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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2008-2010

KOKKUVOTE

Eesti majandus kasvas viimase kolme aasta
jooksul véaga kiiresti — reaalmahus Ule veerandi
ning nominaalmahus peaaegu kahe kolmandiku
vorra. See saavutati vaga korgete riskide votmise
hinnaga. NUUd on osa riske realiseerumas, mis-
téttu majanduskasv pddrdus kdesoleval aastal
languseks ning jérgnevate aastate kasvuvélja-
vaate suhtes on ebakindlus suurenenud.

Madalseisu taga on eelkdige sisendudluse tugev
korrektsioon ning ndérgenemas on majandus-
arengut seni tublisti toetanud valisndudlus. Sise-
ndudluse kasv on seni tuginenud suures ulatuses
laenamisele, kuid nlldseks on see tendents
pddrdunud. Sisendudluse kahanemisele aitavad
kaasa veel majandusaktiivsuse véhenemisest
ajendatud ebakindlus ning energia ja toidu kalli-
nemine maailmaturul. Sugisprognoosi kohaselt
hakkab majandus taas kasvama prognoosipe-
rioodi 16pus, kuigi perioodieelset reaalset mahtu
ei dnnestu saavutada.

Majanduse véljavaate korrigeerimise Uheks pdh-
juseks on véliskeskkonna seisundi jatkuv halve-
nemine kevadega vorreldes. Praeguste turuoo-
tuste kohaselt on vélismajanduse kasvutstkkel
jargmisel aastal vorreldes kevadise arusaamaga
veelgi suuremas madalseisus. Usalduskriis
finantssektoris on aina uusi ohvreid paevaval-
gele toomas ning on koos kallinenud toorme-
hindadega maailma majanduskasvust jatkuvalt
I6ivu votmas. See seletab ka erakordselt suuri
kdikumisi erinevate varade hindades. Kevadsu-
vised prognoosid ei arvestanud neid stindmusi
kindlasti veel taies ulatuses. Viimastel nadalatel
toimunud toormehindade langus on lisanud
kinnitust, et suve alguse hinnatdusu naol oli
tegu ajutise nahtusega. Sellegipoolest valitseb
toorme tasakaalulise hinnataseme suhtes suur
ebakindlus. Tooraine hinnasurve taandumine
jouab jargmisel aastal ka inflatsioonin&itajatesse,

andes lootust, et intressim&érad hakkavad tule-
vikus majanduskasvu rohkem toetama. Prae-
guse seisuga iseloomustab madalseis eelkdige
arenenud majandusega riike ega levi areneva-
tesse riikidesse eeldatavasti téiel maaral. Riskite-
gurina on see vdimalus aga kahtlemata olemas.

Inflatsiooni aeglustumist Eestis on seni edasi
lUkanud toidu ja energia Uleiimne kallinemine,
aga maailmamajanduse jahtumine on hakanud
toidu- ja energiahinna survet markimisvaarselt
v@hendama. Sugisprognoosi kohaselt taandub
praegune kahekohaline inflatsioonim&ar prog-
noosiperioodi |dpus oodatava keskmise tasemele
vOi isegi allapoole seda, suurendades oluliselt
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi taitmise vdima-
likkust. Alusinflatsiooni kasvutempo pidurdub
prognoosiperioodi véltel jarjepidevalt. Riskitegu-
riks on administratiivsed hinnatdusud, kuna neid
on praeguses olukorras mitmeks aastaks raske
ette prognoosida. Stgisprognoos votab arvesse
jargmise aasta eelarve tasakaalustamiseks
kavandatud maksutdusud, mis lisavad inflatsioo-
nile méned protsendikimnendikud.

Hbivatute arv kasvas viimastel aastatel marki-
misvaarselt, kuid tldist t66jéupuudust ei suutnud
see siiski taielikult leevendada. Sellele viitab nii
majanduse toimimine vdga madala t6dtuse tingi-
mustes kui ka tugev palgatdususurve. Sealjuures
on tootlikkuse kasv pidurdunud, mistottu tootlik-
kuse ja palga tasemete vahel valitseb suur |6he.

Majanduse kasvutsukli edasisel kujunemisel on
keskne roll t66jouressursi Umberpaigutumisel
sinna, kus tootlikkuse kasv on kiirem. Prae-
gune tookohtade kaibe' alanemine ja vabade
tddkohtade struktuur ei luba ennustada uue
kasvutsikli algust lahitulevikus. Ei saa vélistada,
et uue kasvutsikli jaoks peab osa sisendudlust
teenindavast t66jdust Umber paigutuma ekspor-
ditulu teenivatesse sektoritesse. Vastasel juhul
vOib tulemuseks olla pikaajaline aeglase majan-
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duskasvuga tasakaaluseisund. Kuigi inimesed
ei pruugi selleks valmis olla, vdib uus td6koht
moningatel juhtudel ka madalamat palka tdhen-
dada.

Kiire kasvu perioodil kaldusid mitmed majanduse
pohinditajad oma pikaajalisest trendist korvale.
Lisaks palga ja tootlikkuse ebakdlale suurenes
hUppeliselt majanduse laenukoormus ning
ressursside jaotumine tekitas pigem lUhiajalist
kasvupotentsiaali. Selle tagajérjeks on nitdne
pakkumise ja ndudluse tasakaalustamatus ning
ressursikulukas ja suurte Ules-alla kdikumistega
kasvutsukkel. Hinnalisandi jduline kasv hulgikau-
banduses néitab konkurentsi ndrgenemist. Mida
kiiremini need tegurid leevenevad, seda varem
uut kasvutstklit ndha saab.

Odava laenukapitali ulatuslik sissevool viimastel
aastatel pohjustas majanduse Ulekuumenemist
ning suurendas majanduse valist tasakaalusta-
matust. NUlUdseks on see trend poddrdunud ning
Eesti haavatavus véheneb ndrgenenud sise-
noudluse mojul. Valiskeskkond ei soosi véhe-
masti esialgu eksporditulude suurenemist, kuid
keskmises perspektiivis voib loota majandus-
aktiivsuse téusu lahipiirkonnas ning valisndud-
luse jarkjargulist taastumist. Vaatamata tugevale
kulueelisele enamiku Euroopa Liidu riikide ees on
siiski ilminguid Eesti konkurentsivdéime vahene-
misest, mille pdhjuseid voib otsida kiirest palga-
kasvust.

Tugeval finantsvdimendusel pdhinevale kasvupe-
rioodile on jargnemas laenundudluse madalseis
ning véheneb véliskapitali kaasamise vajadus.
Sugisprognoosi pohistsenaariumi kohaselt vdib
vélislaenude edukas kaasamine olla seotud vara-
semast suurema riskiga, kuid laenundudluse
madalseisu tottu ei takista see majandusarengut
oluliselt. Laenu kattesaadavus on tahtis tootlik-
kuse tOusul pdhineva majanduskasvu loomisel.
Majanduse laenuteenindamise voime soltub suurel
maéral sellest, kui palju muutuvad intressimaarad
ja tduseb t66puuduse tase, ning ka pankade endi

kaitumisest. Eesti majanduse vélisrahavajadus
sissetulekutaseme Uhtlustumise jatkumiseks on
siiski suur.

Valitsussektori kulutused ei tasakaalustanud
piisavalt majanduse tdusutsiklit ning jargmisele
aastale iseloomulikud nn automaatsed stabi-
lisaatorid tulusiirete ndol ei leevenda taielikult
ka langustsuklit. Majanduslangusele omaselt
kasvavad valitsussektori kulud jargmisel aastal
kiiremini kui erasektoris ning avaliku sektori kulu-
tuste tase suhtena SKPsse suureneb. Eelarve
on puudujddgiga kogu prognoosiperioodi valtel,
kuid eelmistel aastatel kogutud reservide tottu
jaéb vola kasv minimaalseks.

VALISKESKKOND

Noudlus ja toormehinnad

Véliskeskkond on viimase poolaasta jooksul
muutunud Eesti majanduse jaoks ebasoodsa-
maks. Olukord maailma finantsturgudel puUsib
arev ning usaldus finantsvahendajate vahel on
endiselt nork. USAst alguse saanud kriis on
joudsalt laienenud ka Euroopasse, kus raskus-
tesse on sattunud nimekad finantsasutused ning
finantssektori  probleemide edasikandumisest
reaalmajandusse on hakanud ilmnema Uha sel-
gemaid marke. Valiskeskkonnast lahtuv hinna-
surve taandub jarkjargult, kuid maailmamajan-
duse jahtumise téttu pakub ndudlus majandus-
kasvule sellegipoolest vahe tuge. Uue kasvutsukli
algust ja olukorra leevenemist voib oodata alles
prognoosiperioodi [6pul.

