RAHAPOLIITIKA
JA MAJANDUS




Rahapoliitika ja Majandus on Eesti Panga neli korda aastasilmuv Glevaade, mis votab kokku viimase
aja olulisemad siindmused maailma ja Eesti majanduses. Ulevaade sisaldab ka Eesti majanduse
prognoosi.

Rahapoliitika ja Majanduse numbreid saab lugeda Eesti Panga veebilehel
https://www.eestipank.ee/publikatsioonid/rahapoliitika-ja-majandus.

Terminiseletusi leiab Eesti Panga veebisdnastikust
https://www.eestipank.ee/veebisonastik.

Info telefonil 668 0998 vdi
e-posti aadressil trykis@eestipank.ee.

Koostanud Rasmus Kattai, Gerda Kirpson, Tarmo Klettenberg, Helen Ljadov,
Lauri Matsulevits, Kaspar Oja, Sulev Pert, Taavi Raudsaar, Mari Rell,
Orsolya Soosaar, Birgit Strikholm, Katri Urke

Vdrguvéljaanne ISSN 2504-6004

Toimetanud Mare Vahter
Kujundus ja kaas Urmas Raidma


https://www.eestipank.ee/publikatsioonid/rahapoliitika-ja-majandus
https://www.eestipank.ee/veebisonastik
mailto:trykis%40eestipank.ee?subject=

SISUKORD

SIS SEUUHATUS e 4
VALISKESKKOND ...ttt ettt 5
Y F= oL a=Ta g =T =T o [ 1 PP PTPPPTTPP 5
Ul ger=1r= W a gt T r= g o (U T 7
Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiling KeskKONG ...........oiiiiiii e 9
Peamised KaubandUSPArtNEIid. ... ... e 11
EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR ..ottt e e e e 13
MAJANAUSAKTIVSUS ... e e 13
SISENOUAIUS .t e oo oo e e ettt ettt e e 14
Valistasakaal ja KONKUIENTSIVOIMIE ... ..uuui it e e e e 16
T OTUIG e e e e 18
[ 10T o= T RPN 20
ValitsemisSeKIOr raNANTUS .......ooiiiiii et 21
EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 20271-2023 ....ceiiiieiiiiiiiiie ettt 23
Rahvusvaheline majanduskesSKKONG ...........uiiiiii e e 23
Y V= Lo LTS & 1 PRSP 23
HINNA < s 25

ValitsemMISSEKION rANANAUS ... ittt e e e 25



RAHAPOLITIKA JA MAJANDUS 3/2021

N

SISSEJUHATUS

Maailmamajandus on peale Kkiiret parane-
mist aasta esimeses pooles jahenenud.
Sundsaéastud ja riikide abipaketid on vdimal-
danud tarbimisel kasvada ning vaktsineerimise
edenedes on peamiselt rikkamates riikides 16d-
vendatud seniseid rangeid koroonapiiranguid.
Uhes ndudluse suurenemisega on elavnenud ka
rahvusvaheline kaubavahetus, ent Uha enam pii-
ravad selle edasist tdusu tarne- ja logistikaprob-
leemid ning toormete kattesaadavus. See on Uks
pohjus, miks Uleilmne majandusaktiivsuse koon-
dindeks on sugise hakul nii t66stus- kui ka tee-
nindussektoris langenud. Ebakdla ndudluse ja
pakkumise vahel ning toormete kallinemine on
samas aga kaasa toonud inflatsiooni kiirenemise
ning ka ettevaade nditab tavapérasest kiiremat
hindade kasvu.

Eesti majandus on kriisist vaga kiiresti taas-
tunud. Euroopa Liidu riikide seas on meist Kii-
remini kosunud Uksnes lirimaa, mille majandus-
tulemus soéltub suures osas rahvusvahelistest
suurkorporatsioonidest. Eesti SKP kasvas tei-
ses kvartalis aasta varasemaga vorreldes 12,9%
ning majanduse maht on praeguseks selgelt Ule
kriisieelse taseme. Kuigi majanduse koondpilti
iseloomustavad samad jooned, mis kriisile eel-
nenud aega - ettevdtteid piirab t66jdupuudus
ja Uhes sellega on tugevnenud palgatdususurve
— on tegevusalati seis véaga eripalgeline. Umbes
pooled valdkonnad on kriisieelse toodanguta-
seme Uletanud, kuid Ulejd&nud pole selle téhi-
seni veel jdudnud.

To6turg toibub  viikese hilinemisega.
T6Opuudus on aasta esimeses pooles vahene-
nud, kuid paranemine pole toimunud samas ula-
tuses tootmismahuga. Senine toodangumahu
kasv on olnud vdimalik peamiselt tanu t66tun-
dide arvu suurenemisele ning sellele on aasta tei-
ses pooles jargnemas hoivekasv ja té6puuduse

edasine vahenemine. T66j6upuudus piirab aga
ettevotete tegevust jérjest rohkem ning seetdttu
pole palgakasvu aeglustumist |&hiaastatel ette
nadha. Seoses majandusharude erineva taas-
tumiskiiruse ja véljavaate (eba)kindlusega voib
oodata ka eri valdkondades hdivatute struktuuri
muutust vOrreldes kriisieelse ajaga.

Majandus jatkab tavapidrasest paremas sei-
sus. Kriisi pdhjustatud madala vordlusbaasi tottu
on majanduse kasvutempo tdusnud erakordselt
kdrgele tasemele ning edaspidine kasvu aeglus-
tumine on ootusparane. Tootmisvéimsus on juba
vaga intensiivselt rakendatud ning selle kiire juurde-
loomine takistatud. Vaba t66jéu puhver ammen-
dub jargmiste aastate jooksul samuti ning see
asub jarjest enam lisandvaartuse juurdekasvu pii-
rama. Noudlus jadb aga lahiettevaates endiselt
tugevaks, seda nii kriisi kestel kogunenud sund-
saastude kui ka teisest pensionisambast valja
vOetud raha tottu. Ajutiselt tavaparasest suurem
tarbimisjdud ja -soov hoiavad majanduse mahu
|ahiajal Ule pikaajalise kasvutrendi. See toob ka rii-
gikassasse rohkem maksutulu kui tavaoludes ning
peaks voimaldama eelarvepuudujddgist véljuda
seni planeeritust kiiremini.

Suvekuudel kiirenenud hinnakasv taltub jarg-
misel aastal. Aasta keskpaigas inflatsiooni 5%ni
tdstnud energia kallinemine hoiab tarbijakorvi
hinnatéusu kiirena jargmise aasta alguseni. Uldist
hinnakasvu soodustavad veel mitmete teenus-
hindade kriisijargne taastumine, td6stuskaupade
pakkumise vahesus vorreldes ndudlusega ja toi-
dutoormete kallinemine. Jargmise aasta kaigus
annab nende moju jarele ning inflatsioon aeglus-
tub aasta kokkuvdttes 3,6%ni. See on siiski endi-
selt kiirem hinnakasvust, mis on hinnanguliselt
Eesti jaoks oodatav keskmine tempo. Maarava
tahtsusega selle juures on tugev sisendudlus ja
sellest tingitud jouline palgakulude kasv.
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Maailmamajandus kasvas aasta esimeses
pooles joudsalt, kuid viimastel kuudel on kasv
aeglustunud. Arenenud riikides, kus vaktsiinid
on kéttesaadavad, on juba vaktsineeritud mar-
kimisvdarne osa elanikkonnast ja see on voi-
maldanud rangetest tegevuspiirangutest loo-
buda (vt joonis 1). Sellega on kaasnenud Kkiire
majanduskasyv, mida toetab tugev sisendudlus.
Uhtlasi soodustab see Uleilmse kaubavahetuse
kasvu, mis jatkubki hoogsas tempos (vt joonis
2). Vaktsineerimisest pdhjustatud erinevused rii-
kide ja piirkondade vahel on suvega suurenenud
ja lisariske pohjustab deltative hoogne levik. Nii
ongi hakanud Uleilmne aktiivsuse koondindeks'
noérgenema. Aktiivsus andis augustis jarele nii
t66stus- kui ka teenindussektoris ja eelkdige
Aasias. Arenevates riikides vaktsiine ei jatku
ja seega on seal tulnud koroonaviiruse leviku
tokestamiseks taas karme tegevuspiiranguid
rakendada. See takistab aga majanduse taas-
tumist. Lisaks pdhjustab see torkeid tarneahe-
lates, mis koos kerkinud toormehindadega teki-
tab kogu maailmas senisest kiiremat inflatsiooni.
Ka eelmise aasta 16pus alanud transpordihin-
dade, eriti merekonteinerite kasutamise, hinna-
kasv on jatkunud kiires tempos. Arenenud riikide
suure impordindudluse toel on kaubamaht sada-
mates markimisvaarselt paisunud, kuid sadamad
ei suuda t66jdunappuse ning koroonapiirangute
tdttu laevu piisavalt kiirelt teenindada. See teki-
tab sadamates ummikuid ja Uleilmset konteine-
rite nappust, mis kergitab omakorda hindu.

Hiina majanduse kasvuhoog on raugemas.
Teises kvartalis kasvas majandus aastaga 7,9%
(vt tabel 1). Kehvemate majandusnaitajate pdhju-
seks toOstussektoris on tarneraskused ja kdrged

Joonis 1. Piirangute indeks
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Allikad: OXxCGRT, Our World in Data.

Joonis 2. Uleilmne ja euroala kaubavahetuse
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toorainehinnad ning teenindussektoris koroo-
naviiruse uutest puhangutest tingitud piiran-
gud. Hiinas suleti suvel koroonaviiruse kollete
téttu nii sadamaid kui ka tehaseid. See takistas

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2016-2021 (muutus %)*

2016 2017 2018 2019 2020 2021 | kv 2021 1l kv 2021
maailmamajandus 3,2 3,8 3,6 2,9 -3,3 6,0
arenenud riigid 1,7 2,5 2,2 1,7 -4,7 5,6
arenevad riigid ja arengumaad 4.4 4,8 4,5 3,7 -2,2 6,3
euroala 1,9 2,6 1,8 1,3 -6,6 -1,3(-0,3) 14,3 (2,2) 4,6
Ameerika Uhendriigid 1,7 2,3 3,0 2,2 -3,5 0,5(1,5) 12,2 (1,6) 7,0
Hiina 6,7 6,8 6,6 6,1 2,3 18,3 (0,4) 79(1,3 8,1
Jaapan 0,5 2,2 0,3 0,7 -4,8 -1,3(-0,9) 7,6 (0,3) 2,8
Uhendkuningriik 1,9 1,9 1,3 1,5 -9,9 -6,1(-1,6) 22,2 (4,8) 70

* SKP on esitatud pusivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv vorreldes eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update juuli 2021, OECD, riikide statistikaametid. 2021. a on IMFi prognoos.

