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Uleilmne majandustsukkel

Uleilmne majandusaktiivsus aeglustus 2004. aasta I8pus, peamiselt naftahinna kiire tdusu tttu. 1V kvartali
majanduskasv oli mitmes majanduspiirkonnas aasta nérgim, osades suurriikides (Saksamaa, Itaalia,
Holland) isegi negatiivne. 2005. aasta algul majandusaktiivsuse langus jatkus ja nii alanes t66stustoodangu
aastakasv 2005. aasta algul USAs alla 4%, euroalal alla 3% ja Jaapanis alla 1% taseme (vt joonis
1.1). Ka jaemiugiandmed ning erinevad majandusaktiivsuse ja -usalduse indeksid naitasid aasta algul
majanduskasvu jatkuvat alanemist.
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Joonis 1.1. Euroala, Ameerika Uhendriikide ja Jaapani té6stustoodangu aastakasv (%)

Allikas: EcoWin

Pisivalt madala majanduskasvu tingimustes ei ole téoturu olukord vaadeldaval ajaperioodil euroalal
muutunud — t60puudus kdikus korges 8,8-8,9% vahemikus. USAs toopuudus veidi vahenes, jaades
5,2-5,4% vahemikku. Samas oli USA t66puuduse langus tingitud peamiselt mitteaktiivsete inimeste
osakaalu suurenemisest; hdive kasv ei kiirenenud. Jaapani t66puudus langes 2004. aasta 16puks viimase
viie aasta madalaimale tasemele (4,5%), kuid tdusis taas veidi veebruaris.

USA ja euroala riigieelarvete puudujadkide osas jai olukord eelneva aastaga vdrreldes samaks. Jooksva
12 kuu summana pusis USAriigieelarve defitsiit 2004. aasta teises pooles ja 2005. aasta esimestel kuudel lle
3,3-3,5% SKPst ning euroala riikidest tletasid 2004. eelarveaastal stabiilsuse ja kasvu paktis satestatud 3%
piiri Saksamaa, Kreeka ja Prantsusmaa. Vaatamata dollari odavnemisele, jatkus USA kaupade ja teenuste
konto halvenemine ning jooksevkonto puudujadk suurenes 2004. aasta IV kvartalis 6,3%ni SKPst.

Peamiselt naftahinna tdusu t6ttu suurenesid 2004. aasta I6pus ja 2005. aasta algul ka inflatsioonisurved.
USA tarbijahindade aastakasv téusis 3,0-3,5% vahemikku ning tarbijahindade alusindeksi (THI, v.a toit ja
energia) aastakasv veebruaris 2,4%ni (vt joonis 1.2). Inflatsioonisurvete kasvu markis oma baasintressi
taseme tOstmistega kaasnenud avaldustes ara ka USA fdderaalreservi rahapoliitika komitee. Euroalal
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kompenseeris naftahinna tdusu mdju méneti dollari odavnemistrend ning nérga sisendudluse pusimine,
tarbijahindade aastakasv tousis eelmise aasta I6pus 2,4%ni, kuid langes 2005. aasta alguses taas 1,9-2,1%
vahemikku. Jaapanis tdi nafta kallinemine kaasa positiivse tarbijahindade aastakasvu 2004. aasta kolmel
viimasel kuul parast viieaastast deflatsiooni, kuid aasta algul muutus kasvumaar taas negatiivseks.
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Joonis 1.2. Tarbijahinnad euroalal, Ameerika Uhendriikides ja Jaapanis (%)

Allikas: EcoWin

Soome ja Rootsi majanduskasv Uletas 2004. aastal esialgsetel hinnangutel euroala oma peaaegu
kahekordselt ja pdhines kodumajapidamiste jatkuvalt kérgel tarbimisvalmidusel. Mdlemas riigis hakkasid
taas kasvama investeeringud p&hivarasse ja tundub, et 2003. aastal tddstussektoris toimunud tagasilodgist
ollakse Ule saanud. Tarbijahinnad jargisid kaesoleva aasta algul taas aeglustumistrendi. Soomes leidis
jaanuaris aset moéningane deflatsioon, kuid rendikulude ja toiduainete kallinemise tottu muutus hindade
kasv veebruarist positiivseks.