Arenenud riigid on toormehindade heitliku arengu
ja finantsturgude eelmisel aastal alanud problee-
mide tottu jdudnud majanduskasvu aeglustumis-
faasi. Arenevates riikides on aeglustumise ilminguid
vahem. Too6stusriikides on Sokkide moju reaalma-
jandusse alles kandumas ning sellest tulenevalt
ebakindlus kasvamas. Majanduststkli edasine
kujunemine on seotud mitme teguriga, millest oluli-
semad on pankadevahelise usalduse taastumine
ning samas inflatsioonisurve vaoshoidmine.
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Joonis 1. Valisriikide majanduskasvu prognoos

Allikas: IMF (oktoober 2008)

Vorreldes kevadega on maailmamajanduse
kasvuvaljavaade muutunud veel pessimistliku-
maks ning majanduskliima jahtumine jatkub kind-
lasti ka jargmisel aastal (vt joonis 1). Arenenud
riikides on tarbija kindlustunde indikaatorid
tublisti alanenud johtuvalt negatiivsetest t66tu-
rusignaalidest. Majanduslanguse oht on suure-
nenud ka t60stuses; samuti on alanenud teenin-
dussektori naitajad. Seega seisab majanduse
madalseisu Uletamine alles ees.

USA majanduskasv on negatiivsete uudiste toel
jatkanud aeglustumist. Paraku raskendab pike-
maajalise arengu prognoosimist Uhelt poolt
tugev finantssurutis ja teisalt kasvu ajutiselt
stimuleerivate meetmete rakendamine. USAs
jatkub kinnisvaraturu madalseis ning t66jou-
turg on nérgenemas, andes marku kuhjuvatest
pingetest. Jargmisel aastal on USAs ja euroalal
oodata majandusseisakut, kusjuures kevadega
vorreldes on suuremaid kasvuootuste karpeid
tehtud just euroala suhtes. Mitmes Euroopa riigis
on kinnisvaraturg jdudnud langusfaasi ning nork
valiskeskkond ei paku samuti tuge. Seega on
Euroopa majandus alles tsUklilise madalseisu
alguses ning languse oht on selgelt kasvamas.

Vorreldes kevadega on kasvuvéljavaateid tundu-
valt karpinud ka koik lahinaabrid, kes moodus-
tavad meie ekspordimahust tublisti lle poole.
Eesti majandusarengut ohustavad riskid on
péevakorral teisteski Balti riikides. Viimaste
aastatega vodrreldes aeglustub poole vdrra ka
Soome ja Rootsi majanduskasv.

Uks suuremaid riske maailmamajanduse prog-
noosides on see, kuivdrd arenenud riikide
madalseis arenevatesse riikidesse Ule kandub.
Seni on sellest vdhe marke, mistéttu ollakse
selles kUsimuses praegu vordlemisi optimistli-
kult meelestatud. Seevastu minevikukogemuse
valguses ei pruugi see taie kindlusega nii jaada,
kuna sageli on probleemid madalama sissetu-
lekuga riikidesse edasi kandunud. Kapitali- ja
kaubaturgude kiire 16imumine viimase kimne
aasta jooksul on toonud kaasa riikide suurema
soltuvuse Uksteisest ja majandus$okkide kiirema
edasikandumise.

Toormehindade &kiline kallinemine suve hakul ja
sellele jargnenud korrektsioon lisas veelgi kinni-
tust, et vdhemasti osaliselt on olnud tegu speku-
latiivsete hinnakdikumistega, mis ei pruugi olla
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Joonis 2. Vilisriikide inflatsioon ja naftahinna indeks

Allikas: IMF (oktoober 2008)

turult veel taielikult taandunud. Euroala inflat-
sioon pustitas juulikuus energia- ja toiduhindade
kiire kasvu toel 16 aasta rekordi, ulatudes 4,1%ni,
mis on Uule kahe korra suurem kui Euroopa
Keskpanga seatud 2% eesmaérk. Viimasel ajal
on inflatsioon tanu kUtuse odavnemisele siiski
jarele andnud, jdudes septembris 3,6% tasemele
(vt joonis 2).

Naftahinna suur varieeruvus pole praeguseks
veel taandunud, mdjutades oluliselt ka lahi-
perspektiivi inflatsiooni muutlikkust. Prognoosi
koostamise hetkel ootas futuuriturg naftabarreli
hinna pusimist kdrgemana kui 85 USA dollarit
barreli eest, kuid turgude volatiilsus raskendab
véliskeskkonna suhtes oletuste tegemist. Kevad-
prognoosis jai naftahind 90-100 dollari vahe-
mikku, samas kui suvisel tipphetkel kilndis see
peaaegu 150 dollarini ja oktoobrikuus langes alla
70 dollari.

Toidutoorme hindade suhtes ootasime kevadel
tdususurve taandumist alates k&esoleva aasta
keskpaigast ning modningast odavnemist jarg-
misel aastal. Praeguse seisu jargi ei ole seda
arvamust vaja muuta.

Senisele kogemusele tuginedes voib &elda, et
suuremad kriisid ja surutised on maailmama-
janduses aset leidnud lainetena. Seetottu ei ole
maailmamajandust Umbritsev oht kaugeltki veel
mooddas ning praeguste prognooside negatiivse-
maks korrigeerimiseks on ruumi piisavalt.

RAHAPOLIITIKA JA RAHATURUD

2008. aasta sUgiseni jatkus juba eelmisel aastal
alguse saanud rahapoliitilise keskkonna karmis-
tumine.

Inflatsiooni ohjeldamiseks muutis Euroopa Kesk-
pank k&esoleva aasta juulis esimest korda enam
kui aasta muutumatuna puUsinud rahapoliitilisi
intressimaarasid. Nii tdsteti podhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
maéra 25 baaspunkti vorra 4,25%ni; tousid ka
laenamise ja hoiustamise pusivdimaluse intres-
siméérad. Pohjuseks olid suurenenud oht inflat-
siooni nn teise ringi moju tekkeks, mis vdib
ohustada hinnastabiilsuse eesmarki keskmises
perspektiivis.
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Juba ligi aasta aega valdanud kriis maailma
finantsturgudel  slvenes k&esoleva aasta
septembri keskel veelgi ning pdhjustas Uhtlasi
likviidsuse ja usalduse kadu rahvusvahelistel
raha- ja vaartpaberiturgudel. Euroopa panka-
devahelise rahaturu keskmine intressimaar
EURIBOR pustitas koikide tdhtaegade I6ikes
k&esoleva kiimnendi rekordeid, peamiselt tingi-
tuna pankadevahelise usaldamatuse kasvust.
Seetdttu otsustas Euroopa Keskpank (EKP)
kooskoélastatult teiste suuremate keskpanka-
dega oktoobri alguses langetada pohiliste refi-
nantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaara 50 baaspunkti vorra 3,75%le. Samuti
karbiti laenamise puUsivoimaluse intressimaara,
kuid hoiustamise pusivdimaluse intressimaar
jai samaks. Keskpanga sammu tulemusena
pOdrdub tdendoliselt ka EURIBORI senine kasvu-
trend, vdhendades seeldbi ettevdtete ja maja-
pidamiste laenuteenindamiskulusid. Esimesed
margid sellest on juba olemas.

Alates eelmise aasta sligisest on krooni ja euro
tuletistehingute intressinoteeringute erinevused
(forvardpreemiad) pusinud heitlikud ning selget
trendi ei ole vdimalik taheldada (vt joonis 3).
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Seetdttu on ennatlik teha kaugeleulatuvaid jarel-
dusi. Klll aga voime véita, et vaatamata maailmas
vimasel ajal pankadevahelisi raha- ja vaartpa-
beriturge tbsiselt raputanud kriisile ei kahelda
krooni tugevuses.

MAJANDUSKASY

Eesti majanduskasv on viimase pooleteist aasta
jooksul vdhenenud ning k&esoleva aasta Il kvar-
talis kahanes SKP aasta arvestuses 1,1%. 2008.
aasta esimesel poolel panustasid SKP reaalkasvu
nii poéllumajandus, kalandus kui ka hotellid ja resto-
ranid, kuid vahenesid kdigi varem majanduskasvu
toetanud tegevusalade ehk ehituse, finantsvahen-
duse, t6dtleva tddstuse ja kaubanduse osakaalud.
Jargmistel aastatel ootame Euroopa Liidu fondide
intensiivsemat kasutamist ning valitsussektori
investeeringute jatkumist, mis aitaksid majan-
dustsukli madalseisu tasandada ja toetaksid pika-
ajalist majanduslikku konvergentsi.

