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MAJANDUSE ARENG

VALISKESKKOND

Uldine taust

2005. aasta esimesel poolel jatkus eelmise aasta I6pus alanud lleilmse majandus-
aktiivsuse aeglane pidurdumine, ehkki lldine majanduskasv jai suhteliselt kiireks. SKP
aastakasv oli | ja Il kvartalis nii USAs, euroalal kui Jaapanis 2004. aasta kasvust vaiksem.
Esialgsed Il kvartali majandusandmed, eelkdige erinevad aktiivsus- ja ootuste indeksid, on
olnud veidi positivsemad ning viitavad majanduskasvu taaskiirenemisele teisel poolaastal.
Prognooside jargi peaks 2005. aasta uleilmne majanduskasv jaddma 2004. aasta kasvust
(3,8%) 0,8 protsendipunkti vorra madalamaks ning plsima ligildhedaselt sama kiire ka
2006. aastal (vt tabel 2.1).

Tabel 2.1. Maailmamajanduse prognoosid (%)

SKP kasv Inflatsioon
2005 2006 2005 2006
Ameerika Uhendriigid 3,5 3,8 3,2 2,8
Euroala 1,3 1,7 2.1 1,8
Saksamaa 0,9 1,3 1,8 1,7
Prantsusmaa 1,5 1,8 1,8 1,7
Itaalia -0,1 1,0 2,0 1,9
Soome 2,2 2,6 1,1 1,8
Rootsi 2,4 2,8 0,4 1,4
Jaapan 2,0 1,8 -0,2 0,2
Maailmamajandus kokku 3,0 3,0 2,7 2,5

Allikas: Consensus Forecasts, september 2005

Inflatsioon pusis suuremates piirkondades kuni suve I6puni eelmise aastaga vorreldaval
tasemel; augusti- ja septembrikuistes hinnaindeksites hakkas selgemalt avalduma ka
naftahinna kiire tdusu mdéju. USA tarbijahinnaindeksi (THI) aastakasv joudis septembris
4,7%ni ehk viimase nelja ja poole aasta kdrgeimale tasemele. Euroala THI aastakasv
ulatus septembris 2,5%ni. Inflatsioonitempo oli nii kiire viimati 2003. aasta algul. Toiduainete
ja energiahindu mittekajastavates hinnaindeksites ei ole naftahinna tdus veel selgemalt
avaldunud ning need pusisid aasta algusest lll kvartalini nii euroalal kui USAs langustrendil.

pdhjusteks trendiparasel tasemel plsiv majanduskasv, vajadus ennetada korgetest nafta-
hindadest tulenevat inflatsiooniohtu ning soov aeglustada kohati liialt kiirenenud kinnisvara
hinnakasvu. USA Fdderaalreserv tostis intressi kokku neljal korral — 2,75%lt 3,75%le.
Lisaks USA-le tdstsid suurematest majanduspiirkondadest kevadel ja suvel rahapoliitilisi
intressimaarasid Kanada ja Norra keskpangad. Intresse alandasid Inglise ja Rootsi
keskpangad.
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Ameerika Uhendriigid

USA majandusaktiivsus alanes 2005. aasta esimeses pooles, SKP aastakasv oli nii
| kui Il kvartalis 3,6%. Majanduskasv pusis endiselt p&hiliselt sisendudlusel, ent Il kvartalis
andis positiivse panuse ka netoeksport. Sektoritest kasvas joudsalt kinnisvarasektor, kus
mitmed naitajad (naiteks uute ja kasutatud elamute mulk ja véljastatud ehituslubade arv)
saavutasid juunis ja juulis ajaloolised rekordtasemed. Augusti I16pus ja septembris andsid
USA majandusele 166gi kaguosariikides méllanud orkaanid, mille negatiivne mdju majandus-
aktiivsusele peaks aga Fdderaalreservi hinnangul jddma ajutiseks. Aasta I6pus oodatakse
USA majanduskasvu taaskiirenemist, seda toetavad septembris uuesti tdusutrendile
pdordunud tédstus- ja teenindussektori aktiivsusindeksid.

USA té0puuduse vahenemine jatkus ka 2005. aasta esimeses kolmes kvartalis. Augustis
langes t60puudus viimase nelja aasta madalaimale ehk 4,9% tasemele. Tarbijahindade
inflatsioon jatkas naftahinna kasvu toel tdusutrendi ja ka septembris 4,7%ni ulatunud tarbija-
hindade aastakasv oli viimase nelja ja poole aasta kiireim. Alusinflatsioon' pusis aprillist
augustini stabiilselt 2,0-2,2% vahemikus.

USA riigieelarve puudujaak on parast rekordilist 2003./2004. eelarveaastat? tunduvalt para-
nenud ning 2004./2005. eelarveaasta puudujaak voib tulla eelmisest kuni 100 miljardi dollari
(ligi 0,8% SKPst) vorra vaiksem. Jooksevkonto puudujadk suurenes ka 2005. aastal: | ja Il
kvartalis oli see vastavalt 6,5% ja 6,3% SKPst.

