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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2014-2016

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja
majandusuuringute osakonna ning finantsstabiil-
suse osakonna ekspertide koost6ds. Prognoosi
koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja
tédtatud ning korrapdraselt uuendatavat ja téien-
datavat Eesti majanduse makromudelit EMMA.

Kédesoleva prognoosi véliseelduste puhul on
kasutatud informatsiooni, mis oli kéttesaadav
seisuga 20.05.2014, ning Eesti majandusnéi-
tajate puhul informatsiooni, mis oli kéttesaadav
seisuga 14.05.2014.

KOKKUVOTE

Eesti majanduskasv 2013. aastal aeglustus
ning kasvu oodatud elavnemist ei toimunud ka
2014. aasta alguses. Kiirhinnangu kohaselt SKP
2014. aasta esimeses kvartalis kahanes, mis oli
sama moodi nagu eelmisel aastal pdhjustatud
lisandvaartuse vdhenemisest Uksikutel tegevus-
aladel. Kuigi majanduse kasvukiirus on viimase
kolme aasta jooksul pidevalt aeglustunud, pole
sel majapidamiste majanduslikule olukorrale
ega riigieelarvele veel markimisvaarset nega-
tiivset mdju olnud. Té6turul on jatkunud jouline
palgatdbus ning majapidamiste sissetulekud ja
tarbimine on kasvanud kiiresti. See on taganud
maksutulude hea laekumise ning aidanud riigi
rahandust hoida korras. Viimase aasta jooksul
valdavalt ja toodangu hinna
kasvust veetud majanduse nominaalse mahu
suurenemine pole aga sellises ulatuses enam
voimalik. Eesti majandusarengu, riigieelarve hea
seisu ja majapidamiste heaolu tdusu jatkumise
eelduseks on majanduse reaalkasvu kiirenemine.

tootmiskulude

Uleilmne majandusaktiivsus on hoolimata aasta
alguse ajutisest ndrkusest pusinud tdéusutrendil
ning prognoosi jargi jatkub see ka jargmistel
aastatel. Arenenud riikide olukord on suhteli-
selt tugevam, samas kui arenevatel turgudel on
majanduskasv kesise sisendudluse ja paljude

riikide puhul ka struktuursete probleemide ja
tasakaalustamatuse t6ttu takerdunud. Euroalal
tervikuna on majanduskasv taastunud oodatud
tempos, kuid mitmel Eesti ekspordi peamisel
sihtturul on kasv kiirenenud loodetust aeglase-
malt ning sealne kasv jaab loiuks ka jargmistel
aastatel. Uksikute sihtturgude vdimalik ootamatu
areng nduab ettevdtetelt paindlikkust nii toodete
ja sihtturgude mitmekesistamise kui ka nende
asendatavuse suhtes.

Kvalifitseeritud  t66jdu  vahesusest  tulenev
surve palkadele lahiaastatel Eestis ei leevene.
Ettevotete jaoks muutub mdddapéddsmatuks
tootmise tdhustamine, et pulsida Uha rahvus-
vahelisemas majandusruumis konkurentsis nii
toote- kui ka to6éturul. Hoolimata negatiivsest
majanduskasvust jatkus 2014. aasta alguses
téojoukulude kiire kasv, mis aasta teisel poolel
siiski ménevodrra aeglustub. Palgakasvu kohane-
misvajadusest annab marku konkurentsivoimet
kaotavate ettevotete Uha suurenev osakaal,
ettevotete vahenenud kasumlikkus ning aeglane
hinnakasv valisturgudel, mis piirab jarjest enam
palgakulude edasist Glekandmist hindadesse.

TO6jOU nappusest tulenev konkurents tdotajate
parast raskendab Uha enam madala tootlikku-
sega ettevotete toimetulekut. Td6turu kitsas-
kohtadega toimetulemiseks on vaja lahendusi
otsida nii ettevdtetel, valitsusel kui ka tddotsi-
jatel. Valitsemissektor peaks panustama veelgi
enam struktuurse t&O6puuduse vahendamisse,
sest t66tute kvalifikatsioon ei vasta praegu sageli
ettevotete ndutule, ning see on tekitanud Uhel ajal
t66jdupuuduse ja tddtuse probleemi. Probleemiga
tegelemine eeldab valitsuselt aktiivse t88turupolii-
tika jatkamist, mida toetaks Uhtlasi ka regionaal-,
haridus- ja rahvastikupoliitika. Lisaks sellele on
vaja kahaneva ja vananeva rahvastiku téttu raken-
dada joulisemalt t66jdus osalemist suurendavaid
meetmeid. Kuna poliitikameetmete moju avaldub
pikema aja jooksul, vaheneb t66puudus prognoosi



jargi aeglaselt. Ettevotetel tuleb seetbttu t66j0u-
puuduse leevendamiseks ka ise tddtajate oskuste
arendamisse panustada.

Ettevotete investeerimisaktiivsus pole ebakindla
ndudluse tottu veel suurenenud. Olemasoleva
tootmisvdimsuse rakendatus on aga tdusnud
buumieelse taseme ldhedale ning vajadus uue
tootmiskapitali soetamise jarele on suurenenud.
Eeldused investeeringute kasvu kiirenemiseks
on soodsad, sest lisaks madalal tasemel pUsiva-
tele laenuintressiméédradele ning pangalaenude
heale ligipddsetavusele on suurenenud ettevotete
vOime rahastada investeeringuid omavahenditest.
Majapidamistel on olnud vdimalik tarbimist
joudsalt suurendada, sest seda on soosinud nii
sissetulekute kiire kasv kui ka aeglane hinna-
téus. 2013. aastal
elektrituru avanemisest tingitud elektrienergia
hUppeline kallinemine, kuid selle mdju vahendas
2014. aasta esimesel poolel sooja talve tottu
elektri vaiksem tarbimine ning Soome ja Eesti

mojutas tarbimisotsuseid

vahel kaiku lastud uus merekaabel, mis alandas
aastataguse ajaga vorreldes elektri hinda.
Lahiaastatel kujundab majapidamiste tarbimis-
ja investeerimisotsuseid nii sissetulekute kasvu
aeglustumine kui ka hinnakasvu kiirenemine, mis
pidurdab reaalse ostujou suurenemist.

2014. aasta esimese poole tarbijahindade vaga
aeglane inflatsioon hakkab jark-jargult kiirenema.
Inflatsiooni suurendab partnerriikide majan-
dusolukorra paranemine, mis tdstab Eestisse
imporditavate toodete hinda, kuid ka kodumaine
teenuste hinnakasv pusib méddukas. Eelolevatel
aastatel tuleneb osa tarbijahindade kasvust ka
aktsiisi tdusudest, mille eesméark on vdhendada
alkoholi ja tubakatoodete tarbimist ning suuren-
dada riigieelarve tulusid. Eesti hinnakasv uletab
prognoosiperioodi jooksul Ulejgdnud euroala
riilkide keskmist, kuid seda selgitab majanduse ja
sissetulekute kiirem kasv.

Valitsemissektori eelarve puudujddk suureneb
sel ja aastal varem prognoositust
ndérgema majandusolukorra toéttu ning hakkab
tanu majandustsukli positiivsele mojule vahenema
2016. aastal. Uue eelarvestrateegia jargi on riigi
rahanduse eelseisvate aastate eesmarke 16dven-
datud — nominaalse Ulejaagi saavutamine on edasi
lUkatud ning majandustsikli mdjudest puhastatud
eelarve struktuurse Ulejadgi eesmarki on alan-
datud. Kuigi valitsemissektori rahanduse olukord
pUsib prognoosi jargi Uldjoontes tugev, peaks
eelarve-eesmargid olema seatud piisava varuga,
et ettendgematu konsolideerimisvajadus ei tooks
kaasa ootamatuid lisamuudatusi maksupoliitikas.
Kokku lepitud strateegia peaks l&htuma sellest, et
maksukeskkond oleks nii ettevdtete kui ka majapi-
damiste jaoks stabiilne ja usaldusvaarne.

jargmisel

Eesti majanduse véljavaadet Umbritsevad ohud on
valdavalt seotud valiskeskkonna voimaliku aren-
guga. Koiki
on seejuures voimatu kirjeldada, kuna selle aasta
alguses alanud Venemaa ja Ukraina vahelise konf-
likti edasine kulg ja véimalikud méjukanalid on ette-
nagematud. Ekspordi kasvuvdimekust voib endiselt
ohustada ka t66joukulude kasv, mis hakkaks pérs-
sima ettevotete konkurentsivoimet vélisturgudel, kui
seda ei suudeta tootlikkuse kasvuga kompensee-
rida. Kuigi prognoosi kohaselt kinnisvara hindade
jouline kasv sellel aastal 16ppeb, ei saa valistada,
et majapidamiste ligoptimistlike ootuste téttu jatkub
surve kinnisvara hindadele veel ménda aega ning
et see paadib hinnalangusega, sama moodi nagu
eelmise kinnisvaratsukli ajal.

negatiivseid arengustsenaariumeid

Kéesolev prognoos sisaldab nelja taustinfot.
Esimene taustinfo annab Ulevaate euroala raha-
poliitika viimasest arengust. Teine taustinfo
annab Ulevaate Eesti majanduse investeeringu-
mahukusest rahvusvahelises vordluses. Kolmas
taustinfo kéasitleb Eesti kaubaekspordi struktuuri
paritoluriigi jargi ning selgitab sellest tulenevat
sihtriikide majandusarengu erinevat moju Eesti

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 1/2014




ekspordile. Neljas taustinfo kirjeldab 2014. aasta
esimese poole aeglase inflatsiooni pdhjuseid
ning voimalikku deflatsiooniriski.

VALISKESKKOND

Uleilmne majandusaktiivsus on hoolimata ajutis-
test tagasilddkidest tdusutrendil ning ootuste
jargi jatkub see ka 2014. ja 2015. aastal. Sellesse
annavad suure panuse arenenud riigid, mis
majanduskasvu
peamised vedajad. Arenevate turgude majandus-
kasv on samal ajal aeglustunud ning kasvu suun-

on lahiettevaates maailma

dumine arenevatelt turgudelt arenenud turgu-
dele jatkub. Arenenud riikide tempokam kasv
avaldab jargmistel aastatel arenevatele majan-
dustele positiivset moju, kuid struktuursed prob-
leemid ja tasakaalustamatus piiravad paljudes
arenevates maades kiirema kasvu saavutamist.
Majandusaktiivsust vbivad survestada ka geopo-
litilised pinged. Venemaa ja Ukraina konflikti
vl@imalik sivenemine on suurendanud mé&&rama-
tust nii selle piirkonna kui ka maailmamajanduse
taastumise kiiruse suhtes.

Ameerika Uhendriikide rahapoliitika karmista-
mise t6ttu on arenevate turgude majandusolu-
kord muutunud keerukamaks. Hiina majandus-
aktiivsuse vahenemine on halvendanud kaupu
ja tooraineid eksportivate riikide kindlustunnet
ning eratarbimine ei suuda arenevatel turgudel
eksporti asendada. Arenenud riikide viimaste
aastate ekspansiivse rahapoliitika toel tuntavalt
suurenenud véliskapitali
vate riikide avaliku ja erasektori volakoormust
markimisvaarselt tdstnud, mis on muutnud
riigid haavatavamaks turgude ja kapitalivoogude
huplikkuse suhtes. Kuna véliskapitali sissevool
on nUudseks aeglustunud, ei suudeta enam
investeeringuid samal tasemel hoida. Arenevate
turgude edasine kasv soltub ekspordi arengust
arenenud riikidesse.

sissevool on arene-

Eesti kaubanduspartnerite ndudlus on 2014. aas-
tal kasvanud méarksa aeglasemalt kui detsemb-
riprognoosis ning ulatub kées-
oleva prognoosi eelduse kohaselt 2,3%ni.
Kaubanduspartnerite majanduse kasvuootus
on halvenenud ka 2015. aastaks. Eesti valis-
noudluse vaiksemat kasvu mdjutab muu hulgas
tahtsamate kaubanduspartnerite, nagu Soome
ja Venemaa tagasihoidlik majanduskasv. Soome
impordindudlust  pérsib vdhene kodumaine
noéudlus ning Eesti eksporti Venemaale piirab
rubla vahetuskursi odavnemine.

eeldatud

Toormete hinnasurve pusib vordlemisi vaike,
vaid toidutoore on kehva ilma t6ttu 2014. aasta
alguses kallinenud (vt joonis 1). Kuigi nafta
eeldatav hinnatase on prognoosiperioodi jooksul
pisut kdrgem kui varem hinnatud, pole nafta
hinnale ettevaates suuremat survet ning hind
langeb ké&esoleva prognoosi eelduse kohaselt
2016. aastal keskmiselt 98,2 USA dollarile barre-
list. Odavnemist mojutab arenevate turgude
kasvu aeglustumise toéttu ndrgenev ndudlus.

Joonis 1. Maailmaturu toormete hinnaindeksid*

(jaanuar 2007 = 1)

— toormed kokku
— toit

—— t6 O stustoore
——energia

2,5

2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

* viimane vaatlus 16.05.2014
Allikas: Hamburgi Majandusuuringute Instituut



Tabel 1. Prognoosi vidlismajanduse eeldused

2013. aasta
detsembriprognoos
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Valisndudluse kasv (%)* 1,3 2,3 4,2 4,9 -0,3 3,9 5,2
Nafta hind (USD/barrel) 108,8 | 107,2 | 102,2 98,2 | 108,2| 103,9 99,2
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) 0,22 0,26 0,25 0,43 0,22 0,27 0,48
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,38 1,38 1,38 1,33 1,34 1,34

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv. Kéesolevas prognoosis kasutatav valisndudluse arvutamise metoodika erineb
detsembriprognoosis kasutatust, mistottu pole kasvud vahetult vorreldavad.

Allikas: Euroopa Keskpank

Toidutoorme hinnatase sel aastal veidi tduseb
ning prognoosiperioodi jooksul jarkjarguline kalli-
nemine jatkub.

Euro vahetuskurss on viimaste kuude jooksul
tugevnenud. Euro kurss on téusnud peami-
selt seetbttu, et rahvusvahelised investorid
taanduvad arenevatelt turgudelt ja suunavad
osa kapitalivoogudest euroalale. Lisaks sellele
toetavad euro kdrgemat taset toormeid ekspor-
tivate suurriikide vahetuskursi korrektsioonid ja
Jaapani jeeni nérkus. Euroopa pankadevaheline
|Uhiajaline intressim&ar 3 kuu EURIBOR jatkab
prognoosiperioodi jooksul méddukat tdusu (vt
tabel 1).

Suuremad majandused

Ameerika  Uhendrikide majandus  kasvas
2013. aasta I6pus jouliselt. Kasvu vedasid nii
eratarbimine, eksport kui ka investeeringud
tootmiskapitali. Selle aasta alguses hoidis
Ameerika  Uhendriikide  majandusaktiivsust
tagasi erakordselt kUlm talv, mis kérpis ettevd-
tete kulutusi ja varude taiendamist. Majandust
toetasid majapidamiste suurenenud tarbimisku-
lutused. Lahiettevaates oodatakse aasta alguses
toimunud majanduskasvu aeglustumise vorra
Majanduse
taastumisest annab marku ka toohdive kasv
ning toédétuse maéra langus. Rahvusvaheline
Valuutafond prognoosib 2014. ja 2015. aastal
Ameerika Uhendriikide majanduskasvuks 2,8%
kuni 3,0% (vt joonis 2). Inflatsioon pUsib Ameerika

hoogsamat majanduse kosumist.

Uhendriikides madalal tasemel ning féderaalre-
serv jatkab kindlakaeliselt valjumist kvantitatiivse
leevendamise programmist.

Hiina majanduskasv aeglustub. 2014. aasta alguse
oodatust tagasihoidlikum kasv ning alanenud
aktiivsusindeksid on seadnud kahtluse alla, kas
Hiina valitsuse eesmargiks seatud 7,5% aasta-
kasvu on vdimalik saavutada. Hinnakasv kiirenes
2013. aasta I6pus valitsuse inflatsioonieesmargi
Ulemise piiri, 3,5% lahedale, kuid 2014. aasta
alguses on hinnasurve jadanud tagasihoidlikuks.

Hiina keskpank on alates veebruarist jliaani kurssi

Joonis 2. Suuremate majanduste majanduskasv

euroala
——Jaapan
——Venemaa
——Hiina
------- Ameerika Unendriigid
15%
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Allikas: IMF WEO, aprill 2014
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USA dollari suhtes jark-jargult odavamaks notee-
rinud. Kursi nérgendamise Uheks pohjuseks on
Hiina soov kesisemate majandustulemuste tottu
ekspordi kasvu toetada.