Soome majandusaktiivsus kasvas IV kvartalis esialgsetel hinnangutel 4,3% ja aasta kokkuvéttes 3,7%,
kuid kdesoleva aasta jaanuaris aeglustus kiire kasvutempo aastases arvestuses 1,7%le. Samas jatkasid
peamised tddstusharud tdusvas joones.

2004. aasta kokkuvéttes voib vaita, et Soome téostussektor on eelneva kolme aasta madalseisust niitidseks
Ule saanud ning 2004. aasta kokkuvéttes kujunes to0stuse aastakasvuks 4,8% (vt joonis 1.3). Eriti
positiivseks vOib aga pidada asjaolu, et kasv oli laiapdhjaline: viimastel aegadel mahtu suurendanud elektri-
ja elektroonikasektorile lisandus ka metalli- ja keemiatédstuse ning puidu- ja paberitootmise positiivne mdju.

Kodumajapidamiste tarbimisvalmiduse pusimist toetasid 2004. aastal jdudsalt kasutatava tulu 4,6%ne
reaalkasv ja dividendidena saadavate tulude suurenemine 26% vorra. Samas vib mingil hetkel tarbimis-
valmidust kahandama hakata visalt kdrgena pusiv t66puuduse tase, mis sesoonselt korrigeerituna oli ka
aasta |6pus 8,9% tasemel.

Rootsi majandus kasvas 2004. aastal 3,5% peamiselt valissektori ja kodumaise ndudluse toel. Netoeksport
toetas SKP kasvu 2 protsendipunkti ja kodumajapidamiste I6pptarbimine 0,9 protsendipunkti vorra. Aasta
viimane kvartal oli kill kogu aasta nérgim: t66paevadega korrigeeritud IV kvartali SKP suurenes aastases
arvestuses vaid 2% vorra, kuid see ei mdjutanud Uldtulemust oluliselt.

2004. aasta I6pul t6i eelmiste kuude uute tellimuste vahesus kaasa negatiivse tulemuse tootmismahtudes,
mis detsembris alanesid aastases arvestuses 3,7%. Samas paranes kaesoleva aasta algul tddtleva

" Allikas: Soome statistikaamet.
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Joonis 1.3. Soome ja Rootsi téstustoodangu aastakasv (%)

Allikas: EcoWin

toostuse olukord IV kvartalis toimunud uute tellimuste lisandumise toel. Kuna ka aasta algul on uusi tellimusi
lisandunud nii ekspordi- kui kodumaistelt turgudelt, voib eeldada, et tédstustoodangu kasv taastub peatselt
ka aastases arvestuses.

Nii nagu Soomes alanes ka Rootsi Uhtlustatud tarbijahindade kasvutempo detsembris eelnevate kuudega
vorreldes pisut ja ulatus 0,9%ni. Hinnatdusu méjutasid Glespoole peamiselt toiduainete hinnad ja vaba aja
veetmise kulud, pidurdasid aga elektri ja kiituse ning mootorsdidukite hinnad. Aasta algul kiirenes thtlustatud
tarbijahindade inflatsioonitempo uuesti ja aastakasv ulatus veebruaris 1,2%ni.

Rahvusvahelised finantsturud

Aktsiaturgudel jatkus 2004. aasta |V kvartalis ja 2005. aasta | kvartalis tdusutrend?. Vaatamata majandus-
kasvu moningasele aeglustumisele viimasel poolaastal ning naftahinna tdusutrendist tingitud taiendavale
ebakindlusele, toetasid seda maailmamajanduse jatkuv elavnemisprotsess ja Uldjoontes positiivsed
kasvuvéljavaated. Euroala ja Soome aktsiaindeksid kasvasid vaadeldud perioodi jooksul ligi 14% vorra,
veidi vahem Rootsis (12%; vt joonis 1.4). USA turul kerkisid hinnad tagasihoidlikumalt (ligikaudu 7%), kuna
hinnanguliselt on seal aktsiate hinnad jdudnud majanduslikult pdhjendatud vaartusele lahemale kui naiteks
euroalal ja Jaapanis. Samuti pidurdas aktsiaturu tdusu USAs intresside tdusutrend.

