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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2013-2015

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

Kédesoleva prognoosi véliseelduste puhul on
kasutatud informatsiooni, mis oli kéttesaadav
seisuga 14.05.2013 ning Eesti majandusnéitajate
puhul informatsiooni, mis oli kdttesaadav seisuga
15.05.2013.

KOKKUVOTE

Eesti majandus on viimasel kolmel aastal koha-
nenud kriisijargse olukorraga. Esialgu ekspordil
pbhinenud taastumine asendus 2012. aastal
sisendudlusele tugineva kasvuga ja aasta I6puks
joudis Eesti kogutoodangu tase ldhedale kriisi-
eelsele tipule, olles sellest vaid 3,5% madalam.
Vorreldes ajaga enne kriisi on Eesti majandus
nuud tasakaalustatum ning tédnu sellele ka
vadhem haavatav. Oluline korrastumine on aset
leidnud ettevotete ja majapidamiste bilanssides
— mdlemad on margatavalt vihendanud laenu-
mahtu suhtena sisemajanduse kogutoodan-
gusse (SKP). Tanu sellele on vabanenud taien-
davaid ressursse tarbimiseks ja investeerimi-
seks. Majanduse paremast tasakaalustatusest
annavad tunnistust ka positiivne netovalisvolg,
vaike jooksevkonto puudujdék ja tasakaalulahe-
dane riigieelarve.

Joudsalt suurenenud sisetarbimine on vdimal-
danud Eesti majandusel kasvada, ehkki
Ulejaanud euroala majandus ja valisndudlus on
plsinud madalseisus. Vahenenud t66puudus
ning materiaalse olukorra paranemine on téstnud
majapidamiste kindlustunnet ning ergutanud
eratarbimist. Ettevdtted on samal ajal tootmis-
vlimsuse suurendamiseks soetanud aktiivselt
pdhivara, kuna juba olemasolevate ressursside
rakendatus on hoogsalt kasvanud. 2012. aasta
majanduskasvu panustasidki enim eratarbimine

ning kapitalimahutus p&hivarasse. Siin mangisid
kohati rolli ka ajutised tegurid, nende hulgas valit-
semissektori rahastatud projektid, millest osa
finantseeriti heitmekvootide muaugitulust. Peale
selle Uletas eratarbimise kasv 2012. aasta teises
pooles, mil kindlustunne tugevnes, sissetule-
kute kasvu ning majapidamised hakkasid véhem
saastma. 2012. aasta kdrge vdrdlusbaasi ning
norga valisndudluse koosmdjul majanduskasv
2013. aastal aeglustub. Sellele viitab ka esimese
kvartali majanduskasvu kiirhinnang.

2014. ja 2015. aastal Eesti majanduskasv
kiireneb tasakaalulise maarani. Kiirenemise
eeldus on elavnemine Eesti ekspordi sihttur-
gudel. Kuna maailmamajandus pole veel asunud
kindlale kasvurajale, vdib Eesti majanduskasv
véaliskeskkonna taastumisega seotud riskide
teostudes osutuda vaiksemaks, kui prognoo-
situd. Oodatust nérgemaks majanduskasvuks
peaksid olema valmis nii era- kui ka avalik sektor.
Vorreldes kriisieelse ajaga kasvab majandus
edaspidi nagunii monevodrra aeglasemalt. See on
selgitatav nii maailmamajanduse kesise kasvuga
kui ka Eesti sissetulekutaseme Uhtlustumisega
euroala arenenumate riikide omaga, millega
kaasneb kasvumaéarade lahenemine.

Euroala kasvuvéljavaade pole eelmise prognoosi
koostamise ajast saadik paranenud, kuid seda
Umbritsevad riskid on muutunud stmmeetrili-
semaks, tasakaalustatumaks ning samal ajal
ka vaiksemaks. Kuigi euroala liikmesriigid pole
viimasel ajal arenenud Uhtlaselt, on ka probleem-
riikides vdimalik tédheldada olukorra stabilisee-
rumist. Sellest annavad mérku korge volakoor-
maga riikide vodlakirjade vahenenud tootlus ning
edukad volakirjaemissioonid.

2012. aasta I6pus alanud kindlustunde parane-
mine euroalal pdoérdus kaesoleva aasta martsis
kull langusesse, kuid eeldatavasti ajutiselt.
Kindlustunde vahenemises oli suur roll Kiprose
pangandussektori raskustesse  sattumisel,
mis viitas kriisiilmingute jatkumisele selles piir-



konnas. Euroala finantsturud on sellele vaata-
mata jatkanud stabiilsel kursil. Prognoosi valmi-
mise hetkeks pole teostatud Uhtegi 2012. aasta
slgisel vélja kuulutatud rahapoliitilist otsete-
hingut (Outright Monetary Transactions, OMTSs),
kuid voimalus neid tehinguid teha on tunta-
valt vdhendanud ebakindlust finantsturgudel.
Pangandussektori heast likviidsuspositsioonist
annab marku ka 2013. aasta alguses tehtud
kolmeaastaste refinantseerimislaenude suure-
mahuline tagasimakse.

Majapidamiste ja ettevotete kindlustunde tugev-
nemisega kaasnev sisendudluse suurene-
mine on tarvilik eeldus selleks, et euroalal kuus
kvartalit jarjest valdanud SKP langus vahetuks
tdusu vastu ning et pérast seda saaks vdima-
likuks kasvu kiirenemine. Valisndudlus Uksi ei
suuda korvata Eestiga vorreldes suhteliselt
suletud euroala sisemist ndrkust ning majanduse
joulisem taastumine saab toimuda pigem sise-
miste tegurite toel ehk tarbimise ja investeerin-
gute elavnemise abil.

Positiivset stiimulit on oodata rahapoliitilistest
intressiméaéradest — Euroopa Keskpank langetas
need mai alguses majandus- ja rahaliidu ajaloo
madalaimale tasemele. Eelkdige voiks see finants-
sektori kaudu ergutada suurima languse 18bi
teinud podhivarainvesteeringuid. Intresside lange-
tamine stimuleerib Uhtlaselt tervet euroala, kuid
probleemriikides vdib minna vaja tdiendavaid
meetmeid. Endiselt ei kuulu neis riikides selliste
meetmete hulka eelarvetugi, kuna korge vola-
koormus ei vdimalda valitsustel majandust kulude
suurendamise abil elavdada. Pigem on olukord
vastupidine, s.t vajalikuks voib osutuda téiendav
eelarve konsolideerimine, mis noérgestaks sise-
ndudlust neis riikides veelgi. Lisaks voib seal olla
tarvis viia labi tdiendavaid struktuurireforme.

Euroala suurima majandusega rilkk Saksamaa on
aasta esimestel kuudel nadidanud selgeid elav-
nemise marke. Sellele viitab néiteks toOstus-
toodangu hoogustunud kasv. Saksamaa turu

suurust ning sealset ndudlust arvestades vdib
sel olla positivne moju tervele Uhisvaluutapiir-
konnale. Eesti majanduse prognoos aastateks
2013-2015 on rajatud eeldusele, et euroala vola-
kriis laheneb ning majandus valjub 2013. aasta
jooksul langusest. Eesti majanduskasv kiireneb
2014. aastal 4,2%ni ning 2015. aastal 4,3%ni.

Eelolevatel aastatel on Eestis oodata t6dpuuduse
edasist langust. Hdive kasvab vahemikus 2013—
2015 vaga véahe ning selle suurenemist hakkab
jarjest enam parssima tooealise elanikkonna
kahanemine. Prognoosiaastatel tasakaalustab
téojoduressursi vahenemist t66jous osalemise
ehk aktiivsuse maéara tdus, kuid Uksnes osali-
selt. Tdbealiste elanike arvu kahanemise suun-
dumus viib selleni, et 2015. aastal langeb hoive
t68puuduse alanemisele vaatamata. Kui majan-
dusaktiivsus peaks osutuma prognoositust kesi-
semaks, ei saa vélistada ka olukorda, kus hoive
vaheneb rohkem ning selle langus algab varem.

Ettevotlussektor seisab tootmise laiendamisel
silmitsi probleemidega, sest t66jdudu on véhem
ja majanduses on saavutatud taishoive. Viimane
tdhendab seda, et t66jdudu pole vdimalik
kaasata palgasurvet tekitamata. Samas voib
see motiveerida arendama to6tajate oskusi ning
suurendama inimkapitali osatahtsust majan-
duses. Inimkapitali osakaalu suurendamine ning
t6dtajate parem varustamine tootmiskapitaliga
on eelduseks liilkumisel suuremat lisandvéartust
tootva majanduse poole.

Jargnevad aastad on soodne aeg tootmiskapi-
tali suurendamiseks, kuna pdhivarainvesteerin-
guid soosivad nii kasvav ndudlus kui ka pankade
pakutavad rahastamistingimused. Kuigi piiratud
konkurents laenuturul on véimaldanud pankadel
kasumlikkuse séailitamiseks tdsta riskipreemiaid,
pUsivad laenuintressid kogu prognoosiperioodi
jooksul ajaloolises vordluses vaga madalad.
Ulimadalate intressimadrade téttu eksisteerib
oht, et laenukasv kiireneb ootamatult. Veelgi
tugevneva kindlustunde najal voib see hakata
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survestama kinnisvarahindu, pdhjustada liigop-
timistlikku tarbimiskaitumist ning sellega ohus-
tada majanduse tasakaalu.

Stabiilse majanduskasvu rajale jdudmiseks tuleb
ressursse paigutada labimdeldult ning odava
laenamise vOimalusega ei tohiks kaasneda
riskide alahindamist. Laenuga rahastatud pohi-
varainvesteering Ulehinnatud ning véhese toot-
mispotentsiaaliga varasse katkeb endas ohtu
ning parsib pikemaajalist kasvu, nii nagu see
juhtus kinnisvarahindade kiire tdusu tulemusena.
Paljud kinnisvara hinnamulli ajal véetud laenuko-
hustused osutusid ebaratsionaalseteks otsus-
teks ning pidurdasid edasist arengut.

Hinnasurve on nafta ja toiduainete maailmatu-
ruhindade stabiliseerumise téttu praeguseks
monevdrra taandunud. Edaspidi on oodata
inflatsiooni alanemist. Lisaks toormehinnakasvu
aeglustumisele panustab 2014. aastal inflatsiooni
vahenemisse ka jaanuaris 2013 toimunud elektri-
hinnatdusu moéju valjataandumine aastakasvust.
Ettevaates suureneb kodumaine hinnasurve, mis
on seotud tugeva palgakasvuga ning t86j6uku-
lude Ulekandumisega toodete ja teenuste hinda.
Vaatamata inflatsiooni aeglustumisele pusib
hinnakasv kogu prognoosiperioodi jooksul kiirem
kui teistes euroala riikides keskmiselt. Inflatsiooni
hoiab rahvusvahelises vordluses kdrgena tuluta-
seme Uhtlustumine ehk teisisénu on hinnatdusu
erinevus selgitatav Eesti ja Ulejddnud euroala
majanduskasvu vahega.

Valitsemissektori eelarvepositsioon pusib
eelseisvatel aastatel jatkuvalt tugev.
2012. aastal kahanes eelarve defitsiit 0,3%ni
SKPst. Puudujddk oli oodatust vaiksem sise-
ndudluspdhise  majanduskasvu  téttu, mis
suurendas maksubaasi. Tanu viimasele kujuneb
varem prognoositust vaiksemaks ka 2013. aasta
eelarve defitsiit, mis jAab eelmise aastaga vorrel-
dava 0,3% SKPst juurde. Prognoosis peetakse
realistlikuks, et eelarvetasakaal saavutatakse
2014. aastal, nagu on ette nahtud 2013. aasta

aprillis vastu voetud riigi eelarvestrateegias.
Samuti on saavutatav nominaalne Ulejadk
aastal 2015.

Majanduse véljavaadet ohustavad peamised
riskid pole vorreldes eelmise prognoosiga eriti
muutunud. Prognoosi paikapidavust voivad
ohustada vélisndudluse oodatust visam taastu-
mine, t66turult I&htuv hinnasurve ning selle taga-
jarjel kahaneda vdiv konkurentsivoime. Ettevotete
hinnangul on t66jdunappus eelmise aasta kesk-
paigast saadik vdhenenud', kuid valistada ei saa
suuremat t66jdupuudust ning palgasurve tugev-
nemist majanduse Uksikutes segmentides. See
ohustab eeskatt teenusesektorit.

Kaesolev majandusprognoos sisaldab nelja
taustinfot. Esimene annab Ulevaate euroala
rahapoliitika  viimastest  arengusuundadest.
Teine on seotud majanduskriisi lahenemisega
ning vordleb Eesti majanduse taastumist lahirii-
kide ning euroalaga tervikuna. Kolmas taustinfo
kasitleb seost maksebilansi tulukonto ja inves-
teeringute kasumlikkuse vahel ja neljas selgitab
Euroopa Liidu eelarvest laekuvate toetuste rolli
Eesti valitsemissektori kulutuste rahastamisel.

1 P&hineb Eesti Konjunktuuriinstituudi baromeeteruuringul, kus k-
sitakse todstus-, ehitus- ja teenindusettevotete hinnangut tootmist
piiravate tegurite kohta (www.ki.ee).



Valiskeskkond

Kaubanduspartnerite ndrk néudlus oli peamine
tegur, mis piiras 2012. aastal Eesti majandus-
kasvu. Kuigi véliskeskkonna kesist kasvu on
seostatud peamiselt euroalaga, on aeglus-
tunud ka teiste majanduspiirkondade majan-
duskasv. Vorreldes 2012. aasta slgisega
tugevnenud kindlustunne ning kaubandus-
partnerite ndudluse modnevdrra hoogustunud
kasv méargivad aga véliskeskkonna taastumise
algust.  Olulisemate  majanduspiirkondade
majandus tugevneb prognoosiaastatel jark-
jargult (vt joonis 1), kuid kasv jaab esialgu alla
Lehmani kriisile eelnenud kimnendi omale.
Prognoosi keskne eeldus on, et kauban-
duspartnerite ndudlus kiireneb 2014. aastal
4,7%ni ja 2015. aastal 5,6%ni (vt tabel 1).

Languseelsetel aastatel kujunesid paljudes
riikides valja majandusliku tasakaalustama-
tuse ilmingud. Balti riikides véljendusid need
naiteks kinnisvara kiires hinnatdusus, Lduna-
Euroopas aga riigi volakoormuse suurene-
mises. Ajutistel teguritel pdhinenud majan-
duskasv vBimaldas kull tdsta elatustaset, kuid
sellega kaasnes konkurentsivbime véhene-
mine ja ressursside ebaotstarbekas paigutus
majanduses. Kriisieelsetel aastatel tekkinud
tasakaalustamatus valjendub nuld valitsuste
kasvanud vélanumbrites ning erasektori halve-
nenud bilanssides, aeglustades probleemides
vaevlevate riikide majanduse kasvu. Ehkki
intressikeskkond on viimastel aastatel olnud
soodne, vdimendab osades maades prob-
leeme laenutingimuste karmistumine vaikese
ja keskmise suurusega ettevotete jaoks.

Joonis 1. Valitud riikide ja majanduspiirkondade
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Allikas: IMF WEO, aprill 2013

Edaspidi on oodata majanduskasvu taastumist
eeskatt riikides, kus kriisi eel ei olnud tasakaa-
lustamatus vaga suur, nditeks Saksamaal, ning
ka riikides, kus kriisieelsed probleemid on selja-
tatud, néaiteks 2014. aastal euroalaga liituvas
Latis. 2012. aastal oli Euroopa Liidu liikmesrii-
kide keskmine eelarve defitsiit 4% SKPst, mis
naitab, et mitmes riigis seisavad jatkuvalt ees
eelarvekarped. Euroopa suurematest majan-
dustest oli eelarve defitsiit Hispaanias 10,6%,
Uhendkuningriigis 6,2% ja Prantsusmaal 4,8%
SKPst. Samuti vOib osades euroala maades
erasektoril olla jatkuvalt vaja vdhendada oma
vBlakoormust, mis tdhendab, et erasektori panus
kogundudluse kasvu on neis riikides edaspidigi

Tabel 1. Prognoosi vidlismajandusest tingitud eeldused

Eelmine prognoos
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Valisndudluse kasv (%) 2,1 2,4 4,7 5,6 2,5 812 5,6
Nafta hind (USD/barrel) 112,0 105,5 100,0 96,2 11,7 105,0 100,5
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) 0,58 0,21 0,31 0,52 0,6 0,2 0,3
USD/EUR vahetuskurss 1,28 1,31 1,31 1,31 1,28 1,28 1,28

Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank
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véike. Probleemide k&es vaevlevates riikides
jatkub prognoosiaastatel veel majanduskriisi
pohjustanud  tasakaalustamatuse likvideeri-
mine, mis piirab lUhiajaliselt kasvu, ent on vajalik
majanduse kestlikkuse tagamiseks.

