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SISSEJUHATUS

Eesti majanduskasv, mis on alates 2005. aasta tei-
sest poolest ulatunud Ule 10 protsendi, hakkab véa-
hehaaval stabiliseeruma. Eesti peab kindlameelselt
jatkama seni edu toonud majanduspoliitika raken-
damist, sest majanduse kohanemine toimub loo-
muliku turuarengu kaudu ega ndua senisest erine-
vat poliitikat.

Eesti Pank prognoosib 2007. aasta majanduskas-
vuks 8,4%, jargmiseks aastaks 6,5% ning 2009.
aastaks 5,6 protsenti. Ka prognoositud kasvunéi-
tajatega on Eesti edaspidi Uks kiirema majandus-
kasvuga riike Euroopa Liidus. Pikemas perspektii-
vis jatkub elatustaseme Kiire l&henemine juhtivate
Euroopa td6stusriikide omale ning Eesti majandus-
kasv peaks ulatuma 7-8 protsendini. Prognoosi pd-
histsenaariumiga vorreldes on kdige suuremaks ris-
kiks Ule 10protsendise, sisendudlusel rajaneva ma-
janduskasvu jatkumine, mis suurendab kasvu jarsu
aeglustumise tBendosust jargnevatel aastatel.

Viimaste aastate kiire majanduskasv koos Eestit ta-
banud véliste hinnasurvetega on t6stnud Eesti inf-
latsiooni. 2007. jaanuaris 5 protsendi piiri Uletanud
tarbijahindade kasv pusib samas suurusjargus nii
sellel kui ka jargneval aastal. Eelmise aasta kdrge
hinnataseme t6ttu alaneb inflatsioonitempo eelda-
tavalt k&esoleva aasta juunini. Aasta teisel poolel
kasvab inflatsioon taas, mille peap8hjuseks on va-
rem kokku lepitud soojusenergia kdibemaksu tdus.

Inflatsioon saavutab kasvulae 2008. aastal, mil hin-
natdus vOib aasta arvestuses tbusta Ule 5,5 prot-
sendi, seda vaatamata alusinflatsiooni juba alanud
langusele. 2009. aastal peaks inflatsioon aga taas
vahenema ning edaspidi on oodata selle alanemist
3-4 protsendi tasemele. 2009. aastal on Maastrich-
ti inflatsioonikriteeriumi taitmine véhetdenéoline.

SKP suhtes ligi 15 protsendini jdudnud jooksevkon-
to puudujaék hakkab lahiaastatel kill alanema, kuid
jaab siiski suureks. Puudujadk hakkab markimis-
vaarselt vahenema alles siis, kui vaga kiire investee-
ringute kasv hakkab aeglustuma.

Eesti to6turg oli 2006. aastal piisavalt paindlik, et
tédandjad said vastata valis- ja siseturu suurene-
nud ndudlusele. Edaspidi sdltub td6turu olukord
selle paindlikkusest nii t66j6u liikuvuse, tddaja ka-
sutamise kui ka palgakujunduse méottes. Kui t66-
joukulude kasv hakkab Uletama tootlikkuse oma,
kaasneb sellega eksportiva sektori konkurentsivoi-
me alanemine ja pidurdub tulude kasv ka teistes
majandusharudes.



| KOKKUVOTE

TAHTSAMAD MAJANDUSPOLIITILISED
ARENGUSUUNAD
AASTATEL 2007-2009

Maailma ja Euroopa majandus
Maailmamajanduse kasv pusib kiire, tletades 2007.
aastal pikaajalist keskmist taset. Euroopa Liidu
likmesriikide kasvuvéljavaated on head ning Eesti
peamiste majanduspartnerite Soome ja Rootsi ma-
janduskasv Uletab Euroopa keskmist. Surve naf-
tahinna tdusuks on véhenenud ning tanavu ooda-
takse kogu maailmas ka toiduainetega seotud hin-
nasurvete vaibumist. Edaspidi on peamised riskid
seotud toormehindadega.

Rahapoliitika ja finantssektor

Euroopa Keskpanga (EKP) intressimaara tostmi-
ne on toonud kaasa laenude kallinemise ka Ees-
tis. Vorreldes 2005. aasta Idpuga on intressimaarad
tdusnud keskmiselt 1,5 protsendipunkti. EKP raha-
poliitikast tulenevat intressimaéarade tdusu on ooda-
ta ka 2007. aastal.

Laenumaht kasvab kiill aeglustuvas tempos, kuid
annab siiski suure panuse majanduskasvu. Eluase-
melaenude puhul on oodata kasvukiiruse stabili-
seerumist, sest laenutdhtaegade veelgi pikemaks
muutmine pole kuigi tdenaoline, intressimaarad
tbusevad ning potentsiaalsete kinnisvaralaenuvétja-
te arv on oluliselt véhenenud.

Eesti Pank eeldab, et 2007. aastal annavad pangad
laene valja samas mahus kui mullu, mis tdhendab, et
laenumahu kasvutempo aeglustub. Aastatel 2007—
2009 ei toimu eelduste kohaselt méarkimisvaarseid
muutusi pangalaenude pakkumises. Turul valitse-
vat konkurentsi arvestades jadvad laenutingimused
laenuvdtja jaoks endiselt suhteliselt soodsaks seni,
kuni pisib usaldus Eesti majanduskeskkonna vastu
tervikuna.

Pankade kasumlikkus Eestis on olnud véaga hea
ning nende finantspuhvrid on piisavad, et saada
hakkama senisest margatavamalt keerulisemates
majandustingimustes.

Véalis- ja sisendudlus

Valiskeskkonna jatkuva paranemise t6ttu oli valis-
ndudlus 2006. aastal kdrge ning Eesti ekspordi-
maht kasvas kiiresti. Kaubagruppide ja tegevusala-
de I6ikes oli kasvu kiirus vaga erinev. Transiidi- ja all-
hankesektoris kasvutempo aasta teisel poolel aeg-
lustus. Kogu ekspordisektorit see suundumus aga
ei puudutanud ning Eesti ettevGtete konkurentsivoi-
me ei véahenenud (eksport ilma kiituse, masinate ja
seadmeteta kasvas Uhtlaselt umbes 15 protsenti
kogu 2006. aasta valtel). Eesti eksportijate tuleviku-
ootused olid aastavahetusel isegi optimistlikumad
kui varem. Aastail 2007-2009 on oodata ekspordi
kasvutempo stabiliseerumist 10% lahedal.

2006. aastal jatkus sisendudluse kiire kasv. Aasta
teisel poolel hoogustus eratarbimine ning suure-
nes investeerimisaktiivsus. Seda vaatamata sellele,
et kinnisvarasektori kasvutstikli tipp jai 2006. aas-
ta esimesse poolde. Tarbimist rahastati eraisikute
suurenenud sissetulekutega ja laenumahu Kkiire,
ehkki veidi aeglustunud kasvuga. Kuigi investee-
ringute kasvutempo alaneb lahiaastatel tunduvalt,
pisib investeerimisaktiivsus kdrge ning investeerin-
gute rahastamiseks tuleb jatkuvalt kasutada valis-
kapitali.

