EUROSUSTEEM

RAHAPOLIITIKA JA | 5000/

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 Raoul Kallas, Rasmus Kattai, Gerda Kirpson, Tarmo Klettenberg, Helen Ljadov,
Lauri Matsulevit§, Kaspar Oja, Sulev Pert, Mari Parnamae, 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 S EUUH AT U S e 4
VALISKESKKOND ...ttt 5
Y=oV g =T g =T =T o [0 T PP PPPTT 5
U o= 1= VP 7
Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline KESKKONG ... ..cooiiiii e 8
Peamised KaubandUSPArTNEid. ... .. .ieeii e 10
EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR ..o 12
M ANAUSAKTIVSUS ...ttt e e et e e e et e e e e e e e e e e e ebaes 12
SISEBNOUAIUS .ttt oo ettt e e e e oot e e ettt e e e e e es 13
Vélistasakaal ja KONKUrENTSIVOIME ......oiiiiiiiiiiiiiiii e e 15
JL 101U TP PP PRSP RPRPPPPIN 17
[ 10 =T TP 18
ValitsemisSeKIOr raNa@nTUS .......coooi i e e e e e e 19
EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2022-2024 .....cooiiiiiiiiiiiieeeee et 21
Rahvusvaheline majanduskesSKKONG ..........uuiiiii e 21
Y T E= Lo LTS 1 1S TS 21
Taustinfo 2. Euroopa Liidu ekspordi Venemaale, Ukrainasse ja Valgevenesse katkemise moju ...... 23
Taustinfo 3. Venemaa, Valgevene ja Ukraina téhtsus Eesti valiskaubanduses.............ccccccciivnnnnnn. 24
[ 10T o= T TR 27

ValitSEMISSEKION rANANAUS ... e e e 28



RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2022/1

N

SISSEJUHATUS

Nii Eesti kui ka llejaddnud maailma majanduse
edasine kaekaik on seotud Venemaa sojalise
agressiooniga ning sellega, millise suuna sdja-
line konflikt votab. Koroonakriisist alles toibu-
vale maailmamajandusele annavad sdjatege-
vusest pohjustatud tarneprobleemid, toormete
jarsk hinnatdus ja suurenenud ebakindlus jarje-
kordse tagasil66gi. Seekordne on juba kolmas
tdsine héire rahvusvahelises kaubanduses vii-
mase viie aasta jooksul, sest 2018. aastal alguse
saanud Hiina-USA kaubandustlli pani ettevot-
teid toonaseks vélja kujunenud tarneahelaid ula-
tuslikult muutma, kergitas hindasid ja piiras kas-
vuvdimalusi.

Eesti majanduslik seotus Venemaaga on aja-
pikku vahenenud. Eesti kaubanduslikud side-
med Venemaaga on kahanenud; suurem muutus
toimus 2014. aastal peale Krimmi annekteerimist,
mil Venemaa osatahtsus Eesti kaubaekspordis
véahenes umbes kaks korda ning langus jatkus
ka peale seda. Lisaks piiritlestele kaubamahtu-
dele on vahenenud ka maksed Eesti ja Venemaa
vahel. Samuti on meie pangandussektori seo-
tus Venemaaga aarmiselt vaike ja vaikesed on ka
vastastikused investeerimispositsioonid.

Kaubandussidemete katkemine Venemaaga
puudutab teravamalt liksikuid majandusha-
rusid. Ekspordi poolel on haavatavaimad trans-
pordisektor ja masinaehitus, tarnete kaudu aga
puidutdostus, metallitddstus, ehitus ja kee-
miatddstus. Kaubanduse tédiemahuline katke-
mine Venemaa, Valgevene ja Ukrainaga pohjus-
taks otseselt probleeme neile valdkondadele,
aga majandust tervikuna ei halvaks. Voimalik

laialdasem moju voib avalduda Vene gaasitar-
nete kaudu. Balti-Soome gaasiturgu on alterna-
tiivselt vdimalik Leedu kaudu LNGga varustada,
ent selle 1abilaskemaht rahuldab kogu piirkonna
ndudlusest umbes 2/3. Soltuvuse vdhendamine
Vene paritolu energiakandjatest on saanud olu-
liseks sihiks nii Eesti kui ka Ulejaanud Euroopa
jaoks.

Eesti majandus satub sel aastal téendoliselt
langusesse. Praegustes oludes tehtud prog-
noose Umbritseb tavapédrasest suurem maara-
matus, sest turud on juba ilmutanud suurt heit-
likkust ning véljavaade pusib ebakindel. Mitme
ebasoodsa teguri koosmdju tingib sel aastal tde-
ndoliselt ajutise majanduslanguse. Eesti majan-
dus oli eelmise aasta I6puks jdudnud tootmisvoi-
maluste piiri lahedale ja ka varasemad prognoosid
naitasid seetdttu kasvu jarsku aeglustumist.
Muutunud geopoliitilised olud ning nende majan-
dusmdjud kérbivad valjavaadet veelgi — kahanev
kaubavahetus, ostujéu vdhenemine oodatust Kii-
rema hinnakasvu téttu, ebakindluse suurene-
mine ja Uhekordsete suurte tehingute véljataan-
dumine langetavad 2022. aasta SKP allapoole
eelmise aasta taset.

Sissetulekud ja maksutulu suurenevad sel
aastal majanduslangusest hoolimata. Kiire hin-
nakasvu tottu suureneb majanduse maht jook-
sevhindades joudsalt. Sama kehtib ka palkade ja
sissetulekute kohta. Riigirahanduse jaoks tahen-
dab see, et ootamatute kulude katmiseks, mis on
seotud nii tdiendavate kaitsekulude kui ka s6ja-
pdgenike abistamisega, lackub maksutulu toe-
néoliselt rohkemgi, kui eelmine prognoos néitas.
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Maailmamajandus oli koroonakriisist juba
taastumas, kuid Venemaa taiemahuline sis-
setung Ukrainasse on kasvuvaljavaate niilid-
seks taas tumestanud. 2021. aasta kokkuvot-
tes oli maailmamajanduse kasv kiire, 5,9%. Ka
selle aasta algul jatkus kasv Usna joudsas tem-
pos, vaatamata kestvatele transpordihairetele ja
energia- ning toormaterjalide Kkiirele hinnakas-
vule. Uleilmse kaubavahetuse kasv plsis samuti
hoogne (vt joonis 1). Peale selle asusid riigid Ule
maailma koroonaviiruse omikronittive tottu taas-
kehtestatud piiranguid leevendama ning siin-
seal loobuti pea kdigist koroonapiirangutest (vt
joonis 2). Selle tulemusena tugevnes veebrua-
ris globaalse aktiivsuse koondindeks'. Eriti pais-
tis seejuures silma teenustesektori kindlustunde
paranemine. Uued tellimused kasvasid ja varba-
mine hoogustus. Samas muutusid juba jaanua-
ris investorid Uleilmsetel finantsturgudel arevaks,
sest usuti, et varem arvatust kiiremaks ja pusi-
vamaks osutunud inflatsioon sunnib keskpanku
rahapoliitikat kiiremini karmistama. Vene-Ukraina
sdja puhkedes kasvas volatiilsus ja ebakind-
lus aktsiaturgudel veelgi ning t6i kaasa viimaste
kuude kiireima aktsiaindeksite languse.

USA majanduskasv | kvartalis toenaoliselt
aeglustub nii geopoliitiliste pingete, jatkuvate
pakkumishairete, aga ka vaiksema eelarvestii-
muli tottu. 2021. aasta viimases kvartalis ulatus
USA majanduskasv 1,7%ni ja aastakasv 5,6%ni
(vt tabel 1). Viimased ettevotete kindlustundenai-
tajad on siiski ootuseid Uletanud ja nii t66tleva
t6Ostuse kui ka teenindussektori aktiivsusindeks
veebruaris kerkis?. Ootuseid Uletas ka jaanuari
jaemuudk, mis kasvas aastaga 13%. Samas

Joonis 1. Uleilmne ja euroala kaubavahetuse

aastakasv (3 kuu libisev keskmine)

I (ileilmne kaubavahetus
euroalavaline import
euroalavéline eksport

40%

30%

20%

10% ZA\'A

0%

-10%

-20%

-30%"
2017 2018 2019 2020 2021

Allikad: Bloomberg, Eurostat.

Joonis 2. Piirangute indeks
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Markus. Viimane vaatlus 07.03.2022.

Allikad: OXCGRT, Our World in Data.
alanes tarbijate kindlustunne® hinnakasvu Kiire-
nemise kartuses veebruaris madalaimale tase-
mele 2011. aastast. Inflatsioon j6udis veebruaris

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2017-2022 (muutus %)*

2017 2018 2019 2020 2021 2021 lllkv 2021 IV kv 2022
maailmamajandus 3,8 3,6 2,9 -3,1 59 4,4
arenenud riigid 2,5 2,2 1,7 -4,5 50 3,9
arenevad riigid ja arengumaad 4,8 4,5 3,7 -2,1 6,5 4,8
euroala 2,6 1,8 1,6 -6,4 53 4,0 (2,9 4,6 (0,3 3,9
Ameerika Uhendriigid 2,3 2,9 2,3 -3,4 5,6 4,9(0,6) 5,6 (1,7) 4,0
Hiina 6,9 6,7 6,0 2,2 8,1 4,9(0,7) 4,0 (1,6) 4,8
Jaapan 1,7 0,6 -0.2 -4,5 1,6 1,2(-0,7) 0,4 (1,1) 3,3
Uhendkuningriik 2,1 1,7 1,7 -9,4 7,2 7,0 (1,0 6,5 (1,0) 47

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

ja 2022 IMFi prognoos.

1 J.P.Morgan Global Composite PMI™. Veebruari kisitlus viidi 1abi enne Vene-Ukraina s&ja puhkemist.

2 IHS Markit US Services PMI™, [HS Markit US Composite PMI®.

3 Michigani Ulikooli kisitluse jérgi.
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juba 7,9%ni*, mis on kiireim hinnakasv 1982. aas-
tast. Hinnad on tdusnud energiahindade kasvu,
pakkumishéirete, aga ka kasvanud ndudluse
tdttu. TOSturul on endiselt probleemiks t66j6u-
puudus ning madal t66jous osalemise maar, mis
avaldab survet palgakasvuks. T66puudus langes
veebruaris 3,8%ni.

Jaapani majandus pole pandeemiaeelset taset
veel saavutatud. 2021. aasta IV kvartalis kasvas
majandus 1,1% ja aastakasv ulatus 0,7%ni. Lisaks
on 2022. aasta algul rekordkdrgete koroonanaka-
tumiste, selle tokestamiseks karmistatud piirangute
ja pakkumishéairete t6ttu majandusaktiivsus norge-
nenud. Teenustesektori PMI langes jaanuaris-veeb-
ruaris taas alla 50 punkti ning té6stussektori kindlus-
tundeindekski ndrgenes pisut®. Tarbijakindlustunne
kukkus veebruaris vimase Uheksa kuu madalai-
male tasemele. Jaapani inflatsioon oli veebruaris
pisut kiirem kui jaanuaris 0,9%, kuid seda summu-
tavad endiselt eripdrased tegurid, mh kodumaist
reisimist soodustava toetusprogrammi 16ppemine
ja mobiilitasude langetamine. Todtuse maar kasvas
jaanuaris veidi, 2,8%ni, kuid on endiselt madal.