Jaapan

Jaapani majandusaktiivsus suurenes 2005. aasta esimesel poolel eelnevate kvartalitega
vorreldes: SKP aastakasv oli | kvartalis 1,3% ja Il kvartalis 2,1%. Sektorite I6ikes oli majandus-
kasv ebauhtlane, olles suurem eratarbimises ning nérgem tédstuses. Jaapani jaemuugi
aastakasv pusis aprillist juunini vimaste aastate rekordilisel tasemel (lile 3%), samas langes
té6stustoodangu aastakasv juulis vimase kolme aasta madalaimale tasemele (-2,3%).

Erinevalt USAst ja euroala riikidest ei avaldunud naftahinna téus kuni 2005. aasta augustini
veel Jaapani tarbijahindade inflatsioonis. Eelmise aasta I6pus positiivsena plsinud
tarbijahindade aastakasv p66rdus 2005. aasta algul taas negatiivseks ning oli enamiku kuude
jooksul stabiilselt -0,2 ja -0,3% vahemikus. SKP deflaatori aastakasv oli | kvartalis -1,0% ja
Il kvartalis -0,9%, pusides negatiivsena juba seitse aastat jarjest. Jaapani td6puudus vahenes
ka 2005. aasta esimese kolme kvartali jooksul, juunis langes see viimase seitsme aasta
madalaimale tasemele (4,2%).

Euroala

Euroala majanduskasv alanes 2005. aasta esimeses pooles, SKP aastakasv oli
| kvartalis 1,3% ja Il kvartalis 1,1%. Mones riigis, naiteks Itaalias, Hollandis ja Soomes,
toimus | kvartalis majanduslangus ning Saksamaal jai SKP kasv Il kvartalis eelneva kvartali
tasemele. Seda pohjustas ndrk sisendudlus ja ekspordi aeglane kasv. Aasta 16pus peaks

' Tarbijahindade (v.a toiduained ja energia) inflatsioon.
2 USAs on eelarveaasta oktoobrist septembrini.
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euroala majanduskasv Euroopa Keskpanga hinnangul kiirenema. Seda prognoosi toetavad
tdusma hakanud septembrikuised aktiivsusindeksid (euroala td6stus- ja teenindussektorite
ostujuhtide indeksid® ja Saksamaa IFO indeks).

Vaatamata naftahinna tdusule psis euroala inflatsioon aprillist augustini stabiilselt 2,0-2,2%
vahemikus. Hinnakasv hakkas kiirenema alles septembris, mil THI aastakasv tousis 2,5%ni.
Muude kaubagruppide hinnakasvu naftahinna tdus veel mdjutanud ei ole, tarbijahindade
alusinflatsiooni aastakasv vahenes juulis ja augustis 1,3%ni, mis on viimase nelja aasta
madalaim. Euroala t66puudus hakkas 2005. aastal vahenema ning langes juulis viimase kahe
ja poole aasta madalaimale ehk 8,5% tasemele. Augustis tdusis t66puudus taas 8,6%ni.

Véaike majanduskasv ja alusinflatsiooni stabiilsus on tinginud euroala baasintressi pusimise
2% tasemel. Rahvusvahelised finantsturud prognoosivad baasintressi tousutsikli algust
2006. aasta Il kvartalis.

Péhjamaad

Soomes aeglustus eelmisel aasta kiirenenud SKP kasvutempo 2005. aasta algul. | kvartalis
suurenes SKP aasta arvestuses 2% ja Il kvartalis vaid 0,2%. Té6stussektori ndrka olukorda
halvendas veelgi kevadel alanud Usna pikaajaline paberitdostuse streik, mille tagajarjel
vahenesid sektori tootmismahud teatud kuudel ulatuslikult. Elanike tarbimisvalmidus ja
erasektori investeeringud pusisid esimesel poolaastal stabiilsetena ja toetasid majanduskasvu
téhusalt. Tarbijahindade tdusu pdhjustas peamiselt kdrgena plisiv toorme-, sh eriti naftahind,
millele avaldas tasakaalustavat méju elektroonika- ja telekommunikatsioonitoodete ja -teenuste
odavnemine. Inflatsioon pisis 2005. aasta esimese Uheksa kuu jooksul 1% léahedal.

Rootsi majanduskasv pdhines peamiselt erasektori investeeringutel ja kodumajapidamiste
tarbimisvalmidusel. SKP kasvas | kvartalis aasta arvestuses 1,4% ja Il kvartalis 2,3%.
Tarbijahindade kasvus toimusid Soome omaga sarnased muutused: Ulespoole survet
avaldasid eeskatt kdrged toormehinnad ja allapoole survet elektroonika- ja telekommuni-
katsiooni toodete-teenuste odavnemine. | kvartali loodetust madalama kasvu ja alanenud
inflatsiooniootuste taustal karpis Rootsi keskpank 20. juunil baasintressi 50 baaspunkti vorra
ajaloo madalaima ehk 1,5% tasemeni.