Sisendudlus kasvas Kiiresti ka 2007. aasta esimes-
tel kuudel. Eratarbimise hoogustumisele viitasid
tarbijate kindlustunde tugevnemine ning jaemudgi
mahu kasvu kiirenemine jaanuaris-veebruaris. Kuigi
sissetulekute kasv on endiselt kiire ning laenusaa-
mise vdimalused soodsad, on edaspidi oodata era-
tarbimise kasvu méningast aeglustumist.

Valistasakaal

Sissetulekute kasvuga kaasnes 2006. aastal elani-
ke sééastude suurenemine, kuid see ei olnud Kiire-
nenud eratarbimisega vorreldes piisav, et peatada
vélistasakaalu halvenemist, mis algas juba 2005.
aasta teisel poolel. Kokkuvdttes suurenes jooksev-
konto puudujaak mullu ligi 15 protsendini SKPst.

Jooksevkonto puudujaagi kasvule avaldas ainsana
vastutoimet valitsuse saastlik eelarvepoliitika, mis
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on viimastel aastatel olnud aritstiklit tasandav. Kuna
Eesti majanduses on sdastmise tase juba praegu
vOrreldav rikaste toostusriikide omaga, saab jook-
sevkonto puudujaak markimisvaarselt vaheneda al-
les siis, kui investeeringute vajadus vaheneb. L&hi-
aastatel seda oodata ei ole, sest Eesti majanduses
on kapitali tddtaja kohta Euroopa Liidu keskmisest
tunduvalt vahem.

Rahastamise poolel oli kapitalivoogude struktuur
2006. aastal lahedane pikaajalisele keskmisele.
Teenitud kasumist Eestisse jdetud summad moo-
dustasid 6,5 protsenti aasta SKPst. Eestisse tehtud
otseinvesteeringute kogumaht ulatus aasta 16puks
95 protsendini SKPst. Seda on rohkemgi kui va-
rasematel aastatel ja ndaitab valisinvestorite jaoks
soodsa arikliima pusimist ning nende usaldust Eesti
majanduse kasvuvaljavaadete vastu. Eesti valisvolg
kasvas 96%ni SKP suhtes. Selle pdhjuseks oli lae-
nuraha ulatuslik sissevool.

Tooturg

Eesti tooturg oli 2006. aastal piisavalt paindlik, et
tédandjad said vastata vdlis- ja siseturu suurene-
nud ndudlusele. Hbive kasvas 67 protsenti peami-
selt tooturule naasnute toel. Enamik uusi tddkohti
loodi teenindussektoris. Todtlevas tédstuses, mida
voib pidada eksportiva sektori lipulaevaks, jatkus
kiire kasv téanu t66jéu tootlikkuse paranemisele.

Kuna tdotajate arvu markimisvéarset kasvu ei saa
l&hiajaks prognoosida, sdltub té6turu olukord aas-
tail 2007-2009 selle paindlikkusest nii t66jou liiku-
vuse, tddaja kasutamise kui ka palgakujunduse
mdottes.

Toojou tootlikkuse ja palgakasvu vahekord palvib
jatkuvalt tdhelepanu. Too6jou erikulu (Uhe toodan-
guiihiku kohta tehtud kulutused t66joule) kasvuga
seotud riskid hakkasid ilmnema juba mdéédunud
aasta Idpul. 2007. aastal on oodata palgasurvete
stivenemist ehk t66jéukulude suurenemist kasum-
likkuse arvel. KonkurentsivBime seisukohalt vdib
see olla ohumérgiks. Korrektsioon tasakaalu suu-
nas saabub aastail 2008-2009.

Inflatsioon

Aastal 2006 oli Eesti inflatsioon oodatust kirem
ning tarbijakorv kallines aastaga 4,4 protsenti. Inf-
latsioonitempot mdjutas tugevasti naftahindade
heitlikkus, kuid kitusehinnad ei kujunenud siiski
peamiseks hinnakasvu pdhjustajaks. Nende mdju
iimnes rohkem l&bi Ulekandumise teiste kituseliiki-
de ja transporditeenuste hindadele. Naiteks kallines
gaas 52% ning sellega seotud soojusenergia 16%.
Lisaks mojutasid eluasemekulusid kommunaaltee-
nuste hindade t6stmine, juba 2005. aasta I6pukuu-
del tBusma hakanud korteritiirid ning ndéudluse
surve ehitusturul. Ootustega vorreldes kiirenes kdi-
ge enam toidukaupade hinnakasv, mis aasta kesk-
misena joudis 4,6 protsendini.

2007. aasta alguses ulatus tarbijahindade tdus 5 ja
martsis 5,7 protsendini. Inflatsioonitempo alaneb
eeldatavalt kaesoleva aasta juunini. Aasta teisel
poolel kiireneb inflatsiooni kasv taas, seda peami-
selt varem kokku lepitud soojusenergia kaibemak-
su tousu t6ttu. Alusinflatsioon t6useb selle majan-
dustsukli kdrgpunkti. Inflatsioon saavutab kasvulae
2008. aastal, mil see vdib vaatamata alanema ha-
kanud alusinflatsioonile kiireneda (le 5,5 protsen-
di taseme. 2009. aastaks peaks inflatsioon siiski
4,3 protsendini alanema. Keskmises perspektiivis
on oodata inflatsiooni plsimist 3—-4 protsendi tase-
mel.

Valitsussektor

Nii nagu varem, kujunes peamiseks Eesti majan-
duse valis- ja sisetasakaalu toetavaks jouks eelar-
vepoliitika. Valitsuse séast suurenes aasta jooksul
pidevalt. 2006. aasta kokkuvéttes kujunes koon-
deelarve llejadk eelmise aasta omast suuremaks,
ulatudes ligikaudu 4 protsendini SKPst. Ulejagk tu-
lenes teadlikust reservide suurendamisest, prog-
noositust paremast maksutulude laekumisest ning
plaanitud kulude osalisest edasiliikkamisest.

2007. aastaks kavandatud eelarve seadis eesmar-
giks 1,9protsendise llejadgi SKP suhtes. Vorreldes
eelmiste aastatega on tegemist marksa joulisema,
kuigi majandustsiikli seisukohast tagasihoidliku



Ulesandepustitusega. Praeguseks on selge, et ka-
vandatud eelarvekulude taustal kujuneb maksutu-
lude kasv kiremaks ning poliitilise tahte olemasolul
on aastail 2007-2009 v8imalik saavutada eelmise
aasta omaga vorreldav eelarveilejaak.

Seega on valitsuse Ulesandeks saavutada 2007.
aastal vdimalikult suur eelarvellejaék, mis oleks

vOrreldav mulluse 3,8 protsendiga SKPst. Samas
jatkub lahiaastatel tulumaksu alandamine. Uue va-
litsuskoalitsiooni ees on keeruline Ulesanne Uhitada
maikuus valmivas uues riigieelarvestrateegias voi-
malikult suur eelarvellejadgi eesmark lubadusega
alandada tulumaksumaaéra ning sooviga muuta mo-
ningaid kulupoliitilisi eelistusi.