Uhendkuningriigi  majanduskasv  2013. aastal
kiirenes. Stabiilne majanduskasv jatkub eratar-
bimise ja investeeringute toel ka 2014. ja
2015. aastal. Alates 2013. aasta I16pust on hinna-
kasv jarjest pidurdunud. Aeglase inflatsiooni tottu
jatkab Inglise keskpank soodsat rahapoliitikat veel
mdnda aega — intressiméarade tostmist prognoo-
sitakse alles 2015. aasta alguses. OECD hoiatas
aga Uhendkuningriigi valitsust ja keskpanka
kinnisvaraturu voimaliku Ulekuumenemise eest
ning lisas, et keskpank peab maotlema uute mikro-
ja makrojarelevalvemeetmete kehtestamisele.

Jaapani majanduskasv puUsib t6dturu olukorra
paranemise ja eratarbimise toel stabiilne ning
ettevotete kindlustunne on samuti jatkanud
tugevnemist. Ekspordi kasvu toetab maailma-
kaubanduse elavnemine ning jeeni ndrgene-
mine. Majandust survestab siiski lahiettevaates
vajadus konsolideerida eelarvet ja viia 18bi struk-
tuurireforme.

Euroala majandusaktiivsus on alates 2013. aas-
ta teisest poolest paranenud. Tarbijate kind-
lustunne on selgelt tdusutrendil ning euroala
baromeeteruuringud viitavad majandusolukorra
paranemise jatkumisele, nagu ka varem prog-
noositud. Majanduskasvu pérsivad samas suur
t6o6puudus, valitsemissektori kdrge vodlatase,
konkurentsivdimet edendavate reformide veni-
mine ja vaga aeglase inflatsiooni vdimalik nega-
tiivne moju ootustele. Inflatsioon on vaoshoitud
peamiselt toorme hindade languse ja euroala
majanduse suure negatiivse SKP [6he tottu.
Inflatsiooniootuste alanemise téttu |6dvendas
Euroopa Keskpank juuni alguses rahapoliitikat

veelgi (euroala rahapoliitilisest keskkonnast

annab tdpsema Ulevaate taustinfo 1). Olukorrale
lisab keerukust euro kdrge vahetuskurss suure-
mate valuutade suhtes, mis pidurdab samuti
inflatsiooni ja majanduskasvu.

Lati ja Leedu

Lati majandus kasvas 2013. aastal jouliselt ning
kuigi 2014. ja 2015. aastal kasv veidi aeglustub,
on see Euroopa Liidu kiireim. Majanduskasv
toetub peamiselt sisendudlusele, mis on hoogus-
tunud eeskétt majapidamiste sissetulekute kasvu
najal suurenenud tarbimise tottu. Majapidamiste
tarbimine sai lisahoogu 2014. aasta alguse
miinimumpalga tdusust ja t6djdumaksu lange-
tamisest. Kiire palgakasv vdib siiski hakata
survestama konkurentsivoimet. Té6turu olukord
jatkab t66puuduse vahenemise toel paranemist.
Inflatsioon pusib 2014. aastal varem oodatust
aeglasem, peamiselt elektrituru avamise edasi-
l[Ukkamise tottu 2015. aastasse.

L&ti investeeringud ja eksport kasvavad
2014. aastal vdrdlemisi tagasihoidlikult. Majan-
dusaktiivsust mojutab margatavalt vélisturgude
areng. Majanduse allasuunas riskid on enamjaolt
seotud Venemaaga — pingete suurenemine piir-
konnas voib vahendada kaubavedu ja halven-
dada investeerimiskeskkonda. Lisaks sellele
survestab rubla vahetuskursi nérgenemine ette-
votteid, kelle sihtturg on peamiselt Venemaa.
Investeeringute kasvu peaks siiski toetama L&ti
likmesus, kuna see suurendab Lé&ti
majanduse usaldusvaarsust.

euroala

Leedu majanduskasv tugines 2013. aasta
esimesel poolel peamiselt ekspordile, kuid aasta
teisel poolel ekspordi kasv aeglustus ja majan-
duskasv pdhines kodumaisel ndudlusel. Kasvu
veab 2014. ja 2015. aastal endiselt eratarbimine,
mida toetab kiire palgakasv, aeglane inflatsioon

ja paranenud kindlustunne. Madalad intressi-



méaérad soosivad erainvesteeringuid ning avaliku
sektori investeeringud jatkavad samuti joudsat
kasvu. Nii investeeringutele kui ka Leedu majan-
dusele Uldiselt annab lisakindlust riigi tdendoline
Uhinemine euroalaga 2015. aastal.

Leedu ekspordi véljavaated on halvenenud.
Lisaks ebakindlale vélisndudlusele piirab
ekspordi kasvu kodumaise naftarafineerimise ja
véetisetdostuse kesine kéekaik. Tugeva eratarbi-
mise ja investeeringute kasvu toel voib impordi
kasv siiski margatavalt kiireneda. Jooksevkonto
saldo muutub seetdttu alates 2014. aastast taas
negatiivseks.

Soome ja Rootsi

Soome majandus oli 2013. aastal teist aastat
jarjest languses ning majanduse véljavaade on
samuti endiselt ebakindel. Ootuste jargi taastub
majanduskasv 2014. ja 2015. aastal vaid aegamisi.
Majandusaktiivsust piirab peamiselt kesine kodu-
maine ndudlus ja vaike kindlustunne, mis piiravad
tarbimist ja investeeringuid. Eratarbimist parsib
t66turu olukorra halvenemine ning palgakasvu
areng pusib lahiettevaates samuti tagasihoidlik.
Majanduse taastumist piirab ka valitsuse jatkuv
eelarve konsolideerimine, mis toob kaasa maksu-
tdusud ja valitsuse kulutuste piirangud. Hoolimata
maksutousudest jadb kesise kodumaise ndudluse
t6ttu inflatsioon aeglaseks.

Soome majandusaktiivsuse paranemine soltub
suuresti véliskeskkonnast. Véliskeskkond
elavneb ootuste jargi 2014. aastal, eelkdige
aasta teisel poolel. Impordi kasv puUsib vinduva
kodumaise ndudluse tottu aeglane, mistdttu on
netoeksport 2014. aastal positiivne. Kuigi Soome
t6Ostusettevdtete tootmisvdimsuse rakendatuse
tase on madal ning elektroonikasektor ei ole
parast finantskriisi taastunud, peaks td6tleva
t60stuse olukord peamiselt keemia- ja puidu-
t6Ostuse toel 2014. aastal tugevnema.

Rootsi majandus kasvas 2013. aasta viimases
kvartalis prognoositust kiiremini ning pusis heal
tasemel ka 2014. aasta alguses. Majanduskasv
hoogustub ootuste jargi ka 2014. ja 2015. aastal.
Positiivset arengut kinnitab 2013. aasta véltel Giha
paranenud kindlustunne, mis Uletas 2014. aasta
esimesel poolel ajaloolise keskmise taseme.
Majanduskasvule pakuvad peamiselt tuge inves-
teeringud ja kodumaine tarbimine. Majapidamiste
tarbimist toetavad madalad intressimééarad ja
téoturu olukorra paranemine, samas kui valit-
suse tarbimise kasv kiireneb suuremate sotsiaal-
kulutuste t6ttu. Investeeringuid veab peamiselt
ehitussektor, kuid valisturgude aktiivsuse para-
nemise korral hakkavad investeeringud suure-
nema ka todstussektoris. Valisndudluse elavne-
mise toel pddrdub kasvule ka eksport.

Rootsi keskpanga rahapoliitika valjakutseks on
leida tasakaal vahese inflatsioonisurve ja majapi-
damiste tdusva vdlakoormuse vahel. Hinnakasv
on Rootsis viimaste kuude jooksul liikunud deflat-
siooni piirimail, samas kui keskpanga eesmark
on hoida inflatsioon 2% juures. Rootsi rahapo-
litika keskne intressimaér on alates 2013. aasta
detsembrist olnud 0,75% ning keskpanga teatel
pUsib see samal tasemel veel umbes aasta jagu.

Venemaa

Venemaa majanduskasyv, mis 2013. aasta teisel
poolel mdningal m&aral taastus, on selle aasta
alguses aeglustunud, ning ka kasvu prognoosi
on markimisvaarselt karbitud. Majanduskasv
pohines juba eelmisel aastal peamiselt toor-
meekspordil, lisaks sellele vihjasid kindlus-
tunde halvenemine ja
aeglustumine majanduse vahesele aktiivsusele.
2014. aasta kasv voib pessimistlike prognooside
kohaselt kujuneda negatiivseks. Majanduskasvu
seni vedanud eratarbimist parsivad kérgemad
laenuintressimaarad ja sissetuleku reaalkasvu
aeglustumine. Majanduse allasuunas riskid on

investeeringute kasvu
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seotud Ukraina konflikti voimaliku slGvenemise
ning sellest tingitud sanktsioonide kehtestami-
sega.

Suurenenud  ebakindlus  ning  teadmatus
Venemaa majandusarengu ja Ukraina konflikti
lahenduse suhtes on kasvatanud huppeliselt
kapitali niigi suurt véljavoolu ning halvendanud
investorite kindlustunnet. Rubla jatkuva norge-

nemise ja kapitali véljavoolu peatamiseks ol

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline
keskkond

Euroala rahapolitiine keskkond oli 2014. aas-
ta esimesel poolel endiselt soodne. Euroopa
Keskpanga néukogu langetas juunis rahapoliiti-
lised intressimaarad majandus- ja rahaliidu kdigi
aegade madalaimatele tasemetele: podhiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaéar on 0,15%, hoiustamise pusivoimaluse
intressimaar —0,10% ja laenamise pusivoimaluse
intressimaar 0,40% (vt joonis T1.1). Negatiivhe
hoiustamise pusivéimaluse intressimaar, mida
on varem kasutanud vaid méned Uksikud kesk-
pangad', rakendub ainult krediidiasutustele raha
hoiustamisel Euroopa Keskpangas?.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) aasta-
kasv jatkas euroalal aeglustumist ka 2014. aas-
tal, jaades allapoole 1% (mais 0,5%), ja
oli riikide vordluses aprilli andmete pohjal
negativne  neljas  likmesriigis.  Aeglast

Venemaa keskpank sunnitud valuutaturule jouli-
selt sekkuma. Hoolimata kehvast majanduskas-
vust tdstis keskpank baasintressimaara méartsis
150 baaspunkti 7%le ja aprilis 7,5%le ning
podhjendas seda suurenenud inflatsioonisurve
ja finantsstabiilsuse tagamise sooviga. Kuigi
Venemaa bdrsiindeks ja rubla stabiliseerusid,
plsib valjavaade endiselt heitlik. Rubla ndrkus
vOib siiski mdningal m&aral toetada aeglustuvat
majanduskasvu ning foderaaleelarvet.

Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA*

—— Euroopa Keskpanga baasintressimaar
~———EONIA ehk Uled 6laenamise intressimaar
~——hoiustamise p Usivoimaluseintressimaar
laenamise pUsivdimaluse intressimaar
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inflatsiooni pdhjustasid peamiselt energia ja toidu hinnad ning viimastel kuudel on hinna-
kasvu mojutanud euro kallinenud vahetuskurss ja majanduse loidus (ingl economic slack).
Riskidena on kerkinud esile energia ja toidu hindade areng (sh geopoliitiliste pingete mdju),
euro vahetuskursi edasine kallinemine ja liikmesriikide taiendavate konsolideerimismeet-
mete ebaedu. Euroopa Keskpanga ndukogu hinnangul on inflatsiooniriskid ettevaates tasa-
kaalus ja kooskdlas hinnastabiilsuse eesmargiga hoida inflatsioonimaar keskmise aja jooksul
alla 2%, kuid selle lahedal. EuroslUsteemi ekspertide juunikuu makromajandusliku ette-
vaate kohaselt jadb hinnakasv euroalal madalale tasemele veel mdneks ajaks, kuid jduab

1 Negatiivset hoiuseintressimaéra rakendas Rootsi keskpank 2010. aastal (vt Minutes of the Executive Board’s monetary policy
meeting on 1 July 2009) ja Taani keskpank 2012. aasta juulist kuni 2014. aasta aprillini (vt Monetary Review 3rd Quarter 2012

Part 1) eelkdige kohaliku valuuta liigse tugevnemise valtimiseks.

2 Vt http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_3.et.html.



http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Minutes-of-the-Executive-Boards-monetary-policy-meetings/2009/Minutes-of-the-Executive-Boards-monetary-policy-meeting-on-1-July-2009/
http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Minutes-of-the-Executive-Boards-monetary-policy-meetings/2009/Minutes-of-the-Executive-Boards-monetary-policy-meeting-on-1-July-2009/
http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2012/10/mon_3qtr_2012_part1_web.pdf
http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2012/10/mon_3qtr_2012_part1_web.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_3.et.html

2016. aastaks 1,4%ni (neljas kvartal 1,5%).°
Euroopa Keskpanga teise kvartali kusit- Joonis T1.2. Euroala rahapakkumise aastakasv*
luse podhjal ootavad kutselised prognoosijad

2018. aastal euroala pikaajaliseks aastaseks ' repotehingud, volakiniad jarahaturufondid
hinnakasvuks 1,8%*. Inflatsiooniootusi kirjel- m téhtajalised housed
A . . m (ile6 6 hoiused
davate instrumentide puhul on pisut alanenud sularaharingluses
ainult IGhiajaline inflatsiooniootus, samas kui —M3

16%
pikaajaline ootus pusib ankurdatuna.

12%
Euroala laiema rahaagregaadi (M3) aasta-
kasv aeglustus 2013. aasta oktoobri 1,4%lt
aprillis 0,8%le (vt joonis T1.2). Rahapakkumise
kasvu panustavad eelkdige likviidsemad inst-
rumendid (hoiused, sularaha). Majapidamiste 0%
hoiustamise aastane kasvutempo on sel
aastal aeglustunud ja vahenes aprillis 1,5%le. <HE
Ettevotete oma kiirenes 2013. aasta [6pus P o o

8%

4%

6,5%ni, kuid taandus aprillis 5,8%le. Seda vdis 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
pohjustada investeeringute edasilikkamine ja * viimane vaatlus aprill 2014

puhvrite hoidmine raha kaasamiseks vola- ja Allkes: Buroopa Keskpank

aktsiaturgudelt. Reaalsektori hoiuseintressi-

maarad pUsivad madalad, allpool 2%. Taani ja Rootsi negatiivsete hoiuseintressimaarade koge-
muse pohjal ei ole pdhjust arvata, et euroala kommertspangad reaalsektori hoiuseintressimaa-
rasid suurel méaaral langetaks. Investorid otsivad kindlustunde aeglase taastumise ajal kdrgema
tulususega instrumente ja laenupakkumine reaalsektorile on tagasihoidlik, mistéttu toetab M3
kasvu rahaloomeasutuste netovélisvarade suurenemine. Euroala reaalsektorile laenamise aasta-
kasv on pusinud 2014. aastal negatiivne, langedes aprillis —1,8%le. Kuigi majapidamiste laenu-
kasv puUsib nulli lahedal, on eluasemelaenude kasv positiivne (aprillis 0,7%). Ettevotete laenu-
jaagi kahanemine aeglustus aprillis —2,8%ni vorreldes —3,7%ga eelmise aasta oktoobris. Euroala
pankade laenutegevuse viimane uuring (Bank Lending Survey) naitab, et reaalsektori laenutingi-
muste karmistamine védheneb mdddukalt® ja laenundudlus on p6érdunud kasvule. Euroala raha-
poliitiliste intressimaéarade langetamine koos erakorraliste rahapoliitiliste meetmete rakendamise
ja rahapoliitiliste otsetehingute (ingl OMTs — Outright Monetary Transactions) teadaande posi-
tiivse méjuga on jark-jargult Gle kandunud ka reaalsektori laenuintressiméaradesse — nii eluase-
melaenude kui ka ettevotete (eriti 0,25 kuni 1 miljoni euro suuruste) laenude intressimaarad on
langenud 2012. aastaga vorreldes 60-70 baaspunkti.

Euroslsteem on lisaks tavaparastele meetmetele jatkanud ka erakorraliste meetmetega, et
toetada rahapoliitika Ulekandekanalite toimimist. Euroopa Keskpanga ndukogu teatas juuni

3 EKP pressikonverents, 5. juuni 2014.

4 Vt http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.

5 Vt http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html. Uuringus tdlgendatakse laenutingimuste karmista-
mist kui erinevust nende pankade osatéhtsuse (netoméadara) vahel, kes markisid, et on krediiditingimusi (nt intressimarginaale, taga-
tisi) kas karmistanud voi leevendanud. Positiivne netomaér tdéhendab, et suurem osa pankadest on laenutingimusi karmistanud.
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http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html

alguses mahuka meetmete paketi rakendamisest®. Euroala pankadele pakutakse 2014. aasta
septembrist kuni 2018. aasta septembrini pikaajalist sihtotstarbelist laenu, mida nad saavad
kasutada edasilaenamiseks reaalsektori ettevdtetele. Samuti peeti vajalikuks intensiivistada
varaga tagatud vaéartpaberite (ingl ABS — asset-backed securities) otseostude ettevalmistusi,
arvestades selle turusegmendi rolli majandusse suunduvate uute, eelkdige reaalsektori kredii-
divoogude elavdamisel. Lisaks sellele pikendati pankadele eurostisteemist fikseeritud intressi-
maaraga laenamist véhemalt kuni 2016. aasta [6puni. Euroala krediidiasutused on jatkanud ka
kolmeaastase téhtajaga refinantseerimisoperatsioonide’ tagasimaksmist enne téhtaja 16ppu.
Operatsioonide mahud on hoogsalt vahenenud. See naitab, et euroala pankade likviidsuspo-
sitsioon paraneb vahehaaval, kuigi Louna-Euroopas aeglasemalt kui Ulejaanud euroalal. Seda
kohustust tasuti eurosUtsteemile 2013. aasta I6pus varasemast rohkem ka euroala krediidiasu-
tusi eesootava varade hindamise Ulevaate (ingl asset quality review) téttu. Mai I6pu seisuga olid
pangad tagasi maksnud 54% ehk Ule 574 miljardi euro.

