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SISSEJUHATUS

Vastutuul maailmamajanduse kasvule on suu-
renenud. Alates selle aasta keskpaigast on Kiire
inflatsioon, rahapoliitika karmistamine ja Vene-
Ukraina s6ja moju Uleilmset majandust jarjest
enam kahjustanud. Maailmamajanduse vélja-
vaade on varasemate prognoosidega vorrel-
des ndrgem ja ka m&aramatus |dhituleviku osas
endiselt tavaparasest suurem. Suur heitlikkus nii
finants- kui ka toormeturgudel on véhendanud
kindlust tuleviku suhtes, mis samuti kahandab
majandusaktiivsust.

Eesti majanduse valjavaade s6ltub kdige enam
hinnakasvu edasisest tempost. Uhest killjest
kahandavad Eesti majanduse kasvusuutlikkust
ndrgem seis valisturgudel ja vdhenenud ekspor-
divbimalused, teisalt aga hakkab kiire hinnatdusu
moju jarjest enam ilmnema. Kuna Eesti on kiireima
hinnakasvuga riik euroalal, seavad nii tootmise
kallinemine kui ka elukalliduse t6us riigi majan-
duse vastupanuvbime méarksa suurema surve alla.
Valdavalt energia kallinemise t6ttu kujuneb selle
aasta hinnatdusuks ligi 19%. Jargmisel aastal on
oodata hinnakasvu aeglustumist 7% léahedale ja
2024. aastal 2% juurde. Hinnatbusuprognoosis on
vOetud 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
mdnevorra Uldist hinnatdusu.

Kiire hinnatousu moju majanduskasvule aval-
dub tugevamalt selle aasta teises pooles ja

pohjustab Eestis majanduslanguse. Kaesoleva
aasta esimene pool osutus meie majandusele
oodatust paremaks. Venemaa sdjalise agres-
siooni tottu kehtestatud sanktsioonidega seo-
tud tarneprobleemid jaid kardetust vaiksemaks
ja tarbimine suurenes joudsalt kdrgetest hinda-
dest hoolimata. Tarbimine on hoogsalt suure-
nenud tanu kasutusele vdetud saastudele, kuid
edaspidi s&astud enam samavééarset tuge ei
paku. Nii on l&hiajal oodata tarbimise vahene-
mist. Selle aasta kokkuvdttes kahaneb majan-
duse maht téendoliselt 0,5%. Jargmisel aastal
jouab majanduskasv aga eeldatavasti 1% l&he-
dale ning kiireneb seejarel 2024. aastal 3,5%
kanti. Geopoliitilise ebastabiilsuse tdttu Umbrit-
seb nii majanduskasvu kui ka inflatsiooni vélja-
vaadet tavaparasest suurem ebakindlus.

To6turu seis piisib vaatamata majanduslangu-
sele kiillaltki hea. Palgakasv jaab sel ja jargmi-
sel aastal tugevaks hoolimata sellest, et t66turg
monevorra jahtub, sest tdokatest on endiselt
puudus ja tdusevad nii alampalk kui ka hinnad.
Sel ja jargmisel aastal suureneb keskmine bruto-
kuupalk vaga kiiresti, enam kui 10%, kuid reaal-
palga ostujoud taastub 2021. aasta tasemel alles
2024. aasta I0puks. ToO6puudus jaab ténavu
eeldatavasti 6,5% ringi ja peaks tuleval aastal
tdusma 8,6%le. Kaesolevas prognoosis eelda-
takse, et arvestatava osa t6dpuuduse kasvust
annab t66d otsivate Ukraina sdjapdgenike lisan-
dumine t66turu statistikasse.
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Maailmamajanduse kasv aeglustus selle aasta
teises kvartalis. Kui kiire inflatsioon, kasvavad
energiahinnad ja Vene-Ukraina sbda Uleilmset
majandust esimeses kvartalis veel méarkimis-
véarselt ei mojutanud, siis aasta keskpaigaks
oli neist tulenev kahju juba ilmsem. Lisaks taba-
sid riike mitmel pool maailmas klimamuutuste
pohjustatud looduskatastroofid, nagu pdud voi
siis vastupidi Uleujutused, mis takistasid toot-
mist ja pdhjustasid paljudele suuri kannatusi.
Ka koroonaviirus moéjutas endiselt suurel maaral
majanduselu ja Uhiskonnakorraldust, eriti Hiinas
(vt joonis 1). Siiski on viiruse levik ka seal aeg-
lustunud, t&nu millele on ka transporditdrked
ja muud pakkumispoolsed piirangud hakanud
suve jooksul lahenema. Uleiimne kaubavahetuse
kasv on seega saanud taas sisse kiirema hoo (vt
joonis 2). Vaatamata keskpankade joulisele raha-
poliitika karmistamisele on aga inflatsiooninumb-
rid olnud viimastel kuudel pidevalt oodatust
suuremad. Seega pUsib ebakindlus majandus-
aktiivsuse norgenemise, korgete hindade ja s6ja
téttu endiselt vaga suur, mis valjendub ka heitlik-
kuses finantsturgudel.

Mitmes arenenud riigis toetas majandust ees-
katt eratarbimine, sest majanduse noérgem
seis to66turul veel ei kajastu. Tarbijatel jatkub
kulutamiseks veel pandeemiaaegseid saaste
ja endiselt mojutavad tarbimist ka koroonakrii-
sis vOetud riigipoolsed abimeetmed, eriti USAs.
USA majanduse aastakasv oli teises kvartalis
1,7%, kuid kvartalivordluses kahanes majandus
0,1%' ja joudis langusesse (vt tabel 1). Peamiselt
tdmbas kasvu allapoole varude ning é&riinves-
teeringute kokkutdmbumine. Ettevdtete kind-
lustundeindeksid, eriti tdOstussektoris, jatka-
vad Kkiire inflatsiooni ja véikese ndudluse tottu

Joonis 1. Piirangute indeks
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Markus. Viimane vaatlus 28.08.2022.
Allikad: OXCGRT, Our World in Data.

Joonis 2. Uleilmne ja euroala kaubavahetuse

aastakasv (3 kuu libisev keskmine)
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Allikad: Bloomberg, Eurostat.

langust ning on jdudnud viimase kahe aasta
madalaimale tasemele. T66turu seis on aga vaga
tugev. Tarbijate kindlustunne paranes augustis ja
tarbijahindade inflatsioon aeglustus nii juulis? kui

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022 | kv 2022 1l 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 54 5,4 (0,7) 4,1 (0.8) 2,6
Ameerika Uhendriigid 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 17 0,9 (0,1) 1,6 (0,9 1,7
Uhendkuningriik 2,1 1,7 1,7 -9,4 74 8,7 (0,8) 2,9(-0,1) 3,2

* SKP on esitatud pUsivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv vorreldes sama aasta eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update juuli 2022, OECD, riikide statistikaametid. 2022 on IMFi prognoos.

1 Tehniliseks majanduslanguseks loetakse olukorda, kus majanduse maht on kahanenud véhemalt kaks kvartalit jérjest.

2 Eelmise aasta sama perioodiga vorreldes.
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ka augustis, langedes 8,3%ni. Augustis loodi ka
véljaspool pdllumajandussektorit tddkohti roh-
kem kui eelmisel kuul®* ning hdive tdusis pan-
deemiaeelsest tasemest korgemale. Tdotuse
maéar pusib vdga madalal 3,7% tasemel. Jaapani
majanduse aastakasv oli teises kvartalis 1,6%,
millesse panustas eeskétt koroonapiirangute
|6dvenedes taastunud eratarbimine. Sealgi on
ettevbtete majandususaldusnéitajad eelkdige
kahanenud ndudluse tottu ootustele alla jaa-
nud. Tarbijate kindlustunne on aga tanu koroo-
naolukorra paranemisele viimastel kuudel kosu-
nud ning ka jaemululgi aastakasv oli suvel Kiire.
Nominaalpalga kasv kiirenes juulis seitsmendat
kuud jarjest, kerkides aastaga pea 2% juurde.
Samas on reaalpalga kasv negatiivne, mis peaks
ettevaates tarbimist siiski vAhendama. Inflatsioon
kiirenes juulis energia- ning toiduhindade tdusu
ja nérgeneva jeeni tottu 3,0%ni, tahistades Kiirei-
mat hinnakasvu 2014. aastast.

Uhendkuningriigis, kus inflatsioon on piisi-
nud kiire juba pikemat aega, on eratarbimine
viahenema hakanud. Uhendkuningriigi majan-
duse aastakasv aeglustus valitsuse kulutuste
véahenemise, eratarbimise languse ning jdudsa
inflatsiooni tottu teises kvartalis 2,9%le ja kvar-
talivordluses oli majandus languses (-0,1%).
Arikindlustunne pulsib vaga nérk ja jaemuigi
aastakasv on aprillist saadik olnud negatiivne.
Ka tarbijate kindlustunne jatkas augustis nérge-
nemist. Tarbijahinnad kasvavad viimase 40 aasta
kiireimas tempos ning inflatsioon, mis on Uleta-
nud 9% juba aprillist alates, oli augustis 9,9%.
Peale energia kallinevad jouliselt nii eluasemeku-
lud kui ka toidukaupade hinnad. Olukord t66turul
on aga endiselt hea, kuivord t66tuse maar pusib
3,8%, vabade t66kohtade arv on suur ja palga-
kasv kiire, 5,5%. Samas vdib palgakasv tekitada
ettevaates hinnasurveid juurde.

