MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2011-2013

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja
finantsstabiilsuse o0sakonna ekspertide koos-
t68s. Prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti
Panga majandusuuringute osakonnas vélja t66-
tatud ja korrapédraselt uuendatavat Eesti majan-
duse makromudelit.

Kéesolev prognoos kasutab sisendina informat-
siooni, mis on kéttesaadav seisuga 18.05.2011.
Prognoos avaldatakse samal kujul ka Eesti
Panga publikatsioonis Rahapoliitika ja Majandus
nr 1/2011.

KOKKUVOTE

Alates 1. jaanuarist 2011 on Eestis seadusliku
maksevahendina kasutusel euro. Liitumine euro-
alaga alandab tehingukulusid, v@hendab makro-
majanduslikke riske, tugevdab Eesti majandus-
sidemeid teiste riikidega ning muudab oluliselt
Eesti rahapoliitilist keskkonda. Jatkusuutlik eel-
arvepoliitika ja toimetulek Ulemaailmse majan-
duslangusega on suurendanud usaldusvaarsust
Eesti vastu ja tdstnud tuleviku véljavaateid.

2011. aasta alguses kasvas Eesti majandus vaga
hoogsalt eksporditulude kasvu toel. Languse-
jargne kohandumine tugevdas todstussektori
konkurentsivdimet eksporditurgudel. Ka meie
peamiste kaubanduspartnerite ndudluse kasv
oli oodatust kiirem, mis omakorda toetas Eesti
majanduse kiiremat taastumist. Prognoosi koha-
selt on praeguseks suur osa kriisi ajal kasutu-
seta jaanud tootmisvdimsusest taas rakendatud
ja majanduse kasvuhoog alaneb jatkusuutlikule
tasemele aasta teisel poolel. Seni veel jdude sei-
sev tootmisvdimsus ei pruugi taielikult sobida
noudluse rahuldamiseks uues kasvutsuklis.
Majanduse edasine kasvutempo soltub seega
investeeringutest tootmisvdimsuse suurendami-
seks ja uuendamiseks. Prognoosi kohaselt jduab
Eesti reaalne kogutoodang kriisieelse taseme
|ahedale 2013. aasta I6puks.

Kaudselt viitab rakenduseta ressursside véhe-

nemisele markimisvaarselt kiirenenud hinnatbus.
Enamjaolt on kiire hinnatdus siiski tingitud toi-
dutoorme kallinemisest maailmaturul, mida on
voimendanud hoogustunud kaubavahetus naa-
berriikidega ning toornafta ja pollumajandussaa-
duste hinnatdus. Toormete tulevikutehingud néi-
tavad jargnevateks aastateks hindade peatumist
praegusel korgel tasemel voi mdningast lange-
mist. Teisisdnu véheneb edaspidi sellest allikast
tulenev hinnatdéususurve ning Eesti inflatsioon
aeglustub. Toormehindade tousu jatkumise oht
siiski pusib, soéltudes maailma majanduskasvu
kiirusest. 2013. aastal on Uks erandlik hinnatdu-
sutegur Eesti elektrituru taielik avanemine, mis-
téttu hakkavad siinsed elektrihinnad kujunema
samas taktis Pb6hjamaade turuga. Praeguste
arvutuste kohaselt voib selle otsene moju Eesti
hinnatasemele olla 0,7%.

Eesti edasise majandusedu seisukohalt ongi vot-
metahtsusega olukord maailmamajanduses ning
ennekobike euroalal. Euroopa Keskpank ootab
euroala majanduskasvuks 2011. aastal 1,5-2,3%
ja 2012. aastal 0,6-2,8%. Ka Eesti jaoks olulistel
euroalavélistel valiskaubanduspartneritel (Rootsi,
Venemaa, Lati, Leedu jt) on kasvuvéljavaated
paranenud. Eesti majandus on viimase poole-
teist aasta jooksul suurel mé&éral kasu ldiganud
riikidevaheliste kaubavoogude hoogustumisest,
olles véike IUli Uleilmses tddjaotuses. Aktiivne
kaubavahetus on peale Eesti aidanud ka paljudel
teistel riikidel langusest saadud kahju vahendada
ja majanduslikku heaolu taastada.

Mitmes riigis on majandusolukord valitsussektori
jatkuva vola- voi panganduskriisi tulemusel endi-
selt ebakindel. Sellest tulenevad ohud voivad
edasi kanduda ka suurest langusest paremini
taastunud riikidesse. Uleilmne kriis on néidanud,
kui tihedalt on erinevate riikide majandused Uks-
teisega seotud. Paljud arenenud riigid on suure
osa oma majanduspoliitilistest toetusabindudest
praeguseks ammendanud, mistéttu on maailma-
majanduse tavapdrane vastupanuvdime uutele
Sokkidele marksa piiratum. Sellises olukorras



tuleb vaikesel avatud majandusel omada piisa-
valt sdaste, et pehmendada ebasoodsa turusi-
tuatsiooni meelevalda sattumist.

Eesti majandus on elavnenud ebalhtlaselt. Tuge-
vast vélisndudlusest on enam kasu I6iganud
vélisomanduses olevad ja ekspordile suunatud
ettevotted. Nende kasumid on taastunud marksa
kiiremini kui majanduses tervikuna, mille tulemu-
sel jaadb kogurahvatulu kasv sisemajanduse kogu-
produkti omale alla. Nuud on valiskaubandusest
laekuvad tulud majandustegevust viimaks erguta-
mas ka sisendudlusele suunatud tegevusharudes.
Naiteks majapidamised ostavad taas julgemini
kinnisvara ja kestvuskaupu. Kinnisvarahindade
paranenud taskukohasus soodustab eluaseme-
turu tehingute arvu suurenemist.

Languse ajal vaatasid paljud majapidamised oma
tarbimisharjumused Ule. Selle tulemusel kasvas
saastmine vaga jarsult, jdudes 2009. aastal kdigi
aegade korgseisu. Praeguseks on majapidamiste
saastumaar kull alanenud, kuid on endiselt buu-
mieelsest tasemest kérgem. Tarbimiskulutused
kasvavad edaspidi veelgi, kuna majapidamiste
hirm t66tuks jaédda on véhenenud ja Uldine kind-
lustunne paranenud. Seega on tden&oline, et
majandusseisu paranedes saastumaar jarjest
alaneb. Kui ka laenuaktiivsus suureneb, voib
majapidamiste rahaliste sdastude kasv jaada liiga
aeglaseks, et seista vastu tulevastele Sokkidele.
Vabade rahaliste vahendite kesine tase sundis
majapidamisi kriisi ilmnedes tarbimiskulutusi Kii-
resti kokku tdmbama, vdimendades majandus-
langust veelgi. Kui aga headel aegadel s&aste-
taks rohkem kehvade aegade tarbeks, aitaks see
tulevikus tarbimist paremini ajas tUhtlustada.

Eelarvepoliitikas ei kavanda valitsus aastateks
2011-2013 olulisi muudatusi, seades eesmar-
giks koondeelarve nominaalse Ulejddgi saavuta-
mise 2013. aastal. Eesti Panga prognoosi pdhi-
stsenaariumi kohaselt on see Ulesandepustitus
maistlik ja kulude kasvu tagasi hoides ka kullalt
holpsasti saavutatav. Samas néitas hiljutine krii-

sikogemus, et ainult eelarve tasakaalu voi Ule-
jaagi eesmargistamine ei ole kiiresti muutuvas
keskkonnas piisavalt usaldusvaarne. Vaga raske,
kui mitte vdimatu, on hinnata aritstkli hetkeseisu
ja eristada Uhekordseid Ulelaekumisi jatkusuut-
likest maksutuludest. Seepéarast on otstarbekas
taiendada eelarvepoliitika raamistikku séatetega,
mis ohjeldaksid otseselt ka kulude kasvu.

Too6turu kriisijargne kohandumine on alles poole
peal, kuigi to6puudus véhenes 2010. aastal mar-
kimisvaarselt. Pikaajalise t66tuse jatkuv kasv
on véljakutse riiklikele t66turu institutsioonidele,
mis peavad aitama td6tutel vajalikku Umberdpet
saada ning toetama t66- ja kutseoskuste séili-
mist. Teiseks oluliseks probleemiks voib Eesti
majanduse jaoks edaspidi kujuneda t66jou kaha-
nemine. Lisaks rahvastiku vananemisele tousis
langusjargse ohumargina eelmise aasta teises
pooles esile valismaale tddle lainute arvu kasv.
Seda vdib tbélgendada suure majanduslanguse
varjatud kuluna, eriti siis, kui valismaal t66le asu-
nud inimesed lahevad Eesti todturu jaoks pikaks
ajaks kaotsi.

2011. aasta kevadprognoosis on jargnevate
aastate tdédtasu kasvuootust korrigeeritud
2010. aasta sugisprognoosiga vorreldes marksa
kdrgemaks. Palgasurve voib nii l1ahiaastatel kui
ka veidi pikemas perspektiivis majanduse tasa-
kaalu ohustada. Ligi 5% to6tasu tdus 2011. aasta
esimeses kvartalis aasta arvestuses on suure
t6Opuuduse taustal Usna kiire. Tousu pohjusta-
sid tootlikkuse hoogne kasv 2010. aasta I6pus
ning ajutised tegurid, nagu languse ajal alanda-
tud t66tasu taastamine esialgsele tasemele.

Nii 2011. kui ka 2012. aastal on oluline, et prae-
gune korge inflatsioon ei pohjustaks palgakasvu,
kuivord see voib omakorda hoogustada hinna-
tdusu. Majanduse tdhusamaks toimimiseks on
vaja, et inflatsiooni ja palkade seos jadks nor-
gaks, sest see voib kergesti hakata majanduse
konkurentsivoimet d6nestama. Makromajandus-
liku stabiilsuse sdilitamise huvides on kasulik,
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et kogu tootasu voi moni selle olulistest kom-
ponentidest soltuks tdOpanusest. Selle soltu-
vuse ndérgenemine kujunes aastatel 2006-2008
Eesti majanduse norkuseks, sest t66j6ukulude ja
kasumi suhe polnud jatkusuutlik.

Majanduskasvu kiirenemine ei ole seni toonud
kaasa laenukaivete suurenemist. Laenukaibe
kasv jddb ka jargnevatel aastatel tagasihoidli-
kuks, kuigi eksporditulude kasv ja palgatdus on
suurendanud ettevotete ja majapidamiste lae-
nuvdtmise voimet. Eestis tegutsevate pankade
olukord on paranemas. Pangandussektor tee-
nib vahenevate laenuprovisjonide ja ka alanenud
ressursihinna tottu taas kasumit. Kapitaliseeritus
on tugev ning vaba raha on véljalaenamiseks pii-
savalt, sest hoiused on kasvanud. Ettevaates on
oluline, et pangad oleks valmis riske votma ning
rahastama majanduse jatkusuutlikuks kasvuks
vajalikke projekte.

Seekordses prognoosis on neli taustinfot. Esi-
mene annab Ulevaate rahapoliitilise keskkonna
muutusest. Teine otsib seoseid majanduskasvu
koikuvuse ja keskmise majanduskasvu vahel,
joudes jareldusele, et riikides, kus majandus-
kasv on volatilsem, on kasv keskeltldabi aegla-
sem. Kolmas taustinfo sisaldab Eesti ekspordi
turuosade tehnilist analtiUsi. Neljas kasitleb euro
kasutuselevdtu moju Eesti inflatsioonile.

VALISKESKKOND

Rahvusvahelise kaubavahetuse kasv ja varude
tsUkkel on maailmamajandust ergutanud ja see
on taastunud oodatust kiiremini. Eelarvepolii-
tiliste stiimulite vahenemine ja riikide volaprob-
leemid vbivad aga edaspidi kasvu aeglustada.
Samas naib, et taastumine on jatkusuutlik, toe-
tudes lisaks ekspordile jarjest enam eratarbimise
ja investeerimisaktiivsuse kasvule. Positiivselt
mojutavad seda protsessi médduka optimismi
kinnistumine ja probleemsete riikide jarjekindlus
eelarve konsolideerimise meetmete elluviimisel.

Maailmamajanduse kasvu péarsib hoive aeglane
taastumine paljudes majanduspiirkondades ja
vajalike reformide takerdumine.

Viimastel aastatel on maailmamajanduse kasvu
tugevalt panustanud Aasia riigid, kus kasv voib
l&hiperioodil aeglustada. Suur ndudlus ja korge
inflatsioon Aasia arenevates riikides viitab majan-
duse Ulekuumenemisele, mis vajab karmimat
rahapoliitikat. Vastasel juhul tdhendaks nende
kiire kasv toormehindade tbusu jatku ja inflat-
siooni kiirenemist. Ulekuumenenud majanduste
jahutamine avaldab moju Uleilmsele kasvule ning
vOib kaudselt vahendada Eesti valisndudlust. Ka
Jaapani looduskatastroofi jarelmdju voib lahipe-
rioodil maailma majanduskasvu pidurdada. Kuigi
Jaapani osakaal Eesti valiskaubanduses on vaga
vaike, voib katastroofi negatiivne moéju jouda
meieni rahvusvaheliste tootmisahelate kaudu.

