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KOKKUVOTE

e FEesti tarbijahindade inflatsioon oli 2014. aastal keskmisest aeglasem. Eesti hinnapdhine konku-
rentsivbime tugevnes euroala riikide turgudel, kus Eesti suhtelised hinnad alanesid, kuid ndérgenes
samal ajal mitmel teisel turul. Hinnapdhine konkurentsivbime vahenes enim Venemaal, kus kohalik
hinnakasv ei suutnud kompenseerida rubla kursi langust ning Eesti suhtelised hinnad Venemaa turul
téusid.

e Kasutades IMFi metoodikat tasakaalulise jooksevkonto positsiooni ja reaalkursi kohta, voib jarel-
dada, et Eesti jaoks vdib euro reaalkurss olla keskmiselt ligikaudu 6% alahinnatud. See peaks veel
endiselt soodustama Eesti ekspordi kasvuvdimalusi.

e Lisaks hinnale konkureerivad eri riikide tooted ka hinnavéliste tegurite ehk kvalitatiivsete omaduste
vallas. Need Euroopa Liidu riigid, kus hinnad ja kulud kasvasid kiiremini kui teistes riikides, suutsid
kasvatada ekspordi turuosa ulatuslikumat.

e FEesti kaupade ja teenuste ekspordi turuosa maailma ekspordis kasvas aastatel 2000-2013 jook-
sevhindades 2,1 korda ja pusivhindades 1,5 korda. Eesti ekspordi turuosa viimasel teada oleval,
2013. aastal jooksevhindades endiselt kasvas, kuid pusivhindades veidi vahenes. Eesti ekspordi
maksumus kasvas seega kiiremini vaid suhteliste hindade tdusu téttu.

e Hinnavaliste tegurite rolli Eesti ekspordi turuosa kasvus naitavad mitme eksperdi analttsid ekspordi
kvaliteedi ja keerukuse kohta. Eesti ekspordi kvaliteet on aastate jooksul kasvanud, sealhulgas
suhteliselt kiiremini kui paljude teiste Euroopa Liidu riikide oma. Kvaliteedi paranemine annab véima-
luse tdsta hinda konkurentsivéimet ohustamata.

e  Olukorda, kus suhteliste ekspordihindade kasv néitab vaid eksporditavate toodete omaduste taius-
tamist, aitab selgitada ka ekspordi keerukus. See naitaja viitab, et Eestil on v8imalik saavutada
keskmisest kiiremat majanduskasvu. Kiirema kasvu jaoks peab likuma tempokamalt keerukamate
eksporttoodete suunas.

e Mikrouuringute andmetel on Eesti eksportijate tootlikkuse ja palkade ekspordipreemiad suured.
Eesti eksportiva ettevotte tootlikkus on keskmiselt 25% kdrgem kui mitteeksportiva ettevétte oma
ning eksportiv ettevdote maksab keskmiselt 15% kérgemat palka. Preemiad on siiski parast kriisi
véhenenud.
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1. REAALNE VAHETUSKURSS JA SUHTELISED
HINNAD

1.1. Konkurentsivoime kitsam ja laiem kasitlus

Majanduspoliitika Uks peamisi eesmarke on suurendada riigi konkurentsivoimet. Selle eesmargi taitmise
hindamisel mangivad aga olulist rolli nii konkurentsivoime mdiste kasitlus kui ka méddikute ja kirjeldavate
naitajate valik.

Kdige laiemas moistes tahendab riigi konkurentsivdime uUldist suutlikkust tagada vdimalikult madala
t68puuduse tingimustes elanike elustandardi pikaajaline kasv. Konkurentsivdime on keeruline ja mitme-
moodtmeline kontseptsioon ning selle dinaamikat mojutavad vaga paljud naitajad mitmel eri tasandil.
Ldhiajalises vaates kirjeldatakse riigi rahvusvahelist konkurentsivoimet tavaliselt Gsna kitsalt: hinnatakse
suhteliste hindade ja tootmiskulude konkurentsi riikide vahel ning anallusitakse ekspordinaitajate péhjal
vélisturgudel hakkamasaamist.

Tavapérased naitajad, nagu suhteliste hindade, palkade ja muude kulude kasv ning vahetuskursside
indeksid, on tdéepoolest olulised ja mojutavad ettevbtete vdimet vdistelda rahvusvahelisel turul. Samal
ajal on aga tekkinud Uha suurem vajadus k&sitleda konkurentsivdimet laiemalt: pikemas vaates osutuvad
madaravamaks hoopis hinnavélised tegurid, nagu konkreetse ettevdtte tootlikkuse kasvuvdimalused ja
strateegia, toodete mitmekesisus ja keerukus, riigi asukoht, peamiste kaubanduspartnerite majandus-
olukord ja kaubandustérked, koht Uleilmsetes vaartusahelates ja 16imitus rahvusvaheliste tootmisvor-
kudega. Ettevdtete tootlikkus séltub lisaks ka muudest teguritest, nagu kdrgetasemelise hariduse ja
teadustdd kattesaadavus riigis, arendamiseks sobilike ressursside olemasolu, kaasaegne taristu ning
soodne 0Giguslik, investeerimis- ja maksukeskkond. Kdik need tegurid vdivad aga sageli avaldada mdju
koos, omavahel labipdimunult véi hoopis eri suunas.

Uldine makromajanduse keskkond méjutab tugevalt ettevétteid ja nende rahvusvahelistumist. Ettevétete
otsused ja teod maaravad aga suuresti tootlikkuse ja selle kaudu ka elanike heaolu kasvu. Suurem esin-
datus Uleilmsetes vaartusahelates ja tihedam rahvusvaheline koostdé6 muudavad tavaparaseid seoseid.
Uhelt poolt lisavad need teistest riikidest tulenevaid kérvalméjusid ja nakkusohte, kuid teiselt poolt
vOimaldavad stabiilsemat pikaajalist majanduskasvu ning teadus-tehnoloogiliste uuenduste ja arenguta-
semete kiiremat I16imumist.

Konkurentsivoime Ulevaade keskendub peamiselt makrovaatele, peatudes tdpsemalt hinnapdhise
konkurentsivdime ning viimase aja ekspordi néitajatel. Lisaks hdlmab Ulevaade ka ettevdtete andmetel
tehtud uuringute tutvustusi ning sisaldab mitme hinnavélise konkurentsivbime teguri toime kirjeldust,
tasakaalulise vahetuskursi hinnangut ja majanduse tootlikkuse anallUsi selle kdige laiemas tdhenduses.
Ettevdtete mikroandmete abil saab selgitada struktuursete muutuste moju ning uurida tapsemalt eri
suuruse ja toodete keerukusega ettevdtete rolli ja hakkamasaamist rahvusvahelises konkurentsis.

1.2. Hinnapohise konkurentsivoime naitajad

Suhtelist konkurentsivbimet hinnatakse teiste riikide néaitajatega vorreldes. Selline [ahenemine keskendub
mitte niivord voimele tagada Uldist pikaajalist majanduskasvu, kuivord néitajate vordlusele teiste riikide
tulemustega. Konkurentsivbime peaks seejuures tugevnema siis, kui riigi hinnad ja kulud kasvavad
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aeglasemalt vdi vdhenevad enam kui teistes riikides. Vorreldavatel tingimustel suurendab see riigi
vOimet teenida valisturgudel tulu, kuna suhteliselt odavnenud toodete jarele on ndudlus suurem. Suurem
ndudlus aitab omakorda kasvatada kogutoodangut elaniku kohta keskmiselt kiiremini kui teistes riikides.
Valiskonkurentsivdime analtUsimine hinnapdhise konkurentsivdime abil on siiski monel mééaral vastu-
oluline, sest tootlikkuse juhitud pikaajalise majanduskasvu asemel keskendutakse suhteliste hindade
lUhiajalistele korvalekalletele.

Riigis toodetud kaupade ja teenuste hindade suhet mdne teise riigi voi piirkonna hindadesse nimeta-
takse reaalkursiks (ingl real exchange rate, RER) ning seda méjutavad nii hinnaindeksid kui ka valuu-
takursid. Nominaalne vahetuskurss on kahe valuuta suhteline hind, néiteks euro hind dollari suhtes.
Kursside kdikumine teineteise suhtes on tavaparane ning seda voivad mdjutada muu hulgas nii riikide
majandusolukorrale voi -véljavaatele antavad hinnangud kui ka riigi arengut mojutavad majanduspoliiti-
lised sammud. Kursi kdikumine tahtsate kaubanduspartnerite valuutade suhtes muudab aga omakorda
kaubandustingimusi ja voib anda Uhele neist suhtelise eelise.

Euro kurss odavnes 2014. aasta 16pus aastavordluses USA dollari suhtes 10%, Hiina jiaani suhtes 8,3%
ja Suurbritannia naela suhtes 5,7%. Muudel vordsetel tingimustel tdhendab see, et Eestil tekkis nendel
turgudel hinnaeelis. Ulejadnud eksporditurgude puhul need kursimuutused otseselt Eesti eksporti ei
mojuta ning samal ajal, kui euro odavnes osa valuutade suhtes, kallines see teiste valuutadega vorreldes.
Euro kallines 2014. aasta detsembris aastavordluses Venemaa rubla suhtes 56,1%), Rootsi krooni suhtes
5% ja Jaapani jeeni suhtes 3,8%. See tdhendab, et nendel turgudel muutusid meie tooted kohaliku
tarbija jaoks suhteliselt kallimaks ning neid on seal raskem muUa. Euroala teiste riikide turul, kuhu Eesti
mudb suure osa oma ekspordist, mingeid kursi muutusega seotud hinnaeeliseid ei teki.

Vahetuskursi kahepoolsed muutused on erineva suurusega ning sageli lausa vastassuunalised. Uldise
pildi saamiseks koondatakse need kokku efektiivse vahetuskursi indeksiks, mis arvutatakse kui riigi
peamiste kaubanduspartnerite nominaalsete vahetuskursside kaalutud keskmine.

Euroopa Keskpank avaldab Uhtlustatud metoodika jargi arvutatud Eesti nominaalkursi naitajaid nomi-
naalse harmoneeritud konkurentsivdime indikaatoritena (NHKId, ingl nominal harmonised competitive-
ness indicators, NHCI)'. Eesti naitajaid arvutatakse mitmes partnerriikide koosseisus ehk nende kokku
kaalutud valuutakorvide suhtes.

Kuna euroalasse kuuluvad riigid? kasutavad Eestiga sama vaéaringut, on Eesti nominaalne harmonee-
ritud konkurentsivbime indeks euroala riikide suhtes (NHKI vs. EA) muutumatu (vt joonis 1.1 ja 1.2).
Eesti vaaringu nominaalkursi koondnéitajad muutusid aga suurema partnerriikide arvuga korvide suhtes
(EA+19 ja EA+39)® 2014. aastal méarkimisvaarselt. Need muutused olid seejuures kahe korvi vaates vaga
erinevad ning aasta viimases kvartalis lausa vastassuunalised.

Euro nominaalkurss pUsis 2014. aastal Eesti jaoks keskmise hulga riikidega valuutakorvi suhtes (EA+19)
vordlemisi neutraalne (kallines aastaga 0,8%): euro kallinemine aasta esimesel poolel asendus viimases

1 NHKI ja HKI naitajate koostamise metoodikat kirjeldasime Eesti Konkurentsivoime Ulevaates 2013

2 Siin on arvestatud euroala rilkke 2014. aasta seisuga ehk Lati kuulub samuti nende hulka.

3 EA+19 koosseisu kuuluvad lisaks euroala riikidele veel 9 euroalavalist Euroopa Liidu riiki (v.a Horvaatia) ning 10 suuremat turgu
maailmas: Ameerika Uhendriigid, Austraalia, Hiina, Hongkong, Jaapan, Kanada, Léuna-Korea, Norra, Singapur ja Sveits. EA+39
puhul on neile lisatud veel 20 arenevat riiki: Alzeeria, Argentina, Brasiilia, Filipiinid, Horvaatia, lisrael, India, Indoneesia, Island,
Léuna-Aafrika, Malaisia, Maroko, Mehhiko, Tai, Taiwan, TSiili, Trgi, Uus-Meremaa, Venemaa ja Venezuela.
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Joonis 1.1. Euro nominaalse vahetuskursi indeks

. . i Joonis 1.2. Euro vahetuskursi aastane muutus Eesti
Eesti kaubanduspartnerite valuutakorvide suhtes

(jaanuar 2004 = 100)
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kvartalis odavnemisega. Euro odavnemine neljandas kvartalis aastavordluses 0,2% pidurdas véahesel
madral Eesti hindade alanemist, kuna tostis nendest riikidest tuleva impordi hinda. Odavam euro andis
samal ajal Eesti eksportijatele nendel turgudel kauplemiseks ka vaikese eclise.