Koroonaviirus, kliimamuutused ja geopoliiti-
lised probleemid mojutasid arenevate riikide
kaekaiku. Torked Hiina majanduses aina jatku-
vad. Kuigi SKP aastakasv ulatus teises kvarta-
lis 0,4%ni, siis langes majandus kvartalivordluses
lausa 2,6%. Kehvemate majandusnditajate poh-
juseks olid koroonaviiruse puhangutest tingitud
tegevuspiirangud ning suvel ka puudujaék elekt-
ritootmises, sest Louna-Hiinat tabanud kuuma-
laine ja poduad takistasid hldroelektrijaamade
t66d. Seetdttu piirati elektrienergia tarbimist nii
kodudes kui ka toOstuses. See on takistanud

nii metallide, vaetiste, pooljuhtide, akude kui ka
autode tootmist. Nii on ka t6dstussektori aktiiv-
susindeks ndrgenenud. Majandusaktiivsuse
vahenemine paistab silma ka kaubavahetu-
ses — Hiina eksport kasvas juulis aastavordlu-
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
t6ttu. Probleemid kinnisvarasektoris kestavad.
Kinnisvara muuk vahenes juulis aastavordluses
30% ja suured kinnisvaraarendajad on sattunud
raskustesse. Erinevalt teistest maailma kesk-
pankadest leevendas Hiina keskpank ndrgeneva
majandusolukorra tottu ka oma rahapoliitikat.
Hiina eskaleerunud konflikt Taiwaniga muudab
aga niigi haprad tarneahelad veelgi haavatava-
maks. Taiwan on geopoliitiliselt oluline eelkdige
oma asukoha tottu, aga peale selle on Taiwan
votmetahtsusega Uleilmsete tarneahelate jaoks,
kuna seal toodetakse umbes 13% maailma eks-
porditavatest kiipidest. Ka laastavad Uleujutused
Pakistanis ning rahutused ja naljahada Sri Lankal
muudavad olukorda Aasia regiooni majanduses
Uha pingelisemaks. Louna-Ameerika arenevad
riigid on sageli toormeeksportdoérid ja neile voib
energiahindade kasv isegi kasuks tulla, samas
kui toiduainehindade kasv ei jata neidki puutu-
mata. Intressimaarade kerkimine arenenud riiki-
des ja karmistunud rahastamistingimused muu-
davad aga ka seal kasvuvéljavaate nérgemaks.

Finantsturud olid jatkuvalt véga heitlikud.
Aktsiaindeksid tdusid augusti keskpaigaks suve
algusega vorreldes méargatavalt. Selle pdhjuseks
oli suuresti inflatsiooniootuste alanemine mitmel
pool (valja arvatud Euroopas), aga ka ettevotete
teise kvartali ootustest paremad majandustule-
mused. Augusti I6pus ja septembri alguses aga
rahapoliitiliste intressim&érade tdusu ootus ja
hirm majanduslanguse ees kasvasid, mis pdh-
justas aktsiaturgudel kiire languse (vt joonis 3).
Perioodi kokkuvottes jaid muutused peamis-
tel aktsiaturgudel marginaalseks. Hiina aktsia-
turul jatkus aga pessimistlikumaks muutuvate
majanduskasvu vdljavaadete t6ttu  langus.
Volakirjaturgudel hakkasid riigivolakirjade int-
ressiméérad augustis tdusma. Intresside tou-
sid rohkem rahapoliitikast rohkem mojutatud
Ithema té&htajaga vdlakirjade puhul, kuid kasva-
sid ka majanduskasvu- ja inflatsiooniootusi pee-
geldavad pikaajaliste vdlakirjade intressimaarad.

3 315 000.
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Joonis 3. Suuremad aktsiaindeksid
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Joonis 4. Toormete hinnaindeksid ja nafta hind
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Mérkus. Viimane vaatlus 13.09.2022.

Allikas: Bloomberg.
Euroala riigivblakirjade tuluméérad on augustist
alates kiiresti tdusnud ja jdudnud taas viimaste
aastate tipptasemete lahedale.

Tooraineturul liikusid energiakandjate hinnad
eri suundades. Norgeneva majandusaktiivsuse
ja ndudluse languse tottu langes Brenti toor-
nafta hind septembri alguseks 92 dollarini barreli
eest (vt joonis 4). Seevastu Venemaa on jatkanud
gaasitarnetega manipuleerimist ning selle tule-
musena gaasi hind suvel taas kerkis. Naiteks 20.
juulist 24. augustini tdusis gaasi hind 100%, kuid
tanu moningasele hinnalangusele septembri algu-
ses on gaasi tulevikutehingute hind jaanud pusima
umbes 200 euro juurde megavatt-tunni kohta.
Euroopa energiakriisi sivendasid suvel ka pduane
ilm ja tuulevaikus, mille tulemusena vahenes méar-
gatavalt nii hudro- kui ka tuuleenergia tootmine.
See koik on viinud elektri hinna uuele rekordtase-
mele. Toostusmetallide hinnad kasvasid augustis
3,7%, samal ajal kui pdllumajandustoormete hin-
nad langesid pisut. Toidutoorme hinnad odavnesid
sealjuures 1,6%.4 Vaarismetallide hind kasvas aga
2,1%. Samas on veebruari tipust kulla hind siiski
langenud umbes 17%.

EUROALA

Teises kvartalis laks euroala majandusel lisna
hasti. Euroala SKP kasvas aasta varasemaga
vOrreldes 4,1% (esimese kvartali kasv oli 5,4%) ja

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Allikad: HWWI, Reuters, Bloomberg.

eelmise kvartaliga vorreldes 0,8%. Kasv oli kiire
osaliselt tanu tarbijate suurele ndudlusele turismi-
teenuste jarele. Pandeemia taandudes soovisid
inimesed taas innukalt reisida. See kajastus tuge-
vas majanduskasvus just Vahemere-aarsetes rii-
kides, nagu Prantsusmaal, Itaalias ja Hispaanias,
mis on menukad turismisihtkohad. Kvartaliga
kasvas majandus nendes riikides Kkiiresti, vas-
tavalt 0,5%, 1,1% ja 1,1%. Aasta varasemaga
vorreldes oli majanduskasv neis kolmes riigis
vastavalt 4,2%, 4,7% ja 6,3%. Saksamaa majan-
duskasv seevastu pidurdus eelmise kvartali
0,8%It 0,1%ni. Augustikuised euroala t&6stus-
sektori ostujuhtide indeksid viitavad siiski olu-
korra halvenemisele edaspidi, sest tootmissek-
tor voitleb jatkuvalt kasvavate energiakulude,
tarneraskuste ja t66jdupuudusega. Kui Euroopa
riikide valitsused ei suuda Venemaalt parit gaa-
sitarnete vahenemist alternatiivsete tarnetega
kompenseerida, on tden&oline, et mdnes riigis
hakatakse gaasi normeerima, nagu siit-sealt ka
juba kuulda on olnud.® See pdhjustaks ilmselt
gaasi kasutamise piiranguid tdostussektoris, mis
tooks kaasa toodangu usna jarsu languse, eriti
riikides, kus gaasi osatahtsus tootmises on suu-
rem. Euroala td6stussektori ostujuhtide indeks®
langeski augustis 49,6 punktiga 26 kuu mada-
laimale tasemele. Kuigi euroala riikide vahel esi-
nes moningaid erinevusi, on probleemid samad:
noérgenev ndudlus, kuna Kiire inflatsioon véhen-
dab ostujpudu, ja valisndudluse raugemine.

4 https://blogs.worldbank.org/opendata/commaodity-prices-stabilized-august-pink-sheet.

5 ELieesméark oli saavutada 80% gaasi salvestusmahust novembriks, kuid see eesmark on praeguseks juba téidetud, ehkki

EL riikide vahel valitsevad varude osas mérgatavad erinevused. Samal ajal on ELi riikide valitsused Uhiselt lubanud vabatahtlikult
vahendada gaasitarbimist 15% 1. augustist 2022 kuni 31.mértsini 2023 vorreldes nende viimase viie aasta keskmise tarbimisega
samal perioodil. Samas on tehtud mitmeid erandeid osadele likmesriikidele. Vt https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/

et/ip 22 4608.
6 S&P Global Eurozone Manufacturing PMI.
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Aktiivsuse koondindeks’ langes euroalal kokku-
vOttes augustis 18 kuu madalaimale tasemele
ehk 48,9 punktile. Peale aktiivsuse languse t68s-
tussektoris pdhjustas koondindeksi ndrgenemist
ka teenustesektori aktiivsuse vdhenemine.

Reaalmajanduse néitajad andsid teises kvar-
talis majanduse kaekdigu kohta siiski erine-
vaid signaale. T66stustoodangu kasv ulatus juu-
nis aastavordluses 2,2%ni. See oli kiireim kasv
alates 2021. aasta septembrist. Kuises arvestu-
ses oli tddstustoodangu kasvutempo samuti hea
ehk 1,1%, kuid juulis langes miinuspoolele. Eriti
vahenes kapitalikaupade tootmine. Euroala valis-
kaubanduse kohta kéivatest andmetest on néha,
et juunis oli véliskaubandus aga taas defitsiidis
eeskatt kerkivate energiahindade ja nérgenenud
euro vahetuskursi tdttu. Euroala véliskaubandus
on sel aastal olnud miinusmargiga nttdseks juba
kuus kuud. Kuigi kaubaeksport kasvas hoogsalt,
kerkides juulis aastaga 13,3%, suurenes import
veelgi rohkem (44%). Joudsa hinnakasvu ja eel-
koige kerkinud energiakulude tottu on impordi
vaartus rekordiliselt suur. Kaubanduspuudujaak
Venemaa ja Hiinaga suurenes jatkuvalt. Lisaks
energiakandjatele kasvas ka keemiatoodete sis-
sevedu. See nditab, et ndudlus erinevate toot-
missisendite jarele on endiselt vaga suur. Peale
selle on euro vahetuskurss jatkanud norgene-
mist ja peaaegu vdrdsustunud dollari kursiga.
See muudab impordi euroala jaoks tuntavalt kal-
limaks. Eksportivaid ettevotteid peaks jallegi toe-
tama praegune odavnenud vahetuskurss kau-
banduspartnerite valuutade suhtes (vt joonis 5).
Lisaks pusivad euroala rahastamistingimused
veel endiselt soodsad (vt taustinfo 1). Jaemuik
langes juulis 0,9% juba teist kuud jarjest, mis vii-
tab sellele, et hinnakasv ja majanduslik ebakind-
lus oma finantsolukorra suhtes piiras oluliselt tar-
bijate ostuhuvi. Kuises arvestuses jaemuugi kasv
siiski edenes tagasihoidlikult ja jdudis 0,3%ni.