Tabel 1. Eesti majanduse pdhinditajad aastatel 2005-2009

2005 2006 2007+ 2008* 2009* 2007 2008
SKP, mid krooni 1731 204,6 2391 272,2 303,0 31 4,0
SKP reaalkasv, % 10,5 11,4 8,4 6,5 5,6 01 -1,2
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks, % 41 4,4 51 5,6 4,3 0,6 0,8
Jooksevkonto, % SKPst -10,5 -14,8 -15,2 -13,8 -12,6 -1,7 -0,6
\klg:ﬂt”a‘fi‘l’(ﬁt;i";msa;g?f'e (jooksev- + -9,5 12,3 131 11,9 10,8 -0,9 01
Eratarbimise reaalkasv, % 7,9 15,8 14,7 9,9 7,3 2,2 11
Investeeringute reaalkasv, % 12,7 19,7 14,8 59 3,7 2,8 -3,8
Ekspordi reaalkasv, % 21,5 10,0 8,2 75 6,8 -2,8 -2,4
Impordi reaalkasv, % 15,9 14,7 12,9 7 6,4 0,3 -21
Té6puudus, % 7,9 59 55 5,9 6,3 0,4 0,9
Hdivatute arvu kasv, % 2,0 6,4 1,3 01 -0,3 -0,6 -0,3
Lisandvaartuse kasv to6taja kohta, % 8,3 4,7 7,0 6,4 5,9 0,7 -0,9
Reaalpalga kasv, % 8,3 12,6 12,7 8,8 6,0 21 -0,5
Keskmise brutopalga kasv, % 11,4 16,2 18,5 14,3 10,6 3,4 0,2
Krediidi nominaalkasv, % 50,4 51,6 37,3 22,7 14,7 2,4 1,6
Vélisvolg, %SKPst 86,0 95,8 103,0 1071 110,9 12,6 8,6

* Eesti Panga prognoos aprillis 2007. Kahes viimases tulbas on vérdlus eelmise prognoosiga (november 2006).

MAJANDUSPOLIITILISED JARELDUSED

 Eesti majanduspoliitiiseks prioriteediks peab
jAédma euro kasutuselevdtt. Kuigi aastatel
2007-2009 me suure tBendosusega ei tdida
Maastrichti kriteeriumit, peame séilitama val-
misoleku eurole uleminekuks esimesel v6im-
alusel.

* Valitsuse Ulesandeks on saavutada 2007. aas-
tal vdimalikult suur eelarvelilejaék, mis oleks
vOrreldav mulluse 3,8 protsendiga SKPst. Jarg-
nevatel aastatel tuleb téhelepanulikult jélgida
majanduse edasist arengut ning prognoosist
erineva stsenaariumi korral olla valmis muutma
nii tulude kui ka kulude plaane.

* Eraisikute sissetulekute kasv on edaspidi
tagasihoidlikum ning sellega peavad oma &ri-

plaanide koostamisel ja tulevikuootuste ku-
jundamisel arvestama ka ettevétted, eriti kin-
nisvaraarendajad ja pangad.

e Eesti Pank soovib eraisikute tahelepanu
poorata sellele, et méédunud aastatel aset
leidnud (heaegne tulude kiire kasv ja lae-
nuintressiméarade alanemine on nuidseks
mooddanik. Intressimédrad hakkasid tdusma
eelmisel aastal ja kuigi sissetulekud kasvasid
ettevOtete vaga heade majandustulemuste toel
jatkuvalt kiiresti, peavad inimesed arvestama
suuremate intressimaaradega ja tulude aeg-
lasema kasvuga.

e Eesti Panga prognoosi kohaselt on laenumahu
kasvu kdrgperiood labi saamas. Laenumahu
kasvunaitajates peaks see selgemalt iimnema
kaesoleva aasta teisel poolel. Prognoosist eri-
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neva stsenaariumi korral on Eesti Pank ope-
ratiivselt valmis rakendama finantssektoris
téaiendavaid meetmeid. Keskpanga ja Finants-
inspektsiooni eesméark on sdilitada pankade
kapitali- ja likviidsuspuhvrid tdnasega vorrelda-
val tasemel.



I MAAILMA JA EUROOPA MAJANDUS

Maailmamajanduse kasv on endiselt kiire, kuigi
tempo on pisut raugemas. Seni ei ole Ameerika
Uhendriikide majanduse aeglustumine maailmama-
jandusele méarkimisvaérset moju avaldanud. Euroo-
pa Liidu majanduskasvu véljavaated on head ning
Eesti peamiste partnerrikide majanduskasv on
kogu Euroopa Liidu kontekstis veelgi kiirem.

Suuremate keskpankade ees seisavad erinevad ra-
hapoliitiised tlesanded. Kui Ameerika Uhendriikide
puhul diskuteeritakse rahapoliitiliste intressiméara-
de langustsikli alguse tahtaja Ule, siis euroalal eel-
datakse baasintressiméérade tdusutsukli jatkumist.

No&udlusest tingitud surve naftahinna tdusuks on
vahenenud ja edaspidi on peamised riskid seotud
toormehindade kasvuga. Globaalsed finantseeri-
mistingimused on jadnud soodsaks.

RAHAPOLIITILINE KESKKOND

Ameerika Uhendriikides I6ppes rahapolittiliste int-
ressimaarade tdus 2006. aasta juunis. Sellest ajast
saadik on Uhendriikide keskpank hoidnud rahapo-
liitilised intressimaarad 5,2% tasemel. Pidades sil-
mas majanduskasvu toetamise vajadust ootavad
turuosalised intressimaarade langustsikli algust
2007. aasta stigisel.

Euroopas alustas Euroopa Keskpank (EKP) raha-
poliitiliste intressiméérade téstmist 2005. aasta det-
sembris. Praeguseks on baasintressimaar tdstetud
3,75%ni. Arvatavasti tbusutsiikkel jatkub ja kaes-
oleval aastal oodatakse veel vdhemalt Uhte intres-
simé&érade tdusu.

Enamikku 2006. aastast ja 2007. aasta algust ise-
loomustas euro mdddukas tugevnemine dollari
suhtes. Sellele vaatamata ei prognoosita aastaiks
2007-2008 euro kursi markimisvaarset muutust
dollari kursi suhtes.

KASVUVALJAVAATED

Prognooside jargi tletab maailmamajanduse kasv
potentsiaalset taset ka 2007. aastal. Praegune Kiire
kasv peab ootuste kohaselt siiski varem vGi hiljem

aeglustuma koigis peamistes majanduspiirkonda-
des. Ameerika Uhendriikides poordus kasvutrend
juba 2006. aastal. Peamised riskid ongi seotud
Uhendriikide kinnisvarasektoriga — selle méjuga ko-
halikule ja maailma majandusele.

Euroopa Liidu véljavaade on marksa tugevam.
Euroopas kulndis euroala riikide keskmine ma-
janduskasv 2006. aastal 2,8%ni, olles viimase
viie aasta kirem. ToOpuudus euroalal véahenes
2006. aasta I6puks 7,6%ni, mis on viimase viie-
teist aasta madalaim tase. Ka Soome majandus-
kasv taandub tdnavu eelmise aasta erandlikult
kdrgelt tasemelt allapoole. Ekspordi kasvutempo
vaheneb prognooside kohaselt, kuid sisendudlus
pusib tugev.

