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KOKKUVOTE

Nii nagu mitmel varasemalgi korral todetud,
pole ka seekord maailmamajanduse kasv
taastunud oodatud tempos. Prognoositust
aeglasem on olnud nii arenenud kui ka arene-
vate riikide majanduskasv, seejuures on arene-
vate riikide majandusolukord osutunud isegi
kesisemaks. Arenevate riikide kaekaik soltub
suuresti toormete ekspordist, aga toormete
hinnad pole tdusma hakanud ja pusivad endiselt
vaga madalad. Toormeid importivatele, peamiselt
arenenud riikidele, on madalatel toormehindadel
olnud aga enamasti positiivne moju.

Eesti majanduskasv pole sel aastal kiire-
nenud ja kujuneb aeglasemaks kui eelmisel
aastal. Ettevotlussektori  tootmisvdimaluste
pohjal oleks Eesti majandus suuteline sel aastal
kasvama ligikaudu 3%, kuid prognoosi koha-
selt kllndib majanduskasv vaid 1,2%ni. Kasvu
takistab peamiselt kaubanduspartnerite kesine
ndudlus ja ettevdtete ahtad ekspordivéimalused.
Selle tottu investeeritakse ka vahem pohikapi-
tali, sest tootmisvdimsust ei soovita suurendada.
Jargmisel kahel aastal majanduskasv kiireneb,
kuid Uksnes tagasihoidlikult: 2016. aastal 2,2%ni
ja 2017. aastal 3,1%ni. Jargmiste aastate kasvu-
véljavaade on seega pessimistlikum kui pool
aastat tagasi.

Viimaste aastate majanduskasv on paljuski
saavutatud tanu hoive suurenemisele,
aga edaspidi pole see enam voimalik.
Toopuuduse vahenemine ja hdive suurenemine
on mdjunud Eesti majandusele parast kriisi hasti:
ettevotetel on olnud suhteliselt lihtne leida uusi
téotajaid ning majapidamiste sissetulek ja tarbi-
mine on margatavalt kasvanud. Majapidamiste
reaalne kasutatav tulu on suurenenud ka tanu
tulumaksuvaba miinimumi tostmisele, sotsiaal-
toetuste suurendamisele, tulumaksuméaara alan-
damisele ja hinnalangusele. Too6ealiste arvu
vahenemise tottu hakkab hodive kahanema ning
see takistab edaspidi majanduskasvu, nii toot-
mise kui ka tarbimise vaates.

Too6otsijate sobivus vabadele ametikoh-
tadele on seni olnud iile ootuste hea,
kuid t66turu olukord muutub Ildhiajal

piiravamaks. Todtuse maar on langenud juba
5,2%ni ning t66turul aktiivsete inimeste osakaal
on kerkinud tddealiste hulgas selle sajandi suuri-
maks. See tdhendab, et kumbki neist naitajatest
ei suuda enam edaspidi endisel maaral kompen-
seerida tOoOealiste elanike arvu kahanemist.
Osalist leevendust pakub 2016. aastal jdustuv
toovoimereform, ent paljud reformi tulemusel
t6dturule sisenejad ei leia tdéendoliselt esialgu
t68d, sest neil pole sobivaid oskusi ega teadmisi.
TO6tuse maar seetdttu tduseb. TOGjOU nappuse
téttu keskmise brutopalga tbus kahel jargmisel
aastal eriti ei aeglustu.

Eksportiva sektori konkurentsivoime ja
seeldbi majanduse kasvupotentsiaal on
varasemast suurema surve all. Eesti ekspordi
turuosa valisturgudel on sel aastal kahanenud,
mis vOib olla juhtunud t66jéukulude suurenemise
ja hinnapdhise konkurentsivbime halvenemise
téttu. Kaubanduspartnerite néudlus jargmistel
aastatel suureneb, kuid ndudluse taastumine on
habras. Kui vélisturgude seis kujuneb oodatust
ndérgemaks, siis vaheneks eksport eksportijate
konkurentsivbime kahjustumise korral senisest
veelgi ulatuslikumalt.

Eesti majanduskasvu kiirenemine séltub
eelkdige kasvupotentsiaali suurendami-
sest. TOGjou tootlikkus on sel aastal pidevalt
vahenenud: kuigi loodava lisandvaartuse maht
pole aastataguse ajaga vorreldes praktiliselt
muutunud, on hdive kasvanud enam Kkui 4%.
Tootlikkuse vahenemine ja samaaegne Kiire
palgatdus ei ole jatkusuutlik, jargmistel aastatel
saab majanduskasv kiireneda vaid too6viljakuse
suurenemise kaudu.

Tooviljakuse kiirem kasv lilejaanud Euroopa
riikidega vorreldes on raugenud, kuid Eestil
on palju eeliseid, mille abil saab kasvu
soodustada. Kasvupotentsiaali toetavad muu
hulgas korras riigi rahandus ja vaike riigivolg,
paindlik t66turg, varasemast vaiksem erasektori
laenukoormus ja soodsad laenutingimused. Kuigi
laenuintressimdarad pusivad terve prognoosi-
perioodi jooksul madalad, katkeb ohtu Rootsi
varahindade vdimalik langus, mille tulemusel voib
pankade rahastamisvdime halveneda.



Inflatsioon muutub jargmise aasta alguses
positiivseks ning kiireneb kogu prognoosi-
perioodi jooksul. Inflatsiooni hoogustumine on
laiapdhjaline, sest enamiku toorainete hinnad on
praegu madalad. Oodatav kallinemine jéuab siinse-
tesse tarbijahindadesse Ulhes muu importtoodangu
kallinemisega, sest kaubanduspartnerite hinnatdus
hakkab samuti kirenema. Lisaks teenuste hinna
tdusule, mida veab t6djdukulude suurenemine,
tuleb ligikaudu kolmandik eelseisvast kallinemisest
tarbimismaksude tdusudest: kerkivad nii kUtuse-,
alkoholi- kui ka tubakaaktsiis. Inflatsiooni kiirene-
mise tulemusel tarbimise kasv aeglustub.

Eesti eelarvepoliitika on olnud praegusele
majandusolukorrale kohane ehk on arves-
tatud sellega, et t66jou- ja tarbimismaksude

laekumine on markimisvaarselt lahknenud
uldisest majanduskasvust. Kuigi kaudsete
ja otseste maksude tulubaas on kdrgem Kkui
selle pikaajaline tasakaalutase, peab valitsemis-
sektor piirama kulude kasvu. Eelarvepoliitika, mis
ergutab majanduskasvu sisendudluse kaudu,
viiks majanduse veelgi enam tasakaalust vélja.
Kulude suurenemine peaks pohinema majanduse
pikaajalisel kasvuvdimel ning lisakulude jaoks
peaks olema konkreetne katteallikas. Valitsus
kinnitas viimases eelarvestrateegias puhendu-
must hoida eelarve keskpikas vaates tasakaalus
ning Eesti Panga prognoosi kohaselt on seda
voimalik saavutada. Konservatiivse eelarvepolii-
tikaga on vaja jatkata selleks, et sailiks voimalus
tasandada vajaduse korral eelarvepoliitika abil
majandustsUklit.
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VALISKESKKOND
MAAILMAMAJANDUS

Maailmamajanduse kasv on 2015. aastal
kujunenud monevorra vaiksemaks, kui
aasta alguses oodati. Arenevate riikide majan-
duskasv on aeglustunud veelgi ning arenenud
rikide kasv on olnud oodatust kesisem.
Maailmamajanduse kasv on seetdttu olnud
sel aastal tagasihoidlikum kui eelmisel aastal.
Rahvusvahelise  Valuutafondi  (IMF)  viimase
hinnangu kohaselt jadb kasv 2015. aastal
3,1% lahedale ehk 0,3 protsendipunkti vorra
aeglasemaks kui 2014. aastal (vt tabel 1).

Enamiku arenevate riikide jaoks on valis-
keskkond muutunud ebasoodsamaks.
Finantsturgude volatiilsus on suurenenud ning
Ameerika Uhendriigid asuvad ootuste jérgi peat-
selt kergitama rahapoliitika intressimaarasid.
Kapitali sissevool arenevatesse riikidesse on
seetdttu vadhenenud ning nende vaaringud on
odavnenud nii USA dollari, jeeni, kui ka vaiksemas
ulatuses euro suhtes. Arenevate riikide majan-
duskasvu aeglustumisel on olnud oluline roll
Hiinal: sealsed kiire kasvu mootorid on hakanud
monevdrra jargi andma ning riik liigub tasapisi
jatkusuutlikuma majandusmudeli suunas. Kui
eelmisel aastal kasvas Hiina majandus 7,3%, siis
sel aastal jadb kasv alla 7%. Aktiivsusindeksid
naitavad samuti, et Hiina majandus on hakanud
selgelt jahenema. Majanduskasvu aeglustumise
téttu on vahenenud ka Hiina ndudlus teiste riikide
kaupade ja toormete jarele. See on omakorda
mojutanud tervet maailmamajandust, eriti toor-

meekspordist soéltuvate riikide majanduskasvu
véljavaadet. Kasvu aeglustumisest hoolimata
annab Hiina majandus siiski enam kui kolman-
diku kogu maailmamajanduse kasvust.

Uleilmne inflatsioon on piisinud majandus-
kasvu aeglustumise ja madalate toorme-
hindade, eeskadtt odava nafta toel tagasi-
hoidlik. Arenenud riikide inflatsioon on jaanud
nulli lahedale, allapoole keskpankade eesmar-
gistatud taset. Arenenud riikide rahapoliitika
on seetdttu plsinud toetav ja intressikeskkond
soodne. Kui aasta alguses oodati finantstur-
gudel, et Ameerika Uhendriikide féderaalreserv
asub intressimdarasid téstma juba selle aasta
sugisel, siis ni0d on need ootused nihkunud
aasta 16ppu’. Tagasihoidlikuma inflatsioonisurve
toel on enamiku arenevate riikide, sealhulgas
Hiina ja India keskpangad saanud rahapoliitikat
leevendada, et ergutada majandust. Tempokast
inflatsioonist hoolimata langetas Venemaa kesk-
pank suvekuudel rahapolitika intressimaara
veelgi. Keskpangad, kes vditlevad kKiire inflat-
siooni vOi valuutakursi langusega, on aga olnud
sunnitud intressimaarasid tdstma. Kuigi Brasiilias
on majandussurutis, on sealne keskpank intres-
simaérasid téstnud. Sellega on antud selge
sénum, et nende peamine eesmark on saavutada
hinnastabiilsus.

Madalate intressiméarade tottu on finants-
turgudel varade hinnad kerkinud. Ameerika
Uhendriikide aktsiaturuindeks S&P 500 on sel
aastal pusinud kdigi aegade kdrgtaseme l&ahedal,

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades (muutus, %)*
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Maailmamajandus 4,9 55 57 3,1 0,0 5,4 4,2 3,4 3,3 3,4 3,1
Arenenud riigid 2,7 3,1 2,8 0,2 -3,4 3,1 1,7 1,2 11 1,8 2,0
Arenevad riigid ja arengumaad 7,3 8,2 8,7 5,8 3,1 7,5 6,3 5,2 5,0 4,6 4,0
Euroala 1,7 3,2 3,0 0,5 -4,6 2,0 1,6 -0,8 -0,3 0,9 1,5
Ameerika Uhendriigid 3,3 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,6
Hiina 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 7,3 6,8
Jaapan 1,3 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,7 1,6 -0,1 0,6
Uhendkuningriik 2,8 3,0 2,6 -0,3 -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,5

* SKP on esitatud pusivhindades, 2015 on prognoos
Allikas: IMF World Economic Outlook, oktoober 2015

1 Bloombergi andmetel oli 26. novembri 2015 seisuga intres-
sifutuuridelt tuletatud tdéendosus, et fdderaalreserv kergitab
intressimaara detsembris, Ule 70%.



Jaapani aktsiahinnaindeks Nikkei kerkis novembri
keskpaigaks aasta algusega vorreldes peaaegu
14% ning euroala aktsiahinnaindeks Euro Stoxx
on téanavu tdusnud 10% (vt joonis 1). Optimismi on
aidanud sailitada Ameerika Uhendriikide intressi-
téusu edasilikkumine ning Euroopa Keskpanga
marguanded, et rahapoliitikat voidakse veelgi
leevendada. Ebakindlus Ameerika Uhendriikide
intressitbusu tdpsema aja suhtes on aga suuren-
danud margatavalt finantsturgude volatiilsust (vt
joonis 2). Turgude muutlikkust véimendas suve
I6pus drevus Hiina aktsiaturul: pérast peaaegu
aasta kestnud kiiret aktsiahindade rallit kukkus
aktsiaindeks pooleteise kuu jooksul ligikaudu
40%. Hiina mojul langesid ka teised aktsiaturud
Ule maailma. Hiina keskpanga ja valitsuse meet-
mete toel suudeti aktsiaturu langus septembris
pidurdada. Oktoobris hakkasid suurte turgude
aktsiahinnad taas téusma.

Tootlust volakirjaturgudel on méjutanud see,
et suured arenenud majanduspiirkonnad
arvatavasti tostavad intressiméarasid eri
ajal. Ootused, et Ameerika Uhendriigid voivad
peatselt intressimaarasid tdsta, samas kui teised
suured majanduspiirkonnad intressitdusu lahiajal
veel ei plaani, on mojutanud volakirjade tootlusi eri
suunas. Ameerika Uhendriikide ja Jaapani kahe-
aastase tahtajaga riigivolakirjade intressimaara
vahe on aasta algusest suurenenud ligikaudu
20 baaspunkti vérra ning Ameerika Uhendriikide
ja Saksamaa oma Ule 40 baaspunkti vorra.
Intressimééarade erinevus on kaasa toonud dollari
tugevnemise: novembri keskpaigaks oli dollar
kallinenud aasta vordluses Jaapani jeeni suhtes
Ule 7% ja euro suhtes peaaegu 14%. Euroalal
ei ole riigivolakirjade intressivahed Saksamaa
suhtes aasta algusega vorreldes olulisel maaral
muutunud. Pérast Kreeka kolmanda abiprog-
rammi kokkuleppimist suve I6pus on Kreeka
kimneaastase téhtajaga riigivolakirjade tootlus
vahenenud, novembri keskpaigaks peaaegu
19%lt 7%ni.

Toormeturgudel on hinnad viimase pool-
aasta jooksul enamasti langenud. Naftabarreli
hind alanes augusti |6pus vaga madalale,
40 dollarini, kuid kerkis seejarel 50 dollari 1ahe-
dusse ja on puUsinud alates oktoobrist alla
50 dollari. Viimase 12 kuu jooksul on nafta hind
langenud enam kui 40% (vt joonis 3). Hinnalangust
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Joonis 2. Ameerika Uhendriikide ja Euroopa
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on Uhelt poolt mgjutanud endiselt suur pakku-
mine ning teiselt poolt arenevate riikide vaiksem
ndudlus, sest nende majandusaktiivsus on taga-
sihoidlikum. Hiina majanduskasvu aeglustumine
on olulisel maaral mdjutanud metallitoormete
hindasid, kuna Hiina kasutab peaaegu poole
koigist metallitoormetest. Metallitoormete hinna
koondindeks on sel aastal langenud enam Kkui
20%. Toidutoormed on samal ajal odavnenud
enam kui 10%.

Ameerika Uhendriikide majanduskasvu
taastumine on jatkunud. IMFi hinnangul peaks
majanduskasv sel aastal kiirenema, 2,6%ni.
Kolmanda kvartali kasv oli siiski oodatust kehvem
ja viimase pooleteise aasta aeglaseim, aasta
vordluses 2,1%. Seda maojutas markimisvaarselt
varude vahenemine, mis vOib naidata, et ette-
votted on tulevase mulgi suhtes ebakindlad.
Kuigi dollar on tugevnenud ja Hiina majandus-
kasv on tagasihoidlikum, ei ole netoekspordi
panus Ameerika Uhendriikide majanduskasvu
eriti aeglustanud. Majanduskasvu on vedanud
endiselt suuresti eratarbimine, mida toetab
t66turu olukorra paranemine ja majapidamiste
ostujdbu suurenemine. Inflatsioon on pusinud
terve selle aasta véltel nulli mbruses, peamiselt
madalate toormehindade to6ttu. Jattes korvale
inflatsiooni  volatilsed komponendid, energia
ja toidu-ainete hinnad, on alusinflatsioon aasta
jooksul jark-jargult kiirenenud, jaanuari 1,6%lt
1,9%ni septembris.

Hiina majandus on hakanud jahtuma. Kuigi
aktiivsusindeksid viitavad kasvu selgele aeglus-
tumisele, oli Hiina kolmanda kvartali majandus-
kasv ametliku statistika kohaselt aasta vordluses
6,9%. Hiina selle aasta kasvueesmérk on 7%, mis
on viimase viieteist aasta aeglaseim kasv. Hiina
on asunud aktiivselt majandust reformima ning
ligub jark-jargult suurema turupdhisuse suunas.
11. augustil teatas Hiina keskpank vahetuskursi-
poliitika muutmisest. Uue poliitika kohaselt jaéb
jlaani paevane kdikumisvahemik dollari suhtes
endiselt +/-2%le, kuid keskkurss méaaratakse
eelmise péeva turu sulgemishinna jargi. Varem oli
keskkursi maaranud ette keskpank ise. JUaan on
sel aastal ndrgenenud USA dollari suhtes 3,3%.
Aeglustuva majandusaktiivsuse téttu on Hiina
keskpank tanavu rahapoliitikat mitmel korral

leevendanud, langetades nii intressim&arasid kui
ka pankade kohustusliku reservi nduet.

Jaapani majanduskasv on jaanud ooda-
tust tagasihoidlikumaks. Teises kvartalis
vahenes majandus kvartali vordluses 0,3% ning
kolmandas kvartalis veelgi, esialgse hinnangu
pohjal 0,2%. Naaberriikide ndudluse vahenemise
t6ttu kahanes Jaapani eksport teises kvartalis
0,8%. See andis olulise negatiivse panuse majan-
duskasvu. Kuigi majapidamiste sissetulekud
kasvasid, jéi eratarbimine oodatust tagasihoidli-
kumaks: eratarbimise panus majanduskasvu oli
samuti negatiivne. Jaapani inflatsioon on pusinud
nulli juures, nii nagu teisteski arenenud riikides.
Aasta esimestel kuudel ulatus inflatsioon 2,3%ni,
kuid seda mojutas kaibemaksumaara tostmine
eelmise aasta aprillis. Jaapani alusinflatsioon on
aga jark-jargult kiirenenud, septembris 0,9%ni.
Tagasihoidliku majandusaktiivsuse ja aeglase
inflatsiooni t6ttu oodatakse, et Jaapani kesk-
pank votab lisameetmeid rahapoliitika leeven-
damiseks. Septembris tutvustas Jaapani peami-
nister uut majanduskasvu elavdamise meetmete
paketti. Plaani eesméark on suurendada Jaapani
sisemajanduse kogutoodangut jargmise viie
aasta jooksul umbes 20%.