Euro vahetuskurss liikus aga kdige suurema kaubanduspartnerite valikuga (EA+39) valuutakorvi suhtes
2014. aastal vastupidi. Euro kallinemine selle korvi suhtes hoogustus aasta |6pus markimisvaarselt ning
euro kursi tase oli vorreldav kriisiaastate omaga. Suurt méju avaldas euro tugevnemine Venemaa rubla
suhtes, mis kiirenes 2014. aasta viimases kvartalis aastavdrdluses 35%ni (detsembris lausa 56%ni).
Kuigi Eesti kaubandussuhted Venemaaga olid poliitilistel pdhjustel keerulised juba enne seda, oleks
nii ulatuslikul vahetuskursi muutusel olnud nagunii oluline mdju. Venemaasuunalise ekspordiga seotud
Eesti tootjate jaoks tdhendas see sisuliselt sihtturu arakadumist voi vajadust vaga ulatuslike muudatuste
jarele.

Lisaks vahetuskursside muutustele erineb riigiti ka hindade dinaamika. Hinnapdhise konkurentsi
muutuste kirjeldamiseks ei vorrelda seetdttu mitte nominaalse, vaid reaalkursi muutusi: vorreldakse
Eesti hinnakasvu teiste riikide omaga, kui kursi muutused on juba sisse arvestatud. Selleks kasutatakse
hindade voi kulunditajate baasil koostatud reaalse efektiivse vahetuskursi indekseid (REERId, ingl real
effective exchange rate). REER on seega sunteetiline naitaja, mis iseloomustab Uksikute hinnatasemete
ja valuutakursside koondmuutust peamiste kaubanduspartnerite suhtes.

Reaalkursi muutused kirjeldavad, kuidas muutus Eesti hinnatase kaubanduspartnerite hinnataseme
suhtes, kui véljendada moélemaid eurodes. Selleks lisatakse nominaalkursi vordlusele riikide sisemaiste
hindade voi kulude naitajaid.

Euroopa Keskpank arvutab Eesti kohta REERid harmoneeritud konkurentsivoime indikaatoritena (HKI,
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ingl harmonised competitiveness indicators, HCI)
mitme hinna- voi kulunéitaja baasil. Reaalkursside
HKId avaldatakse kuise sagedusega harmoneeritud
tarbijahindade indeksite pdhjal. Tarbijahindu on hea
kasutada suhteliste hindade voérdlemiseks seetbttu, et
andmeid saab kétte kuiselt ja suurema hulga valispart-
nerite kohta, koostamise metoodika on sarnane ning
kaasatud on ka teenused. Tarbijahindade puuduseks
on aga see, et need keskenduvad vaid tarbimistoo-
detele (ei naita kapitalikaupade voi ariteenuste hinna-
konkurentsi), on tundlikud turumoonutuste suhtes
(maksud, subsiidiumid jmt), nende seos ekspordiga on
ndrgem ning arvesse on voetud ka import.

Kuna Eesti kuulub euroalasse, muutub Eesti vaaringu
reaalkurss euroala Ulejdanud riikide suhtes vaid
tarbijahindade erineva kasvu tottu. Eesti tarbijahin-
dade harmoneeritud indeks tdusis 2014. aastal 0,5%
ehk 0,3 protsendipunkti vahem kui euroalasiseste
kaubanduspartnerite kaalutud keskmine. Reaalkurss
selle partnerite korvi (EA) suhtes seega odavnes (vt
joonis 1.3 ja 1.4). Eesti hinna- ja tulutaseme 16imu-
miseks kdrgema hinna- ja tulutasemega riikidega
peaks Eesti tarbijahinnad kasvama aga keskmiselt
pigem Kiiremini kui euroalasse kuuluvatel partneritel.

Reaalkursi dinaamika oli aga suurema valispartne-
rite arvuga vordluse puhul (EA+19 ja EA+39) teistsu-
gune. Eurodes véljendatud Eesti suhtelised hinnad
téusid 2014. aastal keskmise hulga riikidega korvi
suhtes (EA+19) 0,5%. See tadhendab, et kuigi euro
nominaalkurss tdusis 0,8%, oli selle méju Eesti tarbi-
jahindade aeglasema kasvu tottu véaiksem. Eesti
vaaringu reaalkurss langes 2014. aasta neljandas
kvartalis aastavordluses 0,5%, millest andis
0,2 protsendipunkti euro nominaalkursi odavne-
mine ja Ulejaanu Eesti tarbijahindade aeglasem kasv.
Reaalkursi langus toetas Eesti eksportijate kauple-
mist nendel turgudel.

Suurima arvuga valispartnerite valiku puhul (EA+39)
on vordlusesse kaasatud enam arenevaid riike, mille
hinnatase on Eestiga sarnasem. Eesti vaaringu reaal-
kursi areng on tavaliselt selle korvi suhtes vaheula-
tuslikum. Olukord oli aga 2014. aastal hoopis vastu-
pidine: reaalkurss tdusis selle korvi suhtes teistest

Joonis 1.3. Eesti vadringu reaalse vahetuskursi

indeks Eesti kaubanduspartnerite valuutakorvide

suhtes (jaanuar 2004 = 100)
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Joonis 1.4. Eesti vaaringu reaalse vahetuskursi

aastane muutus Eesti kaubanduspartnerite
valuutakorvide suhtes
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enam, aasta jooksul 1,3%, ning suuri kdikumisi péhjustasid nii suhteliste hindade kui ka nominaalkursi
muutused. Kuigi Venemaa tarbijahindade inflatsioon kiirenes, ei suutnud see kompenseerida rubla odav-
nemist, ning Eesti toodete suhtelised hinnad Venemaa turul tdusid. Eesti tarbijahinnad kerkisid seega
eelmisel aastal enam kui meie kaubanduspartnerite eurodes véljendatud hindade kaalutud keskmine.

Eesti tarbijahindade inflatsioon oli 2014. aastal keskmisest aeglasem ning Eesti hinnapdhine konku-
rentsivbime tugevnes euroala riikide turgudel, kus Eesti suhtelised hinnad alanesid. Eesti hinnapdhine
konkurentsivdime ndrgenes aga samal ajal mitmel teisel turul.

Tarbijahindadel on hinnapdhise konkurentsivoime mdddikuna siiski ka palju puuduseid. Esiteks kuuluvad
tarbijahindade komponentide koosseisu muu hulgas importtooted, mille hinnad ei ole otseselt seotud
sisemaiste tootmiskuludega. Teiseks sisaldab tarbijahindade korv suurel mé&aral valiskonkurentsile
suletud sektori (sisetransport, elamumajandus, ehitus, teenindus jm) tooteid ja teenuseid, mis ekspor-
diturgudel ei konkureeri. Kolmandaks jadvad vaatluse alt vélja voi on liiga vaikese osakaaluga paljud
ekspordi jaoks olulised td6stustooted (pdlevkivi, puidu-, metalli- ja keemiatddstuse tooted, elektrooni-
kaseadmed jm). Lisaks erineb riigiti vadga palju tarbijahinnaindeksi kaalude struktuur nii komponentide
koosseisu kui ka osakaalude poolest.

Lisaks tarbijahindadele vaadatakse seebttu ka teisi hindade ja kulude naitajaid. Eesti kohta avalda-
takse reaalkursi indeksid naiteks t86jou Uhikukulu (ingl unit labour costs, ULC) ja SKP deflaatori baasil.
Neid néitajaid avaldatakse harvemini (kvartalite ja aastate kaupa) ning nende kaubanduspartnerite koos-
seis on vaiksem. Lisaks euroala riikidele vbetakse vaatluse alla veel vaid 20 euroalavélist kaubandus-
partnerit*. Kuna teiste arenevate riikide, sh Venemaa kohta puuduvad vorreldavad andmed, pole neid
vOimalik valispartnerite koosseisu kaasata.

Hinnapdhise konkurentsi vordlusnditajana hdlmab SKP deflaator kdiki majandussektoreid ja riigis
toodetud hlviseid. SKP deflaatoril on aga palju puuduseid: andmeid arvutatakse vaid kvartali kaupa ja
neid hinnatakse tihti Gmber, riigisiseselt tarbitavate teenuste osakaal on suur, sektorite koosseis on riigiti
erinev ning néitaja on tundlik maksumeetmete suhtes. SKP deflaatoril pohinevate naitajate vorreldavust
mojutavad ka riikide erinevad maksusUsteemid ja subsiidiumid.

SKP deflaatori baasil koostatud reaalkurss tugevnes Eestis 2014. aasta esimese kolme kvartali jooksul
veidi enam kui tarbijahindade baasil koostatud naitaja: 3,7% ehk 1,5 protsendipunkti vorra rohkem (vt
joonis 1.5 ja 1.6). Nende nditajate kallinemise ulatus on olnud pikema aja jooksul siiski Upriski sarnane.
SKP deflaatori baasil arvutatud reaalkurss tdusis buumi- ja kriisieelse 2006. aasta keskmise tasemega
vOrreldes isegi pisut vahem kui tarbijahindade baasil koostatud naitaja. Mdlemad néitajad on endiselt
madalamal tasemel kui kriisi ajal.

Euro nominaalkurss tousis 2014. aasta esimese kolme kvartali jooksul Eesti valispartnerite EA+20 korvi
suhtes 2,5%. Eesti tarbijahinnad kerkisid seega vahem, aga SKP deflaator enam kui partnerite kaalutud
keskmine. Need kaks naitajat olid eelmisel aastal erinevad mitmel pdhjusel. Eesti tarbijahinnaindeksit
langetas naiteks tasuta kdrghariduse rakendumine, selle moju SKP deflaatorile oli vaiksem. Eesti SKP
deflaator suurenes tanu maksude paremale laekumisele, mis tarbijahinnaindeksit aga ei méjutanud.
Lisaks sisaldab tarbijakorv ka palju imporditud tooteid, mille hinnad 2014. aastal alanesid, samal ajal kui

4 Vaatluse alla kuuluvad 2014. aasta seisuga euroala riigid ja lisaks veel Ameerika Uhendriigid, Austraalia, Bulgaaria, Hiina,
Hongkongl, Horvaatia, Jaapan, Kanada, Leedu, Louna-Korea, Norra, Poola, Rootsi, Rumeenia, Singapur, Sveits, Taani, TSehhi,
Ungari ja Uhendkuningriik.
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Joonis 1.5. Eesti reaalse vahetuskursi indeks Joonis 1.6. Eesti reaalkursi aastane muutus

(I kv 2004 = 100)

—— HKI tarbijahinnaindeksi baasil = HKI tarbijahinnaindeksi baasil
—— HKI SKP deflaatori baasil = HKI SKP deflaatori baasil
—— HKI t66j6u tihikukulu baasil — HKIt66j6u tihikukulu baasil
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SKP deflaatorile avaldab méju kaubandustingimuste areng (ekspordi- ja impordihindade vahekord). SKP
deflaatori baasil koostatud Eesti reaalkursi tugevnemine tdhendab siiski, et Eesti SKP deflaator tdusis
sel perioodil 3,7 protsendipunkti vorra enam kui meie kaubanduspartnerite eurodes valjendatud deflaa-
torite keskmine. See voib tdhendada, et Eesti tootjate hinnapdhine konkurentsivdime nendel turgudel
vahenes.

T66jOu Uhikukulu naitaja katab samuti kdik majandussektorid ning on vahem tundlik maksumeetmete
suhtes. Lisaks SKP deflaatori puudustele hélmab aga t66j6u Uhikukulu tootmiskuludest vaid t66jéudu
ning seda mojutavad veelgi tugevamalt majanduse struktuuri muutused ja sisendite asendatavus.
T66jou Uhikukulu baasil koostatud Eesti vaaringu reaalkursi indeks kdigub kdige ulatuslikumalt: see
tugevnes 2014. aasta esimese kolme kvartali jooksul 7,9%, mille tulemusel vahenesid markimisvaarselt
parast kriisi t66jou suhtelise odavnemisega tekkinud eeliseid. Selle naitaja erinevus SKP deflaatori pohjal
arvutatud reaalkursi indeksist néitab, et t66jou kallinemist on Uha keerulisem I6pphinda Ule kanda ning
kasumite osakaal on v&henenud.

Reaalse vahetuskursi indeksid ei voimalda mddta selliseid konkurentsivbime tunnuseid, nagu tuntus,
kvaliteet, usaldusvaarsus vdi tehnoloogiline uudsus, ega erista hasti toimunud struktuurseid muutusi.
Sellest hoolimata néaitavad need Eesti toodangu suhteliste hindade arengut peamiste vélispartneritega
vorreldes.

