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SISSEJUHATUS

Kaubandustingimuste halvenemine ja geo-
poliitiline ebakindlus ei ole seni maailma-
majandust eriti kahjustanud. Kdérgemad tolli-
maarad on muutnud piirililese kaubanduse kull
kallimaks, kuid esialgsete kaubanduskokkulepete
sGlmimine on vahemalt praeguseks vahendanud
ebaméarasust tulevaste kaubavoogude suhtes.
Keeruline geopoliitiline olukord ja muutused
rahvusvahelistes majandus- ja poliitilistes suhetes
raskendavad siiski jargmiste aastate majandus-
seisu prognoosimist, sest ootamatud nihked Uhes
vOi teises suunas voivad olukorda markimisvaarselt
muuta.

Uute ootamatute siindmuste puudumisel
Eesti majandus taastub ja jargmised aastad
toovad kaasa senisest veelgi selgema
elavnemise. 2026. aastal hakkavad majandust
toetama kaks teistest enam esile tdusvat tegurit:
vélisturgude kosumine ja riigipoolne eelarvestiimul.
Tulumaksustisteemi muutus suurendab inimeste
ostujpudu ning riigi  kulutuste kasv suunab
majandusse  senisest rohkem raha. Lisaks
parandavad majanduse valjavaadet alanenud
intressiméadrad, hea ligipdds pangalaenudele ja
aeglustuv hinnakasv.

Valitsemissektori eelarve on prognoosi-
perioodil suures puudujaagis. 2026. aastal
lahknevad tulud ja kulud sellisel maaral, et
pandeemiaaegset ehk 2020. aasta eelarve
seisu korvale jattes kujuneb puudujgdk viimase
kolmeklmne  aasta  suurimaks. Tasakaalu
halvenemise peamisteks pohjusteks on tulu-
maksusUsteemi muutus ja kaitsekulude téus Ule
5% SKPst. Praegu teadaoleva info pohjal jaab
stigav puudu-jaak pusima kogu prognoosiperioodi
véaltel, kuni 2028. aastani. Kuigi taiendav
fiskaalstiimul ergutab IUhiajaliselt majanduskasvu,
kaasneb sellega Uha suurenev intressikoormus.
Kisimus riigi rahanduse jatkusuutlikkusest
muutub jarjest olulisemaks.

Hinnatous aeglustub ja inimeste ostujoud
suureneb. 2026. aasta alguseks taandub
inflatsioonist vélja mootorsdidukimaksu moju ja
aasta keskpaigaks kaob hinnatbusu naitajast
kdibemaksu tdusu mo&ju. Samal ajal on oodata
toidutoormete odavnemise Ulekandumist
jaehindadesse ja toiduainete kiire kallinemise 16ppu.
Seni ndhtud teenuste hoogsat hinnatdusu aitab

edaspidi leevendada palgakulude vaoshoitum
kasv. Kuigi suurenev fiskaalstimul ja sellest
tulenev sisendudluse hippeline kasv pdhjustavad
téiendavat inflatsioonilist survet, maandab seda
tootlikkuse kiirenev kasv ja ettevotete voimalus tosta
toodangu hinda sisendkulude kasvust aeglasemalt.

Too6turu valjavaade on majandusaktiivsuse
suurenemise taustal hea. Kuna eelneva
majanduslanguse ajal ei véhendatud td6tajate arvu
sama Kiiresti kui tootmismahtu — eriti tOdtlevas
toOstuses ja ehituses —, saavad ettevotted esialgu
tootmist suurendada ilma uusi inimesi hoogsalt
palkamata. Hoive kasvab 2026. aastal veidi, kuid
jaédb seejarel Usna stabiilseks. Tootus vaheneb
jark-jargult, ent seda eeskatt mitte hdive kasvu,
vaid tddturul aktiivsete inimeste arvu vahenemise
tottu.  Toojdupakkumist véhendavad rahvastiku
vananemine ja  koolikohustuse pikenemine,
kuid Uldine osalemisméaar jaab rahvusvahelises
vordluses siiski kdrgeks.

Keskmise brutokuupalga tous aeglustub,
ent tulumaksusiisteemi muutus suurendab
inimeste netosissetulekut hiippeliselt.
2026. aastal tduseb keskmine netopalk seaduse-
muudatuse tulemusel ligikaudu kaks korda kiiremini
kui brutokuupalk ehk umbes 10%. Tanu inflatsiooni
samaaegsele aeglustumisele paraneb inimeste
reaalne ostujdud mérkimisvaarselt. Teisalt vdhendab
maksuvaba tulu Uhtlustamine kulusurvet tddandjatele
ja annab ndudluskeskkonna paranedes vdimaluse
taastada viimastel aastatel kannatada saanud
kasumlikkust. Too6joukulude osakaal loodavas
lisandvéaartuses on muuhulgas t66tajate hoidmise
t6ttu kasvanud ajaloolise maksimumi |&hedale ja
poodre selles ehk kasumiosa taastamine on oluline
eeldus ettevotete investeerimisvbime paranemisele.

Intressimaarad jaavad laenuvotjatele sood-
saks. Euribori suurem langus on praeguseks juba
moboddas ning edasised muutused on vaiksemad,
kuid pankade tugev laenupakkumine toetab nii
ettevotteid kui ka majapidamisi. Erinevalt paljudest
teistest euroala riikidest on valdav osa Eesti
laenudest seotud lUhiajalise ehk kuue kuu euri-
boriga ja pikemaks ajaks fikseeritud intresside
osakaal on vaike. Seetbttu on rahapoliitika
leevendav moju jdudnud Eesti laenuklientideni
marksa kiiremini ja toetab majanduse elavnemist ka
jargmistel aastatel.
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VALISKESKKOND
MAAILMAMAJANDUS

Maailmamajandus jai kolmandas kvar-
talis tugevaks hoolimata kaitsetollidest ja
suuremast ebakindlusest. Ténavu kasvab
maailmamajandus 3,2%, mis on 0,4 protsendi-
punkti vorra rohkem kui kevadel prognoositi.
Oodatust kiirem kasv tulenes tehisaruga seotud
investeeringute suurenemisest, toetavast fiskaalpo-
litikast ning USA dollari ndrgenemisest, mis paran-
das finantseerimistingimusi ja aitas leevendada
kaubandustollide mdju. Rahvusvahelist kaubandust
toetas ebakindluse vahenemine tadnu kardetust
vaiksematele kaitsetollidele ja esialgsetele kauban-
duslepingutele (vt joonis 1). Esialgsed hinnangud
viitavad, et USA majandus jatkas kolmandas kvar-
talis tugevat kasvu, mida vedasid eeskétt ettevotete
tehisaruga seotud investeeringud andmekeskus-
tesse, vOimsatesse kiipidesse ja ettevotete uutesse
digilahendustesse.? Uhendkuningriigis aeglustus
SKP kvartalikasv 0,1%ni, euroalal seevastu kiirenes
majanduskasv 0,3%ni (vt tabel 1). Samas hoiatab
IMF, et mitmes riigis on ekspordi varasem kasvu-
hoog koérgemate kaubandustollide tottu juba
raugenud, mist6ttu kaitsetollid hakkavad majandu-
sele edaspidi Uha selgemalt m&ju avaldama. Naiteks
Jaapanis vahenes SKP kolmandas kvartalis 0,4%,
peegeldades ndrka eratarbimist ja ekspordi 1,2%
langust parast seda, kui USA kehtestas septembris
suurele osale Jaapani kaupadele 15% impordit-
olli. Neljanda kvartali alguse esialgsed andmed
naitavad maailmamajanduse aktiivsuse moddukat
kasvu: globaalne PMI tdusis oktoobris 52,9 punk-
tini (vt joonis 2), millele aitas kaasa teenustesektori
kiirem kasv.®

Joonis 1. Uleilmne j a euroala kaubavahetuse
aastakasv (3 kuu libisev keskmine)
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Allikad: CPB, Eurostat.

Joonis 2. Ostujuhtide indeks
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Allikad: J.P.Morgan, S&P Global, Markit Economics Limited.

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2020-2025 (muutus %)*

2020 2021 2022 2023 2024 202511 kv 20251l kv 2025
maailmamajandus -3,1 6,0 3,4 3,5 3,3 3,2
arenenud riigid -4,5 5,2 2,7 1,8 1,8 1,6
arenevad riigid ja arengumaad -2,1 6,6 4,0 4,7 4,3 4,2
euroala -6,0 6,3 3,5 0,5 0,9 1,6 (0,1) 1,4 (0,3 1,2
Ameerika Uhendriigid -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,1(0,9 2,0
Hiina 2,3 8,6 3,1 5,4 5,0 5,2 (1,0) 4,8 (1,1) 4,8
Jaapan -4,3 2,1 1,0 1,4 0,2 2,0 (0,5) 1,1 (-0,6) 11
Uhendkuningriik -10,3 8,6 4,8 0,4 11 1,4 (0,3) 1,3(0,1) 1,3

* SKP on esitatud pusivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv vorreldes sama aasta eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook, oktoober, 2025, OECD, Eurostat, riikide statistikaametid. 2025 on IMFi prognoos.

1 IMF World Economic Outlook (October 2025).

2 Eelarvekonelustest tingitud valitsusasutuste todseisaku tottu avaldatakse USA kolmanda kvartali SKP néitaja 23. detsembril.

3 The J.P.Morgan Global Composite PMI Output Index.
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Uleilmne hinnakasv aeglustub, kuid USAs
hakkab tollidest tulenev tdiendav hinnasurve
alles tugevamalt avalduma. Mitmes arenenud
riigis pusib inflatsioon endiselt Ule keskpanga
eesmargi (vt joonis 3). Energiahindade tdus on kdll
aeglustunud, ent toiduhinnad on paljudes riikides
jatkanud hoogsat tdusu. Seetdttu on keskpangad
rahapoliitika |6dvendamise osas ettevaatlikud.
Uhendkuningriigi inflatsioon aeglustus oktoobris
3,6%ni, langedes nelja kuu madalaimale tasemele.
Inglise Panga hinnangul on tarbijahinnaindeks
saavutanud oma tipu ja peaks edaspidi jark-jar-
gult alanema. USAs kasvas tarbijahinnaindeks
novembris 2,8%. IMFi hinnangul ei ole kaitsetolli-
dest tulenev hinnasurve seni veel USA tarbijakorvi
tervikuna maéarkimisvaarselt méjutanud, kuid tolli-
maarade tdus ja vaartusahelate Umberkorraldused
on vahendanud ettevdtete vdimalusi suuremaid
sisendikulusid marginaalide arvelt leevendada.
Seet6ttu voib hinnasurve edaspidi rohkem tarbi-
jatele Ule kanduda. Foderaalreservi jaoks muudab
olukorra keerulisemaks vastassuunaline maoju:
kaitsetollid suurendavad hinnasurvet, samal ajal
kui t66turg ndrgeneb ja poliitiline surve baasintres-
siméarade alandamiseks tugevneb.

IMFi hinnangul ulatus arenevate riikide majan-
duskasv 2025. aasta teisel poolel veidi lile 4%.
Ladina-Ameerikas ja Aafrikas on kasv olnud taga-
sihoidlikum, sest inflatsiooni aeglane taandumine
ja suur vdlakoormus piiravad majanduse arengu-
vlBimalusi. Aasias seevastu on kasv olnud tanavu
oodatust tugevam — seda on toetanud teenuste-
sektori aktiivsuse kasv ja tugev sisendudlus. Eriti
paistab silma India, kus kasvu on panustanud
tugev sisetarbimine ja avaliku sektori investee-
ringud, mis on seni aidanud pehmendada USA
kaitsetollide moju. Hiina majanduskasv aeglustus
kolmandas kvartalis 5,2%-It 4,8%ni. Kasvu aitasid
hoida peamiselt eksport ja kdrgtehnoloogiline
tootmine, kuid nork sisendudlus ja kinnisvarasek-
tori jatkuv langus pidurdasid majandusaktiivsust.
Ekspordikasv oli kolmandas kvartalis tugevam,
kui aasta esimesel poolel rahvusvahelised insti-
tutsioonid ootasid. Samal ajal on Hiina kaupade
eksport USAsse markimisvaérselt vahenenud
(oktoobris 25% aastavordluses), kuid kasvanud
teistesse Aasia riikidesse, mis viitab uute kauba-
teede kujunemisele. USA ja Hiina liidrite oktoobris
s6lmitud esialgne kaubanduslepe leevendas kull
pingeid ajutiselt, kuid kdrged tollim&arad piiravad
kahe riigi vahelist kaubandust ka edaspidi.

Joonis 3. Inflatsioon
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Allikad: Eurostat, Bloomberg.

Joonis 4. Suuremad aktsiaindeksid
(01.01.2021 =100)
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Markus. Viimane vaatlus 01.12.2025.
Allikas: Bloomberg.

Maailma aktsiaturud tousid uutele tipp-
tasemetele. Viimase kolme kuu jooksul on USA
aktsiaturu tousu toetanud ettevotete tugevad kvar-
talitulemused, mis ei piirdunud Uksnes suurimate
tehnoloogiaettevdtetega (vt joonis 4). Kuigi tehno-
loogiahiidude kasumid kasvasid endiselt Kiiresti
(23% vorreldes aasta varasemaga), paranesid
markimisvaérselt ka Ulejadnud S&P 500 ettevotete
tulemused (12%). See peegeldus ka véikseid ja
keskmise suurusega ettevotteid koondava Russell
2000 indeksi joudmises rekordkdrgustele. Samas
on investorite mure suurenenud, sest aktsiate
hinnad on ajaloolises vordluses vaga korged.
Eeskatt puudutab see tehisaru arendamisega
seotud tehnoloogiaettevotteid, kelle ulatuslikud
investeeringud ja kasvav vdlakoormus vdivad
pbhjustada aktsiaturu hinnakorrektsiooni, kui
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oodatud tulemusi ei saavutata. Euroopa suuremad
aktsiaturud liikusid samuti valdavalt tdusutrendis
ja moénel juhul saavutati ka uued tipptasemed,
mida toetasid ettevotete head kvartalitulemused
ja langenud riskihinnang. Jaapani aktsiaindeks
Nikkei 225 Uletas esmakordselt 50 000 punkti
piiri, peegeldades investorite optimismi majan-
duse véljavaate ja valitsuse ulatusliku fiskaalstimuli
suhtes. Hiina aktsiaindeks Shanghai Composite
tdusis oktoobri 16pus kimne aasta korgeimale
tasemele, toetatuna lootusest, et USA-Hiina
kaubanduspinged leevenevad.

Volakirjaturgude arengut kujundasid raha-
poliitikaootused, fiskaalriskid ja poliiti-
line ebakindlus. USA 10aastase riigivdlakirja
tulusus kahanes oktoobris ja novembris pisut,
peegeldades ootusi Fdderaalreservi edasisteks
intressikarbeteks. Samal ajal kasvas turuosaliste
mure, et intressimddrade alandamine ajal, mil
inflatsioon on endiselt Ule sintm&ara ning poliitiline
ebakindlus Fdderaalreservi soltumatuse pérast
pusib, voib suurendada inflatsiooniriske. Pikemas
vaates mojutab USA volakirjade tulusust ka
valitsuse Ulimalt leebe fiskaalpoliitika: IMFi prog-
noosi kohaselt pusib USA eelarvepuudujadk kuni
2030. aastani igal aastal Ule 7% SKPst, mis on
suurim kdigi arenenud riikide seas.* Selle tule-
musena kasvab USA valitsuse vdlakoormus
kiimnendi I6puks suuremaks kui Itaalial ja Kreekal.
Euroopa volakirjaturul plsis Saksamaa 10aastase
volakirja tulusus ligikaudu 2,7% juures, samal ajal
kui Prantsusmaa tulusus tbusis Ule 3,4%. Seda
tingis poliitiline ebastabiilsus ja mure valitsuse
suutlikkuse parast ohjata slvenevat eelarvepuu-
dujaéki. Jaapani volakirjaturul on tootlused jarsult
kasvanud seoses valitsuse otsusega kaivitada
ligi 21 triljoni jeeni (u 128 miljardi euro) suurune
majanduse toetuspakett, mis on Jaapani suurim
stiimulprogramm parast pandeemiat. Kuna see
suurendab vdla teenindamisega seotud riske,
tdusis Jaapani 10aastase volakirja tuluméaér 1,9%ni
(kdrgeim alates 2008. aastast) ning 30aastase
volakirja tootlus joudis uuele ajaloolisele kdrgtase-
mele (3,4%).

Toormeturge mojutasid siigisel nafta hinna
kéikumine ja kulla jatkuv kallinemine. Brenti
toornafta hind pisut langes (vt joonis 5). Nafta
hinda mojutasid eelkdige OPEC+ tootmise jark-
jarguline  suurenemine ning Euroopa Liidu
sanktsioonid Venemaa naftaekspordile koos

Joonis 5. Toormehinnaindeksid

— toostusmetallid, indeks (01.2021 = 100)
toidutoormed, indeks (01.2021 = 100)

= nafta, USA dollarites barreli kohta
véadrismetallid, indeks (01.2021 = 100)
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Allikad: Maailmapank: Commodity Price Data (The Pink Sheet),
Bloomberg, FAO.

USA sanktsioonidega Rosnefti ja Lukoili vastu.
Kulla hind jatkas samal ajal tdusutrendi, Uletades
oktoobrildpus 4300 dollarit untsi kohta ning saavu-
tades uue rekordtaseme. Aasta algusest on kulla
hind t6usnud ligi 60%. Vaarismetallide hinnatdusu
on vedanud tugev ndudlus turvaliste varade jarele.
Kulla hinnatdusu on toetanud ka bdrsil kaubel-
davate fondide ehk ETFide kasvav populaarsus,
mis voimaldab investoritel kulda investeerida ilma
flUsilist metalli ostmata. Nii on kulda investeeri-
vate ETFide hallatav fuUsilise kulla maht kasvanud
tasemele, mis teeb need fondid USA ja IMFi jarel
maailma kolmandaks suurimaks kullareservide
hoidjaks. Pdllumajandustoormete hinnad pusisid
sUgisel valdavalt stabiilsed: kdige rohkem langesid
kakao ja apelsinide hinnad, samal ajal kui kohvi ja
veiseliha hinnad néaitasid méddukat tdusu.