Rahapoliitilistest otsustest ja hinnastabiilsuse véljavaatest teavitamisel on Euroopa Keskpanga
ndukogu kasutanud 2014. aasta esimesel poolel endiselt eelkommunikatsiooni (ingl forward
guidance). See on hoidnud rahapoliitika Ulekandumise esimest etappi, rahaturge, stabiilsena ka
aeglase inflatsiooni perioodil. Turuootuste ankurdatuse pusimiseks lisas Euroopa Keskpanga
noukogu selgituse, et hoolimata majanduse véaljavaate méningasest paranemisest hoitakse toot-
misvoimsuse vaga ulatusliku alakasutuse tottu euroala rahapoliitilised intressimaarad madalal
tasemel pikema aja jooksul. Samuti kinnitas Euroopa Keskpanga president Mario Draghi, et
Euroopa Keskpanga ndukogu on oma padevuse piires valmis Uksmeelselt kasutama téien-
davaid mittestandardseid rahapoliitilisi instrumente, et tulla tdhusalt toime pikaajalise madala
inflatsioonimaara riskidega.®

Keskpank mojutab rahapoliitiiste intressimaarade abil IGhiajalisi rahaturu intressiméaarasid®.
Pikaajalised intressimaérad soltuvad aga ootustest lUhigjaliste intressiméaarade kujunemise suhtes.
EONIA™ on 2013. aasta detsembrist kuni 2014. aasta maini kdikunud vahemikus 0,10% kuni 0,69%,
kuid enamik vaartustest on jadnud allapoole Euroopa Keskpanga juuni alguseni kehtinud baasint-
ressimaara (0,25%). EONIA on tehnilistel pohjustel sageli kdrgem kuu I6pupaevil, kuid jaanuaris ja
aprillis oli intressimaér ajutiselt tavalisest hliplikum. Seda méjutas eurostisteemi Ulelikviidsuse' jarsk
vahenemine allapoole 100 miljardit eurot (see juhtus viimati 2011. aasta augustis), kuna Uhelt poolt
hoogustusid pikaajaliste refinantseerimisoperatsioonide tagasimaksed ning teisalt kasvasid valitsuste

6 Vit http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pri40605 2.et.html ja http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/
html/pr140605 1.et.ntml.

7 2011. aasta detsembris toimus esimene kolmeaastase téhtajaga refinantseerimisoperatsioon mahuga 489 miljardit eurot ja
2012. aasta veebruaris teine mahuga 530 miljardit eurot. Nende kahe operatsiooniga laenati euroala krediidiasutustele kokku
1,02 triljonit eurot. Laenu votnud krediidiasutusel on digus seda tagasi maksta Uhe kuni kolme aasta parast.

8 EKP pressikonverents, 5. juuni 2014.
9 Kuni Uheaastase téhtajaga intressimaarad.
10 Euroala pankadevahelise Uledblaenamise intressiméar, ingl Euro OverNight Index Average.

11 Likviidsus, mis Uletab euroala pangandussiisteemi likviidsusvajadust. Ulelikviidsus moodustub autonoomsetest teguritest
ja kohustusliku reservi nduetest: pusivoimalused (ehk hoiustamise pusivoimalus — Gleddlaen) + Ulereservid (ehk jooksevkonto
saldo — kohustuslik reserv).


http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_2.et.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_1.et.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_1.et.html

hoiused ja lihavotteplihade ajal suurenes pankade
likviidsusvajadus. Ulelikviidsus kasvas taas parast
Euroopa Keskpanga likviidsust suurendavaid
operatsioone ja EONIA langes allapoole Euroopa
Keskpanga baasintressimaara. Kuigi pankade
kauplemine Uled6turul on muutunud aktiivse-
maks, mis ilmestab likviidsusolukorra leevene-
mist, pohjustab EONIA hiplikkust ka euroala
likviidsusturu killustatus. LUhiajaliste intressimaa-
rade kdikuvus ei ole siiski méjutanud pikaajalisi
intressimaarasid, mille vahene t6us on eelkdige
méark olukorra normaliseerumisest. 3 kuu, 6 kuu ja
12kuuEURIBOR"olidmaisvastavalt0,30%,0,40%
ja 0,58% ning tousid 2013. aasta novembri [dpuga
vorreldes vahem kui 10 baaspunkti (vt joonis T1.3).
Rahaturu tulukdvera kuju iseloomustav 1 kuu ja
12 kuu EURIBORI vahe pusis mais, sama moodi
nagu 2013. aasta novembris, 30 baaspunkti
l&hedal.

12 Uleeuroopaline pankadevaheline intressimaér,
ingl Euro Interbank Offered Rate.

MAJANDUSAKTIIVSUS

Eesti majandus kasvas 2013. aastal pusivhindades
0,8%. Majanduskasv pdhines suuresti sisenéud-
lusel, mis toetus omakorda peamiselt eratarbimise
kasvule. Eratarbimine suurenes eelmisel aastal
tanu palgatulu kiirele kasvule 4,2%. Investeeringute
kasvu pidurdas valitsemissektori investeeringute
vahenemine, mistdttu suurenes kapitalimahutus
pohivarasse aasta jooksul vaid 1,1%.

Tegevusalade vordluses oli majanduskasvu
aeglustumine 2013. aastal Usna kitsapdhjaline
(vt joonis 3). Veonduse ja laonduse tegevusala
lisandvaartus vahenes aasta jooksul Ule 19%
ja kahandas majanduskasvu 1,4 protsendi-
punkti.
valitsemissektori
kahandas majanduskasvu 0,4 protsendipunkti.
Eratarbimise kiire kasvu toel suurenenud

Ehitussektori langus, mida mdjutasid

vahenenud investeeringud,

Joonis T1.3. Euroala rahaturu intressimaarad*
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Allikas: Bloomberg

Joonis 3. Tegevusalade panused majanduskasvu
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kaubandussektor panustas aga majandus-
kasvu 1,1 protsendipunkti. Peamiselt ekspordile
suunatud too6tleva tédstuse lisandvaartus kasvas
aasta jooksul Ule 5% ja kergitas SKP kasvu
0,7 protsendipunkti.

Eesti majanduskasv jai 2013. aastal oma pikaaja-
lisest kasvuvdimekusest vaiksemaks. See néaitab,
et Eesti ettevotted oleks vdimelised tootma
enam, kui praegune nodudlus vdimaldab, ning
tahendab, et SKP |6he on negatiivne ja majandus
tegutseb allpool oma potentsiaalset taset. Sama
kinnitab ka konjunktuuriinstituudi t66stusbaro-
meeter, mille jargi on toodangu kasvu viimastel
parssinud eeskatt vahene ndudlus.
ToOojou Uhikukulu kiire kasv viitab aga sellele,
et td6turu 16he on positiivne ehk t66puudus on
alanenud juba sellisele tasemele, mis kiirendab
palgakasvu. Vastuolu t66turu ja SKP |6he vahel
naitab seda, et t6dandjad on majanduse taas-
tumise ootuses palganud enam t86jd6udu kui
jooksvate tellimuste taitmiseks tarvis.

aastatel

Tanu hdive kdrgele maarale on td6puudus allpool
tasakaaluseisundi taset. Seadmed on samal ajal
alarakendatud ning keskmine t66tundide arv
t6odtaja kohta saaks samuti veel suureneda. SKP
|6hesse panustab kdige enam tootlikkuse tsik-
liline madalseis, mis naitab seda, et ndudluse
kasvu ootuses palgatud t66joud oleks vdimeline
tootma enam, kui jooksvalt muUa suudetakse
(vt joonis 4). Noudluse elavnemise korral vdib
majandus kasvada eeskatt selle komponendi
arvelt.

Tanu olemasolevale t66joule on ettevdtted ndud-
luse taastumise korral vdimelised toodangut
kiiresti  kasvatama. Ehkki  majanduskasv
kiireneb aasta kokkuvottes margatavalt alles
2015. aastal, hakkab kasv prognoosi koha-
selt kvartalivordluses hoogustuma juba varem.
2014. aasta aeglane majanduskasv on tingitud
peamiselt 2013. aasta I16pu kehvast kasvust ja
2014. aasta esimese kvartali langusest. Suur

Joonis 4. Dekomponeeritud SKP I6he
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osa esimese kvartali langusest péarines energia-
sektorist, mille panus toodangu mahtu oli kesine
peamiselt sooja ilma téttu. Selle mdju peaks
teises kvartalis taanduma ning see kiirendab
kvartalivordluses majanduskasvu.

Prognoosi  kohaselt kiireneb majanduskasv
2015. aastal 3,9%ni ja 2016. aastal 3,6%ni.
SKP kasv kiireneb kasutuseta tootmisvoimsuse
Majanduse maht
2016. aastal potentsiaalsele SKP-le ning majan-
duskasv hakkab lisaks ndudlustegurite taastu-
misele soltuma enam majanduse pakkumispool-
setest teguritest nagu kapitali maht, t66jéud ja
tehnoloogiline areng.

rakendamise toel. laheneb

SKP tddtaja kohta ehk t66jdu tootlikkus kasvab
hdive kahanemise t6ttu  prognoosiperioodi
jooksul SKPst mdnevorra kiiremini. Valjarande ja
1990. aastate madala sundimuse t6ttu t66ealine
elanikkond vaheneb, mis mojutab majandus-
kasvu negatiivselt kogu prognoosiperioodi valtel.



Tooealise elanikkonna kahanemise moju SKP-le
pehmendab mdnevdrra t66jous osalemise suure-
nemine ja toopuuduse vahenemine. Todtajate leid-
mine hakkab tddealise elanikkonna vahenemise
t6ttu Uha enam mojutama ettevotete edukust.
Olemasolevate todtajate arendamine ja oskuste
tdiendamine on muutunud samuti olulisemaks.

Eesti potentsiaalse SKP kasv on vorreldes
2008. aasta majanduskriisile eelnenud aastatega
aeglustunud, sest tehnoloogiline mahajddmus
Euroopa rikkamatest riikidest on vahenenud ning
uue tehnoloogia Ulevdtmine kujuneb seetottu
jarjest keerulisemaks (vt joonis 5). Potentsiaalse
SKP kasvu piirab ka td6ealise elanikkonna véhe-
nemine, mida aga tasakaalustavad osaliselt
osalemise mééra tous ja struktuurse t6dpuuduse
kahanemine. Potentsiaalse SKP aeglane kasv
parast 2008. aasta majanduskriisi on seotud
majanduse struktuursete muutustega. Naiteks
veonduse ja laonduse lisandvaartus on viimastel
aastatel vdhenenud ning varasemale tasemele ei
taastu see ootuste jargi veel niipea. Kui selliste
tegurite moju ndrgeneb, siis kiireneb potent-
siaalse SKP kasv eeskatt tehnoloogia kompo-
nendi mojul. Tehnoloogilise arenguga samal ajal
toimub kapitali sivenemine ehk kapitali kasv
tdotaja kohta, mis panustab potentsiaalse SKP
kasvu samuti positiivselt.

Eesti elatustaseme Uhtlustumiseks Euroopa
Liiduga on vaja ekspordi kasvu. Selleks on
tarvis omakorda nii eksporditurgude taastu-
mist kui ka ettevotete konkurentsivbime pusi-
mist. Majanduskasv toetus 2013. aastal suuresti
eratarbimise kasvule, mis sai omakorda tuge
palgatulu suurenemisest. Majanduse kasvami-
seks on oluline, et palgakasvust kantud toot-
mise kallinemine ei hakkaks piirama ettevotete
ekspordivoimet. Euroopa Komisjoni andmetel oli
2014. aasta teise kvartali alguses Eesti t66stus-
ettevotete seas endiselt enam neid ettevotteid,
kelle konkurentsivbime on kasvanud, kui neid,
kellel on kahanenud. Konkurentsivbimet paran-

Joonis 5. Potentsiaalne kasv ja SKP I6he
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dada suutnud ettevdtete osakaal on siiski koos
t68jou Uhikukulu kasvuga pusivalt vahenenud.
Prognoosi kohaselt ekspordi kasv valisnéudluse
paranedes Kiireneb, kuigi netoekspordi panus
jadb suureneva investeeringundudluse tottu
prognoosiaastatel nulli 1ahedale (vt joonis 6).

Valisndudluse elavnedes suureneb tootleva to6s-
tuse panus majanduskasvu. Tdotleva toOstuse
véaljavaadet voib siiski piirata tootmise kiire kalli-
nemine. See mojutab eeskatt vaiksema lisand-
vaartusega harusid, mis ei suuda t66jdoupuuduse
stvenemise korral t66jou péarast konkureerida.
Kaasaegset tehnoloogiat rakendava tootmise
lisandumine kiirendab sissetulekute Ghtlustumist
Euroopa rikkamate riikidega. Palgakasv toob aga
paratamatult kaasa madala tootlikkusega toot-
mise Umberkolimise odavama té6jdéuga riikidesse
ning osa tddkohtade kadumise. Té6jou liiga kiire
kallinemine vdib aga kéia Ule jou ka tootlikuma-
tele harudele ning suurendada to6puudust ja
pidurdada majandusarengut.
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Eestit labivad transiidiveod ei naase prognoosi-
perioodi jooksul endisele tasemele ning trans-
pordisektor ei taastu sel perioodil 2013. aasta
langusest. Veonduse ja laonduse tegevusala
negatiivne moéju majanduskasvule pusib ka
2014. aastal, kuid languse kiirus aasta jooksul
aeglustub. Transpordisektori probleemid on
peamiselt seotud sellega, et seni Eesti kaudu
veetud kaupu transporditakse teiste riikide kaudu.
Eesti raudteeveod vahenesid juba 2007. aas-
tal ning on ja&nud siiani madalale tasemele.

Ehitussektori kasvu piiras 2013. aastal ja piirab
ka kogu prognoosiperioodi valtel avaliku sektori
tellimuste vahesus, mida kompenseerib osaliselt
erasektori investeeringute kasv. Valitsemissektori
investeeringud jddvad prognoosi kohaselt
2012. aastaga vorreldes vaiksemaks kogu prog-
noosiperioodi jooksul ja neist on ehitussekto-
rile vdhe tuge. Teedeehitusele sisendit tootvate

Joonis 6. SKP néudluskomponendid
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Tabel 2. Majandusprognoos poéhinaitajate kaupa*

Erinevus eelmisest
prognoosist
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
SKP jooksevhindades (mld eurot) 18,43 19,19 20,45 21,79 0,04 -0,27 -0,54
SKP pusivhindades, muutus (%) 0,8 0,7 3,9 3,6 -0,2 -1,9 0,0
Tarbijahinnaindeks, muutus (%) 2,8 0,8 2,4 2,7 -0,1 -1,3 -0,5
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks, muutus (%) 3,2 1,3 2,8 3,0 -0,1 -1,0 -0,2
SKP deflaator, muutus (%) 5,0 3,4 2,6 2,9 0,4 0,3 -1,2
Jooksevkonto (% SKPst) -1,0 -0,7 -1,8 -1,7 0,9 1,2 -0,3
Eratarbimine pusivhindades, muutus (%) 4,2 2,3 4,0 3,8 -0,6 -1,1 0,1
Valitsemissektori tarbimine pUsivhindades, muutus (%) 1,3 -0,3 0,9 2,2 1,3 -2,0 -0,3
Kapitali kogumahutus p&hivarasse pUsivhindades, muutus (%) 1.1 -2,0 7,6 52 3,9 -5,6 1,5
Eksport pUsivhindades, muutus (%) 1,8 2,2 3,5 4,5 -0,2 -0,9 -3,5
Import pusivhindades, muutus (%) 2,6 0,8 3,8 4,6 -0,4 -2,2 -3,1
To6tuse méaar (%) 8,6 8,5 8,5 8,3 -0,1 0,0 0,2
Haive residendist tootmistksustes, muutus (%) 1,9 -1,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,9 0,0
SKP to6taja kohta pusivhindades, muutus (%) -1,0 2,0 4,2 4,0 0,3 -1.0 0,0
Reaalne palgafond palgatdodtaja kohta, muutus (%) 3,2 54 3,2 4,0 2,4 1,7 -1,5
Keskmine brutokuupalk, muutus (%) 7,8 6,0 6,2 6,7 0,0 -0,6 -1,6
Erasektori laenujadk aasta I6pus, muutus (%) 1,3 1,8 3,0 41 -0,3 -2,3 -2,8
Brutovélisvolg (% SKPst) 87,4 82,2 79,1 76,2 -4,2 -6,7 -5,1
Eelarve tasakaal (% SKPst) -0,2 -0,6 -0,8 -0,3 0,0 -0,3 -0,7

* SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud vaartustena
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank




tegevusalade toodang 2014. aasta esimeste
kuude andmetel vahenes, kuid ehitusmaterjalide
t66stuse toodang suurenes, mis oli kooskdlas
erasektori tellimuste kasvuga.