Kesk ja Ida-Euroopa riigid

L&ti majanduse eelmise aasta kiire kasvutempo sailis 2005. aasta algul. Majanduse peamine
kasvumootor oli jatkuvalt eratarbimine, mida hoogustas ka kiire palgakasv. Lati majanduse
suurim mure on kiirenenud hinnakasv: kui 2005. aasta algul vdis tdheldada hinnakasvu
pidurdumist, siis Ill kvartalis hakkas THI kasv taas hoogustuma, uletades septembris aasta
arvestuses 7,2% taseme. Lati Panga 2004. aasta I6pus 0,5% vorra ehk 4% tasemele téstetud
refinantseerimismaar ei suutnud tasakaalustada kituse kallinemise mgju. Valistasakaal
pusib Latis endiselt heitlik, kuid kvartali arvestuses vaga suuri kdikumisi ei ole. Riigieelarvele
avaldas positiivset mdju kiire majanduskasv, mis t6i 2005. aasta esimesel poolel kaasa
eelarve Ulejaagi.

Leedu majanduskasv oli heitlikum kui eelmisel aastal ning ka SKP kasv oli 2004. aastaga
vorreldes aeglasem. Majanduskasvu kiirendas pohiliselt taas sise-, eelkdige erasektori

3 L.k Purchasing Managers’ Index (PMI).
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ndudlus. Nii nagu teistes riikides, tostis kiutusehindade kasv Leedu inflatsioonitempot, mis
septembris joudis aasta arvestuses 2,6%ni. Jooksevkonto tasakaal sdilis enam-vahem
2004. aasta tasemel ja riigieelarve puudujadk hakkas 2005. aasta Il kvartalis vahenema.

TSehhi kiire majanduskasv jatkus 2005. aastal ja ulatus Il kvartalis aasta arvestuses
5,1%ni. Keskpank prognoosib keskmiselt 4%se majanduskasvu jatkumist ka 2006. aastal.
Véliskaubanduse olukord paranes oluliselt ja ekspordi kiirenenud kasvutempo t6i kaasa
eelmise aasta puudujadgi asendumise Ulejadgiga. Inflatsioonitempo pusis madal ning oli
juulis-augustis aasta arvestuses 1,7% tasemel. See ajendas TSehhi keskpanka alandama
aprillis intressi 25 baaspunkti vorra ehk 1,75%ni.

Ungari majandus kasvas eelmise aastaga sarnases tempos. Ekspordi kasvutempo aeglus-
tumist tasakaalustas to0stustoodangu kiire, juulis ronkem kui 8%ni ulatunud kasv. Ungaril
on jatkuvalt probleeme eelarvepuudujaégi kontrolli all hoidmisega, sest juba neljandat aastat
jarjest Uletatakse prognoositud eelarvedefitsiidi maara. Inflatsioonitempo pisis esimesel
poolaastal keskmiselt 3,6% tasemel ning véimaldas Ungari keskpangal baasintressi pidevalt
alandada ja viia see septembris 6%ni.

Poola majanduskasvu tempo alanes 2005. aastal margatavalt ja jéi teiste Kesk ja Ida-Euroopa
riikide omale alla. Ekspordi kiire kasv (esimesel poolaastal aasta arvestuses keskmiselt
13%) ei suutnud jooksevkonto positsiooni paranemist piisavalt toetada ja seetdttu halvenes
valistasakaal aasta algul. Inflatsioonitempo alanes ja andis Poola keskpangale korduvalt alust
vahendada intressi. Augustiks oli baasintressi tase langenud 4,5%ni.

Slovakkia 5%ne majanduskasv jatkus 2005. aasta esimesel poolel. Inflatsioon pusis
2004. aastaga vorreldes tunduvalt madalamal tasemel. Eelarve oli 2005. aasta | kvartalis
Ulejaagis. Erinevalt Ungarist ja Poolast pole Slovakkia keskpank intresse langetanud ja
baasintressimaar on jatkuvalt 3%.

Venemaa

Venemaa majanduskasvu tempo alanes 2005. aasta algul eelmise aastaga vorreldes.
Kiire palgakasv ja naftahinna téusu tagajarjel toimunud kapitali sissevool riiki hoogustasid
hinnatdusu. Inflatsioonitempo taandus Ill kvartalis aasta arvestuses kull alla 13% taseme,
kuid Uletas siiski valitsuse esialgset 8,5%-prognoosi oluliselt. Venemaa valiskaubandusele ja
eelarvetuludele avaldasid positiivset mdju kdrged toormehinnad.

