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SISSEJUHATUS 

Vastutuul maailmamajanduse kasvule on suu-
renenud. Alates selle aasta keskpaigast on kiire 
inflatsioon, rahapoliitika karmistamine ja Vene-
Ukraina sõja mõju üleilmset majandust järjest 
enam kahjustanud. Maailmamajanduse välja-
vaade on varasemate prognoosidega võrrel-
des nõrgem ja ka määramatus lähituleviku osas 
endiselt tavapärasest suurem. Suur heitlikkus nii 
finants- kui ka toormeturgudel on vähendanud 
kindlust tuleviku suhtes, mis samuti kahandab 
majandusaktiivsust.

Eesti majanduse väljavaade sõltub kõige enam 
hinnakasvu edasisest tempost. Ühest küljest 
kahandavad Eesti majanduse kasvusuutlikkust 
nõrgem seis välisturgudel ja vähenenud ekspor-
divõimalused, teisalt aga hakkab kiire hinnatõusu 
mõju järjest enam ilmnema. Kuna Eesti on kiireima 
hinnakasvuga riik euroalal, seavad nii tootmise 
kallinemine kui ka elukalliduse tõus riigi majan-
duse vastupanuvõime märksa suurema surve alla. 
Valdavalt energia kallinemise tõttu kujuneb selle 
aasta hinnatõusuks ligi 19%. Järgmisel aastal on 
oodata hinnakasvu aeglustumist 7% lähedale ja 
2024. aastal 2% juurde. Hinnatõusuprognoosis on 
võetud arvesse, et Euroopa Keskpank on raha-
poliitikat karmistamas ning see muudab laenu-
raha kallimaks. Lisaks on valitsusel kavas regulee-
rida energiahindu, mis aeglustab alates oktoobrist 
mõnevõrra üldist hinnatõusu.

Kiire hinnatõusu mõju majanduskasvule aval-
dub tugevamalt selle aasta teises pooles ja 

põhjustab Eestis majanduslanguse. Käesoleva 

aasta esimene pool osutus meie majandusele 

oodatust paremaks. Venemaa sõjalise agres-

siooni tõttu kehtestatud sanktsioonidega seo-

tud tarneprobleemid jäid kardetust väiksemaks 

ja tarbimine suurenes jõudsalt kõrgetest hinda-

dest hoolimata. Tarbimine on hoogsalt suure-

nenud tänu kasutusele võetud säästudele, kuid 

edaspidi säästud enam samaväärset tuge ei 

paku. Nii on lähiajal oodata tarbimise vähene-

mist. Selle aasta kokkuvõttes kahaneb majan-

duse maht tõenäoliselt 0,5%. Järgmisel aastal 

jõuab majanduskasv aga eeldatavasti 1% lähe-

dale ning kiireneb seejärel 2024. aastal 3,5% 

kanti. Geopoliitilise ebastabiilsuse tõttu ümbrit-

seb nii majanduskasvu kui ka inflatsiooni välja-

vaadet tavapärasest suurem ebakindlus.

Tööturu seis püsib vaatamata majanduslangu-
sele küllaltki hea. Palgakasv jääb sel ja järgmi-

sel aastal tugevaks hoolimata sellest, et tööturg 

mõnevõrra jahtub, sest töökätest on endiselt 

puudus ja tõusevad nii alampalk kui ka hinnad. 

Sel ja järgmisel aastal suureneb keskmine bruto-

kuupalk väga kiiresti, enam kui 10%, kuid reaal-

palga ostujõud taastub 2021. aasta tasemel alles 

2024. aasta lõpuks. Tööpuudus jääb tänavu 

eeldatavasti 6,5% ringi ja peaks tuleval aastal 

tõusma 8,6%le. Käesolevas prognoosis eelda-

takse, et arvestatava osa tööpuuduse kasvust 

annab tööd otsivate Ukraina sõjapõgenike lisan-

dumine tööturu statistikasse. 
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VÄLISKESKKOND 

MAAILMAMAJANDUS

Maailmamajanduse kasv aeglustus selle aasta 
teises kvartalis. Kui kiire inflatsioon, kasvavad 
energiahinnad ja Vene-Ukraina sõda üleilmset 
majandust esimeses kvartalis veel märkimis-
väärselt ei mõjutanud, siis aasta keskpaigaks 
oli neist tulenev kahju juba ilmsem. Lisaks taba-
sid riike mitmel pool maailmas kliimamuutuste 
põhjustatud looduskatastroofid, nagu põud või 
siis vastupidi üleujutused, mis takistasid toot-
mist ja põhjustasid paljudele suuri kannatusi. 
Ka koroonaviirus mõjutas endiselt suurel määral 
majanduselu ja ühiskonnakorraldust, eriti Hiinas 
(vt joonis 1). Siiski on viiruse levik ka seal aeg-
lustunud, tänu millele on ka transporditõrked 
ja muud pakkumispoolsed piirangud hakanud 
suve jooksul lahenema. Üleilmne kaubavahetuse 
kasv on seega saanud taas sisse kiirema hoo (vt  
joonis 2). Vaatamata keskpankade jõulisele raha-
poliitika karmistamisele on aga inflatsiooninumb-
rid olnud viimastel kuudel pidevalt oodatust 
suuremad. Seega püsib ebakindlus majandus-
aktiivsuse nõrgenemise, kõrgete hindade ja sõja 
tõttu endiselt väga suur, mis väljendub ka heitlik-
kuses finantsturgudel.

Mitmes arenenud riigis toetas majandust ees-
kätt eratarbimine, sest majanduse nõrgem 
seis tööturul veel ei kajastu. Tarbijatel jätkub 
kulutamiseks veel pandeemiaaegseid sääste 
ja endiselt mõjutavad tarbimist ka koroonakrii-
sis võetud riigipoolsed abimeetmed, eriti USAs. 
USA majanduse aastakasv oli teises kvartalis 
1,7%, kuid kvartalivõrdluses kahanes majandus 
0,1%1 ja jõudis langusesse (vt tabel 1). Peamiselt 
tõmbas kasvu allapoole varude ning äriinves-
teeringute kokkutõmbumine. Ettevõtete kind-
lustundeindeksid, eriti tööstussektoris, jätka-
vad kiire inflatsiooni ja väikese nõudluse tõttu 

1   Tehniliseks majanduslanguseks loetakse  olukorda, kus majanduse maht on kahanenud vähemalt kaks kvartalit järjest.
2   Eelmise aasta sama perioodiga võrreldes.

langust ning on jõudnud viimase kahe aasta 
madalaimale tasemele. Tööturu seis on aga väga 
tugev. Tarbijate kindlustunne paranes augustis ja  
tarbijahindade inflatsioon aeglustus nii juulis2 kui 

Joonis 1. Piirangute indeks

Märkus. Viimane vaatlus 28.08.2022.
Allikad: OxCGRT, Our World in Data.
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Joonis 2. Üleilmne ja euroala kaubavahetuse 
aastakasv (3 kuu libisev keskmine)

Allikad: Bloomberg, Eurostat.
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Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2017–2022 (muutus %)*

2017 2018 2019 2020 2021 2022 I kv 2022 II kv 2022

maailmamajandus 3,8 3,6 2,9 -3,1 6,1 3,2

arenenud riigid 2,5 2,2 1,7 -4,5 5,2 2,5

arenevad riigid ja arengumaad 4,8 4,5 3,7 -2,1 6,8 3,6

euroala 2,6 1,8 1,6 -6,4 5,4 5,4 (0,7) 4,1 (0.8) 2,6

Ameerika Ühendriigid 2,3 2,9 2,3 -3,4 5,7 3,5 (-0,4) 1,7 (-0,1) 2,3

Hiina 6,9 6,7 6,0 2,2 8,1 4,8 (1,4) 0,4 (-2,6) 3,3

Jaapan 1,7 0,6 -0.2 -4,5 1,7 0,9 (0,1) 1,6 (0,9) 1,7

Ühendkuningriik 2,1 1,7 1,7 -9,4 7,4 8,7 (0,8) 2,9 (-0,1) 3,2

* SKP on esitatud püsivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv võrreldes sama aasta eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update juuli 2022, OECD, riikide statistikaametid. 2022 on IMFi prognoos.
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ka augustis, langedes 8,3%ni. Augustis loodi ka 
väljaspool põllumajandussektorit töökohti roh-
kem kui eelmisel kuul3 ning hõive tõusis pan-
deemiaeelsest tasemest kõrgemale. Töötuse 
määr püsib väga madalal 3,7% tasemel. Jaapani 
majanduse aastakasv oli teises kvartalis 1,6%, 
millesse panustas eeskätt koroonapiirangute 
lõdvenedes taastunud eratarbimine. Sealgi on 
ettevõtete majandususaldusnäitajad eelkõige 
kahanenud nõudluse tõttu ootustele alla jää-
nud. Tarbijate kindlustunne on aga tänu koroo-
naolukorra paranemisele viimastel kuudel kosu-
nud ning ka jaemüügi aastakasv oli suvel kiire. 
Nominaalpalga kasv kiirenes juulis seitsmendat 
kuud järjest, kerkides aastaga pea 2% juurde. 
Samas on reaalpalga kasv negatiivne, mis peaks 
ettevaates tarbimist siiski vähendama. Inflatsioon 
kiirenes juulis energia- ning toiduhindade tõusu 
ja nõrgeneva jeeni tõttu 3,0%ni, tähistades kiirei-
mat hinnakasvu 2014. aastast.

Ühendkuningriigis, kus inflatsioon on püsi-
nud kiire juba pikemat aega, on eratarbimine 
vähenema hakanud. Ühendkuningriigi majan-
duse aastakasv aeglustus valitsuse kulutuste 
vähenemise, eratarbimise languse ning jõudsa 
inflatsiooni tõttu teises kvartalis 2,9%le ja kvar-
talivõrdluses oli majandus languses (–0,1%). 
Ärikindlustunne püsib väga nõrk ja jaemüügi 
aastakasv on aprillist saadik olnud negatiivne. 
Ka tarbijate kindlustunne jätkas augustis nõrge-
nemist. Tarbijahinnad kasvavad viimase 40 aasta 
kiireimas tempos ning inflatsioon, mis on ületa-
nud 9% juba aprillist alates, oli augustis 9,9%.  
Peale energia kallinevad jõuliselt nii eluasemeku-
lud kui ka toidukaupade hinnad. Olukord tööturul 
on aga endiselt hea, kuivõrd töötuse määr püsib 
3,8%, vabade töökohtade arv on suur ja palga-
kasv kiire, 5,5%. Samas võib palgakasv tekitada 
ettevaates hinnasurveid juurde.

