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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2012-2014

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

Ké&esoleva prognoosi Vvéliseelduste puhul on
kasutatud informatsiooni, mis oli kéttesaadav
seisuga 21.11.2012, ning Eesti majandusnéitajate
puhul informatsiooni, mis oli kdttesaadav seisuga
14.11.2012. Prognoos avaldatakse samal kujul
ka Eesti Panga publikatsioonis Rahapoliitika ja
Majandus nr 2/2012.

KOKKUVOTE

Eesti majanduskasv on 2012. aastal oodatult
aeglustunud, kuid pusinud kiirem kui euroala
riikides keskmiselt. Euroala vdlakriis ning selle
maoju pole leevenenud nii ruttu, kui oodati, mistottu
ei ole valiskeskkond veel asunud toetama ekspor-
dipohist kasvu. Teistest euroala riikidest joulisem
majanduskasv toetub peamiselt sisendudlusele,
mille kasvuinerts on seni veel suurel mééral selgi-
tatav valjumisega kriisiaegsest madalseisust.

Sisendudlust on siiani tugevana hoidnud
eelkdige podhivarainvesteeringud. Uhest kiiljest
on investeerimisaktiivsust soodustanud éarisek-
toris uue tootmisvoimsuse Ulesehitamise vajadus
ja soodsad rahastamistingimused koos mada-
late laenuintressim&éradega. Teisest klljest on
investeeringute kasvu suure panuse andnud ka
projektid, mida valitsemissektor rahastab saas-
tekvootide muugitulust.

Intressikeskkond puUsib ka prognoosiperioodil
soodne ning ergutab euroala nérka majandusak-
tiivsust. Eesti pangandussektori korge kapitali-
seeritus ning Kiirelt kasvanud hoiused ei piira
laenupakkumist. Samas muudavad pankade
laenukéitumise prognoosiperioodil ettevaatliku-
maks emapankade konservatiivsem laenupo-
litika ja valiskeskkonnast tulenev ebakindlus.

Majanduse kestliku kasvu seisukohast on
oluline, et ajalooliselt madalate intressiméérade
tingimustes oleksid laenudega finantseeritavad
projektid suunatud tootlikkuse suurendami-
sele kdrgema lisandvaértusega tegevusaladel.
Soodsate rahastamistingimuste  kasutamine
ja uute tootmisvdimaluste loomine vdimal-
daks edestada jarjekordse ndudlustsikli tdusu
alguses valisturgudel rahvusvahelisi konkurente,
kuna enamikes euroala riikides on pohivara-
investeeringud pusinud védga madalal tasemel
ning tootmismahu jarsk suurendamine on seal
seetottu piiratud.

To6puuduse véhenemine ning hoive kasv
suurendasid 2012. aasta esimeses pooles maja-
pidamiste kindlustunnet, kuid sellele vaatamata
aeglustus moénevorra eratarbimise kasv. Aasta
teises pooles on kindlustunne kull kahanenud,
kuid keskmise brutopalga j6uline kasv hoiab
eratarbimise tugevana. Ajutine tagasildok maja-
pidamiste reaalse kasutatava tulu ning eratarbi-
mise kasvus saabub 2013. aasta esimeses kvar-
talis, mil tduseb elektrienergia hind.

Olukorras, kus véliskeskkond on ebakindel, on
senine tugev sisendudlus kindlustanud kiirema
majanduskasvu, pehmendades kdrge volatase-
mega euroala riikidest Ulekanduvat volakriisi moju.
Samal ajal sisaldab see ka peidetud ohtusid.
Nagu eelmiseski prognoosis esile tosteti, voib
sisendudluspbhine  majanduskasv  kergemini
esile kutsuda tasakaalustamatust. Tasakaalus-
tamatuse Uks vdimalik ilming on 2012. aastal
tugevnenud surve palkadele, mille kasv on
Uletanud tdotajate tootlikkuse kasvu. Eesti majan-
duse konkurentsivbime sdilitamiseks on oluline,
et kooskdla palgakasvu ning tootajate tootlikkuse
kasvu vahel l&hiajal taastuks. Kuigi ettevotted
saavad konkurentsivdime séilitamise huvides
palgasurve edasikandumist hindadesse moénda
aega leevendada kasumi vahendamise abil, pole
selline tegevus pikaajaliselt jatkusuutlik. Kestlik
majanduskasv saavutatakse Uksnes siis, kui reaal-
palkade kasvutempo Uhtib tootlikkuse omaga.



Eelmises prognoosis eeldati, et vélisndudluse
kasv kiireneb 2012. aasta teises pooles. Seda
pole aga toimunud ning Uleilmne majanduskesk-
kond on endiselt ebasoodne. Eesti eksport on
siiski jatkuvalt suhteliselt kiiresti kasvanud, kuna
peamised sihtriigid (Soome, Rootsi, Lati, Leedu
ja Venemaa) on kriisikeskmest valja jadnud. Kuigi
suur osa Eesti peamistest ekspordipartneritest ei
kuulu euroalasse, sdltub tihedate majandusside-
mete téttu nendegi edasine kasv suurel méaaral
euroala volakriisi arengust.

2012. aastal on euroalal riskide vahendami-
seks ning turgude usaldusvéérsuse taastami-
seks astutud mitmeid olulisi samme. Nende
hulgas on Euroopa Ulemkogu otsustanud
luua Uhtse pangandusjérelevalve ja kasutada
Euroopa stabiilsusmehhanismi (ESM) raskus-
tesse sattunud pankade kapitaliseerimiseks.
Euroala stabiilsust toetab ka euroala keskpan-
kade ja Euroopa Keskpanga otsus juurutada
rahapoliitilisi otsetehinguid (Outright Monetary
Transactions, OMTs), mis on uus rahapoliitiline
instrument riigivolakirjade ostmiseks. Kriisist
valjumiseks on vaja, et nimetatud meetmeid
toetaksid struktuurireformid korge volatasemega
riikides ning et need riigid taidaksid kokkulepitud
eelarvekavasid.

Eesti majanduse prognoosi pdhistsenaarium
tugineb eeldusele, et euroala volakriis edaspidi
ei slvene ning et kriisi lahendamiseks voetud
meetmed tagavad euroala majanduse taastumise
alates 2013. aasta keskpaigast. Eratarbimise
ning investeeringute uue kasvutsukli eeldus
on ekspordi ja eksporditulude kiirem kasv.
Pohistsenaariumi jargi kiireneb Eesti majandus-
kasv 2013. aasta esimeses pooles ning saavutab
tasakaalulise kasvukiiruse 2014. aastal.

2010. aasta alguse madalseisuga vorreldes on
hoivatute arv 2012. aasta 16puks hoogsalt suure-
nenud ning joudnud buumieelsele tasemele.
Ettevaates hdive kasv kull pidurdub, kuid edeneb
siiski mdodukalt Ghes majandusaktiivsuse suure-

nemisega. Toé6puudus samal ajal kahaneb, kuid
varasemast aeglasemalt. Prognoosi jargi pusib
t66puuduse maar alla 10%. Todpuuduse edasi-
seks vahenemiseks on tarvis t86turu tdhusamat
toimimist, mis on saavutatav aktiivsete t66turu-
meetmete rakendamisega. Viimased peaksid
olema suunatud riskirihmadele ja vahendama
struktuurset tédpuudust’.

Inflatsioon aeglustus 2012. aastal eelmise
aastaga vorreldes, kuid on siiski olnud kiirem, kui
oodati kevadprognoosis, eelkdige energiahin-
dade oodatust joulisema tbusu ning toidutoorme
ulatuslikuma kallinemise tottu. Inflatsioon pusib
ettevaates langustrendil, kuigi selle aeglustumist
vOivad ohustada palgatdususurve ning oodatust
kdrgem naftahind. 2013. aastal mdjutab inflat-
siooni ning Eesti majandust tervikuna energia-
kulude kasv, mis tuleneb eeskatt elektrienergia
hinnatbusust. Selle mo&ju majandusele saab
olema suhteliselt ulatuslik, kuna Eesti SKP
energiamahukus on Euroopas Uks kdrgemaid.
Elektrihinna tdusu mdjust annab Ulevaate taust-
info 4.

Suurimad ohud prognoosi paikapidavusele
on seotud palgatdususurvega ning valiskesk-
konna taastumiskiirusega. Riskide realiseeru-
mine tooks kaasa majandusaktiivsuse languse.
Vélisndudluse aeglasem taastumine ohustaks
kohe Eesti majanduse véljavaadet ning liiga
kiire palgakasvu negatiivne md&ju majandu-
sele avalduks viitajaga. Tootlikkuse kasvukiiru-
sest lahknev palgakasvutempo langetaks Eesti
eksporttoodangu hinnapdhist konkurentsivoimet
oodatust niigi ebasoodsamaks osutunud valis-
turgudel.

Palgakulu tootlikkusest kirem kasv ning selle
aeglane reageerimine majanduskonjunk-
tuuri muutustele vdéimendab hoive kahane-
mist ning t66puuduse suurenemist &aritsukli
jooksul. Tagajarieks on majanduskasvu suurem

1 Todtajate oskuste ning tdotajate ja tédandjate geograafilise asu-
koha mittevastavus t66turu vajadustele.
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hUplikkus, mida taheldati ka viimase kriisi ajal.
Kasvunaitajate suur kdikumine kasvatab turu-
osalistes ebakindlust ning voib pérssida pika-
ajalist majanduskasvu. Seega tuleks edaspidi
pOdrata tahelepanu majanduspoliitika voéimalus-
tele vdhendada majanduskasvu hiplikkust.

Prognoosi kohaselt jduab valitsemissektori
eelarve 2014. aastaks nominaalse tasakaalu
lahedale. Sellele eelneb struktuurse (s.t aritsikli
modjude ja Uhekordsete teguritega kohandatud)
eelarvetasakaalu saavutamine. Valitsemissektori
vlBlg on prognoosiperioodi I6pus suurem
kui 10% SKPst, peamiselt seoses Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi kaudu antava abi ja
Eesti Energia aktsiakapitali suurendamisega.
Vbla suurenemisele vaatamata pusib Eesti riigi-
rahandus tugev ning usaldusvaarne.

Majandusprognoosi pohistsenaariumit téiendab
neli taustmaterjali. Esimeses neist antakse tava-
parane Ulevaade euroala rahapoliitilise kesk-
konna arengust. Teises taustinfos kasitletakse
2011. aasta rahva ja eluruumide loenduse tule-
muste moju t6djou hinnangule pikemas perspek-
tiivis. Kolmas taustinfo on seotud palgatemaati-
kaga ning sisaldab t86jou Uhikukulu rahvusva-
helist vordlust ja anallUsi tegevusalade |6ikes.
Neljandas taustinfos vaadeldakse elektrienergia
kallinemise mdju Eesti hinnatasemele ning reaal-
majandusele.



VALISKESKKOND

Eesti Panga eelmise prognoosi koostamise
ajaga vorreldes on valiskeskkonna majandus-
kasv monevorra aeglustunud. Kevadprognoosi
aluseks oli eeldus, et valiskeskkond hakkab
taastuma juba 2012. aasta teises pooles, kuid
tegelikkuses on see edasi likkunud. 2012. aasta
vimastes kvartalites ning 2013. aasta alguses
vaib klll oodata vélisndudluse mdningast kasvu,
kuid see jaab oluliselt alla keskmisele kasvule.
Seejarel peaks kasv jark-jargult kiirenema. Eesti
eksporditurgude ndudlus kasvab eelduste koha-
selt 2013. aastal 3,2% ja 2014. aastal 5,6%.

Eesti valisndudluse taastumist mdjutavad tunta-
valt sindmused euroalal. Ehkki eksport euro-
alale moodustab Eesti koguekspordist laias
laastus vaid kolmandiku, mojutab euroala areng
ka meie peamisi euroalavaliseid ekspordipartne-
reid — Rootsit ja Venemaad. Seetdttu on euroala
riikide moju Eesti ekspordisektorile tdendaoli-
selt suurem, kui voiks jareldada ekspordi siht-
riilkide struktuurist. Euroopa majanduskasv oli
2012. aastal tagasihoidlik ja pusib nérk ka prog-
noosiperioodi alguses (vt joonis 1). Suure vola-
koormaga riikidel seisab veel ees hulk reforme,
mis on vajalikud, et astuda jatkusuutliku kasvu
rajale. Senised reformid on juba parandanud
raskustes vaevlevate euroala riikide konkurentsi-
voBimet ning lubavad uskuda, et euroala majan-
duskasv hakkab jark-jargult kiirenema.