1 The J.P.Morgan Global Composite PMI™ | produced by IHS Markit.
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tootmist ja kaubavahetust. To6stussektori aktiiv-
susindeks? langes augustis 49,2 punktile ja tee-
nindussektoris® lausa 46,7 punktile ehk esma-
kordselt alates 2020. aasta aprillist langes
aktiivsus alla 50 punktit. Juuli t66stustoodangu
kasv oli 6,2%, mis oli selgelt tagasihoidlikum
kasvutempo kui aasta alguses. Ka jaekauban-
duse kasv oli juulis 8,5%ga selle aasta aegla-
sim. Samas ekspordi kasvukiirus augustis juba
taastus, hoogustudes juuli 19,3%lt 25,6%ni.
Aastane hinnakasv aeglustus juulis 1%ni toidu-
ainehindade, eelkdige sealiha, kiirema hinnalan-
guse toéttu eelmise aastaga vorreldes. Todtuse
maar kerkis juulis 5,1%ni. Samas on hdivekasv
tugeyv ja seitsme kuuga on loodud 8,2 miljonit uut
téokohta.

USA ja Jaapani majandus kasvas teises kvar-
talis veel jouliselt. Tdnu hoogsale eratarbimi-
sele ulatus USA majanduse aastakasv 12,2%ni.
Deltatlve hoogustunud leviku, pakkumishai-
rete ning materjalide ja t6dtajate puuduse tottu
on ettevdtete kindlustunne aga veidi langenud.
Tootleva toostuse aktiivsus® nérgenes augustis
61,2 punktile ja ka teenindussektori aktiivsusin-
deks® kahanes kolmandat kuud jérjest, jdudes
madalaimale tasemele viimase kaheksa kuu jook-
sul. Lisaks on analUUtikute ootustest halvemaks
osutunud tarbijate kindlustunde’ ning jaemuugi
naitajad. Seda mojutab peale koroonaviiruse ilm-
selt ka korge inflatsioon ning vérdlemisi aeglane
palgakasv. Kuigi palgad kull tdusevad, on reaal-
palk Kiire inflatsiooni téttu langenud. Hbivekasv
augustis aeglustus, kui valjaspool pdllumajan-
dussektorit loodi véahim t66kohti vimase seitsme
kuu jooksul. T66kohtade loomist piiras eelkdige
viirusepuhangu intensiivistumine, mis heidu-
tas nii ettevotteid kui ka tddtajaid. Kokkuvottes
on hoive endiselt 3,5% madalam kui 2020.
aasta veebruaris. TO6tuse maar langes augustis
5,2%le. Tarbijahindade aastakasv ulatus augustis
5,3%ni, peegeldades nii madalat vordlusbaasi,
majanduse taasavamist kui ka jatkuvaid pakku-
mispiiranguid. Ka Jaapani aastane majandus-
kasv oli teises kvartalis erakordselt hea, ulatudes
7,6%ni. Kasvu toetas peamiselt tugev sisendud-
lus. Siiski jai SKP pandeemiaeelsele tasemele

veel 1,5% alla. Viimasel ajal on majanduse val-
javaadet varjutanud kestvad koroonapiirangud.
Pakkumisahelate hairete tottu on ettevotete
kindlustunne suvekuudel ndrgenenud. Samuti
kahanes ka toostussektori aktiivsusindeks® ning
eksporditellimuste hulk augustis esimest korda
seitsme kuu jooksul. Samas oli ekspordikasv
juulis tanu Uleilmsele ndudlusele jduline, ulatudes
37%ni. Teenustesektori PMI® nGrgenes augustis
aga madalaimale tasemele 2020. aasta maist.
Tarbijahindade aastane inflatsioon oli juulis kiim-
nendat kuud jérjest 0,3%ga negatiivne. Tootuse
maér pusib aga juulis mdddetud 2,8%ga madal.

Uhendkuningriigi majandus kasvas 2021.
aasta teises kvartalis parast viiekvartalist lan-
gust aastavordluses 22,2%. Madalale vord-
lusbaasile lisaks toetas kasvu koroonapiirangute
kaotamisel tugevnenud eratarbimine. Lisaks suu-
renesid ka avaliku sektori kulutused. Siiski jai SKP
aga pandeemiaeelsele tasemele veel 4,4% vorra
alla. Kuigi Uhendkuningriigis on vahemalt the
koroonavastase kaitsesUsti saanud juba Ule 70%
inimestest, hakkas nakatumine augustis uuesti
tdusma. Seetbttu pUsib tarbijate kindlustunne ker-
gel langustrendil. JaemuUlgi aastakasv aeglustus
juulis 2,4%ni. Olukord t&6turul parast majanduse
avamist tasapisi paraneb ning t66tuse maar lan-
ges juulis 4,6%le. Tarbijahindade aastakasv aeg-
lustus juulis 2%ni. Véliskaubanduse puudujadk
kujunes juulis kdesoleva aasta suurimaks, kui eks-
port langes kuuga 0,1% ning import kasvas 1,1%.
Uhendkuningriigi  kaubavahetust segab lisaks
koroonaviirusele siiamaani ka see, et kauplemi-
sel Euroopa Liiduga pole uute tollireeglitega siiani
suudetud téielikult kohaneda.

Aktsiahinnad piusisid korgel. Parast monin-
gast langust augusti keskpaigas on enamik suu-
remaid aktsiaindekseid taastunud ning téusnud
lausa uutesse tippudesse. Aktsiahindu toetasid
suvel ettevotete teise kvartali majandustulemused,
mis olid vaga tugevad nii USAs kui ka Euroopas.
Arenenud riikide aktsiaindeksid seega valda-
valt kasvasid (vt joonis 3). Arenevate riikide akt-
siaturgudel ei lainud aga Uldse nii hasti. Enim
mojutas seda Hiina aktsiaturg, sest sealsed
regulatiivsed ja poliitilised muudatused mdjusid

The Caixin China General Manufacturing PMI.

The Caixin China General Services PMI.

Indeks alla 50 punkti viitab langusele.

IHS Markit US Manufacturing PMI.

IHS Markit US Services PMI.

The University of Michigan’s consumer sentiment for the US.
The au Jibun Bank Japan Manufacturing PMI.

The au Jibun Bank Japan Services PMI.
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Joonis 3. Suuremad aktsiaindeksid
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Markus. Viimane vaatlus 14.09.2021.
Allikas: Bloomberg.

kohalikele tehnoloogiasektori ettevotetele nega-
tiivselt. Volakirjaturgudel pusisid USA riigivolakir-
jade intressiméérad suhteliselt stabiilsed, seega ei
muutunud eriti ka tulukdver. Euroala riiklike volakir-
jade tulumaarad jatkasid juulis juuni I16pus alguse
saanud Kiiret langust, jdudes viimase poole aasta
madalaimale tasemele. Augustis aga intressid
modnevdrra taastusid.

Tooraineturul olid hinnad muutlikud. Juulis
pohjustasid naftahinna kdikumist spekulatsioo-
nid OPEC+ pikaleveninud labirdakimiste voima-
like tulemuste osas. Seejérel jouti siiski kokkulep-
pele tootmismahtude jarkjargulise suurendamise
Ule pandeemiaeelsele tasemele 2022. aasta sep-
tembriks. Augustis méjutas naftahinda koroona-
viiruse deltatlve leviku pdhjustatud ebamaara-
sus nodudluse véljavaate suhtes eelkdige Hiinas
ja USAs. Seega naftahind kokkuvéttes odavnes,
isegi vaatamata USAs toimunud orkaanist poh-
justatud tootmiskatkestustele (vt joonis 4). Augusti
alguses kukkus jarsult kullahind, mis oli seotud
kartusega, et USA tugevnev majandus ja tbusev
inflatsioon ajendavad Foderaalreservi rahapoliitilist
stimuleerimist peatselt I16petama. Hiljem kullahind
siiski mdnevodrra taastus. Mitmete toGstustoor-
mete, sh alumiiniumi, hindu mdjutavad ka poliitili-
sed probleemid tooraine leiukohtades. Toidu toor-
mehinnad suvel pisut odavnesid.

EUROALA MAJANDUS

Euroala majanduskasv oli suvel parast majan-
duse taasavanemist kiire ning Il kvartali aasta-
kasv kerkis eelmise aasta madala vordlusbaasi

Joonis 4. Toormete hinnaindeksid ja nafta
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tottu koguni rekordilise 14,3%ni (kvartalikasv
ulatus 2,2%ni). Majanduskasvu toetasid nii sise-
ndudlus, vaktsineerimise edenemine kui ka valit-
sussektori jatkuv tugi. Ka euroala suurriigid p&6r-
dusid kasvurajale tagasi ning lisaks Saksamaale
ja Prantsusmaale paistsid kiire kasvuga puhkuste
hooaja alates silma Hispaania ning Itaalia. Samas
sunnib uute viirusetlvede hoogne levimine siin-seal
riike juba tehtud leevendusi tagasi p6drama. Selle
vastu aitaks ainult jbudsam vaktsineerimine. Teisalt
lisandub Euroopas pidevalt ka riike, kes plaanivad
koiki koroonapiiranguid kaotada. Euroala tarbija-
kindlustunne langes siiski augustis juba teist kuud
jarjest. Vahenes ka tarbijate soov teha suuremaid
oste ning seetbttu aeglustus juulis veidi jaemudgi
aastakasv. Selles voib juba peegelduda tarbijate
hirm, et sUgisel voib majandusolukord deltative
leviku t6ttu taas halveneda.

Euroala sisendudlus kiill toetab majandust,
kuid toostustoodangu kasvu takistavad tar-
neprobleemid ja sisendite nappus. Euroala
t6dstussektori aktiivsusindeks™ ndrgenes juuli
62,8 punktilt augustis 61,4 punktile. Selle pea-
mine pohjus oli torked tarneahelates. Siiski on see
endiselt vdga hea tulemus. Juunis jatkus euroalal
kerge kuine tddstustoodangu langus, mis ulatus
0,3%ni. Samas on tdostustoodangu aastakasvu-
number endiselt 10,5%. Euroala véliskaubanduse
juulikuised andmed naitavad, et kaubaeksport
kasvas aastaga 11,4%. Seda likkas maailma-
majanduse taastumise taustal tagant ka t6dstus-
toodangu eksport. Eksportdore toetab ka kau-
banduspartnerite suhtes pisut odavnenud euro
vahetuskurss (vt joonis 5). Import kasvas juunis

10 The IHS Markit Eurozone Manufacturing PMI.
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Joonis 5. Kaubanduspartneritega kaalutud
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aastavordluses 17,1%. Eriti palju suurenes toor-
materjali sissevedu. See peegeldab osalt suure-
nenud ndudlust tootmissisendite jarele. Nii t6ds-
tus- kui ka teenustesektoris kisitlusandmeil uued
tellimused augustis pisut véhenesid, kuid pusivad
endiselt arvukad. Méarkimisvaarne on, et teenus-
tesektori aktiivsusindeks' on endiselt vaga tugev.
Selle p&hjus on koroonapiirangute leevendamine,
millega késik&es on kasvanud ka tarbijate aktiiv-
sus Niisiis on ostujuhid tuleviku suhtes optimist-
likud, kuna viiruseleviku kontrolli alla saamise
véljavaade on nende hinnangul varasemaga vor-
reldes parem. Ettevdtteid toetavad ka erakordselt
head rahastamistingimused, jatkuv fiskaaltugi ja
leebe rahapoliitika (vt taustinfo 1).