Suurema osa kevadprognoosis nimetatud riskide
realiseerumise tulemusena on Eesti majandus-
areng sel aastal jarginud pigem kevadprognoosi
lisa- kui pdhistsenaariumi. Stgisprognoosi koha-
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Joonis 3. Eesti krooni ja euro forvardpreemiad (protsendipunktides)

Allikas: Reuters, Eesti Panga arvutused



selt kahaneb Eesti majandus nii sel kui ka jarg-
misel aastal ning kasv taastub alles aastal 2010

(vt tabel 1 ja joonised 4 ja 5).

Aastatel 2005-2007 véimendas majanduskasvu
laenamisel pdhinev ndudlus, mille kaigus liikusid
ressursid suuresti sisendudluse teenindamisse.

Tabel 1. Majandusprognoos pohinaitajate 16ikes

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 HATEsEbE
kevadprognoosiga
SKP (mld krooni) 173,5| 2050 238,9| 2559| 2655 282 15,4 -26,1 -33,9
SKP reaalkasv (%) 9,3 10,4 6,3 -1,8 -2,1 3,0 -3,7 -5,1 -2,0
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (%) 4,1 4,5 6,8 10,7 4.8 2,8 0,9 0,3 -0,2
SKP deflaator (%) 5,2 7,0 9,6 9,0 6,0 3,2 -0,5 1,6 -0,1
Jooksevkonto (% SKPst) -10,0 -16,7 -18,1 -11,1 -6,5 -7 -0,9 1,0 -0,5
Volgnevus vélismaailma suhtes (jooksev- ja R : : : } B . :
kapitalikonto; % SKPst) 9,2 14,6 16,9 9,1 4,8 4,0 0,8 1,3 0,2
Eratarbimise reaalkasv (%) 9,7 12,8 7,8 -1,5 -1,7 3,9 -4,2 -5,5 -0,6
Valitsussektori tarbimise reaalkasv (%) 1,9 1,8 3,9 2,6 -2,0 0,8 -2,0 -1,7 -0,8
Investeeringute reaalkasv (%) 9,4 19,5 4.8 -5,6 -10,4 6,4 4.1 -8,2 1,3
Ekspordi reaalkasv (%) 20,9 11,6 0,0 -0,9 0,5 4,8 -3,1 -4,2 -1,7
Impordi reaalkasv (%) 17,5 20,4 4.2 -5,9 -3,3 5,3 -4.1 -4.1 0,3
Toodpuudus (%) 7,9 59 4,7 4,8 7,0 8,3 -1,6 0,5 2,4
Hoive kasv (%) 2,0 6,4 1,4 -0,7 -2,5 -1,2 1,7 -2,3 -2,0
SKP kasv téistddajale taandatud tdotaja 7.3 45 5.9 0.2 06 4.1 29 3.8 05
kohta (%)
Reaalpalga kasv (%) 7,7 11,6 11,6 3,8 0,0 1,8 -1,9 -2,7 -1,7
Keskmise brutopalga kasv (%) 11,4 16,2 20,4 14,6 5,0 4,9 -0,3 -2,0 -2,1
Rahapakkumise nominaalkasv (%) 42,0 28,2 13,4 3,9 2,2 2,8 -7,7 -6,3 -6,0
Krediidi nominaalkasv (%) 50,4 51,6 30,2 10,2 41 6,4 0,9 -4,4 -1,8
Valisvolg (% SKPst) 86,1 97,7 | 1124| 1144| 1152 1163 4,3 4,9 6,3
Eelarve tasakaal (% SKPst) 1,3 3,3 2,7 -1,4 -2,5 -1,3 -0,1 -2,5 -1,3
Allikad: statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Joonis 5. Inflatsiooniprognoos

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Senine majanduskasvu aeglustumine ongi olnud
peamiselt sisendudluse keskne: ootusparaselt
on vahenenud kinnisvarainvesteeringud, kuid
samuti on aset leidnud prognoositust tundu-
valt kiirem korrektsioon eratarbimises. Nendelt
komponentidelt pole erilist tuge majanduskas-
vule oodata ka jargneval aastal.

Praegust majanduse loomulikku  tsuklilist
langusfaasi vbéimendavad Ulemaailmne finants-
kriis ning majandusklima jahenemine peamiste
kaubanduspartnerite juures. Sise- ja valistegu-
rite ebasoodsa arengu kokkulangemise tulemu-
sena on Uledldine ebakindlus suurem kui kunagi
varem ning praegu puuduvad selged margid uue
kasvutsUkli algusest lahitulevikus. Ka juhul kui
2009. aastal peaks algama jarkjarguline para-
nemine meie peamistel eksportturgudel ning
arevus finantsturgudel on vaibunud, voib majan-
duse kasvutempo jadda tavatult vaikeseks.

Ettevaatavad majandusnéitajad ei luba prognoo-
sida kasvu taastumist sama kiiresti kui eelmise
majanduslanguse ajal 1990ndate 16pus. Majan-
duse pakkumise poolt kirjeldavad baromeetrid
viitavad hoive vdhenemisele nii ehituses, kauban-
duses, teeninduses kui ka todstuses, mis raagib
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pigem langustrendi jatkumise kui selle pddrdu-
mise poolt. Ka ndudlust kirjeldavad baromeetrid
ei luba olukorra peatset paranemist — ettevotted
prognoosivad tellimuste ja ndudluse véhene-
mist.

Samas avab majandusaktiivsuse alanemine mdni-
kord haid voimalusi viia ellu suuremaid struktuur-
seid muudatusi ning korraldada ressursside jaota-
mist efektiivsemalt. Kiire kasvu jatkumine ilma
majanduses toimuvate Umberkorraldusteta ning
tootlikkuse tdusuta ei ole voimalik. Praeguseks
on noudluse struktuur ménevorra muutunud, kuid
pakkumise oma pole sellele veel taielikult reagee-
rida jbudnud. Nii pole suuri muutusi toimunud ei
t66hoive ega ka kapitaliinvesteeringute struktuuris.
Majanduse ettevalmistamiseks uue kasvutsUkli
jaoks on vajalik osaline t86jdu vabanemine ja liiku-
mine sektoritesse, kus tema tootlikkuse kasv on
suurem.

Majandus peab tsiklilise kohandumisega suuresti
omal joul toime tulema, kuid valitsussektori roll on
hoida pika perioodi kasvutegurid heas seisus. Insti-
tutsionaalne suutlikkus, konkurentsivoimeline hari-
dussUsteem, labipaistev majanduspoliitika ja lihtne
maksundus, toimiv infrastruktuur ning volakoormuse



jatkusuutlikkus on need tegurid, mis (valis)inves-
toreid meie majanduse voimekuses veenavad.

SISENOUDLUS

Tugev sisemaine noudlussurve on viimastel
aastatel majanduse Ulekuumenemisele tublisti
kaasa aidanud. Sisendudlus kasvas majandus-
agentide optimismipuhangust ajendatud laena-
mise toel markimisvééarselt, tuues majandus-
kasvu ajas ettepoole.

Kéesoleval ja jargnevatel aastatel elab majandus
Ule perioodi, kus laenamise roll on vahenemas.
Ajavahemikul 2005-2007 oli krediidi juurde-
kasv suhtena sisendudlusse ligikaudu 20-30%.
Laenumahu sedavord kbdrge osakaal ei saa
pikemal perioodil olla jatkusuutlik, mistéttu jarg-
nevatel aastatel ootame selle suhtarvu taan-
dumist ligikaudu 4-5% piiresse. Varasemate
aastate suur krediidisdltuvus tdhendab seda,
et igasugune tagasilook laenu kattesaadavuses
katkeb endas tugeva sisendudluse korrektsiooni
ohtu. Laenundudlus peaks toetama majandust
nii, et see looks kull reaalkasvu, kuid ei teki-
taks inflatsioonisurvet. Laenundudlust aitavad
ohjeldada nii kdrgena pusivad intressim&arad

e sisendudius  mmm— SKP
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Joonis 6. Sisenoudluse reaalkasv

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

kui ka finantsinstitutsioonide jarsult suurenenud
riskikartlikkus. Lisaks eeltoodule on sisendud-
luse arengu kujunemisel tahtis, kui paindlikuks
osutub majanduse langusfaasis hoive (t66puu-
duse) areng.

