistasakaal
ja Eesti osalemine Euroopa Finantsstabiilsuse
Fondis. Koguvélisvdla prognoosi taitumist voib
oluliselt mojutada Eesti kasvanud usaldus-
vaarsus ning paranenud maine. Mdne suure
vélisettevdtte finantskeskuse kolimine Eestisse
vOib lahiaastatel Eesti koguvélisvolga statistiliselt
suurendada, kuid netovalisvolale (kohustuste ja
nouete vahele) ei tohiks see mdju avaldada.

Tooturg

2011. aastal andis t&6turul tooni hippeline taastu-
mine eelnenud aasta madalseisust ja t66jdukulude
kasvu kiirenemine. Aasta kokkuvdttes vaga kiire
hdive kasv oli kvartalite 16ikes aeglustuv. Euroopa
volakriisi teravnemise tottu muutusid aasta teisel
poolel ettevotete vaated jargmiste kuude hoive
arengule jarsult pessimistlikumaks ning ka majapi-
damiste hulgas Uletas t66tuse kasvu téendoliseks

Joonis 9. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

pidajate hulk optimistide oma. Neljandas kvartalis
aeglustunud majanduskasv kajastus sama kvar-
tali hooajaliselt kohandatud hdive kahanemises
kolmanda kvartaliga vorreldes.

SUgisprognoosi  koostamise ajal ootasime,
et kindlustunde madalseis osutub ajutiseks,
kuid see kestab siiski mitu kvartalit. Andmed
2012. aasta esimese kvartali kohta aga olid
oodatust positivsemad: kindlustunne jatkas
taastumist, hdive reaktsioon oli oodatust kiirem
ning selle langus 2011. aasta I6pus jai Uhekord-
seks. Sligisprognoosiga vorreldes on 2012, aasta
t66turu véljavaade tanu Ulespoole korrigeeritud
majanduskasvule tunduvalt optimistlikum.

Praegune t66j6u hinna prognoos on 2011. aasta
detsembris avaldatud prognoosist kérgem. Uhelt
poolt on seda tdstnud paranenud majandusak-
tiivsus ning teisest kuljest esimeses kvartalis
|&bi haridustdodtajate streigi selgemalt avaldunud
palgasurve avalikus sektoris. Seetottu ootame
|&hiaastatel t66j6ukulude osatahtsuse moningast
suurenemist lisandvaartuses.



Hoive ja tootlikkus

Koguhoive kasvas 2011. aasta jooksul 6,7% ning
2012. aasta esimeses kvartalis 3,9% aastata-
gusega vorreldes. Hbive kasvu panustas aasta
jooksul ning ka 2012. aasta esimeses kvartalis
jarjest enam siseturule suunatud teenindus.
Vélisndudluse languse mdjul pidurdunud eks-
portiva sektori panus kahanes. Buumiaegse
tipptasemega vorreldes oli  hdive Eestis
2012. aasta esimeses kvartalis endiselt ligikaudu
8% madalam.

Kvartaliarvestuses tegi hdive 2011. aasta I6pus
|&bi véikese languse, kuid selle kasv taastus
juba 2012. aasta esimeses kvartalis. Languse
ulatus soltub paljuski hooajaliste tegurite hinnan-
gust kolmandas kvartalis, mis oli 2011. aastal
erakordselt soodne ehitustédde jaoks. Pérast
vimaste kvartalite ajutisi koikumisi ootame
hoive kasvu aeglustumist 2012. aasta jooksul.
Aeglustumise taga on peamiselt alanev majan-
duskasv ja teisest kuljest ka suurem palgasurve.
Avalikus sektoris piirab palgafondi kasvu vajadus
riigieelarvet konsolideerida. Viimase kahe aasta
jooksul erasektoriga vorreldes palju aeglasemalt
kasvanud palgad jatavad lisat66jou varbami-
seks véga véhe ruumi. Hbive arengut erasek-
toris aga mojutab jarjest enam vabade t66tajate
arvu vahenemine ning vaba t66jdu geograafilise
paiknemise ja kvalifikatsiooni lahknevus vaja-
minevast. Hoive kasvab prognoosi kohaselt
2012. aastal 1,3%, ning kasvutempo alaneb
2013. ja 2014. aastaks allapoole 1% (vt joonis 10).

Koos hoive erakordselt tugeva taastumisega
2011. aastal aeglustus t66jou tootlikkuse kasv
kogu aasta valtel ning isegi langes aastaarves-
tuses kolmandas ja neljandas kvartalis. See
tuleneb suuresti hodive suuremast inertsusest
vorreldes SKP dinaamikaga — tookohti loodi
osalt 2010. aasta kiiresti kasvanud tootmismah-
tude toéttu. 2011. aasta viimases ja 2012. aasta
esimeses kvartalis jai t66jou tootlikkus aasta-
tagusega vorreldes ligikaudu samale tasemele.
Prognoosiperioodil taastub tootlikkuse kasv

Joonis 10. Hoive ja to6puudus
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koos majanduskasvuga, jdudes 2014. aastaks
3,2%-ni, mis on pikaajaline tehnoloogia ja inim-
kapitali arengust tulenev keskmine kasvumé&ar.

Téépuudus

Pikaajaliste td6tute osatdhtsuse kasvust hooli-
mata pusis 2011. aastal t66jous osalemise maar
ajalooliselt kdrgel tasemel ning kasvas kaes-
oleva aasta esimeses kvartalis monevorra veelgi.
Heitunute ehk t66 leidmise lootuse kaotanute
arv pusis stabiilsena ligikaudu kimne tuhande
inimese piirimail. Aprillis 2012 avaldatud t6&turu
Ulevaate'® lisateemas uurisime ldhemalt t6oea-
lise elanikkonna vanuselise struktuuri muutuste
moju osalemismaarale. Tulemustest selgus, et
Usna tapselt seletavad viimase paari aasta osale-
mismaara tousu vanusestruktuuri muutused, mis
on tingitud stindivuse kdikumisest 1980. aastate
I6pus ning 1990. aastate esimesel poolel. Veelgi
enam, kuni 2016. aastani on muude vordsete
tingimuste korral oodata osalemismé&éra edasist
kasvu, mis modnevorra kompenseerib t66jou

18 http://www.eestipank.info/pub/et/dokumendid/publikatsioonid/
seeriad/tooturu/tooturg_112.pdf
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vahenemist rahvaarvu languse t6ttu. Kéesolevas
prognoosis ootamegi lahiaastatel osalemismaadra | s ERRE EEEENERC ENTUCIERET T
téusu 68,8%-ni, mis on kooskdlas vanusestruk-
tuuri muutuse mdjuga (vt joonis 11).