Eesti olulisemate kaubanduspartnerite ehk
Soome, Rootsi ja Venemaa majanduskasv on
2012. aastateisel poolaastal aeglustunud. Soome
ja Rootsi kasvu aeglustumine on seotud euroala
volakriisi tottu kahanenud kindlustunde ja véikese
vélisndudlusega. Mdlemas riigis on kasvu seni
toetanud sisendudlus, kuid t6dtuse suurenemine
on hakanud pidurdama sisendudluse kasvu.
Pdhjamaade majanduskasvus mangib rolli ka
asjaolu, et ettevdtted vahendavad tootmist parit-
olumaal ning kolivad selle tle odavama t66jduga

Joonis 1. Majanduskasv euroalal, USAs ja

Hiinas
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Allikas: IMF World Economic Outlook

naaberriikidesse, nditeks Eestisse ja Venemaale.
Seetdttu ei pruugi Péhjamaade majanduskasvu
pidurdumine tadhendada Eesti jaoks sellega
proportsionaalset aeglustumist. Eesti I16una-
naabrite L&ti ja Leedu majanduskasv on samuti
pUsinud Usna kiire, hoolimata ebasoodsamast
valiskeskkonnast.

Aeglast majanduskasvu véliskeskkonnas ei
saa enam seostada pelgalt euroala volakrii-
siga. Kasv on aeglustunud kogu maailmas,
isegi seni joudsalt elavnenud majandusega
riikides. Véliskeskkonnas on mitmeid tegureid,
mis viitavad kasvu edasise aeglustumise ohule.
Selle Uheks pohjuseks on kriisi ajal suureks
paisunud eelarvepuudujaakide vahendamine,
mis on vajalik valitsuste volakasvu piiramiseks.
On ka riike, kus majanduskasv oli vahepealsetel
aastatel juba Usna kiire ning see ei digustanud
enam sedavord suurt eelarvetuge majandu-
sele. Eelarvetoe vahendamine arenenud riikides
avaldab kaubandussidemete kaudu omakorda
moju Kiiresti kasvava majandusega riikidele.
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Ka Ameerika Uhendriike ootab ees valitsuse
eelarve tasakaalu parandamine, mille moju
majandusele on raske ette arvata. 2013. aasta
algusest peaksid hakkama kehtima maksu-
téusud ja eelarvekulude karped, mille koosmodju
voib tuua kaasa SKP véhenemise. Uhendriikide
nn eelarvekuristik laheneb iga pdevaga ning aega
selle arahoidmiseks on Uha vdhem. Prognoosis
on praegu siiski eeldatud, et USA valitsus pttab
eelarve jarsku konsolideerimist ara hoida ja
eelarvekuristikku dnnestub osaliselt valtida.

Prognoosiperioodil on peamine majandusak-
tiilvsust suurendav poliitika tdendoliselt raha-
poliitika. Keskpangad on astunud samme
finantssisteemi parema toimimise tagamiseks
ning langetanud intresse. Intressikeskkond on
vOrreldes eelmise prognoosi koostamise ajaga
soodsam. Kéesolevas prognoosis on eeldatud,
et kolme kuu EURIBOR on 2013. aastal 0,2% ja
2014. aastal 0,3%. Euroala rahapoliitilist kesk-
konda kasitletakse l1ahemalt taustinfos 1.

Ettevaates mojutab maailmamajanduse arengut
varasemast enam poliitiline ebakindlus. Lé&hi-
aastatel mangib majanduses olulist rolli eelar-
vetoe véhendamine ning riigivbla jatkusuutlik-
kuse tagamine, milleks tuleb teha poliitilisi komp-
romisse. Mitmes suurriigis, sh Hiinas, on viimase
aasta jooksul toimunud valimised voi vdimuva-
hetus. Kui arenenud riikide puhul voib ennustada
Uldjoontes senise poliitika jatkumist, siis Hiinas
on vdimuvahetuse mdju majandusele prognoo-
sida raskem. Lisaks senistele probleemidele
Lahis-ldas on teravnenud poliitiline vastasseis
kahe suure Aasia riigi — Hiina ning Jaapani vahel,
mis vOib samuti tulevast kasvu piirata.

Hiina majanduskasv on viimase aasta jooksul
aeglustunud. Selle taga on eelarvemeetmed,
millega pUUti ohjeldada elamukinnisvarabuumi ja
vahendada sisendudluse kasvu. Majanduskasvu
aeglustumise tottu on kasvu edasine vaoshoid-
mine prognoosiperioodi alguses vahetdendoline.
Samas vodib 2013. aasta mértsis toimuv vdimu-

vahetus tuua kaasa muutusi majanduspoliitikas.
Pikas perspektiivis on reformid vajalikud ning
soodustavad majanduskasvu. Reformide |abi-
viimise ajal prognoosiperioodil voib kasv aga
aeglustuda.

Majanduse ergutamine ja majanduslangusele
eelnenud laenukasv on mitmel pool maailmas
paisutanud kinnisvaramulli, mis voib 16hke-
mise korral kasvu kérpida. Ehitustegevus on
kull leevendanud majandusaktiivsuse langust,
kuid alakasutatud kinnisvara viitab pigem kapi-
tali ebatbhusale paigutusele kui rikkuse suure-
nemisele. Selliseid probleeme on ka arenenud
riikides. Ehkki Eesti kinnisvaramull 16hkes juba
majanduskriisi ajal, voivad meid ohustada kinnis-
varasektori probleemid Pohjamaades. Naiteks
Rootsis on kinnisvarahinnad kasvanud viimase
kimne aastaga kaks korda kiiremini kui palgad.
Kuna aga miUumata kinnisvara jaék seal kahaneb,
tundub, et Rootsi kinnisvarasektor kohandub ja
tasakaalustamatus vaheneb.

Maailmamajanduse hUplik areng voib pdhjus-
tada protektsionismi suurenemist ja kaubavahe-
tuse piiranguid. Sellele viitab ka rahvusvahelise
kaubavahetuse kasvu aeglustumine. Kehvas
majandusolukorras ollakse ndus piirangutega,
mis néiliselt parandavad konkurentsivGimet.
Pikas perspektiivis on see aga kahjulik, kuna
tootmissisendite tdhus kasutamine eeldab vaba
kaubavahetust.

Loodusdnnetused ning Jaapani tuumakatastroof
avaldavad Uha suuremat moju maailma energia-
poliitikale. Kasvanud teadlikkus tuumaenergia
ohtlikkusest on pannud maailma juhtivaid riike
mdtlema sellest loobumisele. See survestab
omakorda teiste energiakandjate hinda. Samuti
vOib tuumaenergia osakaalu vahendamine ning
sellest tingitud energiapuudus parssida mones
riigis tddstustoodangu kasvu voi muuta vélis-
kaubavahetuse mustreid. Suurematest t606s-
tusriikidest puudutab see eeskatt Jaapanit ja
Saksamaad.



Tabel 1. Prognoosi valismajandusest tingitud eeldused

2012. aasta kevadprognoos
2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Valisnoudluse kasv (%) 9,0 2,5 3,2 5,6 3,7 5,6 6,0
Nafta hind (USD/barrel) 111,0 11,7 105,0 100,5 114,6 107,9 102,0
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) 1,4 0,6 0,2 0,3 0,8 0,7 0,9
USD/EUR vahetuskurss 1,39 1,28 1,28 1,28 1,30 1,30 1,30

Allikad: Reuters, Eesti Pank

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

2012. aasta teises pooles olid euroala rahapoliitilised intressimaarad jatkuvalt madalad. Alates
2011. aasta detsembrist kuni kdesoleva aasta juulini plsis baasintressimaar 1% juures. Kuna
euroala majanduskasv oli juba aasta algusest saadik nork ning aeglustus teises kvartalis veelgi
(kvartali vordluses 0,2%), langetas Euroopa Keskpanga néukogu oma 5. juuli istungil raha-
poliitilisi intressiméérasid 25 baaspunkti vorra. Seega oli 2012. aasta teises pooles pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alamméér 0,75%, laenamise puUsivoimaluse
intressimaér 1,50% ning hoiustamise pusivdimaluse intressiméér 0,00%. See on madalaim
intressitase majandus- ja rahaliidu ajaloos. Uleiimselt kérged energiahinnad ning jatkuvatest
eelarve konsolideerimise meetmetest pdhjustatud kaudsete maksude ning aktsiiside tdus on
modjutanud siiski ka euroala hinnakasvu, hoides selle veidi lle 2%.

Rahapakkumise aastakasvutempo on aasta I6pu poole hakanud taas kiirenema. Augustis-sep-
tembiris oli laiema rahaagregaadi M3 aastakasv vaid vastavalt 2,9% ja 2,6%, kuid oktoobris kiirenes
see 3,9%ni. Vahepealne aeglasem kasvutempo peegeldas Uhest kiljest baasefekti, teisest kljest
aga viitas sellele, et praegustes kdrge ebakindluse ja madalate intressimaarade tingimustes eelis-
tavad majandusagendid soetada likviidsemaid instrumente, nditeks kitsasse rahaagregaati M1
kuuluvaid hoiuseid. Seetottu ongi rahapakkumise kasvu mojutanud peamiselt M1, mille aasta-
kasvutempo ulatus septembris 5,0%ni ja kiirenes oktoobris lausa 6,4%ni. Vahendite méningane
valjavool M1st septembris peegeldas peamiselt usalduse osalist taastumist finantsturgudel, mille
tulemusena vahendati likviidsuspuhvreid ja voeti raha hoiustelt vélja. Rahaagregaadi M3 vastas-
poolel kajastas rahapakkumise kasv valdavalt finantssektoripoolset riigivolakirjade soetamist.
Laenupakkumine erasektorile on ajaloolises vordluses plsinud madalal tasemel. Augustis muutus
aastane laenukasv lausa negatiivseks, aeglustudes —0,2 %ni?; septembris-oktoobris oli see aga
-0,4%. Lisaks on siinkohal mérgatavad suur ebathtlus euroala riikide vahel ja vaike laenundudlus,
mis on tingitud ebakindlusest ning loiust majandusaktiivsusest.

Euroalal puudub seni kogemus rahapoliitika toimimisest Ulimadalate intressim&érade tingi-
mustes. Praegune M1 kasvutrend on kooskdlas empiiriliste andmetega Jaapani ja USA® kohta,

2 Kohandatuna laenude muugi ja vaértpaberistamisega.

3 Mulligan, C. ja Sala-i-Martin, X., “Extensive margins and the demand for money at low interest rates”, Journal of Political Economy,
Vol. 108 (5), October 2000, Ik-d 961-991; Nagayasu, J., “A re-examination of the Japanese money demand function and structural
shifts”, Journal of Policy Modeling, Vol. 25 (4), June 2003, Ik-d 359-375; ja Nakashima, K., “An extremely-lowinterest- rate policy
and the shape of the Japanese money demand function”, Macroeconomic Dynamics, Vol. 13 (5), November 2009, lk-d 553-579.
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kus intressimdarad on olnud puUsivalt
vaga madalad pikema aja jooksul. Sellises
olukorras kaldutakse eelistama likviid-
semaid instrumente nagu Uled6hoiused, S

muud lUhikese téhtajaga hoiused ning sula- — EﬁISQZ;,ZZSpkE;CS;ZfUZS;”f;iZiZiZ;
raha. See on omakorda seletatav asjaoluga, — EZnN;ﬁq szpt'i’;r'::ﬁ:'T;?f‘;ss‘maar

et raha paigutamisel M1 instrumentidesse 6%

kaalutakse ka alternatiivkulu. Euroalal on
M1 komponentidest seni eelistatud pigem
Uleddhoiuseid kui sularaha. Mitmesuguste
anallUside tulemused naitavad, et alter-
natiivkulu* pole euroalal langenud veel nii
madalale, et see vahendaks M1 kasvukii-

Joonis a. Rahapoliitilised intressid ja EONIA
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2. augusti istungil vélja kuulutada uue raha-

poliitiliste otsetehingute (Outright Monetary

Transactions, OMTs) programmi, mille raames ostaks eurosisteem nende euroala riikide
[Uhema téhtajaga volakirju, kel on kokku lepitud Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi/Euroopa
stabiilsusmehhanismi (EFSFi/ESMi) programm. Sellised programmid vdivad olla kas EFSFi/
ESMi tdéiemdddulised makromajanduslikud kohandamisprogrammid vdi ennetavad programmid
(lisatingimustega krediidiliin, Enhanced Conditions Credit Line). Noukogu kaalub rahapoliitiliste
otsetehingute teostamist vaid juhul, kui need on rahapoliitika seisukohast Gigustatud ja kui
taidetakse programmi kéiki tingimusi.? Otsetehingud I6petetakse siis, kui need on saavutanud
oma eesmargi voi kui ei jargita makromajanduslikku kohandamisprogrammi voi ennetavat prog-
rammi. Riigispetsiifilise tingimuslikkuse kindlaksmaaramisse ja programmi taitmise seiresse
soovitakse kaasata ka IMFi. Kéesoleva prognoosi koostamise ajal polnud rahapoliitiliste otsete-
hingute programmi raames teostatud veel Uhtegi tehingut.

Keskpank mojutab rahapoliitiliste intressimaarade abil rahaturu luhiajalisi intressimaarasid®.
Pikaajalised intressmaadrad soltuvad omakorda ootustest lUhiajaliste intressiméérade kuju-
nemise kohta. Seet6ttu on oluline jalgida, kuidas rahaturu intressiméarad arenevad. Euroalal
on need alates kevadest langenud ja seega oli k&esoleva aasta novembri 16pus kolme kuu
EURIBOR 0,188%, kuue kuu EURIBOR 0,347% ja 12 kuu EURIBOR 0,578%. Mai algusega
4 EKP kuubtilletaan, oktoober 2012.