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

Joonis 5. Kaubanduspartneritega kaalutud
euro efektiivne vahetuskurss

= euro NEER-38 (01.2017 = 100)
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 6. Euroala inflatsioon

inflatsioon kokku
alusinflatsioon

10%

8%

[
-
2% W/

0% —

_2% L 1 1 1 1 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Allikas: Eurostat.

Joonis 7. Euroala hoive ja t66puudus
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Allikas: Eurostat.

7 S&P Global Eurozone Composite PMI®.



36%lIt augustis 37,9%ni. Uhes 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 puUsib endiselt
Ule 10%. Nii ei saa veel 6elda, et hinnakasv on
oma tipu saavutanud. Ettevaates vdib see kah-
justada ka ettevotete tuluteenimisvdimekust,
sest toodangu hinda pole véimalik 16putult tdsta.

Euroala t66turu olukord on seevastu endiselt hea
ja majanduse ndrgem seis seal veel ei kajastu.
Tobtus plsib euroalal rekordmadal ehk 6,6% (vt
joonis 7). Hoivatute arv kerkis kvartali vordlu-
ses selle aasta teises kvartalis 0,4% (esimeses
kvartalis 0,7%). Palgakasv kiirenes aga 4,1%ni.
Ettevotetel on endiselt probleeme kvalifitseeritud
166jou leidmisega.
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Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

EurosUsteemi rahapoliitika kodige olulisem
eesmark on hoida hinnad euroalal stabiilsed.
Euroopa Keskpanga (EKP) maaratluse jargi
saab hinnastabiilsusest raékida siis, kui aas-
tane inflatsioon on keskpikal perioodil 2%.

Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA

Euroopa Keskpanga baasintressimaa
— EONIA ehk tle66laenamise intressimaar
hoiustamise pusivéimaluse intressimaéar
laenamise pusivoimaluse intressimaéar

Euroala inflatsioon on endiselt liga hoogne, 3%
hinnasurve majanduses tervikuna laiapdh-

jaliseks levinud ning EKP eksperdid on oma % 11
J g p 2% [

inflatsiooniprognoose markimisvaarselt Ules-

poole Kkorrigeerinud. Septembriprognoosis % I
eeldatakse, et euroala inflatsioon on ll
2022. aastal keskmiselt 8,1% ning 2023. ja

2024. aastal vastavalt 5,5% ja 2,3%. See 0% -
tdhendab, et hinnakasv pulsib 2% eesmér-
gist tdendoliselt kiirem pikema aja jooksul. R ———
Eesmérgiga tuua hinnatdus euroalal paari M?rlzs_Vi?::nev::::s14;31:022_2018 2020 =022
aasta ettevaates tagasi 2% lahedale on EKP  Allikas: Euroopa Keskpank.

ndukogu viimastel rahapoliitika istungitel

rahapoliitikat markimisvaarselt karmistanud.

EKP ndukogu tostis kolme EKP baasintressim&éra juuli ja septembri istungitel vastavalt 0,5
ja 0,75 protsendipunkti vorra. Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar on hetkel
1,25%, laenamise pusivdimaluse intressimaar 1,5% ning hoiustamise pUsivoimaluse intressi-
maar 0,75% (vt joonis T1.1). Praegusest hinnangust I&htuvalt kavatseb EKP ndukogu intressi-
maééarasid jargnevatel istungitel inflatsiooni pidurdamiseks veelgi tdsta. Samas toonitab ndu-
kogu, et intressimé&éraotsuseid tehakse igal istungil hetkeolukorrast lahtudes.

Laiendatud varaostukava (APP) ja pandeemia majandusmojude ohjeldamise erakorralise vara-
ostukava (PEPP) raames juulikuust alates netovaraoste ei tehta, kill aga jatkab EKP néukogu
molema varaostukava portfellide reinvesteerimist®. See tdhendab, et varaostukavade raames
soetatud vdlakirjade maht pUsib eurosiisteemi bilansis |&hiajal enam-véhem samal tasemel (vt
joonis T1.2)°. Selleks, et ohjeldada pandeemiast tulenevaid rahapoliitika Glekandemehhanismi
ahvardavaid riske, reinvesteeritakse PEPPI portfelli raames laekuvaid tagasimakseid vajadusel
paindlikult. See tdhendab, et ajutiselt voib vastavalt turutingimustele osta mone riigi voi vara-
klassi volakirju ronkem voi véhem.

8 APP raames ostetud aegumistéhtajani jdudnud vaartpaberitelt lackuvate pohiosa tagasimaksete ties ulatuses
reinvesteerimist jatkatakse pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil ndukogu hakkas EKP baasintressiméaérasid tostma,

ning igal juhul seni, kuni see on vajalik killaldaste likviidsustingimuste ja asjakohase rahapoliitilise kursi séilitamiseks. PEPPiI
raames ostetud aegumistéhtajani jbudnud vaartpaberitelt lackuvaid pohiosa tagasimakseid reinvesteeritakse véhemalt 2024.
aasta I6puni.

9 Kokku oli varaostukavade (APP ja PEPP) raames soetatud volakirju eurosisteemi bilansis juuli 16pu seisuga 4,9 triljoni
euro vaartuses. Enim, 4,2 triljoni euro vaartuses, oli portfellis avaliku sektori volakirju. Eesti valitsuse volakirju oli Eesti Panga
bilansis juuli 16pu seisuga 77 miljoni euro vaartuses.




Joonis T1.2. Eurosiisteemi varaostukavade

portfelli maht (APP ja PEPP)

I avaliku sektori vélakirjad

Il pandikirjad

[0 ettevétete volakirjad ja kommertsvaartpaberid
I varaga tagatud vaartpaberid

Joonis T1.3. Euroala rahaturu intressimaérad
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Markus. Viimane vaatlus 31.07.2022.
Allikas: Euroopa Keskpank.

Lisaks kiideti juulis heaks rahapoliitika Ulekandemehhanismi kaitse instrument™ (Transmission
Protection Instrument, TPI), mis annab keskpangale voimaluse taiendavalt sekkuda volakirjatur-
gudele olukorras, kus mdne riigi majandusvdljavaatest séltumata tekib pdhjendamatu paanika
ja intressim&érad jarsult tdusevad. See aitab tagada, et keskpanga otsused kanduvad koigi
euroala riikide majandusse edasi Uhesuguselt.

Rahapoliitika karmistamisega ké&sikdes on intressimédérad pankadevahelisel rahaturul jarsult
tdusnud 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 jargi juulis 5,5%), kuid toetab endiselt euroala reaalsektorit. Reaalsektori
ettevdtete laenumahu aastakasv kiirenes juulis 7,7%ni ning kodumajapidamiste laenude aasta-
kasv pusis 4,5% lahedal. Kuigi keskpanga viimaste otsuste tuules on laenutingimused nii pan-
kadele, ettevotetele kui ka kodumajapidamistele karmistunud, pusivad intressimééarad ajaloo-
lises vordluses jatkuvalt soodsad, seda eriti hinnatdusuga korrigeeritud reaalintressimaarasid
vaadates.

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

PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan-
duskasv teises kvartalis aeglustus (vt joonis
8). Paremini pidasid muutuvatele oludele vastu
P6hjamaade majandused, kui Soome majandus-
kasv oli teises kvartalis aastavordluses 3,0% ning
Rootsi oma 3,8%. Majandusaktiivsust toetas
enim koroonapiirangute kadumisest hoogu saa- 8%
nud eratarbimine. Baltimaade majandust kahjus-

tas teises kvartalis Ukrainas jatkuva séja maju,
mistdttu alanes majanduskasv aastavordluses 0% \\/
Latis 2,9%ni ja Leedus 1,8%ni. Kvartalivordluses

oli nii Lati kui ka Leedu majandus teises kvartalis
languses. Saksamaa majanduskasv kerkis teises -8%
kvartalis aastavordluses 1,7%. Sellega jouti kill ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
koroonakriisi eelsele tasemele, kuid edasine val- e 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
javaade praeguses energiakriisis on Saksamaa

Joonis 8. Kaubanduspartnerite

SKP aastane muutus

Lati

Leedu
Soome
Rootsi
Saksamaa

12%

4%

-4%

Allikas: Eurostat.
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majanduse jaoks halvenenud ning 2023. aas-
taks oodatakse majanduslangust. Suure 166gi
Saksamaa majandusele annab séltuvus Vene
energiakandjatest. Saksamaa keskpanga hin-
nangul vdib Vene gaasiimpordi téielik [6ppe-
mine tdhendada kuni 5% suurust SKP langust.
Riiki ootavad sUgisel ja talvel ees ranged ener-
giasdastueeskirjad ning gaasimaks kdikidele
gaasitarbijatele. Energiakriisi, kdrge inflatsiooni
ja intressimaarade kasvu pohjustatud majan-
duskliima jahtumine raskendab Eesti ettevotete
ekspordivoimalusi. Partnerriikide kaubaekspordi
kasvu kiirenemine teises kvartalis pdhines hin-
nakasvul, mitte kaubamahu suurenemisel (vt
joonis 9). Ukraina s6ja tottu kehtestatud sankt-
sioonide téttu vaheneb kaubavahetuses eksport
Venemaale. Naiteks kukkus Saksamaa eksport
Venemaale esimesel poolaastal 34,5%.

Too6turu seis partnerriikide juures on endiselt
tugev. Soomes, Litis, Leedus ja Saksamaal on
téopuudus teises kvartalis pidevalt alanenud
(vt joonis 10). Vaid Rootsis puUsis t66tuse maar tei-
ses kvartalis esimese kvartaliga samal tasemel.
Kdigi Eesti peamiste kaubanduspartnerite juures
kasvas teises kvartalis t66hodive kevade alguse
ja koroonapiirangute kadumisega eelkdige just
teenindussektoris. Baltimaades pingestab t66-
turgu kiire palgakasv, mis suurendab t66joukulu-
sid ning vahendab ettevdtete konkurentsivdimet.
Eriti kiire on palgakasv olnud Leedus, kus td66ta-
sud olid teises kvartalis aastavordluses ligikaudu
14 protsenti kdrgemad.

