VI MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2007-20091

KOKKUVOTE

Eesti majanduskasv on endiselt jatkusuutlikust Kii-
rem. Kéesoleva kevadprognoosi p&hjal jadb ma-
janduskasvu tipuks eelmine aasta. Algab aeglane
majanduskasvu alanemise periood, mil inflatsioon
jaab ligikaudu praegusele tasemele ja jooksevkon-
to puudujadk on jatkuvalt kahekohaline. Sealjuures
vOivad arengutrendid varieeruda mdnevdrra roh-
kem kui vimase aasta-pooleteise jooksul.

Valisndudlus jaab Eesti jaoks soodsaks kogu prog-
noosiperioodil. Samas on Eesti konkurentsivéime
kasv Uhisturul pidurdunud. Eesti jaoks on riskifakto-
riks vbimalikud meelemuutused arenevate turgude
suhtes. Euroopa Liidu uuslikmete osas optimism
kill pisib, kuid samas tunnetatakse riskide suure-
nemist.

Kuigi inflatsiooniootused on Eestit Umbritsevas ma-
jandusruumis Usna vaoshoitud, on oodata intressi-
maéra edasist tdusu. Eesti aritsiikli stabiliseerimi-
seks sellest ei piisa, kuna mdju reaalintressimaara-
dele jaab vaikeseks.
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Joonis 1. Majanduskasvu komponentide panus
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PROGNOOSI POHISTSENAARIUM

Majanduskasv

Sigisprognoosi pdhistsenaariumis ootasime ma-
janduskasvu jarkjargulist aeglustumist. Pisut pike-
mat perioodi silmas pidades on kasvu aeglustumi-
se oht hakanud oluliselt suurenema seoses té6turu
arenguga. Uhelt poolt napib vaba toojduressurssi,
kuid teisalt on kulud kasvamas. Laenumahu jatkuv
suurenemine vOib majanduskasvu aeglustumist
Uksnes ajutiselt edasi liikata. Selles prognoosis
naeme ette pikemaajalist majanduskasvu aeglustu-
mise perioodi, mis tipneb 5-6%se majanduskasvu-
ga prognoosiperioodi [dpus (vt joonis 1).

Konjunktuuribaromeetrite jargi iseloomustab Eesti
majandust jatkuv optimism. Ettevotetel jatkub telli-
musi nii kodu- kui ka valisturul ning soov td6tajaid
juurde palgata on endiselt suur. Samas ei saa va-
listada, et tegu on n-6 nominaalse optimismiga,
kus kasumlikkust séilitatakse hinnatbusu toel. Nai-
teks on t6ostustoodangu hinnaootuste baromeeter
mdne kuuga kahekordistunud, tletades 1994. aas-
ta kdrgtaseme. Ka ehitussektor on kaesoleva aas-
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1 Kaesolev kevadprognoos on valminud martsi I6pus olemas olnud teabe pdhjal.
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ta esimesel poolel ehitustellimustega kindlustatud.
Ullatuslikult on viimasel ajal paranenud konkurent-
sivdime hinnangud, kuid see v8ib olla ka Ulalkirjel-
datud fenomen - ettevétted tunnetavad turujdudu
ja see vBimaldab neil toodangut ajutiselt kdrgema
hinnaga turustada. Kuna vaba td6jouressurss on
ammendumas, peab majanduskasv edaspidi tugi-
nema senisest enam tootluse kasvule, mis tdengoli-
selt eeldab suuremaid investeeringuid masinatesse
ja seadmetesse.

Sisendudlus

Sisendudlus kasvab endiselt hoogsalt. Tarbimis-
struktuuri kujunemisel on oluline, kas palgakasv kii-
reneb kasumi arvel v8i suudavad ettevétted kasu-
mikasvu kompenseerida hindade t6stmisega. Ke-
vadprognoosi pdhistsenaariumi kohaselt on oodata
kasumikasvu aeglustumist, millega kaasneb edas-
pidi ettevdtete investeerimistegevuse aeglustumi-
ne. Aastatel 2007-2009 soodustab sisendudlust
endiselt kiire, ehkki aeglustuv laenukoormuse kasv.
Seetdttu oleme sigisprognoosiga vorreldes korri-
geerinud majanduskasvu struktuuri prognoosi pe-
rioodi esimesel poolel sisendudluse kesksemaks.

