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KOKKUVOTE

Maailma majandusaktiivsus on 2015. aasta
esimestel kuudel olnud oodatust kesisem.
Uleilmset majanduskeskkonda on kujundanud
ulatuslik toormehindade ja vahetuskursside
kdikumine, mis on suurendanud majanduspiir-
kondade kasvukiiruse vahet. Kdige laiaulatus-
likum m&ju on olnud eelmisel aastal alanud ener-
giakandjate odavnemisel. Madalam energia hind
on ergutanud enamiku riikide majanduskasvu,
kuid réhunud toormemudgist soltuvate tarkavate
turgude oma.

Eesti majanduskasv kiireneb, kuid jaédb aegla-
semaks kui enne kriisi. Selle aasta 2,2% majan-
duskasv on umbes sama suur nagu eelmise aasta
oma. Jargmisel kahel aastal jadb kasv 3-4%
juurde, mis on Uhtlasi Eesti pikaajaline kasvuvoi-
mekus. Hoogsam kasv on piiratud nii elanike arvu
vahenemise kui ka praeguseks vélja kujunenud
tootmisstruktuuri, -sisseseade ja -tehnoloogia
téttu, mida on varasemaga vorreldes keerulisem
ja kulukam taiendada. Kasvu toetavate struktuu-
rireformideta saaks majanduskasv kiireneda Ule
4% Uksnes ajutiselt ja tdendoliselt majanduse
Ulekuumenemise hinnaga.

Kuna mitme olulise ekspordi sihtturu olukord
on keeruline, voib Eesti majanduse eelmise
aasta kasvu pidada rahuldavaks. Jargmiste
aastate  majanduskasvu  véljavaade  pole
detsembriprognoosiga vorreldes eriti muutunud,
sest eksportiv sektor on suutnud seni raskustega
edukalt toime tulla. Kuigi kaubavedu Venemaale
on vahenenud umbes kaks korda ja Venemaa
negatiivne moju jouab Eesti majandusse ka teiste
kaubanduspartnerite kaudu, on ekspordi maht
siiski suurenenud.

Venemaa osakaalu vdhenemist valiskauban-
duses on tasakaalustanud Rootsi ja euroala
riikide osakaalu suurenemine. See muutus on
Eesti jaoks soodne ka lahiettevaates. Euroala
kasvu turgutab ndrgem euro vahetuskurss,
paranenud konkurentsivdime, t6dpuuduse vahe-
nemine, ekspansiivne rahapoliitika, vaiksemad
krediidipiirangud ja pisem vajadus avaliku sektori
eelarvet konsolideerida.

Eesti majanduskasvule on viimastel aastatel
aidanud koige enam kaasa hoogne sise-

tarbimine. Tarbimine on suurenenud eelkdige
tdnu majapidamiste sissetulekute kasvule: nii
hoive kui ka keskmine palk on kerkinud kiiremini,
kui ettevdtete tootmismahu juurdekasvu pdhjal
vOinuks oodata. Palgakulude joudsast kasvust
hoolimata on ettevdtete arvates nende konku-
rentsivbime Euroopa Liidu turul pigem para-
nenud. See annab alust arvata, et suurenenud on
hinnavéline konkurentsivdime.

Hoive kasv ja muutumatu taitmata to6koh-
tade maar viitavad sellele, et palgatousu
surve pole suurenenud. To6tuse maar on
langenud buumiaja taseme juurde ning posi-
tiivse suundumusena on vahenenud ka pika-
ajaliste t66tute hulk. Hdivatute arv rahvastiku
kahanemise tottu jargmistel aastatel vaheneb.
2016. aastal joustuva to6vdimereformi tulemu-
sena on aga alates 2017. aastast hdive kahane-
mine vaiksem kui td6ealiste oma. Paljudel uutel
reformi kéigus todturule sisenejatel ei ole siiski
sobivaid oskusi ega teadmisi, mistottu t6dtuse
maar reformi tagajarjel tduseb.