USA majanduse kasvutempo (vt joonis 1) aeglus-
tus 2011. aasta esimeses kvartalis aasta arves-

Joonis 1. Majanduskasv aasta arvestuses
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tuses 2,3%ni (2010. aasta neljandas kvartalis
2,8%). Jatkuvalt on pé&evakorral eelarveprob-
leemid ning ka olukord kinnisvarasektoris pusib
keeruline.

Oodatust kiiremini kasvanud maailmamajandus
toetas euroala eksporti ning piirkonna ettevotete
kindlustunne pusib tugev. Kuigi euroala majan-
duskasv on olnud prognoositust kiirem, tuleb
riikidel jargnevatel aastatel tegeleda eelarvete
konsolideerimisega, taastamaks finantsturgude
usaldust ja vahendamaks volakoormust. Mitme
riigi rahanduse olukord on jatkuvalt probleemne.
Portugali valitsus p66érdus abipalvega Euroopa
Liidu ja Rahvusvahelise Valuutafondi poole
ning Kreeka ei ole veel suutnud laenuprogram-
mis kehtestatud eesmarkidest taielikult kinni
pidada. Ka lirimaa ja mitme teise Euroopa Liidu
riigi eelarve- ja volaprobleemid on vahendanud
Uldist usaldust ja kindlustunnet. Seoses kasvava
murega korge volakoormusega riikide rahan-
duse jatkusuutlikkuse péarast stvenesid pinged
euroala volakirjaturul taas 2011. aasta alguses.
Seetottu tdusid mitme euroala riigi riigivolakirja
intressimaarad, mis muutis vola finantseerimise
nende riikide jaoks kallimaks. Need probleemid
voivad kanduda reaalmajanduse naitajatesse ja
péarssida edasist taastumist.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite Rootsi ja
Soome 2011. aasta kasvuvéljavaade on vorrel-
des slgisese hinnanguga paranenud. Rootsi
keskpank on majandust tasakaalustanud int-
ressimaarade téstmisega ja selle jatkumist
vOib oodata ka kéesoleva aasta teisel poolel.
Hoolimata 2010. aastal riiki r&sinud pduast on
Venemaa majandus toormehindade kasvu toel
joudsalt taastunud ning toormeeksport pakub
piisavat tuge ka l&hiaastatel. Venemaa majan-
duskasvu voib siiski pidurdada kdrge inflatsioon,
mille ohjeldamiseks on keskpank kdesoleval aas-
tal juba kaks korda baasintressimaara téstnud.
Lisaks on keskpank ajanud rubla tugevdamise

poliitikat, kuigi selle mdju inflatsioonile on praegu
veel ebaselge. Ka Lati ja Leedu majandus on
kriisist taastumas kiiremini, kui stigisprognoosis
eeldatud. Majanduskasvu toetab peamiselt eks-
pordindudlus, kuid ka sisendudlus on hakanud
vaikselt joudu koguma.

2010. aasta slgisel domineeris erinevates prog-
noosides seisukoht, et euroala hinnastabiilsuse
véljavaate riskid on 2011. aastal Uldiselt tasakaa-
lus, ja hinnatbusu kiirenemist ennustati vaid aasta
alguskuudeks. Tousuriskid olid seotud eelkdige
energia ja muude toormehindade arenguga.
Lisaks arvati, et kaudsed maksud ja reguleeri-
tud hinnad vdivad tulevastel aastatel eelarvete
konsolideerimise vajaduse tottu tdusta oodatust
kiiremini. 2011, aasta alguses jatkus inflatsiooni-
maarade kiirenemine toormehindade kasvu toel.
Martsis otsustas Euroopa Keskpanga ndukogu
tdsta baasintressiméara, sest majandusanaltusi
pohjal olid inflatsiooni arenguvéljavaates Ule-
kaalus tousuriskid, kuigi rahapakkumise kasvu-
tempo jai tagasihoidlikuks ning tldine ebakindlus
pUsis veel suur. Baasintressimaara tostes seadis
noukogu eesmargiks ohjeldada hinnastabiilsust
ohustavaid tdusuriske. Rahapoliitilist keskkonda
késitleb 1&hemalt taustinfo 1.

Laiapdhjaline inflatsioonisurve ei tohiks inflat-
sioonitempo hiljutise kiirenemise tottu kesk-
mises perspektiivis siiski suureneda. Euroopa
Keskpanga ndukogu on valmis tegema kdik sel-
leks, et hinnastabiilsust keskmises perspektiivis
ohustavad tousuriskid ei materialiseeruks. See-
téttu pusib Eesti laenukapitali hinda peegeldav
Uleeuroopaline pankadevaheline lUhiajaline int-
ressiméar ehk kolme kuu EURIBOR pigem tdu-
sutrendil. Prognoosi véalismajandusest tingitud
eeldustest on vorreldes sUgisprognoosiga muu-
tunud baasintressimééra ja toormehindade eel-
dused. Kolme kuu EURIBOR on vdrreldes sligis-
prognoosiga Ulespoole korrigeeritud, aastal 2013
peaks see joudma 2,8% tasemele (vt tabel 1).
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Tabel 1. Prognoosi vidlismajandusest tingitud eeldused

2009 2010 2011 2012 2013 2010* 2011* 2012*
Vélisnoudluse kasv (%) 17,2 8,8 7,6 7,0 6,7 6,6 6,3 6,6
Nafta hind (USD/barrel) 61,9 79,6 111 108,0 108,7 78,8 84,0 86,8
Intressimé&ér (3 kuu EURIBOR, %) 1,2 0,8 1,6 2,3 2,8 0,8 11 14
USD/EUR vahetuskurss 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4 11,9 12,0 12,0"

*2010. aasta stgisprognoos
** USD/EEK vahetuskurss
Allikad: Reuters, Eesti Pank

Majandusaktiivsuse suurenedes tdusid maa-
ilmaturul koéikide peamiste toorainete hinnad
(vt joonis 2). Eelkdige mojutas energia- ja toor-
mehindu Aasia regiooni ndudluse kasv. Lisaks
toetas hinnatbusu arenenud riikide majandus-
kasvu taastumine ning 2010. aasta teisel poo-
lel ka ebasoodsad ilmastikutingimused. Samuti
mojutab méarkimisvaarselt energiahinda Pdhja-
Aafrika ja Lahis-lda piirkond, kus poliitiline olu-
kord on survestanud nafta tootmist. Uks peamisi
hinna mojureid on ka naftatootmise reserv, mis
on Podhja-Aafrika ja Lahis-lda rahutuste tottu
kahanenud vaga madalale tasemele. Nafta kal-
linemine vorreldes stgisega on olnud kiirem, kui
viitasid tulevikutehingud, kerkides 2011. aastal
111 USA dollarile barreli eest. Euroopa tarbija
jaoks on naftahinna téusu leevendanud euro kal-
linemine 15% USA dollari suhtes viimase aasta
jooksul. Kuigi prognoosiperioodil on oodata naf-
tahinna suurt volatiilsust, eeldatakse turgudel
tulevikutehingute poéhjal naftahinna alanemist
(2013. aastaks 104 USA dollarini barreli eest).

Eesti suhteline hinnatase ehk reaalne efektiivne
vahetuskurss (REER)' toetas 2010. aastal Eesti
konkurentsivoimet valisturgudel. 2010. aastal
vahenes REER aasta arvestuses 2,3%. Kuna inf-
latsioonitempo kiirenes, alanes REER 2011. aasta
esimeses kvartalis aasta arvestuses 1,2%le (vt
joonis 3). Nominaalne efektiivne vahetuskurss

" REER néitab, kuidas on Eesti hinnad kéitunud kaubandus-
partnerite kaalutud keskmiste hindadega vorreldes, arvestades
hindade ja valuutakursside muutusi.

(NEER)? vahenes 2010. aastal aasta arvestuses
3,1% ning 2011. aasta esimeses kvartalis 2,4%,
mis viitab kaubanduspartnerite valuutade tugev-
nemisele Eestis kasutatava vaaringu suhtes. Eel-
kdige on tugevnenud Rootsi kroon, mille kurss
kerkis 2011. aasta alguses viimase kiimne aasta
korgeimale tasemele.

Joonis 2. Maailmaturu toormete hinna-
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2 NEER arvestab ainult vahetuskursside arengut.



Joonis 3. Efektiivsete vahetuskursside
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Taustinfo1. Rahapoliitiline keskkond

Eesti on alates 1. jaanuarist 2011 euroala liige. Eesti Pank kuulub nitid eurostisteemi, mis koos-
neb euroala riikide keskpankadest ja Euroopa Keskpangast.

Euroala rahapoliitilise raamistiku moodustavad regulaarsed refinantseerimisoperatsioonid ehk
repooksjonid, kohustuslike reservide stisteem ja plsivdimalused (st laenamise ja hoiustamise
pUsivoimalus). EurosUsteemis kehtib 2%ne kohustusliku reservi ndue krediidiasutuste bilansis
olevatele kohustustele tahtajaga kuni kaks aastat.

Seoses eurole Uleminekuga alandatigi Eestis alates septembrist 2010 kohustuslikku reservi-
maara seniselt 15%lt etapiviisiliselt euroalal kehtivale 2%le. Seega on alates 2011. aasta algu-
sest Eesti krediidiasutustele euroalal kehtiv kohustuslik reservimaar 2%. Ootuspéraselt ei poh-
justanud kohustusliku reservimaara muutus pankade kaitumises suuri muutusi.

Rahapoliitiline keskkond oli kogu 2010. aasta jooksul leebe. Rahapoliitilise intressimééra tase
oli euroalal madal, pusides juba alates 2009. aasta maikuust muutumatult 1% tasemel (vt joo-
nis a). Seoses euro laheneva kasutuselevotuga vahenes 2010. aastal oluliselt Eestis kohaliku
rahaturu riskipreemia. Kui veel 2010. aasta alguses Uletas kohaliku rahaturu kuue kuu TALIBOR
kuue kuu EURIBORI ligi kolm korda, siis aasta I6puks euroala ja Eesti rahaturu intressitasemed
Uhtlustusid ning TALIBOR langes EURIBORI tasemele.
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Kuna hinnatdususurve euroalal kasvas, otsustas Euroopa Keskpanga ndukogu oma 7. aprilli
istungil tésta baasintressimaara 25 baaspunkti vérra 1,25%le. Uhtlasi tésteti laenamise piisi-
voimaluse intressimééra 25 baaspunkti vorra 2%ni ja hoiustamise pUsivoimaluse intressimaara
25 baaspunkti vorra 0,5%ni. Need muutused koos intressitdusu ootusega on edasi kandu-
nud ka rahaturu intressimaéradesse, naiteks kolme kuu EURIBOR on 2011. aasta algusest
mai I6puni kallinenud 43 baaspunkti vorra ja kuue kuu EURIBOR 49 baaspunkti vérra (vt joo-
nis b). Uhest kiiljest tdstab see kiill erasektori jaoks ménevérra laenu hinda, kuid teisalt muudab

hoiustamise turul taas atraktiivsemaks.

Joonis a. Euroala rahapoliitilised intressi-
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PROGNOOSI POHISTSENAARIUM

Majandusaktiivsus

Péarast ulatuslikku langust 2009. aastal kasvas
Eesti reaalne SKP 2010. aastal 3,1%. Majan-
dusaktiivsus elavnes mitmel pohjusel. Esiteks
hoogustus euroala ja Eesti peamiste valiskau-
banduspartnerite majanduslik aktiivsus, saades
toetust maailmamajanduse kasvust ja riikideva-
helise kaubanduse elavnemisest. Teiseks hakka-
sid positiivset moju avaldama varud, sest majan-
duslanguse ajal tavapérane varude véhendamine
asendus majanduse taastudes uute varude
kogumisega. Kolmandaks elavnesid monevorra
eratarbimine ja investeeringud, mis kajastas
osaliselt kindlustunde kasvu vorreldes varasema
vaga madala tasemega. Majandustegevuse elav-
nemisele on kaasa aidanud euroala rahapoliitika
kurss ja meetmed, mis on voetud finantssUs-
teemi toimimise taastamiseks.

Makromajanduse areng kujunes 2010. aasta
I6pus ja 2011. aasta alguses sugisprognoosis
oodatust paremaks, mis 16i soodsa pinna mak-
romajandusliku ettevaate Ulespoole korrigee-
rimiseks. 2011. aasta esimeses kvartalis ulatus
majanduskasv kiirhinnangu kohaselt aastata-
gusega vorreldes 8%ni. Eelneva kvartaliga vor-
reldes kasvas majandus 2,1%, mis on vorreldav
kiire kasvu aastate tempoga. Siiski peab arves-
tama, et seda tempot on osaliselt tdstnud Ithi-
ajalised tegurid, mis on tulenenud tootmistege-
vuse taaskaivitamisest ja tellimuste taastumisest
ekspordile orienteeritud harudes. Seetbttu aeg-
lustub majanduskasv peagi ning on 2011. aasta
teisel poolel tunduvalt madalam. L&hiaastatel
jaadb kasv kriisieelsest keskmisest madalamaks
ning majanduse maht jduab prognoosiperioodi
I6pul kriisieelsega vorreldavale tasemele.