Investeeringud

Investeeringute osakaal SKPs on ka kéesoleval
aastal suur. Pankade laenuandmisvalmidus ei ole
seni oluliselt muutunud, vaatamata ettevotete kasu-
mikasvu oodatavale pidurdumisele jargnevatel aas-
tatel. Investeerimisotsused tehakse pikemaks ajaks
ette, ent SKP statistikas kajastub see viitajaga. Et-
tevbtete investeeringute kasv labib korrektsiooni
alles jargmisel aastal. Majapidamiste investeeringu-
te reaalkasv ei ole vaatamata kdrgele vérdlusbaa-
sile veel oma kasvupotentsiaali ammendanud. Ka
kéesoleva aasta esimesel poolel véib majapidamis-
te investeeringute kasv kujuneda SKP kasvust kiire-
maks. Edaspidi aga on aeglustumine véltimatu, sest
laenuvBimeliste klientide baas on ammendumas.

Varasemates prognoosides oleme t@statanud ette-
vOtete investeeringute struktuuri kiisimuse, lootes,
et masinatesse ja seadmetesse tehtavate investee-
ringute osakaal hakkab kasvama. Seni ei ole see
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tait kinnitust leidnud. 2006. aastal tdusis kinnisva-
rainvesteeringute osakaal ettevotete statistika p&h-
jal Ule 60% taseme, jdudes aasta viimases kvartalis
isegi kahe kolmandikuni. Sealjuures on kdige Kkiire-
mini kasvanud maa ostuga seotud investeeringud,
mille osakaal on paari aastaga peaaegu kahekor-
distunud, jdudes 10%ni.

Eratarbimine

Majapidamiste kasutatava tulu kasv pole veel aeg-
lustunud, pigem vastupidi. Seepérast kujuneb era-
tarbimise kasv kéesoleval aastal ligikaudu sama
jouliseks kui eelneval aastal, eelkdige palgakasvu
kiirenemise t6ttu. Teisalt tugevdab tarbimist suure-
nenud kindlustunne nende elanike hulgas, kes si-
senesid mdddunud aastal to6turule. Ka teiste tu-
lukomponentide kasv on jatkuvalt kiire. Nii peaks
vanaduspension kasvama 2007. aastal hinnanguli-
selt 18%; jargnevatel aastatel kasv mdnevdrra aeg-
lustub.

Eratarbimine kasvab ka tarbimislaenude toel. Kuigi
prognoos naeb ette tarbimiskrediidi kasvu aeglus-
tumist, ei saa vdlistada, et palgakasvu kiirenemine
vBib tarbimislaenu vdtmist IUhiajaliselt ka hoogus-
tada. Uued pakkujad tarbimislaenuturul muudavad
kliendibaasi tasahaaval laiapdhjalisemaks.

Tarbijabaromeetri kohaselt ndevad majapidamised
ette saadstude véahenemist jargmise 12 kuu jooksul
ega oota inflatsiooni kiirenemist. Majapidamiste op-
timism ja sellest l1ahtuvad tarbimis- ja laenuotsused
vBivad anda pdhjust muretsemiseks, kui majandus-
kasv peaks kiiresti aeglustuma.

Tooturg

Té6turul viimasel ajal toimunud muutusi v8ib hin-
nata mitmeti. Uks t6lgendus on see, et téopuudus
on langenud vaga madala tasemeni, mis koos piiri-
Ulese t60jdu vaba likumisega on muutnud joujooni
tédandja ja toovotja vahelistel l&birdakimistel. Tu-
lemuseks on t66vdtja positsiooni paranemine, mis
seletab paljuski palgakasvu kiirenemist. Seega on
olulised muutused tooturul alles aset leidmas (vt
joonis 2).
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Joonis 2. To6turg

Palgakasvu kiirenemist saab ka teisiti t6lgendada.
Mitme uuringu kohaselt on Eesti td6turg killaltki
paindlik, sest markimisvaarse osa ettevotete palga-
fondist moodustavad tulemustasud, mis séltuvad
ettevotte jooksva aasta majandusnéitajatest (nt ka-
sumist ja kéibest). Kuna viimastel aastatel on kasu-
mite kasv olnud erandlikult Kiire, siis on seetdttu ka
boonused suurenenud. Seega ei viita kiire palga-
kasv probleemidele, kuna kasumlikkuse vahenedes
aeglustub ka palkade kasv. Oluline on see, et ma-
japidamised ei tdlgendaks praegust Ulikiiret palga-
kasvu kui pikka aega kestvat arengut.