Valitsuse vélakirjade turgudel olid intressimaarade liikumised samuti piirkonniti erinevad. Kdige suurem
muutus toimus USAs, kus keskpank tdstis baasintressi viiel korral ehk 1,5%lt 2,75%le, jatkates 2004. aasta
juulildpus alanud téstmistsuklit. Kui varasematel kuudel tingis baasintressi tdstmist USAs peamiselt keskpanga
soov vahendada majanduse elavnemise tingimustes rahapoliitilist stiimulit, siis martsis tunnistas keskpank
ohuna ka inflatsiooni véimalikku kasvu. Nii euroala kui Rootsi keskpank hoidsid baasintressi muutumatuna 2%
tasemel, mistottu ka kolme kuu intressimaarad ei muutunud poole aasta jooksul (vt joonis 1.5).

Valitsuse volakirjade pikaajalised (10 aasta) intressid téusid USAs baasintressi tdusutsikli taustal
24 baaspunkti vdrra; euroalal ja Rootsis aga alanesid vastavalt 45 ja 64 baaspunkti vorra (vt joonis 1.6).
Kui euroalal méjutas intresse languse suunas loid majandusaktiivsus, siis Rootsis oli oluliseks teguriks
inflatsiooni ndrkus: inflatsioon pulsis kogu perioodi véltel 1% tasemest madalamal ja alanes 2005. aasta
jaanuaris isegi nullini.

2 Ulevaade kasitleb arengut ajavahemikul 30.09.2004—12.04.2005.
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Joonis 1.4. Ameerika Uhendriikide, euroala, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (30. september 2004 = 100)

Allikas: EcoWin
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Joonis 1.5. Kolme kuu intressiméérad Saksamaal, Rootsis ja Ameerika Uhendriikides (%)

Allikas: EcoWin
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Joonis 1.6. Kiimne aasta intressiméérad Saksamaal, Rootsis ja Ameerika Uhendriikides (%)

Allikas: EcoWin
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Valuutaturgudel vdis eristada kahte perioodi. 2004. aasta IV kvartalis jatkus dollari nérgenemine teiste
pdhivaluutade suhtes, mille tulemusena euro vahetuskurss tdusis aasta 16puks ajaloolisele kérgtasemele
(1,365 dollarit euro eest; vt joonis 1.7). Dollari nérgenemise peapdhjuseks oli jooksevkonto puudujaak, mis oli
Ule 6% SKPst. 2005. aasta algus t6i aga kaasa Usna jarsu poorde, mille tulemusena euro kurss dollari suhtes
langes 1,27—-1,35 vahemikku. Dollarit toetas oluliselt intressitaseme tdus USAs ja samulti jatkuvalt paremad
majandusnaitajad. Euro tugevnes perioodi jooksul tervikuna 4%, jaades | kvartali I6puks 1,2964 tasemele.

Rootsi kroon ndrgenes vaadeldud perioodil euro suhtes 1% vorra. Kroon tugevnes detsembri alguseni,
ent hakkas seejarel jark-jargult nérgenema, olles osaliselt m&jutatud madalast inflatsioonist ja pikaajaliste
intressimaarade vahe vahenemisest euroalaga. Martsi 16pus oli EUR/SEK vahetuskurss 9,17 krooni,
liikudes ndnda tagasi pikemat aega pusinud kauplemisvahemikku. Alates 2002. aastast on Rootsi krooni ja
euro vahetuskurss pusinud suhteliselt piiratud kauplemisvahemikus (9,0-9,3).
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Joonis 1.7. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes

Allikas: EcoWin

B Eesti majanduskasv ja makroriskid

Majanduskasyv, valistasakaal ja inflatsioon

2004. aasta Il poolaastal jatkus Eesti majanduskasv suhteliselt kiires tempos. SKP kasv ulatus 6,0%ni,
seega uletas Eesti majanduskasv sel perioodil euroala majanduspiirkonna vastavat naitajat ligi 4 protsendi-
punktiga, mis tdhendas suhteliselt kiiret Iahenemise jatkumist (vt joonis 1.8).

Majanduskasvu struktuur paranes seejuures oluliselt, kuna vahepeal liiga kiiresti paisunud sisendudluse
roll majanduskasvu allikana vahenes ning netoekspordi osa suurenes. Eesti kaubaeksport nditas marksa
tugevamat kasvu (valiskaubanduse statistika andmetel 20,1%) vorreldes peamiste sihtturgude majandus-
kasvuga, mis tahendab et Eesti majanduse konkurentsivdime vois Euroopa Liitu astumise ja Idimumise toel
veelgi paraneda.