5 Vaata http://www.eestipank.ee/press/rahapoliitiliste-otsetehingute-tehnilised-uksikasjad-06092012.

6 Intressimadrad tahtajaga kuni Uks aasta.



vorreldes langesid need nditajad niisiis
vastavalt 48, 60 ja 65 baaspunkti. EONIA
ehk Ule66 intressiméér on viimastel kuudel
pusinud 0,07-0,08% juures. Madalad raha-
turu intressimaarad leevendavad kull koha-
like laenuvdtjate intressikoormust, kuid
samas on pangad seetdttu alandanud ka
hoiuseintresse. Ettevaates voib see sundida
majandusagente otsima tulusamaid inves-
teerimisvoimalusi vb6i suunama oma raha
tarbimisse.

PROGNOOSI POHISTSENAARIUM

Majandusaktiivsus

2011. aastal kasvas majandus eksportiva t6ds-
tussektori toel 8,3%. Selles méangisid rolli nii krii-
siaastatel kasutuseta jaadnud ressursside taasra-
kendamine kui ka soodne konjunktuur valistur-
gudel. Ehkki 2011. aastal tervikuna oli majandus-
kasv tugev, aeglustus see varasUgisel euroala
volakriisi tottu. Péarast kriisi on majanduskasv
pohinenud jatkusuutlikumatel teguritel kui Krii-
sile eelnenud buumiaastatel. Tanu sellele ei ole
valiskeskkonna ndérgenemisega kaasnenud sise-
noudluse jarsku kahanemist, nagu see toimus
2008. aastal.

2012. aasta esimeses pooles toetaski majan-
dust peamiselt sisendudlus. Kuigi ekspordikasv
aastavordluses jatkus, panustasid sellesse niud
madalama lisandvaartusega tooted. Seetbttu

Joonis b. Euroala rahapakkumise aastakasv
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suurendas eksport tugevasti importi, kuid koha-
liku lisandvaéartuse kasv jai tagasihoidlikuks.
Seda kinnitab ka kaupade ekspordi ja t6dstus-
toodangu ekspordiindeksi erinev dinaamika —
ehkki kaupade eksport kasvas, todstussektori
eksport kahanes.

Kvartalivordluses jai nii 2012. aasta esimese kui
ka teise kvartali majanduskasv alla potentsiaal-
sele kasvukiirusele. Sellele viitab tootmisressurs-
side rakendatuse tase, mis tol perioodil alanes.
Samas néitab investeeringute ja hdive kasv seda,
et ettevotjad kasitasid majanduskasvu aeglustu-
mist ajutise ndhtusena ning suurendasid edasise
kasvu ootuses oma tootmisvdimsust. Kolmandas
kvartalis oli majanduskasv jélle suhteliselt kiire
— statistikaameti kiirhinnangu kohaselt kvartali-
vordluses 1,7%.

Prognoosiperioodi alguses piirab Eesti majan-
duskasvu peamiselt véliskeskkonna tagasi-
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hoidlik areng ning tegeliku toodangu tase jaab
alla potentsiaalset tootmisvdimsust, mistdttu
SKP I6he on negatiivne. Samas ei ole see I16he
enam nii suur kui vahetult parast kriisi, mistdttu
ei ole edaspidi voimalik kasutuseta ressursside
arvelt kasvada sama kiiresti kui 2011. aastal. Osa
t6dstussektori ettevotetest peab juba praegu
téojdounappust peamiseks tootmist piiravaks
teguriks. Elanikkonna vananemine ja tddealiste
arvu langus sUvendavad tulevikus seda prob-
leemi. Ressursi, sealhulgas t66jdu, puudus on
aga normaalses majandusolukorras tavaline
nahtus. Kasvamiseks tuleb arendada olemas-
olevat t66jéudu ja tehnoloogiat ning investeerida
parematesse masinatesse.

Ehkki viimase aasta jooksul on sisendudlus kasvu
toetanud, ei saa vaikese avatud majanduse kasv
pikaajaliselt tugineda ainutksi sisendudlusele.

Eksport annab Eestis toodetud lisandvaartu-
sest markimisvaarse osa ja vaid sisendudlusel
pohinev kasv tédhendaks suurele osale majan-
dusest seisakut. Majanduskasvu mojutavaid
tegureid analldsides vaadeldakse eksporti ja
importi sageli koos netoekspordina. Kuna import
sdltub nii eksportiva sektori vahetarbimisest kui
ka kodumaisest |6pptarbimisest, siis alahindab
niisugune kasitlus seda, kui oluline on eksport
majanduskasvu seisukohast.

2018. aastal jatkub majanduskasv prognoosi
kohaselt sarnases tempos nagu 2012. aastal.
Peamine kasvu kiirendav tegur on valiskesk-
konna jarkjarguline paranemine, mis toob kaasa
korgema lisandvaartusega ekspordi kasvu.
Sisendudluse kasv muutub 2013. aastal aegla-
semaks eelkdige investeeringute kasvu aeglus-
tumise tottu (vt joonis 2). Samas ei saa vélistada,

Tabel 2. Majandusprognoos pohinaitajate kaupa*

Erinevus eelmisest
prognoosist
2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Nominaalne SKP (mld eurot) 15,95 17,01 18,17 19,50 0,0 0,1 0,1
SKP pusivhindades, muutus (%) 8,3 2,9 3,0 4,0 0,3 -0,6 -0,1
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks, muutus (%) 5,1 4.3 3,6 2,4 0,4 0,4 -0,3
SKP deflaator, muutus (%) 2,9 3,7 3,8 3,2 -0,3 1,2 0,3
Jooksevkonto (% SKPst) 2,1 -1,1 -2,1 -2,5 1,5 -1,8 -2,1
Eratarbimine pusivhindades, muutus (%) 3,5 2,8 3,0 41 -1,4 -0,1 0,4
Valitsussektori tarbimine pUsivhindades, muutus (%) 1,4 2,2 1,2 2,0 -0,2 0,0 0,3
Kapitali kogumahutus pohivarasse pUsivhindades, muutus (%) 25,7 16,3 50 7,6 0,7 3,8 2,0
Eksport pUsivhindades, muutus (%) 23,4 6,3 3,7 5,4 2,4 2,7 -1,2
Import pusivhindades, muutus (%) 25,0 7,0 2,9 6,2 -0,9 -1,6 -0,3
To6puuduse maar (%) 12,5 10,2 9,4 8,9 -0,3 -0,7 -0,1
Haive residendist tootmistksustes, muutus (%) 7,0 2,4 0,5 0,2 0,4 0,2 -0,7
SKP toétaja kohta pusivhindades, muutus (%) 1,2 0,4 2,5 3,7 -0,9 -0,5 0,5
Palgafond palgatdotaja kohta, muutus (%) 0,8 5,6 5,8 6,8 -0,6 -0,1 0,6
Reaalne palgafond palgatddtaja kohta, muutus (%) -4,0 2,1 2,3 4,3 -0,3 -0,4 1,0
Erasektori laenujadk perioodi 16pus, muutus (%) -4,3 1,5 3,2 5,0 2,3 1,2 0,6
Brutovalisvolg (% SKPst) 97,2 100,9 97,2 93,7 2,3 2,1 2,7
Eelarve tasakaal (% SKPst) 1,1 -1,0 -0,5 -0,1 0,5 0,0 -0,1

* SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud vaartustena.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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et valiskeskkonna tagasihoidlikuma arengu korral
jddb 2013. aasta majanduskasv alla 2012. aasta
omale. Kuna olemasoleva tootmisvdimsuse toel
vOiks 2012. ja 2013. aastal kasvada majandus
kiiremini, kui voimaldab néudlus, on SKP I6he
neil aastatel negatiivne. 2014. aasta majandus-
kasv vOib aga paraneva valiskeskkonna tingi-
mustes kujuneda tasakaalulisest kasvutempost
ajutiselt kiiremaks.

Sisenoudlus

Eratarbimine

Kui Euroopa volakriis 2011. aasta keskpaigas
laienes, langes jarsult Eesti tarbijate kind-
lustunne ning hiljutine kriisikogemus tekitas
inimestes kartust voimaliku t66kaotuse ees.
Sugise jooksul selgus, et volakriisi otsene maoju
Eesti majandusele oli oodatust tagasihoidlikum
ja arengusuunad to6turul olid jatkuvalt posi-
tiivsed. Paralleelselt hdivatute arvuga suurenes
ka keskmine palk ning tarbijate ostuvdime.
Hoiaku muutus oli seega lUhiajaline ja tarbijate
kindlustunne hakkas 2011. aasta novembris taas

paranema. Eratarbimise kasv siiski pidurdus ning
kriisijargse kasvukiirenduse tipp jai 2011. aasta
teise kvartalisse (1,4% vorreldes eelmise kvarta-

liga).

Tarbimiskasvu moddukas  aeglustumine
2011. aasta teises pooles viis tarbimise ja kasu-
tatava tulu kasvu suuremasse kooskodlla. Selle
tagajarjel kasvas kodumajapidamiste hoiuste
jadk aasta kokkuvottes 6,4% ning majapidamiste
séést moodustas kasutatavast tulust 5,5%.

2012. aasta esimeses kvartalis kasvas eratar-
bimine aastavordluses 4,1% ja teises kvartalis
1,9%. Nagu 2010. ja 2011. aastalgi, toetas eratar-
bimise kasvu enim kestvuskaupade soetamine
(eeskéatt transpordivahendite ostmine). Uute
soiduautode registreerimine kasvas ka suvel ja
stigisel. AutomuUki on mjutanud asjaolu, et uute
sbiduautode mulgi rekordaastatel (2007-2008)
s6lmitud liisingulepingud hakkasid 16ppema.
Lisaks soodustab autode liisimist madal intres-
siméér. Jéudu on kogunud ka poolkestvuskau-
pade (rdivad, tekstiil, raamatud jne) ostmine,
mistottu kasvas jaemuiik suurtes jackaubandus-
kettides.

Jaekaubanduse maht, mis suurenes jouliselt ka
2012. aasta kolmandas kvartalis (aastavordluses
ligi 8%), osutab eratarbimise kasvu jatkumisele.
Kéesoleva prognoosi kohaselt jddb 2012. aasta
eratarbimise kasv (2,8%) siiski alla juuniprog-
noosis oodatule.

2013. aasta esimese kvartali tarbimismahu
kasvu véhendab elektrihinna tdus, mille tagajarjel
suurenevad majapidamiste eluasemekulud ning
neile jd&db vdhem raha muude kaupade tarbimi-
seks. Elektrihinna tdus mdjutab eelkdige nende
leibkondade tarbimiskorvi, kelle sissetulekud
on vaiksemad ning sundkulutused moodus-
tavad suurema osa kogukuludest. 2013. aas-
tal kasvab tarbimine prognoosi jargi 3,0%.
Majandusaktiivsuse edasise tbusu tulemusel
kiireneb kasv 2014. aastal 4,1%ni (vt joonis 3).
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2008. aasta keskpaigas, mil tarbimine jarsult
véhenes, asendus kodumajapidamiste sektoris
aastaid kestnud sissetulekuid Uletav tarbimine
positiivse saastmiskalduvusega. Vahe kasuta-
tava tulu ja tarbimise vahel on viimastel aastatel
kahanenud, sest ettevaatusmotiivist |ahtuv
sééstmine on vahenenud. Prognoosi kohaselt
kasvab eratarbimine kasutatava tulu suurenemi-
sega sarnases tempos ning saastumaér pusib
prognoosiperioodil 5% lahedal.

Kapitali kogumahutus péhivarasse

Kapitali kogumahutus pobhivarasse hakkas
Eestis kasvama hillem kui lisandvaartus.
2010. aastal, mil SKP kasv ulatus 3,3%ni, véhe-
nesid pohivarainvesteeringud aheldatud vaar-
tuses 7,4%. Valitsemissektor tegeles eelarve
konsolideerimisega ja erasektoris  polnud
kindlustunne tuleviku suhtes veel taastunud.
Seevastu 2011. aastal kasvas kapitali koguma-
hutus pohivarasse Ule 25%, andes sisendudluse
kasvu suurima panuse.

Alates 2010. aastast on Eesti ettevotete toodangu
vaartus suurenenud kolmandiku vorra. Kui
2010. aastal toetas toodangu kasvu olemas-
olevate ressursside taasrakendamine, siis
2011. aastal kasvas 29,2% ettevotete kapi-
tali kogumahutus pohivarasse (vt joonis 4).
2012. aasta esimeses ja teises kvartalis suurenes
kapitalimahutuse kasv veidi véhem: aastavord-
luses vastavalt 11,1% ja 19,8%. Kapitalikaupade
impordi andmed suve- ja sUgiskuude kohta
naitavad, et investeeringute kasv jatkus ka aasta
teises pooles. Seega peaks ettevdtete kapita-
limahutus suurenema 2012. aastal prognoosi
kohaselt kokku 14,0%.