Tabel 2.2. Kesk ja Ida-Euroopa riikide ja Venemaa peamised majandusnditajad

SKP kasv Inflatsioon J:t;l:;eu\;;glr(l:o puElﬁ:z;;;k*
2004 | 2005 | 2005 | 2% | 2005 | 2005 | 2% | 2005 | 2005 | 2% | 2005
Poola 54 2,1 2,8 3,5 3,6 1,6** -4,7 -5,8 -4,8
Slovakkia 55 5,1 5,1 7,6 2,5 2,8 -5,3 0,8
T8ehhi 3,8 4,7 5,1 2,8 1,6 1,7 -5,2 -4.1 -3,7 -3,4 1,3
Ungari 4,2 2,9 4.1 6,8 3,5 3,8 -8,9 -8,1 -6,6 -5,4 -7,7
Lati 8,5 7,4 11,6 73 6,8 6,7| -123| -123| -133 -1,4 1,3
Leedu 7,0 4,6 8,0 2,9 3,1 2,4 -7,2 -5,7 -7,5 -1,4 -1,7
Venemaa 7.2 52 6,1 1,7 13,1 13,8 10,3 14,1 12,6 4,2 12,4
* % SKPst
** augustis

Allikad: statistikaametid, Eurostat
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Rahvusvahelised finants- ja toormeturud

Valuutaturgudel leidis martsi I6puga vorreldes aset dollari tugevnemine teiste peamiste
valuutade suhtes. Euro ndrgenes dollari suhtes 7,2%, jeen 5,9% ja Inglise nael 6,5% vorra
(vt tabel 2.3). Dollari tugevnemist toetas USA keskpanga poolt rahapoliitiliste intressimaarade
tdstmine. Eurot ndrgestasid ka euroala suhteliselt tagasihoidlikumad majandusnaitajad
vorreldes USAga ning poliitilised probleemid (eeskatt Euroopa Liidu péhiseaduse referendumi
negatiivne tulemus Prantsusmaal ja Hollandis). Pikemaajalise arengu seisukohalt vaarib
markimist ka Hiina otsus revalveerida renminbi ja siduda see dollari asemel laiema
valuutakorviga.

Tabel 2.3. Péhivaluutade kursimuutused

31.03.2005 30.09.2005 Muut (%)
JPY/USD 107,20 113,56 5,9
USD/EUR 1,2968 1,2030 -7,2
USD/GBP 1,884 1,7653 -6,5

Peamistel aktsiaturgudel jatkus varasem téusutrend. Nii kasvas USA S&P 500 indeks
vaadeldud perioodil 4,1%, euroala FTSE Eurobloc 300 indeks 12,3% ja Jaapani Nikkei 225
indeks 16,3% (vt tabel 2.4). Seda trendi toetasid vordlemisi suur UGleilmne majandusaktiivsus
ja stabiilsed kasvuvéljavaated. Euroopa ja Jaapani turuindeksite suhteliselt kiirem tdus USA
indeksitega korvutades on seletatav sellega, et vorreldes ajalooliste vaartustasemetega on
aktsiad (eeskatt Euroopas ja Jaapanis) monevorra soodsamalt hinnatud. Jaapani suhtes on
investoreid samuti julgustanud lootus, et pikka aega majandusarengut pidurdanud deflatsioon
vdib peagi taanduda.

Tabel 2.4. Suuremate aktsiaturgude indeksid

31.03.2005 30.09.2005 Muut (%)
USA (S&P 500) 1180,59 1228,81 4.1
USA (Nasdaqi koondindeks) 1999,23 2151,69 7,69
Jaapan (Nikkei 225) 11 668,95 13 574,30 16,3
Euroala (FTSE Eurobloc 300) 1158,31 1300,85 12,3

Volakirjaturgude areng toimus keskmisest suurema Uleilmse majanduskasvu valguses,
kuigi kasv aeglustus ménevorra Il ja Ill kvartalis. USA Fdderaalreservil ei takistanud see
jatkata baasintressi tdstmist, mida tehti neli korda (100 baaspunkti vérra ehk 3,75%le;
vt tabel 2.5). USA 3 kuu intressid tdusid seetbttu ligi 77 baaspunkti vorra. Teistest suurematest
keskpankadest tostsid baasintressi veel Kanada ja Norra keskpank, kuid langetasid Inglise
ning Rootsi keskpangad. Euroopa Keskpangalt ei oodata loiu majanduskasvu téttu baas-
intressi tdstmist enne 2006. aasta esimest poolt. 10 aasta intressid USAs ja euroalal langesid
(vastavalt 16 ja 47 baaspunkti vorra); Jaapanis tousid 15 baasipunkti vorra.