Koroonaviirus, kliimamuutused ja geopoliiti-
lised probleemid mõjutasid arenevate riikide 
käekäiku. Tõrked Hiina majanduses aina jätku-
vad. Kuigi SKP aastakasv ulatus teises kvarta-
lis 0,4%ni, siis langes majandus kvartalivõrdluses 
lausa 2,6%. Kehvemate majandusnäitajate põh-
juseks olid koroonaviiruse puhangutest tingitud 
tegevuspiirangud ning suvel ka puudujääk elekt-
ritootmises, sest Lõuna-Hiinat tabanud kuuma-
laine ja põuad takistasid hüdroelektrijaamade 
tööd. Seetõttu piirati elektrienergia tarbimist nii 
kodudes kui ka tööstuses. See on takistanud 

3   315 000.

nii metallide, väetiste, pooljuhtide, akude kui ka 
autode tootmist. Nii on ka tööstussektori aktiiv-
susindeks nõrgenenud. Majandusaktiivsuse 
vähenemine paistab silma ka kaubavahetu-
ses – Hiina eksport kasvas juulis aastavõrdlu-
ses 18%, aga import vaid 2%. Jaekaubanduse 
aastakasv on tagasihoidlik ning tarbijate kind-
lustunne madal. Tarbijahinnad kasvasid augus-
tis aastaga 2,5% suuresti toiduainete kallinemise 
tõttu. Probleemid kinnisvarasektoris kestavad. 
Kinnisvara müük vähenes juulis aastavõrdluses 
30% ja suured kinnisvaraarendajad on sattunud 
raskustesse. Erinevalt teistest maailma kesk-
pankadest leevendas Hiina keskpank nõrgeneva 
majandusolukorra tõttu ka oma rahapoliitikat. 
Hiina eskaleerunud konflikt Taiwaniga muudab 
aga niigi haprad tarneahelad veelgi haavatava-
maks. Taiwan on geopoliitiliselt oluline eelkõige 
oma asukoha tõttu, aga peale selle on Taiwan 
võtmetähtsusega üleilmsete tarneahelate jaoks, 
kuna seal toodetakse umbes 13% maailma eks-
porditavatest kiipidest. Ka laastavad üleujutused 
Pakistanis ning rahutused ja näljahäda Sri Lankal 
muudavad olukorda Aasia regiooni majanduses 
üha pingelisemaks. Lõuna-Ameerika arenevad 
riigid on sageli toormeeksportöörid ja neile võib 
energiahindade kasv isegi kasuks tulla, samas 
kui toiduainehindade kasv ei jäta neidki puutu-
mata.  Intressimäärade kerkimine arenenud riiki-
des ja karmistunud rahastamistingimused muu-
davad aga ka seal kasvuväljavaate nõrgemaks.

Finantsturud olid jätkuvalt väga heitlikud. 
Aktsiaindeksid tõusid augusti keskpaigaks suve 
algusega võrreldes märgatavalt. Selle põhjuseks 
oli suuresti inflatsiooniootuste alanemine mitmel 
pool (välja arvatud Euroopas), aga ka ettevõtete 
teise kvartali ootustest paremad majandustule-
mused. Augusti lõpus ja septembri alguses aga 
rahapoliitiliste intressimäärade tõusu ootus ja 
hirm majanduslanguse ees kasvasid, mis põh-
justas aktsiaturgudel kiire languse (vt joonis 3). 
Perioodi kokkuvõttes jäid muutused peamis-
tel aktsiaturgudel marginaalseks. Hiina aktsia-
turul jätkus aga pessimistlikumaks muutuvate 
majanduskasvu väljavaadete tõttu langus. 
Võlakirjaturgudel hakkasid riigivõlakirjade int-
ressimäärad augustis tõusma. Intresside tõu-
sid rohkem rahapoliitikast rohkem mõjutatud 
lühema tähtajaga võlakirjade puhul, kuid kasva-
sid ka majanduskasvu- ja inflatsiooniootusi pee-
geldavad pikaajaliste võlakirjade intressimäärad. 
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Euroala riigivõlakirjade tulumäärad on augustist 
alates kiiresti tõusnud ja jõudnud taas viimaste 
aastate tipptasemete lähedale.

Tooraineturul liikusid energiakandjate hinnad 
eri suundades. Nõrgeneva majandusaktiivsuse 
ja nõudluse languse tõttu langes Brenti toor-
nafta hind septembri alguseks 92 dollarini barreli 
eest (vt joonis 4). Seevastu Venemaa on jätkanud 
gaasitarnetega manipuleerimist ning selle tule-
musena gaasi hind suvel taas kerkis. Näiteks 20. 
juulist 24. augustini tõusis gaasi hind 100%, kuid 
tänu mõningasele hinnalangusele septembri algu-
ses on gaasi tulevikutehingute hind jäänud püsima 
umbes 200 euro juurde megavatt-tunni kohta. 
Euroopa energiakriisi süvendasid suvel ka põuane 
ilm ja tuulevaikus, mille tulemusena vähenes mär-
gatavalt nii hüdro- kui ka tuuleenergia tootmine. 
See kõik on viinud elektri hinna uuele rekordtase-
mele. Tööstusmetallide hinnad kasvasid augustis 
3,7%, samal ajal kui põllumajandustoormete hin-
nad langesid pisut. Toidutoorme hinnad odavnesid 
sealjuures 1,6%.4 Väärismetallide hind kasvas aga 
2,1%. Samas on veebruari tipust kulla hind siiski 
langenud umbes 17%.

EUROALA

Teises kvartalis läks euroala majandusel üsna 
hästi. Euroala SKP kasvas aasta varasemaga 
võrreldes 4,1% (esimese kvartali kasv oli 5,4%) ja 

4   https://blogs.worldbank.org/opendata/commodity-prices-stabilized-august-pink-sheet.
5   ELi eesmärk oli saavutada 80% gaasi salvestusmahust novembriks, kuid see eesmärk on praeguseks juba täidetud, ehkki 
EL riikide vahel valitsevad varude osas märgatavad erinevused. Samal ajal on ELi riikide valitsused ühiselt lubanud vabatahtlikult 
vähendada gaasitarbimist 15%  1. augustist 2022 kuni 31.märtsini 2023 võrreldes nende viimase viie aasta keskmise tarbimisega 
samal perioodil.   Samas  on tehtud mitmeid erandeid osadele liikmesriikidele. Vt  https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/
et/ip_22_4608.
6   S&P Global Eurozone Manufacturing PMI.

eelmise kvartaliga võrreldes 0,8%. Kasv oli kiire 
osaliselt tänu tarbijate suurele nõudlusele turismi-
teenuste järele. Pandeemia taandudes soovisid 
inimesed taas innukalt reisida. See kajastus tuge-
vas majanduskasvus just Vahemere-äärsetes rii-
kides, nagu Prantsusmaal, Itaalias ja Hispaanias, 
mis on menukad turismisihtkohad. Kvartaliga 
kasvas majandus nendes riikides kiiresti, vas-
tavalt 0,5%, 1,1% ja 1,1%. Aasta varasemaga 
võrreldes oli majanduskasv neis kolmes riigis 
vastavalt 4,2%, 4,7% ja 6,3%. Saksamaa majan-
duskasv seevastu pidurdus eelmise kvartali 
0,8%lt 0,1%ni. Augustikuised euroala tööstus-
sektori ostujuhtide indeksid viitavad siiski olu-
korra halvenemisele edaspidi, sest tootmissek-
tor võitleb jätkuvalt kasvavate energiakulude, 
tarneraskuste ja tööjõupuudusega. Kui Euroopa 
riikide valitsused ei suuda Venemaalt pärit gaa-
sitarnete vähenemist alternatiivsete tarnetega 
kompenseerida, on tõenäoline, et mõnes riigis 
hakatakse gaasi normeerima, nagu siit-sealt ka 
juba kuulda on olnud.5 See põhjustaks ilmselt 
gaasi kasutamise piiranguid tööstussektoris, mis 
tooks kaasa toodangu üsna järsu languse, eriti 
riikides, kus gaasi osatähtsus tootmises on suu-
rem. Euroala tööstussektori ostujuhtide indeks6 
langeski augustis 49,6 punktiga 26 kuu mada-
laimale tasemele. Kuigi euroala riikide vahel esi-
nes mõningaid erinevusi, on probleemid samad: 
nõrgenev nõudlus, kuna kiire inflatsioon vähen-
dab ostujõudu, ja välisnõudluse raugemine. 

Joonis 3. Suuremad aktsiaindeksid 
(01.01.2017 = 100)

Märkus. Viimane vaatlus 13.09.2022.
Allikas: Bloomberg.
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Joonis 4. Toormete hinnaindeksid ja nafta hind

Allikad: HWWI, Reuters, Bloomberg.
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https://blogs.worldbank.org/opendata/commodity-prices-stabilized-august-pink-sheet
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/ip_22_4608
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/ip_22_4608
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Aktiivsuse koondindeks7 langes euroalal kokku-
võttes augustis 18 kuu madalaimale tasemele 
ehk 48,9 punktile. Peale aktiivsuse languse töös-
tussektoris põhjustas koondindeksi nõrgenemist 
ka teenustesektori aktiivsuse vähenemine.

Reaalmajanduse näitajad andsid teises kvar-
talis majanduse käekäigu kohta siiski erine-
vaid signaale. Tööstustoodangu kasv ulatus juu-
nis aastavõrdluses 2,2%ni. See oli kiireim kasv 
alates 2021. aasta septembrist. Kuises arvestu-
ses oli tööstustoodangu kasvutempo samuti hea 
ehk 1,1%, kuid juulis langes miinuspoolele. Eriti 
vähenes kapitalikaupade tootmine. Euroala välis-
kaubanduse kohta käivatest andmetest on näha, 
et juunis oli väliskaubandus aga taas defitsiidis 
eeskätt kerkivate energiahindade ja nõrgenenud 
euro vahetuskursi tõttu. Euroala väliskaubandus 
on sel aastal olnud miinusmärgiga nüüdseks juba 
kuus kuud. Kuigi kaubaeksport kasvas hoogsalt, 
kerkides juulis aastaga 13,3%, suurenes import 
veelgi rohkem (44%). Jõudsa hinnakasvu ja eel-
kõige kerkinud energiakulude tõttu on impordi 
väärtus rekordiliselt suur. Kaubanduspuudujääk 
Venemaa ja Hiinaga suurenes jätkuvalt. Lisaks 
energiakandjatele kasvas ka keemiatoodete sis-
sevedu. See näitab, et nõudlus erinevate toot-
missisendite järele on endiselt väga suur. Peale 
selle on euro vahetuskurss jätkanud nõrgene-
mist ja peaaegu võrdsustunud dollari kursiga. 
See muudab impordi euroala jaoks tuntavalt kal-
limaks. Eksportivaid ettevõtteid peaks jällegi toe-
tama praegune odavnenud vahetuskurss kau-
banduspartnerite valuutade suhtes (vt joonis 5). 
Lisaks püsivad euroala rahastamistingimused 
veel endiselt soodsad (vt taustinfo 1). Jaemüük 
langes juulis 0,9% juba teist kuud järjest, mis vii-
tab sellele, et hinnakasv ja majanduslik ebakind-
lus oma finantsolukorra suhtes piiras oluliselt tar-
bijate ostuhuvi. Kuises arvestuses jaemüügi kasv 
siiski edenes tagasihoidlikult ja jõudis 0,3%ni.