Vaatamata kiirele kasvule on investeeringute
maht ettevotlussektoris jatkuvalt vaike (vorreldav
2005. aastaga). Kesine tulevikuvaade péarsib
edasist kasvukiirendust ning madalast intressita-
semest hoolimata on laenukapitali osakaal inves-
teeringutes vaike. Prognoosi jargi suureneb kapi-
tali kogumahutus pd&hivarasse ettevotlussektoris
prognoosiperioodil 11% aastas.

Joonis 3. Eratarbimise reaalkasv
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Joonis 4. Kapitali kogumahutus pohivarasse,
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Aastad 2011-2012 on valitsemissektori investee-
ringute seisukohalt olnud erakordsed. Seoses
suuremate valistoetuste ja AAU” midgitulu inves-
teerimise projektidega suurenes valitsemissektori
kapitali kogumahutus pdhivarasse 2011. aastal
21,3%.Eeldatavastionkasvsamassuurusjarguska
2012. aastal. Kuigi mdne projekti tdhtaeg on edasi
l[Ukkunud, pole sellises mahus investeeringuid
2013. ja 2014. aastal oodata.

2011. aastal elavnes eluasemeturg ja kinnis-
vara hind tousis maa-ameti andmetel ligi 10%.
Kiirest hinnatdusust hoolimata suurenes kapitali
kogumahutus eluruumidesse 19%. 2012. aasta
esimeses pooles kasv jatkus, kuid méddukamas
tempos. Teisel poolaastal aeglustub kasv tden&o-
liselt veelgi ning aastakasvuks kujuneb 16,8%.
Edaspidi kasvab kapitali kogumahutus eluruumi-
desse aeglasemalt, saavutades suurema koos-
kéla majapidamiste kasutatava tulu kasvuga.

Kapitali kogumahutus pohivarasse kasvab
Eestis prognoosiperioodil kiiremini  kui SKP:
2013. aastal 5,0% ja 2014. aastal 7,6%. Kapitali
kogumahutuse osakaal SKPs on kasvanud
ligi 24%ni ning suureneb edaspidi veelgi.
Prognoositav kasv tuleneb peamiselt ettevotlus-
sektorist, kuna valitsemissektori investeeringud
jargnevatel aastatel vahenevad. Mdodukas kasv
jatkub ka kodumajapidamiste sektoris, kus
eluasemeinvesteeringute aastane maht jouab
prognoosiperioodi 16puks buumieelsele tase-
mele. Kui valiskeskkonna riskid ei realiseeru,
plsib Eestis soodne investeerimiskeskkond.

Varude muutus

Varude muutuse panus SKP reaalkasvu oli
2011. aastal méarkimisvaarne, ulatudes 2,1 prot-
sendipunktini. Varud kasvasid peamiselt t68s-
tusettevdtetes, kus suuremat tootmismahtu
planeerides soetati toorainet ja muud tootmi-
seks vajalikku materjali. 2012. aastal muutus
majanduskasvu struktuur ning téostussektori
asemel hakkasid kasvu panustama pigem sise-
turule orienteeritud tegevusalad. Selle tulemusel

7 AAU - Assigned Amount Unit, CO2 kvoodikaubanduse Uhik.

vahenesid todtleva t6dstuse varud ja kasvasid
muUgiks ostetud kaupade varud. 2012. aasta
esimeses ja teises kvartalis mojutas varude
muutus SKP kasvu negatiivselt ning varude suhe
SKPsse vahenes. Jargnevatel aastatel kasvab
varude maht koos nominaalse majanduskasvuga
ning selle suhe SKPsse pusib stabiilne.

Valistasakaal ja konkurentsivoime

2012. aastal pidurdus majanduskasv eeskatt
valisndudluse kasvukiiruse alanemise tottu.
Kaubaeksport reageeris sellele kohe, sisendudlus
aga modningase viitajaga ja vaiksemal maaral.
Kuna kaubaeksport pidurdus joulisemalt kui
kaubaimport, halvenes kaubandusbilanss ning
jooksevkonto Ulejadk muutus taas puudujaégiks.

Paisunud valiskaubanduse puudujaéki tasakaa-
lustas Uhelt poolt teenuste Ulejaagi kasv. Teiselt
poolt suurendasid vélisomanduses olevate ette-
vOtete kasvanud kasumid investeerimistulude

véljavoolu, mistdttu maksebilansi jooksevkonto oli
kokkuvottes puudujdagis. Jooksevkonto puudu-
jaék suureneb prognoosiperioodil veel mdnevorra
ning jduab 2014. aastal 2,5%ni SKPst (vt joonis 5).

Joonis 5. Jooksevkonto
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2012. aastal piiras Eesti ekspordikasvu ebakindel
olukord vélisturgudel. Tugevaima negatiivse
modjuga tegurid olid paljude euroala riikide majan-
duslangus, mitme kaubagrupi (eriti elektrooni-
kaseadmete) ndudluse heitlikkus ning oodatust
veidi kehvemad kaubandustingimused. Eksporti
toetas tootmisvdimsuse suurem rakendamine,
Eesti majanduse konkurentsivbime positiivhe
kuvand ning kriisi ajal kahanenud t66jdéu Uhiku-
kulu. Vaatamata kasvutempo aeglustumisele
suurenes Eesti kaubaeksport kokkuvdttes Kiire-
mini kui kaubanduspartnerite impordindudlus,
mille tulemusena kasvas meie turuosa. Eeskéatt
suurenes turuosa véljaveo arvelt euroalavalis-
tesse riikidesse (Venemaa, Lati, Rootsi). Siiski
kasvas eksport 2012. aasta esimese Uheksa
kuuga impordist ligi kaks korda aeglasemalt
(2011. aasta sama ajaga vdrreldes suurenes
eksport 4% ja import 8%). Osaliselt on see
seletatav pisut halvenenud kaubandustingimus-
tega — impordihinnad kasvasid sel ajavahemikul
ekspordihindadest enam. Prognoosis eeldame,
et valisndudluse kasv taastub jark-jargult, misjarel
jatkub Eesti kaubaekspordi kasv vélisndudluse
omaga sarnases tempos. Taoline lahenemisviis
on pigem konservatiivne, sest see ei tugine liialt
eeldusele, et Eesti ekspordi turuosa, mis on valis-
turgudel viimastel aastatel suurenenud, kasvab
ka edaspidi. Kaubandustingimused peaksid lahi-
aastatel kujunema Eestile soodsamaks, kuna
ekspordihinnad kasvavad impordi omadest veidi
rohkem.

Eelmises prognoosis pidasime teenuste puhul
ohuks L&a&nemere sadamate tihenenud konku-
rentsi, mis vahendas veoteenuste eksporti.
2012. aasta esimeses pooles veoteenuste Ulejadk
(eriti raudteetransport) tdepoolest vahenes, kuid
seda kompenseeris teiste teenuseliikide parem
tulemus. Kokkuvbdttes teenuste ekspordi-impordi
Ulejadk hoopis suurenes. Esimesel poolaastal
kasvas aastavordluses koige kiiremini arvuti-
ja infoteenuste véljavedu. Kaks kolmandikku
teenuste ekspordist suundus Euroopa Liidu riiki-
desse, kuid teenuste eksport sinna suurenes

suhteliselt méddukal kiirusel (nditeks 2012. aasta
teises kvartalis aastaga 5%). Teenuste eksport
SRU riikidesse (peamiselt Venemaale) kasvas
palju kiiremini (samal perioodil 14%). Poole
teenuste ekspordist Venemaale moodustasid
veoteenused. Veelgi enam suurenes teenuste
eksport  Ulejddnud  riikidesse, sealhulgas
Ameerika Uhendriikidesse. Sinna middi pdhili-
selt reisi- ning arvuti- ja infoteenuseid. Prognoosi
kohaselt jatkub teenuste ekspordikasv SKPga
sarnases tempos ning suhteliselt suur Ulejadk
pusib.

2012. aasta esimeses pooles suurenes tulu
netovéljavool. Kahest peamisest tulukomponen-
dist oli t66jéutulu puhul tegu netosissevooluga,
investeerimistulu puhul aga sellest ligi Uheksa
korda suurema arvestusliku netovaljavooluga.
Aastatagusega vorreldes vahenes teises kvar-
talis t66jou netotulu, sest osadest vélismaal
t60tajaist said parast aastast td6kohamaal
viibimist tolle riigi residendid ning nende raha-
Ulekanded koduriiki kajastuvad maksebilansis
jooksevUlekannete all. Investeerimistulu arves-
tuslik netovéljavool aga suurenes samal perioodil
nominaalsest majanduskasvust ligi kaks korda
kiiremini. Vélismaale tehtud investeeringute tulu
véhenes enam Kkui Eestisse tehtud investeerin-
gute tulu. Koos kasumite taastumisega suureneb
investeerimistulu  valjavool prognoosiaastatel
nominaalsest SKPst monevorra kiiremini ning
tulude netovaljavool pisut kasvab.

Jooksevllekannete bilanss jai positiivseks.
2012. aastal suurenes selle konto Ulejaak nii
téukefondide vahendite kui ka valismaal t6o6ta-
jate rahallekannete arvelt. Kapitalikonto Ulejaaki
mojutasid Eestisse tehtud kapitalitilekanded, mis
koosnesid pdhiliselt Euroopa Liidu toetustest nii
valitsemissektorile kui ka muudele sektoritele
mitmesuguste taristuobjektide rajamiseks. Kuna
Euroopa tdukefondidest saadavad summad l&hi-
aastatel vahenevad, hakkab ettevaates kaha-
nema ka Eesti maksebilansi jooksevllekannete
Ulejaék.



2012. aasta teise kvartali 16pu seisuga moo-
dustas koguvélisvdlg ehk riigi kdigi majandus-
sektorite valisvolg Eestisse tehtud valisinves-
teeringute mahust 58%. Suurima osa koguva-
lisvblast ehk 42% moodustasid krediidiasutuste
vOlakohustused. Valitsemissektori osakaal kogu-
vélisvblas tdusis. Vola iseloomuga vélisnduete
ja -kohustuste vahe ehk netovélisvolg vahenes
teises kvartalis 3%ni viimase nelja kvartali
SKPst. Netovélisvbla kahanemisse panustasid
kdik majandussektorid, teistest enam aga valit-
semissektor ja keskpank — mdlema vdlanduete
Ulejadk kasvas. Krediidiasutuste ja muude sekto-
rite vBlakohustused olid suuremad kui nende
volanduded. Prognoosiperioodil vélisvolg abso-
luutsummas kasvab, kuid jatkab vahenemist
suhtena SKPsse.

Tooturg

2012. aasta alguses iseloomustas td6turgu nii
hdive- kui ka palgakasvu aeglustumine, kuid mitte
samas tempos majanduskasvuga. Té6joukulude
kasv Uletas majanduskasvu, mis tostis palga-
tulu osakaalu majanduses. Kéesoleva prognoosi
kohaselt jadb see areng ajutiseks ja on tingitud
t66turu  aegandudvamast kohanemisest ning
majanduskasvu taaselavnemisest.

Vorreldes 2012. aasta juunis avaldatud prognoo-
siga oodatakse nltd, et hdive kasv on 2012. ja
2013. aastal kiirem, peamiselt tanu kaesoleva
aasta teise ja kolmanda kvartali andmetele.
Prognoosiperioodi 16pus hoive kasv seevastu
aeglustub. Tddtuse méaadr langeb t&nu hoive
joulisemale kasvule rutem ning jaddb kogu prog-
noosiperioodi valtel madalamaks loomulikust
t6Opuuduse maédrast. Tootlikkuse taastumine
on aeglasem, kui oodati kevadprognoosis, kuid
kiireneb prognoosiperioodi [6pus.

Palgakasv pidurdus teises kvartalis arvatust
jarsemalt ja on seega ettevaate jargi 2012. aasta
teises pooles aeglasem, kui oodati eelmises
prognoosis. 2013. aastal mdjutavad palgakasvu

kollektiiviabirddkimistel saavutatud palgatdus
hariduses ja tervishoius ning taastuv tootlikkuse
kasv.

Hoéive ja tootlikkus

2012. aasta esimeses pooles aeglustus
hdive kasv Eesti residendist tootmislksustes
2011. aasta 7%lt esimeses kvartalis 3,2%ni
ning teises 3,1%ni. Sesoonselt kohandatud
hdive kvartalikasv taastus 2012. aasta esimeses
pooles parast Uhekordset langust 2011. aasta
I6pus, kuid oli siiski aeglasem kui aasta varem.