Ettevotlussektori kasumi vahenemine viitab
ohule, et investeerimine ja majanduse kasvu-
potentsiaali lilesehitamine voivad muutuda
keerulisemaks. See vo6ib juhtuda, kui eelmisel
aastal aset leidnud kasumi kahanemine jaab
kestma pikema aja jooksul. Ettevotlussektori
kasum saab suureneda aga peamiselt tootlik-
kuse tdusu kaudu, mille jaoks on tarvis inves-
teerida tootmise tbhustamisse ja tootearen-
dusse. Investeerimine tootmise tdhustamisse on
véltimatu ka t6dealiste arvu vahenemise tottu.
Laenutingimused investeeringute rahastamiseks
ja edasiseks kasvuks on jatkuvalt soodsad.

Eelmisel aastal alanud tarbijahindade langus
on olnud Eesti jaoks soodne. Energiakandjate
hinna langusel on olnud positivne mdju, kuna
Eesti impordib kutuseid rohkem, kui ekspordib.
Teiste riikidega voOrreldes on odavam energia
Eesti majandust ergutanud pisut enam, sest siin
tarbitakse energiat suhteliselt ronkem.

Hinnatous kiireneb selle aasta teisel poolel,
kuna toiduained ja energia hakkavad kalli-
nema. Jargmisel kahel aastal hakkavad hinna-
taset kergitama plaanitavad tarbimismaksude



tdusud. Lisaks sisemaise toodangu hinna tdusule,
mida veab palgakulude kasv, on euro odavne-
mise téttu hakanud juba kiirenema ka importtoo-
dete hinna téus.

Eesti valitsuse eelarvepoliitika jatkusuutlik-
kus on vajalik, et pakkuda stabiilsust vélis-
keskkonna riskidele avatud viikeriigile.
Valitsus saab tegutseda vastutsukliliselt ja tasan-
dada riskide realiseerumise korral nende nega-
tiivseid mojusid vaid siis, kui eelarves on muuda-
tusteks piisavalt ruumi. Kevadel ametisse asunud
uus valitsus kinnitas eelarvestrateegias puhendu-
must hoida eelarve keskpikas vaates tasakaalus.
Eesti Panga prognoosi kohaselt on Uldjoontes
vdimalik tasakaal ka saavutada. Eelarve puUsib
siiski prognoosiperioodi [6puni vaikses struk-
tuurses puudujaagis, sest plaanitavate sotsiaal-
toetuste ja investeeringute kasvu téttu Uletavad
kulud tulude pikaajalist tasakaalutaset. Uus koa-

litsioon on jatkanud strateegilise eesmargi koha-
selt maksukoormuse nihutamist t66joult tarbimi-
sele. Selle juures on oluline jélgida, et jarskude
ja ootamatute maksumuudatustega ei suurenda-
taks tarbijate ega ettevotete ebakindlust.

Majanduskasvu kiirenemine on jargmistel
aastatel tagasihoidlik ning seda limbritsevad
riskid voivad kasvu pigem veelgi vihendada.
Olulisemad kasvu véljavaadet ohustavad riskid
tulenevad endiselt valiskeskkonnast: kaubandus-
piirangute ja geopoliitiliste suhete edasine kulg
Venemaa ja Euroopa Liidu vahel, aga ka maail-
mamajanduse taastumine ja arenevate riikide
majanduse Uha suurem roll selle maarajana.
Majanduse suure investeeringumahukuse juures
katkeb endas ohtu ka pankade rahastamisvdéime
voimalik halvenemine juhul, kui Pd&hjamaade
varahinnad peaks hakkama langema.
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VALISKESKKOND
MAAILMAMAJANDUS

Maailmamajanduse kasvu valjavaade on
viimase poole aasta jooksul halvenenud.
Maailma SKP kasv oli 2014. aastal 3,4%, seejuures
tasakaalustas arenenud riikide kiirem kasv arene-
vate turgude majanduse moddukamat kasvu
(vt tabel 1). Suurim maailmamajanduse kasvu
pidurdav tegur on Hiina majanduse jahenemine,
mis modjutab paljusid teisi riike Uleilmse ndudluse
vahenemise kaudu. Lisaks toormeekspordist
sOltuvatele arenevatele riikidele, kelle majandus-
kasvu piirab madal toormete hinnatase, on keeru-
lises olukorras ka nii Hiina impordist otse sdltuvad
Aasia riigid kui ka Austraalia, Jaapan ja Kanada.
Toormehindade langus on siiski maailmamajan-
duse jaoks tervikuna positiivne pakkumissokk.