2012. aastal kahanes euroala SKP 0,6%.
Kindlustunne on vorreldes 2012. aasta sligisega
kasvanud, viidates sellele, et euroala majandus-
seis hakkab jark-jargult paranema. Eurosusteemi
prognoosi jargi muutub euroala majanduse kvar-
talikasv positiivseks 2013. aasta jooksul, kuid
2013. aasta kokkuvottes langeb SKP 0,6%. SKP
aastakasvu taastumist oodatakse 2014. aas-taks,
mil majanduse maht suureneb 1,1%.

Majanduse taastumine so6ltub suurel mééral
erasektori investorite kindlustundest. Riikides,
kus on pUUtud kriisist valjuda majandust reformi-
mata, toetudes pigem markimisvaérsele eelarve-
toele, naiteks Jaapanis, voib olla tulevikus raske
sédilitada oma usaldusvééarsust. Ebakindluse
tekkimine mdne suurriigi majanduse suhtes voib
aga ohustada ka juba taastuma hakanud riikide
majanduskasvu.

Arenenud riikidest on majanduskasv oodatust
kiiremini taastunud USAs, kus suudeti véltida
niinimetatud eelarvekuristikku. Eelmise prog-
noosi koostamise ajal oli Uheks véliskeskkonnast
lahtuvaks ohuks, et 2013. aasta alguses raken-
duvad USA eelarve konsolideerimismeetmed,
mis oleksid koosmdjus voinud tuua kaasa USA
majanduse akilise kokkutdmbumise. Praeguse
kava kohaselt rakenduvad eelarve Kkarpe-
meetmed USAs pikema aja jooksul. Martsis osa
meetmetest rakenduski, kuid nende maoju ei ole
praeguseks veel teada.

Eesti tahtsamate kaubanduspartnerite Rootsi,
Soome, Venemaa ja Lati majanduskasv soltub
paljuski euroala arengust. Venemaa majandus-
kasvu on piiranud eksporditava toormaterjali
suhteliselt madal hind ja kesine ndudlus euroalal.
Naftahind oli 2013. aasta alguses madalam kui

aasta tagasi. Kéesoleva prognoosi Uks eeldus
on, et nafta barrelihind on 2013. aastal keskmiselt
105,5 USA dollarit ja see langeb 2015. aastaks
96,2 USA dollarini. Lisaks ndrgale ndudlusele
energiatoorme jarele avaldas Venemaa majandu-
sele mdju tarbijahindade jarsk tdéus 2012. aastal,
mis tulenes osaliselt toidutoorme kallinemisest,
aga ka tavapdarasest erinevalt ajastatud tariifide
tdstmisest.

Kuigi viimaste aastate kesist majanduskasvu on
seostatud eeskatt arenenud riikidega, on kasv
aeglustunud ka varem Kkiiresti edenenud majan-
dusega maades. Uhest kiljest on selle taga
kaubandussidemed: USA ja euroala on arene-
vate majanduste taéhtsad ekspordipartnerid.
Teisalt kuhjus ka arenevates riikides kriisieelsetel
aastatel tasakaalustamatusega seotud prob-
leeme, nagu kinnisvarahindade kiire kasv Hiinas.

2013. aasta alguses aeglustus Hiina seni kiire
majanduskasv. Aeglustumist on seostatud nii
Uldise valiskeskkonnast lahtuva ebakindlusega
kui ka vBimuvahetusega, mis on toonud Hiinas
kaasa voitluse korruptsiooniga ning seelébi
vahendanud ndudlust luksuskaupade jarele.
Prognoosiperioodil kujuneb Hiina majanduskasv
siiski mérksa hoogsamaks kui arenenud riikides
ning kiireneb tdendoliselt perioodi alguses lihi-
ajaliselt tanu majapidamiste tarbimise kasvule.

Vorreldes eelmise prognoosi koostamise ajaga
on valiskeskkonnast tulenevad riskid tasakaa-
lustatumad. Majanduskasv valiskeskkonnas voib
osutuda kiiremaks, kui varem arvati. Tugevnenud
kindlustunne koos soodsamate laenuvdimaluste
ja madalate intressim&iradega survestavad
kasvava majandusega riikides kinnisvarahindu.
See voib omakorda rikkuse efekti kaudu suuren-
dada majapidamiste tarbimist ning seelébi ajuti-
selt hoogustada majanduskasvu. Luhiajalistest
teguritest tingitud kiirem kasv toob mdneks
ajaks kaasa elujarje paranemise, kuid see katkeb
endas ka uute tasakaalustamatuse ilmingute
ohtu, mis vbivad omakorda viia uue kriisini.



Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

2012. aasta neljandas kvartalis langes euroala
SKP kolmanda kvartaliga vorreldes 0,6%. Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised
Uleilmsed kérged energiahinnad ning eelar-
vete jatkuva konsolideerimise téttu tdusnud
kaudsed maksud ja aktsiisimaarad euroalal
mojutasid ka euroala hinnakasvu, hoides —— (e PSGE e s
selle monevorra Ulalpool 2%. Lisaks kandusid laenamise pisivdimaluse intressimaar
negatiivsed meeleolud Ule 2013. aasta alguse 6%

kindlustunde- ja majandusnaitajatesse, mis-
t6ttu ulatus esimese kvartali majanduslangus
kvartali vordluses 0,2%ni. 2012. aasta teises
pooles jatkas eurosusteem erakorraliste raha-
poliitiliste meetmete komplekti laiendamist, 3%
et tdhustada rahapoliitika Ulekandekana-

lite toimimist. Muu hulgas otsustas Euroopa 2
Keskpanga ndukogu oma 2. augusti istungil

véalja kuulutada uue rahapoliitiliste otsetehin-

gute (Outright Monetary Transactions, OMTSs) 0%

intressimaarad ja EONIA

Euroopa Keskpanga baasintressimaéar

—— EONIA ehk tle66laenamise intressimaar

5%

4%

1%

programmi ning leevendas veelgi néudeid 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
laenutehingutes  aktsepteeritavale tagatis-  Aliked: Euroopa Keskpank, Reuters/Ecowin
varale.

2013. aasta esimeses pooles oli euroala rahapoliitiline keskkond soodne. Mai alguse istungil
otsustas Euroopa Keskpanga ndukogu langetada eurosUsteemi pdhiliste refinantseerimisope-
ratsioonide pakkumisintressi alammaara 25 baaspunkti vorra 0,50%ni ja laenamise pUsivéima-
luse intressimééra 50 baaspunkti vorra 1,00%ni ning hoida hoiustamise plsivéimaluse intressi-
m&adra muutumatuna 0,00% tasemel. See on madalaim baasintressiméarade tase majandus- ja
rahaliidu ajaloos (vt joonis T1.1). Peale selle aeglustus aasta esimestel kuudel jarjekindlalt ka
Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) aastakasv: kui aasta esimestel kuudel pusis UTHI kasv
veidi alla 2%, siis aprilliks langes see juba 1,2%ni. Selle peapdhjus oli energiahindade langus.
Ettevaates pusivad aga inflatsiooniriskid euroalal Uldiselt tasakaalus, olles kooskdlas eurosus-
teemi eesmargiga hoida inflatsioonimaér keskmise aja jooksul alla 2%, ent selle 1ahedal.

Inflatsiooniriski hinnangut kinnitab ka euroala rahapakkumise areng — laiema rahaagregaadi
ehk M3 aastakasvutempo aeglustus jaanuarikuiselt 3,5%lt aprilli [bpuks 3,2%le. Kdige rohkem
panustab rahapakkumise kasvu endiselt kitsas rahaagregaat M1. Selle aastakasvutempo on
vastupidiselt M3-le pidevalt kiirenenud, ulatudes aprilli 16puks juba 8,7%ni, kuna turul eelis-
tatakse jatkuva ebakindluse téttu raha paigutada eeskatt likviidsetesse Uled6hoiustesse, mis
kuuluvad M1e (vt joonis T1.2). M3e kuuluvate rahaturufondide maht on ikka veel vaga vaike ja
nende kasv pusib negatiivne. See néitab, et euroala rahaturu aktiivsus ei ole ikka veel taas-
tunud kriisieelse olukorraga vorreldes. Laenupakkumine euroala reaalsektorile on samuti
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pUsinud tagasihoidlik ja selle aastakasv? on
ELICEEEINIEESECERCHREEEC LY SVER IV IEEEN  Joonis T1.2. Euroala rahapakkumise aastakasv
tiilvne, kdikudes 2013. aasta esimeses pooles
-0,5% ja —0,3% vahel. Samas naitab euroala

mmmm sularaha ringluses

pankade laenutegevuse viimane uuring (Bank m (ileddhoiused
q . mmm tahtajalised hoiused
Lendlng Survey)3, et pankade laenUtlnglmUSte repotehingud, volakirjad ja rahaturufondid
karmistamine vaheneb pidevalt moddukas 1o — M3
(]
tempos.

12%
Lisaks tavapérastele rahapoliitika meetme-

tele on eurosusteem jatkanud ka erakorraliste 8%

meetmetega, et toetada rahapoliitika tlekan- ||| |||| ||||||| m |“ ‘ |

dekanalite toimimist. Euroopa Keskpanga o ‘ A o
noukogu otsustas oma maikuisel istungil “I / ||H-Hﬁﬂﬂ|

pikendada fikseeritud intressimééraga pakku- 0%

mismenetlust vahemalt 2014. aasta suveni.
2018. aasta alguses said pangad, kes olid
kasutanud vdimalust 3aastaste pikaaja- 8%

liste refinantseerimisoperatsioonide* kaigus 2005 2000 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013
eurosuisteemilt laenu votta, selle soovitud — Allikas: Euroopa Keskpank

osas ennetdhtaegselt tagasi maksta. Aasta

alguses toimunud tagasimaksed olid oodatust

suuremad ja aprilli 1dpu seisuga olid euroala pangad teostanud tagasimakseid umbes 38%
ulatuses esimese 3aastase tédhtajaga pikaajalise refinantseerimisoperatsiooni mahust ning 18%
ulatuses teise operatsiooni mahust ehk kogusummas 274 miljardit eurot. See naitab, et euroala
pankade likviidsuspositsioon paraneb jatkuvalt. Kuigi eelmise aasta sUgisel valja kuulutatud
rahapoliitiliste otsetehingute programmi raames pole teostatud veel Uhtegi tehingut, on see
samuti mojutanud positiivselt euroala finantsturgusid, véhendades riskikartlikkust ja huplikkust.

4%

Keskpank mojutab rahapoliitiliste intressim&érade abil rahaturu Ilhiajalisi intressiméérasid®.
Pikaajalised intressmaérad soltuvad aga ootustest llhiajaliste intressimaarade kujunemise
suhtes. Seetdttu on oluline jalgida, kuidas rahaturu intressimaarad arenevad. EONIA on juba
pikemat aega pusinud madalal tasemel. Mai alguses oli see 0,08% ja kdikus seega ligikaudu
10 baaspunkti vorra euroslUsteemi hoiustamise puUsivoimaluse intressim&érast koérgemal.
LUhiajalised rahaturuintressimaarad kolme kuu EURIBOR, kuue kuu EURIBOR ja 12 kuu

2 Kohandatuna laenude mutgi ja vaértpaberistamisega.

3 https://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html. Vastuseid kisimusele laenutingimuste karmistamise kohta
télgendatakse uuringus analtilisides erinevust (netomadra) nende pankade osatahtsuse vahel, kes on markinud, et on tingimusi
karmistanud ja selliste pankade osatahtsuse vahel, kes on teatanud tingimuste leevendamisest. Positivne netomaar tdhendab, et
suurem osa pankadest on laenutingimusi karmistanud.

4 2011. aasta detsembris toimus esimene 3aastase téhtajaga refinantseerimisoperatsioon mahuga 489 miljardit eurot ja 2012.
aasta veebruaris teine operatsioon mahuga 530 miljardit eurot. Seega laenati kahe 3aastase pikemaajalise operatsiooniga euroala
krediidiasutustele kokku 1,02 triljonit eurot. Laenu votnud krediidiasutustel on digus see Uhe aasta pérast soovitud ulatuses tagasi
maksta.

5 Intressimaarad tahtajaga kuni Uks aasta.



EURIBOR olid aga mai alguses vastavalt
0,20%, 0,30% ja 0,49%, olles seega jarginud
baasintressimaérade alanevat suundumust (vt
joonis T1.3).

Majandusaktiivsus

Eesti majandus on viimasel kolmel aastal koha-
nenud kriisijargse olukorraga. Esialgu ekspordil
péhinenud taastumine asendus 2012. aastal
sisendudlusele tugineva kasvuga. See voimaldas
tasakaalustada kesise vélisndudluse negatiivset
moju ning ergutas tervet majandust (kriisijarg-
sest kohanemisest annab Ulevaate taustinfo
2). 2012. aasta teises pooles osutus sisendud-
luse kasv ootamatult kiireks. See tdstis majan-
duse aastakasvu 3,2%ni, mis oli 0,3 prot-
sendipunkti enam, kui varem prognoositud.
Sisendudluse kasvu hoogustumise pohjustasid
eelkdige pohivarainvesteeringud, millest suure
osa moodustas valitsemissektori kapitalima-
hutus. Seda rahastati nii heitmekvootide muugi-
tulust, kuid ka Euroopa Liidu toetustest. Lisaks
kiirendas sisendudluse elavnemist suur, sisse-
tulekute kasvust lahknenud eratarbimise tous
2012. aasta kolmandas kvartalis. Eratarbimise
ja investeeringute kasvu ajutise kiirenemise moju

Joonis T1.3. Euroala rahaturu intressimaarad

——EONIAehk tled6laenamise intressiméaar
3 kuu EURIBOR
—— 6 kuu EURIBOR

12 kuu EURIBOR

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013

Allikas: Reuters/Ecowin

véljataandumise t6ttu on 2013. aasta majan-
duskasv 2012. aasta omast mdddukam ehk
2,0%. Majanduskasvu aeglustumisele viitab ka
2013. aasta esimese kvartali SKP kiirhinnang,
mille jargi kogutoodang suurenes aastavordluses
1%. 2012. aasta neljanda kvartaliga vorreldes
kahanes SKP 1%. 2014. aastal kiireneb SKP
kasvutempo vélis- ja sisendudluse elavnemise
toimel taas, jdudes 4,2%ni. Samas suurusjargus
on ka 2015. aasta SKP kasv, ulatudes 4,3%ni (vt
joonis 2).

Kuigi SKP arvestuse jargi traditsioonilisel tarbi-
mismeetodil rajanes Eesti majanduskasv aastatel
2011 ja 2012 sisendudlusel ning netoeks-
pordi panus oli véike vOi isegi negatiivne, ei
viita see otseselt eksportiva sektori ndrkusele.
Majanduses loodud lisandvaartuse jagunemine
tdendab, et Eesti majanduskasv on sel perioodil
olnud kiire suuresti tanu ekspordile (vt joonis 3)8.

6 Vastavalt rahvamajanduse arvepidamise reeglitele vordub SKP ma-
janduses loodud lisandvaértuse ning neto-tootemaksude summaga.
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Vahe kahe arvestusmeetodi vahel tuleneb sellest,
et osa majapidamiste tarbitavatest kaupadest ja
teenustest ning ettevotete soetatavatest kapita-
likaupadest on imporditud. Seetdttu ei peegelda
netoekspordi va&hene vdi negativne panus
majanduskasvu mitte ekspordi vaikest osakaalu,
vaid samaaegset impordimahukat sisendudluse
elavnemist. Just paaril viimasel aastal suure-
nesid tempokalt kdrge impordisisaldusega
pohivarainvesteeringud ning téusis ka tarbimise
impordisisaldus, kuna soidukite ostmine |&bis
Kiire kasvutsukli. Ekspordi kasv Uletas samal
ajal kaubanduspartnerite impordindudluse kasvu
ning Eesti eksportijad suutsid vaatamata kehvale
valisndudlusele suurendada oma turuosa.”

Eesti-suguse majanduse jaoks, mille eksportiv
sektor on vaga suur, on tahtis, et ndudluse kasv
eksporditurgudel taastuks ning muutuks laia-
pohjalisemaks. Viimasel kolmel aastal majan-
duskasvu tagant tduganud todstussektor on

Joonis 2. Majanduskasv tarbimise meetodil

N etoeksport
mm sisenoudlus varude muutuseta
varude muutus ja statistiline vahe
—— SKP
20%

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
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-25%
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

7 Lahemalt on turuosa voitmist kirjeldatud Eesti Panga avaldatud
Eesti Konkurentsivdime Ulevaates (2013).

Joonis 3. Majanduskasv tarbimiskomponentide

lisandvaartussisalduse alusel*

N eratarbimine EEEEEvalitsemissektoritarbimine

kapitalimahutus pohivarasse = eksport

muu —— SKP kasv
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-20%
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* Lisandvaartuse sisalduse arvutamiseks on kasutatud sisend-valjund
tabelite alusel leitud tarbimiskomponentide impordisisaldust.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

edenenud eeskatt tanu euroalast véljapoole
suunatud toodangule®. Sihtturu 06ige valik on
andnud kull ekspordi kasvu suure panuse, kuid
euroala majanduse ja riikide |b6ikes Uhtlasem
ndudluse taastumine parandaks ekspordivoi-
malusi veelgi. Seda eriti olukorras, kus viimastel
aastatel toimunud turuosa suurenemine partner-
riikkide véliskaubanduse mahus ei pruugi enam
endises ulatuses eksporti toetada.