Véljaspool euroala on Eesti peamisteks kauban-
duspartneriteks Rootsi, Leedu, L&ti ja Venemaa.
2006. aastal jai nende riikide majanduskasvu tem-
po 5-12% vahemikku. Kuigi kasv aeglustub, jaab
see ka edaspidi kiireks.

INFLATSIOON

Inflatsioonitempo pusis euroalal 2006. aastal ena-
mikul kuudel Ule 2% taseme, alanedes aasta 16pul
1,9%ni. Uue aasta esimestel kuudel pisis inflat-
sioon veidi madalamal, 1,8% tasemel ning jaab Eu-
roopa Keskpanga prognoosi p&hjal sellele taseme-
le kogu 2007. aasta jooksul.

Vordlemisi véike to6puuduse maar suurendab pal-
gasurveid, kuid sisserande ja todturureformide t6ttu
on inflatsioon kasvanud mé&dukalt. Selle aasta esi-
meste kuude areng naitab, et alusinflatsioon vdib
kiireneda. 2008. aastaks oodatakse hoogsast ma-
jandusarengust tingitud palgasurvete tlekandumist
tarbijahindadesse. See tdstaks inflatsiooni EKP
keskmiseks ajaks pustitatud hinnastabiilsuse ees-
margist (2%) kdrgemale.

lImastik oli 2006. aasta suvel Euroopa pdllumees-
te jaoks ebasoodne, mistbttu koogi- ja teraviljasaak
jai tavapéarasest 20-40%st vaiksemaks. Kui seni
on pdllumajandustoodete pakkumise vahenemine
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toonud kaasa tarbijahindade tdusu, siis ekspertide
arvates hakkab see mgju vaibuma.

Eelduste kohaselt kujunevad vélised hinnasurved
tarbijahindadele vaiksemaks kui paaril vimasel aas-
tal.

FINANTS- JA TOORMETURUD

Peamistele aktsiaturgudele oli 2007. aasta esimes-
tel kuudel eelmise aastaga vdrreldes omane suu-
rem heitlikkus ja tdusutrend ei ole enam nii selge-
piiriline kui eelmisel aastal. Aktsiaturud saavutasid
veebruari alguses viimaste perioodide rekordtase-
med, millele jargnes jarsk korrektsioon. Seejarel tu-
rud stabiliseerusid taas ning jarsu languse jatkumist
ei prognoosita. Ettevaates ei saa siiski valistada lan-
gust finantsturgudel, mis v8ib viia riskantsete vara-
de véhendamiseni ja kapitali valjavooluni areneva-
telt turgudelt.

Uleilmne ndudluse surve naftahinna tdusuks on
aastataguse ajaga vorreldes vahenenud. Turud oo-
tavad naftahinna méddukat kasvu 64 dollarini bar-
relist 2008. aasta keskpaigaks, kuid vélistatud ei ole
ka jarsu hinnatdusu vdimalus. Peamiseks hinnasta-
biilsust ohustavaks riskiks ongi toormehindade, sh
puidu- ja metallihindade tdus. Eesti puhul on hinna-
survete allikaks ka Venemaalt ostetava gaasi hind.
Prognooside jargi kallineb gaas 2007. aasta slgi-
seks praegusega vorreldes 30%.
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Il RAHA- JA KAPITALITURG

Monetaarsektorit iseloomustab jatkuvalt kdrge lik-
viidsus, mis ei ole vaatamata Euroopa Keskpanga
kitsendava rahapolitika mdjule véhenenud. Eesti
laenuturu intressiméérad on alates 2005. aasta 16-
pust, mis tahistab Euroopa Keskpanga rahapoliiti-
liste intressimaarade tdusutsukli algust, jark-jargult
kasvanud kooskdlas 6 kuu EURIBORI tGusuga (vt
joonis 1).

Vorreldes intressimdarade tOusutsikli algusega
2005. aastal on intressiméarad suurenenud kesk-
miselt 1,7 protsendipunkti v6rra. Eluasemelaenude
intressimaarad on olnud keskmiselt 0,9 protsendi-
punkti vorra kdrgemad 6 kuu EURIBORIst (vt joo-
nis 2). Ettevotete pikaajaliste laenude keskmine int-
ressimaar on jadnud eluasemelaenude intressiméa-
radega vorreldes volatilsemaks, kuid jargib siiski
EURIBORI tdusu. Eesti laenuintressimaérade ooda-
tav tdus, mis tuleneb Euroopa Keskpanga rahapo-
litikast, peaks eelolevatel aastatel jddma suhteliselt
piiratuks.

Rahapakkumise kiire kasvutempo viitab samuti kor-
ge likviildsuse sailimisele majanduses. Alates 2006.
aasta Idpust pidurduma hakanud rahaagregaatide

= 6 Kuu TALIBOR w3 Ly TALIBOR === 3 kyu EURIBOR == 6 kuu EURIBOR

4,5%

4,0%

3,5%

aastakasvu tempo kiirenes taas 2007. aasta veeb-
ruaris. Majanduses ringleva sularaha aastakasv
jai varasemate aastate tasemele. Rahapakkumise
kasv kiirenes eelkdige eraisikute ndudmiseni hoius-
te suurenenud laekumise toel. Peamiseks m&juriks
olid tdendaoliselt tulumaksutagastused, mis on vii-
mastel aastatel méargatavalt suurenenud. Eelkdige
eluasemelaenude intressidelt arvestatud tulumaksu
tagastamine t@stis eraisikute ndudmiseni hoiuste
mahu kasvu vorreldavale tasemele suvepuhkustega
seonduvate laekumistega juunis-juulis. Eraisikute
téhtajaliste hoiuste maht kasvas samuti suhteliselt
palju. Sissetulekute kiire kasv ja lihtne juurdepaas
laenurahale on eraisikute hoiuste mahu aastakasvu
hoidnud alates 2006. aasta juulist Ule 30% taseme
ning ilmselt on sama on oodata ka eelolevatel kuu-
del. Pikaajaliste séastude ja finantsinvesteeringute
maht kasvas endiselt tagasihoidlikult.

Ettevbtete hoiuste mahu kasvutempo on aeglustu-
nud 2005. aasta alguse tasemele. Tavapéaraselt vo-
latiilne ettevBtete hoiuste maht véhenes 2007. aasta
alguses mdnevdrra méddunud aasta I6puga vorrel-
des. Veebruaris taastus ndudmiseni hoiuste mahu
kasv. EttevOtete tahtajaliste hoiuste maht seevastu
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Joonis 1. Euroopa Keskpanga baasintressiméar ning Eesti krooni ja euro rahaturu

intressimaarad
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= 0dumajapidamiste eluasemelaenude kaalutud keskmine intressimaér
= ettevOtete pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intressimaér
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12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006

Joonis 2. Kodumaise reaalsektori pikaajaliste laenude intressimééarad ja 6 kuu EURIBOR

vahenes veelgi ning kasv k&igub iimselt markimis-
vaarselt ka eelolevatel kuudel. Eelmise aasta aren-
gutendentside kordumisel peaks kasvutempo veel-
gi ménevdrra alanema.