Sisendudluse aastakasvu aeglustumine tdhendas 2004. aasta |l poolaastal ka valistasakaalu paranemist,
mil kaupade ja teenuste konto puudujadk vahenes 6,1%ni sama perioodi SKP suhtes (I poolaastal oli
see 9,0%). Seejuures paranesid nii kaupade kui ka teenuste saldod, mis aitas oluliselt kaasa majanduse
tasakaalule.
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Joonis 1.8. SKP reaalkasv kvartalite I6ikes (%)

Allikad: Eesti Statistikaamet; Eurostat

Sisendudluse kasv ja varude soetamine Euroopa Liiduga liitumise eel tdhendas | poolaastal lthiajalist valis-
tasakaalu trendi halvenemist, mida suurendas ka ebakindlusest tingitud sdastmise ajutine vahenemine sel
perioodil. Il poolaastal aga kasvasid koos usaldusega Eesti majanduse vastu erasektori sdastud ning varem
soetatud varude arvel oli véimalik saavutada potentsiaalsele 1dhedane majanduskasv madalama impordi-
sisaldusega. Aasta kokkuvdttes vahenes Eesti jooksevkonto puudujaak nelja kvartali keskmisena 12,6%ni
SKPst ehk ligi 0,5 protsendipunkti vorra madalamale tasemele vorreldes 2003. aastaga (vt joonis 1.9).
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Joonis 1.9. Viéliskaubanduskonto, teenuste konto ja jooksevkonto saldo suhe SKPsse (nelja kvartali
keskmine)

Tulukonto puudujaék jatkas 2004. aastal suurenemist ja moodustas 9,1 miljardit krooni ehk 6,6% oodatavast
SKPst. Tulukonto deebetkaive ehk valismaiste investorite Eestis teenitud tulu suurenes neljandiku vorra,
Eesti investorite tulu valismaalt (kreeditkaive) aga ligi 50%. Jattes tulukontost valja taasinvesteeritud tulu,
mille puhul reaalset rahaliikumist ei toimu, oli tulu netovaljavool 1,5 miljardit krooni.

Sisendudluse kasvutempo haripunkt jai 2004. aasta Il kvartalisse, kus valjakujunenud tarneahelate hairitud
toimimise ja véimaliku hinnatéusu kartuses suurenes erakordsete varude loomine. Euroopa Liidu litumisele
jargnevatel kuudel oligi “ettevarutud” kaubaartiklite import erakordselt madal ning varude maht enam sama
kiiresti ei kasvanud.
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Pohivarasse tehtavate investeeringute kasv pdhines Il poolaastal eelkdige uutel ariprojektidel, seal-
hulgas elamuehitusel. Enamik turul juba tegutsevaid ettevétteid investeeris tagasihoidlikumalt vdi eelneva
aastaga vdrreldavas mahus. Elamuehituse hoogustumine pdhines pangalaenude jarjest paremal katte-
saadavusel elanikele, mida soodustas ka intresside alanemine. Aasta kokkuvdttes investeeringute (koos
varude muutusega) osatahtsus kasvas jooksevhindades SKP suhtes 31,3%ni, olles ka lheks oluliseks
majanduskasvu ndudluspoolseks komponendiks.

Vastavalt ootustele aeglustus 2004. aasta teisel poolel eratarbimise kasv. Eratarbimise suurenemist
pidurdas reaalsete sissetulekute kasvu aeglustumine: kuigi nominaalpalkade kasv jatkus suhteliselt kiires
tempos, t6i kiirenenud tarbijahindade tus kaasa reaalsete sissetulekute kasvu aeglustumise. Teiseks
tarbimise kasvu pidurdavaks teguriks kujunes erasektori sdastude suurenemine, mis peegeldas eraisikute
kindlustunde tugevnemist.

2004. aasta teisel poolel jatkus tarbijahindade inflatsiooni oodatud kiirenemine. Parast 2003. aastal
labitud madalseisu, mida tingis valiste hinnasurvete (eelkdige toidu ja kiituse osas) ajutine alanemine ja
reguleeritud hindade suhteline vahesus, kiirenes tarbijahindade aastakasv jark-jargult kogu 2004. aasta
jooksul (vt joonis 1.10).