Eesti majanduse maht jai 2012. aastal potent-
siaalsest tasemest veidi allapoole ning seetbttu
oli SKP I6he negatiivne, -0,6%. Kuna prognoo-
sitav majanduskasv jd&b ka 2013. aastal potent-
siaalsest kasvust allapoole, suureneb SKP I16he
-2,2%ni. SKP I6he stivenemise tingib Uhelt poolt
majanduskasvu aeglustumine, teiselt poolt aga
SKP investeeringumahukas struktuur, mis on
parandanud tootmiskapitali seisukorda, suuren-
danud t66jou kapitaliga varustatust ning seelabi
tdstnud tootmispotentsiaali. Selle tulemusena

8 2012. aastal moodustas kaupade ja teenuste eksport ligikaudu
93% SKPst. Seejuures eksporditi keskmiselt umbes 70% todtleva
tdostuse toodangust, mis moodustab umbes 11% majanduses
loodud lisandvaartusest.



on potentsiaalne kasv 2013. aastal 3,6%, kuid
langeb alates 2014. aastast veidi alla 3,5%. Joonis 5. T66j6u panuse komponendid SKP

potentsiaalses kasvus (protsendipunkti)

Potentsiaalsest kasvust tuleneb suurem osa
kapitali ning t66jou tootlikkuse tdusust. Viimane Ty r— —{56j6us osalemise MAGr
suureneb nii tanu inimkapitali arengule kuid ——llo@mulll; EEpuEhse mEET Rendelnigiaisioey

ka tootmisseadmete téiustumisele. SKP [6he g%_toolow

hakkab kokku tdombuma alates 2014. aastast, mil

tegelik majanduskasv Uletab potentsiaalse kasvu

(vt joonis 4). 1%

T66jou  panus majanduse potentsiaalsesse

kasvu on k&esoleval aastal umbes 0,9 protsendi- 0%
punkti ning jargneval kahel aastal nullilahedane,

2015. aastal isegi ndrgalt negatiivne. Too6j6u

panus véheneb, sest t186jous osalemise maara 1%
suurenemine, mis on seni tasakaalustanud t66-

ealise elanikkonna kahanemise negatiivset moju,
pidurdub jark-jargult. T6djou panuse prognoos 2%
tugineb pigem optimistlikule eeldusele, mille jargi
pendelmigratsioon (piiriilene td6tamine) lahi- Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
aastatel ei suurene (vt joonis 5). Kui see peaks

siiski juhtuma, siis osutub potentsiaalne kasv

kesisemaks. Markimisvaarse osa t66jou panuse

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Joonis 6. Majanduse konjunktuuriindikaatorid
(hooaijaliselt kohandatud)

Joonis 4. Potentsiaalne majanduskasv ja SKP I16he

mmm tootmisvéimsuse rakendatuse tase Eesti to6stussektoris (%)

I tootmissisendite tootlikkus WM kapitaliolem —— Eesti majandususalduse indeks

t06joud  ——potentsiaalne SKP —— SKP IGhe ——euroala majandususalduse indeks
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank Allikas: Euroopa Komisjon
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kasvu annab ka loomuliku t66puuduse maara
(non-accelerating wage rate of unemployment,
NAWRU) alanemine.

Prognoosiperioodi kahel viimasel aastal pusib
investeerimisaktiivsus Eesti majanduses suur.
Uhelt poolt toetab seda soodne intressikeskkond
ning oluliste piiranguteta juurdepdds panga-
laenudele. Teiselt poolt IUkkab investeeringute
mahu suurenemist tagant kasvav sisendudlus
ja naaberriikide majandusaktiivsuse taastumi-

sest tulenev ekspordimahu kasv. Kuna toot-
misressursside rakendatuse tase on juba taas-
tunud varasema keskmise maéra ldhedale, on
tootmismahu edasiseks suurendamiseks tarvis
taiendavaid pohivarainvesteeringuid (vt joo-
nis 6). Tootlike investeeringute suur osakaal SKPs
toetab arengut lisandvaartusmahukama toot-
mise poole ja sissetulekutaseme edasist tdusu.
Majandusarengu véljavaade téhtsamate néaitajate
kaupa aastani 2015 on esitatud tabelis 2.

Tabel 2. Majandusprognoos poéhinaitajate kaupa*

Erinevus eelmisest
prognoosist

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2012 | 2013 | 2014

Nominaalne SKP (mid eurot)

17,0 17,9 19,2 | 20,7 0,0 -0,3 -0,3

SKP pusihindades, muutus (%)

3.2 2,0 4,2 4,3 0,3 -1,0 0,2

Tarbijahinnaindeks, muutus (%)

3,9 3,0 2,5 2,7

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks, muutus (%)

4,2 3,3 2,7 3,0 -0,1 -0,3 0,3

SKP deflaator, muutus (%)

3.2 3,1 3.3 3.4 -0,5 -0,7 0,1

Jooksevkonto (% SKPst)

-1,2 -0,8 -0,8 -0,2 -0,1 13 17

Eratarbimine pUsihindades, muutus (%) /1

4,4 3,0 3,4 3,9 1,6 0,0 -0,7

Valitsemissektori tarbimine plsihindades, muutus (%)

4,0 1,0 1,5 1,5 1.8 -0,2 -0,5

Kapitali kogumahutus p&hivarasse pUsihindades, muutus (%) /2

21,0 1,5 6,8 5,5 4,7 -3,5 -0,8

Eksport pusihindades, muutus (%)

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

Import pusihindades, muutus (%)

9,1 5,8 3,3 5,7 2,1 2,9 -2,9

To6puuduse maar (%)

10,2 9,2 8,8 8,5 0,0 -0,2 -0,1

Hbive residendist tootmistksustes, muutus (%)

2,2 1,8 0,1 -0,1 -0,2 1,3 -0,1

SKP to6taja kohta pusihindades, muutus (%)

1,0 0,2 4,1 4,5 0,6 -2,3 0,4

Reaalne palgafond palgatdodtaja kohta, muutus (%)

3,1 1,0 3,6 4,3 1,0 -1,3 -0,7

Keskmine brutokuupalk, muutus (%)

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

Erasektori laenujaék perioodi 16pus, muutus (%)

1,6 3,7 5,0 5,7 0,1 0,5 0,0

Brutovalisvolg (% SKPst)

98,0 | 943| 888 | 828 -2,9 2,9 -4,9

Eelarve tasakaal (% SKPst)

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

* SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud vaartustena
/1 Sisaldab ka kodumajapidamisi teenindavate kasumitaotiuseta
institutsioonide tarbimist.

/2 Ei sisalda kapitalimahutust vaarisesemetesse.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank



Uleilmse kriisi méju avaldus Eestis teistmoodi
kui Ulejg@nud euroalal ning ka kriisijargne taas-
tumine on olnud erinev. Eesti majandus oli kriisi
suhtes haavatavam. See valjendus majandus-
kasvu ulatuslikumas languses. Léahinaabritest
ning tahtsamatest kaubanduspartneritest koges
veelgi sigavamat majanduslangust Uksnes Lati,
kus SKP véhenes enne kasvu taastumist kumu-
latiivselt 24,6%.

Joonis T2.1. Kvartaalse SKP muutus

Htipust pohja mpdhjast 2012 IVkv-ni tipust 2012 IVkv-ni
Rootsi
Soome

Samas on Eesti majandus péarast kriisi kiiresti Leedu

kohanenud ning langusest taastumine on olnud

joulisem, seda ka Ulejaanud Balti riikidega

vorreldes. 2012. aasta neljandaks kvartaliks

joudis Eesti majanduse kogutoodang kriisieelse

taseme lahedale — vahe 2007. aasta neljanda

kvartali tipptasemega kahanes Uksnes 3,5%ni.

See on lahedane euroala SKP koondnaitajale, 30 20 10 0 10 20 30
mis oli 2012. aasta neljandas kvartalis 2,5% vara- NN B2

semast tipust madalam. Sealjuures oli Eesti SKP Allikad: Eurostat, Eesti Pank

enne langenud 19,5% ja euroala SKP vaid 5%

(vt joonis T2.1)°. Peamiste kaubanduspartnerite

hulgast paistab erandina silma Rootsi, kus SKP Uletas 2012. aasta [dpus varasemat korgtaset 4%.

Lati
Eesti

EA

Rahvusvahelises vordluses tuleb Eesti puhul esile eratarbimise jarsk kahanemine. Kui euroalal,
Rootsis ja Soomes oli eratarbimise langus vaiksem kui majanduslangus tervikuna, siis Eestis ja ka
Ulejaanud Balti riikides oli olukord vastupidine — majapidamiste tarbimine véahenes rohkem kui kogu-
toodang. Selle péhjus oli, et kriisile eelnenud aastatel leidis aset jatkusuutmatu tarbimisbuum. Kriisi
saabudes ei olnud majapidamistel voimalik sdastude puudumise tottu oma tarbimist ajas Uhtlaselt
hajutada ning seda piiras tdendoliselt ka vaiksem sotsiaalne kindlustatus (vt joonis T2.2). Eratarbimine
vahenes Eestis ulatuslikult ka jdulisemalt reageerinud t66jouturu téttu, sealhulgas jarsemalt kaha-
nenud hoive ning hippeliselt kasvanud téopuuduse tagajarjel (vt joonis T2.3). Pohjuseid selleks véib
leida kriisile eelnenud majandusstruktuurist — hdive vahenes enam ehitussektoris ning ekspordile
orienteeritud tootlevas t66stuses.

Kui Soomes ja Rootsis Uletas majapidamiste tarbimine 2012. aasta neljandas kvartalis juba krii-
sieelset taset, siis Eestis tarbisid majapidamised kriisile eelnenud kdrgtasemega vorreldes 14%
vahem. Tarbimise suhteliselt visam taastumine vérreldes SKPga pole otseselt seotud majapidamis-
sektori ndrkusega, vaid korge vordlusbaasiga buumiajal, mil eratarbimine Uletas sissetulekuid ning

9 Ulatuslikuma majanduslanguse pohjusena Balti rikides on toodud likviidsustoe puudumist siis, kui kapitali sissevool peatus,
samas kui euroala riikidel oli véimalik abi saada Euroopa Keskpangalt (allikas: A. Hansson ja M. Randveer (2013), Economic adjust-
ment in the Baltic countries, Eesti Pank Working Paper series).
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Joonis T2.2. Kvartaalse eratarbimise muutus
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majapidamiste sdastud vahenesid. Seega on
eratarbimise aeglasem kosumine ootusparane
ning vastavuses tasakaalulise arenguga.

Prognoosi jérgi kriisi mojud taanduvad aegamisi
ning Eesti ja tema naaberriikide majanduskasv
laheneb tasakaalulisele rajale. Eesti majandus-
kasv pusib jargnevatel aastatel 4-4,5% juures,
samas kui euroala keskmine kasv muutub posi-
tiilvseks alles 2014. aastal ning seejarel kiireneb
aegamisi. Erinevus Eesti ja euroala kasvu-
méaadrade vahel on piisav, et sinne tulutase
jatkaks jarelejoudmist Ulejaédnud euroala omale.
2012. aastal moodustas ostujéuga korrigeeritud
SKP elaniku kohta Eestis 63,6% euroala kesk-
misest. IMFi WEO (World Economic Outlook)
hinnangul kasvab sissetulekute tase Eestis viie

jargneva aastaga 73%ni euroala keskmisest
(vt joonis T2.4).

Joonis T2.4. Ostujouga kohandatud SKP elaniku
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Sisenoudlus

2012. aastal iseloomustas Eesti majandust
sisendudluse tugev kasv. Paranes voime ja ka
julgus tarbida ning investeerida ning see toetas
siseturule suunatud tootmist siis, kui ekspor-
dikasv aeglustus. Sisendudluse kasv kiirenes
aasta teises pooles, mil suurima panuse sellesse
andsid valitsemissektori investeeringud. Kokku
suurenes sisendudluse maht 2012. aastal 8,0%.
2013. aastaks on kriisile jargnenud majandus-
kasvu kiirendus vaibunud ning ka sisendudluse
kasv vaoshoitum. 2014.-2015. aastal, mil vélis-
noudluse tugi majandusele suureneb, kiireneb
taas ka sisendudluse kasv.

Eratarbimine
Eesti  Konjunktuuriinstituudi  tarbijabaromeetri
andmetel on Eesti kodumajapidamiste kind-

lustunne olnud viimasel paaril aastal suhteliselt
ebastabiilne. 2011. aastal sUvenenud vodlakriis
euroalal tekitas ebakindlust ka Eesti majandus-
liku k&ekaigu suhtes ja kartust, et t66tus hakkab
uuesti kasvama. Vahem hiplikud on olnud
hinnangud oma pere majanduslikule olukorrale,
sest t66turg on arenenud jatkuvalt positiivses
suunas alates 2010. aastast. Tarbijate kindlus-
tunne on 2013. aastal olnud pUsivalt Ule ajaloo-
lise keskmise taseme ning kuude arvestuses
paranenud.

2012. aastal tdusis Eesti kodumajapidamiste
reaalne ostuvdime. Kasutatav tulu kasvas aasta-
gapusivhindades 3,2% (vtjoonis 7). Sissetulekute
jatkuv suurenemine ning inflatsiooni aeglustu-
mine voimaldasid majapidamistel tarbida rohkem
teenuseid ja kestvuskaupu (lle aasta kasu-
tuses olevad masinad ja seadmed). Esialgsetel
andmetel Uletas eratarbimise kasv 2012. aastal
kasutatava tulu kasvu ning kodumajapidamiste
sdastumaar langes. Palkadest ja pensionitest
kiirem tarbimiskulutuste suurenemine viitab
tdusnud tarbimisjulgusele ning ettevaatusmaotiivil
pohinevate sdéstude vahenemisele.

Joonis 7. Eratarbimise reaalkasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Eratarbimise maht kasvas 2012. aastal 4,5%,
kusjuures kasv hoogustus teisel poolaastal. Nii
nagu 2011. aastalgi, panustas tarbimise tdéusu
kdige enam kestvuskaupade, peamiselt sdidu-
autode ostmine. Viimane oli iseloomulik majan-
duslangusest véljumise ajale. 2012. aasta 16pu-
kvartalis suurenesid markimisvaéarselt ka kodu-
majapidamiste kulutused vabaaja- ja kultuuri-
teenustele ning -kaupadele, mis viitab samuti
téusnud tarbimisjulgusele.

2013. aasta alguses tarbimise kasv jaekau-
banduse andmetel aeglustus. Selline areng on
ootuspérane, sest kriisist valjumisele iseloomulik
kiire majanduskasv on raugenud — hdive kasv on
aeglustunud ning sdidukite ostu suur moéju on
taandumas. Samuti pérsib tarbimismahu suure-
nemist aasta alguses toimunud elektri hinna-
téus. 2013. aastal aeglustub eratarbimise kasv
prognoosi jargi 3,1%ni, mis on siiski kiirem SKP
kasvust.
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Eratarbimine jadb majanduskasvu jouliselt
toetama ka 2014. ja 2015. aastal, mil tarbimise
kasv suureneb vastavalt 3,4% ja 4,0%ni. Kuigi
hdivatute arv jargnevatel aastatel markimisvaar-
selt ei muutu, kiireneb koos tootlikkuse kasvu
taastumisega ka palgakasv. Prognoosi jargi on
eratarbimise kasv l|ahiaastatel umbes samas
suurusjargus kasutatava tulu suurenemisega
ning alates 2009. aastast kahanenud kodu-
majapidamiste saastumaar stabiliseerub 4%
juures. Tarbimise kasvu, mis Uletab mdnevorra
kasutatava tulu suurenemist, toetab edaspidi
kindlustunde paranemine ning kinnisvarahin-
dade tbusuga kaasnev joukuse suurenemine.
Eratarbimise prognoosi ohuks on Ulemaara
optimistlike tulevikuootuste teke, mille korral
eratarbimine kasvab prognoositust kiiremini ning
sédstumaar vaheneb veelgi. Selle ohu realisee-
rumine vOib viia olukorrani, kus uue majandus-
languse puhul ei jatkuks taas puhvreid tarbimise
silumiseks'.

Kapitali kogumahutus péhivarasse

Kapitali kogumahutuse suhe SKPsse on Eestis
kriisijargsetel aastatel joudsalt kasvanud. Selle
aastane maht on 2010. aasta madalpunktist
saadik tdusnud Ule 50%, sh 2011. aastal 25,7% ja
2012. aastal 21,0%. Kapitali kogumahutus pohi-
varasse moodustas 2012. aastal 25% SKPst,
mida on 6 protsendipunkti rohkem kui kaks
aastat varem. Vaga korgeid kasvunumbreid on
mojutanud investeeringud Uksikutes sektorites.
Viimasel kahel aastal andis ligi veerandi Eesti
ettevottesektori kapitali kogumahutusest pohi-
varasse energeetika tegevusala'. Ka Ulejadnud
tegevusaladel on investeerimisaktiivsus olnud
viimastel aastatel kdrge. Energiasektorit arves-
tamata on ettevotete investeeringud viimastel
aastatel kasvanud ning kdullaltki laiapdhjaliselt.
Lisaks masinate ja seadmete soetamisele taastus
2012. aastal ka ehitusinvesteeringute kasv.