Péarast laenubuumi kestab madalseis enamasti
kauem siseturule orienteeritud tegevusaladel.
Pdhjus on selles, et juurdepads laenuressur-
sile nendes valdkondades buumi ajal paraneb
ning kiirem laenukoormuse kasv toob kaasa ka
pikemat aega kestvad Umberkorraldused. Sise-
ndudluse uut kasvutsUklit on oodata alles siis,
kui on selged margid aktiivsuse suurenemisest
vélisturule suunatud sektorites, mis hakkavad
majandusse tooma uusi sissetulekuid. Eesti
praeguses kontekstis on viimast raske naha, kui
votta arvesse riskiderohke véliskeskkonna vélja-
vaade. Seetdttu taastub sisendudluse kasv vaga
aeglaselt.

Kuigi juba kevadprognoosi pohistsenaariumis
nagime ette sisendudluse tagasihoidlikku panust
majanduskasvu, oleme seda slgisprognoosis
veelgi karpinud. Vorreldes kevadega oleme
ulatuslikumalt korrigeerinud nii eratarbimise kui
ka investeeringute prognoosi (vt joonis 6).

eratarbimine investeeringud kokku

2004 2006 2008 2010
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Eratarbimine

Eratarbimine on reageerinud majanduskasvu
aeglustumisele monevdrra tugevamalt kui kevad-
prognoosis ootasime, kuigi sissetulekud on
kasvanud vastavalt prognoosile. Oodatust pisut
hoogsam energia ja toiduainete inflatsioon on
vahendanud ostujéudu.

Kdige kiirem hinnakasv on tabanud esmatarbe-
kaupu (toit ja eluase), mille tarbimine on olnud
aga vahem hinnatundlik, kuna tarbimisharju-
muste muutmine on raskem ja votab rohkem
aega. Naiteks toidukaupade hinnatdus ulatus
augustis 17%ni, kuid mahuliselt vdhenes nende
muldk 3%. Seetdttu on inimesed jarsult kahan-
danud kulutusi kestvuskaupadele. Viimastel
kuudel on rohkem kui kimnendiku vorra vahe-
nenud majatarvete, kodumasinate, rauakaupade
ja ehitusmaterjalide, aga ka rodivaste ja jalatsite
jaemuuk. Kestvuskaupade vaiksema tarbimise
tottu ongi viimase aasta jooksul kdige rohkem
aeglustunud tarbimislaenude mahu kasv.

Aasta I6pus suurenevad markimisvaarselt majapi-
damiste kulutused soojusenergiale ning samuti on
kasvanud laenuteenindamise kulud. See muudab
majapidamiste eelarved veelgi pingelisemaks, mis

kestvuskaubad
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mmmmm muud kaubad

omakorda seab kestvuskaupade muujad tdenéoli-
selt veelgi suurema surve alla (vt joonis 7).

Vorreldes kevadega on ilmnenud mitu tegurit,
mis on sundinud jargnevate aastate eratarbi-
mise mahuprognoose vahendama. Sisemajan-
duse eeldatust suurem langus ning kehvemad
ekspordivédljavaated tédhendavad kevadprognoo-
siga vorreldes eelkdige madalamat palgakasvu
ning suuremat t66puudust, mistdttu on ka tarbi-
miskulutused kevadel oodatust vaiksemad. Kui
Il kvartalis kasvasid palgad veel rohkem kui 15% ja
hinnakasv jéai 11% piiresse, siis aasta I10pust alates
ei ole valistatud, et moneks ajaks jadb sissetule-
kute keskmine kasv inflatsioonist aeglasemaks.

Monevorra kiiremini on suurenenud ka laenu-
teenindamise kulud, sest intressitdus on olnud
oodatust kirem. Samas on ebakindlus maailma-
majanduses tekitanud véaga erinevaid arvamusi
selles suhtes, mis juhtub intressimaaradega
jargnevatel aastatel. Kasutatavat tulu véhendab
vOrreldes kevadel eeldatuga ka tulumaksumé&éra
alandamise edasilikkamine. Hinnanguliselt on
eratarbimise kasv selle mojul jargnevatel aastatel
taiendava 0,7% vorra vaiksem.

eratarbimise reaalkasv
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Joonis 7. Eratarbimise kasvu komponendid

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Eratarbimise sedavdrd tugev reageering tuleneb
majapidamiste kasvanud ebakindlusest tuleviku
suhtes, mis on suurendanud ettevaatusest ajen-
datud s&astmist. Majapidamiste tahtajaliste
hoiuste maht kasvas augustis rohkem kui 40%
vorreldes aastataguse ajaga. Oma ma&ju on olnud
ka hoiuseintressimaarade kasvul. Tarbijate kind-
lustunde indikaator on langenud kaheksa aasta
tagusele tasemele ega néita veel stabiliseerumise
marke. Suurenenud ebakindluse tottu on inimesed
sel aastal votnud ka palju vdhem tarbimislaenu.
See on Uks pohjus, miks kevadine eratarbimise
prognoos oli dle hinnatud. Kuna eelmisel aastal
kasvas eratarbimine tarbimislaenude suure mahu
tottu tublisti, on kdesoleval aastal kasv madalam.

Investeeringud

Kuigi investeeringute osakaal SKPs oli Ulikorge,
ei suutnud see tagada pidevat majanduskasvu.
2006.-2007. aasta tipphetkedel kuUndis inves-
teeringute (sh varude muutus) osakaal SKPs
ligikaudu 40%ni, mis oli peaaegu kaks korda
kdrgem kui Euroopa Liidu keskmine.

Kaesoleva aasta esimeses pooles vahenesid
majapidamiste investeeringud viiendiku vorra
ja kinnisvaratehingute aktiivsus ei néita senise
trendi muutumist. Ettevotete investeeringud jaid
esimesel poolaastal ligikaudu aastatagusele tase-
mele, kuid erinevad indikaatorid viitavad suure-
male korrektsioonile aasta 16pus ja 2009. aastal.
Investeeringute védhenemisele osutab ka ettevd-
tete varasemate suurte investeeringute ja véhe-
nenud ndudluse tottu kasvanud vaba tootmis-
voimsuse varu.

Konjunktuuriinstituudi kUsitluste jargi oli t66s-
tusettevdtete tootmisvdimsuse rakendatuse tase
aasta keskel 71% ehk ligikaudu 6 protsendi-

punkti vorra madalam kui aasta tagasi. Kinnis-
varaettevotete varud on suurenenud pakkumise
ja véhenenud ndudluse tagajarjel kasvanud
statistikaameti andmetel 10 miljardi kroonini.
Seda on naiteks kaks korda rohkem kui 2009.
aastaks oodatav majapidamiste investeerimis-
laenude jaagi kasv. Valitsussektori investeerin-
guid toetavad léhiaastatel Euroopa Liidu fondide
abil finantseeritavad infrastruktuuriprojektid, kuid
nende investeeringute kasv ei suuda tasandada
teistes sektorites eesootavat investeeringute
korrektsiooni.

Korrektsiooni taga on suuresti kinnisvaraturu
madalseis, kuid seda mojutavad ka vélisndudluse
kesised vdljavaated ning karmistunud rahasta-
mistingimused. Uut investeeringute kasvutstklit
ei ole oodata enne, kui ekspordindudlus on taas-
tunud. Siiski jatkatakse asendusinvesteeringute?
tegemist ning séilib ka efektiivsuse ja tootlikkuse
téstmise vajadus.

Majapidamiste  investeeringud on  kinnis-
vara hinnalanguse tottu jdudmas madalseisu
(vt joonis 8). Vahenenud on ka majapidamiste
kindlustunne, mis sunnib ostuotsusega pigem
viivitama. Kinnisvaratehingute aktiivsus on prae-
guseks joudnud 2002.-2003. aasta tasemele
ega ndaita paranemise marke. See tadhendab,
et seniste varude realiseerimine votab rohkem
aega. Samuti voib hinnakorrektsioon olla ulatus-
likum. Suurema hinnalanguse korral ei saa taieli-
kult valistada nn teise ringi efekte — lisatagatiste,
taiendavate sissemaksete jms ndudmist. Kuna
tdOpuudus pole veel suurenenud, pole see seni
kinnisvarahindadele kuigi suurt survet jéudnud
avaldada. Siiski valitseb oht, et kasvama hakkav
t66puudus mdjutab ka kinnisvarahindasid.

2 Investeeringud olemasoleva hoone, masina voi selle osade asendamiseks.
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valitsussektori investeeringud

koguinvesteeringute reaalkasv
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Joonis 8. Investeeringute kasvu komponendid

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

TO6OTURG

Viimastel aastatel kasvas hoivatute arv markimis-
vaarselt, kuid Uldist t66jéundudlust ei suutnud see
siiski taielikult rahuldada. Sellele viitavad nii majan-
duse toimimine vaga madala t6étuse tingimustes
kui ka tugev palgatbususurve. Majandus joudis
kasvuperioodi I6pus ressursside taishdive seisun-
disse ja seetdttu oli kasvu alanemine modda-
padsmatu. Kuna suur osa vabadest ressurssidest
ammendus, hakkas t66turg kasvu takistama ning
tekkis tugev palgatdususurve. Lisapingeid lisasid
valismaal td6tamise voimalused.