Hiina kiire majanduskasv on raugemas. 2021.
aastal kasvas majandus aasta kokkuvottes
8,1% (IV kvartali aastakasv oli 4%), mis oli roh-
kem kui seatud 6% eesmark. Selle aasta algus
nii kiiret kasvu enam ei toota. Hiina rahvakong-
ress seadis tdnavuseks majanduskasvu eesmaér-
giks umbes 5,5%, mis on madalaim alates 1991.
aastast. Nulltolerants koroonaviiruse leviku suh-
tes t6i aasta algul paljudes piirkondades kaasa
karmid piirangud. Teenustesektori aktiivsusin-
deks oli veebruaris vimase kuue kuu madalaimal
tasemel, samas kui to6stussektori indeks pisut
kerkis. See viitab kindlustunde paranemisele.
Hiina eksport ja import kasvasid 2021. aastal
30% ringis, kuid suure osa kasvust tingisid ker-
kinud hinnad. Samas ei ole tarbijahindade kasv
Hiinas veel endiselt mureks. Veebruari inflatsioon
oli seal vaid 0,9%. Endiselt pUsivad aga problee-
mid kinnisvarasektoris, vaatamata sellele, et lae-
nuturu elavdamise ning muude toetusmeetmete
rakendamisega puutakse kinnisvaraturgu stabili-
seerida. Hiina pole ka liitunud Venemaa-vastaste
majandussanktsioonidega, mis voimaldab tule-
vikus suurendada Hiina ja Venemaa vahelisi
kaubandussidemeid. Samas pole praegu Hiina
olulisim ekspordipartner siiski Venemaa, vaid
Ameerika Uhendriigid.

Uhendkuningriigi majandus kasvas 2021.
aasta IV kvartalis valitsuse kulutuste toel
oodatust veidi rohkem, ehk 1%, ja aastakasv
oli 6,5%. Kokkuvattes kasvas Uhendkuningriigi
majandus 2021. aastal 7,5% ning jai aasta 16pu
seisuga 0,4% pandeemiaeelsele tasemele alla.
Kuigi aasta alguses oli majandusaktiivsus viiru-
sepuhangu intensiivistumise téttu nork, on pii-
rangud seejarel kaotatud ning ka kindlustunde
ning jaemuugi néitajad viitavad olukorra para-
nemisele. ToOstussektori aktiivsusindeks tdusis
veebruaris 58 punktini ning teenustesektori PMI
tugevnes korgeimale tasemele alates eelmise
aasta juunist. Jaemuuk kasvas jaanuaris aasta-
vordluses lausa 9,1%. Samas ndrgenes veebrua-
ris tarbijate kindlustunne kiire inflatsiooni tottu
margatavalt. Toé6tuse méaar pusib 4,1% juures
ning t66jous osalemise méaar on siiani alla pan-
deemiaeelse taseme. Inflatsioon kiirenes jaanua-
ris 5,5%ni. Lisaks energiahindadele panustas
hinnakasvu ka eluasemekulude kasv.

Aktsiaindeksid ja volakirjade intressimdarad
veebruari I6puks langesid. Kuu alguses oli pea-
miseks pohjuseks keskpankade voimalik raha-
poliitika karmistamine ning kuu 16pus Venemaa
sissetung Ukrainasse. Paremini on lainud ener-
giasektori aktsiatel, kuna energiahinnad on kasvu
jatkanud, kehvemini aga tehnoloogia-ja telekom-
munikatsioonisektori aktsiatel. Samas on ettevo-
tete majandustulemused olnud head. Venemaa
rinnak Ukraina vastu t6i aga kaasa Uldise riski-
keskkonna halvenemise ning aktsiate hinnad lan-
gesid. Kokkuvottes langes indeks MSCI World
kuuga 5,5% ja USA aktsiaturud kukkusid 4,9%.
Euroopa aktsiaturud on langenud lausa 11% (vt
joonis 3). Vodlakirjaturgudel téusid lihema taht-
ajaga USA riigivolakirjade intressim&éarad oluliselt
kiiremini ja selle tulemusena tulukdver lamenes.
Veebruari algul euroala riigivolakirjade intressi-
maarad positiivsete majandusuudiste ja ooda-
tava rahapoliitilise stiimuli vAhendamise taustal
peamiselt tdusid. Saksamaa 10aastase valitsuse
volakirja intressimaar jdudis 0,3% tasemele, ehk
kdrgeimale alates 2018. aastast. Venemaa inva-
sioon Ukrainasse muutis aga olukorda ja intres-
siméérad langesid taas méargatavalt.

Tooraineturul kerkisid hinnad veebruaris hiip-
peliselt. Kui kuu alguses oli hinnatdusu taga
eelkdige positivne majanduskasvu véljavaade,
siis kuu 16pus hUppasid toormehinnad seoses

4 Aastane THI.

5 au Jibun Bank Japan Services PMI®, au Jibun Bank Japan Composite PMI®.
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Joonis 3. Suuremad aktsiaindeksid
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Joonis 4. Toormete hinnaindeksid ja nafta hind
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Markus. Viimane vaatlus 14.03.2022.
Allikas: Bloomberg.

Vene sissetungiga Ukrainasse. Seega kasvasid
eriti just energiakandjate hinnad, eelkdige maa-
gaasi ja toornafta omad. Venemaa on aga pea-
mine Euroopa gaasiga varustaja. Brenti toornafta
hind kerkis méartsi alguses esialgse Soki tottu pea
130 dollarini barreli eest, misjarel see langes
siiski umbes 100 dollari juurde (vt joonis 4). Ka
toidutoorme hinnad on kasvu jatkanud. See on
seda murettekitavam, et Venemaalt ja Ukrainast
tuli ka oluline osa Euroopa nisust ja pdlluma-
janduses vajalikest vaetistest. Kerkisid ka t66s-
tustoormete hinnad. Venemaa on ka mitmete
autotdostuse jaoks tarvilike metallide ja elektroo-
nikaseadmetes kasutatavate pooljuhtide tootmi-
seks vajalike muldmetallidega varustaja. Viimase
aasta korgeimale tasemele tdusis ka kulla hind.

EUROALA

Euroala majandus hakkas veebruaris pérast
koroonapiirangute leevendamist kiill kosuma,
kuid parast Venemaa kallaletungi Ukrainale on
euroala majanduse véljavaade muutunud vaga
ebakindlaks. Juba 2021. aasta IV kvartalis aeg-
lustus euroala majanduskasv 0,3%ni, kuid aasta-
vordluses oli kasv veel 4,6%. Veebruaris tugevnes
kill euroala aktiivsuse koondindeks PMI® 55,5
punktini, kuna koroonaviiruse taandumine ja pii-
rangute leevendamine parandas nii teenuste kui
ka toOstussektori olukorda. Koroonapiiranguid
oli veebruaris euroalal vahim alates eelmise aasta
novembrist. Noudlus euroala toodete ja teenuste
jarele kasvas ja ettevotted hakkasid taas joulise-
malt varbama. Tédstussektori aktiivsus tugevnes

t6ostustoormed, indeks (01.2017 = 100)
toidutoormed, indeks (01.2017 = 100)
nafta, USA dollarites barreli kohta
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Allikad: HWWI, Reuters, Bloomberg.

samuti, kuivdrd veebruari alguses transpordihai-
red leevenesid veidi ja kasvasid ka tellimused.
Lisaks toetasid euroala ettevotteid endiselt head
rahastamistingimused ja leebe rahapoliitika (vt
taustinfo 1).

Vene-Ukraina s6ja mojud reaalmajanduse
andmetes seni veel eriti ei peegeldu. Euroala
tarbijakindlustunne Kkull ndrgenes selle aasta
veebruaris jaanuariga vorreldes, kuid vaid 0,3
punkti. Aastane jaemuugi kasv oli jaanuaris veel
hoogne 7,8%. Euroala tddstustoodangu kasv
ulatus detsembris eelmise aasta sama ajaga vor-
reldes 2%ni, kuid langes jaanuaris 1,3%. Euroala
véliskaubanduse andmetel slvenes véliskau-
banduse defitsiit jaanuaris kerkivate energiahin-
dade ja ndrgenenud euro vahetuskursi taustal
veelgi. Kuigi kaubaeksport kasvas hoogsalt, ker-
kides detsembris aastaga 18,9%, kasvas import
veelgi rohkem, ehk 44,3%. Peale energiakand-
jate kasvas ka dlide ja muude keemiatoodete sis-
sevedu. See naitab, et ndudlus tootmissisendite
jarele oli endiselt vaga suur. Samas toetab eks-
portivaid ettevdtteid euro odavnenud vahetus-
kurss kaubanduspartnerite valuutade suhtes (vt
joonis 5). Venemaa on ka euroala jaoks Uks suu-
rimaid nafta, gaasi ja metallitoormete tarnijaid.
Koos Valgevene ja Ukrainaga on Venemaa ka
oluline vaetise- ning nisutootja. Seega pohjustab
sdda koos Venemaa vastaste finants- ning kau-
bandussanktsioonidega markimisvaarseid tor-
keid nii oluliste tootmissisendite, energia’ kui ka
toiduainete impordis. Toormete tarnimisproblee-
mid, kattesaadavuse vahenemine ja hinnakasv

6 IHS Markit Eurozone Composite PMI.

7 Euroopa Liit impordib oma gaasi lausa 40% ulatuses Venemaalt.
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Joonis 5. Kaubanduspartneritega kaalutud
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Allikas: Euroopa Keskpank.

pohjustavad omakorda haireid tootmises. Soja
moju jaguneb kull sektorite ja riikide vahel eba-
Uhtlaselt, mojutades tdenéoliselt enim riike, kus
energiasOltuvus on suur. Naiteks euroala suu-
rim majandus, Saksamaa, impordib enamuse
oma maagaasist ja naftast.® Seejuures peamiselt
Venemaalt.

Euroala aastane inflatsioon kiirenes jaanuari
5,1%It veebruaris rekordilise 5,9 %°. See oli
kiireim hinnakasv euroala ajaloos, kuivord nafta
ja maagaasi hind jatkas kasvu. Inflatsiooni moju-
tas seega enim energiahindade kasv, kuid samuti
toidukaupade, alkoholi ning té6stuskaupade hin-
natdus. Inflatsiooni kiirenemist pdhjustasid ka
suurenenud nodudlus, tootjahindade kasv ning
transporditdrgete téttu kerkinud transpordihinnad.
Alusinflatsioon kiirenes samuti, kuigi veidi aeglase-
mas tempos, ehk jaanuari 2,3%lt 2,7%ni veebrua-
ris (vt joonis 6). Tootjahinnaindeksi kasv tegi jélle
uue rekordi, kerkides lausa 30,6%ni. Sellegi taga
on peamiselt kasvanud energiahinnad. Ettevaates
kahjustab see muidugi ettevotete kasumlikkust ja
Uha jéudsamalt kandub see edasi ka tarbijahinda-
desse. To6turu olukord on seevastu euroalal jar-
jest paranenud. Todtus langes jaanuaris euroalal

Joonis 6. Euroala inflatsioon
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Joonis 7. Euroala héive ja t66puudus
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Allikas: Eurostat.

veelgi, ehk 6,8%ni (vt joonis 7). Hoivatute arv kerkis
kvartalivordluses eelmise aasta viimases kvartalis
0,5%. Palgakasv pole samas veel oluliselt kiirene-
nud, ulatudes samal ajal vaid 1,5%ni™. Todturgu
toetavad ka koroonakriisis kasutusele voetud t66-
turu ja ettevotete abimeetmed, mida on hiljuti nii
mdneski euroala riigis halvenenud koroonaolu-
korra t6ttu selle aasta I6puni pikendatud.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

Euroststeemi rahapoliitika kdige olulisem eesmark on hoida hinnad euroalal stabiilsed. Euroopa
Keskpanga (EKP) maaratluse jargi saab hinnastabiilsusest réékida siis, kui aastane inflat-
sioon on keskpikal perioodil 2%. Geopoliitiliste pingete téttu on nii Gldise majandusolukorra

8 AG Energiebilanzen.

9 Ukraina s6ja mojud pole sinna statistika kogumise perioodi tottu, mis kestab umbes kuu keskpaigani, veel sisse arvestatud.