Uhendkuningriigi majanduskasv on piisinud
tempokas. Kolmanda kvartali majanduskasv
aeglustus 2,3%ni. Kui eratarbimine oli endiselt
tugeyv, siis eksport jai oodatust monevorra vaik-
semaks. Too6tleva t6dstuse toodang on kvartali
vOrdluses kahanenud viimased kolm kvartalit
jarjest, sellest hoolimata pusib td6tleva t66s-
tuse kindlustunne koérge. To6turu olukord on
hakanud selgelt paranema: t66tuse méaar langes
septembris  5,3%ni, viimase seitsme aasta
madalaimaks, ning palgatdus kogub hoogu.
Uhendkuningriigi inflatsioon on sel aastal jaanud
nulli juurde ning alusinflatsioon on aasta jooksul
aeglustunud, jaanuari 1,4%lt 1%ni septembris.
Maailmamajanduse kesisema kasvuvéljavaate
ja tagasihoidliku inflatsioonisurve tottu on turu-
ootused Inglise keskpanga rahapoliitika karmista-
mise aja suhtes edasi ninkunud, sama moodinagu
Ameerika Uhendriikide féderaalreservi puhulgi.
Intressitdusu oodatakse niitid Uhendkuningriigis
alles 2016. aasta I6pus.



Taustinfo 1. Olulised poliitikasiindmused: IMFi eelarvepoliitilised sonumid
euroala riikidele

Rahvusvahelise Valuutafondi ehk IMFi Ulesanne on aidata kaasa Uleilmse majanduskasvu kest-
likkusele, andes likmesriikidele majanduspoliitilisi soovitusi raha-, eelarve- ja finantspoliitika ning
struktuurireformide valdkonnas. Kuna maailmamajandus ei ole veel Uleilmsest finantskriisist taas-
tunud, on IMF soovitanud liikmesriikidel luua rahapoliitika abil kasvu toetav majanduskeskkond.
See aitab teha struktuurireforme, mis suurendavad potentsiaalset SKPd. Liikmesriikide eelarve-
poliitika peaks IMFi hinnangul véimaluse korral majanduskasvu samuti toetama. Avatud majandu-
sega riikidele on aga eelarvepoliitika oluline vahend, mille abil tagada majanduskasvu stabiilsus.

Euroalariikidel on IMF pérast Uleilmset finantskriisi soovitanud jargida majanduskasvu soodustavat
eelarvepoliitikat: keskenduda nii t66jou- ja kapitalimaksumadarade langetamisele kui ka jatkusuutliku
eelarvepositsiooni hoidmisele. Maksutulu kahanemist on IMF soovitanud kompenseerida maksu-
baasi laiendamise voi avaliku sektori mittetootlike kulutuste vahendamisega. IMFi soovitused ei ole
siiski universaalsed. Riikidel, kelle rahandus on heas seisus, on IMF soovitanud kasutada eelar-
vevahendeid taristuinvesteeringuteks ja struktuurireformideks. Nende riikide eelarve puudujaék ei
tohi samal ajal kasvada SKP suhtes suuremaks kui 3%, mis on Euroopa Liidu stabiilsuse ja kasvu
paktis satestatud eelarve puudujaagi tlempiir. IMF on eeskatt pidanud silmas suure jooksevkonto
Ulejaagiga Saksamaad ja Hollandit, kes saaks avaliku sektori investeeringute kaudu suurendada
lahiaastatel ndudlust ja kaugemas tulevikus ka riigi potentsiaalset SKPd. Selline stimul aitaks tasa-
kaalustada terve euroala majandust. IMFi analttsi kohaselt voivad aeglase majanduskasvu kesk-
konnas tehtud suure tootlikkusega taristuprojektid elavdada majandust juba IUhikese aja jooksul,
ilma et riigi vola suhe SKPsse margatavalt tduseks. Selliste mahukate projektide positiivse moju
suurus ja avaldumise kiirus soltub siiski olulisel maéral nii riigi taristuinvesteeringute vajadusest kui
ka konkreetsete projektide tasuvusest.

Suure volakoormusega riikide puhul peab IMF esmatahtsaks eelarve puudujaagi véhendamist ja
eelarve-eesmarkide taitmist. Naiteks Hispaanial on IMF soovitanud riigi vdlakoormuse kasvu pidur-
damiseks ja kestlikule tasemele langetamiseks vahendada eelarve puudujaéki 0,5 protsendipunki
vOrra aastas. Eelarvedistsipliin on aga oluline mitte ainult avaliku sektori vola jatkusuutlikkuse taga-
miseks, vaid ka majanduse stabiilsuse kindlustamiseks, eriti vaikeriikide puhul. Naiteks lirimaal kui
avatud majandusega vaikeriigil on IMF soovitanud hoida eelarve Ule majandustsukli tasakaalus,
et lisaks volakoormuse védhendamisele seista paremini vastu véimalikele valisSokkidele. IMF on
ligitanud Rootsi samuti vaikse ja avatud majandusega riigiks, kus tuleks vananeva rahvastiku ja
mahuka finantssektori tdttu eelarve puudujaéki véhendada. Vaikse, kuid kasvava vdlakoormusega
Luksemburgil on IMF soovitanud keskpikas vaates hoida riigieelarve koguni Ulejaégis.

IMF oli 2015. aasta sugisel Eestis ametlikul visiidil, et pidada pdhikirja artikkel IV alusel konsul-
tatsioone. Visiidi I16pus tehtud hinnangu pdhjal toetavad Eesti majanduskasvu keskpikka vélja-
vaadet head pdhinaitajad, naiteks avaliku sektori laitmatu finantsolukord ja suured riigi investee-
ringud. Pikemas vaates vdiks Eesti IMFi hinnangul muuta eelarve struktuurse tasakaalu nduet
monevorra paindlikumaks, kuid hoida siiski konservatiivset eelarvepoliitikat.

Eesti Panga hinnangul aitavad tootlikud avaliku sektori investeeringud soodustada majandus-
kasvu, kuid samal ajal peab jadtkama senise konservatiivse eelarvepoliitikaga ehk séilitama kesk-
pikas vaates eelarve tasakaalu. Eesti on sama moodi nagu Luksemburg ja Rootsi vaike avatud
majandusega riik, mis on tundlik véaliskeskkonnast tulenevatele riskidele. Kuna majanduskesk-
kond ja eelarvetulud on muutlikud, on valitsusel otstarbekas séilitada koos eelarve struktuurse
tasakaaluga ka eelarvepoliitiline paindlikkus: majanduskasvu ajal koguda puhvreid ning riskide
realiseerumise korral tegutseda vastutsukliliselt.
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EUROALA

Euroala majanduse taastumine on aegamisi
jatkunud. Euroala majandus kasvas teises kvar-
talis eelneva kvartali suhtes 0,4% ja aasta vordluses
1,5%. Kasvu toetas eratarbimine, mis suurenes tanu
madalatele energia hindadele, reaalpalga tdusule ja
madalatele intressimaéradele. Euro odavnemine on
aidanud parandada euroala ekspordi konkurentsi-
voimet ning netoekspordi panus majanduskasvu oli
teises kvartalis positivne. Kuigi Uleilmne ndudlus
on Uldiselt olnud ebakindel, paranes euroala kind-
lustunne nii septembris kui ka oktoobris. Euroopa
Komisjoni avaldatav majandususaldusindeks kerkis
margatavalt, sest nii jaemuulgi-, t66stus- kui ka
teenindusettevotete l&hikuude ndudluse ootus on
paranenud. Kiirhinnangu po&hjal kasvas euroala
majandus kolmandas kvartalis aasta vordluses 1,6%
ja kvartali vordluses 0,3%. Aktiivsusindeksite alusel
ennustati kolmanda kvartali kasvuks 0,4%, tegelik
hinnang jai seega ootustest pisut vaiksemaks.

Kuigi intressikeskkond on soodne, on euroala
investeeringud pohivarasse olnud tagasihoid-
likud. Tootmisvdimsuse rakendatus on todstuses
kasvanud, teises ja kolmandas kvartalis 81%ni,
ajaloolise keskmise taseme juurde (vt joonis 4).
Sellest hoolimata kahanesid investeeringud teises
kvartalis 0,5%. Euroala investeeringud on praegu
15% véaiksemad, kui olid enne majanduskriisi.

Euroala to6turu olukord on tasapisi para-
nenud. Hdive on viimased kuus kuud aasta vord-
luses kasvanud, teises kvartalis 0,9%. Hoivatute arv
on siiski vaiksem, kui oli enne kriisi: tdnavu teises
kvartalis 2,2% véiksem kui 2008. aasta esimeses
kvartalis. To6tuse maar on aasta jooksul jark-jargult
langenud, oktoobris 10,7%ni. Tédturu olukord on
siiski riigiti vaga erinev: t66tuse maar on kdrgeim
Kreekas ja Hispaanias, Ule 20%, aga euroala
suurima majandusega riigis Saksamaal langes suve
I6pus 4,5%ni. Kuna t6dpuudus on suur, on palga-
surve pusinud euroalal tagasihoidlik, kuigi riigiti
samuti vaga erinev.

Joonis 4. Euroala investeeringud

investeeringud pohivarasse (I kv 2008 = 100) (vasak telg)
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Joonis 5. Euroala inflatsioon
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Euroala inflatsioon ei ole kiirenenud, sest toor-
mehinnad on olnud madalad. Energia odavnes
tarbijakorvis septembris ja oktoobris aasta vord-
luses peaaegu 9%. Euro kursi ndérgenemise tottu
on euroala impordi- ja toormehindade langus olnud
vaiksem, kuid ilma vahetuskursi alanemiseta oleks
hinnalanguse surve olnud veelgi suurem. Euroala
alusinflatsioon on pusinud 1% lahedal (vt joonis 5).
Aeglase inflatsiooni t6ttu on aasta teisel poolel méne-
vorra langenud finantsinstrumentide pdhjal tuletatud
inflatsiooniootus, nii lUhi- kui ka pikaajalises vaates.
Turuosaliste prognoos euroala pikaajalise inflatsiooni
kohta pUsib aga endiselt 1,8-1,9% juures.

Taustinfo 2. Euroala rahapoliitiline keskkond

Euroala rahapoliitiine keskkond on 2015. aasta teisel poolel olnud endiselt soodne. Euroopa
Keskpanga ndukogu hoidis rahapoliitilised intressimaarad majandus- ja rahaliidu kdigi aegade
madalaimal tasemel: pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaéar on
0,05%, laenamise pusivbimaluse intressimaar 0,30% ja hoiustamise puUsivéimaluse intressi-




maéra langetati 3. detsembril veel 10 baas-
punkti vorra, —0,30%ni (vt joonis T2.1). Euroopa intressimaarad ja EONIA
Keskpanga ndukogu on valmis ja suuteline

Joonis T2.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

Euroopa Keskpanga baasintressimaar

tegutsema, vottes asjakohaselt toetava raha- — EONIA ehk lileé6laenamise intressimaér

v . L . . hoiustamise pusivoimaluse intressimaar
poliitilise kursi séilitamiseks vajaduse korral laenamise plisivaimaluse intressimédr
kasutusele kdik ndukogu padevusse kuuluvad 6%

instrumendid. Rahapoliitika peab seejuures 5%

—]
olema kooskdlas hinnastabiilsuse eesméargiga 4%
hoida inflatsioonim&&r keskmise aja jooksul alla -
2%, kuid selle 1ahedal. EurosUsteemi eksper- -
tide detsembri majandusprognoosi kohaselt 2% T
jaab hinnatdus euroalal lahiajal veel aegla- 1% L‘:E

seks, kuid kerkib 2017. aastal 1,6%ni%. Euroopa 0%

Keskpanga noukogu jalgib hinnastabiilsust 195 L L
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mojutavaid riske: rahapoliitiliste meetmete moju
. X X . . Mérkus. Viimane vaatlus 03.12.2015
Ulekandumist majandusse ning valuutakursi Allikas: Euroopa Keskpank

ja energia hindade arengut (sh geopoliitiliste
pingete maoju).

Euroala rahapakkumise aastakasv on 2015. aastal méargatavalt kiirenenud, eelkdige Euroopa
Keskpanga laiaulatusliku leevendusmeetmete paketi tttu. Laiema rahaagregaadi (M3) kasv on
olnud teisel poolaastal 5% l&histel. Majapidamiste hoiuste jadgi aastakasv on jadnud samaks ning
ettevdtete oma on veidi hoogustunud. Suvekuude arevate slindmuste tottu Kreekas suurenes
ajutiselt sealsetest pankadest hoiuste véljavool, kuid see ei mojutanud méargatavalt kogu euroala
hoiuste seisu. Reaalsektori tdhtajaliste hoiuste intressimaarad pusivad madalad, 0,5% lahedal,
ja on langenud 2012. aastaga vorreldes enam kui 150 baaspunkti vorra. Reaalsektori laenujaagi
aastakasv on 2015. aasta suvel ja sugisel kiirenenud. Eluasemelaenude jaagi kasv on kerkinud
Ule 1% ning ettevotete laenujadk on hakanud esimest korda pérast 2012. aasta algust taas vahe-
haaval suurenema. See viitab, et rahapoliitika meetmed on mdjunud positiivselt ka erasektori
laenukanalile. Euroala pankade laenutegevuse viimane kusitlus naitab, et reaalsektori laenu-
tingimused on leevenenud® ja laenundudius on hakanud kasvama. Sellele on kaasa aidanud
pankade rahastamiskulude vahenemine. Kuigi liikmesriikide vordluses on hinnangud erinevad,
ootavad euroala krediidiasutused uldiselt I&hikvartalites seniste suundumuste jatkumist ning on
markinud, et laenuturu olukord paraneb margatavalt eriti ettevdtete jaoks. Euroala rahapoliitiliste
meetmete positiivne magju on jark-jargult kandunud ka reaalsektori laenuintressimaaradesse: nii
eluaseme- kui ka ettevdtete laenude intressiméérad on alanenud 2012. aastaga vorreldes enam
kui 140 baaspunkti vorra.

Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste meetmete pakett on endiselt suuremahuline. Selle oodatav
positiivne kogumaoju euroala majandusele avaldub rahapoliitika Ulekande viitaja toéttu keskpika aja
jooksul*. Eurostisteem pakub euroala krediidiasutustele septembrist 2014 kuni juunini 2016 pika-
ajalist suunatud laenu®, eelkdige edasilaenamiseks reaalsektori ettevotetele. Viiel seni toimunud
pakkumisel on antud laenu 400 miljardit eurot. SUgisel 2014 kehtestatud varaostukavade
raames soetatud kaetud vdlakirjade® portfelli maht oli 27. novembri seisuga 138 miljardit eurot ja

2 Euroopa Keskpanga pressikonverents 3. detsembril 2015

3 Vt https:/www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html. Kisitluses tdlgendatakse laenutingimuste
muutust erinevusena nende pankade osatdhtsuse (netomaara) vahel, kes markisid, et on laenutingimusi (nt marginaale, taga-
tisi) kas karmistanud vdi leevendanud. Negatiivse netomaara korral on suurem osa pankadest tingimusi leevendanud.

4 Euroopa Keskpanga mittestandardsete rahapoliitika meetmete tlekandemehhanismi kohta on kirjutatud

EKP majandusullevaates 7/2015 (ingl k), Ik 32-51.
5 Ingl targeted longer-term refinancing operation, TLTRO

6 Ingl third covered bond purchase programme, CBPP3
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http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151203.et.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201507.en.pdf
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varaga tagatud véartpaberite’ otseostude maht Joonis T2.2. Eurosiisteemi laiendatud
I R . tuk tfelli ht
15 miljardit eurot. Méartsis 2015 alustatud avaliku PEIEERELERE [ ClTn e

sektori vélakirjade ostude® portfeli maht oli I avaliku sektori volakiriade ostud
o ] . i Il kaetud volakirjade ostud
novembri I6pu seisuga 445 miljardit eurot (vt joo- I varaga tagatud véartpaberite ostud

700
nis T2.2), millest moodustasid Eesti Panga

ostud 48 miljonit eurot. Kolme varaostukava
plaanitud ostude kogumaht on 60 miljardit
eurot kuus. Euroopa Keskpanga bilansi-
maht oli novembris 2,7 triljonit eurot, mis on
2014. aasta slgisega vorreldes suurenenud
meetmete paketi toel enam kui 30%. 2015. aas-
ta juulis avaldas Euroopa Keskpank pdhimdtted
eelistatavate kolblike vaartpaberite kohta, mida
tuleb jargida varaga tagatud vaartpaberite ostu-
kava raames. Lisaks suurendati septembris Markus, \ﬁ'ﬁ?c?,?: P\ézzﬂ%znzklﬂzow

avaliku sektori vaartpaberite ostukava emissioo-

nipdhist piirangut, 25%lt 33%ni, neis tehingutes, kus Euroopa Keskpangal ei ole blokeerivat vahe-
must. 3. detsembril toimunud Euroopa Keskpanga ndukogu koosolekul otsustati pikendada vara-
ostukavasid veel kuue kuu vorra ning need kestavad vahemalt 2017. aasta martsini, kuid ostudega
jatkatakse kindlasti seni, kuni euroala inflatsioonis on néha pusivat korrektsiooni, mis on kooskdlas
eurosUsteemi hinnastabiilsuse eesmargiga. Samal koosolekul kuulutati vélja ka varaostukavade
raames soetatud volakirjade reinvesteerimispoliitika, parast seda, kui instrumentide |6pptéhtaeg
on saabunud, ning taiendati ka avaliku sektori vdlakirjade ostude pdhinimekirja euroala piirkond-
like voi kohalike omavalitsuste emiteeritud eurodes nomineeritud turukdlblike vBlainstrumentidega.
Lisaks sellele pikendati pankadele eurosUsteemist fikseeritud intressimaaraga laenamist vahemalt
kuni 2017. aasta I6puni, kuid kindlasti seni, kuni selleks pUsib vajadus.

mid eurot

2015

Ldhiajalised rahaturu intressiméaérad on euroala
leebe rahapoliitika toel alanenud 2015. aastal
kdigi aegade madalaimale tasemele. Ootused

Joonis T2.3. Euroala rahaturu intressimaarad

3 kuu EURIBOR
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madalad, mis mojutab ka pikaajalisi intressiméa- 6%
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kui aasta esimesel poolel, muu hulgas suure- \

nenud Ulelikviidsuse tottu, ja koikus vahe- 4% \

mikus —-0,14% kuni -0,11% (v.a kuude |dpus, 3%
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3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR' olid novembri 1o W\
I6pus vastavalt —0,11%, —0,04% ja 0,05% ning ‘\%
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langesid maiga vorreldes vastavalt 10, 9 ja
11 baaspunkti vérra (vt joonis T2.3). Rahaturu 1% ——— ———————
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Markus. Viimane vaatlus 30.11.2015

EURIBORI vahe pusis sama suur kui mais, Allikas: Bloomberg
20 baaspunkti. EURIBORIde stabiilne liikumine asendus oktoobri teisel poolel jarsu langusega.
Seda modjutas osaliselt ka Euroopa Keskpanga rahapoliitika koosoleku pressikonverents, kus
keskpanga president sdnas, et rahapoliitika toetav kurss tuleb EKP néukogu detsembri istungil
eurosUsteemi ekspertide uue majandusprognoosi alusel labi vaadata.

