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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2014-2016

KOKKUVOTE

Eesti majandust on 2014. aastal iseloomus-
tanud orienteeritus siseturule, mis on tasakaa-
lustanud pikale veninud ndrkust valisturgudel.
Sellest hoolimata voib ka ekspordi kasvu sel
aastal pidada pigem hoogsaks, kuna kaupade
ja teenuste valjaveo juurdekasv Uletas peamiste
sihtriikide impordindudluse kasvu. Kuigi Eesti
majanduskasv kolmandas kvartalis aeglustus,
vitavad andmed majandusaktiivsuse tagasi-
hoidlikule paranemisele: t66stuse tootmismahu
kasv on kiirenenud ning tootmise ootused on
muutunud optimistlikumaks. Ettevotete ja maja-
pidamiste hinnang majanduse olukorrale sel
sligisel samuti paranes, hoolimata sellest, et
maailmamajanduse oodatust kehvem seis ja
aasta jooksul slUvenenud geopoliitilised pinged
on suurendanud ebakindlust edasise valjavaate
suhtes.

Maailmamajandus pole 2014. aastal oodatud
tempoga taastunud. Eri institutsioonide, seal-
hulgas Rahvusvahelise Valuutafondi, Euroopa
Komisjoni ja Euroopa Keskpanga hiljutistes
prognoosides on Kkorrigeeritud vaiksemaks ka
jargmiste aastate kasvu. Euroala majanduskasv
rauges selle aasta esimesel poolel, kuid vahe-
nenud konsolideerimisvajadus, toetav rahapo-
litika, leevenenud krediidipiirangud, alanenud
toormehinnad ja teiste valuutade suhtes odav-
nenud euro toetavad kasvu taastumist. Kasv
kiireneb siiski vaga aeglaselt ning see piirab
ka Eesti ekspordi Ekspordi
valjavaadet parandaks ettevotete varasemast
aktiivsem laienemine suurema kasvupotentsiaa-
liga turgudele.

kasvuvoimalusi.

Sihtturgude valiku olulisus tdusis esile sel suvel
kehtestatud kaubandussanktsioonide tottu. Kuigi
sanktsioonide mdju Eesti ekspordile ja kogutoo-
dangule on seni olnud tagasihoidlik, ergutas see
otsima uusi turge ja ekspordivdimalusi keelu alla
sattunud kaupadele. Uute sihtriikide lisandumine

ja turgude mitmekesistumine toetaks majanduse
kasvu, sest kuigi Eesti on suutnud séilitada voi
isegi suurendada turuosa tavapérastel turgudel,
elavneb maailmakaubandus jargmistel aastatel
peamiselt Eesti ettevdtete jaoks mittetraditsioo-
nilistel turgudel.

Uute turgude leidmine aitaks tasakaalustada
juba mdénda aega kestnud ebakindlust ndud-
luse taastumise suhtes, mis on parssinud ette-
investeerimisaktiivsust. Ettevdtted on
investeerinud ettevaatlikult ning seda hoiakut

votete

pole muutnud ka olemasolevate tootmisres-
sursside intensiivne rakendamine. Kuna tootmi-
seks vajalikku kapitali ei soetata varem oodatud
tempos, on jargmiste aastate potentsiaalne
kasv eelmise prognoosiga vorreldes aeglasem.
Tingimused investeeringute kasvu kiirenemiseks
on aga endiselt soodsad: ettevotted on korras-
tanud bilansse, laenukoormus on maéargatavalt
langenud ning laenuintressimaarad on madalad.
Investeeringuid, eelkdige efektiivsuse suurenda-
miseks, on vaja selleks, et tulla toime jarjest kalli-
neva t66jéuga.

Palkade ja hdive kasv on suurendanud majapida-
miste ostujdudu ning madalama palgaga t6dta-
jate ostujoud on seejuures paranenud suhteliselt
kiiremini. Keskmise palga kasv on 2014. aastal
aeglustunud, sest ettevotted asusid reagee-
rima palgakulude suurenemise tottu vahenenud
kasumlikkusele. Palgakasvu aeglustumise mdju
majapidamiste reaalsele ostujoule on olnud aga
tagasihoidlik, sest samal ajal aeglustus tarbi-
jahindade kasv ning alates juunist on hinnad
langenud. Keskmise palga kasv jargmistel
aastatel Uhes majandusaktiivsuse suurenemi-
sega kiireneb.

Tarbijahinnad langesid 2014. aasta juunis aasta-
vordluses esimest korda péarast 2010. aasta
algust. Kui neli aastat tagasi pdhjustasid hinna-
langust kriisi tottu alarakendatud tootmisressursid
ja vdhene ndudlus ning hinnalangus oli toodete ja
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teenuste vordluses laiapdhjaline, siis sel aastal on
hinnalangust vedanud peamiselt energia ja toidu-
ainete odavnemine. Tarbijahindade suurim langus
jai augustisse ning jargmistes kvartalites hakkab
hinnatase tasapisi tdusma, kuid inflatsioon jaab
jargmisel kahel aastal siiski vaoshoituks. Kuigi
kodumaiste toodete ja teenuste hinnad tbusevad
kallineva t66jou téttu tempokalt, hoiab tarbijahin-
dade kasvu kiirenemist tagasi imporditud kaupade
ja teenuste vahene hinnasurve.

Hoolimata ndrgast majanduskonjunktuurist on
palkade ja majapidamiste tarbimise kiire kasv
toonud sel aastal riigikassasse prognoositust
rohkem makse, mis on parandanud riigi rahan-
duse seisukorda. Eelarve jaab 2014. aastal
siiski puudujaéki ning mitme maksumuudatuse
ja sotsiaalsiirete suurendamise tottu eelarve
puudujadk 2015. aastal stveneb. Kuigi nomi-
jargmistel
aastatel vaike, voib struktuurse puudujaagi ja
sellest tuleneva vdimaliku konsolideerimisvaja-
duse tbéttu tekkida vajadus maksutbusude VOi
kulukarbete jarele.

naalne eelarve puudujadk pulsib

Tooj6ukulude ja kinnisvara hinna kasvuga seotud
riskid on poole aasta taguse ajaga vorreldes
leevenenud. To6j6u Uhikukulu kasv 2014. aasta
esimesel poolel pidurdus, kuigi vaiksemas
ulatuses kui varem prognoositud. Rahunemine
kinnisvaraturul on olnud silmapaistvam - kinnis-
vara hinna aastakasv aeglustus slgiseks selgelt
ning keskmise tehinguhinna aastasisene tipp-
tase jai esimesse kvartalisse. Peamised ohual-
likad on endiselt valisndudluse vbimalikud taga-
siloogid ning geopoliitilise olukorra téttu tekkinud
ebakindlus. Ebakindluse loodetust kiirem véhe-
nemine vdib aga tuua kaasa investeeringute
ja tarbimise jéulisema kasvu, mis suurendaks
majanduskasvu enam kui prognoositud. Eesti
majanduskasvu véljavaadet Umbritsevad ohud
on realiseerumise korral kokkuvdttes siiski pigem
kasvu kahandavad.

Kéesolev prognoos sisaldab kuut taustinfot.
Esimene taustinfo annab tavaparase Ulevaate
euroala rahaturu viimase aja arengust. Teine
taustinfo annab hinnangu suvel kehtestatud
sanktsioonide senisest mojust Eesti majandu-
sele. Kolmas taustinfo votab kokku septembris
avaldatud SKP revisjoni tehnilise modju Eesti
majanduskasvu prognoosile. Neljandas taust-
infos dekomponeeritakse tootlikkuse kasvu alli-
kaid ettevotte tasandil. Viies taustinfo analUusib
t66joukulude
osakaalu pohjuseid. Kuues taustinfo lahkab sel
aastal aeglustunud alusinflatsiooni pd&hjuseid
Phillipsi kdvera kontekstis.

viimastel aastatel suurenenud

VALISKESKKOND

Maailmamajanduse kasvuvéljavaade on vorrel-
des juuniprognoosiga halvenenud ning uleilmne
majanduskasv kujuneb 2014. aastal loodetust
aeglasemaks. Maailmakaubanduse kasv on
vahenenud peamiselt arenevate riikide kokku
kuivanud kaubavoogude t6ttu. See oli kdige
iimsem Aasias, kus Hiina impordinéudluse kasv
aeglustus koos majanduskasvuga.

Norga majanduskeskkonna téttu on suurriikide
rahapoliitika ekspansiivne ja baasintressimaarad
madalad. USA foderaalreserv otsustas siiski
oktoobris plaaniparaselt I16petada varaostud ning
intressimaérad tdusevad Ameerika Uhendriikides
iimselt varem kui teistes majanduspiirkondades.
Turgudel on samal ajal ootus, et euroala ja Jaapani
|I6dvem rahapoliitika jatkub pikema aja jooksul.
Majandusaktiivsus jargmisel aastal paraneb, kuid
taastumise kiirus on piirkonniti erinev — Ameerika
Uhendriikide kasvuvéljavaade on hea, kuid Jaapani
ja euroala majandus kasvab aeglasemalt. Ameerika
Uhendriikide ~ vérdlemisi  tugev  majandusolu-
kord ning euroala ja Jaapani I6dvem rahapoliitika
toetavad samal ajal maailmamajanduse kiiremat
taastumist. Uleilmse majanduskasvu peamine risk
on geopoliitiliste pingete stivenemine, mis voib

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2014




oodatust enam vahendada nii maailmakaubanduse
kasvu kui ka ettevotete ja tarbijate kindlustunnet.

Eesti kaubanduspartnerite ndudluse kasv on olnud
ja pusib ka prognoosiperioodi jooksul aeglasem
kui juuniprognoosis eeldatud. Valisnéudluse joue-
tumat kasvu on 2014. aastal mdjutanud peami-
selt Soome majanduslangus ning Venemaa nork
majandusolukord ja konflikt Ukrainaga. Konflikti
tottu  kehtestatud sanktsioonide moGju Eesti
peamiste kaubanduspartnerite majandustele on
hetkel vordlemisi tagasihoidlik, kuid geopoliitiliste
pingete ja kesise Uleiimse ndudluse tottu on kasvu-
prognoosid varasemaga vorreldes vaiksemad.
Vélisndudluse vahenenud kasvuootust peegeldab
ka Eesti peamiste kaubanduspartnerite kindlus-
tunde halvenemine, ainult Rootsi kindlustunne on
pUsinud kullaltki kdrge. Eesti vélisndudluse kasv
hakkab 2015. aastal kaubanduspartnerite para-
neva majandusolukorra toel kirenema ning kerkib
2016. aastaks 4,2%ni.

Maailmamajanduse ebaihtlase kasvu taustal on
toormete hinnasurve pUsinud ndrk (vt joonis 1).
Naftahinnaeeldusonjuuniprognoosigavorreldes
mérgatavalt madalam ja ulatub 2016. aastal
88,5 USA dollarini barrelist. Nafta odavnemist
on mojutanud vaiksem ndudlus ning see, et
Lahis-ldas ja Ukrainas toimuvast hoolimata ei
ole nafta tootmine véhenenud. Lisaks sellele
valitseb turul kindlustunne, et OPECi tootmis-
vOimekus suudab geopoliitiliste pingete stve-
nemise korral naftatootmise vdimalikud haired
tasakaalustada. Nafta pakkumist toetab samuti
Ameerika Uhendriikide suurenenud naftatoot-
mine ning nafta ekspordikeelu eemaldamine

Joonis 1. Maailmaturu toormete hinnaindeksid*

(jaanuar 2007 = 1)

— toormed kokku
toit

——— to0stustoore
energia

2,5

eurot

2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

* viimane vaatlus 14.11.2014
Allikas: Hamburgi Majandusuuringute Instituut

LiibGalt. Toidutoorme hindade aeglasemat
kasvu soodustab selle aasta hea saagikus. Hiina
kehvema kasvuvéljavaate tdttu metallid odav-
nevad. Metalli hindade kasv taastub prognoo-
siperioodi jooksul tagasihoidlikult koos Uleilmse

ndudluse taastumisega.

Euro vahetuskurss on langenud peamiselt
Uhendriikide  majandusaktiivsuse
suurenemise téttu. Kui 2014. aasta esimesel
poolel euro USA dollari suhtes kallines, siis
alates maist on euro jarjepidevalt odavnenud.
Vahetuskursid pusivad prognoosi
kohaselt viimasel teada oleval tasemel, mistottu
jaédb euro dollari suhtes

Ameerika

eelduste

juuniprognoosiga

Tabel 1. Prognoosi vidlismajanduse eeldused

2014. aasta juuniprognoos

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Vélisndudluse kasv (%)* 1,6 0,7 2,3 4,2 2,3 4,2 4,9
Nafta hind (USD/barrel) 108,8 101,2 85,6 88,5 107,2 102,2 98,2
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) 0,22 0,21 0,08 0,14 0,26 0,25 0,43
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,33 1,25 1,25 1,38 1,38 1,38

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv
Allikas: Euroopa Keskpank
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vorreldes margatavalt madalamaks kogu prog-
noosiperioodi jooksul. Euroopa pankadeva-
heline lUhiajaline intressimaéar 3 kuu EURIBOR
tduseb turu ootuste podhjal aeglasemalt kui
varem eeldatud ning kerkib 2016. aastaks
0,1%ni, mis on juuniprognoosiga vorreldes
0,3 protsendipunkti vdrra madalam (vt tabel 1).

Suurriigid ja euroala

Ameerika Uhendriikide majandus on pérast
2014. aasta esimese kvartali majanduslangust
jouliselt taastunud. Kasvuvaljavaade pusib hea
ka prognoosiperioodi jooksul. Kolmanda kvar-
tali majanduskasv oli laiapdhjaline, millesse
panustasid nii valitsuse kui ka majapidamiste
tarbimine, eksport ning investeeringud toot-
miskapitali. Majandusaktiivsust toetab véahe-
nenud eelarve konsolideerimisvajadus ja leebe
rahapoliitika. Lisaks sellele paraneb olukord
t66turul - hodive t66puudus
vaheneb. Paranev kindlustunne soosib maja-
pidamiste suuremat tarbimist ning ettevotete
investeeringuid toetab taastuv kodumaine ja
véalisndudlus. Rahvusvaheline Valuutafond prog-
noosib Ameerika Uhendriikide majanduskasvuks
2014. ja 2015. aastal vastavalt 2,2% ja 3,1% (vt
joonis 2). Kuigi vorreldes juuniprognoosiga on
selle aasta kasvu hinnatud vaiksemaks, kiireneb
jargmisel aastal
t66turu positiivsest arengust pusib inflatsioon
Ameerika Uhendriikides aeglane ning pikaaja-
lised inflatsiooniootused ei ole muutunud.

suureneb ja

kasv joulisemalt. Hoolimata

Hiina majandus kasvas 2014. aasta kolmandas
kvartalis viimase viie aasta aeglaseimas tempos.
Aeglustumine pdhineb sisendudlusel, mis tule-
neb laenu ja investeeringute tagasihoidlikumast
kasvust. Investeeringute kasvu aeglustumist
pbhjustab peamiselt
Lisaks sellele soovib Hiina valitsus majandust
tasakaalustada ning véhendada majandus-
ekspordist. Rahvusvahelise
Valuutafondi hinnangul taandub Hiina majan-

jahenev Kkinnisvaraturg.

kasvu soltuvust

Joonis 2. Suuremate majanduste majanduskasv

—— euroala

—— Jaapan

———\enemaa

— Hiina

------- Ameerika Uhendriigid
15%

10%

5%

0%

-5%

-10% * L L L L L L L L L L A
2006 2008 2010 2012 2014 2016

Allikas: IMF WEO, oktoober 2014

duskasv 2014. aasta 7,4%ni ning aeglustub 1&hi-
aastatel veelgi. Inflatsioon on alates selle aasta
algusest markimisvaarselt aeglustunud ning jaéb
margatavalt allapoole valitsuse 2014. aasta inflat-
sioonieesmargiks seatud 3,5%. Raugeva majan-
duskasvu ja aeglase inflatsiooni t6ttu on Hiina
keskpank |6dvendanud moningal méaéral rahapo-
litikat, alandades novembris baasintressimaara
0,4 protsendipunkti vorra 5,6%ni.

Uhendkuningriigi majanduskasv oli 2014. aas-
ta esimeses kolmes kvartalis hoogne, kuigi
kolmandas kvartalis kasv pisut aeglustus.
Majanduskasvu veab kodumaine ndudlus, mis
tugineb peamiselt majapidamiste tarbimisele ja
ettevotete investeeringutele. Kolmanda kvartali
kasvu panustasid ka td6stussektor ja teenused,
samas kui netoekspordi panus oli negatiivne.
Ekspordi kasvu piirab naela kallinemine ja
euroala vaike majandusaktiivsus, mille tottu pidi
Inglise keskpank hindama 2014. ja 2015. aasta
kasvuprognoosi vaiksemaks. Keskpanga uue
prognoosi kohaselt kasvab majandus nendel
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aastatel vastavalt 2,9 ja 2,6%. Lisaks sellele
vahendas keskpank 2014. ja 2015. aasta inflat-
siooniprognoosi, mis tahendab, et jargmise
aasta alguseks plaanitud rahapoliitilise baasint-
ressimaara tdstmine voib IUkkuda edasi.