10 Nominaalne kasv.
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kui ka inflatsiooni kujunemise véljavaade vaga ebakindel ning sdja esmane moju on véljen-
dunud veelgi kallimates toormehindades, mis hoiavad inflatsiooni kdrgemal kauem, kui alg-
selt oodati. Euroststeemi ekspertide martsiprognoosi baasstsenaariumi kohaselt ulatub inflat-
sioon 2022. aastal keskmiselt 5,1%ni, aeglustudes seejarel 2023. ja 2024. aastal 2% lahedale.
Keskpankadel on vahe vdimalusi maistlikult sekkuda, kui hinnatbusu pdhjustavad geopolii-
tika, energiahindade hlppeline kasv ja probleemid tarneahelates. Siiski otsustas EKP néukogu
martsis rahapoliitilise stiimuli vdhendamise kiirust tosta.

Mértsikuu rahapoliitika istungil otsustati, et
volakirjade kokkuostutempot aeglustatakse
ning laiendatud varaostukava (APP) raames
tehtavate netoostude maht on aprillis, mais ja
juunis vastavalt 40, 30 ja 20 miljardit eurot."
See voimaldab téiendavad ostud I6petada selle
aasta Ill kvartalis. Varasemalt plaaniti jatkata
varaostudega majanduse toetamist vahemalt
2022. aasta I6puni. Samas toonitas EKP néu-
kogu, et Il kvartali netoostude mahu méaarami-
sel lahtutakse jooksvast majandusolukorrast™.
Pandeemia majandusmdjude ohjeldamise era-
korralise varaostukava (PEPP) raames tehtavad
netovaraostud |dpetatakse 2022. aasta méartsi
I6pus.”® Kokku oli varaostukavade (APP ja
PEPP) raames soetatud volakirju eurosiisteemi
bilansis jaanuari 16pu seisuga 4,8 triljoni euro
vaartuses (vt joonis T1.1). Enim, 4,1 triljoni euro
vaartuses, oli portfellis avaliku sektori vdla-
kirju. Alates 2020. aasta juunist on Eesti Pank
soetanud APP raames ka Eesti valitsuse vola-
Kirju ning veebruari 16pu seisuga oli neid Eesti
Panga bilansis 77 miljoni euro vaartuses.

Rahapoliitilised intressiméérad sailitati endisel
tasemel: hoiustamise pusivoimaluse intressi-
maéar jai —0,50% juurde, pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide intressimaar 0% tasemele
ja laenamise pusivéimaluse intressimaar 0,25%
tasemele (vt joonis T1.2). EKP baasintressi-
maarade voimalik muutmine toimub mbdne aja
jooksul pérast EKP ndukogu poolt varaostu-
kava raames tehtavate netoostude I6ppu ning
seda tehakse jark-jargult. Seega loob otsus
netovaraostude kiirema |6petamise kohta voi-

Joonis T1.1. Eurosiisteemi varaostukavade

portfelli maht (APP ja PEPP)

[ avaliku sektori vélakirjad

I pandikirjad
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Mérkus. Viimane vaatlus 31.01.2022.
Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis T1.2. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA

Euroopa Keskpanga baasintressimaar
—— EONIA ehk Uledtlaenamise intressiméar
hoiustamise plsivéimaluse intressimaar
laenamise pusivéimaluse intressimaar
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Mérkus. Viimane vaatlus 14.03.2022.
Allikas: Euroopa Keskpank.

maluse tdsta ka intressim&érasid varem, kui enne plaanis oli. EKP baasintressimaarade keh-
testamisel juhindutakse ka edaspidi eelkommunikatsioonist, mille jargi eeldab EKP néukogu,
et need pusivad praegusel tasemel seni, kuni nédhakse, et inflatsioon jéuab 1&hima paari aasta

11 EKP ndukogu kavatseb ka jatkata APP raames ostetud aegumistahtajani jbudnud vaartpaberitelt lackuvate pohiosa

tagasimaksete téies ulatuses reinvesteerimist.

12 Kui laekuvad majandusandmed toetavad ootust, et keskpika aja inflatsioonivéljavaade ei halvene ka pérast netovaraostude
16ppu, Idpetab EKP ndukogu varaostukava raames tehtavad netoostud Il kvartalis. Kui keskpika aja inflatsioonivéljavaade
muutub ning rahastamistingimused ei ole kooskdlas edasiste edusammudega 2% eesmérgile Iahenemisel, on EKP ndukogu

valmis netovaraostude mahtu ja/voi kestust kohandama.

13 Samas on voimalik pandeemiast tingitud negatiivsete Sokkide korral PEPPi raames tehtavaid netovaraoste ka
taaskaivitada. Lisaks reinvesteeritakse PEPPi raames ostetud aegumistéhtajani jdudnud vaartpaberitelt laeckuvaid pohiosa

tagasimakseid vahemalt kuni 2024. aasta I6puni.
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jooksul selgelt ja pUsivalt 2%ni. Lisaks peab intressim&arade muutmiseks olema ndukogu hin-
nangul ka alusinflatsiooni areng piisav selleks, et inflatsioonim@ar saaks keskpika aja jooksul
2% tasemel stabiliseeruda.

Pankade laenuandmise toetamisel on oluliseks rahastamisallikaks olnud suunatud pikemaaja-
liste refinantseerimisoperatsioonide kolmanda seeria (TLTRO-IIl) laenud. EKP ndukogu eeldab
jatkuvalt, et TLTRO-IIl laenudele kohaldatavad eritingimused (mh hoiustamise pusivéimalusest
50 baaspunkti madalam intressimaar) I1dpevad 2022. aasta juunis. Samas jalgib EKP, et TLTRO-
[ll operatsioonide aegumistahtajad ei takistaks rahapoliitika mdju sujuvat Ulekandumist. Lisaks
kavatseb EKP ndukogu hinnata reservidelt makstavate intresside kaheastmelise slUsteemi'
muutmise vajadust, et negatiivsed rahapoliitilised intressim&érad ei piiraks suure Ulelikviidsuse
tingimustes pankade vahendussuutlikkust.

Selleks, et suure ebakindluse tingimuses téita euroalavéliste turuhdirete korral voimalikku
eurode likviidsusvajadust, pikendas EKP ndukogu martsis ka euroslsteemi tagasiostutehin-
gute vahendit keskpankadele (EUREP) kuni 15. jaanuarini 2023. EUREP algatati 2020. aasta
juunis pandeemiaga seotud likviidsusvajaduse leevendamiseks ning seda meedet on seni
pikendatud kahel korral.

Joonis T1.3. Euroala rahaturu

Euroala rahaturuintressimaérad on aasta esi- [RACESIUEEICT]

mestel kuudel veidi kerkinud (vt joonis T1.3) 3 kuu EURIBOR
. . . — 6 kuu EURIBOR

ning 04.03.2022 oli kolme kuu, kuue kuu ja 12 12 kuu EURIBOR

kuu EURIBOR vastavalt —0,52%, —-0,48% ja  °*

-0,36%. Euroala rahapakkumise aastakasv on
viimastel kuudel aeglustunud, kuid pUsib euro- 2%
susteemi leevendusmeetmete ja krediidiloome
najal endiselt tugev (laiema rahaagregaadi M3 a[f/‘\
jargi jaanuaris 6,4%). Reaalsektori ettevotete %N
laenumahu aastakasv jatkas jaanuaris kiirene- \__.\
mist ning joudis 4,4%ni. Kodumajapidamiste 0%
laenude aastakasv on stabiliseerunud 4% lahe- \\—'_\'4\‘«
dal (jaanuaris 4,3%). Pankade rahastamistin-

1% - ! - ! - ! - L - L - ! '

gimused on endiselt soodsad ning pankade  ~ 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

kapitaliseeritus on tugev. e Bloorapare Hus 04.03.2022.

14 Reservidelt makstavate intresside kaheastmelise sUsteemi jargi vabastatakse osa pankade keskpangas hoitavast
Ulelikviidsusest hoiustamise pUsivoimaluse negatiivsest intressimaéarast.

PEAMISED . .

Lati

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan- Leedu

duskasvu mojutasid 2021. aasta I6pus tar- moome

neahelate térked ning sisendihindade kasv. 19% Saksamaa

Majandusaktiivsust hdirisid teataval méaaral nel- A
janda koroonalaine pd&hjustatud suuremad voi 8% /’\\
vaiksemad piirangud. Takistustele vaatamata olj oy _ 5\\ ‘ E
meie lahinaabrite Soome, Rootsi, Lé&ti ja Leedu m

SKP kasv IV kvartalis aastavérdluses 2,9-5,2% 0% \ /
(vt joonis 8). Tarneraskustega rohkem hadas olev 4% \
t6Ostusel pdhinev Saksamaa majandus kasvas [V \\//
kvartalis aastavordluses 1,8%. Kiibinappus, mida -8% V

esialgu peeti ajutiseks, mojutas Saksamaa auto-
t6Ostust tugevalt kogu eelmise aasta jooksul.

_12% 1 1 1 1 1 J
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Allikas: Eurostat.
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Joonis 9. Kaubanduspartnerite aastane

ekspordikasv

Joonis 10. Kaubanduspartnerite
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Allikas: Reuters.

Vaatamata kitsaskohtadele tootmises ja logisti-
kas, pUsis kaubanduspartnerite valiskaubandus-
aktiivsus IV kvartalis korgel tasemel (vt joonis
9). Ka k&esoleva aasta alguses vois tadheldada
eksporditellimuste jatkuvat kasvu, kuni sdda
Ukrainas ning Venemaale kehtestatud sankt-
sioonid muutsid partnerriikide majanduste eda-
sise véljavaate pessimistlikuks.

Too6tuse maar on joudnud kahe aasta madalai-
male tasemele (vt joonis 10). T68puuduse ala-
nev tase naitab koroonakriisiga seotud takis-
tuste kadumist t66turult. Kuna ka hdivenumbrid
on taastumas, vbis 2021. aasta 16pu ja 2022.
aasta alguse andmete pohjal radkida peamiste
kaubanduspartnerite majandusarengut ohusta-
vast to6jdupuudusest. Leedus ja Latis on t66j6u-
puudus juba kaasa toonud kiirema palgakasvu.
Samas on Venemaa-Ukraina sdja ning Ukrainast
lahtuva pdgenikevoo moju partnerriikide to66tur-
gudele ettearvamatu.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite inflat-
sioon pistitab uusi rekordeid (vt joonis 11). Kui
endiselt veavad tarbijahindade kasvu kiiresti kal-
linenud energiahinnad, siis viimastel kuudel on
inflatsioonile suuremat moju avaldama haka-
nud toiduainehindade kiirem kasv. Naiteks Lé&tis
téusid veebruaris hinnad toidu ja mittealkohool-
sete jookide kaubagrupis aastavordliuses 11,8%,

té6opuuduse maar
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Allikas: Eurostat.

Joonis 11. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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Allikas: Eurostat.

kusjuures piimatoodete hinnad kasvasid lausa
20%. Leedu 14,2% tarbijahindade kasv veeb-
ruaris oli Ule 25 aasta kdrgeim néitaja ning selle
pohjustasid peamiselt kiiresti tdusvad toormete
ja energiakandjate hinnad. Inflatsioonile avaldab
samuti survet t66j6upuuduse pdhjustatud kiirem
palgakasv. Pdhjamaad on inflatsioonisurvega
paremini toime tulnud ning Soomes ja Rootsis
jai tarbijahindade kasv veebruaris veel alla 5%,
kuid néiteks Rootsi otsustas mértsis alandada
kUtuseaktsiisi, et kompenseerida elanikele jarsult
kasvanud energiahindasid.



EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

Eesti majandus kasvas mullu IV kvartalis
aastavordluses 8,6% ja vorreldes lll kvar-
taliga 1,8%. 2021. aasta kokkuvdttes kasvas
majandus 8,3%.

Joonis 12. Tegevusalade panus SKP kasvu

2021. aasta IV kvartalis

mitmesugused teenused
t60stus ja energeetika

neto-tootemaksud
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IV kvartali majanduskasv liletas ootuseid, kus- info ja side
juures markimisvaarse panuse sellesse andis veondus ja laondus ‘
erakordne kasv ariteenuste valdkonnas (vt joo-

nis 12). See peegeldub ka teenuste ekspordis.
Uldjoontes oli IV kvartali majanduskasv laiapéh-
jaline ja lisandvaartus vahenes vaid Uksikutes
valdkondades, naiteks metsamajanduses ja kau-
banduses. Viimast vois mdjutada sisendite kiire
hinnatdus, mis vahendas kasumeid. Samas kas-
vas tarbimine jatkuvalt vdga hoogsalt. Vorreldes
lll kvartaliga aeglustus markimisvaarselt kasv
ehitussektoris.

majutus ja toitlustus
ehitus ja kinnisvara

hulgi- ja jaekaubandus

pollumajandus,
metsamajandus ja kalaptik

-1 0 1 2 3 4
protsendipunktides

Allikas: statistikaamet.

IV kvartalis oli majanduse tsiikliline seis ette- Joonis 13. Kiisitlusel péhinevad standardi-
votete kiisitlusandmetel sarnane 2006. aasta
omaga (vt joonis 13), sest majandus on taastu-
nud koroonakriisist kiiresti. Kasvu takistasid pak-

kumispoolsed probleemid, nagu t66jéupuudus ja

seeritud aritsiikli naitajad

tootmivéimsuse rakendatus t6dstuses
I t66j6upuudus ehituses

t66joupuudus teeninduses
N t56j6upuudus tédstuses
kokku

rahvusvahelised tarneraskused. Jaanuarikuu ette- 2

votete kusitlused osutavad sellele, et piirangud,

eeskatt need, mis on pdhjustanud t66jdupuudust, 1 A B
on monevorra leevenenud. Osades sektorites on

sisendite kattesaadavus tdendoliselt siiski halve- 0

nenud, kuid selle m&ju hindamiseks napib sta-
tistikat. Venemaa piiras jaanuarist alates puidu ja
veebruarist alates véetiste véljavedu.

Too6stustoodangu kasv on jatkunud pakkumis- 2! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. = 2005 2008 2011 2014 2017 2020

poolsetele piirangutele vaatamata joudsalt,

kuid l6viosa kdibe kasvust tuleb hinnatéusust.

Mullu detsembris suurenes tddstustoodangu

Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Pank.

Joonis 14. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart

Soome SKP kuine ldhend a/a
Rootsi majandususaldusindeks
tarbijate kindlustunne

ehituse kindlustunne

toostuse kindlustunne
kaubanduse kindlustunne
teenuste kindlustunne

uute veokite arvelevott a/a
sbiduautode arvelevott a/a
laenujaagi aastakasv
jaekaubanduse maht a/a
toostustoodangu aastakasv
eksport (kaubad+teenused) a/a
registreeritud t66tuse maar
ehitusload (eluruumid) a/a
Eesti SKP aastakasv _‘

I I I I I I I I I
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

min

Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon, Eesti Pank, statistikaamet.
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maht aastavordluses 10%, muilgikdive kasvas
aga ligikaudu kolmandiku vérra. See peegeldab
asjaolu, et Eestis valmistatava toodangu hind
on maailmaturul tdusnud: ekspordi hinnaindeks
suurenes 20%. Kaibe kasvu mdjutasid energee-
tikaga seotud tegevusalad, sest energia hind on
eriti palju kasvanud. Too6tleva t66stuse toodang
suurenes mdéddunud aasta I16pus sama palju kui
t66stustoodang keskmiselt, kuid kuna hinnad
kasvasid selles valdkonnas ménevorra aeglase-
malt, suurenes todtleva tdOstuse mutgikaive ligi-
kaudu veerandi vorra.

Seni teada olevad ettevotete kisitluste tule-
mused on jatkuvalt optimistlikud, sest kiisit-
luste andmed on kogutud enne Venemaa
tdiemahulist kallaletungi Ukrainale. Erinevad
lUhiajaliselt kattesaadavad andmed on aga viida-
nud majanduse olukorra jahenemisele juba méne
aja jooksul (vt joonis 14), nagu on prognoosinud
erinevad anallilisimajad. Seni on majandusaktiiv-
suse jahenemise pdhjuseks olnud eeskatt koroo-
nakriisist taastumise jargse kasvuhoo raugemine
ja kallinenud energiahinnad, mis on kiirendanud
inflatsiooni ja parsivad seelabi tarbimise kasvu.

SISENOUDLUS

Sisenoudlust toetas eelmisel aastal enim era-
tarbimise 6,5% suurune kasv, mida hakkas
kill aasta teises pooles tagasi hoidma kiire-
nev hinnatéus. Investeeringud olid alates 2020.
aasta Il poolaastast neljal kvartalil jarjest erakord-
selt suured Uhe suurettevbtte investeerimistege-
vuse tottu. 2021. aasta teises pooles see mdju
kadus ning panus sisendudlusesse muutus nega-
tiivseks (vt joonis 15).

Eratarbimise reaalkasv oli 2021. aasta IV kvar-
talis aastavordluses 6,9% (vt joonis 16), kuid
seda mdojutas energiahindade ja tarneproblee-
mide najal kiirenenud hinnatoéus. Hindade kasv
puudutas kdige rohkem eluasemega seotud kulu-
sid, mille aastane kasv jooksevhindades oli 28%,
puUsihindades aga 3,6%. Hinnatdusu majul tousis
kodudes tarvitatava elektri, gaasi ja muude kituste
osakaal tarbimises 7%ni; vimastel aastatel on see
IV kvartalis pusinud 5% juures. Eelmisel aasta tei-
ses pooles taastunud tarbijate kindlustunne hakkas
aasta alguses vahenema ning martsi esialgne hin-
nang naitab juba kindlustunde jarsku langust.

Jaekaubanduse maht kasvas IV kvartali igas
kuus aastavordluses rohkem kui 10% (vt joonis
16). See oli liks kiiremaid touse Euroopa Liidus.

Joonis 15. Panused sisendoudluse muutusse*

investeeringud pp
I cratarbimine pp
valitsuse tarbimine pp
sisendudluse muutus pisivhindades %
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* Varude muutuseta.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 16. Tarbimine ja jaekaubandus

eratarbimise aastakasv (vasak telg)
——— jaemuligi aastakasv (vasak telg)
tarbijate kindlustunde indeks (parem telg)
25% 5

o \
. WUM/W \,

10%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Allikad: statistikaamet, Euroopa Komisjon.

Il pensionisamba saastude valjavott septemb-
ris tdstis kodu- ja elektroonikakaupade muUki ka
IV kvartali esimestel kuudel, kuid detsembris ja
kéesoleva aasta jaanuaris kasv juba aeglustus.
Lisaks pensionisambast saadud rahale vaib jae-
muUki, isedranis pusikaupade mudki, mojutada
ka hinnakasv — hindade tdustes toovad inimesed
plaanitud suuremaid oste ettepoole kartuses, et
hiliem tuleb nende eest juba rohkem maksta. Il
sambast vélja voetud rahast laks eelmise aasta
I6puks tarbimisse hinnanguliselt ligi viiendik.
Suur osa sellest on kulutatud kodukaupadele
ja elektroonikale. IV kvartalis kasvas Kiiresti ka
mootorikltuste muUtk, mis jatkus vaatamata jar-
sule hinnatbusule 2022. aasta jaanuariski. See
naitab, et eelmise aasta I6pus ning selle aasta
alguses on igapéevane liikumine ja transpordi-
teenuste kasutus Kiirelt taastunud.
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2021. aasta IV kvartalis (ja tegelikult kogu eel-
mise aasta jooksul) reisiti vdlismaale méarksa
rohkem kui 2020. aastal. Vaatamata sellele, et
vélismaal tehtud kulutused olid kéige kiiremini
kasvav tarbimise komponent, on tegemist taas-
tumisega madalseisust ning majapidamiste kulu-
tused valismaal moodustasid ikkagi ainult poole
pandeemia-eelsest mahust. Lennureiside statis-
tika jargi jatkas reisijate arv ka kdesoleva aasta
jaanuaris ja veebruaris aastataguse madalsei-
suga vorreldes kiiret kasvamist.

Varasema korge vordlusbaasi taustal kahanes
kapitali kogumahutus poéhivarasse IV kvarta-
lis aastavordluses ligi 38% (vt joonis 17). Aasta
kokkuvbttes pohivarainvesteeringud siiski suu-
renesid 3,3%. Enamus sellest kasvust tuli ette-
votlussektorist. 1,3 protsendipunktiga panustas
ka valitsemissektor ning majapidamiste panus
oli samas suurusjargus, kuid negatiivne. 2021.
aastal langes majanduse investeerimismahukus
kahe protsendipunkti vorra 28,6%ni SKPst.

Mittefinantsettevotete investeeringud kahane-
sid 2021. aasta viimases kvartalis plisivhinnas
tile 50% ning see tulenes suuresti Uhe ettevotte
vaiksemast investeerimisaktiivsusest. llma selle
ettevotte tehinguteta oleksid ettevotete investee-
ringud olnud ligi 3% suuremad kui mullu samal
ajal (vt joonis 18). Ka aasta kokkuvdttes oleksid
need néaidanud ligi 13% kasvu. Tugev néudlus-
keskkond lubas terve eelmise aasta valtel suu-
rendada kapitalipaigutust masinatesse ja sead-
metesse ning transpordivahenditesse. Aasta
teises pooles aga vahenes kapitalipaigutus hoo-
netesse ja rajatistesse. Tegevusalade vaates oli
investeeringute kasv erakorralisi tegureid arves-
tamata 2021. aastal suhteliselt laiapdhjaline.
Mullusega vorreldes investeerisid vdhem vaid
maetddstuse ja energeetikaettevdtted.

Konkurents pangandusturul on kasvanud.
Selle tuules on laienenud laenusaajate ring ja
laenutingimused on veidi leevenenud. Lisaks on
ettevotete ja majapidamiste rahastamisvoima-
lused muutunud mitmekesisemaks téanu pan-
gandusvélise finantsvahenduse Kiirele kasvule.
Seetdttu olid ka ettevotete hinnangud rahas-
tamise kéattesaadavusele 2021. aasta I6pus vii-
mase kiimne aasta korgeimal tasemel (vt joonis
19). Tugeva ndéudluse ja laienenud laenupakku-
mise tuules kiirenes ettevotete pangalaenude ja
eluasemelaenude portfelli kasv jaanuari 16puks
vastavalt ligi 8% ja 10%ni.

Joonis 17. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 18. Mittefinantsettevotete
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 19. Ettevotjate hinnang
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Eluasemeinvesteeringuid hoidis tagasi uute
korterite tagasihoidlik pakkumine ja vahene-
nud laojaak. Uue elamispinna piiratud pakku-
mist kajastab 9% vaiksem esmatehingute arv
ning uute korterite 12% keskmine hinnakasv
moddunud aasta IV kvartalis. Selle tottu vahe-
nesid majapidamiste eluasemeinvesteeringud
aasta 16pus mullu sama ajaga vorreldes pusiv-
hinnas pea 13%; ka aasta kokkuvdttes inves-
teeriti eluruumidesse pea 8% vahem kui 2020.
aastal. Eluasemeinvesteeringute osakaal SKPs
langes 2021. aastal taas alla 5%. Samas puUsib
eluasemeturul kdrge ndudlus ja tehinguaktiiv-
sus. Maa-ameti andmetel tehti kdikide korteri-
omanditega méddunud aasta viimases kvarta-
lis 20% rohkem tehinguid kui aasta varem ning
majapidamistele véljastatud eluasemelaenude
kéibe kasv ulatus viimases kvartalis aastavordlu-
ses 40%ni. 2021. aasta I6pus kasvasid hoogsalt
aga majapidamiste investeeringud transpordiva-
henditesse — neid soetati aasta kokkuvottes 41%
suuremas mahus kui 2020. aastal, mil séidukite
turg oli madalseisus.