7 Ingl asset-backed securities purchase programme, ABSPP
8 Ingl public sector purchase programme, PSPP
9 Euroala pankadevahelise Uleddlaenamise intressimadar, ingl Euro OverNight Index Average

10 Uleeuroopaline pankadevaheline intressimaar, ingl Euro Interbank Offered Rate




EESTI PEAMISED KAUBANDUSPARTNERID

Eesti kaubanduspartnerite majandusolu-
kord on iildiselt olnud rahuldav, Soome ja
Venemaa majandusaktiivsus on endiselt
kesine. Eestit on enim mdjutanud Venemaa
majandusraskused: rubla odavnemise ja sisendud-
luse vahenemise téttu on sealne impordindudlus
jarsult kahanenud. Venemaa vahene majandusak-
tiivsus ja Hiina taanduv majanduskasv mdjutavad
omakorda negatiivselt teiste kaubanduspartnerite
véliskaubandust. Eesti peamiste kaubanduspart-
nerite majanduskasvu veab suurel méaral majapi-
damiste tarbimine, mida toetab stabiilne t86turu
olukord ja tarbijahindade langus. Soome majapi-
damiste ostujdudu piirab suur td&puudus ja jduetu
reaalpalga téus. Rootsi majandusolukord on kesk-
panga toetava rahapolitika ja krooni ndrgema
vahetuskursi toel hea.

Balti naaberriikide hiljutine majandus-
areng on piisinud lldjoontes samasugune.
Lati aastane majanduskasv kiirenes kolmandas
kvartalis 3,3%ni ja Leedu oma 1,7%ni (vt joonis
6). Molema riigi majandus kasvas kolmandas
kvartalis ka kvartali vordluses. Majanduskasv on
viimastes kvartalites pohinenud peamiselt maja-
pidamiste sissetuleku kasvul ja eratarbimisel.
Majandusarengut on pidurdanud eksport, sest
Venemaa impordindudlus on olnhud kesine. Leedu
kaupade véljavedu on endiselt vahenenud. Lati
on aga suutnud Venemaa-suunalise kaupade
véljaveo suurt kahanemist mdnel maaral kompen-
seerida: eksport Ameerika Uhendriikidesse ning
Euroopa Liidu ja Aasia riikidesse on kasvanud. L&ti
ja Leedu investeerimisaktiivsus on nii ehitussek-
tori kui ka masinate ja seadmete investeeringute
toel suurenenud. Té6turu suundumused on olnud
positiivsed: hdive esimesel poolaastal kasvas ning
t66puudus on eelmise aastaga vorreldes vahe-
nenud. Kuigi teenused on stabiilselt kallinenud,
on tanu madalatele toormehindadele olnud Lé&ti
hinnasurve endiselt ndrk ning Leedu hinnad on
terve aasta jooksul alanenud (vt joonis 7).

Soome majandus on taas languses: statis-
tikaameti kiirhinnangu po6hjal vihenes SKP
kolmandas kvartalis aasta vordluses 0,2%
ja kahanes ka kvartali vordluses. Lisaks
norgale valiskeskkonnale on majandust piiranud
nii struktuursed kui ka tsUklilised probleemid.

Joonis 6. Kaubanduspartnerite SKP
aastane muutus
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Joonis 7. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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Valiskaubandus on Venemaa majandusraskuste
téttu vahenenud. Soome ekspordis on suur osa
investeerimiskaupadel, aga Uleilmne ndudlus
nende jarele on olnud juba pikka aega kesine.
Lisaks on tdotleva tdOstuse ja ehitussektori
panus majanduskasvu negatiivne. Tootleva t66s-
tuse uued tellimused selle aasta esimese Uheksa
kuu jooksul siiski kasvasid. Majapidamiste tarbi-
mist piirab suur t86puudus ja aeglane reaal-
palga tdus. Soome valitsus on olnud sunnitud
votma vastu laiapdhjalise eelarve kérpekava,
mis survestab niigi tagasihoidlikku majapida-
miste ostujoudu. Hdive on kahanenud juba alates
2013. aasta algusest. Madalate toormehindade
ja kesise kodumaise ndudluse tottu on tarbija-
hinnad tanavu langenud.
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Rootsi majandusaktiivsus on pisinud
hoogne. Majanduskasv kolmandas kvartalis
aastavordluseskiirenes, 3,9%ni, ning olitempokas
ka kvartali vordluses. Lisaks joulisele kodumaisele
tarbimisele on tdnu odavamale Rootsi kroonile
elavdanud majanduskasvu mérgatavalt ka valis-
kaubandus. Selle aasta esimeses kolmes kvar-
talis suurenes markimisvaarselt kaupade vélja-
vedu Ameerika Uhendriikidesse ja Saksamaale.
Téanu autotddstusele on kasvanud ka tddtleva
t6dstuse toodangu maht. Majandusaktiivsust on
muu hulgas toetanud Rootsi keskpanga leebe
rahapoliitika, mis soodustab majapidamiste tarbi-
mist ning investeeringuid. Kuigi madalate toor-
mehindade t6ttu on inflatsioon kdikunud endiselt
nulli juures, on alusinflatsioon, mis ei vota arvesse
energia hindu, viimastel kuudel Kkiirenenud.
Hoogsama alusinflatsiooni tottu jattis Rootsi
keskpank oktoobris baasintressiméaara -0,35%le,
kuid teavitas, et pikendab volakirjade ostukava
2016. aasta keskpaigani. Keskpank hoiatas Uhtlasi,
et majapidamiste suure volakoormuse ja madalate
intressimaérade tttu tuleb leida tasakaal eluase-
melaenude ndudluse ja pakkumise vahel.

Venemaa majandusaktiivsus on méargatavalt
vdhenenud. Kiirhinnangu pdhjal majanduslangus
kolmandas kvartalis pisut aeglustus, kuid ulatus
aasta vordluses siiski slUgava 4,1%ni. Eksport
vahenes endiselt markimisvaarselt ning valis-
kaubanduse Ulejaédk kahanes. Ehitussektori ja
tddtleva todstuse tootmismaht jatkas septembris
samuti vahenemist. Eratarbimist piirab reaalse
sissetuleku kahanemine. Geopoliitilised pinged
ei ole leevenenud ning lisaks sanktsioonidele
Venemaa ja Euroopa Liidu vahel survestavad
majandust madal nafta hind ja Vene rubla kursi
volatiilsus. Rubla nérgenes augustis USA dollari
suhtes koigi aegade madalaimale tasemele,
kuid nafta hinna tdusu toel on rubla vahetus-

Joonis 8. Euro vahetuskursi ja NEERi muutus

2012. aasta algusega vorreldes

Eesti NEER kaubanduspartnerite suhtes (vasak telg)
— SEK/EUR vahetuskurss (vasak telg)
—RUB/EUR vahetuskurss (parem telg)
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Allikad: Reuters, Eesti Pank

kurss viimasel kolmel kuul siiski tugevnenud.
Inflatsioonisurve ei ole leevenenud: tarbijahin-
dade aastane tous puUsis oktoobris 15,6% juures.
Venemaa keskpanga hinnangul ei ole tasakaal
Kiire inflatsiooni ja aeglase majanduskasvu vahel
muutunud ning rahapoliitika baasintressimaar
jaeti oktoobris 11%le.

Eesti nominaalne efektiivhe vahetuskurss
(NEER) on tanavu peamiste kaubanduspart-
nerite valuutade suhtes rohkelt kéikunud.
Seda on peamiselt méjutanud Vene rubla kursi
suur volatiilsus. Rubla odavnes eelmise aasta
detsembris euro suhtes kdigi aegade madalai-
male tasemele, mille mojul Eesti NEER kauban-
duspartnerite  valuutakorvi  suhtes  tdusis.
2015. aasta alguses alanud rubla kursi tugevne-
mine t6i kaasa NEERI languse, kuid augustiks oli
rubla taas euro vastu odavnenud ning Eesti NEER
seega jarjekordselt tdusis. Eesti NEERI tugevne-
mist on ménel maaral mdjutanud ka Rootsi krooni
odavnemine (vt joonis 8).
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Majanduskasv oli 2015. aasta esimeses
kolmes kvartalis tagasihoidlik. Esimeses
kvartalis kasvas majandus aasta vordluses 1%,
teises 2% ja kolmandas statistikaameti kiirhin-
nangu kohaselt 0,5%. Kolmanda kvartali kasv
oli maéarkimisvaarselt aeglasem, kui juunikuus
avaldatud prognoosis ootasime. Tegemist on
aga siiski kiirhinnanguga, mida on viimaste
aastate jooksul korrigeeritud hiljiem keskeltlabi
1,3 protsendipunkti vorra suuremaks. Selle aasta
esimese kolme kvartali majanduskasvust andsid
markimisvaarse osa neto-tootemaksud (vt joonis
9). Nende laekumist on soodustanud nii jaemuugi
kiire kasv kui ka tdhusam maksukogumine.

2015. aasta majanduskasv on olnud kesine
osaliselt Vene rubla odavnemise tottu, mille
tulemusel on kaupade ja teenuste eksport
Venemaale vdhenenud. Kuna Venemaa-
suunalises ekspordis on suur roll vdlismaise parit-
oluga kaupadel, on Venemaa ndudluse vahene-
mise moju Eesti majandusele piiratud. See moju
on avaldunud peamiselt vahendusega tegelevate
harude, nagu veonduse ja laonduse ning hulgi-
kaubanduse lisandvaartuses. Lisaks Venemaa-
suunalisele ekspordile, mille lisandvaartusma-
hukus on véhene, on kahanenud ka transiit.
2015. aasta teises kvartalis vAhenes transiitkauba
lossimine sadamates aastataguse ajaga vorreldes
enam kui poole vorra. Teistes majandusharudes,
sealhulgas tdostussektoris, leidub aga samuti
ettevotteid, kelle ekspordis oli Venemaa roll
oluline. Venemaa ostujéu kahanemine on maoju-
tanud ka turismisektorit: Vene turistide 66bimiste
arv Eesti majutusasutustes vahenes 2015. aasta
esimese Uheksa kuuga aasta vordluses kolman-
diku vorra.

Toostussektorit mojutas  2015. aasta
esimeses kolmes kvartalis toormehindade
langus, mis raskendas eeskétt energiasek-
tori ning polevkivioli- ja keemiaté6stuse
tegevust. Keemiatddstuse toodang vahenes sel
perioodil aastataguse ajaga vorreldes 13%, elekt-
rienergia, auru- ja kuumaveevarustuse oma 12%
ning Glitddstuse oma 3% (vt joonis 10). Toodangu
mahu kahanemine ei anna samas tait pilti, kui

Joonis 9. Tegevusalade panused 2015. aasta
esimese poole SKP kasvu
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Allikas: statistikaamet

Joonis 10. T66stustoodangu aastane muutus
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keeruline nende sektorite olukord on: hinnalan-
guse téttu vahenes kéive marksa rohkem ning
kasumid kukkusid seetdttu ulatuslikumalt kui
toodangu maht. Samasugune olukord on ka
naiteks pollumajanduses, mille tootmismaht pole
eriti v@henenud, kuid pdllumajandussaaduste
hinna languse t6ttu on ettevdtete tulu kaha-
nenud markimisvaarselt. Nafta hinna mojust Eesti
majandusele annab Ulevaate taustinfo 3.

Téostussektori toodangu vadhenemine on
olnud kiillaltki laiapohjaline ka nendes
harudes, mida ei ole toormehinnad otseselt
maojutanud. Peaaegu kahe kolmandiku t8&stus-
harude toodang oli esimeses kolmes kvartalis
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vaiksem kui aasta varem. See viitab, et t68jou ja
tootmise kallinemisest tingitud konkurentsivoime
halvenemise risk vdib olla realiseerunud. Olukord
on aga vastupidine naiteks puidutddstuses, mille
toodang ja eksport on viimastel aastatel pidevalt
suurenenud.

Eesti majanduse potentsiaalne kasv on
olnud vaiksem kui pikaajalise kasvu ootus.
SKP kasv on olnud kesine struktuursete tegu-
rite t6ttu, mis lahiajal arvatavasti ei muutu ja on
lisaks majanduskasvule mojutanud ka potent-
siaalset kasvu. Sellise arengu Uheks naiteks on
Venemaa-suunalise kaubavahetuse vahenemine,
mis lahiaastatel tdendoliselt ei taastu. Lisaks on
Venemaale suunduvat kaupa keeruline Umber
suunata teistele turgudele. Teiste riikide paritolu
kaupade eksport Eestist Venemaale vahenes
2015. aasta esimeses kolmes kvartalis peaaegu
40%. Potentsiaalse SKP kasvu aeglustumine
on seotud ka sellega, et investeerimismaéar on
madalam kui varem.

Majanduse tsiiklilise seisu halvenemisele
kolmandas kvartalis viitab tootmisvéimsuse
rakendatuse vahenemine, sest t66stustoo-
dang kahanes. TootmisvGimsuse rakendatuse
tase oli 2015. aasta neljanda kvartali alguses
71% (vt joonis 11). See on veidi madalam kui tase,
mis oleks todstussektori struktuuri pdhjal Eesti
majandusele kohane stabiilse kasvu ajal. Hoive
maér on aga pikaajalises vaates vaga koérge ja
palgatdus kiire. See viitab positiivsele t66turu

Joonis 11. Tootmisvéimsuse rakendatuse tase

tootmisvéimsuse rakendatuse tase (vasak telg)
SKP reaalkasv (parem telg)
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Allikad: Euroopa Komisjon, statistikaamet

I6hele ehk tegelik t66puudus on langenud alla-
poole tasakaalutaset.

Juunikuus avaldatud prognoosiga vorreldes
on Eesti Panga hinnang viimaste aastate
SKP I6he kohta muutunud positiivsemaks.
Selle taga on statistikaameti SKP revisjonid,
mille tulemusel on SKP vééartus suurenenud.
Lisaks oleme Kkorrigeerinud tootmisvéimsuse
rakendatuse taset tasakaalu seisundis ndéud-
luse struktuursete muutustega. Mitme t6Ostus-
haru toodangu maht on juba pikka aega olnud
vaiksem Kkui enne kriisi, 2008. aastal. Nende
hulka kuulub naiteks ehitusmaterjalit6dstus, mis
kasvas ehitusbuumi ajal Kiiresti, kuid nddd on
ndudlus nende toodangu jarele kahanenud.

nenud eurodes sama palju kui dollarites.

Taustinfo 3. Nafta hinna languse modju Eesti majandusele

Kui 2014. aasta kolmandas kvartalis maksis Brenti naftabarrel keskmiselt 102 dollarit, siis
2015. aasta kolmandas kvartalis peaaegu poole vahem, 53 dollarit. Sellel hinnalangusel oli suur
maoju nii tarbijahindadele kui ka majanduse mahunéitajatele. Nafta hinna languse moju on aga
monevdrra tasakaalustanud euro kursi nérgenemine dollari suhtes, mistottu ei ole nafta odav-

Nafta hinna moéju kandub majandusse kolme olulisema kanali kaudu.

e Esiteks mojutab nafta hind ostujéudu. Nafta hinna langus vahendab kulutusi kuttele ja kUtus-
tele. Nii majapidamistele kui ka ettevotetele jaab seeldbi ronkem raha kéatte, mis tdhendab, et
ndudlus siseturule milvate ettevotete toodete ja teenuste jarele suureneb.

e Teiseks mojutab nafta hind SKPd majanduse pakkumise kaudu. Eestis tunnetavad selle
kanali mdju kdige enam energeetika ja 0litdostus, mille toodangu hind sdltub nafta maailma-
turu hinna arengust. Kui nafta hind langeb, siis ei pruugi nende harude tootmismaht vahe-




neda. Nende tegevusalade otsene panus majanduskasvu ei ole seega nafta hinna languse
korral tingimata negatiivne. Nafta hinna langus mojutab aga kasumlikkust, mis toob kaasa
energiasektori investeeringute kahanemise ning muude tingimuste samaks jaddes vahenevad
energiaettevotete omanike ja tddtajate ostud teistelt harudelt. Nafta hinna kdikumised vbivad
muuta kogu majanduse ettevdtjate riskihinnanguid ning mojutada seelébi investeeringuid ja
t6dtajate varbamist. See moju on aga ilmselt vaiksem kui mdju Eesti energia- ja 8litddstusele.
e Kolmandaks mojutab nafta hinna muutus valisndudlust ja seelabi Eesti eksporti. See, kas
nafta hinna langus suurendab eksporti ménesse riiki voi mitte, séltub suuresti sellest, kas see
riilk on nafta netoeksportija voi -importija. Netoimportijate puhul domineerib Uldiselt eespool
kirjeldatud esimese kanali mgju: nafta hinna langus suurendab elanike ostujdudu, mille tule-
musel kiireneb lihiajaliselt majanduskasyv ja suureneb ndudlus teiste riikide kaupade jarele.
Naftat eksportivate riikide ostujdud aga vaheneb ja eksport nendesse riikidesse kahaneb.
Nafta hinna languse mojul peaks seega Eesti eksport suurenema enamikku Euroopa riiki-
desse, aga véhenema néiteks Venemaale.

Teiste majandusnaitajate tundlikkus nafta hinna muutuste suhtes soltub nafta hinna tasemest.
Selle taga on energiatoodete maksud: energiakandjate puhul on sageli maksustatud kogus.
Néaiteks kutuseaktsiisi makstakse liitri kohta, mitte osakaaluna kiUtuse hinnast. Madala nafta
hinna korral moodustavad seetdttu maksud hinnast suhteliselt suurema osa ning teised majan-
dusnéitajad séltuvad nafta hinnast suhteliselt véahem.

Nafta hinna languse mdju moéoétmiseks on kasutatud Eesti Panga makromudeli EMMA stsenaa-
riumianalUdsi, mis votab arvesse koik eeltoodud mdjukanalid. Arvutamaks nafta odavnemise
modju Euroopa Liitu suunduvale ekspordile, on kasutatud teiste Euroopa Liidu riikide hinnangut,
kuivord nende import séltub nafta hinnast. Eksport Euroopa Liidu riikidesse moodustas
2014. aastal ligikaudu 70% Eesti kogu kaubaekspordist. Ainus Eesti suur kaubanduspartner, mis
ei kuulu Euroopa Liitu, on Venemaa. Venemaa on aga nafta eksportija ning sealne ndudlus on
madala nafta hinna téttu peamiselt vahenenud. Anallisi tulemuste télgendamisel tuleb sellega
arvestada. Stsenaariumis on kasutatud nafta hinna langust eurodes, seega on arvesse voetud
ka euro kursi ndrgenemine USA dollari suhtes, mis kahandab nafta hinna languse méju.

