PROGNOOS AASTATEKS 2015-2017

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna
ekspertide koostdds. Eesti Panga prognoos on osa euroala keskpankade ja Euroopa Keskpanga
Uhisest euroala prognoosist, mille tegemisel ldhtutakse véliskeskkonna edasise arengu puhul Uhtse-
test eeldustest. Véliskeskkonna eeldused kdtkevad euroala rahaturu intressiméérasid, euro vahetus-
kurssi ja toormehindasid. Teiste euroala keskpankade samal ajal valmivad majandusprognoosid on
Eesti kaubanduspartnerite néudluse ja hindade arengu eelduseks. Kédesoleva prognoosi véliseelduste
Jja Eesti majandusnéitajate puhul on kasutatud informatsiooni, mis oli kétte saadav 20.05.2015 seisuga.
Eesti Panga prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja téotatud Eesti majanduse makro-

mudelit EMMA, mida uuendatakse ja tdiendatakse regulaarselt.

RAHVUSVAHELINE MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajanduse kasv hakkab jargmistel
aastatel kiirenema. Seda veavad endiselt
Ameerika Uhendriigid ja Uhendkuningriik, mille
2015. ja 2016. aasta majanduskasv jaab 2,5-3%
juurde'. Kasvu kindlustavad madal nafta hind,
hoogne eratarbimine ja paranev t66turu olukord.
Inflatsioon jaab sellel aastal aeglaseks, kuid peaks
2016. aastal kosuma, 2%ni. Euroala majandus-
kasv kiireneb jargmistel aastatel samuti. Seda
toetavad Euroopa Keskpanga leebe rahapoliitika
ja paranenud tarbijakindlustunne. Euroala kasvu
mojutab markimisvaarselt Kreeka volakriisi 16pp-
lahendus ja selle voimalikud tagajarjed.

Koikide suuremate arenevate turgude majan-
duskasvu prognoosi on eelmise aasta I6puga
vorreldes korrigeeritud vadiksemaks. Hiina
majandust ootavad ees struktuurimuudatused,
sest valitsus soovib muuta riigi majandusmudelit:
seni pdhines see suuresti laenurahaga tehtud
taristuinvesteeringutel, aga edaspidi soovitakse
soodustada eratarbimist. Hiina majanduskasv
kerkib jargmistel aastatel ootuste jargi kuni 7%ni'8,
mis on viimase paarikimne aasta aeglaseim
kasvuootus. Koos madalamate toormehindade ja

véliskapitali Umberpaiknemisega arenenud turgu-
dele pidurdab Hiina aeglustuv majanduskasv ka
teiste tarkavate turgude majandust. Erandiks on
India, mille majanduskasvu prognoosi on tanu
struktuurireformidele ja edukale majanduspoliiti-
kale hinnatud Ulespoole. India SKP peaks jarg-
mistel aastatel kasvama kiiremini kui Hiinas.

Aeglase inflatsiooni tottu piisib Euroopa
Keskpanga rahapoliitika leebe ning see hoiab
euroala intressimééarad lahiaastatel madalal.
Euroala rahaturu intressiméarad alanevad prog-
noosi eelduse kohaselt 2016. aastal 0%ni ning
hakkavad seejarel aeglaselt tbusma. 2017. aastal
kerkib Euroopa pankade lUhiajaline intressimaar,
3 kuu EURIBOR, aasta keskmisena 0,21%ni (vt
tabel 2). Madalad intressim&arad ja paranenud
rahastamistingimused peaks looma soodsa
pinnase investeerimisaktiivsuse kasvuks. Leebe
rahapoliitikaga kaasnev euro odavnemine olulise-
mate kaubanduspartnerite suhtes aitab euroala
konkurentsivdime paranemise kaudu suurendada
ekspordi kasvu.

Valiskeskkonna ebakindluse tottu on Eesti
peamised kaubanduspartnerid korrigeerinud
majanduskasvu prognoosi allapoole. Vaid

Tabel 2. Prognoosi vidlismajanduse eeldused

2014. aasta detsembriprognoos

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016
Valisndudluse kasv (%) 1,8 1,1 3,7 4,6 0,7 2,3 4,2
Nafta hind (USD barreli kohta) 98,9 63,8 71,0 731 101,2 85,6 88,5
Intressiméaér (3 kuu EURIBOR, %) 0,21 0,01 0,05 0,21 0,21 0,08 0,14
USD/EUR vahetuskurss 1,33 1,12 1,12 1,12 1,33 1,25 1,25

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv
Allikas: Euroopa Keskpank

17 European Commission, Economic Forecast, Spring 2015

18 IMFi hinnangul aeglustub Hiina SKP kasv 2015.-2017. aastal
6,8%]t 6%ni (World Economic Outlook, April 2015).
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Rootsi keskpank téstis aprilli 16pus 2015. ja
2016. aasta kasvuootust, kuna krooni kurss
on ndrgenenud ja sisendudlus pusib jouline.
Venemaa majanduskasv taandub vahese majan-
dusaktiivsuse ja sanktsioonide tottu sellel ja
suure tdendosusega ka jargmisel aastal negatiiv-
seks. Lisaks geopoiliitilistele pingetele survestab
Venemaa majandust nii madal nafta hind, kaha-
nevad investeeringud kui ka reaalse sissetuleku
vahenemine, mis piirab eratarbimist. Soome
majandus valjub tanavu ekspordi taastumise abil
kolm aastat kestnud langusest. Soome majan-
duskasv pusib kiratseva td6stus- ja ehitussek-
tori téttu l&hiettevaates siiski tagasihoidlik. L&ti
ja Leedu majanduse valjavaadet pérsib Venemaa
kehv majandusolukord ja kaubanduspiirangud,
mis modjutavad |&hinaabrite ekspordivdimalusi.
Kaubanduspartnerite majandusaktiivust  voib
siiski suurendada odav nafta ja soodne intressi-
keskkond. Kooskdlas euroala majandususalduse
suurenemisega on kaubanduspartnerite kindlus-
tunne viimastel kuudel Uldjoontes paranenud.