To6puudus ja hdive pole majanduskasvu aeg-
lustumisele siiani veel kuigivord reageerinud.
ToOpuuduse maar saavutas 2008. aasta Il kvar-
talis hoopis viimaste aastate madalaima taseme
(4,0%) ning hdoivatuid oli vaid 0,3% vahem kui
aasta tagasi. NUUd on need trendid siiski pdor-
dumas (vt joonised 9 ja 10). T66j6undudluse
kiire kasvu aastatel on hdive maar tdusnud
suuresti nende elanike (nt pensioniealiste) toel,
kellel oleks vaiksema t66jdundudluse korral t66d
raskem leida. 2008. aastal on pensioniealised
taas hakanud mitteaktiivsete sekka naasma.
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investeeringud (koos varudega) suhtena SKPsse
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Liiga hoogne palgakasv, mis Uletas vimase kahe
aasta jooksul tugevalt tootlikkuse kasvu, tekitab
tdsist muret tdé6jduhinna paindlikkuse parast.
Majandustsukli pédrdudes hakkas palgakasvu
tempo eelmise aasta keskel siiski mdnevorra
aeglustuma. Palgakasvu suure inertsuse tdttu
peaks tootlikkuse kasvuga tasakaalu saavuta-
mine votma aega 6-8 kvartalit. Eestis takistas
nende néaitajate kooskdla saavutamist avaliku
sektori palgatbus 2008. aasta alguses, mis
majandustsukli arengu seisukohast ei toimunud
just kdige sobivamal ajal, kuid mille moju pikemas
perspektiivis peaks taanduma. Teises kvartalis
keskmise palga kasv aeglustus, alanedes juuniks
juba 12,2%ni.

Eelnevate aastate kiire majanduskasv on mitme
majandusnditaja tdéusu ajutiselt hoogustanud
ja see mdju on nUUd visalt taandumas. Tootlik-
kuse kasv on pidurdunud oluliselt kiiremini kui
reaalpalga kasv, mistéttu nende kahe néitaja
tasemete vahel puUsib suur I6he. 2008. aasta
esimesel poolel aeglustus reaalpalga kasv vara-
semalt 156%lt siiski 3,4%le. Majanduskasvuga
vorreldes ennaktempos kasvavad palgad toovad
jatkuvalt kaasa inimkapitali suhteliselt kiirema kalli-
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Joonis 9. To6hoive areng ja palgakasv

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Joonis 10. Hoivatud ja t66joud

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

nemise ning kasumi osatéhtsuse alanemise lisand-
vaartuses. Eesti majanduse tasakaalustamatuse
v&hendamiseks on praegusel arenguetapil tahtis,
et eespool mainitud I6he taanduks. Hbive ja t66tus
pole majandusaktiivsuse langusele paindlikult veel
reageerinud, kuid suuremat korrektsiooni ootame
me edaspidi just palgakasvus. Vdimalik, et ette-
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votted ei kiirusta tookohti vahendama, kuna neil on
meeles eelnevate aastate raskused kohtade tait-
misega. Selle asemel nad pidurdavad palgakulude
kasvu. Eesti suhteliselt paindlikku palgakujundust,
sealhulgas lisatasude vordlemisi suurt osakaalu
arvestades ei saa majanduslanguse kestmisel vélis-
tada ka palgakarpeid.
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L&hiaastatel voib t66jdu piiriilene mobiilsus taas
kasvama hakata, kuna osa 166 kaotanud inimesi
otsib t66vdimalusi Eestist valjaspool. T66 leidmine
vélismaal ei pruugi véliskeskkonna madalseisu tottu
olla samas enam nii lintne kui varasematel aastatel.
Eesti jaoks tdhendab vélisriikides tbotajate arvu
suurenemine sellevorra aeglasemat t6dpuuduse
kasvu, aga ka vaiksemat paindlikkust palgakujun-
duses.

Majanduse edasises arengus mangib keskset rolli
toojouressursi Umberpaigutumine sinna, kus toot-
likkuse kasv on kiirem. Uue kasvutstkli jaoks on
téendoliselt vaja osa sisendudlust teenindavast
t66joust Umber paigutada eksporditulu teeniva-
tesse sektoritesse. Samuti on voimalik, et seni sise-
ndudlusele orienteeritud sektorid suudavad rohkem
Umber orienteeruda eksporditulu teenimisele. Ei
saa aga vélistada, et t66j6u Umberpaiknemisega
vOib kaasneda ka nominaalpalkade alanemine.

Maailmahindade jarsud tdusud ja majandustsikli
muutused on paratamatud. Kull aga on meie endi
vOimuses suurendada Eesti majanduse voimekust
nendele paindlikult reageerida. Seejuures on eriti
oluline t88turu paindlikkus, et t66jéuressurssi pare-
mini kasutada. Pikemas perspektiivis peaks see
tagama majandusaktiivsuse tdusu ning sissetule-
kute kasvu.

mmmmm kaupade konto suhtena SKPsse

jooksevulekannete konto suhtena SKPsse
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Joonis 11. Jooksevkonto struktuur
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Odava laenukapitali ulatuslik sissevool viimastel
aastatel ning madalad intressimaarad pohjustasid
Eesti majanduse Ulekuumenemist ning suuren-
dasid oluliselt majanduse valist tasakaalustama-
tust. Majanduskasvu aeglustudes on I6ppenud ka
jooksevkonto puudujdédgi suurenemine. Teise kvar-
tali 16pus ulatus puudujddk suhtena SKPsse juba
10%ni, mis on ligi 6 protsendipunkti vahem kui kaks
kvartalit varem. Jooksevkonto puudujaéki suurendas
enim tulukonto ehk vélisosalusega ettevotete jatku-
valt kdrge kasumlikkus. Kaupade ja teenuste saldo
ulatus Il kvartalis vaid -3,4%ni. Kevadega vorreldes
on vahenenud laenuraha toel tarbimine ja inves-
teeringud. Kui see trend jatkub, voib jooksevkonto
puudujadk veelgi kiiremini kahaneda.

L&hiajal paraneb vélistasakaal eelkdige sisemajan-
duslike tegurite toel. Ekspordimahud on kull pisut
kahanenud, kuid eksporditulud on siiamaani tanu
maailmaturuhindade tdusule pusinud rahuldaval
tasemel. Valiskeskkond ei soosi esialgu eksporditu-
lude kasvu, kuid keskmises perspektiivis vaib loota
majandusaktiivsuse tdusule l&hipiirkonnas ning vélis-
ndudluse jarkjargulisele taastumisele. Kokkuvbttes
kahaneb jooksevkonto kdikide peamiste kompo-
nentide 10ikes. Eelkdige vaheneb kaubandusbilansi
puudujadk, aga ka tulukonto defitsiit (vt joonis 11).

= tulukonto suhtena SKPsse
m— 0OkseVkoNto suhtena SKPsse
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Valispartnerite impordindudluse kasvu aeglus-
tumine, mis algas eelmise aasta |6pus, jatkus
ka selle aasta alguses, mistdttu ekspordimaht
kahanes. Esimesi marke sellest oli ndha juba
eelmise aasta I6pus. Seetdttu plsis kaupade ja
teenuste eksport 2008. aasta esimesel poolel
madalal tasemel. Ekspordihindade téus on olnud
kiire ning seda nii kodu- kui ka valismaiste tegu-
rite tdttu. Praegu on ekspordihindade tdus siiski
aeglustumas.

Kaupade véljaveo maht hakkas vahenema
juba 2007. aasta Il kvartalis. Uhe pdéhjusena
voOib tuua Ulelldise hindade kasvu, mis kandus
Ule ka ekspordihindadesse. Kaesoleva aasta
alguses kahanes ekspordimaht veelgi. Enim on
vahenenud Eestisse todtlemiseks imporditud ja
seejarel eksporditud mineraalsed kitused, mille
panus lisandvaartusesse ei ole markimisvaarne.
Jéatkuvalt on kasvanud metalltoodete ning masi-
nate ja seadmete eksport. Ekspordi kiiret kasvu
aprillis ja juulis voib aga mdningal maaral pidada
kalendriefektist® tulenevaks.