Uldise nérga majanduskeskkonna téttu on
suurriikide rahapoliitika jatkuvalt ekspan-
siivne ja baasintressimdarad madalad. Aasta
alguses alustas Euroopa Keskpank suuremahu-
lise riigivblakirjade ostukavaga, mille eesmark
on suurendada rahapakkumist ja elavdada selle
kaudu euroala majandust. Mitmel pool, naiteks
Hiinas ja Jaapanis, toetab ekspansiivset rahapolii-
tikat ka leebe eelarvepoliitika. Majanduspoliitiliste
meetmete moju reaalmajandusele on jaanud
siiski oodatust tagasihoidlikumaks.

Arenevate riikide majandust on viimase
poolaasta jooksul enim mojutanud jarsk
nafta hinna langus, USA dollari tugevne-
mine enamiku valuutade suhtes ning pusivad
geopoliitilised pinged Lahis-ldas, Ukrainas
ja Aafrikas. Arenevate riikide kasvupotentsiaali
parsivad rahvastiku vananemine, vaiksem kapi-

tali akumulatsioon ja tagasihoidlikum tootlik-
kuse tdus. Tanu rahapoliitilistele meetmetele on
arenevate riikide rahastamistingimused pusinud
soodsad, kuid valiskapitali sissevool oli aasta
alguses vaiksem kui viimaste aastate keskmine.
Kuna inflatsioonisurve on margatavalt leeve-
nenud, on paljud arenevad riigid viimase poole
aasta jooksul rahapoliitikat 16dvendanud, et
muu hulgas ergutada aeglustuvat majandus-
kasvu. Brasiilias ja Venemaal on aga rahapolii-
tika viimase poolaasta jooksul méarkimisvaarselt
kitsenenud. Kuigi Venemaa keskpank on parast
detsembri jarsku baasintressimdara tostmist
seda kolmel korral langetanud, on baasintres-
simaar detsembri algusega vorreldes endiselt
3 protsendipunkti vérra kdrgem.

Finantsturge on tanavu enim mojutanud
Euroopa Keskpanga suuremahuline vélakir-
jade ostukava. Teised suuremad keskpangad
on jatkanud samuti leebe rahapolitikaga. USA
féderaalreserv hakkab t6endoliselt varsti rahapo-
litikat kitsendama: ootuste jargi tdstab ta aasta
|6pus esimest korda péarast 2009. aastat baasint-
ressimaéra. Riigivolakirjade tootlus alanes aasta
esimestel kuudel markimisvaarselt nii Ameerika
Uhendriikides kui ka Euroopas, kuid alates aprilli
keskpaigast on tootlus hakanud ménevdrra tdusma.

Varahinnad on koigis suuremates riikides
tousnud. Ameerika Uhendrikide, Jaapani ja
Euroopa aktsiaindeksid on kerkinud viimaste
aastate kdrgeima tasemeni. Hiina aktsiaturu hinnad
hakkasid eelmisel aastal kiiresti tbusma ning hinna-
tdus on sellel aastal jatkunud: aktsiaindeks on
kerkinud aasta algusega vorreldes ligikaudu 35%
(vt joonis 1). Euroopa aktsiaturgude volatiilsus-

Tabel 1. SKP kasv eri piirkondades aastatel 2005-2014 (muutus, %)*

2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

3,1 0,0 5,4 4,2 3.4 3.4 3.4
0,2 -3,4 3,1 17 12 1.4 18
58 3,1 7,4 6,2 52 5,0 4,6

0,5 -4,5 2,0 1,6 -0,8 -0,5 0,9
-0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4

9,6 9,2 10,4 9,3 7,8 7,8 7,4
1,0 -5,6 4,7 -0,5 1,8 1,6 -0,1
-0,3 -4,3 1,9 1,6 0,7 1,7 2,6

* SKP on esitatud pUsivhindades
Allikas: IMF World Economic Outlook, April 2015



indeks VDAX hakkas maértsi alguses ootamatult
tdusma, samal ajal kui seni sama moodi likunud
Ameerika Uhendriikide volatiilsusindeks VIX jatkas
alanemist (vt joonis 2). Indeksi tdus naitab Euroopa
aktsiaturgude ebastabiilsust ja ebakindlust, mida
on mdjutanud nii Kreeka volakriis kui ka Euroopa
Keskpanga varaostukava (Kreekaga seotud stind-
muste kohta loe tdpsemalt taustinfo 1).