Pikemas vaates soltub Eesti majanduse kasvu-
tempo tootmisvoéimsuse tdusust. Seega on kasvu
eelduseks tootmisvdimsuse suurendamine, mis
tdhendab vajadust uute investeeringute ning

t60jou ja tehnoloogia arendamise jarele. Samuti
tuleb arvestada tddealise elanikkonna véahe-
nemisega, mis on Uhest klljest madala stndi-
muse tagajarg, kuid mida teisalt moéjutab Uha
enam valjaranne kdrgema palgatasemega riiki-
desse. Kuna ei ole paris selge, kui suur osa n-6
buumiaegsest tootmisvdimsusest vastab uues
majandustsuiklis kujunevale konjunktuurile, siis
ei saa vdlistada, et Eesti majanduse maht on
praeguseks joudnud oma potentsiaalse taseme
lahedale. Ehkki kasutuseta jadnud masinaid on
voimalik Gmber seadistada ja t66tuid Gmber dpe-
tada, on sel omad piirid.

Erinevust tegeliku ja potentsiaalse toodangu
taseme vahel nimetatakse SKP Idheks. Ressurs-
side joudeoleku korral on SKP I6he negatiivne
ning hinnasurvet ei ole, positiivse I6he korral kasu-
tatakse tootmisvdimsust enam kui optimaalne
ja majanduses tekib hinnasurve. Potentsiaalse
tootmismahu lahedal paiknemisele viitavad Uha
selgemad hinna- ja palgasurve signaalid. Res-
sursside joudeoleku tingimustes peaksid Uleliig-
sed ressursid odavnema seni, kuni need kasutu-
sele voetakse, kuid vimase aasta jooksul oleme
olnud tunnistajaks kiirenenud hinnatdusule.
Kéesoleva prognoosi pdhistsenaariumi koha-
selt on osa tootmisvdimsusest rakendamata ja
SKP 16he on negatiivne, kuid vorreldes 2009. ja
2010. aastaga on SKP I16he muutunud Usna vai-
keseks. See tdhendab, et edaspidine kasv on
aeglasem kui viimastes kvartalites, sest I6he
tegeliku ja potentsiaalse majanduse mahu vahel
on vahenemas ning joude seisvate tootmisva-
hendite kasutuselevotu arvelt on jarjest véhem
vOimalik kasvada.

Eesti majanduskasv oli aastatel 2000-2010 Usha
heitlik, koikudes —17...+412% vahel. Hoolimata
suurtest kasvunéitajatest kiire kasvu perioodil,
oli kimnendi keskmine majanduskasv 4,7%.
Taustinfo 2 kasitleb majanduskasvu volatiilsuse
ja keskmise majanduskasvu vahelist seost (vt
taustinfo 2).
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Tabel 2. Majandusprognoos pdhinaitajate kaupa®

Erinevus eelmisest prog-
noosist
2009 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012

SKP (mld eurot) 13,9 14,5 15,9 171 18,4 0,3 0,8 1,0
SKP muutus pusihindades (%) -13,9% 3,1% 6,3% 4,2% 4,2% 0,6% 2,2% 0,4%
Uhtlustatud tarbijahindade inflatsioon (%) 0,2% 2,7% 4,7% 2,5% 2,9% 0,3% 2,0% 0,8%
SKP deflaatori muutus (%) -0,1% 1,5% 2,8% 3,2% 3,5% 1,6% 1,0% 0,5%
Jooksevkonto (% SKPst) 4,5% 3,6% 1,7% 1,0% -0,2% 2,3% 4,3% 3,8%
Eratarbimise muutus pusihindades (%) -18,8% -1,9% 2,8% 4,8% 5,4% -1,0% | -3,9% 0,4%
Valitsussektori tarbimise muutus pusihindades (%) 0,0% -2,1% 2,1% 0,6% 1,0% -1,2% 1,8% 0,1%
Investeeringute muutus pUsihindades (%) -32,9% -92% | 253% 13,2% 9,7% -2,1% 8,4% 4,0%
Ekspordi muutus pUsihindades (%) -18,7% 21,7% | 22,5% 47% 6,4% 7,4% 16,1% -2,2%
Impordi muutus pUsihindades (%) -32,6% | 21,0%| 22,6% 6,3% 8,6% 3,2% 12,1% -1,5%
TéOpuudus (%) 13,8% | 16,9%| 13,0% 11,5% 10,1%| -0,9% -1,8% -1,9%
Haéivatute arvu muutus (%) -9,9% -4,8% 51% 1,4% 0,9%
SKP muutus td6taja kohta pusihindades (%) -4,5% 8,3% 1,2% 2,8% 3,3%
Reaalse palgafondi muutus to6taja kohta (%) -2,4% -2,3% -1,8% 3,7% 3,3%
Palgafondi muutus t66taja kohta (%) -3,3% -0,2% 3,2% 6,1% 6,3%
Rahapakkumise muutus perioodi I6pus (%) 0,8% 3,0% 5,0% 7,9% 7,8% -2,6% -2,2% 1,3%
Laenujaagi muutus perioodi I6pus (%) -6,2% -6,4% -3,2% 4,0% 7,5% -2,7% -4,2% 2,6%
Koguvélisvolg (% SKPst) 125,5% | 114,2% | 100,9% | 92,7%| 88,0%| -6,3% 00%| -3,6%
Eelarve tasakaal (% SKPst) -1,8% 0,1% 0,0% -1,6% 0,4% 1,3% 1,1% -0,3%

* SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud kujul.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Taustinfo 2. Volatiilsuse moju majanduskasvule

Eesti majandust iseloomustab korge tstkliline volatiilsus. Enne Uleilmse finantskriisi puhkemist
oli Eesti majanduses pikk vaga kiire majanduskasvu periood, kuid kriisiaegne toodangu langus
oli Uks suuremaid. Eesti majanduse korge tsuklilise volatiilsuse tottu peab hindama selle voi-
malikku moju pikaajalisele majanduskasvule. Selleks vaatame lahemalt teiste riikide kogemusi.

Uhe sageli tsiteeritava uuringu, milles naidati olulise negatiivse seose olemasolu majandus-
kasvu volatiilsuse ja keskmise kasvu vahel, viisid 1abi Ramey ja Ramey (1995). Nende andmed
holmasid 92 riiki perioodil 1962-1985; sdltuvaks muutujaks oli toodangu kasv inimese kohta ja
volatiilsust mé6deti toodangu kasvu muutlikkuse péhjal. Ramey ja Ramey hinnangu tulemused
naitasid, et volatiilsuse tous vahendab majanduskasvu keskmist taset. Volatiilsuse negatiivne
moju oli vaiksem arenenud riikides ja suurem arenguriikides. Tahtis on markida, et see nega-
tiivne seos oli oluline hoolimata asjaolust, et autorid votsid arvesse ka investeeringute méju kas-
vule. See tahendab, et volatiilsus vahendab kasvu mitte (ainult) investeeringute kahandamise,
vaid ka teiste kanalite kaudu. Ramey ja Ramey vorrandite hilisemad kordusarvutused uuenda-
tud andmetel (Aghion ja Banerjee, 2005) kinnitavad neid tulemusi, kuigi volatiilsuse negatiivne
moju kasvule on OECD riikides ebaselgem.
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Tanapéaeval on kullaltki laialdaselt aktsepteeritud idee, mille kohaselt on volatiilsus ja majan-
duskasv omavahel negatiivses seoses. Naiteks Easterly jt (2000) kasutasid seda eeldusena
ja tostatasid téhtsa jarelkUsimuse: kui makromajanduslik volatiilsus on kasvule halb, mis seda
pohjustab? Eelkdige vaitsid Easterly jt (2000), et toodangu volatiilsusele seletuste otsimisel on
pooratud liiga vahe tahelepanu finantssektori ja Ulelldse finantstegurite kriitilise tdhtsusega rol-
lile.® Paljude riikide andmeid kasutades leidsid nad, et erasektori vélakoormus ja SKP suhe, mis
naitab finantssektori arengutaset, on seotud volatiilsusega mittelineaarselt. Teatud tasemeni (st
laenu ja SKP suhe on allpool teatud taset) mangib finantssektor stabiliseerivat rolli. Kui see tase
aga Uletatakse, siis voimendab finantssektor majanduskasvu volatiilsust. Riskide maandamise
ja kindlustamise asemel voib vaga korgelt arenenud finantssektor hoopis tekitada taiendavaid
riske. Hiljutise kriisi taustal paistab see vaide tana eriti asjakohane ja sobiv.*

Samas tuleb meeles pidada, et varasemate empiiriliste hinnangute aluseks on andmed kuni
2000. aastani ning seega ei hdlma need uusi globaalse finantskriisi eelseid ja kriisiaegseid
andmeid, mis voivad varasemaid jareldusi muuta. Seetottu teostas Eesti Pank aastani 2010
olemasolevate andmete pohjal uuringu, et hinnata volatilsuse méju majanduskasvule. Ka meie
riikide valim oli pisut suurem kui varasemates uuringutes (121 riiki).

Kasutades uusi andmeid ja suuremat riikide valimit, kinnitasime Ramey ja Ramey (1995) tule-
must, mille kohaselt on makromajanduslik volatiilsus negatiivses seoses majanduskasvuga.
Meie hinnangutest kogu 121 riigist koosnevale valimile nahtub, et 50% volatiilsuse tdus tahen-
dab 0,4 protsendipunkti vorra madalamat toodangu kasvu inimese kohta aastas. OECD riike
kasitlev analoogne hinnang on umbes 10% madalam, ent siiski terve valimi tulemusest sta-
tistiliselt mitteeristuv. Need tulemused naitavad, et tsuklilist volatiilsust leevendav poliitika ja
institutsioonid vdivad pikaajalist kasvu soodustada.

Kasutatud kirjandus:
Aghion, P. ja Banerjee, A. (2005). Volatility and growth. Oxford University Press.

Easterly, W., Islam, R., Stiglitz, J.E. (2000). Shaken and stirred: explaining growth volatility in
Pleskovic B. and N. Stern (eds.). Annual World Bank Conference on Development Economics,
Maailmapank, Washington, D.C., 191-211.

Ramey, G. ja Ramey, V. A. (1995). Cross-country evidence on the link between volatility and
growth. American Economic Review, 85(5), 1138-1151.

e Finantsasutused, rahavoogude piirangud, ettevotete jukuse moju ja muu bilansimaju.

o Easterly jt (2000) leidsid ka, et volatiilsus on tulpiliselt kdrgem arenguriikides ja rahvusvahelisele kaubandusele avatumates
riikides. Viimaste osas aga méargivad nad, et see avatus aitab iseenesest kasvule kaasa, nii et tldmaju on tdendoliselt positiivne.
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Sisenoudlus

Eratarbimine

Majanduslanguse aegne ebakindlus ehk hirm t66
kaotamise ja majandusliku olukorra halvenemise
pérast suurendasid ettevaatusest tingitud saast-
mist. Praeguseks on need kartused taandunud
ning majapidamiste kindlustunne taastunud (vt
joonis 4). Seda kinnitab pUsikaupade tarbimine,
mis kasvas 2010. aasta teisel poolel 2009. aas-
taga vorreldes méarkimisvaéarselt. Samas on pusi-
kaupade osakaal tarbimiskorvis endiselt mada-
lam kui buumieelsetel aastatel.

JaemuUugi kasvutempo kiirenemine 2011. aasta
algul on tarbimise taastumisega kooskdlas.
Kdige enam on kasvanud mootorsodidukite muuik
ja remont, mille jaemuudgi mahuindeks tousis
2011. aasta martsis koguni 66%. Edaspidi peaks
kasv selles tootegrupis kdrge vordlusbaasi tottu
aeglustuma. Soéiduautode registreerimise aasta-
kasv aeglustus aprillis 69,5%le vorreldes 80%ga
martsis. Mootorsdidukite muik annab kogu jae-
mudgist siiski vaid véaikese osa ning jaemuugi
kogukasv on olnud aeglasem, ulatudes maértsis
8%ni. JaemUUk spetsialiseerimata kauplustes
(supermarketid), kus on Ulekaalus toidukaubad,
on seni kahanenud. Selle on osaliselt tinginud
majapidamiste eelistuste muutus, arvestades et
mUUk toidukaupadele spetsialiseeritud kauplustes
on kasvanud keskmisest kiiremini. Teisest kuljest
on toiduainete kiire hinnatdus muutnud tarbijad
valivamaks ning pannud ostuotsuseid enam l&bi
kaaluma. Hindade téus voib ka edaspidi tekitada
tagasilodke eratarbimise taastumisel.