Euroala aastane inflatsioon kiirenes juuli
2,2%It augustis 3%ni. See oli kiireim hinna-
kasv alates 2011. aasta novembirist (vt joonis 6).
Hinnakasvu panustasid enim energia, teenused ja
sisendudluse taastumine. Ka toidukaupade hinna-
téus oli augustis kiirem kui juulis. Hinnakasvu moju-
tavad aga endiselt ka baasiefekt ja ajutised tegu-
rid. Alusinflatsioon kiirenes juuli 0,7%lt augustis
samuti mérgatavalt ehk 1,6%ni. Tootjahinnaindeksi
kasv ulatus aga juba juulis rekordilise 12,1%ni.
Selle p&hjuseks on kasvanud sisendihinnad. Uha
enam kandub see edasi ka tarbijahindadesse.

Joonis 6. Euroala inflatsioon
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Allikas: Eurostat.

Joonis 7. Euroala héive ja t66puudus
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Allikas: Eurostat.

ToO6turu olukord on euroalal seevastu jarjest para-
nenud. To6tus langes juulis 7,6%ni (vt joonis 7).
Hoivatute arv kerkis kvartalivordluses Il kvarta-
lis 0,5%. Ettevotete hdiveootused? ning ka var-
bamine on kusitlusandmetel jdudsalt paranenud
ja kerkinud juba pea pandeemiaeelse tasemeni.
Samas pole palgakasv kiirenenud ja palgad hoo-
pis langesid Il kvartalis 0,4%. Mitmed euroala rii-
gid jatkavad t66turu ja ettevotete toetusmeetmeid
selle aasta 16puni.

11 The IHS Markit Eurozone Services PMI.
12 European Commssion ESI.
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Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

Euroststeemi rahapoliitika kdige olulisem eesmérk on hoida hinnad euroalal stabiilsed. Juuli algu-
ses heaks kiidetud uue rahapoliitika strateegia Uks olulisem muudatus seisneski hinnastabiilsuse
definitsiooni ehk inflatsioonieesmargi konkreetsemas sénastamises. Kui varem oli keskpanga ees-
mérk hoida hinnatous euroalal ,2% l&hedal, kuid alla selle®, sihitakse nlitid keskpikal perioodil tap-
selt 2% taset'®. Kuigi inflatsioon on viimastel kuudel kiirenenud, on euroststeemi ekspertide sep-
tembriprognoosi jargi hinnakasvu kiirenemine ajutine ning nédhakse, et inflatsioon aeglustub 2023.
aastaks 1,5%le. Selleks, et tagada inflatsiooni pidev 1dhenemine seatud eesmaérgile, on Euroopa
Keskpanga (EKP) ndukogu 2021. aastal jatkanud toetava rahapoliitika kursil.

Uuendused euroslsteemi rahapoliitika strateegias

8. juulil kiitis EKP ndukogu péarast pooltteist aastat anallUsi ja arutelusid heaks uue rahapoliitika
strateegia, mille kohaselt on inflatsioonieesmargiks 2% keskpika aja jooksul. Inflatsioonieesmark
on simmeetriline, mis tdhendab, et vdrdselt soovimatuks peetakse nii negatiivseid kui ka posi-
tiivseid kérvalekaldeid eesmargist. Uhtlasi kinnitas EKP ndukogu uue rahapoliitika strateegia
raames, et baasintressiméérad on ka edaspidi peamiseks rahapoliitiliseks instrumendiks ning
nendele lisaks kasutatakse vajadusel ka muid vahendeid (nagu eelkommunikatsioon, varaostud
ja pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid).' Viimased on eriti olulised siis, kui intressi-
ma&rad on juba vdga madalal tasemel.

Veel nentis EKP ndukogu strateegia Ulevaatuse tulemusel kliimariskide ulatuslikku mdju hin-
nastabiilsusele ja lubab kaasata klimamuutusi kasitlevad kaalutlused tdhusamalt mh nii oma
rahapoliitika raamistikku kui ka operatsioonidesse.’s Lisaks soovitakse tajutava inflatsiooni-
madra paremaks kajastamiseks aja jooksul lisada eesméargistatavasse hinnaindeksisse omaniku
kasutuses oleva eluasemega seotud kulud. Samuti uuendati Ulevaatuse tulemusel rahapoliiti-
liste otsuste aluseks olevat anallittilist raamistikku ning muudeti rahapoliitika kommunikatsioon
laiemale avalikkusele suunatumaks.

Kooskdlas uue rahapoliitika strateegiaga uuen-

dati 22. juuli rahapoliitika istungil ka intressi-  Evhebadbittbabad A CUEL LU LD
. . i ) intressiméaérad ja EONIA

madradega seotud eelkommunikatsiooni ehk

. . . . . . .. E Kesk baasint imaa

tingimusi, mille taitmine on vajalik tinaste  EONIA ohk Gless aenamive intrassimazr

hoiustamise pusivéimaluse intressimaar

rekordmadalate rahapoliitiliste  intressimaa- laenamise piisivsimaluse intressimadr

rade tostmiseks. Viimased kaks aastat EKP
ndukogu intressiméérasid muutnud ei ole ning

hetkel pUsib hoiustamise pusivdimaluse intres- 2% ﬂr Ll_L

3%

simé&éar - 0,50% tasemel, pohiliste refinant-
seerimisoperatsioonide intressimééar 0% tase-
mel ja laenamise pusivdimaluse intressimaar
0,25% tasemel (vt joonis T1.1). Uue eelkommu-

1%

nikatsiooni jargi eeldab EKP ndukogu, et baas- 0% -
intressimaarad puUsivad praegusel voi sellest -
madalamal tasemel seni, kuni ndhakse, et inf- qopl—r L1

latsi 1ah . ta iooksul | 2010 2012 2014 2016 2018 2020
atsioon on lahema paarl aasta Jooxksul sel- Mérkus. Viimane vaatlus 13.09.2021.

gelt ja pusivalt jpudmas 2% tasemele.' Lisaks  Allikas: Euroopa Keskpank.

13 Tegelikud igakuised inflatsiooninditajad voivad mdistagi kdikuda mdlemale poole 2% taset ja ei ole euroala riikides
vordsed.

14Vt ka https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.et.html.

15Vt ka https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708 1~f104919225.et.html.

16 EKP ndukogu eeldab, et intressiméarad pusivad praegusel voi sellest madalamal tasemel seni, kuni ndeme
inflatsioonimaéra joudmas aegsasti enne ettevaateperioodi I6ppu ja ettevaateperioodi Ulejadnud aja jooksul pUsivalt 2%ni
ning alusinflatsiooni areng on ndukogu hinnangul piisav selleks, et inflatsioonimaér saaks keskpikas perspektiivis 2% tasemel
stabiliseeruda. See voib kaasa tuua tleminekuperioodi, mille jooksul inflatsioonimaér on seatud eesmargist mdéddukalt
korgem.



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.et.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.et.html

peavad intressimaédrade muutmiseks samas suunas viitama ka alusinflatsiooni naitajad (st inf-
latsioonimé&ar, millest on vélja jaetud kdikuvamate hindadega kaupade, nagu toidu, alkoholi,
tubaka ja energia hinnamuutused). See tdhendab, et ndukogu tahab ndha varasemast veenva-
maid ja l&hemas tulevikus ilmnevaid mérke inflatsiooni l&henemisest 2% eesmargile. Kuna inf-
latsioon reageerib rahapoliitika meetmetele viitajaga, voib selline kannatlikkus intressimaarade
tdstmisel tdhendada, et hinnakasv tduseb ajutiselt ka eesmérgist kdrgemale. Teadlikult ei ole
siiski plaanis hinnatdusu isegi ajutiselt 2% kdrgemal hoida (ega varasemat 2% tasemest mada-

-
(@)
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lamat inflatsiooni hiliem n-6 kompenseerida).

Rahapoliitiised otsused

Juuli- ja septembrikuu rahapoliitika istun-
gite otsused puudutasid peamiselt pandee-
mia majandusmodjude ohjeldamise erakorralise
varaostukava (pandemic emergency purc-
hase programme, PEPP) kuiseid ostumahtu-
sid. Alates kdesoleva aasta mértsist on PEPPi
raames tehtud netovaraoste 2021. aasta algus-
kuudega vorreldes méargatavalt kiiremas tem-
pos ning juulikuisel istungil otsustati, et hoog-
samas tempos ostude tegemist jatkatakse ka
jargmise kvartali jooksul. Septembri istungil
aga hindas ndukogu rahastamistingimuste ja
inflatsioonivaljavaate hinnangu pdhjal, et sood-
sad rahastamistingimused saab séilitada ka
olukorras, kus netovaraoste tehakse kahe eel-
mise kvartaliga vorreldes méddukamalt aegla-
semas tempos."” PEPPi kogumaht on endiselt
1,85 triljonit eurot® ning hetkeseisuga plaanib
EKP ndukogu erakorralise varaostukava raa-
mes teha netovaraoste vdhemalt 2022. aasta
martsi [6puni, kuid igal juhul niikaua, kuni leiab,
et koroonaviiruse levikust tingitud kriisiolukord
on moodas'’®. Lisaks jatkatakse laiendatud
varaostukava (expanded asset purchase prog-
ramme, APP) raames netovaraostude tege-
mist 20 miljardi euro vaartuses kuus?. Kokku
oli varaostukavade (APP ja PEPP) raames soe-
tatud volakirju eurosUsteemi bilansis juuli 1Opu
seisuga 4,3 triljoni euro vaartuses (vt joonis
T1.2). Enim, 3,7 triljoni euro vaartuses, oli port-
fellis avaliku sektori volakirju. Alates eelmise
aasta juunist on Eesti Pank soetanud APP raa-
mes ka Eesti valitsuse volakirju ning juuli 16pu
seisuga oli neid Eesti Panga bilansis 77 miljoni
euro vaartuses.

Joonis T1.2. Eurosiisteemi varaostukavade

portfelli maht (APP ja PEPP)

[ avaliku sektori vélakirjad
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[ ettevétete volakirjad ja kommertsvaartpaberid
I varaga tagatud vaartpaberid

4,5

4,0

3,5
»

S
83,0

5
25

2,0

1,5

1,0

0,5
0 0 [ III | [ | J
' 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mérkus. Viimane vaatlus 31.07.2021.
Allikas: Euroopa Keskpank.

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

17Vt ka https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210909~2c¢94b35639.et.html.

18 Kui soodsaid rahastamistingimusi suudetakse sailitada ka vaiksemas mahus netovaraostudega, siis ostetakse vahem. Kui

mitte, on voimalus oste ka suurendada.

19 Lisaks jatkab EKP ndukogu erakorralise varaostukava raames ostetud aegumistahtajani joudnud vaértpaberitelt lackuvate
pohiosa tagasimaksete reinvesteerimist vahemalt kuni 2023. aasta I6puni.