2004. aasta aprillis oli seejuures tegemist Uhekordse hinnataseme tdusuga, mida pd&hjustasid Euroopa
Liidu thinemise hetkeks ajastatud Uhtsete tollitariifide rakendamine ja kutuse aktsiisimaksude Uhtlustamine.
Jargnevatel kuudel kiirenes Eesti inflatsioon eelkdige tanu kahanevale baasiefektile. Lisaks soodustas
inflatsiooni kiirenemist naftahindade kallinemine maailmaturul. Sisemaised surved avaldusid tarbijahinna-
indeksi naitajas eelmise aastaga vorreldes pigem nérgemalt ja reguleeritud hindade kasv jai eelneva aasta
tasemele. Inflatsiooniliste survete kasvu vois ehk tdheldada teistes — ehitus- ja kinnisvarahinna — naitajates.

Alusinflatsioon vahenes ja aasta keskmiseks hinnakasvuks kujunes 1,4% (2003. aastal 2,3%). Kui tava-
paraselt lletab Eesti naitaja euroala oma (mis on toimiva hinnalahenemise loomulik nahtus), siis 2004.
aastal jai see euroala vastavale néitajale 0,4 protsendipunktiga alla.
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Joonis 1.10. Tarbijahindade aastakasv Eestis ja euroalal

Allikad: Eesti Statistikaamet; Eurostat

Ettevotete majanduslik olukord
Kindlustunne
Eesti Konjunktuuriinstituudi (EKI) andmetel olid Eesti ettevotete hinnangud 2004. aastal eelneva aastaga

vorreldes keskmisest optimistlikumad. Optimism arenguvaljavaadete osas suurenes ka 2005. aasta algul
(vt joonis 1.11).
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Joonis 1.11. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

Aastatagusega vorreldes tdusid eelkdige ehitus- ja kaubandusettevdtete konjunktuuribaromeetrid ning
toostusettevotete hinnangud olid pisut madalamad. Kaubandusettevotete hinnangute paranemist toetas nii
uute kaubanduspindade kui ka valisturistide lisandumine. Ehitusettevétete hinnangute optimism p&hines
tugeval ndudluse kasvul.

Toostusettevotete hinnangute paranemine 2005. aasta alguskuudel toetub oluliselt positiivsetele hinnan-
gutele jargnevate kuude toodangu realiseerimisvéimaluste suhtes (vtjoonis 1.12). Valisndudluse paranemine
on seni kinnitust leidnud ainult Uksikute majandusharude puhul, samas kui ménede harude jaoks tdhendas
konkurentsi tugevnemine ja seniste majandussidemete katkemine hoopis suuremaid probleeme. Naiteks on
monedel ettevdtetel iimnenud suuremaid raskusi ndutava kvalifikatsiooniga t66jou leidmisega tooturul.
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Joonis 1.12. Té6stusettevotete toodangu ndéudlus ja kindlustunde indikaator

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

Toébstustoodangu miilik ja investeeringud

2004. aasta Il poolaastal olid ndudluspoolsed tingimused nii eksportiva sektori kui ka kodumaisele turule
orienteeritud ettevbtete jaoks suhteliselt soodsad. Euroala intressid pusisid madalal tasemel ning Uleilmse
majanduse kasv stabiliseerus, kuigi oli riigiti ja kaubagrupiti jatkuvalt ebauhtlane.
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Valiskaubandusstatistika andmetel oli Eesti kaubaeksport 2004. aasta Il poolaastal oluliselt kiirem peamiste
sihtturgude majanduskasvust (20,1%). Kaubaeksporti mojutas positiivselt Uleilmse tehnoloogiasektori
elavnemine, mille toel kasvas eriti jouliselt td6tluskaupade eksport (vt joonis 1.13). Kui 2003. aastal oli
ekspordikasvu peamiseks allikaks keemia- ja metallitddstus ning 2004. aasta | poolaastal paranes ka piima-
ja puidutddstuse olukord, siis aasta teisel poolel oli peamiseks ekspordikasvu toetajaks elektrimasinate ning
raadio- ja sideseadmete tootmine. Olukord tekstiili- ja kalatoodete ning garderoobikaupade ekspordi osas ei
naidanud seevastu erilist paranemist.
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Joonis 1.13. Téétleva té66stuse toodangu ja miitligi indeksid

Allikas: Eesti Statistikaamet

Ettevotete investeeringute statistika naitab, et 2004. aasta Il poolaastal suurenesid eelneva aasta sama
perioodiga vorreldes investeeringud nii té6tlevas tddstuses kui ka ehituses ja kinnisvarategevuses (vt joonis
1.14). Veondus-, laondus- ja sideettevotete investeeringud olid aga eelneva aastaga vorreldes vaiksemad.
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Joonis 1.14. Ettevétete investeeringud materiaalsesse péhivarasse (min kr)