Vélisndudluse kasvu aeglustumine mojutas tege-
vusaladest enim toétlevat t6dstust, kus lisand-
vaartus kahanes kvartalivordluses nii 2011. aasta
neljandas kui ka 2012. aasta esimeses kvartalis.
Hoive reageeris sellele viitajaga, vahenedes
2012. aasta esimeses ja teises kvartalis eelmise
kvartaliga vorreldes vastavalt 5,3% ja 8,6%. Selle
tulemusel hakkas tootlikkus 2012. aasta alguses
taas kasvama. 2012. aasta kolmandas kvartalis
todtleva toOstuse lisandvaartuse kvartalikasv
téendoliselt kiirenes, sest eksport sai hoogu
juurde. Samas kasvas ka t68stuses hodivatud
inimeste arv. Konjunktuuriinstituudi téostusbaro-
meetri tulemused viitavad pigem tdo6tajate arvu
vahenemisele tulevikus ning vaid osa kusitletud
ettevotetest (kolmandas kvartalis 12%) mainis
t66jdupuudust kui tootmist piiravat faktorit.
Seega voib tddtlevas tdédstuses oodata hoive
stabiilseks jaamist l&hikvartalites ja mddduka
kasvu taastumist koos valisndudluse suurenemi-
sega pikemas ettevaates.

Ehituses on hdive jdudnud buumi alguse tase-
mele. Sesoonselt kohandatud héivenaitaja jdudis
2011. aasta teises pooles 50 000 lahedale, kuid
on 2012. aasta esimese kahe kvartali jooksul
langenud. Kolmandas kvartalis oli koguhdive
kasv ehituses positiivne, kuid osa sellest oli
tingitud suuremast pendelrandest. Samal ajal
on ehitussektoris lisandvaartus kasvanud, mis
tdhendab, et ka tootlikkuse kasv on ehituses
tugev. Ehitusbaromeetri sesoonselt kohan-
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datud andmetel olid septembris Ulekaalus need
ehitusettevotted, kus oodati hdive alanemist, ja
oktoobris napilt need, kus oodati pigem hoive
kasvu. See lubab koos saastekvootide mitgitu-
lust finantseeritud ehitusprojektide 16ppemisega
prognoosida, et hdivatute arv pusib stabiilne.
2012. aasta esimeses pooles vahenes vélismaal
tdotavate Eesti residentidest ehitajate arv, mis
moodustab ehitussektoris sellegipoolest viien-
diku koigist hdivatutest.

Hoive langust tddtlevast tddstuses tasakaalustas
2012. aasta esimeses pooles hdivatute arvu kasv
teistel tegevusaladel. Hoive avalikus sektoris,
s.t avalikus halduses, tervishoius ja hariduses,
on 2011. aasta algusest saadik moddukalt
kasvanud. Seoses riigieelarve jatkuva konsoli-
deerimisega jatab varasemast kiirem palgakasv
tulevatel aastatel vdhe ruumi avalikus sektoris
tédtajate arvu suurendamiseks. Kavandatavad
haridus- ja tervishoiureformid toovad nendel
tegevusaladel pikemas perspektiivis kaasa
pigem hdive kahanemise.

Kokkuvottes jatkub Eestis kdesoleva prognoosi
kohaselt hdive kasvu aeglustumine l&hikvarta-
lites ning hoivatute arv jadb Ulejdanud prognoosi-
perioodil ligikaudu samale tasemele (vt joonis 6).
Hoive edasist kasvu pérsivad aeglasem majan-
duskasv, véhenev vaba t6djouressurss ja osalt
ka struktuurne td6puudus. Samal ajal taastub
tootlikkuse kasv: 2013. aastal 3% ja 2014. aastal
3,8%. Pikaajaliselt on selle aluseks peamiselt
tootmistehnoloogia ja inimkapitali areng.

Joonis 6. Hoive ja tootlikkus
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Taustinfo 2. Rahva ja eluruumide loenduse tulemuste modju t66jou hulga ning

to6jous osalemise maara hinnangule

Kaesolev taustinfo hindab rahvaloenduse
esialgsete tulemuste mdju pohiliste td6turu
naitajate hinnangutele nagu t66jéu hulk ning
160jous osalemise maar. Samuti uuritakse
uute andmete mdju antud naitajate lihtsus-
tatud prognoosile aastatel 2013-2027.

2011. aasta rahva ja eluruumide loenduse
(REL 2011) tulemused avaldab statisti-
kaamet 2012.-2013. aasta jooksul, kuid
Eesti t66jou-uuringu hinnangute kohan-
damine uute andmetega votab eeldatavalt
veelgi kauem aega. Seetdttu on kaesolev
prognoos koostatud rahvaarvu jooksval
arvestusel pohinevate naitajate alusel.
Nende andmete kasutamist tuleb jatkata,
kuni avaldatakse REL 2011 andmetega
kohandatud statistika. REL 2011 esialg-
sete tulemuste pohjal on teada, et tddealine
elanikkond (15-74aastased) on tegelikkuses
ligikaudu 3,5% vaiksem jooksvast randega
korrigeerimata arvestusest®. Té6turu jaoks
téhendab see Uhtlasi seda, et kdik taseme-
naitajad (nditeks hoivatute ja td6tute lldarv)
on samuti ligikaudu 3-4% madalamad.
Suhtarvude (nagu t66jous osalemise ja
t66puuduse maara) hinnang on aga vaik-
sema veaga. Kuigi ei ole teada ka td6ealiste
migratsiooni tpne jaotus aastate |6ikes, on
siiski on vaga téen&oline, et suuremad liiku-
mised toimusid viimase 6-8 aasta jooksul
ehk pérast Euroopa Liidu riikide to6turu
avanemist Eesti elanikele. Seetdttu voib
vaita, et viimaste aastate hdive kasv on
tegelikkuses olnud veidi aeglasem, toot-
likkuse kasv aga kiirem, kui seda naitavad
seni kehtivad hinnangud.

Joonis c. To6ealine elanikkond vanuse I6ikes
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis d. T66jous osalemise maar
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8 Randega korrigeeritud arvestuse alusel oleks see vahe ligikaudu 1,7%.
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Kui kogu Eesti tooealine elanikkond
(15-74aastased) oli REL 2011 esialgsete
tulemuste jargi 3,5% vaiksem vorreldes
jooksva arvestusega, siis vanusegruppide

Joonis e. Toojoud

|6ikes oli olukord vaga erinev (vt joonis :ggggg&;ﬂ;’g:ﬂ;‘de'Oe“d“52°”
c). Kaks néitajat (REL 2011 vs jooksev 710000

arvestus) erinesid 20-33aastaste puhul

enam kui 5%, kusjuures 25-30aastaste EE0E

arvu erinevused Uletasid isegi 10% taseme. 670000

See viitab omakorda ka teistsugusele

t6bealise elanikkonna vanusestruktuurile, % 650000

kus 20-33aastaste osakaal on jooksvast é 630000

arvestusest 1,5 protsendipunkti madalam,
60-74aastaste oma aga 0,8 protsendi- 610000
punkti kdrgem.

590 000
T60jous osalemise maara tldnéitaja tous voi SO
. g . o . . [ ) © - ™ < 0
langus on paljuski tingitud tddealise elanik- % ZZE § § z % g & g 888 g g

konna vanusestruktuuri muutumisest, sest
t86jous osalemine soltub vanusest. Naiteks
on enamik 15-19aastastest dpingute tottu
mitteaktiivsed, 19-2b5aastaste  t66jous
osalemise maér kasvab Kiiresti ning alates 50ndatest hakkab t86j6us osalemise aktiivsus taas
vahenema kas pensionile jadmise vai tervise ja muude probleemide tottu. Seega mdjutab tédea-
lise elanikkonna vanusestruktuuri muutus ka t86j6us osalemise maara Uldnaitajat. Eelseisvatel
aastatel mdjutavad REL 2011 ja tdbealise elanikkonna jooksva arvestuse erinevused osalemis-
maara Uldnaitaja prognoosi keskmiselt ligi 0,4 protsendipunkti ulatuses (vt joonis d). Mélemad
prognoosid tuginevad eeldusele, et osalemismaarad jaavad vanuse ja soo ldikes samaks kui
2011. ja 2012. aasta esimese poolaasta keskmine.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

REL 2011 esialgsed tulemused muudavad ka t68jous osalejate Uldarvu prognoosi. Jattes
t606jous osalemise ning suremuse méaara vanuseriihmade |6ikes muutumatuks, saab hinnata,
kui palju muutub t66jéud ainult rahvastiku vanuselise koosseisu erinevuse tottu REL 2011 ja
jooksva arvestuse vahel (vt joonis e). Selline prognoos on taotluslikult lihtsustav ning ei vota
arvesse ei tulevaste aastate rédnnet ega ka poliitiliste meetmete moju (nagu naiteks pensioniea
téstmine 2016. aastast alates). Siiski voimaldab ka lihtsustav Iahenemine hinnata, et t66j6u
hulk vaheneb eelseisvatel aastatel jooksvast arvestusest veidi ulatuslikumalt. Kui varem eelda-
sime naiteks, et 2013. ja 2014. aastal vaheneb t66joud® Eestis vastavalt 1000 ja 2400 inimese
vorra, siis REL 2011 esialgsed tulemused osutavad suuremale vahenemisele — vastavalt 1900 ja
3000 inimese vorra eelneva aastaga vorreldes.

9 Téojoud koosneb todtavatest inimestest ja tdétutest.



Té6puudus

Et t66j0us osalemise mé&ar pusis 2012. aasta
alguses korgel tasemel, jatkus to6tuse vahe-
nemine ligikaudu samas tempos hoivatute arvu
kasvuga. 2012. aasta kolmandas kvartalis ol
t66tuse maéar 9,7%, kusjuures vahenes nii lihi-
kui ka pikaajaline t66tus. Heitunute arv kahanes
kolmandas kvartalis 6900 inimeseni, mis oli
11,5% véhem kui aasta tagasi. K&esolev prog-
noos ootab t66jous osalemise maara tousu kuni
69%ni prognoosiperioodi 1dpuks, seda eelkdige
tdoealise elanikkonna vanusestruktuuri muutuse
tulemusena.

Eesti Panga hinnangu jargi on loomuliku t66puu-
duse maéar 2012. aasta 16pus ligikaudu 10%.
Sellest madalam tegelik t86puuduse maar
vOib tekitada t66jdupuudusest l&dhtuvat palga-
survet. Sesoonselt kohandatud t66tuse maar
langeb juba l&hitulevikus alla loomuliku t6dtuse
maara, kuid antud hinnangu usalduspiirid on
laiad. Prognoosiperioodil on oodata tddtuse
madara edasist langust, 2013. aastal 9,4%ni ja
2014. aastal 8,9%ni. Samal ajal langeb ka
loomuliku t66tuse maar, kuid see jadb tegeli-
kust t66tuse maarast mdlemal aastal siiski veidi
korgemaks (vt joonis 7). Palgasurvet leevendaks
loomuliku t66tuse maara ehk struktuurse to66tuse
kirem véhenemine. Selleks peaks aktiivsete
td6turupoliitika meetmete abil senisest tdhusa-
malt lahendama t66tute kvalifikatsiooni ja oskusi
t66turul ndutavatele.

Palgad ja té6jéukulud

Erinevalt hoivest reageeris keskmise kuupalga
kasv majanduskasvu aeglustumisele moddu-
kalt. Keskmise palga aastakasv véhenes 6,6%lt
2011. aasta neljandas kvartalis 6,4%ni
2012. aasta esimeses ning 5%ni teises
kvartalis. Palgakasvu aeglustumine voib ja&da
ajutiseks, sest maksu- ja tolliameti kolmanda
kvartali palgavéljamaksete andmed néitavad, et
kasv on taas veidi kiirenenud.

Joonis 7. Tegelik ja loomulik t66puudus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Tootlevas tddstuses, mida nork valisndudlus
kdige enam mojutas, kohandus palgakasv sel
aastal keskmisest vdhem. Palgakasv oli t&6t-
levas t00stuses 2012. aasta esimeses kvartalis
8,8% ja teises kvartalis 8%, Uletades majanduse
keskmist palgakasvu umbes kolme protsendi-
punkti vorra.

Ehitussektoris kiirenes palgakasv aastavord-
luses 2011. aasta teise poole 6,7%lt 2012. aasta
esimeses pooles 12,6%ni. Toojdundudlust
ehitussektoris on sel aastal toetanud soojus-
tusprojektid ja jark-jargult elavnev kinnisvara-
turg. Lisaks on Eesti ehitusettevdtted sunnitud
konkureerima t66jou parast Péhjamaadega, kus
palgatase on méarksa kérgem. Samas I6ppevad
saastekvootide mudgitulust rahastatud ehitus-
projektid juba 2012. aasta 16pus, mis eeldata-
valt vahendab t66j6undudlust ehitussektoris ja
leevendab seega ka palgasurvet.

Kuna palgakasv aeglustus 2012. aasta teises
ning esialgsetel andmetel ka kolmandas
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kvartalis oodatust joulisemalt, on langetatud
2012.-2013. aasta palgakasvu prognoosi. 2014.
aastal kiireneb palgakasv Uhes majandusaktiiv-
suse taastumisega (vt joonis 8).