Jaapani majandus oli 2014. aasta esimeses
kolmes kvartalis languses. Kuigi kolmandas
kvartalis kasvasid méningal m&éaral nii eksport,
valitsuse tarbimine kui ka riiklikud
ringud, ei kompenseerinud see kesist eratarbi-
mist. Eratarbimist piirab kdibemaksu tdus, mis on
vahendanud tarbijate ostujéudu. Ekspordi kasvu
toetab nérk jeen ning Ameerika Uhendriikide
ja Aasia ndudluse kasv. Majanduskasvu Kkiire-
nemist takistab endiselt eelarve konsolideeri-
mise vajadus ning 2015. ja 2016. aastal kasvab
majandus vaga aeglaselt. Majandusaktiivsuse
elavdamiseks otsustas Jaapani keskpank
suurendada veelgi varade ostuprogrammi mahtu.

investee-

Euroala majanduskasv aeglustus 2014. aasta
esimesel poolel nii kesise valis- kui ka sisendud-
luse t6ttu. Majanduskasv kiirenes kolmandas
kvartalis kvartalivordiuses vaga vahe. Euroala
majanduskasvu
sektori kdrge volatase ning eelarve konsolidee-
rimise vajadus, mis on viimasel ajal kull vahe-
nenud. Geopoliitilised pinged on suurenenud,
mis muudab ekspordi valjavaate ebakindlamaks
ning sunnib investeerimisotsuseid edasi lUkkama.
Saksamaa majandusaktiivsus on markimis-
vahenenud, mistottu pidi valitsus
2014. ja 2015. aasta kasvuprognoosi mérgata-
valt vdhendama. Itaalia majandusolukord pusib
samuti ndrk — majandus on sel aastal languses
ja kasvab jargmisel aastal aeglaselt. Hispaania
majandus aga véljub 2014. aastal kodumaise
ndudluse toel langusest ning kasv kiireneb jarg-
misel kahel aastal hoogsalt. Euroala ekspordi
taastumist toetab odavnenud euro. Inflatsioon
pUsib peamiselt jarsult odavnenud energia ja
toidu tottu tagasihoidlik. Euroala vahene ndudlus

kammitseb endiselt avaliku

vaarselt

hoiab inflatsiooni Euroopa Keskpanga seatud
inflatsioonieesmargist madalamal kogu prog-
noosiperioodi kestel.

Lati ja Leedu

Lati majanduskasv aeglustus kolmandas kvar-
talis ning aeglustub ka sel aastal tervikuna.
Majanduskasv pdhineb peamiselt majapidamiste
sissetulekute reaalkasvule toetuval tarbimisel. Selle
aasta esimesel poolel panustas majanduskasvu
markimisvaarselt ka ehitussektor. Toostussektori
olukord on seni pusinud vordlemisi ndrk, kuid
seda peamiselt kiratseva metallitddstuse tottu.
Metallitootmine peaks siiski uute investeeringute
kaasabil taastuma. Valiskeskkonna elavnemine
toob 2015. ja 2016. aastal kaasa ekspordi ja
investeeringute kirema kasvu ning koos sellega
majanduskasvu hoogustumise. Lisaks sellele
jatkub t66puuduse vahenemine. Inflatsioon pusib
2014. aastal aeglane, kuid kiireneb jargmisel aastal
elektrituru avamise téttu margatavalt.

Leedu majanduskasv on olnud hoogne. 2014. aas-
ta majanduskasvu peamine vedaja on olnud
kodumaine ndudlus, mida on hoogustanud maja-
pidamiste tarbimine ja investeeringud. Maja-
pidamiste tarbimist toetab kiire palgakasv ja
aeglane inflatsioon ning investeeringud pdhinevad
peamiselt ehitussektori suurel aktiivsusel. Riiklikud
investeeringud pusivad prognoosiperioodi jooksul
muu hulgas Euroopa Liidu rahastatavate projektide
toel suured. Ekspordi kasvu piirab tagasihoidliku
valisndudluse tottu kodumaise naftarafineerimise-
ja vaetisetdostuse kesine kaekaik. Valiskeskkonna
paranedes ekspordi panus majanduskasvu eelda-
tavasti suureneb. T66turu olukord paraneb hdive
kasvu ja t6dpuuduse vahenemise naol. Leedu
majandusele annab ettevaates lisakindlust Uhine-
mine euroalaga 2015. aastal. Kuigi litumine euro-
alaga voib mdningal maaral tarbijahindu tésta, on
ettevaates energia madalate hindade toel inflat-
sioonisurve siiski nork.
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Soome ja Rootsi

Soome majandus on 2014. aastal suure tbenao-
susega kolmandat aastat jarjest languses ning
majanduse véljavaade pusib endiselt
Majandusaktiivsust piiravad struktuursed prob-
leemid, mistéttu on Soomel keeruline kompen-
seerida elektroonika- ja metsatddstuse langust ja
taastada konkurentsivdimet. Kodumaine ndudlus
pUsib ettevaates tagasihoidlik. Eratarbimist parsib
t6Opuuduse suurenemine ning palgakasv jaab taga-
sihoidlikuks. Kindlustunde indikaatorid kinnitavad
ndrga majanduskeskkonna jatkumist. Kuigi eksport
taastub 2015. ja 2016. aastal mdéningal maaral
peamiste kaubanduspartnerite majandusaktiiv-
suse ja investeeringute toel, jatkab Soome ekspordi
turuosa maailmas kahanemist. Majanduskasv
paraneb 2015. ja 2016. aastal aeglaselt.

kesine.

Rootsi majandus on heas seisus ning majan-
dusaktiivsus paraneb ka 2015. ja 2016. aastal.
Majanduskasvule pakuvad peamiselt tuge maja-
pidamiste tarbimine ja elamuinvesteeringud.
Majapidamiste tarbimist toetavad madalad
intressim@arad, suurenev sissetulek ja hdive
tempokas kasv. Lisaks sellele jatkab t6dpuudus
vahenemist. ValisnGudluse paranemise toel
kiireneb ka ekspordi kasv. Rootsi inflatsioon
ligub deflatsiooni ja nullkasvu piirimail, samas
kui keskpanga eesmark on hoida inflatsioon 2%

tasemel. Rootsi keskpank langetas oktoobris
baasintressimaara 0,0%ni ning keskpanga teatel
pusib see samal tasemel kuni 2016. aasta kesk-
paigani, eeldusel, et inflatsioon kiireneb marga-
tavalt. Rootsi keskpangale on véljakutseks leida
tasakaal liiga aeglase inflatsiooni ja majapida-
miste tdusva volakoormuse vahel.

Venemaa

Venemaa majanduskasv oli aeglane juba enne
konflikti Ukrainaga ning nuudseks on konflikti
téttu kehtestatud sanktsioonide valguses majan-
duse véljavaade veelgi halvenenud. Venemaa
keskpanga hinnangul vdib majandus 2015. aas-
tal langeda stagnatsiooni. Majanduse vahese
kindlustunde téttu on kapitali valjavool endi-
selt suur ning jaéb suureks ka jargmisel aastal.
Investeeringud kahanevad ning seni majandus-
kasvu vedanud eratarbimist piirab reaalse sisse-
tuleku vahenemine. Toidukaupade impordikeelu
ja Kiirelt odavneva rubla tottu kidndis inflatsioon
2014. aasta teisel poolel viimase kolme aasta
koérgeima tasemeni. Rubla vahetuskursi languse
ja inflatsiooni kiirenemise peatamiseks tdstis
Venemaa keskpank oktoobris baasintressimaara
150 baaspunkti vorra 9,5%ni. Lisaks sellele laheb
Venemaa keskpank Ule inflatsiooni otsejuhtimi-
sele ning parast novembris rubla vahetuskursi
vabaks laskmist on rubla odavnemine jatkunud.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

Euroala rahapoliitiine keskkond oli 2014. aasta teisel poolel endiselt soodne. Euroopa

Keskpanga ndukogu langetas septembris rahapoliitilised intressimaarad majandus- ja rahaliidu
koigi aegade madalaimale tasemele: pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaar on 0,05%, hoiustamise pusivoimaluse intressimaar —0,20% ja laenamise pusivoi-
maluse intressimaar 0,30% (vt joonis T1.1). Euroopa Keskpanga ndukogu on eelkommunikat-

sioonis (ingl forward guidance) réhutanud, et euroala rahapoliitilised intressimaarad pusivad
madalal tasemel pikema aja jooksul ning euroala rahapoliitika on kooskdlas hinnastabiilsuse
eesmargiga hoida inflatsioonimaér keskmise aja jooksul alla 2%, kuid selle 1ahedal.
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Uhtlustatud ~ tarbijahinnaindeksi  aastakasv
jatkas euroalal aeglustumist ka 2014. aasta
teisel poolel, jd&des allapoole 1% (novembris
0,3%), ja oli oktoobris negatiivne kahes liikmes-
riigis. Aeglast inflatsiooni pdhjustasid peami-
selt energia ja toidu hinnad, kuid viimastel
kuudel on hinnakasvu soodustanud euro
vahetuskurss, mis on langenud USA dollari
suhtes vorreldes mais saavutatud tipuga 11%.
Inflatsiooni aeglustab ka sideteenuste uuen-
duslikkus, mille toel on tihenenud konkurents
ning kasvanud teenuste kvaliteet ja Kiirus.
Euroopa Keskpanga ndukogu jalgib hoolikalt
hinnastabiilsust mdjutavaid riske, eelkdige
majanduse taastumise Kkiirust, valuutakursi
ja energia hindade arengut (sh geopoliitiliste
pingete mdju) ning rahapoliitiliste meetmete
moju Ulekandumist majandusse. Eurosisteemi
ekspertide detsembrikuu makromajandusliku
ettevaate kohaselt jaab hinnakasv euroalal
aeglaseks veel modneks ajaks, kuid kerkib
2016. aastaks 1,3%ni (neljandas kvartalis
1,4%ni)". Euroopa Keskpanga neljanda kvartali
kisitluse pdhjal ootavad kutselised prognoo-
sijad 2019. aastal euroala pikaajaliseks aasta-
seks hinnakasvuks 1,8%?2. Inflatsiooniootusi
kirjeldavate instrumentide puhul on alanenud
eriti lUhiajaline, kuid mdnevorra ka pikaajaline
inflatsiooniootus.

Rahapakkumise kasvu taastumine on taga-
sihoidlik aeglase inflatsiooni, euroala vahese
noudluse, tulusamate turuinstrumentide otsi-
mise ning pankade ja reaalsektori finants-
vbimenduse véhendamise tottu. Euroala
laiemat rahaagregaati (M3) toetavad samal
ajal reaalsektori hoiuste kasv, rahaloomeasu-
tuste netovalisvarade suurenemine ja Euroopa

1 Vit EKP pressikonverents, 4. detsember 2014.

2Vt https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/
html/table_3_2014g4.en.html.

Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA*
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Joonis T1.2. Euroala rahapakkumise aastakasv*
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Keskpanga rahapoliitilised meetmed. M3 aastakasv kiirenes aprilli 0,8%lt oktoobris 2,5%ni (vt
joonis T1.2). Majapidamiste ja ettevdtete hoiustamise aastakasv on 2014. aasta teisel poolel
pisut kiirenenud. Reaalsektori hoiuseintressiméarad pusivad madalad, allpool 2%, ning on
langenud 2012. aastaga vorreldes umbes 140 baaspunkti vorra. Euroala reaalsektorile laena-
mise aastakasv on olnud 2014. aastal endiselt negatiivne, kuid langus on moénevorra vahe-
nenud (aprillis —1,8%, oktoobris —1,1%). Majapidamiste laenukasv pisib nulli lahedal ja ette-
votete laenujddgi kahanemine aeglustus aprilli —2,8%lt oktoobris —1,8%ni. Euroala pankade
laenutegevuse viimane uuring (Bank Lending Survey) néitab, et reaalsektori laenutingimused
on hakanud leevenema? ja laenundudlus on p&6rdunud kasvule. Olukorra paranemine on olnud
aeglasem Louna-Euroopas. Euroala rahapoliitiliste intressimaarade langetamine koos mitme
rahapoliitilise meetme rakendamise positiivse mdjuga on jark-jargult kandunud ka reaalsektori
laenuintressimaaradesse — nii eluasemelaenude kui ka ettevdtete (eriti 0,25 kuni 1 miljoni euro
suuruste) laenude intressimaarad on langenud 2012. aastaga vorreldes umbes 80-90 baas-
punkti vorra.

Euroopa Keskpank laiendas juunis ja septembris markimisvaarselt erakorralisi meetmeid, et
toetada rahapoliitika Ulekandemehhanismi toimimist ning laenupakkumist reaalmajandusele
ajal, kui rahapoliitilised intressiméérad on langetatud sisuliselt alampiirini. Muret tegi ka teise
kvartali oodatust vaiksem majanduskasy, euroala vaga aeglane inflatsioon ja jéarsult langenud
[Uhiajaline inflatsiooniootus. Uued meetmed andsid finantsturgudele méarku, et euroala rahapo-
litika jadb toetavaks pikema aja jooksul, eristudes seega rahapoliitiliste tingimuste karmistu-
mise poole likuvast Ameerika Uhendriikidest.

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustas juunis hakata pakkuma euroala krediidiasutustele
septembrist 2014 kuni juunini 2016 pikaajalist sihtotstarbelist laenu4, mida voiks kasutada
eelkdige laenamiseks reaalsektori ettevotetele. Esimesel pakkumisel septembris anti laenu
83 miljardi euro ulatuses 255 vastaspoolele (738 krediidiasutusele). Septembri alguses pidas
Euroopa Keskpank vajalikuks suurendada otsest kontrolli rahabaasi kasvu Ule ja kehtestas
vahemalt kaks aastat kestvad varaostude programmid. Oktoobris hakati ostma kaetud vola-
kirju®, mille portfell ulatus 28. novembri seisuga 17,8 miljardi euroni. Novembris alustati reaal-
sektori varaga tagatud lihtsate ja labipaistvate vaartpaberite otseostudega®, mille portfell ulatus
28. novembri seisuga 368 miljoni euroni. Need meetmed peaks suurendama pankade motivat-
siooni anda valja muugiks sobilikke vaartpabereid ning pakkuda seega rohkem ka nende alus-
varadeks olevaid laenusid reaalsektorile. Euroopa Keskpanga ndukogu hinnangul voiks bilansi-

3 Vt http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html. Uuringus tdlgendatakse laenutingimuste muutust
erinevusena nende pankade osatéhtsuse (netoméara) vahel, kes markisid, et on krediiditingimusi (nt marginaale, tagatisi) kas
karmistanud voi leevendanud. Negatiivse netomaara korral on suurem osa pankadest laenutingimusi leevendanud.

4 Ingl TLTRO - targeted longer-term refinancing operation.
5 Ingl CBPP - covered bond purchase programme.

6 Ingl ABSPP — asset-backed securities purchase programme.
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maht meetmetepaketi toel kerkida 2012. aasta
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krediidiasutused on jatkanud kolmeaastase
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Euroala rahapoliitiliste intressimaarade langetused juunis ja septembris ning uued rahapoliitika
meetmed on mdjutanud lUhiajalisi rahaturu intressiméaérasid®, mis on alanenud kdigi aegade
madalaimale tasemele. Ootused lUhiajaliste intressimaarade suhtes pusivad madalad, muu
hulgas Ulelikviidsust® suurendavate rahapoliitiliste meetmete toéttu, mis mojutab ka pikaajalisi
intressimaarasid. EONIA™ on juunist novembrini kdikunud vahemikus —0,05% kuni 0,07% (v.a
tehnilistel pohjustel korgem intressimaar kuu [6pupaevil) ja ptsinud allpool Euroopa Keskpanga
baasintressimééra. 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR' olid novembris vastavalt 0,08%, 0,18% ja
0,34% ning langesid selle aasta alguse ja mai I6puga vorreldes rohkem kui 20 baaspunkti vorra
(vt joonis T1.3). EURIBOR alanes kdige rohkem péarast Euroopa Keskpanga néukogu septembri

7 Nende operatsioonidega laenati euroala krediidiasutustele kokku 1,02 triljonit eurot (2011. aasta detsembris 489 miljardit
eurot ja 2012. aasta veebruaris 530 miljardit eurot). Laenuvétjal on digus seda tagasi maksta Uhe kuni kolme aasta pérast.

8 Kuni Uheaastase téhtajaga intressimaérad.
9 Likviidsus, mis Uletab euroala pangandusslsteemi likviidsusvajadust. See moodustub autonoomsetest teguritest (nt valit-

suse hoiused) ja kohustusliku reservi nduetest: pusivéimalused (ehk hoiustamise pusivoimalus — Uleddlaen) + Ulereservid (ehk
jooksevkonto saldo — kohustuslik reserv).

10 Euroala pankadevahelise Uleddlaenamise intressimaar, ingl Euro OverNight Index Average.

11 Uleeuroopaline pankadevaheline intressimaar, ingl Euro Interbank Offered Rate.
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koosolekut. Pankade kauplemisaktiivsus Uled6turul on pUsinud aktiivne, kuid euroala likviidsus-
turg on endiselt killustunud. Rahaturu tulukdvera kuju iseloomustav 1 kuu ja 12 kuu EURIBORI
vahe pusis hovembris, sama moodi nagu mais 30 baaspunkti [ahedal.

MAJANDUSAKTIIVSUS

Eesti majandus kasvas 2014. aasta esimesel poolel
aastavordluses 1,4%. Esimeses kvartalis piirasid
majanduskasvu mitu ajutist tegurit, nagu soojast
talvest tingitud energiasektori lisandvaartuse kaha-
nemine ja avaliku sektori vahenenud investeerin-
gute tottu kahanenud ehitusmaht. Lisaks sellele
jatkus naftaveo vahenemisest tingitud langus veon-
duse ja laonduse sektoris. Majanduskasv kiirenes
teises kvartalis eeskatt ajutiste tegurite méju vahe-
nemise téttu.