Euroala aastane inflatsioon kiirenes augus-
tis juuli 8,9%lt 9,1%le. See oli järjekordne hin-
nakasvu rekord euroalal, kuna Vene-Ukraina 
sõja ja Venemaa sanktsioonidevastaste sam-
mude tõttu kerkivad maagaasi ja muude energia-
kandjate hinnad hoogsalt. Inflatsiooni panustas 
seega taaskord enim energiahindade kasv, kuid 
samuti ka toit ning vähemal määral teenused ja 
tööstuskaubad. Alusinflatsioon kiirenes samuti 
(vt joonis 6), jõudes juuli 4%lt augustis 4,3%ni, 
nagu ka tootjahinnaindeks, mis kasvas juuli 

7   S&P Global Eurozone Composite PMI®.

Joonis 5. Kaubanduspartneritega kaalutud 
euro efektiivne vahetuskurss

Allikas: Euroopa Keskpank.
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Joonis 6. Euroala inflatsioon 

Allikas: Eurostat.
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Joonis 7. Euroala hõive ja tööpuudus

Allikas: Eurostat.
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36%lt augustis 37,9%ni. Ühes suures euroala rii-
gis, Prantsusmaal, inflatsioon siiski ka aeglus-
tus, langedes 5,9%le. Saksamaal samas kiire-
nes see taas 7,9%ni ja Hispaanias püsib endiselt 
üle 10%. Nii ei saa veel öelda, et hinnakasv on 
oma tipu saavutanud. Ettevaates võib see kah-
justada ka ettevõtete tuluteenimisvõimekust, 
sest toodangu hinda pole võimalik lõputult tõsta. 

Euroala tööturu olukord on seevastu endiselt hea 
ja majanduse nõrgem seis seal veel ei kajastu. 
Töötus püsib euroalal rekordmadal ehk 6,6% (vt 
joonis 7). Hõivatute arv kerkis kvartali võrdlu-
ses selle aasta teises kvartalis 0,4% (esimeses 
kvartalis 0,7%). Palgakasv kiirenes aga 4,1%ni.  
Ettevõtetel on endiselt probleeme kvalifitseeritud 
tööjõu leidmisega. 

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

Eurosüsteemi rahapoliitika kõige olulisem 
eesmärk on hoida hinnad euroalal stabiilsed. 
Euroopa Keskpanga (EKP) määratluse järgi 
saab hinnastabiilsusest rääkida siis, kui aas-
tane inflatsioon on keskpikal perioodil 2%. 
Euroala inflatsioon on endiselt liiga hoogne, 
hinnasurve majanduses tervikuna laiapõh-
jaliseks levinud ning EKP eksperdid on oma 
inflatsiooniprognoose märkimisväärselt üles-
poole korrigeerinud. Septembriprognoosis 
eeldatakse, et euroala inflatsioon on  
2022. aastal keskmiselt 8,1% ning 2023. ja  
2024. aastal vastavalt 5,5% ja 2,3%. See 
tähendab, et hinnakasv püsib 2% eesmär-
gist tõenäoliselt kiirem pikema aja jooksul. 
Eesmärgiga tuua hinnatõus euroalal paari 
aasta ettevaates tagasi 2% lähedale on EKP 
nõukogu viimastel rahapoliitika istungitel 
rahapoliitikat märkimisväärselt karmistanud. 

EKP nõukogu tõstis kolme EKP baasintressimäära juuli ja septembri istungitel vastavalt 0,5 
ja 0,75 protsendipunkti võrra. Põhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimäär on hetkel 
1,25%, laenamise püsivõimaluse intressimäär 1,5% ning hoiustamise püsivõimaluse intressi-
määr 0,75% (vt joonis T1.1). Praegusest hinnangust lähtuvalt kavatseb EKP nõukogu intressi-
määrasid järgnevatel istungitel inflatsiooni pidurdamiseks veelgi tõsta. Samas toonitab nõu-
kogu, et intressimääraotsuseid tehakse igal istungil hetkeolukorrast lähtudes. 

Laiendatud varaostukava (APP) ja pandeemia majandusmõjude ohjeldamise erakorralise vara-
ostukava (PEPP) raames juulikuust alates netovaraoste ei tehta, küll aga jätkab EKP nõukogu 
mõlema varaostukava portfellide reinvesteerimist8. See tähendab, et varaostukavade raames 
soetatud võlakirjade maht püsib eurosüsteemi bilansis lähiajal enam-vähem samal tasemel (vt 
joonis T1.2)9. Selleks, et ohjeldada pandeemiast tulenevaid rahapoliitika ülekandemehhanismi 
ähvardavaid riske, reinvesteeritakse PEPPi portfelli raames laekuvaid tagasimakseid vajadusel 
paindlikult. See tähendab, et ajutiselt võib vastavalt turutingimustele osta mõne riigi või vara-
klassi võlakirju rohkem või vähem.

8   APP raames ostetud aegumistähtajani jõudnud väärtpaberitelt laekuvate põhiosa tagasimaksete täies ulatuses 
reinvesteerimist jätkatakse pikema aja jooksul pärast kuupäeva, mil nõukogu hakkas EKP baasintressimäärasid tõstma, 
ning igal juhul seni, kuni see on vajalik küllaldaste likviidsustingimuste ja asjakohase rahapoliitilise kursi säilitamiseks. PEPPi 
raames ostetud aegumistähtajani jõudnud väärtpaberitelt laekuvaid põhiosa tagasimakseid reinvesteeritakse vähemalt 2024. 
aasta lõpuni.
9   Kokku oli varaostukavade (APP ja PEPP) raames soetatud võlakirju eurosüsteemi bilansis juuli lõpu seisuga 4,9 triljoni 
euro väärtuses. Enim, 4,2 triljoni euro väärtuses, oli portfellis avaliku sektori võlakirju. Eesti valitsuse võlakirju oli Eesti Panga 
bilansis juuli lõpu seisuga 77 miljoni euro väärtuses.

Joonis T1.1. Eurosüsteemi rahapoliitilised 
intressimäärad ja EONIA

Märkus. Viimane vaatlus 14.09.2022.
Allikas: Euroopa Keskpank.
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Lisaks kiideti juulis heaks rahapoliitika ülekandemehhanismi kaitse instrument10 (Transmission 
Protection Instrument, TPI), mis annab keskpangale võimaluse täiendavalt sekkuda võlakirjatur-
gudele olukorras, kus mõne riigi majandusväljavaatest sõltumata tekib põhjendamatu paanika 
ja intressimäärad järsult tõusevad. See aitab tagada, et keskpanga otsused kanduvad kõigi 
euroala riikide majandusse edasi ühesuguselt.

Rahapoliitika karmistamisega käsikäes on intressimäärad pankadevahelisel rahaturul järsult 
tõusnud ning 9. septembril 2022  oli kolme kuu, kuue kuu ja 12 kuu EURIBOR vastavalt 0,93%; 
1,44% ja 2,02% (vt joonis T1.3). Euroala rahapakkumise aastakasv on aeglustunud (laiema 
rahaagregaadi M3 järgi juulis 5,5%), kuid toetab endiselt euroala reaalsektorit. Reaalsektori 
ettevõtete laenumahu aastakasv kiirenes juulis 7,7%ni ning kodumajapidamiste laenude aasta-
kasv püsis 4,5% lähedal. Kuigi keskpanga viimaste otsuste tuules on laenutingimused nii pan-
kadele, ettevõtetele kui ka kodumajapidamistele karmistunud, püsivad intressimäärad ajaloo-
lises võrdluses jätkuvalt soodsad, seda eriti hinnatõusuga korrigeeritud reaalintressimäärasid 
vaadates. 

10   Vt ka https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html.

Joonis T1.3. Euroala rahaturu intressimäärad

Märkus. Viimane vaatlus 09.09.2022.
Allikas: Bloomberg.
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Joonis T1.2. Eurosüsteemi varaostukavade 
portfelli maht (APP ja PEPP)

Märkus. Viimane vaatlus 31.07.2022.
Allikas: Euroopa Keskpank.
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PEAMISED 
KAUBANDUSPARTNERID

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan-
duskasv teises kvartalis aeglustus (vt joonis 
8). Paremini pidasid muutuvatele oludele vastu 
Põhjamaade majandused, kui Soome majandus-
kasv oli teises kvartalis aastavõrdluses 3,0% ning 
Rootsi oma 3,8%. Majandusaktiivsust toetas 
enim koroonapiirangute kadumisest hoogu saa-
nud eratarbimine. Baltimaade majandust kahjus-
tas teises kvartalis Ukrainas jätkuva sõja mõju, 
mistõttu alanes majanduskasv aastavõrdluses 
Lätis 2,9%ni ja Leedus 1,8%ni. Kvartalivõrdluses 
oli nii Läti kui ka Leedu majandus teises kvartalis 
languses. Saksamaa majanduskasv kerkis teises 
kvartalis aastavõrdluses 1,7%. Sellega jõuti küll 
koroonakriisi eelsele tasemele, kuid edasine väl-
javaade praeguses energiakriisis on Saksamaa 

Joonis 8. Kaubanduspartnerite 
SKP aastane muutus

Allikas: Eurostat.
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majanduse jaoks halvenenud ning 2023. aas-
taks oodatakse majanduslangust. Suure löögi 
Saksamaa majandusele annab sõltuvus Vene 
energiakandjatest. Saksamaa keskpanga hin-
nangul võib Vene gaasiimpordi täielik lõppe-
mine tähendada kuni 5% suurust SKP langust. 
Riiki ootavad sügisel ja talvel ees ranged ener-
giasäästueeskirjad ning gaasimaks kõikidele 
gaasitarbijatele. Energiakriisi, kõrge inflatsiooni 
ja intressimäärade kasvu põhjustatud majan-
duskliima jahtumine raskendab Eesti ettevõtete 
ekspordivõimalusi. Partnerriikide kaubaekspordi 
kasvu kiirenemine teises kvartalis põhines hin-
nakasvul, mitte kaubamahu suurenemisel (vt 
joonis 9). Ukraina sõja tõttu kehtestatud sankt-
sioonide tõttu väheneb kaubavahetuses eksport 
Venemaale. Näiteks kukkus Saksamaa eksport 
Venemaale esimesel poolaastal 34,5%.