2012. aasta sugisel korrigeeris statistikaamet
monevorra lahimineviku SKPd, mistdttu muutus
tagasiulatuvalt ka hinnang t66jdu Uhikukulule.
Uute andmete jargi kahanes reaalne t66jou
Uhikukulu kogu 2011. aasta véltel. 2012. aasta
esimesel poolaastal seevastu tootlikkus védhenes
ning reaalne t66jou Uhikukulu tdusis markimis-
vaarselt — 1,3% esimeses kvartalis ja 3,5% teises
kvartalis. Prognoosi pdhistsenaariumi kohaselt

Joonis 8. Palgakasv
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kuna ettevotted viivad oma t66j6ukulud toot-
likkusega vastavusse. Kogumajanduse t66jou
Uhikukulu kasutatakse tihti majanduse konku-
rentsivdime muutuste anallUsimiseks. Seejuures
tuleb silmas pidada, et tegevusalade struk-
tuuri muutumine majanduses voib seda naitajat
markimisvaarselt mojutada. Lahemalt on neid
arengusuundi anallitsitud taustinfos 3.

200 5%

0 -10%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Taustinfo 3. Toodjou lihikukulu, tootlikkuse ja palga kasv tegevusalade jargi;
rahvusvaheline vordlus

Nominaalne t66jou Uhikukulu méddab Uhe Uhiku reaalse lisandvaartuse ja reaalne t66jou Uhiku-
kulu Uhe Uhiku nominaalse lisandvaartuse loomiseks tarvis minevat t66j6ukulu majanduses.
Lisandvaartuse voib jagada to6jdoukuludeks, amortisatsiooniks ja kasumiks. Kui nimetada kaht
viimast komponenti tinglikult ettevotlustuluks, kujutab reaalne t66jou Uhikukulu endast t66j6u
osa lisandvaartuses. Kui t66joukulu lisandvaartuse Uhiku kohta tduseb, siis vdheneb kasu-
mimarginaal. Kuna kapital on kergesti liikuv tootmissisend, saab kapitalitulu langus olla ainult
lUhiajaline ja pikemas perspektiivis tduseb surve seda taastada toodangu hinna téstmise teel.
See voib omakorda vahendada rahvusvahelist konkurentsivéimet. Nominaalse t66jou Uhikukulu
kasv sisaldab lisaks reaalse t66j6u Uhikukulu muutusele ka hinnakasvu (SKP deflaatori kasvu),
mootes seega lisaks inflatsioonisurvele ka juba toimunud hinnakasvu.

Rahvusvaheliselt ei ole t66jou Uhikukulu tase majanduses vorrelday, sest see soéltub majan-
duse struktuurist, t66jou- ja kapitalimahukusest ning isegi riskitasemest riigis. Mida kitsamat
tédstusharu voi tegevusala vaadata, seda vahem peaks t66jou Uhikukulu taset moonutama
struktuurimuutused majanduses. Kull aga korvutatakse tihti eri riikide t66jou Uhikukulu baasin-
dekseid voi nende kasvu, et uurida konkurentsivdime arengut ajas. Joonisel f esitatakse Eesti
peamiste kaubanduspartnerite ning euroala kui terviku nominaalse t66jou Uhikukulu baasin-



deksid. Baltimaade indeksite jarsem tdus
enne majanduskriisi vorreldes euroalaga
peegeldab  peaasjalikult  hinnataseme
Uhtlustumist ning buumiaegset inflatsiooni
ja todjoukulude kasvukiirendust, millele
jargnes markimisvaarne kohandumine kriisi
ajal.

Reaalne  t66jou  Uhikukulu  véljendab
t6otaja kohta makstavate hivitiste ja nomi-
naalse tootlikkuse suhet, naidates t6jou
osakaalu lisandvaartuses. Jooniselt g sel-
gub, et vorreldes 2005. aastaga oli reaalne
t68jou Uhikukulu Eestis 2012. aasta teises
pooles ligikaudu 6-7% korgem. Kui
2005. aastal moodustas palgafond 54% Uhe
téotaja kohta loodud lisandvéaartusest, siis
2012. aasta teises kvartalis oli see néitaja
60%. Latis ja Leedus on vastav naitaja aga
madalam kui 2005. aastal. Eeldusel, et
majanduse struktuurimuutused pole olnud
markimisvaarsed, voib sellest jareldada, et
vOrreldes 2005. aastaga on Eesti konku-
rentsivdime vorreldes Léti ja Leeduga vahe-
nenud. Palgakasv on Eestis tootlikkuse
kasvu Uletanud ka viimase aasta jooksul
enam kui riigi peamistel kaubanduspart-
neritel, mis tdhendab, et hinnakonkurentsi-
voime langeb jatkuvalt.

Kogumajanduse t66jou Uhikukulu indeks
sarnaneb hinnaindeksile, mis sdltub tege-
vusalade t66jou Uhikukulust ja tegevusalade
struktuurist majanduses. Seega soltub
naitaja nii t66joukulude kui ka majanduse
tegevusalade struktuuri arenemiskaigust.
Néaiteks voib kogumajanduse t66jou Uhiku-
kulu kasvada, kui t66jdumahukama tege-
vusala osakaal lisandvaartuses suureneb.
Kui meid huvitab majanduse konkurent-
sivdime muutus, siis oleks parem uurida
plsiva struktuuriga indeksi dinaamikat.
Joonisel h esitatakse nominaalne t66jou

Joonis f. Nominaalse t66jou lihikukulu baas-

indeks

==meuroala e==Saksamaa == Eesti
=== af === eedu —Soome
~——Rootsi

200

180

160

140

120

baasindeks (2005 = 100)

100

80

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Allikas: Eurostat

Joonis g. Reaalse t66jou lihikukulu baasindeks
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Uhikukulu, mis on arvutatud nii muutuva kui
ka pusiva struktuuriga indeksina. Viimane
on ahelindeks, mis tdhendab, et naiteks
2012. aasta teise kvartali kasv naitab, kui
palju oleks kulunud t6djoule reaalse lisand-
vaartuse Uhiku tootmiseks 2011. aasta teise
kvartali struktuuri korral. Kasvuerinevus
kriisiperioodil tulenes sellest, et kogulis-
andvaartuses langes t66jou Uhikukulu kiire
kasvuga tegevusalade osakaal. Stabiilsema
majanduskasvu ajal ei mdjuta majanduse
tegevusalade struktuur t66jou Uhikukulu
markimisvaarselt, sest struktuurimuutused
on vaikesed ja taandavad Uksteist keskmi-
selt vélja.

Tegevusalade panus t66jou Uhikukulu kasvu
on esitatud joonisel i. Et kdige rohkem huvi
pakub puhas ,hinnakasv®, siis kasutame
pUsiva struktuuriga ahelindeksit, mis on
kogumajanduse tasandil sarnase dunaa-
mikaga kui tavaparane, muutuva struk-
tuuriga naitaja. Ootuspéraselt panustasid

Joonis i-1. Nominaalse t66j6u lihikukulu indeksi
aastakasv koos struktuurimuutuste mojuga
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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protsendipunkti

Joonis i-2. Nominaalse t66j6u iihikukulu indeksi

aastakasv ilma struktuurimuutuste mojuta
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enne kriisi t66jou Uhikukulude kasvu enim suletud sektori tegevusalad. See on kooskdlas ka
nn Balassa-Samuelsoni efektiga. Viimasel poolaastal on t66jou Uhikukulu kasv tulnud t66stus-
sektorist ja erasektori teenustest. ToOstuse puhul on huvitav asjaolu, et selle Ghikukulu kasvu
on muutuva struktuuriga indeksis tasakaalustanud selle osakaalu vahenemine kogulisandvaar-
tuses. Seevastu ehituses on t66jou Uhikukulu kasvanud vahe, kuid ehitussektori taastumine on
toonud kaasa selle osakaalu suurenemise lisandvaéartuses. Muutuva struktuuriga indeksi korral
on ehituse osatahtsus palju suurem kui pUsiva struktuuriga indeksis (vt joonis i-1 ja i-2).

Inflatsioon

Eesti inflatsioon'® kiirenes 2011. aastal 5,1%ni,
kuid aeglustub prognoosi kohaselt kaesoleval
aastal 4,3%ni. Hinnatbusu peamine pohjus
on olnud energia ja toiduainete kallinemine.
MootorikUtuste jarsk hinnatdus algas juba
2009. aasta esimeses pooles. Selle taga oli
toornafta hinnakasv maailmaturul, aga ka euro
kursi langus. 2011. aastal kallinesid omakorda
toiduained, mille hinnatdus ulatus 9%ni.
Alusinflatsioon on viimastel aastatel olnud madal.
Erandiks on mdned alusinflatsiooni arvestusse
kuuluvad teenusegrupid. 2012. aasta alguses
ndérgenes hinnasurve majanduses tervikuna ja
inflatsioon hakkas aeglustuma. Kolmandas kvar-
talis aeglustus inflatsioon 4,1%ni, kuid seejarel
suund p6drdus. Kiiremat hinnatdusu pohjustasid
neljandas kvartalis jallegi peamiselt toiduained.

2012.-2014. aasta inflatsiooniprognoos on
vastavalt 4,3%, 3,6% ja 2,4% (vt joonis 9). Kui
kéesoleva aasta neljandas kvartalis pUsib inflat-
sioon toendoliselt 4% lahedal, siis uue tegurina
pbéhjustab 2013. aasta jaanuaris hinnasurvet
elektrituru avamine.  Elektri kallinemise tottu
voib inflatsioon esimeses kvartalis kiireneda kuni
4,5%ni.

Inflatsiooniprognoosi  véliskeskkonnast  parit
sisendid on toornafta, toiduainete ja impordita-
vate todstuskaupade hinnaeeldused. Prognoos
eeldab, et nafta keskmine hind on 2013. aastal
105 USA dollarit barreli kohta ja et euro kurss

10 Tekstis viidatakse I&bivalt Uhtlustatud tarbijahinnaindeksile.

Joonis 9. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv
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pusib stabiilne. Vorreldes kevadprognoosiga on
kdige rohkem muutunud toiduainete inflatsioon.
Arvestatud on toidutoorme hiljutise kallinemi-
sega maailmaturul, mis kandub nttd jark-jargult
Ule tarbijahindadesse.

Pérast majanduskriisist véljumist kasvas ette-
votete hinnalisand kiiresti: 2010. aastal 7,3% ja
2011. aastal 3,2%. K&esoleval aastal on aren-
gusuund aga vastupidine, sest tootlikkuse
téus ajutiselt peatus, kuid palgafondi kasv
on toojoukulude viitajalise kohandumise téttu

RAHAPOLITIKA JA MAJANDUS 2/2012




Kiire. Ettevotted ei saa kulude suurenemist taiel
maaral hindadesse Ule kanda ning kasumimar-
ginaalid ilmselt kahanevad. Arvestades, et kahel
eelmisel aastal oli kasumikasv kiire, pole see
aga majanduse jaoks suur probleem. Prognoosi
kohaselt kasvab ettevdtete hinnalisand 2013. ja
2014. aastal vahesel m&aral (vt joonis 10).

Inflatsiooniprognoosi riskid on uldjoontes tasa-
kaalus. Prognoosi pdhirisk on toormehindade,
eelkdige energia hiplikkus, aga ka vdimalikud
jarsud vahetuskursimuutused. Jérgnevalt esita-
takse inflatsiooniprognoos peamiste komponen-
tide |6ikes.

Toiduained

2013. aastaks on tarbijahinnaindeksi komponen-
tidest enim tdstetud toiduainete inflatsiooniprog-
noosi. Suurim erinevus vorreldes kevadprognoo-
siga ilmnes tddtlemata toiduainete hindades.
Puu- ja koogiviljad kallinesid juba suvel madala
vordlusbaasi tingimustes aastavordluses rohkem
kui 10%.

Kui  toidutoorme  hinnatase = maailmaturul
2012. aasta esimesel poolel langes, siis
suvel olukord muutus (vt joonis 11). Augustis
kallines halbade ilmaolude téttu jarsult teravili
ja septembris toidudlid. Toidutoorme hinna-
tase tervikuna on sel pdhjusel ligikaudu 8%
kdrgem kui kaesoleva aasta alguses. Selle
moju jouab Eesti tarbijahindadesse Vviitajaga.
Pdllumajandustootjad on teada andnud lihatoo-
dete voimalikust kallinemisest, sest tootmiskulud
on kasvanud teravilja hinnatdusu téttu.

Energia

Viimase kolme aasta jooksul on energia hinna-
tase tOusnud tarbijate jaoks rohkem kui 25%.
Peamine tegur, mis 2013. aastal uut inflatsiooni-
survet pdhjustab, on elektrihinna tdus. Jaanuaris
téuseb elektrinind kodutarbijate ja vaikeette-
votete jaoks ligikaudu 20%. Elektri kallinemise
otsene ja kaudne mdju tarbijahindadele on kuni
Uks protsendipunkt (vt taustinfo 4).