Noudluse kasv podhines aasta esimesel poolel
peamiselt majapidamiste tarbimisel, mis kasvas
aastavordluses 3,6%. Lisaks palgakasvule ja hdive
korgele méaérale on reaalsissetuleku ja tarbimise
kasvu sel aastal soosinud ka aeglane inflatsioon
ja alates juunist hinnalangus. Majanduskasvu on
aga hoidnud tagasi ndrk véliskeskkond — peamiste
kaubanduspartnerite ndudluse kasv on olnud
kesine. Majanduskasv 2014. aasta kokkuvottes
vorreldes eelmise aastaga kiireneb, kuid 1,9% kasv
jaab siiski allapoole pikaajalist kasvuvdimekust.

Eesti majanduskasv kiireneb prognoosipe-
rioodi jooksul jark-jargult — 2015. aastal kasvab
majandus 2,1% ja 2016. aastal 3,3% (vt joonis 3).
Kasvu elavnemist toetab majapidamiste néud-
luse korval taastuv valisndudlus. Ehkki seni teada
olevad andmed viitavad Eesti kaubanduspart-
nerite noudluse kesisele kasvule 2014. aastal,
prognoositakse jargmisteks aastateks neile
majanduskasvu ja seelabi ndudluse tugevnemist.
Majapidamiste tarbimise ja valisndudluse korval
toetavad prognoosiperioodi jooksul ndudluse
kasvu ka investeeringud, mida on seni hoidnud

Joonis 3. SKP noudluskomponendid

mmmm varud ja statistiline vahe (pp)

I netoeksport (pp)

mmmm valitsemissektori I6pptarbimine (pp)

w kapitalimahutus pohivarasse (pp)
majapidamiste tarbimine (pp)

—— SKP kasv pusivhindades (%)

-20

05 L L L L L L L L L L L I
2006 2008 2010 2012 2014 2016

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

tagasi ebakindlus majanduskasvu taastumise
suhtes.

Todstussektori panus majanduskasvu prognoo-
siperioodi jooksul suureneb valisndudluse kasvu
toel. Too6tleva tdOstuse lisandvaartus kasvas
2014. aasta esimesel poolel aastavordluses vaid
0,3%, kuid tédstustoodangu mahu kasv viitab
sellele, et todstussektori panus majanduskasvu
on aasta teisel poolel suurenenud. Kolmandas
kvartalis panustas to6stustoodangu mahu kasvu
eeskatt masinate ja seadmete tootmine, seal-
hulgas arvutite, elektroonika- ja optikaseadmete
tootmine, mis on varem pdhjustanud tédstus-
sektori kasvu suurt huplikkust. Maetddstuse ja

energiasektori toodang vahenes.
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Eesti palgataseme tbus voib olla vdhendanud
eksportiva
mis vOib hakata piirama tdédstussektori kasvu.
Toendid sellise arengu kohta on aga vastuolu-
lised. Madala tootlikkusega ettevotetel on kasu-
likum kolida tootmine odavama tdo6jduga riiki-
desse ning seda arengut illustreerivad Uksikud
suletud tehased. Véahetootlike harude hddbumine
on loomulik osa majandusarengust ega tekita
majanduses probleeme, kui lahkuvate ettevotete
asemele luuakse kdrgema tootlikkuse ja palgaga
t6okohti. Euroopa Komisjoni t68stusettevo-
tete kusitluse alusel on ettevdtete hinnang oma
konkurentsivéimele pusinud positiivne: neid ette-
votteid, mille konkurentsivdime on paranenud,
on enam kui neid ettevdtteid, mille konkurent-
sivdime on halvenenud. Konkurentsivoimet
juurde voitvate ettevbtete osakaal on samal ajal
viimastel aastatel vahenenud.

sektori hinnakonkurentsivoimet,

Ehitussektorilisandvaartus vahenes nii 2013. aas-
tal kui ka 2014. aasta esimesel poolel. Seda on
mojutanud nii avaliku sektori investeeringute
kahanemine kui ka Eesti ehitusettevotete jaoks
olulise sihtturu Soome majanduse madalseis.
Avaliku sektori tellimused ehitussektorile jadvad
2012. aasta kdrgtasemega vorreldes vaiksemaks
kogu prognoosiperioodi jooksul, kuivord valis-
raha toel tehtavad investeeringud vahenevad ja
Euroopa Liidu uue eelarveperioodi jooksul on
kavas kulutada ehitusele varasemast véhem.
Ehitussektori kasvu toetab aga prognoosiaas-
tatel erasektori jark-jargult elavnev néudlus.

Teenustel on olnud majanduskasvus oluline roll nii
2014. kui ka 2013. aastal, mil erateenused peale
finantssektori, kinnisvara ja veonduse-laonduse
tegevusala panustasid majanduskasvu 0,8 prot-
sendipunkti. Ariteenustest méjutas majandus-
kasvu kdige enam ehk 0,6 protsendipunktiga
info ja side, mis oli majapidamiste ndudluse toel
kasvanud kaubandussektori jarel teise suurima
panusega tegevusala. Joonisel 4 peegeldab
teenuste sektori arengut peamiselt muude tege-

Joonis 4. Tegevusalade panused majanduskasvu
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vusalade grupp. Teenuste osakaal hdives prog-
noosiperioodijooksul kasvab, kuid kuna teenuste
sektori tootlikkuse kasv jadb majanduskasvust
aeglasemaks, ei pruugi sektori osakaal majan-
duses margatavalt muutuda. Teenuste sektori
kasvule aitavad kaasa nii sisendudluse kasv kui
ka valiskeskkonna elavnemine.

Venemaa ja Ukraina konflikti méju Eesti majandu-
sele tervikuna on seni olnud vaike. Parast Krimmi
annekteerimist Venemaa poolt langesid t6dstus-
ettevbtete tootmise ootused nendes riikides, mille
eksporditurgudest moodustab Venemaa suure
osa. Ettevotete hinnangud tellimustele ja valmis-
toodete varule viitasid aga sellele, et ndudlus
markimisvaarselt ei vahenenud, ning suve I6pus
tootmise ootused taastusid. Kuigi tootmismaht ei
ole konflikti tottu méargatavalt vahenenud, voisid
ettevotted suurenenud ebakindluse tottu lUkata
edasi investeerimis- ja laienemisplaane.

Venemaa kaubandussanktsioonid toiduainete
impordikeelu naol mojutavad peamiselt toidu-
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ainetddstust ja podllumajandust, aga vahemal
méaéral ka hulgikaubandust ja transpordisektorit.
Naiteks piimatoodete toomismaht oli septembris
Eestis ligikaudu 7% vaiksem kui sanktsioonidele
eelnenud kuul juulis. Sanktsioonid on aga moju-
tanud kéivet rohkem, kuna vahenenud ndéudlus
16i kaasa hinnalanguse. Majandusele tervikuna
on see mOju jadnud aga vaikeseks. Venemaa
sanktsioonide moju kéasitleb lahemalt taustinfo 2.

Kuna Eesti majanduskasv jaadb prognoosi-
perioodi alguses potentsiaalse tootmismahu
kasvust aeglasemaks, on majanduse maht kogu
prognoosiperioodi valtel allpool pikaajalise tasa-
kaaluseisundi taset ehk SKP I6he on negatiivne.
Vaheneva t66jou tottu on aga tédpuudus juba
tdendoliselt allpool tasakaaluseisundi taset, mis
on kiirendanud palgakasvu. Negatiivne SKP 16he
véheneb prognoosiperioodi jooksul jark-jargult
tanu tootmissisendite efektiivsemale kasutami-
sele. Téotunnid téotaja kohta saavad mdnevorra
suureneda (vt joonis 5) ning t68jou tootlikkus
valjub samuti tsuklilisest madalseisust.

Eesti potentsiaalne majanduskasv on ettevaates
margatavalt aeglasem kui enne 2008. aasta
majanduskriisi. Esiteks moéjutab seda jarelejdud-
mine jdukamatele riikidele. Naiteks 2000. aastal
moodustas Eesti SKP ostujdud elaniku kohta
ostujou pariteedi alusel 45% Euroopa Liidu
keskmisest, aga 2013. aastal 73%. Kuna ette-
votetel on jarjest keerulisem kasvada uue tehno-
loogia Ulevotmise teel, on tehnoloogia ja toot-
likkuse kasv Eestis juba mdnda aega aeglus-
tunud. Teiseks toovad rahvastiku vananemine
ja véljaranne kaasa t66j6u panuse vadhenemise
potentsiaalses  tootmismahus.  Kolmandaks
on majanduse potentsiaalset kasvu alates
2008. aasta majanduskriisist piiranud véalis-
test teguritest tingitud majanduse struktuuri
muutused ja ka Ulejadnud maailma aeglane
areng. Naiteks Venemaa nafta transiit Eesti
kaudu on vahenenud ja see tdenaoliselt ei taastu.
Valisndudluse kesise kasvu téttu on ettevdtjad

Joonis 5. Dekomponeeritud SKP I6he

osalemise maar ja to6tunnid td6taja kohta (pp)
I t66puudus (pp)
= tootmisvoimsuse rakendatuse tase (pp)
— muu (pp)
5— SKP 16he (% potentsiaalsest SKPst)

-10

5 &

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank, Euroopa Komisjon

Joonis 6. Potentsiaalne kasv ja SKP I6he

m t60j6ud (pp)
kapital (pp)
mm tehnoloogia (pp)
potentsiaalse SKP kasv (%)
——— SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst)

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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teinud laienemisplaane kriisieelse ajaga vorreldes
ettevaatlikumalt ning majanduse pakkumispool on
seetbttu kasvanud aeglasemalt.

Majanduskeskkonna paranedes muutuvad ettevo-
tete laienemisplaanid optimistlikumaks ja majan-
duse potentsiaalne kasv kiireneb kapitali juurde-

kasvu ja tehnoloogia arengu toel. Eesti majanduse
potentsiaalne kasv kiireneb prognoosi jargi lahi-
aastatel 3-4% juurde (vt joonis 6). Selline kasvu-
tempo on kooskdlas Eesti suhtelise sissetuleku
taseme senise Uhtlustumistempoga rikkamate
rikide tasemele ning votab arvesse ka tdo6jou
vahenemise negatiivset mdju majanduskasvule.

Tabel 2. Majandusprognoos pohinditajate kaupa*

Erinevus eelmisest
prognoosist

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016

SKP jooksevhindades (mid eurot)

18,74 | 19,62 20,44| 21,64 0,33 -0,01 -0,15

SKP pusivhindades, muutus (%)

1,6 1,9 2,1 3,3 1,2 -1,8 -0,3

Eratarbimine pUsivhindades, muutus (%)

3,8 3,8 3,9 3,6 1,5 -0,1 -0,2

Valitsemissektori tarbimine pUsivhindades, muutus (%)

2,8 0,5 0,3 1,2 0,8 -0,6 =10

Kapitali kogumahutus pohivarasse pUsivhindades, muutus (%)

2,5 2,8 1,7 4,7 4,8 -5,9 -0,5

Eksport pusivhindades, muutus (%) 2,6 3,1 2,6 4.3 0,9 -0,9 -0,2

Import pUsivhindades, muutus (%) 3,1 2,1 3,1 4,7 1,3 -0,7 0,1
SKP to6taja kohta pusivhindades, muutus (%) 0,4 2,0 2,7 4,0 0,0 -1,5 0,0
Tarbijahinnaindeks, muutus (%) 2,8 -0,1 0,8 2,1 -0,9 -1,6 -0,6
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks, muutus (%) 3,2 0,6 1,1 2,4 -0,7 -1,7 -0,6
SKP deflaator, muutus (%) 4,5 2,2 2,5 2,5 -1,2 -0,1 -0,4
Jooksevkonto (% SKPst) -1,4 -0,3 -0,7 -1,1 0,4 1,1 0,6
Todpuuduse maar (%) 8,6 7,7 7,9 7,7 -0,8 -0,6 -0,6
Haive residendist tootmistksustes, muutus (%) 1,2 -0,1 -0,5 -0,7 1,2 -0,2 -0,3
Reaalne palgafond palgatdodtaja kohta, muutus (%) 4,0 6,3 41 3,6 0,9 0,9 -0,4

Keskmine brutokuupalk, muutus (%)

7,8 5,4 5,4 6,0 -0,6 -0,8 -0,7

Erasektori laenujaék perioodi 16pus, muutus (%)

1,3 4,0 3,8 4,4 2,2 0,8 0,3

Brutovalisvolg (% SKPst)

93,6 97,6 93,8 89,6 15,4 14,7 13,4

Eelarve tasakaal (% SKPst) -0,5 -0,3 -0,6 -0,4 0,3 0,2 -0,1
* SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud vaartustena
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
Tabel 3. Muude institutsioonide prognoosid
SKP reaalkasv, % Tarbijahindade kasv, %

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Eesti Pank 1,9 2.1 3,3 -0,1(0,6%) 0,8 (1,1 2,1(2,4%
Rahandusministeerium 0,5 2,5 3,5 0,3 (0,8 1,9 (2,39 2,5(2,8%
Euroopa Komisjon 1,9 2,0 2,7 0,7* 1,6* 2,2%
IMF 1,2 2,5 3,5 0,8* 1,4% 2,1*
OECD 2,0 2,4 3,4 0,5* 0,9* 1,7*
Consensus Forecast 1,6 2,6 0,2 1,6
SEB 1,2 1,3 2,8 0,1* 1,6* 1,9*
Swedbank 2,0 2,5 3,0 0,0 1,3 2,0
Nordea 0,7 2,7 3,5 0,4 2,0 2,5

*UTHI

Allikad: Eesti Panga detsembriprognoos 10.12.2014; rahandusministeeriumi suvine majandusprognoos 01.09.2014; European
Commission, Economic Forecast, Autumn 2014, 04.11.2014; IMF, WEO, October 2014, 07.10.2014; OECD, Economic Outlook,

November 2014, 25.11.2014; Eastern Europe Consensus Forecasts

, November 2014; SEB, Eastern European Outlook, October

2014, 08.10.2014; Swedbank Economic Outlook 06.11.2014; Nordea majandusprognoos 03.09.2014
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Eesti peamiste makromajandusnéitajate prog- sioonide prognoosidega tabelis 3. Taustinfo 3
noos on esitatud tabelis 2 ning majanduskasvu annab Ulevaate SKP revisjoni tehnilisest mojust
ja inflatsiooni prognoosi vordlus teiste institut- 2014. aasta majanduskasvu prognoosile.

Taustinfo 2. Venemaa kaubandussanktsioonide moju Eesti majandusele

Venemaa embargo toiduainete impordile on avaldanud suurt moju Uksikutele tootmisharudele,
kuid mdju kogu majandusele on olnud vaike. Sisseveokeeld puudutab piimatoodete, liha, kala
ning puu- ja koogiviljiade eksporti Venemaale. Sanktsioonidest mdéjutatud kaupu eksporditi
2013. aastal Eestist Venemaale 76 miljoni euro eest, millest 65 miljonit eurot moodustasid
Eestis toodetud kaubad. Sanktsioonid mdjutavad Eesti majandust ka rahvusvaheliste tooteahe-
late kaudu, néiteks eksporditakse Eestist toorpiima Leetu, mille piimanduse peamiste turgude
hulka kuulub muu hulgas Venemaa. Sanktsioonide alla kuuluvaid piimatooteid eksporditi
2013. aastal Eestist Leetu 59 miljoni euro eest. Vahetult parast sanktsioonide kehtestamist
arvutatud voimalik moju Eesti majandusele oli hinnanguliselt 0,2-0,3% SKPst.

Seni avaldatud andmed augusti ja septembri ekspordi kohta naitavad, et sanktsioonide mdju
on olnud umbes sama suur kui esialgu hinnatud. Sanktsioonide alla kuuluvate kaupade eksport
vahenes annualiseeritult hooajalisi tegureid arvestades ning olenevalt hooajalise korrigeerimise
meetodist ja andmete detailsusest 75-120 miljoni euro vorra.

Sanktsioonide alla kuuluvate kaupade eksport BRI ER PRI S i R e e e et e
oli septembris 13,5% vaiksem kui sanktsioo- tegevusalade toodang (juuli 2014 = 100)

nidele eelnenud kuul juulis. Kdige enam ehk

P . mm lihatoostus
veerandi vorra kahanes piimatoodete eksport. mm kalat6dstus

Kogu seda vahenemist ei saa siiski panna e tootemine
Venemaa sanktsioonide arvele, sest osa kaha- 110
nemisest tulenes piima odavnemisest, mille
hind oli langenud juba enne piirangute kehtes- 105
tamist.

100
Sanktsioonidest mojutatud tootmisha-
rude toodang kahanes markimisvaarselt, 95
kuid to6stussektorile tervikuna on jaanud
moju  vaikeseks. Piimatddstuse toodang 90
véhenes vorreldes juuliga hooajalisi tegureid
ja hinnamuutust arvestades ligikaudu 7% (vt 85
joonis T2.1), kala ning puu- ja kédgivilja todtle-
mise toodang aga ligikaudu 9%. Lihat6dstuse 80
toodang sanktsioonide téttu ei vahenenud,
sest Venemaa oli kehtestanud piirangud liha

august september

Allikas: statistikaamet
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sisseveole juba aasta alguses. Lihatdostuse toodang kasvas septembris vorreldes juuliga 2%.
Kuna vaadeldud toiduainettdstuse harude toodangu kahe kuu muutus ei erinenud markimis-
vaarselt harilikust lUhiajalisest kdikumisest, ei ole vdimalik sanktsioonide moju statistiliselt
tuvastada. Sanktsioonidest otseselt méjutatud tegevusalade tootmismahu kahanemine ulatus
vahem kui 0,3%ni kogu tddtleva tddstuse toodangust.