Toormeturgudel on hinnalangus pidur-
dunud, kuid hinnatase on endiselt madal.
Eelmisel suvel alanud nafta hinna langus peatus
selle aasta esimestel kuudel ning hind on hakanud
taas tbusma. Brenti naftabarreli hind on jaanud
hetkel ligikaudu 65 USA dollari juurde. Nafta hind
on seega tdusnud aasta algusega vorreldes ligi-
kaudu 15%. Vase ja alumiiniumi hind on samuti
monevorra kerkinud, vastavalt 15% ja 6%. Teiste
toormete hinnad ei ole tdusma hakanud: naiteks
puit on odavnenud aasta algusega vorreldes 21%,
teras 18%, rauamaak 14%, teravili 13% ja nikkel
12% (vt joonis 3). Seitsmeteistkimne toorme
futuuride lilkkumist iseloomustav  Continuous
Commodity Index (CC CRB) langes 2014. aasta
juulist kuni selle aasta martsi keskpaigani, kokku
rohkem kui 26%. Parast seda ei ole indeksi
vaartus enam eriti muutunud.

Ameerika Uhendriikide majandusseis oli
aasta esimestel kuudel oodatust norgem.
Tapsustatud hinnangu kohaselt vahenes SKP
esimeses kvartalis 0,7%. Kasvu parssisid peamiselt
kehv iim ja ld&neranniku sadamate t66seisakud,
mis pohjustasid tootmisahelate héireid ja véahen-
dasid eksporti. Inflatsioon langes aasta alguses
esimest korda pérast 2009. aastat negatiivseks.
Madal nafta hind on véhendanud energiasektori
investeeringuid ning esimese poolaasta jooksul
on peatatud rohkem kui poolte puurtornide t60.
Kaevandamissektori tddkohtade arv on seetdttu
vahenenud, samal ajal kui teiste sektorite oma
kasvab. To66tuse maar on langenud 5,4%ni.

Hiina majanduskasv on endiselt aeglasem kui
varem. Selle aasta esimeses kvartalis kasv ootus-
paraselt aeglustus, kvartali vordluses 1,3%ni.
Peaminister Li Kegiang seadis martsi alguses riigi
selle aasta SKP kasvu eesmargiks 7%. See on
viimase 15 aasta kdige aeglasem kasvueesmark.
Hiina nihutab teadlikult majanduse kasvumudelit
taristuinvesteeringutelt ja laenurahalt rohkem

Joonis 1. Suuremad aktsiaindeksid
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eratarbimisele. Majapidamiste reaalne kasu-
tatav tulu kasvas esimeses kvartalis aasta vord-
luses 8%. T66turu olukord pusib majanduskasvu
aeglustumisest hoolimata hea. Toormehindade,
eeskétt nafta hinna languse t6ttu on tarbijahinna-
indeksi tous olnud tagasihoidlik, 1,4-1,5% juures.
Teiste suurriikidega vorreldes on Hiinas hinnad
kerkinud siiski kiiremini. Ergutamaks majandus-
kasvu on Hiina keskpank langetanud viimase
kuue kuu jooksul kolmel korral keskseid laenu- ja
hoiuseintressimaarasid.

Jaapani majandus kasvas selle aasta
esimeses kvartalis kvartali vordluses 1%.
2014. aasta viimases kvartalis alanud
moodukas kasv on seega jatkunud.
Majanduse aastakasv on endiselt negatiivne.
Majandust on alates eelmisest kevadest pars-
sinud mutgimaksu téus, mille téttu on kaha-
nenud eratarbimine ja ettevdtete kindlustunne.

Jeeni kurss on USA dollari suhtes nérgenenud,
mis on leevendanud suurte ekspordiettevotete
olukorda, kuid suurendanud paljude vaikeste ja
keskmise suurusega ettevdtete ning eratarbi-
jate igapaevakulutusi. Inflatsioon on ilma mudgi-
maksu tdusu mojuta pUsinud 0% juures.