Joonis 10. SKP deflaatori kasv
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Joonis 11. Maailmaturu toormete hinnaindeksid
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Alusinflatsioon

Alusinflatsioon hdlmab teenuste
kaupade inflatsiooni, mis soéltuvad valdavalt
sisemaistest teguritest. Kahel viimasel aastal
on alusinflatsioon puUsinud suhteliselt madal.
Toostuskaupade inflatsiooni  hoidis  tagasi
vahene tarbimine ja teenustest odavnes side.
Teenuste inflatsioon on seni olnud kitsapdhjaline
— hinnasurvet pohjustasid peamiselt Gdr, majutus
ja kohvikud-restoranid. Udritusu péhjus oli
kinnisvaraturu valjumine madalseisust, samas
kui majutusteenuste hinnatdusu kiirendas Eestit
kilastanud valisturistide rekordiline arv.

ja toostus-

Kevadprognoosiga vorreldes pole alusinflat-
siooni prognoos markimisvaarselt muutunud.
Alusinflatsioon kiireneb kogu prognoosipe-
rioodil teenuste kallinemise tdttu (vt joonis 12).
Selle taga on peamiselt palgakasv ja ettevotete
t66joukulude viitajaline kohandumine.

Administratiivsed tegurid

Administratiivsete  inflatsioonitegurite ~ kohta
on vorreldes kevadprognoosiga laekunud uut
teavet. 2012. aasta alguses tosteti alkoholiakt-
siisi 5% ja tubakaaktsiisi 10%. Parast laova-
rude ammendumist kallinesid tubakatooted

Joonis 12. Teenuste inflatsioon ja palga aasta-
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ligikaudu 8%. Valitsus on otsustanud kergitada
alkoholiaktsiisi ajavahemikul 2013-2016 igal
aastal veel 5%. Kolmandiku tarbijate jaoks voib
administratiivse hinnatdusu mdju vahendada
Uleminek tasuta Uhistranspordile Tallinnas alates
2013. aastast.

Taustinfo 4. Elektri kallinemise moju inflatsioonile aastal 2013

2013. aasta jaanuaris avatakse elektriturg ning véheneb Eestis tasuta jagatava susinikdioksiidi
(CO2) kvoodi kogus. Selle tulemusena téuseb elektrihind kodutarbijate ja vaikeettevotete jaoks
eeldatavalt 20%. Kuna elektrihind hakkab edaspidi séltuma vabaturu olukorrast, muudab see

kogu tarbijahinnaindeksi heitlikumaks.

Alates 2007. aastast on elekter kallinenud 46%, s.t vdhem kui muud energiaallikad. Energia
hinnatase tervikuna on tarbijate jaoks tdusnud 78%. Kdige rohkem (116%) on selle aja jooksul
kallinenud soojusenergia. Selle pdhjustas toornafta ja imporditava maagaasi jarkjarguline
hinnatbus maailmaturu tasemele, aga ka maksutdusud. Eurostati andmeil oli elektrihind koos
maksudega kodutarbijatele 2012. aasta esimeses pooles Eestist madalam vaid Bulgaarias ja
Rumeenias. Elanike sissetulekute taset arvestades (ehk ostuvéime pariteedi jargi) oli elektrihind
Eesti tarbijatele odavuselt viies Euroopa Liidu riikide hulgas. Kaudsete maksude osakaal elektri
tarbijahinnas on Eestis sarnane euroala riikide keskmisega (26%).
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2013. aasta alguses, kui elektriturg
avatakse, jaab konkurents suhteliselt
norgaks, kuna tehnilised voimalused elektri
impordiks Pdhjamaadest jatavad veel

soovida. Piiratud konkurentsi tingimustes o giggat(f;gg;ffe"fg)‘e‘g)

on oluline, et riilk parandaks elektrituru 000 EERUVENERImEEY (Perem i)
toimimise tdhusust. Lisaks peaks riik Eesti

Joonis j. Elektrihinna tousu méju valitud makro-

naitajatele
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tahelepanu looduskeskkonna hoidmisele.
Seetdttu on moéne aasta ettevaates koha-
liku polevkivitdostuse peamised pooltargu-
mendid energiasdltumatuse tagamine ning
tdokohtade kindlustamine Ida-Virumaal.

Allikas: Eesti Pank

Elektri kallinemise majanduslik méju

Elektrihinna téusu moju modelleerimiseks on kasutatud Eesti Panga makromudelit. Sokk on
kalibreeritud peamiselt kahe muutuja abil: lisandvaéartuse deflaator ehk kohaliku tootmise hind
ja majapidamiste energia. Eeldatud on, et elektritootmise lisandvaartus kallineb sama palju
kui elektrinind. Soki sisestamisel mudelisse on jaetud kérvale tulude pool. Eeldatakse, et
elektrihinna tousult teenitud lisatulu arvelt ei tGsteta energeetikasektori palkasid. Kui elektri-
tootjad peavad hakkama ostma riigilt kvooti, suurenevad riigi tulud. Riikliku elektritootja kasum
kasvatab samuti riigi tulu. Nende tulude kasutamist ei ole Sokis arvesse voetud.

Elektri 20%ne kallinemine tdstab majapidamiste energiahinda. SKP deflaatori kasv kergitab
teiste toodete hinda. Nende tegurite koosmojus kiireneb inflatsioon esialgu 0,7% (vt joonis j).
Seejuures ei ole eeldatud, et hinnatbus pdhjustab palgasurvet. Hinnatbus tdhendab reaalse
sissetuleku alanemist ja vadhendab tarbimist. Kallim tootmine kahjustab samal ajal ettevotete
konkurentsivoimet ning norgestab esialgu naiteks eksporti.

Véiksema kogutoodangu ja kdrgema tdé6puuduse tingimustes on surve hindadele ja palkadele
tagasihoidlikum. Seetdttu kasvab kodumaine hinnatase aeglasemalt, kompenseerides osali-

11 Vaata http://www.riigikontroll.ee/DesktopModules/DigiDetail/FileDownloader.aspx?Auditld=2264&Fileld=12019.



selt elektrininna kallinemise. Elektrihinna tdusu mdju hinnatasemele kahaneb ajas. 2015. aasta
|6puks on tarbijahindade tase Soki tottu 0,4%-0,5% kdrgem kui see oleks ilma Sokita.

Soki kahanev méju hindadele toob jark-jargult kaasa konkurentsivéime paranemise, mistéttu
hakkab eksport kiiremini kasvama. Vaiksema sisendudluse tottu otsivad ettevotjad voimalusi
toodangu mutmiseks valismaal. Ehkki 2015. aasta I6puks vdib eksport Soki mojul olla suurem,
on kogutoodang ikkagi vaiksem. 2015. aasta I16pus on SKP elektri kallinemise téttu ligikaudu

0,5% madalam.

Valitsemissektor

Valitsemissektori tulud

Alates 2012. aastast ei toeta koondeelarve tasa-
kaalu enam ei kriisiaegsed ajutised tulumeetmed,
sh kogumispensionide teise samba jaoks
modeldud sotsiaalmaksu Umbersuunamine, ega
ka suured laekumised saastekvootide muugist."

Kéesoleva prognoosi kohaselt suurenevad valitse-
missektori tulud 2012. aastal 6%, sh maksutulud
7,3%. Maksutulude kiiret kasvu toetab t6dturu
positivne arengukaik. 2012. aasta esimeses
pooles on jatkunud nii hdive kui ka keskmise
palga kasv, mis kestab ka teisel poolaastal. Selle
tulemusel on jdudsalt suurenenud tulumaksu ja
sotsiaalmaksu laekumine ning ténu paranenud
ostuvdimele ka kaudsete maksude laekumine.

Vorreldes Eesti Panga kevadprognoosiga muutub
SKP maksumus ehk maksubaas aastail 2012—
2014 vaga vahe. SKP struktuuris voib siiski téahel-
dada nihet maksurikkuse vahenemise suunas.
Samal ajal viiakse ellu plaani maksukoormuse
nihutamiseks t66joult tarbimisele — 2013. aastal
langetatakse to6tuskindlustusmakset ning jatkub
tubaka- ja alkoholiaktsiisi tous.

Kokkuvottes on jargmistel aastatel oodata maksu-
tulude kasvu mdningat aeglustumist. See tuleneb
eelkdige t66turu  stabiliseerumisest.  Kriisist

12 Moeldud on Kyoto protokollil pohinevat kauplemissisteemi.

valjumisele iseloomulik kiire palga- ja hdivekasv
pidurdub ning sellega koos aeglustub ka tulu- ja
tarbimismaksude laekumise suurenemine.

Maksutulu osakaal kogutulus suureneb prog-
noosiaastatel tadnu kasvavale maksubaasile.
Mittemaksuliste tulude kasv jaab nii sel kui ka
jargnevatel aastatel kesiseks. Seda mdjutab
saastekvootide mudgitulu vahenemine ning
tdbukefondide programmiperioodi I6ppemine
2013. aastal. Euroala liikmesriikide keskmisega
vorreldes on mittemaksuliste tulude osatahtsus
kogu prognoosiperioodil suur, ligi 6% SKPst.

Eesti maksukoormus, mis on Uks madala-
maid euroalal, moodustab sel aastal prognoosi
kohaselt 33% SKPst ning vaheneb jargnevatel
aastatel 32%ni.

Valitsemissektori kulud

Eelarvepuudujaagi  kdrvaldamise  strateegia
eeldab, et kulud kasvavad vdhem kui maksu-
tulud.  Valitsemissektori  kulud  kasvasidki
2011. aastal ligikaudu 5% ehk hulga aeglase-
malt kui maksutulud. 2012. aastal valitsemissek-
tori kulude kasv ajutiselt kiireneb. Selle taga on
peamiselt saastekvootide muUgitulu investeeri-
mine, mis muudab investeeringute kasvutempo
|&hiaastatel heitlikuks. Vorreldes teiste Euroopa
Liidu liikmesriikidega jaadb valitsemissektori
investeeringute ja SKP suhe kogu prognoosi-
perioodi jooksul siiski keskmisest suuremaks.
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Seda vaatamata investeeringute mahu vahene-
misele 2012. aasta kui tippaastaga vorreldes.
Jooksevkulude kasv puUsib prognoosiperioodil
stabiilne (vt joonis 13).

Eestis nagu ka teistes arenenud riikides on
sotsiaalkuludel  valitsemissektori  kulutustes
suurim osa. 2011. aastal moodustasid pensionid
ja muud sotsiaalsiirded valitsemissektori kogu-
kuludest 35%. 2012. aastal taastati pensionite
indekseerimine, mille tulemusel kasvavad vana-
duspensionid prognoosi kohaselt ligi 4% ja jarg-
mistel aastatel veelgi enam. Samas vahenevad
siirded tddtutele, kuna t66tuse maar vaheneb.

Viimasel paaril aastal on valitsemissektoris
tugevnenud palgasurve ning rahulolematust
oma palgatasemega on véljendanud mitme
eriala esindajad. Viimase kimne aasta jooksul
on valitsemissektori palgakulude suurus olnud
7-8% SKPst. See naitaja on vaga ldhedal euroala
keskmisele ning Eesti keskmist maksukoormust
arvestades on palgakulud kokkuvottes pigem
suured kui vaikesed. See viitab vajadusele
pdbrata rohkem téhelepanu valitsemissektori
kulupoliitika prioriteetidele.

Eelarve tasakaal ja volg

Eesti valitsemissektori rahanduslik olukord on
Euroopa kontekstis jatkuvalt siimapaistev. Eesti
on ainus euroala riik, kus koondeelarve oli
2011. aasta I6pus Ulejadgis. Samuti on pUsivalt
madalaim olnud Eesti valitsemissektori vola suhe
SKPsse.

Kevadel uuendatud dokumendis ,Riigi eelar-
vestrateegia aastaiks 2013-2016” seadis valitsus
eesmargiks taastada 2014. aastal nominaalne
eelarvellejadk ning jduda 2016. aastal 1% struk-
tuurse Ulejaagini'®. Sellest eesmargist l&htus
valitsus ka 2013. aasta riigieelarve eelndu
véljatddtamisel. Eesti Panga kevadprognoos
naitas, et majanduskasvu véljavaadete poolest

13 Struktuurne Ulejaék voi puudujéédk on selline eelarve tasakaalu
néitaja, mida ei mojuta ei &ritslikkel ega Uhekordsed tegurid.

Joonis 13. Valitsemissektori jooksevkulud
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oleks koondeelarve tasakaalu saavutamine
piisava poliitilise tahte korral vdimalik ka juba
2013. aastal. Sugisprognoos kinnitab seda vaidet.

Eesti Panga slgisprognoosi jargi on 2012. aas-
ta eelarve puudujadédk ligi 1% SKPst. Eelarve-
positsioon nodrgenes eelkdige seoses inves-
teeringutega, mida rahastati eelmistel aastatel
laekunud saastekvootide mudlgitulust. Edaspidi
eelarvepositsioon tugevneb ja jouab prog-
noosiperioodi  16puks peaaegu tasakaalu.
Valitsemissektori struktuurne positsioon joudis
Ulejaékijuba 2010. aastal ning sdilitab selle eelda-
tavasti prognoosiperioodi 16puni, ehkki aastate
|6ikes vahenevana (vt joonis 14). Loodetavasti ei
kahanda see valitsuse soovi liikuda nominaalse
tasakaalu suunas.