Tabel 2.5. Tulususe muut suurematel vélakirjaturgudel

3 kuu intress 10 aasta intress
Muut Muut
31.03.2005 | 30.09.2005 (baaspunktides) 31.03.2005 | 30.09.2005 (baaspunktides)
USA 2,78 3,55 77 4,49 4,33 -16
Jaapan 0,01 0,02 0 1,33 1,48 15
Euroala 2,16 2,17 1 3,62 3,15 -47
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Toormeturgudel oli tdhelepanu keskmes jatkuvalt naftahinna téusutrend. Kuigi naftahind
alanes veidi Il kvartali algul, jatkus hinnatéus hoogsalt Ill kvartalis (vt tabel 2.6). Lisaks tugevale
ndudluspoolsele hinnasurvele kergitasid naftahinda augustil6pus ka USA naftatootmispiirkondi
tabanud orkaanid. 22 peamise toorme hindu peegeldav CRB indeks muutus samas vahe,
alanedes 0,4%. Kulla hind tdusis vaadeldud perioodil 9,6%, mojutatuna naftahinna tdusust
ja sellest johtuvast inflatsioonisurvest. Kuna USA majanduse tasakaalustamatus, s.o eeskatt
suur jooksevkonto puudujaék, ja sellest tulenevalt ka teatav ebakindlus dollari suhtes pusib,
on kulla ostmine olnud sobiv investeering inflatsioonitdusu tingimustes.

Tabel 2.6. Peamised muutused toormeturgudel

31.03.2005 30.09.2005 Muut (%)
CRB indeks 298,11 296,82 -0,4
Toornafta (WTI; USD/barrel) 55,40 66,24 19,6
Kuld (USD/unts) 428,35 469,30 9,6

EESTI MAJANDUS

2005. aasta esimesel poolel jatkus suhteliselt kiire majanduskasv. Kui | kvartalis kasvas
SKP pisivhindades 7,2%, siis Il kvartalis kiirenes majanduskasv koguni 9,9%ni. Sisendudluse
kasv aeglustus seejuures ja netoekspordi panus majanduskasvu oli erakordselt kérge.
Kokkuvéttes kiirenes majanduskasv 2005. aasta esimesel poolel 8,5%ni. Seega lletas Eesti
majanduskasvu kiirus euroala oma rohkem kui 7 protsendipunkti vorra.

Suhteliselt vaikse sisendudluse taustal suurenes netoekspordi roll majanduskasvu allikana,
mis t6i kaasa ka paranenud vélistasakaalu naitajad. Ekspordi kiire kasv Uletas markimis-
vaarselt tavaparase valisndudluse kasvu mdju, mille pdhjuseks oli Eesti majanduse hoogsam
|I6imumine péarast Euroopa Liiduga Ghinemist.

Sisenoudlus

Investeeringud

Viimase paari aasta sisenoudluse kasvutempo haripunkt jai 2004. aasta Il kvartalisse,
kus viéljakujunenud tarneahelate toimimishairete ja voimaliku hinnatéusu kartuses
suurenes erakordsete varude soetamine. Kdrge vordlusbaasi tdttu oligi 2005. aasta
Il kvartalis oodata aeglasemat sisendudluse kasvutempot. Sisendudluse kasv aeglustus
Il kvartalis eelkdige seetbttu, et eelmise aasta kdrge tasemega vorreldes vahenes varude
soetamine jooksevhindades 34%. Pohivarasse tehtavad investeeringud kasvasid aga endiselt
Usna joudsalt. Kasv pdhines suures osas uutel projektidel, sealhulgas elamuehitusel, ehkki
ka turul juba tegutsevate ettevotete pdhivarasse tehtavad kapitalimahutused suurenesid
aastaga jooksevhindades ligi 9%. Elamuehitus hoogustus pangalaenude jérjest parema
kattesaadavuse, jatkuvalt madalate intresside ja majapidamiste sissetulekute kiire kasvu téttu.

Investeeringute maht laiemas tahenduses (st pohikapitali suurendamine koos varude
muutusega) oli seetbttu suur ning nende osatdhtsus moodustas jooksevhindades 30,1%
SKPst (vt joonis 2.1).

Eksporditulude suurenemine 2005. aasta esimesel poolel parandas ka Eesti valistasakaalu
aastatagusega vorreldes. Investeeringute rahastamiseks kasutatava sisemaise saastu maar
ei suurenenud, vaid pusis stabiilselt 20% tasemel SKPst.
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Joonis 2.1. SKP reaalkasv ja selle komponendid

Eratarbimine

Eratarbimise reaalkasv, mis samuti kiirenes 2004. aasta Il kvartalis erakordsete
kaubavarude soetamise mojul, aeglustus 2005. aasta Il kvartalis korgema baasefekti
tottu. Tegelikult eratarbimise kasvumaar pusivhindades siiski ei muutunud, stabiliseerudes
| kvartalis 6,7% tasemel, mis tdhendab, et kokkuvottes oli kasv 1,7 protsendipunkti vorra
kiirem kui eelmise aasta esimesel poolel. Varasemate perioodidega vorreldes suurenes ka
eratarbimise panus majanduskasvu (0,6 protsendipunkti vorra SKP kasvust).