Energiahindade téus on viinud Eesti peamiste
kaubanduspartnerite inflatsiooni uutesse kor-
gustesse (vt joonis 11). Baltimaades on tarbija-
hinnad kasvanud koige kiiremini Euroopa Liidus.
Augustis oli infaltsioon Leedus 22,4% ja Latis
21,5%. Mdlemas riigis on hinnakasvu taga peami-
selt energiahindade tous, mis kajastub koduku-
lude ja transpordi tuntavas kallinemises vorreldes
eelmise aastaga. Teine suur hinnatdusukompo-
nent on toiduainete kallinemine. Saksamaal Kii-
renes inflatsioon augustis 7,9%ni, mis on kor-
geim nditaja alates Saksamaade Uhinemisest
1990. aastal. Selle peamiseks pdhjuseks on
energiakriis, mis on viinud energiakandjate hin-
natbusuni, kuid kasvu jatkavad ka toiduainete
ja teenuste hinnad. Pdhjamaades on tarbijahin-
dade kasv samuti rekordite lahedal, kuigi viimas-
tel kuudel vdib Soomes tdheldada inflatsiooni
stabiliseerumist (augustis 7,6%). Rootsi inflat-
sioon kiirenes augustis hippeliselt 9,8%ni, sest
elektri hinna kuiseks kasvuks m&&deti 29%.

Joonis 9. Kaubanduspartnerite aastane
ekspordikasv
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Allikas: Reuters.

Joonis 10. Kaubanduspartnerite
toopuuduse maar
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Allikas: Eurostat.

Joonis 11. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

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

Kuised majandusaktiivsuse naitajad, nagu jae-
miilik ja to6stustoodang, osutavad sellele, et
teise kvartali alguses oli majanduskasv aasta-
vordluses veel lisna tugev, kuid kvartali Iopuks
olukord poéérdus. Tootleva tddstuse toodang
kasvas aprillis aastavordluses 4%, kuid juunis
kahanes juba 3%. Jaekaubanduse puhul oli aeg-
lustumine veel drastilisem. Majanduskasvu tem-
polangus oli tldjoontes kooskdlas sellega, mida
erinevad prognoosid Eesti majanduse kohta
kevadel ennustasid — sdja pdhjustatud tarneras-
kused ja energia kallinemine pérsivad kasvu.

Tegevusalasid vaadates jatkus teises kvartalis
juba pikemat aega valitsenud suundumus, et
majanduskasvu panustavad rohkem IT-sektor
ja dariteenused (vt joonis 13). Samuti kas-
vas kiiresti hotellide ja restoranide tegevusala,
mis taastus koroonast. Ootamatult negatiivse
panuse majanduskasvu andsid aga energeetika,
maetddstus ja todtlev td6stus. Arvestades nende
tegevusalade kuiseid toodanguindekseid, oleks
seal pigem voinud oodata kasvu. Naiteks elekt-
ritoodang kasvas teises kvartalis aastaga ligi 50.
Energiakriisi tingimustes on ka Eesti pdlevkivi-
sektori konkurentsivéime tugevnenud.

Ettevotete hinnangul oli majanduse olukord
teises kvartalis pigem vaga hea, ent lahiajal
oodatakse langust. Aritsikli seisu kirjeldavad
naitajad, nagu t6djdoupuudus ja tddstuse toot-
misvdimsuse rakendatuse tase, osutavad sellele,
et vahepeal kuumenenud majandus on vorreldes
2021. aasta I6puga veidi jahtunud, kuid majan-
duses on jatkuvalt head ajad (vt joonis 14). Vaba
tootmisvdimsust on praegu suhteliselt vahe, ehk
ettevotete tegevusmaht on nende seadmeparki
arvestades suur.

Jargmiste 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 12. SKP kasvu allikad

netoeksport pp

statistiline vahe ja varud pp
I investeeringud pp
I valitsuse tarbimine pp
I eratarbimiskulutused pp
SKP kasv %

2018 2019 2020 2021 2022

Allikas: statistikaamet.

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

info ja side

mitmesugused teenused
majutus ja toitlustus
neto-tootemaksud
energeetika ja maetoostus
ehitus ja kinnisvara

hulgi- ja jaekaubandus

péllumajandus,
metsamajandus ja kalaptik

t6otlev tédstus

1
-2 -1 0 1 2 3
protsendipunktides

Allikas: statistikaamet.

Joonis 14. Kiisitlusel pohinevad standardi-

seeritud aritsiikli naitajad

tootmivéimsuse rakendatus tédstuses
I t66j6upuudus ehituses

t66joupuudus teeninduses
I t66j6upuudus todstuses
kokku
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Pank.
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t6Ostusettevotete kisitluses, kust selgus, et Eesti

ettevotete tellimused ja kasvuootus on véhene- Joonis 15. Majandususaldusindeks
nud. Eesti ettevbtete ootused on halvenenud kii- -~
o ) : . - _toosTus
remini kui mujal Euroopas, kus toOstusettevo- ::regi}ggus
tete hinnang hetkeolukorrale on kdll viletsamaks I rmuu

kindlustunne

muutunud, kuid jargmisteks kuudeks oodatakse 120
siiski toodangu jatkuvat kasvu. Kuna Eesti ette-
votted kogusid kevadel toorainevarusid, on kuil-
laltki ootamatu, et nende kasvuootused Ulejaa-
nud Euroopaga vorreldes nii jarsult langesid.

90 \
Samas on see kooskdlas viimaste kuude toodan- Ir \
gumahu kahanemisega. 80
Majanduse temperatuuri jahtumine on ndha 70
ka majandusaktiivsust kirjeldaval ilmakaardil ‘
(vt joonis 16). 0 01 2019 2020 2021 2022

Allikas: Euroopa Komisjon.

Joonis 16. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart

Soome SKP kuine lahend a/a
Rootsi majandususaldusindeks
tarbijate kindlustunne

ehituse kindlustunne

té6stuse kindlustunne
kaubanduse kindlustunne
teenuste kindlustunne

uute veokite arvelevétt a/a
sbiduautode arvelevétt a/a
laenujadgi aastakasv
jaekaubanduse maht a/a
toostustoodangu aastakasv
eksport (kaubad+teenused) a/a
registreeritud té6tuse méar
ehitusload (eluruumid) a/a

Eesti SKP aastakasv ) L
2014

2006 2008

min

2010 2012 2016 2018 2020 2022

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

SISENOUDLUS

Teises kvartalis toetasid sisenoudlust eluase-
meinvesteeringud ja majapidamiste tarbimine.
Erakorraliselt tugeva mulluse investeeringute eratarbimise aastakasv (vasak telg)

~ PP 2 : = 2 jaemuugi aastakasv (vasak telg)
vordlusbaasi tottu vahenes sisendudlus tanavu tarbiate kindlustunde indeks (parem telg)
teises kvartalis siiski 1,5%.

Joonis 17. Tarbimine ja jaekaubandus

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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plaanis oma tarbimismahtu vorreldes eelmise

Joonis 18. Kapitali kogumahutus po6hivarasse

aastaga muutnud, kuid sama tarbimise séilitami- ilma erakorraliste tehinguteta
seks pidid nad ntld hinnatdusu tottu vélja kdima T )

) i B I majapidamiste investeeringud pp
rohkem eurosid. Muude kaubakategooriate kor- valitsemissektori investeeringud pp

ettevotete investeeringud pp
val on hinnatdusu suhtes olnud Usna vahetundlik — investeeringute aastakasv psivhindades % (vasak telg)
L - . ) . o . — aastakasv pusivhindades koos erakorraliste

mootorikUtuste madk, mille jaemudk liitrites juu- 20 tehingutega % (parem telg) 100
lis kasvas vaatamata sellele, et klitusehinnad olid I\
ligi kolmandiku vorra kdrgemad kui aasta tagasi. 30 g

Kuna sissetulekute kasv jaab praegu inflat-
siooni hoole alla, on tarbijad votnud oma kulu-
tamisharjumuste sailitamiseks kasutusele ka
sadste. Seda kinnitab ka hoiuste kasvutempo
pidurdumine — teises kvartalis oli see juba alla
pandeemia-eelse taseme vaatamata ka mais 0
tehtud 145 miljonieuro suurusele valjamaksele 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1l pensionisambast. Edaspidi on Il samba Vé”’a_ Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

maksed veelgi vaiksemad ning seega ndrgeneb

ka nende mdoju tarbimisele.

Teises kvartalis kahanesid péhivarainvestee- Joonis 19. Mittefinantsettevotete
. ) _ investeeringute aastakasv
ringud tervikuna aastatagusega vorreldes

o, i i i H I chitus pp
23,3%, (vt joonis 18). Investeerimismahukus, mis I rasinad Ja seadmed pp
tdusis klll 24,6%ni SKPst, jaab siiski veel prot- fr;if:}szgfdlvahe“d'd pp
sendi-pooleteise jagu alla vimase kUmne aasta —illm;kera/korraliste tehinguteta %

okku %

keskmisele. Eluasemeinvesteeringud kasvasid 160 l
mullusega vorreldes hoogsalt; ettevotete (koos 120
VW grupi tehinguga) ja valitsemissektori inves- l \/q

teeringud seevastu vahenesid.

Majapidamiste investeeringud suurenesid vaa-
tamata Ukraina-Venemaa soéjast tingitud eba-
kindlusele piisivhinnas ligi 15% ning eluase-
meinvesteeringud suisa 19%, mille taga olid
toenaoliseltvaremkokkulepitud tehingud. Enam -80
kui mullu samal ajal paigutati kapitali ka transpor-
divahenditesse.  Telekommunikatsiooniseadmeid
ning muid masinaid ja seadmeid soetati samas
vahem. Taoline kaitumine viitab sellele, et vaba raha
toimetati jarjest kiireneva inflatsiooni eest kinnisva-
rasse ,tormivarju®.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 20. Ettevotjate hinnang

laenukeskkonnale

pankade valmisolek laenu anda
muude laenuandjate valmisolek laenu anda

Mittefinantsettevotete investeeringud kahane-
sid 2022. aasta teiseses kvartalis piisivhinnas
pea 37%. Oodatult oli selles kvartalis veel nédha 0% ™ A~ h
VW grupi mulluse erakorralise kapitalimahutuse ,\N ¥
tugevat baasi, mis alates kolmandast kvarta- 0%

list arvutustest valja taandub. Selle erakorralise

tegurita oleks ettevdtete investeeringud teises

kvartalis Eesti Panga arvutuste jargi kasvanud

pusivhinnas ligikaudu 2% (vt joonis 19).