20 Noukogu eeldab jatkuvalt, et varaostukava raames tehakse igakuiseid netovaraoste seni, kuni see on vajalik
baasintressimaarade toetava m&ju tugevdamiseks ning ostud I6petatakse vahetult enne seda, kui ndukogu hakkab

intressiméaarasid tostma.



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210909~2c94b35639.et.html

Euroala finantssiisteemi likviidsuse toetamiseks pakutakse pankadele erineva téhtajaga refi-
nantseerimisoperatsioone tavapérasest soodsamatel tingimustel. Pankade laenuandmise toe-
tamisel on oluliseks rahastamisallikaks suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
kolmanda seeria (TLTRO-III) laenud. TLTRO-IIl laenudele kohaldatakse markimisvaarselt sood-
samaid tingimusi 2022. aasta juunini, mis tdhendab mh, et nende laenude intressimaar voib
selle ajani olla hoiustamise puUsivoimaluse intressimaarast 50 baaspunkti vorra madalam ehk
praegu kuni —1%.

Euroala rahaturuintressiméérad puUsivad rekordmadalal tasemel (vt joonis T1.3) ning 03.09.2021
oli kolme kuu, kuue kuu ja 12 kuu EURIBOR vastavalt —0,56%, —0,53% ja —0,52%. Euroala
rahapakkumise aastakasv on viimastel kuudel veidi aeglustunud (laia naitaja M3 jargi juulis
7,6%), kuid pUsib eurosisteemi leevendusmeetmete ja krediidiloome najal endiselt tugev. Pikalt
7% lahedal pUsinud reaalsektori ettevdtete laenumahu aastakasv aeglustus juulis 1,7%ni, samal
ajal kui kodumajapidamiste laenude aastakasv on kiirenemas ning Uletab kriisieelset taset (juu-
lis 4,2%). Pankade rahastamistingimused on rekordiliselt soodsad ning pankade kapitaliseeri-
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tus on tugev.

PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Koroonapiirangute leevendamine on luba-
nud Eesti peamiste kaubanduspartnerite
majandustel avaneda ja kiiresti taastuda.
Partnerriikide teise kvartali SKP kasv (vt joonis 8)
oli aastavordluses 7,5%-11,1%. Seda modjutas
eelmise aasta madal vordlusbaas. Samas on
majanduskasvu hoogustumisele neis riikides
markimisvaarselt kaasa aidanud majapidamiste
tarbimiskulutuste suurenemine. Soome ja Rootsi
majandused on joudnud koroonakriisieelsele
tasemele. Majanduste avanedes néitasid Lati ja
Leedu kiireimat SKP kasvu alates 2007. aastast.
Saksamaa majanduses oli teises kvartalis aasta-
vordluses esimene kasvukvartal peale koroona-
kriisi puhkemist. Lisaks sisendudluse kasvule oli
partnerriikide teise kvartali majanduskasvus olu-
line panus kaubavahetuse hoogustumisel, kuid
siin tuleb samuti arvestada eelmise aasta madala
baasiga (vt joonis 9).

Piirangute leevendamine on aidanud partner-
riikide to6turge stabiliseerida (vt joonis 10).
Soomes, Rootsis, Létis ja Leedus on tddtuse
maar teises kvartalis jd&nud vorreldavale tase-
mele esimese kvartaliga. Saksamaal on t66puu-
dus teises kvartalis majanduse avanedes alane-
nud ning jdbudmas koroonakriis eelsele tasemele.
Alates maikuust on partnerriikide t66hdive haka-
nud taas kasvama, mis on samuti seotud majan-
duse avanemisega. Lati ja Leedu puhul on kiire
palgakasv suurendamas t66joukulusid.

Joonis 8. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus

Lati

Leedu
Soome
Rootsi
Saksamaa

12%

8%

/A=
Y

RPTA! 1 1 1 1 1 |
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Allikas: Eurostat.

Joonis 9. Kaubanduspartnerite
aastane ekspordikasv
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Joonis 10. Kaubanduspartnerite

té66puuduse maar
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Allikas: Eurostat.

Majandusaktiivsuse paranemine ja energia-
hindade kasv tostab Eesti peamiste kauban-
duspartnerite hinnatasemeid (vt joonis 11).
Kiiremini on tarbijahinnad kasvanud Balti-
maades. Augustis oli inflatsioon Leedus 5,3%
ning Latis 3,7%. Mdlemas riigis on hinna-
kasvu taga energiahindade tbus, mis kajastub
ka kodukulude ja transpordi kallinemises vor-
reldes eelmise aastaga. Saksamaal kiirenes

Joonis 11. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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Allikas: Eurostat.

inflatsioon augustis 3,9%ni. Sellist taset pole
nahtud 1993. aastast. Aastavdrdluses on seal
nii suurt hinnakasvu pohjustanud eelmise aasta
ajutised kaibemaksu langetamised ning too-
nane madal energiahindade tase, aga ka prae-
gused térked tarneahelates ning sisendhindade
kasv. P6hjamaades on tarbijahindade kasv jaa-
nud pisut sujuvamaks: augustis oli inflatsioon
Soomes 2,2% ja Rootsis 2,1%.
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

Joonis 12. Lisandvaartus 2021. aasta Il kvar-

talis vorreldes 2019. aasta Il kvartaliga

Eesti majanduse kiire aastakasvu (12,9%) taga
on madal vordlusbaas, kuna mullu kevadel info ja side
tabasid majandust koroonapiirangud. Teisest
kuljest oli majanduskasv vaga hoogne ka kvar-
talivordluses (4,3%) ja see on erakordne, sest
ka selle aasta Il kvartalis takistasid majandus- mitmesugused teenused
tegevust erinevad viirusevastased piirangud.
Majanduse sedavord kiire kvartalikasv naitab, et
paljud ettevdtted on piirangutega kohanenud ja
suures osas majandusest pole need enam kasvu energeetika ja maetddstus

takistanud. pollumajandus, metsa-
majandus ja kalaplik

veondus ja laondus

ehitus ja kinnisvara

hulgi- ja jaekaubandus

t6otlev todstus

Ehkki majanduse maht iiletab keskmiselt krii- majutus ja toitlustus
sieelset taset, on olukord tegevusalati kirju ja -50% -25% 0% 25%  50%
poolte tegevusalade lisandvaartus on vaiksem Allikas: statistikaamet.

kui enne kriisi (vt joonis 12). Majutus- ja toitlus-
tussektori lisandvééartus kasvas |l kvartalis aas-
tatagusega vorreldes kull tle 40%, kuid jai kahe
aasta tagusele tasemele alla peaaegu sama maht ELis, 2019. aasta IV kvartal = 100
palju. Seevastu mdnel tegevusalal kriis langust —

kaasa ei toonudki. Naiteks info ja side tegevus- EL keskmine

korgeim

Joonis 13. Jaekaubandusettevotete muligi-

ala lisandvéaartus oli Il kvartalis ligi 40% korgem 130 madalaim

kui aasta varem. 120 -
Rahvusvahelises vordluses iseloomustab Eesti 110 - /
majandust sisenoudluse kiire kasv. Ekspordile 100 ’\\7—/—/:
orienteeritud td6tleva tdédstuse kaekaik on aga 90 \\

vaoshoitum ja Usna sarnane Euroopa Liidu rii- 80 \ .//\’\/

kide keskmisega. Vorreldes 2019. aasta viimase
kvartaliga, ehkki kriisieelse ajaga, on Eesti jae-
kaubandusettevotete mudgikasv olnud Uks kiire-
maid Euroopa Liidus (vt joonis 13), sest piirangud
on olnud leebed ja ettevotted on ka digilahen-
duste abil piirangutega hasti kohanenud. Samuti Allikas: Eurostat.
on Eestis tugevalt kasvanud investeeringud.
Kaupade ekspordile orienteeritud t66tleva t6os-
tuse toodangumaht uletab kull kriisieelselt taset,
aga tootmismahu dlinaamika on sarnane teiste 2019. aasta IV kvartal = 100
Euroopa Liidu riikidega (vt joonis 14), sest ette-
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Joonis 14. To6tleva to6stuse toodang ELis,

Eesti

votted on hélmatud rahvusvahelistesse vaartus- Koroame
' i i i dalai
ahelatesse ja kasvu takistavad probleemid on rii- 130 madaaim
giti Uhised. 12 B

Mitme haru keskmisest aeglasema kasvu taga

pole tingimata néudluse puudus, vaid pakku- 100 —\ \ /://_/\/\_w
mispoolsed piirangud. Kriisi ajal karpisid pal- 0 \ —

jud ettevotted tegevusmahtu ja selle taastamine 80 \ /

votab aega. Samuti muutus kriisi ajal keeruli- 70

semaks kaubavahetus Aasiaga ja ka see pole 60 \ /

taielikult taastunud. Nii on naiteks tddstusette-
votete tootmisvoimsuse rakendatuse tase joud-
nud ajaloolise tipu lahedusse, ehkki tootmis-
maht ise ei ole veel palju suurem kui enne kriisi.
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Allikas: Eurostat.
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Joonis 15. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart

Soome SKP kuine lahend a/a
Rootsi majandususaldusindeks
Venemaa majandusaktiivsus a/a
tarbijate kindlustunne

ehituse kindlustunne

toéostuse kindlustunne
kaubanduse kindlustunne
teenuste kindlustunne

uute veokite arvelevott a/a
sb6iduautode arvelevdtt a/a
laenujédagi aastakasv
jaekaubanduse maht a/a
to0stustoodangu aastakasv
eksport (kaubad+teenused) a/a
registreeritud t66tuse maar
ehitusload (eluruumid) a/a

Eesti SKP aastakasv
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Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon, Eesti Pank, statistikaamet.

Tootmisvéimsuse laiendamist takistavad aga
seadmete tarneraskused ja oskustd6jou puudus.
Kuna erinevad harud on tarneahelate kaudu I&bi
poimunud, mjutavad Uhe haru probleemid teisi.
Naiteks ehitussektoris peab ligikaudu kolmandik
ettevotetest praegu suurimaks probleemiks ehi-
tusmaterjalide puudust. Ehitusmaterjalide t66s-
tuses takistab aga tootmise hoogustamist sobi-
vate tO6tajate puudus.

Viimase aja areng on piltlikult kokku voetud
joonisel 15. Sealt paistab vélja nii lahinaabrite
majanduse hea kaekaik, Eesti ettevotete kindlus-
tunde taastumine kui ka suurenenud tootmis-
ja mudgimaht. Vahene kolmanda kvartali kohta
teada olev info viitab kasvukiiruse madninga-
sele véhenemisele, kuid domineerivad siiski
~plusskraadid®.

SISENOUDLUS

Sisendudluse 25,2% kasvu hoogustasid Il
kvartalis nii eratarbimine kui ka investeerin-
gud. Eratarbimine kasvas mullu sama ajaga vor-
reldes 12,5%. Investeeringud suurenesid 60%
ning sellesse panustasid positiivselt nii ettevot-
lus- kui ka valitsemissektor (loe pikemalt ptk
LValitsemissektori rahandus®), seevastu kui maja-
pidamiste investeeringud vahenesid (vt joonis
16). Kokkuvottes moodustasid investeeringud
Il kvartalis 32,4% SKPst.