Varud vahenesid enim energeetikaga tegele-
vates ettevotetes. |V ja ka | kvartalis on selles
valdkonnas varude vdhenemine tavaparane, kuid
seekord mdjutas aastavordluses varude muutust
ka jarsult tdusnud energiakandjate hind.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Mo66dunud aastal soosis Eesti viliskau-
bandust maailmamajanduse tugev iildsei-
sund, sealhulgas ka meie kaubanduspartne-
rite juures. |V kvartalis oli kaupade ja teenuste

eksport rahvamajanduse arvepidamise andmete
jargi pusivhinnas 23% suurem kui aasta varem.
Kaupade ja teenuste import kil IV kvartalis kaha-
nes pusivhinnas 2,6%, samas kogu valiskauban-
duse maht kasvas 2021. aastal viiendiku vorra,
ehk 20% ning 21% vorreldes 2020. aastaga.

Kaubanduspartnerite majanduskasv oli eel-
mise aasta I6pus tugev, toetades meie eks-
pordindudlust. Kaubaeksport kasvas IV kvar-
talis pUsivhinnas 4,4%, aasta kokkuvottes aga
10%. Kolm suuremat kaubagruppi, mis panusta-
sid kogu m66dunud aasta ekspordi kasvu enim,
olid puit ja puidutooted, masinad ja seadmed
ning mineraalsed tooted (vt joonis 20).

Eelmise aasta IV kvartalis taastus laiemalt
ka teenuste valiskaubandus. Teenuste eks-
port kasvas IV kvartalis pisivhinnas 67%.
Mbodunud aastal kasvas teenuste eksport kokku
40%. Molemat numbrit mojutas 2020. aasta
madalseis. Enim panustasid teenuste ekspordi
kasvu veoteenused, telekommunikatsiooni- ja
arvutiteenused ning muud &riteenused ning intel-
lektuaalomandi kasutusest saadud tulu (vt joo-
nis 21). Reisiteenuste eksport taastus aasta I6pus
tagasihoidlikult — selle maht on endiselt pea poole
vOrra vaiksem kui pandeemiaeelsel ajal.

Kogu moédédunud aastal hoidis tugev noud-
luskeskkond kérgel vajadust impordi jérele.
Ettevotted taiendasid varusid, mis olid pandee-
mia ajal tarneprobleemide tdttu kannatada saa-
nud. Ka suurendas kasvav ndudlus vajadust toot-
missisendite ja tarbekaupade jarele. IV kvartalis
jatkus kaupade impordi kasv, mis oli SKP arves-
tuses pusivhinnas 12%. M6&dunud aastal tervi-
kuna oli kasv 18,5%. Lisaks naitas tugevat kasvu

Joonis 20. Kaupade ekspordi aastakasv ja kaubagruppide panus kuude kaupa
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Allikas: statistikaamet.
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Joonis 21. Teenuste ekspordi aastakasv ja teenusegruppide panus
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Allikas: Eesti Pank.

veoteenuste import, mis tuli valdavalt meretrans-
pordi kaubavedude kasvu ja ka maanteetrans-
pordi arvelt.

IV kvartalis oli jooksevkonto saldo taas lle-
jaagis ja seda 503,9 miljoni euroga, mis on
5,8% SKPst. Selle tingis teenuste saldo Ule-
jaak (vt joonis 22). Ulejaski panustasid kbik kolm
meile olulisimat teenustegruppi: IKT teenused,
muud ariteenused ja veoteenused. Ka andis
Upris suure panuse intellektuaalomandi kasutus-
tasudelt saadud tulu. Kaupade saldo oli puudu-
jaagis, mis tulenes keemiatoodete, masinate ja
mehaaniliste seadmete ning elektriseadmete
sisseveo suurenemisest.

Nii ekspordi- kui ka impordihindade kasv piisis
moodunud aastal kiire (vt joonis23). Nii impordi-
kui ka ekspordihindasid mdéjutas enim erinevate
energiakandjate hinnakasv. T6dtlevas t60stuses
suurenesid ekspordihinnad 20%; sealjuures Uldi-
sest kasvust kiirem oli hinnatéus puidutdéstuses
(81%), metallitootmises (34%) ning paberitoodete
valdkonnas (42%). Impordihindadest kallinesid
td6dtleva to6stuse poolel enim hinnad keemia-
(43%) ja naftatoodete (63%) tootmises, puidu-
t6dstuses (39%) ja metallitootmises (30%).

Kuigi aasta esimestel kuudel taandub hindadest
vélja aastataguse baasiefekti moju, survestab
edasisi hinnaarenguid iimselgelt sdjategevusega
kaasnev.

I kv

I kv Il kv IV kv I kv Il kv Il kv IV kv
2020 2021

Joonis 22. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 23. Ekspordi- ja impordihinnad
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Joonis 24. Hoive muutus Eesti

ettevotetes ja asutustes

Joonis 25. Deklareeritud palga saajate arv,
aastakasv
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.

TOOTURG

2021. aasta IV kvartalis jatkus t66turu taas-
tumine koroonaviiruse kriisi tingitud langu-
sest. Energiahindade tdus ja ka oktoobri |6pust
rangemaks muudetud piirangud t66turu aren-
gut méarkimisvaarselt ei mdjutanud. Hoive jatkas
IV kvartalis kasvu, kuid selle tempo vorreldes
[l kvartaliga veidi aeglustus (vt joonis 24). Maksu-
ja tolliameti andmete jargi joudis deklareeritud
palka saanute arv 2021. aasta viimases kvar-
talis kriisieelsele, 2019. aasta viimase kvartali
tasemele (vt joonis 25). Eraettevotete palgatdo-
tajate arv jai kriisieelsele alla vaid 0,3% nii ette-
votlusstatistika kui ka maksu-ja tolliameti and-
mete jargi. MGnevdrra pessimistlikuma hinnangu
saab hoive taastumise kohta t66jou-uuringule
tuginedes, kuid selle hinnangute usalduspiirid on
suhteliselt laiad.

Kriisi kdigus on hoive suurenenud info ja side,
hariduse ja tervishoiu vallas ning finants-
sektoris. Samas on see kahanenud majutus-
ja toitlustussektoris, kus hoive on vorreldes krii-
sieelse tasemega endiselt umbes viiendiku vorra
madalam. Hbive info ja side tegevusalal oli kriisi-
eelse ajaga vorreldes 13% kdrgem. Taastunud on
ka suurima eksportiva haru, tddtleva tédstuse, t66-
tajate arv, mis oli eelmise aasta I6puks vaid 1,5%
vaiksem kahe aasta tagusega vorreldes.

Viimased andmed ettevotete hoiveootuse
kohta koguti enne Venemaa riinnakut Ukraina
vastu. Eelmise aasta I6pus ja ka 2022. aasta
alguses olid ettevotted, isedranis tootlevas t60s-
tuses ja ehituses, hdive edasise arengu suhtes
optimistlikud (vt joonis 26). Vabade t66kohtade

- riigisektor, teenused
t6otlev todstus

ehitus

majutus ja toit

info ja side

muu erasektor, teenused
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Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis 26. Ettevotete hoiveootus
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

Joonis 27. T66puudus

registreeritud t66tuse mééar (hooajaliselt tasandatud)
loomuliku t66puuduse maéar
to6tuse maér (hooajaliselt tasandatud)

8% N

7% N~
\_/\—___/’\_\

6% \ /j
o \/\,/v (
~~

4%

L | | | | | | | | J
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

3%
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arv jatkas suurenemist ja samuti kasvas valis-
maalt varvatud lUhiajaliste t66tajate arv.

To6puuduse maar kahanes 2021. aasta il
kvartali 5,7%lIt IV kvartaliks 5,2%ni. Ka regist-
reeritud t66tus pdoras 2021. aasta lll kvartalis
langusse (vt joonis 27) ning joudis eelmise aasta
8,7%lt 2022. aasta martsi alguseks 6,9%ni.
2022. aasta alguses oli koondamisi sarnasel hul-
gal nagu 2019. aastal. To6tusest valjumise toe-
naosus oli kasvujoonel ning uute t6dtute lisandu-
mise maér stabiilne.

T6o6joupuudus suurenes 2021. aasta viltel ja
pusis ka 2022. aasta alguses suur (vt joonis 28).
Samas ei peegelda jaanuari ning veebruari naita-
jad veel Venemaa konflikti ning selle tottu kehtes-
tatud sanktsioonide maojusid. Paljud ettevdtted
olid ndudluse taastudes t66joéudu juurde varba-
mas, kuid vaba t66jou hulk turul vahenes Kiiresti
ning sobivate tddtajate leidmine muutus jarjest
keerulisemaks.

Keskmise palga kasv 2021. aasta jooksul hoo-
gustus, sest osadel tegevusaladel tekitas pal-
gatoususurvet sobiva t66jou puudus, teistel
aga oli pakutav palk kriisi ajal majanduse kesk-
misest maha jaanud. Palgakasv ulatus aasta vii-
mases kvartalis 7,3%ni (vt joonis 29). Aasta vii-
mases kvartalis hoogustunud hinnatdusu mdoju
palkadele siis veel tugev ei olnud ning reaalpalk
kahanes. Palgakasv oli 2021. aastal erasektoris
kiirem Kkui riigisektoris ja kohalike omavalitsuste
haldusalas. See peegeldas Uhelt poolt palkade
taastumist kriisiaegses mddnas enim kannatada
saanud tegevusaladel erasektoris, teisalt aga
palgatdusude tagasihoidmist avalikus sektoris.

Reaalne t66jou lihikukulu 2021. aasta jooksul
kahanes, sest majanduskasv tugines t66jou
tootlikkuse tousul ja palgakasv jai alla hinna-
kasvule (vt joonis 30). Reaalse t66jou Uhikukulu
kahanemine tdhendab, et ettevotete kasum kas-
vas kiiremini kui to6tajate palgafond, mis on krii-
sijargses olukorras oodatav.

HINNAD

Hinnakasv on viimastel kuudel jarjest kiirene-
nud. 2022. aasta veebruaris ulatus hinnatous
12%ni. Ligikaudu poole sellest pdhjustasid ener-
giahinnad, mis kallinesid aastaga 40% (vt joo-
nis 31). Viimastel kuudel on jarsult tdusnud ka
toiduainete ning tddstuskaupade hinnad, mis
kallinesid vastavalt 8% ja 7%. Teenuste hinnad

Joonis 28. To6joupuudus
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

Joonis 29. Keskmise palga aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 30. To6jou tihikukulu muutus
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on viirusekriisi venimise tottu kasvanud moéne-
vOrra aeglasemalt.

Energiahindade kallinemine pole lasknud hin-
natousul aeglustuda. Jarsult on tdusnud kdikide
energiakandjate hinnad. Elektri kallinemise taga
on mitmed tegurid, sh nii maagaasi kui ka CO,
kdrgem hind, aga ka piiratud Ulekandevdimsus
(vt joonis 32). Viimastel kuudel on maailmaturul
uuesti kasvama hakanud ka nafta hind. Valitsus
joustas aasta alguses mitmeid meetmeid, et
kdrgete energiahindade moju leevendada.
Jaanuaris kehtestati hinnalagi elektri, maagaasi
ja soojusenergia hindadele, mis pidurdas Uldist
hinnakasvu. Kuna ilm on olnud keskmisest soo-
jem, on seegi tarbijaid veel suurematest klttear-
vetest sdéstnud.