10%

-20%

-30%
Hoolimata sojast ja aina kasvavast murest

majanduse edasise arengu lile pole Eestis -40% " ! ! ! ! ! ! ! !
. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
tegutsevad pangad laenupakkumist koomale Markus. Protsent naitab soosiva ja piirava hinnangu andnud
vastajate osakaalu vahet.

tommanud ega riskimarginaale margatavalt Allikas: konjunktuuriinstituut.
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muutnud. Téusnud EURIBOR tahendab laena-
jatele kull kokkuvottes kérgemaid laenumakseid,
kuid on vbimaldanud néiteks eluasemelaenude
puhul pankadel kasumit kaotamata véljastada
senisest hoopis madalama intressimarginaaliga
laenusid. Kuigi mdéni pank on ettevotete laenude
puhul pisut ettevaatlikumaks muutunud, pUsivad
laenusaamise voimalused head (vt joonis 20).
Tugevat ndudlust ning kiiret hinnakasvu kajas-
tab ka ettevdtete- ja eluasemelaenude Kiirene-
nud kasv.

Sarnaselt viimase aastaga oli eluasemeturg
aarmiselt aktiivne ka selle aasta teises kvar-
talis. Naib, et lisaks juba varasematele ndudlust
tagant tduganud teguritele on Uldine hinnatdus
suunanud jarjest rohkem inimesi raha vaartuse
kaotuse kartuses vaatama kinnisvara poole.
Samas peaks kiire hinnakasvu tottu vahenenud
ostujoud ja hirmujutud majanduslanguse kohta
hakkama ndudlust piirama. Juulis ja augustis kin-
nisvarahindade kasv kuuvérdluses pidurdus ja
uute laenulepingute arv pole ka enam suurenenud.
Tavapéarase sesoonsuse kdrval voib siin olla tege-
mist esimeste turu rahunemise markidega.

Ettevotete varud, eeskétt miiligiks ostetud
kaupade ning tooraine- ja materjalivarud, tei-
ses kvartalis kasvasid. To6tlev t6dstus on toor-
ainet ja materjali rohkem ette kogunud tée-
nédoliselt seepérast, et sbja tottu on tekkinud
ebakindlus sisendite ké&ttesaadavuse suhtes.
Samuti saab varumist seostada ettevotete posi-
tiivse hinnanguga tellimuste kasvule teises kvar-
talis. Kolmanda kvartali kusitlustulemustes oli
uute tellimuste kasvu raporteerivate ettevotete
osakaal juba vaiksem.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Teises kvartalis piisis euroala majandus suhte-
liselt tugeval jarjel, kuid suve keskpaigas muu-
tus valisnoudluse viljavaade aasta esimese
poolega vorreldes pessimistlikumaks. Soja
moju veel aasta esimeses pooles Eesti valiskau-
bandust tuntavalt ei méjutanud — véikest tagasi-
166k aprillis kompenseeris suhteliselt tugev kau-
banduskaive nii mais kui ka juunis.

Kuigi kaubavahetuse maht teises kvartalis
pisut kahanes, toetas viliskaubandust endiselt
hea seis teenuste poolel. Teise kvartali valiskau-
banduse kogumaht tervikuna jatkas rahvamajan-
duse arvepidamise andmete jargi kasvamist (2,4%).
Aastatagusega vorreldes suurenes kaupade ja tee-
nuste eksport plsivhinnas 5,3%. Kaupade ja tee-
nuste import pUsivhinnas aga kahanes 0,2%.

Kiire hinnakasvu keskkond, sojategevus ning
sanktsioonide jarkjarguline rakendamine on
tekitanud kaubaturgudel iiksjagu segadust.
Teises kvartalis kaupade véljavedu eurodes
moodetuna kill kasvas 27%, kuid kuna hinna-
kasv oli pea sama Kiire, siis pusivhinnas mdo-
detuna kahanes kaupade eksport eelmise aasta
sama perioodiga vorreldes 0,4%. Suuremad kau-
bagrupid (mineraalsed tooted, puit ja puidutoo-
ted), mis on ka seni enim eksporti panustanud,
jatkasid seda rada.. Veidi on kokku témmanud
masinate ja seadmete ning ka metallide ja metal-
litoodete véljavedu. Viimaste eksport oli teises
kvartalis varasemaga vorreldes vaiksem (vt joo-
nis 21). limselt on Venemaale kehtestatud sankt-
sioonid just metallitédstus enim maojutanud.

Joonis 21. Kaupade ekspordi kasv ja kaubagruppide panused

muud tooted pp
I optilised- ja meditsiiniseadmed jms pp
Il metallid ja metalltooted pp

I muud tééstustooted pp
masinad ja seadmed, elektrisesadmed pp [l toit ja p6llumajandustooted pp
I plastid, mineraalsed ja keemiatoostuse tooted pp

I puit, puidu- ja paberitooted pp

kaubad kokku %

|
Miiill

4 W |

B
111 ER\ /AN
P1iiiilinriil

jaanuar
veebruar
mérts

aprill

mai

juuni

juuli
august
september
oktoober
november
detsember
jaanuar
veebruar

Allikas: statistikaamet.
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Joonis 22. Teenuste ekspordi kasv ja teenuste gruppide panused

I veoteenused pp

m reisiteenused pp s muud pp

telekommunikatsiooni-, arvuti- ja infoteenused pp
I intellektuaalomandi kasutustasud pp HEEE muud &riteenused pp

. t66tlemisteenused pp
ehitus pp
teenuste eksport kokku %

3o 4.N

I kv Il kv Il kv

IV kv I kv
2020

Allikas: Eesti Pank.

Kaupade impordi maht suurenes teises kvar-
talis 6%. Kaupade sissevedu Venemaalt jatkus
vaatamata sanktsioonidele ja arvelduste osa-
lisele peatamisele. Teises kvartalis moodustas
endiselt ligi 60% kaupade impordist Venemaalt
mineraalsete kUtuste sissevedu ning viiendiku
puidutoodete import. Puidutoorme impordikeeld
hakkas kehtima juuli keskpaigast ning mineraal-
sete toodete impordikeeld joustub aasta I6pus.
Metallitoorme import Venemaalt vdhenes mar-
gatavalt. Sanktsioonide moéju hakkab enam ilm-
nema aasta teises pooles.

Kuigi sanktsioonid mojutavad ennekéike
maa-, mere- ja Ohutranspordi piirangute
kaudu ka teenuste rahvusvahelist kaubandust,
ei muutnud see teises kvartalis veel teenuste-
kaubanduse koondpilti. Teenuste importi moju-
tas veel Uhekordsetest tehingutest tulenev korge
vordlusbaas ning teenuseid imporditi 15% vahem
kui aasta tagasi.

Teenuste eksport jatkas teises kvartalis kasvu
ja toetas jooksevkontot. Teenuste valjavedu
kasvas teises kvartalis maksebilansi andmetel
jooksevhinnas 32% ning pusivhinnas 17% (rah-
vamajanduse arvepidamise andmetel). Enim
panustasid teenuste ekspordi kavu reisitee-
nused, mis taastusid pérast pandeemialaineid
joudsalt. Telekommunikatsiooni- ja arvutitee-
nuste ning muude &riteenuste panus kasvu on
endiselt margatav, kuid veoteenuste eksport on
monevorra kokku tdmbunud (vt joonis 22).

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

Il kv 1l kv IV kv I kv Il kv
2021 2022
Joonis 23. Jooksevkonto
[ esmane tulu
teisene tulu
I teenused
I Kaubad

jooksevkonto

15%

10%

o
X
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X
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X
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-10%

I I I I I )
2018 2019 2020 2021 2022

-15%
2017

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

saldo Ulejadk. Kaupade saldo puudujaak oli
varasemate kvartalitega vOrreldes suurem (vt
joonis 23).

Hindade kiire kasv on haaranud nii kohalikud
kui ka uleilmsed turud. Suvekuudel kasvasid nii
ekspordi- kui ka impordihinnad endiselt vaga Kii-
resti ehk 27-29% (vt joonis 24). Inflatsiooni mdju-
tas endiselt erinevate energiakandjate tugev
kallinemine. Alates m&6dunud aasta I6pust on
kaubandustingimused (terms of trade, ToT) pUsi-
valt halvenenud ning impordihindade kasv Uletab
ekspordihindade oma.

Tagasihoidlikum ndéudlus valisturgudel, piisiv
hinnakasvusurve ning jatkuv ebakindlus hak-
kas ettevotjate ootusi suve keskel alla tooma.
Rohkem on selliseid ettevdtjaid, kes tunnetavad,
et eksporditellimused jargnevateks kuudeks on
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Joonis 25. Ettevotjate hinnang
konkurentsivoimele

Joonis 24. Ekspordi- ja impordihinnad

ekspordihinnaindeksi aastane muutus
impordihinnaindeksi aastane muutus
kaubandustingimused 10

, oy
W

Euroopa Liidu turul
véljaspoole Euroopa Liitu

25% 5

20% [//

15% // o A

10% \/\

5% :

o W\ AN / -5

Y "\ /J N\
1 1 1 lval 1 J

-10%"

“10 1 1 1 )
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Allikas: statistikaamet. Allikas: konjunktuuriinstituut.

vahenenud ning jarjest keerulisem on tootmis-
sisendite hinnakasvu tootehindadesse edasi ja asutustes
kanda. Koik see parsib ka ettevdtete konkurent-

t66jou-uuring

sivdimet valisturgudel (vt joonis 25). maksu- ja tolliamet
6%

Joonis 26. Hoive muutus Eesti ettevotetes

TOOTURG

1
3%
To6turu seis oli 2022. aasta teises kvarta- \ / \
lis tugev, ent vorreldes eelneva kvartaliga oli \/ /\ /\
naha jahtumise marke. T66j6u-uuringu jargi Kii- 0% vV

renes hoive aastakasv 5,6%ni (vt joonis 26) ja
maksu- ja tolliameti andmed deklareeritud palka