Veel 2012. aasta keskel oli Eesti valitsemissektor
netolaenuandja ning seetdttu ei ole vdlakoor-
muse areng otsesdltuvuses puudujddgi suuru-
sest, vaid kavandatavatest rahastamistehingu-
test. Arvestuslikult kasvatavad volga ka Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondile antud garantiid. Teiste
Euroopa riikidega vorreldes jaéb valitsemissek-
tori vbla ja SKP suhe siiski vdga madalaks ja ei
Uleta prognoosiperioodil tdendoselt 11%.

Pangandussektor ja majanduse rahastamine

Laenupakkumine

Euroala volakriisi téttu pUsib rahvusvahelises
finantskeskkonnas endiselt suur méaaramatus
ning ndrgenenud  makromajanduskeskkond
ohustab Euroopa pankade kasumlikkust ja
varade kvaliteeti. Eesti majanduse rahasta-
mise riske on aidanud védhendada P&hjamaade
emapankade korge kapitaliseeritus ja likviidsus
ning sealse majandus- ja eelarvepoliitika usal-
dusvaérsus. Seetdttu pole emapankadel turupd-
hise rahastamisega méarkimisvaérseid probleeme
olnud. Siiski on emapangad véimalike ebasoo-
vitavate sindmuste korral endiselt haavatavad,
kuna finantsturupdhise rahastamise vajadus on
jatkuvalt suur ning makromajanduse prognoosi-
tust negatiivsema arengu korral vbivad emapan-
kade kasumlikkus ja varade kvaliteet Kiiresti
langeda.

Eestis on laenupakkumist toetanud ka vardlemisi
kiire hoiusekasv, mis ulatus 2012. aasta kolmanda
kvartali 16pus ligikaudu 9%ni. Reaalsektori hoiu-
seid peetakse stabiilsemaks kui raha hanki-
mist finantsturgudelt ning nende osakaal Eesti
pankade rahastamises tdusis oktoobri 16puks
rekordilise 72%ni. Laenude ja hoiuste suhe
alanes samal ajal 112%ni.

EURIBOR on langenud veelgi enam, kui kevadel
oodati. Tanu sellele on alanenud ka ettevdtete
ja majapidamiste laenuintressimaarad. Euroala
volakriisist tuleneva ebakindluse j

ja emapan-
gagruppide  konservatiivsemaks  muutunud

Joonis 14. Eelarvepositsioon
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laenupoliitika téttu on konkurents pangandus-
turul k&esoleva aasta jooksul ménevorra vahe-
nenud. See on omakorda voéimaldanud pankadel
tésta laenumarginaale, et sailitada madalate
intressimaarade keskkonnas oma kasumlikkust.

Prognoosis on eeldatud, et EURIBOR alaneb
2012. aasta I6pus ja 2013. aasta esimeses
pooles veelgi ja hakkab seejarel aeglaselt
tbusma, jaades siiski ka prognoosiperioodi
|6pus ajaloolises vordluses vdga madalale tase-
mele (vt joonis 15). Intressimarginaalid jatkavad
2012. aasta |6pus vaikest tdusu, kuid hakkavad
prognoosiperioodi  teises pooles vaheneva
ebakindluse toel tasapisi alanema.

Laenunéudius

Laenuturg on elavnenud mdnevorra Kiiremini,
kui kevadel prognoositi. Reaalsektori ettevotete
laenukéive kasvas 2012. aasta kolmandas kvar-
talis aastatagusega vorreldes ligikaudu 25%.
Kuigi see tous tulenes endiselt peamiselt lUhi-
ajalistest laenudest, mida oli vaja kasvava arite-
gevuse rahastamiseks, on 2012. aasta jooksul
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monevodrra Kiirenenud ka pikaajaliste laenude
kasv. Pikaajalistest laenudest suurenesid
eelkdige laenud kinnisvara ja ehitus-, taristu-
ning logistikasektorile. Samuti on aasta teises
pooles tdusnud todstussektorile antud laenude
kaive.

Edaspidi laenukéibe kasv suureneva vord-
lusbaasi tdttu siiski aeglustub  modnevorra.
Prognoosi kohaselt suureneb ettevotete laenu-
kaive nii 2013. kui ka 2014. aastal ligikaudu 13%.
See Uletab veidi nominaalse SKP kasvu, kuid
on pisut vaiksem kui ettevotete investeeringute
kasv, kuna ettevotted rahastavad investeeringuid
osaliselt viimastel aastatel suurenenud finants-
varade ja omavahendite arvelt ning vélismaise
laenuraha abil.

2012. aastal on jatkunud suundumus, et ette-
votted rahastavad oma tegevust ja investeerin-
guid peale kodumaiste pangalaenude jarjest
enam ka vdalismaiste laenude toel. Valismaalt
otse ja emaettevotete kaudu laenamine suurenes
teises kvartalis aastatagusega vdrreldes 14,5%
ning moodustas ettevotete koguvodlast ligikaudu
kolmandiku.

Vorreldes kevadel prognoosituga on majapi-
damiste suuremat laenuaktiivsust toetanud
kasvavad sissetulekud, elavnenud kinnisva-
raturg, madalad intressim&arad ja ajaloolises
vordluses suhteliselt tugev tarbijate kindlus-
tunne. Majapidamiste eluasemelaenude kaive
suurenes 2012. aasta teises ja kolmandas kvar-
talis aastatagusega vorreldes vastavalt 23%
ja 12%. Kolmandas kvartalis kasvas mutdud
korterite ruutmeetri mediaanhind rohkem kui
10%. Osaliselt tuleneb taoline suhteliselt Kiire
kasv kinnisvaratehingute muutunud struktuu-
rist — osteti kvaliteetsemat ja kallimat kinnis-
vara. Edaspidi ootame hinnakasvu madningat
pidurdumist. Riskina ei saa vdlistada ka hinna-
kasvu edasist kiirenemist, kuna senine suhteli-
selt kiire hinnatdus voib suurendada investorite
huvi kinnisvara ostmise vastu, samas kui mutgis

Joonis 15. Laenude intressimaarad
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Joonis 16. Laenujaagi kasv
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olevate objektide arv on vahenenud ning uute
kinnisvaraarenduste valmimine vétab aega.

Majapidamiste muude laenude mdddukas kasv
(2012. aasta kolmanda kvartali 16pus oli aasta-
kasv 2,6%) peegeldab nende teatavat konser-
vatiivsust. Prognoosi kohaselt majapidamiste
muude laenude kasv paraneva majandusvélja-
vaate ja vaheneva ebakindluse toel mdnevdrra
kall kiireneb, kuid jadb siiski buumiaastatega
vorreldes madalaks.

Kuna laenuk&ibest moodustab suure osa varase-
mate laenude refinantseerimine ning laenujaéki
vadhendab lisaks amortisatsioonile ka halbade
laenude mahakandmine, on laenujad kasvanud
palju vdhem kui laenukéive. Siiski on reaalsek-
tori laenujdék hakanud alates 2012. aasta april-
list tasapisi suurenema. Kolmanda kvartali I6pus
oli laenujadk 0,8% suurem kui aasta tagasi.
Jargnevatel aastatel on laenujaégi kasv 4-5%,
mis tuleneb peamiselt ettevotete suurenevast
laenumahust (vt joonis 16).

PROGNOOSI OHUSTSENAARIUMID

Eelmise prognoosiga vdrreldes pole peamised
Eesti majanduskasvu  ohustavad  tegurid
muutunud — jatkuvalt on suurim ebakindlus
seotud véliskeskkonnaga ning euroala taastu-
misega. Prognoosi pdhistsenaarium néeb ette,
et 2013. aasta esimeses pooles muutub euroala
majanduskasv positiivseks ning Eesti tahtsa-
mates ekspordi sihtriikides hakkab kasv kiire-
nema 2013. aasta esimeses kvartalis.

Struktuurireformide vahene edu ning eelarve
konsolideerimise kavade taitmine ettendhtust
vaiksemas mahus vbivad kasvu taastumise
euroalal edasi likata. Seni on Eesti ettevdtted
suutnud &ra kasutada oma asukohaeelist ning
eksportidariikidesse, mida euroala kriis on suhte-
liselt véhem mojutanud. Kui kriis kestab kauem,
vaheneb seni tugevamana pusinud majanduste
kasvupotentsiaal ning Eesti majanduskasv voib

olla ndrgema ekspordindudluse téttu vaiksem.
Oodatust vaiksema valisnéudluse mdojuula-
tust Eesti majandusele on hinnatud ohustse-
naariumiga, mille kohaselt Eesti ekspordipart-
nerite kasvu taastumine nihkub poole aasta
vorra edasi. Sel juhul kasvaks valisnéudlus
2013. aastal 0,8 ja 2014. aastal umbes Uhe
protsendipunkti vorra vdhem, kui eeldatakse
pohistsenaariumis. Eesti Panga makromudeliga
teostatud ohustsenaariumi matkelahendus viitab
sellele, et vélisturgude aeglasem taastumine
avaldaks Eesti majandusele ulatuslikku mdju.
Eesti ekspordi kasvutempo alaneks prognoosi-
perioodil enam kui 0,9 protsendipunkti vorra ning
Eesti majanduskasv aeglustuks aastatel 2013 ja
2014 vastavalt 0,7 ja 0,6 protsendipunkti vorra
(vt joonis 17).

Teine signaal Eesti majanduse valjavaate vdima-
liku halvenemise kohta on to&turul kasvanud
palgasurve. 2012. aasta esimeses pooles
kasvasid palgad kiiremini kui t66jou tootlikkus

Joonis 17. Valisnoudluse ohustsenaariumi moju
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ning palgakasv pole seni veel kohanenud
2011. aasta teises pooles alanud majanduse ja |t A ELE BRI E EELEE Ty E
tootlikkuse kasvu aeglustumisega. Kui kohane-
mine viibib voi jadb Uksnes osaliseks, kandub

liga kiire palgakasv tarbijahindadesse ning o e e ponisisenaarmist
ohustab niiviisi hinnastabiilsust. Samuti kanna- —— palgafond todtaja kohta (erinevus pdhistsenaariumist
taks sel juhul Eesti ekspordi konkurentsivdéime ja SR

kaasnev muutus t66joukulus

kasvupotentsiaal. 20 %
1,5 6%
Kirjeldatud ohu realiseerumine on Usha 5%
téendoline, kuna 2012. aastal viisid l&biraa- EMO 4%
kimised palgatdostmisotsuseni mitmel avaliku §
sektori tegevusalal. Need otsused jdustuvad %0'5 o
2013. aasta alguses, mdjutades keskmise palga Qo,o 2%
kasvu. Palgakasvu saavutamine streigi abil, nagu 1%
see toimus meditsiinitddtajate puhul, néaitab S %
tugevat survet t6otasude tostmiseks Uhe tege- e .
vusala sees, kuid see voib saata signaali ka teis- 2013 2014 2015 2016 2017 2018

tele tegevusaladele. Lisaks voib téiendav palga-
téususurve tekkida ka tdojdunappusest, nagu
seda on juba osaliselt voimalik tdheldada ehitus-
sektoris ning infotehnoloogia aladel, seda vaata-
mata suhteliselt korgele t66puuduse méaarale.

Allikas: Eesti Pank

Uleméaérase palgasurve kahjustavat méju majan-

duskasvule saab néitlikustada stsenaariumiga, ] e
o Joonis 19. Palgakasvu ohustsenaariumi moju
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datud nelja aasta vorra. Eesti Panga makro- 4%
mudelil pbhinev ohustsenaariumi matkimine
tdendab, et t66jou tootlikkuse kasvust lahknev
keskmise nominaalpalga tdus esialgu suurendab
nominaalset palgafondi tddtaja kohta, kuid 1%
tekkinud vahe hakkab kolmandal aastal jdudsalt

taanduma ning p&6rdub aja mé6dudes negatiiv-

seks (vt joonis 18). 1%
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kaasnev langus hinnakonkurentsivéimes kahan-
dab ekspordimahtu vorreldes pohistsenaariumis
prognoosituga ning ekspordi panus SKP kasvu
vaheneb. Esialgu tasakaalustavad ekspordi vaik-
semat osakaalu majapidamiste ajutiselt suure-
nenud sissetulekud ning eratarbimine, kuid
mittepUsivalt. Kolmandal aastal pérast liigse
palgasurve ilmnemist on SKP pohistsenaa-
riumis eeldatust vaiksem ning aasta hiljem kehtib
sama ka eratarbimise kohta (vt joonis 19). Kuigi
fundamentaalnaitajatest erinev palgakasv teki-
taks prognoosiperioodil (s.t kahe 1&hema aasta
jooksul) pohistsenaariumist parema véljavaate,
oleks sel pikema aja jooksul majanduskasvu
parssiv. mdju ning majanduskasvu tsuklilisus
véimenduks.
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