Toéostuskaupade hinnakasvu pohjustavad
tootmis- ja tarneraskused ning meretrans-
pordi kallinemine. Todstuskaupade tarne
on viimasel aastal Usnha keeruliseks muutu-
nud. Tarnepiirangud pdhjustavad raskusi pal-
judele tootmisharudele, eriti autotédstusele’.
Todstuskaupade hindu tdukab Ulespoole ka suur
ndudlus. Noudluspoolsest hinnasurvest annab
marku see, et hinnakasv on Uhtlaselt kiirenenud.

Kiire palgakasvu ja tugeva noudluse t6ttu on
ettevotetel olnud lihtsam hindu tosta. Eesti
nominaalne majanduskasv oli eelmise aasta IV
kvartalis Euroopa Liidus Uks kiiremaid. Ettevotete
kasumid hakkasid péarast koroonakriisi taastuma
ning osad ettevotted on saanud toormete kalline-
mise tarbijahindadesse Ule kanda. Todj6ukulud
kallinesid monevorra aeglasemalt, kui kasumid
suurenesid.

Uldine hinnakasv pole kunagi varem olnud nii
laiap6hjaline kui praegu. Enam kui pool tarbi-
jate ostukorvist kallines veebruaris 5% voi isegi
rohkem. Tarbijakorvis on siiski ka selliseid kaupu
ja teenuseid, mille hinnad langesid. Odavnevate
hindade osakaal tarbijakorvis ulatus veebrua-
ris 8%ni. Need olid peamiselt sideteenuste ja
infoseadmete hinnad, mille hinnalangust soosib
tehnoloogia kiire areng.

VALITSEMISSEKTORI
RAHANDUS

Valitsemissektori eelarve oli 2021. aastal sar-
naselt 2020. aastaga kulusurve all. Pandeemia
téttu olid kulud tervishoiule teist aastat jarjest

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

Joonis 32. Elektri borsihinnad
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Allikas: Nord Pool.

tavapérasest suuremad. Samuti maksti endiselt
ettevotetele koroonapiirangute mojude leevendu-
seks toetust, kuid nende meetmete kulu jéi aasta
vara semaga vorreldes marksa véaiksemaks.
Peale selle lisandusid 2021. aasta I6pus veel ka
esimesed energiahindade tdusu leevendusmeet-
med. Statistikaameti hinnangul ulatus valitsemis-
sektori puudujaéak 2021. aastal 2,4%ni SKPst ehk
veidi rohkem kui 720 miljoni euroni.

Valitsemissektori eelarvepuudujaiagi kii-
ret vahenemist soosis 2020. aastaga vorrel-
des vdga hea maksulaekumise kasv. Aastaga
suurenes valitsemissektori maksutulu veidi Ule
15% ja riigieelarvesse laekus 2021. aastal kokku
ligi Uheksa miljardit eurot ehk Ule 1,3 miljardi
euro rohkem, kui riigieelarvet koostades oodati.
Eelmise aasta IV kvartalis suurenesid kogu

15 Eestis on kasutatud autode hinnakasv olnud kiireim euroala riikides lisaks veel ka hinnastatistika metoodika muutuse tottu.
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valitsemissektori maksutulud mdddunud aasta
sama ajaga vorreldes 25,9% ja suurt rolli mangis
ses kasvus Il pensionisambast valjavdetud varalt
makstud Uksikisiku tulumaks, mis ulatus rahan-
dusministeeriumi hinnangul ca 283 min euroni.
lIma selle Uhekordse tegurita oleks valitsemis-
sektori maksutulu suurenenud IV kvartalis aas-
taga umbes 15%. Riigieelarvesse laekuvate mak-
sude keskmiselt 16%line aastakasv jatkus ka
2022. aasta jaanuaris ja veebruaris ning nii nagu
terve eelmise aasta valtel, suurenesid maksutu-
lud ka ké@esoleva aasta alguses enim t66jdumak-
sude ja kaibemaksu laekumise toel (vt joonis 33).

Valitsemissektori investeeringute kasvu aeg-
lustumine jatkus ka IV kvartalis. Hinnataseme
kasvuga korrigeeritult suurenesid valitsemissek-
tori investeeringud IV kvartalis aastavordluses
vaid 0,6%, mis on madalaim kasv viimase paari
aasta jooksul. Sarnaselt Il kvartaliga vahene-
sid investeeringud masinatesse ja seadmetesse.
Ehitusinvesteeringud jaid mullusega vorreldes
ligikaudu samale tasemele ning investeeringute
kasv intellektuaalomandidigustega seotud too-
detesse jatkus. 2021. aastal tervikuna suurenesid
valitsemissektori investeeringud 6,7%.

Valitsemissektori jooksvate kulude kasv on
monevaorra kiirenenud. Naiteks valitsemissektori

Joonis 33. Maksude laekumine riigieelarvesse*
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vahetarbimiskulud, mis on suures osas majanda-
miskulud, suurenesid IV kvartalis aastaga 14,9%.
Selle taga voib osaliselt ndha ka kiirenenud hin-
natdusu kandumist valitsemissektori kuludesse.
Samas valitsemissektori tddtajate palgafondi
aastakasv jatkas IV kvartalis aeglustumist ja oli
statistikaameti hinnangul 5,8%. Koroonaviiruse
leviku hoogustumise tottu suurenesid IV kvartalis
taas ka haigushuvitiste véljamaksed.



EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2022-2024

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna
ekspertide koostdds. Siinses prognoosis on véetud arvesse pérast detsembriprognoosi laekunud uut
teavet Eesti ja vélisriikide majanduse kohta. Arvesse on voetud uusi andmeid Eesti té6turu, véliskau-
banduse, valitsemis- ja finantssektori ning hindade kohta (seisuga 23. mérts 2022). Lisaks on uuene-
nud véliskeskkonna, sh meie peamiste kaubanduspartnerite, prognoosieeldused (seisuga 14. mérts
2022). Suurim muutus majanduse véljavaates on méistagi seotud Venemaa séjalise agressiooniga.
Sdjalise konflikti edasise arenguga seotud teadmatus paneb ka majandusprognoosi vdga ebakindla-
tele alustele. Kédesolev prognoos kajastab kdige téendolisemaks peetavat stsenaariumit, kérvalekal-
ded sellest on v8imalikud nii paremuse kui halvemuse suunas. Prognoosi koostamisel on kasutatud
Eesti Pangas vélja té6tatud Eesti majanduse makromudelit EMMA, mida uuendatakse ja tdiendatakse
pidevalt.

RAHVUSVAHELINE Gaasitarnete vahenemine piiraks olulisel mééral
MAJANDUSKESKKOND tootmist ja tarbimist ning halvendaks majanduse

seisu, ent prognoosis sellega ei arvestata, sest
Maailmamajandus oli selle aasta algu- ,,oqn00si valmimise ajaks polnud rikidevaheli-
ses koroonakriisist véljumise kursil, kuid

sed kdnelused selles vallas veel 16ppenud.
Venemaa kallaletung Ukrainale annab taas-

tumisele tugeva tagasilodgi. Venemaa on nii
Euroopa kui ka kogu maailma jaoks Uks suuri-
maid nafta-, gaasi- ja metallitoormete tarnijaid.
Koos Valgevenega tootis Venemaa olulise osa
maailma véetistest ning Ukraina ja Venemaa
andsid arvestatava osa maailma nisutoodan-
gust. Kardetavasti hoiavad probleemid tarne-
tega energiakandjate ja mitmete toormete hindu
korgel veel mdnda aega, vdhendades tarbijate
ostujdudu ja podhjustades takistusi tootmises.
Rahvusvahelistel finantsturgudel pdhjustab tek-
kinud olukord ebakindlust ja heitlikkust.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite nérgem
véljavaade raskendab eksporti. Peamiste siht-
turgude ndudlus Eesti toodete ja teenuste jarele
jadb sel aastal ligikaudu samale tasemele, mis
eelmiselgi (vt prognoosi valismajanduse eeldusi
tabelis 2). Samas on selge, et Venemaa sdjalise
agressiooni edasine kulg ning vdimalikud sankt-
sioonid vdivad rahvusvahelist kaubandust ja
toormehindasid prognoosis eeldatust markimis-
véérselt vaarata.

MAJANDUSKASV

Venemaa vastu kehtestatud finants- ja kau-
bandussanktsioonid kahjustavad euroala
rohkem kui maailma majandust tervikuna.

2022. aastal langeb Eesti majandus mitme
pohjuse koosmojul. PuUsivhinnas arvestatult
véheneb SKP 2022. aastal 0,4% nii varem ooda-

Euroopa Keskpanga hinnangul on euroala kor-
val Ulejddnud maailma majanduse kasvutempo
sBja tottu sel aastal 0,3 protsendipunkti ja jarg-
misel aastal 0,2 protsendipunkti vorra aeglasem.
Tihedamate kaubandussidemete tottu moju-
tab kaubavahetuse védhenemine voi katkemine
Venemaaga Euroopa riike aga rohkem. Olulisim
mo&ju on energial — Euroopa Liit impordib gaasi

tust marksa kiirema hinnatdusu tottu, mis kahan-
dab tarbimisvdimalusi, kui ka ebakindluse suure-
nemise, tarneprobleemide ja ekspordivdoimaluste
vahenemise toéttu. Lisaks kahandab selle aasta
majanduskasvu ka VW grupi tehtud tehingute
Idppemine eelmisel aastal. Jooksevhinnas suu-
reneb sisemajanduse kogutoodang sel aastal
enam kui 9%, ehk vaatamata toodangu mahu
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40% ulatuses Venemaal., See osakaal jaguneb
seejuures sektorite ja riikide vahel ebauhtlaselt.

juurdekasvu peatumisele puUsib tulude juur-
dekasv hoogne (vt prognoosi pdhinditajaid

Tabel 2. Prognoosi vidlismajanduse eeldused

2021. aasta detsembriprognoos

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
valisndudluse kasv %* 8,8 0,5 2,5 3,2 47 4,8 3,4
nafta hind (USA dollarites barreli kohta) 711 100,2 89,0 82,1 77,5 72,3 69,4
intressiméaar (3 kuu EURIBOR %) -0,55 -0,39 -0,32 0,65 -0,46 -0,18 0,02
USD/EUR vahetuskurss 1,184 1,122 1,119 1,119 1,132 1,132 1,132

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordikasv.
Allikas: Euroopa Keskpank.