staatuse loikes

I mitteaktiivsed (vasak telg)
t66tud (vasak telg)
To6puudus ulatus 2012. aasta esimeses kvar- s hoivatud (vasak telg)
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veidi aeglasemalt, sest t60j0us osalemise méaar 3 800 66%
on kérgem. To66puudus jouab 2014. aasta I6puks % 600 65%
8,7% tasemele, mis vOib osutuda madalamaks % 64%
kui tootuse maéar, millest allpool hakkavad A 63%
tekkima palga(tdusu)surved (palgasurvete seisu- 62%
kohast neutraalne t66tuse maar ehk NAWRU). 200 61%
Seega lisavad prognoosiperioodi 16pus palga- 0 60%
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Tooturupoliitika peab senisest enam tahele-
panu pdérama to6tute oskuste ja teadmiste ning
vabadel voi loomisjargus td6kohtadel ndutavate
oskuste ja teadmiste vahe vahendamisele.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Palgad ja té66j6ukulu

Keskmise brutokuupalga aastakasv kiirenes
2011. aasta jooksul ja ulatus aasta teises pooles
6,4%-ni. Reaalpalga kasv oli Ule pika aja taas  FRETFEEPR T
positiivne. Erasektori palgakasv oli kiirem valit-
semissektori omast; t66tlevas tdostuses kasvas
palk keskmisega sarnases tempos. 2012. aasta keskmise brutokuupalga kasv (parem telg)
esimeses kvartalis palgakasv kiirenes mone- 1200 40%
vorra, ulatudes 6,9%-ni.

B keskmine brutokuupalk (vasak telg)

1000 30%
Palgakasv jadb sarnasele tasemele ka edas-
pidi, ulatudes 2012. aastal 6,1%-ni ja jargne- 800 20%
vatel aastatel vastavalt 5,9% ja 6,2%-ni (vt joo-

nis 12). Rohkem kui ldhiminevikus panustab 3 % 10%
palgakasvu avalik sektor, eriti kohalike omava-
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ametitihingute roll palkade kujunemisel on Ule-
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Tervishoius, kus palgalabirddkimised on pooleli,
avaldab markimisvéérset survet palgatdusuks
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Kvalifitseeritud t66jdéu nappus on teatud tege-
vusaladel, naiteks info ja side valdkonnas,
saanud juba palgasurve allikaks. See suun-
dumus sUveneb prognoosiperioodil koos vaba
t66jou vahenemisega. Samuti hakkab varase-
mast rohkem mdju avaldama vaba t66jou paik-
nemine eemal keskmisest kiirema t66joundud-
luse kasvuga keskustest. Naiteks oli 2012. aasta
esimeses kvartalis td6puudus Ida-Virumaal
Uheksa protsendipunkti kérgem kui Tallinnas.
Ehitussektoris on viimaste kvartalite andmetes
nadha keskmisest kiiremat palgakasvu, mida
osaliselt on tinginud taastumine langusest, kuid
kindlasti on moju ka piiritilesel palgakonkurentsil.

Reaalne to6jdukulude’® kasv Uletas 2011. aasta
vimases ning 2012. aasta esimeses kvartalis
tootlikkuse kasvu, mis to6i kaasa reaalse t66jou
Uhikukulu suurenemise. Selline areng on tavapa-
rane majanduskasvu aeglustumise etapis ning
kestab seni, kuni ettevdtted jduavad t66j6uku-
lude kasvu viia kooskdlla madalama ndudlusega.
Eelmise majanduststkli tipus tekkinud palga ja
tootlikkuse 16he on 2010. ja 2011. aasta jooksul
oluliselt vahenenud. 2013. ja 2014. aastal jaéb
reaalne t66jou Uhikukulu prognoosi kohaselt ligi-
kaudu 2012. aasta tasemele ning palga ja toot-
likkuse 16he edasist koondumist pole oodata.
Palgafondi osatdhtsus SKPs on kdll veidi kdrgem
kui enne buumi, kuid buumiaastatega vorreldes
siiski oluliselt alanenud (vt joonis 13).

19 Reaalne t66j6u Uhikukulu néitab téojoukulu SKP Uhe Uhiku koh-
ta. Palgakasv suurendab t66jou Uhikukulu kasvu, tootlikkuse kasv
aga véhendab.

Joonis 13. Palgafondi osakaal SKPs
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Taustinfo 3. Palgakasv Eestis pdarast majanduslangust

Tootlikkuse kasvust kiirem palgakasv oli
Eesti majanduse buumiaegse Ulekuume-
nemise olulisi elemente. Seetdttu vajab see
nahtus ka edaspidi teravdatud téhelepanu.
2011. aasta teiseks pooleks joudis kesk-
mise brutokuupalga aastakasv 6,4%-ni
ja kiirenes 2012. aasta esimeses kvartalis
veelgi, ulatudes 6,9%-ni. Kuid keskmise
palga statistika annab palgakasvust vaid
pooliku Ulevaate, sest see ei sisalda teavet
palgajaotuse dispersiooni (hajuvuse) kohta
ega vbimalda eraldada hdive struktuuri
muutuste moju palgakasvule. Kaesolevas
taustinfos  vaadeldakse statistikaameti
tehtava Eesti t66jou-uuringu (ETU) andme-
baasi palganaitajatele tuginedes, kuidas on
viimastel aastatel muutunud palgajaotus,
milline on olnud hdivatute karakteristikute
muutuse moju keskmise palga kasvule ja
kuidas hoivatu erinevad tunnused moju-
tavad tema palka. Siinjuures aga tuleb
markida, et kasutatud palganéaitaja pohineb
166j6u-uuringus intervjueeritud inimeste
Utlustel, seda pole voimalik korrigeerida
t6baja muutustega, naiteks puhkusega, ja
tdendoliselt sdltub palgaklsimusele vasta-
mine vOi vastamata jatmine nii palgatase-
mest kui ka karakteristikutest, mis maju-
tavad palgataset.

Netopalga jaotus 2008-2011 ETU andme-
baasi pdhjal naitab, et kriisi ajal suurenes
koigi teiste palgagruppide arvelt nende
palgatddtajate osatéhtsus, kelle netopalk
jai vahemikku 200 kuni 400 eurot (vt joo-
nis f). Enim vahenes just mediaanilahedast
palka teenivate to6tajate hulk. Joonisel g on
toodud tdoétajate arvu muutus absoluutar-
vudes. Suhteline muutus aga oli laiapdhja-
line ning ligikaudu vordne Ule kogu palgajao-
tuse rohkem kui 400 eurot teenijate hulgas.

Joonis f. Palgajaotus ETU netopalga pohjal*
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Joonis g. Palgaté6tajate arvu muutus palga-
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* Valim koosnes ainult taistdoajaga Eestis tootavatest
palgatodtajatest.



2011. aastal taastus hoive jouliselt koos
palgakasvuga ja suurenes 800-1200 euro
suurust netopalka ehk Ule keskmise palga
teenijate arv ning ka osatéhtsus.

ETU andmebaas vdimaldab jalgida ka
mediaanpalga ja kvartiilide muutusi, mis
on éara toodud joonisel h. Palgajactuse
hajuvus muutus buumiperioodi 16pus,
2008. aastal, suuremaks, sest kdrgemad
kvantiilid kasvasid mediaaniga vorreldes
rohkem. Palkade kohandumine 2009. aas-
tal t6i kaasa palgajaotuse esimese kvartiili
languse, samal ajal kui 10% korgeimat palka
teenivate tdotajate palgatase ei langenud.
Kuigi 2011. aastal kasvas palk enim just
madalamas palgateenijate veerandis, siis
vOrreldes 2008. aastaga on palk kasvanud
ndddseks vaid Ulemises palgateenijate
kimnendikus. See viitab ebavdrdsuse
modningasele kasvule.