2014. aasta alguses alanud Ukraina konflikti
vOimalikku moju ei ole k&esolevas prognoosis
arvesse voOetud. Prognoosi koostamise ajaks
teada olevast statistikast viitasid t60stusettevo-
tete martsi kusitluse andmed sellele, et konflik-
tiga samal ajal on halvenenud eeskatt ootused.
Hinnang tellimustele ei vdhenenud ei mértsis ega
ka aprillis. Ukraina konfliktiga seotud Venemaa
ja Euroopa majandussuhete halvenemine on aga
oluline prognoosi mdjutada vaiv risk.

Eesti peamiste makromajandusnéitajate prog-
noos on esitatud tabelis 2.

SISENOUDLUS

Sisendudlus suurenes 2013. aastal eratarbimise
joulise kasvu toel 1,5%. Tarbijate vdime ja julgus
tarbida paranes, samas kui valitsemissektor sai
investeeringutesse kaasata varasemast vahem
vélisrahastust ning ettevotted ei julgenud ndéud-
luse véljavaate ebakindluse tottu suuri investee-
rimisprojekte ette votta. Lisaks sellele aeglustas
sisendudluse kasvu nodrgast majandusolukor-
rast tingitud varude aeglane kasv. Eratarbimine
toetab sisendudlust ka 2014. aastal, ent vaikese
investeerimisaktiivsuse ja varude tsukli toéttu
sisendudluse maht veidi kahaneb. 2015. ja
2016. aastal, kui vélisndudluse tugi majandusele
suureneb, kiireneb koos investeeringute kasvuga
ka sisendudluse kasv.

Eratarbimine

Eratarbimine kasvas 2013. aastal kiiresti tanu
t66turu positiivsele arengule — keskmine kuupalk
kasvas Kiiresti, hdivatute arv suurenes ja tédtute
arv vahenes. Td6turu areng peegeldus ka tarbi-
jate kindlustundes. Konjunktuuriinstituudi tarbi-

jabaromeetri andmetel védhenes eelmisel aastal
Eesti elanike kartus t66d kaotada margatavalt
ning leibkonna majanduslikku véljavaadet nahti
varasemast positivsemana. Tarbijate kindlus-
tunne pusis 2013. aasta jooksul ajaloolisest
keskmisest suurem ning paranes hippeliselt
2013. aasta neljandas kvartalis.

Sissetulekute kasv koos hinnakasvu aeglustu-
misega suurendas 2013. aastal Eesti kodumaja-
pidamiste reaalset ostujéudu. Paranenud ostu-
vdime ja kindlustunde toel kosus eratarbimine
2013. aastal puUsivhindades 4,2%. Tarbimise
kasvu panustas enim toidukaupade ning vaba
ajaga seotud teenuste ja kaupade tarbimine.
Kuigi tarbijate kartus t66d kaotada vahenes, ei
suunatud sissetulekute kogu kasvu tarbimisse,
vaid majapidamised suurendasid ka saastmist.
Esialgsetel andmetel s&astsid kodumajapida-
mised 2013. aastal veidi Ule 5% kasutatavast
tulust’s,

Kuigi  majapidamiste  |Opptarbimise  kasv
2014. aastal aeglustub, jddb see endiselt oluliseks
majanduskasvu toetajaks. Keskmise kuupalga
Kiire kasvu jatkumise ja aeglase inflatsiooni mojul
puUsis jaekaubanduse kasv esimeses kvartalis
tempokas, kuid soe talv vdhendas tarbijate kulu-
tusi kuttele. Aasta jooksul palgakasv aeglustub
ning hoivatute arv vaheneb, mistottu jaab ka
majapidamiste sissetulekute kasv 2013. aastaga
vOrreldes marksa aeglasemaks. Tarbijate ostu-
joud jatkab aga paranemist, sest hinnakasv pusib
sel aastal méddukas. Prognoosi jargi kasvab
eratarbimine 2014. aastal 2,3% ning majapida-
miste sdastumaar pusib eelmise aasta tasemel.
Eratarbimise  panus majanduskasvu  jaéb
suureks ka 2015. ja 2016. aastal, mil tarbimise
kasv kiireneb 4% lahedale. Tulumaksumé&éara
alandamine ja tulumaksuvaba miinimumi kasv

13 Majapidamise kasutatava tulu leidmiseks voetakse lisaks
palgale arvesse ka pensionid, toetused, valismaal teenitud tulu,
dividendid ja teised majapidamiste rahalised tulud. Palgafond
moodustab kasutatavast tulust umbes 90%.
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kiirendab 2015. aasta alguses nii kodumajapida-
miste sissetulekute kui ka tarbimise suurenemist.
Prognoosi kohaselt kasvab kodumajapidamiste
tarbimine jargmistel aastatel sarnases tempos
reaalse kasutatava tuluga ning sdastuméaéar jaab
pusima 5% ldhedale (vt joonis 7).

Kapitali kogumahutus pohivarasse

Kapitali
2013. aastal pusivhindades 1,1%. Investeeringute
suhe SKPsse oli 25,3%, mis oli Uhtlasi Euroopa
Liidu kdrgeim néitaja (vt Eesti majanduse inves-
teeringumahukuse kohta taustinfo 2).

kogumahutus pohivarasse suurenes

Investeeringud kasvasid 2013. aastal aeglaselt
eelkdige valitsemissektori investeeringute véhe-
nemise tottu. Valitsemissektori kapitali koguma-
hutus pohivarasse suurenes 2012. aastal vélisva-
hendite kasutamise toel kdigi aegade kdrgeimale
tasemele. Saastekvootide mudgitulust rahas-
tatavate projektide maht kahanes 2013. aastal
markimisvaarselt ning Euroopa Liidu toetused
jaid eelnevast aastast veidi vaiksemaks, mistottu
kahanesid  valitsemissektori  investeeringud
pusivhindades 21,3%.

Valitsemissektori investeeringute maht muutub
prognoosiperioodi jooksul vahe, sest valis-
toetused investeeringute kasvu lahiaastatel ei
panusta. Prognoosi kohaselt valitsemissektori
investeeringud 2014. aastal veidi véhenevad
ning kuna Euroopa Liidu uuest eelarveperioodist
toetuste taotlemine votab aega, ei muutu valit-
semissektori investeeringute maht vaga ka 2015.
ja 2016. aastal. Valitsemissektori investeeringute
mahu paigalseis avaldab seejuures peamiselt
moju ehitusinvesteeringutele.

Kapitali kogumahutus pdhivarasse suurenes
2013. aastal tdnu ettevdtete investeeringutele.
Mittefinantsettevotete investeeringud suurenesid
8,6%, mis tasakaalustas valitsemissektori inves-

Joonis 7. Eratarbimine

mmmm kodumajapidamiste séastumaéar (% kasutatavast tulust)
—— eratarbimise kasv pusivhindades
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teeringute vahenemist. Nii ettevdtete ehitusin-
vesteeringud kui ka kapitalimahutus masinatesse
ja seadmetesse kasvasid jOudsalt. Ettevotete
investeeringute kasvu vedasid Uksikud sektorid
— kapitalimahutus  energeetika
endiselt suurenes, kuid olulise panuse andsid

tegevusalal

ka Uhekordsed investeeringud transpordisek-
toris. ToOstussektoris investeeriti 2012. aastaga
vOrreldes aga veidi vahem, kuigi tootmisvdim-
suse rakendatuse tase tdusis. ToOstusettevotete
investeeringuid hoidis tagasi tellimuste vahesu-
sest tingitud kindlustunde halvenemine.

Kuigi ettevotete investeeringute maht 2014. aasta
kokkuvdttes kahaneb, on ettevdtjate huvi nii toot-
mist téhustavate kui ka laiendavate investeerin-
gute jarele suurenenud. Investeeringute vahe-
nemine 2014. aastal on podhjustatud esimese
kvartali tulemusest, jargnevatel kvartalitel inves-
teerimisaktiivsus siiski suureneb. To6joukulude
Kiire kasvu tottu on suurenenud vajadus tootmist
téhustada. Konjunktuuriinstituudi tédstussektori



investeeringute uuringu jargi ongi 2014. aastal
investeerimise peamine eesmark tootmise ratsio-
naliseerimine. Jarjest enam plaanitakse inves-
teerida ka tootmise laiendamisse, kuivord t66s-
tussektori tootmisvdimsuse rakendatuse tase
laheneb buumieelsele keskmisele. Noudluse
kasvuvdljavaade on siiski endiselt ebakindel, mis
vOib parssida investeerimisotsuste vastuvotmist
ja seetdttu ka investeeringute mahu kasvu.

Peamiste ekspordipartnerite majandusolukorra
paranemise ja ekspordivdimaluste suurene-
mise korral kasvab 2015. ja 2016. aastal ette-
votete investeeringute maht kdllaltki tempo-
kalt. Ettevotete investeeringute kasvu taastu-
mine elavdab ka ehitussektorit, sest erasektori
ehitusinvesteeringute suurenemine aitab osali-
selt kompenseerida avaliku sektori tellimuste
nappust. Kuna ettevotete rahastamisolukord on
hea, voib ndudluse oodatust kiiremale taastumi-
sele jargneda ka arvatust jdulisem investeerin-
gute kasv.

Kapitali kogumahutus eluruumidesse
suurenes 2013. aastal pusivhindades 5,6%.
Sissetulekute kiire kasv koos soodsate laenu-
tingimustega voimaldas majapidamistel elamis-
tingimusi parandada. Ehitushinna kasv ol
2013. aasta alguses t6djoukulude suurenemise
tottu seejuures vaga kiire ning ehitusettevotete
ajend eluruume ehitada vahenes. Ehitushinna ja
noudluse kasvu mdjul tdusis eluaseme hinnain-
deks 2013. aastal tle 10%.

Eluasemeinvesteeringute kasv 2014. aastal veidi
kiireneb. Maa-ameti andmetel ostsid eraisikud
esimeses kvartalis suuremas vaartuses uusi
eluruume kui aasta varem. Eluasemete jouline
hinnakasv ja ehitushinna seiskunud kasv on
suurendanud kinnisvaraprojektide kasum-
likkust, mistdéttu on elamuehitus muutunud
atraktiivsemaks. Uute eluruumide pakkumine
2014. aastal suureneb, mis peaks leevendama

ka pakkumise nappusest tingitud hinnasurvet.
Kodumajapidamiste ndudlust uute eluruumide
jarele hoiavad endiselt suurena Kiirelt kasvanud
sissetulekud ja madalad intressimdarad. Koos
palgakasvu aeglustumisega jdab jargmistel
aastatel tdendoliselt ka eluasemeinvesteeringute
kasv monevorra aeglasemaks. Prognoosi riskiks
on elamukinnisvara hinnatdusu Ulemaara opti-
mistlikud ootused, mis vdivad suurendada inves-
torite huvi
ning mille mojul voivad eluasemeinvesteeringud
kasvada prognoositust kiiremini.

kinnisvarasse investeerimise vastu

Kapitali kogumahutus pdhivarasse 2014. aastal
veidi vaheneb, kuid hakkab 2015. ja 2016. aas-
tal ettevotete investeeringute kasvu toel taas
suurenema (vt joonis 8). Investeeringute suhe
SKPsse, mis on pusinud teiste Euroopa riikidega
vorreldes kdrge, prognoosiperioodi jooksul eriti
ei muutu.

Joonis 8. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Varude muutus

Koos majanduskasvu aeglustumisega suure-
nesid varud 2013. aastal eelmistest aastatest
aeglasemalt, mistéttu andis varude muutus
sisendudluse kasvu suure negatiivse panuse.
Ehitussektoris vahenesid vaiksema ndudluse
téttu nii tooraine kui ka ldpetamata toodangu
varud. Varud vahenesid ka kinnisvarasektoris,
ent seda erinevalt ehitussektorist just turu
arvatust suurema aktiivsuse téttu. Eratarbimise

Taustinfo 2. Eesti majanduse investee-
ringumahukus

Eesti majanduse investeeringumahukus on
olnud viimase kahekimne aasta jooksul teiste
Euroopa riikidega vorreldes véga korge. Kuigi
kapitali kogumahutus podhivarasse Eestis
2013. aastal eelneva aastaga vorreldes prak-
tiliselt ei muutunud (kasvas pusivhindades
1,1%), oli sellest hoolimata investeeringute ja
SKP suhe Eestis Euroopa Liidu kdrgeim (vt
joonis T2.1).

Investeeringute ja SKP kdrget suhet on vaimalik
seostada riigi tulutaseme lahenemisega rikka-
mate riikide tasemele. Neoklassikaline majan-
duskasvuteooria selgitab tulutaseme erine-
vusi riikide vahel erinevustega tootmistegu-
rite kvaliteedis ja mahus Uhe elaniku kohta.
Vaesemates riikides on Uldjuhul kapitali ja
t66jou suhe madalam ning rikkamatest riiki-

kiire kasvu mojul suurendas kaubandussektor
muugiks ostetud kaupade varusid.

Véhese majandusaktiivsuse t6ttu aeglustub prog-
noosi jargi varude kasv 2014. aastal veelgi ning
mojutab sisendudluse kasvu negatiivselt. Kuna
eratarbimise kasv aeglustub, ei suurenda varusid
varasemas mahus enam ka kaubandussektor.
Prognoosi kohaselt jaéb varude kasv aeglaseks ka
2015. ja 2016. aastal ning varude panus sisendud-
luse kasvu jadb edaspidi vaikeseks.

Joonis T2.1. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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dest ollakse tehnoloogiliselt maha jadnud. Majandusalases kirjanduses ollakse Uhel meelel, et
rikkamate riikide tulutasemega Uhtlustumise jaoks vajaliku pikaajalise majanduskasvu saavu-
tamiseks on muu hulgas oluline kapitalisivenemine™ ja kaasaegsema tehnoloogia kasutusele-
vott, mis kajastubki kérgemas investeeringumahukuses. URO Euroopa Majanduskomisjon on
naiteks leidnud, et majanduse investeeringumahukuse ning pikaajalise majanduskasvu vahel on

tugev positiivne seos'.

14 Kapitalisivenemine tdhendab tootmise kapitalimahukamaks muutumist ning seda mdodetakse kapitali suhtega SKPsse.

15 Catching Up and Falling Behind: Economic Convergence in Europe. Economic Survey of Europe, 2000 No. 1.



Joonis T2.2. Sissetulekutase ja kapitali kogu- Joonis T2.3. Kapitali kogumahutus p6hivarasse
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Hinnatasemega korrigeeritud suhteline sissetulekutase elaniku kohta oli Eestis 1996. aastal Uks
Euroopa madalaimaid. Parast seda'® on investeeringute ja SKP suhe olnud Eestis rikkamatest
Euroopa Liidu riikidest kérgem (vt joonis T2.2) ning sellega on kaasnenud ka kiirem majan-
duskasv. Euroopa Liidu riikide puhul joonistub véalja selge positivne seos investeeringute ja
SKP suhte ning majanduskasvu vahel - riigid, kus investeerimisaktiivsus on olnud suurem, on
ka kiiremini kasvanud, ning see on kooskdlas eeltoodud tulutaseme lahenemise teooriaga (vt
joonis T2.3).

Hinnatasemega Kkorrigeeritud suhteline sissetulekutase elaniku kohta on Eestis Euroopa
keskmise sissetulekutasemega vorreldes joudsalt tdusnud ning ulatus 2012. aastal 71,2%ni
Euroopa Liidu keskmisest. Eeltoodu jargi peaks suhtelise tulutaseme tbusuga kaasnema ka
investeeringute ja SKP suhte langus. Uhelt poolt tingib seda kiire kapitalisiivenemise perioodi
l6ppemine, teisalt on see seotud majanduse struktuuri muutusega. Rikkamates riikides on
dldjuhul suurenenud teenuste osakaal, mis on suhteliselt kapitalivaesem, ning kapitalimahuka
to6Ostussektori osakaal on vahenenud. Riikides, kus t6dstussektori osakaal loodud lisandvaar-
tuses on vaiksem, on seetdttu madalam ka ettevotete investeeringute suhe SKPsse (vt joonis
T2.4). Eestis on t60stusettevotete loodud lisandvaartuse osakaal plsinud pikaaegse keskmise
lahedal ning prognoosi jargi ei toimu lahiaastatel majanduse struktuuri muutusest tingitud
investeeringumahukuse muutust.