Viimastel aastatel on td6vahendusega tegelev turu-
niSS tugevasti arenenud, mis on loodetavasti paran-
danud td6turu toimimise tdhusust. Samas on vaba
t66j6u nappus toonud kaasa uue tddtaja todleasu-
misega seotud kulude kasvu. Uhelt poolt on need
kulud suurenenud, ent teisalt on ebapiisava kvalifi-
katsiooni t6ttu vaja suurendada ka koolituskulusid
vOi maksta tootaja ulemeelitamiseks konkurentidest
kdrgemat palka. Kulude kasvades on uute tédkoh-
tade loomine pidurdunud, mis viitab majanduskas-
vu aeglustumisele.

Kevadprognoosi pbhjal stabiliseerub hdive kasv sel
aastal, kuid palgasurved ei taandu vdhemasti prog-
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noosi esimesel poolel. Seetdttu suureneb I6he pal-
ga ja tootlikkuse kasvu vahel, mis paneb proovile
eelkdige valiskonkurentsile avatud ettevotted.

Majanduskasvu aeglustudes ei pruugi t66turg ko-
handuda enam samamoodi kui pérast Vene kriisi,
s.0 eelkdige reaalpalga kaudu. Seekord v6ib ko-
handumine toimuda pigem labi té6puuduse, ent
palgasurved ei pruugi t66jou vaba likumise téttu nii
kiiresti enam taanduda.

Vélistasakaal

Kevadprognoosi jargi on jooksevkonto puudujadk
suurem kui sligisprognoosis. 2007. aastal jaab jook-
sevkonto defitsiit 15,2% tasemele SKPst, alanedes
jargmistel aastatel vastavalt 13,8% ja 12,6%ni (vt
joonis 3).

Eesti impordindudlus pusib kdesoleval aastal tugev
nii joulise eratarbimise kui ka kdrge investeerimis-
aktiivsuse tottu. Markimisvaérne osa sisendudluse
kasvust tugineb kiirenevale palgakasvule ja laenu-
vOtmisele. Impordikasv aeglustub tksnes ekspor-
dikasvu pidurdumise arvel. Valismaal td6tajate t60-
joutulu sissevoolu kasv suudab ménevdrra kasu-
mite netovaljavoolu tasakaalustada ning tulukonto
puudujaék vaheneb vdrreldes varasemate aastate-
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kaupade ja teenuste konto
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Joonis 3. Jooksevkonto struktuur (% SKPst)

ga. Ulekannete konto iilejaagi tagab endiselt Euroo-
pa Liidu abiraha. Konto saldo jaab alla 2% SKPst ja
see eeldus pole sugisega v@rreldes eriti muutunud.

Valisvdlg

Vélistasakaalu prognoosi muutumise t6ttu on vor-
reldes sugisprognoosiga kdrgemaks korrigeeritud
ka brutovéla prognoosi. Prognoosiperioodil suure-
neb vélisvbla suhe SKPsse siiski aeglasemas tem-
pos — Eesti koguvdlisvdlg kasvab kéesoleval aas-
tal 103%ni ning kahel jargmisel aastal 1071% ja
110,9%ni SKPst.

Vélisvdla kdige kaalukam ja kiiremini kasvanud
komponent on krediidiasutuste valiskohustused (vt
~Pangandussektor”).

Vaatamata Eesti vélisvdla Kiirele kasvule on vodla
teenindamise riskid majandustsikli tdusufaasis ol-
nud madalad. Hinnanguliselt kujunes 2006. aas-
ta koguvélisvBla teenindamise kuluks 6-7 miljardit
krooni, mis moodustab ligikaudu 20% SKP (ja ka
RKP) nominaalsest kasvust?. Samas tdid vélandu-

2

makstav keskmine intress (5,0%).
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tulukonto
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ded sisse hinnanguliselt peaaegu 4 miljardit krooni,
mis on pisut enam kui 10% SKP kasvust.

Kuna majanduse finantseerimisel on (ha olulisem
roll laenuressursil, siis valisvdla teenindamisega
seotud kisimused taanduvad pigem muutustele
emapankade riskihinnangutes (vt ,Pangandussek-
tor”). Arvestades pankade kohustuste struktuuri,
kus suure osa moodustavad ndudmiseni hoiused,
ning seda, et valdav osa laenulepingutest on s6Imi-
tud ujuva intressimaéaraga, peaksid valisvdla teenin-
damisega seotud riskid olema intressimééara tdu-
sutsuiklis madalad, kuna pankade intressitulu peaks
mitmekordselt katma intressikulu, mis tekib seoses
kohustustega valisinstitutsioonide ees. Samas ku-
juneb see puhver tunduvalt vaiksemaks, kui mak-
seraskustes jaetakse peale intresside maksmata ka
laenu pBhiosamaksed.