Joonis h. Palgajaotuse protsentiilid ja keskmine
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Eesti t66jou uuring, Eesti Pank

Tabelist a on ndha, et majanduslanguse jooksul kahanesid kdige enam kasitddliste, oskustdo-
liste ning seadme- ja masinaoperaatorite palgad, aga ka ametnike omad. Korgelt kvalifitsee-
ritud tootajate palk on 2011. aastaks oluliselt kdrgem, kui see oli 2008. aastal. Samal ajal ei ole
madala kvalifikatsiooniga td6tajate palgad veel taastunud. Sellele viitab ka keskmise palga kasv

haridustaseme loikes.

Tabel a. Keskmise netopalga kasv

‘ 2009 2010 2011 2011 vs 2008
Tootaja amet
Sojavaelased 4,7% -5,6% 11,0% 4,7%
Juhid -1,7% -0,7% 4,2% 1,7%
Tippspetsialistid 2,4% 0,2% 71% 9,8%
Tehnikud ja keskastme spetsialistid 0,5% 1,8% 8,1% 10,5%
Ametnikud -2,9% -4,7% 6,9% -1,1%
Teenindus- ja mutgitdétajad -5,0% 1,8% 7,6% 41%
Zgﬁﬁgggr;%lése, metsanduse, jahinduse ja kalanduse 0.4% 4.8% -3.7% 1,3%
Késitddlised ja oskustddtajad -9,1% -2,6% 2,2% -9,5%
Seadme- ja masinaoperaatorid ja koostajad -5,2% -2,3% 7,7% -0,3%
Lihttdolised -4,8% 4,0% 4,6% 3,5%
Too6taja haridustase
Pohiharidus -5,8% -2,4% 6,3% -2,2%
Keskharidus -5,7% -0,6% 4,9% -1,6%
Korgharidus -0,2% 0,3% 3,5% 3,6%

Allikas: Eesti t66jou uuring, Eesti Panga arvutused
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Teades, et 2009. ja 2010. aastal langes hoive just vahem kvalifitseeritud ning keskmisest mada-
lamat palka teenivate t66tajate arvel, ning 2011. aastal toimus samas segmendis ka keskmisest
kiirem taastumine, voib vaita, et keskmise palga muutused alahindavad t66jou hinna tegelikku
dinaamikat. lima struktuurimuutusteta oleksime néinud pisut suuremat palgalangust majan-
duslanguse ajal, kuid ka tugevamat palgakasvu 2011. aastal.

Hinnad

Tarbijahindade inflatsioon?® on viimastel aastatel
olnud muutlik, kiirenedes 2011. aastal parast
majanduskriisist valjumist 5,1%-ni. Eelmise aasta
teisel poolel inflatsioon aeglustus, kuid 2012.
aasta esimeses kvartalis osutus hinnatdus siiski
kiiremaks kui slgisprognoosis ootasime. Selle
peamine pdhjus oli energia hindade hippeline
tdus ning euro kursi ndrgenemine USA dollari
suhtes. Teine oluline osa tarbijakorvist, toidu-
ained, pole maailmaturul viimaste kvartalite
jooksul enam tugevat hinnasurvet pdhjustanud,
pigem vastupidi. Mitme toidugrupi odavne-
mine maailmaturul aga ei ole veel Eesti tarbi-
jahinnaindeksis avaldunud. Sisemajandusest
lahtuv inflatsioon oli esimeses kvartalis nork,
sest majanduses on vaba kapitali ja t66jdudu.
Alusinflatsioon pusis seetdttu esimeses kvartalis
madalam kui 3%.

Kevadprognoosis ulatub  Eesti  inflatsioon
2012. aastal 3,9%-ni ning aeglustub 2013. aastal
3,2%-ni. Inflatsioon on lahiaastatel oluliselt kiirem
kui euroala teistes riikides, kuid erinevus vaheneb
prognoosiperioodi teises pooles. Hinnataseme
tdusu pbohjustab elektrituru avamine jargmisel
aastal, aga seejarel on energia hindade Uhtlus-
tumine valdavalt 16ppenud. 2014. aastal jatkub
inflatsiooni  pidurdumine 2,7%-ni. Sealjuures
tuleb arvestades seda, et ligi 2/3 Eesti tarbijate
ostukorvist on hinnatasemelt sarnane Euroopa
Liidu keskmisega.

Koos majanduse valjumisega madalseisust
kiireneb kodumaine inflatsioon. Aastatel 2010

20 Tekstis vidatakse labivalt tarbijahindade Uhtlustatud indeksile.

ja 2011 oli palgasurve ndrk ning paljud ette-
votted said kriisi jarel kasumlikkust taastada (vt
joonis 14). 2011. aasta I6pus kiirenes palga kasv
ning toojdukulude suurenemine Uletas tootlik-
kuse kasvu. See voib pikemas ettevaates pohjus-
tada hinnakasvu eelkdige véliskonkurentsi jaoks
suletud teenuste sektoris ja tekitada konkurent-
sivdime probleeme valiskonkurentsi jaoks avatud
t68stussektoris. Kiireneva palgakasvu ja struk-
tuursete kitsaskohtade tottu tdoturul tduseb
alusinflatsioon 2014. aastaks 3,5%-ni.

Joonis 14. Panused SKP deflaatori kasvu
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Toiduained

Toiduained kallinesid 2011. aastal 8,6%, mis oli
kdige jarsem hinnatbus Euroopa Liidu riikides.
Peamiselt olid toiduainete hinnatdusu taga maail-
maturu suundumused. Osa inflatsioonist tulenes
Eesti toiduainete turu struktuursest eriparast.
Selle teguri abil oli toiduainete pakkumisahelas
lihtsam hindu tésta. 2012. aasta algul toiduainete
inflatsioon pidurdus kdrge vordlusbaasi tottu,
kuid uut inflatsioonisurvet pdhjustasid Uksi-
kute toidukaupade hinnaSokid. Kevadprognoosi
kohaselt kallinevad toiduained k&esoleval aastal
3,5%. Toiduainete hindu voib oluliselt mojutada
nii Euroopa Liidu pdllumajanduspoliitika kui ka
Venemaa liitumine WTOga.

Energia

Energia hind on viimastel aastatel olnud vaga
muutlik, mida omakorda voimendab vahetus-
kursside koikumine. Turgude ootuste koha-
selt pusib nafta hinnatase prognoosiperioodil
vahemikus 100-115 USA dollarit barrelist.
Pessimistlikud stsenaariumid ndevad ette nafta
hinna Kkiire tdusu jatkumist kogu kUmnendi
jooksul. Energia inflatsiooni prognoosi kdesole-
vaks aastaks tdstsime 9,8%-ni, seda nii mooto-
rikituse kui ka soojusenergia komponentide
arvel. Elektrituru avanedes tduseb elektri hind
2013. aasta algul huppeliselt. Prognoosis on
arvestatud 20% suuruse hinnatdusuga, mille
otsene moju tarbijahindade inflatsioonile on
0,7 protsendipunkti (vt joonis 15). Taiendav
kaudne moju vdib sisend-valjundtabeli pdhjal
ulatuda kuni 0,3 protsendipunktini.