Toormete hinna tousu surve pisib prognoo-
siperioodi jooksul nork. Nafta hinna ootus on
detsembriprognoosiga vOrreldes margatavalt
madalam: futuuriturgude arengu podhjal kujuneb
2015. aastal Brenti toornafta barreli keskmi-
seks hinnaks 63,8 USA dollarit, mis tduseb
2017. aastaks 73,1 USA dollarini (vt tabel 2). Nafta
hind on madalam eelkdige pakkumise suurene-
mise tottu. Nafta hinna jarsku langust on mdoju-
tanud pdlevkividli pakkumine Pdhja-Ameerikas,
Iraani naftatoodangu vdimalik suurenemine,
OPECi otsus tootmist mitte karpida ning oodatust
suurem tootmine Venemaal, LiibUas ja lIraagis.
Lahi- ja keskpikas vaates on siiski geopoliitiliste
pingete ja OPECi vdimalike strateegiamuuda-
tuste tottu nafta hinna eelduse ebakindlus suur.
Metallitoorme hinna tdusu mojutab l&hiettevaates
negatiivselt Hiina vaiksem ndudlus. Toiduhindade
areng ei ole detsembriprognoosiga vorreldes eriti
muutunud: toidutoorme hinnad peaks eelduse
kohaselt 2015. aastal mdddukalt kerkima ning
jatkama seejérel aeglast tdusu.

REAALNE MAJANDUSKASYV

Esimese poolaasta aeglase kasvu tottu on
Eesti 2015. aasta majanduskasv enam-vahem
sama suur kui 2014. aastal, 2,2%. Jargmistel
aastatel kasv siiski kiireneb jark-jargult,

2016. aastal 3,1% ja 2017. aastal 3,6%ni (vt
tabel 3 olulisemate prognoosinditajatega).
Kasv kiireneb tanu sellele, et investeeringud
hoogustuvad ja nende panus sisendudlusse
suureneb (vt joonis 31). Lisaks elavdab majan-
duskasvu ka ekspordi parem valjavaade, kuna
Euroopa riikide majandusolukord paraneb.

Ekspordi kasv kiireneb, kuid peamiste
kaubanduspartnerite noudluse kasv kujuneb
aeglasemaks kui
eeldatud. Ekspordi reaalkasv on tagasihoidlikum
peamiselt seetdttu, et kahe Eesti ekspordi jaoks
olulise sihtturu, Venemaa ja Soome olukord on
varem eeldatust pessimistlikum. Venemaa ndud-
luse vdhenemine kujuneb varem arvatust stigava-
maks ja kestab kauem, kuid hakkab siiski prog-
noosiperioodi I6pus vahehaaval leevenema. Eesti
ekspordi kasvu véljavaadet parandavad ekspordi
sihtriikide koosseisu muutused, sh Venemaa turu
osaline asendamine uute turgudega, mis toimus
suures osas juba 2014. aastal. Riikide pohjal
annab edaspidi ndudluse kasvu suurima posi-
tiivse panuse Rootsi (vt joonis 32). Vélisnéudluse
kasvu prognoos jooksevhindades on muutunud
vahem kui pusivhindades, sest ekspordi sihttur-
gude hinnad langevad varem arvatust vahem voi
téusevad kiiremini.

detsembriprognoosis

Senine ekspordi areng annab alust oodata,
et konkurentsivoime tugevneb moodukalt
ka prognoosiperioodi jooksul. Hoolimata
t66jou Uhikukulu suurenemisest kasvas teenuste
eksport kiiresti. Eesti teenuste ekspordi hinnad
téusid eelmisel aastal konkurentide omast Kiire-
mini. See osutab, et konkurentsivdimet mdju-
tasid eelkdige hinnavalised tegurid. Kuigi Eesti
kaupade ja teenuste ekspordi turuosa prognoosi-
aastatel kasvab, on selle kiirus edaspidi vaiksem.

Viélisnoudluse suurenemine ja parem hinna-
konkurentsi positsioon toetavad t66stussek-
tori lisandvaartuse kosumist. To6stussektori
kaibe ja lisandvaartuse kasv voivad aga prog-
noosiaastatel lahkneda. Seda pdhjustab elekt-
roonikaseadmete tootmismahu véhenemine,
mis avaldab suhteliselt suuremat moju valiskau-
bandusele kui SKP-le. Arvutite, elektroonika- ja
optikaseadmed moodustasid 2014. aastal ligi-
kaudu 11% Eesti ekspordist ja 10% impordist.
Elektroonikaseadmete tootmise osakaal SKPs,
arvestades sealhulgas teistelt harudelt ostetud



Tabel 3. Majandusprognoos pohinditajate kaupa*

Erinevus detsembriprognoosist

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016

SKP jooksevhindades (mld eurot) 19,53 20,46 21,74 23,21 0,01 0,02 0,10
SKP pusivhindades** 2,1 2,2 3,1 3,6 0,2 0,1 -0,2
Eratarbimine pUsivhindades™** 4.6 4,6 3,2 3,3 0,8 0,7 -0,4
Valitsemissektori tarbimine pUsivhindades 2,3 3,0 1,56 2,0 1,8 2,7 0,3
Kapitali kogumahutus p&hivarasse pusivhindades -2,8 2,4 4,8 5,8 -5,6 0,7 0,1
Eksport pUsivhindades 2,6 1,6 4,8 57 -0,5 -1,0 0,5
Import pusivhindades 2,7 0,4 51 6,0 0,6 -2,7 0,4
SKP 16he (% potentsiaalsest SKPst) -0,9 -1,2 -1,2 -0,7 0,0 0,1 -0,2
Tarbijahinnaindeks -0,1 0,0 2,6 2,7 0,0 -0,8 0,5
Alusinflatsioon 0,5 0,6 1,2 1,9 0,0 0,2 0,2
Teenused 1,1 0,9 1,5 3,0 0,0 0,5 -0,3
Toostuskaubad -0,1 0,2 0,8 0,8 -0,1 -0,1 0,5
Energia -4,0 -4,9 3,6 3,3 -0,3 -4,4 2,2
Toiduained, sh alkohol ja tubakas 1,1 2,2 4,7 3,7 0,1 0,1 0,5
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 0,5 0,5 2,8 3,0 -0,1 -0,6 0,4
SKP deflaator 2,1 2,5 3,1 3,0 -0,1 0,0 0,6
Tootuse maar (% toojoust) 7.4 59 6,0 7,5 -0,3 -2,0 -1,7
Hoive*** 0,8 1,0 -1,0 -0,9 0,9 1,5 -0,3
Keskmine brutokuupalk 5,6 4,6 5,5 6,6 0,2 -0,8 -0,5
Toojou Uhikukulud 6,4 4,2 1,3 1,6 0,8 1,2 -0,7
SKP to6taja kohta pusivhindades 1,3 1,1 41 4,5 -0,7 -1,6 0,1
Erasektori laenujadk perioodi 16pus 2,7 3,4 5,2 6,1 -1,3 -0,4 0,8
Erasektori laenujadk perioodi I6pus (% SKPst) 78,2 77,2 76,4 75,9 -1,0 -1,2 -1,0
Jooksevkonto saldo (% SKPst) -0,1 1,1 -0,3 -0,3 0,2 1,8 0,8
Brutovalisvolg (% SKPst) 97,2 91,7 86,6 81,4 -0,4 -2,1 -3,0
Valitsemissektori eelarve tasakaal (% SKPst) 0,6 -0,1 -0,1 -0,2 0,9 0,6 0,3
Valitsemissektori eelarve tstkliline komponent (% SKPst) 0,3 0,5 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0
Ajutised meetmed (% SKPst) -0,3 -0,5 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0
Valitsemissektori eelarve struktuurne tasakaal (% SKPst) 0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,9 0,4 0,3

* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole mérgitud teisiti; ** SKP ja selle komponendid on esitatud ahelda-
tud vaartusena; *** sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone; **** hdlmab residendist tootmislksusi
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 32. Kaubanduspartnerite
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teenuseid, oli ligikaudu 1%. Selle tegevusala toot-
mismaht vaheneb eelduste jargi veerandi vorra.

Jaekaubanduse kasv 2015. aastal aeglustub,
sest majapidamiste reaalse kasutatava tulu
suurenemine pidurdub samuti. Jaekaubandus
kasvab ka edaspidi tagasihoidlikumas
tempos. Majapidamiste kasutatava tulu kosu-
mist toetasid 2015. aasta alguses hoogne palga-
tulu suurenemine, sotsiaalsiirete kasv, tulumak-
sumaara langetamine ja deflatsioon. Inflatsiooni
kiirenemine pidurdab kasutatava tulu kasvu ja see
piirab omakorda jackaubanduse mahu suurene-
mist. Jaekaubanduse mahu kasv oli 2014. aastal
reaalse sissetuleku omast aeglasem ning majapi-
damised kogusid reserve. Jaekaubanduse kasvu
aeglustumine voib seetdttu kujuneda laugemaks
kui reaalse sissetuleku kasvu pidurdumine.

Ehitusmahud taastuvad. Ehitusmahu kasvu
pidurdas 2014. aastal avaliku ja energee-
tika sektori investeeringute vahenemine, mis
kahandas rajatiste ehitust. Eelseisev avaliku
sektori investeeringute kasv ja ettevdtete inves-
teeringute jarkjarguline suurenemine kergitavad
ndudlust ehitusteenuste jarele. Elamuehitus
suureneb aga majapidamiste reaalsissetulekute
paisumise toel.

Hulgikaubanduse ja transpordisektori kaibe
kasv kiireneb jark-jargult koos majanduskas-
vuga. Venemaa ndudluse vahenemine eelmisel
aastal mojutas eeskatt neid Eesti ettevotteid,
kes vahendavad kaupu, kuivérd suure osa Eesti
ekspordist Venemaale on moodustanud valis-
maal toodetud kaubad. Prognoosi jérgi ei taastu
need kaubavood kiiresti.

Eestimajanduse tootmisvoimsus on kasvanud
alates 2008. aastast aeglasemalt, kui voiks
pidada majandusele pikaajaliselt joukoha-
seks. Majanduskriisi ajal vabanes ressursse,
mille uuesti kasutusele vétmine on vdimaldanud
suurendada toodangut vaba tootmisvdimsuse
toel. Ekspordi sihtriikide nérk ndudluskeskkond
pole samuti soosinud tootmise laiendamist ega
arendamist. Neil pdhjustel on ettevotete inves-
teerimismaar olnud madalam ja tootlikkuse tbus
aeglasem kui varem.

Tootmisvoimsuse kasv kiireneb prognoosipe-
rioodi jooksul aegamisi. Potentsiaalne kasv jaab
siiski aeglasemaks kui enne majanduskriisi, sest

elanikkond vananeb ja tooealiste arv vaheneb.
Peale selle on Eesti ja Euroopa rikkamate riikide
sissetulekutaseme erinevus vahenenud. Uute
tehnoloogiate Ulevétmine on seetéttu muutunud
jarjest keerulisemaks.

Vahe tegeliku tootmismahu ja majan-
duse potentsiaali vahel (SKP I6he) prog-
noosiperioodi jooksul vdheneb. Oodatust
aeglasema majanduskasvu tottu SKP 16he
2015. aasta alguses laienes, kuid kasvu Kiire-
nemine hakkab I6het jark-jargult sulgema. SKP
I6he jadb 2015. aastal hinnanguliselt ligikaudu
protsendi juurde tootmispotentsiaalist. SKP I16he
vahenemist toetab peamiselt tootmisvéimsuse
intensiivsem rakendamine ja sellest [&htuv kapitali
rakendatuse taseme tous.

Sisenoudluse poolel jatkub i{isna jouline
eratarbimise kasv. Ostujdudu ja tarbimist
kergitavad 2015. aastal aeglane inflatsioon, tulu-
maksumuudatused ja sotsiaalsiirete suurenda-
mine. Prognoosi kohaselt kasvab eratarbimine
2015. aastal umbes sama palju kui eelmisel aastal,
4,6%. Majapidamiste ostujdudu paisutavad ka
Ulejadédnud prognoosiaastatel sotsiaalsiirete plaa-
nitav suurendamine (lastetoetused ja madala-
palgaliste stiimulpakett). Lisaks kiireneb prog-
noosiperioodi teisel poolel palgatdus. Tarbimise
suurenemine 2016. aastal siiski aeglustub, Uhes
reaalse kasutatava tulu vaiksema kasvuga. Seda
mojutavad nii hinnatdusu kiirenemine kui ka
hoivatute arvu vahenemine. Tarbimise kasv pusib
2016. ja 2017. aastal veidi tle 3%.

Majapidamiste sadstmiskaitumine ei muutu.
Kuna kasutatav tulu kasvab 2015. aastal jdudsalt,
saavad majapidamised nii nagu eelmiselgi aastal
lisaks tarbimisele suurendada ka saastmist.
S&astumaar tduseb 8,3%ni, aga langeb jarg-
mistel aastatel 7,7%ni, kuna kasutatava tulu kasv
aeglustub. Saastumaar jaab siiski ajaloolise kesk-
misega vorreldes kérgeks. See naitab, et majapi-
damised tahtsustavad varasemast rohkem piisa-
vate sdastude olemasolu. Selline hoiaku muutus
kajastub ka majapidamiste hoiuste kasvus, mis
kUUndib 1&hiaastatel ligikaudu 8%ni.