Tootuse suhteliselt kiire alanemine ja palgakasv
on suurendanud majapidamiste kasutatavat
tulu. Teisalt avaldab Ulemaailmsest toiduainete
ja energia hinnatdusust tulenev inflatsioon maja-
pidamiste ostujoule negatiivset moju. Intressi-
maarade tdus mojutab majapidamiste kasutata-
vat tulu samuti negatiivselt, sest nende hoiused
on vaiksemad kui laenud. Eurostati andmetel
moodustasid majapidamiste saadud intressid
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Joonis 4. Tarbijate kindlustunde indikaator

perekonna majanduslik olukord ~ EEE riigi majanduslik olukord
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Allikas: konjunktuuriinstituut

kasutatavast tulust 2009. aastal euroala riikides
keskmiselt 4% ja Eestis 3,2%. Majapidamiste
makstud intressid moodustasid euroalal kasuta-
tavast tulust 2,4%, Eestis aga 6,6%. See tdhen-
dab, et intressimaarade tdusu netomdju on Eesti
majapidamiste kasutatavat tulu vahendanud.

Uks téhtsamaid tegureid, mis véis kodumajapi-
damiste saastmist majandussurutise ajal suu-
rendada, oli finantskriisist ja majandusaktiivsuse
ndrgenemisest tingitud ebakindlus tulevaste sis-
setulekute suhtes. T66hoive véhenes languse ajal
oluliselt ning t66puudus kasvas jarsult. Seega
olid kodumajapidamised mures oma tdé6kohtade
parast, mis ajendas neid vdhendama kulutusi ja
suurendama tagavarasaaste. Tarbijate kindlus-
tunde néitaja viitab alates majandussurutise [6pust
sellele, et kodumajapidamised on majandusolu-
korra, eriti aga t66puuduse arengu suhtes muu-
tunud optimistlikumaks. Kartused on taandumas
ning kindlustunne on taastunud. Suurema kindlus-
tunde avaldumine tarbimises votab aga aega, sest
inimeste harjumused muutuvad aeglaselt ning
varske kriisikogemus manitseb endiselt ettevaat-



likkusele. Ettevaates voib saastmiskalduvuse ala-
nemine tahendada sissetulekute suurenemisest
kiiremat eratarbimise kasvu (vt joonis 5).

Kevadprognoosi jargi jatkab majapidamiste
saastumaar langust, kuid jaéab siiski kdrgemale
tasemele kui kriisieelsetel aastatel. Buumi ajal
laenukoormuse kasvu abil madalal puUsinud
sdastumaara tase polnud jatkusuutlik ning selle
parandina suurenenud majapidamiste laenude
tagasimaksed vahendavad tarbimist. Varase-
mast aeglasem sissetulekute kasv ja suur vola-
koormus pakuvad vahem voimalusi varahindade
kiireks tdusuks ning soosivad pigem tasakaalus-
tatumat arengut. Varahindade kiire tdus ja tarbi-
mise kasv nominaalse rikkuse arvelt on risk, mis
vOib eratarbimise prognoosi mojutada.

Investeeringud

Investeeringute kasv kiirenes 2010. aasta teisel
poolel ootusparaselt. Kdige enam (370%) kasva-
sid 2010. aasta viimases kvartalis investeeringud
transpordivahenditesse. Kuigi osa sellest saab
panna erakordsete tehingute arvele, oli kasv
muljetavaldav. Samuti suurenesid investeeringud
arvutitesse, masinatesse ja seadmetesse ning
elamufondi. Hoonete ja rajatistega seotud inves-
teeringud olid aga tagasihoidlikumad.

Kapitalikaupade importjatddstustoodangu struk-
tuur toetavad investeeringute kasvu. 2011. aas-
ta esimeses kvartalis kasvas kapitalikaupade
import 81%, mis viitab investeeringute kasvu
kiirenemisele. Muu kaevandamise mahuindeksi
aastakasv, mis on indikaatoriks ehitusmahtudele
ning mille alla kuuluvad Kivi, liiva ja savi kaevan-
damine, Kiirenes martsis 46%le.

Vorreldes kriisieelsete aastatega on investeerin-
gute tase praegu madal ja lahiajal voib investee-
ringute kasv olla tagasihoidlikust vordlusbaasist
tingituna Usna kiire. Investeeringute tstklit iseloo-
mustab majanduse kahekiiruseline taastumine:
ehkki majanduse kogulisandvaartus jaéb praegu
veel kriisieelsele tasemele alla, on t6dstussekto-

Joonis 5. Eratarbimise reaalkasv

=== majapidamiste sadstumaar (% kasutatavast tulust)
majapidamiste kasutatav tulu
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 6. Lisandvaartuse kasv vorreldes

2007. aasta keskmise tasemega
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Allikad: statistikaamet, konjunktuuriinstituut
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ris mitme tegevusala tootmismaht rekordtasemel
ning edasiseks kasvuks tuleb teha uusi investee-
ringuid (vt joonis 6).

Joonis 7. Kapitalimahutuse kasv

Jatkusuutlikku majanduskasvu tagavate inves- === investeeringud elamispindadesse
. T . mmm valitsussektori investeeringud
teeringute maht voib jargmistel aastatel moodus- m== muud erasektori investeeringud

——investeeringud kokku
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vOimaldava tehnoloogia ja seadmete kasutuse-
levott taielikult kapitalimahutuses SKP mbttes, 10%
kui uute seadmete paigaldamise ajal demontee-
ritakse vanemad ja vdhem efektiivsed seadmed,
mis ei ole oma kasulikku eluiga veel |6petanud, -10%
kuid mille kasutamine on alternatiive arvestades
majanduslikult ebaotstarbekas. Teiseks pole
tootmismahu suurendamiseks tingimata tarvis -30%
rajada uut tehast, vaid piisab vanade seadmete
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Investeeringud elamufondi jatkavad samuti Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
kasvu. Uhest kiljest on suurenenud ndudmised
elamute 6konoomsusele, mistottu tehakse enam
investeeringuid hoonete soojapidavuse paran-
damiseks. Teisest kuljest tekib majandusolu-
korra edenedes inimestel soov parandada oma
elamistingimusi, mis toob kaasa suurema ndud-
luse kvaliteetsemate elamispindade jarele. Pikas
perspektiivis mojutab elamuinvesteeringuid rah-
vastiku vahenemine.

Joonis 8. Varud suhtena SKPsse

——varud ~trend

Lahiaastatel mojutab Eesti investeeringuid mitu
infrastruktuuri ja valitsussektori suurprojekti.
2011. ja 2012. aastal panustab valitsussektor olu-
liselt investeeringute kasvu, investeerides kasu- 110%
tamata saastekvootide Uhikute mitgist saadud
tulu. Tegu on erakordse sindmusega, mistottu
2013. aastal valitsussektori investeeringud aasta
arvestuses vahenevad (vt joonis 7).
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mise varud moodustasid ligi 127 miljonit. Mitmel
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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tegevusalal varud aga kahanesid aasta arves-
tuses, naiteks kinnisvara alal 97 miljoni vorra ja
ehituses 64 miljoni vorra.

Varudest moodustavad peamise osa ettevotete
varud, mis selgitavad &ra ka suurema osa varude
muutusest. Ettevotete varude suhe SKPsse on
parast 1998. aasta Vene kriisi kasvanud ning oli
2010. aasta neljandas kvartalis ligikaudu 91%
kvartaalsest SKPst (vt joonis 8). Jattes korvale
buumiperioodi, mil varude suhe halbis trendist
kiirete hinnamuutuste tottu, ning majandussuru-
tise, kui SKP &kiline langus hoidis varude suhet
SKPsse korgel, on varude ja SKP suhtarv vimase
kiimne aasta jooksul kasvanud pideva tousutren-
dina. Edasist trendi Umbritseb aga suur maara-
matus. Uhest kiljest on varud suhtena SKPsse
Eestis Gsna suured, teisalt peaks majandusaktiiv-
suse kasv panustama ka edasisse varude suure-

ja SKP suhtarv jatkab kull tdusu, kuid jaéb prog-
noosiperioodil minevikutrendist madalamaks.

Valistasakaal ja konkurentsivoime

Eesti majanduse taastumist toetab 2010. aas-
tal alanud prognoositust kiirem ekspordikasv
ning Eesti ettevotete kohandumine. Kaupade
eksport suurenes 2010. aasta neljandas ja
2011. aasta esimeses kvartalis rohkem, kui oli
eeldatud sugisprognoosis. Seda modjutas glo-
baalse kindlustunde hoogne paranemine ja meie
peamiste valiskaubanduspartnerite majandus-
kasvu kiirem taastumine. Lisaks kaubandus-
partnerite Kiirele kasvule toetas Eesti eksporti
maailmaturul keskmisest suurem ndudluse kasv
nende tootegruppide jarele, mida Eestis toode-
takse. Viimaste kuude kiirest ekspordikasvust
voib kuni kolmandik olla tingitud Eesti ettevotete

nemisse. Oleme prognoosis eeldanud, et varude  konkurentsivdime paranemisest (vt taustinfo 3).

Taustinfo 3. Eesti ekspordi turuosa areng Euroopa Liidu siseturul

2008. aasta I6pus toimus jarsk langus Uleilmsetes valiskaubandusvoogudes ning tudpiliselt
vaikesele avatud majandusele alanes ka Eesti ekspordimaht jarsult. Jooksevhinnas moédde-
tuna joudis kaubaeksport miinimumtasemeni 2009. aasta esimeses kvartalis, olles tipust ligi
kolmandiku madalam. Euroopa vordluses keskmisest suurem oli langus ka meie peamistel eks-
porditurgudel Soomes ja Rootsis. Alates 2010. aastast hakkas Eesti eksport jooksevhinnas
kiirelt kasvama. Aasta arvestuses kiirenesid kasvunaitajad aarmiselt jarsult, ennekdike madala
vordlusbaasi tottu. 2010. aasta |6pus Uletas eksport jooksevhinnas kriisieelse ehk 2008. aasta
|6pu tipptaseme.

Eesti ekspordi kasv on viimastel kvartalitel koigi institutsioonide prognoose oluliselt Gletanud.
Sellest l&ahtuvalt téstatub kisimus, mil maaral on tegemist vaikeriigile iseloomulike Uhekordsete
tehingutega? Mil méaéral voib ekspordikasvu seostada pikaajalisema mojuga muutunud majan-
duse struktuuris? Nendele kisimustele vastamiseks teostatakse jargnevalt ekspordikasvu
dekomponeerimise harjutus. Rakendatakse traditsioonilist shift-share anallitisi®, mis véimaldab
ekspordikasvu dekomponeerida jargmisteks alamosadeks: sihtturu kasv, kaubanduspartnerite
ja eksportkaupade struktuurist tingitud kasv ning jaakliige. Jaakliiget seostatakse enamasti
konkurentsivdimega, st voimekusega eksportida suuremas ulatuses, kui sihtturu, kaubandus-
partnerite ja kaupade struktuuri kasv dikteerib.

5 Shift-share analiitisi metoodika kohta vt téapsemalt Buechler (2007) ,Enlargement of a customs union: a reduction in trade
diversification”.
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Anallilis on teostatud Euroopa Liidu riikide valiskaubanduse statistilise andmebaasi COMEXT
2006.-2010. aasta andmetel. See andmestik sisaldab koigi Euroopa Liidu riikide véliskauban-
duse statistikat kuise vaatlussagedusega. Muutused véliskaubanduses on Uldjuhul kullaltki
pikatoimelised. Seetbttu kasutatakse empiirilises analliUsis sageli oluliselt parema kattesaada-
vusega aastaseid andmeid. Kuna aga kiiremad muutused Eesti ekspordis leidsid aset just md6-
dunud aasta I6pul, siis ei kajastaks aastastel andmetel koostatud analliiis toimunut piisavalt
operatiivselt. Jargnevas anallitisis on kasutatud BEC6 kaupade nomenklatuuri.