Seni teada olevate andmete pdhjal on sanktsioonid avaldanud pollumajandusele suuremat moju
kui tdostussektorile. Seda illustreerib piima kokkuostu kéaive, mis vahenes septembris vorreldes
juuliga 6,2 miljoni euro vorra. Sanktsioonide alla kuuluvate kaupade kuine eksport kahanes
seejuures vahem, 5,4 miljoni euro vorra, sealhulgas piimatoodete eksport 4,6 miljoni euro vorra.
Paari kuu andmete poéhjal on siiski vara 6elda,
kas sanktsioonide mdju on toorpiima tootjate
jaoks tootmisahela teiste harudega vorreldes
ebaproportsionaalselt suurem voi on tege-

mist ajutise muutusega, mis tuleneb naiteks =zmzn;§gﬁfem°]u

tootmise hooajalisusest, varude muutusest =i e
160

Joonis T2.2. Piima kokkuost (jaanuar 2013 = 100)

vOi modtmisveast. Piima kokkuostu maht
Eestis vahenes septembris vorreldes juuliga
8,5% ja kokkuostuhind 22%. Kokkuostu maht '
kahanes peamiselt hooajaliste tegurite téttu, 100

140

naiteks eelmisel aastal vahenes maht samal 80
ajavahemikul 5%. Piima kokkuostuhind on aga 60
kuuvordluses langenud juba alates aprillist. %0

Piima ekspordi maht Leetu vadhenes 36% ja
Leedust piima eest saadav hind langes 30%.
Hoolimata augusti ja septembri vdahenemisest
oli piima kokkuostu maht septembris aasta-

20

0

-20

-40

vordluses 4% suurem, kuid hinnalanguse t6ttu JizleslalslElFlalekklidhzlslalslsli7lzlek
oli piima eest saadud tulu 24% vaiksem (vt 2013 2014
joonis T2.2).

Allikas: statistikaamet

Taustinfo 3. SKP revideerimise mdju majanduskasvu prognoosile

Statistikaamet avaldas 8. septembril rahvamajanduse arvepidamise revideeritud statistika,
milles voeti arvesse juurde laekunud andmeid ja arvestusmetoodikate muutusi. Lisaks sellele
mindi Ule uuele Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise slsteemile ESA 2010.%
Revideerimise tulemusena suurenes aastate 2000-2013 SKP jooksevhindades aasta kohta
0,2-2,3% ja kogu perioodi jooksul keskmiselt 1%. Aastane reaalkasv muutus nende aastate
kohta —1,1 kuni 0,1 protsendipunkti vorra ning kvartalikasv —1,5 kuni 0,9 protsendipunkti vorra.

12 Vt revisjoni kohta tdpsemalt http://www.stat.ee/79710.
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Kuna SKP muutus peamiselt andmete tava-
parase Ulevaatamise ja andmeallikate lisan- Joonis T3.1. SKP revisjon
dumise tottu, paranes kooskdla majandus-
kasvu ja mitme teise naitaja, sealhulgas kesk- B revideeritud|SKP Kvartallkasy
mise brutopalga ja eratarbimise kasvu vahel. = SKP kvartalikasv juuniprognoosi ajal
Eratarbimise kasvu korrigeeris statistikaamet 3%

samuti suuremaks.

2%
SKP statistika revisjon on olulisim tegur,

mis on podhjustanud majanduskasvu prog-
noosi muutust vorreldes juuniprognoosiga.'®
Uute andmete jargi kasvas Eesti majandus
2014. aasta esimeses kvartalis 0,3%, samas 0%
kui juuniprognoosi koostamise ajal naitas
statistika SKP kahanemist 1,2% (vt joonis T3.1). 1%
Esimese kvartali kasvu muutmise tehniline mdju
2014. aasta majanduskasvule ulatub 1,5 prot-

1%

| |II |IH |IV .
2014

|II |IH |IV .
2013

| |II |HI|IV .
2012

sendipunktini. Selle aasta kasvuprognoosi
mojutab ka 2013. aasta statistika revisjonist
tulenev Ulekandeefekt. Varem teada olnud Aalikas: statistikaamet

0,8% kasv 2013. aasta kohta asendus 1,6%

kasvuga ning neljanda kvartali kasvu suuremaks korrigeerimine kergitas 2014. aasta kasvu
tehniliselt 0,6 protsendipunkti vorra. Selle muutuse moéju kahandas eelmise aasta teise kvar-
tali kasvu vaiksemaks korrigeerimine. 2013. aastasisese kasvu dlnaamika Ulevaatamise
téttu suurenes kokkuvdttes 2014. aasta majanduskasvu prognoos 0,4 protsendipunkti vorra.
Eelmise aasta SKP kasvu ja selle aasta esimese kvartali kasvu korrigeerimine parandas seega
selle aasta majanduskasvuprognoosi 1,9 protsendipunkti vorra. Kéesolevas prognoosis on
2014. aasta majanduskasvu suurendatud siiski vahem, sest aasta teisel poolel on osutunud
oodatust kehvemaks nii ekspordi- kui ka sisendudlus, eelkdige kapitalimahutus pdhivarasse.

2% ‘

Kuna juuniprognoosi valmimise ajal oli teada vaid 2014. aasta esimese kvartali SKP statistika,
ei mojuta selle revideerimine Ulekandeefekti tottu enam 2015. aasta majanduskasvu prognoosi.
2015. ja 2016. aasta kasvuprognoos on muutunud vorreldes juuniprognoosiga seetdttu, et
valiskeskkonna eeldused on muutunud ja vahepeal lackunud andmed on osutunud oodatust
negatiivsemaks.

13 Eesti Pank avaldas 23. septembrll Juumprogn003| tehmhse uuenduse milles voeti arvesse SKP stat|st|ka
revisjoni (vt
mise-aasta-oma- 23092014)

14 Ulekandeefektiks (ingl carry-over effect) nimetatakse eelneva aasta kvartalikasvude panust jargneva aasta kasvu, mis
tuleneb sellest, et SKP aastakasv on vérdne kvartalikasvude kaalutud summaga (vt K.-H. Todter (2010) How useful is the
carry-over effect for short-term economic forecasting? Deutsche Bundesbank Discussion Paper Series 1: Economic Studies).
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SISENOUDLUS

Tarbijate  kindlustunne on pusinud korge
ning sisendudlus on alates eelmisest aastast
kasvanud peamiselt tdnu eratarbimisele, samas
kui ettevbtted teevad investeerimisplaane ette-
vaatlikumalt. Lisaks sellele parsib sisemajanduse
néudlust valitsemissektor, kus kapitalikulutused
|&hiaastatel véhenevad. Ettevotete investeeringud
kasvavad tootmiskapitali suurendamise vajaduse
t6ttu ning Uhes valisndudluse kasvuga kiireneb

prognoosiperioodi I6puks ka sisendudluse kasv.

Eratarbimine

Eesti majapidamiste ostujdud ja -julgus on
paranenud ning eratarbimine jaadb seetdttu
2014. aastal peamiseks majanduskasvu toeta-
vaks komponendiks. Kuna t&6turg reageerib
muutustele majanduses viitajaga, on sissetu-
lekute kasv pusinud sel aastal kiire. Aeglane
inflatsioon suurendab reaalse ostujdu kasvu
ning konjunktuuriinstituudi uuringu andmetel on
Eesti tarbijad ettevaates optimistlikud. Selline
keskkond on véimaldanud majapidamistel tarbi-
mist jouliselt suurendada. Tarbimise kasv ol
2014. aasta esimesel poolel kiirem kui majandus-
kasv ning lisaks sellele laiapdhjaline, hdlmates
kulutuste suurenemist nii kestvus- ja kulukau-
padele kui ka teenustele. Jaekaubanduse mahu
kuised andmed viitavad kasvu jatkumisele ka
teisel poolaastal ning aasta kokkuvottes suureneb
eratarbimine prognoosi jargi 3,8% (vt joonis 7).

Eesti kodumajapidamiste tarbimise kasv on
pusinud stabiiline ning hinnakasvu aeglustudes
on majapidamised
2014. aasta alguses jarsult langenud energia
hinnad on vahendanud majapidamiste sundku-
lutusi, naiteks kulutused eluasemele kahanesid
teises kvartalis aastavordluses 8%. Lisaks sellele
piiras kulude kasvu toidu hinna kasvu aeglustu-
mine. Ajutiselt aeglasest inflatsioonist ja deflat-
sioonist tingitud ostujdu suurenemine ei toonud

suurendanud saastmist.

Joonis 7. Eratarbimine

mmm kodumajapidamiste séastuméaar (% kasutatavast tulust)

— eratarbimise kasv pusivhindades

—— kasutatava tulu kasv pUsivhindades
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-16%
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

aga kaasa tarbimise kasvu kiirenemist, vaid osa
alles jadnud rahast saasteti. Kodumajapidamiste
sdastumaar kasvab prognoosi jargi 2014. aastal
7,5%ni kasutatavast tulust.

Tarbimise kasvu soosivate tegurite moju kestab
ka jargmistel aastatel ning tarbimise kasv on
prognoosiperioodi jooksul kiire. Palgakasv on
2014. aastal aeglustunud, kuid kiireneb prognoosi
kohaselt jargmistel aastatel koos Uldise majan-
dusaktiivsuse suurenemisega. Majapidamiste
jaoks ei too see 2015. aastal kaasa tarbimise
kasvu pidurdumist, sest kasutatav tulu suureneb
tanu tulumaksumaara alandamisele ja maksu-
suurenemisele. Sissetulekute
toetavad ka valitsuse sotsiaalsiirete,
eelkdige pensionide ja lastetoetuste suurene-
mine. Valitsuse tulu- ja kulumeetmed kompen-
seerivad seega palgakasvu aeglustumist ning
pigem veidi
kiireneb, ulatudes prognoosi kohaselt 3,9%ni.
Eratarbimise kasv pusib majanduskasvust pisut
kiirem prognoosiperioodi Idpuni.

vaba miinimumi
kasvu

eratarbimise kasv 2015. aastal
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Investeeringud

Ebakindlus tuleviku suhtes ja tagasihoid-
likud tootmisootused piiravad investeeringute
kiirema kasvu taastumist. Kuigi investeerin-
gute osakaal majanduses on pérast majan-
duskriisi suurenenud, ulatudes 2014. aasta
esimesel poolel 27%ni SKPst, on see endiselt
vaiksem kui enne buumi. Investeeringute tase
on langenud eelkdige ettevotiussektori tottu.
Uhelt poolt on tegemist pikemaajalise aren-
guga, mille tulemusel Eesti majanduse oodatav
kasv on aeglasem kui eelmisel kimnendil. Nii
investeeringute oodatav tulusus kui ka nende
vajadus on seega vaiksem. Teiselt poolt
mojutab investeeringute kasvu prognoosiaas-
tatel lUhiajaliselt ndérk majanduskonjunktuur ja
suurenenud ebakindlus, millele lisandub valit-
semissektori kapitalikulutuste vahendamine.
Kapitalimahutus pdhivarasse kasvab prognoosi
jargi 2014.-2016. aastal vastavalt 2,8%, 1,7% ja
4,7% ning investeeringute osakaal SKPs pusib
27% juures (vt joonis 8).

Kuigi ettevotete investeeringute kasv jaab I&hi-
ajal tagasihoidlikuks, muutub see laiapdhjalise-
maks. Ettevdtete investeeringute kasv on olnud
viimasel ajal vaga huplik ning investeeringud
suurenesid 2012. aastast kuni 2014. aasta algu-
seni enim energeetikasektori investeerimispro-
jektide toel. Nende suurte projektide |[6ppemise
tottu kahanesid selle aasta teises kvartalis
kogu ettevotlussektori investeeringud, Kkuigi
Ulejddnud tegevusalade investeeringute kasv
oli laiapdhjaline. Sarnane muutus investeerin-
gute struktuuris jatkub ja jargmistes kvartalites.
Kapitalikaupade impordi vdhenemine teises ja
kolmandas kvartalis viitab sellele, et investee-
ringud masinatesse jaseadmetesse 2014. aastal
ei kasva. Ehitussektor on aga samal ajal elav-
nenud - Kkindlustunne ja ootused on alates
suvest hakanud suurenema. Kehva majandus-
konjunktuuri ning energeetikasektori inves-
teerimisprojektide vdhenemise tottu on ette-

Joonis 8. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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votete investeeringute kasv prognoosi jargi
2014. aastal 1,2%, kuid hakkab jargmistel
aastatel kiirenema.

Ettevotete kapitalimahutus péhivarasse kasvab
aastatel 2015-2016 Uhes oodatava tootmisma-
huga. Tootmisvdimsuse rakendatuse tase on ligi-
kaudu 75%, mis on sama korge kui oli t68stus-
sektoris keskmiselt enne buumi, ning majandus-
kasvu jatkudes tekib ettevdtetel vajadus pdhivara
suurendada. Investeeringute rahastamiseks on
intressimaarad endiselt madalad ning laenutin-
gimused pole muutunud. Ettevotete investeerin-
gute kasv kiireneb 2016. aastal 6,7%ni.

Eluasemeinvesteeringute kasv on  aeglus-
tunud ning jaab prognoosiaastatel méddukaks.
Viimaste aastate kiire hinnakasvu tdttu on eluruu-
mide taskukohasus vahenenud ning 2014. aasta
teises kvartalis kodumajapidamiste investeerin-
gute kasv pidurdus. Eeldused mddduka kasvu
taastumiseks on siiski soodsad - kinnisvara
kasvanud pakkumine vdhendab hinnasurvet ning
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palgakasvu jatkudes taastub ka ndudlus uute
eluruumide jarele. Eluasemeinvesteeringute kasv
aeglustub prognoosi jargi 2015. aastal ajutiselt
ning kiireneb 2016. aastal 4,2%ni.

Valitsemissektori investeeringuid péarsib prog-
noosiaastatel Euroopa Liidu toetuste ajutine
vahenemine. Eesti valitsemissektori kapitalima-
hutus pohivarasse kasvas 2014. aasta esimeses
kvartalis aastavordluses 7,6% Uhe suuremahulise
tehingu t6ttu, ent juba jargmises kvartalis kasv
pidurdus. Valitsemissektori investeeringud selle
aasta kokkuvdttes eriti ei kasva ning jargmistel
aastatel pigem vahenevad. Valistoetuste kasu-
tamine 2015. aastal veel veidi suureneb, sest
|Opetatakse eelmise eelarveperioodi projekte,
kuid kvoodituludest tehtud investeeringud vahe-
nevad. Valitsus plaanib 2016. aastal suunata
investeeringuteks rohkem omavahendeid, kuid
mitte piisavalt, et kompenseerida Euroopa Liidu
struktuurivahendite ajutist kahanemist. Euroopa
Liidu uue eelarveperioodi vahendite hoogsam
kasutamine algab tdenéoliselt alles pérast prae-
gust prognoosiperioodi®.

Varud

Varude osakaal SKPs ei ole viimastel aastatel
margatavalt muutunud ning varude soeta-
mise panus majanduskasvu jddb ka prognoo-
siperioodi  jooksul tagasihoidlikuks. Varude
maht kasvas 2013. aastal eelkdige seetottu,
et kaubandus-ettevbtete kéaive suurenes ning
seega oli vaja soetada mulgiks rohkem kaupa.
Kaubandusettevotete varude osakaal majan-
duses oli 2014. aasta esimesel poolel muutu-
matu, ent t&Ostusettevotted suurendasid toor-
aine varusid. See areng jatkub ka prognoosi-
perioodi jooksul, sest tanu valisndudluse taas-
tumisele suureneb majanduses tddstussektori
osakaal ning varude maht kasvab Uhes Uldise
majandusaktiivsuse elavnemisega.

15 Eelmise eelarveperioodi (2007-2013) Ulekanded kasvasid
samuti jarsult kolmandal eelarveaastal.

VALISTASAKAAL JA KONKURENTSIVOIME

Eesti maksebilansi jooksevkonto  jdudis
2014. aasta teises kvartalis 43 miljoni euro
mis moodustas 0,9%
sama kvartali SKPst. Eesti valisndudlus muutus
Uksikute sihtturgude kaupa ebauhtlaselt ning
jooksevhindades véhenes eelkdige kaupade
eksport, teises kvartalis aastavordluses 2,5%.
Investeerimisaktiivsuse védhenemise téttu
kahanes samal ajal kapitalikaupade import
3,3%, mis oli ekspordi vdhenemisest veelgi
ulatuslikum. Kaupade konto puudujadk kahanes
seetdttu 2014. aasta teises kvartalis aastataguse
ajaga vorreldes 0,8 protsendipunkti vorra.

suurusesse Ulejaaki,

Teenuste eksport ja import jatkasid kasvu —
teenuste eksport kasvas teises kvartalis aastaga
8,6% ja import 1,5%. Teenuste ekspordi-impordi
Ulejadk suurenes eelmise aasta sama kvartaliga
vOrreldes enam kui veerandi vorra. Teenuste
Ulejaagi kasvu panustasid enim veo-,
ari- ja turismiga seotud teenused. Teenuste
konto Ulejadk Uletas kaupade konto puudujadki
peaaegu 1,8 korda, mistdttu kaupade ja teenuste
positiivne saldo kasvas. Jooksevkonto saldot
mojutas samal ajal negatiivselt tulukontode
puudujaégi suurenemine. Esmase tulu netoval-

muud

javool suurenes pohiliselt valismaiste otseinves-
torite Eestis teenitud tulu kasvu tottu. Teisese
tulu netovéljavoolu pdhjused olid Euroopa Liidu
toetuste vaiksem kasutamine ja suurenenud
sissemaksed Euroopa Liidu eelarvesse.