Tööturu seis partnerriikide juures on endiselt 
tugev. Soomes, Lätis, Leedus ja Saksamaal on 
tööpuudus teises kvartalis pidevalt alanenud 
(vt joonis 10). Vaid Rootsis püsis töötuse määr tei-
ses kvartalis esimese kvartaliga samal tasemel. 
Kõigi Eesti peamiste kaubanduspartnerite juures 
kasvas teises kvartalis tööhõive kevade alguse 
ja koroonapiirangute kadumisega eelkõige just 
teenindussektoris. Baltimaades pingestab töö-
turgu kiire palgakasv, mis suurendab tööjõukulu-
sid ning vähendab ettevõtete konkurentsivõimet. 
Eriti kiire on palgakasv olnud Leedus, kus tööta-
sud olid teises kvartalis aastavõrdluses ligikaudu 
14 protsenti kõrgemad.

Energiahindade tõus on viinud Eesti peamiste 
kaubanduspartnerite inflatsiooni uutesse kõr-
gustesse (vt joonis 11). Baltimaades on tarbija-
hinnad kasvanud kõige kiiremini Euroopa Liidus. 
Augustis oli infaltsioon Leedus 22,4% ja Lätis 
21,5%. Mõlemas riigis on hinnakasvu taga peami-
selt energiahindade tõus, mis kajastub koduku-
lude ja transpordi tuntavas kallinemises võrreldes 
eelmise aastaga. Teine suur hinnatõusukompo-
nent on toiduainete kallinemine. Saksamaal kii-
renes inflatsioon augustis 7,9%ni, mis on kõr-
geim näitaja alates Saksamaade ühinemisest  
1990. aastal. Selle peamiseks põhjuseks on 
energiakriis, mis on viinud energiakandjate hin-
natõusuni, kuid kasvu jätkavad ka toiduainete 
ja teenuste hinnad. Põhjamaades on tarbijahin-
dade kasv samuti rekordite lähedal, kuigi viimas-
tel kuudel võib Soomes täheldada inflatsiooni 
stabiliseerumist (augustis 7,6%). Rootsi inflat-
sioon kiirenes augustis hüppeliselt 9,8%ni, sest 
elektri hinna kuiseks kasvuks mõõdeti 29%. 

Joonis 9. Kaubanduspartnerite aastane 
ekspordikasv 

Allikas: Reuters.
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Joonis 10. Kaubanduspartnerite 
tööpuuduse määr 

Allikas: Eurostat.
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Joonis 11. Kaubanduspartnerite inflatsioon 

Allikas: Eurostat.
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR 

MAJANDUSAKTIIVSUS

Eesti SKP kasvas statistikaameti andmetel tei-
ses kvartalis aastavõrdluses 0,6% (vt joonis 12) 
ja vähenes hooajalisi tegureid arvestades esi-
mese kvartaliga võrreldes 1,3%. Majandus tervi-
kuna oli teises kvartalis heas seisus, kuid ettevõ-
tete halvenenud ootused ennustavad tulevikuks 
majandusaktiivsuse nõrgenemist.

Kuised majandusaktiivsuse näitajad, nagu jae-
müük ja tööstustoodang, osutavad sellele, et 
teise kvartali alguses oli majanduskasv aasta-
võrdluses veel üsna tugev, kuid kvartali lõpuks 
olukord pöördus. Töötleva tööstuse toodang 
kasvas aprillis aastavõrdluses 4%, kuid juunis 
kahanes juba 3%. Jaekaubanduse puhul oli aeg-
lustumine veel drastilisem. Majanduskasvu tem-
polangus oli üldjoontes kooskõlas sellega, mida 
erinevad prognoosid Eesti majanduse kohta 
kevadel ennustasid – sõja põhjustatud tarneras-
kused ja energia kallinemine pärsivad kasvu. 

Tegevusalasid vaadates jätkus teises kvartalis 
juba pikemat aega valitsenud suundumus, et 
majanduskasvu panustavad rohkem IT-sektor 
ja äriteenused (vt joonis 13). Samuti kas-
vas kiiresti hotellide ja restoranide tegevusala, 
mis taastus koroonast. Ootamatult negatiivse 
panuse majanduskasvu andsid aga energeetika, 
mäetööstus ja töötlev tööstus. Arvestades nende 
tegevusalade kuiseid toodanguindekseid, oleks 
seal pigem võinud oodata kasvu. Näiteks elekt-
ritoodang kasvas teises kvartalis aastaga ligi 50. 
Energiakriisi tingimustes on ka Eesti põlevkivi-
sektori konkurentsivõime tugevnenud.

Ettevõtete hinnangul oli majanduse olukord 
teises kvartalis pigem väga hea, ent lähiajal 
oodatakse langust. Äritsükli seisu kirjeldavad 
näitajad, nagu tööjõupuudus ja tööstuse toot-
misvõimsuse rakendatuse tase, osutavad sellele, 
et vahepeal kuumenenud majandus on võrreldes 
2021. aasta lõpuga veidi jahtunud, kuid majan-
duses on jätkuvalt head ajad (vt joonis 14). Vaba 
tootmisvõimsust on praegu suhteliselt vähe, ehk 
ettevõtete tegevusmaht on nende seadmeparki 
arvestades suur. 

Järgmiste kuude kasvuootus on kahanenud. 
Majanduse kohta tervikuna iseloomustab 
seda allapoole saja punkti langenud majan-
dususaldusindeks (vt joonis 15). Pessimism 
paistis aga eriti teravalt silma augustikuises 

Joonis 13. Tegevusalade panus SKP kasvu 
2022. aasta II kvartalis

Allikas: statistikaamet.
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Joonis 14. Küsitlusel põhinevad standardi-
seeritud äritsükli näitajad

Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Pank.
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Joonis 12. SKP kasvu allikad

Allikas: statistikaamet.
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tööstusettevõtete küsitluses, kust selgus, et Eesti 
ettevõtete tellimused ja kasvuootus on vähene-
nud. Eesti ettevõtete ootused on halvenenud kii-
remini kui mujal Euroopas, kus tööstusettevõ-
tete hinnang hetkeolukorrale on küll viletsamaks 
muutunud, kuid järgmisteks kuudeks oodatakse 
siiski toodangu jätkuvat kasvu. Kuna Eesti ette-
võtted kogusid kevadel toorainevarusid, on kül-
laltki ootamatu, et nende kasvuootused ülejää-
nud Euroopaga võrreldes nii järsult langesid. 
Samas on see kooskõlas viimaste kuude toodan-
gumahu kahanemisega.

Majanduse temperatuuri jahtumine on näha 
ka majandusaktiivsust kirjeldaval ilmakaardil 
(vt joonis 16). 

SISENÕUDLUS

Teises kvartalis toetasid sisenõudlust eluase-
meinvesteeringud ja majapidamiste tarbimine. 
Erakorraliselt tugeva mulluse investeeringute 
võrdlusbaasi tõttu vähenes sisenõudlus tänavu 
teises kvartalis siiski 1,5%.

Eratarbimine kasvas teises kvartalis mullu-
sega võrreldes 4,8% (vt joonis 17). Suur osa tar-
bimise kasvust tuli reisimisega seotud tegevus-
test. Eesti elanike kulutused välismaal kasvasid 
aastaga rohkem kui kaks korda, kuid eeloleva-
tel kvartalitel reisikulutuste tähtsus tarbimise toe-
tamisel vaikselt taandub. Jaekaubanduse mahu 
kiire kasv jäi aga eelmisse aastasse. Veel juu-
lis kulutati poodides küll 18% rohkem kui aasta 
varem, kuid ostetud kaupade maht püsis eel-
mise aasta tasemel. Seega ei ole tarbijad suures 

Joonis 17. Tarbimine ja jaekaubandus

Allikad: statistikaamet, Euroopa Komisjon.
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Joonis 15. Majandususaldusindeks

Allikas: Euroopa Komisjon.
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Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon, Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 16. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart
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plaanis oma tarbimismahtu võrreldes eelmise 
aastaga muutnud, kuid sama tarbimise säilitami-
seks pidid nad nüüd hinnatõusu tõttu välja käima 
rohkem eurosid. Muude kaubakategooriate kõr-
val on hinnatõusu suhtes olnud üsna vähetundlik 
mootorikütuste müük, mille jaemüük liitrites juu-
lis kasvas vaatamata sellele, et kütusehinnad olid 
ligi kolmandiku võrra kõrgemad kui aasta tagasi.

Kuna sissetulekute kasv jääb praegu inflat-
siooni hoole alla, on tarbijad võtnud oma kulu-
tamisharjumuste säilitamiseks kasutusele ka 
sääste. Seda kinnitab ka hoiuste kasvutempo 
pidurdumine – teises kvartalis oli see juba alla 
pandeemia-eelse taseme vaatamata ka mais 
tehtud 145 miljonieuro suurusele väljamaksele 
II pensionisambast. Edaspidi on II samba välja-
maksed veelgi väiksemad ning seega nõrgeneb 
ka nende mõju tarbimisele.

Teises kvartalis kahanesid põhivarainvestee-
ringud tervikuna aastatagusega võrreldes 
23,3%, (vt joonis 18). Investeerimismahukus, mis 
tõusis küll 24,6%ni SKPst, jääb siiski veel prot-
sendi-pooleteise jagu alla viimase kümne aasta 
keskmisele. Eluasemeinvesteeringud kasvasid 
mullusega võrreldes hoogsalt; ettevõtete (koos 
VW grupi tehinguga) ja valitsemissektori inves-
teeringud seevastu vähenesid.

Majapidamiste investeeringud suurenesid vaa-
tamata Ukraina-Venemaa sõjast tingitud eba-
kindlusele püsivhinnas ligi 15% ning eluase-
meinvesteeringud suisa 19%, mille taga olid 
tõenäoliselt varem kokku lepitud tehingud. Enam 
kui mullu samal ajal paigutati kapitali ka transpor-
divahenditesse. Telekommunikatsiooniseadmeid 
ning muid masinaid ja seadmeid soetati samas 
vähem. Taoline käitumine viitab sellele, et vaba raha 
toimetati järjest kiireneva inflatsiooni eest kinnisva-
rasse „tormivarju“.