-3% LY

saanud inimeste kohta néitasid jatkuvat hoog- \/

sat kasvu. Vorreldes koroonaviiruse kriisi eelse

ajaga oli maksu- ja tolliameti andmete jargi pal- % 00 018 2019 2020 2021 2022

gateenijaid 2022. aasta teises kvartalis 2,2%
enam ja todjou-uuringu andmete jargi oli hoi-
vatuid ligikaudu 1,7% rohkem. Hoivatute arv on
seega ligikaudu 11 000 inimese vorra suurem kui
2019. aasta teises kvartalis. Joonis 27. Deklareeritud palga saajate arv,

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

aastakasv

Lisaks piisielanikele oli teises kvartalis t66ga
riigisektor, teenused
toostussektor va toétlev to6dstus

hoivatud ka ligikaudu 3000 Ukraina sdjapoge-

nikku, kes olid Eestis saanud ajutist kaitset. ;?f:;v 1oostus
Nende arv ei kajastu Eesti 2022. aasta t66jou- 0% erasektor teenused
uuringus, kull aga ettevotete ja registrite andme-

tes. Tegevusalade jargi leidsid sdjapdgenikud

6%

t06d eeskatt tootlevas toodstuses, haldus- ja abi- 3% . ,\,\/\/PQ
tegevustes, kaubanduses ning majutuses ja toit- 0%7@\ /
lustuses. 3% ™~ y ,_/
’ \ \ 7 /
Hoive muutus oli tegevusalade arvestuses -6% \\ /\/
lisna erinev. Vorreldes koroonaviiruse Kkriisi 9% \_/
eelse ajaga on majutuses ja toitlustuses endiselt ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
L. . . ~ . e -12%
ligikaudu viiendiku vorra vahem tbo6tajaid, ent 2017 2018 2019 2020 2021 2022

hoive on sellel tegevusalal hoogsalt taastunud. Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.
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Joonis 28. Ettevotete hoiveootus

t60stus
kaubandus
ehitus
teenindus
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

To6kohtade arv suurenes ka energeetikasekto-
ris, mida mojutab energiakriisi téttu suurenenud
elektrienergia tootmismaht , ning finantssekto-
ris. Seevastu toodtlevas tdOstuses, mis kanna-
tab toormeprobleemide ja energiahindade tdusu
k&es, hdive kasv pidurdus (vt joonis 27).

Ettevotete hoiveootused liikusid suvekuudel
pessimismi suunas. Energia- ja toormehindade
tdus ja suurem ebakindlus vélisndudluse suhtes
on viinud té6tlevas t8dstuses hdive langust oota-
vad ettevotted Ulekaalu (vt joonis 28). Samuti on
hoéiveootus tuntavalt vahenenud kaubanduses,
mida mojutab hoogsa inflatsiooni mojul pidurduv
tarbimine. Juunis ja juulis tabas kahanemine ka
tddtukassa vahendatavate vabade tdédkohtade
arvu, kuid ajaloolises vordluses ning koroonavii-
ruse kriisi eelse ajaga vorreldes oli vabu tookohti
rohkesti.

2022. aasta teises kvartalis suurenes t66tuse
maar 5,8%ni. Registreeritud t66tuse maara tdu-
sust markimisvaarse osa selgitab Ukraina soja-
pogenike arvele vott td6tuna, keda oli septembri
alguse seisuga 5400 ehk ligikaudu 11% koigist
registreeritud t6dtutest. Samas suurenes regist-
reeritud t66tus hooajalisi tegurite tottu ka sdja-
pdgenikke arvestamata (vt joonis 29).

Hoolimata pessimistlikumatest hoiveootustest
oli t66joupuudust tootmise laiendamist takis-
tavaks probleemiks pidavate ettevotete osa-
kaal teeninduses ja ehituses suhteliselt suur
ning kahanes olulisel maéaral vaid t66tlevas
toé6stuses (vt joonis 30). Ukraina kehtestatud

Joonis 29. T66puudus

registreeritud t66tuse maar (hooajaliselt tasandatud)*
loomuliku t66puuduse maar

tootuse maar (hooajaliselt tasandatud)

""""" v.a ajutise kaitse saajad*
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*2022 Il kvartal on juuli ja augusti keskmine.
Allikad: statistikaamet, to6tukassa, Eesti Pank.

Joonis 30. T66joupuudus
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

riigist lahkumise keeld td0ealistele meestele
tdhendab seda, et Eesti ettevotetel on muutunud
raskemaks varvata IUhiajalisi to6tajaid.

Keskmise palga kasv kiirenes teises kvartalis
10,1%ni (vt joonis 31), kuid kuna tarbijahinnad
tdusid samal ajal 20%, siis keskmise palga ostu-
joud kahanes. Endiselt suurenes keskmine palk
kdige enam Eesti omanikega eraettevotetes, kuid
palgakasv on hoogustunud ka avalikus sektoris,
eeskatt avalikus halduses. Vaga kiire keskmise
palga tbusuga paistis silma majutuse ja toitlus-
tuse tegevusala, kus keskmine palk suurenes
18,6%. Selle pbhjus oli suur vajadus t66joudu
juurde varvata, mis sundis suurendama ka pal-
gapakkumisi. Samuti hoogustas tegevusala pal-
gakasvu miinimumpalga 12% tdus.
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Joonis 31. Keskmise palga aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

To6jou tootlikkus kahanes 2022. aasta teises
kvartalis 4,8%. Selline olukord on iseloomulik
majanduse pidurdumisfaasis, sest t66jéuga seo-
tud otsused votavad ettevotetel aega ning rea-
geerimine ndudluse ndrgenemisele viibib. Kuna
aga ettevotted said oma toodangu hinda kergi-
tada, suurenes lisandvaartus to6taja kohta nomi-
naalses arvestuses ligemale 12% ehk kiiremini,
kui tousis keskmine palk. Kokkuvottes jatkus
seega reaalse t66jou Uhikukulu kahanemine aas-
tavordluses (vt joonis 32), kuid vOrreldes esimese
kvartaliga suurenes t66joukulu kiiremini kui kapi-
talitulu.

HINNAD

Tarbijahindade kasv jatkas teises kvartalis kii-
renemist, sest energiahinnad piistitasid uusi
rekordeid. Augustis tousid tarbijahinnad aasta-
vordluses 25%. Rohkem kui poole sellest hinna-
tdusust pdhjustas energia kallinemine (vt joonis
33). Energiahinnad tdusid augustis aastaga 87%.
Vene-Ukraina sbja téttu on vahenenud maagaa-
sitarned Euroopa riikidesse ja gaasihinnad téusid
suvel rekordtasemele. Kuna gaas on elektri toot-
misel oluline tootmissisend, jatkus sellel suvel ka
elektri kiire hinnatdus (vt joonis 34).

Toidutoormete varasem hinnatéus maailmatu-
rul on joudnud jaehindadesse. Toiduainete (sh
alkohol ja tubakas) hinnakasv kiirenes augustis
seetdttu 17%ni. Toiduainete hinnakasv on tanavu
olnud jarjepidev ja vagagi ulatuslik. Aasta jook-
sul on enim tdéusnud kalatoodete, kohvi ja pii-
matoodete hinnad. Teises kvartalis tdusid jarsult
ka lihatoodete hinnad — paari kuuga rohkem Kkui

Joonis 32. To6jou Ghikukulu muutus
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reaalne t66j6u Uhikukulu
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Allikas: statistikaamet.

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

Joonis 34. Elektri borsihinnad
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Allikas: Nord Pool.
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10%. Toiduainete hinnakasv on siiski olnud Eestis
monevorra aeglasem kui teistes Balti riikides.
Tugevnev konkurents, mida on soodustanud Lidli
kaubandusketi sisenemine Eesti turule, pole ilm-
selt lasknud ettevodttel sisendihindade kallinemist
tarbijahindadesse taiel maaral edasi kanda.

Téostuskaupade hinnakasv piisib kiire toot-
misraskuste ja sisendihindade kallinemise
tottu. Juulis kiirenes t66stuskaupade hinnakasv
10%ni peamiselt sdiduautode ja modbli kalline-
mise tottu. Riiete ja jalatsite hinnad on samas tous-
nud mdnevorra aeglasemalt. Tootmist takistavate
tegurite hulgas on taaskord esikohale tGusnud
t66joupuudus, kuid samas on vahenenud materja-
lide ja seadmete kattesaadavuse probleem.

Teenuste jarsu hinnatousu peamiseks pohju-
seks on olnud vaga suur néudlus. Turismisektor
on koroonapiirangustest vabanemise jarel elav-
nenud ning majapidamised saavad reisimiseks
kasutada varem kogutud s&é&ste. Turismiteenuste
hinnad on téusnud kdrgemale, kui need olid
2019. aastal. Kasvanud on ka sisendihinnad,
sest palgakasv on turismisektoris muutnud vaga
kiireks. Kuigi energiakulude osakaal on teenus-
tesektoris tavaoludes vordlemisi madal, muutub
see praegust hinnatdusu ulatust arvestades Uha
olulisemaks kuluteguriks. Kutuste kallinemise
Ulekandumist on enim olnud néha transporditee-
nuste hindades. Ulritdus oli Eestis juulis kdige kii-
rem euroalal, ulatudes juba 30%ni. Koroonakriisi
ajal langesid turihinnad meil kiiresti ning jaid elu-
asemete hinnatbusust maha. K&esoleval aastal
on Udriturg muutunud vaga aktiivseks, mida soo-
dustab ka s6japdgenike sissevool.

VALITSEMISSEKTORI
RAHANDUS

Kiire hinnatdousu ja tugeva t66turu seisu toel
kasvasid riigi maksutulud teises kvartalis
vdga hoogsalt (vt joonis 35) ning Uletasid riigi-
eelarves planeeritut. Elanike tarbimissoov pusis
tempokale hinnatdusule vaatamata tugev ning
ettevotjad soetasid varasemaga vorreldes roh-
kem varusid. Selle tulemusel tasuti teise kvar-
tali eest kaibemaksu 21,2% rohkem kui aasta
varem. Augustis aeglustus juuli eest tasutud kéi-
bemaksu aastakasv 13,1%ni. Todj6umaksude
tasumise rohkem kui 14%list suurenemist teises
kvartalis m6ddunud aastaga vorreldes on soosi-
nud palgafondi tugev kasv. Lisaks toetas teises

Joonis 35. Maksude laekumine riigieelarvesse*

I || pensionisambast lahkujate tihekordne tulumaks pp
ettevétte tulumaks ja muu pp

I aktsiisid pp
kaibemaks pp

I t66j6umaksud pp

maksutulu aastakasv %

2018 2019 2020 2021 2022

* Sh KOV-idele edasikantav fliusilise isiku tulumaks.
Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Pank.

kvartalis flausilise isiku tulumaksu laekumist |l
pensionisambast valjujate tasutud tulumaks.

