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MAJANDUSPROGNOOS 2005-2007

Maailmamajandus lahiaastatel

Maailmamajanduse kasvuviljavaated on aastatel 2005-2007 soodsad. Ehkki Uleilmse
kogutoodangu kasv aeglustub 2005.-2006. aastal ligikaudu 4%ni, vastab kasvutempo pika-
ajalisele keskmise tasemele. Hoolimata sellest, et mitme riigi keskpangad tostsid 2005. aasta
esimesel poolel korduvalt baasintresse, on nominaalsete ja reaalsete intressimaarade tase
endiselt suhteliselt madal. Euroalal pole rahapoliitika rangemaks muutmine veel alanud,
kuid turud ootavad baasintresside tdusu juba lahikuudel. Arenenud té6stusriikides vaheneb
2006. aastal ka eelarvepoliitiline tugi majanduskasvule. Oodatavat majanduskasvu ohustab
eelkdige nafta hind — selle plsimine korgel tasemel voib hakata pidurdama kogutoodangu
kasvu. Rahvusvahelise Valuutafondi 2005. aasta sligisprognoosis' nimetati kasvu ohustavate
teguritena ka saastmise ja investeerimise tasakaalustamatust regioonide Idikes ning
suurenevat protektsionismi.

2006. aastal jaab majanduskasv peamistes majanduspiirkondades ebaiihtlaseks:
USAs keskmisest kiiremaks, kuid euroalal ja Jaapanis aeglaseks. USAs aeglustub
kogutoodangu kasv pikaajalise keskmise taseme suunas, mis on kooskdlas neutraalsema
rahapoliitikaga. Koérvuti kire majanduskasvuga on siivenenud ka mitmed edasist arengut
ohustavad riskid. Eratarbimise jatkusuutlikkust vahendab majapidamiste rekordiliselt madal
saastumaar ning kasvav volakoormus. Jooksevkonto puudujddk peaks tasakaalulisema
majandusarengu huvides jargnevatel aastatel vahenema voi stabiliseeruma.

2005. aasta teisel poolel kasvas ootus, et euroala majandusaktiivsus peatselt
suureneb, kuigi struktuursete kitsaskohtade (eelkdige kdérgena pusiva té0puuduse) taustal
on mitmed prognoosikeskused kasvuvaljavaateid varasemast madalamaks Umber hinnanud.
Positiivsed tendentsid peegelduvad praegu eelkdige kaudsetes indikaatorites, mille pohjal ei
saa taie kindlusega vaita, et majanduskasv oleks euroalal kinnistunud. See, kas 2006.-2007.
aastal saab raakida majanduse ulatuslikumast elavnemisest, soltub eelkdige sisendudlusest;
eelduseks on kapitalimahutuste ja eratarbimise kiirem kasv. Investeeringute kasvuks on
olemas soodne keskkond finantstingimuste ja kdrge tulususe ndol. Eratarbimise kasv kogub
eeldatavalt hoogu aeglasemas tempos, sest tarbijate kindlustunne on endiselt madal ning
ka todhoivenaitajate tstkliline madalseis jatkub. Seetéttu pole 2006. aasta esimesel poolel
oodata noudluspoolsete inflatsioonisurvete tugevnemist, kuigi ka euroalal avalduvad Uha
selgemalt nafta kallinemise mojud.

Péhjamaades on majandusareng jatkuvalt kiirem kui euroalal — seda eelkoige
sisendudluse toel. Majandusaktiivsus kasvab jargmistel aastatel veelgi. Rootsis on
madalate intressimdaradega kaasnenud eluasemega seotud kapitalimahutuste kasv, mis
peaks 2006. aastal mdnevdrra aeglustuma. Ka Soome majanduskasv pdordub jargmisel
aastal tagasi pikaajalise keskmise tasemele, millest jdadi maha puidutddstuse toédvaidlusest
tuleneva tootmisseisaku tottu.

" World Economic Outlook, september 2005. http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/02/index.htm
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Euroopa Liidu uute liikmesriikide majanduskasv pusib aastatel 2006—2007 laiapdhjaline.
Td6hoive suurenemise eeldused nendes riikides on seotud Euroopa Liidu vanade liikmesriikide
majanduste restruktureerimise raskustega. Erandiks on Balti riigid, kus tootmismahu kasv
pdhineb peamiselt kapitali ja taistootlikkuse suurenemisel.