Netoekspordi positiivhe areng jooksevhindades
oli teises kvartalis osaliselt mdjutatud soodsatest
kaubandustingimustest. Kaupade ja teenuste
ekspordihinnad tousid aastaga 0,2%, impordi-
hinnad aga alanesid 1,2%. Hinnamuutusi arves-
tades mojutas netoeksport majanduse reaal-
kasvu teises kvartalis positiivselt, 1,2 protsendi-
punkti ulatuses. Kaupade ja teenuste ekspordi
reaalkasv ning impordi kahanemine panustasid
seejuures kumbki ligikaudu 0,6 protsendipunkti.
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Eesti peamiste kaubanduspartnerite pusivhin-
dades ndudluse kasvu eelduseid on 2014. ja Joonis 9. Eesti kaubaeksport jooksevhindades

peamiste sihtriikide kaupa

2015. aastaks korrigeeritud taas allapoole. Eesti
ekspordi oluliste sihtturgude aktiivsus kujuneb ——EesilleubEEispet
-------- sh teistest riikidest périt
varem prognoositust loiumaks ning impordi- sh Eesti paritoluga
ndudluse kasv kesisemaks. Jooksevhindades
véalisndudluse kasvu eelduseid on Kkorrigee-
ritud vahem. Korrigeerimise peamine pd&hjus oli
Venemaa ndudluse méargatavalt aeglasem kasv,
mida parsivad lahikvartalites poliitilised sankt-
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kiire langus ja nafta hinna alanemine. Rubla ll

odavnemine ja poliitilised pinged hakkavad prog- o
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uute turgudega voib Eesti ekspordi kasvuvalja-

vaadet aga parandada. 0
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Venemaa Soome Rootsi Lati Leedu

Kuna Vene rubla ulatusliku odavnemise tottu
vahenes Venemaa tarbijate ostujdud, alanes  Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
seetdttu Eesti ekspordi sihtriikide Uldine eurodes
véljendatud hinnatase. Kuigi Eesti ekspordi-
hinnad sama ulatuslikult ei langenud, véhenes
kaubavedu Venemaale 2014. aasta Uheksa
kuuga aastavordluses 8,1%. Eesti péritoluga
kaupade valjavedu vahenes seejuures 20,5% sihtriikide kaupa
ning teistest riikidest péarit kaupade valjavedu

Joonis 10. Valisnoudluse kasv peamiste

4,4%. Kolme kvartali andmete pdhjal voib vaita, mmm Ameerika Uhendrigid = Saksamaa

. . &t ja Leedu Venemaa
et eksport Venemaale kahanes mitte niivord —Soome s Rootsi
suvekuudel kehtestatud sanktsioonide, kuivord muud valisnoudluse kasv

. ~ . X 5%
rubla odavnemise tottu juba aasta alguses, mis

sugiskuudel vaid veidi slvenes (vt joonis 9). %

Vélisndudluse kasv hakkab  prognoosipe- 3%

rioodi jooksul jark-jargult taastuma ning toetab

Eesti kaupade ja teenuste ekspordi suurene- 2%

mist (vt joonis 10). Eesti kaupade ja teenuste —
ekspordi kasv jooksevhindades on viimase 1%

2,5 aasta jooksul Uletanud ekspordi sihtrii-

I

kide vélisndudluse kasvu ligikaudu 1,7 korda. W%
Sellesse on panustanud nii mahu kui ka

hindade kiirem kasv, seda eriti teenuste puhul. e 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016
Ettevaates ei saa aga ekspordi turuosa suure-

nemist prognoosida, kuna viimase nelja kvar- ~ Alikas: EurcopaKeskpank
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tali jooksul (2013. aasta kolmandast kvartalist
2014. aasta teise kvartalini) jai Eesti ekspordi
pusivhindades vélisndudluse kasvust
aeglasemaks. Selle aasta kolmanda kvartali
esialgsed andmed viitavad siiski, et ekspordi
turuosa suurenemine peamistel sihtturgudel on
jatkunud. Eesti kaupade ja teenuste eksport
kasvab prognoosi ootuste kohaselt jargmistel
aastatel valisndudlusest vaid pisut Kkiiremini.
Eesti ekspordi turuosa on Uleilmsel turul suure-
nenud, aastatel 2012-2013 keskmiselt 2,5%
aastas. Eesti ekspordi turuosa maailmas (véljen-
datuna kaupade ja teenuste mahus) prognoosi-
perioodi jooksul siiski ei kasva, sest Eesti siht-

kasv

turgude noudlus kasvab Uleilmsest ndudlusest
aeglasemalt.

Eksporditulude varem prognoositust aeglasem
kasv toob prognoosiperioodi jooksul kaasa
vélistasakaalu halvenemise. Vinduv ja Uksikute
sihtturgude kaupa ebauhtlane valisndudluse
kasv péarsib eelkdige kaupade ekspordi kasvu-
voimalusi, kuid sellest hoolimata on kaubaeks-
pordi mahukasv prognoosiperioodi valtel siiski
SKP kasvust kiirem. Teenuste eksport, mis oli
2014. kvartalis prognoositust
suurem, kasvab ka edaspidi nominaalvéartuses
kaupade ekspordist veidi kiiremini ning kaupade
ja teenuste saldo pusib jooksevhindades posi-
tiivne. Taastuv investeerimisaktiivsus suurendab
ajal impordi  kasvu.
Kaubaimpordi prognoos soéltub sisendudluse ja
ekspordi arengust ning sisendudluse kompo-
nentide

aasta teises

samal kapitalikaupade

impordisisaldus jadb prognoosi jargi
ligikaudu praegusele tasemele. Investeeringute
ja ekspordi kiireneva kasvu toel ndudluse impor-
dimahukus prognoosiperioodi Idpuks suureneb.

Tulu netovéljavool suureneb prognoosi kohaselt
jargmistel aastatel eelkdige
t6ttu. Kuna vélismaalased on Eestisse investee-
rinud enam kui eestlased vdalismaale, mojutab

investeerimistulu

Joonis 11. Jooksevkonto
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kasumite kasvu taastumine tulude konto
saldot negatiivselt. Jooksevkonto puudujadk
vaheneb 2014. aastal 0,3%ni SKPst ning jaab
jargmistel aastatel 1% lahedale (vt joonis 11).
Leigema investeerimisaktiivsuse téttu prognoo-
siperioodi jooksul valisvdla ja SKP suhe alaneb.
Koguvélisvdlg ehk riigi kdikide majandussek-
torite vélisvblg suhtena SKPsse oli selle aasta
teise kvartali 16pus 18,9 miljardit eurot (99%
Eesti aastasest SKPst). Koguvalisvolg suurenes
teise kvartali jooksul 1%, peamiselt valitsemis-
sektori poolt pikaajaliste laenude vdtmise tottu.
Valitsemissektori valisvolg hdlmas koguvalisvo-
last 9%. Netovalisvolg (vOlakohustused miinus
vblanbuded) oli seitsmendat kvartalit jarjest
negatiivne ning ulatus kvartali I16pus 1,1 miljardi
euroni. Eesti koguvalisvolg prognoosi kohaselt
lahiaastatel kill veidi suureneb, kuid SKP nomi-
naalkasvust aeglasemalt, mistdttu prognoosi-
perioodi jooksul vélisvbla ja SKP suhe alaneb

veelgi.
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TO6OTURG

To6turg kohanes osaliselt 2014. aasta esimesel
poolel vahenenud majandusaktiivsusega.
Keskmise palga kasv ootuspéraselt aeglustus,
kuna t66joukulude varasem jouline kasv ol
hakanud vahendama ettevotete kasumeid.
T66jou Uhikukulu kasv prognoosi kohaselt jarg-
mistel aastatel majanduse ja t636jou tootlikkuse
kasvu kiirenemise téttu jatkab taltumist.

Hoive

Eesti t66j6u-uuringu hinnangu kohaselt oli hdiva-
tuid 2014. aasta esimese kolme kvartali keskmi-
sena sama palju kui 2013. aastal. Palgattdtajate
arv ettevotete kusitluse andmetel ja palga vélja-
makse saajate arv maksudeklaratsioonide pdhjal
aasta esimesel poolel kasvas. Neid andmeid
mojutab siiski tdendoliselt varimajanduse osakaalu
vahenemine, kuna tddandjatel on alates juulist
kohustus registreerida kdik té6tajad ning maksu-
ja tolliamet on suurendanud kontrolle.

ToOj6u pakkumist piirab rahvastiku loomulik
kahanemine ja negatiivne randesaldo, mille
t6ttu vaheneb t66ealine elanikkond ligikaudu 1%
aastas. Kuni jargmise aastani aitab selle mdju
tasakaalustada tddealise elanikkonna vanuse-
struktuuri muutus — tddealiste hulgas suureneb
keskmises t6deas inimeste osakaal, kelle t66jdus
osalemise maar on kdige kdrgem. Kuigi osale-
mise maar tduseb prognoosi jargi ka pensioniea
kergitamise tottu, on selle mdju vaga véike, sest
puudutab véheseid ning pensioniiga ei maara
Uheselt to66turukaitumist.

Hoive jadb sel aastal peaaegu sama suureks
kui eelmisel, kasvades 0,3%, ja kahaneb aegla-
selt kogu prognoosiperioodi véltel (vt joonis 12).
Hoivatute osakaal t6dealises elanikkonnas samal
ajal vaga ei muutu, sest hdive kahaneb tddealise
rahvastikuga sarnases tempos. Majanduskasvu

kirenemisega ei kaasne prognoosi kohaselt
hdive suurenemist ega té6puuduse vahenemist,
sest t66joukulud on juba kaks aastat kerkinud
marksa kiiremini kui majanduse lisandvaartus.
Ettevotlussektori kasumite kahanemine viitab
sellele, et vaiksema kasumlikkusega ettevotetel
vOib tekkida raskusi palgakasvuga kaasa minna,
mis vOib sundida tddtajate arvu vdhendama.
Madalama tootlikkusega ettevotetest koondatud
téotajad ei pruugi aga kohe sobida kasvavates
ettevotetes loodavatele ametikohtadele.

Valiskonkurentsile avatud sektori, eelkdige t60t-
leva t6Ostuse t66j6u ndudlust mdjutab tugevasti
Eesti peamiste kaubanduspartnerite ndudlus Eesti
toodangu jarele. Valisndudlus hakkab prognoosi
kohaselt jark-jargult taastuma, kuid vorreldes
juuniprognoosiga monevorra aeglasemalt. TO6j6u
tootlikkus t66tlevas t66stuses on viimaste aastate
valtel kasvanud pikemaajalisest trendist tagasi-
hoidlikumas tempos. Kuna palgad on joudsalt
kasvanud, viitab see suurele survele tdhustamaks

Joonis 12. T66jou ja hoive kasv
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tootmisprotsesse, mille tarvis on ettevotted ka
varasemast enam investeerinud. Valisnéudluse
taastumine ei pruugi seega tuua kaasa sama-
vaarset t66jou ndudluse suurenemist.

To6j6u ndudlust teenindussektoris on viimaste
aastate jooksul suurendanud eratarbimise
stabiilselt tugev kasv, mida on omakorda
toetanud majapidamiste sissetulekute jouline
kasv. T66jou-uuringu andmetel kasvas hodive
teenindussektoris 2014. aasta esimeses kolmes
kvartalis aastavordluses 1,1%. Majapidamiste
kasutatava tulu kasv kiireneb prognoosi kohaselt
2015. aastal ajutiselt t66j6umaksude alandamise
ja suuremate toetuste tdéttu. Keskmise palga
kasvu aeglustumisega ei kaasne seega teenuste
ndudluse vaiksem kasv, mistottu ei kahane ka
teenindussektori t66jéu ndudlus.

Valitsemissektori hdive prognoosiperioodi jooksul
vaheneb. Uhelt poolt tagab vahenemine selle, et
avaliku sektori osakaal hdives kahaneva rahvastiku
tingimustes ei suureneks. Teiselt poolt on tddtajate
arvu vahendamata keeruline Uhitada riigisektori
t66tajate palgatdusuootusi ja eelarvepiiranguid.
Maksu- ja tolliameti andmetel kahanes hdivatute
arv valitsusasutustes 2014. aasta esimese kolme
kvartali jooksul keskmiselt 0,8%.

Toopuudus

T66puudus vahenes 2014. aasta esimese kolme
kvartali jooksul prognoositust kiiremini ja ulatus
kolmandas kvartalis hooajalisi tegureid arvesse
vottes 8%ni. Registreeritud t66tuse vahene-
mine on aasta kestel samuti hoogustunud. Seda
mojutasid téen&oliselt nii tavapéarasest suurem
ndudlus hooajatdotajate jarele suvekuudel kui ka
struktuursed muudatused. Alates maikuust ei saa
ettevbtete juhatuse likmed end tédtuna regist-
reerida ning juulis jdustus kohustus registreerida
t66tajad alates nende esimesest t6dpaevast.

Reaalse t66jou Uhikukulu kiire kasv viitab sellele,
et to66puudus on olnud sel aastal allpool loomu-
liku tdéd6puuduse maédra. Pikaajaliste todtute
osakaal suurenes eelmise aasta 16pu 40,9%lt
selle aasta kolmandas kvartalis 43,5%ni.
ToOpuuduse struktuursele iseloomule viitavad
t6dpuuduse maédra suured erinevused piirkonna
ja haridustaseme kaupa ning td6andjate vaited
raskuste kohta uute tdotajate leidmisel.

To6puudus langeb  2013. aasta 8,6%lt
2014. aastal 7,7%ni ning ja&b aastatel 2015-
2016 ligilahedasele tasemele (vt joonis 13). Seda
moodda, kuidas vaheneb struktuurne té6puudus
tanu aktiivsetele to6turumeetmetele, kahaneb
ka I6he tegeliku ja loomuliku t88puuduse maara
vahel. 2016. aastal
t6Opuudust prognoosiperioodi 16pus veel marki-
misvaarselt ei mojuta, sest uued reeglid raken-
duvad samm-sammult.

joustuv  t66veimereform

Joonis 13. T66puudus
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Palgad ja t66joukulud

Keskmise brutokuupalga kasv aeglustus 2014. aas-
ta teises ja kolmandas kvartalis markimisvaarselt,
ulatudes aastavordluses vastavalt 4,8% ja 5,0%ni.
Kuna tunnipalga kasv aeglustus vahem, pidurdus
palgakasv preemiate, lisatasude ja muude palga
paindlike komponentide arvelt. Palgafondi kasv jai
SKP arvestuses selle aasta esimesel poolel sama
kiireks kui eelmisel aastal ning palgafondi osakaal
lisandvaartusest jatkas suurenemist. Palgakasv on
seega kohanenud aeglase majanduskasvuga seni
osaliselt.

Keskmise palga kasv pusib kogu prognoosi-
perioodi jooksul aeglasem kui 2013. aastal (vt
joonis 14). Kuna majanduskasv on l|ahiaastatel
mbdddukas, on tagasihoidlikum palgakasv eeldu-
seks ettevotlussektori  kasumi  taastamiseks.
Majapidamiste jaoks kompenseerib palkade vara-
semast aeglasemat kasvu tarbijahindade erakord-
selt aeglane tdus ning t66j6umaksude langeta-
mine 2015. aastal.

ToOo6votjate positsiooni
toetab endiselt vdimalus minna t&ole vélismaale.
Too6rande peamise sihtriigi, Soome majandus-
kasv on prognooside kohaselt lahiaastatel kesine,
t66j0u ndudlus ei kasva ning palgakasv jaab

palgalabiradkimistel

aeglaseks. Uhelt poolt halvendab see Eestist périt
tddotsijate valjavaadet Soomes, kuid teiselt poolt
voib suurendada Soome ettevdtete soovi varvata
madalama reservatsioonipalgaga voortddjoudu.

Palgasurvet suurendavad prognoosiperioodi
jooksul mitu tegurit. Miinimumpalk kasvab
2015. aastal 9,9% ning tous jatkub tdenéoli-
selt sarnases tempos ka jargnevatel aastatel.
Miinimumpalga téusu panus keskmise palga
kasvu on seni olnud tagasihoidlik, sest miini-
mumpalk on vorreldes keskmise palgaga suhte-
liselt vaike ja selle tdus on otseselt puudutanud
vaikest osa palgatddtajatest. Miinimumpalga
tdusu panus keskmise palga kasvu prognoo-

siperioodi jooksul suureneb. Lisaks sellele on
kokku lepitud palgakasvus haridustdotajatele
2015. aastal ning tunnipalga alammaarade tdst-
mises tervishoiutdotajatele.

TOGj6u Uhikukulu kiireim kasv, aastavordluses
8,8%, jai rahvamajanduse revideeritud arvepi-
damise statistika kohaselt 2014. aasta esimesse
kvartalisse. Toojou Uhikukulu kasv aeglustus
teises kvartalis 5,6%ni ning kasv jaab prognoosi
kohaselt teisel poolaastal umbes sama kiireks.
To6jdu  tootlikkuse kasv  kiireneb jargmistel
aastatel koos majanduskasvu elavnemisega,
kuid kuna palgakasv jadb esialgu varasemast
tagasihoidlikumaks, aeglustub ka t66jdu Uhiku-
kulu kasv (vt taustinfo 4 t66jou tootlikkuse kasvu
selgitavate tegurite kohta). Palgafondi osakaal
lisandvaartuses, mis on viimaste aastate jooksul
suurenenud, edaspidi ei kahane — tb6tajate posit-
sioon palgalébiradkimistel on seega paranenud
pusivalt (vt taustinfo 5 t66j6ukulude osakaalu
suurenemise pohjuste kohta SKPs).