Koos kogumajandusega iiletas ka majapida-
miste tarbimine Il kvartalis pandeemiaeelse
2019. aasta sama perioodi taset. Inimeste tahet
kulutada kinnitab juunija juulienam kui 10% jaekau-
banduse aastakasv (vt joonis 17), kuid kohati piirab

Joonis 16. Kapitali kogumahutus pohivarasse

valitsemissektori investeeringud pp
I majapidamiste investeeringud pp
ettevotete investeeringud pp
investeeringute aastakasv pusivhindades %
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 17. Tarbimine ja jaekaubandus
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Allikas: statistikaamet.
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tarbimise taastumist pigem pakkumine. Naiteks
on sdidukite muuk alates kevadest aastavordiu-
ses kasvanud, kuid sellegipoolest on 2021. aasta
igas kuus registreeritud vahem soidukeid Kkui
2019. aastal. Pohjus on tden&oliselt tootmis-
térgetest tingitud sdidukite piiratud kattesaadavus,
mida nditab ka muUgiks ostetud sbidukite varu
vahenemine.

Eestlaste kulutused valismaal olid Il kvarta-
lis veel kolm korda vidiksemad kui 2019. aasta
samas kvartalis. Eestis on vaktsineerituse maar
ELi keskmisest madalam, seda ka rohkem liiku-
vates nooremates vanusegruppides, ning vakt-
sineerimis- ja testimisnduded piiridletusel on
seadnud reisimisele lisabarjdari. Peamiselt vaba
aja veetmise ja reisimise arvelt on teenuste osa-
kaal tarbimises ligi 6 protsendipunkti vaiksem kui
2019. aastal.

Teises kvartalis hakkas taas kasvama ka tar-
bimislaenude jadk, mis viitab tarbija hoiakute
paranemisele. Lahikuudel tarbimislaenude jaak
tdendoliselt vdheneb, kuna kuUsitluste jargi on
markimisvaarne osa (kuni 30%) Il pensionisam-
bast lahkujatest véljendanud kavatsust laene
tagasi maksta.?’ Ent vahenenud laenukoormus
vdimaldab vajadusel hoélpsamini juurde laenata
ning see tdhendab, et osa Il pensionisamba
rahast laheb tarbimisse ka laenude tagasimaks-
mise teel. Uhtlasi on endiselt alles ka pandeemia
ajal hoiustele kogunenud lisasdast, mis hinnan-
guliselt ulatub 900 miljoni euroni.

Majapidamiste eluasemeinvesteeringud kaha-
nesid esimesel poolaastal statistikaameti hin-
nangul kinnisvaraturu aktiivsusele vaatamata.
Korrigeeritud andmetel ja hinnamuutust arvesse
vottes slivenes eluasemeinvesteeringute lan-
gus aastavordluses esimese kvartali peaaegu
—3%lt ligi —9%ni Il kvartalis. Transpordivahendeid
ja ka muud pobhivara soetasid majapidamised
aga rohkem kui mullu samal ajal. Kinnisvaraturg
on samas viimastel kuudel olnud aktiivne, eriti
Tallinnast valjaspool. Esmamuiudud korterite
kogupind kasvas |l kvartalis peaaegu kumnen-
diku méddunud aasta teise kvartaliga vorreldes
ning ka juulis - augustis tehti tehinguid kimnen-
diku vorra enam kui mullu suvel. Selles statisti-
kas sisalduvad aga ka vélismaalaste ja ettevotete
ostetud Kkorterid, seega ei pruugi turuaktiivsus
SKP statistikaga vastuolus olla. Oodata vdib ka
Il pensionisamba raha jdudmist kinnisvaraturule.

Joonis 18. Ettevotjate hinnang laenukeskkonnale

pankade valmisolek laenu anda
muude laenuandjate valmisolek laenu anda
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Mérkus. Protsent néitab soosiva ja piirava hinnangu andnud vasta-
jate osakaalu vahet.
Allikas: konjunktuuriinstituut.

-20%

Majapidamiste laenude paranenud kattesaada-
vusele viitavad monevorra alanenud eluaseme-
laenude ja liisingute intressimdérad ning pisut
leevenenud muud laenutingimused.

Ettevotete rahastamisvéimalused on muutu-
nud mitmekesisemaks. Ettevdtete hinnangud
pankade valmisolekule laenu anda olid juunis
keskmiselt marksa paremad kui enne koroona-
kriisi (vt joonis 18). Eriti optimistlikud olid jatku-
valt kinnisvaraettevotted, kdige pessimistlikumad
aga turismi- ja majutusettevotted. Toendoliselt
jaab koroonakriisist enim mojutatud sektorite ligi-
paas rahastamisele ebaselge tulevikuvéljavaate
téttu veidi keerulisemaks veel modneks ajaks.
Méargatavalt on kasvanud ettevotete hinnangul
ka muude laenuandjate valmisolek laenu anda.
Era- ja riskikapitalifondide ning Uhisrahastusplat-
vormide kaudu on ettevdtete ligipads omakapi-
talipbhisele rahastamisele paranenud juba mitu
aastat. Samuti on mitu ettevotet viimastel kvarta-
litel kaasanud omakapitali Tallinna bdérsi alterna-
tiivturult First North.

Paranenud rahastamistingimuste ja kindlus-
tunde najal ettevotete investeeringud muliu
sama ajaga vorreldes enam kui kahekordis-
tusid. Nagu eelnevas kahes kvartalis, dominee-
ris investeeringute poolel Uks suur otseinvestor.
Samas on taastunud valisndudlus ja tootmis-
ressursside korge rakendatuse tase elavdanud
investeeringuid ka teistel tegevusaladel. Muudes
mittefinantssektori ettevotetes kasvas podhiva-
ramahutus tubli kolmandiku vorra, ainukesena

21 Kantar Emori pressiteade 07.07.2021.
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langes investeerimismaht energeetikasektoris.
Rohkem kui mullu samal ajal soetati nii hooneid
ja rajatisi, transpordivahendeid kui ka muid masi-
naid ja seadmeid.

Varude maéargatav kasv peegeldab ettevotete
paranenud valjavaadet. Tooraine ja |dpetamata
toodangu varude kasv tuleneb tdendoliselt suu-
renenud tellimus- ja tootmismahust. Samas on
osas t0dtleva tddstuse harudes, nditeks elekt-
roonikatddstuses, valmistoodangu varu vahene-
nud, mis viitab vdimalikele tootmistdrgetele voi
kriitiliste komponentide piiratud kéattesaadavu-
sele kasvanud ndudluse tingimustes.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Eesti védlismajanduse kogukédive on vorrel-
des aastatagusega kasvanud enam kui poole
vorra. Nii sise- kui ka valisndudluse suurenemi-
sest innustatuna kiirenes teises kvartalis kau-
pade sissevedu. Kasvava ndudluse tuules néitas
tugevat kasvu kaupade ja teenuste eksport (vt
joonis 19). Ekspordimahu kasv Uletas Euroopa
riikide keskmist ning oli kiirem kui Latis (15%) ja
Leedus (20%).

Kui veel aasta alguses kasvas meie kauban-
duspartnerite noudlus pigem tagasihoidlikult,
suurenes teises kvartalis vajadus tootmis-
sisendite jarele kogu maailmas ja lihes sel-
lega hoogustus ka meie kaubanduspartnerite
noudlus. Kaubaekspordi kasv oli maksebilansi
andmete jargi jooksevhinnas 36,5%. Sellist suurt
kasvunumbrit mojutasid monevorra ka aastata-
gune madalseis ning maailma toormeturgudel

Joonis 19. Dekomponeeritud ekspordikasv
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eksport kokku %
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Allikas: Eesti Pank.

jatkuv hinnakasvusurve. PUsihinnas arvestades
kasvas kaupade eksport 24,7%. Kasv oli laiapoh-
jaline: kaubagruppidest panustasid teises kvar-
talis ekspordi kasvu enam masinate ja seadmete
ning mineraalsete toodete eksport. Aasta algu-
sest saati on stabiilselt ekspordi kasvu panusta-
nud ka puidu ja puidutoodete ning metallitoodete
eksport (vt joonis 20).

Majandusaktiivsuse suurenemine ning tarne-
probleemide leevenemine toetas oluliselt tee-
nusteturu taastumist, seda eriti veoteenuste
alal. Teenuste eksport kasvas teises kvartalis
46,2%. Siiski mojutab ka seda numbrit stgav
kukkumine eelmise aasta samal ajal ning teenuste
struktuurile sissevaates ndeme, et pilt teenuste
|6ikes on erinev (vt joonis 21). Oodatult paranes
olukord veoteenuste turul ning sellel tegevusalal

Joonis 20. Kaupade ekspordi kasv ja kaubagruppide panused kuude l6ikes

I muud tooted pp
optilised ja muud meditsiiniseadmed pp
I metallid ja metalltooted pp
I plastid, mineraalsed ja keemiatddstuse tooted pp

I muud toostustooted pp

masinad ja seadmed, elektriseadmed pp
I puit, puidu- ja paberitooted pp

toit ja péllumajandustooted pp

kaubad kokku %
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Allikas: statistikaamet.
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Joonis 21. Teenuste ekspordi kasv ja teenuste gruppide panused
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Allikas: Eesti Pank.

kasvas eksport aastatagusega vorreldes 54%2.
Veoturg taastub, vdrreldes 2019. aasta sama
perioodiga on kogukéive juba Uletatud. Joudsalt
jatkasid teises kvartalis kasvu IKT-teenused, mis
kasvasid 79%. Vorreldes 2019. aasta teise kvar-
tali kogukéibega, on IKT-teenuste ekspordikaive
pea kahekordistunud. Reisiteenuste loodetud
taastumine suvekuudel jai tagasihoidlikuks ning
ekspordimahud ei kuuni veel isegi kolmandikuni
vOrreldes kriisieelse kdibega.

Eesti védliskaubanduse kogukaibe kasvu moju-
tas olulisel maaral joudsalt paisunud import.
Kaupade sisseveo elavnemine on Uhelt poolt
hea mark sellest, et rahvusvahelised tarnevor-
gustikud on hakanud korrastuma. Lisaks taas-
tavad ettevotted sisendite kahanenud laovaru-
sid, et hoida t6dstuse tootmisvdimekust. Teises
kvartalis kasvas kaupade import maksebilansi
andmetele tuginedes jooksevhinnas 49% ning
SKP arvestuses puUsihindades 32,7%. Juba kol-
mandat kvartalit jarjest ndeme teenuste impordi
kasvu. Viimase pohjus on olnud arvutiteenuste
suuremahuline sisseost, mis on seotud VW-grupi
tegutsemisega Eestis. Teisalt on impordimahu
kasv viinud jooksevkonto saldo puudujaaki (8,6%
SKPst) ning sellesse panustab nii kaupade kui
ka teenuste valiskaubanduse saldo (vt joonis 22).