Eesti majanduse valjavaated

Majanduskasv

Eesti viimaste aastate majanduskasv on olnud hoogne. Kuigi osaliselt on kiirem kasv
saavutatud suureneva volakoormuse arvelt, voib siiski tddeda, et Eesti majanduse véljavaated
on Usna positiivsed. Tootluse, majapidamiste sissetulekute ning ettevotete kasumlikkuse kasv
on siiani olnud kiire ning see trend jatkub ka lahiajal.

Eesti Panga siigisprognoosi kohaselt on 2005. aasta majanduskasv 8% ning 2006.
ja 2007. aastal pisut vdhem kui 7% (vt tabel 5.1). Ndudluse poolelt vaadatuna on Eesti
majanduse kasvuperspektiivid praegu head — jatkuvalt kiire sissetulekute kasv, endiselt odav
laenuressurss ja optimistlikud ootused loovad lahiajal aluse sisendudluse kasvule. Teisalt
tagab vaéliskeskkonna véljavaadete jarkjarguline paranemine ning hoogne valiskaubanduslik
|6imumine piisava ekspordindudluse kasvu.

Tabel 5.1. Majandusprognoos péhinditajate I6ikes
erinevus
(sligis 2005—kevad 2005)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005* | 2006™ | 2007* | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

SKP (mld krooni) 92,94|104,46| 116,92| 127,33| 141,49|160,15/176,46(195,08| 2,3| 7,9 95| 128
SKP reaalkasv (%) 7,9 6,5 7,2 6,7 78 8,0 6,8 68 1,7, 23/ 05/ 08
Uhtlustatud tarbija-

hinnaindeksi (UTHI) 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,2 3,4 29/ 00 08/ 08/ 03
kasv (%)

SKP deflaatori kasv (%) 54 5,6 4,4 2,2 3,1 4,7 3,2 3,5 -1.1 1,2 0,0 0,6
Jooksevkonto

(% SKPst) 53| 56| -102| -120| -125| -94| -85 -78 01| 19| 23| 25
Vélgnevus

vélismaailma suhtes
(jooksevkonto +
kapitalikonto; % SKPst)

Eratarbimise reaalkasv
(%)

Valitsussektori tarbi-
mise reaalkasv (%)

-5,0 -5,6 99 -116| -11,8/ -73| -66| -62[ -02 1.8/ 22 24

8.8 6,2 10,3 74 4,2 7.3 6,7 52| -19| 25/ -07( -13

1,0 1,6 6,2 59 6,9 6,9 7,6 7.1 1,7 13| 71 4,9

Investeeringute
reaalkasv (%)

Ekspordi reaalkasv (%) | 28,4 -0,2 0,8 58| 16,0 16,00 13,6/ 12,1 -0,2| 6,9 42| 21
Impordi reaalkasv (%) 28,1 21 38/ 106 146 11,3 128 109 08| 5.1 43 1,5
Toopuudus (%) 13,6/ 12,6/ 10,3 10,0 9,7 9,0 8,7 8,2| -0,1 -0,7 -0,9| -1,2
Hoivatute muut (%) -1,2 0,9 1,4 1,5 0,2 1,4 1,0 04| 01 12| 07, -02

Lisandvaartuse kasv
tootaja kohta (%)

Reaalpalga kasv (%) 7,7 6,5 7,6 8,8 5,1 7.3 6,8 6,9 -09| 38| 21 1,7

Rahapakkumise
nominaalkasv (%)

14,3| 13,0 17,2 8,5 6,0 8,4 5,6 6,1 -09 16| -09( 03

9,1 55 58 5,1 7,6 6,5 5,7 6,4 16/ 1,0 -02| 09

251 23,7( 1,1 109| 158 26,8/ 13,0 14,9

Krediidi nominaalkasv
(%)
Valisvolg (% SKPst) 544 | 555| 60,1| 68,7| 812| 903| 970| 996| -29| -0,2 3,7 3,9