Tabel 3. Majandusprognoos pohinaitajate kaupa*

2020 2021 2022 2023 2024
SKP jooksevhindades mld eurodes 26,82 30,59 33,45 35,23 37,34
SKP pusivhindades** -2,6 8,2 -0,4 2,0 3,5
eratarbimine™** -2,6 6,6 2,4 1,8 3,4
valitsemissektori tarbimine 3,1 4,0 1,8 -0,7 0,6
kapitali kogumahutus pohivarasse 17,0 7,3 -20,5 5,4 8,1
eksport -4,9 19,9 4,7 2,5 3,2
import 0,6 20,9 -2,9 2,8 3,9
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) -3,7 0,5 -1,8 -2,0 -0,9
tarbijahinnaindeks -0,4 4,6 10,2 2,4 1,7
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks -0,6 4,5 9,9 2,4 1,8
SKP deflaator -0,6 5,4 9,7 3,3 2,3
to6tuse maar (% toojdust) 6,9 6,2 6,7 71 6,3
hGive**** -2,2 -0,5 0,3 0,6 11
keskmine brutokuupalk (EUR) 1448 1547 1670 1786 1900
keskmine brutokuupalk 2,9 6,8 79 7,0 6,4
SKP tootaja kohta pusivhindades 0,1 8,1 -1,0 1,4 2,5
jooksevkonto saldo (% SKPst) -0,3 -0,9 1,5 3,5 4,2
valitsemissektori eelarvetasakaal (% SKPst) -5,6 -2,7 -2,7 -1,9 -1,2

* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole mérgitud teisiti. ** SKP ja selle komponendid on esitatud
aheldatud vaartustena. *** Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. **** Hélmab residendist
tootmistksusi.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosidega

SKP reaalkasv % tarbijahindade muutus %

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

. 4,6 10,2 2,4 1,7

Eesti Pank 8,2 -0,4 2,0 3,5 45 9.9* 2.4 1,8

" ) 3,8 3,7 2,1 21

Rahandusministeerium 9,5 4,0 2,6 2,6 3.8° 3.7 o1 o1
Euroopa Komisjon 7,5 3,1 4,0 4,5% 6,1* 2,1

IMF 8,5 4,2 3,7 3,7 3,8* 4,9* 2,2* 2,2*

OECD 9,6 4,5 3,8 3,8 4,1* 6,0* 3,2* 3,2*
Consensus Economics 8,3 3,0 3,5 4,7 9,6 3,6
SEB 8,2 3,2 3,0 4,5* 6,5* 2,8
Swedbank 8,1 3,5 3,2 4,6 6,0 2,6

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga méartsiprognoos, 30.03.2022; Rahandusministeeriumi suvine majandusprognoos 2021, 09.09.2021; European
Commission. Economic Forecast. Winter 2022, 10.02.2022; IMF, WEO, October 2021, 12.10.2021; OECD, Economic Outlook,
December 2021, 01.12.2021; Consensus Economics, Eastern Europe Consensus Forecasts, March 2022, 24.03.2022; SEB, Nordic
Outlook, February 2022, 25.01.2022; Swedbanki majandusllevaade, 19.01.2022.
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tabelis 3 ja vordlust teiste institutsioonide prog-
noosidega tabelis 4).

Prognoos ldahtub eeldusest, et Eesti eksport
Venemaale, Valgevenesse ja Ukrainasse kat-
keb ega taastu kogu prognoosiperioodi val-
tel (vt lahemalt taustinfost 2). Venemaale seatud
sanktsioonid toovad kaasa teatud moju valiskau-
bandusele nii otseselt kui labi kaubanduspart-
nerite kaubavahetuse ka kaudselt. Kuigi Eesti
ja meie peamiste kaubanduspartnerite jaoks on
Vene, Valgevene ja Ukraina turu téhtsus véike,

mojutab kaubavahetuse katkemine nende riiki-
dega osasid harusid (veondus ja laondus, puidu-
t6dstus, metallitddstus, masinaehitus, keemia-
t8Ostus) ja ettevotteid tuntavalt (vt ka taustinfo 3).
Sanktsioonid siivendavad pakkumispoolseid pii-
ranguid, eriti monede oluliste kaubagruppide
puhul, nagu puidutoore, metallid, véetised ning
mineraalsed kutused. Eesti ettevdtted otsivad
uusi eksporditurge ning tarnijaid, kuid tdendo-
liselt on see aegandudev, sest sama probleemi
ees on ka teiste riikide ettevotted.



Tootmist takistavad probleemid siivenevad.
2021. aasta 16puks oli Eesti majandus koroona-
kriisist jouliselt taastunud ning toimis oma maksi-
maalse piiri 1&hedal. See tdhendas Uhtlasi, et ka
eelmise prognoosi jargi ootas selle aasta majan-
duskasvu ees markimisvddrne aeglustumine.
Tarneraskused, kerkinud hinnatase ja kindlustunde
vahenemine jatavad jalje ka ettevotete investeerin-
gutele. Teisalt toodetakse Eestis kaupu, mille kon-
kurentsivdime Vene pakkumise langedes paraneb

— nditeks puit ja pdlevkivitooted.

T66puudus majandusraskuste tottu suureneb.
Hbive reaktsioonina majandusraskustele vahe-
neb, ent tundlikkus seekordse majanduslanguse
suhtes on moénevdrra ndrgem kui pandeemia
ajal, sest ettevotetes on n-6 t66jdu-16tku véhem.
ToOpuudus tduseb ka seetdttu, et t66jou hulka
lisandub Ukrainast saabunud s&japdgenikke,
kes alguses otsivad endale rakendust.

Hinnatéus kandub palkadesse, ent piiratud
ulatuses. Valdavalt energia- ja toormehindade

kallinemise pohjustatud inflatsiooni kiirenemine
kandub edasi palkadesse, kuid vaiksemal maa-
ral vrreldes olukorraga, kus hinnakasvu pohjus-
taks suur noudlussurve. Inflatsiooni mdju palka-
dele véhendab seegi, et palkade indekseerimine
ei ole Eestis vaga levinud. Too6tajate surve pal-
gatdusuks siiski sdilib, et korvata elukalliduse
tdusu. Kuna osa ettevotetest voidab oma toodete
kallinemisest, pUsib keskmine palgakasv majan-
duses 7-8% juures. Kiiret palgakasvu toetab ka
2022. aasta alguse 12%line miinimumpalga tous
ning palgatdusu taastumine riigisektoris.

Ebakindlus kajastub kinnisvaraturul seisaku
naol. Uhest killjest piiravad ehitusmaterjalide hin-
natdus ja puudus ehitustegevust ja uute pindade
pakkumist, teisalt on ostjad ebakindluse téttu
araootaval seisukohal. Sojategevus Ukrainas
muudab nii laenuvotjad kui ka -andjad ettevaatli-
kumaks. Pankade ja teiste rahastajate kaitumist
mojutab eelkdige kindlustunde kanal ehk kasva-
nud riskihinnangud. Seevastu ja&b kriisi otsene

moju laenupakkumise vdimele tagasihoidlikuks.
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Taustinfo 2. Euroopa Liidu ekspordi Venemaale, Ukrainasse ja
Valgevenesse katkemise madju

Olulise osa Venemaa invasiooni Ukrainasse mdjust majandusele moodustab kaubandusside-
mete halvenemine Venemaa ja Valgevenega. Purustused Ukrainas vdhendavad aga markimis-
vaarselt sealset ndudlust Euroopa kauba jérele. Eesti otsesed kaubandussidemed Venemaaga
on Euroopa Liidu riikide vordluses Uhed tihedamad, kuna Venemaa on Eesti naaberriik, kuid
suures pildis on Vene turu roll Eesti majanduse jaoks siiski Usna véike.

Venemaa, Valgevene ja Ukraina turu kadumise kohta on koostatud stsenaarium, kus Euroopa
Liidu riikide valisndudlus vaheneb eespool nimetatud riikide osakaalu vdrra vastava Euroopa
Liidu riigi valisndudluses. Kasutades Euroopa Liidu riikide keskpankade prognoosimudelite
impulsireaktsioonifunktsioone, on arvutatud vdlja teise ringi efektid — ehk néudluse vahenemine
Eesti kaupade ja teenuste jarele seetbttu, et teiste Euroopa Liidu riikide eksport Venemaale
on véhenenud. Saadud tulemusi on kasutatud Eesti Panga makromudelis EMMA, et leida
moju Eesti majandusele. Mudelite tulemust on kasutatud Eesti panga majandusprognoosi
eeldusena.

Seega on selles stsenaariumis plltud arvesse vdtta nii Venemaa-suunalise ekspordi kadu-
mise otsest moju kui ka kaudset moju labi kaubanduspartnerite, kelle eksporti Venemaale,
Valgevenesse ja Ukrainasse ootaks sama saatus.

Selle anallUsi pohjal toob Vene turu dralangemine kaasa ligikaudu 2% vaiksema SKP, mis
on Uldjoontes kooskdlas teise senise hinnanguga, mis on leitud teistsuguse meetodi abil.
Tapsemad tulemused on esitatud tabelis allpool. Seejuures tuleb arvestada, et hinnang sisal-
dab vaid moju labi teiste Euroopa Liidu liikmesriikide ja see ei vaatle voimalikke véimenduse-
fekte vaartusahelates. Samuti puudub hinnang selle kohta, kui suur véib olla impordi vahene-
mise mdju Venemaalt kohalikele vaartusahelatele vai nditeks energiahindadele.




Tabel T2.1. Ekspordi Venemaale, Valgevenesse ja Ukrainasse

haabumise moju Eesti majandusnaitajatele

2022 2023 2024
valisndudluse erinevus -3,7% -4,6% -4,7%
nominaalse skp taseme erinevus -1,7% -2,5% -3,2%
reaakse skp taseme erinevus -1,5% -1,7% -1,9%
hoive taseme erinevus -0,6% -1,2% -1,5%
héive taseme erinevus (tuhat) -3,9 -7,6 -9,9
keskmise palga taseme erinevus -0,3% -1,2% -1,9%
tarbijahindade taseme erinevus -0,1% -0,4% -0,7%
t66puuduse maéra erinevus 0,6% 1,1% 1,4%

Ekspordi langus Venemaale tooks kaasa hindade vahenemise, sest see pidurdab majandus-
kasvu ja vdhendab seeldbi hinnasurvet. Prognoosid ndevad aga ette suurema hinnasurve, mille
taga on toormete kattesaadavuse halvenemine, mis on kull seotud Venemaaga, kuid mida
kaesolev stsenaarium ei vaadelnud.
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Taustinfo 3. Venemaa, Valgevene ja Ukraina tahtsus
Eesti valiskaubanduses

Soda Ukrainas mojutab Eesti majandust 1&bi kaubakanalite nii otseselt meie enda kaubavahe-
tuse kui ka kaudselt meie kaubanduspartnerite kaudu. Kéesolev taustinfo vaatleb seda, milliseks
voib kujuneda s6jategevuse moju majandusele labi Eesti véliskaubanduse ekspordi- ja impordi-
kanalite.

Venemaa, Valgevene ja Ukraina osatahtsus meie kaubavahetuses oli 2021. aastal umbes kim-
nendik. On téenaoline, et see osa kaob praktiliselt taielikult. Venemaa ja Valgevene puhul sankt-
sioonide t6ttu ning kaubavahetus Ukrainaga on parsitud, kuna riik on pea téielikult sdjategevu-
ses.

Eelnimetatud kolme riigi osakaal meie ekspordis oli 2021. aastal Ule 5,4% ning impordis 16,4%
(vt tabel T3.1). Seega voib hinnanguline méju kujuneda suuremaks just impordikanalite kaudu.
Impordi seiskumine tdhendab ennekdike vajadust leida asendus senistele tarnekanalitele. Nii
kaupade ekspordis kui ka impordis on olnud kdige suurem kaubavahetuse kéive Venemaaga.

Tabel T3.1. Kaupade eksport ja import 2021. aastal

Kaupade eksport
kaupade eksport, min eurodes osakaal kaupade koguekspordis
Eesti kaupade eksport kokku 18217,22
kokku 3 riigi eksport 980,64 5%
Venemaa 771,31 4%
Ukraina 134,79 1%
Valgevene 74,55 0%
Kaupade import
kaupade import, min eurodes osakaal kaupade koguimpordist
Eesti kaupade import kokku 21067,51
kokku 3 riigi import 3464,77 16%
Venemaa 2592,25 12%
Ukraina 142,34 1%
Valgevene 730,18 3%

Allikas: statistikaamet.
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Kaubagrupiti eksporditi Venemaale kdige enam masinaid ning mehaanilisi ja elektrilisi sead-
meid ja aparaate, lisaks keemiatooteid ja plaste (vt tabel T3.2). Peamiseks eksportijaks on
olnud t6o6tlev toOstus (osakaal ekspordis 38%) aga ka hulgi-ja jackaubanduse tegevusala (31%)
ettevotted.