Joonis 14. Palk ja tootlikkus

6 6joukulude osakaal SKPs (parem telg)
—— keskmise brutokuupalga kasv (vasak telg)
------- t66jou tootlikkuse kasv (vasak telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2014




Taustinfo 4. Eesti t60jou tootlikkuse muutuse allikad ettevotte tasandil

Eesti ettevotete tootlikkus tousis joudsalt kiire majanduskasvu ajal enne 2008. aastal alanud
kriisi, langes kriisi ajal ja po6rdus parast kriisi varasemast aeglasemale kasvurajale. Viimaste
aastate tagasihoidlikuma majanduskasvu péhjusena on nahtud eelkdige kesist valisnéudlust,
aga spekuleeritud on ka selle Ule, et tootlikkuse kasvule on tekkinud ,klaaslagi®.

Kaesolev taustinfo annab Ulevaate Eesti t66jou tootlikkuse (lisandvaartus tddtaja kohta pusiv-
hindades) muutusse panustanud teguritest ettevotte tasandil. T66jou tootlikkuse muutus on
jagatud kolmeks komponendiks: ettevottesisene efekt, ettevotetevaheline reallokatsiooni efekt
ning kovariatsiooni efekt. Ettevottesisene efekt néaitab seda, kui suur osa t66jou tootlikkuse
muutusest tuleneb ettevotte tootlikkuse muutusest, samal ajal kui ettevotte turuosa ei muutu.
Néaiteks kui kahe aasta jooksul jaab mingi tegevusala kdigi ettevdtete turuosa muutumatuks, siis
moodustub kogu tegevusala tootlikkuse kasv selle ettevotete tootlikkuse kasvude summast.
Ettevotetevaheline reallokatsiooni efekt naitab nn staatilist ressursside Umberpaiknemist ette-
votete vahel. Selle komponendi panus tegevusala tootlikkuse muutusse on positiivne siis, kui
tegevusala kdérgema tootlikkusega ettevotted suurendavad turuosa. Mida kiiremini kasvavad
tegevusala tootlikumad ettevotted voi mida kiiremini kaotavad vahem tootlikumad ettevotted
turuosa, seda suurem on ressursside Umberpaiknemise positiivne panus tootlikkuse kasvu.
Kovariatsiooni efekt tahistab nn diinaamilist ressursside Umberpaiknemist ettevotete vahel ning
naitab ettevotte suuruse ja tootlikkuse samasuunalise muutuse panust tootlikkuse muutusse.
Selle komponendi panus tootlikkuse kasvu on positiivne siis, kui koos ettevdtte tootlikkuse
kasvuga suureneb samal ajal ka turuosa.

Iga tegevusala tootlikkuse muutus on dekomponeeritud jargmiseks kolmeks osaks'®:

Ayse = Z Bit-kAwit + Z(wi’t_k — G5k ) A0 + Z A8;¢ Awit

ieC ieC ieC
kus Ayst néitab tegevusala tootlikkuse muutust kahe aasta jooksul, st k=2. B: naitab ettevotte
i lisandvaartuse osakaalu tegevusalal perioodil t, wi ettevotte i tootlikkust perioodil t ning @g
kaalutud keskmist ettevotte tootlikkust tegevusalal s. Tegevusala s tahistab kahekohalist tege-
vusala EMTAKI klassifikaatori jargi. AnaltUsi on kaasatud 55 tegevusala, mis katavad enamiku
Eesti ettevotetest, vélja on jdetud vaid primaarsektor, finantsvahendus ja traditsioonilised
avaliku sektori tegevusalad. C tahistab jatkavaid ettevotteid. Kuna anallUsi on kaasatud kahe
aasta jooksul tegevad ettevotted, ei vasta kdigi ettevdtete t66jou tootlikkuse muutus vaid selle
kahe aasta jooksul tegutsevate ettevétete omale. Uldistamaks tulemusi kogu riigi peale kokku
vOetakse tegevusala tasandil leitud efektidest kaalutud keskmine nende panuse jargi lisandvaar-
tusse. Eemaldamaks ebaharilikult suuri muutusi efektides, naiteks suurte ettevotete tegevusala
vahetamise tottu, on iga aasta kohta eemaldatud 5% kdige suurema ja 5% koige vaiksema efektide
vaartusega tegevusaladest.

16 Vt tdpsemalt Foster, L., Haltiwanger, J., Krizan, C. J. (2001) Aggregate Productivity Growth: Lessons from Microeconomic
Evidence. Dean, E., Harper, M., Hulten, C. (toim.) New Developments in Productivity Analysis, University of Chicago Press,
Chicago, 303-372. Eesti Pank (2014) Eesti Konkurentsivéime Ulevaade 2014. Lopez-Garcia et al. (2014) Micro-Based Evidence
of EU Competitiveness: The CompNet Database, ECB Working Paper No. 1634.
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Joonisel T4.1 on toodud kolme komponendi
panus Eesti t66jou tootlikkuse muutusse. FELLLIENERR Gl T EREL TN S iR G
Tulemused Ghtivad varasemate uuringute tootlikkuse muutusse ettevotte tasandil
tulemustega' selles osas, et aastate jooksul ettevttesisene efekt (op)
on majanduses tervikuna t66jou tootlikkuse I Kovariatsiooni efekt (pp)
kasvu panustanud k&ige enam ettevéttesisene B realokatsiooni efekt (pp)

=== tootlikkuse muutus kahe aasta jooksul (%)
t66jou tootlikkuse kasv. Komponentide panus 2
on aga majandustsikli eri faasides olnud
erinev. Kiire majanduskasvu ajal, aastatel
2000-2006, moodustasid Eesti t66jou tootlik-
kuse muutusest suurema osa, koguni 40-70%,
reallokatsiooni ja kovariatsiooni efekt. Peamise
osa sellest moodustas kovariatsiooni efekt
ehk kiirema tootlikkuse kasvuga ettevotete
turuosa kasvas kiiremini. Kovariatsiooni efekti
suur panus viitab olulistele struktuursetele

muutustele nendel aastatel, aga ka majandus-

34 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

keskkonna efektiivsusele ning td6turu voimele
t6o6tajaid Umber paigutada ja uusi tédtajaid

H ¥ A q = Allikad: Eesti ariregister, Eesti Panga arvutused
kaasata. Ressursside Umberpaiknemise efek CompNeti metoodika firgi

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

tide suurt panust tootlikkuse kasvu toetavad

nii vaikesed palkamis- ja vallandamiskulud™ kui ka efektiivne arikeskkond, kus tootmistegurid
paigutuvad kiirelt imber madalama tootlikkusega ettevotetest kdrgema tootlikkusega ettevo-
tetesse.

Majanduskriisiilmnedes vahenes Eesti ettevotete t66jou tootlikkus eelkdige ettevottesisese efekti
téttu. See on mark kriisi ulatuslikust negatiivsest mojust enamikule ettevotetele. Nii sise- kui ka
valisnéudlus vahenes, mis t6i kaasa kaibe ja lisandvaartuse kahanemise, kuid samal ajal vahen-
dati to6tajate arvu suhteliselt vdhem ning lisandvaartus tddtaja kohta kahanes. Reallokatsiooni
efekti panus muutus negatiivseks juba enne kriisi, st turuosa kaotasid tegevusala kérgema
tootlikkusega ettevotted. Selle Uheks pohjuseks vdib olla kdrgema tootlikkusega eksportivate
ettevotete suhteliselt aeglasem kasv enne kriisi ja kriisi ajal. Kovariatsiooniefekti panus Eesti
t66jou tootlikkusse on aga vaatlusperioodi jooksul olnud alati positiivne, ka majanduslanguse
ajal.

Ressursside Umberpaiknemise panus t86jou tootlikkuse muutusse on vaadeldud 15 aasta jooksul
vahenenud. See on Uhelt poolt ootusparane Eesti konvergeeruva majanduse téttu — enamik

17 Vi naiteks Bartelsman, E., Haltiwanger, J., Scarpetta, S. (2009) Measuring and Analyzing Cross-Country Differences in Firm
Dynamics. Dunne, T., Jensen, J. B., Roberts, M. J. (toim.) Producer Dynamics: New Evidence from Micro Data, University of
Chicago Press, Chicago, 156-76.

18 Haltiwanger, J., Scarpetta, S., Schweiger, H. (2014) Cross country differences in job reallocation: The role of industry, firm
size and regulations, Labour Economics, 26, 11-25.
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ettevotteid oli kimmekond aastat tagasi noored ning turuosad jaotusid aktiivselt Gmber. Teisalt
voib olla see ohu mark, et ressursside Umberpaiknemisest tulenev oluline tootlikkuse kasv jai
pigem kiire kasvu kui majanduskriisist taastumise aega, mil oleks eeldatavalt pidanud vahem
tootlikumad ettevotted turult valjuma. Ressursside Umberpaiknemise efekt vois vaheneda ka
téoturu arengu tottu. Kuigi Eestis on tdotajate palkamise ja koondamise kulud formaalselt
vaikesed, ei pruugi see tdhendada, et tdotajate leidmise ja koondamisega seotud tegelikud
kulud oleks véaikesed. Kuna uute kvalifitseeritud td6tajate leidmine on keeruline, hoidutakse
ajutiste raskuste ilmnedes téotajate koondamisest, ning kasvanud ndudluse korral vétab uute
téotajate leidmine aega.

Kéesoleva anallUsi puuduseks on see, et vaadeldud ei ole uute ettevotete sisenemist ega
olemasolevate valjumist. Voimalik, et nii sigava kriisi tulemusel kui seda oli 2008. aastal alanud
kriis, paiknes suur osa ressursse Umber ettevotete sisenemise ja valjumise kaudu ning vaiksem
osa jatkavate ettevotete vahel.

Taustinfo 5. Eesti majanduse t66joumahukus rahvusvahelises vordluses

To6joukulud' on Eestis viimastel aastatel osakaaluna SKPst kiiresti kasvanud. Palgad kasvasid
2013. aastal tootlikkusest kiiremini ja reaalne t66jou Uhikukulu suurenes 2,2%. To6jdukulude
osakaal majanduses seega suurenes ja kapitalitulu osakaal selle arvelt vihenes. Need muutused
on jatkunud ka 2014. aastal. Kas t66joukulude suurem osatahtsus on jatkusuutlik véi vaheneb
seetdttu majanduse konkurentsivoime ja kasvuvdimekus?

Toojdukulude osakaal lisandvaartuses voib muutuda nii struktuursetel kui ka tstklilistel pohjustel.
Majanduslanguse ajal t66joutulu osakaal tavaliselt suureneb, sest t66lepingud on fikseeritud,
ning toodangu mahu véhenemise korral tuleb palka maksta ka siis, kui ettevote teenib kahjumit.
Struktuursetel pohjustel voib aga té6j6ukulude osakaal kasvada siis, kui majandus areneb
inimkapitalimahukama tootmise suunas, naiteks kui ariteenuste osakaal suureneb. Majanduse
tegevusalade struktuuri muutused voivad aga monikord olla pigem tsuklilise kui pusiva iseloo-
muga. Naiteks laenubuumi ajal voib majanduses kasvada ehitussektori osakaal ja majandus-
languse ajal, kui erasektori ettevotted satuvad raskustesse, suureneb tavaliselt avaliku sektori
osakaal. Muude tegurite kdrval on palgatulu osakaalu suurenemist méjutanud viimastel aastatel
ka Pohjamaadest lahtuv palgasurve, millel on tdenaoliselt pikaajaline maju.

To6j6ukulude osakaal lisandvaartuses on Eestis olnud veidi vaiksem kui Euroopa Liidus keskmiselt
(vt joonis T5.1). See on téstatanud kisimuse, kas t66joukulude osakaal on saanud kasvada ilma
majanduse konkurentsivoimet kahjustamata. Kuigi Euroopa Komisjoni tédstusettevotete kusitluse
andmetel on Eesti ettevotete konkurentsivdime valisturgudel ptsinud 2014. aasta jooksul stabiilne,
on pikema aja jooksul nende konkurentsivoime kasv siiski aeglustunud. Aastate jooksul on vélja
joonistunud selge negatiivne seos konkurentsivoime edenemise ja t66jou kallinemise vahel.

19 Siin taustinfos on t66jdukulu all méeldud kogu majanduse palgafondi, mis sisaldab nii palkasid kui ka t6djdumakse.
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Joonis T5.1. T66joukulude osakaalu erinevus Joonis T5.2. Eesti to6joukulude osakaalu

Euroopa Liidu riikides erinevus Euroopa Liidu keskmise suhtes
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Kogu majanduse t66j6ukulude osakaalu dekomponeerimine 64 tegevusala pdhjal naitab seda,
et t66j6ukulude osakaal oli 2011. aastal Eestis Euroopa Liidu keskmisest vaiksem peamiselt
majanduse erineva struktuuri tttu. Suure t66joukulude osakaaluga sektorite roll majanduses
oli seega Eestis vaiksem kui Euroopa Liidus keskmiselt. Toojdukulude osakaal varieerub
aga Euroopas riigiti Usna palju ja majanduse struktuuri erinevused selgitavad sellest kullaltki
vaikese osa. Lati ja Leedu t86j6ukulude osakaal on marksa vaiksem kui Eestis. Soomes ja
Skandinaavias on t66joukulude osakaal lisandvaartuses suurem kui Eestis. Soome ja Rootsi
t60joukulude osakaal on vorreldes Euroopa Liidu keskmisega suurem peamiselt seetdttu, et
dldine t66joukulude osakaal on tegevusalade vordluses erinev, mitte majandusstruktuuri erine-
vuse tottu.

Toojoukulude osakaal lisandvaartuses on Eestis lahenenud Euroopa Liidu keskmisele (vt joo-
nis T5.1). Kvartaalne SKP tootmise meetodil kimne tegevusala pdhjal naitab seda, et majan-
dusstruktuuri muutus on manginud té6jdutulu osakaalu muutuses vaikest rolli ning t66jouku-
lude osakaalu kasv on olnud tegevusalade vordluses laiapdhjaline.?® To6joukulude osakaal
kasvas Eestis majanduskriisi ajal Euroopa Liidu keskmisest kiiremini tegevusalade magju téttu,
mis peegeldab jarsu majanduslanguse ajal vahenenud kasumeid (vt joonis T5.2). T86j6ukulude
osakaalu muutust mojutas samal ajal ka majanduse struktuur, kuna kriisi ajal suurenes keskmi-
sest t66joumahukama avaliku sektori roll.

20 Vaiksema detailsuse t6ttu on oht alahinnata struktuurimuutuse moju ja tulemust ei saa taielikult vorrelda eespool kirjeldatud
64 tegevusala pohjal leituga.
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Toojoukulude osakaal majanduses kasvas 2013. aastal ja 2014. aasta alguses vaga Kiiresti.
Sellesse panustas t66joukulude osakaalu laiapdhjaline muutus tegevusalade vordluses, mitte
tegevusalade struktuuri muutus. To6joukulude osakaalu suurenemine ei pruugi seega viidata
majanduse inimkapitalimahukamaks muutumisele. Té6joukulude osakaal on kasvanud Eestis
suuremaks kui sarnastel tegevusaladel Euroopas keskmiselt, mistdttu on kasumlikkus kaha-
nenud ning konkurentsivdime voib seetdttu olla véhenenud.

INFLATSIOON

Inflatsioon hakkas aeglustuma 2013. aasta teisel
poolel ning alates 2014. aasta juunist on tarbi-
jahinnad langenud. Hinnalangust pd&hjustasid
mitu tegurit, kuid nendest peamine oli energia
odavnemine. Aeglasemat hinnakasvu soodus-
tasid lisaks naftale ka maailmaturul odavnenud
toiduained. Alusinflatsioon, mis hdlmab t&dstus-
kaupu ja teenuseid, aeglustus jark-jargult impor-
dihindade languse tottu.

Kui majanduse ndudluspoolel
kasvu

parsib hinna-
siis  pakkumise
poolel on samal ajal suurenenud Kkiiresti ette-
votete todjoukulud. Kuna ettevdtete kulude
kasv on juba kolmandat aastat olnud kiirem
kui hindade kasv, on ettevdtete hinnalisand

kesine valisndudlus,

vahenenud. Hinnalisandi kahanemine ulatub
2014. aastal 3,3%ni. SKP deflaatori kasvu pidur-
dumine aasta esimesel poolel viitab sellele, et
ettevotete vdimalused kasvavaid todjoukulusid
hindadesse kanda on vahenenud. SKP deflaa-
tori kasv on prognoosiperioodi jooksul seet6ttu
aeglasem kui varem ja ulatub 2,5%ni (vt joonis 15).

Inflatsioon pusib aastatel 2015-2016 aeglasem
kui Eesti pikaajaline hinnakasv ning ulatub
vastavalt 0,8% ja 2,1%ni. Tarbijahindade kasv
kiireneb 2015. aasta esimesel poolel,
toetab energia hinnalanguse I6ppemine ja toidu-
ainete mdéddukas kallinemine madala vordlus-
baasi tottu. Alusinflatsioon pusib jargmise aasta
esimesel poolel aeglane nii tasasema palgakasvu

mida

Joonis 15. SKP deflaatori kasvu struktuur

hinnalisand ja maksud (pp)
s t00j6u Uhikukulu (pp)

— SKP deflaator (%)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

kui ka hariduse ja sideteenuste jatkuva odavne-
mise tottu. Inflatsiooniprognoosi vahenemine
vorreldes juuniprognoosiga tuleneb peamiselt
imporditava energia madalamast hinnaeeldu-
sest, aga ka teenuste aeglasemast inflatsiooni-
prognoosist.