22,1 244 26,1 27,7/ 31,8 381 298| 233

* prognoos
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2005. aastal kujuneb netoekspordi panus majanduskasvu positivseks — seda ennekdike
joudsa ekspordikasvu toel. Eksport kasvab markimisvaarselt kiiremini kui import ning sise-
ja valisndudluse komponentide panused majanduskasvu on oluliselt teistsugused, kui
viimasel viiel aastal harjumuspéraseks saanud (vt joonis 5.1). Téanu soodsale vélisndudlusele
ldheb ekspordile suunatud tegevusharudel l&hiaastatel hasti, ent suletud (sh kinnisvara-)
sektori roll majanduskasvus pUsib samuti arvestatavalt suur. Oma kasvupanuse annavad
ehitus-, kinnisvara-, jae- ja hulgikaubanduse sektor ning neid teenindav teenustesektor
(ntfinantsvahendus; vt joonis 5.2). Ootused soosivad kinnisvarasektori hea kaekaigu jatkumist
ning seega jaab suletud sektor ka lahiaastatel oluliseks kasvumootoriks.

N sisendudlus [Inetoeksport [ varude muut = SKP reaalkasv
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Joonis 5.1. SKP reaalkasv ja selle komponendid (%)
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Joonis 5.2. Tegevusalade osakaal SKP reaalkasvus (%)

Ajas kaugemale ette vaadates tekitab aga suuremaid kiisimusi majanduse pakkumispool,
mis peab tulema toime lisandvaartusahelas Ulespoole likumisega. Ees seisab Uleminek
teadmistemahukamatele toodetele ja teenustele ning seda piiratud t66jouressursi ja piiratud
inimkapitali pakkumise tingimustes. Eesti demograafiline situatsioon on kdike muud kui
soodne. Piiratud t66jouressurss hakkab enam mojutama neid tegevusharusid, mis on
to6jdumahukamad ning kus t66jou asendatavus kapitaliga on piiratud.
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Sisenéudilus

Uks varasemates prognoosides késitletud vdtmeprotsesse — eratarbimise kohandumine
madalama kasvu faasiga — leidis suures osas aset juba 2004. aastal. Eratarbimise osakaal
SKPs vahenes enam kui 2 protsendipunkti; Uhelt poolt pidurdus sissetulekute kasv,
teisalt eelistasid majapidamised enam investeerida kinnisvarasse. 2005. aastal jatkub
kinnisvarabuum ning seetéttu plsib eratarbimise osakaal SKPs peaaegu muutumatu,
vorreldes eelmise aastaga. Kéesoleval aastal kasvab eratarbimise maht 7,3% ning jargneval
kahel aastal vastavalt 6,7% ja 5,2%.

Pohiline tegur, mis Eesti tingimustes tarbimiskulutusi méjutab, on majapidamiste kasutada
olev tulu. Pdhiosas on see endiselt palgatulu, ehkki valitsuse Ulekanded ja ettevétlustulu on
viimasel ajal kasvanud palgatulust kiiremini. Prognoosi kohaselt kasvavad majapidamiste
sissetulekud aastatel 2005-2007 kiiremini kui eratarbimiskulutused. Sellisteks ootus-
teks annavad alust nii kavandatud maksumuudatused (maksuvaba miinimumi téus ja tulu-
maksumaara alandamine), mis suurendavad I6het neto- ja brutotulu vahel, kui ka méningane
intressimaarade tous, mis peaks piirama tarbimist.

Olemasolevate andmete pdhjal voib tddeda, et majapidamiste tulude kasv oleks véimaldanud
tarbida marksa enam, kui seda tegelikult on tehtud (vt joonis 5.3), ning voib tédeda, et
majapidamised on hakanud rohkem sddstma. Sellise arengu olulisim p&hjus peitub
eluasemeinvesteeringutes, lisaks toetab saadstmist pensionireformiga seotud kohustuslik
saastmine ning finantssektori sdastu- ja investeerimistoodete suurenenud pakkumine.

— netopalk eratarbimine

20%
18%

16%
14% =

12%
10% /\/_/

8% VJ
6% - -
4%

2%
0%

2001 2002 2003 2004 2005

Joonis 5.3. Netopalga ja eratarbimise kasv

Eratarbimise struktuurimuutused viitavad sellele, et viimastel aastatel on kestvuskaupade osa-
kaal tarbimiskulutustes kasvanud. Siinkohal voib radkida kulutustest autodele, elektroonikale,
kodumasinatele ja sisustuskaupadele. limselt on kulutused kestvuskaupadele just see
eratarbimise komponent, mille suundumustes voib margata nii kinnisvarabuumi kui ka sood-
sate krediiditingimuste maju.