Inflatsioon

Viimaste kuude statistika naitab, et kodumaised
tegurid suudavad kompenseerida ka aastataguse-
ga vorreldes stabiliseerunud kitusehindu ja hoida

Hinnangu aluseks on krediidiasutuste véaliskohustuste jaagilt makstav keskmine intress (2006. a 3,1%) ja ettevotete laenujaagilt



inflatsiooni 5% piires (vt joonis 4). Kuni 2006. aasta
keskpaigani ei olnud huviseturul kiirest majandus-
kasvust tulenevat hinnasurvet, kuid praeguseks on
kohalikud tegurid muutnud inflatsiooni laiapdhjali-
semaks. Vabad t66jduressursid on ammendumas
ning tooturult 1ahtuv surve kulude tdusuks kasva-
mas. Teisalt on ndudlus endiselt tugev, mis vdi-
maldab ettevdtetel kergemini hindasid t@sta. Kuigi
inflatsioon on seni kujunenud Uldjoontes vastavalt
sligisel prognoositule, tuleb tdé6turu vimastest and-
metest ja administratiivsetest sammudest lahtudes
kdrgemat inflatsioonitaset prognoosida. Vorreldes
sligisprognoosiga on tdiendavat teavet administra-
tiivsete otsuste kohta iimnenud eelkdige maagaa-
si ja sellega seotud soojusenergia hinna teemal.
Kéesolevaks aastaks ootame 5,1%st inflatsiooni,
mis jargmise aasta algul kiireneb administratiivse-
te meetmete tbttu 5,6%ni, kuid aeglustub 2009.
aastal 4,3%ni. Eesti ei suuda prognoosiperioodil
Maastrichti inflatsioonikriteeriumit taita.

Vorreldes sugisprognoosis toodud stsenaariumiga
hindame inflatsioonitaset kull kdrgemana, ent inflat-
siooni diinaamikas pole oodata vaga suuri erinevu-
si. Inflatsioonikasv aeglustub eeldatavalt kuni selle
aasta juunini. See tuleneb sellest, et mootorikitu-

se hind ei ole aastatagusega vorreldes muutunud.
Juulis aga on oodata majapidamiste kasutatava
energia hinna tdusu. Aasta teisel poolel inflatsioo-
ni kasv kiireneb ning alusinflatsioon tduseb selle
majandustsukli kdrgpunkti. Inflatsioon saavutab
oma kasvulae 2008. aasta algul, mil hinnatdus v&ib
maksumuudatuste tdttu ajutiselt kiireneda lle 6%
taseme, kuid peaks 2009. aasta I6puks alanema
4,3%ni.

Toiduained, tubakas ja alkohol

Kevadprognoosi kohaselt aeglustub toidukaupade
hinnatdus alates k&esoleva aasta suvest. See on
tingitud nii Eestis toodetud kui ka sissetoodud t66t-
lemata toiduainete hinnatBusu pidurdumisest. Im-
porditud pdllumajandussaaduste hinnamuutused
pdhjustavad markimisvéarse osa Eesti toidutoorme
kallinemisest.

Toodeldud toiduainete hinnatdus kujuneb kéesole-
val aastal kiremaks kui vimaste aastate keskmine
ja see tendents jatkub kuni 2009. aastani. Selle
peamise pdhjusena vaib tuua Eesti toiduainete turu
jatkuva I6imumise Euroopa omaga. Paljude toiduai-
nete tootjahinnad on Eestis Kesk-Euroopa riikidega
vOrreldes veel odavamad.

W UTHI (% aasta arvestuses)
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Joonis 4. Hindade areng

2005

2006 2007 2008 2009

27

Rahapoliitiline
Ulevaade
Marts 2007




Tubaka- ja alkoholiaktsiisi mééarade tdstmine ja viis,
kuidas see kandub lle toodete letihindadesse, md-
jutab jargmiste aastate inflatsiooni oluliselt (kokku
tbuseb Eesti hinnatase kuni 0,5 protsendipunkti).
Samavdrd suuri aktsiisimaara tduse, kui kavanda-
takse 2008. aasta alguseks, pole alkoholi- ja tuba-
katoodete puhul varem toimunud.

Mootorikitus

Nafta tulevikutehingutel pdhinev bensiinihinna prog-
noos pole vorreldes siligisprognoosiga kuigivérd
muutunud. Eestis mulidava mootorikituse hinda
mdjutab aastatel 2008-2010 kituseaktsiisi maara
tdstmine, mille tdttu tduseb mootorikltuse hind igal
aastal eeldatavasti 3%.