Nafta hinna languse tulemusel on Eesti SKP
2015. aastal ligikaudu 0,5% suurem, kui ju Eesti SKP-le
oleks olnud siis, kui nafta hind eurodes oleks

Joonis T3.1. Nafta hinna languse

I Euroopa Liidu riikide néudluse kaudu (pp)

jaanud 2014. aasta kolmanda kvartali tase-
mele (vt joonis T3.1). Nafta hinna languse
positiivses mojus domineerib ostujou kanal:
tdnu nafta odavnemisele on véahenenud tarbi-
jate kulutused energiale ja neil jdadb seetdttu
rohkem raha muude kaupade ostmiseks. See
kajastub hasti eratarbimises, mis on viimase
aasta jooksul kiiresti kasvanud. Nafta hinna
languse positiivne mdju majandusele vaheneb
2017. aastal, sest stsenaariumis on arvestatud
nafta futuuridega, mis ndevad ette mdningast
nafta kallinemist. Lisaks kohaneb majandus
mdningal méaral madalama nafta hinnaga ning
see vahendab samuti nafta hinna languse moju.

I cnergia- ja slitsstuse kaudu (pp)
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kolmanda kvartali tasemele.

Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank
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Nafta hinna muutuse kogumoju Eesti majandusele on Venemaa toéttu tdenéoliselt vaiksem, kuid
seda on raske Uheselt mdota. Kuna Venemaa on nafta eksportija, vahendab nafta hinna langus
sealset ostujdudu ja seelabi Eesti eksporti Venemaale. Venemaa-suunalise ekspordi lisandvaar-
tusmahukus on aga véike ning selle ekspordi véhenemise mdju Eesti majandusele on seetdttu
napim, kui sageli arvatakse. Kuigi nafta hinna alanemise ajal on Eesti eksport Venemaale vahe-
nenud, on ekspordi kahanemist pdhjustanud ilmselt ka muud tegurid kui nafta hind. Lisaks
odavale naftale on Venemaa majandust mdjutanud sanktsioonid ning sealne majandusolukord
on olnud kehv juba pikka aega.

Kokkuvottes mojub nafta hinna langus positiivselt majapidamiste tarbimisele ja Euroopa Liidu
suunalisele ekspordile. Nafta odavnemisel on aga negatiivne moju energia- ja 6litédstuse
kasumlikkusele, mis avaldab omakorda moju teistele ettevotetele. Nende kanalite koosmaojul
on senise nafta hinna languse tulemusel 2015. aasta SKP ligikaudu 0,5% suurem, kui see oleks
olnud juhul, kui nafta hind ei oleks muutunud. See hinnang ei sisalda aga negatiivset moju, mis
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vOib olla kaasnenud Venemaa ostujéu véhenemisega.

SISENOUDLUS

Eratarbimine on 2015. aastal olnud peamine
majanduskasvu vedaja. Tarbijate jaoks on tana-
vune aasta olnud soodne, sest reaalne kasutatav
tulu on suurenenud jouliselt. Eratarbimine kasvas
esimesel poolaastal veidi Ule 5% (vt joonis 12).
Maksu- ja tolliameti andmetel palgatdus
kolmandas kvartalis hoogustus ning tanu tarbi-
jahindade langusele kerkis reaalpalk veelgi Kiire-
mini. Lisaks on tarbijate kindlustunne pusinud
korge. Tarbimise kasv oli seega ilmselt tempokas
ka kolmandas kvartalis. Sellele viitab muu hulgas
jaemulgi mahuindeks, mis tdusis kolmandas
kvartalis aasta vordluses 8%.

Majapidamised on kogunud saiste, kuid
laenamisaktiivsus on samuti suurenenud.
Hoiuste aastakasv oli 2015. aasta esimesel
kiimnel kuul kiire, 7-8% juures. Uhest kiljest on
hoiuste maht suurenenud tanu reaalse sissetu-
leku Kiirele kasvule. Baromeeteruuringu andmetel
on tarbijate arvates praegu sdéstmiseks soodne
aeg: saastmishinnangu vaartus on selle pikaaja-
lisest keskmisest marksa kdrgem. Teisalt viitab
hoiuste kasv s&astmiskaitumise muutusele: kuigi
kindlustunne on koérge, t66puudus vaike ja reaal-
palga téus kiire, on sdastumaar praegu margata-
valt kdrgem kui 2000. aastatel. Koos suurenenud
tarbimisega on hakanud kasvama ka tarbimise
rahastamiseks voetavad laenud (vt joonis 13).

Joonis 12. Eratarbimine

eratarbimise aastakasv (vasak telg)
jaemuugi mahuindeksi aastakasv (vasak telg)
tarbijate kindlustunde indeks (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, konjunktuuriinstituut

Need laenud on osaliselt kasvanud ka ettevotete
sdidukite kdibemaksu muudatuse tottu'™.

Investeeringud védhenesid teises kvartalis
juba neljandat kvartalit jarjest, peami-
selt ettevotete investeeringute kahane-
mise tottu. Lisaks vahenesid teises kvartalis
investeeringud eluruumidesse (vt joonis 14).
Valitsemissektori  investeeringud on kaha-
nenud alates 2014. aasta teisest kvartalist, kuna

11 1. detsembril 2014 jdustus kaibemaksuseaduse muudatus,
millega piirati kéibemaksu mahaarvamist ettevotetele, kes ei
osta sdiduautot vaid tddalaseks tarbeks. Ettevotete ostetud
sOiduautode arv muudatuse tagajarjel vahenes ja eraisikute
ostetud soidukite oma suurenes.



Euroopa Liidu eelarveperiood vahetus. Ténavu
teises  kvartalis  valitsemissektori  investee-
ringud aga suurenesid, aasta vodrdluses 8%.
Investeeringute vdhenemise tottu on alanenud
investeeringute suhe SKPsse, esimesel pool-
aastal 24,1%ni, kuid teiste Euroopa Liidu riiki-
dega vorreldes on see nditaja siiski Uks kdrge-
maid. Sama kehtib ka ettevdtiussektori puhul:
kuigi investeeringud on kahanenud, on nende
osakaal SKPs Uks Euroopa Liidu suurimaid.
Ettevotlussektori investeeringuid kasitleb tépse-
malt taustinfo 4.

Noudlus uute eluruumide jarele on olnud
moodukas ning koos suurenenud pakku-
misega on kinnisvara hinna toéus aeglus-
tunud. Tanu véiksele t66puudusele, kasvavale
sissetulekule ja madalatele intressimaaradele
on majapidamiste finantsolukord paranenud.
Samal ajal kui baasintressimdarad on olnud
erakordselt madalad, on pankade muud laenu-
tingimused olnud konservatiivsed ning intres-
simarginaalid teises ja kolmandas kvartalis veidi
kasvasid (vt joonis 15). Ehitisregistri ja maa-ameti
andmed viitavad, et tdnavu teises ja kolmandas
kvartalis voeti kasutusele ja osteti rohkem uusi
eluruume kui aasta varem. Véljastatud eluase-
melaenude maht kasvas samal ajal ligikaudu
4%. Kasutuslubade statistika andmetel on siiski
monevdrra vahenenud investeeringud juba
kasutuses olevate eluruumide rekonstrueeri-
miseks'?.  Eluasemeinvesteeringud  tervikuna
seetdttu teises kvartalis vahenesid. Korterite
keskmine ruutmeetrihind tdusis kolmandas kvar-
talis aasta vordluses nii Tallinnas kui ka mujal
Eestis, ligikaudu 6%'3. Maa-ameti andmetel
aga hinnatdus novembris Tallinnas aeglustus,
ligikaudu 2%ni. Kinnisvara hindade tdusuga
samas tempos on kasvanud ka sissetulekud
ning kinnisvara taskukohasus pole seega
2015. aasta jooksul eriti muutunud (vt joonis 16).

12 Rekonstrueerimiseks tehtud investeeringute vdhenemine
voib olla majutatud uue ehitusseadustiku vastuvotmisest.

Uus seadus nédeb ette, et alates 1. juulist 2015 ei ole eluruumi
rekonstrueerimiseks enam vaja taotleda ehitus- ega kasutus-
luba. Ehitus- ja kasutuslubade statistika on aga oluline abiva-
hend koostamaks remondiga seotud eluasemeinvesteeringute
statistikat.

13 Kinnisvara hind téusis kolmandas kvartalis kogu Eestis
ligikaudu 9%. Keskmine hinnatéus oli aga kiire seetéttu, et nii
Tallinna kui ka uute ja kallite korterite osakaal kdikides tehingutes
suurenes.

Joonis 13. Laenujaéagi aastakasv
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Allikas: Eesti Pank

Joonis 14. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Joonis 15. Pangalaenude intressiméarad

ettevotete laenud
eluasemelaenud
— 6 kuu EURIBOR

4%

” W

2%
1% \\

0% ¢ L L N
2012 2013 2014 2015
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Ettevotete voime omadritegevustjainvestee-
ringuid rahastada on hea. Rahastamisvdimalusi
on toetanud nii varem kogutud kasumid kui ka
pankade tugev konkurents ettevotete laenuturul.
Ettevotete ligipdds pangalaenudele on seetbttu
kullaltki hea ja intressimarginaalid on vahenenud.
2015. aasta esimesel poolel ettevotete kasum
vahenes ja dividendimaksed suurenesid, mis toi
kaasa omakapitali kahanemise. Sellest hoolimata
on ettevotete kasumlikkus rahvusvahelises vord-
luses hea ning Uldine finantsseis ja laenuvdtmis-
vOime pole margatavalt halvenenud. Eelkdige
suurtel ja valisomanduses olevatel ettevotetel on
endiselt hea ligipdds ka vélismaisele rahastami-
sele. Rahastamisvdimalused ei ole seega inves-
teerimisaktiivsust olulisel maaral piiranud.

Ettevotete investeeringud on kahanenud
kapitalimahukate sektorite investeeringute
vihenemise to6ttu. FEttevétete investeeringud
vahenesid 2015. aasta esimesel poolel veidi Ule
10%. Nii nagu 2014. aasta teisel poolel kahanesid
energeetikasektori investeeringud ka selle aasta
esimesel poolel, kuna suuremahulised projektid
on I6ppenud. Investeeringud véahenesid endi-
selt ka pdllumajanduses, tdendoliselt nii Euroopa
Liidu rahastusperioodi vahetuse kui ka tegevusala
mdjutanud raskuste téttu. Kuna kaubavedu on
kahanenud, on veonduse ja laonduse ettevo-
tete investeeringud markimisvaéarselt vaiksemad.
Maksu- ja tolliameti andmetel jatkus nende kapita-
limahukate sektorite investeeringute vahenemine

Joonis 16. Korteritehingud

taskukohasus ehk ruutmeetrihinnaja keskmise
palgasuhe (vasak telg)

ruutmeetri keskmine hind, tuhandetes eurodes
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Allikad: maa-amet, statistikaamet

ka kolmandas kvartalis. Need andmed viitavad
samas, et kogu ettevdtlussektori investeeringud
kahanesid aeglasemalt kui eelneva nelja kvartali
jooksul.

Varude muutuse panus SKP kasvu oli
2015. aasta esimeses kahes kvartalis nega-
tiivne. Varude osakaal muugitulus esimese kvar-
tali I6puks suurenes, sest nii sisemajanduse kui ka
valisndudluse kasv aeglustus jarsult. Teises kvar-
talis aga varusid vahendati méarkimisvaarselt, et
korrigeerida eelnevas kvartalis kogunenud vordle-
misi suurt lacjaédki. Varude seis oli niivord muutlik
peamiselt t66tleva tddstuse varude tsUkli tottu.

Taustinfo 4. Eesti ettevotlussektori
investeeringumahukus

Kuigi ettevotete investeeringud on viimases

neljas kvartalis vahenenud, on nii Eesti ettevo-
tete kui ka kogu majanduse investeeringute suhe
SKPsse olnud endiselt (iks Euroopa Liidu kdrge-
maid. EttevGtete investeeringute suhe SKPsse
on aga praegu madalam kui 2000. aastatel (vt
joonis T4.1). Majanduse suurt investeeringuma-
hukust on vaja selleks, et saavutada suuremat
tootmispotentsiaali ja kiiremat majanduskasvu.
lga investeeritud kapitalitihik ei ole siiski majan-
duskasvu loomisel samavéérse kaaluga. Lisaks
investeeringute ja SKP suhtarvule on seega
oluline ka investeeringute struktuur.

Joonis T4.1. Mittefinantsettevotete
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Allikad: statistikaamet, Eurostat




Investeeringute suhe SKPsse on viimase nelja
kvartali jooksul langenud kapitalimahukates
sektorites. Kuigi nende tegevusalade investee-
ringud on moodustanud ettevotete investeerin-
gutest suure 0sa, on nende osakaal lisandvaar-
tuses marksa vaiksem. Parast majanduskriisi
on ettevdtete investeeringud margatavalt suure-
nenud energeetikasektori téttu: projektide maht
oli energeetikas suurim 2013. aastal ning parast
nende projektide I6ppemist on selle tegevusala
investeeringute maht alates 2014. aasta kesk-
paigast kahanenud. Kapitalimahukatest haru-
dest on vahenenud ka veevarustuse, polluma-
janduse ning veonduse ja laonduse investee-
ringud. Ulejaanud tegevusalade investeeringute
osakaal SKPs aga 2014. aastal kasvas ning
jai 2015. aasta esimesel poolel eelmise aasta
tasemele. Investeeritud kapitalithikutel on
olnud siiski erinev kaal lisandvaartuse loomises
ja seeldbi kdrgema tulutaseme saavutamises.
Lisandvaartusega kaalutud investeeringud'
on kasvanud viimastel aastatel ligikaudu sama
kiiresti kui SKP ning investeeringumahukus
ei ole seega eriti muutunud (vt joonis T4.2).
Lisandvaéartusega kaalutud investeerimismaéar
on siiski olnud samuti méarksa madalam Kkui
2000. aastatel.

Investeerimismééra langus koos kdrgema
tulutaseme saavutamisega on ootuspérane.
Euroopa Liidu andmete pohjal™ on néha, et
madalama sissetulekutasemega riikide inves-
teeringute osakaal SKPs on olnud suurem.
Rikkamad riigid, mis on Uhtlasi jdudnud aegla-

Joonis T4.2. Mittefinantsettevotete
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis T4.3. Mittefinantsettevotete
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Allikad: Eurostat, Eesti Pank

35000

sema kasvu faasi, investeerivad suhteliselt vaiksema osa SKPst (vt joonis T4.3). Kdrgema sisse-
tulekutaseme saavutamise kaigus vaheneb investeeringute osakaal SKPs, kuna majanduses
toimub kapitalisivenemine ja majandusstruktuur muutub teenuste- ja teadmispdhisemaks.
Kui aastatel 2000-2007 oli Eesti sissetulekutase keskmiselt 54% Euroopa Liidu omast, siis
2014. aastaks oli see kerkinud 74%ni. Investeerimism&ara alanemine 2000. aastatega vorreldes
on koos sissetulekutaseme tbusuga ootuspéarane, kuid sissetulekutasemete konvergentsi
eeldusel peaks Eesti investeerimismaar olema siiski kdrgem kui kdrgema sissetulekutasemega

riikides.

14 Lisandvaértusega kaalutud investeeringute leidmiseks on koostatud indeks, milles on iga sektori investeeringud kaalutud
selle sektori keskmise osakaaluga lisandvaartuses. Referentsvéartusena on kasutatud vaadeldava perioodi keskmist inves-
teeringut. Keskmised vaartused on arvutatud aastate 2004-2014 pdhjal. Indeksi leidmisel on kdrvale jéaetud hariduse, tervis-
hoiu, kunsti ja meelelahutuse tegevusala ning muud teenindavad tegevused. Kuna nende sektorite osakaal mittefinantsette-
votete investeeringutes oli aastatel 2004-2014 keskmiselt 2%, ei mdjuta nende véljajatmine olulisel méaral indeksi vaartust.

15 Vaadeldud on aastaid 2000-2007. Vaatluse alt on vélja jaetud nii kriisiaeg kui ka sellele jargnenud aastad. Andmete vahe-
suse voi puudulikkuse tottu on valja jaetud Horvaatia, Kreeka, Leedu, Luksemburg, Malta ja Poola.
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Investeeringute osakaal SKPs on 2000. aasta-
tega vorreldes kahanenud puUsivhindade arves-
tuses siiski vdhem kui jooksevhindade omas
(vt joonis T4.4). Selle taga on asjaolu, et tehno-
loogia arenedes on kapitalikaupade pikaaja-
line hinnatdus olnud aeglasem kui Ulejaanud
majanduse oma. Suure impordimahukuse tottu
on kapitalikaupade hinnad tdendoliselt juba
valdavas osas Euroopa keskmise hinnatase-
mega konvergeerunud. Investeeringutele on
seega viimaste aastate jooksul kulutatud méarki-
misvaarselt vaiksem osa tuludest kui kimme
aastat tagasi, kuid pusivhindades ehk reaal-
Uhiku pdhjal ei ole investeeringuteks suunatud
osa niivord palju vahenenud.

Joonis T4.4. Mittefinantsettevotete
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

VALISTASAKAAL JA KONKURENTSIVOIME

Eesti véalisnéudlus on 2015. aastal olnud
heitlik ning nii turgude kui ka kaubariihmade
vordluses véaga erinev. Kuigi riike, kus ndudlus
on tanavu olnud véaiksem kui eelmisel aastal, on
olnud véhe, kuulusid need Eesti peamiste kauban-
duspartnerite hulka. Euroopa Liidu keskmisega
vOrreldes ekspordivad mdned Eesti peamised
kaubanduspartnerid rohkem Hiinasse ja mdned
Eesti tootjad emaettevdtte kaudu ka teistesse
arenevatesse riikidesse. Investeerimisaktiivsuse
vahenemine Aasias ja Léuna-Ameerikas voib olla
seega kaudselt mojutanud negatiivselt ka Eesti
eksportivat sektorit.

Eesti kaupade jateenuste vdljavedu vahenes
tanavu esimese liheksa kuu jooksul aasta
vordluses esialgsel hinnangul umbes 3%.
Kahanemist on méjutanud enim kaupade eksport,
sest majanduskasv Eesti Umberkaudsetes riikides
on olnud aeglane ning Venemaa vahenenud
ndudlust on 6nnestunud korvata Euroopa Liidu
riikkide omaga vaid osaliselt. Eesti kaubaeksport
vahenes esimese Uheksa kuu jooksul Ule 3,5%
ehk rohkem kui kaubanduspartnerite keskmine
impordindudlus. Kuna nii kaubaekspordi impordi-
mahukus kui ka investeerimisaktiivsus samal ajal
kahanesid, véhenes kaupade sissevedu veelgi
rohkem ja kaubabilanss paranes. Kaupade sisse-
vedu oli tanavu esimese Uheksa kuu jooksul Ule
4,5% vaiksem kui aasta varem.