1.3. Reaalkursi muutuste ja ekspordi diunaamika seos

Kuigi hinnapdhise reaalkursi muutused avaldavad mdju riikide ekspordivdimele, ei kirjelda need ekspor-
divdime muutusi taielikult. Suhteliste to6jdukulude liikkumisi vdivad lUhiajaliselt varjutada muu hulgas
kasumimarginaalide, maksukoormuse vdi suhteliste hindade muutused. Viimastel aastatel tehtud uurin-
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gutes on aga taheldatud, et pikaajaliselt on hinnapdhiste suhteliste naitajate maoju riigi konkurentsivoi-
mele vahene. Lisaks on uuringud néidanud, et tootmisprotsesside rahvusvahelistumine ja Uleilmsete
vaartusahelate Umberkorraldamine madjutas riikide néitajaid erinevalt®.

Eurostati ja Euroopa Keskpanga andmetel tdusid aastatel 1995-2013 Eesti suhtelised tarbijahinnad vélis-
partnerite EA+20 kokku kaalutud ja eurodes valjendatud naitaja suhtes 1,7 korda, suhteline t66jou Uhikukulu
1,8 korda ja suhteline SKP deflaator 1,9 korda (ECB (2014)). Kui Eesti ekspordiks vaid téiusliku konkurentsiga
turule, kus muudakse ainult sarnaste omaduste ning homogeense koostise ja struktuuriga toodangut, siis
peaks suhteliste kulude ja hindade kasv tdhendama konkurentsivbime ndrgenemist ja ekspordi suhtelist
vahenemist (st ekspordi suuremat langust voi aeglasemat kasvu konkurentidega vorreldes). Eesti ekspordi
turuosa kasvas aga samal perioodil maailmaturul kokku nominaalselt 2,7 korda ehk méarksa kiiremini kui
valisturu Uldmaht. See tdhendab, et Eesti ekspordi turuosa suurenes maailmaturul suhteliste hindade ja
kulude kasvust hoolimata ning seda mdjutasid vaga suurel mééral hinnavalised tegurid.

Sarnast paradoksi, et reaalkursi tugevnemise ja ekspordi turuosa kasvu vahel on mitte negatiivne, vaid
hoopis positiivne seos, vdis tdheldada ka Euroopa Liidu riikide Uldises vordluses. Riigid, kus hinnad ja
kulud kasvasid teistest kiiremini, néitasid ka ekspordi turuosa ulatuslikumat suurenemist, kuigi muudel
vordsetel tingimustel pidanuks see seos olema vastupidine (vt joonis 1.7).

Reaalkursi tdus ei too seega alati otseselt kaasa
ekspordi turuosa vahenemist. Neid néaitajaid tuleb
tdlgendada koos teiste protsesside ja néitajate
mojuga. Lisaks hinnale konkureerivad eri riikide
tooted ka kvalitatiivsete omaduste vallas, nagu lisa- Joonis 1.7. Euroopa Liidu riikide reaalkursi niitaja ja
funktsioonid, uued mudelid, tuntus, maitse, maine,
reklaam ja eksklusiivsed ekspordiniSid. Erineva aren-

gutasemega riikide puhul méangib olulist rolli hinna- 4 @K
ja palgataseme Uhtlustumise erinev kiirus. Hinnad
vOi palgad vdivad modnikord Uhtlustuda kiiremini kui
Uldine tootlikkus. Seni kuni nii palgad ja hinnad kui
ka tootlikkus kasvavad arenenud riikidega vorreldes
kiiremini, ei too see kaasa konkurentsivdime langust.

ekspordi turuosa aastatel 1995-2013
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Reaalkursi muutuste ja ekspordi dinaamika seost

ei tohiks siiski jatta taiesti tadhelepanuta. Euroopa
Keskpanga CompNeti uurimusvorgustiku raames
tehtud hindamise tulemusel on seos ekspordivoime
ja suhteliste hindade dunaamika vahel paljude
euroala riikide puhul ka statistiliselt tugev, kuigi *cE
avaldub riigiti v&ga erinevalt. Hinnangutes kasutati 2%
Eurostati andmeid REERI kohta EA+20 kaubandus- cheparelivues [esiomlie eesiEliesy
partneri suhtes ja ekspordi néitajaid pusivhindades  ajikas: Euroopa Keskpank
(Christodoulopoulou and Tkacevs (2014)).
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Uuringu kohaselt reageerisid kaupade ja teenuste ekspordi kasvud reaalkursi muutustele suhteliselt
vahe ja mitte kdikides vaadeldud euroala riikides. Eesti, Soome, Hispaania ja Malta suhteliste hindade
muutusele reageeris seejuures tugevalt kaubaekspordi néitaja. Eesti puhul osutus statistiliselt oluli-
seks vaid t66jou Uhikukulu baasil koostatud reaalkursi muutus: kahe néitaja vaheline elastsus oli —1,05.
See tdhendab, et Eesti t66j6ukulu suhteline 1%-suurune kasv aeglustas Eesti kaubaekspordi kasvu ligi
1 protsendipunkti vorra. Kui td66joukulud suhteliselt kasvasid, pidurdas see Eesti kaubaekspordi kasvuvoi-
malusi, ning vastupidi: t68joukulude suhteline langus toetas kasvuvdimalusi. Teenuste eksport reageeris
reaalkursi muutustele pigem vaid euroala suuremates riikides. Eesti andmete pdhjal ei osutunud seos
teenuste puhul statistiliselt oluliseks.

Saadud tulemused lubasid uuringu autoritel hinnata hinnapdhise konkurentsivdime naitajate absoluutset
panust ekspordi kasvu. Eesti t66jou Uhikukulu baasil koostatud reaalkursi néitaja mojutas kaubaeks-
pordi kasvu kokkuvottes pidurdavalt: vaadeldud ajavahemiku jooksul, aastatel 2001-2012, kasvas Eesti
kaubaeksport pUsivhindades 114,2%, kusjuures t66jou Uhikukulu suhteline kallinemine vahendas seda
53 protsendipunkti vorra. Kui Eesti t66jou Uhikukulu oleks sel perioodil kasvanud sama palju kui valis-
partnerite kaalutud keskmine, siis oleks Eesti kaubaekspordi kasv olnud kolmandiku vorra kiirem. Eesti
suhtelised kulud kasvasid eriti hoogsalt aastatel 2005-2010 ja piirasid seega markimisvaarselt ekspordi
kasvu. Kui suhtelised kulud aastatel 2010-2012 vahenesid, siis mdjutas see Eesti kaubaekspordi kasvu
seevastu positiivselt.

Uuringu peamine jareldus oli see, et suhteliste hindade muutuste rolli euroala riikide ekspordivdimes
ei tohi alahinnata. Sellest hoolimata ei suuda need kirjeldada riigi ekspordi arengut taielikult ning vaga
suurt moju avaldavad hinnavélised tegurid.

1.4. Reaalse vahetuskursi tasakaalulisus

Riigi vaaringu reaalkursi kallinemise korral on vaga téhtis hinnata, kas see oli kooskdlas sama perioodi
jooksul toimunud tootlikkuse suhtelise kasvuga vai viitab see naiteks kursi tlehinnatusele, mis voib kahjus-
tada riigi rahvusvahelist konkurentsivbimet. Tasakaaluline voi selle 1dhedane reaalkurss peaks seega
tagama majanduse Uldise arenguga kooskdlas oleva vélistasakaalu, st jatkusuutliku jooksevkonto saldo.

Siin alapeatlkis on esitatud hinnang Eesti reaalse vahetuskursi tasakaalulisusele, kasutades IMFi
CGER-metoodikat®. See metoodika ei anna siiski tasakaalustamatuse maarale tapset numbrilist punkt-
hinnangut. IMF kasutab saadud tulemusi kui edasise sisulise analUUsi algpunkti. Arvestades tulemuste
suurt hajuvust on IMF seisukohal, et kui tasakaalulise kursi ja jooksva reaalkursi erinevus on vaiksem kui
5%, siis pole alust arvata, et kurss on tasakaalust véljas. Keskmise suurusega erinevus, ligikaudu 10%,
ei tdhenda samuti, et kurss oleks tasakaalust vaga véljas. See annab siiski aluse tdpsemateks uuringu-
teks ning asjaolude selgitamiseks. Ule 15% ulatuv erinevus tasakaalulise kursi ja tegeliku reaalkursi vahel
viitab aga tugevalt REERi vbéimalikule tasakaalustamatusele.

CGER-metoodika kohaselt leitakse esmalt nn tasakaaluline jooksevkonto” (TJK) ja alusjooksevkonto®
(alusJK) ning vaidetakse, et jooksevkonto positsioon on stabiilne, kui tasakaaluline ja alusjooksevkonto

6 Metoodikat on kirjeldatud pikemalt Eesti Konkurentsivoime Ulevaates 2013.

7 Tasakaaluline jooksevkonto on jooksevkonto saldo, mis on kooskdlas riigi peamiste makronéitajate keskmise perspektiivi vaartus-
tega (makrotasakaalu meetod) vai riigi rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni muutustega (valiskestlikkuse meetod), vt ka lisa 1.

8 Alusjooksevkonto on (teoorias) selline jooksevkonto saldo, mis ilmneks kehtivate valuutakursside korral, kui iga riigi majandus
toimiks oma potentsiaali [ahedal.
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on vordsed. Tasakaalulise ja alusjooksevkonto vahe annab aga jooksevkonto I6he. Kasutades Isardi ja
Farugee (1998) leitud REERI elastsust jooksevkonto suhtes, mis on 0,45, saab jooksevkonto |6hest tule-
tada omakorda REERI® tasakaalustamatuse maéra. Uheprotsendipunktine jooksevkonto 16he (suhtena
SKPsse) vastab seega reaalse vahetuskursi 2,2%-suurusele halbele tasakaalust.

Nii tasakaalulise kui ka alusjooksevkonto hindamiseks on kaks moodust: TJK jaoks makrotasakaalu ja
valiskestlikkuse meetod ning alusJK jaoks elastsuste ja projektsiooni meetod. See annab kokkuvottes
neli voimalikku kombinatsiooni jooksevkonto I16he arvutamiseks. Tulemuste aluseks olevaid termineid,
meetodeid ja arvutusi on kasitletud tdpsemalt lisas 1.

Eesti alusjooksevkonto on endiselt oma tasakaalulisest tasemest kdrgemal vdi sellega vordne (vt
tabel 1.1). Tasakaalulise jooksevkonto saldo hinnangud jadvad negatiivsesse alasse nii makrotasakaalu
kui ka valiskestlikkuse lahenemise puhul, vastavalt -2,6 ja —4,7 protsendipunkti SKPst. Alusjooksevkonto
hinnangud seevastu varieeruvad: elastsuste meetodi korral on see positiivses alas (+0,6 protsendipunkti
SKPst) ning projektsiooni meetodi korral negatiivses alas (2,6 protsendipunkti SKPst). Jooksevkonto
|I6he hinnangud jaavad seega ligikaudu 0...-5 protsendipunkti vahele SKPst. Rakendades Ulaltoodud
REERI elastsust jooksevkonto |6he suhtes, saame tulemuseks, et euro reaalkurss voib olla Eesti jaoks
ligikaudu 0-12% alahinnatud.