10 Tarbimise silumine Ule aja eeldab sadstude kogumist siis, kui
sissetulek on suurem, ning séastude kasutamist, kui sissetulek va-
heneb.

11 EMTAK 2008 klassifikaatori jargi tegevusala ,elektrienergia toot-
mine, Ulekanne ja jaotus*”.

Konjunktuuriinstituudi  1&bi  viidud  t68stus-
sektori investeeringute uuringu jargi véhenes
2012. aastal nende investeeringute maht, mida
tehti seadmete véljavahetamiseks. Investeerimise
peapdhjuseks toodi plaan tootmist laiendada ja
6konoomsemaks muuta. Uuringu jargi pusivad
samad eesmargid ka k&esoleval aastal.

Prognoosi jargi kasvab ettevotete kapitalima-
hutus pdhivarasse ka 2013. aastal, kuid varase-
mast palju aeglasemalt. 2012. aasta I6pus ette-
votete lisandvaartuse kasv pidurdus ning ka uute
tellimuste kohta on ootused pessimistlikumad.
Investeeringute uueks kasvukiirenduseks peab
esmalt paranema ettevdtete véljavaade ning
kindlustunne tulevase ndudluse suhtes. Samal
ajal on suurenenud ettevotete vdime investee-
ringuid laenuga rahastada. 2014. ja 2015. aastal
kapitali kogumahutuse kasv taas kiireneb veidi.

Viimaste aastate investeeringute mahtu on
palju mojutanud valitsemissektor (vt joonis 8).
2012. aastal kasvas kapitali kogumahutus pohi-
varasse valitsemissektoris 40% (2011, aastal

Joonis 8. Kapitali kogumahutus po6hivarasse,

reaalkasv

mmm investeeringud elamufondi
valitsemissektori investeeringud
B muud investeeringud

—— kapitali kogumahutus péhivarasse
30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank



22%). Sellest ligi kolmveerandi moodustas
ehitustegevus, mida rahastati nii saastekvootide
madgitulust kui ka Euroopa Liidu tdukefondidest
parit rahast. Valitsemissektori investeeringute
2013. aasta eelarve jddb eelmise aasta omale
alla, sest vbimalused kasutada valisvahendeid
on palju vaiksemad.

Eluasemeturg on alates 2011. aastast joudsalt
kasvanud. 2012. aastal kasvas kapitali kogu-
mahutus eluruumidesse 15%. Eluasemefondi
vaartus suurenes nii tanu renoveerimistoo-
dele kui ka uusehitustele ning seda hoolimata
eluaseme hinnaindeksi viimaste aastate kiirest
kasvust. 2012. aasta 16pus aeglustus jarsult
kodumajapidamiste  investeeringukasv  ning
véljastatud ehituslubade statistika néaitab, et
aeglustumine jatkus ka 2013. aasta alguses.
Eluasemeinvesteeringute aastakasv  kiireneb
taas 2014. aastal, sest kodumajapidamiste kind-
lustunne puUsib tugev ning laenukeskkond vaga
soodne.

Suur ndudlus ehitussektoris, milles mangis suurt
rolli valitsemissektor, on tdstnud ehitustédde
hinda. 2012. aastal tdusis ehitushinnaindeks
4,6%. Kuna valitsemissektori ndudlus vaheneb
vOrreldes 2012. aastaga nii 2013. kui ka jarg-
nevatel aastatel, aeglustub hinnatdus ehitus-
turul ning ehitustegevus muutub erasektorile, nii
kodumajapidamistele kui ka ettevotetele, tasku-
kohasemaks.

Prognoosiaastatel kasvabki kapitali koguma-
hutus pohivarasse tanu erasektorile, eelkdige
ettevdtetele. 2013. aastal aeglustub kasv 1,5%ni,
sest valitsemissektori investeeringute maht jaéb
2012. aasta tasemele alla ning valis- ja sisendud-
luse kasvu aeglustumine piirab ettevotete laiene-
misvdimalusi. Lahiaastatel jaab investeeringute
kasv SKP omast kiiremaks, sest pdhivara soeta-
mise tase on jatkuvalt madal ning intressimaéarad
soosivad investeerimistegevust. 2014. ja 2015.
aastal valitsemissektori negatiivne panus kasvu
taandub ning kapitali kogumahutus po&hivarasse
suureneb vastavalt 6,8% ja 5,5%.

Prognoosi jargi on investeeringute kasv Eestis
jargnevatel aastatel moddukas ning kapitali
kogumahutuse osatadhtsus SKPs palju ei muutu.
Samas tekib odava laenuraha tingimustes
Ulekuumenemise risk. Pikaajaliste laenude intres-
sim&arad on nii majapidamiste kui ka ettevotete
jaoks viimase kimne aasta madalaimal tasemel.
Kui tulevikuootused Uletavad majanduse tege-
likke vdimalusi, voib euroala Uhtne rahapoliitika
olla Eesti jaoks liiga leebe ning Ulimadalad baas-

intressimaarad toovad kaasa laenukoormuse
prognoositust kiirema kasvu.

Varude muutus

Varude osakaal SKP kasvus oli 2012. aastal

0,1 protsendipunkti, mis tdhendab, et aastavord-
luses varude seis peaaegu ei muutunud. Kull aga
muutus varude struktuur. Tédstusettevotted olid
sunnitud oma toorainevarusid vdhendama, sest
valisnéudlus jai kesiseks. Samas suurendasid
kéivet ja seega ka valmis varude mahtu kauban-
dusega seotud ning siseturule suunatud ette-
votted. Edaspidi kasvab varude maht koos Uldise
majandusaktiivsusega. Varude suhe SKPsse, mis
2012. aastal oli ajaloolisest keskmisest kdrgem,
prognoosiaastatel ménevorra kahaneb.

Valistasakaal ja konkurentsivoime

Eesti maksebilansi jooksevkonto p&6rdus parast
kolme jarjestikust Ulejaégiaastat 2012. aastal taas
puudujaéki. Jooksevkonto defitsiit moodustas
1,2% SKPst ning tulenes eeskéatt valiskauban-
duse puudujddgi paisumisest. Sisendudlus
kasvas rutem kui vélisndudlus suuremahulistest
tehingutest ja ajutistest meetmetest mojutatud
investeerimisaktiivsuse  tottu.  Jooksevkonto
Ulejaanud komponentide ehk teenuste, jooksev-
Ulekannete ja tulukonto saldo muutus aastaga
vahe. Prognoosiaastatel paraneb jooksevkonto
positsioon ménevorra, jdades siiski nérgalt nega-
tilvseks. Netoekspordi panus majanduskasvu
suureneb, sest sisemaiste investeeringute kasv
on varasemast tagasihoidlikum ja vélisndudluse
oma hoogustub.
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Kaupade sissevedu kasvas 2012. aastal kiiremini
kui eksport. Seetbttu halvenes kaubandusbi-
lanss 2,9 protsendipunkti vorra —4,3%ni SKPst.
Valiskaubanduse puudujdadk kasvas valdavalt in-
vesteerimiskaupade impordi suurenemise pérast.
2012. aastal panustasid impordi kasvu teistest
komponentidest enam masinad ja seadmed ning
transpordivahendid. Transpordivahendite import
kasvas aastaga Ule 20% ja koosnes peamiselt
sOiduautode ning nende varuosade sisseveost.
Suuremahulised tehingud muude transpor-
divahenditega hdlmasid raudteeveeremi ostu
Ukrainast ning laeva soetamist Soomest.

Paljude oluliste kaubanduspartnerite majan-
duskasvu pidurdumise vOi majanduslanguse
téttu jatkus 2012. aasta teises pooles Eesti
valisndudluse kasvukiiruse alanemine. Kui Eesti
kaubanduspartnerite kaalutud impordindudluse
kasv aeglustus 2011. aasta 9,3%lt 2012. aasta
esimeses pooles 3,3%ni, siis teisel poolaastal
pidurdus see aastavordluses veelgi, joudes
0,9%ni. Eesti kaubaeksport reageeris sellele
vaiksemas ulatuses ning séailitas 2012. aasta
teises pooles sama kasvutempo, mis aasta
esimeses pooleski (7,4%). Pea seiskunud valis-
ndudluse kasvu taustal voib seda kasitleda Eesti
ekspordipositsiooni suhtelise tugevnemisena.

Sihtriigiti
erinevad.

olid Eesti ekspordinditajad vaga
Noudluse kahanemise t6ttu euroalal
vahenes ka Eesti kaupade véljavedu sinna
aastaga jooksevhindades 1,4%. Peamine
kaubanduspartner euroalal oli jatkuvalt Soome,
kuhu laks 51,1% meie euroalasisesest kauba-
ekspordist. Euroalavaliste kaubanduspartnerite
ndudlus kasvas samas vordlemisi kiiresti. Eesti
neli peamist euroalavélist kaubanduspartnerit on
Rootsi, Venemaa, Lati ja Leedu, kuhu viidi 58,8%
euroalavélisest kaubaekspordist. Eesti kauba-
eksport nendesse riikidesse kasvas aastaga
suhteliselt Kiiresti, jooksevhindades vastavalt
6,5%, 15,5%, 14,5% ja 22,9%.

Kaubanduskonto  puudujaagi  suurenemist
2012. aastal tasakaalustas endiselt teenuste
Ulejddk. Kaupade ja teenuste konto Ulejadk
moodustas 2012. aastal 2,9% SKPst. Neljandiku
kaupade ja teenuste koguekspordist moodustas
teenuste valjavedu. Teenuseliikidest kahanes
aastaga enim veoteenuste Ulejadk (16%),
vaatamata veoteenuste ekspordi 7% kasvule.
Sisseostetud veoteenuste maht kasvas 22%
ning selle taga olid peamiselt suuremahulisema
kaubaimpordi kohaletoimetamiseks tehtud kulu-
tused ning laiaulatuslikud investeeringud ener-
geetikasektoris. Koige kiiremini kasvas arvuti- ja
infoteenuste eksport, mille maht suurenes aastaga
neljandiku voérra. Arvuti-, info- ning muude
ariteenuste saldo suurenemine tasakaalustas
2012. aastal taielikult kauba- ja reisijateveo
teenuste saldo vdhenemise. Teenuste ekspordi-
impordi saldo jéai 2012. aastal ligilahedaselt eelmise
aasta tasemele, kuid suhtena SKPsse see alanes.

Jooksevllekannete konto Ulejaédk jai praktiliselt
eelmise aasta tasemele, kuigi selle alamkontod
muutusid vordlemisi palju. Kapitalilekannete
Ulejadk, mis koosnes pdhiliselt Euroopa Liidu
toetustest valitsemissektorile ja muudele sekto-
ritele taristuobjektide rajamiseks, suurenes
aastaga 17% ehk 82 miljoni euro vorra.
Immateriaalse vara muugist, millest enamiku
moodustasid CO2 saastekvoodid, laekus
Eestisse 32 miljonit eurot, mis on palju vahem kui
2011. aastal ning selle konto Ulejddk vahenes 170
miljoni euro vorra.

Tulu netovaljavool suurenes 2012. aastal pisut,
ulatudes 5,6%ni SKPst. To6joutulu netosis-
sevool kasvas aastaga 6% (202 miljoni euroni)
ning see tulenes peamiselt vélismaal tddtavate
Eesti residentide arvu tdusust. Investeerimistulu
netovéljavool suurenes aga 3% (ligi 1,2 miljardi
euroni). Nii residentide valismaal teenitud tulu kui
ka mitteresidentide Eestis teenitud tulu vahenes
(vt ka taustinfo 3).



Tulu sissevool ehk residentide poolt vélismaal
teenitud t66jou- ja kapitalitulu vdhenes aastaga
10%. Investeerimistulu sissevoolu kahanemine
oli eelkdige seotud varem valja voetud dividendi-
dega ning 2011. aastal tehtud struktuurimuuda-
tustega pangandussektoris. Samas aga kasvas
vordlemisi kiiresti ehk neljandiku vorra investee-
rimistulu Klproselt, mis moodustas 26% kogu
investeerimistulu sissevoolust ja mida teenisid
peamiselt veetranspordi valdkonna investorid.

Tulu véljavool Eestist vahenes 4% (1,7 miljardi
euroni). Finantsvahenduses teeniti 30% kogu
investeerimistulu véljavoolust, jargnesid hulgi-
kaubandus ja peakontorite tegevus ning logistika
ja kinnisvaraalane tegevus. Ligi 65% véljavoolust
moodustas reinvesteeritud tulu, mille puhul tege-
likke rahavoogusid ei toimunud. Maksebilansi
finantskontol kajastatakse reinvesteeritud tulu
Eestisse tehtud otseinvesteeringute all. Jattes
jooksevkonto saldost valja arvestuslikku laadi
reinvesteeritud tulu netovéljavoolu, oli jooksev-
konto 2012. aastal SKP suhtes 4,6% suuruses
Ulejaagis.

Joonis 9. Jooksevkonto
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Prognoosiperioodil paraneb jooksevkonto posit-
sioon mdnevorra, jdddes siiski nérgalt negatiiv-
seks (vt joonis 9). Netoekspordi panus majan-
duskasvu suureneb, mojutatuna nii sisemaiste
investeeringute tagasihoidlikumast kui ka vélis-
ndudluse hoogustuvast kasvust.

Ekspordiprognoos pohineb eeldusel, et valis-
turgude kasv taastub jark-jargult. Kuigi viimasel
kolmel aastal Uletas Eesti kaubaekspordi kasvu-
tempo valisndudluse oma mitu korda, erines
kasvukiirus erakordseid tegureid korvale jattes
ning pikema perioodi arvestuses palju vahem.
Seetdttu podhineb ekspordi prognoos konser-
vatiivsel hinnangul, et Eesti kauba- ja teenuse-
eksport kasvab eelseisvatel aastatel valisndud-
lusega pea samas tempos, seda vaid veidi
Uletades. Siiski muudavad ekspordi kasvupro-
fiili ebalhtlaseks 2013. aasta alguses toimunud
erakordse iseloomuga suuremahulised tehingud.
Nende taandumisel vordlusbaasist aeglustub
ekspordi kasvukiirus 2014. aastal. Eesti ekspor-
dihinnad kasvavad kiiremini kui partnerturgude
hinnad ning Eesti ekspordi turuosa jatkab nomi-
naalselt suurenemist. Kaubaimpordi prognoos
tugineb eeldusele, et sisendudluse ning ekspordi
komponentide impordisisaldus jadb samaks.
Impordimahuka investeerimisaktiivsuse pidurdu-
mine kahandab impordindudlust.

Prognoosi  jargi jddb  teenuste  Ulejadk
2013.-2015. aastal suhteliselt suureks ehk
6,0-6,3% SKPst, kuid siiski vaiksemaks kui

eelnevatel aastatel. Teenuste ekspordi kasvu
pidurdab tihenenud konkurents veoteenuste
turul. Ekspordipotentsiaali vdhendavad kérped
ohutranspordis ning téen&oliselt langev ehitus-
teenuste pakkumise aktiivsus vélismaal.

Tulukonto saldo prognoos on koostatud vastavalt
kasumi kasvuootustele Eestis ja valismaal. Prognoosi
jérgi jaéb investeerimistulu netovaljavool 5-6% juurde
SKPst. Lahiaastatel vahenevad vahendid Euroopa
tdukefondidest, mistottu jooksevllekannete Ulejagk
prognoosiaastatel vaheneb.
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Eesti koguvélisvdlg ehk riigi kbdigi majan-
dussektorite valisvblg kasvas 2012. aastaga
8%, ulatudes aasta I6puks 98%ni SKPst.
Valitsemissektori valisvdlg suurenes aastaga
rohkem kui kaks korda ja moodustas koguva-
lisvOlast aasta 16pus ligi 8%. Kasv toimus osali-
selt EFSFi"? raames osutatud finantsabi t6ttu.
Krediidiasutuste osakaal koguvélisvolas langes
aastaga ligi 6 protsendipunkti ehk 38%ni. Kui
2011. aasta I6pus Uletasid vola iseloomuga
véliskohustused volanbudeid (netovalisvolg)
1 miljardi euro ulatuses, siis 2012. aasta |6pus
olid vélanduded 0,3 miljardi euro vorra volako-
hustustest suuremad. Positiivse netopositsiooni
tekkimisse panustasid enim keskpank ja ette-

12 EFSF (European Financial Stability Facility) - Euroopa Finants-
stabiilsuse Fond.

votted. Prognoosiperioodil valisvolg absoluut-
summas kasvab, kuid suhtena SKPsse kahaneb.
2015. aastaks alaneb Eesti koguvalisvolg 83%ni
SKPst ehk allapoole buumieelset taset.