Eratarbimisega seotud riskid majandusele tervikuna peituvad majapidamiste saastukaitumise
vbimalikus muutuses. Too6turust |&htuvate riskide realiseerumise korral voib palgakasv
sedavord kiireneda, et majapidamised saavad oluliselt rohkem kulutada. Teisalt voéib
eratarbimist suurendada finantssektori surve erinevate llhiajaliste finantseerimistoodete
intensiivse pakkumise néol.
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Aastatel 2002-2004 piisis investeeringute osakaal SKPs vordlemisi korge — iile 30%.
Aastatel 2005-2007 on investeeringute osakaal prognoosi kohaselt 29% SKPst, mis on kiill
viimase kolme aasta keskmisest madalam, kuid paistab endiselt Kesk- ja |da-Euroopa riikide
hulgas silma. 2005. aasta investeeringute mahu kasvuprognoos on 9,6%, toetatuna peamiselt
majapidamiste, aga ka valitsussektori investeeringute kiirest kasvust, mida soodustab ELi
struktuurifondidest kaasatav kapital. 2006.-2007. aastal plUsib koguinvesteeringute reaalkasv
5-6% vahemikus.

Eelmisel aastal olid investeeringute kasvumootoriks majapidamiste investeeringud, mis on
kasvanud palju kiiremini kui ettevotete pdhivarainvesteeringud. Majapidamiste suuremat
investeerimisaktiivsust on soosinud eluasemelaenude reaalse intressimaara pusivalt madal
tase ja kiirelt arenev kinnisvaraturg. Majapidamiste investeerimist hoogustab ka sissetulekute
téus: aasta algusest kiirenenud ja prognoosiperioodil 10% I&hedal plsiv palgakasv suurendab
kasutatavat tulu.

Ettevotlussektoris on pdhivarainvesteeringute kasv pidurdunud juba mdnda aega, samas
on maht pusinud siiski suur. Arvestades jatkuvalt soodsat intressikeskkonda ning haid
ndudlustingimusi, peaks makromajanduskeskkond kogu prognoosiperioodi valtel ehk aastatel
2005-2007 investeerimistegevust soosima.

Riskide seisukohast on Eesti jaoks oluline, kui suur on ekspordile suunatud investeeringute
edasine kasv. Kui jatkuvad viimase aja arengutendentsid ning investeeringud kasvavad
peamiselt kinnisvarainvesteeringute arvelt, toob see teatud aja méddudes kaasa majandus-
kasvu aeglustumise ning Eesti ettevotete konkurentsivbime languse.

Sisendudluse komponentidest sailib jargnevatel aastatel valitsussektori kulutuste kiire kasvu-
tempo. Maksutulude laekumine pusib hea nii tdnu kiirele majanduskasvule kui suuremale
maksukuulekusele. Poliitilist tahet kulutada tostavad 2005. aasta kohalike omavalitsuste ning
2007. aasta Riigikogu valimised.

Tooturg

2005. aasta algusest on to6hdive kasv kiirenenud — suurema majandusaktiivsuse taustal
on oluliselt kasvanud ndudlus t66jou kui tootmisteguri jarele. Selle tulemusena on palgakasv
2005. aasta algusest saadik kiirenenud ning t66hdive kasv on aasta kokkuvottes eeldatavasti
1,4%. Jark-jargult peaks hoive kasv siiski pidurduma, ulatudes 1,1% ja 0,4%ni aastatel
2006-2007.

Too6jouturg liigub jarjest enam n-6 té6dvotjaturu suunas, kuna t66jéundudlus lletab
pakkumist ning surve tootlikkuse kasvu uletavaks palgakasvuks suureneb. Oluline on, et
ka edaspidi seostataks palgalabiradkimistel omavahel tootlikkus ja palgakasv, et tagada
tootmisressursside efektiivsem jaotus.

Prognoosi kohaselt kiireneb nominaalpalga kasv liksnes kaesoleval aastal 11,7%ni
ning aeglustub jargnevatel aastatel SKP nominaalkasvuni. Reaalpalga ja tootluse kasv on
kooskdlalised ja reaalpalk tduseb sealjuures aastatel 2005-2007 vastavalt 7,3%, 6,8% ja
6,9% (vt joonis 5.4).