Kuigi hinnakasvusurve on globaalne, on
Eesti siiski vimse poole aasta jooksul hin-
nakonkurentsis kaotanud ning Eesti kaubad
on muutunud suhteliselt kallimaks vorreldes
meie kaubanduspartneritega (vt joonis 23).
Samas on kaubandustingimused (ekspordi- ja

IV kv I kv Il kv Il kv IV kv
2020

I kv Il kv
2021

Joonis 22. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 23. Reaalne efektiivne vahetuskurss

- REER (deflaator: tarbijahinna indeks)
— REER (deflaator: t66jou thikukulu)
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Allikas: Eurostat.

22 Osaliselt voib see tuleneda arvestuspdhimdtete muutmisest. Selle aasta algusest kogub teenuste ekspordi statistikat
statistikaamet ning valim, mille p&hjal seda tehakse, hdlmab varasemaga vdrreldes rohkem ettevotteid. Samuti on muutunud mdned

arvestuspohimotted.
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impordihindade suhe) plsinud aasta algusest suh-
teliselt muutumatud, sest kallineb nii toodangu
sisendi- kui ka véljundihind (vt joonis 24). Selle
aasta martsist pddrdusid hinnad paris tempokale
kasvule ning hinnakasvuootuste pusimist kinnita-
vad kuUsitlusuuringud ka ettevaates.

TOOTURG

2021. aasta esimene pool néitas, et ettevot-
ted ja asutused on muutunud keskkonnaga
kohanenud, sest martsist mai I6puni kehtinud
viirusepiirangud t66turu olukorra markimis-
vaadrset halvenemist kaasa ei toonud. Samas
pidurdas see t66turu kriisist taastumist. Alates
2021. aasta teisest kvartalist on t66turu néitajate
kasvumaarade arvutamisel vordlusbaasiks aeg,
mil hdive oli viirusekriisi tdttu kahanenud. Vorreldes
toonase olukorraga oli hdive nii t66jdu-uuringu kui
ka maksu- ja tolliameti maksudeklaratsiooni and-
mete jargi 2021. aasta teiseks kvartaliks suure-
nenud ligikaudu 1,7% (vt joonis 25). Vorreldes aasta
esimese kvartaliga kahanes hdive t66jou-uuringu
jargi tdenaoliselt piirangute t6ttu ménevorra.

Maksu- ja tolliameti andmetel liletas t66-
kohtade arv 2021. aasta teises kvartalis kriisi
alguse taset koigil tegevusaladel, vilja arvatud
majutuse ja toitlustuse ning méaetdéstuse alal
(vt joonis 26). Hooajalisi tegureid arvestamata
jai majutuses ja toitlustuses hdive madalpunkt
2021. aasta aprilli ning tdusis juuniks 17%. Samas
oli selle aasta kevad-suvine hooajaline tdus siiski
vaiksem kui tavapéraselt ja seega on hooajaliste
teguritega arvestades hoive sellel tegevusalal
endiselt languses. Selle peamine pbhjus on vélis-
turismi pikaldane taastumine. Hdive kahanemine
maetddstuses ja energeetikas ei ole koroonavii-
ruse kriisi tulemus, vaid on seotud podlevkivisek-
tori ja energeetika tootmismahu kahanemisega
viimastel aastatel. Kokku oli deklareeritud palga
saajate arv majanduses vOrreldes kahe aasta
taguse ajaga ligikaudu 10 000 vorra vaiksem.
Suurim kahanemine, umbes 7600 vorra, oli maju-
tuses ja toitlustuses. Too6tlevas todstuses oli ligi
4000 vorra védhem deklareeritud palga saajaid.
Markimisvaarne on, et info ja side tegevusalal on
samas ajavahemikus hoive ligi 4000 to6taja vorra
ehk 13% kasvanud.

Alates 2020. aasta teisest poolest on joud-
salt suurenenud t66jou varbamine valjastpoolt
Euroopa Liitu. Eriti jdudsalt on suurenenud uute
[Uhiajaliste t6dtajate registreerimine to6tlevas

Joonis 24. Ekspor
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 25. Hoive muutus Eesti

ettevotetes ja asutustes
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis 26. Deklareeritud palga
saajate arv, aastakasv
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Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.
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todstuses, kus see Uletab tuntavalt kriisieelset
korgeimat taset.

Ettevotete ootused hoive edasise kasvu kohta
kahanesid 2021. aasta suvekuudel, kuid iile-
tavad siiski kriisieelse aasta keskmist taset.
Sealjuures plsivad ehituse ja eelkdige to6tleva
t6ostuse tdGandjate ootused optimistlikud (vt
joonis 27). Suurenenud varbamisele viitab ka
rekordiline to6kuulutuste lisandumine tédtukassa
andmebaasi. Kasvanud on ka t6ékuulutuste sul-
gemine, mis naitab, et t66kohti dnnestub téita.

T6opuuduse maar alanes 2021. aasta teises
kvartalis eelneva kvartali 7,1%]It 6,9%ni (vt joo-
nis 28), kuid kahanemine oli vaiksem kui tava-
parane hooajaline langus kevadeti. Erinevalt
viruse esimese laine ajast t86jdus osalemine
2021. aasta kevadiste piirangute mojul marki-
misvaarselt ei vahenenud. Ka registreeritud t66-
tus kahanes tavapéaraselt aasta teises kvartalis
hooajat6dde alguse tottu. Sel aastal lUkkus see
kahanemine piirangute tottu edasi, kuid jatkus
ka augustis-septembris, mil t66tus tavaparaselt
hooajaliselt suureneb.

Téoandjate hoiveootuse vidikese kahenemi-
sega ei kaasnenud t66joupuuduse tunnetuse
leevenemine. Osaliselt vdis seda pohjustada
kriisi ajal t66tuks jaanute vaiksem motivatsioon
uut t66d vastu votta to6tushlvitiste saamise ajal,
isedranis koosmojus vdimalusega teenida vahe-
sel maaral lisatulu. Seda eriti teenindussektoris,
kus tdokohti hinnatakse varasemast vdhem kind-
laks. Suurem t66j6upuudus toob endaga kaasa
palgatdususurve.

Kooskodlas suurema tddjoupuuduse tunnetu-
sega on hoogustunud keskmise palga kasv.
See ulatus 2021. aasta teises kvartalis 7,3%ni (vt
joonis 29) ja keskmine palk kasvas ka eelmise
kvartaliga vorreldes hooajalisi tegureid arvesta-
des. Palgakasvu kiirenemisse panustas td6tun-
dide suurenemine Uhe t66taja kohta ning palgad
kasvasid eraettevotetes kiiremini kui avalikus
sektoris. Kui td6tajate osakaal erinevate tege-
vus-alade |6ikes oleks jadnud samasuguseks
nagu eelmisel aastal, oleks palgakasv osutunud
veelgi kiremaks. Too6kohtade arvu taastumine
keskmisest madalama palgatasemega tegevus-
aladel, nagu néiteks majutuses ja toitlustuses,
pidurdab moéningal mé&éral keskmise palga suu-
renemist.

2021. aasta teises kvartalis liletas t66jou toot-
likkuse kasv 10%, sest lisandvaartuse kasv

Joonis 27. Ettevotete hoive ootus
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

Joonis 28. Toopuudus
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Allikad: statistikaamet, to6tukassa, Eesti Pank.

Joonis 29. Keskmise palga aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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kiirenes 12,9%ni; hoive Eesti ettevotetes ja
asutustes aga suurenes vaid 1,5%. Siinjuures
tuleb arvestada, et lisandvéartuse kdikumine
majandustsiklis on jéulisem kui hdive oma —
ka aastataguse kriisi alguse ajal kahanes SKP
marksa enam kui héive. Samuti méngib rolli see,
et ettevdtetel votab ndudluse taastudes aega,
et t66jdudu juurde varvata ning esmalt suuren-
datakse olemasolevate tOdtajate tdOkoormust.
Ootuspéraselt oli tootlikkuse kasv mérksa kiirem
kui t66jéukulu kasv, ning seega t66jou Uhikukulu
kahanes (vt joonis 30).

HINNAD

Tarbijate ostukorv kallines augustis 0,7% ja
aastataguse ajaga vorreldes kiirenes hinna-
kasv 5%ni. Viimastel kuudel on hinnakasv muu-
tunud laiapdhjalisemaks, hdlmates lisaks ener-
giahindadele ka puUsikaupu ja turismiteenuseid
(vt joonis 31). Majandusaktiivsuse kasv aitab inf-
latsioonile kaasa, sest suurem ndudlus voimal-
dab hindu kergemini tdsta. Samas ei ole koigi
kaupade ja teenuste pakkumine veel kriisieel-
sele tasemele joudnud. Nii toostuses kui ka tee-
ninduses on teravnenud t68jdéupuudus ning Kii-
renenud palgakasv, mis pohjustab ettevotetele
kulusurvet.

Hinnakasvu peamine pohjus on olnud elektri ja
toornafta kallinemine ja sellest tulenev moo-
torikituste hinnatous. Augustis kallinesid ener-
giahinnad aastaga 17%, mis seletab ara poole
inflatsioonist. Elektri hinnatdusu taga on nii ndud-
lus- kui ka pakkumispoolsed tegurid, mis ei lase
hinnal langeda (vt joonis 32). Kuigi elektri bor-
sihinna dinaamika on Eestis ja meie naaberrii-
kides Uhesugune, on tarbijahinnaindeksi elektri-
komponendi kasv riigiti erinev. Latis ja Soomes
pole elekter tarbijahindu oluliselt suurendanud,
Eestis aga kull. Niisugune vastuolu erinevate néai-
tajate vahel viitab pigem metoodilisele kui sisu-
lisele erinevusele. Tarbija jaoks ei pruugi hinna-
tdus Eestis ja naaberriikides nii erinev olla, kui
statistika naitab. Viimastel kuudel on tdusule
podérdunud ka imporditava maagaasi hind, mis
tdstab soojusenergia hinda.

Suure noudluse t6ttu on tekkinud osade t66s-
tuskaupade tarneraskused. Hinnakasvule
annab hoogu ka transpordi kallinemine.
Todstuskaupade hinnakasv kiirenes mais jar-
sult ning ulatus augustis juba rekordilise 3,4%ni.
Too6stuskaupade hulgas kallinevad peamiselt

Joonis 30. T66jou Ghikukulu muutus
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 31. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 32. Elektri bérsihinnad
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Allikas: Nord Pool.
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pUsikaubad: kodusisustus, kasutatud autod ning
ehitus- ja remondimaterjalid. T68stusettevotted
Uritavad otsasaanud laovarusid taastada, kuid
tootmise suurendamist pidurdab materjalipuu-
dus. Samas olid riiete ja jalatsite hinnasoodus-
tused suviste allahindluste ajal tdnavu suuremad
kui eelmisel aastal.

Teenuste hinnakasvu toetas suvel turismi
elavnemine ténu viirusekriisi leevenemisele.
Puhkusereisid, lennupiletid ja majutusteenu-
sed kallinesid augustis aastavordluses ligikaudu
20%. Turismiteenuste hinnatase on paari kuuga
tdusnud tagasi kriisieelse taseme ldhedusse.
Kiirenenud on ka Ulrihindade kasv ja véljas-
pool kodu s6dmise hinnatdus, mida saab seos-
tada majanduse elavnemise ja koroonapiirangute
vahenemisega. Uldine palgakasv ei ole enam nii
aeglane kui méddunud aastal, mis soodustab
teenuste hinnakasvu laienemist ka véljapoole
turismisektorit.