Kéesolevas prognoosis on ldhtutud konser-
vatiivsest eeldusest, et Eesti ekspordi turuosa
prognoosiaastatel oluliselt ei suurene. Juhul kui
jatkub eelmiste aastate trend ning Eesti eksport
kasvab kiiremini kui ndudlus, vdib kaubandus-
bilansi saldo kujuneda prognoositust positiiv-
semaks. Siiski on peamine ekspordiprognoosi
risk lahiajal valisndudluse oodatust vaevalisem
taastumine. Selle tulemusel aeglustuks eeldatust
enam ka Eesti ekspordi kasvutempo ning vélis-
positsioon kaugeneks tasakaalust.

Taustinfo 3. Investeerimistulu voogude komponendid

Markimisvééarse osa Eesti jooksevkonto
puudujaagist moodustab investeerimistulu
puudujaak. Selle taga on peamiselt asjaolu,
et Eestisse on tehtud rohkem valisinvestee-
ringuid kui Eestist valismaale ja seetdttu on
vélismaiste ettevotete kasumid Eestis Uldsum-
mana suuremad kui Eesti ettevotete kasumid
vélismaal (vt joonis T3.1). Investeerimistulude
konto suur defitsiit ei tdhenda siiski raha tege-
likku Eestist valjaviimist. Valisinvestorid rein-
vesteerivad valdava osa Eestis teenitud kasu-
mist taas Eestisse. Seda toetavad nii soodne
maksusUsteem kui ka Eesti hea positsioon
valisinvesteeringute sihtriigina.

Eestisse tehtud ja Eestist valismaale tehtud
investeeringute positsioonide erinevus  ei
selgita kogu investeerimistulu konto saldot.
Viimaste aastate jooksul on markimisvaar-
selt suurenenud Eesti residentide vélismaale
tehtud investeeringud, kuid see pole kaasa
toonud kuigi suurt tdusu valismaal teenitavas
investeerimistulus. Naiteks 2012. aasta inves-

Joonis T3.1. Investeerimistulu ja -positsioon suhtena

SKPsse

vélisinvesteeringud Eestisse (vasak telg)
mmm vlisinvesteeringud Eestist valismaale (vasak telg)
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teerimistulu saldo oli suhtena SKPsse sarnane
2006. aasta omaga, vastavalt 6,8% ja 7% Joonis T3.2. Investeerimistulu saldo komponendid
SKPst, kuid valisinvesteeringute netoposit-
sioon oli 2012. aastal suhtena SKPsse palju

parem kui 2006. aastal. mmm investeeritud kapitali mahu erinevuse méju
tulususe erinevuse moju

— investeerimistulude konto saldo suhtena
SKPsse, aasta libisev keskmine

suhtena SKPsse

Eesti majanduse kiirem taastumine Ulejaanud

Euroopaga vorreldes peegeldub siinsete %
ettevotete suhteliselt kdrgemas kasumlik- 4%
kuses ning sellest l&htuvalt investeerimistulu 2%
suuremas arvestuslikus valjavoolus. Teisalt 0%

toob Euroopa majanduse taastumine edaspidi
téendoliselt kaasa Eesti residentide valismaale
tehtud investeeringute tulususe kasvu ning
seelabi ka investeerimistulu arvestusliku neto-
valjavoolu vahenemise.

2%
4%
6%
-8%
-10%
Investeerimistulu saldo komponentideks jaga- 12%
mine néitab, et Eestisse ja valismaale tehtud
investeeringute tulususe erinevus on andnud Allikas: Eesti Pank

suure osa investeerimistulu konto defitsii-

dist (vt joonis T3.2). Investeeringute tulu-

suse erinevuse all on moéeldud sama liiki ja

sama tegevusala investeeringute tulususe erinevust Eestis ja vélismaal. Mahuefekt, mis naitab
samale tegevusalale tehtud Uhte liiki investeeringute mahu erinevuse moju investeerimistulu
konto saldole, on Eestis olnud kaua aega negatiivne. See néitab, et eestlased on investee-
rinud vélismaale vdhem vdi madalama tulususega valdkondadesse kui valismaalased Eestis.
Kuni majanduskriisi alguseni mahuefekti negatiivne moju tulude konto saldole vahenes, kuid
viimastel aastatel on see pUsinud suhteliselt stabiilne.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vorreldes 2006. aastaga mojutas 2012. aastal investeerimistulu konto saldot suhtena SKPsse
koige rohkem tulumaéra 3,6 protsendipunktine langus (vt tabel T3.1). Seda modjutas enim
finants- ja kinnisvarasektori kasumlikkuse suhteline paranemine Eestis varreldes riikidega, kuhu
on investeerinud Eesti residendid.

Investeerimistulu konto saldo paranemine voib toimuda ka Eestisse ja védlismaale tehtud inves-
teeringute tulususe Uhtlustumise kaudu, kui méne tegevusala tulusus Eestis on kdrgem kui
valismaal. Naiteks finantssektori investeeringute tulusus Eestis oli 2012. aastal suurem kui Eesti
residentide vélismaale tehtud finantssektori investeeringute tulusus.

Kinnisvara- ja ehitussektoris valismaale tehtud investeeringute keskmine tulusus oli buumi
ajal kdrgem kui Eestisse tehtud kapitalimahutuste oma. 2012. aastal oli Eestisse ja védlismaale
tehtud investeeringute tulusus nendel tegevusaladel sarnane. Leidub ka valdkondi, kuhu tehtud
investeeringute tulusus Eestis on vdhenenud vorreldes valismaale tehtud investeeringute tulu-

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 1/2013




Tabel T3.1. Investeerimistulu saldo ja SKP suhte muutuse komponendid 2012.
aastal vorreldes 2006. aastaga

tulususe investeeringute investeeringute tulususe

muutus mahu muutus struktuuri muutus | struktuuri muutus
E;”)lg%rggfndus, metsamajandus ja 0.18 017 0,02 0,02
ToOstus 0,19 -0,24 -0,14 0,19
Ehitus -0,29 0,04 -0,03 0,19
Avalikud teenused -0,01 -0,04 -0,04 0,00
Veondus ja laondus -0,05 0,03 0,05 0,01
Majutus ja toitlustus -0,17 -0,05 0,00 0,26
Info ja side 0,92 -0,87 0,27 -0,30
Finants- ja kindlustustegevus -2,92 1,72 0,32 1,79
Kinnisvaraalane tegevus -1,31 -0,03 0,16 0,65
tﬁtgg\%,steadus— ja tehnikaalane 027 0,44 0.25 0.20
Haldus- ja abitegevused -0,06 -0,15 -0,11 0,00
Muu -0,21 0,34 0,28 -0,32
KOKKU -3,60 -0,17 0,80 3,22

Allikas: Eesti Pank

susega, néiteks kaubandussektor. Selle Uks pohjus voib olla asjaolu, et eratarbimine Uletas
Eestis buumiaastatel kestlikku taset ega ole seetdttu taastunud kriisieelsele tasemele.

Vorreldes buumiaastatega on valisinvesteeringute struktuuris toimunud markimisvaarsed
muutused, mis on modjutanud tulude konto saldot. Vahenenud on finantssektorisse tehtud
vélisinvesteeringute suhe SKPsse. Samas on kasvanud Eesti residentide finantssektori inves-
teeringud valismaale. Eesti majapidamised ja ettevdtted on kriisijargsetel aastatel vahendanud
vblakoormust ning suurendanud hoiuseid. Kui Eesti finantssektorisse tehtud vélisinvesteeringud
on olnud peamiselt otseinvesteeringud, siis valismaale tehtud finantssektori investeeringute
seas on suurenenud muude investeeringute osakaal.

Investeerimistulu saldo muutuste analtUsimiseks on need jagatud erinevateks mdjukomponen-
tideks jargnevalt kirjeldatud metoodikaga. Investeerimistulu konto saldot suhtena SKPsse T¢
perioodil ¢ kirjeldab valem

n
— V.V E E
(1) T,= Z[ri,txi,t - Ti.txi,t]'
i=1

Valismaale tehtud investeeringu tuluvoog perioodil ¢ on investeeringu i tulususe maara le,t ja
investeeritud kapitali mahu x}ft korrutis. V téhistab vélismaad ja E Eestit. Tulude konto saldo
on Eestist véalismaale investeeritud kapitali tulu ja vélismaalaste Eestisse investeeritud kapitali tulu
vahe. Tulude konto saldo on kéesolevas anallitsis komponentideks jagatud tegevusalade ja inves-
teeringu liigi (otseinvesteering, portfellinvesteering, muu investeering) kaupa.



Tegevusalapdhine l[&henemine vdimaldab kasutada investeeringute struktuuri kohta tapsemat
informatsiooni kui agregaadipdhine lahenemine, kuid sellega kaasneb mura lisandumine arvu-
tustesse. Kuna tulumaarad voivad koondamata tasemel olla hiplikud, vaadeldakse nelja kvar-
tali libisevaid keskmisi tulumé&érasid. Sedasi véheneb andmete mira, kuid ei kao kuigi palju
informatsiooni. Perioodil ¢ tegevusalalt i Eestis teenitav libisev tulumaér Tft on nelja kvartali
Eestist teenitud investeerimistulu (RE) libiseva summa ja Eestisse tehtud investeeringute (X%)
nelja kvartali libiseva keskmise jagatis. Eestisse tehtud investeeringu i tulumaar perioodil ¢
avaldub valemiga

4 SR

2) rE=—em—
() b sthE

kus iga perioodi tulu sdltub eelmistel perioodidel investeeritud kapitalihulgast.

Investeeritud kapitali maht on esitatud suhtena SKPsse, et selgitada erinevate tegurite moju
investeerimistulu suhtele SKPsse. Libisev keskmine investeeritud kapitali maht tegevusalal i
on nelja kvartali libisev keskmine investeeritud kapitali maht, mis on jagatud nelja kvartali SKP
summaga. Eestisse tehtud investeeringu i kapitali nelja kvartali libisev suhe SKPsse perioodil
t avaldub

ZS =t— 1
(3) xft Zt A.Nt-3y Y
Avaldist 1 teisendades on voimalik naidata, et
xlt+xlt rlt+rlt
(Tz t i, f u lt)

=il tulususte erinevuse moju vdiliskapitali mahu méju

Eelmine avaldis jaotab investeerimistulu saldo tulususe erinevuse ja kapitali mahu efektiks.
Tulususe erinevuse efekt on sisuliselt sarnaste vélismaale ja Eestisse tehtud investeeringute
tulususe erinevus, mis on kaalutud sellise kapitali keskmise suhtega SKPsse. Sarnase inves-
teeringu all on moéeldud samale tegevusalale tehtud sama liiki investeeringuid, néiteks t66tleva
t6dstuse otseinvesteeringuid. Valiskapitali mahu moju on vélismaale ja Eestisse investeeritud
sarnase kapitali (m6ddetud suhtena SKPsse) vahe, mis on kaalutud sellise investeeringu kesk-
mise tulususega. Viimane illustreerib kapitali teatatavat heterogeensust, andes suurema kaalu
investeeringutele, mille tulusus on korgem ja seelédbi moju investeerimistulu kontole suurem.
Tulususe erinevuse ja véliskapitali mahu moju efektide summa on voérdne nelja kvartali libiseva
investeerimistulu konto suhtega SKPsse. Kas investeerimistulu konto puudujaék on tingitud
pigem tulususe erinevuse efektist voi mahuefektist soltub sellest, kui detailset taset vaadelda.
Kasutatav komponentideks jagamise meetod véimaldab analluUsida ka investeerimistulu konto
muutusi. Kasutades valemis (4) samasusi (5),

_ .V __E
Aty =Ty — Tit

(%) .V E
Ax;p = X0 — Xt
v E
e txge o, it t e
Wi =—"——" Ja Fit ,
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saab avaldise (4) kirjutada kujul

n
(6) T, = Z[Ari,twi,t + Axi,tpi,t] .

i=1

Samuti saab néidata, et perioodide ¢ ja t-z investeerimistulu konto suhte SKPsse erinevus on

avaldatav kujul
n

Wit + Wit

7N T —T,= Z (Ari,t - Ari,t—z) 2

(Wi,t - Wi,t—z)

i=1

P (Axi,t — Axi,t_z)

tulumaira muutuse moju

Pit T Dit—z

investeeringute struktuuri muutuse moju
Axi_t AP Axi_t_z

2 + (pi,t - pi,t—z) 2

investeeringute mahu muutuse méju

Tooturg

2012. aasta teine pool t6i koos majanduskasvu
sisendudluspdhise kiirenemisega kaasa tasakaa-
lustamatuse moningase suurenemise t66turul.
Palgakasvu aeglustumine 2012. aasta esimeses
pooles jai ajutiseks ning teisel poolaastal
suurenes palga-tootlikkuse 16he kasumlikkuse
arvelt. Esialgsetel andmetel jatkus selline areng ka
2013. aasta esimeses kvartalis. Kéesoleva prog-
noosi jargi toob vélisndudluse taastumine alates
2013. teisest poolaastast kaasa tootlikkuse
kiirema kasvu ja tasakaalulisema arengu.

Hbive kasvu prognoos aastaks 2013 on vorreldes
eelmise prognoosiga veidi optimistlikum, seda
peamiselt tdnu esimese kvartali tugevale kasvu-
numbrile. Edasi aga pidurdub kasv kdrgema
vordlusbaasi téttu enam ja 2015. aastal hdivatute
arv vdheneb veidi. T66tuse maar alaneb aegla-
selt, sarnases tempos loomuliku t66puuduse
madaraga'®, ning jouab 2015. aasta viimaseks
kvartaliks hooajalisi tegureid arvestades 8,4%ni.

2013. aastal palgakasvutempo pidurdub, sest
erasektoril tuleb langetada t66joukulu, mis

13 Loomulik t66puuduse maar enk NAWRU (ingl k. non-accelera-
ting wage rate of unemployment) on selline t66puuduse maar, mis
ei tekita majanduses palgakasvusurvet.

tulususe struktuuri muutuse moju

2012. aastal markimisvaarselt tdusis, ja taastada
kasumlikkus. Kasumlikkuse taastumist toetab
ka toibuv valisndudlus, mis aitab kaasa tootlik-
kuse kiiremale kasvule. Keskmise brutokuupalga
téus jddb prognoosiperioodil vahemikku 5,1%
2013. aastal kuni 7,4% 2015. aastal.

Hoive ja tootlikkus

Koguhoive kasvas 2012. aastal kokku 2,5%,
sealjuures aasta kahes viimases kvartalis 1,1%
ja 1,7%. Hoive residendist tootmisiksustes ehk
Eesti sisemaine hoive, mis ei sisalda valismaal
todtavaid Eesti residente, kasvas 2012. aastal
2,2%. Vorreldes 2011. aastaga aeglustus hoive
kasv margatavalt. Uhelt poolt oli selle péhju-
seks kriisile jargnenud kasvukiirenduse |6ppe-
mine ning teiselt poolt 2011. aasta teises pooles
ndrgenenud valiskeskkond, mis pole veel tuge-
vale kasvurajale tagasi jdudnud. HOoive kasv
muutus kogu 2012. aasta valtel tanu tugevale
sisendudlusele jarjest enam teenindussektori
pohiseks.

Vélisndudluse nork kasv mgjutas kdige enam
tobtlevat todstust, kus sisemaine hdive kahanes
2012. aasta jooksul ETU™ hinnangu pd&hjal 3,9%,
kuid kasvas 2013. aasta esimeses kvartalis taas

14 Eesti t66jou-uuring.



1,2%. Sesoonselt kohandatud andmed viitavad
sellele, et palgatddtajate arvu ja toédtundide
mottes jai madalpunkt 2012. aasta teise kvar-
talisse. Ettevdtted kohandasid t66joukulusid
marksa vahem, kui kahanes lisandvéértus. See
tdhendab, et palka tosteti kasumite arvel, kuna
iimselt peeti ndudluse langust ajutiseks ning hoiti
t66joudu, et valtida koondamise ja hiliem uuesti
varbamise kulusid.

ETU hinnangutega vorreldes on ettevotlusstatis-
tika andmed palgatdodtajate arvu kohta td66tlevas
t6dstuses ndidanud alates 2010. aasta teisest
poolest méarksa Uhtlasemat hdive taastumist —
ligikaudu 3% kasvu nii 2011. kui ka 2012. aastal.
Hoive kasv aeglustus ettevbtlusandmete jargi
2012. aasta teises pooles, kuid mitte méarkimis-
vaarselt.

2013. aasta esimeses kvartalis oli l&hikuudel
hoive suurenemist kavandavate td6stussektori
ettevdtete arv suurem kui hdive alanemist oota-
vate oma, kuid aprillikuus see vahekord muutus.
Ehkki langus polnud absoluutvdértuses suur,
vdimaldab see prognoosida hdive pUsimist ligi-
kaudu samal tasemel. Seda eeldusel, et vélis-
keskkonnast ei tule tédiendavaid tagasilédke.