Uhendkuningriigi majanduskasv oli 2014. aas-
tal G7 riikide seas koige kiirem. Selle aasta
esimeses kvartalis kasv modnevdrra pidurdus,
kvartali vordluses 0,3%ni. Tooturu positiivne
areng, sissetulekute kasv ja hoogne eratarbimine
naitavad siiski, et majanduse olukord on parem,
kui reaalkasvu pohjal vbiks arvata. Tookohti
luuakse monel hinnangul isegi liiga aktiivselt
ning ilmnenud on mérgid kvalifitseeritud t86jou
puuduse kohta. Majanduskasvu pidurdavad
lisaks naelsterlingi tugevale kursile ka jahenev
ehitussektor, mille aktiivsus on kisitlustulemuste
alusel vimase kahe aasta véaikseim.

viinud parteide vastu oli taielikult kadunud.

valitsemist ja parandama uldist arikeskkonda.

Taustinfo 1. Olulised poliitikasiindmused: Kreeka valimised'

Uks kaalukamaid Euroopa poliitikasiindmusi on selle aasta alguses olnud Kreeka uue valitsuse
tegevus, mille tottu on valitsemissektori volakriisi lahendamine IUkkunud ebamé&arasesse tule-
vikku. Sellest tulenev ebakindlus raskendab euroala majanduskasvu elavnemist.

Suure t66puuduse ja keerulise majanduskeskkonnaga Kreekas tuli parast 2015. aasta jaanuari
erakorralisi valimisi voimule rahvalt suure toetuse palvinud vasakpoolsete parteide liit Syriza,
mis moodustas koalitsiooni paremaarmusliku ANELiga. Syriza peamised valimislubadused olid
kasinusmeetmetest loobumine ja mitme eelarvekérpe tuhistamine. Lisaks ootasid kreeklased
olulisi Uhiskondlikke muudatusi, sest rahva usaldus Kreekat seni pikka aega valitsenud ja kriisini

Tosiste likviidsusprobleemidega silmitsi seistes muutus Kreeka uus valitsus jareleandlikumaks:
loobus euroala vastuseisu t6ttu vola restruktureerimise ndudest, taotles laenuandjatelt kehtiva
laenuprogrammi pikendamist 2015. aasta juuni [dpuni ja alustas Iabirdékimisi programmi tingimuste
Ule. Laenuprogrammi Idpetamiseks peab Kreeka valitsus esitama detailse eelarve parandamis- ja
reformikava, mille jarel tehakse Kreekale vimane laenuvéljamakse summas 7,2 miljardit eurot.

Hoolimata kuid kestnud pingelistest labirdakimistest on Kreeka valitsus ja vblausaldajad prog-
rammi tingimustes eri meelt. Rahvusvahelises meedias on andnud tooni uue valitsuse vastan-
dumine Saksamaale kui kokkuhoiupoliitika eestkdnelejale. Volausaldajate, sealhulgas endiste
programmiriikide seisukoht on olnud samal ajal Ghtne. Nende s6num Kreekale on sama, mis
teistele volakriisis olnud euroala riikidele: pikaajalise majanduskasvu taastamiseks peab riik
parandama eelarvepositsiooni valitsemissektori kulutuste vahendamise kaudu. Selle tulemu-
sena muutub vola teenindamine jatkusuutlikuks. Potentsiaalse majanduskasvu suurendamiseks
peab keskenduma majandusreformidele, eelkdige tdhustama maksukogumist, reformima riigi-

1 Po&hineb infol, mis oli teada 4. juunil 2015.




Euroala likmesriigid, finantsturud ja ettevotted on labirddkimiste venimise téttu mures, et Kreeka
vOib muutuda maksevéimetuks. Selline ebamaarasus ohustab euroala kindlustunnet ja finants-
stabiilsust. Kreeka on seni taitnud laenukohustusi 6igel ajal, aga 2015. aasta suvel peab ta
maksma IMFile ja Euroopa Keskpangale laenust tagasi 9,7 miljardit ja stgisel 3,6 miljardit eurot.
Lisaks ei ole leidnud lahendust paljud olulised kidsimused, naiteks millistel tingimustel tehakse
Kreekale laenuprogrammi viimane véljamakse ja kas lepitakse kokku uues abipaketis.