EUROALA

Euroala majanduskasv kiirenes kolmandas
kvartalis. Eurcala SKP kasvas 2025. aasta
kolmandas kvartalis vorreldes eelmise kvartaliga
0,3% ja aastavordluses 1,4%. Euroala majandus-
kasv tugineb endiselt eelkdige teenustesektorile,
kus pusib tugev ndudlus muuhulgas turismi- ja
digiteenuste jarele. Suurima majandusega riiki-
dest oli Hispaania majanduskasv endiselt euroala
kiireim. SKP suurenes seal kvartaliga 0,6%, seda
peamiselt eratarbimise ja investeeringute toel.
Prantsusmaa majandus kasvas samal ajal 0,5% ja
seda suurestitédnu ekspordile. Saksamaa majandus
seisis aga peamiselt kesise ekspordikasvu tottu
paigal. Saksa ekspordi- ja todstussektori seisu

4 Uldvalitsuse brutovélg suureneb IMFi prognooside jérgi le 20 protsendipunkti ja ulatub kiimnendi 16puks 143%ni SKPst,
Uletades ka pandeemiale jargnenud varasemad tipptasemed (IMF Fiscal Monitor, October 2025).
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kahjustavad nérk valisndudlus ja USA koérgemad
tollitariifid. Ka Itaalia majanduskasv oli kolmandas
kvartalis nullildhedane, kuna tdétleva t&dstuse
lisandvaartus vahenes ning teenindussektori kasv
pidurdus. Kokkuvdttes on euroala majandusel
l&inud geopoliitiliste riskide ja kaubanduspoliitilise
ebakindluse tuules kardetust paremini. Riigiti on
aga olukord Usna erinev.

Hinnang euroala majandusaktiivsusele on
paranenud, kuid sektorite vahelised erine-
vused piisivad. PMI koondindeks® tdusis
novembris 52,8 punktini, mis on kdrgeim tase
kahe ja poole aasta jooksul. See viitab, et tdenéo-
liselt jatkus majanduskasv ka selle aasta viimases
kvartalis. Koondindeksi paranemist toetas pohi-
liselt paranenud olukord teenustesektoris, kus
aktiivsusindeks  kasvas novembris  kiireimas
tempos alates 2023. aasta maist. Seda toetasid
nii mudgimahu kasv tugeva ndudluse taustal kui
ka uued tellimused, mille hulk novembris jdudsalt
kasvas. Toostussektori PMI® ndrgenes seevastu
veidi, ja&des napilt alla 50 punkti ehk kasvutsooni
piiri. Lisaks sellele vahenesid juba viiendat kuud
jarjest t0O6stussektori uued eksporditellimused,
mis nditab, et valisndudlus euroala toodangu jarele
pole paranenud. Seetottu keskendusid tootmissek-
tori ettevdtted olemasolevate tellimuste taitmisele
ja varude vdhendamisele. Samas t6usid tootmis-
ettevotete ootused selgelt Ule pikaajalise keskmise
taseme, mis annab lootust, et majandusaktiivsus
on euroala toostussektoris tasapisi suurenemas. Ka
euroala ettevdtete kindlustunne’ jatkas novembris
paranemist. Riigiti on td6stussektori areng siiski
ebaulhtlane. Kdige raskemas seisus on kahe euroala
suurima riigi, Saksamaa ja Prantsusmaa toostus.
Hispaania todstussektori aktiivsus seevastu kosus
juba seitsmendat kuud jérjest.

Téostustoodangu ja jaemiiligimahu kasv
jatkus tagasihoidlikus tempos. Euroala t6ds-
tustoodangu maht suurenes septembris aastaga
1,2% ehk samas tempos kui eelmisel kuul. Ka
kuises vordluses jai kasv marginaalselt positiiv-
seks ja oli koondunud eeskéatt energia-, kapitali- ja
vahetarbekaupade sektorisse. Jaemuugimahu
aastakasv aeglustus septembris 1,2%ni, kuna
mootorikUtuste mUUk vahenes margatavalt. See
oli aeglaseim kasvutempo alates 2024. aasta
juulist. Kuigi majapidamised saastavad pusiva

Joonis 6. Kaubanduspartneritega kaalutud
euro efektiivne vahetuskurss
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 7. Inflatsioon (UTHI)
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Allikas: Eurostat.

ebakindluse tottu rohkem, toetab tarbimine euroala
majandust endiselt. Seda soodustab kasuta-
tava tulu jatkuv kasv ja ka tarbijate kindlustunde
paranemine stgiskuudel parast kevadsuvist nérge-
nemist. Euroala kaubavahetuse Ulejadk suurenes
septembris 19,4 miljardi euroni: eksport kasvas
aastaga 7,7% suuresti keemiatoodete véljaveo
toel ja import 5,3%. Euro vahetuskurss (NEER)
ndrgenes oktoobris ja novembris pérast suvist
jarsku kallinemist peamiste kaubanduspartne-
rite valuutade, sh USA dollari suhtes (vt joonis
6). See peaks veidi parandama euroala ettevd-
tete konkurentsivdimet véalisturgudel. Lisaks on
varasem rahapoliitika |ddvendamine euroalal (vt
taustinfo 1) aidanud kaasa rahastamistingimuste

5 The HCOB Eurozone Composite PMI® Output Index.
6 The HCOB Eurozone Manufacturing PMI.

7 Economic Sentiment Indicator (ESI), European Commission.
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Joonis 8. Alusinflatsioon
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Allikas: Eurostat.

Joonis 9. Euroala héive ja té6puudus
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Allikas: Eurostat.

leevenemisele, mis toetab ettevaates euroala ette-
votteid ja investeerimist.

Euroala inflatsioon kiirenes oktoobri 2,1%-It
novembris 2,2%ni (vt joonis 7). Teenuste hinna-
tous kiirenes 3,5%ni, jdudes kdrgeimale tasemele
alates aprillist, samal ajal kui energiahindade langus
aeglustus. TdéOstuskaupade ning toidu, alkoholi
ja tubaka hinnad jaid suures osas muutumatuks.
Alusinflatsioon, millest on vélja jaetud energia ning
toit, alkohol ja tubakas, jai 2,4% juurde nagu eelmis-
telgi kuudel (vt joonis 8). Euroopa suuremate riikide
hulgas kiirenes inflatsioon Saksamaal 2,6%ni,
mis on korgeim néit alates veebruarist ja selgelt
Ule euroslUsteemi 2% sihttaseme. Hispaanias

seevastu jai hinnatdus samaks, ulatudes 3,2%ni.
Prantsusmaal ja ltaalias, kus teenuste hinnatdus
aeglustus rohkem kui mujal, oli koguinflatsioon
samuti aeglasem, vastavalt 0,8% ja 1,1%. Olukord
euroala to6turul on endiselt hea. To6tuse maér
on vaga madal, 6,4% (vt joonis 9). Samas noorte
t66puudus suureneb ja mone valdkonna arengut
takistab endiselt spetsialistide nappus.® Hboivatute
arvu kasv aeglustus kolmandas kvartalis 0,6%ni
aastases vordluses. Samal ajal on palgakasv
euroalal tasapisi taandumas ja pusib 3% juures.
Kokkulepitud palkade kasv on aga aeglustunud juba
margatavalt ja oli kolmandas kvartalis 1,9%. Seega
on euroala seesmine hinnasurve leevenenud.

8 IKT, ehitus, meditsiin, inseneeria.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitika

EurosUsteemi rahapoliitika peamine eesmark on tagada hinnastabiilsus euroalal. Euroopa
Keskpanga (EKP) maaratluse jargi tdhendab hinnastabiilsus, et aastane inflatsioon plsib kesk-
mise aja jooksul 2% tasemel. Viimasel ajal ongi hinnakasv euroalal pusinud selle eesmargi Idhedal:
toiduhindade tdus on aeglustunud, energiahinnad on vdrreldes aasta varasemaga madalamad ja
palgakasv ei ole enam nii jouline. Eurosiisteemi 6konomistide detsembriprognoosi jargi aeglustub
inflatsioon 2026. ja 2027. aastal vastavalt 1,9%ni ja 1,8%ni ning kiireneb 2028. aastal keskmiselt
2%ni. Inflatsioonivaljavaade nditab, et hinnakasvu tempo jaab vaga lahedale keskpanga eesmar-
gile. Seetdttu ei ole EKP ndukogu oma viimastel istungitel rahapoliitikat muutnud.

EKP ndukogu otsustas oktoobris ja detsembris jatta baasintressimaarad muutmata (vt joonis
T1.1). Podhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimadér on 2,15%, laenamise puUsivdimaluse
intressiméar 2,40% ja hoiustamise pUsivoimaluse intressimaéar 2,0%. Noukogu toonitab, et ei
anna jargmiste intressiotsuste kohta konkreetseid lubadusi. Kaubanduspoliitikaga seotud méara-
matus on endiselt suur ning hinnakasvu voivad mdlemas suunas mdjutada ka mitmed muud
tegurid. Rahapoliitilised otsused sdltuvad edaspidi ndukogu hinnangust inflatsioonivaljavaatele,
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intressimaarad portfelli maht (APP ja PEPP)
— ﬁc’)hiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar [ avaliku sektori vélakirjad
~ hoiustamise pusivoimaluse intressimaéar I pandikirjad
5% laenamise pUsivoimaluse intressimaar I ettevotete volakirjad ja kommertsvaartpaberid

varaga tagatud vaartpaberid

ﬁ 5,0
4% 45
1]
3% g 35
<
33,0
2% =
25
1% —I—I— 2.0
—I_LLH_I—| 15
0% L 1,0

H_L'—‘— 0,5
J gL

1% L 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 0072019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Markus. Viimane vaatlus 18.12.2025. Markus. Viimane vaatlus 30.11.2025.

Allikas: Euroopa Keskpank. Allikas: Euroopa Keskpank.

arvestades uusi majandus- ja finantsandmeid,

alusinflatsiooni arengut ja rahapoliitika Ulekan- Joonis T1.3. Euroala rahaturu
) N intressimaarad

dumise tdhusust.

3 kuu euribor
=6 kuu euribor
Eurosusteemi bilansimaht vaheneb. Kui vara- gop 12 kuueuribor
sematel aastatel tulenes kahanemine peamiselt

koroonakriisiaegsete soodsate laenuprogram- 4%
mide I6ppemisest?, siis praegu on see tingitud
erinevate varaostukavade raames soetatud
volakirjaportfellide  aegumisest.®  Novembri 2%
|6pu seisuga oli laiendatud varaostukava (APP)
ja pandeemia majandusmagju leevendamiseks
moeldud erakorralise varaostukava (PEPP)
raames soetatud volakirju eurosisteemi bilansis

3%

1%

0%

0 . Ity . . _qo4 L L 1 L Il L Il L Il L Il L J
kokku 3,8 trilioni euro vaartuses (vt joonis T1.2). Ws'm e~ ® 2 g5 88 8 9
0 O O O © © © © O ©o o o
N N NN NN NN N NAN
Kuna EKP ndukogu ei ole oma viimastel istun- Markus. Viimane vaatlus 27.11.2025.
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gitel baasintressimaérasid muutnud ja ka
turuosalised ei oota lahiajal rahapoliitikas suuri muutusi, on intressimaarad pankadevahelisel
rahaturul pdsinud vordlemisi stabiilsed (vt joonis T1.3). Selle aasta 27. novembri seisuga oli kolme
kuu euribor 2,06%, kuue kuu euribor 2,11% ja 12 kuu euribor 2,21%. Euroala rahapakkumise
kasv on laia rahaagregaadi M3 jargi pisut aeglustunud, ulatudes oktoobris aastases vordluses
2,8%ni. Ettevotete laenumahu aastakasv on viimastel kuudel stabiliseerunud ning oli oktoobris
2,9%. Kodumajapidamiste laenumahu aastakasv kiirenes 2,8%ni. EKP ndukogu hinnangul toetab
baasintressiméérade praegune tase laenukasvu ka edaspidi ning euroala pankade kapitali-
seeritus ja likviidsus pusivad tugevad.

9 Alates 2022. aasta algusest on pikaajaliste refinantseerimisoperatsioonide maht eurostisteemi bilansis vahenenud
ligikaudu 2,2 triljoni euro vorra ehk 11 miljardi euroni.

10  EurosUsteem ei reinvesteeri enam aegumistahtajani joudnud vaartpaberitelt lackuvaid pdhiosa tagasimakseid.
Laiendatud varaostukava (APP) raames omandatud vdlakirjade reinvesteerimine I6petati 2023. aasta juulis ja pandeemia
majandusmoju leevendamiseks mdeldud erakorralise varaostukava (PEPP) raames tehtavad reinvesteeringud I6petati
2024. aasta Idpus.
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PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Eesti kaubanduspartnerite majandus arenes
kolmandas kvartalis eri suundades. Rootsi
majanduskasv Ullatas positiivselt: SKP suurenes
kvartaliga 1,1%, mida toetasid Uldise kindlustunde
paranemine ja hoogustunud eratarbimine. Ka Lati
majandus kasvas joudsalt — 0,6% vorreldes eelmise
kvartaliga — ja kasv oli laiap&hjaline. L&ti SKP vedu-
riteks olid majapidamiste tarbimine, investeeringud,
sektorite 10ikes aga todtlev tddstus, ehitus ning
kaubandus. Ka SKP aastakasvu tempo kiirenes nii
Rootsis kui ka L&tis hoogsalt, ulatudes vastavalt 2,6
ja 2,5%ni (vt joonis 10). Soome majandus seevastu
kahanes kolmandas kvartalis 0,3% ehk juba teist
kvartalit jarjest. Selle pdhjuseks olid paljuski eelar-
vekérped ja investeeringute vahenemine, aga ka
majapidamiste tagasihoidlik kulutamine ning endi-
selt nork seis eluasemeturul ja ehituses. Leedu seni
kiirena pusinud majanduskasv seiskus kolmandas
kvartalis ootamatult, kui SKP kasv jai kvartali vord-
luses 0% juurde valitsussektori kulutuste ning
t6Ostussektori toodangu kahanemise tottu. Aastane
SKP kasv aeglustus Leedus 2%ni.

Kiisitluspohised ja reaalmajanduse andmed
kinnitavad riikidevahelisi erisusi. Rootsis
pUsis tddtleva toOstuse PMI'™ novembris kindlalt
kasvutsoonis ehk selgelt Ule 50 punkti ning ka telli-
mused suurenesid, peamiselt kull sisendudluse
toel. Samas viitavad ettevotete kUsitlused endiselt
ettevaatlikkusele t6Ostuses.” Latis néitavad kind-
lustundeindeksid kasvavat optimismi nii ettevotete
kui ka tarbijate seas, mis on kooskdlas majan-
duse taastumisega. Latis on viimastel kuudel nédha
ka joulist t66stustoodangu mahu kasvu (lle 8%).
Sektoriti 1&ks Latis paremini puidutddstusel, aga
ka elektroonika ning masinate ja seadmete toot-
jatel. Soomes pusib tarbijakindlus endiselt lsna
ndrk, kuna tdédpuudus on suur ja seega tarbijad
pigem sé&astavad kui kulutavad. Ka ettevotete
kindlustunne on allpool pikaajalist keskmist taset,
ehkki ootused on veidi paranenud. Kolmandas
kvartalis Soomes ekspordikasv (vt joonis 11) kdll
kiirenes seoses suure kruiisilaeva valmimisega,
kuid netoeksport jéai negatiivseks, sest import
kasvas veelgi ronkem. Leedus on signaalid majan-
dususalduse kohta vastuolulised: tarbijakindlus
on endiselt hea ning jaemuugimaht kasvab koos

Joonis 10. Kaubanduspartnerite
SKP aastakasv
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Allikas: Eurostat.

Joonis 11. Kaubanduspartnerite
ekspordi aastakasv
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Allikas: Eurostat.

sellega, kuid toostuses on meeleolu stgisel pisut
pessimistlikumaks muutunud. Nii on ka t&dstus-
toodangu mahu kasv aeglasem kui varem.

Inflatsiooninditajad on paranenud. Rootsis on
inflatsioon™ 2,2% (vt joonis 12). Ehkki hinnatdus on
aeglustunud, Uletab see endiselt Rootsi keskpanga
sihttaset, sest teenuste hinnatdus on visaraugema,
samal ajal kui kaupade ja toidu hinnasurve on
muutunud méddukamaks — osalt tugevama krooni
vahetuskursi mojul. Inflatsiooniootused on ankur-
dunud ning alates jargmise aasta aprillist jdustuv
toiduainete kaibemaksumadra ajutine langeta-
mine aitab inflatsiooni veelgi aeglustada. Soomes
on hinnatdus vaga aeglane, olles novembris vaid

11 Sweden’s Swedbank Manufacturing PMI.
12 Riksbank’s Business Survey.

13 UTHI

1
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Joonis 12. Kaubanduspartnerite
inflatsioon (UTHI)
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Allikas: Eurostat.

Joonis 13. Kaubanduspartnerite
t66puuduse maar
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1,4%. Leedu inflatsioon on osalt aktsiisitbusude
téttu jadnud Kiireks, olles 3,6% lahedal. Léatis ulatus
see novembris pea 4%ni peamiselt kodukulude ja
teenuste kallinemise t6ttu. Kuigi palgakasv on Eesti
kaubanduspartnerite juures Uldjoontes aeglus-
tumas, Uletab see endiselt hinnatdusu, toetades
tootajate reaalsissetulekut ja tarbimist. Samas on
t6d6puudus meie kaubanduspartnerite juures veel
suur, jdades 7-9% juurde (vt joonis 13). Soomes

avaldab tédturule negatiivset méju muuhulgas see,
et ehitussektor pole veel taastunud. Peale selle
on ka Soome majandus endiselt kehvas seisus.
Rootsis pole majandusolukorra paranemine aga
veel tooturule Ule kandunud.' Latis ja Leedus on
probleemiks pigem regionaalne té6puudus ning
asjaolu, et tddtajate oskused ja tddandjate vaja-
dused ei kattu.

14 Too6turg reageerib muutustele majanduses tavaliselt viitajaga.

12



EESTI PANK ¢ RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS e 4/2025

EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

Lihiajalised majandusaktiivsuse indeksid
osutasid kolmandas kvartalis majandusak-
tiivsuse teatavale vdhenemisele. Erinevad
|Uhiajalised néitajad on viimase aasta jooksul
osutanud majanduse kiiremale tugevnemisele, kui
naitab ametlik SKP statistika (vt joonis 14), kuid
viimastes kvartalites on nende kasv aeglustunud ja
kooskola SKP kasvu ning teiste majandusaktiivsuse
naitajate vahel on paranenud. Kaubanduse puhul
vOib aeglustumist selgitada kéaibemaksutdusu
ajutine moju, t6dstuse puhul aga valiskeskkonna
jatkuv ebakindlus. Sisemajanduse koguprodukt
(SKP) kasvas statistikaameti andmetel kolmandas
kvartalis aasta arvestuses 0,9% ja teise kvartaliga
vorreldes 0,4%.