Jatkuvalt kasvav laenukaive ning sélmitud lisingule-
pingute arv viitavad sellele, et intressiméarade tase
on laenuvdtjate jaoks endiselt soodus. Ettevotete ja
kodumajapidamiste laenu- ja lisingujaégi keskmi-
ne kasv kuus jai 2006. aasta I6pus ning kaesoleva
aasta alguses varasemaga vorreldavale tasemele.
Laenamisaktiivsus oli aasta algusele omaselt 2007.
aasta esimestel kuudel pisut madalam. Sellele vaa-
tamata Uletas reaalsektorile antud laenude mahu
kasv 2007. aasta alguses siiski aastatagust taset.

Kuigi reaalsektori laenu- ja liisingujaagi aastakasv
suurenes margatavalt, on see alates 2006. aas-
ta keskpaigast jarginud langustrendi. Aeglustu-
mine tuleneb nii vBrdlusbaasi efektist ehk kiirest
kasvust eelmise aasta algul kui ka veidi tagasi-
hoidlikumast laenamisaktiivsusest. Eelmainitud
p&hjustel on 2007. aasta esimesel poolel oodata
ettevltete ja kodumajapidamiste laenujadgi aas-
takasvu stabiliseerumist vdi kerge alanemistrendi
jatkumist.

12

Kodumajapidamiste laenu- ja liisingujaagi kasv naib
aeglustuvat. Majapidamiste laenumahu kasvu hari-
punkt tundub olevat jaanud 2006. aasta teise pool-
de. Uhelt poolt on tegemist aasta algusele iseloo-
muliku arenguga, kus laenamistegevus on vdahem
aktiivne. Teisalt vdib pdhjuseid otsida tdusnud int-
ressimaaradest ning mdningal méaral ka vaibunud
aktiivsusest kinnisvaraturul, véttes arvesse, et ligi-
kaudu 80% kodumajapidamiste laenujaagi kasvust
tuleb eluasemelaenudest. Majapidamiste muude
laenude (v.a kinnisvaralaenud) kasvutrendides oluli-
si muutusi ei toimunud. Nende panus majapidamis-
tele véljastatud laenude aastakasvu pusib keskmi-
selt 12 protsendipunkti tasemel ning nende maht
kasvab kuus keskmiselt umbes 0,5 mld krooni vor-
ra.

Ettevbtete laenu- ja liisingujadgi kasvu puhul ei ta-
heldatud suuri muutusi. 2006. aasta |dpus ning
kéesoleva aasta alguses plsis ettevotete laenu-
mahu aastakasv keskmiselt 47% tasemel (vt joonis
3). Majandussektorite 16ikes tuleneb jatkuvalt um-
bes 90% ettevtete laenu- ja liisingujadgi kasvust
sisendudlusele suunatud suletud sektori laenu- ja
lisingumahu suurenemisest. Enamiku sellest vdib
panna kinnisvarasektori arvele. Eksportiva sekto-
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Joonis 3. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori vahendusel (aastakasv)

ri ettevotete laenu- ja lisingumahu kasv on jaanud
suletud sektori omaga vOrreldes tagasihoidlikuks.

Rahapakkumise kiire suurenemise taga oli ka 2006.
aastal valiskapitali hoogne sissevool. Eesti Panga
valisvaluutareservid kasvasid ligi kaks korda kiire-
mini kui aasta varem ning moodustasid umbes 4%
SKPst. Nii nagu varemgi, toimus kapitali sissevool
valdavalt pangandussektori kaudu ning selle taga
oli enamasti valiskohustuste kasv. Lisaks jatkus
tavapdrane otseinvesteeringute sissevool mittefi-
nantssektori ettevotetesse, mis moodustas samulti
ligikaudu 4% SKPst.
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IV NOUDLUS JA PAKKUMINE

Vastupidiselt ootustele kasvas sisendudlus 2006.
aastal SKPst kiiremini. Aasta teisel poolel kiirenes
uuesti eratarbimise kasv ning suurenes investeeri-
misaktiivsus (vt joonis 1). Seda vaatamata sellele,
et kinnisvarasektori kasv tipnes suvekuudel. Res-
sursside poole pealt toetas seda nii kodumajapi-
damiste sissetulekute kiire kasv kui ka jatkuv lae-
nukasv, mis on vaid pisut aeglustunud. Selle kdrval
oli Eesti ettevbtetel piisavalt potentsiaali kasutada
ara valiskeskkonna paranemist. Majanduskasv oli
kokkuvdttes laiapdhjaline, hdlmates peaaegu koiki
tegevusalasid. Majandus kasvas hoogsalt ka 2007.
aasta esimestel kuudel.

SISENOUDLUS

Investeeringud

Investeerimisaktiivsus oli 2006. aastal jatkuvalt Kii-
re. Aasta viimases kvartalis tdusis investeeringute ja
varude osatéhtsus taas ligi 40%ni SKP suhtes. Kui
Eestis on pdhivarainvesteeringud arenenud t60s-
tusriikidega vorreldes niigi kiiremini kasvanud, siis
viimastel aastatel on kiirenenud ka elamuehituse
kasv. Hinnakasvu ja kaasatud ressursside suuru-
se mdttes vBib kinnisvarasektorit pidada ,,llekuu-
menenuks”. Sektori kasvutempo, sh laenumahu

N cratarbimiskulutused
netoeksport
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Joonis 1. SKP reaalkasv ja selle komponendid
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I valitsussektor
vead

suurenemise jargi otsustades jai arengutsukli tipp
2006. aasta suve algusesse. Sellest ajast saadik on
kasvutempo kull pisut aeglustunud, ent mitte piisa-
valt, et parandada valistasakaalu ja alandada pal-
gasurveid.

Kinnisvaraarenduse rahastamiseks on kaasatud
rohkem véliskapitali. See aga ei ole véhendanud
eksportivate ettevitete rahastamise véimalusi, vaid
suurendanud Eesti vélisvolga.

Eratarbimine

Eratarbimise kasv oli kogu 2006. aasta jooksul j6u-
line ning kbikus pusivhindades mdd&detult 15-16%
vahel. Kasvu toetasid nii kirenenud palgakasv, tu-
lumaksu maara alandamine, vanaduspensioni era-
korraline tdstmine kui ka tarbimislaenude suurene-
mine. Et sissetulekud kasvasid hoogsalt ning kiiresti
suurenesid ka luhiajalised saastud, siis tbusis era-
tarbimiskulutuste osatahtsus SKPs vaid m&nevor-
ra.

Eratarbimise kasv ei aeglustunud ka 2007. aasta
esimestel kuudel. Sellele viitavad tarbijate kindlus-
tunde uuringud, jaemulgi mahu jatkuvalt kiire kasv
ning kaupade sisseveo struktuur.

. investeeringud
m— SKP kasv

2004 2005 2006



Kuna viimasel paaril aastal on Eestit tabanud mit-
med toiduainehindadega seotud vélisSokid, siis on
toidule tehtud kulutuste osatahtsus kiill vahenenud,
kuid kiunib endiselt 25%ni leibkonna kuludest.
Ehitusbuum on hakanud md&jutama eluasemekulu-
sid. Seet6ttu véhenes nn sundkulude ehk toidu- ja
eluasemekulude osatéhtsus visalt, alanedes 2006.
aasta kokkuvdttes 40%ni. 2005. aastal toimunud
naftahinna tdus ning sdiduautode aktiivsem soeta-
mine suurenenud sissetulekute toel on tdstnud ka
transpordikulude osatéhtsust. Muutused leibkon-
dade kulutuste struktuuris lahendavad seda pide-
valt jdukamate riikide omale ning ka edaspidi on
oodata mitmesuguste isikuteenuste osatahtsuse
kasvu.