Mittefinantsettevõtete investeeringud kahane-
sid 2022. aasta teiseses kvartalis püsivhinnas 
pea 37%. Oodatult oli selles kvartalis veel näha 
VW grupi mulluse erakorralise kapitalimahutuse 
tugevat baasi, mis alates kolmandast kvarta-
list arvutustest välja taandub. Selle erakorralise 
tegurita oleks ettevõtete investeeringud teises 
kvartalis Eesti Panga arvutuste järgi kasvanud 
püsivhinnas ligikaudu 2% (vt joonis 19).

Hoolimata sõjast ja aina kasvavast murest 
majanduse edasise arengu üle pole Eestis 
tegutsevad pangad laenupakkumist koomale 
tõmmanud ega riskimarginaale märgatavalt 

Joonis 18. Kapitali kogumahutus põhivarasse 
ilma erakorraliste tehinguteta

Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.
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Joonis 19. Mittefinantsettevõtete 
investeeringute aastakasv

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Joonis 20. Ettevõtjate hinnang  
laenukeskkonnale

Märkus. Protsent näitab soosiva ja piirava hinnangu andnud 
vastajate osakaalu vahet.
Allikas: konjunktuuriinstituut.
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muutnud. Tõusnud EURIBOR tähendab laena-
jatele küll kokkuvõttes kõrgemaid laenumakseid, 
kuid on võimaldanud näiteks eluasemelaenude 
puhul pankadel kasumit kaotamata väljastada 
senisest hoopis madalama intressimarginaaliga 
laenusid. Kuigi mõni pank on ettevõtete laenude 
puhul pisut ettevaatlikumaks muutunud, püsivad 
laenusaamise võimalused head (vt joonis 20). 
Tugevat nõudlust ning kiiret hinnakasvu kajas-
tab ka ettevõtete- ja eluasemelaenude kiirene-
nud kasv.

Sarnaselt viimase aastaga oli eluasemeturg 
äärmiselt aktiivne ka selle aasta teises kvar-
talis. Näib, et lisaks juba varasematele nõudlust 
tagant tõuganud teguritele on üldine hinnatõus 
suunanud järjest rohkem inimesi raha väärtuse 
kaotuse kartuses vaatama kinnisvara poole. 
Samas peaks kiire hinnakasvu tõttu vähenenud 
ostujõud ja hirmujutud majanduslanguse kohta 
hakkama nõudlust piirama. Juulis ja augustis kin-
nisvarahindade kasv kuuvõrdluses pidurdus ja 
uute laenulepingute arv pole ka enam suurenenud. 
Tavapärase sesoonsuse kõrval võib siin olla tege-
mist esimeste turu rahunemise märkidega.

Ettevõtete varud, eeskätt müügiks ostetud 
kaupade ning tooraine- ja materjalivarud, tei-
ses kvartalis kasvasid. Töötlev tööstus on toor-
ainet ja materjali rohkem ette kogunud tõe-
näoliselt seepärast, et sõja tõttu on tekkinud 
ebakindlus sisendite kättesaadavuse suhtes. 
Samuti saab varumist seostada ettevõtete posi-
tiivse hinnanguga tellimuste kasvule teises kvar-
talis. Kolmanda kvartali küsitlustulemustes oli 
uute tellimuste kasvu raporteerivate ettevõtete 
osakaal juba väiksem.

VÄLISTASAKAAL JA 
KONKURENTSIVÕIME

Teises kvartalis püsis euroala majandus suhte-
liselt tugeval järjel, kuid suve keskpaigas muu-
tus välisnõudluse väljavaade aasta esimese 
poolega võrreldes pessimistlikumaks. Sõja 
mõju veel aasta esimeses pooles Eesti väliskau-
bandust tuntavalt ei mõjutanud – väikest tagasi-
lööki aprillis kompenseeris suhteliselt tugev kau-
banduskäive nii mais kui ka juunis.

Kuigi kaubavahetuse maht teises kvartalis 
pisut kahanes, toetas väliskaubandust endiselt 
hea seis teenuste poolel. Teise kvartali väliskau-
banduse kogumaht tervikuna jätkas rahvamajan-
duse arvepidamise andmete järgi kasvamist (2,4%). 
Aastatagusega võrreldes suurenes kaupade ja tee-
nuste eksport püsivhinnas 5,3%. Kaupade ja tee-
nuste import püsivhinnas aga kahanes 0,2%. 

Kiire hinnakasvu keskkond, sõjategevus ning 
sanktsioonide järkjärguline rakendamine on 
tekitanud kaubaturgudel üksjagu segadust. 
Teises kvartalis kaupade väljavedu eurodes 
mõõdetuna küll kasvas 27%, kuid kuna hinna-
kasv oli pea sama kiire, siis püsivhinnas mõõ-
detuna kahanes kaupade eksport eelmise aasta 
sama perioodiga võrreldes 0,4%. Suuremad kau-
bagrupid (mineraalsed tooted, puit ja puidutoo-
ted), mis on ka seni enim eksporti panustanud, 
jätkasid seda rada.. Veidi on kokku tõmmanud 
masinate ja seadmete ning ka metallide ja metal-
litoodete väljavedu. Viimaste eksport oli teises 
kvartalis varasemaga võrreldes väiksem (vt joo-
nis 21). Ilmselt on Venemaale kehtestatud sankt-
sioonid just metallitööstus enim mõjutanud.

Joonis 21. Kaupade ekspordi kasv ja kaubagruppide panused

Allikas: statistikaamet.
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Kaupade impordi maht suurenes teises kvar-
talis 6%. Kaupade sissevedu Venemaalt jätkus 
vaatamata sanktsioonidele ja arvelduste osa-
lisele peatamisele. Teises kvartalis moodustas 
endiselt ligi 60% kaupade impordist Venemaalt 
mineraalsete kütuste sissevedu ning viiendiku 
puidutoodete import. Puidutoorme impordikeeld 
hakkas kehtima juuli keskpaigast ning mineraal-
sete toodete impordikeeld jõustub aasta lõpus. 
Metallitoorme import Venemaalt vähenes mär-
gatavalt. Sanktsioonide mõju hakkab enam ilm-
nema aasta teises pooles.

Kuigi sanktsioonid mõjutavad ennekõike 
maa-, mere- ja õhutranspordi piirangute 
kaudu ka teenuste rahvusvahelist kaubandust, 
ei muutnud see teises kvartalis veel teenuste-
kaubanduse koondpilti. Teenuste importi mõju-
tas veel ühekordsetest tehingutest tulenev kõrge 
võrdlusbaas ning teenuseid imporditi 15% vähem 
kui aasta tagasi.

Teenuste eksport jätkas teises kvartalis kasvu 
ja toetas jooksevkontot. Teenuste väljavedu 
kasvas teises kvartalis maksebilansi andmetel 
jooksevhinnas 32% ning püsivhinnas 17% (rah-
vamajanduse arvepidamise andmetel). Enim 
panustasid teenuste ekspordi kavu reisitee-
nused, mis taastusid pärast pandeemialaineid 
jõudsalt. Telekommunikatsiooni- ja arvutitee-
nuste ning muude äriteenuste panus kasvu on 
endiselt märgatav, kuid veoteenuste eksport on 
mõnevõrra kokku tõmbunud (vt joonis 22).

Jooksevkonto saldo oli teises kvartalis väike-
ses puudujäägis (–23,4 miljonit eurot, mis on 
–0,3% SKPst). Jooksevkontot toetas teenuste 

saldo ülejääk. Kaupade saldo puudujääk oli 
varasemate kvartalitega võrreldes suurem (vt 
joonis 23).

Hindade kiire kasv on haaranud nii kohalikud 
kui ka üleilmsed turud. Suvekuudel kasvasid nii 
ekspordi- kui ka impordihinnad endiselt väga kii-
resti ehk 27–29% (vt joonis 24). Inflatsiooni mõju-
tas endiselt erinevate energiakandjate tugev 
kallinemine. Alates möödunud aasta lõpust on 
kaubandustingimused (terms of trade, ToT) püsi-
valt halvenenud ning impordihindade kasv ületab 
ekspordihindade oma.

Tagasihoidlikum nõudlus välisturgudel, püsiv 
hinnakasvusurve ning jätkuv ebakindlus hak-
kas ettevõtjate ootusi suve keskel alla tooma. 
Rohkem on selliseid ettevõtjaid, kes tunnetavad, 
et eksporditellimused järgnevateks kuudeks on 

Joonis 22. Teenuste ekspordi kasv ja teenuste gruppide panused 

Allikas: Eesti Pank.
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Joonis 23. Jooksevkonto

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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vähenenud ning järjest keerulisem on tootmis-
sisendite hinnakasvu tootehindadesse edasi 
kanda. Kõik see pärsib ka ettevõtete konkurent-
sivõimet välisturgudel (vt joonis 25).

TÖÖTURG

Tööturu seis oli 2022. aasta teises kvarta-
lis tugev, ent võrreldes eelneva kvartaliga oli 
näha jahtumise märke. Tööjõu-uuringu järgi kii-
renes hõive aastakasv 5,6%ni (vt joonis 26) ja 
maksu- ja tolliameti andmed deklareeritud palka 
saanud inimeste kohta näitasid jätkuvat hoog-
sat kasvu. Võrreldes koroonaviiruse kriisi eelse 
ajaga oli maksu- ja tolliameti andmete järgi pal-
gateenijaid 2022. aasta teises kvartalis 2,2% 
enam ja tööjõu-uuringu andmete järgi oli hõi-
vatuid ligikaudu 1,7% rohkem. Hõivatute arv on 
seega ligikaudu 11 000 inimese võrra suurem kui  
2019. aasta teises kvartalis.

Lisaks püsielanikele oli teises kvartalis tööga 
hõivatud ka ligikaudu 3000 Ukraina sõjapõge-
nikku, kes olid Eestis saanud ajutist kaitset. 
Nende arv ei kajastu Eesti 2022. aasta tööjõu-
uuringus, küll aga ettevõtete ja registrite andme-
tes. Tegevusalade järgi leidsid sõjapõgenikud 
tööd eeskätt töötlevas tööstuses, haldus- ja abi-
tegevustes, kaubanduses ning majutuses ja toit-
lustuses.

Hõive muutus oli tegevusalade arvestuses 
üsna erinev. Võrreldes koroonaviiruse kriisi 
eelse ajaga on majutuses ja toitlustuses endiselt 
ligikaudu viiendiku võrra vähem töötajaid, ent 
hõive on sellel tegevusalal hoogsalt taastunud. 