Kolmandas kvartalis toetas majanduskasvu
avalik sektor, kus kasvasid nii investeerin-
guid kui ka tarbimiskulutusi. Investeeringud
kasvatavad kapitaliolemit ja seelébi potentsiaalset
kasvu. Potentsiaalse SKP arvutamisel on aga
eeldatud, et kuigi valitsemissektori investeeringute
kasv tasakaalustab erasektori investeeringute
langust, pole era ja avalike investeeringute panus
potentsiaalsesse kasvu Uhesugune. Eeldame siin-
juures, et tavaparasest suuremad avaliku sektori
investeeringud, mis on seotud eeskatt kaitsekulu-
tustega, ei suurenda majanduse pakkumisvdimet
ega potentsiaalset SKPd. Need investeeringud
tdstavad kull kapitaliolemit, kuid kiremat kapi-
tali kasvu kompenseerib vaiksem kogutootlikkuse
kasv (vt joonis 15).

Ettevotete Kkiisitlustel pohinevad aritsiikli
hinnangud on viimaste kvartalite jooksul
paranenud. Kuigi need osutavad endiselt sellele,
et majanduse seis on allpool pikaajalist keskmist (vt
joonis 16), on olukord siiski paremaks muutunud.
Suhteliselt aeglase majanduskasvu tingimustes on
see kooskdlas varasemast nérgema potentsiaalse
majanduskasvuga. Tavapéarasesse olukorda joud-
miseks peaks nodudlus veel markimisvaarselt
tugevnema, sest ettevotetel on endiselt piisavalt
vaba tootmisvoimsust ja ka t6djdupuudus piirab
majanduskasvu praegu keskmisest vahem.

Ehkki eksport kasvas pusihinnas kiiresti, on seda
keeruline seostada sisemajanduse arenguga, sest
t6Ostussektori eksportkéive kasvas marksa vahem
ja tegevusalade kaupa vaadatuna oli erasektori
teenuseid pakkuvate harude lisandvaartuse kasv

Joonis 14. SKP aastakasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 15. Potentsiaalse SKP kasv
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 16. Kisitlusel pohinevad
standardiseeritud aritsukli naitajad

I t68stus

I teenindus
ehitus

— keskmine

2005
2006
2007]
2008|
2009

2010|
2011

2012
2013|
2014

2015|
2016
2017|
2018|
2019

2020|
2021
2022

Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Pank.
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Usna tagasihoidlik (vt joonis 17). Niisugune diinaa-
mika voib osutada sellele, et eksporditi suurel
maaral imporditud kaupu ja teenuseid.

Tegevusalade kaupa andsid kolmandas
kvartalis suure osa majanduskasvust iillatus-
likud harud, mille hea kdekaik ei kajastunud
toodangumahu indeksites. Naiteks energee-
tika lisandvaértus kasvas aastaga Ule 20%, ehkki
toodangumaht vahenes samas suurusjargus.
Samuti kasvas kiiresti t8dtleva t66stuse lisand-
vaartus, kuigi ka selle valdkonna toodangu kasv oli
vordlemisi tagasihoidlik.

Oktoobris vahenes tédstustoodangu maht
aastavordluses nii energeetikas kui ka to6tlevas
toostuses. Jargnevate kuude tootmist puudutavad
ootused olid septembris ja oktoobris tOdtlevas t166s-

Joonis 17. Teﬂevusalade panus SKP kasvu
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 18. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart
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Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon, Eesti Pank, statistikaamet.

tuses kull positivsed, osutades edasisele kasvule, kuid
novembris muutusid need taas pessimistlikumaks ja
langesid nulliidhedasele tasemele.

Jooksva aasta viimase kvartali majandusak-
tiivsus tundub vahese olemasoleva info pohjal
olevat nii kodumaal kui ka ldhinaabrite juures
kas sama voi pisut parem kui kolmandas
kvartalis (vt joonis 18). Rootsi majandususaldus-
indeksil on 100 punktist puudu vaid napp 0,6 ning
kuigi Eestis on positiivsele poolele jdudnud ainult
teenuste sektori kindlustunne, on ka Ulejaéanud
vaiksel paranemistrendil. Todstuse ja jaemUugi
oktoobri vaatlused veel kiirele kosumisele ei viita,
kuid pisut paranenud tootmisootused ja elavnenud
véliskaubandus sisendavad optimismi.

Neljanda kvartali kasvu kiirprognoosi (vt joonis
19)*® tblgendamisel tuleb arvestada, et vimase

2019 2021 2023 2025

Joonis 19. SKP aastakasv ja
jooksva kvartali hinnang

veapiirid
= jooksevhinnang
mmm SKP muutus v.e.a
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

15 Eesti Panga indikaatormudelite prognoos on tehniline, regressioonidel pdhinev prognoos, mis toetub jooksvalt laekuvatele
andmetele. Komplekti kuulub viisteist mudelit ja indikaatorprognoosiks on individuaalsete prognooside mediaan. Prognoosi
Umbritsevat ebakindlust t&histab jooksevhinnangu ajalooliste absoluutvigade keskmine.
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aasta jooksul on Eesti Panga kuistele sisenditele
toetuva aktiivsusnéitaja ja SKP statistika dinaa-
mika Uksteisest lahknenud. Seda eriti mullu
neljandas kvartalis, kui kuised indikaatorid viitasid
juba tugevale kasvule, kuid viimane hinnang tolle
kvartali SKP kasvule on negatiivne. Seega kuises
indikaatoris praegu naha olev mdéningane kasvu

aeglustumine ei pruugi SKP kasvus avalduda
sealse ndrga vordlusbaasi tottu. Samas on vara-
semast teada, et statistikaamet revideerib SKP
statistikat tagantjarele ning kohati kullaltki ulatus-
likult, ehk see asjaolu voib suurendada SKP
prognooside ebatdpsust (vt SKP andmete revi-
deerimise kohta taustinfot 2).

Taustinfo 2. SKP kiirhinnangust ja revisjonidest

Nagu teisedki majandusprognoose tegevad institutsioonid, tugineb Eesti Pank majanduse
kdekaigu hindamisel erinevatele statistilistele andmetele, millest Uks olulisemaid on sisemajan-
duse kogutoodang ehk SKP. Majanduskasvu prognoosi tédpsus soltub seejuures suuresti SKP
andmete kvaliteedist — eeskatt esialgsete hinnangute paikapidavusest ja sellest, kui ulatuslikud on
hilisemad tapsustused. Suured korrektsioonid statistikas tdhendavad ebamaérasust majandus-
kasvu prognoosi algandmetes, vdiksemad muudatused seevastu suurendavad prognooside
tapsust. Uhtlasi muutub n-6 likuvaks mérklauaks ka prognoositav majanduskasv ise, mida
voidakse tagantjarele Uhes voi teises suunas nihutada.

Esimene statistikaameti poolt majanduskasvu kohta antav hinnang on kuu aega pérast kvartali
|6ppu avaldatav kiirhinnang — esialgne, piiratud andmetel péhinev pilt majanduskasvust. Esmane
hinnang majandusele tervikuna antakse kaks kuud peale kvartali 16ppu ja seda korrigeeritakse
edaspidi nii regulaarselt kui ka mitteregulaarselt'.

Parast mdneaastast pausi ja metoodika ajakohastamist hakkas statistikaamet SKP Kiirhin-
nangut uuesti avaldama 2023. aasta alguses.” SKP kiirhinnang saadakse 6konomeetrilise
modelleerimise teel, kasutades selleks ajaks olemasolevat infot ja prognoosides lahikuude
trende. Tsiteerides statistikaameti pressiteadet: ... kasutatakse naiteks kaubanduse néita-
jaid, transpordi ja to6tleva té6stuse statistikat, maksudeklaratsioone, energiatootmise naitajaid
ning hinnaandmeid, mille alusel luuakse Eesti majandusest mitmeid mudeleid ... Kuna SKP Kiir-
hinnang koostatakse statistiliste mudelitega, ei ole see metoodiliselt vorreldav ametliku SKP-ga,
mille arvutamisel arvestatakse koiki majandustehinguid.”.

Joonis T2.1. SKP aastakasv kvartaliti

avaldamiskuupéevad
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Allikas: statistikaamet.

16 Ettevotete komplekssed majandusaasta aruanded(EKOMAR) laekuvad 21 kuud peale aruandeaasta I6ppu ning
majandusarvestuse jaoks olulised pakkumis- ja kasutustabelid saadakse kokku 36 kuu péarast.

17  https://www.stat.ee/et/uudised/skp-kiirhinnang-toenaoliselt-oli-majandus-eelmise-aasta-neljandas-kvartalis-languses.
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Jargnevas anallitisis ongi vaatluse all, kuidas majanduskasvule antud hinnangud ajas tapsus-
tuvad. Joonisel T2.1 on horisontaalkriippsuga tahistatud SKP aastakasvude kiirhinnangud ja
tulpadega nendele jargnenud hinnangud iga vaatlusaluse kvartali jaoks. Nagu n&ha, on esimest
ehk 2021. a kolmanda kvartali hinnangut'® praeguseks revideeritud 17 korda, samas kui viimast,
2025. a kolmanda kvartali oma aga ainult korra. Vaatlusalusesse ajavahemikku jaéb ka suurem,
viieaastase tsukliga toimuv metoodikamuutuste arvesse votmine aastal 2024. Esmapilgul paistab
jooniselt, et kiirhinnangus on ststemaatiline nihe — positiivse kasvu perioodil on kiirhinnang
optimistlikum kui jargnevad tapsustatud hinnangud, mistdttu asub horisontaalkriips tulpadest
koérgemal. Majanduslanguse perioodil seevastu on kiirhinnang pigem liiga negatiivne ja hilisemad
korrektsioonid ligutavad SKP aastakasvu pigem Ulespoole.

Hinnangute t&psustumist ajas vaatame kolmest vaatenurgast: vordleme kiirhinnangut esmase
hinnanguga, kiirhinnangut praeguseks teada oleva viimase hinnanguga ning seda, kuidas
esmane hinnang suhestub viimase kéattesaadava hinnanguga. Joonisel T2.2 on nende kolme
revisjoni ulatus esitatud protsendipunktides.

Joonis T2.2. Aastakasvu revisjonide suurus

m (esmane - kiirhinnang) (viimane-kiirhinnang) (viimane - esmane)

2,0 ||
1,5 — —
» 1,0

2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025
kv IVkv Ikv Ilkv lllkv IVkv lkv Illkv lllkv IVkv Ilkv Ilkv lllkv IVkv Ilkv [Ilkv lllkv

Allikas: statistikaamet.

Sinised tulbad t&histavad esmase ja kiirhinnangu erinevust. Negatiivne vaartus tahistab olukorda,
kus kiirhinnangut on korrigeeritud allapoole, ning positiivne sellist, kus esimene tapsustatud
hinnang on osutunud korgemaks kui kiirhinnang. Vaatlusperioodi jooksul on esinenud nii
Ules- kui ka allapoole korrigeerimisi. Esmase ja kiirhinnangu vahe on olnud keskmiselt 0,2 prot-
sendipunkti, absoluutkeskmine erinevus aga juba 0,6 protsendipunkti. Ule ihe protsendipunkti
suuruseid korrektsioone on toimunud pea 40% juhtudest. Samas voib tdheldada, et esmase
revisjoni suund pole labivalt Ghes suunas ning see ei ennusta ka jargmiste korrigeerimiste suunda.

Roheliste tulpadega on kujutatud vimase teadaoleva hinnangu ja esialgse kiirhinnangu erinevust.
lImselgelt ajaga korrektsiooni ulatus suureneb ja seetdttu on selle keskmine absoluuterinevus siin
juba 1,3 protsendipunkti.

Kui vaatame samal perioodil tehtud revisjone viimase teadaoleva kasvurea ja esmaste hinnan-
gute vahel (vt oranzid tulbad joonisel T2.2), siis on need hinnangud absoluutkeskmiselt lahknenud
1,1 protsendipunkti vorra. Seega voib delda, et kirhinnang ja esmane hinnang erinevad viimasest
teadaolevast kasvunaitajast laias laastus samas suurusjargus.

Lisaks aastakasvudele avaldab statistikaamet kiirhinnangu ja jargnevad hinnangud ka SKP

18 2028. aastale eelnenud aastate kiirhinnangud on koostatud sama metoodikaga ja ainult n-6 reaalajas saada olnud
andmeid kasutades.

16



EESTI PANK ¢ RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS e 4/2025

kvartalimuutuste kohta. Kuigi ametlikus tabelis kvartalikasvu ei avaldata, tuuakse see reeglina
vélja pressiteates. Monikord on seal numbrilise naitaja asemel kasutatud sdnalist hinnangut,
naiteks ,jai eelneva kvartaliga samale tasemele®. Arvutuste voimaldamiseks on sellistel juhtudel
pressiteates esinenud sonaline hinnang vordustatud nullprotsendilise kasvuga.'® Jooniselt T2.3,
kus Kiirhinnang on téhistatud mummuga ning jérgnevad hinnangud tulpadega, iimneb, et kvar-
talikasvu korrigeeritakse esimesel vdimalusel enamasti negatiivsemaks. Tagantjarele tehtud
muudatused on kohati olnud kullatki ulatuslikud. Siinne vordlusperiood katab kull suuresti ainult
majanduslanguse perioodi ning on mdistetav, et ajaga lisandunud negatiivne info on sundinud
statistikaametit oma kiirhinnanguid allapoole korrigeerima.

Joonis T2.3. Kvartalikasvule antud hinnangud

avaldamiskuupaevad
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Allikas: statistikaamet.

Joonisel T2.4 on toodud kvartalikasvu kiirhinnangu vordlus esmase (sinised tulbad) ja vimase
hinnanguga (rohelised tulbad) ning ka esmase ja viimase omavaheline erinevus (oranzid tulbad)
igas kvartalis.

Joonis T2.4. Kvartalikasvu revisjonide suurus
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Allikas: statistikaamet.

Nagu jooniselt ndha, asuvad sinised tulbad valdavalt negatiivsel poolel, mis tdhendab, et kiirhin-
nangut on esimese hooga téesti pigem allapoole korrigeeritud ning keskmine absoluuterinevus

19  Seda sbnastust on samas kasutatud ka +0,1% ja +0,2% kvartalikasvude korral. Seega ainult tekstiga valjendatud
kasvu asendusena kasutatud 0% voib statistikaameti poolt arvutatud kasvu nii ala- kui Ulehinnata.
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ka ,sihtmark” ise on ajas liikuv.

esmasest hinnangust sel perioodil on 0,5 protsendipunkti. Viimasest teadaolevast hinnan-
gust erineb kiirhinnang absoluutkeskmiselt aga 0,2 protsendipunkti, mis osutab sellele, et aja
moodudes lahenevad hinnangud uuesti kiirhinnangule. Viimase ja esmase hinnangu absoluut-
keskmine erinevus on samuti 0,5 protsendipunkti.

V&ga selge reeglipérasus korrektsioonide suunas siiski puudub. SKP kasvu hinnangute téapsus-
tumine ajas tdhendab aga seda, et viimastesse andmepunktidesse tuleb suhtuda mdningase
ettevaatlikkusega. Samuti tuleb prognooside vdrdlemisel tegelike andmetega silmas pidada, et

SISENOUDLUS

Kolmandas kvartalis toetas sisendudlust
valitsemissektor, kuid eratarbimine ja ettevo-
tete kapitalimahutused vdahenesid.

Eratarbimine vahenes kolmandas kvartalis
aastavordluses 0,6%. Vimase aasta jooksul
kehtima hakanud maksumuudatused on muutnud
tarbimise kdikuvaks ning see muster kordus ka
seekord. Teises kvartalis tarbimine kasvas, kuna
juulisse kavandatud kaibemaksutbusu eel tehti
ronkem suuremaid oste. Kolmandas kvartalis,
kui maksutdus oli jdustunud, tarbimine vahenes.
Mullusega vorreldes vahenes endiselt sdidukite
ostmine ja inimesed kulastasid vdhem hotelle ja
restorane. Samas viitasid igakuised andmed sellele,
et kaibemaksutdous juulis tarbijaid eriti ei heidu-
tanud. Kaupluste mudgimahu indeks vahenes ainult
augustis. Kaardimaksete kaive, mis hdlmab ka oste
ja teenuste eest tasumist e-poodides, kasvas kvar-
tali jooksul hinnakasvust kiiremini.

Statistika viitab aga tarbimise kasvule
neljanda kvartali alguses. Kindlustunde
kUsitlused naitavad, et tarbijate pikalt pUsinud
pessimism on alates augustist jarele andnud (vt
joonis 20). Téen&oliselt on siin oma osa ka jarg-
misel aastal joustuvatel tulumaksumuudatustel,
mille jarel majapidamiste kasutatav tulu jaanuaris
suureneb. Koos tarbijate meeleolu paranemisega
on sugisel taas kasvule p66ranud ka muuk kaup-
lustes. Septembris-oktoobris Ilkkas jaemutgi
kasvu tagant ennekdike hinnalanguse ajel elav-
nenud kutusetankimine, samuti t6dstuskaupade,
sh elektroonika ostmine.

Tugev t66turg ning kasutatava tulu jatkuv kasv
lihes euribori ja keskmise intressimarginaali
langusega on elavdanud ka eluasemeturgu.
Kolmandas kvartalis kasvasid majapidamiste
investeeringud eluruumidesse vorreldes eelmise
aasta sama perioodiga 12%. Koos ndudlusega

Joonis 20. Jaekaubandus ja
tarbijate kindlustunne
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Pank.

on kasvanud ka uute eluruumide pakkumine —
2025. aasta kolme esimese kvartali jooksul kasvas
ehitus- ja kasutusloa saanud uute eluruumide pind
vastavalt 27% ja 7% vorreldes eelmise aasta sama
perioodiga.

Tootlik kapital on 2025. aastal kasvanud
peamiselt valitsemissektori investeeringute
toel (vt lahemalt peatlkki ,Valitsemissektori rahan-
dus“), samal ajal kui ettevdtete investeeringud
suhtena SKPsse on vahenenud. Kuigi Eesti majan-
dus on aasta algusest kasvanud ja rahastamis-
keskkond muutunud soodsamaks, ei ole see seni
suurendanud vajadust tootmisvéimsust suurendada.

Ettevotete  kapitalimahutus pohivarasse
vdhenes kolmandas kvartalis umbes kiimnen-
diku vorra nii eelmise kvartali kui ka eelmise aasta
sama perioodiga vorreldes (vt joonis 21). Erinevaid
tegevusalasid vaadates oli langus laiapdhjaline.
Viimastel aastatel on kapitalimahutuse kahane-
mine tulnud peamiselt hoonete ja rajatiste arvelt,
kuna koérged intressiméérad, ndrk kasvupotent-
siaal ja suur ebakindlus parsivad eeskétt ulatuslikke
arendus- ja laienemisprojekte. Kolmandas kvartalis
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Joonis 21. Ettevotete investeeringud
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

aga vahenes jarsult ka investeerimine masinatesse
ja seadmetesse, mille moju tootlikkusele peetakse
suuremaks kui ehitusinvesteeringute puhul. Samas
jatkus kasvutrend immateriaalse vara soetamisse,
milleks on kulud tarkvarale, patentidele ning
teadus- ja arendustegevusse.