Hdbivet ehitussektoris mojutab prognoosiaastatel
enim saastekvootide muUgitulust kaasrahastatud
ehitusprojektide ja Euroopa Liidu eelarveperioodi
I6ppemine 2013. aastal. Votmekulsimus on, kas
muud Kkinnisvaraprojektid suudavad vabaneva
166jou &ra kasutada voi mitte. Endiselt on alter-
natiiv asuda t6dle vélismaale, peamiselt Soome.
See suurendaks veelgi pendelmigratsiooni.
Samas on tdmbetegurid Skandinaaviamaade
majanduskasvu aeglustumise tottu monevorra
vahenenud ning lisaks kahandavad Eestist périt
t66j06u  varbamise atraktiivsust ametithingute
jarjest tugevamad meetmed 0Oiglase palga maks-
mise kindlustamiseks.

Teenindussektor kosus 2012. aasta teises
pooles suurema tarbimisjulguse najal, mis ol

tingitud majapidamiste sissetulekute ja kind-
lustunde kasvust. Samuti on teenindussektori
hdivesse panustanud kinnisvarasektori elavne-
mine ning kasv infotehnoloogia ja side tegevus-
alas. ETU andmetel on suurenenud ka avaliku
sektori todtajate arv, s.t hdive meditsiinis, hari-
duses ja avalikus halduses. Valitsemissektori
téotajate arvu kasvu piiravad prognoosiaastatel
Uhelt poolt juba toimunud palgatbusud, teisalt
aga vajadus konsolideerida eelarvet, mis seab
piirid palgafondi kasvule.

Toodtunnid todtaja kohta kahanesid kriisi ajal
8,2%, mis viis t606jousisendi paremasse vasta-
vusse langenud tootmismahuga. Aastatel 2010-
2011 taastusid tooétunnid tootaja kohta aegla-
selt koos hdive kasvuga, kuid siiski moodustas
2011. aasta keskmine tundide arv tb6taja kohta
kriisieelsest tasemest vaid 96,1%. 2012. aastal
kohandasid ettevotted ndrga nodudluskesk-
konna téttu to6jdusisendit taas tédtundide abil.
Uks p&hjus, miks té6tunnid tddtaja kohta on
kahanenud, on osaajaga tdo6tajate suurem roll
hdives vorreldes kriisieelse ajaga. Suuremalt
jaolt on osaajaga tddtamine vabatahtlik. Prog-
noosiperioodil hakkavad t66tunnid jalle kasvama,
kuid ei jdua tagasi kriisieelsele tasemele.

Hdive kasvule seab jarjest enam piire t66jdures-
sursi vadhenemine. Muutused tédealise elanik-
konna vanusestruktuuris toovad prognoosipe-
rioodil kaasa t66jdus osalemise maara kasvu,
mis modneti tasakaalustab rahvastiku vahene-
mise moju. 2012. aasta teises pooles jai aga
t68jous osalemine aastatagusele tasemele, mis
tdhendab, et t66jdud véhenes rahvastikuga
samas tempos'®.

15 Kaesolev ja ka jargnev prognoos pohinevad arvestuslikul rahva-
arvul, milles pole arvestatud vélisrannet, sest see on aluseks to6tu-
rustatistikale 2013. aasta vimase kvartalini. Kuna Eesti randesaldo
on alates eelmisest rahvaloendusest pusinud negatiivne, on ETU
uuringu tulemusi laiendatud selle vorra Ulehinnatud rahvaarvule,
mille tulemusel on hdive kasvumaér vimaste aastate jooksul olnud
Ulehinnatud.
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Joonis 10. T66joud, hoive ja to6tunnid hoivatu kohta

mmt60jou kasv = hdive kasv

—— tunnid héivatu kohta kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Kokkuvottes kasvab hdive prognoosi jargi
2013. aastal 1,2%, jaab 2014. aastal samale
tasemele ning langeb 2015. aastal 0,1% eeldusel,
et véliskeskkonna taastumine jatkub (vt joo-
nis 10). 2012. aastaga vorreldes muutub hoive
kasv eksportiva sektori kesksemaks.

Téépuudus

To6tuse maar alanes kogu 2012. aasta véltel
koos hoive kasvukiiruse véhenemisega, kuigi
aeglustuvas tempos. 2012. aasta neljandaks
kvartaliks oli t66tuse maéar jéudnud 9,3%ni.
2013. aasta esimeses kvartalis maar kull tdusis
10,2%ni, kuid hooajalisi tegureid arvesse vottes
tahendas see t66puuduse edasist langust. Alates
2012. aasta algusest on pikaajaliste t66tute arv
kahanenud kiiremini kui lUhiajaliste t66tute oma
ja nende osatéhtsus jéudis 2013. aasta esimeses
kvartalis 46,5%ni. Heitunute arv pusis endiselt
vaike. Toendoliselt on selle taga ravikindlus-
tuse laiendamine koigile registreeritud to6tutele
2007. aastal, mis suurendas ka pikalt t66ta olnute
motivatsiooni pUsida té6turul.

Joonis 11. T66puudus
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TOOjdus osalemise maar ulatus 2012. aastal
68,1%ni, mis oli 0,4 protsendipunkti vorra kdrgem
kui 2011. aastal. 2015. aastaks kasvab t66jous
osalemise maar tdodealise elanikkonna vanu-
sestruktuuri muutuste tottu 68,5%ni. Vorreldes
2012. aasta detsembriprognoosiga on osalemise
maéara kasvu allapoole korrigeeritud suurema
valjarande tottu, sest véljardandajate kaldu-
vus toojdus osaleda on keskmisest korgem.
Kriisiaastatel suurenes vajadus toetada pere-
konda siis, kui leibkonna teiste liikmete sisse-
tulek vahenes. Tédkohtade stabiilsuse kasvuga
suureneb taas taoliste mitteaktiivsete arv, kes
ei osale td6turul seetdttu, et nad peavad hoolit-
sema pereliikmete eest.

Eesti Panga hinnangul alanes t86puudus
2012. aasta I6puks ligikaudu loomuliku t68puu-
duse tasemele'®, mis tdhendab, et sellest veel
madalam t68puudus tooks kaasa palgasurve
suurenemise. Kogu prognoosiperioodi jooksul

16 Loomuliku tédpuuduse hinnang on leitud Kalmani filtri abil, vt
tapsemalt RPM 1/2012 Ik 14.



kahanevad nii tegelik kui ka loomulik t66puudus
sarnasel kiirusel ning jduavad perioodi 16puks
vastavalt 8,5% ja 8,6%ni (vt joonis 11). Noorte
osatahtsuse vahenemine tddealises elanik-
konnas toob kaasa loomuliku t66puuduse vahe-
nemise, sest nende t66tuse maar on korge
esimese tbOkoha otsimise tottu. Samuti aitab
loomulikku t66puudust langetada piisava aja
mdoédumine kriisist, kuna selle valtel on voimalik
omandada t66turul vajalikke oskusi ja kvalifikat-
siooni.

Palgad ja té6joukulud

2011. aasta teises ja 2012. aasta esimeses
pooles aeglustunud majanduskasv t6i kaasa
palgakasvu mddduka pidurdumise 2012. aasta
esimeses pooles. Aastavordluses jai 2012. aasta
palgakasv siiski kiremaks kui 2011. aasta oma.
Kui 2011. aastal kasvas keskmine brutokuupalk
5,4%, siis 2012. aastal juba 5,9%. Esialgsetel
andmetel pidurdus majanduskasv 2013. aasta
esimeses kvartalis margatavalt. Selle moju
polnud aga veel ndha sama kvartali palga-
kasvus, mis ulatus aastaarvestuses 6,3%ni,
osalt miinimumpalga tdusu ja palgakokkulepete
joustumise tdttu mitmel tegevusalal. Teisalt on
majanduskasvu mdju moningane viitaeg palkade
arengus oodatav, sest palgalabirdakimised pohi-
nevad eelneva perioodi majandustulemustel ning
palgaméaérad fikseeritakse lepingutes, mida on
keeruline muuta.

Tegevusalati on oodata palgakasvu monin-
gast kiirenemist avalikus sektoris, kus 2013.
aastal joustuvad meditsiinitdotajate ja Opeta-
jate palgakokkulepped. Samuti on rahandusmi-
nister teatanud plaanitavast palgatdusust veel
mones riigi haldusalasse kuuluvas valdkonnas.
Miinimumpalga 15%ne tdus puudutab ETU
poéhjal saadud hinnangute jargi ligikaudu 12-16%
palgasaajatest. Palgasurve peaks 2013. aastal
olema ndrgem eksportivas sektoris, kus palga-
fondi osakaal lisandvééartuses tdusis margatavalt
2012. aastal.

Joonis 12. Palk ja tootlikkus

I t66joukulude osakaal SKPs (parem telg)
— keskmise brutokuupalga kasv
— tootlikkuse kasv

25% 54%
20% 52%
15% 50%
10% 48%
5% 46%
0% 44%
5% 42%
-10% n ~ o - N [} < n 40%

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Konjunktuuriinstituudi baromeeterkUsitluse and-
med néitasid 2013. aasta esimeses kvartalis, et
t66jdupuudust pidas tootmist piiravaks faktoriks
monevodrra vaiksem protsent kusitletud ettevote-
test kui 2012. aastal. Selliste ettevdtete osakaal
on marksa véiksem kui enne buumi.

Kokkuvottes ulatub keskmise palga kasv
2013. aastal prognoosi jargi 5,1%ni ning
kiireneb jargneval kahel aastal 6,4% ja 7,4%ni
koos tootlikkuse kasvu taastumisega, mis
on olulisimaks palgakasvu madjuteguriks.
Arvestades 2013. aasta esimese kvartali
kiiret palgakasvu, ei saa vélistada riski, et
kogu 2013. aasta keskmise palga kasvumaar
osutub mdnevodrra kiiremaks, kui prognoositud
(vt joonis 12).

TOOj6u Uhikukulu kasvas 2012. aastal kiiresti —
nominaalne néaitaja suurenes 5,2% ja reaalne
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1,7%, seda peale kriisijargset langust isegi
veel 2011. aastal. Kiire kasv jatkus esialgsetel
andmetel ka 2013. aasta esimeses kvartalis.
Prognoosiperioodil hakkab tootlikkuse kasvu
taastumise ja mdéddukama palgakasvu mojul
t66jou Uhikukulu taas kahanema. Selle slga-
vamaks pdhjuseks on, et kasumi arvelt ei saa
téojoukulud pikalt kasvada, kuna kapital on
t66jdust mobiilsem tootmissisend. Varem voi
hiliem peavad ettevotjad t66joukulud tootlikku-
sega vastavusse viima.

Inflatsioon
2012. aastal podhjustas inflatsiooni peamiselt
energia ja toiduainete kallinemine, eelkdige

toormehindade  tdusu  téttu  valisturgudel.
Sisemaistest teguritest rohkem s6ltuv alusinflat-
sioon' pusis kogu aasta valtel madal. 2013. aas-
tal ulatub Uhtlustatud tarbijahindade kasv
3,3%ni. Siin on peamine inflatsioonitegur elektri
hinnatdus turu avanemise téttu (vt joonis 13).

Joonis 13. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv
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17 Alusinflatsioon hdlmab tédstuskaupu ja teenuseid. Nende osa-
kaal tarbijakorvis on 2013. aastal 55%.

Kui elektri kallinemine korvale jatta, on tlejaanud
kaupade ja teenuste inflatsioon tagasihoidlik ehk
2,3%. 2014. aastal jatkab inflatsioon aeglus-
tumist ning aasta keskmiseks hinnatdusuks
kujuneb 2,7%. Prognoosi keskne eeldus on, et
naftahind maailmaturul langeb. Naftabarreli hind
jaab turgude ootuste jargi 2013. aastal 105 USA
dollari taseme lahedusse, kuid langeb prognoo-
siperioodi teises pooles 96 USA dollarini.

Kodumaise hinnasurve allikad on nominaalne
t66jou  Uhikukulu, ettevbtete hinnalisand ja
maksud. 2012. aastal védhenes ettevdtete hinnali-
sand t66jou Uhikukulude kiire kasvu tottu (vt joo-
nis 14). 2013. aastal t86jou Uhikukulu kasv
pidurdub peamiselt seetbttu, et hoive kasv
aeglustub (vt joonis 15). Ettevdtete jaoks ras-
kendab hindade tdstmist negatiivne SKP I6he.
Prognoosiaastatel on tootlikkuse kasv palgakas-
vuga rohkem kooskdlas ning ettevdtete hinnali-
sandi kasv muutub positiivseks.

Joonis 14. SKP deflaatori kasvu struktuur
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Joonis 15. Panus hinnalisandi kasvu
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Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) kasv oli
2012. aastal 0,3 protsendipunkti vorra suurem kui
tarbijahindade (THI) kasv. UTHI-korvis on suurem
osakaal turismiga seotud teenustel (toitlustus ja
majutus), aga ka to6stuskaupadel (riilded). Nende
hlviste hinnatdus oli Eestis 2012. aastal Euroopa
Liidu riikidest kiirem. Prognoosiperioodil UTHI
ja THI erinevus vaheneb, juhul kui turismisektori
kiire areng aeglustub.

Toiduained

Toiduainete hinnatdus aeglustub 2013. aastal
3,9%ni, kuid toiduainegrupiti on mitmeid erinevusi.
Inflatsiooni on Uleval hoidnud peamiselt t66tlemata
toiduained'®, millest 2012. aasta teises kvartalis
kallinesid jarsult puu- ja koogiviljad. Kui ilmaolud
kujunevad soodsaks, aeglustub tdotlemata toidu-
ainete hinnakasv kdesoleva aasta teises pooles.
Mitmete toidugruppide, eelkdige lihatoodete kalli-
nemise pdhjus on muu hulgas suurenev ndudlus
maailmaturul. Seetdttu jatkub toiduainete hinna-
t6us prognoosiaastatel suhteliselt tempokalt.

18 Todtlemata toiduained on puu- ja kdodgiviliad ning liha- ja ka-
latooted.

Energia

Energiahinnad on viimastel aastatel jarsult
tdusnud, kuid hinnasurve ndérgeneb prognoosi-
perioodil markimisvaarselt. 2010-2012 kallines
majapidamiste tarbitav energia ligikaudu 30%.
Selle pobhjuseks oli nafta hinnatdus maailma-
turul ning euro vahetuskursi nérgenemine usal-
duskriisi tingimustes (vt joonis 16). Imporditava
maagaasi ja soojusenergia maksumus jargib
hinnavalemi téttu naftahinna muutusi rohkem kui
poole aasta pikkuse viitajaga.

Inflatsiooni edasist tOusu peaks péarssima
asjaolu, et Eestis tarbitava energia maksumus
on Kkiiresti 1dhenenud euroala keskmisele tase-
mele. Prognoosiperioodil mdjutab energiahinda
jaotusvdrgutasude tdus. Mitmed ettevotted, kes
tarbijatele energiat vahendavad, on teatanud
plaanist hindu tdsta, tuues pdhjuseks suure-
nenud investeerimisvajaduse. Lisaks on soojus-
energia hinnatase piirkonniti suhteliselt ebatht-
lane. Kavandatud hinnatdus aga tostab energia-

Joonis 16. Maailmaturu toormete hinnaindeksid
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hinda tdendoliselt vaiksemas ulatuses vorreldes
sellega, mida Eesti tarbijad on kogenud viimase
paari aasta jooksul.

Alusinflatsioon

Prognoosiaastatel alusinflatsioon kiireneb. Selle
pbhjus on eeskétt teenuste hinnatdus. Teenuste
inflatsiooni mojutab labivalt palgakasv, mis kandub
jark-jargult Ule tédjdumahukate teenuste hinda-
desse. Teenuste tarbijakorvis eristuvad inflatsiooni
dinaamika poolest mitmed komponendid. Naiteks
Gdrihindade tbus kogus kiirust majanduskriisist
valjumisel, ulatudes 2012. aastal 19%ni, kuid
peaks 2013. aastal raugema. Suurt hiplikkust
on viimastel aastatel naidanud lennutranspordi
hinnad. Samas on kolmandat aastat jarjest odav-
nenud sideteenused, kuid nende kiire hinnalangus
ei saa pikaajaliselt jatkuda. 2012. aastal odavnesid
sideteenused 6,9% ning see tasakaalustas suure
osa muude teenuste kallinemisest.

Toodstuskaupade inflatsioon oli paaril eelmisel
aastal madal, ligikaudu 2%. Kuna Eesti kauban-
duspartnerite ekspordihinnad tdnavu langevad
ja impordi deflaatori kasv pidurdub, téusevad
t68stuskaupade hinnad aeglaselt. Kaupade
inflatsiooni aeglustumisele voib kaasa aidata
euro tugevnemine, eelkdige Aasia riikide
valuutade suhtes 2012. aasta teises pooles.
Toostuskaupadest odavnevad peamiselt puUsi-
kaubad, mille pohjuseks on muu hulgas maail-
mamajanduses valitsev nork ndéudluskeskkond.
Eesti puhul on erandlik inflatsiooniallikas riided
ja jalatsid, mis kallinesid 2012. aastal kuni 5,5%.
Selle pdhjus vdib muu hulgas olla turu vaiksus ja
turustruktuuri probleemid.