Alusinflatsioon

2011. aastal oli alusinflatsioon suhteliselt madal,
2,4%, kuid see kiireneb jargnevatel aastatel jark-
jargult. Eelmisel aastal kajastas alusinflatsioon
peamiselt turismisektori kiire kasvu jatkumist
ja adrihindade normaliseerumist péarast kinnis-
varakriisi. Samal ajal on teenuste inflatsiooni
tagasi hoidnud sideteenuste odavnemine, mis
ulatus kdesoleva aasta esimeses kvartalis aasta-
vordluses -7,3%-ni ja panustas tarbijahindade

Joonis 15. Panused iihtlustatud tarbijahinna-
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Joonis 16. Teenuste inflatsioon ja palga
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Tabel 3. Administratiivsete tegurite moju inflatsiooni prognoosis*

Meede Joustumine Hinnamuutus (%)** Pa:::tt:;:;j::i(:‘;?de
Tubakaaktsiis Jaanuar 2011 9,0 0,2
Elekter August 2011 8,0 0,2
Tubakaaktsiis Jaanuar 2012 8,0 0,2
Alkoholiaktsiis Veebruar 2012 2,5 0,2
Elekter August 2012 2,6 0,1
Elektrituru avanemine Jaanuar 2013 20,0 0,7
Alkoholiaktsiis Jaanuar 2013 2,5 0,2
Tubakaaktsiis Jaanuar 2013 8,0 0,2
Alkoholiaktsiis Jaanuar 2014 2,5 0,2
Alkoholiaktsiis Jaanuar 2015 2,5 0,2
Alkoholiaktsiis Jaanuar 2016 2,5 0,2
Kokku 2011 0,4
Kokku 2012 0,5
Kokku 2013 0,5
Kokku 2014 0,2

* Tabelis on loetletud meetmed, mille eeldatav mdju on suurem kui 0,1 protsendipunkti.

** Hinnamuutus tootegrupis, millele meede rakendub.

Allikad: Eesti Pank, rahandusministeerium

aastakasvu -0,3 protsendipunkti. Alusinflatsioon
sOltub  prognoosiperioodil peamiselt palga
kasvust. Prognoosi kohaselt kiireneb teenuste
inflatsioon |&hiaastatel pikaajalise konvergentsi
tasemele (vt joonis 16). Alusinflatsiooni teine
komponent, tédstuskaubad, kallineb ligikaudu
samas tempos kui euroala riikides keskmiselt.

Administratiivsed tegurid

Maksumuudatustest jatkub 2013. aasta alguses
alkoholi- ja tubakaaktsiisi tdus. Tubakaaktsiisi
moju avaldub tarbijahinnaindeksis ettevotete
laovarude tottu tdendoliselt alles martsis-aprillis.
Kaudsete maksude tbus suurendab inflatsiooni
2013. aastal kuni 0,4 protsendipunkti. Mdned
administratiivsed meetmed, nditeks tasuta Uhis-
transport Tallinnas ja kdrghariduse reform, vdivad
majapidamiste jaoks vahendada elektri kalline-
mise moju, sest need hlvised on tarbijate ostu-
korvis kullaltki suure kaaluga. Administratiivse
paritoluga inflatsioonikomponent véib olla alahin-
natud, seda just prognoosiperioodi I6puosas.

Valitsemissektor

Enamiku Euroopa Liidu riikidega vorreldes on
Eesti riigirahandus tugev. Viimaste aastate
konservatiivne eelarvepoliitika on aidanud Kiiresti
vahendada valitsemissektori eelarvedefitsiiti,
suurendades Eesti majanduspoliitika usaldus-
vaarsust ning panustades majanduse kasvu.
Arvestades suurt maaramatust volakriisi lahene-
misel ja valiskeskkonna arengusuundumustes, on
tugeva eelarvepoliitika jatkamine dige samm ka
tulevikku silmas pidades. Veelgi enam, pikemas
ettevaates tuleb arvestada ka rahvastiku vanane-
misega seotud taiendavat survet kuludele.

Valitsemissektori tulud

2012. aasta alguses jatkunud sisendudluse ja
palgafondi kiire kasvu toel on ka maksulae-
kumised aasta alguses joudsalt suurenenud.
Esimese viie kuuga on riigieelarvesse laekuvate
maksutulude aastakasv olnud ligikaudu 10%.
Aasta teises pooles, kui on oodata sisendud-




luse ja palgafondi kasvu aeglustumist, peaks ka
maksutulude aastakasv monevorra aeglustuma.
Jargmistel aastatel on oodata maksutulude ligi-
kaudu 7% kasvu.

Ka mittemaksuliste tulude kasv pidurdub.
Eelduse kohaselt suureneb eelmise aastaga
vorreldes Euroopa Liidu struktuurifondide raha
kasutamine 2012. aastal vaid minimaalselt ning
seejarel hakkab m&édukalt vahenema. Uhtlasi
eeldame, et jargmisest aastast vdhenevad ka
tulud vara muugist ja riigile kuuluvate ettevd-
tete dividendide véljavdtmisest. Prognoosis on
arvestatud tubakaaktsiisi 10% tdusuga 2012. ja
2013. aasta alguses ning eriméargistatud kituse
madalama maksumé&éra kaotamisega 2012. ja
2013. aasta jooksul. Sugisprognoosiga vorreldes
oleme lisanud prognoosi eeldustesse ka alkoho-
liaktsiisi iga-aastase 5% tdusu, to6tuskindlus-
tusmakse alandamise alates 2013. aastast ning
riigi sissemaksete suurendamise teise pensio-
nisambasse alates 2014. aastast, mis tehnili-
selt alandab maksukoormust. Nende sammude
tulemusena alaneb maksutulude ja SKP suhe
2014. aastaks k&esoleva aastaga vorreldes
poole protsendipunkti vorra ligikaudu 32,5%-ni
SKPst, mis on siiski 1-2 protsendipunkti korgem
tase kui enne kriisi.

Valitsemissektori kulud

Valitsemissektori kulud kasvasid 2011. aastal
ligikaudu 5%, mis oli maksutulude kasvust
aeglasem. 2012. aastal valitsuskulude kasv ajuti-
selt kiireneb nii saastekvootide mudgist saadud
tulude investeerimise kui ka valitsemissektori
tarbimise kasvu téttu. Koos investeeringutega
saastekvoodi muugi arvelt on kulutuste kasv ligi-
kaudu 11%, ilma nendeta oleks kasv ligikaudu
7%. Arvestades majanduse keskmise perioodi
védljavaadet ja valitsuse plaani vahendada t66jou-
makse, voib sellist kulude kasvutempot pidada
liga kiireks. Ké&esoleval aastal on valitsemis-
sektoris suurenenud palgasurve. Palgasurve

voib l&dhiaastatel veelgi tugevneda, sest 2010. ja
2011. aastal kasvasid valitsemissektori palgad
aeglasemalt kui erasektori palgad (vt joonis 17).