16 Vaadeldavaks perioodiks on aastad 1996-2008, kriisiperiood on vaatluse alt valja jaetud.
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Joonis T2.4. Mittefinantsettevotete investeerin-

gud ja téostussektori osakaal lisandvaartuses
Euroopa Liidus, 1996.-2008. aasta keskmine

Joonis T2.5. Kapitaliliikide osakaal kogu-
investeeringutes, 1996.-2008. aasta keskmine
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Eesti puhul on tdhelepanuvaarne, et kuigi Lati ja Leedu investeerisid aastatel 1996-2008
Eestiga vorreldes suhteliselt vahem, oli sealne keskmine majanduskasv sel perioodil kiirem
(vt joonis T2.3). Erineva investeerimisaktiivsuse juures saavutatud sama kiiret majanduskasvu
pole véimalik selgitada investeeringute erineva struktuuriga, sest kuigi L&ti on vérreldes Eestiga
investeerinud suhteliselt ronkem masinatesse ja seadmetesse ning transpordivahenditesse, on
Leedu neisse kapitalilikidesse investeerinud jallegi Eestist vahem (vt joonis T2.5). Kasvu erine-
vusi ei selgita ka kapitali rakendatuse tase, sest Eestis on tootmisressurssi aastatel 1996-2008
rakendatud intensiivsemalt kui Ulejaanud kahes Balti riigis.

VALISTASAKAAL JA KONKURENTSIVOIME

Eesti jooksevkonto puUsis 2013. aastal m6ddukas
puudujaégis, mis vahenes eelneva aastaga
vorreldes ligikaudu 40% ning moodustas aasta
kokkuvottes 1% SKPst. Vinduv valisndudlus
mojutas eelkdige kaupade eksporti, samas kui
pidurdunud investeerimisaktiivsus kahandas
ka kapitalikaupade importi. Teenuste eksport
ja import jatkasid aga kasvu ning kaupade ja
teenuste saldo pusis jooksevhindades positiivne.
SKP arvestuse kohaselt kaupade ja teenuste
saldo jooksevhindades isegi suurenes, maksebi-

lansi andmetel aga mitte. Maksebilansi kaupade
ja teenuste andmed erinevad SKP andmetest,
kuna sisaldavad (kuni BPM6'" standartidele taie-
liku Uleminekuni 2014. aasta jooksul) ka vahen-
duskaupade maksumust. Jooksevkonto defitsiit
kahanes peamiselt t66jou- ja investeerimistulu
konto puudujdégi védhenemise tbttu, sest resi-
dentide vélismaal teenitud tulu kasvas ja mitte-
residentide Eestis teenitud tulu kahanes eelkdige
tottu.
Eestisse tehtud investeeringute kasvu vahendas

muutunud investeerimispositsiooni

17 Rahvusvahelise Valuutafondi maksebilansi kasiraamatu 6.
versioon.



osaliselt see, et Eesti elanikud ostsid valismais-
telt otseinvestoritelt arithinguid tagasi.

Netoekspordi positivne areng jooksevhindades
oli 2013. aastal markimisvaarselt mojutatud
soodsatest kaubandustingimustest. Kaupade ja
teenuste ekspordihinnad tdusid aastaga 1,0%,
impordihinnad aga alanesid 0,4%. Hinnamuutusi
arvestades mojutas netoeksport majanduse
reaalkasvu 2013. aastal negatiivselt, kuid see
moju oli eelneva aastaga vorreldes palju vaiksem.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite ndudluse
kasvu eeldust on 2014. ja 2015. aastaks Kkorri-
geeritud allapoole, seda hoolimata markidest,
et euroala majandus naaseb Uha kindlamini
kasvurajale. Eeldused halvenesid peamiselt
seetdttu, et Eesti mitme tdhtsa kaubanduspart-
neri, nagu Venemaa ja Soome impordinéudlus
on varem prognoositust kesisem. Eesti kaupade
ja teenuste ekspordi kasvu SRU riikidesse véib
2014. aasta esimesel poolel mdjutada méarki-
misvaarselt vahetuskursside arengu ja poliitiliste
pingete t6ttu kahanev impordinéudlus.

Statistikaameti SKP  kiirhinnangu  kohaselt
véhenes 2014. aasta esimeses kvartalis kauba-
eksport pUsivhindades aastaga 1,8%, kaubaim-
port aga kasvas 1,2% ning kaubanduskonto
puudujadk suurenes. Maksebilansi kuiste Kiir-
hinnangute kohaselt on seda siiski tasakaalus-
tanud teenuste soodsam areng ning kaupade ja
teenuste saldo suhtena SKPsse jai kokkuvottes
positiivseks. Maksebilansi kuiste kiirhinnan-
gute jargi teenuste saldo 2014. aasta esimeses
kvartalis aastataguse ajaga vdrreldes paranes.
Teenuste eksport kasvas aastaga 5,9%, teenuste
import aga 2,1%.

Kaubaekspordi kahanemist mojutas tugevalt
masinate ja seadmete vdljaveo véhenemine
(pohiliselt Rootsi) ja keemiatddstuse toodangu
véljaveo (kolmandiku

vahenemine ulatuses

Venemaale). Kaubavoogude suurust mdjutab
endiselt mineraalsete klUtuste veo vahenemine
Venemaalt Eesti kaudu teistesse riikidesse, mis
netoeksporti praktiliselt ei mojuta ning jaetakse
suures osas rahvamajanduse arvepidamise
statistikas Eesti ekspordist vélja®. Kaupade
sissevedu Eestisse esimeses kvartalis vahenes,
mida mojutas nii ekspordiks moeldud kui ka
sisseveetavate investeerimiskaupade kahane-
mine.

Vélistasakaalu prognoos pdhineb eeldusel, et
valisndudluse kasv hakkab jark-jargult taastuma
ning toetab Eesti kaupade ja teenuste ekspordi
Eesti kaubaekspordi
viimastel aastatel Uletanud valisndudluse kasvu
enam kui kaks korda, kuid prognoosiperioodi
jooksul jadb see vélisndudluse kasvust aegla-
semaks. Eesti eksporti mojutasid 2014. aas-
ta esimesel poolel Venemaa-Ukraina konflik-
tiga seotud tegurid. Vene rubla odavnemise
t6ttu véhenes Venemaa ja mitme teise SRU riigi
ostujoud. Eesti jaoks ekspordi sihtriikide Uldine
eurodes véljendatud hinnatase aga alanes.
Eesti ekspordihinnad sihtriikide impordihindade
langustrendi ei jarginud, kuid hinnakasv rauges.
Eesti ekspordi maht kohanes aga enam — hindu
ei langetatud, kuid véljaveetav kogus véahenes.
Tapsema analllsi podhjal voib siiski vaita, et
Soome ja Venemaa ndudluse kasvu pidurdumine
ei avaldunud Eesti kaubaekspordi néaitajates
taiel maaral. Kui eristada Eesti ekspordis kaupu
paritoluriigi jéargi, siis véhenes 2013. aastal vaid
teistest riikidest périt kaupade véljavedu ning
sellega seotud lao- ja transporditeenused (vt
taustinfo 3). Prognoosi ootuse kohaselt kasvab
Eestikaubajateenuste eksport jargmistel aastatel
siiski vélisndudlusega sarnases tempos ning
jooksevhindades isegi kiiremini. Kaubaimpordi
prognoos sdltub sisendudluse ja ekspordi aren-
gust. Prognoosiperioodi jooksul toovad investee-
ringute ja ekspordi kasv ning Eesti hinnataseme

suurenemist. kasv on

18 Statistika kohaselt on need vahenduskaupade maksumust
sisaldavad transiidilaadsed vood.
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kiirem tdus vorreldes kaubanduspartneritega
kaasa impordi osatéhtsuse vaikese suurenemise
kogundudluses.

Prognoosi kohaselt muutub netoekspordi panus
majanduskasvu 2014, aastal positiivseks, kuna
valisndudlus elavneb ja investeerimisaktiivsus
vaheneb. Pikemas perspektiivis ja&b impordima-
hukate investeeringute taastumise téttu netoeks-
pordi panus SKP kasvu pigem nulli lahedale voi
veidi negatiivseks. Teenuste ekspordi kiirema ja
investeerimiskaupade impordi aeglasema kasvu
tdéttu on 2014. aastal kaupade ja teenuste saldo
varem prognoositust positiivsem ning jooksev-
konto puudujaék vaiksem (vt joonis 9).

Kaubandustingimused on Eesti jaoks puUsinud
kaua soodsad, mis tdhendas, et ekspordihinnad
kasvasid impordihindadest mdnevdrra kiiremini.
Mitme téhtsa kaubanduspartneri vaaringud on
2014. aastal euro suhtes odavnenud, mis mdjutab
Eesti ekspordihindu. Kaubandustingimused ei
ole seetdttu Eesti jaoks enam nii soodsad ning
prognoosi kohaselt kasvab kaupade ja teenuste
eksport jooksevhindades impordist pisut kiiremini
vaid prognoosiperioodi |6pus. Impordihindade
kasvu hoiab prognoosiperioodi jooksul aeglasena
toormehindade suhteliselt tagasihoidlik muutus.
Ekspordihindade prognoos toetub peamiste siht-
turgude impordihindade prognoosile ning votab
arvesse ka Eesti sisemaiste hindade kiiremat
kasvu. Eesti palkade hoogne kasv kandub
kaupade ja teenuste ekspordihindadesse, mis
voib konkurentidest mérksa kiirema hinnakasvu
puhul Eesti ekspordi kasvu pidurdada.

Eesti ekspordihindade kiirem kasv ekspordi-
turgude hindadega vorreldes on peegeldanud
osaliselt nihet ekspordi struktuuris suurema
lisandvaartusega toodete suunas ning positiiv-
seid muutusi allhanke vaartusahela positsioonis.
Eesti ekspordihinnad on kasvanud valisturgude

Joonis 9. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

hindadest pidevalt marksa kiiremini ning see
trend jatkub ka lahiaastatel.

Prognoosi kohaselt suureneb tulu netovéljavool
jargmistel aastatel eelkdige investeerimistulu
téttu. Kuna vélismaalased on Eestisse investee-
rinud enam kui eestlased valismaale, mojutab
kasumite kasvu taastumine tulude konto saldot
negatiivselt. Jooksevilekannete konto Ulejadk
prognoosiperioodi jooksul palju ei muutu.
Jooksevkonto puudujdék védheneb 2014. aastal
0,7%ni SKPst ning suureneb jargmistel aastatel
veidi koos investeeringute taastumisega, kuid
jaéb siiski alla 2% SKPst.

Kuna jooksevkonto puudujadk on varem prog-
noositust pisut vaiksem, alaneb valisvdla ja SKP
suhe prognoosiperioodi jooksul veidi kiiremini.
Koguvalisvolg ehk riigi kdikide majandussektorite
vélisvolg suhtena SKPsse vdhenes 2013. aasta
I6puks aastaga ligikaudu kaheksa protsendi-



punkti 87%ni SKPst peamiselt krediidiasutuste
ja muu erasektori véhenenud volgnevuse tottu.
Netovélisvolg (vdlanduded miinus vdlakohus-
tused) oli 2013. aasta |6pus teist aastat jarjest
positivne ehk Eesti majandussektorite vélis-
nduded Uletasid valiskohustusi ligikaudu 6,6%

kull veidi suureneb, kuid SKP nominaalkasvust
aeglasemalt. Prognoosi kohaselt jatkub seega
nn laenuta majanduskasv ehk majandus kasvab
vllast vdalja téanu kiiremale majanduskasvule.
Vélisvbla suhe SKPsse alaneb prognoosiperioodi
I6pus allapoole buumieelset taset ning jouab

SKPst vorra. Eesti

koguvalisvolg lahiaastatel 2016. aasta |6puks 76%ni SKPst.

Taustinfo 3. Eesti kaubaekspordi struktuur paritoluriigi jargi

Eesti kaubaeksport on nii toodete kui ka turgude vordluses vdga mitmekesine. Maailma-
majanduse ebaulhtlase elavnemisega kaasnes 2013. aastal ja 2014. aasta alguses Eesti
jaoks valisndudluse kasvu pidurdumine, eelkdige lahinaabritest téhtsate sihtriikide, Soome ja
Venemaa t6ttu. Taustinfos on vaadeldud Eesti kaubaekspordi struktuuri paritoluriigi jargi viie
tahtsama sihtturu arvestuses. Kaubanduse struktuur erineb sihtriigiti méarkimisvaarselt ning
seetdttu varieerub ka nende riikide majanduskasvu ja ndudluse moju Eesti kaubaekspordile ja
siinsele lisandvaartusele.

Noudluse muutus valisturgudel voib ekspordi arengut méjutada nii hindade kui ka mahu kaudu.
Ekspordi mahu muutus pusivhindades mojutab otseselt SKP reaalkasvu ja vdib omakorda olla
mojutatud hinnapdhise konkurentsivoime muutusest. Maksumuse jargi ehk jooksevhindades
moddetud turuosad, mis kajastavad ka kaubandustingimuste arengut, kirjeldavad paremini
eksporditulu teenimist, kuna sisaldavad nii mahu kui ka hinna muutust. Mahu- ja maksumus-
pohiste turuosade arengu erinevus naitab hindade suhtelist arengut. Suhteliste hindade maoju
tugevus soltub eksporditurgude ndudluse hinnaelastsuste erinevusest toodete ja riikide vord-
luses. Oluline on ka asjaolu, et hoolimata oma vaiksusest ei ole Eesti eksportijad sihtturgudel
vaid hinnavétjad, mida voiks eeldada juhul, kui Eesti ekspordiks vaid I6pptoodangut ja ainult
taieliku konkurentsiga turgudele. Eesti kaupade ja teenuste ekspordihinnad kasvasid aastatel
2004-2013 sihtturgude impordihindadest ligi kaks korda kiiremini'®. Seose tugevus ekspordi-
suutlikkuse ja suhteliste hindade vahel seejuures aja jooksul muutub.

Eesti kaubaekspordi jaoks on olnud viimaste aastate jooksul olulisemad sihtriigid Rootsi,
Soome, Venemaa, Lati ja Leedu. Véliskaubanduse statistika andmetel varieerus nende viie riigi
osatahtsus Eesti kaubaekspordis 2006.-2013. aastal 52%st 61%ni (vt joonis T3.1). Eesti kauba-
ekspordis oli 2013. aastal suurim osatahtsus Rootsil, 16,8%. Soome osatéhtsus Eesti kauba-
ekspordi sihtriigina oli 16,1%ga teisel kohal. Venemaa osatahtsus moodustas 11,4% ning Lati ja
Leedu vastavalt 10,4% ja 5,8%.

Kaubaekspordi arvestuses kajastatakse valjaveetavate kaupade kogumaksumust, mis sisaldab
paljusid tootmissisendeid, sealhulgas eksporttoodangu valmistamiseks imporditud masinaid,

19 Vt tapsemalt Eesti Konkurentsivéime Ulevaade. Eesti Pank, 2014.
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pooltooteid ja tooraineid. Importsisendite
osakaal on seejuures eksporditavate toodete
puhul erinev, mistéttu varieerub ka ekspordi
panus majanduskasvu®. Mdéne toote puhul
naitab ekspordi kasv seda, et Eestit |&biva
kaubavoo maht on suurenenud ning siinsed
ettevotted vaid vahendavad kaupade taas-
védljavedu, osutades lao-, transpordi- ja muid
teenuseid. Teiste toodete puhul eksporditakse
suuremas jaos koduriigis toodetud lisandvaar-
tusega kesk- ja koérgtehnoloogilisi kaupu?'.
Eksporditavate toodete koosseis erineb siht-
riigiti markimisvaarselt ning erinevate sihttur-
gude noudluse jarsul muutusel on seetdttu
Eesti lisandvaartusele ja majanduskasvule
erinev moju.

Véliskaubandusstatistika pdhjal on voimalik
Eesti kaubaekspordis eristada Eesti ja valis-
maise paritoluga kaupu. Kuigi Eestis toodetud
eksporditavate kaupade maksumus sisaldab
samuti importsisendit, on valismaise parit-
oluga kaupade puhul see marksa suurem vdi
lausa 100%. Teistest riikidest périt kaupade
mUUk Eesti kaudu on viimaste aastate jooksul
suurenenud, see muutus on olnud kdige
ulatuslikum Venemaale suunduvas ekspordis.
Kui kaubaekspordis eristada Eesti paritoluga
ja Eesti kaudu valja veetavad teistest riikides
péarit kaubad, voib vaita, et 2013. aastal veeti
Eestist Venemaale enam kui 77% ulatuses
teiste riikide toodangut. Latti ja Leetu veetava
ekspordi puhul oli teiste riikide toodangu
osakaal vastavalt 73% ja 61% (vt joonis T3.2).