Eluasemeinvesteeringud kasvavad prog-
noosiperioodi jooksul tagasihoidlikult. Kuna
kinnisvaraturg stabiliseerub, jaab selle aasta
eluasemeinvesteeringute kasv taas varasemast
aeglasemaks. Kinnisvara hinna tdus aasta jooksul



pidurdub ning hinnad kerkivad Ulejadnud prog-
noosiaastatel varasemast mdéddukamalt, samas
tempos kui sissetulekud. Laenutingimused ja
intressimédrad lahiaastatel margatavalt ei muutu
ja pusivad tanu vaga madalale baasintressimaa-
rale soodsad. Kuigi pankade vbime reaalsektorit
rahastada on hea, ei soovita praeguse kasum-
likkuse sdilitamise nimel marginaale vahen-
dada. Suuremate pankade konkurents turuosa
parast on moddukas. Aeglasema hinnatdusu,
kasvanud sissetulekute ja soodsate rahastamis-
tingimuste tottu pUsib ka Ulejadnud prognoosi-
perioodi jooksul ndudlus uute eluruumide jarele.
Eluasemeinvesteeringute kasv kiireneb seetbttu
2016.-2017. aastal 4-5%ni. Eluasemelaenude
portfelli kasv lahiaastatel tasapisi hoogustub,
2017. aastal ligikaudu 5%ni, kuid jaéb sissetule-
kute omast endiselt aeglasemaks.

Ettevotete investeeringute kasv Kkiireneb,
kuna suureneb kindlustunne ja vajadus pohi-
vara soetada. Majanduskasvu hoogustumise ja
valisndudluse elavnemisega kaasneb ettevotetel
vajadus lisatootmisvdimsuse jarele. Tootmise
t6hustamiseks tehtavate investeeringute osakaal
seejuures suureneb. Ettevotete voime oma &rite-
gevust ja investeeringuid rahastada pusib prog-
noosiperioodi jooksul soodne, sest ettevotted
on kogunud puhvreid, ligipdds pangalaenudele
on suhteliselt hea ja intressimaarad on madalad.
Kasumite kasv suurendab ettevaates ettevo-
tete omavahendeid ja laenuteenindamisvdimet.
Lisaks toetavad investeeringute hoogustumist
Euroopa Liidu uue eelarveperioodi vahendid.
Investeeringute kasvu mojutab siiski markimis-
vaarselt energeetikasektor, mille vimaste aastate
korge investeeringute tase tdendoliselt alaneb.
Investeeringud suurenevad seetdttu tanavu taga-
sihoidlikult, 1,7%, kuid kasv kiireneb 2017. aastal,
6%ni. Kuna investeeringute kosumine suurendab
mdnevorra ettevotete laenundudlust, kiireneb
Eestis tegutsevatest pankadest ettevotetele
véljastatud laenude ja liisingute portfelli aastakasv
2017. aastaldpuks ligikaudu 7%ni. Lisaks suureneb
ka vélismaalt voetud laenude maht. Ettevotete
volakoormus SKP suhtes siiski eriti ei muutu.

Valitsemissektori investeeringuid maojutab
prognoosiaastatel Euroopa Liidu rahasta-
misperioodi vahetumine. Kuna eelmise eelar-
veperioodi projektid on vaja |6petada, kasvavad
investeeringud tdnavu moddukalt. Euroopa
Liidu uue perioodi vahendeid hakatakse rohkem

kasutama tdendoliselt prognoosiperioodi 16pus.
Valitsemissektori investeeringute kasv kiireneb
seetdttu parast 2016. aasta ajutist aeglustumist
2017. aastal 6,5%ni.

Investeeringute kasv tervikuna prognoosi-
perioodi jooksul kiireneb. Kapitalikaupade
suure impordisisalduse téttu kaupade sissevedu
kasvab. Jooksevkonto jadb jargmistel aastatel
siiski tasakaalu juurde, sest impordi suurenemist
tasakaalustab eksporditulude kasv. Tulu neto-
véljavoolu mojutab jargmistel aastatel eelkdige
investeerimistulu.  Kuna  vélismaalased on
Eestisse investeerinud enam kui Eesti residendid
valismaale, mdjutab kasumite kasvu taastumine
tulude konto saldot negatiivselt.

To6jou pakkumist mojutab prognoosipe-
rioodi jooksul tooealiste arvu jatkuv kaha-
nemine, keskmiselt 0,8% aastas. Randesaldo
negatiivne mdju seejuures monevorra vaheneb,
sest kodige suurema véljarande tdendosu-
sega vanusesse jOuavad vaikeste sUnnipdlv-
kondade noored. Rahvastiku vanusestruktuuri
moju t6Gjous osalemise madrale muutub alates
2016. aastast negatiivseks. Toojous osalemise
motivatsiooni toetavad aga sotsiaalkindlustuse
reformid: 2016. aasta keskel jdustub t66vGimere-
form (t6dvéimereformi mdjude kohta tddturunaita-
jatele loe tépsemalt taustinfo 4) ning alates 2017.
aastast tdstetakse nii naiste kui ka meeste pensio-
niiga kolme kuu vérra aastas, 63It 65ni.

Hoivatute arv Eestis kahaneb eelseis-
vatel aastatel vdhehaaval. Hb&ive suureneb
kall 2015. aasta kokkuvottes esimese kvar-
tali hea tulemuse mojul 1%, kuid vaheneb
2016.-2017. aastal ligikaudu 1% aastas (vt joo-
nis 33). Seda pohjustab tddealiste arvu kahane-
mine ja t6djou vaiksem ndudlus, kuna t6djdukulud
on viimastel aastatel kiiresti kasvanud. Vorreldes
kohandumisega péarast 2008. aasta kriisi jadvad
t66turu muutused siiski vaikeseks. Toona kutsus
hdive jarsu vahenemise esile valisndudluse ulatuslik
kahanemine, samas kui praegu pakub majandu-
sele tuge Euroopa majanduse taastumine. Kuivord
palgatdus on olnud viimastel aastatel kiire just
palgajaotuse madalamas osas, ahvardab kadu-
mine just madala tootlikkusega t&dkohti.