Joonis 25. Ettevõtjate hinnang 
konkurentsivõimele

Allikas: konjunktuuriinstituut.
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Joonis 26. Hõive muutus Eesti ettevõtetes 
ja asutustes

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

-6%

-3%

0%

3%

6%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

tööjõu-uuring
maksu- ja tolliamet

Joonis 24. Ekspordi- ja impordihinnad 

Allikas: statistikaamet.
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Joonis 27. Deklareeritud palga saajate arv, 
aastakasv

Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.
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Töökohtade arv suurenes ka energeetikasekto-
ris, mida mõjutab energiakriisi tõttu suurenenud 
elektrienergia tootmismaht , ning finantssekto-
ris. Seevastu töötlevas tööstuses, mis kanna-
tab toormeprobleemide ja energiahindade tõusu 
käes, hõive kasv pidurdus (vt joonis 27).

Ettevõtete hõiveootused liikusid suvekuudel 
pessimismi suunas. Energia- ja toormehindade 
tõus ja suurem ebakindlus välisnõudluse suhtes 
on viinud töötlevas tööstuses hõive langust oota-
vad ettevõtted ülekaalu (vt joonis 28). Samuti on 
hõiveootus tuntavalt vähenenud kaubanduses, 
mida mõjutab hoogsa inflatsiooni mõjul pidurduv 
tarbimine. Juunis ja juulis tabas kahanemine ka 
töötukassa vahendatavate vabade töökohtade 
arvu, kuid ajaloolises võrdluses ning koroonavii-
ruse kriisi eelse ajaga võrreldes oli vabu töökohti 
rohkesti.

2022. aasta teises kvartalis suurenes töötuse 
määr 5,8%ni. Registreeritud töötuse määra tõu-
sust märkimisväärse osa selgitab Ukraina sõja-
põgenike arvele võtt töötuna, keda oli septembri 
alguse seisuga 5400 ehk ligikaudu 11% kõigist 
registreeritud töötutest. Samas suurenes regist-
reeritud töötus hooajalisi tegurite tõttu ka sõja-
põgenikke arvestamata (vt joonis 29).

Hoolimata pessimistlikumatest hõiveootustest 
oli tööjõupuudust tootmise laiendamist takis-
tavaks probleemiks pidavate ettevõtete osa-
kaal teeninduses ja ehituses suhteliselt suur 
ning kahanes olulisel määral vaid töötlevas 
tööstuses (vt joonis 30). Ukraina kehtestatud 

riigist lahkumise keeld tööealistele meestele 
tähendab seda, et Eesti ettevõtetel on muutunud 
raskemaks värvata lühiajalisi töötajaid.

Keskmise palga kasv kiirenes teises kvartalis 
10,1%ni (vt joonis 31), kuid kuna tarbijahinnad 
tõusid samal ajal 20%, siis keskmise palga ostu-
jõud kahanes. Endiselt suurenes keskmine palk 
kõige enam Eesti omanikega eraettevõtetes, kuid 
palgakasv on hoogustunud ka avalikus sektoris, 
eeskätt avalikus halduses. Väga kiire keskmise 
palga tõusuga paistis silma majutuse ja toitlus-
tuse tegevusala, kus keskmine palk suurenes 
18,6%. Selle põhjus oli suur vajadus tööjõudu 
juurde värvata, mis sundis suurendama ka pal-
gapakkumisi. Samuti hoogustas tegevusala pal-
gakasvu miinimumpalga 12% tõus.

Joonis 28. Ettevõtete hõiveootus

Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.
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Joonis 29. Tööpuudus

* 2022 III kvartal on juuli ja augusti keskmine.
Allikad: statistikaamet, töötukassa, Eesti Pank.
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Joonis 30. Tööjõupuudus

Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.
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Tööjõu tootlikkus kahanes 2022. aasta teises 
kvartalis 4,8%. Selline olukord on iseloomulik 
majanduse pidurdumisfaasis, sest tööjõuga seo-
tud otsused võtavad ettevõtetel aega ning rea-
geerimine nõudluse nõrgenemisele viibib. Kuna 
aga ettevõtted said oma toodangu hinda kergi-
tada, suurenes lisandväärtus töötaja kohta nomi-
naalses arvestuses ligemale 12% ehk kiiremini, 
kui tõusis keskmine palk. Kokkuvõttes jätkus 
seega reaalse tööjõu ühikukulu kahanemine aas-
tavõrdluses (vt joonis 32), kuid võrreldes esimese 
kvartaliga suurenes tööjõukulu kiiremini kui kapi-
talitulu.

HINNAD

Tarbijahindade kasv jätkas teises kvartalis kii-
renemist, sest energiahinnad püstitasid uusi 
rekordeid. Augustis tõusid tarbijahinnad aasta-
võrdluses 25%. Rohkem kui poole sellest hinna-
tõusust põhjustas energia kallinemine (vt joonis 
33). Energiahinnad tõusid augustis aastaga 87%. 
Vene-Ukraina sõja tõttu on vähenenud maagaa-
sitarned Euroopa riikidesse ja gaasihinnad tõusid 
suvel rekordtasemele. Kuna gaas on elektri toot-
misel oluline tootmissisend, jätkus sellel suvel ka 
elektri kiire hinnatõus (vt joonis 34).

Toidutoormete varasem hinnatõus maailmatu-
rul on jõudnud jaehindadesse. Toiduainete (sh 
alkohol ja tubakas) hinnakasv kiirenes augustis 
seetõttu 17%ni. Toiduainete hinnakasv on tänavu 
olnud järjepidev ja vägagi ulatuslik. Aasta jook-
sul on enim tõusnud kalatoodete, kohvi ja pii-
matoodete hinnad. Teises kvartalis tõusid järsult 
ka lihatoodete hinnad – paari kuuga rohkem kui 

Joonis 32. Tööjõu ühikukulu muutus

Allikas: statistikaamet.
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Joonis 31. Keskmise palga aastane muutus

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Joonis 33. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Joonis 34. Elektri börsihinnad

Allikas: Nord Pool.

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2018 2019 2020 2021 2022

E
U

R
/M

W
h

 Nord Pool süsteemihind
 Soome börsihind
 Eesti börsihind



20

R
A

H
A

P
O

L
IIT

IK
A

 J
A

 M
A

JA
N

D
U

S
 2

0
2

2
/3

10%. Toiduainete hinnakasv on siiski olnud Eestis 
mõnevõrra aeglasem kui teistes Balti riikides. 
Tugevnev konkurents, mida on soodustanud Lidli 
kaubandusketi sisenemine Eesti turule, pole ilm-
selt lasknud ettevõttel sisendihindade kallinemist 
tarbijahindadesse täiel määral edasi kanda.

Tööstuskaupade hinnakasv püsib kiire toot-
misraskuste ja sisendihindade kallinemise 
tõttu. Juulis kiirenes tööstuskaupade hinnakasv 
10%ni peamiselt sõiduautode ja mööbli kalline-
mise tõttu. Riiete ja jalatsite hinnad on samas tõus-
nud mõnevõrra aeglasemalt. Tootmist takistavate 
tegurite hulgas on taaskord esikohale tõusnud 
tööjõupuudus, kuid samas on vähenenud materja-
lide ja seadmete kättesaadavuse probleem.

Teenuste järsu hinnatõusu peamiseks põhju-
seks on olnud väga suur nõudlus. Turismisektor 
on koroonapiirangustest vabanemise järel elav-
nenud ning majapidamised saavad reisimiseks 
kasutada varem kogutud sääste. Turismiteenuste 
hinnad on tõusnud kõrgemale, kui need olid  
2019. aastal. Kasvanud on ka sisendihinnad, 
sest palgakasv on turismisektoris muutnud väga 
kiireks. Kuigi energiakulude osakaal on teenus-
tesektoris tavaoludes võrdlemisi madal, muutub 
see praegust hinnatõusu ulatust arvestades üha 
olulisemaks kuluteguriks. Kütuste kallinemise 
ülekandumist on enim olnud näha transporditee-
nuste hindades. Üüritõus oli Eestis juulis kõige kii-
rem euroalal, ulatudes juba 30%ni. Koroonakriisi 
ajal langesid üürihinnad meil kiiresti ning jäid elu-
asemete hinnatõusust maha. Käesoleval aastal 
on üüriturg muutunud väga aktiivseks, mida soo-
dustab ka sõjapõgenike sissevool. 

VALITSEMISSEKTORI 
RAHANDUS

Kiire hinnatõusu ja tugeva tööturu seisu toel 
kasvasid riigi maksutulud teises kvartalis 
väga hoogsalt (vt joonis 35) ning ületasid riigi-
eelarves planeeritut. Elanike tarbimissoov püsis 
tempokale hinnatõusule vaatamata tugev ning 
ettevõtjad soetasid varasemaga võrreldes roh-
kem varusid. Selle tulemusel tasuti teise kvar-
tali eest käibemaksu 21,2% rohkem kui aasta 
varem. Augustis aeglustus juuli eest tasutud käi-
bemaksu aastakasv 13,1%ni. Tööjõumaksude 
tasumise rohkem kui 14%list suurenemist teises 
kvartalis möödunud aastaga võrreldes on soosi-
nud palgafondi tugev kasv. Lisaks toetas teises 

kvartalis füüsilise isiku tulumaksu laekumist II 
pensionisambast väljujate tasutud tulumaks.

Valitsemissektori investeeringute kasv aeg-
lustus teises kvartalis 1,6%ni. Kuid kiiret hinna-
tõusu arvesse võttes oli valitsemissektori inves-
teeringute maht 11% väiksem kui möödunud 
aastal samal ajal. Mullusest vähem paigutati raha 
transpordivahenditesse, kuid hoogne hinnatõus 
koos tarneprobleemidega on pidurit tõmmanud 
ka ehitusinvesteeringutele – nende maht vähenes 
aastatagusega võrreldes 8%. Valitsemissektori 
valitsemisfunktsioonide lõikes suurenesid inves-
teerimiskulutused hariduse, riigikaitse ja tervis-
hoiu valdkonnas ning vähenesid üldiste valitse-
missektori teenuste valdkonnas.