Kodumajapidamiste kasutatav energia
Kevadprognoos arvestab sellega, et prognoosipe-
rioodil tBuseb nii elektri, gaasi kui ka soojusenergia
hind. K&esoleval aastal rakendub ka kérgem kéibe-
maksumaar soojusenergiale, mis tdstab inflatsiooni
alates juulist. Lisaks mdjutab kodumajapidamiste
kasutatava energia hinda soojusenergia kallinemine
mitmel pool Eestis.

Alusinflatsioon

Alusinflatsioon kiireneb selle aasta esimesel poolel
tulenevalt kodumaistest teguritest. Kasvulae saavu-
tab alusinflatsioon ké&esoleva aasta I6pus ja jargmi-
se aasta alguses. 2008. aastal hakkab alusinflat-
siooni kasvutempo aeglustuma, kuid ainult pisut,
sest SKP I8he on endiselt positiivne ja kitsaskohad
tooturul oluliselt ei leevene. Positiivse SKP I8he tdttu
on alusinflatsiooni kiirenemise riskid suurenenud.

Pangandussektor

Kuigi pangandussektori tugi Ulejadnud majandusele
on hetkel endiselt suur, jatkub krediidimahu kasv aeg-
lustuvas tempos. Majapidamiste laenumahu kasvu-
kiruse alanemise p&hjuseks on potentsiaalsete lae-
nuvGtjate hulga ammendumine, ettevitete laenude
puhul aga kinnisvara arendusprojektide véhenemine.

Prognoosis lahtume sellest, et ei kommertspangad
ega ka nende emapangad ei muuda oluliselt laenu-
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pakkumise tingimusi. Tegelikkuses ei pruugi see nii
olla. Pangandussektori tegevus laenuotsuste ku-
jundamisel on siiani ndidanud pigem tagasi- kui et-
tevaatavat iseloomu, mistdttu laenumahu kasv on
majanduskasvu vdimendanud. Laenupakkumise
vahenemine vdib aidata kaasa ka majanduskasvu
aeglustumisele. Kuigi edaspidi on laenukasv ja no-
minaalne majanduskasv eeldatavasti rohkem koos-
kdlas, on rida struktuurseid tegureid, mis vdivad
kooskdla saavutamist endiselt edasi likata.

Eesti kommertspangad s6ltuvad emapankade ra-
hastamisest. Emapankade rahastamisotsused s6l-
tuvad ennekdike globaalsest likviidsusest ning sel-
lest, kui suur on vahe siinse turu ja emapankade
koduturu kasumlikkuse vahel. Jatkuvalt suure riski-
valmiduse t6ttu on vahe marke sellest, et emapan-
gad piiraksid ressursipakkumist Eestis. Tuleb siiski
rbhutada, et siinsed pangad finantseerivad laenu-
portfellide kasvu lihiajalise ressurssi abil, mistdttu
muutused emapankade riskihinnangutes vdivad
pbhjustada rahastamises jarske muutusi.

Turul valitseva konkurentsi tingimustes ei ole lae-
nukasvu ohjeldamine laenupoliitika konservatiivse-
maks muutmisega suuremate pankade poolt tule-
muslik senikaua, kuni kdik turuosalised pole seda
aktsepteerinud ja jarginud.

Ettevotete laenud

Ettevotete laenumahu kasvu on seni mdjutanud
eelkdige kinnisvarasektori areng. Samas on mérke
eluasemeturu aktiivsuse vahenemisest: hinnakasv
on aeglustunud, pakkumine suurenenud ja muugi-
perioodid pikenenud. Suuremad pangad on and-
nud marku oma kinnisvaraarenduse laenupoliitika
konservatiivsemaks muutmisest Loodetavasti ei ole
see Uksnes hoiatuse vaartusega ja mdjutab vimas-
tel aastatel suurt omakapitali tootlust nautinud kin-
nisvaraarendajate otsuseid ka reaalselt. Eeltoodule
tuginedes ootame ettevotete laenumahu kasvukii-
ruse jatkuvat alanemist. Laenukasvu prognoosimi-
sel tuleb siiski arvestada, et praegu riiulile pandud
arendusprojektide mdju laenumahu kasvule aval-
dub alles aasta-kahe pérast. Kinnisvaralaenude



portfelli kvaliteediga ei tohiks probleeme tekkida,
kui kiire majanduskasv jatkub ning t66puudus pi-
sib madal. Siiski tuleb arvestada ka struktuursete
teguritega: osa praegusest laenukasvust hdlmab
kontsernisiseseid vélislaene, millega finantseeritak-
se tegevuspiirkonna laiendamist ja kinnisvaraaren-
dust sellistes riikides nagu Ukraina, Venemaa, Léti,
Bulgaaria ning Rumeenia.