2012. aasta kulude kasv kujuneb kiiremaks
kui varasemate aastate riigi eelarvestratee-
giates on ette nahtud. Seetdttu kerkib taas
probleem, kuivord suudab valitsus maksutu-
lude paranemisel kulude kasvu tagasi hoida.
MajandusSokkidega paremaks toimetulekus ja
paritsuklilise eelarvepoliitika valtimiseks tuleks
tulevikus suunata oodatust suurem maksutulu
pigem reservi, mitte téiendavasse tarbimisse.
Siinkohal tuleks moelda taiendavate kulureeglite
lisamisele eelarveraamistikku. Sellised reeglid
muudavad kulude kasvu vdhem heitlikuks, aita-
vaid ara hoida pdhjendatamatuid ootusi ning
vahendavad tdendosust, et majanduslanguse
aastatel on vaja teha valulikke karpeid.

Joonis 17. Valitsemissektori eelarve kulud
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Eelarve tasakaal ja volg

2012. aasta aprillis uuendatud riigi eelarvestra-
teegias kinnitas valitsus oma varasemat eesmarki
hoida valitsemissektori eelarve keskmisel peri-
oodil struktuurses Ulejaégis. Nominaalsesse
eelarvetasakaalu jdudmise eesmaéark IUkati Uhe
aasta vorra edasi aastasse 2014.

Sugisprognoosiga vorreldes on ké&esoleva prog-
noosi kohaselt valitsemissektori eelarve puudu-
jaadk 2012. ja 2013. aastal mbnevdrra vaiksem.
Parem tasakaal tuleneb nominaalse SKP - eriti
sisendudluse ja palgafondi — valjavaate parane-
misest, mis omakorda suurendab prognoosita-
vaid maksulaekumisi.

Eelarve nominaalset tasakaalu mojutavad
2012. ja 2013. aastal oluliselt saastekvootide
kaubandusest saadud tulude arvel finantseeri-
tavad kulud?'. Kevadprognoosi kohaselt jGuab
valitsemissektori eelarve 2014. aastal taas véike-
sesse Ulejadki.

Struktuurne  eelarvetasakaal, s.0  aritsukli
mojust ning erakorralistest tuludest ja kuludest
puhastatud eelarvepositsiooni néaitaja, puUsib

kogu prognoosiperioodi jooksul Ulejaagis, kuid
vorreldes 2012. aastaga véheneb Ulejadk jarg-
nevatel aastatel (vt ka taustinfo 5). Seega voib
struktuurse eelarvetasakaalu hinnangule tugi-
nedes jareldada, et valitsus l1ddvendab mone-
vorra eelarvepoliitikat (vt joonis 18).

Valitsemissektori vdlg kasvas 2011. aastal 9 mil-
joni euro vorra 965 miljoni euroni, kuid SKP
kirema kasvu t6ttu alanes vdlakoormus
suhtena SKPsse 2010. aasta 6,7%-It 6%-le
SKPst. Kuigi ilma saastekvoodi kaubanduseta
on valitsemissektor jargnevatel aastatel tasa-
kaalu 1&hedal, suureneb valitsuse vdlg Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi kaudu antavate laenude

21 Saastekvootide muUdgi tulu parandas 2010. ja 2011. aasta eel-
arve tasakaalu molemal aastal ligikaudu 1 protsendipunkti vorra
SKP suhtes, aga nendest tuludest rahastatavad kulud suurenda-
vad 2012. ja 2013. aasta puudujadki vastavalt 1,1 ja 0,4 protsen-
dipunkti.

Joonis 18. Eelarvepositsiooni muutus
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ning Eesti Energia aktsiakapitali suurendamise
téttu prognoosiperioodi 16puks ligikaudu 10%-ni
SKPst. Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi kaudu
antavad laenud suurendavad prognoosiperioodi
|6puks valitsemissektori volga ligikaudu 2,5%
SKPst ning Eesti Energia aktsiakapitali suuren-
damine ligikaudu 1,8% SKPst.



Taustinfo 4. Probleemid struktuurse tasakaalu mootmisel ja kasutamisel

Viimastel aastatel on Eestis eelarvepoliitika anallUsimisel hakatud nominaalse eelarve tasakaalu
naitaja korval jarjest enam tahelepanu pddrama ka eelarve struktuursele tasakaalule. Néiteks
rOhutatakse igal aastal uuendatavas riigi eelarvestrateegias struktuurse eelarvepositsiooni
eesmarkide seadmist ning nominaalse positsiooni eesmargistamine on jadnud monevorra taga-
plaanile. 2012. aasta alguses enamiku Euroopa Liidu riikide valitsusjuhtide ja riigipeade allkirjas-
tatud eelarvelepe seab samuti miinimumnduded struktuursele eelarvetasakaalule. Leppe allkir-
jastanud riigid votavad endale kohustuse kirjutada riiklikku seadusesse eelarvereegel, mille jargi
valitsemissektori eelarve peab olema tasakaalus voi Ulejaéagis. See pdhimote on téidetud, kui
iga-aastane struktuurne eelarvepuudujaak ei Uleta 0,5% SKPst. Kui riigivolg suhtena SKPsse
on oluliselt alla 60% ja riigi rahanduse pikaajalise jatkusuutlikkusega seotud ohud on vaikesed,
vOib struktuurne eelarvepuudujadk maksimaalselt ulatuda ka 1%-ni SKPst.

Eelarve struktuurse positsiooni leidmiseks arvutatakse kdigepealt positsiooni tsukliline kompo-
nent, mis néitab, mil maaral majanduse tsukliline seis seletab eelarveseisu. Teisisonu voib
maksude hea (kehva) laekumise taga olla Uksnes majandusaktiivsuse korgseis (madalseis).
Nominaalsest positsioonist tstklilist komponenti lahutades saadakse tsukliliselt tasandatud
eelarvepositsioon. See naitab eelarvetasakaalu siis, kui majandus on pikaajalisel kasvutrendil.
Monevorra lihtsustatult voib vaita, et tsukliliselt tasandatud eelarvepositsioon kajastab valit-
suse poliitika moju eelarvetasakaalule ning tstkliline komponent lisab sellele majandustsiuklist
tuleneva komponendi. Struktuurse tasakaalu leidmiseks eemaldatakse tsukliliselt tasandatud
eelarvepositsioonist ka Uhekordsed ja ajutised tegurid. Tulemuseks loodetakse saada tsuklilis-
test ja Uhekordsetest teguritest moonutamata pilt, mille abil hinnata valitsuse otsuste moju ning
eelarvepoliitika jatkusuutlikkust.

Praktikas leitakse eelarve tsukliline komponent kolmes etapis:
1) makronaitaja (nt SKP) jagatakse kaheks: pikaajaline kasv ja tstkliline komponent;
2) selgitatakse vélja eelarve komponentide tundlikkus makronditaja suhtes;
3) kahe eelneva pdhjal arvutatakse eelarve tsiikliline komponent.