Valitsemissektori investeeringute kasv aeg-
lustus teises kvartalis 1,6%ni. Kuid Kiiret hinna-
tdusu arvesse vottes oli valitsemissektori inves-
teeringute maht 11% vaiksem kui moéddunud
aastal samal ajal. Mullusest vahem paigutati raha
transpordivahenditesse, kuid hoogne hinnatdus
koos tarneprobleemidega on pidurit tdmmanud
ka ehitusinvesteeringutele — nende maht vahenes
aastatagusega vorreldes 8%. Valitsemissektori
valitsemisfunktsioonide I6ikes suurenesid inves-
teerimiskulutused hariduse, riigikaitse ja tervis-
hoiu valdkonnas ning vahenesid Uldiste valitse-
missektori teenuste valdkonnas.

Kiire hinnatous liikkas teises kvartalis tagant
valitsemissektori jooksvate kulude kasvu. Kui
esimeses kvartalis suurenesid valitsemissektori
I6pptarbimiskulutused hinnakasvule vaatamata
veel enam-vdhem samas tempos kui kvartal
varem, siis teises kvartalis kiirenes I6pptarbimis-
kulutuste aastakasv 13,7%ni. Vaga jarsult, aas-
tavordluses 283,2%, on suurenenud vahetarbi-
miskulud, mille alla kuuluvad peamiselt erinevad
majandus- ja tegevuskulud. Hinnatdusu ja era-
sektori palgakasvu mdéju on jdudnud ka valitse-
missektori palkadesse. Statistikaameti andme-
tel suurenesid hulvitised tddtajatele mullusega
vorreldes 10,4%. Ka maksuameti andmed néi-
tavad, et valitsemissektori asutuste palgafondi
kasv on kvartal-kvartalilt kiirenenud, kuid kesk-
mise palga kasv valitsemissektoris ja&b seejuu-
res erasektori palgakasvule viiendiku vorra alla.
Sotsiaaltoetuste véljamaksete aastakasv aga
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kvartalite vordluses aeglustus. Néiteks va&he- pensionidesse, mis moodustavad sotsiaaltoe-
nesid haigushuvitiste valjamaksed mullusega tustest rohkem kui poole, jduab hinnatbus indek-
vorreldes ligi viiendiku vorra. Hinnatbusu mogju  seerimise kaudu alles jargmise aasta teises
jouab sotsiaaltoetustesse viitajaga. Naiteks kvartalis.



EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2022-2024

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna
ekspertide koostéds. Siinses prognoosis on voetud arvesse pdrast juuniprognoosi laekunud uut
teavet Eesti ja vdlisriikide majanduse kohta. Arvesse on véetud uusi andmeid Eesti té6turu, vélis-
kaubanduse, valitsemis- ja finantssektori ning hindade kohta (seisuga 7. september 2022). Lisaks
on uuenenud véliskeskkonna, sh meie peamiste kaubanduspartnerite, prognoosieeldused (seisuga
31. august 2022). Kdesolev prognoos kajastab kbige téendolisemaks peetavat stsenaariumit, kuid
geopoliitiline olukord ning suurenenud ebakindlus vbivad tegelikku tulemust nihutada nii paremas kui
ka halvemas suunas. Prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja tédtatud Eesti majan-
duse makromudelit EMMA, mida uuendatakse ja tdiendatakse pidevalt.

RAHVUSVAHELINE Peamiste eksporditurgude, eeskatt Pohja-
MAJANDUSKESKKOND maade, majanduskasv aeglustub tinavu
parast joudsat taastumist 2021. aastal.

Maailmamajanduse kasv aeglustub kiire inf-
latsiooni, norgenema néudluse ja finantsee-
rimistingimuste karmistumise tottu. Viimased
kUsitlusandmed néitavad, et eriti haavatav on kiire
hinnakasvu tottu tddstussektor, kuivord oluliste
tootmissisendite ja energia hinnad kasvavad endi-
selt hoogsalt. Peale selle on ndha slUvenevat tel-
limuste vdhenemist. Samas on transpordihaired
leevenemas, mida kinnitab kaubavahetuse taas-
tumine s&jaeelsele tasemele. Uleilmse kaubavahe-
tuse véljavaade on majandusaktiivsuse ndrgene-
mise ja geopoliitiliste pingete t6ttu siiski ebakindel.
Kuigi keskpangad on pea koikjal jouliselt rahapolii-
tikat karmistanud, ei ole enne jargmist aastat hin-
nakasvu méarkimisvaarset taltumist oodata.

Euroala majanduse viljavaadet kahjustavad
lisaks joudsale hinnakasvule ka tarneproblee-
mid. S&ja, hinnakasvu, tarneprobleemide ja ndud-
luskeskkonna halvenemise foonil on Euroopas
ettevotjate Uldine  arikindlustunne  kukkunud.
Ebakindlus on suur ennekdike toidu- ja energiava-
rustatuse osas. See avaldab otsest mdju nii kasu-
tada oleva koguse kui ka kallima hinna kaudu.
Euroala riigid on vaatamata niigi suurele vdla-
koormusele sunnitud avaliku sektori kulutusi suu-
rendama, et toetada majapidamiste ja ettevotete
toimetulekut ja ka valtida vdimalikke sisepoliitilisi
pingeid ning rahutusi. Kdik see kasikaes kiire hin-
nakasvuga véhendab tarbimisndudlust ja suuren-
dab majanduslanguse ohtu.

Tabel 2. Prognoosi vdlismajanduse eeldused

Inflatsioon on ka kaubanduspartnerite juures
hUppeliselt hoogustunud ja kuigi oodatakse,
et see lahikuudel stabiliseerub, jadb see siiski
varasemast kiiremaks ja karbib majandusaktiiv-
sust. To6turu hea seis ja palgakasv peaksid veidi
tasakaalustama karmimate finantseerimistingi-
muste ja kiire inflatsiooni survet majandusele.
Saksamaa majandust ja eeskatt tootmissektorit
mojutavad aga energianappus ja energiahindade
tdus ettevaates rohkem kui teisi kaubanduspart-
nereid ning sunnivad téendolisemalt tootmist
piirama. Kdik see kahjustab kokkuvottes Eesti
vélisndudluse valjavaadet (vt prognoosi valisma-
janduse eeldusi tabelis 2).

MAJANDUSKASV

Majanduse edasine kaekaik soltub peami-
selt sellest, kuidas kulgeb energiakriis ja kui-
das reageerivad sellele valitsused nii Eestis
kui ka mujal Euroopas. Eesti majandusolud
ei sOltu Uksnes riigisisestest otsustest, sest Ule
Euroopa kehtestatud reeglid mdjutavad ka siin-
sete ettevdtete konkurentsivbimet. Prognoosis
eeldatakse, et Eestis rakenduvad koalitsioonile-
pingus kokku lepitud kdrgete energiahindade lee-
vendusmeetmed majapidamiste jaoks ja toimiv
lahendus leitakse ka ettevdtetele, valtides sedasi
Ule jou kaivaid hinnahUppeid ja tddstuse tootmis-
seisakuid.

2022. aasta juuniprognoos
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2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
valisndudluse 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
intressiméaar (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.



Tabel 3. Majandusprognoos pohinaitajate kaupa*

2020 2021 2022 2023 2024
SKP jooksevhindades mld eurodes 27,43 31,36 35,67 37,28 39,42
SKP pusivhindades** -0,4 8,1 -0,5 1,1 3,7
eratarbimine™** -1,3 6,9 2,8 -0,9 31
valitsemissektori tarbimine 2,9 3,9 0,5 -0,6 0,2
kapitali kogumahutus pohivarasse**** 20,6 7,0 -18,2 0,5 57
eksport -5,3 20,0 2,2 2,2 3,5
import™** 0,2 21,4 1,9 -3,2 3,0
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) -1,6 3,5 -0,2 -2,5 -1,5
tarbijahinnaindeks -0,4 4,6 19,1 6,8 2,1
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks -0,6 4,5 19,2 71 2,1
SKP deflaator -0,6 5,8 14,4 3,4 2,0
to6tuse maar (% toojoust) 6,9 6,2 6,5 8,6 7.5
hGiver *+* -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 tdotaja kohta pusivhindades 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

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

korraldatakse Umber, mis toob kaasa energia-
hindade stabiilsema véljavaate.

Majanduskasv kiireneb parast 2022. aasta lan-
gust. Majanduse maht jatkab aasta teises pooles

kiire hinnakasvu, tarneprobleemide ja sanktsioo- Kaubaekspordi panus majanduskasvu kanna-

tab lahiajal mitme takistuse all. Eesti ettevd-
tete eksporditellimuste ootused on praeguseks

nide tagajarjel teises kvartalis alanud kahane-
mist. Aasta kokkuvottes langeb SKP 0,5%, kasv

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2022/3

N
w

kiireneb jargmisel aastal 1,1%ni ja 2024. aas-
tal 3,7%ni (vt prognoosi pdhinditajaid tabelis 3
ja vordlust teiste institutsioonide prognoosidega
tabelis 4). Kasv kiireneb tanu tarneprobleemide
leevenemisele ning eeldusele, et energiaturg

juba selgelt kahanenud. Selle pohjuseks on suur
kulusurve, mis tuleb sisendhindade ja palgaku-
lude kiirest kasvust, eksporditurgude ndrgemast
seisust ning probleemidest Venemaalt péarit tar-
nete asendamisel. Prognoosis nahakse ette, et

Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosidega

SKP reaalkasv %

tarbijahindade muutus %

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
. 4,6 19,1 6,8 21
Eesti Pank 8,1 -0,5 11 3,7 45 19,2* 74+ 2.1*
. . 4,6 19,5 6,7 1,0
Rahandusministeerium 8,0 1,0 0,5 3,0 4.5° 19,5+ 6.7 107
Euroopa Komisjon 8,3 1,6 1,9 4,5* 17,0* 47"
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* 2,6
Swedbank 8,0 1,7 0,5 2,5 4,6 18,5 71 2,0

* Uhtlustatud 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 majandusllevaade, 24.08.2022.
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eksport Venemaale peatub taielikult ja ettevotetel
tuleb leida vbimalusi selle ekspordituru asenda-
miseks'. Eesti ettevotetel on sellelaadne koge-
mus viimasest kriisist, mil eksporditurud kohane-
sid umbes aasta jooksul.