Té66puudus jadb ajaloolise keskmisega
vorreldes vadiksemaks, sest t66jou noudlus
kahaneb koos t66jou vahenemisega. Té6tuse
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maar jaab 2015.-2016. aastal 6% juurde.
Too6tuse maédra hakkab alates 2016. aasta kesk-
paigast mojutama tddvdimereform, sest uue
korra jargi tuleb osalise t66vbimega toetuse
saajatel taita aktiivsuse ndue. Need, kes oleks
varem olnud mitteaktiivsed, liguvad aga esialgu
t66tusesse. Reformi mojul tduseb tédtuse maar
2017. aastal 7,5%ni.

Aeglane majanduskasv ja kahanenud
kasumid piiravad 2015. aastal palgatousu
hoogustumist. Kuna majanduskasv ja Euroopa
kaubanduspartnerite impordindudlus hakkab
aga taastuma, vajavad ettevotted toodangu
suurendamiseks lisat6djoudu. Palgatdus hakkab
seetdttu jargmistel aastatel kirenema (vt joo-
nis 34). Palgavaesuse teema on kerkinud majan-
duspoliitika debatis oluliseks, mistdttu téuseb
jargmistel aastatel miinimumpalk ilmselt endi-
selt kiiremini kui keskmine palk. Lisaks annavad
téendoliselt palgakasvule hoogu tulevased hari-
duse ja tervishoiu palgakokkulepped.

T606jou lihikukulu kasv aeglustub majandus-
kasvu kiirenemise toel eelmise aasta 6,4%lIt
2015. aastal 4,2%ni ning 2016.-2017. aastal
ligikaudu 1,5%ni. Ettevotetel on tugev surve
taastada kasumlikkust, mille nimel investeeri-
takse tdhususe suurendamisse. To66jOukulude
kiire kasvu tottu on aga vaikese marginaa-
liga ettevotted sunnitud turult lahkuma. See
suurendab samuti ettevotete keskmist kasumlik-
kust ja pidurdab t66jou Uhikukulu kasvu.

Joonis 33. Hoive
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank, maksu- ja tolliamet

Joonis 34. Palk ja tootlikkus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Taustinfo 4. Toovoimereformi moju t66jou pakkumisele

2016. aasta teisel poolel jdustub valitsuses pikalt ette valmistatud t66vdimetoetuse seadus. See
on téendoliselt kdige olulisem to6turgu moéjutav reform péarast 2009. aasta tod6lepingu seadust.
Uue sUsteemi peamine eesmark on tuua to6turule tagasi osalise t66voimega mitteaktiivsed
inimesed. Nende jaoks lisatakse uue t6dvdimetoetuse saamise tingimustesse aktiivsusndue,
nagu on olemas toéotutoetuse puhulgi. Lisaks suunatakse neile té6turul konkurentsivéime paran-
damiseks mahukas pakett aktiivseid to6turumeetmeid.

Sotsiaalkindlustusameti statistika kohaselt sai 1. jaanuari 2015 seisuga Eestis t66vdimetuspen-
sionit 95 480 inimest. ToGvdimMetuspensioni programmi on lisandunud stabiilselt umbes 7600—
8000 inimest aastas, vélja arvatud kriisiaastatel, kui neid oli suure t66puuduse téttu ajutiselt
rohkem (vt joonis T4.1). ToéGvbimetuspensionist lahkujate arvu saab kaudselt leida sisenejate
arvu pdhjal. Lahkujate hulk sdltub samuti méningal maaral majandustsuiklist. Programmist lahku-
takse tervise paranemise, vanaduspensioniea saabumise, eelpensionile mineku vai surma tottu.




Toovoimetuse kordusekspertiisi statistika naitab,
et nende hulgas, kes taotlevad taas t66vdimetuse
tuvastamist, madaratakse t66voimetus Ule 99%
juhtudest.

Joonis T4.1. T66voimetuspensionéride

arv ja

muutus

aasta jooksul lahkunud (vasak telg)
aasta jooksul lisandunud (vasak telg)
to6voimetuspensionéride arv (parem telg)
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tulu saamine ei vahenda pensioni suurust. Lisaks / \/ \/
on toévéimetuspensionéridel Gigus votta end 2000 20 000

tédtuna arvele ning saada tootuskindlustushivitist
ja tddtutoetust. Edaspidi muutub aga aktiivselt t66
otsimine voi té6tamine td6voimetoetuse saamise
tingimuseks. Seda juhul, kui eksperthinnangu jargi
on inimesel osaline t66vdime ning ta pole mitteak-
tiivne kindlatel pohjustel, naiteks dppimise voi alla kolmeaastase lapse kasvatamise tottu.
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Reformi moju t66j6u pakkumisele on prognoosi eelduse kohaselt positiivne, sest t66voime-
toetuse suurus motiveerib kindlasti aktiivsusnduet taitma. T66jou pakkumist hakkab mdjutama
see osa endistest toovoimetuspensiondridest, kelle té6vdimekadu hinnatakse osaliseks ja kes
olid varem mitteaktiivsed. Kasutades sotsiaalkindlustusameti andmeid programmi sisenejate
t66vdime kaotuse maara kohta, ekspertide fookusrihma intervjuude pdéhjal koostatud UGlemi-
nekutabelit ja td6tamise tdendosuse statistikat, voib nende inimeste arvu hinnata ligikaudu
35 tuhandele. Eelduse kohaselt sisenevad to6turule esialgu kdik, sest loobumise hind — t66voime-
toetuse ja ravikindlustuskaitse kaotamine — on véaga korge.

Reformi jdustumise aastal sisenevad uute nduetega slsteemi vaid esmakordse ekspertiisi
kliendid, kellel pole parast 2010. aastat té6voimetust hinnatud. Nende hulgast siseneb prognoosi
kohaselt 2016. aasta viimaseks kvartaliks t86turule 1160 inimest. 2017. aastal lisanduvad need,
kellel on joudnud kéatte korduvekspertiisi tahtaeg,
vOi need, kes soovivad lasta t66vOimet uuesti
hinnata. Aasta |6puks siseneb uude sUsteemi
ja muutub t66turul aktiivseks ligikaudu 18 tuhat
inimest. Uleminek uuele siisteemile toimub suhte-
liselt Kiiresti, sest ekspertiisi otsus kehtib Uldiselt

Joonis T4.2. To6voimereformi moju

té6turunaitajatele

tasakaaluline t66jous osalemise maar (pp)
t66tunnid tootaja kohta (%)
loomuliku t66puuduse maar (pp)

vaid veidi Ule kahe aasta (nende 88% hulgas, 2,5 note &9

kellele ei maaratud t6dvoimetust pensionieani). oo

Kuna mitteaktiivsete inimeste konkurentsivdime 1.5 /
kohta t&6turul on seni andmed puudunud ja 10 /
rakendatav slsteem on téiesti uus, Umbritseb /

nende inimeste edasise tegevuse prognoosi 0.5

Usna suur ebakindlus. Eelduse kohaselt on 0.0

suur osa neist esialgu struktuurselt t66tud.