Too6turult 1ahtuv risk, mis ohustab majandust tervikuna nii [lihemas kui ka keskmises perspek-
tiivis, on t66jou pakkumise ja ndudluse omavahelisest mittevastavusest tulenev palgakasvu
kiirenemine. Arvestades pikaajalist rahvastikuprognoosi, on alust karta, et t66jéu pakkumine
kujuneb majanduskasvu pidurdavaks teguriks pikema aja jooksul. Seda leevendaks t66jous
osalemise maara tdus, kuna seni on see Eestis vorreldes Euroopa riikidega madal.
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Joonis 5.4. Tootlus, reaalpalk ja reaalne t66jéu erikulu

Valistasakaal

Arvestades oodatust pisut soodsamaid arengusuundumusi 2005. aasta esimesel poolel,
voib vilistasakaalu edasise paranemise osas olla ménevorra optimistlikum kui
kevadel. Kéesoleval aastal on Eesti eksport suutnud séilitada hea kasvutempo ja see lubab
prognoosida jooksevkonto defitsiidi ménevorra kiremat koondumist. 2005. aasta jooksev-
konto puudujgdk on eeldatavasti 9,4% SKPst, jargmistel aastatel alaneb see vastavalt
8,5% ja 7,8%ni. Selline areng eeldab aga Uhelt poolt jatkuvalt korget valisndudlust ja teisalt
sisendudluse kasvu aeglustumist.

Vélistasakaal paraneb peamiselt kaupade ja teenuste konto toel (vt joonis 5.5). Viimase
kahe aasta hoogne ekspordikasv alaneb veidi aastatel 2006-2007, eeskatt mitmete Euroopa
Liiduga Uhinemist tingitud lihemaajaliste méjude kadumise t6ttu. Impordikasv aeglustub
eelkdige ekspordikasvu pidurdumise téttu. Maksebilansi tulukonto negatiivse saldo osakaal
jooksevkonto struktuuris muutub jarjest suuremaks (st tulukonto negatiivne saldo moodustab
jarjest suurema osa jooksevkonto puudujaagist) — 2007. aastaks ulatub see 7,1%ni SKPst.
Tulukonto puudujéégi kasvu toetavad ettevdtete head majandustulemused. Ulekannete konto
prognoos pole eelmise prognoosiga vdrreldes muutunud: saldo jaadb kogu prognoosiperioodi

[ kaupade ja teenuste konto [  tulukonto I jooksevilekanded e 0Ok SEVKONTO

R R
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Joonis 5.5. Jooksevkonto struktuur (% SKPst)
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jooksul alla 2% SKPst. Ulekannete konto lilejaégi tagavad jatkuvalt Euroopa Liidu struktuuri-
fondidest laekuvad rahavood.

Kui vaadata jooksevkontot makroagregaatide I6ikes, on naha, et alates 2005. aastast
vaheneb puudujdak nii erasdastu osakaalu kasvu kui ka investeeringute osakaalu languse
tottu SKPs. Erasaastmise suurenemist toetavad ettevotete head majandustulemused, reaal-
palga suhteliselt kiire kasv, investeeringud pensionifondidesse ja kommertspankade uued
saastutooted. Valitsussektori panus kogusaastu jaab vahetdhtsaks, alanedes veidi eelarve
Ulejaagi kahanemise tottu.

Eelnevatel aastatel on erasektori finantseerimisvajak pisinud kdrgel ja aasta aastalt kasvanud.
Vajaku katmiseks on krediidiasutused kaasanud jdudsalt valisvahendeid. Prognoosi kohaselt
jduab kaesoleval aastal reaalsektori pangalaenude osakaal 75%ni SKPst, mis on ligi 15%
kdérgem kui eelneval aastal. Paraku jaab hoiuste kasv vaatamata méningasele kiirenemisele
laenuvajadusele selgelt alla. Vottes arvesse ka finantseerimist muude kanalite kaudu ning
valismaiste otseinvesteeringute osatahtsust, moodustab koguvalisvélg 2005. aastal ligikaudu
90% SKPst ning suureneb aastaks 2007 ligi 100%ni.

Inflatsioon

Inflatsioon on viimastel kuudel osutunud oodatust oluliselt kiiremaks. Peamine pdhjus
on kallinenud nafta, mis on sundinud siigisprognoosis inflatsiooninumbreid kdrgemaks
korrigeerima. Kui kdesolevaks aastaks vOib oodata 4,2%st Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi
kasvu, siis jargmisel aastal aeglustub see 3,4%ni ning kutusehindade baasefekti valja-
taandumisega 2,9%ni 2007. aastal.