Kodumajapidamiste laenud

Eelnevatel aastatel hoogsalt kasvanud kinnisva-
ralaenude maht on moneti mdistetav, arvestades
struktuurseid erinevusi meie eluasemeturul, kuid
finantssuvenemise Kiirust ja kinnisvara hinnakasvu
silmas pidades selgelt liiga suur. Praeguses olukor-
ras pole laenutédhtaegade edasine pikenemine kuigi
téendoline, intressiméarad jatkavad veel tdusu ning
ka potentsiaalsete laenuvdtjate arv on margatavalt
véhenenud. Seetdttu vBib ka eluasemelaenude
mahu puhul oodata kasvukiiruse stabiliseerumist.
Eeldatavasti on majapidamised korrigeerinud ka
kinnisvara hinnakasvu ootusi.

Tarbimislaenude arengut suunab ennekdike opti-
mism, mis tarbijabaromeetri kindlustunde indikaa-
tori pBhjal on enneolematult kdrge. Laenumahu

praegusele kiirele kasvule mgjub sissetulekute kasv
kill positiivselt, kuid pikemas perspektiivis tasakaa-
lustab laenuteenindamiskulude kasv sissetuleku-
te oma. Praeguse sissetulekute kasvu prognoosi
pdhjal pole ohtu, et laenuteenindamiskulude kasv
pingestab liialt majapidamiste eelarvet.

PROGNOOSI RISKISTSENAARIUMID

Eesti majandus on ullatanud senise Ulikiire kas-
vu kestvusega. Nagu varasemates prognoosides
margitud, on tahelepanuvaérse kasvuhoo teinud
vBimalikuks dlikiire finantssiivenemine, tanu mille-
le on tootluse kasvu ootuses asutud ténase péeva
heaolu suurendama. Praegust finantssiivenemise
kiirust ei ole v8imalik siiski pikemat aega séilitada.
Laenukoormuse taluvuslavi sdltub paljudest sise- ja
vélismajanduslikest teguritest, millest osad v&ivad
véaga kiiresti muutuda. Seet6ttu on oht, et arengu-
suundumused kujunevad senisest volatilsemaks
ning majanduse haavatavus kasvab (vt joonis 5).

Ulikiire finantsldimumine Skandinaaviaga on sead-
nud Eesti majanduse jarjest tugevamasse soltu-
vusse vélismaistest kapitalivoogudest, mille suund

e riskid = SKP reaalkasv (%; kevad 2007)
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Joonis 5. Majanduskasvu prognoos ja riskid
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ja suurus soltub usaldusest Eesti majanduse vas-
tu. K&ik prognoosistsenaariumid eeldavad vaikimisi
usaldusvéaarsuse pusimist. Kéesoleva kevadprog-
noosi poéhistsenaariumi jargi toimub kohandumine
jatkusuutlikumale kasvurajale aeglaselt ning majan-
duses olevad pinged taanduvad jark-jargult. Siiski
pole vélistatud ei kirem kohandumine ega ka ko-
handumise edasilikkumine.

Majanduskasvu edasist diinaamikat mdjutab tuge-
vasti reaalmajanduse suutlikkus luua krediidi abil
tootluse kasvu v6imaldavat tiiendavat tootmis- ja
teenindusvdimsust. Sealjuures on pdhiprognoosi
paikapidamine seotud jargnevate asjaoludega.

1. Uks pdhikisimus on, mismoodi toimub kohan-
dumine t66turul. Palgakasvu edasine kiirenemi-
ne, eriti siis, kui see saavutatakse hindade tfst-
mise, mitte tootlikkuse kasvu abil, soodustab si-
sendudluse kasvu veelgi ja lukkab kohandumist
edasi.

2. Sugisprognoosis ootasime konkurentsivbime
alanemist tootmisressursside kiire hinnakasvu
téttu. Viimane on aset leidnud soodsas ndud-
luskeskkonnas, mille on loonud laenukoormuse
kiire kasv. Praeguse majandusarengu puhul on

= Eesti eksporditurgude kaalutud keskmine SKP kasv (vasak telg)
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taiendavaid marke rahvusvahelise konkurentsi-
vBime alanemisest, mis viitavad riskide suurene-
misele (vt joonis 6).