Tabel 1.1. Jooksevkonto stabiilsus, kokkuvote

Makrotasakaalu meetod | Valiskestlikkuse meetod
Tasakaaluline jooksevkonto kohandatud kapitalisiiretega (A=B-C) -2,6 -2,6 -4,7 -4,7
Kohandamata jooksevkonto (B) -0,5 -0,5 -2,5 -2,5
Euroopa Liidu kapitalisiirded (C) 2,1 21 21 21
WEO 2014 WEO 2014
Alusjooksevkonto (D=E-F-G-H) 0,6 -2,6 0,6 -2,6
Tegelik jooksevkonto (E) -0,9 -0,9
TsUkliline komponent (F) -3,4 -3,4
Muud ajutised tegurid (G) 0,0 0,0
REERI efektid (H) 2,0 2,0
Jooksevkonto Ihe (=A-D) \ -3,1] 0,03 -5,2] -2,1
REERi kérvalekalle tasakaalust, % ' ‘ -7,0 ‘ 0,1 ‘ -11,6 ‘ -4,6

1 Eeldusel et jooksevkonto elastsus REERI suhtes on 0,45. Negatiivsed véaartused tahistavad alahinnatust.
Allikas: Eesti Panga arvutused

Eelmises Ulevaates tehtud hinnanguga vorreldes on keskmine tasakaalustamatus natuke vahenenud,
kuid hinnangutevaheline erinevus on peaaegu kaks korda suurem™ (vt joonis 1.8). Joonisel on kuju-
tatud seni IMFi artikkel IV raporti raames antud hinnangud Eesti vaaringu reaalkursi tasakaalustamatuse
mé&arale (jooned, mille nimetus algab [Uhendiga IMF) ning sama metoodika pdhjal saadud Eesti Panga
tulemused (jooned, mille nimetus algab Iihendiga EP). Luhend MT tahistab makrotasakaalu meetodit ja
VK véliskestlikkuse meetodit. Eesti Panga saadud neljast tasakaalustamatuse hinnangust on naidatud

9 Selles alapeatikis kéasitletakse ainult tarbijahindadel péhinevat REERI.

10 Erinevus tekib peamiselt IMFi pikaajalise prognoosi muudatuste téttu. Kui aasta tagasi oodati, et Eesti jooksevkonto saldo jaédb
2018. aastal 0,8 protsendipunkti juurde SKPst, siis nlld oodatakse, et see on nii 2018. kui ka 2019. aastal -2,6 protsendipunkti
SKPst. Suur méju on ka tegeliku jooksevkonto hinnangul. Hetkel kasutasime arvutustes nii jooksevkonto kui ka SKP puhul

2014. aasta esimese kolme kvartali kohta teada olevaid andmeid. Jooksevkonto neljanda kvartali vaartus on saadud kuise makse-
bilansi pdhjal ning SKP jaoks on kasutatud Eesti Panga detsembriprognoosi. See annab 2014. aasta jooksevkonto saldoks kokku
—-0,9% SKPst. IMFi World Economic Outlookis avaldatud hinnang 2014. aastaks on aga —2,2% SKPst. Kui votame selle hinnangu
arvutustesse, siis selgub elastsuste meetodi pohjal, et REERi alahinnatuse maar on 3 protsendipunkti vrra vaiksem.
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suurim ja vahim. IMFi ja Eesti Panga erinevaid tule-
musi saab pdhjendada nii anallUsi kaasatud kauban-
duspartnerite erineva arvuga'!, erinevate vaadetega
SKP I6he suhtes ning saadava info erineva hulgaga.
IMF on alates 2009. aastast avalikustanud ainult eri
meetodite keskmise hinnangu ja jatnud hinnangute
hajuvuse t&helepanuta.

Joonisel 1.8 on toodud ka IMFi kasutatava ERER-
meetodi tulemus, mida Eesti Pank pole korranud.
See meetod toetub varem hinnatud kointegratsiooni
seostele REERi ja pdéhinditajate vahel ning selle
metoodika abil saadud jareldused Eesti kohta on
endiselt vaga vastuolulised. Meetod on kirjeldatud
naiteks IMFi toimetises IMF (2006) ja Lee et al. (2008)
ning selle rakendamist peetakse siirderiikide puhul
probleemseks.

Kasutades IMFi metoodikat tasakaalulise jooksev-
konto positsiooni ja reaalkursi kohta, saab jareldada,
et Eesti jaoks vdib euro reaalkurss olla keskmiselt
ligikaudu 6% alahinnatud. See peaks veel endiselt

Joonis 1.8. IMFi ja Eesti Panga hinnangud REERI

tasakaalustamatuse kohta

= === IMF: MT-alumine — IMF: MT-llemine
= === IMF: VK-alumine — IMF: VK-llemine
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Allikad: IMF, Eesti Panga arvutused

soodustama Eesti ekspordi kasvuvdimalusi. Selle hinnangu usalduspiirid on siiski laiad: eri Il&henemiste
abil leitud hinnangute erinevused pUsivad méarkimisvaarsed ning nende tundlikkus kasutatud sisendand-

mete suhtes on samuti suur.

11 Eesti Pank kasutab vordlusbaasina Uheksat suurimat kaubanduspartnerit, IMFi vordlusbaasi suurus pole teada.
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2. EESTI MAJANDUS ULEILMASTUVAS
MAJANDUSKESKKONNAS

2.1. Eesti ekspordi naitajad

Riigi suhteline konkurentsivbime ehk vdoime kasvatada rahvusvahelistel turgudel tulu teistest riikidest
kiiremini avaldub suuresti riigi ettevotete ekspordisuutlikkuse kaudu. Suhteliste tootmiskulude ja hindade
dinaamika avaldab seejuures periooditi kill arvestatavat mdju, kuid ei ole ainus maaraja. Ekspordi tule-
muslikkus sdltub ka muudest teguritest kui ettevotete voimest voistelda vélismaiste konkurentidega vaid
vaiksemate kulude vallas. Hinnavéliste tegurite hulgas méangivad olulist rolli ekspordi koosseis ning selle
muutused sihtriikide ja tooterlihmade kaupa, toodete tuntus ja kvaliteet, ni§side olemasolu, ettevotete
koht ja selle muutus Uleilmsetes tootmis- ja vaartusahelates, innovatsioon, tdhusus, riigi majanduspolii-
tika ning eelistuste muutused.

Eesti majanduskasvu jaoks mangib kaupade ja teenuste eksport vaga tahtsat rolli. Eesti majan-
duse avatus ja ekspordi osatédhtsus SKP suhtes on suur. Kaupade ja teenuste eksport moodustas
2013. aastal 86% SKPst, mis oli Euroopa Liidu riikide osakaalude seas suuruselt seitsmes (vt joonis 2.1).

Joonis 2.1. Kaupade ja teenuste eksport ja import jooksevhindades 2013. aastal
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Allikas: Eurostat

Eesti eksportis 2014. aasta esimese kolme kvartali jooksul kaupu ja teenuseid jooksevhindades keskmi-
selt 2,7 korda enam kui 2004. aastal. Eesti kaubaeksport kasvas seejuures 3,2 korda ja teenuste oma
2,1 korda (vt joonis 2.2). Jooksevhindades ekspordi kasv aeglustus samal ajal aastavordluses 1,5%ni:
kaupade ekspordi maksumus vahenes 0,6%, teenuste ekspordi oma aga jatkas kasvu, kusjuures see
kasv isegi kiirenes, 2,2%ni. Teenuste ekspordi osatahtsus kogu ekspordis suurenes aastaga 1,7 prot-
sendipunkti vorra 30,9%ni.
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Joonis 2.2. Eesti kaupade ja teenuste ekspordi

maksumus jooksevhindades

Joonis 2.3. Eesti kaupade ekspordi kasv (2004=100)
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Allikas: statistikaamet

Ekspordi kasvu mojutavad nii eksporditava koguse
kui ka ekspordihindade muutused. Kaubaekspordi
maht suurenes 2014. aasta esimese kolme kvartali
jooksul puUsivhindades aastavordluses 0,5%, kuid
hinnad alanesid keskmiselt 1,4% (vt joonis 2.3).
Teenuste puhul oli aga mahu ja hinnakasvu panus
ligikaudu vordne: maht suurenes aastavordluses 4%
ja hinnad téusid 3,3% (vt joonis 2.4).

Eksporditavate teenuste hinnad on tdusnud
viimase kimne aasta jooksul kaks korda kiiremini
kui kaupade hinnad (aastatel 2004-2014 vastavalt
54% ja 27%). Teenuste hindade tempokamat kasvu
mojutab t86jou kallinemine, sest t66jou osatahtsus
on teenuste kulude seas Uldiselt suurem. Teenuste
pakkujate konkurents rahvusvahelistel turgudel
erineb aga kaupade muujate omast. Teenuste turul
on sageli palju tdkkeid ja see turg ei ole konkurentsile
taielikult avatud. Teenuste puhul osutuvad seetdttu
hinnavalised tegurid mérksa olulisemaks.

Eksporditavate toodete hinnakasvu ja selle véima-
likku moju ekspordi kogusele on uuritud pdhjalikult

ljooksevhindades == pUsivhindades = hinnaindeks
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Joonis 2.4. Eesti teenuste ekspordi kasv (2004=100)
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Euroopa Komisjoni uuringus (Vandenbussche (2014)).
Selles on juhitud tédhelepanu asjaolule, et hinnakasvu
pdhjused voivad olla erinevad. Naiteks kulude suure-
nemine ja kvaliteedi parandamine maojutavad hindu
sama moodi, tdstavad neid. Noudlus reageerib
sellele aga erinevalt. Kui GUhikukulud kasvavad ja
téstavad seega hinda sama kvaliteediga toodete
puhul, siis toob see piisava konkurentsi ja asenda-
jate olemasolu korral kaasa peamiselt vaiksema
ndudluse (toote kogus liigub mé6da ndudluskbverat).
Maitse ja omaduste taiustamine voi kvaliteedi paran-
damine tédhendab sageli samuti kdrgemaid hindu.
Kui tarbija tunnetab aga, et toode on kvaliteetsem
ja ta on valmis selle eest maksma kdérgemat hinda,
siis jatkab ta selle ostmist ning ndudlus vdib hoopis
suureneda. Majandusteoorias nimetatakse seda
noudluskdvera valjapoole nihkeks paranenud kvali-
teedi tottu. Tarbija eelistab uute omaduste, taius-
tatud maitse vbi parema kvaliteediga toodet isegi
siis, kui toote hind on muutuste tulemusel kdrgem.

2.2. Eesti ekspordi
turuosa maailmas

Eesti eksportijate tulude kasvu voib vaadelda nii
absoluutselt, mahu ja maksumuse muutuste kaudu,
kui ka suhteliselt, teiste eksportijatega vorreldes.
Kui Eesti kaupade ja teenuste ekspordi kasvutempo
erineb sihtturgude kokku kaalutud voi Uleilmse turu
kasvust, siis Eesti ekspordi turuosa muutub.

Eesti kaupade ja teenuste eksport kasvas aastatel
2000-2013 kiiremini kui maailma eksport tervi-
kuna ja seda nii jooksev- kui ka pusivhindades.
See tdhendab, et Eesti ekspordil 6nnestus sel ajal
turuosa voita. Kolmeteistkimne aastaga kasvas
Eesti kaupade ja teenuste ekspordi turuosa maailma
ekspordis jooksevhindades 2,1 korda, Euroopa Liidu
omas 2,4 korda ja Pdhjamaade omas 2,7 korda
(vt joonis 2.5). PuUsivhindades mdddetuna oli Eesti
ekspordi turuosa kasv tagasihoidlikum, maailma
ekspordi mahus 1,5 korda (vt joonis 2.6). Ulejaanu
osas voideti turuosa kiiremini Eesti tdusnud ekspor-
dihindade tottu. Viimasel teadaoleval, 2013. aastal
jatkas Eesti ekspordi turuosa jooksevhindades

Joonis 2.5. Eesti kaupade ja teenuste ekspordi

turuosa kasv jooksevhindades (2000=100)
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Joonis 2.6. Eesti kaupade ja teenuste ekspordi

turuosa kasv piisivhindades (2000=100)
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kasvamist, kuid pusivhindades veidi vahenes. Eesti ekspordi maksumus suurenes seega kiiremini vaid
suhteliste hindade téusu kaudu.

Eesti majandus on maailma mastaabis endiselt vaga vaike: Eesti ekspordi turuosa maailma ekspordis
oli 2013. aastal vaid 1,1%.. Véaiksuse tottu on raske ette kujutada, et Eestil dnnestuks maailma ekspor-
diturgudel paljude toodete hinda ise maarata. Eesti votab pigem peamiselt Ule suurtel turgudel vélja
kujunenud hinnad. Eesti toodete kiirem hinnakasv viitab seetdttu kas eksporditavate toodete keskmi-
sest pusivalt soodsamale konjunktuurile (st Eesti ekspordi hulka kuuluvad tooted kallinevad sihtturgudel
keskmisest kiiremini), Eesti ekspordi struktuuri nihetele suurema lisandvaéartusega toodete voi dinaami-
liste turgude suunas, allhanke véaéartusahela koha paranemisele, nisSide olemasolule voi toodete kvali-
teedi paranemisele.

Kvaliteedi muutusi on otseselt vaga raske kirjeldada ja mdota, kuid mitmes uurimustéds on seda Uritatud
kaudselt kirjeldada. Naiteks H. Vandenbussche Euroopa Komisjonist defineerib kvaliteedi muutusi
noudluse nihkena. Riikide ekspordi andmete analtls on tehtud Euroopa Liidu turu vaga disagregee-
ritud, Uksiktoodete tasemel. Kvaliteedi muutustena kasitleti seejuures neid muutuseid, kus tarbija oli
valmis maksma kdrgemat hinda sama omadustega kauba eest voi kus sarnase hinnaga toode sai juurde
suurema turuosa. Kuigi eksportijad arvestavad sihtturgude Uldisi hinnaliikumisi, ei pruugi nad neid
jargida iga toote puhul. Oluline on ka see, et Uhel tootjal vdivad olla eri riilkides sama toote jaoks erineva
eelistuse ja maitsega tarbijad. Heade asendajate olemasolu on sihtturgudel samuti vaga erinev. Sellise
olukorra néitena voib tuua prantsuse veini kdrge hinna Hiina turul.