Administratiivsed tegurid

Kriisist valjumise aastatel oli oluline inflatsiooni-
tegur maksutdusud ja muud administratiivsed
meetmed. Aktsiisitdus jatkub ka prognoosipe-
rioodil. 2014. aasta alguses tOstetakse tubaka-
aktsiisi 6% ja see peaks kasvatama inflatsiooni
umbes 0,1 protsendipunkti vorra. Aastatel
2014-2016 jatkub alkoholiaktsiisi tdus 5% aas-

tas, mis suurendab inflatsiooni igal aastal kuni
0,2 protsendipunkti vorra. Prognoos vbtab
arvesse teadaolevad meetmed, kuid administra-
tiilvsete tegurite moju voib kujuneda suuremaks,
kui valisndudluse taastumine viibib ning valit-
susel tekib vajadus eelarveseisu parandada.

Valitsemissektor

Eesti valitsemissektori eelarvepositsioon on
tugev ning puUsib struktuurses Ulejaagis ka kogu
prognoosiperioodi jooksul. Valitsemissektori volg
plsib samuti madal, jaddes 2015. aasta I6pus
alla 10% SKPst. Prognoosiperioodil on kriisiaja
ajutiste meetmete ning saastekvootidega kaup-
lemise moju eelarve tasakaalule varasemast
vaiksem. See ei Uleta SKP suhtes 0,5% aastas,
kuid suurendab kokkuvdttes kulusid ja eelarve
puudujaaki. Siiski jduab nominaalne eelarve-
positsioon prognoosiperioodi 16puks Ulejaaki.
Peamised eelarvetasakaalu ohustavad riskid on
seotud majanduse Uldise kasvuvéljavaatega.

Tulud

Valitsemissektori tulud kasvasid 2012. aastal
8,6%. Sisendudluspbhine majanduskasv
suurendas méddunud aastal Eesti SKP maksu-
rikkust'® ning maksukoormus tdusis ajutiselt Ule
33% SKPst. Positiivsed arengusuunad t&6turul
soodustasid nii t66jou- kui ka tarbimismak-
sude laekumist; aktsiisimaksude tdstmise moju
oli seejuures teisejarguline. 2012. aastal voeti
ettevotetest vélja markimisvaarses koguses
dividende, mistottu laekus juriidilise isiku tulu-
maksu riigikassasse 26% rohkem kui aasta
varem. Osa sellest kasvust tuli riigiettevotetest.
Aasta viimases kvartalis vdhenes tootemaksude
laekumine, sest sinna perioodi langes maksuta-
gastusi. Kéibemaksu alalaekumist aasta 16pus
tasakaalustas osaliselt alkoholivarude suurenda-
mine enne 2013. aasta jaanuari aktsiisitdusu ja
sellelt makstava aktsiisi laekumine. 2012. aastal
oli maksutulu 8,2% suurem kui aasta varem.

19 Peamised maksuallikad on td6joutulu ja kodumaine 16pptarbi-
mine.



Md6dunud kimnendi alguses tddtas valitsus vélja
pikaajalise programmi maksude nihutamiseks
t66joult tarbimisele ja asus seda ka ellu viima.
Kriisiaegne majanduslangus katkestas to66jou-
maksude langetamise. 2009. aastal td6tuskind-
lustusmakse méaara isegi tdsteti, samas kui tarbi-
mismaksude tous jatkus. 2013. aasta tahistab
t66jdumaksude langetamises uue etapi algust.
Kéesoleva aasta jaanuaris langes t66tuskind-
lustusmakse maar 4,2%lt 3%le ja 2015. aastast
kahaneb tulumaksumaar seniselt 21%lt 20%le.
Samal ajal jatkub alkoholi- ja tubakaaktsiisi tdus.
Kokkuvottes maksutulu kasv aeglustub ning
maksukoormus langeb 2015. aastaks 32%le.
Sellist arengut toetab vélisndudluse taastumine
ning majanduse struktuuri muutumine ekspordi-
poéhisemaks. Valitsemissektori maksutulu véahen-
davad ajutiselt (2014-2017) lisamaksed teise
samba pensionifondi.

Mittemaksuliste tulude osakaal valitsemissektori
eelarves jargnevatel aastatel vaheneb. Siin on
pohjuseks kapitalisiirded, mis laekuvad Euroopa
Liidu tdukefondide eelarvest. 2014. aastal algab
Euroopa Liidus uus eelarveperiood. Eestile on
selles eelarves esialgse kava jargi eraldatud
5,9 miljardit eurot. M&6dunud eelarveperioodid
naitavad, et tbukevahendite jdulisem kasutusele-
vOtt algab alles paar aastat peale perioodi algust,
sest kavandamis- ja taotlemisprotsess nduavad
aega. SeetOttu voib ka ettevaates eeldada, et
valistoetuste kasutamises tekib ajutine tagasi-
166k ning tdukefondid hakkavad valitsemissek-
tori tulude kasvu panustama alles 2015. aasta
I6pus (vt taustinfo 4). Viitaega voib IUhendada
projektikirjutamise kogemus. Kuna toetused
on enamasti seotud konkreetsete projektidega,
siis ei mdjuta nende summade suurenemine voi
vahenemine otseselt eelarvetasakaalu.

Kulud

Valitsemissektori kulud suurenesid 2012. aastal
12,7%. Tegemist oli ajutise kasvukiirendusega
ning kahekohalise kasvunumbri tingis suur inves-
teeringumaht. Eelnevate aastate saastekvootide

mudgituluga rahastatud projektidest teostati Ule
poole 2012. aastal. Samal ajal oli lisanduv kvoo-
dimddgitulu juba ammendumas. Peale kvoo-
diprojektide kasvas joudsalt nii Euroopa Liidu
raha kui ka omavahendite eest tehtud investee-
ringute maht.

Aastatel 2013-2015 jadvad valitsemissek-
tori investeeringud 2012. aasta tasemele alla.
Prognoosiperioodiks kavandatud vélistoetused
on vaiksemad ning jargmisele eelarvperioodile
dleminek votab aega. Euroopa saastekvootide
uues muugiststeemis on Eesti maht hulga taga-
sihoidlikum ning hetkel on kvoodindudlus turul
vaike. Seetdttu suureneb prognoosiaastatel valit-
suse omavahenditest tehtavate investeeringute
osakaal.

Jattes korvale kapitalikulude mdoju, jadb valitse-
missektori kulude kasv prognoosiaastatel suhte-
liselt stabiilseks. Valitsemissektori jooksevkulud
kasvasid nii 2011. kui ka 2012. aastal kaks korda
aeglasemalt kui maksutulud (vt joonis 17).

Joonis 17. Valitsemissektori jooksevkulud
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Suurima osa ehk ligi 33% jooksevkuludest
moodustavad pensionid ja muud sotsiaalsiirded,
mis jddvad prognoosi jargi domineerima ka
edaspidi. Prognoosiaastatel kiireneb veidi valit-
semissektori palgakulude kasv. Selle taga on
mooddunud aastal tehtud kokkulepped mitme
ametigrupi kohta ning majanduse elavnemisest
tulenev Uldine palgasurve.

Eelarve tasakaal ja volg

Eesti valitsemissektori eelarve jai 2012, aastal
ootuspéraselt puudujaéki, mis aga osutus eelmi-
sest prognoosist vaiksemaks, moodustades
46 miljonit eurot ehk 0,27% SKPst. Kardetust vaik-
sema defitsiidi tingis hea maksulaekumine ning
mdne investeerimisprojekti edasilikkamine. Ka
kdesoleva aasta eelarve tasakaalu prognoos on
varasemast positivsem, jéllegi tdnu suuremale
maksubaasile. Kéesoleva prognoosi jargi jduab
valitsemissektori nominaalne eelarvepositsioon
tasakaalu l&hedale 2014. aastaks ning Ulejaaki
2015. aastaks.

Kui eemaldada ajutiste tegurite ning majan-
duststkli mdju, oli eelarve 2012. aastal struk-
tuurses Ulejaégis. Struktuurne Ulejddk pusib ka
jargnevatel prognoosiaastatel (vt joonis 18).

Ulejaégis eelarvega aastatel kogutud reservid on
vOimaldanud Eesti valitsusel valtida ulatuslikku
laenuvdtmist halbadel aegadel. Keskvalitsuse vola-
koormus kasvas 2012. aastal 10,1%ni SKPst. Selle
taga olid kapitalisiirded Eesti Energia aktsiakapitali
suurendamiseks ja Euroopa Stabiilsusfondi (EFSF)
operatsioonidega seotud garantiid. Viimased
suurendavad volga arvestuslikult.

2013. aasta kevadel vastu vdetud eelarvestra-
teegia aastateks 2014-2017 seab muu hulgas
eesmargiks valitsemissektori struktuurse eelar-
vellejdagi sailitamise ning piisavate reservide

Joonis 18. Eelarvepositsoon
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olemasolu. Reservide suurendamiseks peab ka
nominaalne eelarvepositsioon olema positiivne.
Selleni joutakse strateegia jargi 2014. aastal.
Valitsemissektori reservide kasvu naeb eelarve-
strateegia ette alates 2016. aastast ning selleks
ajaks tuleb struktuurne Ulejadk kasvatada 1%ni
SKPst. Seejuures oodatakse eelarvepositsiooni
markimisvaarset paranemist alles 2016. aastal.
Eesti Panga prognoosi jargi on valitsemissektori
eelarve 2015. aastal vaid marginaalses Ulejaagis.
Sel taustal ei ole Ulejaéagi jdulisema suurenda-
mise (0,5 protsendipunkti vorra SKPst) lUkkamine
vaadeldava perioodi I6ppu, pealegi valimisjargsele
aastale, pdhjendatud. Paremini tagaks eesmargini
joudmise kulude ja tulude kasvutempo erinevuse
sujuv suurendamine. Kulude aeglasem kasvata-
mine koigil eelarvestrateegiaga hdlmatud aastatel
annaks kindlust ka selles, et nominaalne Ulejaédk
saavutatakse juba 2014. aastal.



Taustinfo 4: Euroopa Liidu eelarvest laekuvad toetused

Euroopa Liidu eelarvest makstavate toetuste eesméark on soodustada liikmesriikide majan-
duse arengut, vahendada arenguerinevusi Euroopa eri piirkondade vahel ja tdsta Euroopa Liidu
konkurentsivdoimet. ELiga liitumisest saadik on Eesti osalenud kahes Euroopa Liidu eelarvepe-
rioodis (2004-2006 ning 2007-2013) ja kasutanud ka litumiseelsete programmide toetusi.

Majanduspoliitiliste prioriteetide mottes voib aastail 2007-2013 Euroopa Liidust laekunud ja
veel laekuvad toetused jagada kaheks.

1. Regionaalpoliitika toetusi juhitakse Uhtekuuluvusfondi (Cohesion Fund, UF) ja tdukefon-
dide kaudu. Uhtekuuluvusfond on peamine allikas keskkonnakaitse, energiamajanduse,
transpordi ja muude selliste investeeringute tegemiseks liikmesriikides, kus kogurahvatulu
elaniku kohta on vaiksem kui 90% Euroopa Liidu keskmisest. Toukefondid on t86hdive ja
inimkapitali edendamiseks moeldud Euroopa Sotsiaalfond (European Social Fund, ESF) ja
piirkondliku arengutaseme ebavérdsuse vahendamiseks loodud Euroopa Regionaalarengu
Fondi (European Regional Development Fund, ERDF).

2. Pollumajanduspoliitika toetamise valdkonnas voib toetuste otstarbe jargi eristada:
a. kalandustoetusi Euroopa Kalandusfondilt (European Fisheries Fund, EFF);
b. péllumajanduse otsetoetusi Euroopa Péllumajanduse Tagatisfondilt (European Agricultural
Guarantee Fund, EAGF);
c. maaelutoetusi Euroopa Maaelu Arengu Pdllumajandusfondilt (European Agricultural Fund
for Rural Development, EAFRD).

Selline jaotus on mdistagi tinglik, sest ka viimati nimetatud fondi voib pidada regionaalpoliitika
instrumendiks, ehkki rahavoogude juhtimise mottes on see rohkem seotud pdllumajandustoe-
tuste slsteemiga. Enne praegust eelarveperioodi olidki maaelu- ja kalandusetoetused tduke-
fondide osa.?°

Raha olemasolu vastava fondi eelarves ei garanteeri veel selle Ulekandmist. Suurem osa fonde
eraldab raha konkreetsete arengukavade ja meetmete elluviimiseks.?! Rahastamistaotluse
rahuldamiseks ehk sihtfinantseeringu saamiseks peab projekt vastama rakenduskava néue-
tele, mis eeldab administratiivset voimekust. Lisaks peab rahataotleja arvestama, et enamasti
kaasneb investeeringuga ka omaosalus. Enamik meetmetest rahastatakse 75% ulatuses ELi ja
25% ulatuses Eesti omavahenditest. Eesti omaosalus sisaldab nii era- kui ka valitsemissektori
panust. Seega, kui 2012. aasta |6pu seisuga oli ELi 2007-2013 eelarveperioodi fondidest tehtud
Eestile valjamakseid summas kolm miljardit eurot, siis Eesti avalik ja erasektor on sellele lisanud
veel ligi miljard eurot.

20 Sénakasutus voib Euroopa Liidu eelarvet puudutavates tekstides olla ajaloolistel pohjustel Gisna I6tv. Naiteks Uhtekuuluvusfondi
ei eristata Ulalmainitud tdukefondidest ning thtekuuluvuspoaliitika (cohesion policy) voib olla kasutusel kogu regionaalpoliitika téhen-
duses. Ka termin téukefondid voib t&histada kdiki rahastuid peale pdllumajanduse otsetoetuste.

21 Naiteks uue eelarveperioodi (2014-2020) tdukefondide kasutamine hakkab toimuma kolme tegevuskava kaudu, mis sisaldavad
kokku 16 prioriteetset suunda oma eesmarkide ja tulemusnéitajatega. Vt http://www.fin.ee/riigi-eelarvestrateegia.
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Euroopa Liiduga liitumisest saadik on ELi eelarvest Eesti majandusse laekunud 4,2 mld
eurot, millest suurim osa on parit regionaalpoliitika fondidest (vt joonis T4.1). Fonditoetustest
ligi veerandi moodustavad tootmistoetused, 60% kapitalisiirded ning Ulejaénu on jooksvad
siirded??. Kuigi koiki ELi eelarve eraldisi vahendab riik valitud rakendusasutuse kaudu, on
enamikul juhtudel toetuse ,|6pptarbija“ erasektor ning neid summasid rahvamajanduse arvepi-
damise reeglite jargi valitsemissektori tuludes ja kuludes ei kajastata (vt joonis T4.2).2® Jooniselt
on naha, et otse erasektorile kantakse Ule poole laekuvatest summadest.

Valdav osa vélistoetustest jouab Eestisse kapitalisiiretena. See tdhendab, et tegemist on pohi-
vara soetamiseks méeldud summadega. Nende moju valitsemissektori eelarve positsioonile on
tagasihoidlik, sest saadud toetussumma kirjendatakse samal ajal ja samas mahus, kui inves-
teering tehakse.

Vorreldes teiste Euroopa Liidu riikidega on Eestisse laeckunud summad (suhtena SKPsse) Uhed
suuremad (vt joonis T4.3). Viimastel aastatel Euroopa Liidu eelarvest Eesti majandusse laekunud
ja Eestist Euroopa Liidu eelarvesse makstud summade vahe ehk netolaekumine moodustab ligi
4% aastasest nominaalsest SKPst.

Joonis T4.1. Valjamaksed ELi 2007-2013 eelarvest

Joonis T4.2. Euroopa Liidu kulutused Eestis alates
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22 Andmed périnevad Eesti rahvamajanduse arvepidamise sektorikontodest ning on seega tekkepdhised, see tdhendab, et sum-
mad kirjendatakse kulude tekkimisel.

23 Rahandusministeeriumi koostatavas riigieelarves on ELi siirded kogu mahus kajastatud, sh tulude ja valiamaksetena need sum-
mad, mille I6pptarbijaks pole valitsemissektor ise.



Samas pole laekumised ELi eelarvest Uheski
uues liikmesriigis ulatunud tasemeni, mida
kunagi nautisid varasemaid liitujaid, ehkki ELi
keskmise tulutaseme poolest olid nii lirimaa,
Kreeka kui ka Portugal liitumise ajal Balti
riikkidest marksa joukamad. Naiteks lirimaa
aastane netolaekumine oli veel 1991-1995 ligi-
kaudu 5% (brutos Ule 6%) SKPst, samas kui
SKP elaniku kohta moodustas seal perioodi
|6puks ELi keskmisest ligi 80%.