Allikas: Eesti Statistikaamet

Uued ettevotted ja pankrotid

Kuu jooksul pankrotistunud ettevotete arv kahanes jarsult 2004. aasta alguse suhteliselt koérgete
tasemete juurest, stabiliseerudes aasta I6puks ja 2005. aasta alguseks pikaajalise keskmise naitaja tasemel
(16-20 pankrotistunud ettevotet kuus; vt joonis 1.15). Eelmise aasta kokkuvdttes pankrotistus Eestis 252
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ettevotet — 14 ettevotte vorra rohkem kui 2003. aastal. Majandusharude I6ikes oli pankrotte arvuliselt enim
kaubanduses (lle kolmandiku kdigist pankrottidest). Nii nagu 2003. aastal oli pankrotistumine vastavas
majandusharus tegutsevate ettevotete koguarvu suhtes keskmisest ménevdrra intensiivsem ehituses ja
tootlevas téostuses.

uued arilihingud (vasak telg) = pankrotistunud aritihingud (parem telg)
1600 40
1400 35
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1000 / . \ —\ /\ 25

800 /[ ’ \'\/ \ /—\ N 4 / \ 20
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200 5
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Joonis 1.15. Kuu jooksul driregistrisse kantud uued ja pankrotistunud é&riiihingud (6 kuu libisev
keskmine)

Allikas: Eesti Ettevotteregister

Majanduse elavnemist ning positiivset ettevaadet peegeldab uute ettevotete jdudsam lisandumine
ariregistrisse. 2004. aasta jooksul registreeriti 8203 uut ettevdtet (Ule 20% rohkem kui 2003. aastal). Hoogne
uute ettevdtete registreerimine jatkus ka 2005. aasta esimestel kuudel. Pooled uutest ettevotetest asutati
2004. aastal kaubandussektoris; ettevdtteid on oluliselt lisandunud kinnisvara ja muu ariteeninduse alal.

Ettevotete kasumlikkus

Statistikaameti ettevotlusstatistika andmetel kiirenes 2004. aastal ettevotete realiseerimise netokaibe
kasv 2003. aasta 8,4%It 13,7%ni (vt joonis 1.16). Samal ajal aeglustus aga kogukasumi kasvutempo
0,8%ni, tuues kaasa kogutulususe naitaja nérgenemise.

72003 [ 2004 = keskmine 2003 — keskmine 2004
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Joonis 1.16. Realiseerimise netokdibe aastakasv majandusharude Ibikes

Allikas: Eesti Statistikaamet
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Kasumlikkuse suhteliselt tagasihoidlike kasvunaitajate peamine p&hjus oli kdibe kasvu Uletav kogukulude
kasv. Seega tuleb suurenenud kaibe juures ka kasumlikkuse tdstmiseks hakata ettevdtetel pddrama
rohkem téhelepanu tdhusamale kulujuhtimisele. Madalate intresside tingimustes véib hetkekasumlikkus olla
laenuteenindamiseks kiill piisav, ent Eesti ettevdtete suhteliselt kdrge finantsvéimenduse juures tuleb seda
enam arvestada ka keskkonna potentsiaalsest halvenemisest tulenevate tagasiléokidega.

Majandusharuti vaarib esile toomist kasumi vahenemine (véi isegi kahjum) veondus-, laondus- ja side-
sektoris, sealhulgas isedranis veetranspordiettevotetes. Vaatamata reisijate suurenenud arvule, vahenes
veoteenuste Ulejadk, millele avaldas mdju ka maksuvaba kaubanduse kadumine transpordivahenditel
ELiga litumisel. Ootusparaselt oli kdige kérgem tulusus kinnisvara alal, kuna soodsate laenutingimuste
toel pUsis ndéudlus kogu aasta valtel suur (vt joonis 1.17). Kérged marginaalid kinnisvaraarenduses loovad
ajendi sektori Ulekillastumiseks, ent samas peegeldavad ka puhvreid voimalike raskustega (ebapiisavast
ndudlusest tulenev surve hindadele) toimetulekuks.