Sellise eelduse voib teha seetdttu, et mitte- 05! 2016 I 2017
aktiivsete t6Ovoimetuspensioni saajate mediaan- Allikas: Eesti Pank

19 Sirlis S6mer-Kulli ja Pille Liimali ettekanne Todvoimereform: tdéotukassa teenused vahenenud t66voimega inimestele
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vanus on Ule 50 aasta, haridustase on t66jou-uuringu andmetel samaealise rahvastikuga
vorreldes mdnevorra madalam ning viimasest t6dkogemusest on méddas keskmiselt seitse
aastat. See tdhendab, et t66jous osalemise maara tousuga kerkib samal ajal ka loomuliku
tdOpuuduse maar (vt joonis T4.2). Todtuse maar tduseb reformi mojul 2017. aastaks veidi vahem
kui 2,5 protsendipunkti vorra.

Majanduse kasvupotentsiaali suurendavad vaid uued mittestruktuurselt t66tud, kelle oskused
vastavad to6turul ndutavale ja kes suudavad vabadele td6kohtadele reaalselt konkureerida.
Nende mdjul kasvab efektiivne t66jou pakkumine ja ka hoive. Toédvoimereformi majul lisandub
hoivesse 2017. aasta I16puks prognoosi kohaselt ligikaudu 3500 inimest. Nende arv suureneb
parast uue slsteemi jdustumist jark-jargult. Keskmine td6tundide arv hdivatu kohta slstee-
mimuutuse tottu aga veidi vdheneb, sest suur osa nendest inimestest hakkab iimselt t6dle
osakoormusega (vt joonis T4.2).

HINNAD

Rohkem kui aasta kestnud deflatsioon
I6ppeb selle aasta teisel poolel, kuid hinna- Joonis 35. Panused SKP deflaatori kasvu

tous saab olema aeglane. Tarbijahindade

keskmine inflatsioon jadb 2015. aastal nulli =2'a”|g:‘f'§:2d(;gf)

juurde. 2016. aastal kiireneb tarbijahindade tdus I tootiikkus (vastupidise margiga) (pp)
madala vordlusbaasi tdttu 2,6%ni ning 2017. aas- SP deflaztort kasy ()

tal kerkivad hinnad juba 2,7%.

prognoos

Inflatsiooni kiirenemist pohjustavad prog-
noosiperioodi jooksul nii sise- kui ka valis-
keskkonna tegurid. Eesti sisemajanduse
olukord pusib hinnatdusuks vordlemisi soodne.
Nodudluse poolel on majanduse peamine kasvual-
likas eratarbimine, mida toetab omakorda . . . . . . . |
ajaloolises plaanis suhteliselt madal nafta hind. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Majanduse pakkumise poolel pole ettevd- Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

tete kulusurved markimisvaarselt vahenenud,
sest t66joukulude kasv pusib kiire. Hinnasurve
voib tekkida ka ettevdtete hinnalisandi vahene-
mise tdttu, mis on kestnud juba kolm aastat (vt
joonis 35). Prognoosiperioodi jooksul hinnali- Joonis 36. Tarbijahinnaindeksi ja selle
sandi kasv kiireneb koos majanduskasvuga ja
selle tulemusena tootlikkus tduseb.
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komponentide muutus

toit
alusinflatsioon

energia
THI
Inflatsiooni kiirenemine on prognoosipe- 12% oanoos
rioodi jooksul laiapohjaline. Nii energia kui ka 9% —
toiduainete kallinemist mdjutab muu hulgas madal / \
vordlusbaas, kuna hinnad on rohkem kui aasta 6% / \
o N . P
aega langenud (vt joonis 36). Energia hind tduseb 3%

moodukalt, sest maaimaturul nafta kallineb. /K\__//;

Nafta hinnast soltuvad kdige tugevemalt mooto- o
rikUtuste tarbijahinnad, mille inflatsioon kiireneb -3%
2016. aasta alguses 13%ni. MootorikUtuse kalli-
nemisest moodustab seejuures ligikaudu 4 prot-
sendipunkti aktsiisitdus. Imporditava maagaasi ja Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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soojusenergia hinnad soltuvad samuti nafta hinna
muutustest, kuid rohkem kui pooleaastase viitajaga.
Nafta kallinemise jarelmgju kandub nende kaupade
tarbijahindadesse tugevamalt 2016. aastal.

Peale energia kiireneb ka tarbijakorvi teiste
komponentide inflatsioon. Kiiremat t6dstus-
kaupade hinna tdusu soodustab valiskeskkond,
sest imporditavad kaubad kallinevad. Selle juures
mangib olulist rolli euro kursi ndrgenemine.
Vahetuskursi languse mdju on naha tootmis-
sisendite ja tédstuskaupade impordi hindades.
Euro ndrga kursi mdju kandumine tarbijahinda-
desse kestab eeldatavalt kaks kuni kolm kvar-
talit. Toiduainete hindade madalaim tase maa-
ilmaturul on moéddas ning toiduained hakkavad
teisel poolaastal aeglaselt kallinema. Allapoole
risk toiduainete hindadele on Euroopa Liidu
pollumajanduspoliitika. Piimakvootide |6ppemine
2015. aasta aprillis voib méjutada piima kokku-
ostu hindasid ka Eestis. Tapsema hinnangu selle
moju ulatusele saab anda aasta teisel poolel.

Teenuste inflatsioon on viimase pooleteise
aasta jooksul pisinud 1% juures, kuid hakkab
prognoosiperioodi jooksul kiirenema. Lahiajal
mojutab teenuste inflatsiooni peamiselt hiljutine
nafta kallinemine, mis kandub transporditeenuste
hindadesse. Kuni 2016. aasta slUgiseni pidurdab
aga teenuste hinna tdusu tasuta koérghariduse
joustumine. Teenuste inflatsioon on seetdttu
prognoosi esimesel poolel ligikaudu Uhe protsen-
dipunkti vorra tavapérasest aeglasem.