Tulemused Eesti kohta on esitatud joonisel a.
Osutub, et Eesti puhul on praktiliselt kogu vaat-
lusaluse perioodi jooksul panustanud ekspor-
dikasvu tegurite jaaklikme — konkurentsivoi-

H tootevalik H partneri valik
me — kasv. Perioodi 16pus kiirenenud ekspor- = konkurentsivdime = sihtturu kasv
dikasvust ligi kolmandik voib olla seotud kon- 60%
kurentsivoime kasvuga ning kaks kolmandikku
sihtturu ja meie ekspordipartnerite ning eks-
portkaupade spetsiifilise ndudlusega. Suurel
maaral on Eesti eksporti edendanud asjaolu,
et meie peamised eksporditurud Pdhjamaades
on vorreldes Euroopa keskmisega taastunud
tunduvalt kiiremini. Languse mojul vahenes 0%
jarsult globaalne investeerimisaktiivsus, mis  -10%
t6i kaasa investeerimiskaupade ndudluse lan- -20%
guse. Tootmismahu taasrakendumisel taastuv g9
investeerimisvajadus on aidanud kaasa inves- ..
teerimiskaupade ekspordi kiirele kosumisele. 2006 2007 2008 2009 2010

Joonis a. Eesti eksport Euroopa Liitu

(kasv aasta arvestuses)
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Allikas: Eesti Pank
Konkurentsivbimega  seonduvate  tegurite

panus Eesti ekspordi kasvu on osutunud kul-

laltki suureks. Vorreldes analtusi tulemusi riikide kaupa, osutub, et konkurentsivbime osataht-
sus ekspordikasvus on Eestis ja Rootsis kullaltki sarnane. Mdlema riigi puhul eristub selgelt
konkurentsivdime positiivne panus ekspordikasvu. Soome eksport seevastu on viimasel ajal
kasvanud Uksnes sihtturu, partnerriikide ja eksportkaupade struktuuri isedrasuste tottu.

Eelnev anallts ei voimalda teha kaugeleulatuvaid jareldusi ekspordi edasise kasvu kohta. Kon-
kurentsivdime panus voib esindada nii tasemenihet ekspordimahus kui ka pikaajalisema maojuga
positiivsete arengutrendide algust. Eesti puhul on ekspordimahtu oluliselt paisutanud Uksikute
ettevdtete tootmismahu kasv. Nii on naiteks telekommunikatsiooniseadmete osatahtsus meie eks-
pordis viimase aasta jooksul enam kui kahekordistunud ning ulatub juba Ule 10% kaubaekspordi
kogumaksumusest. Vaatamata Uksikute eksportéoride kullaltki suurele panusele ekspordikasvu,
on kasvu laiapdhijalisust arvestades siiski alust véita, et Eesti eksporttorid on suutnud maailmama-
janduse langusest taastudes turuosa juurde voita ka konkurentsivoime suurenemise abil.

6 Broad Economic Categories (BEC) ehk majanduse p&hikategooriad.
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Eesti valiskeskkonda toetab j6ulisemalt euro-
alavaliste riikide (Rootsi, Lati, Leedu ja Venemaa)
véalisndudlus. Eesti kaubaeksport sinna suurenes
jooksevhindades 2010. aastal aastatagusega
vOrreldes 35%. Eesti valiskaubanduses oli 2010.
aastal suurim osatéhtsus vahetarbekaupadel
57,5%ga, mis naitab tddstuse orienteeritust all-
hangetele ja soltuvust valismaistest tarnijatest.
Valisndudluse kasv oli 2010. aastal kiire koigi
suuremate todstusharude arvestuses, ekspordi-
mahtu panustas enim masinate ja mehhaaniliste
seadmete eksport, mis kasvas aasta arvestuses
56%.

Euroalasisene kaubavahetus kasvab l|dhiaasta-
tel samuti stabiilselt, kuid siiski aeglasemalt kui
euroalavaline kaubandus. Kasvutrendis on elekt-
roonikaseadmete eksport, mis voib toetada kor-
gema kapitalimahukusega ekspordi arengut.

Markimisvaarselt on viimastel kuudel
nenud mobiiltelefonide ja -seadmete eksport.
Naiteks vOib Eestis suuremas mahus toodeta-
vate uuendusliku mobiilvérgutehnoloogia tugi-
jaamade eksport tublisti tdsta suurema kapita-
limahukusega toodete ja teenuste eksporti, mille
osakaalu poolest jaab Eesti praegu Euroopa
Liidu keskmisele alla. Elektroonikaseadmete
eksport naitab jatkuvat kasvutrendi ja selle osa-
tahtsus koguekspordis on suurenenud. Martsis
kiirenes Eesti ekspordi kéibe kasv aasta arves-
tuses 71%ni, saavutades seni kdrgeima taseme
(1074 miIn eurot). Kasvutempot hoogustasid
seejuures suuresti vaid kaks kaubagruppi. Ligi
43% kasvust on tingitud masinate ja seadmete
ekspordi kasvust ning 30% mineraalsete toodete
valjaveo suurenemisest (vt joonis 9). lima nende
kahe komponendita oleks ekspordikasv aasta
arvestuses olnud martsis 19%.

suure-

Selline areng voib edaspidigi pdhjustada eks-
pordinditajate suurt volatiilsust. Prognoosis on
eeldatud, et elektroonikaseadmete ekspordi
tase jaab ka tulevikus korgeks, kuid selle panus
ekspordi kogukasvu hakkab jarjest vdhenema.

Joonis 9. Ekspordi aastakasv

= masinad ja seadmed mineraalse kitused

mmm eksport ilma kituseta ning masinate ja seadmeteta
——kaubaeksport
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Allikas: statistikaamet

Ekspordi kiire kasvu sailitamine muutub ekspordi
suure mahu ja kiire taastumise téttu jargnevatel
aastatel keeruliseks. 2012. aastal kasv aeglustub
4,7%le, kuid stabiliseerub siis 2013. aastal 6,4%
tasemel.

Ekspordikasvu Uldised véljavaated on koosko-
las valisndudluse arenguga. Kuigi 1&himinevikus
on Eestil 6nnestunud maailmaturgudel turuosa
pidevalt vdita, ei eelda prognoos selle arengu
jatkumist sarnases ulatuses. Ekspordikasvu
aeglustab lahiaastatel asjaolu, et kahel viimasel
aastal ei ole tehtud uusi suuri investeeringuid
tootmisvdimsuse laiendamiseks ning ka taastuv
sisendudlus suurendab vdimalusi kaasata telli-
musi siseturult (vt joonis 10).

Teenuste ekspordi kasv on prognoosiperioodil kau-
pade ekspordi kasvust kull aeglasem, kuid pusib
stabiilsem, sest ei sdltu nii suurel maaral kauban-
duspartnerite majandusaktiivsusest. Ka ei kahane-
nud teenuste eksport majandussurutise ajal sama
palju kui kaupade eksport. Samas toetab kauba-
ekspordi suurenemine veoteenuste kasvu.
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Kuigi valisndudluse kosumine suurendas eks-
porti jarsult, ei olnud selle mdju netoekspordile
siiski nii suur, sest ka impordikasv oli Kiire.

Kaupade ja teenuste import kasvab 2011. aastal
ekspordiks vajalike sisendite ning tooraine sisse-
veo suurenemise tottu hoogsalt. Arvestades, et
sisetarbimine elavneb ja edasillkatud investeeri-
misotsuseid hakatakse ellu viima, kasvab import
prognoosiperioodil ekspordist kiiremini. Vorrel-
des eelmise prognoosiga, on 2011. ja 2012. aasta
jooksevkonto saldo paranenud. Jooksevkonto
Ulejaaki toetab kaupade ja teenuste ekspordi
hoogustunud kasv, eelkdige teenuste bilanss.
2013. aastal po6rdub jooksevkonto saldo nega-
tiivseks, seda peamiselt ettevdtete kasvava
investeerimisaktiivsuse tottu (vt joonis 11).

2010. aastal vahenes Eesti koguvalisvolg aastaga
5% ja oli 2010. aasta I6pus 16,6 miljardit eurot.
Koguvalisvolg vaheneb ka 2011. aastal, sest pan-
kade kohustusliku reservim&ara vahendamine
15%It euroalal kehtestatud 2%le véimaldas pan-
kadel osa oma valisvolast tagasi maksta. Samuti
on pankadel dnnestunud suurendada kodumai-
selt turult kaasatud ressursi osatahtsust. Nende
tegurite koosmojul véheneb koguvélisvolg 2011.
aastal 100,9%le SKPst ning 2013. aastal 88,2%le
SKPst, jdudes 2006. aasta tasemele.

Too6turg

Too6turg kohandus majanduslanguse jarel uue
olukorraga kolmel Vviisil: langes hoivatute ary,
tédtundide arv Uhe hoivatu kohta ja moénevorra
alanes ka palk Uhe tdotatud tunni kohta. Pal-
gafondi muutused jargnesid SKP muutustele
jooksevhinnas kahe kvartali pikkuse viitajaga.
To6turu kohandumine vahendas oluliselt buumi-
aastatel tekkinud palkade ja tootlikkuse I16het.

Viimaste perioodide hoive, t66tundide ja palga
areng viitab sellele, et t86turu kohandumine
hoive, to6tundide ja palgalanguse kaudu on
joudnud l6pule. Too6taja kohta makstav hlvitis
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Joonis 10. Ekspordi ja impordi kasv aasta

arvestuses
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Joonis 11. Valistasakaal
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hakkas suurenema juba 2010. aasta teisel poolel,
kuid kasv oli aeglasem kui t6dviljakuse kasv t66-
taja kohta. Uhe tihiku SKP tootmiseks tehtud kulu-
tused t66joule ehk t66jou erikulu vahenes ja kasu-
mimarginaalid suurenesid. Et palgandudmised on
majanduskasvu suhtes ajalises nihkes, on oht, et
majanduskasvu kiirenemine 2011. aasta esimesel
poolel tekitab tootlikkuse tdusust kiirema palga-
téusu aasta keskpaigas, kui majanduse kasvu-
tempo on alanenud jatkusuutlikule rajale. Sel juhul
osutub t66jdukulude kasv taas majanduskasvust
kiiremaks ning tekitab inflatsioonisurvet.

Hoive ja tootlikkus

Toojdundudius poddras kasvule 2010. aasta tei-
ses kvartalis, kaks kvartalit hillem kui reaalne
sisemajanduse koguprodukt. Esmalt hakati taas-
tama languse ajal vahendatud té6tunde to6taja
kohta, kolmandas kvartalis hakkas tdusma ka
hoivatute arv. Tanu t66stussektori oodatust Kkii-
remale taastumisele suurenes t66hdive ja alanes
t66tus 2010. aasta neljandas ja 2011. aasta esi-
meses kvartalis prognoositust kiiremini. Kogu-
hoive kasvas 2010. aasta viimases ja 2011. aasta
esimeses kvartalis vastavalt 2,1% ja 6,8%.

Koguhdive kasvu panustas ka Eesti residentide
tddlesuundumine valismaale, eriti 2010. aasta
neljandas kvartalis. Need on inimesed, kes
kajastuvad Eesti t66hdives, kuna nende pusiv
elukoht vélismaal todtades on siiski Eesti ning
nad on seega koduriigiga tihedalt seotud. Seda
néhtust nimetatakse ka pendelmigratsiooniks.
Koige enam tdotatakse vélismaal ehituse, veon-
duse ja laonduse ning to6tleva tddstuse tegevus-
alal. On ilmne, et ehitussektori madalseis Eestis,
Skandinaaviamaade kiire taastumine ja suhteliste
palkade suur erinevus 16id surutise ajal soodsa
pinnase pendelmigratsiooni suurenemiseks. Ehi-
tussektori taastudes vaheneb edaspidi tdukete-
gurite moju. Prognoosis eeldame, et sisemaine
ja koguhoive kasvavad samas tempos. Seda
vOib pidada konservatiivseks voi neutraalseks
eelduseks. Pikaajaliste prognooside tegemisel
ja majanduse potentsiaali hindamisel on oluline

kUsimus, kas valismaal tdotavad Eesti residendid
migreeruvad jd&davalt voi tulevad olukorra para-
nedes kodumaale tagasi.

Kuigi 2011. aasta esimese kvartali hdive kasv oli
erakordselt kiire, polnud tdendoliselt tegu Uhe-
kordse tdusuga. Seda oletust toetavad teise
kvartali kohta ké&ttesaadavad konjunktuurinéita-
jad ja registreeritud to6tuse statistika. Registree-
ritud t66tute méér, mis tipnes 2010. aasta teises
kvartalis 18% tasemel, langes mais alla 10%.
Prognoosi kohaselt héive kasv edaspidi aeglus-
tub ning 2013. aastaks jouab hdivatute arv buu-
mieelse ehk 2005.-2006. aasta taseme lahedale.
Tootundide arv tddtaja kohta kasvab kdige ronkem
2011. aastal, kuid jatkub aeglustuval maéral kuni
prognoosiperioodi Idpuni (vt joonis 12). Hoive kas-
vab aastatel 2011-2013 peamiselt erasektoris.
Valitsussektori hdivet prognoosime riigi eelarve-
strateegia jargi, mis seab riigisektori t66joukulude
kasvule ranged piirid. To6tundide arv tdotaja kohta
kasvab aga ka riigisektoris, sest on oodata eelarve
konsolideerimise eesmargil vahendatud to6tun-
dide arvu jarkjargulist taastamist.