3. Enam kui aasta on kisimargiks olnud ka see,
kas investeeringute praegune struktuur ja maht
tagab tootmise piisava paindlikkuse ja toodete
portfelli mitmekesisuse. Prognoosi p&histsenaa-
riumis eeldame, et majanduse pakkumispoolel
pole suuri kulutusi ndudvaid Umberkorraldusi
vaja, kuigi ndudluse kasvu struktuur iimselt muu-
tub majanduskasvu aeglustudes.

Riskistsenaarium I: akkpidurdus kiirteel
Praeguseks on kogunenud mitmeid tdendeid, mida
annab tblgendada pingete kuhjumisena majandu-
ses. Osa tdendeid viitavad konkurentsivéime alane-
misele. Seda néaitab ennekdike ekspordi reaalkasvu
pidurdumine eelmise aasta viimases kvartalis, kiire
palgakasvu jatkumine selle aasta alguses ning nii
tootja- kui ka tarbijahindade kiirenenud tdus.

Samas on markimisvaarne osa senisest majandus-
kasvust saavutatud laenukoormuse kasvu hinnaga.
Laenukoormust ei ole aga vdimalik [Bpmatuseni
suurendada. See on Uletamas aasta jooksul looda-
vat SKPd juba selle aasta esimesel poolel. Praegu-

= Eesti ekspordi reaalkasv (parem telg)
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se hea majanduskasvu perioodil, mil intressimaéa-
rad on madalad, ulatuvad laenuintressimaksed
ligikaudu kolmandikuni nominaalse SKP kasvust.
Seda on méarkimisvaarselt palju ning majanduskas-
vu aeglustudes saab see osakaal Uiksnes suurene-
da. Sealjuures tuleb arvestada, et lisaks intressidele
tuleb tasuda ka laenu pdhiosamakseid. Seega voi-
vad majanduskasvu aeglustumise perioodil pinged
majanduses suureneda.

Oluliseks kujuneb aga teisene mdju, kuna see vib
olla tunduvalt laiemapdhjalisem ja tugevam. Majan-
duskasvu téiendavale aeglustumisele aitab kaasa
see, kui toimub korrektsioon majandusagentide
Ulioptimistlikes ootustes, mis siiani on tuginenud
Eesti eduloo jatkumisele. Samuti on kisitavusi selle
suhtes, kui suur on korrektsioon sisendudluses (ja
mis aja jooksul see toimub), kui pangandussektor
karmistab laenutingimusi voi diskrimineerib osasid
kliente. Selles kontekstis on tahtis, mismoodi rea-
geerib t66turg ning kuidas see mdjutab majapida-
miste laenuteenindamisvdimet. Tdendaoliselt satub
kire majanduskasvu aeglustumisperioodil sur-
ve alla ka valitsussektori eelarve ning valistatud ei
ole eelarvepuudujadk. Seega vdib majanduskasvu
aeglustumine halbade asjaolude kokkulangemisel
kujuneda marksa kiiremaks kui p&histsenaariumi
puhul.

Riskistsenaarium II: ,,mull” paisub

Krediidi abil véimalikuks saanud kiire majanduskasv
on kestnud ullatavalt kaua ning vélistatud ei ole selle
protsessi jatkumine veel ménda aega. Kuigi Eesti
laenukoormus on kérge vdrreldes teiste tlemine-
kuriikidega, jaédb see arenenud riikide omale veel
selgelt alla. Samal ajal finantssiivenemisega on (li-
kiiresti kasvanud ka varahinnad, mis on koos soo-
dustanud sisendudluse kasvu. Ei saa valistada, et
teatav majanduse Ulekuumenemine on juba tekki-
nud. See stsenaarium néeb ette Ulekuumenemise
jatkumist.

Viimaste aastate kiire finantsl8imumine on toonud
kaasa suuri muudatusi. Majandusagendid on aktiiv-
selt kasutanud likviidsuspiirangute vahenemist, et

tOsta kiiresti oma elustandardit. Majandus on lae-
numabhu Kiirele kasvule jouliselt reageerinud — Uliak-
tiilvseks on muutund kinnisvaraturg ning ka t6éturu
areng on senindgematu. Kaesoleva aasta alguse
puhul vBib tden&oliselt taheldada palgakasvu Kiire-
nemist. TOOturu vdimalik Ulereaktsioon vdib olla aga
oluliselt laiemate tagajargedega kui vaid kinnisvara-
turu Ulekuumenemine.