Majanduskasvu aeglustudes on vahenenud ka
teenuste véljaveo kasv. Kdige rohkem on kasvu
panustanud reisiteenused. Eelkdige on suure-
nenud erareiside kogumaksumus. Tdendoliselt
ei muutu ekspordimaht kuigivord ka jargmisel
aastal ning kasvu taaskiirenemist voib oodata
alles 2010. aastal.

Uldiste naitajate jargi kujunes teenustemiiligi
kasvutempo marksa kiiremaks kui kaupade oma.
Kui kaupade ekspordimaht véhenes esimest
korda 2007. aasta |l kvartalis, siis teenuste
ekspordimaht hakkas kahanema aasta hiljem.
Uheks pohjuseks on kindlasti teenusehindade
kasv ning Uldise majandusaktiivsuse vaibumine
|ahiregioonis. Samuti on jarjest enam tekkinud

kisimusi maailmamajanduse kasvu suhtes, seda
eriti USAs ja sealt edasi kandunud finantskriisist
tulenevalt.

Konjunktuuriinstituudi andmetel hakkasid tddstus-
ettevotted tunnetama konkurentsivbime langust
Euroopa Liidu turul juba 2006. aastal ning praegu-
seks on konkurentsivbime baromeeter alanenud
labi aegade madalaimale tasemele. Ettevotted
hindavad oma konkurentsivdimet madalamaks ka
kodumaisel turul, kus samuti tuleb vdistelda vélis-
maiste pakkujatega. Konkurentsivdimele avaldab
tdendoliselt survet kodumaiste tootmissisendite
ja palkade kiire kasv viimastel aastatel.

2008. aasta keskpaigaks suurenes tulukonto
puudujddk 8,2%ni SKPst, kuid edaspidi see
alaneb jark-jargult. Eesti majandustsikkel liigub
positiivses korrelatsioonis nende riikide majan-
dustsUklitega, kuhu siinsed investorid on peami-
selt rahapaigutusi teinud. Seetdttu véheneb Uhel
ajal nii valisinvestorite poolt Eestisse kui ka Eestist
véljapoole tehtud investeeringute tootlus. Tulu-
konto paraneb ka to6tulu osas. Eesti majandus-
langus viib rohkem siinseid td6tajaid valismaale
voimalusi otsima. JooksevUllekannete konto saldo
oli II kvartalis 1,5% SKPst. Vana rahastamispe-
rioodi vahendite jatkuv kasutamine lisab Ulekan-
nete kontole veel aasta jooksul lisa ning uue
perioodi vahendite avanemine suurendab Ulekan-
nete saldo paari protsendini SKP suhtes.

Majanduskasvu aeglustudes on pidurdunud ka
vélisvbla kasv ning prognoosiperioodil jatkub
see nominaalse SKP kasvuga ligikaudu samas
tempos. Eelkdige kajastab see kinnisvarasektori
aktiivsuse langust. See on omakorda kahandanud
erasektori laenundudlust, mistéttu on véhenenud
ka pankade valisfinantseerimise vajadus.

3 Todpaevade arv samades kuudes erineb aastate 10ikes.
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INFLATSIOON

Tarbijahinnad

Tarbijahinnad tdusid k&esoleva aasta esimese
Uheksa kuu jooksul keskmiselt 11,1% aasta arves-
tuses (vt joonis 12). Inflatsioonimdéra kasvatas
kahekohaliseks eelkdige energia ja toiduainete

kallinemine maailmaturul. Kéesolevaks ajaks on
toormehinnad  kdrgtasemetelt taandunud, kuid
vélisturgudelt tuleb jatkuvalt heitlikke hinna-
signaale. Vaiksema ndudluse ja aeglasema palga-
kasvu tottu on sisemaine inflatsioon ka teisel pool-
aastal aeglustunud (vt joonis 13). Suure osa hinna-
tdusust pdhjustasid administratiivsed tegurid.

euroala Eesti
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
o - N (] < 7o) © ~ =]
o o o o (=] o o o o
o o o o o o o o o
() o N (] N N (] (] N
Joonis 12. Tarbijahindade aastakasv Eestis ja euroalal
Allikas: Eurostat
brutopalga nominaalkasv (a/a; vasak telg)
alusinflatsiooni kasv (a/a; parem telg)
30% 14%
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Joonis 13. Alusinflatsiooni ja brutopalga kasv

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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= reguleeritud hinnad (kodumajapidamiste energia)
mmmmm toiduainete hinnad

kitusehinnad
12%

10%
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Joonis 14. Inflatsiooni struktuur ja prognoos

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Eesti Panga sugisprognoosis tostame kaes-
oleva aasta inflatsiooniprognoosi alla the prot-
sendipunkti 10,7%ni, sest energia ja toiduai-
nete varasem kdrge hinnatase mojutab jatkuvalt
vordlusbaasi (vt joonis 14). 2009. aasta alguses
aeglustub inflatsioon kiiremas tempos. Selleks
ajaks ndrgenevad nii sise- kui ka vélismaist hinna-
tdususurvet pdhjustavad tegurid. Tarbijahindade
kasvuks 2009. aastal prognoosime 4,8%. Inflat-
siooni aeglustumist jargmise 12 kuu jooksul
ootavad konjunktuurikisitluste pohjal nii tarbijad
kui ka ettevotted. Sugisprognoosi pohistsenaa-
riumi kohaselt pidurdub tarbijahindade kasv
2010. aastal 2,8%ni, mistdttu suureneb Maast-
richti inflatsioonikriteeriumi taitmise tdendosus.

Administratiivsed hinnategurid

2008. aasta keskel joudis Eestis I6pule aktsii-
siméérade Uhtlustamine, mis tulenes Euroopa
Liiduga Uhinemise lepingust. Aktsiise tosteti
kahel korral — jaanuaris ja juulis —, mistottu tuba-
katooted kallinesid Uheksa kuu jooksul 51,0% ja
alkohol 10,8%. Administratiivselt reguleeritavate
hindade panus inflatsiooni tbusis septembriks
5,3 protsendipunktini. Aktsiiside tdusu modju
inflatsioonile avaldus oodatust varem.

UTHI
B alusinflatsioon

2004 2006 2008

2010

Suurematest hinnatdusudest on k&esoleva aasta
|6pukuudele jddnud veel soojusenergia kalline-
mine. 2010. aasta administratiivsete hinnatdu-
sude kohta praegu tdpne info puudub. Kogu
prognoosiperioodil pusib indekseerimise tottu
surve elektri kallinemiseks.

Tahtsamad kaubad ja teenused

Toidukaubad

Toiduainete hinnakasv aeglustus maailmaturul
2008. aasta teisel poolel. Osaliselt kajastab see
haid hinnanguid t&navusele saagikusele, kuigi
teraviljade tavapérase laovarude seisu taastu-
mine voib votta aega mitu aastat. Méddukamale
hinnakasvule aitas kaasa naftandudluse véahe-
nemine, mistottu juulis odavnesid valisturgudel
biokUtuste toorained.

Toidukaupade aeglasem hinnakasv maailmaturul
avaldub ka Eestis, kuigi kaubagruppide 16ikes on
erinevusi (vt joonis 15). Enim odavnesid aasta
esimese Uheksa kuu jooksul piimatooted (-2,4%).
Kd6gi- ja puuviliade sesoonne hinnalangus on
tanavu olnud tavaparane. Keskmisest kiirem on
samal ajal olnud leiva- ja lihatoodete hinnakasv —
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mmm tubakatooted
alkohol
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to6tlemata toit (liha, puu- ja kédogivili)
= t66deldud toit (piima- ja leivatooted, suhkur, mittealkohoolsed joogid)

toiduained kokku

2006 2007 2008

Joonis 15. Toidukaupade hinnatous Eestis (panus THI aastakasvu protsendipunktides)

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

vastavalt 9,1% ja 4,8%. limastikuolud olid t&navu
Eestis pdllumajanduse jaoks ebasoodsad ning
rohkete sademete tottu ei olnud voimalik vilja-
saaki oigel ajal koristada. See aga ei ole kind-
lasti peamine pdhjus, miks liha- ja leivatoodete
hinnad on kasvanud. Toiduainete inflatsioon
sbltub eelkdige maailmaturu hinnatrendidest.

Sugisprognoosi jargi tdusevad toiduainete
hinnad jargneva 12 kuu jooksul aeglases
tempos. Aasta arvestuses t&dhendab see toidu-
ainete hinnakasvu jarsku pidurdumist alates
septembrist. JArgmise aasta alguseks aeglustub
hinnatbus alla 10% taseme. Vaiksema sisendud-
luse tottu vaheneb toiduainete jaemulgi maht
ning konkurents toiduturul tugevneb vorreldes
olukorraga moéoddunud aasta 16pul.