Inflatsiooni kiirenemist mojutavad lahiaas-
tatel maéargatavalt uued maksutéusud. Uus
valitsus, mis astus ametisse martsis, kavandab
tésta mitut maksumaéra, mille moju tarbijahin-
dadele prognoosiperioodi jooksul suureneb (vt
joonis 37). Koérgemate alkoholiaktsiisimaarade
t6ttu Kiireneb inflatsioon 2015. aastal 0,4 prot-
sendipunkti vdrra. Inflatsiooni prognoosis on
arvestatud sellega, et 2016. aastal tOstetakse
nii alkoholi-, tubaka- kui ka mootorikituseakt-
siisi. Nende tdusude kogumdju jargmise aasta
inflatsioonile on 0,8 protsendipunkti. 2017. aastal
kerkib inflatsioon lisaks aktsiisimuudatustele
ka majutusteenuste kaibemaksumaéara tousu
t6ttu. Maksutbusude kogumgju inflatsioonile on
2017. aastal ligikaudu 0,7 protsendipunkti.

Joonis 37. Administratiivsete tegurite moju

tarbijahinnaindeksile

M maksumuudatused
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 38. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Plaanitud kulutuste kasvu tottu prognoosiaas-
tatel valitsuse eelarvepositsioon halveneb,
kuid pusib tasakaalu juures. Eelarvepositsioon
halveneb 2014. aastaga vOrreldes seetdttu, et
t66jdumakse langetatakse ning kulud kasvavad
kiiremini kui majandus. Nende tegurite mdju
tasakaalustab vaid osaliselt tarbimismaksude
tédstmine. Majanduskonjunktuuri moju eelarvepo-
sitsioonile ehk eelarve tstkliline komponent jaéb
prognoosiaastatel positiivseks, kuid vaheneb.
Eelarve nominaalne puudujadk vaheneb seetbttu
2017. aastal 0,15%ni SKPst. Struktuurne eelarve-
positsioon, mida majanduststkli areng ei mdjuta,
jaab siiski tasakaalu juurde (vt joonis 38).
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Eesti valitsus on votnud selge suuna hoida

valitsemissektori eelarve struktuurses
lilejaagis. Aastate 2016-2020 eelarvestrateegias
on seatud eesmargiks, et nominaalne eelarve-
positsioon pusib tasakaalu juures ning jouab
2018. aastal samuti Ulejaaki. Eesti Panga prognoosi
jrgi on nominaalse eelarvepositsiooni prognoos
Uldjoontes kooskdlas eelarvestrateegia eesmarki-

dega, ehkki struktuurset Ulejaédki ei saavutata.

2015. aasta riigieelarve pohjal plaanib
valitsus suurendada kulude kasvu ja vdhen-
dada maksukoormust. Selle tulemusena
jaab kogu valitsemissektori eelarve puudu-
jaaki, 0,1% SKPst. Maksutulude kasvu pidurdab
t66joumaksude langetamine. Kuigi maksukor-
ralduslike meetmete moju kadibemaksu laeku-
misele on jatkuvalt positiivne ning aktsiisimaa-
rasid tdsteti, on maksumuudatuste koosmoju
2015. aastal tagasihoidlikum. Maksukoormus
vaheneb tanavu 32,9%ni SKPst.

Valitsemissektori kulude osakaal majan-
duses 2015. aastal suureneb eelkéige kokku
lepitud lastetoetuste kasvu tottu, mis hakkas
kehtima aasta alguses. Valitsemissektori inves-
teeringud hakkavad aasta jooksul taas kasvama,
nii valitsemissektori enda kui ka struktuuriva-
henditest rahastatud projektide puhul. Euroopa
Liidu 2007-2013 eelarveperioodi vahenditest ol
2014. aasta I6puks makstud véljia 88%.
Kuna enamik selle perioodi projekte [6ppeb
2015. aastal, suureneb prognoosi kohaselt valis-
rahaga finantseeritud investeeringute maht.

Valitsemissektori tulusid ja kulusid mojutab
aastatel 2016-2017 uue valitsuse kavandatav
meetmete pakett?°. Eelarvestrateegia jargi on
valitsus otsustanud jatkata jéulisemalt maksu-
koormuse nihutamist t86joult tarbimisele. Selle
raames toOstetakse tulumaksuvaba miinimumi
ja langetatakse 2017. aastal sotsiaalmaksu-
maara poole protsendipunkti vorra. Kuna samal
ajal tdusevad peaaegu koik aktsiisimaarad, on
maksupoliitiliste meetmete mdju eelarvele posi-
tiivne. Et peamiste maksubaaside (eratarbimise
ja t66joukulude) kasv samal ajal aga aeglustub,
vaheneb maksukoormus 32,6%ni SKPst.

20 Prognoosi on kaasatud vaid need muudatused, mille kohta
oli 20. mai seisuga koostatud véhemalt seaduseelndu.

Valitsemissektori kulude kasv prognoosipe-
riooditeisel poolelaeglustub. Prognoosikoha-
selt eelarve puudujaak aastatel 2016-2017 ei
suurene. Pensionikulude kasvu péarsib pensio-
niindeksi areng, mida piiravad vaike t66joukulude
kasv ja aeglane inflatsioon. See tasakaalustab
madalapalgalistele plaanitavaid sotsiaalsiirdeid.
Parast 2015. aasta kiirenemist investeeringute
kasv raugeb, sest eelarveperioodi vahetuse tottu
struktuurivahenditest rahastatud investeeringud
vahenevad. Kuna vaikest eelarve puudujaaki
saab valitsus prognoosiaastatel katta reservide
abil, kahaneb volakoormus 9,3%ni SKPst.

PROGNOOSIGA SEOTUD RISKID

Viéliskeskkonnast lahtuv ebakindlus on vara-
semaga vorreldes vadhenenud, kuid mitte
markimisvaarselt. Geopoliitiliste sindmuste
edasist kulgu on endiselt raske ennustada ning
valisndudluse taastumiskiirus on ebakindel. Eesti
eksportiv sektor on tulnud viimase aja ebasoodsa
arenguga hasti toime: kuigi Uhe olulisema sihtturu,
Soome majandussurutis on kestnud juba aastaid
ning eelmise aasta suvel joustusid Venemaa
kaubandussanktsioonid, on kaupade ja teenuste
véaljavedu kasvanud. Ekspordi kasv kriisist kiire-
mini taastunud turgude toel on olnud tulemuslik.
Tanu ekspordi sihtriikide struktuuri muutusele
on uldjoontes paranenud ka jargmiste aastate
véljavaade. Maailmamajandus, sealhulgas Eesti
kaubanduspartnerid sdltuvad aga arenevatest
turgudest, mille majandust réhuvad jarjest enam
vahesed reformid ja struktuuriprobleemid.