Kvaliteedi paranemine ja tarbija valmidus selle eest kdrgemat hinda maksta ei tdhenda siiski alati, et
kasumite osatdhtsus hakkab toodete hinnalhikus kasvama. Kvaliteetsema toote valmistamine vdib
tuua kaasa nii pusivkulude (nt teadus- ja arendustegevus, uued seadmed) kui ka muutuvkulude (kvali-
teetsem tooraine, kGrgema kvalifikatsiooniga t66joud) kiirema kasvu. Kasumite osa hinnathikus voib
jaddda samaks voi vaheneda isegi siis, kui kasum suureneb, kuid mitte nii kiiresti kui toote 16pphind ja
Uhikukulud.

Kasumi osatahtsus eri toodete hinnas annab vdimaluse jarjestada koik vaadeldud tooted ja lahterdada
need klassidesse. Selle lAhenemise puhul on tippkvaliteediga toodete nimistud riigiti vaga erinevad,
kuid nende koigi kasumi osatahtsus toote hinnadhikus on teiste klassidega vorreldes suurim. Kvaliteedi
naitaja 1ahtub seega kasumi osakaalust hinnauhikus. Kuigi Mercedes-tulpi auto kvaliteeti ei saa otseselt
vorrelda Neuhausi pralineekommi omaga, voib neil olla sama kvaliteediklass.

Vandenbussche’i (2014) anallUsis on kasutatud ligikaudu 800 000 vaatluse andmeid, mida oli saada eri
toodete ekspordihindade ja kulude kohta aastatel 2005-2011. Jarelduste kokkukaalumine riikide kaupa
annab voimaluse jalgida muu hulgas Eesti ekspordi kvaliteedi muutusi sel perioodil. Eestis oli vaat-
luse all ligikaudu 2000 eksporttoodet. Eesti eksporditavate toodete jaotus kvaliteediklasside kaupa oli
2005. aastal selgelt bimodaalne ehk ,kahe kltruga“: Eesti ekspordib palju nii madala kui ka kdrge kvali-
teediga tooteid. Nende kahe suure rihma vahel oli aga vordlemisi vahe nn keskmise kvaliteediga tooteid.
Eesti ekspordi kvaliteedi jaotus on aga aja jooksul selgelt muutunud. Eesti oli 2011. aastaks liikunud
madala kvaliteediga toodeteklassist keskmise kvaliteedi suunas ning koérge kvaliteediga toodete arv oli
kasvanud. Liikumine mddda kvaliteediredelit voimaldas vahendada kulup&hise konkurentsi osatahtsust.

Euroopa Liidu riikide ekspordi kvaliteedi keskmine tase teiste Euroopa Liidu riikide suhtes on toodud
analuusi kokkuvotval joonisel. Horisontaalteljel on tase enne kriisi, 2007. aastal, vertikaalteljel aga parast
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kriisi, 2011. aastal. Riigi asetus allpool 45°-joont téhistab olukorda, kus eksporttoodete keskmine kvali-
teet on teiste riikidega vorreldes suhteliselt langenud. Isegi kui kvaliteet sel ajal keskmiselt tdusis, oli
see paranemine teiste riikidega vdrreldes vaiksem. Eesti asetus 45°-joonest selgelt Ulalpool, mis ei anna
marku mitte lihtsalt kvaliteedi tdusust, vaid ka kvaliteedi suhteliselt palju kiiremast paranemisest teiste
riikkidega vorreldes.

Ekspordi kvaliteedi paranemisel on tugev statistiline seos ekspordihindade kasvuga. Nendevaheline
elastsus on kogu valimis positiivne ja 0,5 lahedal: ekspordi kvaliteedi 10% tdus annab seega eksportijale
vOimaluse tdsta hinda keskmiselt 5%.

Lisaks eksporttoodete kvaliteedile on CompNeti raames uuritud ka ekspordi keerukust. Ekspordi
keerukus pohineb samuti eeldusel, et riigi ekspordi kiiremat kasvu maailma uldise néitajaga vorreldes
(ekspordi turuosa kasvu) vdivad lisaks hinna- ja kulup&hisele konkurentsile péhjustada hinnavalised
tegurid.

Riigi ekspordi keerukus on tugevas korrelatsioonis tootlikkuse ja jdukusega. Ekspordi keerukust arvu-
tasid Euroopa Keskpanga eksperdid, véttes aluseks Ricardo Hausmanni kirjeldatud meetodi (Hausmann
et al. (2007)). See naitaja pdhineb arusaamal, et jdukamas ja uuendusmeelses Uhiskonnas osatakse
teha rohkem keerulisemaid tooteid. Need riigid spetsialiseeruvad enamjaolt oskuste- ja kapitalimahu-
katele toodetele, sel ajal kui vaesemad riigid keskenduvad enam loodusressursi- ja té6jdumahukatele
toodetele.

Maailmas leidub aga ka riike, mille eksporttoodete keerukus ja Uldine joukus ei kéai kasikades. Naiteks
Hiinas ja Indias valmistatakse keerukaid eksporttooteid, kuid keskmine sissetulekutase inimese kohta
on neis riikides vérdlemisi madal. Araabia Uhendemiraatide eksporttooted on seevastu palju lihtsakoeli-
semad, aga elanikud rikkamad. Riikides, mille ekspordi keerukus on nende sissetulekutaset arvestades
suhteliselt suurem, kaldub siiski majanduskasv olema keskmisest kiirem.

Rikkamatel riikidel on Uldiselt ka kdrgem palgatase. See tdhendab, et nende véime Uleilmsel turul konku-
reerida ei pdhine mitte véikestel kuludel, vaid hoopis kdrgemal tootlikkusel ja keerukamatel toodetel.
Sissetulekute kasv sdltub omakorda paljuski sellest, kui palju kasutatakse toodete valmistamisel tead-
misi ja keerukaid tootmisviise, kui mitmekesine on tootmistegevus, kui palju pakutakse maailmas veel
sarnaseid toodeid ning kui kiiresti suudetakse liikuda veelgi keerukamate toodete suunas. Keerukamate
toodete ostjad on keskmisest jdukamad ning nende ndudluse elastsus on keskmise sissetuleku kdiku-
mise suhtes vaiksem.

Ekspordi keerukuse hindamiseks leitakse esiteks eri toodete tootlikkuse mahukuse néaitaja PRODY (ingl
proxy for productivity embedded in that product), mille kokkukaalumisel arvestatakse sarnaseid tooteid
eksportivate riikide sissetulekuid. Toodete PRODY-hinnangute pdhjal leitakse seejérel kogu riigi ekspordi
keerukuse naitaja EXPY. Arvutustes ei ole vBetud arvesse naftatoodete ja muude loodusressurside
eksporti. Arvutuste lintsustamiseks on koiki riike, mille kohta tapsed andmed puudusid, vaadeldud Uhe,
muud maailma tahistava suurusena.

Eesti asetub Euroopa Liidu riikide seas ekspordi keerukuse puhul veidi kdrgemal kui tootlikkuse taseme
poolest. See tdhendab, et suhteliselt vaesema riigina suudab Eesti konkureerida vordlemisi keerukate
eksporttoodete turgudel (vt joonis 2.7). See peaks andma Eesti majandusele suhteliselt hea voimaluse
kasvada kiiremini kui Euroopa Liidu riigid keskmiselt.
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Viimati avaldatud 2013. aasta ekspordi keerukust
késitlevas Uleilmses Ulevaates (Hausmann et al
(2013)) jouti sarnaste jareldusteni. Seal asetub Eesti
128 riigi seas sissetulekute poolest elaniku kohta
35. kohale, ekspordi keerukuse poolest aga 27. ko-
hale. Eestil on seega voimalik saavutada ekspordi
keerukuse toel maailma keskmisest kiirem majan-
duskasv. Kiirema kasvu jaoks oleks vaja liikuda
tempokamalt keerukamate eksporttoodete suunas.

2.3. Uleilmsed vaartusahelad

Ekspordi maksumuse mitmekordne kasv ei tdhenda
sageli lisandvaartuse ega Eesti residentide teenitud
tulu samaulatuslikku suurenemist. Oluline on ka see,
kui suure osa moodustab eksporditavate toodete
|I6pphinnast kohapeal loodud lisandvaartus ja kui
palju imporditud sisend. Eesti osalemist Uleilm-
setes vaartusahelates on véimalik analtidsida OECD
andmete pohjal, mida ei ole kahjuks viimase aasta
jooksul uuendatud™.

Teistest riikidest imporditud sisendi tahtsust ekspor-
ditava toote hinnas iseloomustab héasti CompNetis
esitatud N. Yamano (2014) néide. Hiina ekspordib
Ameerika Uhendriikidesse Apple iPodi, maksumusega
299 USA dollarit. See hind kajastub ka ekspordi statis-
tikas. Kui aga vdtta seejuures arvesse, et I6pphinnas
sisaldub 75 dollari ulatuses Ameerika Uhendriikide
ettevottele Apple kuuluv kasum, 75 dollari eest
Jaapanist ostetud seadmed ja osad, 60 dollari eest
muudest Aasia riikidest ostetavad 400 detaili jms,
siis ja&b Hiina lisandvaartuse osaks kodigest 2 dollarit
ehk vaid 0,7% I6pphinnast. Kuigi see naide on Upriski
aarmuslik, vdib paljude toodete imporditud sisendi
osatdhtsus olla eksporttoote 6pphinnas marksa
suurem kui sisemaal loodud vaértus.

Lisaks kaupade ja toodete ekspordile mojutavad riigi
majandusagentide tuluteenimist ka kapitali ja inves-
teeringute piirillene liikumine. See muudab marga-
tavalt tdo6kohtade, kulude, kasumite ja maksude
jaotust riikide vahel. Eesti on saanud palju valisot-
seinvesteeringuid. Nii nende Uldine kui ka netoposit-
sioon SKP suhtes on teiste Euroopa Liidu riikidega
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Joonis 2.7. Seos riikide ekspordi keerukuse ja

tootlikkuse vahel 2011. aastal
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Joonis 2.8. Valisotseinvesteeringute positsioon
2012. aasta Iopus (% SKPst)
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vorreldes suhteliselt kérge (vt joonis 2.8). Ligikaudu kolmandik Eesti hoivatutest tédtab valisomandisse
kuuluvates ettevdtetes (vt joonis 2.9).

Joonis 2.9. Vidlisomandisse kuuluvate ettevotete hoive osatédhtsus kogu hoives 2011. aastal
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3. EESTI EKSPORTIVATE ETTEVOTETE TOOTLIKKUS
RAHVUSVAHELISES VORDLUSES

See peatlkk vordleb eksportivate ja vaid kodumaisele turule tootvate ettevdtete tegevustulemusi. Tapsemalt
vOrreldakse nende ettevdtete tootlikkust, palkasid ja to6tajate arvu. Tootlikkuse erinevusi vaadeldakse lisaks
ekspordi staatuse kaupa, eristades pusivalt eksportivaid, ekspordiga alustavaid ja valisturgudelt valjuvaid
ettevotteid. Lopetuseks vaadeldakse eksportivate ettevotete osakaalu tootlikkuse rihmade kaupa.

3.1. Mis on ekspordipreemia ja mida see voiks naidata?

Ekspordipreemiaks nimetatakse eksportivate ja mitteeksportivate ettevdtete tegevustulemite erine-
vust. Selles peatikis kasitletavaid ekspordipreemiaid ei saa aga télgendada otseselt "preemiana”, mida
saadakse valisturgudele sisenemise eest. Ekspordist saadavat tootlikkuse lisakasvu on empiiriliselt vaga
keerukas hinnata, kuna ei ole vdimalik teada ettevotte tootlikkust juhul, kui valisturule ei oleks sise-
netud. Selles peatlkis vorreldakse sama tegevusala eksportivaid ja mitteeksportivaid ettevotteid. Lisaks
vOetakse arvesse, kas tegu on pusivalt eksportiva, valisturgudele siseneva voi valisturgudelt véljuva
ettevottega. Nende ekspordi staatuste pohjal tuuakse vélja voimalikud seaduspérasused eksportimise
ja tootlikkuse vahel. Selline lihntne IAhenemine ei vdimalda aga tuvastada pdhjuslikku seost eksportimise
ja tootlikkuse kasvu vahel.