Teenuste eksporti on sanktsioonid méjuta-
nud viahesel maaral. Suurim on sdjategevusega
kaasnev modju veoteenuste valdkonnale, seda
nii sanktsioonide seadmise kui ka kutusehin-
dade ebastabiilsuse téttu. Konkurents veotee-
nuste turul voib tiheneda, mis omakorda hoiab
tagasi teenuse hinnakasvu. Seni joudsalt edene-
nud IKT- ja &riteenuste sektori ekspordile on sdja
pohjustatud majandussSoki esialgne moéju tagasi-
hoidlik.

Majanduse jahenemise moju jouab 2022. aasta
teises pooles ka téo6turule. Noudlus t66jdu
jarele ndérgeneb ning hodive kahaneb, kuid seda
véga tugevast seisust, kuhu jouti 2022. aas-
ta alguseks. Norgem t66jdundudlus pdhjustab
ka t66puuduse maara suurenemise jargmise
aasta jooksul. Hoive kahaneb seekord vahem
kui koroonaviiruse kriisi ajal, sest ettevotetes on
vaiksem t66jou-16tk ning otseselt mojutada saa-
vate tegevusalade seas on vaiksem t6djouma-
huka teenindussektori osakaal.

Ukraina soéjapogenikud on té6turul aktiiv-
sed. Prognoosi jargi on 2023. aasta alguseks
ajutise kaitse saanud ligikaudu 40 000 inimest,
kellest ligikaudu kaks kolmandikku on t&6eali-
sed. Prognoosis tuginetakse eeldusele, et aju-
tise kaitse saanud sdjapdgenikud loetakse ala-
tes 2023. aastast Eesti residentideks ning nad
hakkavad kajastuma ka Eesti t66j6u-uuringu sta-
tistikas. So6japdgenike osalemine t66jous jaab
plsielanike omale alla vaid vahesel maéaral, kuid
nende t66tuse méaar on kdrgem, mistottu Uldine
t66tuse maar 2023. aasta alguses touseb.

Palgakasv kiireneb hoolimata majandus-
keskkonna norgenemisest. Sellesse panusta-
vad hoogsam palgatdus avalikus sektoris, kus
parast koroonaviiruse kriisi tosteti palka tagasi-
hoidlikult, miinimumpalga ligi 11% téus ja turis-
misektori jatkuv taastumine. Eestis pole pal-
kade indekseerimine hinnatbusuga vaga levinud,
mistottu inflatsioon automaatselt palkadesse ei
joua, kuid kasvav elukallidus pohjustab samuti
osa palgatdusust. Reaalpalk ehk hinnatasemega

korrigeeritud palk jduab 2021. aasta tipptase-
mele tagasi 2024. aasta I16puks.

Hoiustele kogunenud saastud tasandavad
tarbimise reaktsiooni joulisele hinnakasvule.
Aasta esimeses pooles tarbimismaht ei vahene-
nud, ehkki hinnakasv oli vaga Kiire, sest tarbimis-
harjumuste sdilitamiseks voeti kasutusele sdas-
tud. Kuna ostukorvi kallineb rutem, kui kasvavad
inimeste sissetulekud, siis sadastude kasutuse-
levott jatkub. Sellest annab tunnistust ka maja-
pidamiste hoiuste véhenemine. Samas ei paku
saéstud piiramatut puhvrit ning jargmise aasta
tarbimismaht jaab k&esolevale alla, ent taastub
2024. aastal.

Ettevotete ja majapidamiste investeeringute
védljavaade pole muutunud. Ettevotete inves-
teeringute kasvu hoogustumine on seotud geo-
poliitilise olukorra paranemise eeldusega ja
valisndudluse taastumisega. Lahema aasta-poo-
leteise koguinvesteeringute prognoos on kesi-
sem valitsemissektori edasilikatud investeeri-
misprojektide tottu.

Pankade laenupakkumise vdéime piisib
hea. Varem kogutud omavahendid ja hoiu-
sed loovad selleks soodsa stardipositsiooni.
Kasvavate baasintressimaarade keskkonnas séi-
lib pankade kasumlikkus ning prognoosi jargi
on kogu majanduse hoiuste kasv piisav, et uusi
laene véljastada. Riskistsenaariumina voib néha
olukorda, kus koérge inflatsioon peaks pikalt
pusima, reaaltulu jatkuvalt alanema ja hoiuste
kasv ei taastu. Siis pole ka valistatud, et osad
pangad peavad leidma lisaressursse. Samas on
pisut kallim alternatiiv olemas vélakirjade emitee-
rimise ja tahtajaliste hoiuste kaasamise néol.

Pangalaenude intressimarginaalides suurt
muutust ei toimu. Uhelt poolt loob baasint-
ressiméérade tdus olukorra, kus pangad saa-
vad kasumlikkust kaotamata marginaale alan-
dada ja konkurents sunnib seda tegema. Teiselt
poolt vdivad murepilved majanduse ja inflat-
siooni valjavaate kohal panna panku riskihinnan-
guid tdstma. Seega voib oodata, et 2023. aas-
tal jddvad intressimarginaalid ligikaudu tana-
sele tasemele, kuid langevad pisut 2024. aas-
tal. Baasintressimaarade tbusu téttu on laenude
koguintressimaar jargnevatel aastatel 1,5-2 prot-
sendipunkti kdrgem kui 2022. aasta alguses.

11 Juuliks olid Eesti pankade vahendatud maksed Venemaale aasta varasemaga vorreldes vahenenud 93% ning laekunud maksed

42%.
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HINNAD

Lahikuudel hinnakasv aeglustub. Selle pohjus
on jarest kdrgemaks muutuv vordlusbaas ja valit-
suse kehtestatav lagi energiahindadele. Toetuste
abil véhenevad tarbijate energiakulud prognoosi
jargi alates oktoobrist 16%. Energiahinnad on
muutunud vaga heitlikkuks ja raskesti prognoosi-
tavaks, kuid energiaprognoosi ebakindlust suu-
rendab toendoliselt ka statistiline modtmisviga.
Nimelt on elektri tarbijahindade statistikas kajas-
tatud kasv olnud alates aprillist tegelikust hinna-
muutusest palju jarsem.

Pikemaajaline inflatsiooniprongoos lahtub
sellest, et energiahinnad jaavadki korgeks.
Pikemaajalist hinnaprognoosi mdjutab 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
Ulempiir 200 EUR/MWh. See vahendaks elektri-
hinna tundlikkust CO2 maksumuse suhtes.

Toiduainete hinnakasv piisib jargmise aasta
esimeses pooles kiire. Kuigi toidutoormete
hinnad maailmaturul on viimastel kuudel jarsult
odavnenud, kandub see Euroopa Liidu turule pika
viitajaga. llmaolud olid tdnavu Léuna-Euroopas
pollumajanduse jaoks ebasoodsad, mis voib toi-
duainete hinnakasvu l&ahikuudel Eestis veelgi Kii-
rendada, sest siin tarbitavad puu- ja kdogiviljad
valdavalt imporditakse.

Too6stuskaupade hinnakasvu leevendab pak-
kumispoolsete piirangute vahenemine.
Tarneprobleemide leevenemine kahandab hin-
nasurvet ennekdike autode ja koduelektroo-
nika tootmisel. Samuti on langenud meretrans-
pordi hinnad ja lennuliikus on kogu maailmas

taastumas. Teisalt aga soodustab td6stustoo-
dete hinnakasvu euro vahetuskursi languse mdju.

Teenuste hinnakasvu soosib palgatousu poh-
justatud kulusurve. Turismiteenuste hinnad tdu-
sid koroonapiirangute leevenemise jarel jarsult,
kuid edaspidi hinnakasv aeglustub hooajalisuse
tottu. Muude teenuste puhul kandub palgaku-
lude téus jark-jargult 1dpphindadesse ja hoiab
nende kasvu jargmistel aastatel kiirena.

VALITSEMISSEKTORI
RAHANDUS

Sel aastal valitsemissektori puudujaak ei
vidhene hoolimata vaga kiirest maksutulude
juurdekasvust. Toojouturu tugev seis toetab
t66jdumaksude laekumist ning tulud tarbimis-
maksudest suurenevad tanavu inflatsiooniga
peaaegu samas tempos, sest majapidamistel
on seni olnud piisavalt puhvreid, et IUhiajaliselt
oma tarbimist kérgemate hindade juures saili-
tada. Valitsemissektori kulude kasv jaab sel aas-
tal kevadel vastu vOetud lisaeelarve ja slgiseste
uute energiahinna kompenseerimise meetmete
najal tulude kasvust kiiremaks.

Jargmiste aastate eelarvepuudujaik kujuneb
kdesoleva aasta omast markimisvaarselt suu-
remaks. Hinnatdusu taltudes maksutulude kasv
aeglustub, kuid nii eelmine kui ka praegune koa-
litsioon on jargmistesse aastatesse planeerinud
mitmeid uusi maksu- ja kulumeetmeid (nt peretoe-
tuste ja tulumaksuvaba miinimumi tdus), mis valit-
semissektori eelarvetasakaalu pusivalt halvenda-
vad. Samuti sunnib dUlikiire hinnatdus ja hoogne
palgakasv erasektoris oluliselt kirendama t66-
tasu tostmist ka valitsemissektoris. Lisaks avaldub
tanavune hinnatdus valitsemissektori sotsiaalkulu-
des (pensionides) alles jargmisel aastal.
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