Vélisriikidest périt kaubad saabuvad Eesti
ladudesse voi ettevotetesse ning péarast monin-
gast Umbertootlemist ja teenuste maksumuse
lisamist mulUakse need edasi. Selline tegevus
suurendab Eesti teenuste eksporti, kuna Eesti

Joonis T3.1. Eesti kaubaekspordi maksumus
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Joonis T3.2. Eesti kaubaeksport jooksev-

hindades peamiste sihtriikide kaupa
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20 Rahapoliitika ja Majandus 2/2013. Eesti Pank, 2013.

21 Riina Kerner. Kaupade ja teenuste eksport ning neis sisalduv kodumaine vaartus. Statistikaamet, 2013.



ettevotted osutavad sel juhul néiteks logistika- ja transporditeenust. Eestis toodetud kaupade
ekspordi panus lisandvaartuse kasvu on aga mérgatavalt suurem, kuna kaasatud on nii trans-
pordisektor kui ka kohalikud tootjad. Eesti péaritoluga kaubad on Ulekaalus ekspordis Soome
ja Rootsi — nende kaupade osakaal oli 2013. aastal vastavalt 65% ja 86%. Skandinaavia turu
kasvul (v6i ootamatul langusel) on seega Eesti ekspordile ja majanduses loodavale lisandvaér-
tusele suurem moju. Soome ja Rootsi turgude areng mdjutab seejuures Eesti eksporti erine-
valt. Suur osa Rootsi suunduvast kodumaiselt toodetud ekspordist on elektroonikatddstuse
toodang, mille ndudlus kujuneb Uleilmsel turul ning seos Rootsi majanduskasvuga on seetottu
ndrgem. Kaupade eksport Soome on vahem kontsentreeritud ning soltub enam sihtturu aren-
gust, mistéttu on Soome turu arengul Eesti ekspordile ja majanduskasvule laiaulatuslikum maju.

Eesti kaubaekspordist Rootsi moodustavad masinad ja seadmed 56% ning nende toodete
eksport jatkas kasvu ka 2013. aastal (9%). Vaiksema mahuga mineraalsete toodete ning metal-
litoodete eksport Rootsi vahenes eelmisel aastal vastavalt 59% ja 4% nii alanenud hindade kui
ka kahanenud mahu téttu. Kaubaeksport Soome kasvas aastaga 0,4%22. Olulisematest kompo-
nentidest kasvasid aastavordluses siiski vaid méned — enim puidutooted 7,8% ja keemiatooted
8,6%. Teiste toodete — toidu, metalli, masinate ja seadmete ning muude kaupade — valjavedu
kahanes, jargides suuresti Soome Uldise impordindudluse védhenemist. Lati puhul panustasid
Eesti ekspordi kasvu enim mineraalsed tooted, keemia-, tekstiili- ja puidutooted ning elus-
loomad ja loomsed tooted. Leedu puhul véhenes mineraalsete toodete ning suurenes sdidukite,
keemia- ja metallitoodete ning elusloomade ja loomsete toodete véljavedu. Nendest kauba-
gruppidest on suurema Eesti péritoluga kaupade sisaldusega vaid elusloomad ja loomsed
tooted. Venemaa sihtturu puhul véhenes aastaga Eestist masinate ja seadmete ning keemia- ja
metallitoodete véljavedu ehk nende toodete oma, kus teistest riikidest parit kaupade osakaal
on keskmisest suurem. Kaubagruppide puhul, kus Eesti péritoluga kaupade osatahtsus on
suurem, kasvas aga valjavedu kullaltki tempokalt — toiduainete eksport suurenes 8,4% ja
puidutoodete oma 13%, mis Uletas Venemaa Uldist impordindudluse kasvu. Eesti kaupade ja
teenuste eksport arenes seega tahtsamate sihtriikide ja kaubagruppide vordluses vaga ebatht-
laselt. Soome ja Venemaa ndudluse kasvu raugemine ei avaldunud ekspordi néitajates taiel
maaral. Kaubaekspordis véhenes valdavalt teistest riikidest parit kaupade maht ning nendega
seotud lao- ja transporditeenused. 2013. aasta majanduskasvule oli sel siiski margatav moju,
kuna veonduse ja laonduse tegevusala lisandvaéartuse vahenemisel oli SKP kasvu raugemisse
suurim panus.

22 Valja on jéetud erakordne laevatehing. Valiskaubandusstatistika fikseeris 2013. aasta esimeses kvartalis kahe suure parv-
laeva Ule piiri likumise: Uks laev eksporditi ja teine imporditi. Need olid kahe mitteresidendi vahelised tehingud, millega residen-
tide valisnduded ega -kohustused ei muutunud.
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TOOTURG

Majanduse aeglane kasv 2013. aastal ja majan-
duslangus 2014. aasta alguses tdid kaasa tasa-
kaalustamatuse ilmingute suurenemise to6turul.
2013. aasta viimases ja 2014. aasta esimeses kvar-
talis iimnesid to6turu jahtumise esimesed margid —
palgakasv aeglustus ja hdive kasv lakkas. Sellest
hoolimata t66jdu Uhikukulu kasv ei peatunud.
Toojoukulude survel kahanes ettevotete kasum-
likkus ja kasvas seega tbendosus, et ees ootav
kohanemine on varem oodatust suurem.

Hoive

Majanduskasvu aeglustumine 2013. aastal ja
majanduslangus 2014. aasta esimeses kvartalis
peegeldus t66turul hdivatute arvu kasvu peatu-
mises eelmise aasta teisel poolel ja hbivatute
arvu véhenemises selle aasta esimeses kvar-
talis. ToOturu revideeritud statistika kohaselt,
milles on arvesse voetud nii t6dealise elanik-
konna loomulikku kahanemist kui ka réannet,
kasvas koguhdive 2013. aastal 1%, seal-
juures aasta teisel poolel 0,2%. Hboive vahenes
2014. aasta esimeses kvartalis aastavord-
luses 0,7%, samal ajal kui td6ealine elanikkond
kahanes 0,9%. Alternatiivsed andmeallikad hoive
arengu kohta, nagu palgauuring, maksu- ja tolli-
ameti andmed ning ettevotlusstatistika, viitavad
hdive kasvu sujuvale aeglustumisele.

Hbive kahaneb 2014. aastal prognoosi kohaselt
1,1% ning kasv jadb negatiivseks kogu prognoo-
siperioodi valtel (vt joonis 10). Hbive vahenemine
on tingitud majanduse kohanemisest t33jou-
kulude Kiire kasvuga, mis ei ole toetunud toot-
likkuse kasvule. Vahem efektiivsed ettevotted
muutuvad seetdttu kahjumlikeks ning tdmbavad
tegevust koomale, mis véhendab ndutavat t66jou
hulka. To6joukulud kohanevad seega prognoosi-
perioodi jooksul osaliselt hodive kahanemise
kaudu. Hoive maar siiski vaga ei muutu, kuna
kahaneb ka tdédealine elanikkond.

Joonis 10. T66jou ja hoive kasv
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Valisndudluse pikalt edasi IUkkunud taastumise
ning sellest hoolimata jdudsa palgakasvu tottu
on 2014. aasta hodive kasvu valjavaade avatud
sektoris kehv. Kuigi prognoosi kohaselt hakkab
ekspordi kasv alates 2014. aasta teisest poolest
taastuma, ei pruugi sellega hdive kasvu sama-
vaarset kiirenemist kaasneda. To0stusettevotted
saavad tdendoliselt toodangu mahtu suuren-
dada too6tajaid tdbhusamalt rakendades, mida
on tarvis kasumiosa taastamiseks lisandvaér-
tuses. Kasumiosa 2012.-2013. aastal vahenes,
sest  t66joukulud margatavalt.
Tobstusettevotete hdive ootused langesid baro-
meeteruuringu kohaselt 2014. aasta maértsist
kuni maini Gsna jarsult.

suurenesid

Ehituses mojutas t66jou ndudlust 2013. aastal
valitsemissektori vahenenud investeerimisak-
tiivsus ning ehitussektori panus hdive kasvu
jadb negatiivseks ka prognoosiperioodi jooksul.
Valitsemissektori investeeringud on nii 2014. kui
ka 2015. aastal prognoosi kohaselt vaiksemad
kui 1&himinevikus. Hoolimata soosivast intressi-



keskkonnast ja kinnisvara kiirest hinnakasvust
pole erasektori ehitustegevusest tulenev t66jou
néudlus suutnud valitsemissektori investeerin-
gute vahenemise moju taielikult kompensee-
rida. T66jou Uhikukulu kiire kasv ehituses viitab
kasumlikkuse kahanemisele ja survele seda
taastada. Ka baromeeteruuringu kohaselt on
ehitussektori hoive ootused pusinud juba moénda
aega pessimistlikud.

Hbive kasv on olnud kdige hoogsam teenin-
dussektoris, mida on kesine valisndudlus ja
vahenenud investeeringud modjutanud vahem
kui toostussektorit.
pohjal kasvas todtajate arv teenindussektoris
2013. aastal ja 2014. aasta esimeses kvartalis
vastavalt 2,6% ja 2,3%. Teenuste tarbimine
suurenes tanu sissetulekute kasvu kiirenemi-
sele ja majapidamiste suuremale kindlustundele.
Baromeeteruuringu kohaselt on teenindussektori
ettevdtete hdive ootused olnud optimistlikumad
kui teistel tegevusaladel, kuid teises kvartalis
suurenes nende ettevotete osakaal, kes peavad
tootmist piiravaks teguriks just t66jdupuudust.

T6Gj6u-uuringu  hinnangu

Prognoosi  kohaselt valitsemissektori hoive
2014. aastal veidi vaheneb, kuid edaspidi eriti
ei muutu. Arvestades 2013. aasta teise poole
palgatdusu on ilma toodtajate arvu véhendamiseta
keeruline jaadda 2014. aasta riigieelarves planee-
ritud palgafondi piiridesse. T66jOu-uuringu koha-
selt kahanes hdive avaliku sektori tegevusaladel
2013. aastal 0,6%. Maksu- ja tolliameti andmetel
on palgavaljamakse saajate arv valitsusasutuste
registris alates 2012. aastast samuti pidevalt kaha-
nenud ning see jatkus ka 2014. aasta alguses.

Kéesolevas prognoosis on esimest korda voetud
arvesse vdljarannet ja todealise
loomulikku védhenemist. Rahvastikuprognoosi
aluseks on statistikaameti rahvastikuprognoosi
pessimistlikum variant, mille kohaselt on rande-
kalduvus vanuse jargi prognoosiperioodi alguses

rahvastiku

endiselt oma pikaajalisel trendil ning rdndesaldo
negatiivne. Tdoealine elanikkond vaheneb nii
rande kui ka loomulike muutuste toéttu prog-
noosiperioodi jooksul keskmiselt 0,8% aastas.
Selle mojul t66turu olukord pingestub, sest vaba
t66jou hulk vaheneb.

Toopuudus

Tobealise elanikkonna ja t66jou aktiivsuse vahe-
nemine 2014. aasta esimeses kvartalis mojutas
tdOpuuduse néaitajat enam kui hdivatute arvu
kahanemine. To6tuse méaar langes 2013. aastal
vorreldes eelneva aastaga 1,4 protsendipunkti,
kuid sesoonselt kohandatud t66tuse maar aasta
teisel poolel veidi tdusis. TOOpuudus langes
2014. aasta esimeses kvartalis hooajalisi tegu-
reid arvesse vottes jarsult eelneva kvartali 8,8%lt
7,7%ni peamiselt tO6jous osalemise maara
languse tottu. Tootukassa andmete kohaselt
registreeritud tO6tuse kahanemine 2013. aasta
teisel poolel ja 2014. aasta alguses Kkiirenes
ning tdendosus liikuda registreeritud too6tusest
hdivesse kasvas.

Tootlikkuse kasvu Uletav palgakasv viitab sellele,
et vaba t66jdudu napib ja té6puudus on allpool
loomuliku  tdé6puuduse mé&ara®®. Hoolimata
suhteliselt kdrgest t66tuse mééarast on tédandjad
palku téstnud, et hoida olemasolevaid ja leida
uusi téotajaid.  Kuigi
tuurset td6dpuudust iseloomustav pikaajaliste
to66tute osakaal on alates 2012. aastast vahe-
nenud, ulatus see 2013. aastal siiski 44,5%ni.
ToOpuuduse struktuursusele viitavad t66tuse
riski suured erinevused haridustaseme, rahvuse
ja elukoha vordluses.

kvalifitseeritud struk-

Kéesoleva prognoosi jargi alaneb loomuliku
t66puuduse méaar prognoosiperioodi
aeglaselt (vt joonis 11). Langus peegeldab struk-

sedamo6dda,

jooksul

tuurse td6Opuuduse véhenemist

23 Loomuliku t6dpuuduse maar on selline tédtuse maar, mille
korral palgakasv ei kiirene.
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kuidas majanduskriisi ajal t66tuks jaanud teistes
majandusharudes t66d leiavad. Struktuurse
td6puuduse vahenemine on oluline seetdttu,
et see aitab leevendada t66jdupuudust ning
vahendab palgasurvet, mis omakorda soosib
uute tootajate varbamist.

Registreeritud to6tus 2014. aasta teise kvartali
alguses véhenes ning maksustatud palgatulu
saagjate arv kasvas. T66tuse maara prognoosi
mojutab enam see, et ootuste kohaselt langes
osalemise maar esimeses kvartalis ajutiselt ning
taastub teises kvartalis varasemale tasemele.
Tarbijate ootused t66tuse arengu suhtes on
endiselt optimistlikud. Pikema prognoosi jargi
vaheneb aeglaselt nii t66puudus kui ka toé6puu-
duse I6he. Prognoosiperioodi I6puks, 2016. aasta
viimaseks kvartaliks jduab t66tuse méaér 8,2%ni.

Palgad ja t6ojoukulud

Kuigi majanduskasv oli 2013. aastal kesine,
kiirenes keskmise palga kasv 2012. aasta 5,9%lt
eelmisel aastal 7,8%ni. Palga hoogsat kasvu-
tempot selgitab mdnevorra see, et majandus-
kasvu aeglustumine oli Usnagi kitsapdhjaline ja
nominaalses arvestuses mdéddukam ning tulenes
vahem tddjdumahukatest tegevusaladest.

Palgakasv jddb prognoosi kohaselt jargmistel
aastatel mdddukaks — 2014. aastal aeglustub
6%ni, kuid 2016. aastaks kiireneb 6,7%ni (vt joo-
nis 12). Palgasurve allikaid on prognoosiperioodi
jooksul mitu. Uks neist on miinimumpalga kasv,
mis ulatub 2014. aastal 10,9%ni ja 2015. aastal
9,9%ni. Tanavuse aasta palgakasvu kanduvad
osaliselt Ule ka eelmise aasta kestel jdustunud
nii avaliku kui ka erasektori kollektiivsed palga-
kokkulepped. Pikemaajalistest palgasurve tegu-
ritest on kdige olulisemad t66jou kahanemisest
tingitud t66jdupuudus ning to6votja tugevam
positsioon palgalébirddkimistel, mida modjutab
vBimalus minna téo6le valismaale.

Joonis 11. To6puudus
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Joonis 12. Palk ja tootlikkus
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Palgakasvu paérsib ettevotete kasumlikkuse
vahenemine, mistéttu ei saa nad palku enam
endises tempos tdsta. Valitsemissektori palga-
kasvu jatkumise muudab keerulisemaks vajadus
piirata kulusid ning 2013. aasta teise poole
palgatdusude moju kandumine 2014. aastasse.

Kuna palgafondi osakaal SKPs on suurenenud
2014. aasta alguseks markimisvaarselt, peavad
kasumlikkuse taastamiseks kasvama palgad
monda aega aeglasemalt kui tootlikkus. T66j6u
Uhikukulu kasv kiirenes 2013. aastal 8,1%ni,
sealjuures ulatus aastakasv neljandas kvartalis
9,1%ni ning hoogustus 2014. aasta alguses SKP
vahenemise tottu tdendoliselt veelgi. Prognoosi
kohaselt t66jou Uhikukulu kasv nii 2014. aasta
teisel poolel kui ka 2015. aastal kasvava toot-
likkuse toel veidi aeglustub, kuid palgafondi
osakaal jaédb  siiski
suuremaks kui parast kriisi majanduse kohane-
mise madalseisus. Nihe t6dtajate positsioonis on
seega prognoosi kohaselt pikaajaline.

lisandvaartuses marksa

INFLATSIOON

2013. aasta teisel poolel alanud inflatsiooni®*
aeglustumine jatkus 2014. aasta esimeses kvar-
talis. Tarbijahindade aastakasv pidurdus mértsis
0,7%ni. Aeglasemat hinnakasvu soodustasid nii
sise- kui ka véalismajandusest johtuvad tegurid.