Maksutdusude ja reguleeritud hindade mdoju
inflatsioonile l1&ahiaastatel suureneb. Tarbijahinnad
kasvavad 2014. aastal aktsiisimdérade tdusu
t6ttu 0,2 protsendipunkti, kuid prognoosiperioodi
jooksul kerkib maksumaoju 0,5 protsendipunktini
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(vt joonis 16). Inflatsiooni on varem toetanud
ka reguleeritud energiaturgude avanemine ning
prognoosiperioodi jooksul jatkub energia hinna
tdus muu hulgas jaotusvorgu riigi reguleeritud
tasude kallinemise tottu.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeksis (UTHI) arves-
tatakse lisaks majapidamiste tarbimisele ka
turistide tarbimist. Uhtlustatud tarbijakorvis on
seetdttu alusinflatsiooni osakaal suurem ning
energiajatoiduainete osakaal vaiksem kui tarbija-
hinnaindeksis (THI). Kuna energia on 2014. aasta
jooksul odavnenud ja turismiteenused endiselt
kiiresti kallinenud, Uletas UTHI kasv THI muutust.
Lahknevus oli 2014. aasta esimesel poolel kdigi
aegade suurim ja ulatus 0,6 protsendipunktini.
UTHI ja THI erinevus prognoosiperioodi jooksul
vaheneb.

Toiduained

Toiduaineteinflatsioonimojutavadpeamiseltvalis-
turgude hinnaareng ja maksutdusud. Toiduaine-
te hinnakasvu aeglustumine oli 2014. aas-
ta teisel poolel kooskdlas maailmaturu tren-
diga. Euroopa pdllumajandustoormete hin-
nad pulsivad madalal ka 2015. aastal, kuid
2016. aastal tdusevad. Mone toiduaine hinna
langust vdib 2015. aastal pdhjustada Venemaa
turu sulgumine impordipiirangute téttu. Juhul kui
uusi turge ei leita, siis voivad Venemaa impordi-
takistused pdhjustada Euroopa Liidu turul toidu-
ainete  Ulepakkumist.  Pdllumajanduspoliitika
leevendab ekspordiraskuste mojutootjatele ainult
ajutiselt. Venemaa sanktsioonide mojuulatus
tarbijahindadele saab selgemaks 2015. aasta
esimesel poolel. Olemas olevad andmed viitavad
nii piima kui ka liha kokkuostuhindade langu-
sele, kuid selle moju Ulekandumine tarbijahin-
dadesse on seni olnud tagasihoidlik. Alkoholi-
ja tubakaaktsiisi tdusu tbéttu kiireneb toidu-
ainete hinnakasv lahiaastatel 2 protsendipunkti
vOrra, mis moodustab toiduainete kallinemisest
enamiku.

Joonis 16. Maksutousud ja reguleeritud hinnad
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Energia

Majapidamiste  tarbitav odavnes
2014. aasta esimesel poolel 3,8% ning see
oli inflatsiooni aeglustumise peamine podhjus.
Energia odavnemine osutus laiap&hjaliseks,
holmates nii mootorikltuseid kui ka elektri- ja
soojusenergiat. Mootorikitused odavnesid esi-
mesel poolaastal 2,5%, mida pohjustas toornafta
odavnemine maailmaturul dollarites arvestatuna
ligikaudu 20%. Naftahind langes eurodes véhem,
sest euro vahetuskurss alanes samal ajal 7%.
Turgudel oodatakse siiski, et nafta 2015. aas-
tal pigem kallineb, ning energia panus inflat-
siooni seetdttu edaspidi suureneb (vt joonis 17).

energia

Elektri hind on viimastel aastatel olnud muutlik.
Elektrituru avanemise tottu téusis elektri hinna-
tase eelmisel aastal 29%, sest tootmisvdimsus
oli Balti riikides piiratud, kuid samal ajal oli elekt-
rilbhendus P&hjamaadega ebapiisav. 2014. aasta
alguses lasti kaiku uus merealune elektrikaabel,
mis suurendas Ulekandevdimsust, ning elektri
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Joonis 17. Tarbijahinnaindeksi kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

tarbijahinnad langesid seetbttu aasta esimesel
poolel 6%. Elektri tulevikutehingute pdhjal tduseb
elektri hind Péhjamaade elektribdrsil prognoosi-
perioodi jooksul vahesel méaaral.

Soojusenergia tootmine pohineb Eestis peamiselt
imporditaval maagaasil. Gaasi hind séltub omakorda
kUttedlide hinna muutusest maailmaturul kolme
eelmise kvartali jooksul ja vahetuskursist. Toornafta
ja kuttedlide hiljutise odavnemise méju kandub prog-
noosi eelduste kohaselt soojusenergia tarbijahinda-
desse Ule ka 2015. aasta esimesel poolel.

Alusinflatsioon

Alusinflatsiooni pidurdumist pohjustas 2014. aas-
ta teisel poolel todstuskaupade odavnemine ja
teenuste hinnakasvu aeglustumine (vt ka taustinfo 6
alusinflatsiooni  aeglustumise podhjuste  kohta).
Alusinflatsioon on prognoosiperioodi jooksul aeglane
peamiselt teenuste plsivalt aeglase hinnatdusu
téttu. Teenuste hinnakasv pidurdub 2015. aastal
1,1%lt 0,8%ni, sest vaiksemat hinnatdusu soodustab
aeglasem palgakasv. Teenuste kallinemise oluline
tegur on alates 2011. aastast olnud Udri hinna tous,
mis kerkis igal aastal rohkem kui 10%. Koos kinnis-
varaturu kohandumisega aeglustus 2014. aasta
neljandas kvartalis ka GUri kallinemine.

Aastatel 2014-2016 jatkub tasuta kdérghariduse
kehtestamise mdju, mis aeglustab teenuste
hinnakasvu rohkem kui Uhe protsendipunkti
vorra. Teenuste aeglast inflatsiooni on eelmistel
aastatel podhjustanud ka sideteenuste odavne-
mine. Side hinnalangus on t&navu monevorra
pidurdunud. Sideettevbtete kasumlikkus on
samal ajal suurem kui majanduses keskmiselt,
mis viitab véimalikule hinnalanguse jatkumisele
Toostuskaupadest
odavnesid 2014. aasta esimesel poolel sdidukid ja
koduelektroonika, kuid ka riiete ja jalatsite inflat-
sioon oli ebaharilikult véaike. Td6stuskaupade
impordihinnad prognoosiperioodi jooksul
téusevad, mis omakorda kiirendab tarbijahin-
dade inflatsiooni.

prognoosiperioodi jooksul.

Taustinfo 6. Eesti alusinflatsiooni aeglustumise seos majandustsiikliga

Alusinflatsioon?' néitab tarbijakorvi kallinemist ilma energia, toidu, alkoholi ja tubakata.
Alusinflatsioon kajastab umbes poole kogu tarbijakorvi hinnamuutusest, millest omakorda 48%
moodustavad teenused ja 52% toOstuskaubad. Toidu ja energia hinnad on vaga hiplikud ning
séltuvad ilmast ja kiiresti muutuda vdivatest toormehindadest. Teenuste ja tddstuskaupade

21 Siin taustinfos on kasutatud Uhtlustatud tarbijahinnaindeksil pohinevat alusinflatsiooni.
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hinnakasv peegeldab samal ajal majandus-

olukorda vahetumalt nii noudluse ja pakku-  ENESNE WA L el R e e e
mise vahekorra kui ka tootmiskulude muutuse

kaudu. Eesti alusinflatsioon on viimase kolme — alusinflatsioon
R q ~——alusinflatsioon iima maksumuudatuste ja
aasta jooksul hoolimata hoogsast palga- administratiivsete hindade majuta

kasvust margatavalt aeglustunud. Kaesolev 0%

taustinfo annab Ulevaate Eesti alusinflatsiooni
aastatel 1998-2014 modjutanud peamistest
teguritest ning peatdhelepanu on suunatud
nende tegurite vdimele selgitada alusinflat-

8%

6%

siooni viimase aja aeglustumist. 4%
Alusinflatsiooni aeglustumine on olnud eriti 2%
silmatorkav, kui sellest eemaldada maksu-
muudatuste ja administratiivsete hindade it
moju, milleks on valdavalt Uhistranspordi ja

= i ; 2%
kdrghariduse muutumine tasuta teenuseks 0

(vt joonis T6.1). Inflatsiooni tstklilist muutust 1 L
- 0
anallUsitakse tavaparaselt Phillipsi kovera 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

abil, mis oma lihtsaimal kujul seob hinnakasvu Allikad: Eesti Pank, Eurostat

t66turu olukorraga, tapsemalt to6puudusega.

Phillipsi kdvera jargi valitseb t66puuduse ja

inflatsiooni vahel negatiivne seos — madalam t66puuduse méaér toob vaba t66jou nappuse téttu
kaasa kiirema palgakasvu, mis omakorda suurendab t66jéukulude kiirema kasvu kaudu tarbi-
jahindade inflatsiooni. Hoolimata sellest, et t66puuduse maar on langenud viimase nelja aasta
jooksul peaaegu kaks korda ja palgakasv on olnud kiire, on Eesti alusinflatsioon pigem vahe-
nenud ehk Phillipsi kbver on nihkunud vasemale (vt joonis T6.2).

Phillipsi kdvera loogikal tles ehitatud vorrandid on laialt kasutuses inflatsiooni tstklilise muutuse
selgitamisel ja prognoosimisel. Kéesolevas anallusis on kastutatud klassikalist Phillipsi kovera
vorrandit, mille puhul on 6konomeetriliselt hinnatud alusinflatsiooni seost majandustsUkli nelja
indikaatoriga. Nendeks on reaalse SKP ja palga |6he ning energia hindade ja impordihindade
tsukliline kdikumine. Analtusis kasutatud Phillipsi kdvera vérrand on lineaarne:

Ty =C ar PT¢_q aF ﬂlskpt ar ﬁzpalkt arF B3en@at arF ﬁ4lmmtt.

Alusinflatsioon on tahistatud sUmboliga 7; ning m;_; vorrandi paremal pool kirjeldab minevikul
péhinevat alusinflatsiooniootust. SKP 16he skp, on saadud trendi eemaldamisel reaalse SKP
tasemest elaniku kohta, palgaldhe palk, on leitud trendi eemaldamisel reaalpalga tasemeindeksist.
Energia hindade tsuUkliine kdikumine energia, on kirjeldatud Uhe kuu nafta futuuride eurodes
arvestatud hindade aastakasvuga ning impordihindade tstikkel import, tuleb Eesti impordi deflaatori
aastakasvust, kus mdlemast naitajast on lahutatud nende keskmine vaartus. Phillipsi kbvera vérrand
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on hinnatud maksude ja administrativsete hindade mojust puhastatud alusinflatsiooni kuistel
andmetel. Alusinflatsioonist on eemaldatud ka sideteenuste inflatsioon, kuna sideteenused on
viimastel aastatel odavnenud peamiselt tehnoloogilise arengu, mitte niivord majanduststkli téttu.
Tsukliliste tegurite summaarne panus alusinflatsiooni on esitatud joonisel T6.3.

Phillipsi kdvera tsukliliste tegurite summaarne panus kirjeldab kuise alusinflatsiooni volatiilsusest
aastatel 1998-2014 ligikaudu 45%. Kdik vorrandi tegurid peale reaalpalga I6he on vaatlusperioodi
jooksul statistiliselt olulised. Phillipsi kovera tsiklilised tegurid on likunud aastatel 2011-2014
allapoole, mis haakub alusinflatsiooni aeglustuva trendiga. Mérkimisvééarse osa alusinflatsiooni
vahenemistrendist selgitavad seejuures just impordi- ja energia hindade tstkliline tegur. Phillipsi
kovera vorrand ei suuda siiski Eesti alusinflatsiooni aeglustumist taielikult kirjeldada, eriti just viimasel
pooleteisel aastal.

Viimase kiUmne aasta sisse mahub Uleilmne finantskriis, euroala volakriis ja vimaste aastate
aeglustunud majanduskasv. See koik voib olla moéjutanud alusinflatsiooni ning seda kirjeldavate
tstkliliste muutujate vahelisi seoseid ja seoste tugevust. Tabamaks neid muutusi on Ulaltoodud
vorrand hinnatud ka rekursiivselt — vorrandi koefitsiendid ¢, p, B1, B2, B3 ja Bs on hinnatud korduvalt,
pikendades hindamisperioodi alates 2005. aasta algusest Uhe kuu vorra. Rekursiivsest hindamisest
selgub, et energia hindade panus Eesti alusinflatsiooni tsuUklilisse muutusse on viimasel ajal
suurenenud, samal ajal kui impordihindade ja reaalpalga panus on pigem kahanenud. SKP I6he
téhtsus on aga péarast kriisiaja suuri kdikumisi stabiliseerunud oma pikaajalise vaartuse lahedal.

Joonis T6.2. Phillipsi kover Joonis T6.3. Phillipsi kover ja inflatsioon

— Phillipsi kévera vérrandi tstkliliste tegurite summaarne panus
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Phillipsi kdvera voime selgitada Eesti alusinflatsiooni viimase kolme aasta aeglustumist tava-
paraste tsukliliste teguritega on arvestatav, kuid inflatsioon jaab ikkagi vérrandi hinnangust
allapoole. Tekkinud vahet selgitab kdige tdéendolisemalt ettevotete hinnalisandi vahenemine,
milleni on viinud balansseerimine t66j6ukulude Kiire kasvu ja hinnapdhise konkurentsivoime
séilitamise vahel. Vorrandi seisukohalt paistab silma energia hindade tsuklilise muutuse suure-
nenud panus tarbijahindadesse, samas kui impordihindade ja reaalpalga olulisus inflatsiooni

selgitavate teguritena on pigem vahenenud.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS
Eesti valitsuse eelarve kulud on viimastel
aastatel Uletanud tulusid, kuid selle on tinginud
Uhekordsed suured tehingud ja ndrga majan-
duskonjunktuuri méju. Valitsemissektori eelarve
jadb ka aastatel 2014-2016 prognoosi koha-
selt puudujaéki, hoolimata sellest, et majan-
duskonjunktuuri mdju eelarve tuludele muutub
positiivseks ja nominaalse tasakaalu saavuta-
mine seega lihtsamaks. Eesti Panga hinnangul
kujuneb seetdttu negatiivseks ka struktuurne
eelarvepositsioon??,

Eelarve tulud

Majanduskasvu struktuur soodustas 2013. aas-
tal maksutulu kasvu, kuid maksukoormus ei
tdusnud, jaaddes 32% juurde SKPst (vt joonis 18).
Tooj6ukulude kasv kiirenes ning Uhes sellega ka
t66joumaksude laekumine. Tarbimise kiire kasv
jatkus samuti, kuid tootemaksude laekumine jai
oodatust vaiksemaks. Seda magjutasid peamiselt
maksupettused, mistéttu kasvas kéaibemaksu
tulu palju aeglasemalt kui selle hinnanguline tulu-
baas. Lisaks sellele langetas maksukoormust
t66tuskindlustusmakse méaéra alandamine.

Tulude kasv on 2014. aasta kimne kuu maksu-
laekumiste pdhjal olnud juuniprognoosis ooda-

22 Valitsemissektori struktuurse eelarvepositsiooni leidmiseks
eemaldatakse nominaalsest positsioonist majanduststkli méju
ning Uhekordsed ja ajutised tegurid, mis vdivad eelarveposit-
siooni lUhiajaliselt moonutada, kuid pikemas vaates valitsemis-
sektori rahanduse jatkusuutlikkust ei mojuta.

Joonis 18. Maksukoormus

tulumaks
mmmw kaudsed maksud
I sotsiaalmaksed
—— maksukoormus
35%
— O OO O

30%

25%

n
o
X

suhtena SKPsse

15%
10%
5%

0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

tust mérksa suurem. Suurim erinevus tuleneb
kaibemaksust, mille kasv kiiindis peaaegu 8%ni
vorreldes eelmise aasta sama ajaga. Olulist rolli
mangib siinkohal maksupettuste vahendamine?.
Todjdumaksude laekumine on samuti mérksa
suurem, sest palgafondi kasv on olnud oodatust
kiirem. Sotsiaalmaksu tulu mojutavad aastatel
2014-2017 samal ajal arvestuslikult riigi lisa-
maksed teise pensionisamba fondi, mille arvelt
vahenevad eelarve tulud. Maksukoormus tduseb

23 Rahandusministeeriumi 2014. aasta suvine majandusprog-
noos, |k 41-42.
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2014. aastal prognoosi kohaselt siiski 0,6 prot-
sendipunkti vorra SKPst.

Aastatel 2015-2016 joustuvad mitu maksupo-
liitilist meedet, mille koondmdju eelarvele jaab
neutraalseks. Valitsus jatkab prognoosiaastatel
maksukoormuse Ulekandmist  sissetulekutelt
tarbimisele, mille eesmérk on parandada Eesti
ettevotluskeskkonda ja suunata tarbimiskaitu-
mist: jargmisel aastal alaneb tulumaksumé&ar,
suureneb tulumaksuvaba miinimum ning langeb
to6tuskindlustusmakse maar. Alkoholi-, tubaka-
ja kutuseaktsiis samal ajal aga tdusevad. Lisaks
sellele vahendatakse maksuerandeid ja tegele-
takse maksupettustega. Kuna majanduse struk-
tuur jargmistel aastatel muutub ning t66jduku-
lude kasv aeglustub, langeb maksukoormus
prognoosiperioodi Idpuks taas 32%ni SKPst.