Ehkki teenuste ekspordi peamised sihtriigid
on samad mis kaupade ekspordi puhulgi, on
Venemaa ndudluse vahenemist dnnestunud pare-
mini korvata teenuste ekspordi suurendamisega
Euroopa riikidesse ja Ameerika Uhendriikidesse.
Esimeses kahes kvartalis teenuste ekspordi
aastakasv jooksevhindades kas seiskus vdi vahe-
nes veidi. Ehkki vélissektori statistika ja maksebi-
lansi kiirhinnangu jargi teenuste ekspordi kahane-
mine suvekuudel veidi stivenes, oli see esimese
Uheksa kuu jooksul siiski méarksa véaiksem Kkui
kaupade ekspordi vahenemine.

Konkurentsivoime naitajad on 2015. aastal
olnud vastuolulised. Peamised kogu majan-
dust haaravad ja hinnakonkurentsi valjendavad
naitajad on enamikul kuudel viidanud konkurent-
sivdime halvenemisele. Suundumused on aga
olnud sektorite vaates erinevad ja muutlikud.
TO6jOuU Uhikukulu pdhjal arvutatud reaalne efek-
tiivne vahetuskurss on aasta jooksul kdige enam
tdusnud, samas kui tarbijahindade pdhjal arvu-
tatud naitaja on enamasti langenud (vt joonis 17).

T66joukulud on Eestis kasvanud kiiremini
kui ekspordipartnerriikides ning nominaalse
vahetuskursi muutused ei ole suutnud seda
erinevust tasandada. To6jou Uhikukulu on
2015. aastal kasvanud tempokamalt kui viimastel
aastatel keskmiselt, kuid kasv on olnud aasta
jooksul ja tegevusalade kaupa ebauhtlane. Kuigi



ettevbtete kasumlikkus on vahenenud, on see
rahvusvahelises vordluses siiski endiselt hea.
Ettevbtjate hinnangud annavad alust arvata, et
hinnavéline konkurentsivbime on paranenud ning
Eesti eelis tootjana ei seisne vaid odavas t66jous.
Maailma Majandusfoorum avaldas septembri
I6pus rahvusvahelise konkurentsivbime edeta-
beli, kus Eesti asus 144 riigi seas 30. kohal, Uhe
koha vorra madalamal kui aasta varem.

Véalistasakaal on paranenud toéenéoli-
selt enamasti tsiikliliste tegurite to6ttu.
Jooksevkonto positsioon paranes 2014. aasta
teisest kvartalist kuni 2015. aasta teise pooleni
margatavalt (vt joonis 18): jooksevkonto puudu-
jadk oli igas kvartalis SKP suhtes vaiksem voi
Ulejadk suurem kui aasta varem. Jooksevkonto
positsioon paranes nii tanu kaupade ja teenuste
konto Ulejaagi suurenemisele kui ka investeeri-
mistulude valjavoolu vahenemisele SKP suhtes.
See kajastas valisomanikele kuuluvate &ritihin-
gute kahanenud kasumlikkust. Investeeringute
suhe SKPsse on aga vahenenud veelgi kiire-
mini, mille tulemusel on jooksevkonto positsioon
tugevnenud. Maksebilansi kiirhinnangu andmetel
tanavu kolmandas kvartalis jooksevkonto parane-
mine peatus: kesise kaubaekspordi tdttu oli jook-
sevkonto Ulejadk vaiksem kui aasta varem, kuid
jooksevkonto saldo oli siiski endiselt positiivne.
Jooksevkonto Ulejaak oli esimeses Uheksas kuus
veidi Ule 2% sama perioodi SKP suhtes ning Eesti
majandus oli seejuures netolaenuandja.

Téanu jooksevkonto iilejaagile on viahenenud
neto arvestuses valiskohustused. Nduded
on viimase aasta-pooleteise jooksul kasvanud
kiiremini kui valiskohustused (vt joonis 19).
Seejuures on vahenenud just vdla iseloomuga
kohustused. Nende puhul ei ole aga selge, kas
(neto)kohustused on kahanenud strateegiliste
otsuste voi luhiajalise likviidsusjuhtimise tule-
musel. Rahvusvaheline netoinvesteerimisposit-
sioon — valisnduete ja -kohustuste vahe — vahe-
nes juuni I16puks 40%ni SKP suhtes. See néaitaja
on ldhedane 35%le, mida peetakse Euroopa
Liidu majanduse juhtimise raamistikus veel
tasakaaluliseks.

Joonis 17. Reaalse efektiivse vahetuskursi
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Allikas: Euroopa Keskpank

Joonis 18. Jooksevkonto
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Joonis 19. Kogu- ja netovilisvolg
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TOOTURG

Too6ealiste arv vihenes 2014. aastal 0,8%,
enamjaolt loomulike rahvastikuprotsesside
tottu (vt joonis 20). Selleks et tddealiste arv
rannet arvestamata ei muutuks, peaks todikka
joudma piisavalt inimesi, et
tédealiste arvu vadhenemist suremuse ja tddeast
valjumise tottu. Aastatel 2013-2017 on t6oikka
joudvaid 15aastaseid vaid ligikaudu 62-63%
nende arvust, kes tdoealiste hulgast lahkuvad.
Valisrande saldo paranes 2014. aastal teist aastat
jarjest ning rande mojul kahanes tdoealiste arv
koigest 0,05%. Randesaldo on paranenud mitmel
pohjusel.
vanusesse on joudnud véiksearvulised sltnni-
polvkonnad. Sellele lisanduvad majanduslikud
maojurid: Eesti palgad on tdusnud ja t66 leidmise

kompenseerida

Kbige suurema randetbendosusega

tbendosus suurenenud,
rande sihtriigis Soomes on majandussurutise
tottu tdéendoliselt raskem t66d leida kui varem.

samas kui peamises

Kuigi té66ealiste arv on kahanenud, on tédnu
suuremale t66jous osalemisele t66j6u hulk
kasvanud, 2015. aasta esimese kolme kvar-
tali jooksul 1,2%. T66jous osalemise maar ol
2015. aasta esimeses kolmes kvartalis keskmi-
selt 69,5% ehk 1,4 protsendipunkti vorra kdrgem
kui aasta varem. T66jous osalemine on kasvanud
peamiselt
suurenemise tottu, kuid noorte, alla 25aastaste

Ule b50aastaste osalemisaktiivsuse
aktiivsus t66turul on samuti suurenenud.
T66jou-uuringu andmetel kasvas hoive
residendist tootmisiiksustes 2015. aasta
esimeses kolmes kvartalis keskmiselt 3,3%
(vt joonis 21). Hoive kasvu hinnangut vbis moju-
tada tdotajate registreerimise kohustuse joustu-
mine juulis 2014, mis on kaasa aidanud td6tajate
likumisele varimajandusest ametlikku hoivesse.
T6OjOuU-uuringu andmete kohaselt hoive kvarta-
likasv kolmandas kvartalis kiirenes, mis oli vastu-
olus majanduskasvu margatava aeglustumisega.
Maksu- ja tolliameti andmete jargi deklareeritud
palgatulu saajate arv kolmandas kvartalis teise
kvartaliga vorreldes kahanes. See annab alust
arvata, et t66jou-uuringul pdhinev hdive kasvu
hinnang vaib olla liiga optimistlik.

Hooajalisi tegureid arvesse vottes to6puudus
2015. aasta teises kvartalis suurenes, kuid

Joonis 20. T66jou pakkumine
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Allikas: statistikaamet

Joonis 21. Hoive aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet

kolmandas kvartalis tdnu hoive kasvu kiire-
nemisele taas kahanes (vt joonis 22). T66tuse
maar tousis teises kvartalis suure t66j0us osale-
mise, mitte hdive vahenemise tottu. Pikaajaliste
to6tute osakaal on kahanenud: 2015. aasta
esimeses kolmes kvartalis keskmiselt 40,1%ni ehk
5 protsendipunkti vorra vaiksemaks kui aasta
varem. Nii nagu hdive puhul pole eri andmeallikate
pohjal saadud todtuse maadra hinnangud samuti
omavahel kooskdlas. Registreeritud tddtus on alates
2015. aasta maist kuu vordluses kasvanud, sealjuures
on vahenenud registreeritud t66tusest valjumine ning
suurenenud uute registreeritud t66tute arv.

Tootuse maar oli 2015. aasta esimeses
kolmes kvartalis Eesti Panga hinnangul
allpool loomuliku té6puuduse maara. TO6jOu



Uhikukulu kasv 2015. aastal néitab, et tddta-
jate positsioon palgalabirddkimistel on jatkanud
tugevnemist. Loomuliku t66puuduse méaar on
siiski langenud koos Uldise t86puudusega.
Esiteks on alanenud pikaajalise t6otuse méar,
mida voib pidada struktuurse t66puuduse indi-
kaatoriks. Teiseks ei ole vakantsi maar eriti
muutunud, samal ajal kui t66puudus on vahe-
nenud. See viitab, et tddkohtadele sobitumine on
Eesti majanduses paranenud. Toé6kohale sobitu-
mist on analttsitud tapsemalt taustinfos 5.

Keskmise brutokuupalga aastane téus 2014.
aastal ja 2015. aasta alguses aeglustus,
aga 2015. aasta teises kvartalis kiirenes,
5,8%ni. Maksu- ja tolliameti andmed viitavad, et
palgatdus hoogustus ka kolmandas kvartalis, nii
eraettevotetes kui ka valitsemissektoris (vt joonis
23). Palgasurvet on hoidnud Uleval vaba t66jou
hulga kahanemine: t66ga hdivatute osakaal
t6bealiste hulgas on kdigi aegade suurim ning
t66jous osalemise maar on samuti enneolema-
tult kdrge. Madalapalgaliste palgatdusu maojutab
miinimumpalk, mida on téstetud marksa Kiire-
mini kui on kerkinud keskmine palk. Selle mdju ei
piirdu vaid miinimumpalka teenivate t66tajatega,
vaid kandub ka sellelahedast palka saavatele
tdotajatele.

Valitsemissektori palgatéus oli maksu- ja
tolliameti andmetel 2015. aasta esimeses
kolmes kvartalis marksa kiirem kui erasek-
tori oma, peamiselt tervishoiu ja hariduse
palgatousu tottu. Mdlemas valdkonnas on
palgakujunemisel oluline roll palga alammé&ara
kollektiivsetel kokkulepetel. Néaiteks tervishoius
tousis 2015. aastal kokkuleppe kohaselt arsti
tunnipalga alammaar 12,5%. Opetajate palga-
tdusu on valitsus nimetanud prioriteetseks ning
seadnud eesmargiks, et Opetajate palk peab
kerkima 120%ni keskmise palga suhtes. Ariregistri
ettevotete deklareeritud keskmise palga aastast
tbusu mobjutas 2015. aasta esimesel poolel
tdotajate registreerimise kohustus. Selle tule-
musel liikus varimajandusest ametlikku hdivesse
hinnanguliselt 8-9 tuhat todtajat, kelle kesk-
mine palgatulu oli ldhedane miinimumpalgale.
Lisandunud madalapalgaliste t&otajate tottu ol

Joonis 22. T66puudus

registreeritud t66tuse maar
t66tuse maar
loomuliku té6puuduse maar
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Allikad: statistikaamet, t66tukassa, Eesti Pank

Joonis 23. Keskmise palga aastane muutus

keskmine palgavéaljamakse
keskmine brutokuupalk
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet

keskmise palga tdus mdnevdrra aeglasem, kui
see oleks olnud iima tddtamise registri mojuta.

Palgatous oli 2015. aasta esimeses kolmes
kvartalis kiirem kui t66jou tootlikkuse
kasv, mistottu to6jou (ihikukulu kasv
2014. aastaga vorreldes hoogustus. Reaalse
t66jou Uhikukulu kasv oli 2015. aasta esimesel
poolel laiapdhjaline ning kiirenes muu hulgas
tootlevas toostuses, mille ettevdtted konku-
reerivad valisturgudel teiste riikide tootjatega.
Tooj0ukulude osakaal oli siiski todtleva tddstuse
lisandvaartuses vaid 6,4% suurem kui kimme
aastat tagasi.
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Taustinfo 5. Tookohale sobitumine
Eestis (11 kv 2003 - 11l kv 2015)

Joonis T5.1. Beveridge'i kover euroalal

Eesti majanduse kasvupotentsiaali seisuko-

halt on oluline, et olemasolev t66j6ud sobituks 10
voimalikult hasti pakutavate t66kohtadega.
Tookohale sobitumise (ingl matching) moiste
parineb t66-6konoomika otsimisteooriast, kus
on vakantse t66koha taitmist vaba t66jduga
kirjeldatud sobitumisfunktsiooni abil. Uusi
tédsuhteid tekib seda enam, mida rohkem
on vaba t66jéudu ja vabu tédkohti. Eri riikide
t68turg ega ka sama riigi t66turg eri aegadel ei

pruugi olla vakantside taitmisel vaba t66jouga 6% pvs 10% 12% 2%
sama téhusad. Naiteks kui nii vabade téokoh- t66tuse méér (hoogjaliseft tasandatud)

tade arv kui ka toédpuudus suurenevad (ihel ~ Akad Fureopa Komision, Eurostat, Eesti Pank

ajal, siis saab 6elda, et t6dkohtadele sobitu-
mine on majanduses halvenenud. Seost mingi
todjdupuuduse naitaja ja todtuse vahel kirjeldab  ULRSELIEES R SFARE))
Beveridge'i kdver. Néitena toodud olukorras
nihkub kéver graafikul paremale, nagu néha
euroala puhul joonisel T5.1.

Il kv 2015
*

t66j6upuudus (baromeestri naitaja)

Joonis T5.2. Beveridge'i kover Eestis
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Euroopa Komisjoni hinnangul'™® on t66jéu sobitu-
mine euroalal halvenenud, kuna pérast finants-
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kriisi ei ole mitmes riigis taastunud vahest kvali-
fikatsiooni ndudvad to66kohad. Kdrget kvalifikat-
siooni ndudvate todkohtade loomine on olnud
samuti aeglasem kui kérgharidusega inimeste
sisenemine tddturule. Need inimesed on seetbttu

olnud sunnitud Uha sagedamini vastu votma %0% % 8% 2% 16% 20%
madalamat kvalifikatsiooni néudva tédkoha. 100tuse madr (hooajaliselt tasandatud)

111 kv /2015
ry

—
o

-
o
|

t66joupuudus (baromeetri néitaja)

o

Allikad: Euroopa Komisjon, Eurostat, Eesti Pank

Eesti t86puudus on vahenenud ligikaudu

2006.-2007. aasta tasemele, kuid t66joupuudus on nii baromeeteruuringu kui ka vakantsi méaéara
jargi selle ajaga vorreldes marksa vaiksem. Beveridge'i kdver on seega nihkunud vasakule (vt
joonis T5.2) ehk tddkohtadele sobitumine on paranenud. Vabade tddkohtade ja vaba t66jou
vahekord annab té6kohale sobitumise muutustest aimu vaga Uldisel tasandil. Teoreetiliselt voib
Beveridge’i kdver nihkuda soodsas suunas ehk vasakule ka siis, kui paraneb tdédvahenduse
efektiivsus, samas kui vaba t66jou vastavus vakantside nduetele ei muutu. Toé6kohale sobitumist
ja selle muutusi saab hinnata méarksa otsesemailt siis, kui kasutada andmeid to6tajate kvalifikat-
siooni ja tdokoha kohta.

Joonisel T5.3 on toodud té8jdu-uuringu pdhjal leitud Ule- ja alakvalifikatsiooni indikaa-
torid. Kdige lihtsam neist kajastab tddtaja enda hinnangut tehtava t66 ja hariduse kooskdla
kohta. Enesehinnangu peamine probleem on see, et inimesed ei pruugi olla objektiivsed.
Enesehinnangu kohaselt on seetdttu tavaliselt alakvalifitseeritute osakaal vaiksem kui muude
indikaatorite pdhjal. Teine vdimalus on vorrelda tddtaja haridustaset tema ametipositsioonil

16 http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/themes/27_skills_gaps_and_labour_mobility 02.pdf
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ndutavaga. Kusitlusandmed ei sisalda paraku
tavaliselt otsest teavet ndutava haridustaseme
kohta. Selle kohta tehakse seetottu kas eeldus
siis arvestatakse sellel ametipositsioonil
kdige sagedamini esineva haridustasemega.

vO

Uks ulekvalifitseerituse indikaator on joonisel
korgharitud hdivatute osakaal, kes tddtavad
keskmisel vOi madalal tasemel oskusi ndudval
ametikohal (ISCO kategooriad' 4-9).

Enamik indikaatoreid néitab, et 2010. aastal, kui
hdive maar oli parast kriisi kdige madalam, oli Ulek-
valifitseeritud to6tajate osakaal vaiksem kui praegu.
See vOis tuleneda sellest, et tookoha kaotasid
suurema téendosusega todtajad, kes olid t&dko-
hale halvemini sobitunud. Viimaste aastate jooksul
ei ole koos hdive kasvuga ei Ule- ega alakvalifikat-
siooni naitajad markimisvaarselt muutunud.

Joonis T5.3. Ule- ja alakvalifikatsioon

—— Kkorgharitute osakaal, kes to6tavad keskmisel voi madalal
tasémel oskusi noudval ametikohal

korghariduseta té0tajate osakaal juhtide ja
tippspetsialistide seas
- korgharitute osakaal, kes peavad end ulekvalifitseerituks
—— korghariduseta to6tajate osakaal, kes peavad end
Ulekvalifitseerituks

— to0tajate osakaal, kes on enda hinnangul
alakvalifitseeritud
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Madalamat oskuste taset ndudvatel td6kohtadel tddtavatest kdrgharitutest olid 2009. aastast
2015. aasta esimese pooleni hdivatud ligikaudu pooled kaubanduses, to6tlevas todstuses,
veonduses ja laonduses ning avalikus halduses. Nendel tegevusaladel pidas end Ulekvalifitsee-
rituks ligikaudu viiendik korgharidusega td6tajatest — vélja arvatud avalikus halduses, kus neid
oli 5%. Kdorgharituid hoivatuid, kes téétavad nii madalamat kvalifikatsiooni ndudvatel td6kohtadel
kui ka on enda arvates Ulekvalifitseeritud, on enam Kirde-Eestis, mitte-eestlaste hulgas, ning
keskmisest vdhem parimas t66eas tdotajate seas. Kérgharitute Ulekvalifikatsioon oma td6kohal
on keskmisest suurem nii enda hinnangu kui ka ametikoha taseme jargi tehnika ja tootmise
tegevusalal, pdllumajanduses, metsanduses ja kalanduses ning teeninduses, aga keskmisest
marksa vaiksem matemaatika ja statistika ning arvutiteaduste puhul.

Kokkuvottes voib 6elda, et kuigi tdédpuudus on viimastel aastatel vahenenud ja hdive maar
téusnud, ei ole tédkohtadele sobitumine halvenenud. Suhteliselt kdrged Ulekvalifitseerituse

naitajad annavad aga marku sellest, et t66j6udu on vdimalik rakendada téhusamalt.