Teenused

Kéesoleva aasta esimese Uheksa kuu jooksul
kallinesid teenused aasta arvestuses keskmi-
selt 10,3%. Suurima panuse andsid hinnakasvu
transporditeenused*. MootorikUtuse rekordiliselt
kdrge hinnatase suvekuudel kandus teenusehin-
dadesse Ule jark-jargult. Juulis kallinesid naiteks

bussipiletid 9,6%; augustis tbusid prigiveo- ja
lennupiletite hinnad vastavalt 8,9% ja 18,6%.
Nafta hind mdjutas teenuste inflatsiooni kaudselt
ka teiste komponentide kaudu.

Prognoosiperioodil aeglustub teenuste inflat-
sioon seda kiiremini, mida vaiksem on palgakasv.
Todturuandmed kinnitavad palgakasvu aeglus-
tumist, kuigi tegevusalade vahel esineb selles
suhtes erinevusi. 2009. aastal on t66jéukulude ja
tootlikkuse kasv rohkem kooskdlas ja seetbttu ka
hinnatdususurve véiksem. Samas pole teada, kui
suurt moju vaib inflatsioonile avaldada reaalpalga
ja tootlikkuse kasvu vahelise I6he plsimine.

Tééstuskaubad

Todstuskaupade hinnamuutused on tarbijate
jaoks olnud kaesoleval aastal soodsad. Riiete
ja jalatsite hinnamuutused jargisid tavapéarast
sesoonsust ning juuli allahindlused olid suuremad
kui mitmel varasemal aastal. Tugev euro muutis
odavamaks véljastpoolt Euroopa Liitu impordi-
tava elektroonika. Koduelektroonika odavnes
aasta esimese Uheksa kuuga keskmiselt 14,7%.
Majanduse jahtumine ja tarbijate ostujulguse

4 Teenused jagunevad viide pohirtihma: vaba aja (31%), transpordi- (18%), elusaseme- (17%), kommunikatsiooni- (18%) ja muud

teenused (16%).
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vahenemine pidurdab ka kodumaiste 1606s-
tuskaupade (nt ehitusmaterjalide) hinnatéusu.
Kinnisvarabuumi ajal kulutati suur osa laenura-
hast eluaseme remondile ja sisustamisele.

Kuna USA dollari kurss on hakanud tdusma,
vOivad imporditavad tddstuskaubad prognoo-
siperioodil mdddukalt kallineda. Naiteks juulist
septembrini tugevnes dollar 12%. Valuutakurs-
side muutused avalduvad tarbijahindades siiski
alles suhteliselt pika aja jarel.

Energia

MootorikUtus kallines aasta esimese Uheksa
kuu jooksul 27%. Nafta hind saavutas rekordi-
lise taseme juulis, tdustes ligi 150 dollarini barreli
eest, millele jargnes kiire langustrend. Augustis
odavnes nafta 12% ning septembris veel 10%
(vt joonis 16). Dollarikursi tdusu tdttu on hinna-
langus eurodes olnud vaiksem. SUgisprognoosi
puhul oleme eeldanud naftahinna stabilisee-
rumist 85 dollari tasemel, mis pdhineb turgude
ootustel oktoobri algul.

Nafta hinnamuutused mdjutavad otseselt mooto-
rikituse hinda, kuid viitajaga ka majapidamiste
energia maksumust. Imporditava maagaasi hind

50%

40%
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20%

0%

elekter, soojusenergia ja kite

=)
w WA “ /f_\Tf’\\

sOltub kuttedli hinnakdikumistest maailmaturul
eelneva kuue kuu jooksul. Maagaasi Kalline-
mine kandub omakorda Ule tarbijahindadesse.
Keskmiselt kallineb soojusenergia IV kvartalis

25-30%, mis Kiirendab inflatsiooni umbes
0,6 protsendipunkti vorra. Konkurentsiameti
kooskoélastatud  piirhindade  pdhjal  tbuseb

toasooja hind enim Tallinnas ja selle lahiimb-
ruses. Soojusenergia moningast hinnalangust
vOib nafta praeguse hinnataseme juures oodata
jargmise aasta alguses. Tahkete kituste puhul
on Euroopas k&esoleval aastal puitmaterjali
Ulepakkumine, mistdttu nende hinnatdus on
tunduvalt vaiksem kui eelmisel aastal.

VALITSUSSEKTOR

2008. aasta eelarvet koostades arvestati majan-
duse sujuva kohandumisega ning tulude Ulejaaki
taotlev eelarvepoliitika pidi kavakohaselt aitama
kaasa makromajanduse tasakaalu vdimalikult
kiirele paranemisele (vt joonis 17). Kéesoleva aasta
alguses sai selgeks, et karmistunud rahapoliitika ja
aeglustuva vdlisndudluse tingimustes kujunevad
tulud kavandatud kuludest vaiksemaks. Eelarve
tasakaalu tagamiseks koostas valitsus kulusid
vahendava lisaeelarve.

mootorikltus ja olid

7\
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Joonis 16. Energiakandjate hinnatous Eestis

Allikas: Eurostat
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Joonis 17. Koondeelarve tasakaal ning kulude ja tulude aastakasv

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Paraku kujuneb majanduskasvy 2008. aasta
kokkuvodttes ka kevadel prognoositust aeglase-
maks. Lisaeelarvega séatestatud kulukarpeid voib
suuruse poolest vorrelda majanduse suuremast
langusest johtuva maksutulude alalaekumisega
teisel poolaastal. Seeparast kujuneb Uldvalitsuse
eelarvepositsioon lahedaseks kevadel prognoo-
situga ning puudujddk moodustab umbes 1,4%
SKP suhtes.

Ka 2009. aastaks kavandatud eelarvepoliitika
peab arvestama majanduse sligavama languse
vbimalusega. Majanduslangusele omaselt
kujuneb kulude kasv 2009. aastal erasektori
omast kiiremaks ning valitsemissektori kulutuste
tase suureneb 40-41%ni SKP suhtes. Tanu
tédkohtade ja palgakulude piiramisele jaab pusi-
hinnas mdddetav valitsuse I6pptarbimine prak-
tiliselt eelmise aasta tasemele voi isegi langeb
pisut. Investeeringute moddukas kasv jatkub.
Keskmisest margatavalt kiiremini suurenevad
aga tulusiirded elanikele. Pensionide ja peretoe-
tuste suurendamise otsused joustusid juhtumisi
majanduslanguse ajal ja seetbttu tdidavad need
siirded nn automaatsete stabilisaatorite rolli.
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Eelarvetulude suurendamiseks otsustas valit-
sus Uksikisiku ja ettevotte tulumaksu mééra
jarkjargulise alandamise Uheks aastaks pea-
tada. Seetdttu jadb Uldine maksukoormus
2009. aastal praktiliselt varasemale tasemele.
Koondeelarve puudujadk kuill suureneb kuni
2,5%ni SKP suhtes, kuid kulude vaga kiire kasvu
tottu varasematel aastatel toetab eelarvepoliitika
sisendudlust suhteliselt tagasihoidlikult. Samal
ajal tuleb valmis olla kulude taiendavaks karpimi-
seks, kui puudujaék peaks Uletama 3% SKPst.

Eeldades majanduskasvu taastumist plaanib
valitsus jatkata tulumaksu maara alandamist
2010. aastal. Uhtlasi tdhendab see, et aeglustub
ka keskvalitsuse kulude kasv, mis tdendoselt
siiski ei tasakaalusta eelarve teiste osade puudu-
jadke. Seetdttu jadb koondeelarve moddukasse
puudujaéki ka 2010. aastal.

Eelmistel aastatel kogutud reservide téttu jaab
vlla kasv minimaalseks ja valitsuse vélakoormus
ei Uleta 5% taset SKP suhtes ka prognoosi-
perioodi 16pul.



PANGANDUSSEKTOR

Tugeval finantsvdimendusel pdhineva majan-
duskasvu perioodile on jargnemas laenundud-
luse madalseis ning vélismaise kapitali kaasa-
mise vajadus vaheneb. Laenumahu kasv Uletab
hetkel endiselt majanduse nominaalmahu kasvu,

ehkki see vahe muutub jarjest vaiksemaks
sisendudluse nominaalkasv
35%
30%
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20%
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10%

5%

(vt joonised 18 ja 19). Ei saa vélistada vdimalust,
et see vahe poo6rdub vastupidiseks.

Pankade praegune riskikaitumine ei tohiks prog-
noosiperioodi jooksul oluliselt muutuda. Viimase
kolme aasta jooksul toimunut peaks kasitlema
erandina ning praegu olukord normaliseerub ja
riske hinnatakse adekvaatsemailt.