Suurenenud eratarbimist toetas reaalsete sissetulekute kiirem kasv. Brutopalkade aastakasv
ulatus Il kvartalis ligi 12%ni. Netoarvestuses suurenes palgakasv aga veelgi rohkem
tanu tulumaksuvaba miinimumi tostmisele ja tulumaksuméaara alandamisele aasta
algul. Kuigi netopalga kiire kasv ja suurenenud hoive tdid kaasa eratarbijate tulude
kiirema kasvu, ei tdheldatud siiski saastmiskalduvuse suurenemist.

Valitsemissektor

Oodatust kiirem majanduskasv t6i kaasa maksutulude iilelaekumise ja kogu esimese
poolaasta jooksul Uletasid jooksvad tulud kulusid. Osaliselt hooajaliste tegurite tottu suurenes
keskvalitsuse eelarve jooksev Ulejaék septembri I6puks veelgi ning laekunud summad
Uletasid tehtud valjamakseid 3,8 miljardi krooni vorra.

Eelarve Ulelaeckumise tottu koostati septembris keskvalitsuse 2005. aasta lisaeelarve
(2,1 mid krooni tulude ja 1,9 mld krooni kulude poolel). Lisaeelarves kajastatud maksutulude
suurenemine toetus 59% ulatuses sotsiaalmaksu varem prognoositust paremale laekumisele
ning 27% ulatuses fuusilise ja juriidilise isiku tulumaksu suuremale lackumisele.

Lisaeelarvest moodustasid suurima osa, s.o0 1,3 mld krooni ehk ligikaudu 70%, eraldised
sotsiaalkindlustusele pensionide maksmiseks ja haigekassa kulude katteks. Lisaeelarve
kulude poolel nahti osa raha ette mitmesuguste reservide suurendamiseks. Rohkem kui 25%
lisaeelarve mahust suunati investeeringute suurendamiseks.

Mdnede investeerimisprojektide edasilikkumise ja maksutulude oodatust parema laekumise
tottu jaab 2005. aasta valitsemissektori konsolideeritud eelarve prognooside kohaselt
aasta lopus lilejadki (vt joonis 2.2). Kiire majanduskasvu taustal viitab tagasihoidlik
Ulejaak siiski eelarvepoliitika méningasele I6dvenemisele ning jatkuvale ekspansiivsusele.
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Valitsemissektori kulude suurus SKP suhtes kasvab nii mittemaksuliste tulude kui ka Euroopa
Liidu struktuurifondidest kaasatud vahendite kasvu arvelt.

[ SKP reaalkasv eelarve llejaék (4 kv keskmine) — celarve llejadk (% SKP suhtes)
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Joonis 2.2. SKP reaalkasv ja koondeelarve saldo (% SKP suhtes)

Sisemaine pakkumine

Toostuse areng

2005. aasta esimesel poolel olid néudluspoolsed tingimused nii eksportiva sektori
kui ka kodumaisele turule orienteeritud ettevotete jaoks jatkuvalt soodsad. Euroala
intressid pUsisid madalal tasemel ning kuigi Gleilmne majanduskasv veel ei kiirenenud, osutus
Eesti jaoks tdiendavaks positiivseks teguriks majanduse tihedam I6imumine parast Euroopa
Liiduga dhinemist.

Eesti kaubaekspordi hoogne kasv jatkus 2005. aasta esimesel poolel. Kasvutempo
Uletas 2004. aasta teise poole oma 9 protsendipunkti vorra ning ekspordikasv toetas Eesti
majanduskasvu oluliselt.

Lisaks kiiremale ekspordikasvule suurenesid ka tootleva t6dstuse tootmis- ja mutgimahud.
Sisemajanduse koguprodukti statistika jargi ulatus todétleva todstuse lisandvaartuse kasv
Il kvartalis pusivhindades 12,6%ni.

Kasvutempot mojutas seejuures oluliselt puidu- ja médblitddstus, mille tootmiskasvu kiirendas
(I kvartali 2,3%lt 9,9%ni ja aasta arvestuses 3,4%It 8,4%ni) nii suurem siseturu ndudlus kui ka
ekspordi hoogne kasv. Olulise panuse andis Il kvartalis allhangetele orienteeritud masina- ja
elektrimasinatédstus, kus toodangu kasv kiirenes aasta vordluses vastavalt 21% ja 50%ni,
ning jatkuvalt hoogsalt kasvav elektroonikasektor (114% aasta arvestuses). Ka metalltoodete
ja ehitusmaterjalide tootmine suurenes jéudsalt. Samas jai toiduainete tootmismaht aasta
vordluses tagasihoidlikumaks (1,3%) tulenevalt ekspordindudluse aeglasemast kasvust;
mulk siseturul suurenes taas (vt joonis 2.3).