Eksportivad ettevotted on sageli tootlikumad kui mitteeksportivad ettevotted juba enne vélisturgudele
sisenemist. See viitab positiivsele selektsioonile ekspordi staatusesse (Wagner (2012)). Eksportivate
ettevotete kGrgemat tootlikkust on samal ajal selgitatud ka ekspordist dppimisega (learning-by-expor-
ting) (de Loecker (2007), Vahter (2011), Masso ja Vahter (2014)). Eksportimisest tulenev tootlikkuse kasv
pohineb kas otseselt mastaabisaastul voi klientidelt ja sihtturult dppimisel. Ekspordist dppimisel on Eesti
andmetel oluline mdju. Eelnevatel perioodidel eksportinud ettevotted kogevad sagedamini jargnevatel
perioodidel klientidelt 6ppimist innovatsiooni allikana (Vahter (2011)). Ettevotted, kes sisenevad eksport-
turgudele samal ajal mitme tootega, eksperimenteerivad aktiivsemalt ning eksportimisest tulenev moju
on nende tootlikkusele tugevam (Masso ja Vahter (2014)).

Eksportivad ettevotted on tavaliselt tootlikumad kui mitteeksportivad ettevotted, lisaks maksavad nad
koérgemat palka ja Idpetavad vaiksema tdendosusega tegevuse (Wagner (2012)). Kdik need positiivsed
mojud ei tulene aga ainult eksportimise alustamisest, vaid vdivad olla seotud ka positiivse selektsioo-
niga: eksportimist alustavad eelkdige paremad ja kérgema tootlikkusega ettevotted. Nendel teemadel
on avaldatud rohkelt empiirilisi uurimist6id ja Ulevaateid, sh Eesti kohta (vt nt Vahter (2014), Masso ja
Vahter (2014)). Vérdlevuuringuid riikide vahel ja sama metoodika alusel on aga suhteliselt vahe. Uheks
erandiks on projekt ISGEP (2008), mis lahtus paljude riikide andmetest Ule maailma, kuid ei sisaldanud
Eesti andmeid. Jargnev Ulevaade tdidab seega selle empiirilise kirjanduse linga ning vordleb Eesti
eksportivaid ja kodumaisele turule tootvaid ettevdtteid rahvusvahelises kontekstis.

Siin alapeatiikis kasutatakse Euroopa Keskpanga CompNeti'® andmeid 14 Euroopa riigi, sh Eesti
kohta. Tulemuste télgendamisel on réhuasetus Eestil. Kasutatava andmebaasi eripéra on see, et see
sisaldab rahvusvaheliselt vorreldavaid ettevotte tasandi andmeid. Kuigi ettevdtte tasandi algandmed on
konfidentsiaalsed, on tegevusala tasandile agregeeritud tulemused teadustegevuseks kattesaadavad.
Kéesolevas alapeatUkis l1ahtutakse suuresti Euroopa Keskpanga peagi ilmuva toimetise “A New Dataset
of European Firms’ Exports and Productivity Distributions” alapeatukist 4.4.

13 Vaata tdpsemalt Competitiveness Research Network (CompNet)
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https://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_compnet.en.html

Selles Ulevaates arvutatakse eksportivate ja mitte-
eksportivate ettevitete erinevus ehk ekspor- Joonis 3.1. Eksportivate ja mitteeksportivate
dipreemia mitteparameetriliselt. Iga EMTAKI kaheko-  BEEEIGEEEIEIREERISCERE TR

halise koodiga tegevusala jaoks leitakse nii ekspor-
tivate kui ka mitteeksportivate ettevotete tootlikkus
ning nende tootlikkuste erinevus ongi defineeritud
kui ekspordipreemia. Riigi tasandi preemia leid-
miseks voOetakse tegevusala tasandi preemiatest

I 2004-2007 I 2008-2012
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keskmine vaartus. Analllsis kasutatakse vahemalt §
20 tdotajaga tootleva toostuse ettevotete andmeid, %3%
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©20%

Eksportivate ettevotetena kasitletakse ettevotteid,
kes on Uletanud Euroopa Liidu sisese INTRASTATI
statistilise lave, mis oli naiteks 2012. aastal Eesti
jaoks 100 000 eurot. See lavi erineb riigiti, kuid
katab kdikide riikide koguekspordis sama osakaalu.
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riilkides mitteeksportivate ettevotete hulka. AnalUUsi > 5 é - é ? 8 % é é
all olevad andmed hélmavad perioodi 2004-2012 ja &

. . . * Hispaania andmed pohinevad kogu ettevotete valimil, teiste riikide
ainult kaupade eksporti (st teenuste eksport ei ole andmed lahtuvad tile 20 t86tajaga ettevotetest,
Mérkus: vaatluse all on toétleva téOstuse ettevotted
kaasatud). Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

3.2. Ettevotte tootlikkuse, palkade
ja suuruse ekspordipreemiad

TooOj6u tootlikkuse ekspordipreemiad on toodud
joonisel 3.1 ja 3.2%. Joonisel 3.1 eristub selgelt Kesk-
ja lda-Euroopa riikide rGhm, mille ekspordipree- ettevotete t66jou tootlikkuse erinevus
miad on suuremad, ulatudes Ungaris 45%ni. Eesti
kuulub samuti nende riikide hulka, mille preemiad on
suhteliselt suured: eksportivad ettevotted on Eestis
keskmiselt 25% tootlikumad kui sama tegevusala
mitteeksportivad ettevotted. Preemiad on toodud
joonistel kahe perioodi kaupa enne ja pérast viimast
majanduskriisi. Eestis on preemiad péarast kriisi
monevorra vahenenud, ilmselt seetdttu, et ekspor-
tivate ettevotete osakaal on suurem. Aastatel 2004—
2007 eksportisid 64% ettevotetest ja parast kriisi on

Joonis 3.2. Eksportivate ja mitteeksportivate

I ©004-2007 I 2008-2012
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ekspordipreemia tuhandetes eurodes

14 T66jou tootlikkus on mdddetud kui lisandvaartus tdotaja
kohta 2005. aasta hindades. Protsentides preemia on tegevusala
eksportivate ja mitteeksportivate ettevotete logaritmitud tootlik- 0
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tegevusalale. Riigi tasandi néitajad on leitud tegevusalade tasandi I % o uw ° 2 a 8 ¢ o £ 5 § [
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2005. aastast, Portugali andmed alates 2006. aastast ning ) : . ~ L L
. L N . * Hispaania andmed pohinevad kogu ettevotete valimil, teiste riikide
Hispaania ja Horvaatia andmed alates 2008. aastast. Belgia andmed lahtuvad tile 20 t6tajaga ettevotetest.

andmed on kuni 2010. aastani ning Leedu, Slovakkia ja Hispaania Markus: vaatluse all on toétleva téostuse ettevotted
. . Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal
andmed kuni 2011. aastani.
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nende osakaal kasvanud 70%ni. Siinkohal peab arvestama, et kaasatud on vaid Ule 20 t66tajaga ette-
votted ning vaga vaikesed eksportivad ettevotted on kasitletud mitteeksportijatena.

Ekspordipreemiad jadvad keskmiselt 20% juurde, mis on mdéneti suurem maar, kui on leitud 2008. aasta
ISGEPI uuringus. Erinevus tuleneb metoodikast: ISGEPi uuring arvestab preemiate arvutamisel lisaks
tegevusalale ka ettevotte suurust ja palkasid. Kaesoleva Ulevaate tulemused on kooskdlas varasemate
empiiriliste uuringutega selles osas, et ekspordipreemiad on Kesk- ja lda-Euroopa riikides tavaliselt
suuremad kui kdrge sissetulekutasemega riikides (de Loecker (2007), Hagemejer and Kolasa (2011),
Vahter (2014)). Suuremaid ekspordipreemiaid on lisaks madalamale sissetulekutasemele (kodumai-
sele turule tootvate ettevdtete vaga madal tootlikkus, ekspordist dppimise tugevam moju) seostatud
ka majanduse vaiksema avatuse, kaugematele sihtturgudele eksportimise ja kehvema institutsionaalse
keskkonnaga (eksportturgudele sisenemise kulud on suuremad) (ISGEP (2008)).

Eurodes mdddetuna on ekspordipreemiad valdavalt suuremad Euroopa rikkamates riikides (vt joonis
3.2), kuna nende tootlikkus on kérgem. Néiteks Prantsusmaa eksportivad ettevétted loovad igal aastal
kodumaiste ettevotetega vorreldes td6taja kohta 12 000 eurot enam lisandvaartust. Eesti suhteliselt
korge protsentides mdddetud ekspordipreemia vastab vaid 2500 eurole: iga eksportiv ettevote loob igal
aastal keskmiselt 2500 eurot rohkem lisandvaartust kui mitteeksportiv ettevote.’ Kogutootlikkuse (ingl
total factor productivity, TFP) ekspordipreemiad annavad protsentides mdddetuna suhteliselt sarnase
pildi t86j6u tootlikkuse tulemustega ning neid ei ole joonistel vélja toodud.

Ekspordipreemiad palkade kohta on esitatud joonisel 3.3 ja 3.4 ning td66tajate arvu kohta joonisel 3.5
ja 3.6". Palkade puhul on riikide jarjestus preemia suuruse jargi sarnane t66jou tootlikkuse preemiate
jarjestusega, aga Uldine tase on mdnevdrra madalam. Eksportivad ettevotted maksavad tdotajatele
keskmiselt 10-20% k&rgemat palka kui mitteeksportivad ettevdtted. Eesti eksportivate ettevotete palk
on umbes 15% kdrgem ning see preemianditaja on péarast kriisi alanenud, sama moodi nagu lisandvaar-
tuse omagi. Kuna peamise osa lisandvaartusest moodustavad t66jou- ja kapitalikulud, viitab palkade
vaiksem preemia lisandvaartusega vorreldes sellele, et eksportimisest saadavast lisatulust saab kapital
suhteliselt suurema osa kui t66jéud.

Too6tajate arvu puhul on eksportivate ja kodumaisele turule tootvate ettevotete erinevus kdige suurem:
eksportivad ettevdtted on keskmiselt kaks korda suuremad kui mitteeksportivad ettevotted. Eestis on
valitud riikidest todtajate arvu preemia kdige vaiksem: eksportivad ja mitteeksportivad ettevotted on

15 Eurodes moddetud ekspordipreemiad vahenesid Eestis parast kriisi suhteliselt vihem kui protsentides arvutatud preemiad.
Erinevus tuleneb sellest, et tegevusala tasandil on voetud eraldi keskmine log-aproksimeeritud kasvudest ja eurodes méodetud
tootlikkuse erinevusest.

16 Palgakulud on méddetud kui kogu tédandjate palgakulu, sh sotsiaalmaks ja tulumaks, té6taja kohta 2005. aasta hindades.
Protsentides preemia on tegevusala eksportivate ja mitteeksportivate ettevotete logaritmitud palkade vahe. Tegevusala vastab
EMTAKI kahekohalise koodi tasandi tegevusalale. Riigi tasandi néitajad on leitud tegevusalade tasandi néitajate aritmeetilise kesk-
misena. Vahem kui kimne eksportijaga tegevusalad on eemaldatud. Poola andmed on alates 2005. aastast, Portugali andmed
alates 2006. aastast ning Hispaania ja Horvaatia andmed alates 2008. aastast. Belgia andmed on kuni 2010. aastani ning Leedu,
Slovakkia ja Hispaania andmed kuni 2011. aastani.

17 Tootajate arv on mdddetud kui aasta keskmine taistddajaga tdédtajate arv ettevottes. Protsentides preemia on tegevusala
eksportivate ja mitteeksportivate ettevotete logaritmitud tootajate arvu vahe. Tegevusala vastab EMTAKI kahekohalise koodi
tasandi tegevusalale. Riigi tasandi néitajad on leitud tegevusalade tasandi néitajate aritmeetilise keskmisena. Vahem kui kimne
eksportijaga tegevusalad on eemaldatud. Poola andmed on alates 2005. aastast, Portugali andmed alates 2006. aastast ning
Hispaania ja Horvaatia andmed alates 2008. aastast. Belgia andmed on kuni 2010. aastani ning Leedu, Slovakkia ja Hispaania
andmed kuni 2011. aastani.
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Joonis 3.3. Eksportivate ja mitteeksportivate

ettevotete palgakulude erinevus
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* Hispaania andmed p&hinevad kogu ettevotete valimil, teiste riikide
andmed lahtuvad Ule 20 td6tajaga ettevotetest.

Markus: vaatluse all on toétleva t6ostuse ettevotted

Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

Joonis 3.5. Eksportivate ja mitteeksportivate

ettevotete téotajate arvu erinevus
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* Hispaania andmed pohinevad kogu ettevotete valimil, teiste riikide
andmed lahtuvad Ule 20 t66tajaga ettevotetest.