Ettevotete hinnang laenukeskkonnale on
hea. Laenundudluse suurenemise, pankade
tugeva laenupakkumisvdime ja alanenud intres-
simaarade toel oli oktoobri I16pus Eesti ettevotete
laenujddk 8% ja eluasemelaenude jaak ligikaudu
10% suurem kui aasta varem. Tegevusalati on
kiireim laenukasv kinnisvarasektoris ning kutse-,
teadus- ja tehnikaalastes valdkondades. Samas
on hoogustunud ka néiteks td6stusettevotete
laenukasyv, ulatudes 7%ni.

Ettevotete varude kasv andis kolmandas
kvartalis positiivse panuse ka SKP kasvu.
Sealjuures kiirenes kvartalivordluses enim mudgiks
ostetud kaupade varumine, seda peamiselt
hulgi- ja jaekaubanduses. See viitab, et kaup-
mehed ootavad kaubanduse ja muugi elavnemist
neljandas kvartalis. To6tleva t88stuse ettevdtetest
oli varude kasv suurim puidutddstuses, samuti
toiduainete tootmises. Toiduainetédstuse tooraine
ja materjalivarude kasv langeb kokku sektori ette-
votete endi toodanguootustega, mis kolmandas
kvartalis margatavalt paranesid.

Taustinfo 3. Majapidamiste tarbimise ja sddstmise
diinaamikast Kiire intressikasvu perioodil

Harilikult annab &revamatel aegadel kdrgem saastumaar marku tarbijate ettevaatlikkusest,
madalam sdastumaar viitab jéllegi kasvanud kindlustundele ja suuremale tarbimisele. 2022.—-
2028. aasta kiire hinnakasvu ajal kaasnes Eestis suhteliselt madala kindlustundega nii tarbimise
kui ka sdastmise vahenemine. Selles taustinfos antakse Ulevaade, kuidas majapidamiste finants-
varade kasv viitab kérgemale sdastmismadrale, kui statistikast paistab, ning kuidas kasvavate
intressikulude mdju tarbimisele séltub majapidamiste struktuurist.

2025. aasta kolmandas kvartalis oli majapidamiste tarbimismaht pUsihinnas tipust ehk 2022.
aasta esimesest kvartalist 3,56% madalam, mis on euroala ulatuslikem langus. Koos tarbimisega

Joonis T3.1. Saastumaarad euroala riikides
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Allikas: Eurostat.
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kahanes ka s&astmine. Kui 2018.-2019. aastal Joonis T3.2. Maianidamist
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Ent raha kogunemine hoiustele voi muudesse varadesse ei tdhenda veel, et see kohe tarbimisse
jouab. Hoiused ja finantsvarad on majapidamiste vahel ebavordselt jaotunud ning Uldiselt kulu-
tavad suurema sissetuleku voi varaga inimesed suhteliselt vaiksema osa oma sissetulekust kui
keskmise voi vaiksema sissetulekuga majapidamised.

Joonis T3.3. Parast esmakulutusi ei ja4 raha lle (vastanute osakaal
majapidamiste finantskaitumise uuringus sissetulekugrupiti)

W 2021 W 2023 H2024 H 2025
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5%

0% '
sissetulek leibkonnaliikkme sissetulek leibkonnaliikme sissetulek leibkonnaliikme sissetulek leibkonnaliikme
kohta kuni 800 eurot kohta 800-1199 eurot kohta 1200-1599 eurot kohta {ile1600 euro

Allikas: Eesti Pank.

Saéstude jaotuse kohta sissetulekugrupiti ei ole pidevalt uuenevaid andmeid. Kill aga tellib Eesti
Pankigal aastal uuringu majapidamiste finantskéaitumise kohta?°, kus muu hulgas on kiisimus saast-
misvdime kohta. Neid vastuseid saab kokku viia vastajate enda esitatud sissetulekuandmetega.

Viimastel aastatel on kdikides sissetulekugruppides kasvanud nende inimeste osakaal, kelle
sonul ei jaa neil parast vajalikke kulutusi ja laenumaksete tasumist raha Uldse Ule. Samal ajal on
vahenenud nende majapidamiste osakaal, kellel jadb pérast esmakulutusi ja laenumakseid Ule
rohkem kui 500 eurot leibkonnaliikme kohta ja seda kdikides sissetulekuvahemikes (vt joonis
T3.3 ja joonis T3.4).

20 Eesti elanike finantskaitumise uuring.
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Joonis T3.4. Pérast_esmakulutugi_gééb jargi tle 500 euro (vastanute
osakaal majapidamiste finantskaitumise uuringus sissetulekugrupiti)

w2021 W 2023 2024 W 2025
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’ sissetulek leibkonnaliikme sissetulek leibkonnaliikme sissetulek leibkonnalikme  sissetulek leibkonnaliikme
kohta kuni 800 eurot kohta 800-1199 eurot kohta 1200-1599 eurot kohta iile 1600 euro

Allikas: Eesti Pank.

Kuigi suurema sissetulekuga leibkondades jaab parast esmakulutuste tegemist ronkem raha Ule,
on ka nende osakaal viimase kolme aastaga vdhenenud. See langeb kokku ajaga, mil kasvavad
intressikulud votsid majapidamiste, vahemalt kodulaenuga majapidamiste kasutatavast tulust
Uha suurema osa, piirates Uhtlasi tarbimise ja sdastmise vdimalusi.

Eesti Panga tellitud eraisikute finantskaitumise uuringu jargi on eluasemelaenuga leibkondade
osakaal kdrgeim 30-44aastaste vanusegrupis. Just sellesse vanuserlihma jadvad need, kellel on
suurem tarbimise piirkalduvus. Alla 30aastaste voi juba 50ndates ja vanematel inimestel on tarbi-
mise piirkalduvus vaiksem.2' Samuti on ka vanusegruppide arvestuses tdotasu kdige suurem just
30ndates ja 40ndates tootajatel.??

Seega vahendas intressikulude kasv kasutatavat tulu enim just selles vanusegrupis, kes teenib
suhteliselt rohkem ja kulutab oma tulust kbige suurema osa. Samuti oli vanusevordluses just
30-44aastaste seas enim neid, kes pidasid intresside kasvu ja laenumakseid suurimaks majan-
duslikuks probleemiks.?® Kui kiire hinnatdus puudutas laiemalt kdiki — ning rohkem isegi vaiksema
sissetulekuga inimesi/leibkondi®* —, siis laenukulu kasv puudutas sissetulekujaotuse seda osa,
kes ka rohkem tarbib.

2024. aastal sdastumaar tdusis, mida toetas majapidamiste tulude kasv aasta I6pus. Kuna 2025.
aasta alguses tulumaks tdusis, maksid ettevotted enne seda rohkem dividende ja suurendasid
(ette) palgavaljamakseid. Selle tulemusel olid eraisikute finantskontotehingud enam kui miljardi
euro vorra suuremad kui aasta varem. Ent ettevétlusvarad on jaotunud suhteliselt ebavérdselt —
valdav osa on varakama 20% k&es? — ning aasta I6pus kiirenes hoiusejadgi kasv mérgatavalt just
suuremates hoiusvahemikes. Naiteks andis Ule 50 000 euro suuruste hoiuste jaak eelmise aasta
I6pus rohkem kui 80% kogu hoiuste kasvust.?® See aga tahendab, et see lisasissetulek joudis
pigem nende majapidamisteni, kus tarbimise piirkalduvus on vaiksem.

21 Majapidamiste finantskaitumise ja tarbimisharjumuste uuring HFCS 2021.

22 Statistikaamet, PAB36: téis- ja osalise tddajaga tddtajate keskmine brutotunnitasu.

23 Eesti Panga tellitud finantskaitumise uuring, 2024.

24Vt ka taustinfo ,Hinnatdusu erinevus sissetulekugruppides®, RPM 2/2022.

25 Jaanika Merikull, Tairi R6dm. ,Mis selgitab varalist ebavordsust Eestis*. Eesti Panga teemapaber 2/2023.

26 Hoiuste tagatisfondi andmete pohjal, sisaldab ka mitteresidentide hoiuseid Eestis. Suurte, tle 50- tuhandeste
hoiuste panus kdigi hoiuste kasvu oli 2024. aastal suurem (ca 80%) kui 2023. aastal (ca 70%).
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2025. aastal ndeme tdenéoliselt madalamat s&dastumaara, kuna aasta alguses tdusis tulumaks
ning tarbimismaksude tous kiirendas ka hinnakasvu. 2026. aastal annab kasutatava tulu kasv
jallegi hoogu nii tarbimisele kui ka s&aastmisele. Tulumaksukorralduse muudatuste tulemusel
jouab majapidamisteni aasta jooksul ligikaudu 700 miljonit eurot lisatulu. Kuna suurem osa sellest
lisatulust laheb Ulemistele sissetulekudetsiilidele, kelle tarbimiskalduvus on véiksem, siis kasu-
tavad nemad seda raha ka saastude kasvatamiseks.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

2025. aastal lileilmne kaubandus elavnes ja
see suurendas ka meie kaubanduspartnerite
noudlust. Eesti kaubaekspordi taastumine algas
juba méddunud aastal ja on jatkunud ka sel aastal.
Kolmandas kvartalis kasvas véliskaubanduse maht
vOrreldes aasta varasemaga. Ekspordi véljavaated
on l|&hivaates head, seda peamiselt ndudluse
paranemise tottu, ning ebakindlus seoses kaitse-
tollide kehtestamisega on kahanenud. Kaupade ja
teenuste ekspordi maht kasvas kolmandas kvar-
talis 5,7% ja impordi maht 5,6%.

Kaubaeksport on elavnenud tanu valisnéud-
luse paranemisele. Kolmandas kvartalis kasvas
kaubaekspordi maht 4%, mis oli kiirem kasv kui
teises kvartalis. Olulisematest kaubanduspart-
neritest on ekspordikaive kasvanud Rootsi, kus
majandus on elavnenud. Soome ndudlus kiratseb
endiselt. Jatkuvalt on oluline ekspordi kasv Kesk-
Euroopa suunal, Poola ja Leetu, samuti kasvab
eksport Saksamaale. Need sihtturud on asen-
danud ekspordi vahenemist Pdhjamaadesse.
Kaubagruppidest andsid ekspordkéibe kasvule

suurima panuse masinad ja seadmed, puit ja
puidutooted ning toiduainetddstuse tooted (vt
joonis 22).

T66stuse ja kogu majanduse elavnemine
kasvatab vajadust sisendite ja tooraine jarele
ning suurendab importi. Kaupade impordimaht
oli kolmandas kvartalis 3,6% suurem kui aasta
varem. Kasvu vedasid eelkdige masinate ja sead-
mete ning elektroonikakaupade sisseostud. Sel
aastal on kaubaimporti méjutanud ka Uhekordsed
kapitalikaupade sisseostud kaitsevaldkonnas.
Teenuste impordimaht kasvas samuti ja oli aasta-
vordluses 9,7% suurem.

Vilistasakaal saab endiselt tuge teenuste
ekspordi stabiilsest kasvust. Teenuste ekspor-
dikdive ja -maht suurenesid kolmandas kvartalis
vastavalt 12 ja 8%. Kasvu vedas ariteenuste vald-
kond, kus ekspordikdive kasvas koguni 34%,
telekommunikatsiooni- ja arvutiteenuste ekspor-
dikéive aga 3%. Kevadsuvine turismihooaeg
suurendas reisiteenuste ekspordikéivet (8%).
Transporditeenuste ekspordikéive on kogu aasta
jooksul vhenenud ja nii ka kolmandas kvartalis,
seda peamiselt maanteekaubavedude kahane-
mise tdttu (vt joonis 23).

puit, puidu- ja paberitooted pp
mmmm metallid ja metalltooted pp

masinad ja seadmed, elektriseadmed pp
optilised- ja meditsiiniseadmed jms pp
toit ja péllumajandustooted pp W mineraalsed tooted, plastid ja keemiatooted pp

Joonis 22. Kaupade ekspordi kasv ja kaubagruppide panused

I muud tédstustooted pp
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Allikas: statistikaamet.
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Joonis 23. Teenuste ekspordi kasv ja teenuste gruppide panused

I veoteenused pp
intellektuaalomandi kasutustasud pp == muud &riteenused pp
to6tlemisteenused pp
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telekommunikatsiooni-, arvuti- ja infoteenused pp == ehitus pp
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Allikas: Eesti Pank.
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Joonis 24. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Maksebilansi andmeil oli 2025. aasta
kolmanda kvartali jooksevkonto 117 miljoni
euro suuruses puudujdagis, mis moodustas
-1,1% SKPst. Jooksevkonto paranemist toetas
kaupade konto puudujddgi vahenemine vorreldes
eelmise aasta sama ajaga ja teenuste konto Ulejaagi
suurenemine aastases vordluses (vt joonis 24).

Kaubandustingimused on 2025. aastal pi-
gem paranenud nii eksportivates tegevus-
alades tervikuna kui ka t66tlevas t66stuses.
Esimesel poolaastal téusid ekspordihinnad Kiire-
mini kui impordihinnad, kuid alates suve |6pust
on ekspordi- ja impordihindade kasv olnud samas
suurusjargus (vt joonis 25). Seega ei ole kauban-
dustingimuste areng konkurentsivdimet parssinud.

Ettevbtjate  hinnangul on  eksporditellimuste
olukord paranenud ka aasta teisel poolel ja

Joonis 25. Ekspordi- ja impordihinnad

— ekspordihinnaindeksi aastane muutus (vasak telg)
~— impordihinnaindeksi aastane muutus (vasak telg)
~— kaubandustingimused (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis 26. Ettevotjate hinnang
konkurentsivéimele

Euroopa Liidu turul
~— véljaspool Euroopa Liitu

V
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Allikas: Euroopa Komisjon.
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hinnangud liiguvad aeglaselt positiivses suunas.
Samal ajal toimus aga méargatav muutus ettevot-
jate hinnangutes oma konkurentsivoimele: paranes
véljavaade Euroopa-sisesel turul, kuid valjaspool
Euroopa Liitu asuvatel turgudel tunnetatakse aasta
esimese poolega vorreldes moningast tagasildoki
(vt joonis 26).

TOOTURG

Toéo6turu seis oli 2025. aasta kolmandas kvar-
talis parem kui aasta esimeses pooles.
To6j6u-uuringu jargi oli hdivatute arv erakordselt
suur, kuid selle uuringu kvartaalsed punkthin-
nangud on olnud Usna hiplikud. Need néitasid
ootamatult vahest hodivet ja suurt t6Gpuudust
aasta alguses, teisalt aga oodatust mérksa tuge-
vamat seisu kolmandas kvartalis. Kuna hinnangute
usaldusvahemikud on Usna laiad, voib osa kdiku-
misest tuleneda uuringu valimist pdhjustatud
statistilisest ebakindlusest. Maksu- ja tolliameti
kbiksete registriandmete jargi kahanes tddle-
pingu alusel deklareeritud palka saanud inimeste
arv 2025. aasta esimese kimne kuu jooksul (v.a
jaanuar, kus nihutamise tottu oli erandlikult vahe
valjamakseid?®) vorreldes eelmise aastaga 0,4%.
Valjamakse saajate arv oli teises kvartalis sama kui
esimeses, kolmandas aga hakkas taas pisut kaha-
nema (vt joonis 27).

Hoive kahanes registriandmetel erasektoris
ja kasvas valitsemissektoris. Registriandmete
jargi oli 2025. aasta esimese kimne kuu jooksul
deklareeritud palga saajaid erasektoris  0,7%
vahem kui aasta varem, ja kui erandlik jaanuarikuu
vélja jatta, siis 0,5% vdhem. Kuude vordluses pusis
hdive suvel vordlemisi stabiilne, kuid stgiskuudel
on see monevdrra rohkem véhenema hakanud.
Valitsemissektoris suurenes palgasaajate arv
kiimne kuu kokkuvottes 0,3% ja kolmandas
kvartalis 0,2%. Muutuste t6ttu asutuste pdhitege-
vusalades ei saa praegu eristada avaliku halduse ja
hariduse valdkondi, aga nendes kahes kokku hdive
kolmandas kvartalis vdhenes, samas kui tervis-
hoius jatkus tddtajate arvu kasv. Erasektoris on
tootlevas toostuses palgasaajate arv 2025. aasta
kestel suurenenud ja ehituses pUsinud stabiilne,
mis parast pikka langusperioodi tdhistab marki-
misvadrset poddret paremuse suunas. Teenuste
sektoris on hdive aga kokkuvottes endiselt kaha-
nemas — veebruarist oktoobrini oli t6dtajate arv
aasta varasemaga vorreldes 1% vaiksem. Kdige

Joonis 27. Hoive Eesti ettevotetes ja
asutustes, hooajaliselt tasandatud

= ETU, hdive kokku
maksu- ja tolliamet, deklareeritud palga saajate arv
ETU, palgatdstajad
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet,
Eesti Panga arvutused.

Joonis 28. Deklareeritud asaa ate arv,
hooajaliselt tasandatud, =1009
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Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.

suurem langus oli kaubanduses ning t6o6tajate
arv véheneb ka info ja side tegevusalal, halduses
ja abitegevuses ning veonduses ja laonduses (vt
joonis 28).

Ettevotete hoiveootused on neljandas kvar-
talis joudnud tegevusalade pikaajalise
keskmise juurde. Erandiks on kaubandus, kus
see on endiselt keskmisest vdiksem (vt joonis
29). Toostuses ja ehituses on hdiveootused koos-
kdlas tegelike muutustega hdives, mis lubavad
arvata, et paranemine pole ajutine. Todtukassa
vahendatavate tddkohtade arv otsustavat pddret
kasvule veel ei néita. Esimese Uheksa kuu jooksul
oli vakantside arv kill 1,7% suurem kui eelmisel
aastal, kuid kolmandas kvartalis oli see aasta
varasemast 3% vaiksem. Tddtlevas toostuses

27 2025. aasta tulumaksumaara tousu tottu nihutati osa palgavéljamakseid ajas ettepoole, 2024. aastasse ja selle tdttu oli 2025.

aasta jaanuaris véhem palgavaljamakse saajaid.
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Joonis 29. Ettevotete hdive ootus,
standardiseeritud
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

Joonis 30. T66tud
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Allikad: Eurostat, té6tukassa, Eesti Pank.

oli seis parem — vabu ametikohti oli selle aasta
kuude keskmisena 15% enam kui mullu, samas
kui ehituses 3% vahem.