Eelarve kulud

Valitsemissektori kulude kasv aeglustus 2013. aas-
tal jarsult, sest kvoodimuugist rahastatud suu-
remad investeerimisprojektid hakkasid [0p-
pema ning Euroopa Liidu toetusraha kasu-
tamine vahenes. Valitsuse Kkapitalikulutused
kahanesid seetottu Ule 6%. Valitsemissektori
asutuste t60j0ukulude kasv samal ajal kiirenes
ja Uletas margatavalt erasektori palgakasvu®.
Tooj6ukulud kasvasid peamiselt hariduse ja
tervishoiu palgakokkulepete tottu, kuid palgad
téusid ka muudes valdkondades.

Maksu- ja tolliameti kuised andmed viitavad,
et Kkiire palgakasv on 2014. aastal jatkunud.
Palgafondi kasv annab seega valitsemissek-
tori selle aasta kogukulude kasvus endiselt
suurima panuse, ehkki tédtajate arvu on vahen-
datud. Esimese poolaasta andmetel on seda
tasakaalustanud tagasihoidlikum  vahetarbi-
mine. Valitsemissektori keskmine palk oli Kiirest
kasvust hoolimata nii 2013. kui ka 2014. aastal

24 Palkade 9,1%-suurusest kasvust moodustas 1,5 protsendi-
punkti institutsionaalsete sektorite imberklassifitseerimine.

kogu majanduse keskmise palga suhtes mada-
lam kui enne kriisi.

Sotsiaalkulude osakaal valitsuse kuludes prog-
noosiaastatel veidi kasvab, ulatudes 2016. aastaks
33%ni. Seda mojutab toetuste suurendamine
2015. aastal, mille mdju ulatub peaaegu 0,4%ni
SKPst. Sotsiaalkulude kasvu piirab samal ajal
pensionide kasvu aeglustumine — kuna keskmine
pension on indekseeritud, modjutab pensioniindeksi
suurust prognoosiaastatel aeglane inflatsioon ja
t66j6ukulude aeglasem kasv.

Valitsemissektori  kulusid mdjutab aastatel
2015-2016 investeeringute vahenemine. Eesti
valitsemissektori investeerimisaktiivsus on olnud
suuresti -rahastamise
vBimalustest. Eesti on Uks Euroopa Liidu efek-
tiiveemaid struktuurifondide raha kasutajaid,
mis on koos kvoodimutgi tuludest tehtud inves-
teeringutega voimaldanud valitsusel kiirendada
majanduskasvu eelarvepo-
sitsiooni kahjustamata. Eesti valitsemissektori
investeeringud suhtena SKPsse olid eelmisel
aastal Euroopa Liidu suurimad. Kuna aga kvoodi-
muUUgist saadud tulu on véhenenud ning Euroopa
Liidu eelarveperioodi vahetuse tottu valistoetused
ajutiselt kahanevad, toetab valitsuse investeerin-
gute kasvu prognoosiaastatel peamiselt riigieel-
arveliste ja muude omavahendite kasutamine.

sOltuv valistoetuste ja

ilma struktuurset

Eelarvepositsioon ja volg

Eesti valitsemissektori eelarvepositsioon on
viimastel aastatel olnud heitlik. Uhelt poolt on
seda mojutanud hdplik majanduskasv, mis on
jddnud oma potentsiaalsele tasemele alla. Teiselt
poolt on valitsuse tulusid ja kulusid tuntavalt
mo&jutanud suured, ent ajutise loomuga tehingud
ja meetmed. Valitsemissektori kulud Uletasid
seetdttu eelmisel aastal tulusid ning eelarve
puudujaak kasvas 0,5%ni SKPst, kuid struktuur-

selt pUsis eelarve endiselt Ulejaagis (vt joonis 19).
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Joonis 19. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Eelarve kujundamise keskkond prognoosi-
aastatel muutub. Kuigi Uhekordsete meetmete
koondmgju eelarvepositsioonile vOrreldes
moéddunud aastaga veidi suureneb, vaheneb
sellest tingitud kulude ja tulude heitlikkus.
Majanduskonjunktuuri
samal ajal paraneb ning muutub juba sel aastal
positiivseks, ehkki SKP I16he jadb prognoosiaas-
tatel negatiivseks.

moju  eelarve tuludele

Nominaalne eelarve puudujaék vaheneb prognoosi
kohaselt 2014. aastal 0,3%ni SKPst tdnu ooda-
tust paremale maksulaekumisele ning sutveneb
2015. aastal, mil
lised meetmed ja sotsiaalsiirded suurenevad.
2016. aasta kulude prognoos votab arvesse valit-

rakenduvad maksupoliiti-

suse investeerimisplaane ja pensionide indeksee-
rimist. Pensionide osakaal SKPs vaheneb ning
seetbttu valitsuse eelarvepositsioon prognoosi
kohaselt veidi paraneb?®. Kuigi jargmiste aastate
majanduskasvu prognoosi on korrigeeritud vaik-

25 Ulejaanud kulude puhul on eeldatud, et poliitika ja&b muutu-
matuks.

semaks, kandub efektiivse maksumaara tous sel
aastalkajargmistesseaastatesse, ningseetdttupole
2015. ja 2016. aasta eelarvepositsiooni hinnang
vorreldes juuniprognoosiga margatavalt muutunud.

Valitsuse eelarve langeb 2014. aastal struktuur-
sesse puudujddki, mis 2015. aastal slveneb
veelgi. Tarbimine ja t68jdutulu on vimastel aastatel
kasvanud kiiremini kui SKP ning nende maht Uletab
juba 2014. aastal oma pikaajalise trendvaértuse.
Eelarve tsikliline komponent muutub seetdttu
positiivseks ning plsib positiivsena ka Ulejaanud
prognoosiaastatel?®.
sioon jaab aastatel 2014-2016 siiski nominaalsest
vaiksemaks, sest viimast mojutavad ajutised tulu-
ja kulumeetmed, mis suurendavad defitsiiti, kuid
ei mojuta pikemas vaates valitsemissektori rahan-
duse jatkusuutlikkust.

Struktuurne  eelarveposit-

Eesti valitsuse vdlakoormus ulatus 2013. aastal
suhtena SKPsse 10,1%ni ning pUsib selle taseme
juures ka prognoosiaastatel. Kuna keskvalitsuse
puudujaaki on seni rahastatud reservidest, on
Eesti valitsuse volakoormus tdusnud peamiselt
ESFSi osaluse ja kohalike omavalitsuste laenude
téttu. Samad tegurid moéjutavad volakoormust ka
2014. ja 2015. aastal, ehkki vdla kasv jadb majan-
duse nominaalkasvule alla ning volakoormus
langeb. korral
2016. aastal vdib keskvalitsusel tekkida vajadus
vBOrvahendite kaasamise jarele.

Jatkuva eelarve puudujdagi

PANGANDUSSEKTOR JA MAJANDUSE
RAHASTAMINE

Laenutingimused pusivad prognoosiperioodi
jooksul soodsad, ettevotete ja majapidamiste
finantsseis hea ning laenukasv mododdukas.
Pankade finantsseis ja rahastamisolukord on
samuti hea ega piira tuntavalt laenupakkumist.
Laenutingimused prognoosiperioodi  jooksul

26 Euroopa Keskpankade Susteemis ja ka Eesti Pangas kasu-
tatav metoodika eelarve tsUklilise komponendi arvestuseks
tugineb maksubaaside, mitte agregeeritud SKP 16he arengule.
Struktuurse tasakaalu hinnangud voivad seetottu erineda.
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markimisvaarselt ei
jddvad laenuvotjate jaoks soodsaks ka ette-
vaates. Ettevotete finantsseis on tugev, kuid
tagasihoidliku ndudluse ja majanduskasvu
maaramatuse téttu investeerivad ettevotjad ette-
vaatlikult. Investeeringuid tehakse enam efek-
tiivsuse tdstmiseks kui tegevuse laiendamiseks.
Majapidamiste laenundudlus jatkab stabiilset
kasvu ning nii eluaseme- kui ka tarbimislaenude
mahu kasv kiireneb prognoosiperioodi jooksul
tasapisi. Kinnisvaraturul toimub kohandumine ja
hinnakasv aeglustub.

muutu ja intressim&érad

Laenupakkumine

Eestis tegutsevate pankade hea finantsseis ja
soodne rahastamisolukord toetab laenupakku-
mist. Eesti pangad on hésti kapitaliseeritud ja
rahvusvahelises vordluses Uhed kasumlikumad.
Reaalsektori hoiused suurenesid 2014. aasta
oktoobris aastaga 9,3%, kasvades kiiremini kui
varem. Tanu hoiuste kasvule pdhineb pankade
rahastamine Uha enam kodumaistel hoiustel.
Erasektori hoiuste aastakasv j&adb prognoo-
siperioodi jooksul 6% juurde ning pankade
rahastamisvoimalused pusivad soodsad. Maja-
pidamiste hoiuste kasv on sissetulekute vaik-
sema kasvu tottu jargmisel kahel aastal taga-
sihoidlikum. Ettevbtete hoiuste kasvutempo
aeglustub samuti, kuna suurenenud t66joukulud
ja nork vélisndudlus on vahendanud ettevotete
kasumlikkust.
Laenutingimused muutuvad |&hiaastatel vahe.
Pankadevahelise rahaturu intressimaar EURIBOR,
mis on Eestis enamiku laenulepingute baasintressi-
maar, on vaga madal ning jadb prognoosi eelduste
kohaselt madalaks ka ettevaates (vt joonis 20).
Konkurents pankade vahel turuosa pérast pusib
moddukas ja laenutingimused hoitakse konser-
vatiivsed. Nii ettevitete kui ka eraisikute laenude
intressimarginaalid ja laenutingimused ei ole
viimastel aastatel muutunud ega muutu markimis-
vaarselt ka prognoosiperioodi jooksul.

Joonis 20. Laenude intressimaarad
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Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank
Laenundudlus

Ettevotete vodrkapitali vajadus pusib vahese
investeerimisaktiivsuse tdttu vaike. Ettevotted on
kesise ndudluse ja td6jdoukulude suhteliselt kiire
kasvu tottu investeerinud eelkdige efektiivsuse
tdstmisse, mitte niivord tootmise voi tegevuse
laiendamisse. Kuna suur osa investeeringutest
suudetakse teha omavahenditest, pUsib néudlus

vOoOrkapitali, sealhulgas pangalaenude jarele
vaike.
Ettevotete laenundudlus plsib lahiaastatel

moddukas. Ettevotete laenukasv on sel aastal
olnud juuniprognoosis
kiirem, kasvades nominaalse SKPga samas
tempos. Laenukasv on olnud keskmisest suurem
eelkdige kinnisvara-, t6dstus- ja pdllumajandus-
ettevotete puhul. Ettevotete laenuportfelli kasv
ettevaates jatkub, kuid kasvu kiirus voib joud-
salt suurenenud sektorite puhul jargmisel aastal
veidi aeglustuda. Pdllumajandussektoris jatka-
takse praeguste investeerimisprojektidega, kuid

oodatust modnevorra
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uute investeeringute suhtes on nii ettevotjad kui
ka finantseerijad ettevaatlikumad. Kinnisvara- ja
ehitussektoris voib jargmisel aastal laenumaht
vaheneda suurte kaubandus- ja buroopindade
valmimise t6ttu, kuna vajadus uute sama tuupi
pindade ehitamiseks véheneb. Elamukinnisvara
arenduste ehitusmaht ja seega ka nende tarvis
laenamine hakkab aga prognoosiperioodi teisel
poolel mdningal kasvama. Ettevotete
laenujdagi kasv jaab ladhiaastatel 5% léhedale
(vt joonis 21). Laenukasv aeglustub 2015. aastal
vahesel méaéral, kuid ebakindluse véhenemise
ja uute investeeringute toel 2016. aastal taas
kiireneb.

maaral

Majapidamiste laenukasv jatkub jargmistel
aastatel nii eluaseme- kui ka muude laenude
puhul. Majapidamised votsid 2014.
kolmandas kvartalis uusi laene ja liisinguid 9%
rohkem kui aasta tagasi. Uute eluasemelaenude
véljastamine suurenes 18% ja majapidamiste
muude laenude kaive 2%. Varasemate laenude
tagasimaksete t6ttu on aga majapidamiste
laenujaagi kasv olnud vaike, ulatudes septembri
|bpus aastavdrdluses 2%ni. Majapidamiste
ndudlus eluasemelaenude jarele prognoosipe-
rioodi jooksul suureneb ja nende véljastamine
kasvab. Kuna kinnisvara hinna kasv on alates
teisest kvartalist pidurdunud ega kasva sama
kiiresti kui varem ka ettevaates, suureneb uute
eluasemelaenude maht senisest aeglasemalt.
Majapidamiste muud laenud kasvavad moddu-
kalt ka edaspidi. Majapidamiste laenuaktiiv-
sust toetavad prognoosiperioodi jooksul kolm
peamist tegurit: suurenevad sissetulekud, para-
nenud finantsseis ja madalad intressimaéarad.
Majapidamiste laenujaagi kasv jadb nii sissetu-
lekute kui ka nominaalse SKP kasvust aeglase-
maks ning eraisikute laenukoormus prognoosi-
perioodi jooksul langeb.

aasta

Elamukinnisvara hinnakasv jaab lahiaastatel
varasemaga vorreldes tagasihoidlikumaks. Eesti

eluasemeturg on hakanud stabiliseeruma —korte-

Joonis 21. Laenujaagi kasv
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ritega tehtud tehingute arv ja mediaanhind ei ole
alates selle aasta teisest kvartalist palju muutunud.
Eluasemeturu kohandumist on toetanud Uhelt
poolt elamupindade suurenenud pakkumine, mis
on aidanud tasakaalustada hinnasurvet. Teiselt
poolt on hiljutine kiire hinnakasv halvendanud
kinnisvara taskukohasust ja muutnud ostjad ette-
vaatlikumaks kinnisvaraturu vdimaliku Ulekuume-
nemise suhtes. Elamukinnisvara kallinemine jatkub
prognoosiaastatel ligikaudu samas tempos palga-
kasvuga ning kinnisvara taskukohasus méargata-
valt ei muutu.

PROGNOOSIGA SEOTUD RISKID

Osa Eesti majandust ohustada vdivaid riske on
vOrreldes poole aasta taguse ajaga vahenenud.
Juunikuises prognoosis valja toodud t66jduku-
lude liiga kiire ja majanduse konkurentsivdimet
ohustada voiv kasv on aasta jooksul tasahaaval
raugenud. See ei tdhenda siiski, et palgakasvu
surve oleks 18plikult taandunud, sest jargmistel
aastatel tduseb miinimumpalk, mitmel tege-
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vusalal joustuvad uued palgakokkulepped ning
jarjest enam annab tunda t6dealise elanikkonna
vahenemisest tulenev t66jdunappus. Kui majan-
duskasv kiireneb ootuspéraselt, siis on voimalik,
et palgakasvu survet tasakaalustab tootlikkuse
téus. Kui majanduskasv osutub aeglasemaks,
siis vOib see suure tdendosusega ohustada taas
ettevotete konkurentsivoimet ja kasumlikkust.
Teine juuniprognoosis esile tdstetud, kuid prae-
guseks méargatavalt vihenenud oht on kinnisvara
hindade liiga kiire kasv.

Eesti majanduskasvu ohustavad riskid on valda-
valt allasuunas ja tulenevad peamiselt véaliskesk-
konnast. Esiteks voib Eesti kaubanduspartnerite
noudlus osutuda taas prognoositust kesisemaks
ja piirata eksporti. Teisalt voivad geopoliitilised
pinged kahjustada Eesti reaalmajanduse vélja-
vaadet suureneva ebakindluse kaudu, mis karbiks
investeeringuid ja tarbimisjulgust. Selle mdju on
vahetum, kui pingete sUvenemine toob kaasa
lisasanktsioonide kehtestamise. Negatiivse riski
allikas on ka Rootsi kinnisvaraturu hinnakasv,
mis voib mulliks osutumise ja selle 16hkemise
korral halvendada Rootsi pangagruppide rahas-
tamisvoimalusi. Grupisiseste sidemete kaudu
vOib seetdttu muutuda keerulisemaks ka Eesti
pankade rahastamine. Lisaks sellele vdib kinnis-
vara hindade languse t6ttu vdheneda Rootsis
tarbimine ja investeeringud, mis kahandaks Eesti
ekspordi Uhe olulisima sihtturu kasvuvéljavaadet.

Kuna prognoos néeb ette kindlustunde véaga
aeglast paranemist, on Venemaa ja Ukraina Kriisi
oodatust kiirema lahenemise korral voimalik,
et ettevotete investeeringud kasvavad prog-
noositust kiiremini. See suurendaks omakorda
jargmiste aastate majanduskasvu. Ebakindluse
kiirem taandumine véhendaks tdendoliselt ka
majapidamiste saastmiskalduvust ning Kkiiren-
daks eratarbimise kasvu.

Eesti inflatsiooni Umbritsevad riskid on jargmistel
aastatel Ulessuunas. Nafta hind on maailmaturul
alates suvest jarsult langenud ning see on hooli-
mata dollari kallinemisest euro suhtes aeglus-
tanud tarbijahindade kasvu. Prognoos arvestab
nafta hinna vaikese tdusuga, mida hoiab tagasi
ndudluse vaga aeglane taastumine maailma-
turul. Juhul kui nafta pakkumine maailmaturul on
piiratum voi ndudlus taastub oodatust kiiremas
tempos, siis voib nafta hind hakata kiiresti tdusma
ning energiakomponendi panus inflatsiooni Kiire-
nemisse suureneks. Kui sugisel alanenud piima
ja liha kokkuostuhinnad kanduvad tarbijahinda-
desse suuremas ulatuses kui eelmise languse
ajal, siis voib inflatsioon kujuneda ka prognoosi-
tust aeglasemaks.
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