Kuigi geopoliitiline olukord ei ole viimase
kuue kuu jooksul halvenenud, pohjustab
Venemaa ja Ukraina kriisi lahenduse puudu-
mine endiselt ebakindlust. See kajastub
eelkdige tagasihoidlikus  investeerimisaktiiv-
suses. Prognoosi eelduse jargi paraneb olukord
aeglaselt. Ootamatu negatiivse podrde korral
kahaneks prognoosiga vdrreldes tarbimine ja
investeeringud. Venemaa turuga seotud ohtude
negatiivne majanduslik moju Eestile on aasta
varasema ajaga Vvorreldes siiski palju vaiksem,
kuna Venemaa osatahtsus ekspordis on kaha-
nenud poole vorra ja sinna suundub enamasti
Eesti kaudu teiste riikide toodang.



Venemaa kaubandussanktsioonide Ioppe-
mise korral voib aga Eesti majanduskasv
kiireneda. Venemaa turu taasavanemise korral
saaks eksport lisatduke, mis parandaks majan-
duskasvu véljavaadet. Majanduskasv vdib prog-
noositust rohkem kiireneda ka juhul, kui maja-
pidamised langetavad viimastel aastatel kdrgele
tdusnud sdastumaara ja suurendavad tarbimisele
kulutatavat osa sissetulekust.

Eesti majanduskasvu viljavaate puhul on
siiski Ulekaalus riskid, mis voivad kasvu
aeglustada. Pikaajaline negatiivne moju vdib
olla ettevotlussektori kasumi vahenemisel, kuna
palgakulude kasv on olnud mitu aastat Kiire.
Juhul kui majandusaktiivsus osutub prognoosi-
tust kesisemaks ja ettevotetel ei dnnestu kasum-
likkust séilitada, vdib see parssida investeerin-
guid ja majanduse kasvupotentsiaali. Euroalal
lisab maaramatust Kreeka majanduslik ja poliiti-
line olukord ning edasine vdlateenindamisvdime.

Ettevotete ja majapidamiste rahastamisvoi-
malused voivad halveneda. Laenutingimused ja
laenude kéattesaadavus jadvad tdendoliselt sood-
saks terve prognoosiperioodi jooksul. Kiire laenu-
kasv ja kinnisvara hindade tbus Pdhjamaades
pbhjustab aga moningast riski Eesti pangan-
dussektorile ja pankade pakutavale reaalsektori
rahastamisele. Varahindade langusega kaasneks
pangagruppide laenukahjumite suurenemine,
mis voib halvendada turupdhise rahastamise
tingimusi. Sel juhul kitseneks arvatavasti siinsete
pankade laenupakkumine, mis piirab ettevotete
ja majapidamiste investeerimisvdimet.

Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv, %

Inflatsiooni prognoosi Umbritsevad riskid
on lildjoontes tasakaalus. Inflatsiooni alan-
dada vodivate ohtude hulgas on vodimalus,
et piima ja liha kokkuostu hindade langus
kandub ulatuslikumalt tarbijahindadesse. Seni
on see olnud kullaltki védhene. Inflatsioon voib
aga energia muutliku hinna toéttu kujuneda
ka prognoositust kiiremaks, juhul kui nafta
kallineb oodatust kiiremini.

Inflatsioon vo6ib kujuneda prognoosi-
tust kiiremaks impordi kallinemise to6ttu.
Kuna enamik Eesti impordist parineb euroala
riikidest, on euro kursi ndrgenemise vahetu
moju siinsele hinnatasemele tagasihoidlik.
Noérgemal vahetuskursil véib aga olla prognoo-
situst tugevam inflatsiooniline moju euroala
teiste riikide toodangule. Eesti inflatsioon voib
seetdttu impordi kaudu samuti kiirendada.
Lisaks voib liikmesriikide hinnatasemele olla
oodatust suurem modju Euroopa Keskpanga
varaostukaval, mille tottu tdusevad hinnad
kiiremini, kui prognoos ette néaeb.

Teiste institutsioonide prognoosidega vorrel-
des on Eesti Panga majanduskasvu prognoos
keskmise juures. Eri prognooside kasvuvahemik
on selle aasta jaoks Usna kitsas, 2,0% ja 2,5%
vahel, ning 2016. aasta puhul 2,7% ja 3,4% vahel.
Eesti Panga tarbijahindade prognoos on kdrgem
kui enamikul teistel institutsioonidel, valdavalt
uue info t6ttu energia hindade kohta. Lisaks on
vOetud arvesse plaanitavad maksutbusud, mida
ei olnud varasematesse prognoosidesse voimalik
lisada (vt tabel 4).

Tarbijahindade muutus, %

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Eesti Pank 2,1 2,2 3,1 3,6 (6%3) (O%g (2%3 (3%3)
Rahandusministeerium 2,1 20 2,8 3.4 (6%*1) (O%?) (2%?) (3,26*7)
Euroopa Komisjon 2,1 2,3 2,9 0,5* 0,2* 1,9*
IMF 2,1 25 34 05" 04" 1,7
OECD 2,1 2,1 3,3 01* 0.1* 18
Consensus Economics 2,1 2,1 2,8 -0,1 0,5 2,1
SEB 2,1 2,2 2,7 0,5* 0,5* 2,3*
Swedbank 2,1 2,1 2,8 -0,1 0,1 2,7
Nordea 1,8 2,0 3,2 -0,1 -0,5 2,2

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks

Allikad: Eesti Panga juuniprognoos, 10.06.2015; rahandusministeeriumi kevadine majandusprognoos, 13.04.2015; European Commis-
sion, Economic Forecast, Spring 2015, 05.05.2015; IMF, World Economic Outlook, April 2015, 14.04.2015; OECD, Economic Outlook,
June 2015, 03.06.2015; Consensus Economics, Eastern Europe Consensus Forecasts, April 2015; SEB, Eastern European Outlook,
March 2015, 25.03.2015; Swedbanki majandusilevaade, 21.04.2015; Nordea majandusprognoos, 11.03.2015
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