—aenujadgi muutuse suhe sisendudlusse

0%

-5%

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Joonis 18. Laenujaagi panus sisendudlusse
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
investeeringud (koos varudega) suhtena SKPsse (parem telg)
erasektori laenujéék suhtena SKPsse (vasak telg)
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Joonis 19. Laenujaék ja investeeringud
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Turul tervikuna pusib konkurents tihe, mistottu
laenutegevuse edasine karmistamine Uhe Vvoi
enama panga poolt ei tdhenda, et samamoodi
hakkavad kaituma ka teised pangad. Samas
rahastamise hind kogu pangandusturul pusib
varasemate aastatega vorreldes tdendoliselt
korge. Kuna aga alaneva laenundudluse puhul
vaheneb ka valisfinantseerimise vajadus, siis voib
korge ressursihinna mdju reaalsektorile jdada
tagasihoidlikumaks, kui esialgu voiks eeldada.

Kui rahvusvahelistel finantsturgudel pinged puUsi-
vad, voib emapankadel turult vahendite kaasa-
mine raskemaks osutuda. See tadhendab ka
selgemaid pakkumisest tingitud piiranguid ehk
vaiksemat laenuraha mahtu Eesti turu jaoks.

Eluasemelaenud

Sugisprognoosi kohaselt pusib eluasemeturu
aktiivsus prognoosiperioodil praegusega vorrel-
des ligikaudu samal tasemel. Aktiivsuse kasvu
parsib asjaolu, et majapidamised on majandus-
keskkonna halvenedes muutunud ettevaatliku-
maks. Seejuures on endiselt levinud arvamus,
et paremad kinnisvara ostuvdéimalused on veel
ees. Ka laenamine on muutunud laenuvétja jaoks
viimase aasta jooksul ebasoodsamaks: intressi-
maéra téus on teinud laenamise majapidamiste
jaoks kallimaks ning pangad on naasnud ,klien-
disdbralike” laenutingimuste juurest konserva-
tivsema laenukaitumise (sh omafinantseeringu
koérgema osakaalu ja minimaalse kuusissetuleku
lave tdstmise) juurde.

Lahiperioodil séililb samasugune tehinguak-
tiivsus nagu kiire kasvu perioodile eelnenud ajal:
eluasemeturul jddvad ostutehinguid tegema
need inimesed, kellel on uut eluaset vaja ja kes
oma sissetulekutaseme juures aktsepteerivad
pakutud hinna ja kvaliteedi suhet. Spekulatiiv-
setel eesmarkidel tehinguid teinud eelistavad
ostetu pigem vaélja rentida. Tallinna korteriturul
on suurem hinnakorrektsioon eeldatavasti juba
toimunud, ent madalama turuaktiivsuse juures
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vdivad hinnad veel mdnevorra kukkuda. Riskina
ei saa siiski vélistada ka hinnalanguse kiirene-
mist.

Tarbimislaenud

Kuna majanduse Uldine optimism vaheneb,
kaalutakse ka tarbimislaenude otsuseid pdhja-
likumalt. Paljud leibkonnad likkavad voimalikud
korteri sisustamiseks tehtavad kulutused voi uue
auto ostu tulevikuvéljavaate paranemiseni edasi.
Tarbimislaenude mahu kasvu vaibumisega kéib
kaasas ka autoliisingu mahu méddukam kasv.
Eeldatavasti jaab tarbimislaenude mahu kasv
kooskdlla nominaalse majanduskasvuga.

Ettevotete laenud

Kui viimastel aastatel oli pankade tugeva konku-
rentsi tottu laenude kéattesaadavus kogu ette-
votlussektori jaoks vaga hea, siis praeguses
olukorras vbib pidada positiivseks pankade
vBimalust oma kliente hoolikamalt valida. Eeldada
voib, et krediidikdlbulikke projekte rahastatakse
endiselt.

Varasematel aastatel suurendasid ettevotete
laenuportfelli enim kinnisvaraettevotetele véljas-
tatud laenud. Jargnevatel perioodidel aeglustub
arvatavasti just nende laenude kasv kdige
rohkem. Tdend&oliselt jatkavad pangad olemas-
olevate kinnisvaraprojektide rahastamist, kuid
uutele projektidele on rahastamisvdimalusijarjest
keerulisem leida.

Varasemast vaiksemat laenumahu kasvu voib
oodata ka hotellide ja restoranide puhul, mis, nii
nagu kinnisvaraettevottedki, on oma laenuport-
felle vimaste aastate jooksul oluliselt kasvatanud.
Keskmisest kiiremat laenujadgi kasvu on oodata
tdOstussektoris, kuna see o0sa majandusest
peaks alustama uut téusutsuklit varem. Pealegi
vlBivad eksporditurgudele orienteeritud sektorid
ka pankade silmis paista atraktiivsemad kui
kasumlikkuses markimisvaarselt jarele andnud ja
sisemajandusele orienteeritud sektorid.
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Nii Eesti kui ka maailma majanduses valitseb
markimisvaarselt suur ebakindlus ning mitte
Uksnes keskmises perspektiivis, vaid ka l&hiaja
arengu suhtes. Maailma finants- ja toormeturud
on praegu vaga heitlikud, kusjuures heitlikkuse
moju ja ulatust on selle uudsuse tottu raske
hinnata. Viimase aja stindmused lisavad jarjest
enam kaalu arvamusele, et finants- ja toormetur-
gudelt tulenev ebakindlus jatab tugeva jélje ka
reaalsektori lahiaastate arengule. Selle ebakind-
luse parast oleme majanduskasvu ootusi vimase
poole aastaga tublisti pessimistlikumaks korri-
geerinud (vt ka joonis 20).

Eesti majandus eemaldus laenubuumi aastatel
tasakaalus arengu rajalt, kui mitmed néitajad
kaldusid kdrvale oma senistest trendidest. Nuld
on osa neist néitajatest trendipérasele tasemele
tagasi p66rdumas ning korrektsiooni ulatuse ja
kiiruse suhtes valitseb suur ebakindlus. Usuta-
vasti viib korrektsioon osa naitajaid méneks ajaks
ka senisest trendist allapoole. Ei saa vélistada, et
tavapérastest trendidest kdrvalekaldumise tule-
musel muutub ka edasiste trendide kuju. Eesti
jaoks on ebasoodne, et negatiivne sisemajan-
duse areng langeb kokku valiskeskkonna madal-
seisuga.

Sugisprognoosi pohistsenaariumi  jargi  sise-
noéudlus véheneb; vdélistada ei saa ka vaga
tugevat tagasilodki. Kuna selliseid majandus-
kasvu jarsu kohandumise stsenaariume oleme

késitlenud varasemates prognoosides, siis

stgisprognoosis neid uuesti kordama ei hakka.
Kevadega vorreldes on jarsult kasvanud vélis-
kapitali kaasamisega seotud risk, kuid selle
suurust ei ole paraku vdimalik méératleda.

Erinevate prognooside pdhjal taastub maailma-
majanduse kasv aasta péarast. Samas ei saa
vélistada, et praegused probleemid kujunevad
pikemaks seisakuks. Riskiteguriks on rahvus-
vahelise finantsslsteemi vastu puuduv usaldus
ja finantssurutise levimine uutesse piirkonda-
desse. Samuti peab maailmamajandus saama
Ule viimastel aastatel tekkinud tasakaalustama-
tusest.

Globaalne majandussurutis tdhendab Eesti jaoks
eelkdige ndrgemat valisndudlust, kuid usaldus-
kriis finantssUsteemis voib oluliselt mojutada ka
saéstude liilkumist nii riikide ja piirkondade vahel
kui ka maailmamajanduses tervikuna. Sellest
tulenevalt voib Eestil tekkida raskusi valiskapitali
kaasamisel, mis kindlasti parsib meie arengut.

Lisastsenaariumis eeldame 2009. aastaks kiill
valisndudluse nullkasvu,
rimine sdilib. Selle tulemusena kahaneb Eesti
eksport kiiremini, kui pdhistsenaariumis ette
ndeme, mis voib tuua kaasa tden&oliselt veelgi
siingemad meeleolud. Maailmamajanduse kasvu
kiire aeglustumine sunnib keskpankasid alan-
dama intressiméérasid ning samuti korrigeeri-
takse toormehindu. Need tegurid ei suuda Uldise
pessimismi taustal nérgema valisndudluse nega-
tiivset moju siiski kompenseerida.

kuid vélisfinantsee-
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SKP reaalkasv Inflatsioon
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Joonis 20. SKP reaalkasvu ja inflatsiooni prognoos

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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