Toodangumahu kasv toetus enamjaolt just ekspordile, samas kui labimUilk siseturul veidi
vahenes.

Tdbstusettevotete kindlustunne pusis |l kvartalis hooajale iseloomulikult tugev, kuid jai
pisut alla eelmise aasta vastavate kuude hinnangutele. Seejuures olid tulevaste perioodide
tootmismahu hinnangud jatkuvalt positiivsed.
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Joonis 2.3. Té6stustoodangu tootmise kasv

Teenindus ja muud tegevusalad

Piisivalt soodsa intressikeskkonna toel jatkus suur ndéudlus kinnisvaraarenduse
ning sellega kaasneva ehitustegevuse jarele. Ehitussektor jatkas kiiret kasvu — selle
lisandvaartuse aastakasv pusivhindades kiirenes Il kvartalis 13,9%ni ning osatdhtsus SKP
struktuuris tdusis 7%ni. Konjunktuuriinstituudi ekspertide hinnangul pisib ehitusturu olukord
véga hea ka edaspidi. Tédmahu kasvu jargnevatel kuudel ootas 67% firmadest. Uhtlasi
eeldati ka ehitushindade jatkuvat tdusu. Olulisim ehitustegevust takistav tegur on vaidetavalt
kvalifitseeritud t66jou puudus (seda markis 67% ettevotetest, aasta tagasi 56%).

Majanduskasvu toetasid ka hotellid ja restoranid ning finantsvahendus-, kaubandus-,
veondus-, laondus- ja sideettevotted, kus pusivhindades méddetud lisandvaartuse kasv
Uletas 10% taseme (vt tabel 2.6). Ettevotete kiiret arengut soodustasid nii kodumajapidamiste

sissetulekute kasv kui ka valisturistide suurenenud arv.

Tabel 2.6. SKP aastakasv tegevusalati (%)

2003 2004 e
Péllumajandus ja jahindus 2,0% 6,2% -4,8%
Metsamajandus -7,5% -4,7% -9,7%
Kalandus -34,4% -3,8% -4,0%
Maetoostus 10,3% -7,5% 2,0%
Tootlev toostus 10,5% 10,7% 11,2%
Energeetika, gaasi- ja veevarustus 9,1% 1,3% 4,8%
Ehitus 6,3% 10,5% 8,3%
Hulgi- ja jaemulk 9,2% 5,4% 10,8%
Hotellid ja restoranid 51% 14,1% 16,6%
Veondus, laondus ja side 9,4% 7.2% 9,3%
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus 1,5% 5,5% 5,6%
Finantsvahendus 20,7% 29,3% 251%
Avalik haldus ja riigikaitse; kohustuslik sotsiaalkindlustus 2,4% 0,1% 1,9%
Haridus 0,6% 1,4% 0,6%
Tervishoid ja sotsiaalhooldus -3,4% 5,0% 3,9%
Muud riigi-, sotsiaal- ja isikuteeninduse liigid 2,5% 7,1% 11,1%
SKP kokku 6,7% 7,8% 8,6%
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Konjunktuuriinstituudi arvutatav majandususaldusindeks tousis 2005. aasta Il kvartalis
eelmise aasta sama perioodi naitajaga vorreldes 2 punkti vorra. Lisaks tarbijatele tdstis
majandususaldust ajalooliselt kdrgeima taseme saavutanud ehitusettevotete kindlustunde
indikaator. Kaubandusettevétete kindlustunde indikaator oli Il kvartalis samuti kérge, kuid
siiski pisut madalam eelmise aasta sama perioodi néitajast.

Hoéive

2005. aasta Il kvartalis kiirenes hoive kasv 2,3%ni eelneva kvartali 0,9%Ilt ning eelmise
aasta keskmise 0,2%ga vorreldes (vt joonis 2.4). Hdivatute arv tdusis 2004. aastaga
vorreldes 13 900 inimese vorra. Statistikaameti andmetel tulenes hoive kiire kasv osalt
hooajalistest té0dest. Seda kinnitab ka poolaasta I6ikes tOdtajate arvu kasv hotellides
ja restoranides, pdllumajanduses ning kalanduses. Joudsalt kasvas hdive ehituses ning
kinnisvarasektoris, mis on kinnisvaraturu ditsengu taustal igati ootusparane. Kinnisvaraturu
aktiivsuse ja uute ehitusobjektide toel suurenes nende tegevusalade hdive Il kvartalis 7400
inimese vorra.