Kui kevadel oodati, et naftabarreli hind stabiliseerub prognoosiperioodi I6pus 45 USD tasemel,
siis nlitid oodatakse stabiliseerumist 60 USD tasemel. Eesti tarbijakorvis on mootorikiituste
osakaal ligi kaks korda suurem kui mujal Euroopas, mistéttu selle méjuulatus on Eesti
jaoks oluliselt suurem. Arvestades nafta hinda borsi tulevikutehingutes (futuurides), ei
lange naftahinnad téen&oliselt kuigi kiiresti, mis tdhendab lisaks naftale ka muud liiki energia
hindade stabiliseerumist Sokieelsest kdrgemal tasemel. Eestis on parast naftahinna tousu
suhteliselt kiiresti kasvanud transporditeenuste hinnad ning kallinenud on ka muud liiki
energia (nt kittepuit, pdlevkivioli).

Toidukaupade hinnakasv on kaubagrupiti olnud vaga erinev. Seetbttu pole hetkel selge,
missuguseks kujuneb Uldisem hinnatrend. Kui piimatoodete hinnatdusutrend on pidurdumas,
siis lihatoodete hinnad on langustsiklist valjumas. Lisaks tuleks arvestada veel tubaka- ja
alkoholiaktsiisi korrigeerimist, mis peaks toimuma jargmise aasta keskel. Sellegipoolest véib
Oelda, et toidukaupade hinnakasv aeglustub moénevdrra. Toidukaupade hindadega seotud
riskidest tuleb arvestada eelkdige surveid, mis vdivad kaasneda ekspordindudluse kasvuga.
Taiendava hinnasoki vdivad pdhjustada valiskaubanduspiirangud, kui linnugripi levik peaks
veelgi laienema.

Prognoosiperioodil tehakse jatkuvalt mitmeid reguleeritud hindade muudatusi ning 2005.
aasta kokkuvdttes voib oodata, et reguleeritud hindade tdusud pdhjustavad inflatsioonitempo
kiirenemise ligi 1,3 protsendipunkti vorra. 2006. aastal voib see mdju ulatuda hinnanguliselt
1 protsendipunktini, kusjuures risk on pigem hinnakasvusurve suurenemise suunas,
arvestades et osa hinnareguleerimisplaane voib olla veel teadmata. 2006. aasta peamine
administratiivne aktsioon on soojusenergia hinnatdus, mida mdjutab suuremate tootmis-
sisendite, eelkdige pdlevkividli, kallinemine.
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Alusinflatsiooni muutused peaksid kbige tdpsemalt jargima kodumaiste tootmiskulude kasvu.
Samas peaks vaikeses avatud majanduses seos kodumaiste tootmiskulude ja alusinflatsiooni
vahel olema siiski nérgem kui suures majanduses. Prognoosi kohaselt kiireneb alusinflatsioon
mdnevorra. Selle peapdhjus on tulutasemete hoogne uhildumine ning sellega kaasnev
tootmissisendite kallinemine. Majanduse tsukliline positsioon on muutunud madalat alus-
inflatsiooni vahem soosivaks ning see vdib peagi suurendada kulu- ja néudlusinflatsiooni
surveid. Kuluinflatsiooni surved on jaanud seni voérdlemisi vaoshoituks, sest kasumite kasv on
aidanud kompenseerida tootmiskulude kasvu kiirenemist. Néudlusinflatsiooni tekkele aitab
kaasa see, kui tarbijad muutuvad sissetulekute kiire kasvu tingimustes hinnatdusu suhtes
tolerantsemaks ja see vdimaldab kaubandusettevétetel hindu kergemini tosta.

Raékides riskidest, mis vdivad tuua madalamat hinnakasvu, tuleb osutada vdimalusele,
et alusinflatsioon jdab oodatust madalamaks — seda juhul, kui transporditeenuste kalline-
mine peatub, hinnasdda telekommunikatsioonisektoris intensiivistub taas, réiva- ja jalatsi-
kaubanduse konkurents tiheneb ning majapidamiskaubad odavnevad seoses impordi jatkuva
Umberorienteerumisega Aasia turule. Vdimalik, et need tegurid suudavad kompenseerida
kiire palgakasvuga kaasnevaid hinnakasvu kiirendavaid surveid.
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