Kiire palgakasv v8ib laenumahu kasvu aeglustumi-
se veel mBneks ajaks edasi lukata ning finantssive-
nemine jatkub hoogsas tempos. Tédpuudus alaneb
veelgi tdnu hbivesse sisenejatele, kelle piirtootlikkus
vOib olla keskmisest vaiksem. Need arengutendent-
sid suurendavad optimismi veelgi ning sisendudlus
kasvab joudsasti. Tooturu Ulereaktsioon kandub
hiiviseturule ning toob kaasa kiirema inflatsiooni. Si-
sendudlusele orienteeritud sektoritel on kasvavaid
kulusid lihtne hindadesse Ule kanda, mistéttu inflat-
sioonitase tduseb eelkBige teenindussektoris. Hin-
natdus likkab edasi kasumite véahenemise algust,
mis vBimaldab ka ettev8tetel hoogsalt laenu votta.

See stsenaarium eeldab, et majandusagendid (eel-
kdige pangad) teevad oma tulevikuotsused taga-
sivaatavalt ning selle tulemusel tasakaalustamatus
suureneb. Paraku ei ole see aga tasakaaluline prot-
sess ning I6ppeb varem vdi hiljlem jarsu kohandu-
misega.

JARELDUSED

2006. aasta suigisprognoosi sénum oli, et Eesti ma-
jandustsikli edasise kaigu maaravad kolm péhijéu-
du: nbudlus, tootmisressursside piirangud ja kon-
kurentsivbime. Sigisprognoosi p8&histsenaarium
seadis kesksele kohale t66j6uturu arengu — eelmise
aasta teisel poolel tekkinud palga ja tootluse ebakd-
la siiveneb veelgi ka kdesoleval aastal.

Sisendudlusele orienteeritus suureneb ka sel aastal,
tuues kaasa kiirema inflatsiooni. Edaspidi sisendud-
luse kasv siiski aeglustub, kuigi inflatsioonisurved
taanduvad aegamisi. Pankade kaudu majandusse
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antud laenud on seni tublisti nii investeeringuid kui
ka eratarbimist paisutanud, mille tulemusel on loo-
dud palju uusi tdokohti. Peale tugeva ndudluse on
palgasurveid t60jduturul tugevdanud ka piiriilene
t60jou vaba likumine. Sellises seisus oleva majan-
duse kohandumise edukus sdéltub peale turgude
paindlikkuse ka sellest, missuguseks kujuneb ligi-
paas valismaisele laenuressursile ning kas majan-
dusagendid on oma laenupotentsiaali ammenda-
nud. Kevadprognoosis (nagu eelmises siligisprog-
noosiski) usume, et kohandumise véti peitub selles,
kuidas ettevdtted reageerivad palgasurvetele.

Uhelt poolt vdivad ettevtted olla sunnitud palga-
survetele jarele andma, kuid siis peavad nad ka-
sumlikkuse séilitamiseks tdstma hindu. Luhiperioo-
dil vBib see inflatsiooni kiirenemise hinnaga isegi
onnestuda. Samas hakkab see varem vdi hiljem 66-
nestama Eesti konkurentsivBimet ja edasine areng
sOltub sellest, kas Eesti pUsib vélisinvestorite silmis
usaldusvaarne.

Teisalt ei pruugi ettevdtetel dnnestuda kasumlikku-
se sdilitamiseks suurenevaid kulusid hinnatdusuga
tasakaalustada. Seetdttu vdib kasumlikkus vahen-
da, tuues kaasa ka investeerimisaktiivsuse languse.
Vilistasakaal on kasvava sisendudluse tdttu endi-
selt halvenemas, mis on kooskdlas sugisel prog-
noosituga.

Sugisprognoosist mdneti kdrgema palgakasvuhin-
nangu tdttu on kevadprognoosis hinnatud Kkiire-
maks ka lahiaastate inflatsiooni. Inflatsioonitempo
sOltub sellest, mil maéral kannavad ettevétted suu-
renevad kulud hindadesse Ule. K&esoleval aastal
kasvab inflatsioonis kodumaiste tegurite osakaal ja
kokkuvdttes kujuneb inflatsioon nii sel kui ka jargmi-
sel aastal kiremaks keskpika perioodi keskmisest.
Alles seejarel vdib loota inflatsiooni alanemist.

Vdlistada ei saa kahte eelkirjeldatud riskistsenaariu-
mi: esimene neist ndeb ette majanduskasvu Kiiret
aeglustumist ning teise pd&hjal jatkub senine eks-
pansiivne areng.
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