Toidutoormete hinnakasv maailmatu-
rul pole Eesti tarbijahindadesse veel tuge-
valt tile kandunud. Toiduainete hinnatase on
k&esoleval aastal vdhe muutunud ning muu-
tus on senini olnud prognoositust aeglasem.
Tootjahindade kasv toiduainetddstuses on siiski
jark-jargult kiirenenud ja ulatus juulis 1,9%ni.
Toiduainete tarbijahindade kasvu vdib tagasi
hoida meie suhteliselt kdrge hinnatase ja tihe-
nenud konkurents seoses Lidli kaubandus-
keti peatse laienemisega Eestisse. Eelmiste
tdusutsiklite ajal kasvasid toiduainete hinnad
Eestis euroala keskmisest méarksa rohkem.

Tootmiskulude kallinemise pohjus on ette-
votete kasumite ja netotootemaksude suu-
renemine. Seda kajastab SKP delfaator, mis on
parast langusperioodi taaskord tdusule pddrdu-
nud. Tootmiskulude hulgas on langenud ettevo-
tete t66jou Uhikukulud, sest palgafondi kasv on
pUsinud tootlikkuse kasvust aeglasem (vt joonis
33).

Tarbijate inflatsiooniootused on toéusnud
moénevorra vahem kui ettevotete omad.
ToOstus- ja ehitussektori hinnaootused &bi-
sid korgseisu juulis ja kohandusid augustis alla-
poole. Tarbijate hinnataju mojutavad eelkdige
esmatarbekaupade, eeskéatt toiduainete hinnad.
PUsikaupade ja vabaajateenuste, mis kallinesid
enim, hinnataju on ilmselt nérgem. Majanduse
head olukorda tajuvad tarbijad vdivad ka hinna-
tdusuga kergemini leppida.

Joonis 33. SKP deflaatori aastane muutus
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Allikas: Eurostat.

Joonis 34. Kaalude muutuse moju
inflatsioonile 2021. aastal
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Allikas: Eurostat.

Suure hinnaheitlikkuse aegadel, mis kriiside ja
majanduse elavhemisega paratamatult kaas-
neb, moéjutavad hinnakasvu mitmed ajutised
tegurid ja statistilised pohjused. Viirusekriisi
t6ttu on muutunud elanike tarbimisstruktuur mis
sisaldab rohkem toidukaupu ja vdhem teenu-
seid. Tarbijahinnaindeksi muutnud kaalude tottu
oli inflatsioon augustis 0,7 protsendipunkti vorra
aeglasem (vt joonis 34). Teine statistiline tegur
n-6 baasiefekt, mis avaldub eelkdige energiahin-
dades, on samal ajal hinnakasvu kiirendanud.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Majandusaktiivsuse iilikiire taastumine kajas-
tub ka maksulaekumises. Keskmise palga kasv
on hoogustunud ja hdivatute arv suurenes teises
kvartalis méoddunud aasta sama ajaga vorreldes,
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tanu millele laekuvad t66jdumaksud endiselt Kii-
res tempos (vt joonis 35). Ettevdtted ja tarbijad on
valitsevate piirangutega kohanenud ja majandus-
tegevuse hoogustumine kajastub ka kéibemaksu
tasumise kiires kasvus. Juunis ja juulis laekus
kaibemaksu eelmise aasta sama ajaga vorreldes
vastavalt 17% ja 24% rohkem. Maksutulude lae-
kumine on Uletanud riigieelarve koostamise aeg-
set prognoosi: rahandusministeeriumi riigieel-
arve téitmise aruande andmetel oli kuue kuuga
riigieelarvesse laekunud 52% 2021. aastaks pla-
neeritud maksutuludest.

Valitsemissektori kulutused investeeringu-
tele suurenesid ka Il kvartalis sama Kkiiresti
kui | kvartalis ja 2020. aastal keskmiselt.
Jooksevhinnas mdddetuna tdusid investeeri-
miskulutused 13,1%. Enim panustas téusu uute
transpordivahendite soetamine ja ka investeeri-
mine teadus- ja arendustegevusse ning andme-
baasidesse ja arvutitarkvarasse.

Valitsemissektori jooksvad kulutused mé6du-
nud aasta sama ajaga vorreldes veidi vdhene-
sid. Enim mdjutas seda ettevotetele makstavate
subsiidiumide jarsk védhemine. Kui koroonakrii-
sist tingituna maksti 2020. aasta teises kvarta-
lis ettevotetele todtasuhlvitist 257 miljonit eurot,
siis tdnavu ulatus palgatoetusmeetme maksu-
mus vaid ligi veerandini mullusest ehk 71,3 miljoni
euroni. Samuti vahenesid kulutused rahalistele
sotsiaaltoetustele. Enim on v&henenud koonda-
mis- ja td6tuskindlustushivitiste maksmine. Kuna
maksimaalne to6tuskindlustushivitise maks-
mise aeg on 360 péeva, oli paljudel 2020. aasta
kevadel t66 kaotanutel digus to6tuskindlus-
tushlvitisele teiseks kvartaliks juba I6ppenud.
Lisaks kahaneb ajaga t&6tuskindlustushivi-
tise suurus. Samuti véhenesid aastatagusega

Joonis 35. Maksude laekumine riigieelarvesse*
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* Sh KOV-idele edasikantav fliusilise isiku tulumaks.
Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Pank.

vorreldes kulutused haigushivitistele.

Valitsemissektori to6tajate palgafond jatkas
suurenemist. Palkade ja hlvitiste aastakasv koos
tddandja sotsiaalmaksetega kiirenes teises
kvartalis 7,1%ni (esimeses kvartalis 5,7%).
Osaliselt on valitsemissektori palgafondi kasvu
kirenemise taga mododdunud aasta madal
vordlusbaas. Maksu- ja tolliameti andmetel pdh-
justas valitsemissektori teise kvartali palgafondi
kasvust ligikaudu kolmandiku hdoivatute arvu
suurenemine ning valitsemissektori to6tajate
keskmine palk kasvas teises kvartalis mé6dunud
aasta sama ajaga vorreldes 4%.

Valitsemissektori kogukulude jarsu aeglustu-
mise ja majanduskasvu toel kiirenenud tulude
kasvu tottu vahenes valitsemissektori kumu-
latiivne eelarvepuudujadk esimesel poolaas-
tal 1,6%ni 2021. aasta prognoositavast SKPst.
Mo&6dunud aasta esimesel poolaastal oli kumula-
tiivne eelarvepuudujdak 3,4% SKPst.
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EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2021-2023

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna eks-
pertide koostdds. Siinses prognoosis on voéetud arvesse pdrast juuniprognoosi laekunud uut teavet
Eesti ja vélisriikide majanduse kohta, eeskédtt koroonaviiruse levikuga seotud néitajaid ning nende
mdéju majandusele. Ka on arvesse véetud uusi andmeid Eesti té6turu, véliskaubanduse, valitsemis- ja
finantssektori ning hindade kohta (seisuga 9. september 2021). Lisaks on uuenenud véliskeskkonna,
sh meie peamiste kaubanduspartnerite, prognoosieeldused (seisuga 26. august 2021). Prognoosi
koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vdlja t66tatud Eesti majanduse makromudelit EMMA, mida

uuendatakse ja tdiendatakse pidevalt.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajandus on kiill kasvurajale tagasi
p66rdunud, kuid koroonaviirus ja selle moju
pole veel taandunud. Majanduskasvu on turgu-
tanud eelkdige td6dstussektori kiire taastumine.
Samas on jarjest suuremaks probleemiks kuju-
nemas toormaterjali ja tootmissisendite puudus
ning transpordihéired. Toormete nappus ning nii
transpordi- kui ka sisendihindade tous &hvarda-
vad suurema hinnatbusuga, mis véhendavad tar-
bimisvdimalusi ja -julgust. Ka koroonaviiruse del-
tatlve levik muudab tarbijaid ettevaatlikumaks ja
suuremaid oste lukatakse edasi. Tanu vaktsinee-
rimise edenemisele voib siiski oodata, et viiruse
levik ei pdhjusta maailmas enam nii ulatuslikku
majanduse sulgemist kui varem ja maailmama-
janduse kasv jatkub mdddukas tempos.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majandus
on joudnud kriisieelsele tasemele ning kasv
jatkub eeskatt sisendudluse najal. Kuigi Eesti
peamistel eksporditurgudel oodatakse néudluse
suurenemist (vt prognoosi vélismajanduse eel-
dusi tabelis 2), voivad sealgi majanduskasvu hoo-
gustumisel takistuseks osutuda tdrked tarnea-
helates ja kasvavad sisendihinnad. Lahituleviku
majandusaktiivsust voivad sihtturgudel véhen-
dada ka uued piirangud, kui koroonaviirus peaks
hakkama taas ulatuslikumalt levima. Samas on
Eesti suurimad kaubanduspartnerid Soome ja
Rootsi teatanud plaanist kdrge immuniseerituse
toel kdigi suuremate piirangute kaotamisest.

MAJANDUSKASV

2021. aasta kiire majanduskasv raugeb. Senine
kiire majanduskasv pd&hineb suuresti kriisi ajal
joude jddnud tootmisvdimsuse taaskaivitamisel.
Parast kriisi tugevnenud sisendudlusele on lisan-
dunud vélisndudluse kasv ja see on viinud toot-
misvdimsuse rakendatuse taseme korgeimale
alates 2007. aastast. Uhtlasi on markimisvééarselt
tdusnud nende ettevotete osakaal, kes néevad
seadmete puudust olulise toodangukasvu pidur-
dava tegurina t66joéupuuduse korval. Ettevaates
majanduskasvu tempo aeglustub, sest vaba
tootmisvoimsust napib ja kuigi madalal pUsivad
intressimdarad ning head rahastamisvdimalused
soodustavad investeeringute tegemist, takista-
vad sedarahvusvahelised tarneprobleemidjatdd-
jounappus. 2021. aasta majanduskasv on 9,5%.
Jargmisel aastal taandub oodatav kasv juba
3,5%ni (vt prognoosi pohinditajaid tabelis 3 ja
vordlust teiste institutsioonide prognoosidega
tabelis 4).