Eelarve tsuklilise komponendi arvutamise aluseks oleva makrondaitajana kasutatakse koige enam
SKPd. Sagedasti leitakse SKP I16he tootmisfunktsioonil pdhineva potentsiaalse SKP-hinnangu
abil. Seda meetodit kasutavad néiteks Euroopa Komisjon ja rahandusministeerium. Samuti
kasutatakse statistilistel meetoditel pohinevaid trendihinnanguid. Naiteks avaldab Euroopa
Komisjon AMECO andmebaasis peale potentsiaalse SKP meetodil saadud hinnangu ka SKP
trendkasvul pohineva eelarve tsiklilise komponendi hinnangu. Trendi kasutamise eelised on
meetodi lihtsus ja l&bipaistvus. Tootmisfunktsiooni kasutamise eelis on potentsiaalse SKP ja
tootmisteguri tootlikkuse n&htavad seosed. Peale nende kahe meetodi on jarjest enam levinud
nn disagregeeritud kasitlus, kus eelarvekomponentide elastsus leitakse konkreetse maksu-
baasi suhtes.?? Naiteks sotsiaalmaksu baasi moodustab majanduse agregeeritud palgafond.

22 \it meetodi kohta lahemalt Bouthevilian jt (2001). Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach. Working Paper
of European Central Bank, No 77.
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Selle meetodi eelis on asjaolu, et konk-
reetse maksu baas véib kaituda SKPst Joonis i. Eelarve tsiiklilise komponendi hinnang

erinevatel meetoditel

markimisvaarselt erinevalt. Seda meetodit
kasutab ka Eesti Pank.

Euroopa Komisjoni potentsiaalsel SKP-I pdhinev hinnang
[ Euroopa Komisjoni SKP trendkasvul pdhinev hinnang
M rahandusministeeriumi potentsiaalsel SKP-I pdhinev hinnang

Joonisel i on kUJUtatUd klrJeldatUd er M Eesti Panga disagregeeritud meetodil péhinev hinnang

meetoditel leitud eelarve tsiklilise kompo-
nendi hinnangud. Jooniselt on naha, et
tsUklilise komponendi hinnangute erine- o
vused on markimisvaarsed, jdudes mdnel
aastal peaaegu 2%-ni, ja seetdttu on ka
struktuurse positsiooni hinnang erinev.
Eesti majanduskasvu tsUkli alguses (nii
2004 kui ka 2010) oli téusu allikaks kasumi-
ja ekspordikasy, kuid peamised maksutulu 2%
allikad, nagu palgafond ja eratarbimine,

kasvasid esialgu aeglaselt. Seetbttu on -4%
disagregeeritud meetodil leitav tsuklilise
komponendi hinnang vaiksem kui SKP-I
pohineval meetodil arvutatav hinnang.
Olukord on vastupidine 2008. aasta korral,

Ol VN R SlelelaELUCEICRCIUCINENEN. Joonis j. Euroopa Komisjoni hinnang Eesti valit-

kuid palgad ja eratarbimine jatkasid kasvu. semisssektori eelarvepositsiooni tsiiklilisele
komponendile erinevatel aegadel
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Kdigi nimetatud meetodite oluline puudus
on see, et majanduse makronéitajate

B samal aastal antud hinnang
M jargmisel aastal antud hinnang

pikaajalise kasvu Kkiirust ja tsuklilist seisu viimane hinnang
on jooksvalt vaga raske hinnata. Eesti 4%
puhul raskendab hindamist ka majanduse 3%

vaiksus, suur avatus ning sellest tulenev
majanduskasvu volatiilsus.

2%
1%

Joonistel j ja k on kujutatud Eesti valitse- 0%
missektori eelarve tsiklilise komponendi A%
hinnangud jooksval aastal, jargneval aastal ja
viimane hinnang?®. Nagu joonistelt néha, voib
jooksva aasta hinnang meetodi valikust olene-
mata vaga palju erineda hilisemast hinnan- -4%
gust. Veelgi enam, ka jargneval aastal antud

hinnang, kui statistikaamet on eelneva aasta
majanduskasvu juba avaldanud, véib oluliselt

erineda aastate parast antud hinnangust.
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2 Euroopa Komisjoni ja Eesti Panga 2012. aasta kevadprognoosid.



Kokkuvottes on modistetav, et pikaajalisi
sihte seades vaadeldakse lUhiajalistest
tsuklilistest  koikumistest moonutamata
eelarvepositsiooni naitajat. Hetkeolukorra
ja lahituleviku hindamisel tekitab prob-
leeme asjaolu, et struktuurse tasakaalu
leidmiseks ei ole Uhtset metoodikat ning
meetodi valikust séltumata vdivad jooksva
aasta hinnangud osutuda Usna ekslikuks.
Seega ei tohi eelarvepoliitikat planeerides
nominaalset eelarvepositsiooni  korvale
jatta. Struktuurset eelarvepositsiooni tuleb
pigem vaadata kui taiendavat analluitilist
naitajat, mille abil eelarvepoliitika olukorda
hinnata.

Pangandussektor ja majanduse
rahastamine

Pangandussektori areng ja selle tugi majandu-
sele olid nii 2011. aasta 16pus kui ka kaesoleva
aasta esimeses kvartalis Uldjoontes kooskdlas
slgisprognoosiga. 2008. aasta sUlgisel alanud
reaalsektori krediidiportfelli vahenemine jatkus
2012. aasta alguskuudel. Samal ajal modne-
vorra hoogustunud laenuaktiivsus on aga selge
mark, et laenujddgi kahanemise suundumus
on peatselt murdumas. Laenujadk kahanes
2011. aasta I6pus ja 2012. aasta alguses prog-
noositust moénevorra rohkem. Osaliselt selgitab
seda halbade laenude suures ulatuses bilansist
véljakandmine aasta I6pus. Ka majapidamiste
laenuaktiivsus taastus varem prognoositust
monevorra aeglasemalt.

Koos majandusstruktuuri kohandumisega on
viimastel aastatel oluliselt muutunud ettevotete
rahastamise struktuur. Uhelt poolt on viimastel

Joonis k. Eesti Panga hinnang Eesti valitsemis-

sektori eelarvepositsiooni tsiiklilisele kompo-
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aastatel markimisvéaarselt vdhenenud ettevotete
finantsvéimendus ja kasumite toel suurenenud
rahastamine omavahendite arvelt. Teiselt poolt
on ettevdtted kaasanud vélavahendeid rohkem
valismaalt, emiteerides rahvusvahelistel turgudel
volakirju (eelkdige suured infrastruktuuri ette-
votted) ning kaasates grupisiseselt vahendeid
emaettevottelt. Selle  tulemusena suurenes
2011. aasta I6puks valismaiste laenukohus-
tuste osa kolmandikuni ettevotete koguvo-
last. Kodumaiste pangalaenude kéaibe 34%-ni
ulatunud kasvu kéesoleva aasta alguses voib
selle taustal hinnata siinsele ettevottesektorile
Usna tugevaks toeks.