17 1SCO on rahvusvaheline ametite standardklassifikaator, mille kdige Uldisemal tasandil jagunevad ametikohad Uheksa
kategooria vahel: 0 — sGjavaelased, 1 - juhid, 2 — tippspetsialistid, 3 — tehnikud ja keskastme spetsialistid, 4 — ametnikud,

5 —teenindus- ja muugitdétajad, 6 — pollumajanduse, metsanduse, jahinduse ja kalanduse oskustddétajad, 7 — késitddlised ja
oskustddtajad, 8 — seadme- ja masinaoperaatorid ja koostajad, 9 - lihttddlised.

HINNAD

Tarbijahindade langus kiirenes kolmandas
kvartalis ning deflatsioon on niiiidseks
kestnud juba rohkem kui poolteist aastat.
Hinnalangus on sldvenenud peamiselt energia
odavnemise t6ttu (vtjoonis 24). Majandusaktiivsuse
moju inflatsioonile on viimastel aastatel olnud ligi-
kaudu neutraalne, sest SKP kasv on olnud potent-
siaalse kasvu l&hedal. Tooturu tasakaalustama-
tusest tekkinud palgasurve tottu on ettevotete
kasum vahenenud ka 2015. aastal, sest ettevotetel

on olnud raskem katta t66jéukulude suurenemist
hinnatbusuga (vt joonis 25).

Energia hinna langus oli kolmandas kvar-
talis laiapohjaline, kéige rohkem odavnes
aasta vordluses mootorikiitus. Nafta odav-
nemine maailmaturul on kandunud viitaja jooksul
ka teiste kutteliikide hindadesse: nii imporditav
maagaas kui ka soojusenergia on odavnenud.
Elektri hind on samuti langenud, sest ndudlus
ja tarbimine on véhenenud. Kolmandas kvar-
talis elektri hinna langus siiski aeglustus, sest

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2015

N
~




RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2015

N
®

Pdhjamaade elektriturul oli tootmine ja Ulekande-
voimsus katkestuste téttu hairitud.

Kuigi toidutoormete hinnad on maailmaturul
alanenud ja Venemaa turg on sanktsioonide
tottu ara langenud, jatkasid toiduainete
tarbijahinnad kolmandas kvartalis aeglast
tousu. Toiduainete inflatsiooni on hoidnud Uleval
puu- ja koddgiviljade Kiire kallinemine, nagu ka
enamikus Euroopa Liidu riikides. Toiduainete
hindade hooajalisus voib olla eelmise aastaga
vorreldes muutunud ning lisaks on olnud ilm
ebasoodne. Lisaks aiasaadustele on kallinenud
Kiires tempos ka alkohoolsed joogid, sest aasta
alguses tdsteti alkoholiaktsiisimaara. Piima- ja
lihatoodete hinna langus on aga stvenenud, nii
Euroopa turul kui ka Eestis. Tootmisraskuste moju
jduab nendesse sektoritesse pika viitaja jooksul.

Toéostuskaupade inflatsioon on 2015. aastal
olnud vdiksem kui euroala riikides keskmi-
selt. Euro kurss langes aasta alguses dollari suhtes
jarsult, mis t6i kaasa véljastpoolt euroala riike
imporditavate kaupade hinna tdusu. Vahetuskursi
moju kandumine tarbijahindadesse on aga Eestis
jaanud killaltki tagasihoidlikuks. Uks pdhjus véib
olla see, et nominaalse efektiivse vahetuskursi
langus on samal ajal olnud vaike, sest Vene rubla
kurss ndrgenes omakorda nii euro kui ka dollari
suhtes. ToOstuskaupade hulgas on odavnenud
eelkdige pUsikaubad (autod ja koduelektroonika),
kuid ka riiete ja jalatsite hinna tdus on olnud tava-
parasest aeglasem.

Teenuste inflatsioon kiirenes kogu esimese
poolaasta véltel ning kerkis kolmandas
kvartalis 2,1%ni. Teenuste kallinemine on
praegu siiski veel aeglasem kui pikaajaline inflat-
sioon, sest hinnatdusu hoiab tagasi administra-
tiivsete meetmete moju. Tasuta Uhistranspordi
kehtestamise tottu Tallinnas 2013. aastal ja tasuta
kdrghariduse joustumise tulemusel on teenuste
inflatsioon olnud viimasel kolmel aastal ligikaudu
protsendipunkti vOrra aeglasem (vt joonis 26).
Teenuste inflatsioon ilma nende teguriteta on
jark-jargult kiirenenud, sest hoogne palgatdus
on jatkunud. Teises kvartalis I6ppes sideteenuste
pikalt kestnud odavnemine, mis oli Eestis aastatel
2012-2014 euroala kdige jarsem. Kuna Venemaa
turistide arv on vahenenud, on majutusteenused
odavnenud. Vabaajateenused Kkallinevad siiski
endiselt kiires tempos.

Joonis 24. bijahinnaindeksi aastane muut

I toit (pp)

I cnergia (pp)
N alusinflatsioon (pp)
kokku (%)

2013 2014 2015

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 25. SKP deflaatori kasvu struktuur

I hinnalisand ja maksud (pp)
B t66j6u thikukulu (pp)
—— SKP deflaator (%)

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 26. Teenuste inflatsioon

muu (pp)
I tasuta haridus (pp)
I sideteenused (pp)
I tasuta Ghistransport (pp)
= teenused kokku (%)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank



VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Eesti valitsemissektori eelarve puudujaak oli
2015. aasta esimese poole 16pus 84 miljonit
eurot. Puudujddk oli veidi suurem kui eelmise
aasta esimese poole I6pus. Eelmise aasta kokku-
vottes jai seejuures eelarve siiski 0,7% Ulejaaki
SKP suhtes. Eelarvepositsioon on sel aastal halve-
nenud mitme riigieelarves kavandatud muudatuse
t6ttu: siirdeid majapidamistele on suurendatud ja
166j0u maksukoormust on vahendatud.

Valitsemissektori kulude kasv oli esimesel
poolaastal laiapohjaline ja ulatus 6,4%ni
(vt joonis 27). Suurima panuse kulude kasvu
andsid sotsiaaltoetused, mida mdjutas lastetoe-
tuste suurendamine jaanuaris, ning valitsemis-
sektori t66joukulud, mille osakaal SKPs suurenes
aasta vordluses peaaegu poole protsendipunkti
vorra. Todjoukulude kasv teises kvartalis siiski
aeglustus. Lisaks taastusid teises kvartalis valit-
semissektori investeeringud. Mo6dunud aasta
eelarve Ulejaak oli osaliselt plaanitust niivord palju
suurem just investeeringute vahenemise tottu.

Hoolimata sellest, et toojoumaksude
maarasid on langetatud, Eesti maksu-
koormus esimesel poolaastal suurenes. Selle
aasta alguses alandati tulumaksu- ja td6tuskind-
lustusmakse maarasid. Kuigi samal ajal tosteti
alkoholiaktsiisi, on selle moju 2015. aasta maksu-
tulule olnud véga véike, sest enne maksutousu
koguti varusid ning lisaks on alkoholi tarbimine
vahenenud. Maksutulu, mis moodustab valit-
semissektori tuludest ligikaudu 83%, kasvas
2015. aasta esimesel poolel 6,7% (vt joonis 28)8.
Maksutulu kasv on endiselt Kiire, sest kdibemaksu-
pettuseid on j6uliselt vahendatud. Selle tulemusel
on tdusnud kaibemaksu efektiivne maksumaar'®.
Lisaks on tanu palgatbusu jatkumisele suure-
nenud valitsuse tulud t66jéumaksudest, hoolimata
sellest, et t66j6u maksukoormust on vahendatud.

Maksutulu kiire kasv jatkus nii 2015. aasta
kolmandas kvartalis kui ka neljanda kvartali
alguses. Selle aasta esimese kiimne kuu jooksul
laekus riigikassasse 8,5% rohkem makse kui

18 Valitsemissektori rahanduses kajastatakse maksutulu tekke-
pohiselt ja sotsiaalkindlustusmaksed netovaartuses.

19 Maksutulu oli tdnavu esimesel poolaastal peamiste kaibe-
maksubaasi komponentide suhtes Uhe protsendipunkti vorra
suurem kui aasta varem.

Joonis 27. Valitsemissektori kulude aastakasv

investeeringud (pp)
I vahetarbimine (pp)
I sotsiaalsiirded (pp)
I t66j6ukulud (pp)
I U (pp)
kulud kokku (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: statistikaamet

Joonis 28. Maksutulu aastakasv

I kaudsed maksud (pp)

I tulumaks (pp)

I sotsiaalkindlustusmaksed (pp)
maksutulu kokku (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: statistikaamet

aasta varem?°. Esimese poolaastaga vorreldes
on vaid veidi aeglustunud kéibemaksu laekumise
aastakasv, mis on siiski ulatunud keskmiselt Ule
10%. Finantssektori erakorralise dividendimakse
téttu suurenes oktoobris juriidilise isiku tulumaksu
laeckumine aasta vordluses peaaegu viis korda.
Selle aasta esimese kimne kuu jooksul kasvas
juriidilise isiku tulumaks aasta vordluses 39%.
Tanu ootamatule Ulelaekumisele on sel aastal
valitsusel voimalik saavutada palju parem eelar-
vetulemus, kui riigieelarve koostamisel planeeriti.

20 Arvutus pdhineb kassapodhistel kuuandmetel, mille kasvu ei
saa otseselt vorrelda valitsemissektori maksutulu omaga.
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PROGNOOS AASTATEKS 2015-2017

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna
ekspertide koostéds. Eesti Panga prognoos on osa euroala keskpankade ja Euroopa Keskpanga Uhisest
euroala prognoosist, mille tegemisel lahtutakse véliskeskkonna edasise arengu puhul Uhtsetest eeldus-
test. Véliskeskkonna eeldused kétkevad euroala rahaturu intressiméérasid, euro vahetuskurssi ja toor-
mehindasid. Teiste euroala keskpankade samal ajal valmivad majandusprognoosid on Eesti kaubandus-
partnerite nbudluse ja hindade arengu eelduseks. Kdesolevas prognoosis on kasutatud informatsiooni,
mis oli véliseelduste puhul kdttesaadav 18. novembri 2015 seisuga ja Eesti majandusnéitajate puhul
13. novembri 2015 seisuga. Eesti Panga prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja téotatud
Eesti majanduse makromudelit EMMA, mida uuendatakse ja tdiendatakse regulaarselt.

RAHVUSVAHELINE MAJANDUSKESK-
KOND

Maailmamajanduse kasv sellel aastal
aeglustub, kuid rahvusvaheliste institut-
sioonide prognoosi?' poéhjal jargmistel
aastatel kiireneb. Arenenud riikide méddukas
majanduskasvu taastumine jatkub, kuid sellest
ei piisa, et kompenseerida arenevate riikide
aeglustuvat kasvu. Arenenud riikide majandus
peaks IMFi hinnangul kasvama tanavu 2%,
kasvu veavad endiselt Ameerika Uhendriigid
ja Uhendkuningriik. Arenevate riikidega seotud
riskid on suurenenud ning IMFi hinnangul peaks
nende majanduskasv sel aastal aeglustuma,
eelmise aasta 4,6%It 4%ni.

Ameerika Uhendriikide rahapoliitika intres-
simadrade tostmise ootuses on kapitali
sissevool arenevatesse riikidesse véahe-
nenud. Rahastamistingimused on seet6ttu
karmistunud. Hiina majanduse jahenemine
mojutab olulisel maaral selle peamisi kaubandus-
partnereid Aasias. Hiina majanduskasvu aeglus-
tumisel ja investeeringute vahenemisel on samas
ka markimisvaarne moju toormeturgudele ja
seelabi toormeid eksportivate riikide majandus-
kasvule. Teiste suurte arenevate riikide — India,
Brasiilia, Venemaa — majanduskasvu véljavaade
on samuti kehvem, kui aasta alguses oodati.

Euroala majanduskasv jatkub tagasihoid-
likus tempos. Kasvu toetavad madalad toor-
mehinnad, soodne intressikeskkond ja leebe
rahapoliitikaga kaasnev euro odavnemine. Tanu
paranevale td6turule, aeglasele inflatsioonile ja
madalatele intressimaaradele majapidamiste
ostujdéud suureneb, mis aitab kaasa eratarbi-
mise kasvule. Soodne intressikeskkond toetab

euroala investeeringute kasvu, mis on seni
pusinud tagasihoidlik, ning euro odavnemine
aitab parandada euroala ettevotete ekspordi
kasvu véljavaadet.

Suur asiiilitaotlejate sisseranne on hakanud
mojutama nii euroala kui ka teiste Euroopa
Liidu riikide majandust. Alates 2014. aasta
algusest on Euroopa Liidus taotlenud varjupaika
enam kui 1,2 miljonit inimest. Pagulaste ulatusliku
sisserande kogumoju majandusele on hetkel vara
hinnata. LUhiajaline moju avaldub aga avaliku
sektori kulutuste suurenemise kaudu, mille panus
majanduskasvu on positiivne. Euroopa Komisjoni
viimase hinnangu kohaselt on sisserdande maju
riikkide eelarve tasakaalule erinev sdltuvalt sellest,
kas riik on pagulaste jaoks transiit- voi sihtriik.
Pagulaste sisserdndega enim seotud transiit-
riikide 2015. aasta eelarvepositsioon halveneb
avaliku sektori kulude suurenemise tottu kuni
0,2% SKPst. Sihtriikide eelarvepositsioon
halveneb tanavu 0,2% SKPst ning 2016. aastal
on pagulaste sisserdnde moju pisut suurem.
Randekriisi moju majanduskasvule on eelar-
vepositsiooni muutusega vorreldes monevorra
véiksem?2,

Euroala inflatsioon jaidb lahiaastatel alla-
poole Euroopa Keskpanga eesmarki,
mistottu piisib keskpanga rahapoliitika
toetav ja intressimaarad madalad. Eelduste
kohaselt jaavad euroala lGhiajalised rahaturu
intressimaarad kogu prognoosiperioodi ulatuses
negatiivseks: 2017. aasta keskmine 3 Kkuu
EURIBOR on -0,12%. Euro vahetuskurss USA
dollari suhtes on thtlasi hinnatud méarksa madala-
maks (vt tabel 2). Euro kurss taandub 2016. aas-
tal dollari suhtes keskmiselt 1,086 juurde.
Dollari ja euro kurssi mojutab erinev intressipo-

21 IMF, Euroopa Komisjon ja OECD

22 European Commission, Economic Forecast, Autumn 2015.



http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2015_autumn_forecast_en.htm

Tabel 2. Prognoosi valismajanduse eeldused

2015. aasta juuniprognoos

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Valisndudluse kasv (%)* 1,9 -1,5 2,6 3.8 1,1 3.7 4,6
Nafta hind (USD barreli kohta) 98,9 53,8 52,2 57,5 63,8 71,0 73,1
Intressimaér (3 kuu EURIBOR, %) 0,21 -0,02 -0,19 -0,12 0,01 0,05 0,21
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,11 1,09 1,09 1,12 1,12 1,12

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv

Allikas: Euroopa Keskpank

liitika: Ameerika Uhendriigid asuvad turuootuste
kohaselt kergitama intressimdarasid juba selle
aasta I6pus, kuid euroala leebe rahapoliitika lahi-
aastatel jatkub.

Véliskeskkonna ebakindluse tottu on Eesti
peamised kaubanduspartnerid korrigee-
rinud majanduskasvu prognoosi valda-
valt allapoole. Venemaa majandus on véhese
majandusaktiivsuse ja sanktsioonide téttu sel
aastal siigavas languses ning majanduskasv jaéb
suure téendosusega negatiivseks ka jargmisel
aastal. Lisaks geopoliitilistele pingetele survestab
Venemaa majandust nii madal nafta hind, kaha-
nevad investeeringud kui ka reaalse sissetuleku
vahenemine, mis omakorda piirab eratarbimist.
Kui naftabarreli hind pUsib 50 dollaril, siis vaheneb
Venemaa keskpanga hinnangul majandus
2016. aastal kuni 1%. Venemaa majandusras-
kuste negatiivne mdju ja Hiina taanduv majan-
duskasv kandub ka Eesti peamiste kaubandus-
partnerite impordindudlusse. Rootsi keskpank
tOstis oktoobri 16pus jOulise sisendudluse toel
2015. aasta kasvu ootuse 3,3%ni, kuid Kkorri-
geeris 2016. aasta kasvu prognoosi vaiksemaks.
Soome majandus endiselt kiratseb ega pruugi
sel aastal valjuda kolm aastat kestnud langusest.
Soome majapidamiste ostujéudu piirab valitsuse
karpekava ning l&dhiettevaates jaab todstus- ja
ehitussektori kasvu taastumine tagasihoidlikuks.
Lati ja Leedu majanduse véljavaadet péarsib
sel aastal Venemaa kehv majandusolukord.
Venemaa negatiivne moju peaks siiski taanduma
ning Euroopa Komisjoni hinnangul kiireneb L&ti ja
Leedu jargmise aasta majanduskasv kodumaise
noudluse ja taastuva ekspordi toel ligikaudu
3%ni. Kaubanduspartnerite majandusaktiivust
vbib suurendada ka odav nafta ja toetava raha-
poliitika jatkumine. Kooskdlas euroala majandus-
usalduse suurenemisega on kaubanduspartne-
rite kindlustunne viimastel kuudel paranenud.

Toormete hinna tousu surve piisib prog-
noosiperioodi jooksul nork. Nafta hinna turu-
ootus on juuniprognoosiga vorreldes margata-
valt madalam, 2017. aastaks 57,5 dollarit barre-
list. Nafta hind on madalam nii ndudlus- kui ka
pakkumispoolsete tegurite t6ttu. Naftaturul
valitseb endiselt Ulem&érane pakkumine, sest
OPECi toodangu maht on kdrgem kui seatud
sihttase ning Pdhja-Ameerika pdlevkividli toot-
mine on Uletanud turuootusi. Lisaks on turud
hakanud nafta hinna kujundusel véahehaaval
arvesse vdtma seda, et Iraani pakkumine vdib
kasvada. Arenevate riikide néudlus on samal ajal
vahenenud, eelkdige Hiina aeglustuva majan-
duskasvu tdttu. Toiduainete hinnad on alates
2012. aastast langenud, sest turul valitseb
Ulepakkumine, mille on podhjustanud jarjepide-
valt hea saak. Toidutoorme hindade véljavaade
jaab lahiaastatel vaoshoituks, pdhiline langusrisk
on see, et arenevate riikide ndudluse kasv vdib
aeglustuda oodatust jarsemalt.

REAALNE MAJANDUSKASY

Eesti majanduskasv kiireneb selle aasta
1,2%It 2016. aastal 2,2%ni ja 2017. aastal
3,1%ni (vt tabel 3 olulisemate prognoosinaita-
jatega). Majanduskasv hoogustub téanu ekspordi
jainvesteeringute kasvu taastumisele (vt joonis 29).
Viimastel aastatel on suur osa majanduskasvust
tulnud eratarbimisest, mis jadb kasvu toetama
ka prognoosiperioodi jooksul, kuid selle panus
vaheneb. Kehvemate véliseelduste tottu on majan-
duskasv juuniprognoosiga vorreldes aeglasem (vt
joonis 30 ja tabel 2). Tehniliselt mojutab prog-
noosi ka ootustest vaiksem 2015. aasta kolmanda
kvartali majanduskasv, mille mdju kandub ka
2016. aastasse.