Tarbimise kasvu on toetanud pangalaenud ning ja-
relmaksuga toodete pakkumise suurenemine. Pan-
kadest valjastatavad tarbimislaenud on kasvanud
enam-vahem samas tempos eluasemelaenudega
ning nende osatahtsus kdigis kodumajapidamistele
antud pangalaenudes on viimase kahe-kolme aasta
jooksul kdikunud 9-10% tasemel. Samas on kin-
nisvara hinnakasv kandunud eratarbimisse, kuivérd
majapidamised vdtavad kinnisvara tagatisel tarbi-
mislaene. Viimaste osakaal tarbimislaenudes kas-
vas 2006. aastal 30%ni.

s SKP reaalkasv
12%

10%

Valitsussektor

Kuigi mullu véhenes ettevdtte ja tksikisiku tulumak-
sumaar 24%lt 23%le, ei muutunud seejuures uldine
maksukoormus. Rahandusministeeriumi andmetel
on see suhtena SKPsse pigem isegi tdusnud (2005.
aastal 30,8%lt 31,1%ni).

Nii nagu varemgi, toetas vélis- ja sisetasakaalu pea-
miselt eelarvepoliitika. Valitsuse sd&st suurenes
aasta jooksul pidevalt. Aasta kokkuvdttes uletas
koondeelarve Ulejadk eelmise aasta oma.

Eesti valitsussektori eelarve Ulejadk 2006. aastal
oli esialgsetel andmetel 3,8% SKPst. Valitsussek-
tori konsolideeritud eelarve tulud Uletasid kulusid
7,7 miljardi krooniga. Keskvalitsuse eelarve Ulejaak
oli 2,9% SKPst ja sotsiaalkindlustusfondide oma
0,6% SKPst. Esmakordselt judis plusspoolele ka
kohalike omavalitsuste sektor, mille koondeelarve
ulejaak oli 0,3% SKPst. Ulejaak tulenes reservide
teadlikust suurendamisest, prognoositust paremast
maksulaekumisest ning kavandatud kulude osali-
sest edasilikkamisest (vt joonis 2). Valitsussektori
saast pidurdas pisut valistasakaalu halvenemist.

Valitsussektori konsolideeritud vdlg vahenes 2006.
aastal esialgsetel andmetel 0,3 protsendipunkti

= 0ONdeelarve tasakaal (% SKP suhtes)
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Joonis 2. SKP reaalkasv ja koondeelarve tasakaal
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(4,1%ni SKPst). Nagu ka 2005. aastal, moodus-
tas 55% koguvdlast kohalike omavalitsuste sektori
volg.

2007. aastaks kavandatud eelarvellejagk on 1,9%
SKPst (mis nominaalselt Uletab 4 miljardit krooni).
Eelmiste aastate taustal on tegemist méarksa jou-
lisema, &ritsiikli seisukohast aga siiski mé&duka
Ulesandepustitusega. Aasta esimeste kuude jargi
on selge, et kavandatud eelarvekulude taustal ku-
juneb maksutulude kasv mérksa kiiremaks ning po-
liitilise tahte olemasolul on aastail 2007-2009 vdi-
malik saavutada eelmise aasta omaga vorreldav voi
sellest isegi suurem eelarveulejaék.

VALISNOUDLUS JA SISEMAINE
PAKKUMINE

TooOstus

No&udluse kasv nii Eesti peamistel eksporditurgu-
del kui ka siseturul oli 2006. aastal vimaste aas-
tate suuremaid ning eksportival sektoril oli piisavalt
potentsiaali kasutamaks &ra véliskeskkonna para-
nemist. Kasv oli laiapdhjaline ning haaras peaaegu
kdiki tegevusalasid ja tootleva tdéostuse harusid (vt
tabel 1). Analoogiline oli olukorda ka 2007. aasta
esimestel kuudel.

Nii nagu varasematel aastatel, kujunes tddtleva
toostuse kasvutempo ka 2006. aastal sisemajan-
duse koguprodukti keskmisest kasvust kiiremaks.
Tootleva toostuse toodang, miik ja eksport jagu-
nesid enam-véhem vordselt vélis- ja siseturu vahel
(vt joonis 3). ToOstustoodangu kasvukiirus ei aeg-
lustunud ka 2007. aasta alguskuudel ning to0stus-
ettev@tete kindlustunne oli isegi tugevam kui aasta
varem. Jaanuaris-veebruaris kasvas tootleva t60s-
tuse toodang pohiliselt keemiatoodete, toidukaupa-
de, elektrimasinate, ehitusmaterjalide ja metalltoo-
dete toel. Puidu- ja tekstiillito0stuses oli tootmismaht
aastatagusega vOrreldes vaiksem. Puidutddstuses

pbhjustab probleeme kodumaise toorme nappus
sise- ja lahiturgudel ning tekstiilitddstuses tha tu-
gevnev konkurents Aasias asuvate kaubapakkuja-
te poolt. Kokkuvdttes jai kaubaekspordi kasv aasta
esimestel kuudel kiireks, suurenedes aastaga 22%.
Kaubagruppide ja tegevusalade kaupa oli kasvu Kii-
rus vaga erinev. Transiidi- ja allhankesektoris kasvu-
tempo aasta teisel poolel aeglustus.

Eesti ettevdtjad nimetavad peamise tootmist piirava
tegurina t66jou- ja materjalipuudust, mitte ebapiisa-
vat ndudlust. To6j6u pakkumisega seotud pinged
johtuvad kiirest uute téokohtade loomisest ja pal-
gakasvust teenindussektoris. Samas jaid finantsee-
rimistingimused endiselt soodsaks?, et soetada uut
tehnoloogiat ja seadmeid ning suurendada tootmis-
potentsiaali.

Teenindus ja muud tegevusalad
Teenindussektoris oli investeerimisaktiivsus jatku-
valt kbrge ja uute tddkohtade loomine kiire. Kui-
gi miutgikasvu tempo langes, olid nii 2006. aasta
keskmised kui ka uue aasta alguse kasvunéitajad
kahekohalised. Kui 2006. aasta esimesel poo-
lel kiirendasid sisemajanduse koguprodukti kasvu
peamiselt ehitustegevus ja kinnisvaraarendus, siis
aasta teisel poolel vdis just nendes sektorites mér-
gata kasvutempo pidurdumist. Varasemate aastate
kiirenemist siimas pidades on selline aeglustumine
loomulik. Seejuures puisib nii ehituse kui ka kinnis-
varaarenduse maht suur veel pikka aega ainuuksi
juba alustatud ja kavandatud projektide t6ttu.