Markus: vaatluse all t66tleva todstuse ettevotted

Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

Joonis 3.4. Eksportivate ja mitteeksportivate

ettevotete palgakulude erinevus
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* Hispaania andmed pohinevad kogu ettevotete valimil, teiste riikide

andmed lahtuvad ule 20 to6tajaga ettevotetest.
Markus: vaatluse all on td6tleva té0stuse ettevotted
Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

Joonis 3.6. Eksportivate ja mitteeksportivate

ettevotete té6tajate arvu erinevus
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Markus: vaatluse all on to6tleva téostuse ettevotted
Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

25

Eesti
konkurentsivoime
Ulevaade 2015



suhteliselt sarnased, kuid eksportivates ettevotetes on siiski 50% rohkem too6tajaid. Teiste valimi riiki-
dega vorreldes on Eestis marksa vahem suuri ettevotteid, kus on Ule 250 td6taja. Nendes ettevotetes
oli Eestis selle valimi pohjal hdivatud vaid 34% to6tajatest, teistes riikides keskmiselt 50% (vt Benatti et
al. (2014) tabel B7). Eesti eristub seega teistest riikidest selle poolest, et kuigi Eestis ei ole eksportivad
ettevotted vaga palju suuremad kui mitteeksportivad ettevdtted, on need siiski méarksa tootlikumad ja
maksavad ka mérgatavalt kdrgemat palka.

3.3. Ekspordipreemiad ekspordi staatuse pohjal

Nagu ulal vélja toodud, ei saa neid lihtsaid mitteparameetrilisi ekspordipreemiaid tdlgendada kui valis-
kaubandusest saadavat lisatulu, vaid peab arvestama ka vdimaliku selektsiooniga ekspordi staatusesse.
Jargnevalt vaadeldakse samu ekspordipreemiaid ekspordi staatuse pdhjal, eristades puUsivalt eksporti-
vaid, ekspordiga alustavaid ja eksportimise I6petanud ettevotteid. Vordlusrihmaks on taas vaid kodu-
maisele turule tootvad ettevotted: vorreldakse nii pusivalt eksportivate, uustulnukate kui ka véalisturgudelt
véaljuvate ettevotete tootlikkust mitteeksportivate ettevotete omaga. Lisaks on vdrreldud iga tegevusala
kimne suurima eksportiva ettevotte tootlikkust mitteeksportivate ettevotete omaga. Tulemused t66jou
tootlikkuse kohta on esitatud joonisel 3.7'8. Kdige kdrgema tootlikkusega on ootusparaselt kimme
suuremat eksportijat, kellele jargnevad pusivalt eksportivad, ekspordiga alustavad ja valisturgudelt
véljuvad ettevotted. Riikide vahel on siiski palju erinevusi.

Joonis 3.7. Eksportivate ja mitteeksportivate ettevotete t66j6u tootlikkuse erinevus ekspordi staatuse pohjal

Il 10 suurimat eksportijat [ pUsivalt eksportivad [l eksportijad kokku [l ekspordiga alustavad [l eksporti I6petavad
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* Hispaania andmed pohinevad kogu ettevotete valimil, teiste riikide andmed lahtuvad Ule 20 t66tajaga ettevotetest.
Méarkus: vaatluse all on aastad 2004-2012 ja to6tleva toostuse ettevotted
Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

18 Vaata ka joonise 3.1 markusi. Ekspordi staatused on defineeritud jargmiselt: 10 suurimat eksportijat — tegevusala 10 suurimat
eksportijat; pusivalt eksportivad — ettevotted, kes eksportisid eelneval, kdesoleval ja jargneval aastal; ekspordiga alustavad —
ettevotted, kes ei eksportinud eelneval aastal, aga ekspordivad kdesoleval ja jargneval aastal; eksporti [6petavad — ettevotted,

kes eksportisid eelneval ja kéesoleval aastal, aga ei ekspordi jargneval aastal. Poola andmed on alates 2005. aastast, Portugali
andmed alates 2006. aastast ning Hispaania ja Horvaatia andmed alates 2008. aastast. Belgia andmed on kuni 2010. aastani ning
Leedu, Slovakkia ja Hispaania andmed kuni 2011. aastani.
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Eestis ei eristu kiimne suurima eksportija tootlikkus markimisvaarselt koigist eksportijatest, mis vdib
tulla ka sellest, et Eesti valimis on eksportijaid suhteliselt vahem. Ullatav on asjaolu, et ekspordiga alus-
tavate ja eksporti I6petavate ettevotete tootlikkus ei eristu margatavalt vaid kodumaisele turule tootvate
ettevbtete omast. Siinkohal peab arvestama, et vorreldakse erinevusi eksportivate ja mitteeksportivate
ettevotete vahel tegevusala sees. Riigi tasandil ja iima tegevusala kontrollimata on Eestis ekspordiga
alustavate ettevotete tootlikkus siiski 25% kdrgem kui kodumaisele turule tootvate ettevotete oma (see
Uhtib Vahteri (2014) hinnangutega), kuna uued eksportijad tulevad kdérgema tootlikkusega tegevusala-
delt. Eesti suhteliselt suur ekspordipreemia tuleneb aga tegevusala tasandil mitte niivérd positiivsest
selektsioonist ekspordi alustamise otsuses, vaid pigem eksportimise kaudu saadud kogemusest. See
tulemus 1&8heb kokku varasemate Eesti andmetel tehtud uuringutega (Vahter (2011), Masso ja Vahter
(2014)). Siinjuures peab arvestama, et parema metoodikaga vaid Eesti andmetel tehtud uuringud on
leidnud ka, et selektsiooniefektil on suurem panus eksportijate kdrgemasse tootlikkusse.

3.4. Eksportivate ettevotete osakaal tootlikkuse ruhmade kaupa

Siin alapeatlkis vaadeldakse eksportivate ettevotete osakaalu tootlikkuse rihmade kaupa. Ettevotted
on jagatud kimneks tootlikkuse detsiiliks, mis on jarjestatud madalama tootlikkusega rihmast kuni
kdrgema tootlikkusega rihmani. Iga tootlikkuse rihma sees on seejarel esitatud eksportivate ettevotete
keskmine osakaal. Melitzi (2003) heterogeensete ettevétete ja ekspordi mudeli jargi peaks sisenemis-
kulude tottu sisenema rohkematele turgudele just tootlikumad ettevotted ning seos ettevotte tootlikkuse
ja ekspordi staatuse vahel on eeldatavalt positiivne.

Tootlikkuse rihmade tulemused on esitatud joonisel 3.8, Koikides riikides tuleb valja positiivhe seos

Joonis 3.8. Eksportivate ettevotete osakaal tootlikkuse riihmade kaupa
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* Hispaania andmed pohinevad kogu ettevotete valimil, teiste riikide andmed lahtuvad Ule 20 t66tajaga ettevotetest.
Markus: vaatluse all on aastad 2004-2012 ja to6tleva téOstuse ettevotted
Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

19 Numbrid horisontaalteljel (1-10) viitavad tootlikkuse detsiilidele. Sama moodi nagu teistel joonistel on eksportijate osakaal toot-
likkuse rihmade kaupa leitud kdigi tegevusalade jaoks eraldi ning joonisel on esitatud tegevusalade keskmised néitajad.

Poola andmed on alates 2005. aastast, Portugali andmed alates 2006. aastast ning Hispaania ja Horvaatia andmed alates

2008. aastast. Belgia andmed on kuni 2010. aastani ning Leedu, Slovakkia ja Hispaania andmed kuni 2011. aastani.
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tootlikkuse ja eksportivate ettevdtete osakaalu vahel, kuigi seose tugevus on riigiti erinev. Naiteks
Soomes ja Slovakkias on koigis tootlikkuse rihmades ligikaudu sama palju eksportijaid. Ungaris, Leedus
ja Rumeenias on aga tootlikkuse kasv seotud tugevalt sellega, et ettevéte on suurema téendosusega
sisenenud valisturgudele. Eesti kuulub pigem teise rihma, kus tootlikkuse ja eksportimise tdendosuse
vahel on tugev seos: 10% kdige madalama tootlikkusega ettevdtte seas on eksportijaid vaid 46%, aga
10% koige kdrgema tootlikkusega ettevotete seas juba 82%.

3.5. Ekspordipreemiad ning riigi sissetulekutase ja majanduse avatus

Riigi tasandi ekspordipreemiad on siin alapeattkis korvutatud riigi sissetulekutaseme ja rahvusvahe-
lise avatuse néitajatega. Valiskaubandusteooriate jargi peaks preemiad olema suuremad madalama
sissetulekutasemega riikides, sest kodumaisele turule tootvad ettevotted on nérgad ja ekspordist dppi-
mise potentsiaal on suurem. Majanduse suurem avatus on aga seotud vaiksemate ekspordipreemia-
tega, kuna suur eksportijate arv kasvatab t66jdu ndudlust ning vaheefektiivsed mitteeksportivad ette-
votted on sunnitud kallinenud t66jouressursi t6ttu turult lahkuma. Need seosed on esitatud joonisel
3.9-3.11 hajuvusdiagrammi abil?°. Sama moodi nagu ISGEPi (2008) uuringus leitakse ka siin, et ekspor-
dipreemiad on suuremad madalama sissetulekutaseme ja vaiksema eksportijate osakaaluga riikides.
Eksportijate ekspordi intensiivsus ei ole samal ajal ekspordipreemiatega statistiliselt oluliselt seotud.

Joonis 3.9. Ekspordipreemiate seos lisandvaartuse- Joonis 3.10. Ekspordipreemiate seos eksportivate

ga téotaja kohta ettevotete osakaaluga
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Markused: Vaatluse all on aastad 2008-2012 ja to6tleva toostuse ettevotted.
Ekspordipreemia ja lisandvéartuse vaheline Pearsoni korrelatsioonikordaja

eksportivate ettevotete keskmine osakaal 2008. aastal

Markused: Vaatluse all on aastad 2008-2012 ja td6tleva todstuse ettevotted.
Ekspordipreemia ja eksportivate ettevotete osakaalu vaheline Pearsoni

on -0,580 (p<0,05).
Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

korrelatsioonikordaja on —0,703 (p<0,01).
Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal

20 Toojou tootlikkus on moéddetud kui lisandvaéartus tédtaja kohta 2005. aasta hindades. Protsentides preemia on tegevusala
eksportivate ja mitteeksportivate ettevotete logaritmitud tootlikkuse vahe. Tegevusala vastab EMTAKIi kahekohalise koodi tasandi
tegevusalale. Riigi tasandi néitajad on leitud tegevusalade tasandi néitajate aritmeetilise keskmisena. Vahem kui kimne ekspor-
tijaga tegevusalad on eemaldatud. Kaasatud on vaid Ule 20 t&6tajaga ettevotted. Ekspordi osakaal muugitulus on leitud vaid
eksportivate ettevotete andmetel. Belgia andmed on kuni 2010. aastani ning Leedu, Slovakkia ja Hispaania andmed kuni

2011. aastani.
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Ekspordipreemiad on Eestis nii nagu teistes Kesk-
ja Ida-Euroopa riikides suuremad madalama sisse- BRI TR RN = ool ge11s () L R e e e T e
tulekutaseme téttu, kuid vaiksemad sama riikide- BEEELCEITECIUUTEIEIES

rdhma suhtes suure eksportijate osakaalu téttu.

Naiteks Leedus on sissetulekutase Eestiga sarnane, 0% "
aga kuna Leedu ettevbtete seas on marksa vdhem ¢
eksportivaid ettevotteid, on Leedu ekspordipree-

miad Eesti omast ménevdrra suuremad. T RO LT

30%
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ekspordi keskmine osakaal mudgitulus 2008. aastal

Markused: Vaatluse all on aastad 2008-2012 ja to6tleva toostuse ettevotted.
Ekspordipreemia ja eksportivate ettevotete ekspordi intensiivsuse vaheline Pearsoni
korrelatsioonikordaja on 0,472.

Allikas: autori arvutused CompNeti andmebaasi pohjal
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Lisa 1. Reaalse vahetuskursi tasakaalulisuse
hindamise detailsed arvutused

Jooksevkonto I6he on tasakaalulise jooksevkonto (TJK) ja alusjooksevkonto (alusJK) hinnangute
erinevuse vahe. Nii TUK kui ka alusJK hindamiseks on kaks varianti. TUK hinnang saadakse kas
makrotasakaalu (MT) voi véliskestlikkuse (VK) meetodil. AlusJK hinnanguks voetakse kas WEO viie-
aastase horisondiga jooksevkonto prognoos voi elastsuste meetodil saadud hinnang. Elastsuste
meetodi puhul saadakse alusJK tegeliku jooksevkonto pdhjal, korrigeerides seda sisemaise ja
véaliskeskkonna tstkliliste positsioonidega (SKP 16hega) ning reaalse efektiivse vahetuskursi (REER)
hiljutiste muutustega. Jooksevkonto I6he arvutamiseks on seega neli vdimalikku kombinatsiooni:
MT+WEO, MT+elastsus, VK+WEO ja VK+elastsus.