Té66puuduse maar jatkas 2025. aasta
kolmandas kvartalis langemist, joudes teise
kvartali 7,8%-1t 7,1%ni. Augusti, septembri ja
oktoobri keskmine t66tuse méar, mis on eelindikaa-
toriks neljandale kvartalile, pusis kolmanda kvartali
tasemel. ToGtuse méar on aasta jooksul kahanenud
ka hooajalisimdjusid arvesse vottes —aasta esimese
kvartali 8,3%-It 7,5%ni kolmandas kvartalis. Kuigi
t66tuse maar on aasta alguse erakordselt korge
tasemega vorreldes madalam, Uletab see siiski
loomulikku t6dpuuduse méaara?® ligikaudu protsen-
dipunkti vorra. Erinevalt uuringupdhisest hinnangust
t6Opuudusele, mis aasta alguses paranes, on regist-
reeritud tootute arv pUsinud kahenemistrendil alates
2023. aasta I6pust ja vahenenud kokku umbes
8000 inimese vorra (vt joonis 30).

T66joupuudust koige olulisema piiran-
guna tunnetavate tédandjate osakaal piisis
kolmandas ja neljandas kvartalis alla ajaloo-
lise keskmise taseme (vt joonis 31). See seostub
asjaoluga, et td6turul on praegu tavaparasest
rohkem vabu t66tajaid ning ettevotetel on seetbttu
lintsam uusi inimesi leida. Hinnangut voib aga
mojutada ka see, et paljud ettevotted pole veel
tdiendava 166jdu varbamist alustanud. Seetdttu
peaks t66jdupuudusest tulenev palgasurve jagdma
harjumuspéarasest tagasihoidlikumaks.

Keskmine palk suurenes 2025. aasta
kolmandas kvartalis aastavordluses 5,9%
ehk samas tempos kui teises kvartalis.

Joonis 31. T66j6upuudus, standardiseeritud
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

Keskmine brutopalk ulatus kolmandas kvartalis
2075 euroni. Aastavordluses kasvasid rohkem
madalamad palgad ja mediaanpalk suurenes
6,3%. See tdhendab, et palkade ebavordsus
aastaga kahanes.

Sel aastal jadb palgakasv avalikus sektoris
erasektorile alla, sest tervishoiu ja hari-
duse kollektiivselt kokkulepitud palgatous
on vaike. Erasektori tegevusaladest on t6dtlevas
t6Ostuses palgad kasvanud juba mitu kvartalit
kiiremini kui riigi keskmine, mis on kooskdlas
olukorra paranemisega valdkonnas, kuid voib
osutada ka moningasele t6djdupiirangule uute
t66tajate varbamisel (vt joonis 32).

Kuna tarbijahindade tous kiirenes kolmandas
kvartalis 5,6%ni, jadi reaalne brutokuupalk

28 Loomulik td6puudus on selline tédpuuduse maar, mis ei tekita tooturul td6jdupuudusest tingitud palgatdusu survet.
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Joonis 32. Keskmise palga aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 33. Keskmise palga aastane muutus*

nominaalpalk
reaalpalk

15%

~N M U

5%

\\/J'

0%

-5%

- 0, L !

10% "2019 2020
* Metoodika muudatus alates 2022.
2019-2021 Eesti P:angt kohandatud aegrida.
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ligikaudu aasta varasemale tasemele (vt joonis
33). Tulumaksumaara tdus 2 protsendipunkti vorra
tdhendab aga, et netopalga ostujdud moéddunud
aastaga vorreldes vahenes.

Rahvamajanduse arvepidamise andmetel
kasvas kogu majanduse palgafond 2025.
aasta kolmandas kvartalis 4%, sama palju kui
SKP jooksevhindades. Palgafondi kasvuhinnang
on tagasihoidlikum, kui palga ja hdive arengust
eeldada voiks. Palgatulu osakaal SKPs on viimase
aasta jooksul laias laastus pusinud stabiilne (vt
joonis 34). Majanduslanguse ajal kipub t66jou-
kulu osakaal lisandvaartuses suurenema, kuna
ettevotted eelistavad ka keerulisemates oludes
t6otajaid hoida, et olla valmis tootmist kiiresti taas-
tama, kui ndudlus suurenema hakkab. Majanduse
taastumise etapis on pilt vastupidine - enne
kasvavad teised komponendid ning t66jdukulude
osakaal hakkab alles seejarel suurenema.

Joonis 34. Palgafondi osakaal SKPs,
hooajaliselt tasandatud
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

2025

arv nende nditajate muutumisele.

vakantside asukohaga.

Taustinfo 4. Vabade t66kohtade ja té6tute
sobitamise trendid Eesti t66turul

Uute td6suhete tekkimist on t66-6konoomikas palju uuritud ja Uks mdjukamaid kasitlusi selles
vallas on Diamondi-Mortenseni-Pissaridese otsimise ja sobitamise teooria. Selle teooria keskmes
on sobitamisfunktsioon, mille jargi soltub uute t6Osuhete teke vabade ametikohtade ja t66tute
arvust t88turul. Sobitamisprotsessi iseloomustavad téhusus ehk kui palju uusi tddsuhteid tekib
teatud arvu vakantside ja t66tute korral, ning elastsus ehk kui tundlikult reageerib uute t66suhete

Tegelikkuses on t66turg sageli killustunud: inimesed otsivad t66d enamasti oma elukoha lahedal
ning vastavalt oma erialale ja oskustele. Praktikas jadb osa uusi t6dsuhteid loomata, sest tdoot-
sijate oskuste jaotus ei vasta taielikult tédandjate vajadusele ja nende paiknemine ei kattu
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Selle taustinfo eesmark on analllsida térkeid tddtute ja vakantside sobitamises. Analllsis kasu-
tatakse td6tukassa andmeid registreeritud td6tute ja vabade tdokohtade kohta alates 2016.
aastast kuni 2025. aasta septembrini ning see tugineb Sahini®® jt (2014) metoodikale, mida on
Eesti puhul rakendanud ka Ferraro ja Kommer (2023)%° perioodi 2011-2021 (jaanuarini) andmetel.

Mittesobitamise suuruse ja trendide analllsimiseks td6tasid Sahin jt (2014) vélja indeksi, mis
vordleb tegelikku uute tddsuhete arvu teoreetilise maksimumiga. Teoreetiline maksimum néitab
suurimat véimalikku t66suhete arvu, mis voiks antud vakantside ja t66tute arvu korral tekkida, kui
toootsijaid oleks voimalik td8turu erinevate segmentide vahel vabalt ja kuludeta Umber jaotada.

Intuitiivselt on mittesobitamine seda vaiksem, mida sarnasem on t66tute ja vabade td6kohtade
jaotus t66turu segmentide 16ikes — ehk mida suurem on nende osakaalude korrelatsioon. Naiteks
suureneks mittesobitamine, kui enamik t66tutest paikneks Hiiumaal, kuid enamik vabadest t66koh-
tadest oleks Voérumaal. Lisaks jaotusele mojutab sobitamist ka segmendipdhine efektiivsus: isegi
sama arvu tédétute ja vakantside korral voib uute tddsuhete arv segmentide vahel erineda. Seega
oleks kogu riigi tasandil uute t66suhete maksimeerimiseks vajalik, et suurem osa tddotsijatest
paikneks vai suunduks segmentidesse, kus sobitamine on kodige efektiivsem. Samas ei naita
mittesobitamise indeks otseselt seda, kui lihtne voi keeruline on majanduses uusi t6dtajaid varvata.

Lahtudes andmete kattesaadavusest on selles anallilisis nagu ka Ferraro ja Kommeri (2023)
artiklis mittesobitamise indeks arvutatud eeldades, et tO6turu segmentideks on maakonnad,
tegevusalad ja ametid. See on lihtsustus, sest inimesed vdivad t66koha vastu vétta ka valjaspool
oma elukoha maakonda, likuda varasemast tegevusalast erinevale tegevusalale vdi vahetada
ametit. Samas voib tegelik segmenteeritus olla veelgi suurem — naiteks ei pruugi osa tddotsijaid
realistlikult kaaluda t66kohti valjaspool oma asulat voi teatud kaugusest.

Joonistel T4.1-T4.3 on esitatud mittesobitamise indeksi hinnangud. Arvutused néitavad, et kesk-
miselt on mittesobitamine kdige suurem tegevusalade dimensioonis, seejérel ametite ja vaikseim
maakondade dimensioonis. See tdhendab, et tddkoha leidmist soodustaks kéige enam tbootsin-
gute laiendamine erinevatele tegevusaladele.

Ootuspéraselt tekitas koigi vaadeldud dimen-
sioonide  puhul  sobitamise  halvenemise
koroonakriis, sest pandeemia ei mojutanud  ndeks
majandust erinevate segmentide arvestuses 109 —rend
Uhtlaselt. Samas osutus see ajutiseks, kuna

parast kriisi taastus t66joundudlus Kiiresti ja h

8%
hippeliselt. Samuti viitab sobitamise halve- A
U

Joonis T4.1. Mittesobitamise indeks
tegevusalade arvestuses

nemisele alates 2023. aasta teisest poolest
tegevusalade pdhjal arvutatud mittesobitamise
néitaja. See naitab, et tdotute jaotus varasema
téokoha tegevusala jargi on muutunud vahem
sarnaseks vakantside jaotusele. Téen&oliselt

peegeldab see pikaajalisest majanduslan- 2%
gusest tulenevaid muutusi, mis mojutasid

H 1 L | | | | J
tegevusalasid erineva tugevusega. Samas 0% o1 2018 2020 2022 2024

vahenes ka naiteks tootleva tddstuse sobita-
misfunktsiooni efektiivsus, mis viitab sellele, et
mittesobitamise kasvu taga ei pruugi olla vaid
tsUkliline kéikumine.

Allikad: tootukassa, Eesti Pank.

29 Sahin, A., Song, J., Topa, G., & Violante, G. L. (2014). Mismatch unemployment. American Economic Review,
104(11), 3529-3564. https://doi.org/10.1257/aer.104.11.3529.

30 Ferraro, S., & Kommer, P. (2023). Is there a labour market mismatch in Estonia? Measuring regional, occupational
and industrial labour market mismatch. Baltic Journal of Economics, 23(2), 200-228. https://doi.org/10.1080/1406
099X.2023.2275865.
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Joonis T4.2. Mittesobitamise indeks
ametialade arvestuses
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Allikad: to6tukassa, Eesti Pank.

Joonis T4.3. Mittesobitamise indeks
maakondade arvestuses
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Allikad: t66tukassa, Eesti Pank.

Vaadeldud perioodil on kogu majanduse andmetel hinnatud sobitamisfunktsiooni elastsus véhe-
nenud. See tdhendab, et vabade tédkohtade arvu kasv toob kaasa uute tddsuhete arvu vaiksema
suhtelise kasvu kui varem. Kui olukord ei muutu, tdhendab see, et t66jdoundudluse suurenemisel
kasvab hodive aeglasemalt kui varasematel aastatel.

Tehtud anallusi télgendamisel tuleb arvestada moningate piirangutega. Kogu majanduse ja
maakondade arvestuses tdhendab ,uute tdOsuhete” arv registreeritud t66tute arvu, kes lahkuvad
to6tukassa registrist t6dlemineku téttu. Kuna vabade tédkohtade kuulutamine t66tukassa
portaalis pole kohustuslik, leiab osa inimesi t66d teiste kanalite kaudu. Seega vdib tdotukassa
vakantside pohjal hinnatud t66levotu maér olla dlehinnatud.

Tegevusala ja ametite arvestuses puudub otsene statistika to6le rakendumiste kohta, mistottu
kasutatakse nendes jaotustes vakantside valjavoolul p&hinevat Iahendit. Sellel méddikul on kaks
olulist puudust. Esiteks voib see alahinnata t6dle rakendumist, kuna osa tddsuhetest tekib valjas-
pool todtukassat. Teiseks voib see aga tddle rakendumist Ulehinnata, sest kuulutused aeguvad
t66tukassas 30 pdeva modddudes ja kui neid uuendatakse enam kui kahe nadala méddudes,

loetakse need uueks vakantsiks.

HINNAD

Hinnakasv jatkas neljandas kvartalis aeglus-
tumist. Kui augustis ulatus hinnakasv Ule 6%,
siis novembriks aeglustus see 4,9%ni. Uut hinna-
survet pohjustasid teisel poolaastal peamiselt
maksutdusud, sest juulis tdusid kaibemaks ning
alkoholi- ja tubakaaktsiis. Maksutdusude moju
korvale jattes hinnasurve ndrgenes ja aastane
hinnakasv on aeglustunud 2% l&dhedusse.

Energiahinnad on kogu aasta valtel odav-
nenud. Aastavérdluses on langenud nii
mootorikUtuse kui ka elektri hind. Septembri
alguses hakkasid tanklaketid Uksteise jarel hindu
langetama ja autokltuse hind pUsis madalamal
tasemel ka oktoobris. Hinnasdda kituseturul piiras

ka Uldist tarbijakorvi kallinemist poole protsendi-
punkti vorra, kuid juba novembri alguses nagime
kUtusehindade uut tdusu. Novembris hakkas kalli-
nema ka elekter (vt joonis 35).

Uldist hinnatdusu on viimasel ajal tagasi
hoidnud ka tédstuskaubad. Eestis muuda-
vate tarbekaupade hinnad on tavaliselt tugevas
korrelatsioonis euroala hinnamuutustega. Riiete ja
jalatsite hind on t&navu odavnenud isegi kiiremini
kui teistes euroala riikides. Té8stuskaupade hinna-
téusu on viimasel ajal muu hulgas pidurdanud euro
kallinemine, mis teeb soodsamaks ka valjastpoolt
euroala imporditavad tooted.

Toiduainete hinnatdous kogus kolmandas
kvartalis kiirust. Neljandas kvartalis oli seevastu
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Joonis 35. Elektri bérsihinnad
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Allikas: Nord Pool.

hinnakasvu aeglustumist néha pea kdigis
toidugruppides (vt joonis 36). Osaliselt oli tegemist
tavalise hooajalisusega, seda ennekdike kdogi- ja
puuviljade puhul. Teine pdhjus oli toidutoormete
hinnasurve ndérgenemine kogu aasta valtel, aga
see moju kandub tarbijahindadesse pika viitajaga.

Teenuste hinnatdousu hoiavad téanavu lleval
mitmed administratiivsed hinnatousud, mis
toimusid aasta alguses. Suurima modjuga on
olnud automaksu joustumine ja meditsiinitee-
nuste kallinemine. Lennupiletite, puhkusereiside
ja hotellide hinnad on aga vaga heitlikud, sest
neid mojutavad nii hooajaline ndéudlus kui ka
kampaaniad.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Tugeva palgakasvu toel jatkus kolmandas
kvartalis ka t66joumaksude laekumise tugev
kasv. Sellele vaatamata maksutulude koond-
kasv kolmandas kvartalis aeglustus (vt joonis 37).
Riigieelarvesse laekuvad maksutulud suurenesid
aastaga 7,8%, kuid kasvu pidurdas eelkdige see,
et juulis laekus mullusega vorreldes markimisvaar-
selt vahem juriidilise isiku tulumaksu. M66dunud
aasta juulis suurendas juriidilise isiku tulumaksu
laekumist  krediidiasutuste jaotatud kasumilt
tasutud tulumaks, aga sel aastal enam samal
maaral kasumit ei jaotatud.

Ajutist tagasilooki oli kolmanda kvartali
alguses margata ka kdibemaksu laekumises.
1. juulist jdustunud k&ibemaksu standardmaéra
tdusu eel nihutati tarbimist ettepoole, mistottu jai
nii juulis kui ka augustis kaibemaksu laekumise
aastakasv vaiksemaks, kui see oli mais ja juunis.

Joonis 36. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 37. Riigieelarvesse laekunud maksud*

ettevotete tulumaks ja muu pp
fudsilise isiku tulumaks pp**
sotsiaalmaks ja -maksed pp

I aktsiisid pp

. kaibemaks pp

maksutulu aastakasv %

L L
2023 2024 2025

* TekkepcGhine arvestus.
** S Videle edasikantav fuisilise jsiku tulumaks.
Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet.

Samas on naha, et kui eelmisel aastal jai kaibe-
maksu laekumise kasv maksumaéara enda tousust
vaiksemaks, siis selle aasta kolmandas kvartalis
suurenes kaibemaksu laekumine siiski maksu-
maéra tdusust rohkem. Selle Uheks pdhjuseks vois
olla varude hoogne kasv. Oktoobris hoogustus
kéibemaksu tasumine veelgi. Kaibemaksu laeku-
mine kasvas kolmandas kvartalis aastaga 11,0% ja
oktoobris 16,8%.

Esialgsetel andmetel jai ka valitsemissek-
tori suurimate kulukomponentide, nagu
palgafond, rahalised sotsiaaltoetused, inves-
teeringud ja vahetarbimine, koondkasv
kolmandas kvartalis aeglasemaks, kui see
oli esimeses kahes kvartalis. Esiteks jatkus
praeguseks teadaolevate andmete kohaselt raha-
liste sotsiaaltoetuste aastakasvu aeglustumine.
Selle peamine pdhjus oli pensionide vaiksem tdus
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1. aprillil toimunud indekseerimise jarel vorreldes
eelmise aastaga. Lisaks vahenes sundide arvu
vahenemise tottu laste- ja peretoetusteks makstav
summa. Valitsemissektori palgafondi aastakasv
oli statistikaameti andmetel kolmandas kvartalis
veidi kiirem kui teises kvartalis, ulatudes 4,9%ni.
Keskmine palk suurenes valitsemissektoris enam-
vdhem samas tempos kui teises kvartalis ja see
kasv jai endiselt erasektorist aeglasemaks.

Valitsemissektori investeeringute aastakasv
aeglustus kolmandas kvartalis 12,3%ni, olles
esimeses kvartalis suurenenud aastaga rohkem
kui veerandi ja teises kvartalis 19,2% vorra.