[Chdive muut [ mitteaktiivsete arvu muut — t00tute arvu muut (parem telg)
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Joonis 2.4. Tdhtsamad té6turunditajad

Poolaasta kokkuvottes voib 6elda, et hdive suurenes suletud sektori, eriti teenindusettevotete
toel. Tootlevas tO0stuses jai hdive poolaasta arvestuses sisuliselt 2004. aasta tasemele.

Toéo6puudus langes 2005. aasta Il kvartalis rekordiliselt madalale 8,1% tasemele. To6tute
koguarv oli Il kvartalis 54 000, mis oli 18,4% vahem kui eelmise aasta samas kvartalis. Samas
plsis mitteaktiivsete arv 2004. aasta esimese poole taseme ldhedal.

Too6tute arv langes Il kvartalis nii téanu lihi- kui pikaajaliste td6tute arvu vahenemisele. Samuti
kahanes heitunute arv teist kvartalit jarjest 4% vorra. T66tuse maar langes seejuures koikjal,
v.a Laane-Eestis. Kdige kiiremini vahenes t66tus Kesk- ja Louna-Eestis (vastavalt 3,1 ja 2,6
protsendipunkti vorra).

Mitteaktiivsuse pdhjuste I6ikes suurenes haiguse voi vigastuse tottu mittetdotavate arv 8,7%
ehk 3900 inimese vorra. Enim (2700 vorra) vahenes pensioniea tottu mitteaktiivsete inimeste
arv, mis tahendab, et vastav arv pensioniealisi leidis endale rakendust to6turul.

Registreeritud t66tute arv alanes veelgi: Il kvartali seisuga oli t66tuid 17,2% vahem kui mullu
samal ajal. lll kvartalis védhenes registreeritud té6tute arv veelgi kiiremini — 18,8% eelmise
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aasta sama perioodiga vorreldes. Oktoobri alguse seisuga moodustas see ainult 2,8%
tooealisest elanikkonnast.

Kokkuvoéttes kasvas majandus 2005. aasta Il kvartalis suuresti tdiendava t66jouressurssi abil
ning t66jou produktiivsuse kasv jai seejuures Kiireks, Uletades 7% taseme. Osaliselt sailib
struktuursele td66puudusele iseloomulik olukord, kus teatud piirkondades ei jatku t66joudu.
Td6jéupuudust esineb ehitussektoris, aga ka méningates tootleva tddstuse ettevotetes.

Valistasakaal

Kuna sisenéudluse kasv aeglustus, siis ilmestas 2005. aasta esimest poolt ka vilis-
tasakaalu oodatud paranemine. Il kvartalis alanes jooksevkonto puudujdak 9,9%ni
SKPst (4 kvartali keskmine 10,8%ni SKPst). Kaupade ja teenuste puudujddk vahenes
seejuures |l kvartalis 4,2%ni SKPst (4 kvartali keskmine 5,7%ni SKPst; vt joonis 2.5).
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Joonis 2.5. Jooksevkonto ja selle komponentide saldo (% SKP suhtes)

Markimisvaarne paranemine vorreldes eelmise aasta sama ajaga tulenes sellest, et
2004. aasta esimesel poolel vahetult enne Euroopa Liiduga Uhinemist kiirenes ajutiselt
ebakindlusest tingitud varude soetamine ja vahenes saastmine. Hiliem aga sisendudluse
kasv stabiliseerus, suurenesid nii erasektori eksporditulud kui ka saastud, mis Il kvartalis
vahendas Eesti kaupade ja teenuste puudujaaki.

Kokkuvéttes véimaldasid suurenenud eksporditulud sailitada aasta esimese poolel sise-
ndudluse kiiret kasvutempot ning parandada majanduse vélistasakaalu. Soodsa intressi-
keskkonna tottu on valistasakaalu rahastamiseks viimaste aastate jooksul kasutatud lisaks
otseinvesteeringutele tha rohkem ka valismaiseid laenuvahendeid. Valiskohustuste Ulekaalu
tottu oli Eesti netoinvesteerimispositsioon 2005. aasta esimese poole 16pus 157,6 mid krooni
ulatuses negatiivne, moodustades ligi 105% viimase 4 kvartali SKPst. Koguvalisvolg oli
selleks ajaks joudnud 130,7 mld kroonini (87% SKPst) ning vdla iseloomuga valisnduete ja
-kohustuste vahe moodustas 26,7 mld krooni (18% SKPst).



	II MAJANDUSE ARENG
	VÄLISKESKKOND
	Üldine taust
	Ameerika Ühendriigid
	Jaapan
	Euroala
	Põhjamaad
	Kesk ja Ida-Euroopa riigid
	Venemaa
	Rahvusvahelised finants- ja toormeturud

	EESTI MAJANDUS
	Sisenõudlus
	Investeeringud
	Eratarbimine
	Valitsemissektor

	Sisemaine pakkumine
	Tööstuse areng
	Teenindus ja muud tegevusalad
	Hõive

	Välistasakaal