Tagasihoidlikult  kasvava majandusaktiivsuse
taustal puUsib laenuturu aktiivsus ettevaates
pigem moddukas. Ehkki eluasemelaenude kaive
on alates 2010. aasta keskpaigast pidevalt
suurenenud ning aastakasvu tempo on alates
2011. aastast olnud kahekohaline, jadb uute
eluasemelaenude maht prognoosiperioodil siiski
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ligi 8% vaiksemaks buumieelse perioodi tase-
mest. Ka majanduslanguse jarel vaga madalal
pUsinud tarbimislaenude kasvutempo kiireneb
jargnevatel aastatel monevorra, kuid jadb siiski
laenuportfelli Uldisest kasvust aeglasemaks.
Koos kasvavate tegevusmahtude ja investeerin-
gutega suureneb prognoosiperioodil ettevdtete
laenukéive mdnevdrra Kiiremini kui nominaalne
SKP. Kriisieelsete aastatega vorreldes jaéb ette-
vottelaenude kéibe kasv siiski tagasihoidlikuks
peamiselt kinnisvarainvesteeringute aeglasema
kasvu tottu.

Kokkuvéttes vétab pankade laenu- ja liisingport-
felli aastakasvu positiivseks pddrdumine veel
aega (vt joonis 19). Kui 2012. aasta esimese
kvartali 16pus oli laenujadk 2,9% vaiksem kui
aasta tagasi, siis prognoosi kohaselt on see veel
ka 2012. aasta I6pus 0,8% vaiksem 2011. aasta
|6pu jAdgist. 2013. aastaks on oodata portfelli
vaikest kasvu (2%). Prognoositust erinevat tule-
must voib pdhjustada oodatust suurem lootuse-
tuks hinnatud laenude bilansist valjakirjutamine.

Olulisim laenuturu arengu maaramatust pdhjus-
tav tegur on kinnisvaraturu néudlus. Ettevaates
on prognoosi pdhistsenaariumis kinnisvaraturu
areng tasakaalukas. Selleks annab head eeltingi-
mused kinnisvarahindade tase, mis on viimastel
aastatel plsinud majapidamiste sissetulekute
suhtes ajalooliselt madalaimatel tasemetel:
elamispinna ruutmeetri keskmine hind on endi-
selt keskmisest kuupalgast veidi madalam. Ehkki
noudlus eluasemete jarele voib kindlustunde
paranedes oluliselt suureneda ning kvaliteetse
pinna kesise pakkumise juures avaldada survet
ka hindadele, aitab pankade kokkuostetud
kinnisvara pakkumine vdimalikku hinnasurvet
tasakaalustada. Samuti toetab nd&udlussurve
kinnisvaraarenduse projekte, mis on osaliselt
kulude tbousust tulenevalt korvale lukatud. Kui
majanduskeskkond ja tarbijate ootused peaksid
prognoositavast marksa paremaks osutuma,
vOib aktiivsus kinnisvara- ja seega ka eluase-
melaenude turul kujuneda oodatust suuremaks.

Joonis 19. Laenujaagi kasv
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Joonis 20. Laenude intressimaarad
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Seda toetab ka soodne intressikeskkond ja
pankade valmisolek pakkuda rohkem laene.

Eluasemelaenude intressimaar langes 2012. aasta
esimeses kvartalis 3,1%-ni, olles stigisprognoosi
ootuse kohane. Ettevotete laenude kaalutud kesk-
mine intressimaar (3,5%) osutus prognoositust
mdnevorra madalamaks. Soodsa intressikesk-
konna tottu plsivad laenude intressimaarad ka
prognoosiperioodil madalal (vt joonis 20).

Eesti pangandussektori kdrge kapitaliseeritus ja
endiselt paranev rahastamisbaas annavad hea
aluse nii ettevotete kui ka majapidamiste rahasta-
misele. Stabiilsemaks rahastamisallikaks peeta-
vate reaalsektori hoiuste aastakasv ulatus 2012.
aasta esimeses kvartalis 8%-ni. Emapankade
vahendatava rahastamise osatdhtsus pankade
vahendite struktuuris on endiselt vahenenud,
mille tulemusena on hoiuste osakaal pankade
rahastamises tousnud rekordilise 72%-ni, olles
8 protsendipunkti kdrgem kui aasta tagasi. Samal
ajal kahanes pankade laenuportfell, mistéttu on
laenude ja hoiuste suhe markimisvaarselt langenud.
Nimetatud suhtarv alanes 2008. aasta 175% tase-
melt 2012. aasta martsi [6puks 120%-le.

Prognoosi poéhistsenaariumis ei ole laenuturul
ette ndha pankade rahastamistingimuste jarsust
halvenemisest vdi kapitalipiirangutest tulenevat
laenupakkumise vadhendamist ega intressimar-
ginaalide markimisvaarset tdusu. Ehkki euroala
volakriis hoiab kogu Euroopas finantskeskkonna
pingelisena, on Eesti pangandussektori tugevust
aidanud kindlustada finantsturgude suur usaldus
Rootsi emapankade vastu. Kui aga volakriisi
hoogustumise téttu laieneb turgude usaldamatus
ka Pdhjala regioonile, ei saa vélistada laenupak-
kumise véhendamist ega sellest tulenevat nega-
tiivset makromajanduslikku moju.

PROGNOOSI OHUD

Kdige suuremad ohud Eesti Panga majandus-
prognoosi taideminekule peituvad valiskesk-
konnas. Eesti majandus on senini jadnud euroala
valitsemissektori volakriisist suuresti puutumata,
ent kriisist tulenev ebakindlus on praegu erakord-
selt suur. Eesti otsesed majandussidemed prob-
leemide k@es vaevlevate euroala riikidega on
kull vaga piiratud, ent nakkusohu tottu voib kriis
euroala majanduse kaekaiku laiemalt mojutada
ning prognoosi eeldusi muuta. Eesti Panga prog-
noos tugineb eeldusele, et ohud euroala finants-
stabiilsusele jddvad vaoshoituks ning kasvuval-
javaade paraneb selle aasta teises pooles. Kui
see eeldus ei taitu, siis voib ka Eesti majanduse
véljavaade prognoositust kehvemaks kujuneda.

Eelmist majandusprognoosi tdiendanud lisa-
stsenaarium (Rahapoliitika ja Majandus 2/2011,
Ik 27) matkis euroala valitsemissektori volakriisi
korratut lahenemist, mille k&igus kriis kandus
reaalmajandusse Ule marksa ulatuslikumalt.
Korratu kriisilahenduse oht pole praegu kuhugi
kadunud. Valitsemissektori volakriisi puhkemise
eest ei ole kaitstud ka euroalavélised arenenud
riigid, kus vBlakoorem on suur. Muudest valisoh-
tudest vaarib esiletdstmist nafta hind, mis voib
geopoliitiliste vastasseisude tdttu oluliselt tdusta
ja tosta energia hinda ka Eestis. See omakorda
vahendab majapidamiste ostujdudu ning karbib
majanduskasvu. Oodatust nérgem maailmama-
janduse kasv aga voib nafta hinda hoopis alla-
poole viia.