Hoogne majanduskasv 2021. aasta esimeses
pooles sai teoks tanu olemasolevate té6tajate
tootlikkuse ja t66koormuse téusule; edaspidi
taastub ka hoive. Selline areng on majandus-
langusest véljakasvamise ajale iseloomulik, sest
tddandjad on esialgu ettevaatlikud uute to6tajate
juurdevarbamisel ning pigem suurendavad voi
taastavad olemasolevate td6tajate tédkoormust.
2021. aasta Il kvartalis oli hoive vorreldes kriisi-
eelse tipuga 3,4% madalam, kuid see tase taas-
tub 2022. aasta teises pooles. Kuigi hdive jduab

Tabel 2. Prognoosi valismajanduse eeldused

2021. aasta juuniprognoos

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
valisndudluse kasv %* -7,8 7.8 6,1 3,7 7,8 5,6 3,5
naftahind (USA dollarites barreli kohta) 42,3 67,8 67,3 64,1 65,8 64,6 61,9
intressimaar (3 kuu EURIBOR %) -0,43 -0,54 -0,52 -0,45 -0,54 -0,49 -0,35
USD/EUR vahetuskurss 1,141 1,193 1,179 1,179 1,209 1,212 1,212

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordikasv.
Allikas: Euroopa Keskpank.
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Tabel 3. Majandusprognoos poéhinaitajate kaupa*

2020 2021 2022 2023
SKP jooksevhindades mld eurodes 26,82 30,08 32,45 34,72
SKP pusivhindades** -2,7 9,5 3,5 3,4
eratarbimine™* -2,5 9,0 53 2,8
valitsemissektori tarbimine 3,1 3,0 -3,1 -0,5
kapitali kogumahutus pohivarasse**** 16,5 11,2 -11,8 4,8
eksport -5,0 13,7 3,4 3,5
import*** 0,5 20,2 -2,0 2,6
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) -3,9 1,8 2,0 2,4
tarbijahinnaindeks -0,4 3,6 3,6 2,5
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks -0,6 3,5 3,6 2,6
SKP deflaator -0,5 2,4 4,2 3,5
t6Otuse méaar (% t6ojdust) 6,8 6,6 55 4,6
hoive* *** -2,2 0,9 1,3 0,9
keskmine brutokuupalk (EUR) 1448 1542 1656 1768
keskmine brutokuupalk 2,9 6,5 74 6,7
SKP t66taja kohta plsivhindades -0,4 8,6 2,2 2,4
jooksevkonto saldo (% SKPst)*** -0,3 -4,2 -1,5 -0,9
valitsemissektori eelarvetasakaal (% SKPst) -5,0 -3,4 -1,9 -1,7

* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole mérgitud teisiti. ** SKP ja selle komponendid on esitatud
aheldatud vaartustena. *** Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. **** Ei sisalda vdimalikke
tulevikus tehtavaid erakordselt suuri rahvusvaheliste korporatsioonide tehinguid. ***** Hlmab residendist tootmistksusi.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosidega

SKP reaalkasv % Tarbijahindade muutus %

2021 2022 2023 2021 2022 2023

) 3,6 3,6 2,5

Eesti Pank 9,5 3,56 3,4 3.5° 3,6" 26*

. . 3,8 3,7 2,1

Rahandusministeerium 9,5 4,0 2,6 3.8° 37" 21"
Euroopa Komisjon 4,9 3,8 2,2* 2,4*
IMF 3,4 4,2 1,8* 2,5
OECD 2,9 5,0 1,9% 2,4*
Consensus Economics 7,8 4,3 3,1 2,9

Luminor 9,2 4,7 4,7 3,8 3,3 2,5

SEB 6,6 4,5 2,5 3,2* 2,7* 2,3*
Swedbank 8,0 4,0 3,1 2,6

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga septembriprognoos 22.09.2021; Rahandusministeeriumi suvine majandusprognoos 2021 09.09.2021; Euro-
pean Commission. Economic Forecast. Summer 2021. 07.07.2021; IMF, WEO, April 2021, 06.04.2021; OECD, Economic Outlook,
May 2021, 31.05.2021; Consensus Economics, Eastern Europe Consensus Forecasts, September 2021; Luminori majandusprog-
noos, 14.09.2021; SEB, Nordic Outlook, September 2021, 31.08.2021; Swedbanki majandusllevaade 25.08.2021.

tagasi kriisieelsele tasemele, ei pruugi see keh-
tida iga tegevusala kohta. Majutuse ja toitlustuse
tegevusala hoive jadb pikka aega vaiksemaks kui
enne kriisi, samas kui IT-sektori osakaal hoives
suureneb veelgi.

Kui hoive kasvab, siis t66tus kahaneb ning
juba 2022. aasta alguseks langeb see alla
loomuliku t66tuse maara. Kuna palju tookohti
kadus Usna kriisi hakul, 2020. aasta keskel, ning

t66tushivitiste maksimaalne kestus on aasta,
vaheneb hlvitise saajate osakaal 2021. aasta tei-
ses pooles Kiiresti. See suurendab motivatsiooni
uut t66d vastu votta, seda ka nludseks heitliku-
mas teenindussektoris.

Tootlikkuse kasv, tarbijahindade tousu kiire-
nemine, t66koormuse kasv ja ka miinimum-
palga tostmise taastamine kiirendavad palga-
kasvu. Kuigi esialgu on vaba t66jéudu turul palju,
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tunnetavad tb6andjad, et t66j6upuudus takistab
tootmise laiendamist. Seda selgitab Uhelt poolt
erinevate valdkondade suurel maaral lahknev
kaekaik, mis tahendab, et tdodotsijate kogemu-
sed ja oskused erinevad tihtilugu sellest, mida
kasvavatel tegevusaladel otsitakse. Teisalt on
majutus- ja toitlustussektori tdokohad kriisieel-
sega vorreldes ebakindlamad. See voib inimesi
t66pakkumiste vastuvotmisel kdhklema panna.

Eratarbimises toimub ajutine hiipe. Maja-
pidamiste kindlustunne on kull paranenud, ent
on siiski nérgem kui enne pandeemiat. Tarbimine
siiski suureneb, sest palgakasv puUsib hoogne
ning kasutusse voetakse ka Il pensionisambast
vélja voetud raha. Tarbimisele vbivad anda hoogu
ka kriisi ajal kogunenud sundsaastud, mille maht
ulatub ligi miljardi euroni. Kuna sundsaastud on
kasvanud pigem suurematel hoiustel, on nende
kiire lekkimine tarbimisse v&hem tdendoline.
Oluline roll jadb pandeemia kestel suurenenud
e-kaubandusele, mis lubab eeldada, et vdimali-
kud uuest pandeemiapuhangust tingitud piiran-
gud kaubandust enam oluliselt ei parsi.

Sisemajanduse noudlus suurendab importi ja
jooksevkonto jatkab puudujadgis. ToOOstus-
ettevdtete ootused eksporditellimusetele on
joudsalt paranenud ja kaubaekspordi véljavaade
on soodne. Oodatult on paranenud olukord ka
teenusteturul — kaubaturgude aktiivsus suuren-
dab veoteenuste eksporti, kuid riskiks on endi-
selt hinnakasv, mille on pdhjustanud uleilmsed
tarne- ja logistikaprobleemid. Teenuste ekspordi
kasvu toetab IKT-teenuste edulugu. Samas reisi-
ja majutusteenuste turg kiratseb ikka veel ning on
ebatdenaoline, et endised mahud l&hiajal taastu-
vad. Nii tarbimine kui ka investeeringud suuren-
davad importi aga mahus, mis hoiab |&hiaastatel
jooksevkonto puudujaagis.

HINNAD

Hinnakasv Eestis piisib kiire kdesoleva aasta
16puni. 2021. aasta viimastel kuudel jaab inflat-
sioon Ule 5% ja 2022. aastal aeglustub hinnakasv
3,6%ni. Kiiret hinnakasvu soosivad nii ndudlus-
kui ka pakkumispoolsed tegurid. 2023. aastal,
mil kriisist taastumise hinnamodjud leevenevad,
taandub hinnakasv 2,5% lahedusse.

Inflatsiooni hoiab ldhikuudel kiirena ener-
giakaupade kallinemine, eelkéige elekt-
rienergia korge hinnatase. Elektri

boérsinind Pdhjamaade elektribdrsil Uletab tule-
vikutehingute pdhjal eelmise kimnendi keskmist

hinnataset mitmekordselt 2022. aasta kevadeni.
Eesti tarbijate jaoks vdib elektri hinnatase kuju-
neda Skandinaavia riikide omast veelgi korge-
maks, sest tootmis- ja Ulekandevéimsus on pii-
ratud. Inflatsiooniprognoos votab arvesse, et
jargmise aasta mais I16ppeb energiakaupade akt-
siisimaarade ajutine vahendamine, mis kiirendab
hinnakasvu ligikaudu 0,4 protsendipunkti vorra.

Toostuskaupade hinnakasvu kiirendab suur
noudlus ajal, mil pakkumine pole veel kriisi-
eelsele tasemele joudnud. Nii paljude kaupade
importimisel kui ka kodumaise toodangu kohale-
toimetamisel valitsevad ajutised tarneraskused.
Impordihindades kajastub konteinerite puudu-
sest tingitud logistikaprobleem. Kodumaise t66s-
tustoodangu hinda tdstab seadmete ja materjalide
puudus. Pusikaupade hinnakasv kujuneb seetdttu
tanavu rekordkiireks. Prognoos eeldab, et toot-
mis- ja tarneraskused leevenevad jark-jargult.

Teenuste hinnakasv kiireneb jargmisel aas-
tal 6% lahedusse. Teenuste hinnakasvu taga on
majanduse elavnemine ja koroonapiirangute vahe-
nemine. Eestis on teenuste hinnad olnud kriiside
ajal paindlikud. Eelmise aasta jarsule hinnalangu-
sele turismisektoris on jargnemas hippeline hin-
natéus. Uha kiirem palgakasv ja t&6jdupuudus
soodustavad teenuste hinnakasvu laienemist ka
véljapoole turismisektorit.

Toidutoormete kallinemine on joudmas tar-
bijahindadesse. Maailmaturul aset leidnud toi-
dutoormete hinnatbusu jdbudmine jaehindadesse
Eestis on viibinud; suuremat méju on oodata k&es-
oleva aasta IV kvartalis. Sisseveetavate toiduai-
nete hindu vdivad méjutada iimaolud meist kauge-
mates piirkondades.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Tanavune oodatust kiirem majandusaktiiv-
suse taastumine on kaasa toonud hoogsa
maksulaekumise kasvu. Tanu heale laekumi-
sele jadb eelarvepuudujdék sel aastal mé6dunud
aastaga vorreldes ligi 300 miljoni euro vorra vaik-
semaks. Lisaks majandusolukorra Uldisele para-
nemisele annab 2021. aastal maksulaekumisele
lisatduke Il pensionisambast lahkujate tarbimisku-
lude tdus ja Il sambast valja voetud pensionivaralt
riigile tasutud tulumaks. Samal ajal jaab valitse-
missektori kulude kasv tdnavu eelmisest aastast
aeglasemaks. Seda eelkdige sotsiaalkulude aegla-
sema kasvu ja moéoddunud aastaga vorreldes palju
vahem kuluka palgatoetusmeetme tottu.
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Majanduse viljavaade toetab eelarveposit- kriisiaegsete tdiendavate toetusmeetmete jarele.
siooni kiiret paranemist. Maksutulusid suu- Riigi eelarvestrateegias heakskiidetud meetmeid
rendab eratarbimise ja hdivatute arvu kiire kasv — arvestades jaédb valitsemissektori eelarve siiski
ning tdnu majanduse taastumisele kaob vajadus ka 2023. aastal puudujaéki.
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