Majanduskasvu kiirenemine soltub jéarg-
mistel aastatel eeskatt potentsiaalsest
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Tabel 3. Majandusprognoos pohinéitajate kaupa*

Erinevus juuniprognoosist

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017

SKP jooksevhindades (mid eurot) 19,97 20,46 21,45 22,66 0,00 -0,29 -0,55
SKP pusivhindades™ 2,9 1,2 2,2 3,1 -1,0 -0,9 -0,5
Eratarbimine*** 3,5 52 3,5 2,8 0,6 0,3 -0,5
Valitsemissektori tarbimine 3,0 0,8 1,6 1,6 -2,2 0,1 -0,5
Kapitali kogumahutus pohivarasse -1,8 -5,8 1,3 4,8 -8,2 -3,5 -1,0
Eksport 1,8 -2,5 1,0 4,9 -4,1 -3,8 -0,8
Import 1,4 -2,8 2,8 4,8 -3,2 -2,3 -1,2
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) 0,3 -1,1 -1,7 -1,3 0,1 -0,5 -0,6
Tarbijahinnaindeks -0,1 -0,4 1,2 2,9 -0,4 -1,4 0,2
Alusinflatsioon 0,5 0,8 1,1 1,4 0,2 -0,1 -0,5
Teenused 1,1 2,0 2,0 2,6 1,1 0,5 -0,4
Toostuskaubad -0,1 -0,3 0,2 0,3 -0,5 -0,6 -0,5
Energia -4,0 -6,7 -0,7 3,9 -1,8 -4,3 0,6
Toiduained, sh alkohol ja tubakas 1,1 1,0 2,4 4,8 -1,2 -2,3 11
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 0,5 0,1 1,56 3,1 -0,4 -1,3 0,1
SKP deflaator 2,1 1,3 2,5 2,4 -1,2 -0,6 -0,6
Tootuse maar (% tdojoust) 7,4 5,9 5,8 71 0,0 -0,2 -0,4
Haive**** 0,8 3,3 0,2 -0,8 2,3 1,2 0,1
Keskmine brutokuupalk 5,6 51 4,8 5,6 0,5 -0,7 -1,0
T66j6u Uhikukulu 3,7 4,6 1,4 1,2 0,4 0,1 -0,4
SKP todtaja kohta pusivhindades 2,1 -2,1 2,0 3,9 -3,2 -2,1 -0,6
Erasektori laenujaék aasta I6pus 2,7 4,5 4,3 4,9 1,1 -0,9 -1,2
Erasektori laenujadk aasta I6pus (% SKPst) 76,5 78,1 77,6 77 A 0,9 1,2 1,2
Jooksevkonto saldo (% SKPst) 1,0 1,8 -0,6 0,2 0,7 -0,3 0,5
Valitsemissektori eelarve tasakaal (% SKPst) 0,7 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Valitsemissektori eelarve tsikliline komponent (% SKPst) 0,1 0,5 0,4 0,1 0,0 0,2 -0,1
Ajutised meetmed (% SKPst) -0,3 -0,5 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0
Valitsemissektori eelarve struktuurne tasakaal (% SKPst) 0,9 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
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* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole mérgitud teisiti; ** SKP ja selle komponendid on esitatud ahelda-
tud vaartustena; *** sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone; **** hdimab residendist tootmistksusi

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 29. SKP kasv tarbimismeetodil
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Joonis 30. Kaubanduspartnerite noudluse kasv
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majanduskasvust. SKP jaab siiski allapoole
potentsiaalset taset ning majanduses on vabu
ressursse, mille taasrakendamise abil voib IUhi-
ajaline kasv kiireneda suuremaks kui potent-
siaalne kasv. Sellest hoolimata on SKP [6he
vaike ning pelgalt sisendudluse elavdamine ei
aita kiirendada majanduskasvu pikas ettevaates.
Potentsiaalne majanduskasyv, mis on viimastel
aastatel olnud kesine, kiireneb prognoosiperioodi
jooksul 3% lahedusse. Potentsiaalset majandus-
kasvu veab peamiselt tootmistegurite kogutoot-
likkus (ingl total factor productivity, TFP), samas
kui t66jéud vaheneb ning kapitali panus on ette-
vOtete kahanenud investeeringute tottu vara-
semast vaiksem. Kui investeeringud kasvavad
prognoositust kiiremini ning kapitali kasutatakse
efektiivsemalt, siis vdib potentsiaalne majandus-
kasv osutuda siiski kiiremaks.

Potentsiaalse kasvu peamine alustala on
tootmistegurite kogutootlikkus, mille kasv
lahiaastatel ilmselt kiireneb. Tootmistegurite
kogutootlikkuse kasvu on seni tagasi
hoidnud kriisi armid: kuna tootmisvoimsust
on lile ning turu kasv on olnud kesine, pole
olnud moétet muuta tootmist keerukamaks.
Pikka aega t66ta olnud inimeste oskused vdisid
olla vahepeal halvenenud ning kui nad leidsid
taas 100d, siis vOis sellel olla tootmistegurite
kogutootlikkusele lUhiajaline negatiivne maoju.
Need negatiivsed tegurid peaks taanduma. Eesti
ettevotted hakkavad jarjest enam konkureerima
Pdhjamaade ettevdtetega valdkondades, kus
tootmine on Eestis konkurentsivéimelisem Kui
Pdhjamaades. Eesti ettevdtted liiguvad selle tule-
musel tootmisahelas jark-jargult Glespoole. Kuna
noudluse kasv on aeglane, otsivad ettevotted
vBimalusi laieneda tootmisahela sees: suuren-
dada rolli vertikaalse 16imumise kaudu ning
muuta tootmist keerukamaks. Seda soodustab
ka odav laenuraha.

Eratarbimise kasv prognoosiperioodi jooksul
aeglustub. Kuna reaalne kasutatav tulu kasvab
kiiresti, hoogustub eratarbimise kasv 2015. aastal
joudsalt, 5,2%ni. Palgatbus jargmisel aastal
aeglustub, kuid prognoosiperioodi teisel poolel
taas kiireneb. Lisaks suurenevad taas sotsiaal-
toetused, kuid nende kasv jadb aeglasemaks kui
tanavu. Prognoosiperioodi teisel poolel on kasu-
tatava tulu kasv piiratud ka hdive védhenemise

téttu. Majapidamise kasutatav tulu kasvab seega
2016. ja 2017. aastal aeglasemalt kui sel aastal.
Lisaks aeglustub prognoosiperioodi jooksul
reaalse ostujou kasv, sest hinnatdus kiireneb.
Eratarbimise kasv aeglustub 2017. aastal 2,8%ni.

Majapidamised saavad saastude abil tarbi-
mist siluda, kuid saadstumaar jaab siiski
korgeks. Reaalse kasutava tulu kasv on sel
aastal kiire, mille tulemusel tduseb saastumaar
ootuste jargi veidi Ule 5%ni kasutatavast tulust.
Baromeeteruuringu jargi on tdendosus, et tarbijad
jargneva 12 kuu jooksul s&astavad, pusinud
suur alates 2014. aasta keskpaigast. Saastude
suurema tahtsustamise tottu jadb saastumaar
prognoosiperioodi jooksul selle pikaaegse kesk-
misega VvOrreldes kdrgeks. Saastumaar siiski
monevdrra alaneb, sest reaalse kasutatava tulu
kasv aeglustub ning majapidamised soovivad
tarbimist siluda.

Eluasemeinvesteeringute kasvu soosivad
lahiaastatel sissetulekute kasv ja vaike
té6puudus. Lisaks pUsivad laenuintressiméarad
madalad. Viimaste kvartalite ehituslubade statis-
tika ja pankade hinnangute pd&hjal on kinnisvara-
arendus aktiviseerunud. Lisaks kinnisvara pakku-
mise suurenemisele piirab kinnisvara hinna tdusu
margatavat kiirenemist pankade suhteliselt vaike
konkurents eluasemelaenuturul ja monevorra
kasvanud intressimarginaalid.

Tanu kogutud kasumitele, heale ligipdasule
pangalaenudele ja alanenud intressimaara-
dele on ettevotete voime oma éaritegevust
ja investeeringuid rahastada prognoosi-
perioodi jooksul hea. Ettevotetel on voimalik
kasumlikkust taastada, mistdttu suurenevad
nende sisemised vahendid. Lisaks saab ette-
votete rahastamine prognoosiperioodi jooksul
tuge Euroopa Liidu kapitalisiiretest. Ettevotete
laenundudluse kasv on l&hiaastatel mdddukas
ning volakohustused suurenevad ligikaudu sama
kiiresti kui SKP.

Ettevotete investeeringute kasv taastub
jargmistel aastatel aegamisi. Veonduse ja
laonduse ning pdllumajanduse investeeringud,
mille osa hiljutisest investeeringute kahanemisest
oli markimisvaarne, vahenevad tdenaoliselt ka
edaspidi: kaubavedu on vahenenud, kehtestatud
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on kaubandustdokkeid ning pdllumajanduses on
muud vaid seda tegevusala modjutavad prob-
leemid. Lisaks jatkub 2016. aastal arvatavasti
energeetikasektori investeeringute kahanemine,
kuid marksa vaiksemas tempos kui varem. Kiire
palgatdusu ja vaheneva t66jou tottu on ettevotetel
siiski Uha rohkem pd&hjust muuta tootmist masi-
nate-seadmete abil efektiivsemaks. Koos vélis-
ndudluse taastumisega kindlustunne paraneb ja
tootmisvdimsuse rakendatuse tase tduseb. Selle
toel toibub investeeringute kasv esialgu tagasi-
hoidlikult, kuid 2017. aastal juba kiireneb, 5,6%ni.
Ettevbtete investeeringute suhe SKPsse jaab
seejuures 2000. aastatega vorreldes madalaks,
kerkides 2017. aasta 16puks 15,8%ni.
Investeeringud 2015. aastal kahanevad,
kuid jargmisel aastal kasv taastub ja 2017.
aastal kiireneb veelgi, 4,8%ni. Investeeringute
suurenemine saab peamiselt tuge ettevotlussek-
torist. Lisaks eluasemeinvesteeringute maoddu-
kale kasvule suurenevad ka valitsemissektori
investeeringud. investeerin-
gute kasv aeglustub 2016. aastal ajutiselt, sest
vahetub Euroopa Liidu eelarveperiood.

Valitsemissektori

Too6ealiste elanike arvu kahanemine prog-
noosiperioodi jooksul jatkub, keskmiselt
0,8% aastas. Randesaldo mgju tdodealiste
arvu muutusele on vaike. Téoealise elanikkonna
muutust maaravad loomulikud rahvastikuprot-
sessid: sindimus 15 ja enama aasta eest, t6dea-
liste suremus ja tddeast valjuvate elanike arv.

T66jous osalemise maar jaab prognoosi-
perioodi jooksul korgeks ja kerkib alates
2016. aasta teisest poolest té6voimereformi
tottu veelgi. See tasakaalustab prognoo-
siperioodi jooksul t66ealiste arvu kahane-
mist. 2016. aasta keskel joustub t6dvoimereform,
mille jargi peavad osalise t66voimega inimesed
olema tddvdimetoetuse saamiseks to6turul
aktiivsed. Alates 2017. aastast kuni 2026. aastani
tduseb nii naiste kui ka meeste pensioniiga 63lt
65ni. Rahvastiku vanusestruktuuri méju muutub
t66jdus osalemise méérale alates 2016. aastast
negatiivseks: hulgas hakkab
suurenema keskmisest madalama t66jéus osale-
mise madraga vanuserUhmade osakaal. Sellele
vastukaaluks aga jatkub eelmise kUmne aasta

15-74aastaste

suundumus, et aktiivsus t&6turul suureneb vane-

Joonis 31. Hoive ja t66jou muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

mates vanuserUhmades, sest tervis paraneb ja
t66 iseloom muutub.

2015. aasta kolmanda kvartali kiire hoive
kasv prognoosiperioodi jooksul ei jatku.
Kuna hoive kasv oli kolmandas kvartalis jouline,
kujuneb 2016.
2015. aastal. Kvartali vordluses hakkab aga hoive
vahenema juba 2016. aasta algusest ja kahaneb
2017. aastal ligikaudu 0,8% (vt joonis 31). T66j6u
pakkumine prognoosiperioodi jooksul kasvab,
kuid peamiselt tanu to6voimereformile. Reformi
mojul  to6turule sisenejad hakkavad reaalselt
tdokohtadele konkureerima alles mone aja
moodudes, kui nad on osalenud taiendkoolitustel
ja kasutanud muid aktiivseid t66turumeetmeid.
Teisalt vaheneb samal ajal t66jéu ndudlus, sest
palgad on kerkinud kérgele ning valisndudluse
paranemine on viibinud.

aasta hoive suuremaks Kkui

T66tuse maar jaab 2015. aastal 5,9% ja
2016. aastal 5,8% juurde ning touseb
2017. aastal t6ovoimereformi mojul 7,1%ni.
Reform hakkab t66tuse mééra mojutama alates
2016. aasta keskpaigast. ToOvoimetoetuse saami-
seks tooturule naasvad inimesed otsivad t66d
téené&oliselt keskmisest kauem ja on vahemalt
esialgu struktuurselt t6dtud. TooOvOImereformi
moju hinnang on kaesolevas prognoosis sama
mis juuniprognoosis.

Palgatousu kiirus ei ole 2015. aastal koos-
kolas kesise majanduskasvu ja vihenenud
tootlikkusega (vtjoonis 32). Prognoosiperioodi



jooksul palgatdus veidi aeglustub, kuid kiireneb
prognoosiperioodi 16pus taas, kuna tootlikkuse
kasv taastub ja inflatsioon kiireneb. Keskmise
palga tdusu hoogustavad prognoosiaastatel ligi-
kaudu 10% miinimumpalga téus nii 2016. kui ka
2017. aastal, jargmiseks aastaks kokku lepitud
palgatdus tervishoius ja tdendoliselt keskmisest
kiirem palgatdus hariduses.

Majanduskasvu kiirenemise toel t66jou
thikukulu kasv aeglustub, 2015. aasta
4,6%lIt 1,4%ni 2016. aastal, ning aeglustu-
mine jatkub ka 2017. aastal. T66j6u tootlik-
kuse kasv elavneb, sest vélisndudluse taastu-
mine voimaldab ettevdtetel rakendada t66joudu
suurema intensiivsusega ning lisaks investeeri-
takse tootmisprotsesside tdhustamisse. Hoive
vahenemine viitab ka sellele, et ettevotted koon-
davad td6kohti, mis on vdhem tootlikud.

Té6jou Uhikukulu kasvu aeglustumine on
Eesti ekspordi hinnakonkurentsivoime jaoks
soodne. See aitab kaasa ettevGtete kasumlik-
kuse paranemisele ja muudab Eesti ekspordi
partnerriikide jaoks atraktiivsemaks. Viimase
aasta-pooleteise jooksul on Eesti eksportijad
tegutsenud Uldise hinnalanguse tingimustes, mis
asendub aga ettevaates médduka hinnatdusuga.
See soodustab samuti prognoosiperioodi 16pus
eksportijate turuosa suurendamist.

Valisnoudluse kosumise toel ekspordi kasv
kiireneb, ehkki aeglasemalt, kui juuniprog-
noosis oodatud. Ekspordi kasvu pidurdab
prognoosiperioodi jooksul Venemaa ja Soome
majanduse endiselt pessimistlik olukord ning
mone Eesti juhtiva eksportija Umberpaiknemine
rahvusvahelises tootmisahelas. Kuna valisndud-
luse kasv on varasemaga vdrreldes tagasi-
hoidlik, ei taastu Eesti ekspordi aastakasv enne
2016. aasta keskpaika.

Vélistasakaal ettevaates ei halvene.
Jooksevkonto positsioon hakkab prognoosipe-
rioodi alguses ndrgenema, kuid jaéb tasakaalu
|ahedale. Jooksevkonto positsiooni muutus
kajastab peamiselt investeerimisaktiivsuse
ja tootmise impordimahukuse suurenemist.
Tasakaaluldhedane jooksevkonto  vdimaldab
jatkata SKP suhtes mdodetavate netovaliskohus-
tuste vahendamist. Vaga madalate intressimaa-

Joonis 32. Palga ja tootlikkuse muutus
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rade keskkonnas on rahavood paraku muutlikud
ning rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
ei parane enam nii Kiiresti kui vimastel aastatel.

HINNAD

Tarbijahindade langus jatkub 2015. aasta
Iopuni, sest peamiste toorainete kalline-
mine on ligikaudu poole aasta vorra edasi
likkunud. 2016. aasta esimesel poolel energia
hinnalangus siiski pidurdub, madala vordlus-
baasi t6ttu. Kuna enamiku toorainete hinnad on
maailmaturul praegu madalad, kujuneb hinna-
téusu kiirenemine laiapdhjaliseks. Tarbijahindade
téusule paneb 2017. aastal pulsivama aluse
suurem vélismajanduse aktiivsus, millega kaasneb
kiirem hinnatdus Eesti kaubanduspartnerite juures
ja impordi kallinemine.

Tarbijahinnad langevad 2015. aastal 0,4%,
kuid 2016. aastal inflatsioon kiireneb, 1,2%ni
(vt joonis 33). Deflatsioon 16peb prognoosi jargi
2016. aasta alguses. Vordlusbaasi mdju on suur
nii energia kui ka toiduainete hindadele, sest nafta
hinna langus oli kdige jarsem just 2015. aasta
alguses. Toiduainete hindades hakkas samal
ajal tugevamalt avalduma Venemaa impordikeelu
moju. Alates veebruarist kerkib hinnatase maksu-
tdusude t6ttu, kuigi need jdustuvad varem kavan-
datust hiljem. 2017. aastal hinnatdusu kiirenemine
jatkub, sest lisanduvad uued maksutbusud ja
|6peb tasuta kdérghariduse kehtestamise mdju.
Praegu teada olevate maksutdusude mdju inflat-
sioonile on jargmisel kahel aastal hinnanguliselt
0,7 ja 0,9 protsendipunkti (vt joonis 34).
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Toiduainete hinnad téusevad prognoosipe-
rioodi jooksul tarbijakorvis koige rohkem.
Ldhiajalises plaanis jatkub puu- ja kddgiviljade
kallinemine. Jargmistel aastatel veab hinnatdusu
peamiselt kdrgem alkoholi- ja tubakaaktsiis, mis
pbhjustab prognoosiaastatel ligikaudu poole
toiduainete kallinemisest. 2016. aasta teisel
poolel hakkavad maailmaturul kallinema piima-
ja lihatooted, mille hind on olnud madal muu
hulgas Venemaa impordisanktsioonide ja piima
tootmiskvootide kadumise tottu Euroopa Liidus.
Toiduainete tarbijahinnad olid Eestis eelmiste
téusude ajal vaga tundlikud toidutoormete hinna-
téusu suhtes maailmaturul. 2017. aasta prognoo-
sitav hinnatbus on seetdttu samuti jarsem Kkui
euroala riikides keskmiselt.