Eesti paistab teiste uute liitujate seas toetuste
saajana vélja toetussummade rakenda-
mise vdimekuse poolest. Eelarveperioodil
2007-2013 on Eestile toukefondidest eraldatud
3,4 mid eurot, millest Ule 90% on kaetud
projektidega. 2012. aasta I6puks oli vahendite
kogumahust Eestis vélja makstud 54%, samas
kui ELi keskmine néitaja oli 45%%*. Kuna
eelarvet koostades votab Euroopa Komisjon
arvesse, kuidas likmesriik on raha eelmisel
perioodil kasutanud, annab see Eestile eelarve
|abiraakimistel eelise. 2007-2013 struktuuriva-
hendite eelarves saab Eesti kdige suuremat
toetust elaniku kohta.

Joonis T4.3. Euroopa Liidu kulutused uutes

liikmesriikides aastail 2004-2011
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Ettevaates voib 6elda, et Euroopa Liidu eelarvest laekuvate toetuste tipptase on méddas.
Uueks eelarveperioodiks kavandatavad summad on eelmisega vorreldes kill suuremad, kuid
seda peamiselt péllumajanduse otsetoetuste téttu (vt tabel T4.1).

Tabel T4.1. Oodatavad laekumised Euroopa Liidu eelarvest I6ppeval ning jargneval

eelarveperioodil (mIn eurot)

2007-2013 2014-2020
Kokku 4986 5893
Pdllumajanduspoliitika 1308 1812
sh otsetoetused 500 1007
Regionaalpoliitika 3678 4081
Netolaekumised 3834 4491

Allikas: rahandusministeerium http://www.fin.ee/euroopa-liidu-eelarveraamistik-2014-2020

24 Arvutus sisaldab andmeid ainult struktuurivahendite kohta, st ESF, ERDF ja UF. Pallumajandus-, kalandus- ja maaelutoetuste
kohta peetakse eraldi arvestust. Kasutamist ehk eelarve taitmist saab hinnata mitme naitaja jargi. Naiteks rahandusministeeriumi
hinnangul oli 2012. aasta 16pu seisuga kasutatud 59,3% voéimalikest ressurssidest. Vt http://www.fin.ee/riigi-eelarvestrateegia.
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Eeldades, et Eesti majanduse suhteliselt kiire kasv jatkub, jadb keskmine netolaekumine
Euroopa Liidu eelarvest péllumajanduse otsetoetusi arvestamata aastail 2014-2020 ligikaudu
2% juurde SKPst. M66dunud eelarveperioodi andmed néitavad, et struktuurivahendite joulisem
kasutamine algas alles kaks aastat parast perioodi algust, sest kavandamis- ja taotlemisprot-
sess nbuavad aega. Seetdttu voib ka ettevaates eeldada, et vélistoetuste kasutamises tekib
prognoosiaastatel ajutine tagasildok.

Euroopa Liidult saadavate toetuste puhul on arutletud, kas ja kuivérd voivad Euroopa Liidu
eelarvest laekuvad summad ohustada saajariikide riigirahanduse kestlikkust. Enne 2004. aastal
toimunud laienemist kardeti, et Euroopa Liidust laekuvate investeerimistoetuste kaasrahasta-
mise noue voib olla uutele liikmesriikidele liiga koormav ning viia kas maksukoormuse tdusu voi
volakoorma liigse suurenemiseni. See omakorda hoogustas arutelu riigisiseste eelarvereeglite
otstarbekuse Ule.?® Eesti puhul voib vaita, et nn euroraha kasutamise tdttu pole valitsemissektor
pidanud kulusid liialt tdstma.

Samas on viimastel aastatel stivenenud arutelu selle Ule, kas toetuste vahenemine voi nende
[6ppemine, see tahendab Eesti muutumine netomaksjaks, pidurdaks Eesti majanduskasvu ning
seeldbi tulutaseme Uhtlustumise tempot, kui toetuste |I6ppemisega kaasneks maksukoormuse
tdus majanduskasvu parssivale tasemele voi teatud valdkondade alarahastamine.

Euroopa Liidust laekuvate summade edasine maht soltub mitmest tegurist. Eelkdige tuleb
Eestis arvestada, et tduketoetuste ndol on tegemist jareleaitamisega ning kui keskmisest kiirem
majanduskasv jatkub, ei kvalifitseeru Eesti enam toetusi saama. Toukefondide rahastamise
tase soltub riigi voi piirkonna suhtelisest joukusest ning vastavalt sellele otsustatakse kaasra-
hastamise osakaal®®. Hiljutised eelarvelabirddkimised néitasid, et diskussioon Euroopa Liidu
eelarvest saadavate toetuste suuruse Ule on teravnenud.?”

Suuremat osa Euroopa Liidust laekunud toetustest on kasutatud investeeringuteks, sealhulgas
mitmesuguste tehniliste miinimumnouete téitmiseks. Kui jatta kdrvale subsiidiumid, peami-
selt pollumajanduse otsetoetused, moodustavad aastail 2004-2012 laekunud rahast ligi 80%
kapitalisiirded. Vordlusest varasemate aastatega nahtub, et laekumised Euroopa Liidu eelar-
vest ei ole tuntavalt suurendanud valitsemissektori investeeringute Uldist taset, mis on olnud
litumiseelsetel aastatel ja ka parast seda keskmiselt 4,5% lahedal SKPst. Kull aga on siirded
muutnud investeeringute struktuuri ja piirkondlikku jaotust (néiteks veevarustuse ja kanalisat-
siooni projektid vaiksemates asumites).

Voéimalik alarahastamine tulevikus puudutab eeskatt valdkondi, mille tdhtsus on vaidlusi teki-
tanud, naiteks daremaade, teadus- ja arendustegevuse ning riskikapitali toetamine. Samuti on

25 The Baltics Medium-Term Issues Related to EU and NATO Accession. IMF. Washington 2001, http://www.imf.org/external/
pubs/ft/scr/2002/cr0207 .pdf.

26 Seni on Eesti olnud lahenevate riikide hulgas (SKP elaniku kohta alla 75% EL-25 keskmisest), kellele rakenduvad kdige sood-
samad meetmed. Uhtekuuluvusfondi abi suuremate projektide rahastamisel saavad kasutada riigid, kus SKP elaniku kohta on alla
90% ELi keskmisest.

27 Naiteks Euroopa Komisjoni ettepanek kehtestada aastail 2014-2020 Uhtekuuluvusfondi toetuste Ulempiiriks 2,5% abisaaja
likmesriigi prognoositavast kogurahvatulust. Vit http://www.fin.ee/euroopa-lidu-eelarveraamistik-2014-2020.



kUsitud, kui palju raha on vajalik ja moistlik
paigutada keskkonnahoidu ja energia-
séastlikkuse parandamisse. Nagu on naha
jooniselt T4.4, on Eesti seni kulutanud kesk-
misest rohkem keskkonnakaitse, teadus- ja
arendustd6 ning sotsiaalvaldkonna projek-
tidele.

Ettevaates on kbdige téendolisem, et
Euroopa Liidu eelarvest saadavate siirete
vahenemisel tekib tdiendava rahasta-
mise vajadus mitte kapitali, vaid jooks-
vate kulude poolel. Alates 2004. aastast
on iga-aastased jooksvad siirded Euroopa
Liidu eelarvest moodustanud keskmiselt
0,5-0,6% Eesti SKPst. Viimastel aastatel on
sellised siirded moodustanud 2,5-3% valit-
semissektori kogukuludest ja neid on kasu-
tatud nii mitmesuguste td6turumeetmete
kui ka sotsiaalprogrammide rahastami-
seks. Naiteks 2007-2011 rahastati umbes
80% aktiivsetest to6turumeetmetest Euroo-

Joonis T4.4. Eelarveperioodi 2007-2013
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pa Liidu toetustest?®. Seega peab valitsus kindlustama, et vélistoetuste kadudes ei vaheneks

avaliku sektori teenuste kvaliteet.

Samuti peab arvestama vdimalike muutustega Euroopa Liidu institutsionaalses raamistikus.
Soov liikuda tihedamalt [6imunud majandus- ja rahaliidu poole jatab tdendoselt vahem voima-
lusi selleks, et toetusi jagatakse vastavalt tulutaseme erinevusele. Pigem pannakse rohku
Uhistele prioriteetidele ja voimalik, et ka aritsukliga seotud kulutustele. Vélistoetused olid Eesti
jaoks vaga tahtsad kriisiaastatel, mil maksutulude osakaal vahenes ning Euroopa Liidu siirded
moodustasid ligi 8% Eesti valitsemissektori eelarvest.

28 http://www.fin.ee/riigi-eelarvestrateegia.

Pangandussektor ja majanduse
rahastamine

Laenupakkumine

Erinevalt paljudest euroala riikidest pole Eestis
tegutsevad pangad viimase poole aasta jooksul
laenupakkumist kitsendanud. Laenupakkumist
on toetanud pangandussektori kdrge kapi-
taliseeritus ja vordlemisi Kiire hoiusekasv, mis
ulatus 2013. aasta esimese kvartali 16pus ligi-

kaudu 9%ni. Reaalsektori hoiuseid peetakse
stabiilsemaks kui raha hankimist finantstur-
gudelt. Seetdttu tdusis hoiuste osakaal Eesti
pankade rahastamises martsi |6puks rekordili-
selt Ule 78%. Laenude ja hoiuste suhe, mis on
2009. aasta algusest saadik kiirelt vdhenenud, on
viimasel poolaastal pusinud suhteliselt stabiilselt
112% lahedal, peegeldades laenuturu jarkjargu-
list taastumist ja hoiuste kasvutempo mdningast
aeglustumist.
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Viimasel neljal aastal on laenude rahastamiseks
piisanud kodumaistest rahavoogudest, mis on
parit laenude tagasimaksetest ja reaalsektori
hoiustest. Kui laenukaibe kasv prognoosipe-
rioodi teises pooles kKiireneb, tuleb pankadel
selle rahastamiseks tdendoliselt kaasata taien-
davaid vahendeid.

Turgude puUsiv usaldus emapankade vastu on
voimaldanud neil kaasata laenuvahendeid suhte-
liselt soodsatel tingimustel. Siiski on emapangad
vOimalike ebasoodsate sindmuste korral endi-
selt haavatavad, kuna finantsturupohise rahasta-
mise vajadus pusib suur ning makromajanduse
prognoositust negatiivsema arengu korral voivad
emapankade kasumlikkus ja varade kvaliteet
Kiiresti langeda.

Laenuintressid on arenenud kooskdlas eelmises
prognoosis  oodatuga. EURIBOR  jatkas
2012. aasta 16pus langemist ja stabiliseerus
2013. aasta alguses vaga madalal tasemel. Kuigi
EURIBOR hakkab 2014. aasta alguses aega-
misi tdusma, jadb see kogu prognoosiperioodil

Joonis 19. Laenude intressimaarad
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ajaloolises vordluses Ulimadalale tasemele (vt
joonis 19).

Suhteliselt tagasihoidlik konkurents uute laenu-
klientide pérast on vdimaldanud pankadel vaga
madalate intressimaarade keskkonnas varade ja
omakapitali tootluse sdilitamiseks tdsta laenu-
intressimarginaale. Kuigi intressimarginaalid on
tdusnud ka Soomes ja Rootsis, on varasemate
vaikeste laenukahjumite téttu intressimarginaal
seal ligikaudu 0,5 protsendipunkti vorra vaiksem
kui Eestis. Kuigi lahiajal ei ole Eestis marginaa-
lide kahanemist oodata ja surve on pigem nende
tdstmiseks, hakkavad marginaalid prognoosipe-
rioodi teises pooles tiheneva konkurentsi, laenu-
kahjumite moju vdhenemise ja baasintressimaara
tdusu tottu pisitasa alanema.

Laenunéudlus

Laenuturg on ettevotete osas elavnenud mone-
vorra kiiremini, kui eeldati detsembriprognoosis.
Kuigi uusi laene on vdetud ligikaudu prognoo-
situd mahus, on laenukéibes suurenenud pika-
ajaliste laenude osakaal, mis on omakorda
toonud kaasa laenujaagi eeldatust kiirema kasvu.

Ettevotete laenukéive kasvas 2013. aasta
esimeses kvartalis aastatagusega vorreldes
15%. Pikaajaliste laenude kéive kasvas 45% ja
lUhiajaliste laenude kéive 7%. Vorreldes teiste
sektoritega suurenes kaive rohkem kaubandus-,
logistika-, kinnisvara- ning  ehitussektoris.
Noudluse kasvu on toetanud nii pdhivarainves-
teeringute ja kaibekapitali rahastamise vajadus
kui ka ettevotete Uhinemised ja restruktureeri-
mised. Laenukéibe kasv aeglustub 2013. aasta
jooksul mdénevorra, sest vordlusbaas suureneb,
kuid kiireneb prognoosiperioodi teises pooles
hoogsama majanduskasvu ja tugevneva kindlus-
tunde toel taas. Kuigi Uldiselt ei ole |&hiaastatel
véga Kiiret kinnisvaraarenduse kasvu oodata,
panustab kéesoleval aastal nii investeeringu- kui
ka laenukasvu Uksikute suurte kaubanduspin-
dade rajamine.



Ettevdtete vblakordaja (vBlakohustuste ja omaka-
pitali suhe) on paari vimase aasta kasumite toel
markimisvaarselt véhenenud ja jéudnud buumi-
eelsele tasemele. Arvestades kasvanud tegevus-
mahust ja investeeringutest tulenevat suuremat
rahastamisvajadust ning ka finantsvéimenduse
suhteliselt madalat taset rahvusvahelises vord-
luses vOib eeldada, et ettevotted asuvad kasvu
ja kapitali tootluse edasiseks tdstmiseks peagi
taas finantsvéimendust suurendama.

Kuigi majapidamiste laenukéitumine on olnud
seni Usha ettevaatlik, on maéargata ka nende
laenundudluse aktiivsuse modningast kasvu.
Majapidamised votsid 2013. aasta esimeses
kvartalis uusi laene ja liisinguid 10% rohkem kui
aasta tagasi. Eluasemelaenude kéive suurenes
22% ning majapidamiste muude laenude kéive
5%. Sealhulgas on kiiret kasvu jatkanud maja-
pidamiste autoliisingute kaive, mis kasvas 23%.
Laenundudluse suurenemist on toetanud nii
tarbijate  kindlustunde tugevnemine, eluase-
meturu parem vdljavaade kui ka vdga madalad
intressimaarad.

Eluasemelaenude portfell hakkab 2013. aastal
suurenema ja moéoddukas kasv jatkub ka jargnevatel
aastatel. Kiiremat kasvu hoiab tagasi majapida-
miste suhteliselt konservatiivne kaitumine buumi-
aastatega vorreldes ja asjaolu, et vaga paljudel
laenuvoimelistel peredel juba on eluasemelaen.

Korterite ostu-muUgitehingute arv suurenes
2013. aasta esimeses kvartalis aastatagusega
vorreldes 15% ning korteri ruutmeetri keskmine
hind téusis 8%. Kuigi suhteliselt kiire hinnakasv
l&hikvartalites ilmselt jatkub, aeglustub see prog-
noosijérgi tulevatel aastatel majapidamiste sisse-
tulekute tdusuga sarnasele tasemele. Riskina ei
saa vélistada ka suhteliselt kiire hinnakasvu pusi-
mist, kuna hoogne hinnatdus v@ib suurendada
investorite huvi kinnisvara ostmise vastu, samas
kui muUgis olevate objektide arv on v&henenud
ning ehitus- ja kasutuslubade arv ei viita ka uute
eluasemete Kiirele lisandumisele.

Kuna viimastel aastatel on laenundudlus Eestis
olnud mdddukas ning ettevdtete ja majapidamiste
finantspuhvrid on suurenenud, ei viita Eesti Panga
prognoositud reaalsektori 5-6%ne laenukasv l&hi-
ajal ligsele laenukasvule. Pigem méargib see SKP
nominaalkasvust veidi madalam néaitaja tasakaa-
lulise arenguga kooskdlalist laenutegevust (vt joo-
nis 20). Siiski ei saa vélistada riski, et vidga madalad
baasintressimaérad, tugevnev kindlustunne ja
erasektori vAhenenud volakoormus toovad kaasa
prognoositust kirema laenukasvu. Lisaks voivad
suhteliselt kiiresti tdusvad kinnisvarahinnad suuren-
dada majapidamiste ning ettevotete voimet ja soovi
laenu votta, kuna tagatiste vaartus suureneb.

Pikaajalise majanduskasvu saavutamiseks on
tahtis, et madalate intressimaarade keskkonda
kasutatakse varasema laenutsukliga vorreldes
enam tootlikkust suurendavate projektide rahas-
tamiseks. Samuti peavad ettevotted ja maja-
pidamised olema valmis selleks, et Uhel hetkel
hakkavad vdga madalad intressiméarad tdusma,
mistdttu ei tohiks nad Ule hinnata oma laenutee-
nindamise voimet.

Joonis 20. Laenujaagi kasv

I |laenujaak kokku —— eluasemelaenud
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