Joonis 12. Té6tundide arvu kasv

t66tunnid tootaja kohta mmmhoive =———=to6tunnid kokku
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Ettevotete paindlikkus ja toimetulek majandus-
languse tagajargedega on parandanud tootmise
efektiivsust ning suurendanud t66jou tootlikkust.
2010. aasta tootlikkuse kiire kasv on osaliselt
seotud sellega, et t66turg reageeris surutisega
kaasnenud ndudluse langusele viitajaga. Paljud
ettevotted viisid oma t66jou hulga vahenenud
tootmismahuga vastavusse alles 2010. aasta
algul. Ajutiste tegurite taandudes on tootlikkuse
kasv viimastes kvartalites aeglustunud. Prognoo-
siperioodi jooksul laheneb tootlikkuse kasv oma
pikaajalisele méérale ehk 3-4%le aastas, mis on
madratud tehnoloogia ja inimkapitali kasvuga.

Té6puudus

Suurim 16iv, mida Eesti majandusel kriisi eest
maksta tuli, oli t66puuduse kasv. 2010. aasta
| kvartalis ulatus t66tuse maar 19,8%ni, mis on
kasutada oleva statistika jargi taasiseseisvusaja
korgeim tase. Prognoosi koostamise ajaks oli
t66tuse maar vahenenud juba ligikaudu 5 prot-
sendipunkti vorra, Uletades tunduvalt meie vara-
semaid ootusi ja andes tunnistust Eesti t66turu
paindlikkusest. Tulevastel aastatel to6tuse vahe-
nemise kiirus pidurdub, kuid alanemistrend jat-
kub kogu prognoosiperioodi jooksul.

Tootuse maar soltub arvutuslikult hoivest ja t66-
ealise elanikkonna majanduslikust aktiivsusest
ehk t66jous osalemise maarast. Elanikkonna
majanduslik aktiivsus tdusis 2006. aastal ja on
osutunud pusivamaks, kui olime seni oodanud.
Seda selgitab esiteks todealise elanikkonna
vanusestruktuuri muutus - laulva revolutsiooni
suured sunnikohordid on jdudmas parimasse
téoikka, kus t66jous osalemise maar on kor-
geim. Teiseks on naiste pensioniea jarkjargu-
lise tostmise tagajarjel tdusnud vanemaealiste
naiste t66jous osalemise maar. Téen&oliselt tanu
positiivsele majandusarengule ja to6turu ins-
titutsioonide muudatustele pole siiani oluliselt
suurenenud heitunute ehk t66 leidmise lootuse
kaotanute arv. To6otsingutest loobujate arvu Kii-
ret suurenemist ei oota me ka prognoosiperioodi
jooksul. T6Gtuse maar vaheneb lahiaastatel pea-
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Joonis 13. Hoive ja t6otus
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miselt tdnu hoive kasvule ning jéuab prognoosi-
perioodi 16puks alla 10% taseme (vt joonis 13).

Toopuudus kulll kahaneb aastatel 2011-2013,
kuid pikaajaliste t66tute osakaal t66jdus kasvab.
Toopuuduse edasist alanemist takistab jarjest
enam too6tute kvalifikatsiooni ja geograafilise
paiknemise lahknevus tdb6andjate vajadustest.
Kriisi ajal 166 kaotanud inimeste kutseoskused
ei pruugi vastata taastuva t66turu ndudmistele
ning too6tute Umberdpe ja kvalifikatsiooni tost-
mine votab aega. Ka tddtuse kestus iseenesest
alandab t66 leidmise tdendosust — aja jooksul
alaneb tédotsingute intensiivsus ja vaheneb kon-
kurentsivoime tookohale kandideerides. Seega
jaab struktuurne to66puudus esialgu veel kdrgeks
ning td6andjate raskused sobilike to6tajate leid-
misel voivad hakata tdstma palgapakkumisi. See
omakorda loob soodsa pinna tootlikkuse kasvu
Uletavale palgatdusule ja inflatsioonisurve tugev-
nemisele.

Tooturupoliitika reformid  toetavad pikaajalise
t6dtuse kiiremat alanemist kui Vene kriisi jarel.



Viimastel aastatel on reformitud t66turuinsti-
tutsioone ja tdhusalt edasi arendatud tdéotutele
suunatud meetmeid. Samuti on aktiivsetele t60-
turumeetmetele eraldatud eelarvevahendid vara-
semast margatavalt suuremad. Toobotsingute
jatkamist innustava poliitikameetmena maojub
alates 2009. aastast kdigile registreeritud to6tu-
tele pakutav ravikindlustus. Kui aasta tagasi oli
peamine sihtrihm noored t&6turule sisenejad,
siis lahiaastatel peaks téo6turumeetmeid enam
kasutama pikaajaliste t66tute aktiveerimiseks.

Palgad ja té6jéukulud

Toojdukulude kasv kiireneb |&hiaastatel jark-
jargult ning palgatdususurve tekib mitme kanali
kaudu. Avatud sektoris on téanu tootlikkuse Kii-
rele kasvule ja kasumlikkuse tousule juba kaes-
oleval aastal oodata tulemustasude ja motivat-
sioonipalga taastumist. Majanduslanguse ajal
kdige suurema hoive kokkutdmbumise labi tei-
nud ehitussektori tellimused hakkavad edaspidi
kasvama, kuna investeerimistegevus hoogustub.
To6j6u-uuringu andmetel on aga arvestatav hulk
Eesti residente pérast kriisi suundunud tédle
vélismaale ehitussektorisse. Seega voib t66jou-
ndudluse suurenedes ehitussektoris oskustdo-
liste pakkumine osutuda madalaks, vaatamata
korgele Uldisele todtusele, ja tuua kaasa suu-
rema palgatdususurve.

Erasektori palkade kasv ja suhteliselt suur ostu-
jou langus 2010.-2011. aastal tdotab kaasa tuua
tugeva palgatdususurve ka riigisektoris. Siiani
pole taastatud eelarve konsolideerimiseks karbi-
tud palku hariduses ning haigekassa ei tdstnud
2011. aastal raviteenuste hinnakirja kriisieelsele
tasemele. Kiire majanduskasvu ja hea maksulae-
kumise tingimustes on valitsusel jarjest keeruli-
sem palgasurvele vastu seista.

Kuigi ametithingud méangivad Eesti palgakuju-
nemises marksa tagasihoidlikumat rolli kui mujal
Euroopas, vdivad nad praeguses majanduse
tdusufaasis mangida palgandudmiste koordinee-
rija rolli. Samuti vdib 2011. aasta slgisel oodata

pingelisi alampalga [&birdakimisi, sest viimati
tosteti alampalka 2007. aastal. See on téené&o-
line, arvestades toidukaupade Kiiret hinnatdusu
viimasel ajal, mis mojutab kbdige enam alampalga
teenijaid, kuna toidukaubad moodustavad nende
tarbijakorvist suhteliselt suure osa. Peamine pal-
gatdusu pidurdav tegur on jatkuvalt suur raken-
damata to6jduressurss tootute néol. Riigisektori
palgakasvu piirab konservatiivne eelarvepolii-
tika, mis seab piirid valitsussektori t66joukulude
kasvule. Prognoosi kohaselt kiireneb huvitiste
kasv tb6taja kohta ligi 7%ni 2013. aastal (vt ka
joonis 15).

Hinnad

Eesti inflatsioon on viimastel aastatel olnud
vaga muutlik nii sise- kui ka valistegurite tottu.
2009. aastal aeglustus inflatsioon” majandus-
languse tingimustes 0,2%ni, kusjuures aasta
teisel poolel peamised kaubagrupid odavne-
sid. llma maksutdusudeta oleks hindade langus
2009. aastal ulatunud ligikaudu 2,5%ni ja SKP
deflaatori langus 2%ni (vt joonis 14). Péarast Ule-
iimse majandusaktiivsuse suurenemist kiirenes
ka Eesti inflatsioon kolmes etapis. 2010. aasta
esimesel poolel kallines enim imporditav ener-
gia. Naftahinna tdusu tottu ulatus mootoriku-
tuse inflatsioon aprillis aasta arvestuses 32%ni.
Aasta teisel poolel jatkus maailmaturul koéikide
peamiste toorainete kallinemine, kusjuures t66t-
lemata toiduainete ja td6stussisendite hinnatase
pustitas jarjest uusi rekordeid. Peamine erinevus
vOrreldes eelmise kiire hinnatbusuga aastatel
2007-2008 oli vaiksem sisemaine ndudlusest
tulenev inflatsioonisurve.

2011. aastajaanuaris, mil toimus tGleminek eurole,
ei muutunud Uldine hinnatase Eestis. Uks p&hjus
oli tarbijate ettevaatlikkus, mis avaldus eelkdige
jaemuugimahu kokkutdmbumises. Osa kau-
pade ja teenuse kallinemist vdib siiski seostada
eurole Uleminekuga. Nende kogumdju inflatsioo-

7 Tekstis viidatakse labivalt Ghtlustatud tarbijahindade indeksile
(UTHI).
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nile ulatus hinnanguliselt 0,3 protsendipunktini
(vt taustinfo 4). Veebruaris téusid tarbijahinnad
aasta arvestuses 5,5%, kuid aeglustusid seejarel
martsis korge vordlusbaasi tottu 5,1%ni. Inflat-
siooni pdhitegurid olid Uksikute toidukaupade, e netotootemakeude deflator

eelkdige kohvi ja suhkru jarsk hinnatdus, aga ka SKP deflaator ——lisandvéartuse deflaator
puu- ja koogiviljade hindade ebatavaliselt suur L2

volatiilsus. Aprillis jatkus Ullatavalt laiapdhjaline 10%

toiduainete kallinemine, mistottu inflatsioon kiire-

nes 5,4%ni.

Joonis 14. Deflaatorite kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Taustinfo 4. Euro kasutuselevotu moju Eesti
inflatsioonile Joonis a. Tarbijate hinnaootused ja tarbija-

hinnaindeksi kasv aasta arvestuses

Eesti sai 1. jaanuaril 2011 Euroopa rahaliidu
likmeks ning ametliku maksevahendina hakkas R ()

kehtima euro. Voib arvata, et majapidamiste ——tarbijabaromeeter, hinnad jargneva 12 kuu jooksul (parem telg)
inflatsiooniootuste tous 2010. aasta teises 14% 80
pooles konjunktuuriinstituudi tarbijabaromeetri 150,

andmetel peegeldas eurole Uleminekuga seo- 10%
0

tud hinnatdusukartusi. Kéesoleva aasta esi-
meses kvartalis inflatsiooniootused vahenesid, 8% “ o
sest euro huippelist hinnakasvu siiski kaasa & 20§
ei toonud (vt joonis a). Kokku panustas tar- 4%
bijahinnaindeksi komponentide tavaparasest _ A

\,./ \

o

kirem kasv detsembrist martsini inflatsiooni
meie arvutuste kohaselt 0,3 protsendipunkti.
Eurostati hinnangul jai euro moju inflatsioonile

0,2-0,3 protsendipunkti vahemikku?®. -4% -40
2006 2007 2008 2009 2010 2011

0%

2%

Jaanuaris kasvas tarbijahinnaindeks aasta  Alikad: statistikaamet, konjunktuuriinstituut
arvestuses 5,3% ning vorreldes 2010. aasta

8\t http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/documents_pub/Euro_changeover_report_EE.pdf.
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detsembriga hinnatase ei muutunud. lima elektri ja gaasi odavnemiseta oleks kuine kasv
0,1 protsendipunkti vorra kdrgem olnud, kuid tdenaoliselt hoidusid ettevotjad Uhiskonna terav-
datud téhelepanu ja ajutiselt langenud ndudluse t6ttu jaanuaris hindu tdstmast.

Rahavahetus voib inflatsiooni mdjutada mitut kanalit pidi ja selle korral on oodata hinnakasvu
ajutist kiirenemist. Esiteks voimaldab tavaparasest méonevorra enam hindu tdsta tarbijate hinna-
tundlikkuse vahenemine, sest hindade korgeks voi madalaks kvalifitseerimine on ajamahukas ja
kulukas. Aasta alguse jaemUlgi andmed seda moju eriti ei kinnita, nende kohaselt pani inimeste
ebakindlus ostuotsuseid pigem edasi likkama.

Teiseks kaasnevad tavaolukorras hindade muutmisega kulud — néiteks restoranid peavad
menudd uuesti trikkima ja poed hinnasilte uuendama. Eurole tGlemineku ajal pidid ettevotted
hinnakirja muutma ning sellega seotud kulud kandma nagunii. Seega muudel vordsetel tingi-
mustel vdiks oodata hinnamuutuste sageduse kasvu ja sisendhindade tdusu suuremat Ulekan-
dumist tarbijahindadesse.

Kolmas kanal, mille kaudu euro tulek inflatsiooni voib mdjutada, on hindade Umardamine ja
pstihholoogiline hinnakujundus. Naiteks paasmete, piletite, teenuste ja toitlustusasutuste hinnad
menUul kalduvad I6ppema nulli voi viiega, samal ajal kui toidu- ja riidekaupade omad [6ppevad
sagedasti Uheksaga. Mitmed teised inflatsiooni kiirendavad majandusprotsessid, nagu langu-
sejargne ndudluse taastumine, toorme- ja naftahindade ulatuslik tdus maailmaturul ning kasvav
valisnoudlus Eesti toodangu jarele, voivad suurendada hindade Ulespoole Umardamise osakaalu.