Energia hindade prognoos on labivalt
madalam kui eelmises prognoosis. Aastane
hinnalangus jatkub kuni 2016. aasta teise pooleni,
kuid aeglustub madala vordlusbaasi tottu juba
uue aasta alguses. Lisaks tbuseb energia hind
mootorikUtuste aktsiisitdusu téttu, 1,6 protsendi-
punkti vorra.

Té6stuskaupade inflatsioon on prognoosi-
perioodi jooksul endiselt aeglane. TdOstus-
kaupade hinnad on Eestis juba suhteliselt kdrged
isegi podhjanaabritega vorreldes ning hinna-
téusu pérsib konkurentsi tugevnemine siseturul.
Inflatsioon  kiireneb  siiski  prognoosiperioodi
jooksul mdénel maaral, sest impordikaubad kalli-
nevad. Seda pohjustab osaliselt euro kursi hilju-
tise languse moju, mis kandub tugevamalt t66s-
tuskaupade tarbijahindadesse. Td6stuskaupade
hindu mgjutab samuti madal vordlusbaas ja
suhteliselt kiire palgatdus.

Teenuste inflatsioon on viimase kolme aasta
valtel olnud madal administratiivsete meet-
mete ja sideteenuste odavnemise tottu,

Joonis 33. Tarbijahinnaindeksi ja selle
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Joonis 34. Maksutousud ja reguleeritud hinnad
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kuid prognoosiperioodi jooksul teenuste
kallinemine hoogustub. Ko&rgharidusreformi
moju 16peb 2016. aasta septembris, misjarel
kiireneb teenuste inflatsioon ligikaudu protsendi-
punkti vorra ja kerkib 2017. aastal 3% lahedusse.
Teenuste kallinemine on jarjepidev, sest hinna- ja
palgakonvergents jatkub.



Taustinfo 6. Eesti alusinflatsiooni nditajad

Nafta ja toiduainete hinnad on viimastel aastatel
markimisvaarselt kdikunud. See on suuren- Joonis T6.1. Alusinflatsiooni niitajad
danud téhelepanu alusinflatsiooni néitajatele,

— THI kokku
milles on eemaldatud koguinflatsioonist ajutine — THI iima energiata
. . . . X X THI ilma energia ja toiduta
volatiilsus ja mura. Alusinflatsioon peaks kajas- ~—THl ilma energia ja hooajalise toiduta
e . . . . . — THI ilma administratiivsete hinndadeta
tama pusivat osa inflatsioonist, mis on oluline 12%
rahapoliitika tegemiseks ja jatab kdrvale IUhiaja- 10%
lised hinnakdikumised. 8%
6%
Alusinflatsiooni naitajaid koostatakse keskpan- 4% WA
kades kahel peamisel eesmargil: rahapoliitika 0%
tegemiseks ja prognoosimiseks. Alusinflatsiooni 0%
mootmine on eriti oluline nendes riikides, kus 2%
rahapoliitika eesmark on sihitada inflatsiooni. S e S S S S S S R

s . . . 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Rahapoliitika sihistamisel |&htutakse sageli

alusinflatsiooni naitajast, mida vorreldakse Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

hinnatdusu pikaajalise eesmargiga. Paljudes

keskpankades kasutatakse alusinflatsiooni

naitajaid ka inflatsiooniprognoosi koostamisel, sellisel juhul peaks alusinflatsioon olema eelindi-
kaatori omadustega.

Roger®® on sdnastanud omadused, millele alusinflatsiooni naitajad peaks ideaalis vastama.
Kvalitatiivsete tunnustena peaks alusinflatsioon olema usaldusvéaéarne: lihtsasti arvutatav, avalik-
kusele arusaadav ja majandusteoreetilise tagapdhjaga. Marques jt** on valja toonud 6kono-
meetrilised kriteeriumid, mille abil saaks kvantitatiivselt hinnata alusinflatsiooni naitajate sobivust.
Kdige olulisem omadus on see, et alusinflatsiooni néitaja peaks olema nihketa?®. Lisandudeid on
esitatud kointegratsiooniseose pikaajalisele pohjuslikkusele: alusinflatsioon peaks pdhjustama
koguinflatsiooni, mitte vastupidi. Kuna koikidele kvalitatiivsetele ja kvantitatiivsetele eeldustele
vastavat naitajat pole praktikas sageli vdimalik leida ning eelistused vdivad aja jooksul muutuda,
jalgitakse sageli rohkem kui Uhte alusinflatsiooni naitajat voi mitme néaitaja kombinatsiooni.

Kdige levinum alusinflatsiooni néitaja on koguinflatsioon ilma toiduainete ja energiata. Toidu-
ainete hinnad, naiteks puu- ja kddgiviljad, on vdga muutlikud ilma téttu, aga energia hindu moju-
tavad pakkumis$okid. Blinder?® on toetanud toiduainete ja energia valjajatmist pohimdttel, et
need hivised soltuvad valisteguritest, mida keskpank ei saa mojutada. Rahapoliitika peaks
keskenduma pigem Ulejd&nud hindadele ehk sisemaisele inflatsioonile. Eesti andmete pdhjal
ei ole tarbijahinnaindeks ilma energia ja toiduta alusinflatsiooni méddikuna eriti sobiv, sest on
ninkega. Nihet pdhjustab asjaolu, et Eesti toiduainete hinnakonvergents on olnud Kiire. Koiki
toiduaineid pole seega pohjust alusinflatsiooni néitajast vélja jatta. Mitmed teised testitud
naitajad vastavad alusinflatsiooni nduetele paremini: kui jatta valja Uksnes hooajalised toidu-
ained, energia hinnad vai administratiivsed tegurid (vt joonis T6.1).

23 Roger, S. (1998) Core inflation: Concepts Uses and Measurement. Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper No.
G98/9 (July)

24 Marques, C. R.; Neves, P. D.; Sarmento, L. M. (2000) Evaluating Core Inflation Indicators. Banco de Portugal WP 3-00
25 Koguinflatsiooni ja alusinflatsiooni keskmine pikaajaline erinevus on null.

26 Blinder, A. S. (1997) Commentary on Measuring Short- Run Inflation for Central Bankers. Federal Reserve Bank of St.
Louis Review
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Teine levinud meetod alusinflatsiooni moot-
miseks on analllsida tarbijakorvi hinnajao-
tust. Ball ja Mankiw?” on kasutanud alusinf-
latsiooni md&otmisel huviste hinnamuutuse
astimmeetriat. Nende podhjal tegid nad jarel-
dusi pakkumisSokkide mdjust tarbijahindadele.
Nn menddkulude tottu mobjutavad pakku-
misSokid eeldatavalt vaid Uksikuid sektoreid
ning moju on ajutine. Joonisel T6.2 on toodud
Eesti inflatsiooni asimmeetriakordaja (ingl
skewness). Hulviste hinnajaotuse asimmeetria
oli kuni 2013. aastani tugevalt positiivne, kuid
muutus seejarel negatiivseks. AsUmmeetria
naitab, et Uksikute kaupade ja teenuste suured
hinnatdusud ja -langused mdjutavad tugevalt
inflatsiooni. Asimmeetriakordaja laks negatiiv-
seks seet6ttu, et hinnajaotust mdjutasid mitu
jarjestikust administratiivset tegurit: tasuta

ludest tulenev hinnajaikus.

korgharidus ning tasuta Uhistransport Tallinnas. Eesti andmete pdhjal on hinnajaotuse asim-
meetriat pohjustanud peamiselt administratiivsed hinnad ja hooajalised tegurid, mitte mentuku-

Alusinflatsiooni mé6tmine aitab kaasa sellele, et eristada pUsiv inflatsioon ajutistest méjudest.
Lisaks on alusinflatsioon oluline sisend inflatsiooni prognoosimisel. Eesti andmete pohjal peaks
alusinflatsiooni néitaja olema suhteliselt laiapdhjaline: koguinflatsioonist tuleks valja jatta nii
administratiivsete hinnatdusude kui ka hooajaliste tegurite mdju.

Joonis T6.2. Tarbijakorvi hinnajaotuse
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February 1995, p. 161-193

27 Ball, L.; Mankiw, N. G. (1995) Relative-Price Changes as Aggregate Supply Shocks. Quarterly Journal of Economics,

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Valitsemissektori eelarve lilejaadk vaheneb
2015. aastal 0,1%ni SKPst: kulude kasv
kiireneb, sest valitsus suurendas laste- ja
peretoetuseid ning t66joukulude kasv on
olnud laiaulatuslik. Lisaks kasvavad inves-
teeringud aasta teisel poolel tdendoliselt kiire-
mini kui varem, sest 2015. aasta I6puks peavad
kbik Euroopa Liidu 2007.-2013. aasta eelarve-
perioodi projektid olema |6petatud. Septembri
I6pu seisuga oli aga vélja maksmata veel 7%
ehk 231 miljonit eurot heaks kiidetud projektide
vaartusest, mida rahastatakse eelmise perioodi
vahenditega.

Maksukoormus kasvab 2015. aastal marki-
misvaarselt, protsendipunkti vorra ehk
33,5%ni SKPst. 2015. aasta teise poole maksu-

tulude suurenemist pérsib aga tédjdukulude
kasvu aeglustumine. Lisaks pidurdub neljandas
kvartalis vOrdlusbaasi téttu kéibemaksu aasta-
kasv: tuhande-euroste kaivete deklareerimise
tulemusel on maksupettused vahenenud, mis
mojutas laekumisi juba 2014. aasta neljandas
kvartalis. Ehkki maksupoliitiliste meetmete
moju eelarvele on aastatel 2016-2017 posi-
tilvne, kahaneb maksukoormus veidi prog-
noosiperioodi I6puks. Jargmistel aastatel
jatkub  maksukoormuse nihutamine t66jdult
tarbimisele: valitsus plaanib suurendada tulu-
maksuvaba miinimumi ja langetada sotsiaalmak-
sumaara ning tdsta samal ajal jouliselt aktsiise ja
véhendada kéaibemaksuerisusi. Lisaks erakorra-
lise dividendimakse mdju taandumisele véheneb
maksukoormus ka seetéttu, et prognoosiaastatel
aeglustub t66joukulude kasv ning to6joumak-
sude osakaal SKPs kahaneb.



Eelarvepositsioon jaab prognoosiaastatel
ulejaaki, mis vaheneb 2017. aastal tasa-
kaalu ldhedale (vt joonis 35). Kulude kasv
prognoosiperioodi jooksul aeglustub: suuremat
investeeringute kasvu parsib ajutiselt Euroopa
Liidu eelarveperioodi vahetus, mistottu on inves-
teeringud 2016. aastal vaiksed, ning valitsuse
otsus piirata jargmise aasta eelarves t66jouku-
lude kasvu. 2017. aastal suurenevad sotsiaal-
kulud, sest joustub madalapalgaliste tulumaksu-
tagastus. Seda moju tasakaalustab aga pensio-
nide indekseerimisest tulenev pensionikulude
aeglasem kasv. Ajutiste tegurite koondmadju
eelarvetasakaalule on prognoosiaastatel tagasi-
hoidlik ning struktuurne eelarvepositsioon jaab
samuti Ulejaaki. Uhelt poolt on majanduststikli
moju eelarvetuludele prognoosiaastatel endiselt
positiivne, teisalt viheneb maksutulu ajutiste lisa-
maksete téttu teise pensionisambasse.

PROGNOOSIGA SEOTUD RISKID

Eesti majanduses peitub voéimalusi, mille
arvel voib majanduskasv kujuneda prog-
noositust kiiremaks, kuid kasv voib jadda
mitmel poéhjusel ka prognoositust aegla-
semaks. Ldhiaastate suurim negatiivne oht on
vélisturgude ebakindlus ja ndudluse oodatust
aeglasem taastumine Eesti ekspordi jarele. Sel
aastal |16ppes aastaid kestnud Eesti ekspordi
turuosa kasv senistes sihtriikides: mitme part-
nerriigi majandusolukord on olnud tavapérasest
raskem, kuid lisaks vdib olla Eesti konkurentsi-
vdime halvenenud. Kiirest palgatbusust tulenev
hinnakonkurentsivbime vahenemine voib moju
avaldada pika aja jooksul ja kahandada majan-
duse kasvupotentsiaali.

Reaalsektori kasvuvdimalusi voib hakata piirama
Rootsi  kinnisvaramulli  16hkemine. Sel juhul
vOib vaheneda pankade laenupakkumine, mis
kitsendab investeeringute rahastamise vdima-
lusi. Lisaks vdib varade hinna langus Rootsis
kaasa tuua ndudluse vahenemise Eesti ekspordi
jarele. Sel oleks Eesti majandusele ulatuslik mdju,
kuna Rootsi on Uks peamine ekspordi sihtriik.
Eesti majandusprognoosi Umbritseb ka Euroopa
randekriisiga seotud maaramatus, sest hetkel on
veel ebaselge rande majandusliku mdju ulatus.

Joonis 35. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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T66joukulude illemaarase kasvuga seotud
riskid on suurenenud. Hinnapdhise konkurent-
sivdime seisukohast on oluline, kuidas tulevad
ettevdtted toime jarjest ahtamate vdimalustega
leida uusi tdoOtajaid. Eesti ettevotted on seni
hinnanud, et toodangu kasvu on kdige enam
piiranud ebapiisav néudlus ning t66jéu puudus ei
ole Uldjuhul olnud nii oluline. T66turg hakkab aga
joudma faasi, mil vaba t66jéud vaheneb senisest
marksa kiiremini: td6ealiste elanike arvu kaha-
nemine Kiireneb ja enamik tddotsijatest on juba
t66 leidnud. Surve td6jdukulude kasvule seega
ei rauge ning maaravaks saab ettevotete voime
olukorraga toime tulla ja j&ada valisturgudel
konkurentsivdimeliseks.

Tootajate vahene liikuvus tegevusalade
vahel voib hakata suurendama té66puudust.
Palgasurve leevenemiseks ilma jarsu palgatdusu
aeglustumiseta on vaja teha varasemast suurem
osa investeeringutest efektiivsuse ja tootlikkuse
suurendamiseks. Véiksema tootlikkusega ette-
votted torjutakse selle kdigus paratamatult turult
vélja. Juhul kui Umberdpe on tbhus ja tédtajad
suudavad surnud ettevotetest edasi liikkuda
elujdulistesse ettevotetesse, siis majanduse
kasvupotentsiaal suureneb. TdooOtajate vahene
vOime Umber paikneda kasvatab seevastu
t6O6puuduse suurenemise riski.

Inflatsiooni voib prognoosiperioodi jooksul
koige enam mojutada oodatust erinev nafta
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ja ullejadnud energiakandjate hinna tous.
Energia hinnad on viimastel aastakimnetel
olnud vaga huplikud, kuna on séltunud paljudest
pakkumist mdjutavatest teguritest ja Uleilmsest
ndudlusest. Kui energia hinnad hakkaks praegu-
selt vdga madalalt tasemelt kiiresti tdusma, siis
oleks sel tarbijahindadele ulatuslik vahetu maoju.
Tootmise kallinemise kaudu avalduks energia
hinna tdus tarbijahindades ka pika aja péarast.
Juhul kui maailmamajanduse taastumine lUkkub
edasi ja ndudlus jd&b kesiseks, oleks import-
kaupade hinna tdus prognoositust vaiksem. See
piiraks kogu tarbijakorvi hinnatdusu, mille tule-
musel voib inflatsioon kujuneda prognoosiga
vOrreldes aeglasemaks.

Teiste institutsioonide prognoosiga
vorreldes on Eesti Panga 2015.-2016. aasta
majanduskasvu prognoos pessimistlik. Kuna
kolmanda kvartali majanduskasvu kiirhinnang ol
oodatust kehvem, vahenes tdnavune majandus-
kasvu véljavaade 1,2%ni. Teiste institutsioonide

keskmine prognoos on 0,6 protsendipunkti vorra
suurem. Kiirhinnangu negatiivne mdju kandub
ka jargmisse aastasse: Eesti Panga kasvuprog-
noos on teiste institutsioonide keskmise, 2,7%ga
vorreldes poole protsendipunkti vorra vaiksem.
2017. aasta valjavaade on peaaegu sama suur kui
teiste institutsioonide keskmine, isegi 0,1 protsen-
dipunkti vorra suurem. Eesti Panga tarbijahindade
prognoos on aastateks 2015-2016 madalam Kkui
enamikul teistel institutsioonidel. Valdavalt tanu
uuele teabele energia hindade kohta on tédnavune
inflatsiooniprognoos 0,12 protsendipunkti vorra
vaiksem kui teistel institutsioonidel keskmiselt.
L 8hiaastate prognoos sdltub siiski samuti suurel
maéral nafta hinna eeldustest: jargmise aasta
inflatsioon on Eesti Panga prognoosis tervelt
0,5 protsendipunkti vorra aeglasem kui teiste insti-
tutsioonide arvates keskmiselt. Nii nhagu majan-
duskasvu véljavaade on ka inflatsiooniprognoos
2017. aastaks institutsiooniti Uhtlasem, Eesti
Panga prognoos on keskmisest vaid 0,2 protsen-
dipunkti vGrra suurem (vt tabel 4).

Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv, %

Tarbijahindade muutus, %

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Eesti Pank 2,9 12 2,2 3,1 ((;%J) (d% t 152) (3?1'%
Rahandusministeerium 2,9 1,7 2,6 3,4 (O%J) (0022 (2’23{; (3?1’*9)
Euroopa Komisjon 2,9 1,9 2,6 2,6 0,5* 0,1* 1,8* 2,9*
IMF 2,9 2,0 2,9 3,0 0,5* 0,2* 1,6* 2,0*
OECD 2,9 1,8 2,5 2,9 0,5% 0,1* 1,3* 2,4*
Consensus Economics 2,9 1,7 2,7 -0,1 -0,2 1,6

SEB 2,9 1,9 2,7 3,4 0,5% 0,5* 2,3* 2,7*
Swedbank 2,9 1,6 2,6 2,8 -0,1 -0,4 1,6 2,5
Nordea 2,1 2,0 3,0 3,2 -0,1 -0,1 2,0 2,5

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks

Allikad: Eesti Panga detsembriprognoos, 9.12.2015; rahandusministeeriumi suvine majandusprognoos, 16.09.2015; European Com-
mission, Economic Forecast, Autumn 2015, 6.11.2015; IMF, World Economic Outlook, October 2015, 6.10.2015; OECD, Economic
Outlook, November 2015, 9.11.2015; Consensus Economics, Eastern Europe Consensus Forecasts, November 2015; SEB, Eastern
European Outlook, October 2015, 7.10.2015; Swedbank Economic Outlook, 10.11.2015; Nordea majandusprognoos, 2.09.2015
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