Kiire hinnatõus lükkas teises kvartalis tagant 
valitsemissektori jooksvate kulude kasvu. Kui 
esimeses kvartalis suurenesid valitsemissektori 
lõpptarbimiskulutused hinnakasvule vaatamata 
veel enam-vähem samas tempos kui kvartal 
varem, siis teises kvartalis kiirenes lõpptarbimis-
kulutuste aastakasv 13,7%ni. Väga järsult, aas-
tavõrdluses 23,2%, on suurenenud vahetarbi-
miskulud, mille alla kuuluvad peamiselt erinevad 
majandus- ja tegevuskulud. Hinnatõusu ja era-
sektori palgakasvu mõju on jõudnud ka valitse-
missektori palkadesse. Statistikaameti andme-
tel suurenesid hüvitised töötajatele mullusega 
võrreldes 10,4%. Ka maksuameti andmed näi-
tavad, et valitsemissektori asutuste palgafondi 
kasv on kvartal-kvartalilt kiirenenud, kuid kesk-
mise palga kasv valitsemissektoris jääb seejuu-
res erasektori palgakasvule viiendiku võrra alla. 
Sotsiaaltoetuste väljamaksete aastakasv aga 

Joonis 35. Maksude laekumine riigieelarvesse*

* Sh KOV-idele edasikantav füüsilise isiku tulumaks.
Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Pank.
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kvartalite võrdluses aeglustus. Näiteks vähe-
nesid haigushüvitiste väljamaksed mullusega 
võrreldes ligi viiendiku võrra. Hinnatõusu mõju 
jõuab sotsiaaltoetustesse viitajaga. Näiteks 

pensionidesse, mis moodustavad sotsiaaltoe-
tustest rohkem kui poole, jõuab hinnatõus indek-
seerimise kaudu alles järgmise aasta teises  
kvartalis. 
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EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2022-2024

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna 
ekspertide koostöös. Siinses prognoosis on võetud arvesse pärast juuniprognoosi laekunud uut 
teavet Eesti ja välisriikide majanduse kohta. Arvesse on võetud uusi andmeid Eesti tööturu, välis-
kaubanduse, valitsemis- ja finantssektori ning hindade kohta (seisuga 7. september 2022). Lisaks 
on uuenenud väliskeskkonna, sh meie peamiste kaubanduspartnerite, prognoosieeldused (seisuga  
31. august 2022). Käesolev prognoos kajastab kõige tõenäolisemaks peetavat stsenaariumit, kuid 
geopoliitiline olukord ning suurenenud ebakindlus võivad tegelikku tulemust nihutada nii paremas kui 
ka halvemas suunas. Prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas välja töötatud Eesti majan-
duse makromudelit EMMA, mida uuendatakse ja täiendatakse pidevalt. 

RAHVUSVAHELINE 
MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajanduse kasv aeglustub kiire inf-
latsiooni, nõrgenema nõudluse ja finantsee-
rimistingimuste karmistumise tõttu. Viimased 
küsitlusandmed näitavad, et eriti haavatav on kiire 
hinnakasvu tõttu tööstussektor, kuivõrd oluliste 
tootmissisendite ja energia hinnad kasvavad endi-
selt hoogsalt. Peale selle on näha süvenevat tel-
limuste vähenemist. Samas on transpordihäired 
leevenemas, mida kinnitab kaubavahetuse taas-
tumine sõjaeelsele tasemele. Üleilmse kaubavahe-
tuse väljavaade on majandusaktiivsuse nõrgene-
mise ja geopoliitiliste pingete tõttu siiski ebakindel. 
Kuigi keskpangad on pea kõikjal jõuliselt rahapolii-
tikat karmistanud, ei ole enne järgmist aastat hin-
nakasvu märkimisväärset taltumist oodata.

Euroala majanduse väljavaadet kahjustavad 
lisaks jõudsale hinnakasvule ka tarneproblee-
mid. Sõja, hinnakasvu, tarneprobleemide ja nõud-
luskeskkonna halvenemise foonil on Euroopas 
ettevõtjate üldine ärikindlustunne kukkunud. 
Ebakindlus on suur ennekõike toidu- ja energiava-
rustatuse osas. See avaldab otsest mõju nii kasu-
tada oleva koguse kui ka kallima hinna kaudu. 
Euroala riigid on vaatamata niigi suurele võla-
koormusele sunnitud avaliku sektori kulutusi suu-
rendama, et toetada majapidamiste ja ettevõtete 
toimetulekut ja ka vältida võimalikke sisepoliitilisi 
pingeid ning rahutusi. Kõik see käsikäes kiire hin-
nakasvuga vähendab tarbimisnõudlust ja suuren-
dab majanduslanguse ohtu.

Peamiste eksporditurgude, eeskätt Põhja-
maade, majanduskasv aeglustub tänavu 
pärast jõudsat taastumist 2021. aastal.  
Inflatsioon on ka kaubanduspartnerite juures 
hüppeliselt hoogustunud ja kuigi oodatakse, 
et see lähikuudel stabiliseerub, jääb see siiski 
varasemast kiiremaks ja kärbib majandusaktiiv-
sust. Tööturu hea seis ja palgakasv peaksid veidi 
tasakaalustama karmimate finantseerimistingi-
muste ja kiire inflatsiooni survet majandusele. 
Saksamaa majandust ja eeskätt tootmissektorit 
mõjutavad aga energianappus ja energiahindade 
tõus ettevaates rohkem kui teisi kaubanduspart-
nereid ning sunnivad tõenäolisemalt tootmist 
piirama. Kõik see kahjustab kokkuvõttes Eesti 
välisnõudluse väljavaadet (vt prognoosi välisma-
janduse eeldusi tabelis 2).

MAJANDUSKASV

Majanduse edasine käekäik sõltub peami-
selt sellest, kuidas kulgeb energiakriis ja kui-
das reageerivad sellele valitsused nii Eestis 
kui ka mujal Euroopas. Eesti majandusolud 
ei sõltu üksnes riigisisestest otsustest, sest üle 
Euroopa kehtestatud reeglid mõjutavad ka siin-
sete ettevõtete konkurentsivõimet. Prognoosis 
eeldatakse, et Eestis rakenduvad koalitsioonile-
pingus kokku lepitud kõrgete energiahindade lee-
vendusmeetmed majapidamiste jaoks ja toimiv 
lahendus leitakse ka ettevõtetele, vältides sedasi 
üle jõu käivaid hinnahüppeid ja tööstuse tootmis- 
seisakuid.

Tabel 2. Prognoosi välismajanduse eeldused

2022. aasta juuniprognoos

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

välisnõudluse kasv %* 9,6 1,6 2,1 3,0 3,1 2,8 3,0

nafta hind (USA dollarites barreli kohta) 71,1 105,4 89,8 83,6 105,8 93,4 84,3

intressimäär (3 kuu EURIBOR %) -0,55 0,16 1,95 2,06 -0,02 1,32 1,56

USD/EUR vahetuskurss 1,184 1,052 1,008 1,008 1,071 1,051 1,051

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv.
Allikas: Euroopa Keskpank.
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Tabel 3. Majandusprognoos põhinäitajate kaupa*

2020 2021 2022 2023 2024

SKP jooksevhindades mld eurodes 27,43 31,36 35,67 37,28 39,42

SKP püsivhindades** -0,4 8,1 -0,5 1,1 3,7

    eratarbimine*** -1,3 6,9 2,8 -0,9 3,1

    valitsemissektori tarbimine 2,9 3,9 0,5 -0,6 0,2

    kapitali kogumahutus põhivarasse**** 20,6 7,0 -18,2 0,5 5,7

    eksport -5,3 20,0 2,2 2,2 3,5

    import**** 0,2 21,4 1,9 -3,2 3,0

SKP lõhe (% potentsiaalsest SKPst) -1,6 3,5 -0,2 -2,5 -1,5

tarbijahinnaindeks -0,4 4,6 19,1 6,8 2,1

ühtlustatud tarbijahinnaindeks -0,6 4,5 19,2 7,1 2,1

SKP deflaator -0,6 5,8 14,4 3,4 2,0

töötuse määr (% tööjõust) 6,9 6,2 6,5 8,6 7,5

hõive***** -2,2 -0,5 3,3 -0,1 0,6

keskmine brutokuupalk (EUR) 1448 1547 1705 1883 1998

keskmine brutokuupalk 2,9 6,8 10,2 10,4 6,1

SKP töötaja kohta püsivhindades 2,3 8,0 -3,7 1,7 3,1

jooksevkonto saldo (% SKPst)**** -0,6 -1,8 -0,7 1,0 0,2

valitsemissektori  eelarvetasakaal (% SKPst) -5,5 -2,3 -2,9 -4,2 -3,6

* Näitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole märgitud teisiti. ** SKP ja selle komponendid on esitatud 
aheldatud väärtustena. *** Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. **** Ei sisalda võimalikke 
tulevikus tehtavaid erakordselt suuri rahvusvaheliste korporatsioonide tehinguid. ***** Hõlmab residendist tootmisüksusi. 
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank. 

Tabel 4. Võrdlus teiste institutsioonide prognoosidega

SKP reaalkasv % tarbijahindade muutus %

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Eesti Pank 8,1 -0,5 1,1 3,7
4,6         
4,5*

19,1       
19,2*

6,8        
7,1*

2,1        
2,1*

Rahandusministeerium 8,0 1,0 0,5 3,0
4,6 
4,5*

19,5      
19,5*

6,7      
6,7*

1,0      
1,0*

Euroopa Komisjon 8,3 1,6 1,9 4,5* 17,0* 4,7*

IMF 8,3 0,2 2,2 3,8 4,5* 11,9* 4,6* 2,5*

OECD 8,2 1,3 1,8 4,5* 14,5* 10,9* 3,2*

Consensus Economics 8,3 1,9 2,2 4,7 17,2 7,0

Luminor 8,2 0,0 0,0 4,0 4,6 22,0 13,0 3,0

SEB 8,3 1,2 0,5 3,5 4,5* 18,2* 6,0* 2,5*

Swedbank 8,0 1,7 0,5 2,5 4,6 18,5 7,1 2,0

* Ühtlustatud tarbijahinnaindeks. 
Allikad: Eesti Panga septembriprognoos, 20.09.2022;  Rahandusministeeriumi suvine majandusprognoos 2022, 23.08.2022; Euro-
pean Commission. Economic Forecast. Summer 2022, 14.07.2022; IMF, WEO, April 2022, 19.04.2022; OECD, Economic Outlook, 
June 2022, 08.06.2022; Consensus Economics, Eastern Europe Consensus Forecasts, August 2022, 15.08.2022;  Luminori 
majandusprognoos, 13.09.2022; SEB, Nordic Outlook, August 2022, 30.08.2022; Swedbanki majandusülevaade, 24.08.2022. 

Majanduskasv kiireneb pärast 2022. aasta lan-

gust. Majanduse maht jätkab aasta teises pooles 

kiire hinnakasvu, tarneprobleemide ja sanktsioo-

nide tagajärjel teises kvartalis alanud kahane-

mist. Aasta kokkuvõttes langeb SKP 0,5%, kasv 

kiireneb järgmisel aastal 1,1%ni ja 2024. aas-

tal 3,7%ni (vt prognoosi põhinäitajaid tabelis 3 

ja võrdlust teiste institutsioonide prognoosidega 

tabelis 4). Kasv kiireneb tänu tarneprobleemide 

leevenemisele ning eeldusele, et energiaturg 

korraldatakse ümber, mis toob kaasa energia-
hindade stabiilsema väljavaate.