Euro moju hindamiseks uurisime tarbijahinnaindeksi alamindekseid, leidmaks ajaloolisest kesk-
misest statistiliselt oluliselt suuremaid hinnamuutusi 2010. aasta detsembrist kuni 2011. aasta
martsini. Sarnast metoodikat kasutas Eesti puhul eurole tlemineku moéju hindamiseks Eurostat
ning Sloveenia puhul Sloveenia valitsuse Majanduse anallilisi ja arengu instituut®. Vaatluse alt
jatsime valja toidukaubad, kUtuse ja transporditeenused, sest nende hindu méjutas tdenaoliselt
toormehindade suur tous. Samuti jaid vélja administratiivselt reguleeritud hinnad. Séelale jaid
peamiselt erinevate teenuste, nditeks restoraniteenuste, ja vaba aja veetmisega seotud kau-
pade ja teenuste hinnad. Kokku panustas tavaparasest kiirem kasv nelja kuu jooksul inflatsiooni
0,3 protsendipunkti, mis on sarnane Eurostati hinnanguga.

Kuigi seda metoodikat on kasutatud mitmes uuringus, ei pruugi see euro kasutuselevotu moju
korrektselt hinnata. Uhest kiiljest alahindab see euro méju, sest vaatluse all on ainult ajaloolises
kontekstis korged kasvunaitajad, kuid euro moju voib koos tavapéarase hinnakasvuga jddda ka
hariliku muutuse piiresse. Samuti vois Uleminek eurole suurendada toormehindade tousu Ule-
kandumist vaatluse alt valja jadnud kaupade hindadesse. Teisalt voime euro moju Ule hinnata,
sest osa arvesse voetud hinnatdusust vois olla tingitud toormehindadest. Naiteks suurenesid
toitlustusasutuste kulud toidukaupade hinnatdusu téttu. Analtitsi tulemusi kokku vottes voib
vaita, et euro moju hindadele on olemas, kuid seda on keeruline maéarata. Tadpsema hinnangu
leidmiseks oleks tarvis anallUUsida hinnaindeksite asemel hindade kohta kogutavaid algand-
meid, mis aga ei ole kattesaadavad.

O vt www.stat.si/.../euro_changeover_effect_on_inflation_in_slovenia-imad_02mar07.doc.
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Vorreldes slgisprognoosi ajaga oleme kaesoleva
aasta inflatsiooniprognoosi markimisvaarselt tost-
nud ning sel aastal ulatub inflatsioon prognoosi
kohaselt 4,7%ni. Peamine tegur — toormete
hinnatdus maailmaturul — on k&esolevaks ajaks
siiski taandunud. LuUhiajaliselt avaldub see tarbi-
jate jaoks peamiselt mootorikituse odavnemises
ning keskmises plaanis loob eeldused tarbijahin-
dade kogutaseme stabiliseerumiseks. 2012. aasta
alguseks aeglustub inflatsioon prognoosi kohaselt
4%ni. Aeglustumine kiireneb neljandas kvartalis,
osaliselt seetdttu, et muutub vordlusbaas.

2010. aastal taastasid ettevotted suure osa
kasumlikkusest, mis oli eelmise nelja aasta jook-
sul kiire palgakasvu tottu kaduma lainud. Osa
ettevotteid, naiteks toiduaineklaster, said hindu
tdsta isegi rohkem, kui kallinesid nende tootmis-
sisendid. Ettevotete kasumlikkuse indikaator'™
téusis 2010. aastal rohkem kui 10%, peamiselt
seetbttu, et t66jdoulihiku kulud vahenesid 7,8%
(vt joonis 15). Aastatel 2012-2013 on inflatsioo-
niprognoosi peamine risk hinnatdusu teise ringi
moju tugevnemine, eelkdige valiskonkurentsile
suletud sektorites. Selleks, et t66puudus saaks
véheneda, peab palga kasv olema kooskodlas
tootlikkuse kasvuga. Prognoosi kohaselt jatkub
reaalsete t66joulhiku kulude langus kogu prog-
noosiperioodi valtel.

Toiduained

Toiduainete laiapdhjaline hinnatdus algas Eestis
2010. aasta neljandas kvartalis, mil enim kalline-
sid piima- ja leivatooted. Nende toidukaupade
hinnatase on viimastel kuudel monevodrra sta-
biliseerunud. Peamise osa 2011. aasta esimese
kvartali inflatsioonist pdhjustas koogiviljade,
kohvi ja suhkru kallinemine. Aprillis lisandus liha-
toodete hinnatdus, mis oli prognoositav, arvesta-
des sOddateravilja hinnatdusu. Lisaks kallinesid
martsis-aprillis aktsiiside tdusu toéttu tubakatoo-
ted 9,8%. See suurendab kogu 2011. aasta inf-
latsiooni 0,2 protsendipunkti vorra.

10 Kasumlikkuse indikaatorina késitletakse lisandvaartuse deflaa-
tori ja nominaalsete t66joutihiku kulude suhet.

26

Joonis 15. Kasumlikkuse indikaatori kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Arvestades Eesti toiduainete jarsemat kalline-
mist vorreldes teiste euroala riikidega, on Uha
raskem leida pohjuseid, miks peaks toiduainete
hinnatase Eestis edaspidi tdbusma. Toiduainete
hinnakasv ulatus 2011. aasta aprillis aasta arves-
tuses 11,5%ni, kuid aeglustub prognoosi koha-
selt aasta 16puks 5%ni. Tulevikutehingute poh-
jal jadb teraviljade hinnatase maailmaturul teisel
poolaastal siiski kdrgeks, mis mdjutab peamiste
t6ddeldud toiduainete, nagu naiteks leiva, liha
ja piima, hindu. limastikuolude paranedes voi-
vad aasta arvestuses odavneda eelkdige puu- ja
koogiviljad.

Energia

2011. aastal kallineb energia Eestis ligikaudu 7%
ning vorreldes prognoosiga eelmisel sugisel on
toimunud suuri muutusi. Toornafta hind kallines
80 USA dollarilt 120 dollarini barreli eest selle
aasta aprillis-mais. Energiahindade prognoosis
eeldame, et toornafta hinnatase ei muutu olulisel
maaral. Turud ootavad, et toornafta hind langeb
2013. aastaks 104 dollarini barreli eest.



2011. aasta teisel poolel kallineb tarbijate jaoks
elektri- ja soojusenergia. Augustis tduseb elekt-
rihind vOrgutasude tottu 6%. Jarsem elektri kal-
linemine leiab téen&oliselt aset 2013. aastal seo-
ses elektrituru taieliku avamisega. Hinnatdusu
tapne ulatus on praegu teadmata, sest see sol-
tub mitmest asjaolust. Prognoosis on arvestatud
elektri kallinemisega 20% ulatuses, mille otsene
moju inflatsioonile on 0,7 protsendipunkti.

Kuna Eesti saab uue hinnavalemi téttu impor-
tida maagaasi soodsama hinnaga kui 2010. aas-
tal, siis odavnes maagaas majapidamiste jaoks
jaanuaris 8%. Nafta varasema hinnatdusu jarel-
moju kandub soojusenergia hindadesse Ule kuni
Uheksa kuu pikkuse viitajaga. Kokkuvottes kalli-
neb soojusenergia teisel poolaastal vahem, kui
me varem eeldasime.

Alusinflatsioon

Alusinflatsioon jai esimeses kvartalis veel alla-
poole 2% taset, kuigi komponentide 16ikes on
areng muutunud ebasoodsamaks. Teenuste
inflatsioon kiirenes aprillis 3,4%ni, kuid Uksikuid
suure mojuulatusega teenusegruppe on raske
esile tuua. Peamine pdhjus on energiahindade ja
palkade kasv. Lisaks on eurole Ulemineku jarel
olnud teenindusettevdtetel lihtsam hindu tdsta.
KorteriGlri tdus on seotud kinnisvaraturu valju-
misega madalseisust.

Too6stuskaupade hinnatrendides ei ole praegu
naha suuri erinevusi tavaparasest sesoonsusest.
Viimastel kuudel on olnud erandiks autohindade
téus, mida véivad muu hulgas pohjustada nii suu-
renenud ndudlus, tootmisraskused Jaapanis kui
ka tollimaksude peatne tdus kolmandiku vorra
SRU riikides. Riskiks on metallide, puuvilla ja
kiudainete jarsk kallinemine maailmaturul 2010.
aasta neljandas kvartalis ja 2011. aasta alguses.
Need mojurid ei ole impordihindades veel taiel
madral avaldunud. To6stuskaupade inflatsioon
Eestis ei saa konkurentsi téttu euroala keskmi-
sest siiski vaga palju erineda.

Joonis 16. Inflatsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Alusinflatsioon kiireneb prognoosiperioodil jark-
jargult koos Uldise majandusaktiivsuse suurenemi-
sega, ulatudes 2013. aastal 2,8%ni (vt joonis 16).

Valitsussektor

Valitsus ei kavanda vaadeldavaks perioodiks
eelarvepoliitikas suuri muutusi. Aastatel 2011-
2012 modjutavad eelarve tasakaalu veel suuresti
majanduslanguse ajal eelarve tasakaalu paran-
damiseks tehtud otsused ning d&husaastekvoo-
tidega kauplemisega seonduv. Uhekordsed ja
ajutised tegurid mdjutavad oluliselt nii koondeel-
arve tulude kui ka tulude poolt. Kulude ja tulude
taset kujundavad ka markimisvaarsed laekumi-
sed Euroopa Liidu eelarvest.

Valitsussektori tulud

Kuigi Eesti majandus p&o6rdus téusule juba
2009. aasta neljandas kvartalis, ei ole see kaasa
toonud eelarvetulude kiiret kasvu. Esiteks see-
tottu, et majanduskasvu taastumine on tugine-
nud esmajoones ekspordile ning votab aega,
enne kui eksporditulude toel hakkavad kasvama
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ka maksurikkamad sisendudluse komponendid.
Teiseks on alates kéesolevast aastast vahene-
nud languse ajal ajutiselt suurenenud vara muu-
gist ja dividendide valjavotmisest saadud tulud.
Prognoosis on eeldatud praeguste maksumaa-
rade sdilimist (erandiks on 2012. ja 2013. aasta
alguses 10% tousev tubakaaktsiis) ning kriisi ajal
rakendatud Uhekordsete ja ajutiste meetmete
I6ppemist. Kavakohaselt taastab valitsus oma-
poolsed maksed kogumispensioni teise sam-
basse. Tehniliselt tdhendab see maksukoormuse
langust. Maksutulude ja SKP suhe alaneb SKP
maksurikkuse vahenemise tottu 2010. aasta
tasemelt ligikaudu 1,5 protsendipunkti vorra ja
jouab 2013. aastaks 32%ni SKPst.

Valitsussektori kulud

Vastavalt riigi eelarvestrateegiale on valitsuse
eesmark taastada riigieelarve Ulejaadk 2013. aas-
taks. Selle saavutamiseks on vaja, et valitsus
kasutaks suurenevaid maksutulusid eeskatt eel-
arvepositsiooni parandamiseks. Lisaks on prog-
noosis eeldatud, et jargmisest aastast hakatakse
kooskdlas indeksiga taas tdstma vanaduspen-
sione, mis toob kaasa sotsiaalsiirete médduka
kasvu. Seda tasakaalustab osaliselt to6tute arvu
vahenemisega seotud sotsiaalkulutuste alane-
mine. Kulude suurendamine maksutulude kas-
vust aeglasemalt on maistlik poliitika mitte ainult
majanduslangusest taastumise ajal, vaid ka pike-
mas ettevaates (vt joonis 17).

Eelarve tasakaal ja volg

Prognoosiperioodil mojutab riigieelarve nomi-
naalset tasakaalu oluliselt CO2 saastekvootide
mutgist saadav tulu ning nende arvel tehtav
kulu. Heitmekvootide mudgi tulu parandab 2010.
ja 2011. aasta tasakaalu vastavalt 1,1 ja 0,4 prot-
sendipunkti vérra SKP suhtes, aga nende arvel
tehtav kulu suurendab 2012. aasta puudujaéki
1,3 protsendipunkti vorra. 2013. aastal, mil saas-
tekvootide ja teiste lUhiajaliste tegurite mdju on
taandunud, jéuab valitsussektori koondeelarve
vaikesesse Ulejaaki.
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Joonis 17. Valitsussektori eelarve kulude
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
*Saastekvoodi kaubanduse tulude ja kuludeta.