Kolmandas kvartalis toetasid kasvu eelkdige
valitsemissektori kulutused ehitusinvesteeringu-
tele, mis hakkasid péarast aasta kestnud kaha-
nemist taas suurenema ja kasvasid aastaga
10,6%.
talitega

Samuti jatkus, ehkki eelmiste kvar-

vOrreldes aeglasemas tempos,
investeerimiskulutuste suurenemine muudesse
masinatesse ja kaitseotstarbelisse pohivarasse.
Valitsemissektorisse kuuluvate Uksuste raamatu-
pidamisandmed nditavad, et pdhivara soetamise
kasvu toetas kolmandas kvartalis enim majanduse
valdkond, kuhu kuuluvad néiteks transpordivald-

konnaga seotud kulutused.
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EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2025-2028

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna
ekspertide koostdds. Siinses prognoosis on voetud arvesse pdrast septembriprognoosi laekunud uut
teavet Eesti ja vdlisriikide majanduse kohta. Prognoosi kujundavad lisaks uutele avaldatud andmetele
ja varem tehtud statistika revisjonile ka uuenenud eeldused valuutakursi, finantssektori, toorme- ja
eksporditurgude ning riigieelarve kohta. Prognoosi koostamiseks ja majandusnéitajate omavahelise
kooskéla tagamiseks on kasutatud Eesti Pangas Vélja tédtatud Eesti majanduse makromudelit EMMA,
mida uuendatakse ja tdiendatakse pidevalt. Mudelprognoos kujuneb varasemate andmete pohjal tuvas-
tatud majandusseoste ja -protsesside pikendamisel tulevikku. Vajaduse korral (struktuursed muutused,
ajutised oodatavad kérvalekalded jne) sekkuvad eksperdid ja teevad kohandusi.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajandus

Maailmamajanduse kasv jatkub mooédukas
tempos. Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) varske
prognoosi kohaselt kasvab maailmamajandus
2025. aastal 3,2% ja 2026. aastal 3,1%%'. Vorreldes
varasemaga on véljavaade mdnevorra paranenud,
kuna USA poolt importkaupadele kehtestatud tolli-
méarad osutusid oodatust madalamaks, enamik
riike hoidus vastumeetmetest ning USA sdlmis
mitme riigiga uued kaubanduslepingud. Selle tule-
musena on Uldine kaubanduspoliitiline ebakindlus
vahemalt praeguseks véhenenud. Samuti on hilju-
tised positiivsed majandusnéitajad suurematest
majandustest kaasa aidanud globaalse majan-
duskasvu véljavaate moningasele paranemisele.
Maailmamajandust ohustavad siiski  mitmed
riskid. Kuigi majanduskasvu toetavad mitmete
suurriikide fiskaalstiimulid ja leebemad rahasta-
mistingimused, muudavad majanduskeskkonna
keeruliseks jatkuvad geopoliitilised pinged ja
rahvusvahelise kaubanduse killustumine. Lisaks
voib tehisintellektiga seotud ettevdtete oodatust
vaiksem kasumlikkus suurendada finantsturgude
volatiilsust ja ohustada majanduslikku stabiilsust.

Riikide majanduskasvu toetavad leevenevad
rahastamistingimused ja eelarvepoliitilised
toetusmeetmed. IMFi hinnangul aeglustub USA
majanduskasv 2025. aastal 2,0%ni ja pusib 2026.
aastal 2,1% tasemel. Kasv on aeglasem kui 2024.
aastal (2,8%), peegeldades poliitilist ebakind-
lust, kdrgemaid kaubandustolle ja hdivekasvu
aeglustumist, mida tasakaalustavad ekspansiivne
fiskaalpoliitika, tehisaruga seotud erasektori inves-
teeringud ja leebem rahapoliitika. Unendkuningriigi
majandus kasvab nii sel kui ka jargmisel aastal ligi-
kaudu 1,3%, millele aitavad kaasa teenindussektori

tugevus ja energiahindade alanemine. Arenevate
turgude  majanduskasv  aeglustub = 4,2%-It
2025. aastal 4,0%ni 2026. aastal. Kasv toimub
peamiselt Aasia riikides, kus tugev sisetarbimine,
investeeringud tehnoloogiasektorisse ning tarnea-
helate Umberkorraldamine aitavad leevendada
kdrgemate tollimaksude ja rahvusvahelise kauban-
duse ebakindluse moju. Hiina majanduskasyv
aeglustub kinnisvarasektori norkuse téttu 4,2%ni,
seda hoolimata fiskaalsetest toetusmeetmetest ja
vaiksematest tootmiskuludest.

Uleilmne inflatsioon jitkab aeglustumist,
kuid USAs piisib hinnatéus visam. IMFi prog-
noosi jargi langeb maailma keskmine inflatsioon
2025. aastal 4,2%ni ja 2026. aastal 3,7%ni.
Arenenud riikides ulatub hinnatdus jargmisel aastal
keskmiselt veidi Ule 2%, arenevates riikides jaéb
see 4-5% vahele. USAs on hinnatdus tolliméaarade
tdstmise tottu kiirem. Rahapoliitika ligub jark-jar-
gult karmistamiselt leevendamise suunas, kuid
keskpankade otsuseid mojutavad endiselt mitmed
raskesti prognoositavad tegurid, nagu energiahin-
dade volatiilsus, kaubanduspoliitika muutused ja
kasvav vBlakoormus. Mitmes arenevas riigis pusib
hinnasurve tugey, eriti seal, kus toiduhindade tdus
on kiire ja valuutade nérgenemine jatkub.

Euroala

Euroalamajanduskasvonosutunudvastupida-
vaks vaatamata kaubanduspoliitikaga seotud
ebakindlusele, kuid lahiajal jadb majanduse
kasvutempo tagasihoidlikuks. Majanduskasvu
toetavad eeskétt eratarbimine ja teenindussektori
hea k&ekaik. Kuigi stigiseks saavutatud riikideva-
helised tollikokkulepped vahendasid méargatavalt
Uleilmset ebakindlust, on euroala tarbijate ja ette-
votete kindlustunne ikkagi kannatada saanud.
Nii vahenesid hoolimata oluliselt madalamatest
intressiméaédradest ka ettevotete investeeringud.

31 IMF World Economic Outlook (October 2025)
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Euroala eksport oli aasta esimeses pooles heas
seisus tanu kaupade ettetarnimisele kaubandus-
partnerite poolt kdrgemate tollim&arade kartuses.
See oli aga ajutine ning ndrga valisndudluse,
euro tugevnemise ja struktuursete konkurentsi-
vOime probleemide tottu jadb eksport lahemas
ettevaates kesiseks. Ekspordikasv kiireneb alles
prognoosiperioodi I6pu poole, kuid tagasihoidlikus
tempos. Moningast leevendust pakuvad ettevote-
tele Euroopa Liidu sisese kaubavahetuse kasv ja
tollikokkulepped. Euroala t66stussektorit toetavad
|&hiajal nii tehisintellektiga seotud investeeringud
kui ka avaliku sektori investeeringud kaitset66s-
tusse ning taristusse nii Saksamaal kui ka mujal.
Ka ehitussektori olukord on euroalal paranemas
tanu suurenenud valitsemissektori kulutustele ja
leevenenud rahapoliitikale. Kdik see elavdab euroala
majandust. Teisalt toovad need suuresti valtimatud
kulutused kaasa juba niigi suure valitsemissektori
volakoormuse kasvu euroalal, mistottu seisavad
mitmed riigid |&hiaastatel silmitsi keerulise fiskaal-
konsolideerimise vajadusega. Sel aastal ulatub SKP
kasv euroalal 1,4%ni, aeglustub 2026. aastal 1,2%ni
ja kiireneb 2027. ja 2028. aastal taas 1,4%ni.

Hinnakasv jaab eurosiisteemi eesmargi
ldhedale. Kuigi energiahindade langus pole
enam nii ulatuslik kui veel aasta alguses, on
hoogne teenuste hinnatdus siiski suuresti jarele
andnud ja sama trendi naitavad ka toiduhinnad.
Seetdttu pusib koondinflatsioon ettevaates lsna
stabiilselt 2% juures. Ka siseriiklik hinnasurve,
nagu naiteks palgakasv, on vahenemas. Sel
aastal ulatub inflatsioon 2,1%ni, aeglustub jarg-
misel aastal 1,9%ni ja kiireneb seejarel 2,0%ni
2028. aastal®?. Samas vdivad pinged Uleilmses
kaubanduspoliitikas toormehindade tousu ja
Uhtlasi hinnatdusu taas hoogustada. Té6turul on
kusitlusandmeil ndha moéningaid jahtumise marke
— todkohtade loomine on veidi aeglustunud,
vabade ametikohtade arv vaheneb ja palgakasv
pidurdub. Samas kasvavad reaalpalgad endiselt,
sest hinnatdus on aeglasem, toetades majapi-
damiste tarbimist ning sellega kogu majandust.
Lisaks pUsib t66tuse maér euroalal ettevaates
ikka veel ajalooliselt madala taseme lahedal.

Eesti peamised
kaubanduspartnerid

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan-
duskasv on kiirenemas. Kuigi 2026. aastaks

prognoositakse kdigil Eesti peamistel eksport-
turgudel majanduskasvu, jaddvad majanduse
kasvutempos siiski margatavad erinevused.
Rootsi  majanduse taastumine on taas
hoogustunud péarast ajutist tagasiléoki 2025.
aasta esimesel poolel, kui USA kehtestas
Euroopa Liidule ja teistele kaubanduspart-
neritele korged kaitsetollid®. Alates 2025.
aasta teisest poolest peaksid reaalsissetu-
lekute kasv, véaiksemad intressikulud ning
toetav maksu- ja eelarvepoliitika tugevdama
tarbimist ja Uldist majandusaktiivsust. Leedu
majanduskasv jatkub hoogsas tempos ja on
ka lahemas ettevaates Pdhja- ja Baltimaade
seas kiireim. Leedu majanduskasvule annab
endiselt lisahoogu riigi peamise ekspordipart-
neri Poola majanduse hea seis ning ajutist
kasvukiirendust pakub 2026. aastal joustuv
pensionireform. Tarbijakindlustunne on haka-
nud paranema pea kodigi kaubanduspartnerite
seas ja nii oodatakse sisendudlusest peamist
majanduskasvu toetavat joudu. Samas piirab
ikka veel tagasihoidlik vélisndudlus ekspordi
kiremat kasvuhoogu. Soome majanduse
kdekéik on ka veel jargmisel aastal pisut
kehvem kui teistes naaberriikides, sest
majanduse joudsamat taastumist takistavad
endiselt ehitussektori nork seis ja eelarve-
karped. Prognoosiperioodi I6pu poole kiireneb
majanduskasv siiski margatavalt ka Soomes ja
L&tis ja seda suuresti eratarbimise toel. Latis
pakuvad majandusele tuge ka avaliku sektori
investeeringud, kaitsevaldkonna arendamine
ja Euroopa Liidu rahastusmeetmed.

T66turu olukord meie kaubanduspartne-
rite juures paraneb ja inflatsioon aeglustub.
Lé&tis ja Leedus on hinnatdus praegu veel kiirem
kui euroalal keskmiselt, kuid prognooside jargi
aeglustub see siiski joudsalt, kui maksumuu-
datuste moju taandub ja toiduainete hinnatdus
aeglustub. Ka kiire palgakasv on neis riikides
aeglustumas, mis omakorda vahendab sisemaist
hinnasurvet. Samas paraneb ostujdbud endist-
viisi kdigis naaberriikides, kuna sissetulekute
kasv Uletab hinnatdusu ja intressiméérade langus
toetab majapidamiste eelarvet. Rootsis ja Soomes
pusib t66puudus esialgu veel suur, kuid ettevaates
hakkab tooturu seis késikdes t6dpuuduse vahe-
nemisega paranema. 2026. aastal oodatakse ka
hdive kasvu kiirenemist.

32 Seoses ETS2 rakendumisega.

33 Rootsi kaubavahetuse osakaal USAga on suurem kui mitmel teisel Eesti suuremal kaubanduspartneril.
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PROGNOOSI TEHNILISED
EELDUSED

Véalismajanduse eeldused

Eksportturgude vidljavaade on margata-
valt paranenud. Eesti peamiste eksportturgude
majanduskasv ulatub tanavu 3,6%ni, mis on 1,2
protsendipunkti vorra kiirem kui eelmises prog-
noosis. Ka 2026. aasta vélisndudluse kasv Uletab
varasemat ootust, seda 0,9 protsendipunkti
vorra (vt tabel 2). Aastatel 2027 ja 2028 kasvab
valisndudlus umbes 3% suuruses tempos, mis
on samas suurusjargus viimase kUmne aasta
keskmisega.

Odavam energia ja toidutoormete oodatav
hinnalangus pidurdavad inflatsiooni ja
toetavad majandust. Tulevikutehingute pdhjal
oodatakse nafta hinna langust 62,6 dollarini barre-
list 2027. aastal ehk tdnavusega vorreldes ligi 10%
vdhem. Nafta hinna odavnemise moju kohalikele
kltusehindadele ndrgestab siiski vahesel maaral
varem oodatust tugevam dollari vahetuskurss.

Intressikeskkonna viljavaade pisib laias
laastus muutumatuna. Vorreldes septembriprog-
noosiga on rahaturgude tulevikutehingute pohjal
kujunenud intressiootus vaga vdhe muutunud - 3
kuu euribor on jargmisel aastal 2,0% juures, mis
on 0,1 protsendipunkti kdrgem kui eelmises prog-
noosis eeldati. 2027. aastal on 3 kuu euribor 0,2

protsendipunkti varem oodatust kdrgem ehk 2,1%
(vt tabel 2). Intresside langus on seega praegu-
seks mooddas ja selle taismoju majandusse alles
jdudmas. Eestis jouab intressimdarade languse
maoju laenuvdtjateni kiiremini, sest siin on vorreldes
euroala keskmisega méarksa suurem osa laenu-
dest seotud luhiajalise intressimaéraga.

Valitsemissektori rahanduse
eeldused

Maksupoliitika eeldustena on prognoosis arvesse
vOetud kdik seadustatud maksumuudatused.
See hdélmab muuhulgas sel aastal rakendunud
mootorsdidukimaksu, 22%ni kerkinud  Uksik-
isiku ja ettevotete tulumaksumaara ning 2026.
aastast rakenduvat tulumaksuststeemi muuda-
tust. Erinevalt septembriprognoosist kajastab
Eesti Panga detsembriprognoos nuid ka seda,
et Uksikisiku ja ettevotete tulumaksumaar ei tduse
jargmisel aastal 24%ni.

Lisaks on riigirahanduse prognoosis investeerin-
gute, vahetarbimiskulude ja mittemaksutulude
puhul arvestatud riigi eelarvestrateegias aastaiks
2026-2029 (RES) toodud kulu- ja tulueeldustega
(vt tabel 3), kusjuures 2025. aasta mittemak-
sutulude laekumist on seni avaldatud statistika
pohjal RES-iga vorreldes veidi Ulespoole korrigee-
ritud. RESI kulueeldustega arvestamine tdhendab
muuhulgas seda, et prognoosis on arvesse voetud
kaitsekulude suurenemine Ule 5% SKPst.

Tabel 2. Prognoosi valismajanduse eeldused

2025. aasta septembriprognoos

2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027
vélisndudluse kasv %2 3,6 3,0 2,9 3,0 2,4 21 2,9
USD/EUR vahetuskurss 1,128 1,157 1,167 1,157 1,128 1,163 1,163
intressiméar: 3 kuu euribor % 2,2 2,0 2,1 2,3 2,2 1,9 2,1
nafta hind USA dollarites barreli kohta 69,2 62,5 62,6 64,0 69,7 65,1 65,1
toidutoormete hinnakasv eurodes %% 4,6 -2,1 2,6 2,0 4,3 -0,3 2,5

1) Vélismajanduse tehniliste prognoosieelduste fikseerimise kuupéev on 1. detsember 2025. 2) Eesti kaubanduspartnerite kaalu-
tud impordi kasv. 3) Euroopa Komisjoni pdllumajanduse ja maaelu arengu peadirektoraadi (DG AGRI) toidutoorme indeks.

Allikas: Euroopa Keskpank.

Tabel 3. Valitsemissektori rahanduse eeldused

2025 2026 2027 2028
valitsemissektori investeeringud mld eurodes 2,9 3,6 3,6 3,5
valitsemissektori vahetarbimine mid eurodes 2,6 3,0 3,1 3,4
valitsemissektori mittemaksutulud mld eurodes 2,6 2,7 2,5 2,7

Allikad: rahandusministeerium, Eesti Pank.
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MAJANDUSKASV

Majanduskasv saab hoogu juurde. 2026. aastal
toetavad majandust kbige mérgatavamalt valis-
turgude tugevnemine ja siseriiklik eelarvestimul,
aidates majanduskasvul tbusta 3,6%ni. Valitsuse
eelarvestiimul jduab majandusse nii tulumaksusus-
teemi muutusest pohjustatud kodumajapidamiste
ostujdu suurenemise kui ka valitsemissektori
enda kulutuste kasvu kaudu. Jargmise kolme
aasta vdltel jduab Eesti majandus tagasi pika-
ajalisele kasvutrajektoorile (negatiivne SKP [6he
sulgub). Kuna llhigjalised kasvuergutid, nagu
eelarvestiimul ja kriiside kéigus kasutamata jaanud
tootmisressursside uuesti kasutuselevott, ammen-
duvad, laheneb majandus jark-jargult pikaajaliselt
jdukohasele kasvutempole (vt eelarvepoliitika moju
kohta majanduskasvule taustinfost 5 ja oodatava
pikaajalise majanduskasvu kohta ka taustinfost 6).
2027. aastal suureneb majanduse maht 2,8% ja
2028. aastal 2,5% (vt peamisi prognoosinaitajaid

tabelis 4 ja kdrvutust teiste institutsioonide prog-
noosidega tabelis 5).

Majanduse taastumine prognoosiperioodil
parandab t66turu olukorda. Kuna ettevotted
ei vahendanud majanduslanguse ajal tddkohtade
arvu samal mééral kui nende lisandvaartus ja toot-
mine kahanes, on vdimalik tegevust laiendada ka
ilma t6otajate arvu suurendamata. Hoive suureneb
2026. aastal pisut (0,4%), ent pusib sellele jarg-
nevatel aastatel Usna muutumatuna. Olukorra
paranemine t&6turul valjendub peamiselt hdivatute
osakaalu suurenemises tOoealiste seas ja tddtuse
maéra alanemises 6,0%ni 2028. aastal.