Tooraine alanenud hinnad ning tugev euro toid
kaasa impordihindade languse, mis tasakaa-
lustas t66turult  1&htuvat Vélis-
keskkonna madju tarbijahindadele on suur, kuna
importtoodang moodustab tarbijate ostukor-
vist ligikaudu 40%. Hinnakasvu madjutas enim
imporditava energia odavnemine, mis voimaldab
rohkem tarbida ja toetab seega majanduse reaal-
kasvu. Vorreldes euroalaga on energial Eesti
tarbijakorvis suurem osakaal ning energia odav-
nemisel on seetdttu olnud siinsele inflatsioonile

hinnasurvet.

24 Tekstis viidatakse labivalt Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi
(UTHI) inflatsioonile.

Joonis 13. SKP deflaatori kasvu struktuur
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ulatuslikum mdju. Impordihindade langus jaab
siiski ajutiseks ning kiireneb prognoosiperioodi
jooksul koos Uleilmse majanduskasvuga.
Majanduse ndudluspoolel pérsib hinnakasvu
majandusaktiivsus ja tootjahindade
langus. Kuna hindade kasv on olnud aeglasem
kui ettevOtete kulude kasv, vaheneb ette-
votete hinnalisand kolmandat aastat jarjest.
Reaalne t66jou Uhikukulu kasv ulatub seetottu
2014. aastal 1,8%ni. Ettevotete kulud on suure-
nenud peamiselt palgafondi kiire kasvu tottu.
Prognoosi jargi p6drdub ettevotete hinnalisandi
kasv 2015. aastal positiivseks, sest palgakasv
aeglustub (vt joonis 13).

vahene

Maksutdusude ja reguleeritud hindade moju
inflatsioonile on tédnavu vaike, kuid lahiaas-
tatel see suureneb (vt joonis 14). Inflatsioon oli
Eestis mitmel varasemal aastal euroala kesk-
misest Kiirem energia tarbijahindade jarkjarguli-
selt turupdhiseks muutumise tottu. Lahiaastatel
lahenevad energia hinnad maailmaturu tasemele
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aeglasemalt. Maksumuudatuste moju hinna-
kasvule 2015.-2016. aastal aga suureneb, kuna  BEII R M EUC LI T BER gt 0 e it L Mot i e
téstetakse nii alkoholi- ja tubakaaktsiisi kui ka
gaasiaktsiisi. Maksumeetmete panus inflatsiooni —— maksude panus hinnakasvu

ulatub prognoosi jargi 0,5 protsendipunktini. _ceplRiidinekel samiahnEias

2,5
Eesti inflatsioon plsib 2014. aasta esimesel 20
poolel ebaharilikult aeglane, kuid pikemaajalise
hinnalanguse tdendosus on suhteliselt vaike (vt e
taustinfo 4). Kuigi inflatsioon kiireneb 2015. aas- §
tal 2,8%ni, hoiab hinnakasvu endiselt tagasi ?,31,0
majanduse tsukliline madalseis. Lisaks palga- B
kasvu mojule panustab 2016. aastal hinnakasvu 05
Uha tugevamalt ka impordi kallinemine, mistottu
ulatub inflatsioon 3,0%ni (vt joonis 15). Eesti 00 —
inflatsioon on prognoosiperioodi jooksul euroala \/
keskmisest kiirem muuhulgas hindade jatkuva o5
Uhtlustumise tottu. Kallineda voivad eelkdige 2006 2008 2010 2012 2014 2016

teenused, mille hinnatase on praegu veel suhte-
liselt madal. Kui kaupade hinnatase moodustas
2012. aastal Euroopa Liidu keskmisest 84,1%,
siis turupohiste teenuste hinnatase ulatus samal
ajal ainult 69%ni.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Toiduained
Joonis 15. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv
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Toiduainete inflatsiooni mojutab 2015. ja
2016. aastal markimisvaarselt alkoholi- ja tuba-
kaaktsiisi maarade jarsk tdus. Uus valitsus
kavandab tbsta alkoholiaktsiisi 2015.
15% ja jargnevatel aastatel 10%. Tubakaaktsiis
tduseb ajavahemikul 2016-2018 igal aastal 5%.
Kdrgemate aktsiisimaarade moju inflatsioonile
ulatub oodatavalt 0,4-0,5 protsendipunktini.

aastal

Energia

Energia hind langes 2014. aasta esimeses kvar-
talis aastavordluses 3,9%. Energia odavnemisse
panustasid kdik komponendid, kuid enim elektri-
ja soojusenergia. Inflatsiooni prognoosi keskne
eeldus on, et toornafta hinnatase maailmaturul ei
muutu suurel méaéral.

Soojusenergia odavnes esimeses kvartalis
3,6%, mille pdhjustas euro vahetuskursi tugev-
nemine ja toornafta hinna langus aastataguse
ajaga vorreldes. Imporditava maagaasi ja seega
ka soojusenergia maksumus sdltub nafta hinna
muutusest eelneva kolme kvartali jooksul. Selle
maoju kandumine tarbijahindadesse on prognoosi

jargi siiski ammendumas.

Elektri hind on viimaste aastate jooksul olnud
muutlik ja raskesti prognoositav. 2013. aasta
jaanuaris, kui elektriturg avanes kodutarbija-
tele, tdusis elektri hind 24% ning kallinemine
jatkus ka jargnevatel kuudel. Kuna elektri toot-
misvdimsus oli Balti riikides vaiksem kui elektri
tarbimine, aga vélisihendused piiratud, ulatus
elektri hinnatbus juunis 38%ni. Olukord muutus
2014. aasta jaanuaris, mil anti kaiku uus elekt-
rikaabel, mis suurendas elektri impordi vdima-
lusi P6hjamaadest. Elektri hind langes seetdttu
4,2%.
Vorreldes 2012. aasta detsembriga ehk ajaga
enne elektrituru avanemist on elektri hind
tdusnud ligikaudu 16%. Elektri tulevikutehingute

esimeses  kvartalis aastavordluses

pohjal pusib elektri hinnatase prognoosiperioodi
jooksul kullaltki muutumatu. Hindade huplikkust
vlOivad podhjustada ilm, ootamatud tootmissei-
sakud ja tarbimise kasv.

Alusinflatsioon

Alusinflatsioon hdélmab tarbitavaid t&6stus-
kaupu ja teenuseid. Alusinflatsioonis ei arves-
tata energia ja toiduainete hinna muutusi, mis

sbltuvad peamiselt valisteguritest.

Toostuskaupade inflatsioon oli 2014. aasta
esimeses kvartalis nelja aasta aeglaseim (0,8%).
Toostuskaupade vaikest hinnakasvu pohjustab
peamiselt impordihindade langus. Aeglustunud
on ka riiete ja jalatsite inflatsioon, mille kodu-
maise juurdehindluse osakaal on suur. Riided ja
jalatsid kallinesid Eestis varem margatavalt kiire-
mini kui euroalal keskmiselt, kuigi hinnatase oli
juba ligikaudu vordne. Importtoodete kallinemise
toéttu  téostuskaupade inflatsioon |&hiaastatel
monevorra Kiireneb, kuid jaab siiski méddukaks,
1% lahedale.

Palgakasvu moju kandumine teenuste hinda-
desse on osutunud varem eeldatust ménevorra
vaiksemaks. Teenuste inflatsiooni on viimastel
aastatel pidurdanud tugevalt sideteenuste odav-
nemine. Lisaks sellele on teenuste hinnakasvu
hoidnud aeglasena administrativsed meetmed:
Tallinna Ghistransport on alates eelmisest aastast
tasuta, mille moju inflatsioonile ulatus —0,2 prot-
sendipunktini, ning sugisel kehtestati kdérgha-
riduse reformi kaigus tasuta korgharidus, mis
vahendas inflatsiooni 0,3 protsendipunkti.

Teenuste inflatsioon kiireneb 2014. aasta teisel
poolel osaliselt seetbttu, et tasuta teenuste maoju
vordlusbaasis taandub. Teenuste inflatsioon naaseb
palgakasvu moju tottu 2015. aastal pikaajalisele
kasvutrendile ning ulatub lahiaastatel 3,5-4%ni.
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Taustinfo 4. Deflatsiooniohu méotmine
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kui 2/3 viimase kiimnendi keskmine; 7) aktsiahindade langus viimase kolme aasta jooksul >30%;
8) kumulatiivne krediidikasv viimase kolme aasta jooksul <10%; 9) krediidi aastakasv vaiksem
kui SKP nominaalkasv; 10) reaalse efektiivse vahetuskursi tdus aasta jooksul >4%. Indikaatori
voimalike vaartuste vahemik on nullist Gheni, kus alla 0,2 vaartuse korral on deflatsioonirisk
kaduvvaike, aga Ule 0,5 korral suur. Vaike ja mdodukas riskihinnang jaab nende vaartuste vahele.

Allikad: Eurostat, Euroopa Komisjon, Eesti Pank

Eesti andmetega arvutatud deflatsiooni indikaator ulatus 2014. aasta esimeses kvartalis 0,5ni,
mis viitab méddukale deflatsiooniohule (vt joonis T4.1). Kuigi indikaatori vaartus on viimaste
aastate jooksul tdusnud, on praegune hinnalanguse risk méargatavalt vaiksem kui majandus-
kriisi ajal aastatel 2008-2009. Deflatsiooni tdendosust suurendab eelkdige kesine majandus-
aktiivsus ja negatiivne SKP I6he. Lisaks makromajanduse naitajatele iseloomustavad deflat-
siooniperioode hinnakasvu struktuuri muutused, néiteks suureneb odavnevate hiviste osakaal
tarbijakorvis (vt joonis T4.2). Eelmise kiimnendi jooksul eristusid kaks keskmisest méarksa vaik-
sema hinnakasvuga perioodi. Inflatsioon aeglustus markimisvaarselt 2003. aasta alguses, mis
oli peamiselt tingitud toiduainete ja tddstuskaupade hinna langusest maailmaturul. Ainus hinna-
languse periood, mis algas 2009. aasta mais, oli tunduvalt laiapdhjalisem.

Hinnakasv on alates 2013. aasta slgisest aeglustunud hiplike komponentide, energia ja toidu-
ainete odavnemise téttu. Hinnalangus on seni vahemal maaral puudutanud alusinflatsiooni

25 Deflation risks and the relationship between inflation and the business cycle in the euro area and some member states.
Banka d’ltalia, January 2014.



komponente, kusjuures teenuste inflatsioon
pigem Kiireneb. Erandiks on sideteenused,
mille puhul on tootlikkuse kasv vdimaldanud
teenuste hinnataset alandada. Deflatsiooni
vOimalusele viitab aga t66stuskaupade hinna-
areng. Lisaks pusikaupadele (autod, kodu-
elektroonika) on jarsult pidurdunud riiete ja
jalatsite inflatsioon.

Hoolimata aeglasest hinnakasvust pole kon-
junktuuriandmete jargi majapidamiste inflat-
siooniootused viimaste kuude jooksul marki-
misvaarselt vahenenud. Eesti Panga prognoos
viitab samuti deflatsiooniriskide kiirele vahene-
misele ja lahiaastatel madalal tasemel pusimi-
sele (vt joonis T4.1). Deflatsioonirisk véaheneb
seeto6ttu, et tanu véliskeskkonna paranemisele
véaljub Eesti majanduskasv madalseisust. Ka
krediidikasv elavneb prognoosiperioodi jooksul
jark-jargult, kuid selle moju inflatsioonile pusib
tagasihoidlik.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Riigikogu vottis selle aasta alguses vastu riigi-
eelarve baasseaduse, millega kinnitati Euroopa
Liidu nduetele vastav tugevdatud eelarveraa-
Baasseaduse peamine uuendus on
eelarve struktuurse tasakaalu ndue, mille koha-
selt tuleb riigieelarve koostada selliselt, et valit-
semissektori struktuurne eelarvepositsioon oleks
vahemalt tasakaalus.?® Uued eelarvereeglid ei
tdhenda muutust Eesti eelarvepoliitikas, sest
tasakaalus eelarve koostamise tava on jargitud
juba 1990ndate algusest. Eelarve struktuurne
puudujadk on olnud samuti vaid erandlik.

mistik.

26  Selleks et rahandusministeeriumi majandusprognoos ja
sellele tuginev rahandusprognoos oleks koostatud piisavalt
konservatiivselt, loodi eelarvendukogu, kes hakkab kontrollima
nii riigi eelarve koostamise makromajanduslikke eelduseid kui ka
eelarve taitmist.

Joonis T4.2. Odavnevate hiiviste osakaal
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Eelarve tulud

Majanduse struktuur soosis 2013. aastal t66jou-
maksude joulist laekumist. Palgakasv hoogustus
ning hoolimata té6tuskindlustusmakse maara
alandamisest kasvas t6djoumaksude laekumine
majandusest kiiremini. Koos sissetulekutega
kasvas 2013. aastal kiiresti ka eratarbimine, mille
toel laekub enamik tootemaksudest, kuid kaibe-
maksu ja aktsiisi laekumine jai oodatust vaikse-
maks. Seda mdjutasid nii maksupettused kui ka
muutunud tarbimiseelistused. Ettevotete tulu-
maksu laekumine oli eelmisel aastal tavapéara-
sest suurem, sealjuures voeti dividende eelkdige
erasektoris. Valitsemissektori maksutulu kasvas
2013. aastal 5,5% ning maksukoormus langes
veidi, 32,2%ni SKPst.
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Maksulaekumise kasv 2014. aasta alguses majan-
duslangusest hoolimata kiirenes. Kuna majan-
duskasv pohines sisendudlusel ning eksport
jai kesiseks, laekus kéibemaksu kimnendiku
vorra rohkem kui aasta varem. Td6jdumaksude
laekumine kasvas tanu kiire palgakasvu jatku-
misele ning varasemast véiksematele tulu-
maksu tagastustele. Prognoosi kohaselt Uletab
t68joukulude kasv 2014. aastal majanduskasvu,
mistottu to6jdumaksude osakaal eelarvetuludes
suureneb, kuid kahaneb taas 2015.—-2016. aastal
palgakasvu aeglustumise ja poliitikameetmete
rakendamise tottu.
Maksulaekumist mojutavad prognoosipe-
rioodi jooksul markimisvaarselt maksupoliitika
plaanitud muudatused. Uus valitsus vaatas
2014. aastal Ule ka poliitika eesméargid. Muu
hulgas otsustati kiirendada maksukoormuse
likumist té6jdumaksudelt tarbimismaksudele
— suurendada tervist kahjustavate tegevuste
maksustamist, vahendada erimargistusega
kituse kasutamist, kaibemaksusoodustusi ja
maksupettuseid ning vastukaaluks alandada
téotuskindlustusmakse maara ja suurendada
tulumaksuvaba miinimumi. Lisaks sellele oli
varem kokku lepitud, et 2015. aastal alandatakse
nii ettevotete kui ka kodumajapidamiste tulu-
maksu maéara.

Valdav osa eelarvet puudutavatest muudatus-
test rakendub 2015. aastast ning nende koond-
moju valitsemissektori eelarve tasakaalule jaab
tagasihoidlikuks.  Maksutulusid  vahendavad
arvestuslikult alates 2014. aastast teise pensio-
nisamba lisamaksed - valitsus suurendab ajuti-
selt panust kohustuslikku kogumispensionisse,
suunates osa pensionikindlustuseks
kogutud sotsiaalmaksust. Prognoosi kohaselt
jddb maksukoormus prognoosiaastate jooksul
32% juurde (vt joonis 16).

sinna

Joonis 16. Maksukoormus
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Mittemaksuliste tulude osakaal valitsemissek-
tori eelarves prognoosiperioodi jooksul vaheneb
Euroopa Liidu vaiksemate toetuste tottu. Euroopa
Liidust valitsemissektorile kantud kapitali- ja
jooksevsiirded kahanesid juba 2013. aastal ning
prognoosi kohaselt jadvad need tagasihoidlikuks
ka jargmistel aastatel. Kuigi Euroopa Liidu uus
eelarveperiood algas juba 2014. aastal, naitab
kogemus, et tdukevahendeid hakatakse joulise-
malt kasutama paar aastat parast uue perioodi

algust ning see aeg jaab prognoosiperioodist vélja.

Eelarve kulud

Valitsemissektori  kulude  kasv  aeglustus
2013. aastal jarsult 2,8%ni, mille tingis kapi-
talikulude  védhenemine  kuuendiku  vorra.
muugituluga
investeeringud kahanesid ning Euroopa Liidu
eelarve vahendeid Kkasutati vahem.
Jooksevkulude kasv Kiirenes ning kasvu panus-
tasid koige enam sotsiaalkulud (sh pensioni-

maksete kasv nii pensioniindeksi tdusu kui ka

Saastekvootide rahastatud

samuti



pensionaride arvu suurenemise téttu) ja t68jou-
kulud. Té6jdukulude kasvu mdjutasid hariduse ja
tervishoiu palgakokkulepped, kuid palgad téusid
ka muudes valdkondades.