Tasakaalulise jooksevkonto (TJK) hindamine

Makrotasakaalu meetod defineerib tasakaalulise jooksevkonto kui jooksevkonto, mis on koos-
kolas riigi keskmise perspektiivi pdhinditajatega. TJK hinnang saadakse praktikas peamiste majan-
dusnaitajate ja jooksevkonto vahel hinnatud empiiriliste seoste abil. Tabelis L1 on loetletud IMFi

Tabel L1. Jooksevkonto norm (tasakaaluline keskpika perioodi jooksevkonto),
makrotasakaalu meetod

Parameetrid Panus TJKsse
aitaja Vaartus 9 iihendatud | . ang ihendatud
IMF | Rahman | hinnang :;:g IMF | Rahman | hinnang | {13
2006 | 2008 | (IMF2008) 2006 | 2008 | (IMF2008) | ;50
Eelarve tasakaal, %SKPst ' 0,8| 0,20 0,22 0,19| 0,32| 0,2 0,2 0,2 0,3
Vanemaealiste osakaal 2 -2,8| -0,14 -0,04 -0,12| -0,23 0,4 0,1 0,3 0,6
Rahvastiku kasv ° -0,2| -1,21 -0,63 -1,03| -0,47 0,3 0,1 0,2 01
Algne RNIP, % SKPst * -44,0| 0,02 0,03 -0,9 -1,2
JK suhtena SKPsse, viitaeg ° -1,1 0,37 -0,4
Naftabilanss, % SKPst © 0,6 0,23 0,44 0,17 0,31 0,1 0,3 0,1 0,2
Majanduskasv 7 1,4| -0,21 -0,18 -0,16| -0,27 | -0,3 -0,3 -0,2 -0,4
Suhteline sissetulek & 51,4| 0,02 -0,01 0,02 1,0 -0,3 1,0
Investeerimiskliima ° 406,0 -0,01 -4,1
Fikseeritud efekt 100 -0,08 -8,0
Konstant 100| 0,00 0,02 0,00 0,00 2,00 -0,30
TJK ehk jooksevkonto norm (A) 0,8 -3,2 0,9 -7,2
Oodatavad kapitalisiirded, % SKPst (B) 2,1 2,1 2,1 21
Kohandatud TJK (C=A-B) -1,3 -5,3 -1,2| -9,3

1 WEO, oktoober 2014, prognoos aastaks 2019. Eesti naitaja (0,6%) ja kaubanduspartnerite kaalutud keskmise (-0,2%)
vahe.

2 URO (World Population Prospects: The 2012 Revision) prognoos aastaks 2019. Eesti néitaja on 40% ja kaubanduspart-
nerite oma 42,8%.

3 WEO, oktoober 2014, prognoos aastaks 2019. Eesti nditaja on 0% ja kaubanduspartnerite oma 0,08%.

4 Eesti Pank. lll kv 2014 RNIP suhtena SKP prognoosi aastaks 2014 (detsembriprognoos 2014).

5 Aastate 2011-2014 keskmine (0; -2,1; -1,4; —0,9). 2014. aasta vaartuse saamiseks on kasutatud I-lll kvartali kohta juba
avaldatud andmeid ning IV kvartali kohta jooksevkonto puhul Eesti Panga maksebilansi kiirhinnangut ja SKP puhul Eesti
Panga detsembriprognoosi.

6 WEO, aprill 2013, prognoos aastaks 2018 (naitajad TMGO, TCGO). Alates oktoobri 2013 WEOst on need muutujad and-
mestikust eemaldatud.

7 WEO, oktoober 2014, prognoos per capita SKP reaalkasvu jaoks aastaks 2019. Eesti vaartus on 3,6% ja kaubandus-
partnerite keskmine 2,2%.

8 WEO, oktoober 2014, projektsioon aastaks 2019.

9 EBRD kuue transitionindex’i keskmine *100.
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metoodikas kasutatavad peamised makronditajad koos praeguses analllsis kasutatavate vaar-
tustega, vastavad regressioonikoefitsiendid?' ning nende abil leitud panused TJKsse.

Moni makronéitaja on aastataguse ajaga vorreldes mérgatavalt muutunud, teised on aga jaanud
enam-vahem samale tasemele. Vanemaealiste osakaalu véljavaade ja investeerimiskliima hinnang
on jadnud samaks. Naftabilansi vimane prognoos parineb 2013. aasta aprilli WEO andmestikust,
sest nafta ekspordi ja impordi prognoose pérast seda WEOd andmebaasis enam ei kajastata.
Eelarve tasakaalu naitaja vaartus on vahenenud 0,3 protsendipunkti vorra — eelmise korra 1,1%lt
0,8%ni SKPst —, peamiselt partnerite eelarve tasakaalu paranemise tottu. Véaikeste koefitsien-
tide t6ttu pole aga eelarve tasakaalu panus TJKsse muutunud. Majanduskasvu erinevus suure-
mate kaubanduspartneritega vorreldes on muutunud samuti 0,3 protsendipunkti vérra, peamiselt
kaubanduspartnerite kasvu alandamise t6ttu. Selle néitaja panus TJKsse on sel korral —=0,1 prot-
sendipunkti vBrra suurem. Kuigi rahvastiku pikaajalise kasvu (vahenemise) muut pole Uhikuliselt
suur, on selle panus mullusega vorreldes kaks korda suurem. Algne rahvusvaheline netoinvesteeri-
mispositsioon (RNIP) on kill margatavalt vahenenud - eelmise korra —=50,9%lt ainult —44%ni SKPst
—, kuid véikese regressioonikordaja tdttu on selle panus TJKsse muutunud vaid 0,1-0,2 protsendi-
punkti vOrra. Suhtelise sissetuleku valjavaade on hoogsalt kasvanud — eelmisel aastal moodustas
see 44,7% Ameerika Uhendriikide vastavast naitajast, tanavu aga 51,4% —, kuid selle panus TJKsse
on muutunud vaga véahe. Jooksevkonto suhtena SKPsse on eelmise raportiga vorreldes muutunud:
0,2% puudujaék on suurenenud 1,1% puudujaagiks. Jooksevkonto panus TJKsse on seega mitte
—-0,1 protsendipunkti nagu mullu, vaid -0,4 protsendipunkti SKPst.

Eri mudelite abil saadud tasakaalulise jooksevkonto hinnang on kokkuvéttes muutunud eelmise
aastaga vorreldes 0,1-0,3 protsendipunktivarra. TUK hinnang jaéb seega vahemikku +0,8%...-7,2%.
Alumist piiri mgjutab ilmselgelt 2008. aastal saadud fikseeritud efekti (ingl fixed effect) hinnang,
mis on tugevalt mojutatud jooksevkonto suurtest puudujaédkidest enne kriisi ja pole praegu enam
padev. Jattes selle hinnangu valja, on Ulejadnud kolme vaartuse keskmine —0,5%, mis erineb
eelmise aasta tulemusest ainult 0,1 protsendipunkti vorra. Kui jatkata eelmiste Ulevaadete tava
ja jatta valja ka Ulemine hinnang, siis on kahe jarele jadnud meetodi keskmine —1,2% SKPst, mis
erineb mullusest tulemusest 0,2 protsendipunkti vorra. Kohendades neid TJK vaartusi Euroopa
Liidu kapitalisiirete mahuga (2,1% SKPst), saame TJK positsiooniks kas —-2,6% voi —3,3% SKPst.

Valiskestlikkuse meetod ei kasuta Okonomeetrilisi mudeleid, vaid annab jooksevkontole kaudse
hinnangu, mis on kooskdlas riigi rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni muutusega. Jooksevkonto,
mis stabiliseeriks RNIPi suhtena SKPsse (cab¥), saab arvutada seosest (1), kus g on majanduse
reaalkasv, i on hinnakasv (SKP deflaator), nfa on riigi RNIPi suhe SKPsse ja kt on valismaalt lackuvad
kapitalisiirded.
ab’ = (g+7m)

(1+g)d+7)
Viimase, 2014. aasta oktoobri WEO andmestiku kohaselt on 2019. aasta oodatav SKP kasv 3,57% ja
oodatav hinnakasv 2,53%. Arvutuses eeldame, et kapitalisirded moodustavad endiselt 2,1% SKPst.
Séilitamaks Eesti 2014. aasta kolmanda kvartali RNIPi taset, -44% SKPst, voib rik hoida jooksevkonto
saldo —4,7% juures SKPst.

nfa—kt (1)

21 Hinnatud IMFi poolt eri aegadel ja andmestikel, vt tabeli paises viidatud artiklid.
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Alusjooksevkonto (alusJK) hindamine

Elastsuste meetodi korral saadakse alusjooksevkonto tegeliku jooksevkonto pdhjal, eemaldades
sellest ajutised majandustsuikli méjud ning lisades reaalse vahetuskursi vimaste aastate muutuste
mojud. Eeldatakse, et ekspordi- ja impordimaht séltub reaalsest vahetuskursist, kodumaisest
SKP I6hest (import) ning peamiste kaubanduspartnerite kaalutud SKP I6hest (eksport). Ekspordi
elastsus REERI suhtes on IMFi hinnangul 0,71 ja impordi oma 0,92.

Viimatist WEQ viieaastase horisondiga prognoosi Eesti jooksevkonto kohta voib kasitleda kui veel Ght
alusJK alternatiivhinnangut. Nende kahe meetodiga saadud alusJK hinnangud on esitatud tabelis L2.

Tabel L2. Alusjooksevkonto hinnang

Elastsus Andmed Kohandus, IMF WEO 2014 °
2014. aasta jooksevkonto (A) ' -0,9 -0,9
Ajutised tegurid (B) 1,5
Uhekordsed tegurid 0,0
Eesti majanduststikkel 2 15 1,4 1,6
Ekspordipartnerite majanduststikkel 2 1,5 -1,6 1,8
REERi muutused ® -2,0
aastal 2014 0,6 2,1 -1,1
aastal 2013 0,25 1,9 -1,0
aastal 2012 0,15 -0,4 0,1
Alusjooksevkonto hinnang (A+B) 0,6 -2,6
Kasutatud andmed:
Ekspordielastsus REERI suhtes 0,71
Impordielastsus REERi suhtes 0,92
Ekspordi osakaal SKPs * 80,5
Impordi osakaal SKPs * 76,8

1 2014. aasta vaartuse saamiseks on kasutatud I-Ill kvartali kohta juba avaldatud andmeid ning IV kvartali kohta jooksevkon-
to puhul Eesti Panga maksebilansi kiirhinnangut ja SKP puhul Eesti Panga detsembriprognoosi.
2 Euroopa Komisjoni 2014. aasta stgisprognoos SKP I6he kohta aastal 2014. Saadud tootmisfunktsiooni baasil.

3 Eesti Panga andmed.
4 Aastate 2009-2014 keskmine jooksevkonto alusel. 2014. aasta IV kv vaartus saadud sama moodi nagu kirjas markuses 1.

5 WEO, oktoober 2014, prognoos aastaks 2019.

Sama moodi nagu Uleeelmisel aastal on ka praegused alusJK hinnangud vastandmargiga, vasta-
valt 0,6% ja —2,6% SKPst. Uhelt poolt panustab sellesse tugevalt 2013.-2014. aasta REERi téus.
Teiselt poolt on IMFi vaade Eesti keskpika jooksevkonto saldo suhtes muutunud rohkem kui
3 protsendipunkti vorra: kui 2013. aasta oktoobri WEO jargi jéai Eesti jooksevkonto keskpika
perioodi valjavaates 0,8%-suurusesse Ulejadki SKPst, siis aasta hiliem oli see muutunud kolm
korda suuremaks puudujaagiks.

Elastsuste meetodil saadud tulemus on muu hulgas vaga tundlik majanduststkli hinnangu suhtes.
Nii Eesti Panga kui ka IMFi hinnang Eesti SKP I16he kohta erinevad Euroopa Komisjoni vaatest.
Nende hinnangute kasutamine arvutustes vahendaks alusJK hinnangut enam kui 2 protsendi-
punkti vorra, tooks selle lahemale WEO pikaajalisele prognoosile ning vahendaks kokkuvdttes
MT+elastsuse ja VK+elastsuse kombinatsiooniga saadud REERIi tasakaalustamatuse méaéra
hinnanguid 4-5 protsendipunkti vorra.
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