Téo6joupakkumine kahaneb lahiaastail veidi,
kuid plsib vorreldes viimase kimnendi
keskmisega siiski suur. Tddealiste inimeste
arv kahaneb, sest vélisrdnne ei korva rahvas-
tiku loomulikku vahenemist. Vaba t66joéud Eestis
tdhendab vahest motivatsiooni valistddjou varba-
miseks. To6jous osalemise maar on olnud vaga

Tabel 4. Majandusprognoos poéhinéitajate kaupa®

2024 2025 2026 2027 2028

SKP jooksevhindades mld eurodes 39,83 41,66 44,56 47,18 49,87
SKP pusivhindades? -0,1 0,7 3,6 2,8 2,5
eratarbimine @ 0,2 -0,2 3,6 3,3 2,2
valitsemissektori tarbimine 1,8 2,2 3,1 0,4 2,0
kapitali kogumahutus pohivarasse -6,1 2,1 8,0 3,6 2,1
eksport -1,56 4,4 2,8 2,8 3,2
import 0,2 4,2 4,6 2,7 2,7
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) -4,0 -4.1 -1,6 -0,3 0,3
tarbijahinnaindeks 3,5 4,9 2,9 2,4 2,8
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 3,7 4,9 3,2 2,3 2,7
SKP deflaator 3,9 3,8 3,3 3,0 3,1
t66tuse maar (% toojoust) 7,6 7,6 6,6 6,2 6,0
hoive 4 0,2 0,0 0,4 -0,1 0,0
keskmine brutokuupalk (EUR) 1980 2097 2210 2321 2435
keskmine brutokuupalk 8,1 5,9 5,4 5,0 4,9
mediaan brutokuupalk (EUR) 1633 1726 1820 1918 2018
mediaan brutokuupalk 8,8 5,7 5,5 5,4 5,2
SKP td6taja kohta pUsivhindades -0,3 0,7 3,1 2,9 2,5
jooksevkonto saldo (% SKPst) -1,2 0,1 -1,7 -1,5 -1
valitsemissektori eelarvetasakaal (% SKPst) -1,7 -1,3 -4,5 -4,4 -3,9

1) Néitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole margitud teisiti. 2) SKP ja selle komponendid on esitatud
aheldatud vaartustena. 3) Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. 4) Hélmab residendist

tootmisUksusi.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Tabel 5. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv %

tarbijahindade muutus %

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
Eesti Pank -0,1 0,7 3,6 2,8 2,5 g?* jg* :232* gg* gg*
rahandusministeerium 01 08 25 23 22 g? gg* gg 512* 313*
Euroopa Komisjon -0,1 0,6 2,1 2,0 3,7* 4,8* 2,8* 2,2*
IMF -0,1 0,5 1,5 1,8 1,8 3,7¢ 51* 4,3* 3,3* 2,6*
OECD -0,1 0,7 2,9 2,8 3,7* 5,0* 3,5% 2,3"
Consensus Economics -0,3 09 2,4 2,7 3,5 51 3,3 2,7
Luminor -0.1 1,0 2,0 3,0 3,0 3,5 6,0 3,0 2,0 2,0
SEB -0,1 0,7 2,5 2,8 3,7* 5,2% 3,2* 2,8*
Swedbank -0,3 0,6 2,3 2,6 3,5 51 3,0 2,5

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga detsembriprognoos, 19.12.2025; rahandusministeeriumi 2025. aasta suvine majandusprognoos,
26.08.2025; European Commission. European Economic Forecast. Autumn 2025, 17.11.2025; IMF, WEO, October 2025,
14.10.2025; OECD, Economic Outlook, Volume 2025 Issue 2, 02.12.2025; Consensus Economics, Eastern Europe Consensus
Forecasts, November 2025, 17.11.2025; Luminor, Eesti majanduse Ulevaade ja véljavaade, 17.09.2025; SEB, Nordic Outlook,
November 2025, 11.11.2025; Swedbanki majandusllevaade, 04.11.2025.

korge nii rahvusvahelises vordluses kui ka oma
trendi suhtes. Prognoosiperioodil osalemis-
maér ja t66jou pakkumine veidi kahanevad. Selle
pbhjuseks on noorte vaiksem aktiivsus seoses
koolikohustuse pikendamisega ja alaealiste t66ta-
mise piirangute tugevdamine.

Majanduslanguse ajal suurenenud t66joukulu
osakaal majanduses loodava lisandvaar-
tuse suhtes vaheneb ja ettevotete kasumiosa
taastub. Palgakasv aeglustub tanavuselt 5,9%-It
umbes 5%ni jargmisel kolmel aastal, mis on koos-
kdlas t66jou tootlikkuse ja hindade eelseisva
kasvuga. 2026. aastal kujundab keskmise palga
kasvu tootasude tous valitsemissektoris ja eeldatav
miinimumpalga tdus. Samuti motiveerib  tulu-
maksusutsteemi muutus selle aasta viimase kuu
palgavéljamakseid uude aastasse nihutama. Samas
leevendab 2026. aastal kehtima hakkav Uhetao-
line maksuvaba tulu mdningal maaral palgakulude
survet tddandjate jaoks, kuna see toob enamikule
to6tajatest kaasa rahalise vdidu. Palgakujunemisele
Eestis voib avaldada markimisvéarset, ehkki ulatu-
selt ebaselget moju palkade labipaistvuse direktiivi
jdustumine 2026. aasta keskel. See kohustab
t6dandjaid avaldama toOkuulutustes palgavahe-
mikke ning annab t66tajatele diguse teada saada
samavadrse tOO eest makstava palga keskmist
suurust ettevdttes, kus nad téotavad.

Eratarbimist maarab 2026. aastal suuresti
iihetaolise maksuvaba tulu kehtestamine,
mis annab majapidamistele kokku juurde ligi-
kaudu 700 miljonit eurot. Tegemist on puUsiva

sissetulekukasvuga, mistottu on alust eeldada,
et sellest suunatakse tarbimisse suurem osa kui
naiteks Uhekordsete lisasissetulekute puhul (vt
tulumaksumuudatuse mdju kohta taustinfost 7).
Pikalt madalseisus olnud tarbijakindlustunde para-
nemine viimastel kuudel viitab tden&oliselt samuti
sellele, et majapidamised tajuvad maksuseaduse
muudatusest tulenevat moju oma sissetulekutele
ja ostujdule. Selle tulemusel suureneb eratarbi-
mise maht 2026. aastal 3,5%. Edaspidi tarbimise
kasv aeglustub, olles 2027. aastal 3,1% ja 2028.
aastal 2,1%.

Intressikeskkond ja pangalaenude kéttesaa-
davus jaavad laenuvotjate jaoks soodsaks.
Kuigi turuosalised ootavad laenu hinda moju-
tava euribori alanemist kuni 2026. aasta suveni,
on intresside suurem langus juba toimunud ja
edasine leevendav moju seetdttu vaike. Pankade
hea laenupakkumisvdime, nende kasvuam-
bitsioonid ning erineva suuruse ja monevorra
erinevatele klientidele keskenduvate pankade
olemasolu parandavad laenude kéattesaadavust.
Eluasemelaenude intressimarginaal on Eestis
alanenud euroala keskmise ldhedale ja tbendo-
liselt stabiliseerub mdneks ajaks sellel tasemel.
Ettevbtete laenude intressimarginaal on rahvus-
vahelises vordluses korge, kuid selle alanemine
sOltub sellest, kas konkurents kandub muudelt
laenutingimustelt Ule ka intressimarginaalidele.

Varasemaga vorreldes odavamad
laenud, sise- ja vdélisnoudluse parane-
mine ning tarvidus olla rahvusvaheliselt
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konkurentsivdoimeline suurendavad ettevotete
investeerimisaktiivsust. Enamikus tegevus-
alades on madalseis Uletatud ja kasvava ndéudluse
rahuldamiseks tuleb ettevbtetel tootmiskapitali
téiendada. Struktuurimuutused majanduses, nagu
teenuste osakaalu kasv ja Umberorienteeru-
mine uutele turgudele, tdhendavad investeerimist
uutesse valdkondadesse ning lahendustesse.
Samas péarsivad mitmed asjaolud investeeringute
joulisemat kasvu. Nende seas on naiteks jatkuv
ebakindlus nii geopoliitiliste arengute kui ka koha-
liku maksupoliitika suhtes, samuti kullaltki suures
osas rakenduseta seisvad varem soetatud toot-
misvahendid. Ka varasemate kiUmnenditega
vorreldes aeglasem oodatav majanduskasv Eestis
kahandab investeeringute oodatavat kasumlik-
kust. Kusitlusandmete jargi on vdhenenud nende
ettevotete osakaal, kes plaanivad lahiaastail toot-
mist laiendada, samal ajal kui jarjest rohkem
keskendutakse olemasoleva tootmisvdimekuse

uuendamisele, taiendamisele voi asendamisele.®*
See voib, ehkki ei pruugi tdhendada vaiksemaid
kulusid kapitalikaupadele.

Vialisnoudluse paranemine toetab ekspordi
kasvu kogu prognoosiperioodil. 2026. aastal
jatkab kaupade eksport laiapohjalist taastu-
mist, saades tuge vélisndudluse paranemisest.
Suuremat ndudlust on sealhulgas oodata Rootsi
ja Norra turgudelt, samas kui Soome turg veel
|&hivaates kiratseb. Teenuste ekspordi kasv pusib
stabiilne — seda soosib meie teenusepakkujate
tugev konkurentsipositsioon ning ndudlus IKT
ning &riteenuste valdkonnas. Ettevotete hinnan-
gute kohaselt on paranenud nii eksporditellimused
kui osaliselt ka konkurentsivdime. Tahtis roll on ka
kaitsetollidega seotud ebakindluse vahenemisel,
mis vdimaldab valiskaubandusel jark-jargult elav-
neda. Eesti eksport kasvab jargmisel kolmel
aastal umbes 3% suuruses tempos.

34  https://www.eib.org/en/publications/20240238-econ-eibis-2024-estonia.

Taustinfo 5. Eelarvepoliitika méju majanduskasvule

Majanduskasvu ja selle dinaamikat kujundab lisaks paljudele muudele teguritele ka riigi eelarve-
poliitika, mis maksude, riigi kulutuste ja investeeringute kasvatamise voi kahandamise kaudu voib
majanduskasvu kas kiirendada vdi pidurdada. Selles taustinfos hindame, milline on olnud valitse-
missektori eelarvepoliitika panus Eesti majanduskasvu viimase kimne aasta jooksul.

Eelarvepoliitika m&ju hindamiseks eraldame esiteks eelarvetasakaalust tsuklilise osa ja intres-
simaksed. Sel viisil saadud struktuurse esmase tasakaalu (ingl structural primary balance)
muutus aastate vahel naitabki iga-aastast fiskaalimpulssi, mille méju majanduskasvule analtu-
sime. Struktuurse esmase tasakaalu negatiivne muutus ehk tasakaalu halvenemine t&hendab
fiskaalpoliitika 1ddvenemist ehk majanduskasvu toetavat impulssi. Positiivne muutus viitab eelar-
vepoliitika karmistumisele, mis annab majandusele negatiivse impulsi.

Kui tugevalt fiskaalimpulss majanduskasvu mojutab, soéltub fiskaalmultiplikaatori suurusest.
Fiskaalmultiplikaator néitab, kui palju muutub majanduse kogutoodang Uhe Uhiku suuruse
eelarvepoliitilise impulsi mojul. Fiskaalmultiplikaatorid on riigiti erinevad ja erialakirjanduses on
leitud, et fiskaalmultiplikaatori suurus séltub paljuski majanduse tstklilisest seisust: reeglina on
moju majandusele suurim majanduslanguse ajal ja vdiksem majanduse Ulekuumenemise faasis.
Seepérast eristame vastavalt SKP 16he® suurusele kolme majanduse olekut: surutis, tavaparane
ehk neutraalne seis ja majanduse kuumenemise faas. Lisaks séltub fiskaalmultiplikaatori suurus
muu hulgas ka naiteks majanduse avatuse maéarast — mida avatum majandus, seda vaiksem on
fiskaalimpulsi moju — ja rahapoliitilisest keskkonnast.

IMFi tehniline juhend®® pakub nn rusikareegleid, mille abil saab leida riigile Uldjoontes sobivaid

35 SKP Idhe naitab, kas majandus toimib Ule voi alla pikaajalise SKP trendi voi potentsiaalse SKP taseme. Siin on
kasutatud HP-filtriga leitud SKP I8het, mis on tegeliku reaalse SKP korvalekalle SKP statistilisest trendist, ja trend on
saadud Hodrick—Prescotti filtrit kasutades.

36 Batini et al. 2014. “Fiscal Multipliers: Size Determinants, and Use in Macroeconomic Projections.” IMF Technical
Notes and Manuals.
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fiskaalmultiplikaatoreid. Neist nahtub, et kuna Eesti voiks kuuluda keskmise ja kdrge multiplikaa-
toriga riikide vahele, sobiks tavaparases majandusseisus multiplikaatoriks 0,7, majandussurutise
ajal 1,1 ja majanduse korgseisu ajal 0,4. Need multiplikaatorid haakuvad hasti ka teadustéddes
leitud tulemustega.

Selles analllsis on IMFi pakutud multiplikaatoreid kohandatud mitme olulise teguri arvesta-
miseks. Aastatel 2014-2022 voeti arvesse, et rahapoliitika intressi nullpdrand (ingl zero lower
bound) muutis fiskaalpoliitika efektiivsemaks ehk multiplikaatori suuremaks. Neil aastatel, mil
eelarvepoliitikat kujundasid valdavalt maksumuudatused, on arvesse voetud, et multiplikaator
peaks olema vaiksem. Alates 2023. aastast on hinnangutes arvestatud kaitsekulude eripéraga:
suur osa kaitsekuludest on impordipdhised, mistdttu kandub nende mdju Eesti majandusse vaid
osaliselt. Anallitsis eeldame, et lisanduvatest kaitseotstarbelistest investeeringutest ja vahetarbi-
misest 40% voib kujuneda Eesti-siseseks ndudluseks.

Empiirilised uuringud néitavad, et fiskaalpoliitika méju majandusele saavutab oma tipu tavaliselt
4-6 kvartalit parast muudatuse tegemist. Seega ei avaldu mdju majandusele ainult Uhe aastaga.
Selles anallusis eeldame, et kaks kolmandikku fiskaalimpulsi mojust realiseerub impulsi tekki-
mise aastal ja kolmandik kandub jargmisesse aastasse. Selline pikem Ulekandumine peegeldab
asjaolu, et majapidamised ja ettevotted ei muuda oma kaitumist taielikult kohe. Naiteks maksu-
koormust vahendavate muudatuste korral jduab osa lisanduvast sissetulekust tarbimisse juba
muudatuse joustumise aastal, kuid Ulejadnud mdju avaldub hiliem, kui majapidamised kohan-
davad oma tarbimisharjumusi ja ettevétted oma otsuseid.

Viimasel kuuel aastal on eelarvepoliitika moju-

tanud Eesti majanduskasvu marksa enam Kkui Joonis T5.1. Eelarvepoliitika moju
. . . i ) majanduskasvule
mdéddunud kimnendi keskel (vt joonis T5.1).
e . . eelarvepoliitika moju pp
Markimisvaarne oli 2020. aasta, mil eelarve- Il SKP muutus eelarvepoliitika méjuta pp
poliitika taitis oma klassikalist stabiliseerivat 5 Y SKP kasv % Y

rolli, mahendades majandusele osaks saanud
jarsku ja lUhiajalist tagasilddki ning aidates &ra
hoida palju stigavama majanduslanguse. Kuna
aga eelarvepoliitika moju ei piirdu Uhe aastaga,
kandus osa sellest suurest eelarvepoliitika
stimuleerivast mojust ka 2021. aastasse, mil
majandus juba taastus.

2024. ja 2025. aastal pidurdas eelarvepoliitika

majanduse varasemat taastumist, kuna eelarve- PIRPEER2Ra883bokb
© 0O 0 0 00 Q0 0 00 o0 o N a4 oA
LSV S VI <V A S VY < VA S VI < VI S A Y] 8 8 8 8

puudujaéagi vahendamise eesmargil ellu viidud )

* Prognoosiaastad.
maksutdusud pérssisid sisendudlust.  Illma Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.
eelarvepoliitika negatiivse mojuta oleks Eesti
majanduskasv eelmisel ja sel aastal olnud sarnasem meie lahiriikide (Soome, Lati ja Leedu) kesk-
misele majanduskasvule®. Selline turujdududest tulenev taastumise ajastus laheb Usna hasti
kokku ka ekspordi ja t6dtleva to6stuse toodangu elavnemisega alates 2024. aasta esimesest
poolest, kuigi SKP naitajates see veel ei kajastunud.

2026. aastal on aga oodata, et eelarvepoliitika kiirendab markimisvaarselt juba niigi hoogustuvat
majanduskasvu, andes kolmandiku majanduse oodatavast kasvust. Seda eelkdige tulumaksu-
ststeemi muutmise téttu, mis suurendab suurel osal palgateenijatest sissetulekut ja kasvatab
seeldbi sisendudlust. Majanduskasvu toetab ka valitsemissektori teatud valdkondadele kavan-
datud kiire palgatdus. Samas toovad need meetmed koos kaitsekulude kasvuga kaasa méargatava

37  AMECO andmebaas - Euroopa Komisjoni 2025. aasta stgisprognoos..
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eelarvepuudujaégi suurenemise. Kuigi otsuseid puudujaédgi vdhendamise kohta pole veel tehtud,
on konsolideerimine tulevikus valtimatu ja selle mdju majanduskasvule saab taas olema pidurdav.
Praegu teadaoleva eelarvepoliitilise véljavaate korral taandub 2028. aastaks eelarvepoliitika mdju
majanduskasvule nullildhedaseks.

Taustinfo 6. Kui kiiresti on kasvanud Eestiga sarnase
elatustasemega riikide SKP?

Eesti majanduskasv on aja jooksul aeglus-
tunud. Sageli deldakse, et madalamal rippuvad Joonis T6.1. Keskmine majanduskasy Eesti

- , . . ) . 2024. a elatustasemega sarnastes riikides
viliad on juba &ra korjatud ja mida keerukam
——— mediaankasv

on majandus, seda raskem on Kkiiret majan- 10-protsentil
o . protsentii
duse edenemist saavutada. Kui umbes kaks 4%
aastakimmet tagasi oli vdimalik tootlikkust 3% A —
suurendada joukamate rikide kogemusest
o - ; - 2% -2\ —\
Oppides, siis praeguseks on neid, kellelt eeskuju Y~—~ \

votta, palju vahem. 1% - 7AV&
Mida see aga numbrites tdhendab? Uks 0% \

voimalus sellele kisimusele vastamiseks on
anallUsida, kui kiiresti on kasvanud SKP riikides,
mille elatustase on olnud Eestiga sarnane. 2%
Vaatleme selleks IMFi andmeid riikide kimne 3% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
aasta keskmise majanduskasvu kohta alates 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
1980. aastatest. Eestit on vorreldud riikidega, Allikad: IMF, Besti Pank.

1% [\

mille SKP elaniku kohta ostujou pariteedi alusel

oli perioodi alguses kuni 15% suurem voi vaiksem Eesti 2024. aasta naitajast. Naiteks 1990.
aasta kohta arvutatud naitaja leidmiseks on koikide riikide seast valitud need riigid, mille SKP
elaniku kohta oli hinnatasemega kohandatult 1980. aastal lAhedane Eesti SKP-le elaniku kohta
2024. aastal. Andmepunkti leidmiseks on arvutatud nende riikide keskmine majanduskasv
perioodil 1980-1990.

Jooniselt T6.1 ndeme, et neis riikides, mille elatustase oli sarnane nagu Eestis mullu, ulatus SKP
elaniku kohta kimne aasta keskmine kasv kuni 2008. aasta Uleilmse finantskriisini ligikaudu 2%
aastas. Viimase kiimne aasta jooksul on sellistes riikides olnud majanduskasv elaniku kohta ligi-
kaudu 1,5% aastas.