KESKMINE EE———
kinnisvara ja &riteenindus %
muud majandussektorid ﬂ#
hotellid ja restoranid #—‘
veondus, laondus ja side {_—‘—‘
t6tlev tovstus ——

elektrienergia, gaasi- ja veevarustus

ehitus
hulgi- ja jaekaubandus

kalandus

pdllumajandus

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

Joonis 1.17. Kogurentaablus (kogukasum / realiseerimise netokéive) majandusharude 16ikes

Allikas: Eesti Statistikaamet, lihiajastatistika

Samal ajal kui ettevotlussektoris tervikuna jai kasumite kasv suhteliselt tagasihoidlikuks, paistsid markimis-
vaarselt heade kasuminaitajatega silma valisosalusega ettevotted. Enamikus majandusharudes suurenes
kasum ettevotte kohta 2003. aasta vastava naitajaga vorreldes tunduvalt. Paremaid tulemusi néaitasid
sisendudlusele orienteeritud majandusharud, samas kui majandusaasta tulem ettevétte kohta keskmiselt ol
eelmise aastaga vorreldes kehvem kalanduses.

Majapidamiste majanduslik olukord
Téoturg

2004. aastat iseloomustas t6é6puuduse alanemine, millega ei kaasnenud aga varasematele aastatele
iseloomulikku t66héive kasvu (vt joonis 1.18). Aasta keskmine tootute arv kahanes 2004. aastal 2003.
aastaga vorreldes 3,9%, to6tuse maar langes aga alla 10% piiri, ulatudes 9,7%ni. Paraku toimus
té6puuduse langus tanu lthiajalise to6tuse vahenemisele, samas kui lGle 12 kuu t66ta olnud inimeste arv
kasvas 9,2% ning nende osakaal t66tute hulgas ulatus 52%ni (2003. a 46%).

Kui reeglina on hdive téanu hooajalistele tdddele aasta kdrgeimal tasemel Ill kvartalis, siis 2004. aastal
kesiste ilmaolude t6ttu hdive praktiliselt ei kasvanud. Aasta kokkuvdttes tasakaalustasid Uksteist kasv
esimesel poolaastal ja kahanemine teisel poolaastal ning hdive suurenes 2003. aastaga vorreldes 0,2% ehk
1200 inimese vorra. Tegevusalade I6ikes oli areng heitlik — héive kasvas kalanduses ja td6stuses, langes
seevastu veonduse, laonduse ja side valdkonnas.




FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE, MAI 2005
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Joonis 1.18. Héivatute ja té6tute arvu aastane muut

Allikas: Eesti Statistikaamet

2004. aastal aeglustus keskmise brutokuupalga kasv 2003. aasta 9,4%lt 7,8%le ning brutotunnipalga
kasv 10,7%It 7,1%le (vt joonis 1.19). Kuupalga kiirem kasv vorreldes tunnipalgaga oli suuresti tingitud
mittetddtatud aja eest saadava tasu suurenemisest, mis oli eriti iseloomulik avalikule ja finantssektorile.
Samas oli tulumaksuvaba miinimumi tdusu tdttu netokuupalga kasv praktiliselt sama suur kui 2003. aastal.
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Joonis 1.19. Keskmise palga, té6tasufondi ja SKP nominaalne aastakasv

Allikas: Eesti Statistikaamet

Kiireim oli palgatdus vaiksema tdotajate arvuga harudest metsanduses ja pdllumajanduses, kus osaliselt
vbis méju avaldada Euroopa Liidust tulevate toetuste suurenemine. Samuti oli keskmisest margatavalt
kiirem palgakasv kinnisvara, rentimise ja aritegevuse alal ning ehituses, mida vdib seostada hoogsalt
kasvava kinnisvaralaenude mahuga.

Kindlustunne ja pere-eelarve uuringud

Enne Euroopa Liiduga liitumist hinnatdusu kartuse t6ttu langeva trendiga majapidamiste kindlustunde
indikaator poordus alates 2004. aasta maist tdusule (vt joonis 1.20). Parast liitumist vahenes jargneval
12 kuul hinnatdusu ootavate majapidamiste hulk kiiresti, kuid tdusis 2004. aasta detsembris ja 2005. aasta
jaanuaris taas eelkdige plaanitava energia- ning kiitusehindade tdusu ootuste t6ttu. Samas on tdusnud
hinnang saastudele ning té6puuduse kartus on pusinud vaike.
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Ckindlustunde indikaator saastud
= hinnad jargmise 12 kuu jooksul (parem telg) m—— t0OpuUUdus (parem telg)

\

Joonis 1.20. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjuktuuriinstituut

Kindlustunde tugevnemist toetas 2004. aastal ka kahanenud hirm t66tuks jaada. Té6puuduse kartus oli
2005. aasta martsis jdudnud ajalooliselt madalaimale tasemele. Paranenud on ka majapidamiste hinnangud
oma saastmisvoimele.