Tabel T3.2. Kaupade eksport, viis suuremat kaubagruppi, 2021. aasta

kaubagrupi nimetus eksport, min eurodes osakaal
Venemaa
masinad ja mehaanilised seadmed, nende osad 246,36 32%
elektrimasinad ja -seadmed, nende osad 112,08 15%
optilised, foto-, kinematograafia-, méote-, kontroll-, tAppis-, medit-
siini- ja kirurgiainstrumendid ning aparaadid 53,46 %
park- ja varvainete ekstraktid, tanniinid ja nende derivaadid 46,35 6%
plastmassid ja plastmasstooted 35,57 5%
Ukraina
masinad ja mehaanilised seadmed, nende osad 28,76 21%
optilised, foto-, kinematograafia-, méote-, kontroll-, tdppis-, medit-
siini- ja kirurgiainstrumendid ning aparaadid 17,22 18%
kalad ja vahilaadsed, molluskid jm. veeselgrootud 13,70 10%
park- ja varvainete ekstraktid, tanniinid ja nende derivaadid 12,10 9%
vatt, vilt ja lausriie, erilongad, n6orid ja kdied ning tooted nendest 7,10 5%
Valgevene
kakao ja kakaotooted 19,46 26%
masinad ja mehaanilised seadmed, nende osad 16,62 22%
kalad ja vahilaadsed, molluskid jm. veeselgrootud 8,39 1%
elektrimasinad ja -seadmed, nende osad 7,94 1%
optilised, foto-, kinematograafia-, md&te-, kontroll-, tappis-, 610 8%

meditsiini- ja kirurgiainstrumendid ning aparaadid

Allikas: statistikaamet.

Tabel T3.3. Kaupade import, viis suuremat kaubagruppi, 2021. aasta

kaubagrupi nimetus import, min osakaal osak_a'al kaub_a-
eurodes grupi impordist

Venemaa
mineraalsed kitused 1410,38 54% 42%
puit ja puidutooted, puusUsi 343,38 13% 36%
mustmetallid 163,17 6% 20%
vaetised 118,78 5% 63%
orgaanilised kemikaalid 81,59 3%
Ukraina
mustmetallid 22,20 16% 4%
elektrimasinad ja -seadmed, nende osad 18,29 13% 2%
puit ja puidutooted, puusUsi 16,91 12% 0,5%
mineraalsed kitused 8,50 6%
tooted mustmetallidest 8,20 6%
Valgevene
mineraalsed kitused 606,47 83% 18%
puit ja puidutooted, puusUsi 38,15 5% 4%
mustmetallid 29,80 4% 4%
muud taimsed tekstiilkiud, paberldng ja -riie 6,56 1%
loomsed ja taimsed rasvad ja olid 6,34 1%

Allikas: statistikaamet.
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Ukrainasse eksporditi kdige enam masinaid ja seadmeid, kala ja kalatooteid ning keemiatooteid
(vt tabel T3.2). Peamiseks eksportijaks on olnud sarnaselt eelnevaga to6tlev t8dstus (osakaal
ekspordis 40%) hulgi- ja jackaubanduse tegevusala (40%). Valgevenesse oleme eksportinud
kakaod ja kakaotooteid ning masinaid ja seadmeid ning enamik sellest on hulgi- ja jaeckauban-
duse tegevusalaga seotud.

Impordi puhul on tahtsaim roll olnud mineraalsete kituste impordil, seda nii Venemaalt kui ka
Valgevenest (vt tabel T3.3). Mineraalsete kituste impordiga on seotud veonduse ja laonduse
valdkond; kitust tuuakse sisse peamiselt transiitveostena ning vaiksemas osas ka sisemaiseks
tarbimiseks.

Tabel T3.4. Venemaalt, Valgevenest ja Ukrainast kaupade

impordi peamised tegevusalad 2021. aastal

tegevusala Venernaalt, Valgevenest ja Ukrainast osakaal' selle i
import kokku, min eurodes tegevusala impordist
tootlev toostus 523,7 10%
puidutddtiemine 200,8 29%
kemikaalide ja keemiatoodete tootmine 11,6 31%
metallitootmine 61,1 54%
veondus ja laondus 17917 64%
hulgi- ja jaeckaubandus, mootorsodidukite ja 814.9 10%

mootorrataste remont

Allikas: statistikaamet.

Markimisvéarne osa sisseveost on seotud tddtleva tdb6stuse toorainetega (vt tabel T3.4). Vene-
maa, Valgevene ja Ukraina on andnud ligi kimnendiku selle tegevusala impordist. M66dunud
aastal oli tédhtsal kohal puidutoorme sissevedu, mis moodustas t66tlevas tddstuses 29% kogu
puidutoorme impordist. Teine valdkond on metallitootmine, mis importis enam kui poole toor-
mest neist kolmest riigist.

Teenustekaubanduses on nende kolme riigi roll olnud vaiksem — teenusteekspordis 6% ning
-impordis 7%. Teenustekaubanduses on kéive Venemaaga olnud kdige suurem (vt tabel T3.5).
Venemaa ja Valgevene puhul oli kdige olulisem teenustegrupp nii ekspordi kui ka impordi poolel
veoteenused. Ukrainast oleme enim importinud IKT-teenuseid ning sinna eksportinud &riteenu-
seid ja samuti IKT-teenuseid (vt tabel T3.6).

Tabel T3.5. Teenuste eksport ja import 2021. aastal

Teenuste eksport Teenuste import
eurrT:)Iges osakaal eu::::es osakaal
teenuste eksport kokku 8406,6 teenuste import kokku 6983
teenuste eksport, 3 riiki kokku 533,6 6% teenuste import, 3 riiki kokku 504,7 7%
Venemaa 362,3 4% Venemaa 266,7 3%
Ukraina 131,8 2% Ukraina 186,8 2%
Valgevene 39,5 1% Valgevene 51,2 1%

Allikas: Eesti Pank.
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Tabel T3.6. Viie suurema teenuste grupi eksport ja import 2021. aastal
Teenuste eksport Teenuste import
min osakaal min osakaal
eurodes eurodes
Venemaa

veoteenused 259 71% veoteenused 178,5 67%

muud Ariteenused 26,3 79 | telekommunikatsiooni-, arvuti- ja 301 1%
infoteenused

reisiteenused 29,3 8% reisiteenused 19 7%

its}gg)emnumstgrgkatsmonl—, arvuti- ja 17,8 5% muud &riteenused 13,2 5%

hooldus- ja remonditeenused 11,3 3% t66tlemisteenused 10,4 4%

Ukraina

muud &riteenused 49,3 g79 | telekommunikatsiooni-, arvuti- ja 1001 54%
infoteenused

itlff'gi‘:emn:‘sg:j'kats'oon'" arvuti-ja 26,1 20% | muud ariteenused 428 23%

reisiteenused 24,8 19% veoteenused 31,1 17%

veoteenused 28,8 22% reisiteenused 7,6 4%

fﬁ;“e dk“”““”' ja meslelahutustee- 16 1% | tootlemisteenused 24 1%

Valgevene

veoteenused 28,5 72% veoteenused 29,5 58%

muud &riteenused 48 109 | telekommunikatsiooni-, arvuti- ja 143 28%
infoteenused

reisiteenused 2,8 7% muud ariteenused 4,9 9%

its}grgemnzwsuer;katsmom—, arvuti- ja 3,1 8% reisiteenused 1,6 3%

t65tlemisteenused 012 0% mujal kaJastamata valitsussektori 038 19%
kaubad ja teenused

Allikas: Eesti Pank.

HINNAD

Tarbijakorvi kallinemine vdhendab sel aas-
tal elanike reaalset sissetulekut. Tarbijakorv
kallineb sel aastal 10,2%, mis Uletab keskmise
palga kasvu, ehk elanike ostujdoud kiire hinna-
kasvu tulemusel ajutiselt vaheneb. Jargmisel aas-
tal hinnakasv kull taltub 2,3% juurde ja ostujoud
podrdub kasvule, kuid hinnatase jaéb kdrgeks.
Tulevikutehingud néitavad nii energiakandjate kui
ka paljude toormete kdrge hinnataseme pusimist.

Energiahindadel on laialdane méju kogu tar-
bijakorvile. Energia hinnatase tbuseb tanavu
tarbijate jaoks eelmise aastaga vorreldes 26%.
Peamine hinnasurve tuleb maagaasi kallinemi-
sest. Kuna ligikaudu kolmandik soojusenergiast
toodetakse maagaasist, hoiab selle hind Uleval ka
soojusenergia hinda. Ka elektri hind soltub kaud-
selt maagaasist. Balti riikides on suur elektritoot-
mise puudujaak ja siin kujundavad hinda eeskatt
Leedu gaasielektrijaamad. Suvekuudel -elektri
hind ilmselt langeb, kuid marginaal vorreldes

Soomega jadb korgeks, sest elektri Ulekande-
vOimsus on piiratud.

Toiduainete hinnakasv maailmaturul jatkub ja
jouab jark-jargult tarbijateni. Toidutoormed on
k&imasoleva sgjalise konflikti tottu juba kallinenud
ning Venemaa ja Ukraina toodangu kadumise
korral rahvusvaheliselt turult jd&b hinnatdusu-
surve kestma. Lisaks voib véetiste kattesaada-
vuse halvenemine véhendada saagikust, mistottu
kasvavad toiduhinnad ilmselt veelgi. Sel aastal
tbuseb toidu hind tarbijate jaoks 10% ja jargmisel
aastal umbes 5%.

Sundkulutuste suurenemine muudab tarbimis-
mustrit. Teenuste ja tarbekaupade ostmiseks
jadb katte vdhem raha. Keskmiselt kulutavad
majapidamised energiale 15% ja toiduainete 28%
oma sissetulekust. Sundkulutuse kasvamise tottu
jaab ilmselt vahem raha vaba aja veetmiseks ja
reisimiseks. Korged energiahinnad toovad kaasa
suurema ebakindluse ning muudavad majapida-
mised ja ettevotted ettevaatlikumaks.
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VALITSEMISSEKTORI
RAHANDUS

Praeguseks teadaolevaid eeldusi aluseks vot-
tes muutub valitsemissektori eelarve seis sel
aastal 2021. aastaga vorreldes vahe. Vaga kiire
hinnatdus koos palgakasvuga toovad kaasa selle,
et maksutulud suurenevad teist aastat jarjest
hoogsalt. Maksutulude kiire kasv aitab osaliselt
tasakaalustada kulude ootamatut suurenemist.
2022. aasta riigieelarvesse planeeritud kulutus-
tele on tdnavu juba lisandunud energiahindade
kompensatsioonimeetmed ning juurde on tule-
mas ka sOjapdgenike vastuvdtmisega seotud

kulud. Praegune prognoos arvestab 30 000 soja-
pogenikuga ning nende siin paiknemisega kaas-
nevate automaatselt kohalduvate riiklike kulu-
dega (toetused, erinevad avalikud teenused jne).
Riskid valitsemissektori eelarvele on pigem kaldu
kulude suurenemise suunas, sest kevadel jous-
tatutega sarnaseid energiahindade kompensat-
sioonimeetmeid vdib olla vajalik rakendada ka
jargmisel talvehooajal. Ettevaates voib oodata ka
kaitsekulude kasvu. Prognoosi valmimise ajaks
ei olnud veel teada lisaeelarve maht, mistéttu ei
kajastu see valitsemissektori eelarve véljavaates
ega ka mojus makromajanduse nditajatele.
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