Samuti ndeme, et kasvuerinevused kiirema ja aeglasema majanduskasvuga riikide vahel on
viimase kimne aasta jooksul olnud suuremad kui varasematel kimnenditel. Kiirema kasvuga
riikides, mille elatustase on Eestiga sarnane, on SKP elaniku kohta kasvanud umbes 3% aastas,
kuid modnes riigis on see hoopis kahanenud.

Analoogsel viisil saab Eestit vrrelda ka riikidega, mille elatustase oli vaadeldava kiimneaastase
perioodi alguses sarnane Eesti toonasele tasemele — ehk kuni 15% kdrgem voi madalamal kui
Eestis. See tdhendab, et 2024. aasta naitaja leidmiseks on koostatud valim riikidest, mille SKP
elaniku kohta oli 2014. aastal ligildhedane Eesti 2014. aasta omaga. Seejarel on eespool kirjel-
datud metoodikat jargides arvutatud nende riikide keskmine majanduskasv perioodil 2014-2024.

Jooniselt T6.2 ilmneb, et selliste riilkide SKP kasv oli enne rahvusvahelist finantskriisi méne-
vorra kiirem — seda voibki oodata olukorras, kus elatustaseme toustes riikide kasvupotentsiaal
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Joonis T6.2. Keskmine majanduskasv Joonis T6.3. Keskmine majanduskasvu jao-
Eestiga sarnase elatustasemega riikides tus Eestiga sarnase elatustasemega riikides

— mediaankasv 25%
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o — Eesti
10 20%

8%
15%

6%

4% 10%

2 ™
~~/ W 5%

0%

0%

-2%

-2%
..-1,5%
..0%
...0,5%

0,5%...1%
2%

2,5%
3%

...3,5%
4%

-4%! 1 1 1 1 1 1 1

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

2,5%...
-2%.
-1,56%...-1%
-1%...-0,5%
-0,5%.
0%
1%...1,5%
1,5%.
2%
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Allikad: IMF, Eesti Pank. Allikad:

MF, Eesti Pank.

vaheneb. Samuti tuleb esile, et Eesti SKP elaniku kohta on kasvanud enamasti kiiremini kui
Eestiga sarnase elatustasemega riikide keskmine nditaja. Viimase kiimne aasta jooksul on aga
Eesti SKP elaniku kohta kasvanud ligikaudu samas tempos kui mediaanriigis, mille elatustase oli
kimmekond aastat tagasi Eestiga sarnane.

Eestiga sarnaste riikide viimase kiimne aasta keskmist SKP kasvu elaniku kohta saab kujutada
ka histogrammil (vt joonis T6.3). Naeme sellelt, et kdige levinum kasvutempo jai sellistes riikides
viimase kiimne aasta jooksul 1,5% ja 2% vahele. Samas leidus ka riike, mis suutsid seda tempot
Uletada. Eestiga sarnase elatustasemega riikide hulgas kasvas majandus kdige kiiremini Maltal ja
Klprosel, kus aastane majanduskasv oli vaadeldud perioodil keskmiselt ligi 4%.

Kokkuvéttes on riikides, mille elatustase on Eestiga sarnane, SKP elaniku kohta viimase kiimne
aasta jooksul kasvanud Uldjuhul mdnevdrra aeglasemalt, kui oleme harjunud Eesti majandus-
kasvu kohta minevikus ndgema. L&hiaastatel peaks Eesti majanduskasv pikaajalist keskmist
tempot siiski Uletama, kuna toodanguléhe on negatiivne ja majandus saab tsukliliselt ménevorra
kiiremini kasvada. Pikemas vaates on aga tden&oline, et kasv aeglustub, nagu on toimunud ka
teistes riikides.

Taustinfo 7. 2026. aasta tulumaksumuudatuste mdéju
majapidamiste tarbimisele ja sddstmisele

Alates 2026. aastast rakendub Uhetaoline maksuvaba tulu®®, mis ei sdltu enam sissetuleku
suurusest. Koos maksuvaba tulu tdstmisega 700 euroni kuus annab see seadusemuudatus maja-
pidamistele hinnanguliselt juurde ligi 700 miljonit eurot. Uksikisiku maksimaalne rahaline véit ulatub
154 euroni kuus ja see piirmaar saavutatakse alates 2100eurosest kuusissetulekust. Jargnevalt
kasitletakse, kuidas lisanduv tulu erinevate sissetulekugruppide vahel jaotub ja kui suures
ulatuses voivad majapidamised seda tarbimisse suunata, soltuvalt nende tarbimiskalduvusest.

Tulumaksuseaduse muudatusest tulenev rahaline voit ja selle jaotumine leibkondade vahel
erinevad individuaalse tulujaotuse vaatest. Joonisel T7.1 on toodud leibkondade sissetulekud
detsiilide kaupa, kuid igas detsiilis on leibkondade koosseis vaga erinev. Osaliselt maarab see
ka maksumuudatusest lisanduva tulu leibkonna kohta. Naiteks viimases, kimnendas tuludetsiilis

38 Maksuvaba tulu hakkab alates 2026. aastast olema 8400 eurot aastas (700 eurot kuus).
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Joonis T7.1. Tulu leibkonna kohta Joonis T7.2. Maksumuudatuse véit ja
tuludetsiiliti (2024) tarbimise piirkalduvused tuludetsiiliti
I eurot kuus I kokku juurde raha (vasak telg)
7000 tarbimise piirkalduvus (parem telg)
180 0,50
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—~ 0,40
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B 4000 = 0,30
g 2100
) E 0,25
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2000 0,15
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Allikad: Euromod, Eesti Panga arvutused. Allikad: Euromod, Eesti Panga arvutused.

on leibkonna keskmine vait ligikaudu 210 eurot. Seda seetbttu, et detsiilis on palju mitme tulu-
teenijaga leibkondi, mis suurendavad saadavat lisatulu. Samas toovad detsiili keskmist alla
Uheliikmelised leibkonnad, kelle puhul ei saa voit Uletada 154 eurot, ning need leibkonnad, kus
elavad koos nii suure sissetulekuga kui ka vaikese voi puuduva sissetulekuta liikmed.

Selleks, et hinnata, kui palju Uks vdi teine sissetulekugrupp maksumuudatusest keskmiselt ja
kokku vdidab ning kui suur on kogu majapidamissektorile lisanduv tulu, on kasutatud Euromodi
rakendust. Kuna Euromod votab aluseks viimase olemasoleva tdisaasta ehk 2024. aasta sisse-
tulekustatistika, on kogu majapidamissektori lisatulu leidmisel arvesse vdetud ka eeldatav
sissetulekute kasv 2026. aastaks. Lahtudes 2024. aasta leibkondade tulude jaotusest on seejarel
hinnatud, kuidas kogutulu kasv jaotub eri sissetulekudetsiilide vahel (vt joonis T7.2).

Tarbimise piirkalduvuse kohta erinevates sissetulekudetsiilides saab jareldusi teha finantskaitu-
mise ja tarbimisharjumuste uuringu pohjal, kus inimestelt kisitakse Uhekordse lisatulu kasutamise
kohta.®® Sissetulekudetsiiliti on tarbimiskalduvus erinev — vaiksema sissetulekuga inimestel on
erakordse tulu tarbimise piirkalduvus keskmiselt ligi 0,46, suurema sissetulekuga rihmades
langeb see 0,3 juurde (vt joonis T7.2).

Kuigi tulumaksumuudatusest vdidavad koik tuludetsiilid, suunatakse hinnanguliselt tle 80%
téiendavast tulust jaotuse Ulemisele 50%-le, kus tarbimise osakaal sissetulekust on vaiksem kui
vaiksema sissetulekuga inimestel. Seega on erinev nii lisaraha jaotus sissetulekugrupiti kui ka
selle eeldatav tarbimine.

Juhul kui majapidamised kaituksid oma sissetulekugrupile omase tarbimise piirkalduvuse jargi,
nagu on naidatud joonisel T7.2, tarbitaks saadavast lisatulust ligikaudu kolmandik ja Ulejaanu
jaaks saastuks. Sissetulekudetsiilide keskmine Uhekordse ootamatu tulu tarbimise piirkalduvus
on selle kusitluse pdhjal 0,38.

Ent need tarbimise piirkalduvused po&hinevad kusimusel Uhekordse ootamatu sissetu-
leku kohta, samas kui tulumaksusUsteemi Umberkorraldusest saadav lisatulu on eeldatavasti
pUsiva iseloomuga. PUsiva iseloomuga suuremat sissetulekut kulutavad inimesed harilikult ka
rohkem. Teaduskirjanduses on leitud, et pUsiva tulu kasvu korral vdib tarbimise piirkalduvus olla

39 Household Finance and Consumption Survey, HFCS 2021. Vastajatelt kiisitakse muu hulgas, kui suure osa Uhe
kuupalga suurusest ootamatust sissetulekust nad aasta jooksul asjadele ja teenustele kulutaks.
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umbes 0,84 4 42 mis on ligikaudu kaks korda suurem kui eelpool toodud kusitlustulemuste
pohjal saadud hinnang.

Jargnevalt on toodud tegurid, mis tarbimiskalduvust veel mojutavad.

Lisaks sissetuleku iseloomule (pUsiv/ajutine) tuleks arvestada ka lisanduva summa suurusega.
Tulumaksumuudatus annab leibkonna kohta*® juurde keskmiselt vahem kui 100 eurot kuus,
maksimaalselt veidi Gle 200 euro. Need summad ei ole vdrreldavad naiteks Il samba valjamak-
setega, mille puhul voib korraga laekuda mitme kuu sissetuleku ulatuses erakorralist tulu ning
mille esimesest suurest valjamaksest kulutati aasta jooksul hinnanguliselt keskmiselt pool. Ka
erialases kirjanduses on margitud, et vaiksemat sissetulekulisa kulutatakse pigem suuremas
ulatuses kui vaga suurt Uhekordset tulu. Kuna tulumaksumuudatusest igakuiselt lisanduv summa
moodustab keskmiselt umbes 3% leibkonna sissetulekust, tarbitakse sellest tden&oliselt rohkem
kui nditeks mitme kuupalga suurusest Uhekordsest tulust.

Tarbimise piirkalduvust mojutab ka leibkondade likviidsuspiirang, mis suurendab téen&osust,
et suurem osa saadavast lisatulust tarbitakse. Eestis elab umbes kolmandik leibkondadest n-6
peost suhu, mis tdhendab, et nad kulutavad igal kuul &ra kogu oma sissetuleku ega kogu saéste.**
Peost suhu elavad leibkonnad ei asu tingimata ainult sissetulekujaotuse alumistes detsiilides ning
on suure tdendosusega ruhm, kes kulutab lisanduva sissetuleku kogu ulatuses &ra.

Kuna aga tarbijad reageerivad sissetuleku muutustele Uldjuhul sujuvalt, on ka nende reaktsioon
parast sissetuleku suurenemist esialgu vaoshoitum. Majapidamised puldavad hoida neile harju-
musparast sissetuleku ja s&astude suhet, mis sissetuleku kasvades mdneks ajaks nihkesse
l&heb. Seetdttu motiveerib sissetuleku kasv véhemalt esialgu ka sééastmist suurendama.

Koike eelnevat arvesse vottes voib eeldada, et
lisanduva tulu tarbimise piirkalduvus kujuneb Joonis T7.3. Maksukuitiru kaotamisest saadava
. . e ) raha véimalik tarbimine sissetulekugrupiti

esimesel aastal selliselt, et see jadb keskmiselt

teaduskirjanduses pakutu alumisse aarde, ligi- B tarbimine keskmiselt 0,75 piirkalduvuse korral
kaudu 0,75 juurde. See vdtab Uhtlasi arvesse 120

kohandumisaega, mil tarbimiskalduvus tbuseb
jark-jargult oodatava tasemeni, ning lisatulu
jaotust sissetulekugruppide vahel.

-
o
o

©
o

Arvestades ka sissetulekudetsiilide erinevaid
tarbimise piirkalduvusi (vt joonis T7.2), laheks
lisanduvast tulust sel juhul tarbimisse ligikaudu 40 -
485 miljonit eurot, 215 miljonit aga séastetaks
aasta jooksul (vt joonis T7.3).
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jargmisel aastal ligikaudu 2 protsendipunkti Allikad: Euromod, Eesti Panga arvutused.

vorra kiiremini. Samas tdhendab lisatulu ebaiht-
lane jaotus sissetulekudetsiilide vahel ja tagasihoidlikum kulutamine esimestes kvartalites, et osa
sellest rahast 1aheb s&astuks. Seetdttu on ka majapidamiste sd&stumaar 2026. aastal tulumak-
sususteemi muutusest tulenevalt umbes 0,6 protsendipunkti vorra kdrgem.

40 Carroll (NBER): Precautionary Saving and the Marginal Propensity to Consume out of Permanent Income, http://
www.nber.org/papers/w8233. Tarbimise piirkalduvus pUsivate sissetulekuSokkide jarel vahemikus 0,75-0,92.

41 Agarwal ja Quian: Consumption and Debt Response to Unanticipated Income Shocks: Evidence from a Natural
Experiment in Singapore (2014). Tarbimise piirkalduvus 0,8 10 kuu jooksul pérast fiskaalstiimulit, https:/www.aeaweb.org/
articles?id=10.1257/aer.104.12.4205.

42  Paulo Lins: ,Consumption’s Response to Permanent Income” 2025, https://pauloclins.com/files/permanent income.pdf.

43 Noorematel leibkondadel tarbimiselastsus sissetuleku kasvu suhtes 0,9, vanematel 0,6.

44 Jaanika Merikdll, Tairi R6dm: Eesti leibkondade finantskaitumise ja tarbimisharjumuste kisitlus 2017 (2019). https://
haldus.eestipank.ee/sites/default/files/publication/en/occasionalpapers/2019/ep_op_01 2019 taiendatud 4.pdf.
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HINNAD

Inflatsiooni aeglustumine jatkub. Noudlus-
poolset hinnasurvet pohjustavad peamiselt
kodumaised tegurid, eelkdige suur eelarvedefit-
siit, samas kui impordihinnad hoiavad hinnatdusu
tagasi. Riigisisest kulusurvet tasakaalustavad ka
majanduskasvu kiirenemine ja tootlikkuse kasv.

Lahiaastatel mojutab inflatsiooni kujunemist
valitsuse maksupoliitika. 2026. aasta esimesel
poolel kajastub kaibemaksumaara tbus endi-
selt aastases hinnastatistikas. Lisaks tdusevad
alkoholi- ja tubakaaktsiisid 2026. aasta jaanuaris
10%. Samal ajal kaob aga uuel aastal auto regist-
reerimistasu moju, mis lisas tanavu inflatsioonile
ligikaudu 1,2 protsendipunkti. Kuigi maksutdu-
sude modju hindadele vaheneb, katkeb ulatuslik
eelarvedefitsiit ja sellega kaasnev tdiendava raha
suunamine majandusse riski, et inflatsioon kujuneb
oodatust kiiremaks. Uhetaolise maksuvaba tulu
kehtestamine ja sellest tulenev sisendudluse kasv
kiirendab inflatsiooni hinnanguliselt ligikaudu 0,3
protsendipunkti.

Erinevate kaubagruppide ja teenuste hinna-
muutused on eriilmelised. Toidu ja teenuste
hinnatdus aeglustub 2026. aasta esimesel
poolel, samal ajal kui tdOstuskaupade inflat-
sioon valjub jark-jargult varasemast madalseisust.
Toiduainete hinnatdusu vaibumist peaks toetama
toormete odavnemine, mis kandub edasi kohali-
kule jaeturule. Teenuste hinnatdusu aeglustumist
vOimaldab palgakulude senisest méddukam kasv.
Energiavéliste tddstuskaupade inflatsioon hakkab
kull kiirenema, kuid ja&b importhindade aeglase
tBusu tottu siiski tagasihoidlikuks.

Energiahinnad alles liiguvad pikaajalise
taseme suunas. Gaasi hind on juba langenud
tagasi energiakriisi eelsele madalale tasemele.
Ka elektri hinnatase vdib langeda, kuid taastu-
venergia osakaalu suurenemise tottu hakkab
hindades vélja kujunema tugev sesoonne ritm.
Riskiteguriks on elektri vorgutasude kallinemine.
Nafta hind pusib eelduste kohaselt suhteliselt

madal. ETS2 jdustumine on likatud edasi 2028.
aastasse, mis lisab inflatsioonile hinnanguliselt 0,5
protsendipunkti.

VALITSEMISSEKTORI
EELARVEPOSITSIOON

Sel aastal jaab eelarvepuudujadk mullusest
vaiksemaks ja ulatub 1,3%ni SKPst. Vorreldes
eelmiste aastatega tagasihoidlikuma ja 2025. aasta
eelarves planeeritust margatavalt vaiksema puudu-
jadgi taga on mitu tegurit. Nendest olulisemad
on néiteks ettevotete tulumaksu suur Uhekordne
lackumine aasta alguses, oodatust parem olukord
té6turul, tdnu millele laekus planeeritust rohkem
t66jdumakse, ning varem plaanitust véiksemaks
jaévad riigi investeerimiskulutused.

2026. aastal suureneb eelarvepuudujaak
4,5%ni SKPst. Puudujadgi tingivad kaks peamist
tegurit. Esiteks hakkab kehtima tulumaksusus-
teemi muudatus, millega kaob regresseeruva
maksuvaba tulu pdhimbte ning kehtestatakse
Uhetaoline maksuvaba tulu. Selle otsene moju
eelarvetasakaalu halvenemisele on ligikaudu 1,5%
SKPst. lima selle muudatuseta jadks puudujaégk
jargmisel aastal SKP suhtes 3% lahedale. Teiseks
kasvavad prognoosis arvesse vdetud plaanide
kohaselt kaitsekulud Ule 5% SKPst, suurenedes
2025. aastaga vorreldes 1,3 protsendipunkti
vOrra. Kuigi osa puudujdagi stivenemisest toimib
majandusele eelarvestimulina, halvendab see
samal ajal Uldist eelarve jatkusuutlikkust, kiirendab
vOlakoormuse ja intressikulude kasvu ning jatab
ebaselgeks, millal ja milliste meetmetega haka-
takse puudujdaki vahendama.

Prognoos eeldab, et suur eelarvepuudu-
jaak piisib ka lahiaastatel. Tulumaksuslsteemi
muudatus ja kaitsekulude kasv on pusiva iseloo-
muga, millel pole aga puUsivat katet. Seetdttu jadb
eelarve muutumatu politika korral sligavasse
miinusesse ka jargmistel aastatel. 2028. aastal
vaheneb puudujaék siiski ménevorra tdnu majan-
duse kosumisele ja veidi nérgemale kulusurvele.
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