Joonis 18. Eelarvepositsiooni muutus
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Struktuurne eelarvetasakaal, s.o aritstkli mojust
ning erakorralistest tuludest ja kuludest puhas-
tatud eelarvepositsiooni naitaja, on kogu prog-
noosiperioodi jooksul Ulejdagis ning praktiliselt ei
muutu. See tdhendab, et valitsus ei teosta suva-
kohast eelarvepoliitikat ning nominaalne eelar-
vetasakaal paraneb tanu majanduse tstklilise
positsiooni paranemisele (vt joonis 18).

Valitsussektori volakoormus vahenes 2010. aasta
I6puks 6,6%le SKPst. Vorreldes 2009. aasta
I6puga nominaalne volg peaaegu ei muutunud
(kahanes 40 min euro vdrra 950 mlin euroni), osa-
kaalu vahenemine tuli ennekdike SKP kasvust.
Prognoosi jargi jadb valitsussektori vdlakoormus
ka kogu prognoosiperioodi jooksul 6-7% tase-
mele SKPst. Kuna prognoosi kohaselt on jarg-
nevatel aastatel puudujdégis eelarvega keskva-
litsus ja kohalikud omavalitsused, siis taiendavat
laenamist on eeldatud vaid nende puhul, samal
ajal kui Ulejaagis eelarvega sotsiaalkindlustus-
fondid suurendavad oma reserve.

Pangandussektor ja majanduse rahastamine

Laenupakkumine

Euroala volakriis on seni puudutanud Uksikuid
riilke ning probleemid pole Ule Euroopa levinud.
Rootsis ei ole regulaatorite voetud meetmed
kinnisvarasektori jahutamiseks seni tagasilddke
reaalmajanduses kaasa toonud. Eestis tegutse-
vate pankade emapangagruppide rahastamis-
tingimused on vorreldavad poole aasta taguse
ajaga. Kuigi teiste Euroopa pankadega vorreldes
on Rootsi pankade kapitaliseeritus Uldiselt suu-
rem, on nad suhteliselt vdiksema hoiuste osa-
kaalu tottu turu arengu ja valitsevate hoiakute
suhtes siiski vaga tundlikud. Selles kontekstis
tuleb arvestada Rootsi kinnisvarahindadega
seotud riskiga, mis realiseerumise korral vdib
avaldada emapankade rahastamise kaudu suurt
negatiivset moéju kogu Eesti finantsslsteemile."

Pankade olukord Eestis on paranemas. Kuigi
halbade laenude maht on aeglase lahendusprot-
sessi tottu jatkuvalt suur, on lahiaastatel oodata
maksetahtaega Uletavate laenude vahenemist
portfellis. Kahanevate laenuprovisjonide ja alane-
nud ressursihinna toéttu teenib pangandussektor
taas kasumit. Kapitaliseeritus on tugev ning vaba
raha laenu andmiseks on kohalikul turul piisavalt.
Laenuturu anallts™ néitab, et kuigi eelisseisus
on suurettevotted, on pangad valmis riske votma
ja rahastama majanduse jatkusuutlikuks kasvuks
vajalikke projekte.

Majapidamistele antud laenude intressimargi-
naalid, mis Uleilmse languse ajal jarsult kerkisid,
olid 2011. aasta esimese kvartali 16puks alane-
nud. Tegevuskeskkonna jatkuval paranemisel
vOib oodata uldist laenuintressimarginaalide ala-
nemist nii majapidamiste kui ka ettevotete lae-
nude puhul.

Arvestades praeguse kapitalipuhvri taset ja kapi-
taliseerituse paranemise valjavaadet, ei avalda
kavandatav Basel lll kapitaliregulatsiooni kar-
mistamine |&hiaastail kodumaiste pankade ja
siin tegutsevate vélispankade tutarpankade lae-
nuandmisvdimele otseselt suurt mdju. Samas
voivad Euroopa pankadele kehtestatavad kdrge-
mad kapitalinbuded mojutada pankade rahasta-
miskeskkonda laiemalt ning avaldada emapan-
kade kaudu modju ka siinsetele laenutingimustele.

Laenunéudlus

Uues majandustsiklis on ettevotete investee-
ringute struktuur teistsugune: vdhem investee-
ritakse kinnisvarasse, rohkem masinatesse ja
seadmetesse. Kuna sellised investeeringud on
vaiksemad, vajavad need véaiksemat laenures-
surssi ning seetéttu mojutab krediit uut tou-
sutsuklit véhem. 2011. aasta alguses madalana
pUsinud laenundudluses on aasta teises pooles
oodata moningast kasvu, kui ettevotted vaja-
vad plaanitavate investeeringute rahastamiseks

" Vit Finantsstabiilsuse Ulevaade nr 1/2011.

AV Majanduse Rahastamise Ulevaade nr 1/2011 (ilmumas).
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lisavahendeid. Kuigi kasvavate investeeringute
téttu on oodata ka laenundudluse kasvu, voib Joonis 19. Liihiajalise rahastamise kasuta-
ettevOtete laenuvotmise soovi tagasi hoida mitu mine aritegevuse finantseerimiseks
tegurit. Investeeringute sektoraalsest struktuu-
rist tulenevalt, kus tooni annavad eelkéige t60s- ~———|uhiajaline krediit suhtena kéibevarasse (vasak telg)
tusettevdtted, on ka rahastamisallikate struk- :3::::::::: ';:23::: :32::: \r,ll:ﬂggzlsf(s:a(r\fr:atg;lg)
tuur teistsugune — investeeringuid rahastatakse

varasemate perioodidega vorreldes toené&oliselt
marksa enam muudest allikatest, nagu omava-
hendid ja vélislaenamine. Lisaks voib reaalsek-
tori jatkuvalt suur volakoormus piirata ettevotete
soovi uusi pikaajalisi kohustusi votta.

20% 60%
18%
16%
14%
12%
10%

2010. aastal jatkasid ettevotted laenude tagasi- 8%

maksmist ja omakapitali suurendamist, vahen-

6%

dades soltuvust vélistest finantseerimisallikatest. s 10%
Ettevotete laenude maht alanes aastaga Ule 2
0,4 miljardi euro vorra, samal ajal kui omakapital 0z ok

. - . ~ - 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
suurenes koguni 2,7 miljardi euro vorra. Ettevo-

tetele valjastati uusi laene ja liisinguid 2011. aasta Aliesk: Eesii Parls, Seisieams:
esimeses kvartalis 10% rohkem kui aasta varem.
Ennekoike kasvas kiiremini lUhiajaliste laenude
maht. Ka lahikvartalite laenukéive kasvab pea-
miselt IUhiajalise finantseerimise toel, mida laheb
praeguses paranevas majanduskeskkonnas
aina rohkem vaja, kuna ettevotete tegevusmaht
suureneb. Lihiajalise krediidi kasutamine ette-  [RUeleIESPAE B L ITEET G
vOtete tegevuse finantseerimiseks oli eelmise
aasta |0pus labi aegade madalaimal tasemel,
mistdttu on taastuva ja kasvava tegevusmahu
tdéttu oodata selle finantseerimisallika aktiivsemat
kasutamist (vt joonis 19).

mm kogu erasektor = = = =eluasemelaenud

majapidamiste muud laenud ettevotete laenud

70%

60%

Positiivne td6turuareng tdstab majapidamiste B
kindlustunnet ja sissetulekuid, mis suurendab 40%
tasapisi nende valmisolekut uusi laenukohus- 30%
tusi votta. Kinnisvara taskukohasus pusib hea,
mis soodustab ndudluse suurenemist; kasvav
noudlus motiveerib omakorda arendajaid uusi

20%

10%

eluasemeid rajama. Eluasemelaenuturg on taas- 0%
tunud oodatust tagasihoidlikumalt — eluaseme- 10%
laene véljastati esimeses kvartalis aastatagusest 0%
vaid 4% rohkem. 2011. aasta teises pooles voib 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

aga oodata majapidamiste laenuvotmise suu-
renemist. Pikemas perspektiivis toetab eluase-

Allikas: Eesti Pank
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melaenude mahu kasvu laenuga rahastamise
osakaal kinnisvara soetamisel, mis on praegu
erakordselt madal, kuid mis pikemas plaanis tde-
naoliselt kasvab. Paremas majanduskeskkonnas
suurendavad majapidamised ka tarbimist, kuid
rahastavad seda eelkdige jooksvatest tuludest
ja kogutud sadastudest. Varske kriisikogemuse
tottu plsivad majapidamised finantskaitumises
jatkuvalt ettevaatlikud, mis véljendub selles, et
eratarbimist finantseeritakse laenuga vahem kui
eelmises majandustsUklis.

2011. aastal on kasvavale laenukaibele vaata-
mata oodata nii ettevotete kui ka eraisikute lae-
nuportfellide kahanemist. 2012. aastal voib aga
eeldada, et pérast nelja aastat kahanemist hak-
kab laenuportfell taas suurenema (vt joonis 20).

PROGNOOSI OHUD

Tootlikkuse kasv ja todjoukulude alanemine
on sisemaist hinnasurvet seni ohjeldanud ning
aidanud séilitada madalat alusinflatsiooni. Seda
on toetanud markimisvdarne hulk kasutuseta
seisvaid tootmisvahendeid ja suur t66puudus.
Samas jadb sisemaise hinnatbususurve tugev-
nemine eelseisvatel perioodidel oluliseks riskite-
guriks.

Alternatiivstsenaariumis vaadeldakse olukorda,
kui majanduse potentsiaalne tootmisvdimsus on
madalam kui pdhistsenaariumis. See tahendab,
et majandus tegutseb juba praegu tasemel, mis
pole pikaajaliselt jatkusuutlik, ning tootmissisen-
dite nappus tekitab téiendavat hinna- ja palga-
survet. Sellise stsenaariumi asetleidmise Uha
suuremale téendosusele viitavad nii kiirenenud
hinnatdus kui ka jarjest aktuaalsemaks muutuv
palgatdususurve ajal, mil td6puudus on endiselt
Usna korge.

Pdhistsenaariumist madalam potentsiaalne too-
dangutase voib tuleneda erinevatest asjaoludest.
Esiteks voime olla tle hinnanud minevikupotent-
siaali, mis tdhendab, et buumiaegne kiire majan-

duskasv viis tootmismahu jatkusuutlikust tase-
mest veel kaugemale, kui oleme seni arvanud.
Teiseks selgituseks vdib olla languse ajal tekki-
nud kahjude ulatuslikum moju tootmisvdimsusele
kui pdhistsenaariumis. See tdhendab, et kriisi
ajal t66tuks jaanud on kaotanud oma oskused
vOi on nende oskusteave olnud eelmise té6koha
spetsiifiline, kuid languse jarel loodavatel t66koh-
tadel oodatakse teistsuguseid oskuseid. Samuti
viitab kasvanud valismaal td6tamine potentsiaali
voimalikule langusele — vélismaal t66tajad Ees-
tis lisandvéaartust ei loo. Parimas tddeas t86jdu
vahenemine ning to6tute sobimatus uutele t606-
kohtadele tdhendab, et tddandjatel on voimalik
valida tdo6tajaid vaiksema hulga kandidaatide
seast kui pohistsenaariumi korral ning on Usna
téendoline, et tddandjail ei dnnestugi sobivat
t6otajat leida. See tdhendab, et t66turul paremat
positsiooni omavad inimesed vdivad asuda suu-
remaid palgasoove esitama.

Tootute oskuste vaiksem kattuvus loodavatel
té6kohtadel ndutavaga ei tdhenda muidugi, et
uusi tdotajaid ei palgata voi et t66tus ei lange.

Joonis 21. Hiivitiste kasv to6taja kohta

pohistsenaarium alternatiivstsenaarium
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Ettevotjad soovivad siiski tootmist laiendada ja
uusi too6tajaid palgatakse nii kaua, kui see on
kasumlik, kull aga tdéhendab kesiste oskustega
t66jou palkamine tootlikkuse ja piirkasumlikkuse
langust. To6jdu madalama tootlikkuse puhul
tuleb sama t66 é&rategemiseks palgata enam
tdédtajaid, mis viib pdhistsenaariumiga vorreldes
hoive kiirema kasvuni, tekitades samal ajal t66-
jdupuuduse.

Tootajate oskuste ja tddandjate vajaduste vahel
valitseb mittevastavuse probleem ja t66joures-
sursi riigist lahkumise oht on samuti olemas.
Palgalangus on juba praegu enamikul tegevus-
aladel I16ppenud ning paljudes eraettevotetes on
hakanud tdusma nii pdhipalk kui ka tulemustasu.
To6jdupuuduse ja struktuurse mittesobivuse
koosmojul tugevneb palga tdstmise surve veelgi.
See toob IUhigjaliselt kaasa majanduskasvu ja
sisendudluse kasvu kiirenemise, eeskatt eratar-
bimise kiirema taastumise. Kui aga palgakasv
Uletab taas t66jou tootlikkuse kasvu, kallineb
palgasurve tottu tootmine, kiireneb inflatsioon
ning vaheneb ekspordi konkurentsivdoime (vt
joonis 21).
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