Kui siseturule suunatud tegevusaladel vdis ka veel
2006. aasta I6pus margata ndudluse survet, siis néi-
teks nii veonduse, laonduse ja side kui ka hotellide
ja restoranide sektoris oleksid Eesti ettevdtted olnud
vBimelised teenindama ka suuremat hulka vélisklien-
te. Nimelt aeglustus teenuste eksport aasta I6pu-
kuudel, seda peamiselt reisijateveo véaheneva osa-
kaalu t6ttu. Turismitulud vahenesid peamiselt turis-

1 Laenuvbtmise tingimused olid head, kasumlikkus k&rge ja véliskapitali sissevool suur.
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Tabel 1. SKP reaalkasv tegevusalade I6ikes (%0)

2003 2004 2005 2006
Péllumajandus, metsandus ja jahindus 11 -71 2,4 04
Kalandus -5,2 -8,4 0,5 -4,0
Maetoostus 13,5 -4,9 6,3 73
Toodtlev t6Ostus 7,0 11,5 12,6 12,8
Elektrienergia-, gaasi- ja veevarustus 12,9 0,9 7,0 74
Ehitus 2,7 71 19,8 13,3
Hulgi- ja jaemuik 14,3 7,8 16,0 12,6
Hotellid ja restoranid 4,2 16,3 23,6 11,7
Veondus, laondus ja side 9,6 12,5 77 10,9
Kinnisvara, rentimine ja aritegevus 4,0 5,6 8,8 9,7
Finantsvahendus 18,9 22,6 25,2 22,8
Avalik haldus ja riigikaitse; kohustuslik sotsiaalkindlustus 47 11 2,3 21
Haridus -0,9 0,9 0,9 53
Tervishoid ja sotsiaalhooldus -0,6 4,2 6,5 6,8
Muud teenindusliigid 1,6 55 57 7,0
SKP kokku 71 8,1 10,5 11,4
I toodang m— MUUK s eksport
18%
16%
14%
12%
10%
8%
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Joonis 3. Todtleva tédstuse toodangu, muigi ja ekspordi kasv
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tide arvu aeglasema kasvu tottu vorreldes esimeste
Euroopa Liiduga Uhinemise jargsete aastatega.

Teenuste ekspordi kasv jai praktiliselt 2005. aasta
tasemele ja moodustas pusivhindades ligikaudu
5%. Tegevusalade Idikes jai Eesti majanduse struk-
tuur samasuguseks nagu eelneval aastal.

Hoive

Viimastel aastatel toimunud majanduskasvu kiire-
nemise ajal on Eesti tdoturg olnud piisavalt paindlik,
et tootjad saaksid rahuldada valis- ja siseturu suu-
renenud ndudlust.

Tanu hoogsale majanduskasvule oli ka héive kasv
2006. aastal viimaste aastate kiiremaid. Aasta kesk-
misena suurenes hdivatute arv 6,4% ligi 650 000 ini-
meseni. Seejuures loodi keskmisest kiiremini td6koh-
ti teenindussektoris, samas kui to6tlevas toostuses
tookohtade arv vahenes. Tootlevas tddstuses, mida
vOib pidada eksportiva sektori lipulaevaks, jatkus Kii-
re kasv tanu t66jou tootlikkuse suurenemisele.

Tootuse maar langes 2005. aastaga vOrreldes
79%lt 5,9%le; sealhulgas vahenes markimisvaar-
selt pikaajaliselt todtute arv. Endiste mitteaktiivsete
arvele langes rohkem kui kaks kolmandikku t66hoi-
ve kasvust. Seet6ttu tdusis ka td6turul osalemise
maar méddunud aastal mérgatavalt ja jdudis 65%ni
(vt joonis 4).

Aasta teisel poolel hdivatute arvu kasv stabilisee-
rus. N6udlus uute tootajate jarele oli jatkuvalt suur
ning pakkumine suhteliselt piiratud. Registreeritud
tootute arvu jatkas kiires tempos alanemist ka 2007.
aasta alguskuudel — 1. mértsi seisuga oli registree-
ritud 14 190 t66tut, mis moodustab 2,2% t66joust.
Vorreldes aasta varasemaga vahenes registreeri-
tud tootute arv 31,6%. Registreeritud t66tute arvu
langus pidurdus 2007. aasta alguskuudel. Osaliselt
vBib seda seletada t66tu abiraha suurenemisega.

Kuna té6jdupakkumine ei saa edaspidi enam nii kii-
resti kasvada, soOltub to6turu olukord aastail 2007—
2009 selle paindlikkusest nii t66jdu liikuvuse, td0aja
kasutamise kui ka palgakujunduse méttes. T66j6u
tootlikkuse ja palga kasvu vahekord palvib jatku-
valt tdhelepanu. T66jou erikulu kasvuga seotud ris-
kid hakkasid iimnema juba méédunud aasta I6pul.
2007. aastal on oodata palgasurvete stivenemist
ehk t66jou kulude suurenemist kasumlikkuse arvel.

VALISTASAKAAL

Sissetulekute suurenedes kasvasid kull ka elanike
saastud kuid see ei olnud kiirenenud investeeringu-
ndudluse ja tugeva eratarbimisega vorreldes piisav,
et peatada vdlistasakaalu halvenemist, mis algas
juba 2005. aasta teisel poolel. Jooksevkonto puu-
dujaak suurenes mullu 14,9%ni SKP suhtes. Pea-
miselt aitas vélistasakaalu stabiliseerida valitsuse
saastlik eelarvepoliitika (vt joonis 5).

Rahastamise poolel oli kapitalivoogude struktuur 1a-
hedane pikaajalisele keskmisele. Teenitud kasumist
Eestisse jaetud summad moodustasid 6,5% aasta
SKPst. Eestisse tehtud otseinvesteeringute kogu-
maht ulatus aasta 16puks 95%ni SKPst. Seda on
rohkemgi kui varasematel aastatel ja néitab valisin-
vestorite jaoks soodsa ériklima pusimist. Loomu-
likuks arenguks vdib pidada aeglaselt suurenevat
raha véljavoolu vaartpaberite vormis. See protsess
kajastab sdastude suurenemist Eestis ning sellest
tulenevat vajadust hajutada riske vélismaale tehta-
vate rahapaigutuste abil.

Nii nagu varem, ei kathud otseinvesteeringute sis-
sevool kogu rahastamisvajadust ning umbes pool
raha sissevoolust moodustasid v@lakohustused.
Aasta I6puks kasvas Eesti vélisvolg 96%ni SKP
suhtes. Netovélisvblg (st finantsvarade ja -kohus-
tuste vahe) kasvas 27%ni SKP suhtes! Mdlemad
néitajad viitavad erasektori vBlakoormuse kasvule.