Kaubaekspordi panus majanduskasvu kanna-
tab lähiajal mitme takistuse all. Eesti ettevõ-
tete eksporditellimuste ootused on praeguseks 
juba selgelt kahanenud. Selle põhjuseks on suur 
kulusurve, mis tuleb sisendhindade ja palgaku-
lude kiirest kasvust, eksporditurgude nõrgemast 
seisust ning probleemidest Venemaalt pärit tar-
nete asendamisel. Prognoosis nähakse ette, et 
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eksport Venemaale peatub täielikult ja ettevõtetel 
tuleb leida võimalusi selle ekspordituru asenda-
miseks11. Eesti ettevõtetel on sellelaadne koge-
mus viimasest kriisist, mil eksporditurud kohane-
sid umbes aasta jooksul.

Teenuste eksporti on sanktsioonid mõjuta-
nud vähesel määral. Suurim on sõjategevusega 
kaasnev mõju veoteenuste valdkonnale, seda 
nii sanktsioonide seadmise kui ka kütusehin-
dade ebastabiilsuse tõttu. Konkurents veotee-
nuste turul võib tiheneda, mis omakorda hoiab 
tagasi teenuse hinnakasvu. Seni jõudsalt edene-
nud IKT- ja äriteenuste sektori ekspordile on sõja 
põhjustatud majandusšoki esialgne mõju tagasi-
hoidlik.

Majanduse jahenemise mõju jõuab 2022. aasta 
teises pooles ka tööturule. Nõudlus tööjõu 
järele nõrgeneb ning hõive kahaneb, kuid seda 
väga tugevast seisust, kuhu jõuti 2022. aas- 
ta alguseks. Nõrgem tööjõunõudlus põhjustab 
ka tööpuuduse määra suurenemise järgmise 
aasta jooksul. Hõive kahaneb seekord vähem 
kui koroonaviiruse kriisi ajal, sest ettevõtetes on 
väiksem tööjõu-lõtk ning otseselt mõjutada saa-
vate tegevusalade seas on väiksem tööjõuma-
huka teenindussektori osakaal. 

Ukraina sõjapõgenikud on tööturul aktiiv-
sed. Prognoosi järgi on 2023. aasta alguseks 
ajutise kaitse saanud ligikaudu 40  000 inimest, 
kellest ligikaudu kaks kolmandikku on tööeali-
sed. Prognoosis tuginetakse eeldusele, et aju-
tise kaitse saanud sõjapõgenikud loetakse ala-
tes 2023. aastast Eesti residentideks ning nad 
hakkavad kajastuma ka Eesti tööjõu-uuringu sta-
tistikas. Sõjapõgenike osalemine tööjõus jääb 
püsielanike omale alla vaid vähesel määral, kuid 
nende töötuse määr on kõrgem, mistõttu üldine 
töötuse määr 2023. aasta alguses tõuseb.

Palgakasv kiireneb hoolimata majandus-
keskkonna nõrgenemisest. Sellesse panusta-
vad hoogsam palgatõus avalikus sektoris, kus 
pärast koroonaviiruse kriisi tõsteti palka tagasi-
hoidlikult, miinimumpalga ligi 11% tõus ja turis-
misektori jätkuv taastumine. Eestis pole pal-
kade indekseerimine hinnatõusuga väga levinud, 
mistõttu inflatsioon automaatselt palkadesse ei 
jõua, kuid kasvav elukallidus põhjustab samuti 
osa palgatõusust. Reaalpalk ehk hinnatasemega 

11   Juuliks olid Eesti pankade vahendatud maksed Venemaale aasta varasemaga võrreldes vähenenud 93% ning laekunud maksed 
42%.

korrigeeritud palk jõuab 2021. aasta tipptase-
mele tagasi 2024. aasta lõpuks. 

Hoiustele kogunenud säästud tasandavad 
tarbimise reaktsiooni jõulisele hinnakasvule. 
Aasta esimeses pooles tarbimismaht ei vähene-
nud, ehkki hinnakasv oli väga kiire, sest tarbimis-
harjumuste säilitamiseks võeti kasutusele sääs-
tud. Kuna ostukorvi kallineb rutem, kui kasvavad 
inimeste sissetulekud, siis säästude kasutuse-
levõtt jätkub. Sellest annab tunnistust ka maja-
pidamiste hoiuste vähenemine. Samas ei paku 
säästud piiramatut puhvrit ning järgmise aasta 
tarbimismaht jääb käesolevale alla, ent taastub 
2024. aastal. 

Ettevõtete ja majapidamiste investeeringute 
väljavaade pole muutunud. Ettevõtete inves-
teeringute kasvu hoogustumine on seotud geo-
poliitilise olukorra paranemise eeldusega ja 
välisnõudluse taastumisega. Lähema aasta-poo-
leteise koguinvesteeringute prognoos on kesi-
sem valitsemissektori edasilükatud investeeri-
misprojektide tõttu.

Pankade laenupakkumise võime püsib 
hea. Varem kogutud omavahendid ja hoiu-
sed loovad selleks soodsa stardipositsiooni. 
Kasvavate baasintressimäärade keskkonnas säi-
lib pankade kasumlikkus ning prognoosi järgi 
on kogu majanduse hoiuste kasv piisav, et uusi 
laene väljastada. Riskistsenaariumina võib näha 
olukorda, kus kõrge inflatsioon peaks pikalt 
püsima, reaaltulu jätkuvalt alanema ja hoiuste 
kasv ei taastu. Siis pole ka välistatud, et osad 
pangad peavad leidma lisaressursse. Samas on 
pisut kallim alternatiiv olemas võlakirjade emitee-
rimise ja tähtajaliste hoiuste kaasamise näol.

Pangalaenude intressimarginaalides suurt 
muutust ei toimu. Ühelt poolt loob baasint-
ressimäärade tõus olukorra, kus pangad saa-
vad kasumlikkust kaotamata marginaale alan-
dada ja konkurents sunnib seda tegema. Teiselt 
poolt võivad murepilved majanduse ja inflat-
siooni väljavaate kohal panna panku riskihinnan-
guid tõstma. Seega võib oodata, et 2023. aas- 
tal jäävad intressimarginaalid ligikaudu täna-
sele tasemele, kuid langevad pisut 2024. aas-
tal. Baasintressimäärade tõusu tõttu on laenude 
koguintressimäär järgnevatel aastatel 1,5–2 prot-
sendipunkti kõrgem kui 2022. aasta alguses. 
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HINNAD

Lähikuudel hinnakasv aeglustub. Selle põhjus 

on järest kõrgemaks muutuv võrdlusbaas ja valit-

suse kehtestatav lagi energiahindadele. Toetuste 

abil vähenevad tarbijate energiakulud prognoosi 

järgi alates oktoobrist 16%. Energiahinnad on 

muutunud väga heitlikkuks ja raskesti prognoosi-

tavaks, kuid energiaprognoosi ebakindlust suu-

rendab tõenäoliselt ka statistiline mõõtmisviga. 

Nimelt on elektri tarbijahindade statistikas kajas-

tatud kasv olnud alates aprillist tegelikust hinna-

muutusest palju järsem.

Pikemaajaline inflatsiooniprongoos lähtub 
sellest, et energiahinnad jäävadki kõrgeks. 
Pikemaajalist hinnaprognoosi mõjutab elektri uni-

versaalteenuse hind, mis pole praegu veel teada. 

2023.–2024. aasta elektri hinnaprognoos on teh-

tud 200 EUR/MWh tasemel. Euroopa Komisjoni 

initsiatiivil soovitakse kehtestada elektrihinnale 

ülempiir 200 EUR/MWh. See vähendaks elektri-

hinna tundlikkust CO2 maksumuse suhtes.

Toiduainete hinnakasv püsib järgmise aasta 
esimeses pooles kiire. Kuigi toidutoormete 

hinnad maailmaturul on viimastel kuudel järsult 

odavnenud, kandub see Euroopa Liidu turule pika 

viitajaga. Ilmaolud olid tänavu Lõuna-Euroopas 

põllumajanduse jaoks ebasoodsad, mis võib toi-

duainete hinnakasvu lähikuudel Eestis veelgi kii-

rendada, sest siin tarbitavad puu- ja köögiviljad 

valdavalt imporditakse.

Tööstuskaupade hinnakasvu leevendab pak-
kumispoolsete piirangute vähenemine. 
Tarneprobleemide leevenemine kahandab hin-

nasurvet ennekõike autode ja koduelektroo-

nika tootmisel. Samuti on langenud meretrans-

pordi hinnad ja lennuliikus on kogu maailmas 

taastumas. Teisalt aga soodustab tööstustoo-
dete hinnakasvu euro vahetuskursi languse mõju.

Teenuste hinnakasvu soosib palgatõusu põh-
justatud kulusurve. Turismiteenuste hinnad tõu-
sid koroonapiirangute leevenemise järel järsult, 
kuid edaspidi hinnakasv aeglustub hooajalisuse 
tõttu. Muude teenuste puhul kandub palgaku-
lude tõus järk-järgult lõpphindadesse ja hoiab 
nende kasvu järgmistel aastatel kiirena.

VALITSEMISSEKTORI 
RAHANDUS

Sel aastal valitsemissektori puudujääk ei 
vähene hoolimata väga kiirest maksutulude 
juurdekasvust. Tööjõuturu tugev seis toetab 
tööjõumaksude laekumist ning tulud tarbimis-
maksudest suurenevad tänavu inflatsiooniga 
peaaegu samas tempos, sest majapidamistel 
on seni olnud piisavalt puhvreid, et lühiajaliselt 
oma tarbimist kõrgemate hindade juures säili-
tada. Valitsemissektori kulude kasv jääb sel aas-
tal kevadel vastu võetud lisaeelarve ja sügiseste 
uute energiahinna kompenseerimise meetmete 
najal tulude kasvust kiiremaks.

Järgmiste aastate eelarvepuudujääk kujuneb 
käesoleva aasta omast märkimisväärselt suu-
remaks. Hinnatõusu taltudes maksutulude kasv 
aeglustub, kuid nii eelmine kui ka praegune koa-
litsioon on järgmistesse aastatesse planeerinud 
mitmeid uusi maksu- ja kulumeetmeid (nt peretoe-
tuste ja tulumaksuvaba miinimumi tõus), mis valit-
semissektori eelarvetasakaalu püsivalt halvenda-
vad. Samuti sunnib ülikiire hinnatõus ja hoogne 
palgakasv erasektoris oluliselt kiirendama töö-
tasu tõstmist ka valitsemissektoris. Lisaks avaldub 
tänavune hinnatõus valitsemissektori sotsiaalkulu-
des (pensionides) alles järgmisel aastal. 
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