Eluaseme- ja tarbimislaenuturu soodsad tingimused ei kajastunud 2004. aastal EKI tarbijabaromeetri uute
suurte ostude ja investeeringute tegemise kavatsuse (auto vdi eluaseme ostmine, ehitamine voi remont)
hinnangutes. 2005. aasta | kvartalis suurenes kill remondiindeks, kuid paari vaatluse pdhjal ei saa teha
kaugeleulatuvaid jareldusi ndudluse kasvuks (vt joonis 1.21).
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Joonis 1.21. Majapidamiste hinnangud kulutuste osas

Allikas: Eesti Konjuktuuriinstituut

Statistikaameti leibkonnaeelarve uuringu kohaselt aeglustus 2004. aastal leibkonnaliikme keskmiste
kulutuste kasv 10,2%le ning netosissetulekute kasv 8,6%le. Samas on vahenenud erinevus sissetulekute ja
kulude vahel: kui 2003. aastal lletas keskmine sissetulek kulutusi 9,8%, siis 2004. aastal 8,2%. Kulutuste
hulgas on kdige suurem osakaal endiselt toidul ja mittealkohoolsetel jookidel, kuid see on aja jooksul
pidevalt vahenenud. Naiteks kui 1996. aastal moodustasid need kogukulutustest 41%, siis 2004. aastal
kdigest 28%. Vorreldes eelneva aastaga kahaneski kdige enam toidukulude ning kasvas transpordikulude
osakaal, vastavalt 1,4 ja 2,8 protsendipunkti vorra.
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Finantsvahenduse struktuur ja finantssiivenemine

Eesti finantssektori arengus on juba mitmendat aastat jarjest kbdige tdhtsamaks teguriks pankade varade
kasv, mis madalate intresside keskkonnast tulenevalt péhineb aktiivsel laenamisel. Pankade varade kasv
on neljandat kvartalit jarjest kiiindinud tle 30% ning Ulletanud umbes kahekordselt ajalooliselt keskmist
finantsstivenemise tempot. Laenuturu teise segmendi — liisinguturu — kasv on olnud veidi aeglasem,
peegeldades pangaportfellis olevate laenutoodete eelistamist (vt joonis 1.22).
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Joonis 1.22. Finantsvahendajate struktuur (% SKP suhtes)

* v.a finantseerimisasutustele (peamiselt liisinguettevdtetele) antud laenud

Kiiret kasvu on naidanud ka aktsiaturg, mille turukapitalisatsioon on aastaga suurenenud 74% vorra.
Viimase aasta kiire kasv on Uhelt poolt seotud ELiga Uhinemisega kaasnenud investorite suurenevast huvist
Eesti ettevotete aktsiate vastu ja teiselt poolt Hansapanga ulevdtmisega seotud aktsiahinna tdusuga. Seega
peaks jargnevatel perioodidel aktsiaturu hindade ja kapitalisatsiooni kasv hakkama aeglustuma ning rohkem
pdhinema ettevotete kasumite muutusel. Vaartpaberituru teises segmendis — vélakirjaturul — on kasv
olnud oluliselt aeglasem, kuigi viimase aasta jooksul véis taas tdheldada méningast emissioonimahtude ja
turukapitalisatsiooni suurenemist (vt joonis 1.23).
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Joonis 1.23. Finantsvarade ja nominaalse SKP aastakasv

* v.a finantseerimisasutustele (peamiselt liisinguettevétetele) antud laenud
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Investeerimisfondide kasv on mitmendat aastat jarjest olnud suhteliselt kiire — viimase kolme aasta
keskmisena 65% aastas. Jatkuna eelmise aasta arengutendentsidele pdhineb antud turu kasv peamiselt
aktsia- ja pensionifondidel. Kindlustusturgu ilmestab ka nominaalsest majanduskasvust kiirem
kindlustuspreemiate mahu suurenemine, kuid teiste finantssektori osadega vorreldes on kasv tunduvalt
aeglasem — 23% aastas viimase kolme aasta keskmisena.
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