2 2006. aasta Il kvartalis toimus vélisvlas struktuurne muutus, mis suurendas muude sektorite vélisvBlga ja alandas krediidiasutuste
véliskohustusi ja -ndudeid. Hansa Grupis hakati 2006. aasta IIl kvartalis Balti riikide muid finantsvahendajaid (lisingfirmasid) finantsee-
rima otse emapangast. Selle tulemusena suurenes Eesti muude sektorite vélisvdlg. Samas [dpetati Hansa Lati ja Leedu finantseerimis-
asutuste finantseerimine ASi Hansapank Eesti kaudu, mistdttu véhenesid krediidiasutuste valisnduded ja -kohustused.
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Joonis 4. Tahtsamad t66turunaitajad
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V INFLATSIOON

Eesti inflatsioon oli 2006. aastal oodatust kiirem
ning tarbijakorv kallines aastaga 4,4%. Kuigi inflat-
sioonitempot mdjutas tugevasti naftahindade heit-
likkus, ei kujunenud kitusehinnad kokkuvéttes kdi-
ge maaravamaks hinnakasvu teguriks. Nende mdju
ilmnes rohkem labi Glekandumise teiste kituseliiki-
de ja transporditeenuste hindadele. Naiteks kallines
gaas 52% ning sellega seotud soojusenergia 16%.
Lisaks mojutasid eluasemekulusid kommunaaltee-
nuste hindade t6stmine, juba 2005. aasta I6pukuu-
del tdusma hakanud korteritilirid ning ndudluse
surve ehitusturul.

TARBIJAHINNAD

Ehkki aasta teisel poolel hakkasid inflatsioonitem-
pot rohkem mdjutama sisemaised hinnasurved, Kii-
renes ootustega vorreldes kdige enam siiski toidu-
kaupade hinnakasv. Aasta keskmisena joudis toidu
kallinemine 4,6%ni ning selle peamiseks p&hjuseks
olid suvised ebasoodsad ilmaolud. Teenused kalli-
nesid aastaga 5,7% ning todstuskaubad 3%. Uldi-
se tulutaseme Uhtlustumise raames vdib teenuste
5-6%st hinnatBusu pidada igati jatkusuutlikuks,
kuid antud juhul oli tegemist po&hiliselt eluaseme-
kulude hinnahlippega. Korteritiuri, ehitusteenuse
ja remondimaterjalide ning mitmesuguste kommu-
naalteenuste kallinemise téttu kasvasid eluaseme-
kulud aastaga rohkem kui 10%.

2007. aasta alguskuudel oli tarbijahindade kasvu-
tempo veidi Ule 5% ning inflatsioonitempo erinevus
euroala keskmisega vorreldes suurenes (vt joonis 1).
Jarjekordselt kujunes toiduainete hinnatdus oodatust
kiremaks ning naiteks mértsis oli toidukaupade korv
ligikaudu 2,5% kallim kui 2006. aasta I6pus. Hinna-
kasvu hoogustas méargatavalt ka alusinflatsiooni kiire-
nemine ning endiselt oli tuntav eluasemekulude kalli-
nemine. Oma mdju teenustekorvile oli ka maksu-
poliitikal. Meditsiiniseadmete kaibemaksu vabastuse
kaotamine oli ilmselt (ks peamisi tervishoiuteenuste
hinnatéusu pdhjuseid. Uueks ilminguks selle aasta
alguses oli sideteenuste odavnemise aeglustumine.
Kui varasematel aastatel oli odavnemine 4-5%, siis
naiteks mértsis oli see uksnes 2% (vt joonis 2).
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ELANIKE TULUD JA
INFLATSIOONIOOTUSED

Vaatamata inflatsiooni mdéningasele kiirenemisele
elanike inflatsiooniootused 2007. aasta alguses ei
suurenenud. Eesti Konjunktuuriinstituudi andmetel
jaid eratarbijate ootused jargneval 12 kuul toimuva
hinnakasvu suhtes jaanuaris—martsis eelneva aasta
vastavatele hinnangutele isegi alla. Ning kuigi tarbi-
jahindade inflatsioon tegelikult kiirenes, ei mojuta-
nud see tajutava ja oodatava inflatsiooni kartusi.

Kodumajapidamiste sissetulekud kasvasid 2006.
aastal tervikuna jouliselt. Sellele vaatamata ei kalli-
nenud aasta kokkuvdttes reaalne t66jou erikulu, st
nominaalne tootlikkuse kasv Uletas palgakulutuste
kasvu. Aasta jooksul oli aga olukord erinev: kui esi-
mesel poolaastal reaalse t66j6u erikulu véhenes,
siis lll ja IV kvartalis suurenes see vastavalt 0,8%
ja 0,2%. Nominaalne t66jou erikulu kasvas 2006.
aasta esimese kolme kvartali jooksul 4-6%, aas-
ta viimases kvartalis aga kiirenes 8,1%ni. Vorreldes
eelneva aastaga on mdlema néitaja kasvutempo
kdll tdusnud, kuid pikemas perspektiivis on tege-
mist tulutasemete Uhtlustumise loomuliku kaasnéh-
tusega. Pisivhindades moddetava t66jou erikulu
jatkuv vahenemine naitab, et kogu rahvamajandu-
se tasandil oli tegemist tasakaalulise protsessiga.
Siiski vbis 2006. aasta I6pukuudel to6tlevas toéostu-
ses taheldada, et t66jdukulud suurenesid ning ka-
sumlikkus vahenes. Sellise tendentsi kestmine on
ohumark eksportivate ettevotete konkurentsivéime
seisukohalt.

KROONI KURSS JA ETTEVOTETE
KONKURENTSIVOIME

Maailma ja Euroopa majanduse hea seis ja tugev
sisendudlus véimaldasid tootjatel tésta valjamudgi-
hindu. Kui 2006. aasta alguskuudel k&ikus téétleva
td6stuse tootjahindade kasvumaar 3,5% taseme la-
hedal, siis 2007. aasta veebruaris see enam kui ka-
hekordistus, suurenedes juba 7,0%ni. See protsess
ei puudutanud ainult siseturul miitidavate kaupa-
de hindu. Ka vélismaal olid kaubandustingimused



Eesti jaoks soodsad ning eksporditoodete hinna-
kasv kiirenes samuti (2,2%It 2006. a alguses 5,7%ni
2007. a veebruaris).

Kiirema inflatsioonitempo tttu kallines Eesti krooni
reaalkurss todstusriikide vaaringute suhtes 2006.
aastaga 2,8%. Teiste kaubanduspartnerite vaarin-
gute suhtes see aga hoopis odavnes — inflatsiooni-

s yroala UTHI
%
6%
5%
4%
3%

AN

"

2% )

1%

m— Festi THI

tempo oli Eestis isegi aeglasem ning ka kroon 1,7%
odavam kui aasta tagasi. Kokkuvdttes kallines kroo-
ni reaalkurss kdigi kaubanduspartnerite vaaringute
suhtes seetdttu minimaalselt. Krooni nominaalkurss
kallines samuti pisut 2007. aasta esimestel kuudel.
Kuna inflatsioonitempo oli kirem kui eelmise aasta
keskmine, siis kiirenes ka reaalkursi tdus 1,0-1,5%
(vt joonis 3).
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Joonis 1. Eesti ja euroala tarbijahindade kasv
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Joonis 3. Eesti krooni reaal- ja nominaalkursi muut
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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.

sisendudlus I netoeksport

20%

15%

10%
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0%
-5% . .

-10%
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Joonis 1. Majanduskasvu komponentide panus

I varude muut

2005

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-

= SKP reaalkasv (%; parem telg)
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10%
8%
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0%
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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-

2005 2006 2007 2008 2009

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

I jooksevilekanded = j00ksevkonto
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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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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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