Prognoosi pdhistsenaariumi ohustab ka té6turu
areng. Kui té6puuduse tase langeb allapoole piiri,
kust hakkab tekkima palgasurve, vdib palgakasv
Uletada tootajate tootlikkuse kasvu. Sellele, et
oht on suur ja sellesse tuleb tdsiselt suhtuda,
viitab asjaolu, et majanduskasv ei ole senini

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 1/2012




leevendanud pikaajalist t66puudust. Seetdttu
kasitleb kédesolev prognoos pdhjalikumalt struk-
tuurse t66puuduse maara. Erinevad metoodikad
ei anna Eesti struktuurse t66puuduse maarale
Uhest hinnangut. Sellegipoolest voib Gelda, et
aktiivsete to6turumeetmete kujundamisel vajab
senisest suuremat tdhelepanu td6tute oskuste ja
teadmiste ning vabadel voi loomisjargus olevatel
tdokohtadel ndutavate oskuste ja teadmiste
vahelise ebakdla vdhendamine.

Minevik on néidanud, et ettevotted tulevad
palgakulude vaoshoidmisega Ule majandustsuikli
kull toime, kuid majanduskasvu aeglustudes voib
selle hinnaks olla t66puuduse markimisvaarne
téus. Palgakasvu tdhusam ohjamine majan-
duse tbusuetapis voib seevastu hiliem leeven-
dada probleeme liigkdrge t86j6ukulu piiramisel.
Kdrgemad palgad suurendavad inflatsiooni ning
véhendavad Eesti majanduse konkurentsivoimet.
Aastatel 2005-2007 tekitas kiire palgakasv koos
tugeva sisendudluse ning kinnisvarabuumiga
Eesti majanduses markimisvaarse tasakaalus-
tamatuse, mis véljendus jooksevkonto suures
puudujaégis ning tootlikkuse ja palga kasvu
ebakdlas.

Eesti majanduse rahastamine on samuti avatud
ohtudele, mis vbivad majandust pohistsenaariu-
mist kdrvale kallutada. Esiteks voib euroala vdla-
kriisi hoogustumine anda Eestis tegutsevatele
kommertspankadele ajendi piirata ettevaatusabi-
ndéuna laenupakkumist, mis omakorda parsiks
majanduse arengut. Volakriisi taandumisel aga
vOib tekkida ka vastupidine oht, sest vdga madal
intressitase soosib laenamist tdéen&oliselt kogu
prognoosiperioodi valtel. Esialgu ei saa liiase
laenamise voimalust pidada tdsiseks problee-
miks, kuid madal reaalne laenuintressimaar voib
lahiaastatel sisendudlust paisutada ning pohjus-
tada podhistsenaariumis toodust kiiremat hinna-
téusu. Viimase aja hinnatdus kinnisvaraturul on
reaalse intressimaara selles valdkonnas tdenédo-
liselt negatiivseks muutnud. Kui soodsa rahas-

tamiskeskkonna mdjul Eesti majanduse sise-
mine tasakaalustamatus suureneb, tuleb seda
teiste vahenditega (naiteks eelarve- ja finants-
sektori poliitikaga) leevendada. Ei saa valistada,
et vdlisinvestorite sallivus tasakaalustamatuse
vastu on maailmamajanduse praeguses keeru-
lises olukorras marksa vaiksem kui varasematel
aastatel. Sellisel juhul vdib majandust ees oodata
kohandumine, mida turud peale sunnivad.



Taustinfo 5. Majanduse tundlikkus nafta hinna muutusele

Viimastel aastatel on nafta hinna kdikumine
manginud prognoosi taitumises olulist rolli.
Nafta hind ei kujune selliste protsesside
tulemusel, milles Eestil oleks oluline osa.
Seeparast on nafta hind Eesti Panga prog-
noosis valiseeldus, mille aluseks on turu-
ootused - nafta tulevikutehingud. Viimased
ennustavad harilikult nafta hinna pusimist
hetke hinna laheduses ning nende prog-
noosivéime on Usna kehv, kuid sellele on
raske tookindlamat alternatiivi leida.

Energiakomponendi kaudu on nafta hinnal
otsene moju Eesti inflatsioonile. Nafta hinna
téus toob kaasa mootorikltuste ja majapi-
damiste energia (toasoe, gaas, elekter) kalli-
nemise. Hinnatdus tdhendab reaalse sisse-
tuleku suhtelist vdhenemist, mis omakorda
peegeldub tarbimise aeglasemas kasvus.
Energia tarbimist on keeruline véhen-
dada, seetdttu voib energia kallinemisega
kaasneda teiste hlviste ndudluse langus.
Reaalse sissetuleku véhenemine parsib
kogundudlust ja aeglustab majanduskasvu.
Majanduse kehvema véljavaate tottu vahe-
nevad investeeringud ja t66joundudlus.
Joonised |, m ja n illustreerivad nafta hinna
20% tousu moju valitud makronaitajatele
tasemelt 110 USA dollarit barrelist.

Energia ei pruugi kallineda vahetult parast
nafta hinna tousu, Ulekandemehhanism
voib olla pikaajalisem. Mootorikltuse 16pp-
hinda kandub nafta hinna muutus suhte-
liselt Kiiresti, kuid majapidamiste energia
hinnas peegelduvad need viitajaga, sest
suhteliselt suur osa majapidamiste energia
inflatsioonist soltub pikaajalistest kokkule-
petest ning selle Ule tuleb konkurentsiame-
tiga labi radkida. Eesti Panga makromudeli
lahendi kohaselt kandub suurem osa nafta

Joonis |. Valitud makronaitajate kaitumine
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hinna mojust hindadesse nelja kvartali
jooksul. Seejuures vaatleme ainult otsest
nafta hinna moju tarbijahindadele, jattes
analttsist korvale voimaliku palgasurve,
mis tuleneb elukalliduse tdusust.

Energia hindade elastsus nafta hinna Soki
suhtes soltub nafta hinna tasemest: mida
kallim on nafta, seda enam mojutab nafta
hinna tdus inflatsiooni. Nafta kallinemise
moju energia hinnale ei ole Uhikuline, sest
suure osa energia hinnast moodustavad
maksud, samuti kasutatakse energiakand-
jaid, mille hind ei ole otseselt seotud nafta
hinnaga. Seetdttu moodustab nafta hind
energia |6pphinnast vaid Uhe osa ning
selle tdus ei kandu Uksuheselt Ule energia
inflatsiooni. Samal ajal suureneb nafta kalli-
nedes selle osatdhtsus energia hinnas,
mis suurendab nafta hinna moéju energia
hindade kujunemisele. Eesti Panga makro-
mudeli lahendi kohaselt suurendaks nafta
kallinemine 20% hinnatasemelt 70 USA
dollarit barrelist Eesti hinnataset kolmanda
aasta I0puks parast hinnaSoki avaldumist
0,65%. Sarnane hinnatbus nafta hinna
juures 200 USA dollarit barrelist téstaks
hinnataset aga juba 0,75%.

Joonis n. Valitud makronaitajate kaitumine
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