Valitsemissektori osakaal
SKPs jadb ettevaates vaikeseks ning kahaneb
2016. aastal alla 4% SKPst. Valitsemissektori
investeeringuid piirab aastatel 2014-2016 vélis-
toetuste vaiksem mahtvorreldes 2010.-2012. aas-
ta korgtasemega. Kuna 2013. aasta |16puks oli
kasutamata veel 20% |dppeva eelarveperioodi
rahast, voib struktuurifondide toetus Eesti majan-
dusele kujuneda siiski oodatust suuremaks.

investeeringute

Prognoosi kohaselt aeglustub valitsemissek-
tori jooksevkulude kasv aastatel 2015-2016
peaaegu samavaarseks maksutulude kasvuga.
Pensionikulude kasvu piirab palgakasvu pidur-
dumine ja suhteliselt aeglane inflatsioon, mis
mojutab pensioniindeksit, ning to6tuskindlus-
tushlvitised véhenevad t6d6tute arvu kahane-
mise tottu. Sotsiaalsiirete kasv kiireneb ajutiselt
2015. aastal, mil on plaanitud suurendada laste-
ja peretoetuseid.

Valitsemissektori jooksevkulude arengus mangib
olulist rolli valitsuse vdime piirata t86jduku-
lusid ja vahetarbimist. 2014. aasta riigieelarves
on personalikulude?” kasvuks plaanitud 4,6%,
kuid aasta esimeses kvartalis tehti valjamak-
seid kimnendiku vérra rohkem kui aasta varem.
Konsolideeritud valitsemissektori t6dj6ukulude
kasv on eelmistel aastatel kujunenud kiiremaks
kui riigieelarves.

Eelarve tasakaal ja volg

Nominaalne eelarve puudujdék oli 2013. aastal
0,2% SKPst. Tagasihoidliku majanduskasvu tdttu
puudujadk 2014. ja 2015. aastal slveneb, kuid
2016. aastal veidi paraneb tadnu majandustsukli

27 Riigieelarvest eraldatud personalikulud moodustavad ligi-
kaudu 60% kogu valitsemissektori to6joukuludest.

Joonis 17. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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positiivsele mdjule (vt joonis 17).

Prognoosi kohaselt langeb Eesti valitsemis-
sektori eelarve prognoosiaastatel struktuur-

sesse puudujaaki. Struktuurset eelarveposit-
siooni tuleb jélgida seetdttu, et majanduststkkel
mojutab méargatavalt valitsemissektori eelarvet,
eriti maksulaekumist. Struktuursest eelarvepo-
sitsioonist on eemaldatud nii majandustsukli
kui ka Uhekordsete suurte tehingute moju, mis
pikemas vaates valitsuse eelarve jatkusuutlik-
kust ei ohusta. Eesti Panga metoodika kohaselt
mojutab prognoosiaastatel majanduskonjunk-
tuur eelarvelaekumisi positiivselt?® ning nomi-
naalne eelarve tasakaal annab valitsuse rahan-
duse jatkusuutlikkusest veidi optimistlikuma
pildi. Eelarve kulude kasv on prognoosiaastatel
kiirem kui tasakaaluline tulude kasv, mistdttu on
risk, et majandustsukli valtel ei suuda valitsemis-
sektori tulud katta kulusid.

28 Eesti Panga metoodika jargi hinnatakse majandustsikli moju
eelarvepositsioonile peamiste tululiikide kaupa. TsUklilise kompo-
nendi positiivseks muutumine naitab peamiselt seda, et maksu-
tulude kasv on jatkusuutlikust tasemest kiirem.
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Eelarve puudujadgi sUvenemist peegeldab
2014.-2018. aasta eelarvestrateegia eesmérkide
I6dvendamine. Valitsus vottis aprilli 16pus vastu
uue eelarvestrateegia aastateks 2014-2018, mis
kinnitas, et valitsuse keskpika perioodi eesmark
(ingl MTO - medium-term objective) on endi-
selt eelarve struktuurne Ulejdék, kuid vaiksem
kui varem plaanitud®. Kuna uus eelarveseadus
keelab struktuurse defitsiidi, jadb uute eesmér-
kide valguses vdhem ruumi eksimusteks ja oota-
matusteks ning suureneb risk, et eelarvet on vaja
aasta jooksul muuta.

Struktuurse eelarvetasakaalu eesmérk on tagada
jatkusuutlik eelarvepoliitika Ule majandustsukli.
Majanduststkli méju hindamises on aga hetkel
tavapérasest rohkem ebakindlust, sest tulubaa-
side kasv on olnud kiirem kui majanduskasv — nii
Eesti Panga kui ka Euroopa Komisjoni hinnangul
iima lisameetmeteta Eesti valitsus keskpika
perioodi eelarve-eesmarke ei saavuta.

Kuna nominaalset puudujaéki on prognoosiaas-
tatel voimalik rahastada reservidest, langeb valit-
semissektori volakoormus SKP suhtes alla 10%.
Tanu tasakaalus eelarve tavale pusib Eesti valitsuse
vOlakoormus Euroopa madalaim. Vola suurust on
viimastel aastatel mdjutanud pigem rahastamis-
operatsioonid ja Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi
(EFSF) laenude garanteerimine kui eelarve puudu-
jaagi rahastamise vajadus.

PANGANDUSSEKTOR JA MAJANDUSE
RAHASTAMINE

Ettevdtete rahastamisolukord on prognoosipe-
rioodi jooksul suhteliselt hea ja majapidamiste
oma paraneb. Tanu suurenenud jooksvatele tulu-
dele, kogutud puhvritele, suurenenud laenuvot-
misvdimele ja pangalaenude baasintressimaa-

29 Rahandusministeeriumi hinnangul on majandustsikli moju
eelarvele negatiivne ka veel 2015. aastal ning muutub veidi posi-
tiivseks alles 2016. aastast. See tdhendab, et nende hinnangul on
eelarve aastatel 2014-2015 nominaalses puudujdagis majandus-
konjunktuuri tottu, ning struktuurselt on eelarve Ulejaagis.

rade madalale tasemele on ettevdtete rahasta-
misolukord suhteliselt hea ega piira vdga nende
aritegevust ja investeeringuid. Kasvanud sisse-
tulekud ja paranenud finantsseis suurendavad
ka majapidamiste tarbimisvdimalusi. Kinnisvara
hindade kiire kasv hakkab samal ajal piirama
majapidamiste voimet eluasemesse investeerida.

Laenupakkumine

Eestis toetab laenupakkumist endiselt koha-
like pankade hea finantsseis ning reaalsek-
tori hoiuste suhteliselt kiire kasv. Reaalsektori
hoiuste kasv pulsis 2014. aasta aprilli 16pus
viimaste aastate keskmise kasvu ehk 7% lahedal.
Tanu hoiuste kasvule on vahenenud vajadus
emapankadelt vahendeid kaasata ning laenu-
portfelli rahastamine tugineb peamiselt hoius-
tele. Pangandussektori laenude ja hoiuste suhe,
mis on parast kriisi markimisvaarselt alanenud,
on viimastel kuudel plsinud 105% juures.
Majapidamiste hoiuste kasvu toetab prognoosi-
perioodi jooksul endiselt sissetulekute suhteliselt
kiire suurenemine. Ettevotete hoiused kasvavad
samuti, kuid paljude ettevotete likviidsus on vaga
kdrge, mistdttu voib ettevdtete hoiuste kasvu-
kiirust hakata vahendama dividendimaksete
voéimalik suurendamine.

Madalate intressiméarade keskkond jaab pusima
ka prognoosiperioodi jooksul. Ehkki pankadeva-
helise rahaturu intressimaar EURIBOR, mis on
Eestis enamiku laenulepingute baasintressimaar,
on pisut tdusnud ja eelduste jargi tduseb mone-
vorra veelgi prognoosiperioodi poolel,
jaab see siiski kogu prognoosiperioodi jooksul
viimase kimnendi vordluses madalaks.

teisel

Laenutingimused ja intressimarginaalid ootuste
jargi l&hiaastatel markimisvaarselt ei muutu.
Kuigi pankade vbime reaalsektorit rahas-
tada on endiselt paranenud, on suuremate
pankade konkurents turuosa péarast moéddukas.



Prognoosiperioodi véltel hakkavad marginaalid
siiski Uldise ebakindluse ja varasemate laenukah-
jumite moju vahenemise ning baasintressimaara
tdusu tdttu tasapisi alanema (vt joonis 18).

Laenundudlus

Ettevdtted tuginevad tegevuse rahastamisel
jarjest enam omavahenditele ja voorkapitali
vajadus on véhese investeerimisaktiivsuse tottu
kahanenud. Tanu reinvesteeritud kasumile
suurenes ettevotete omakapital 2013. aastal
Usna kiiresti ning volakohustuste kasv samal ajal

peatus.

Ettevotete laenundudlus pUsib sel aastal vaike
ja l&hiaastatel modddukas. Ebakindla majan-
duskeskkonna tbttu ei ole ettevdtted julgenud
korraga suuri investeeringuid teha, mis on
vahendanud suurte laenude mahtu. Keskmine
laenusumma on viimase aasta jooksul véhe-
nenud enamikul tegevusaladel, samas kui
laenude arv on suurenenud, mis viitab sellele,
et enam on rahastatud vaikesemaid ettevotteid
ja projekte. Vaikeettevdtete laenuvotmist toetab
muu hulgas nende vahenenud finantsvéimendus
ja riiklikud tugimeetmed, mistéttu on nende
laenuvdtmisvdime paranenud. Ettevotete laenu-
noudlust toetab jargmistel aastatel investeerin-
gute mdodukas kasv ja ebakindluse vahenemine.
Voorkapitali vajadust vdhendavad margatavalt
suurenenud voimalused rahastada investeerin-
guid omavahenditest.

Majanduskasvu taastudes ja investeerimisaktiiv-
suse kasvades suureneb taas mdningal maaral
ka vdalismaine rahastamine. Majanduskriisist
taastumise ajal suurenes pidevalt valismaalt
laenamine, kuid see trend peatus 2013. aasta
teisel poolel. Aktsia- voi osakapitali tehtud valis-
maiste otseinvesteeringute sissevool véhenes
2013. aastal samuti mdnevodrra. Tanu ebakind-
luse vahenemisele ja uutele suurematele inves-

Joonis 18. Laenude intressimaarad
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teerimisprojektidele kasvab valismaise rahastuse
osatahtsus jargmistel aastatel moéningal mé&éaral.

Majapidamiste laenundudlus jatkab suure-
nemist ka jargmistel aastatel, kuid laenujaagi
kasv jddb moddukaks. Majapidamised votsid
2014. aasta esimese nelja kuu jooksul uusi laene
ja liisinguid 12% suuremas mahus kui aasta
varem. Uusi eluasemelaene valjastati seejuures
32% rohkem ja majapidamiste muid laene 1%
vahem. Eluasemelaenude ndudlust toetavad nii
kasvavad sissetulekud, paranenud finantsseis,
madalad intressim&arad, suhteliselt suur kind-
lustunne kui ka uute laenuklientide lisandumine
Kuigi
kéaibe kasv on olnud viimasel ajal kiire, on vord-
lusbaas olnud madalal ning kinnisvarabuumi-
aegse tipuga vorreldes valjastatakse praegu
eluasemelaene endiselt Ule kolme korra védhem.
Kuna majapidamiste laenujadk on vordlemisi
suur, jaab selle kasv l&hiaastatel mdéddukaks ega
Uleta majapidamiste sissetulekute suurenemist.

eluasemelaenuturule. eluasemelaenude
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Reaalsektori vblakoormus prognoosiperioodi
jooksul langeb. Nominaalse SKP aastakasv
on viimase aasta jooksul ulatunud 6%ni, kuid
ettevotete ja majapidamiste laenude ja liisin-
gute aastakasv ulatus aprilli 16pus vaid 1,7%ni.
Kuigi laenuportfelli kasv kiireneb |&hiaastatel
majanduskriisijargsete aastate hoogsaimaks (vt
joonis 19), ja&b see SKP nominaalkasvust siiski
vaiksemaks.

Elamukinnisvara hindade kasv ja&b lUhiajaliselt
majapidamiste sissetulekute kasvust kiiremaks,
kuid jargmistel aastatel need prognoosi kohaselt
Uhtlustuvad. Madalad intressimééarad ja maja-
pidamiste kasvavad sissetulekud suurendavad
noudlust kinnisvara jarele, mis vahese pakku-
mise tingimustes on toonud kaasa hindade
kasvu. Kiire hinnakasv vdib omakorda suuren-
dada edasise hinnakasvu ootusi, mistottu voib
suureneda investorite huvi kinnisvarasse inves-
teerimise vastu ja majapidamised vdivad jatkuva
kiire hinnakasvu kartuses soovida vdimalikult
ruttu eluaset soetada. Sissetulekutest kiiremini
kasvavad hinnad hakkavad aga vé&hendama
kinnisvara kattesaadavust ning seejérel aeglustub
ka hinnakasv. Kinnisvara hindade ennakkasv
vorreldes ehitushindadega on suurendanud
kinnisvaraprojektide kasumlikkust, mistottu on
eluruumide ehitamine muutunud atraktiivsemaks
ning pakkumise suurenemise korral leeveneb ka
vahesest pakkumisest tingitud hinnakasvusurve.
Elamuehituse maht peaks lahiaastatel samuti
suurenema.

RISKID

Eesti majanduse véljavaadet Umbritsevad ohud
on valdavalt seotud véaliskeskkonna vdimaliku
arenguga. Selle aasta alguses alanud Venemaa-
Ukraina konflikti edasine kulg ja voimalikud méju-
kanalid on ettendgematud. Negatiivseid stse-
naariume on seetdttu samuti vaga palju. Kuigi
konflikti m&ju Eesti majandusele on seni jaanud

Joonis 19. Laenujaagi kasv
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vaikeseks, vdivad olukorra pingestumine ning
vdimalikud sanktsioonid Eesti majanduskasvu
taastumist edasi IUkata. Kuna suure osa Eestist
Venemaale eksporditavast kaubast moodustab
reeksport, on Venemaa ndudluse védhenemise
moju Eesti majandusele piiratud ning seostub
peamiselt veonduse ja laonduse tegevusala
kasvuvdljavaate halvenemisega. Vahetu kauban-
dussideme korval Venemaa ja Ukrainaga voib
isegi olulisemaks osutuda kaudne moju teiste
kaubanduspartnerite, eelkdige Soome, Leedu ja
Lati kaudu.

Lisaks negatiivsele mojule kaubanduskanali
kaudu voib hiljutiste geopoliitiliste problee-
mide sUvenemine véhendada markimisvaar-
selt ettevotete ja majapidamiste kindlustunnet.
Kindlustunde pulsiva halvenemise ja ettevaat-
likkuse kasvu korral voivad investeerimispro-
jektid jaadda ootele ja sdastmine suureneda, mis
omakorda vahendaks majandusaktiivsust.



To6joukulude Ulemaarase kasvuga seotud ohud
ei ole ettevaates taandunud. Kuigi prognoosi jargi
hakkavad ettevotted sel aastal palgakulu kasvu
korrigeerima, ei saa vélistada seda, et t66jou-
kulude ohjamist llkatakse kasumite arvel veel
edasi. Kui t66joukulude kasvu ei suudeta toot-
likkuse kasvuga kompenseerida, siis hakkab see
ohustama ekspordi kasvuvdimekust ning ettevo-
tete hinnapdhine konkurentsivéime vélisturgudel
halveneb. Mida kaugemale t68joukulude koha-
nemine lukkub, seda jarsem ja ulatuslikum saab
korrektsioon olema. Kuni statistika ei kinnita
palga ja tootlikkuse kasvu kooskéla taastumist,
peab avalik sektor hoiduma palgakasvu vedami-
sest, kuna see raskendaks palgakulude kasvu
kohanemist erasektoris. Kui erasektoris toimub
palgakasvu korrektsioon, siis peab selleks olema
valmis ka avalik sektor.

Kui eluasemendudlus pdhineb liigoptimistlikel
ootustel, siis voib kinnisvara hiljutine kiire hinna-
kasv lahiajal jatkuda. Hinnakasvu ootuse ajendil
eluaseme ostmine tooks kaasa eelmise kinnis-
varabuumiga sarnase arengu kordumise koos
mulli 16hkemise tagajargedega. Finantssektor
on vorreldes eelmise buumiga paremini kaitstud,
sest alates 2014. aastast on Eesti Pangal seni-
sest selgem makrofinantsjarelevalve asutuse
padevus Eestis ning seaduse jargi on Eesti
Pangal 0Oigus kehtestada kommertspankadele
kapitali- ja muid lisandudeid, et vahendada
finantssektori riske. Majapidamiste jaoks tahen-
daks optimistlikest hinnaootustest juhindumine
siiski vOimalikku Ulemaarast laenukohustust ja
vara vaartuse vahenemist, kui néudluse rauge-
misele jargneb kinnisvara hinna langus.
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