Kuigi Kreekas on tekkinud poliitilisi pingeid selle tottu, et Syriza ei ole parast voimule saamist
taitnud valijatele antud lubadust kasinusprogrammi I6petamise kohta, toetab siiski enamik
kreeklasi valitsuse poliitikat. Tugevdamaks oma mandaati arutab valitsus, kas panna vélausal-
dajatega sdlmitav laenulepe rahvahadaletusele. Viimaste kuisitluste kohaselt toetab euroalasse
jaamist 73% kreeklastest, 4 protsendipunkti vérra rohkem kui kolme kuu eest. Kuigi kreeklased
on muutunud kasinusmeetmete suhtes leplikumaks, on vastuseis neile endiselt suur.

Kreeka uue valitsuse kogenematus ja jaigad seisukohad on viinud riigi olukorda, kus eelmise
aasta teisel poolel paranenud majanduskasvu véljavaade on markimisvaarselt halvenenud.
Lisaks on suurenenud hoiuste véljavool ja finantsturud on muutunud narviliseks. Laenuleppe
tingimuste labirdakimiste aeg hakkab otsa saama ja vaja on teha raskeid otsuseid. Majanduse
véljavaate parandamiseks peab jdudma esmalt volausaldajatega kokkuleppele, mille tulemu-

sena vaheneks ebakindlus nii Kreekas kui ka kogu euroalal.

EUROALA

Euroala majanduskasv on viimase poole
aasta jooksul kiirenenud. Kasvu on toetanud
nii eratarbimine, netoeksport kui ka investee-
ringud. Monevbrra ebasoodsamat valisndud-
lust on kompenseerinud sisendudluse kasv, mis
tugineb Kiirelt kosuval eratarbimisel ja investee-
ringute moddukal taastumisel. Kogutoodang
kerkis selle aasta esimeses kvartalis pusivhin-
dades aasta vordluses 1% ja kvartali vérdluses
0,4%. Kogutoodangu maht oli tleilmse kriisi eelse
korgtasemega vorreldes veel 1,5% vaiksem.

Eratarbimise kasvu soodustab tarbijate
ostujou ja kindlustunde paranemine. Enamik
2014. aasta neljanda kvartali majanduskasvust
tuli suurema tarbimise toel. Jaemuugi mahu
kasv on sellel aastal jatkunud: esimeses kvar-
talis viimase viie aasta kiireimas tempos, aasta
vordluses ligikaudu 2%. Eratarbimist soodustab
tugev tarbijate kindlustunne, mis on kerkinud
Ule ajaloolise keskmise. Tarbijate kindlustunne
on taas kriisieelse taseme juures ennekdike
seetdttu, et tdnu hoive kasvule ja aeglasele inflat-
sioonile on ostujdud paranenud. Eratarbimise
suurenemist kinnitab ka jaeckaubandusettevotete
kindlustunne, mis on jdudsalt kerkinud juba kaks
aastat. Uute sdiduautode registreerimine kosus

Joonis 4. Euroala investeeringud
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esimeses kvartalis ligikaudu kimnendiku vorra.
See viitab vdimalusele, et eratarbimise kiire kasv
jatkus ka selle aasta alguses.

Euroala investeeringud hakkasid mullu
kasvama, kuid taastumine on riigiti vaga
ebaiihtlane. Investeeringute kasv viitab asja-
olule, et tootmismahu suurendamiseks ei piisa
enam olemas olevast tootmisvdimsusest (vt
joonis 4). Euroala tédstussektori kisitlusandmed
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kinnitavad, et tootmisvdimsuse rakendatuse tase

on alates 2014. aasta algusest kdikunud ajaloo-
lise keskmise juures. Investeeringute kasvu on
soodustanud madalad intressimaéarad ja rahas-
tamistingimuste leevenemine. Euroala ettevotete

ja majapidamiste laenujaagi kahanemine peatus 3%

selle aasta esimeses kvartalis. \_/\_\

2%

inflatsioon kokku

alusinflatsioon

Euroala inflatsioon aeglustus moéédunud

aasta teisel poolel jarsult, ennekoike energia 1%

hindade languse to6ttu. Inflatsioon alanes %’\
jaanuariks -0,5%ni, kuid deflatsioon taandus 0%

juba aprillis (vt joonis 5). Hinnalanguse peatumist \/
maojutasid nii energia odavnemise |6ppemine kui o L L L )
ka majandusaktiivsuse suurenemine. Hinnakasvu 2012 2013 2014 2015

. ~ Allikas: E tat
on soodustanud ka euro vahetuskursi ndérge- fras: Eurosta

nemine USA dollari suhtes: mai keskpaigaks oli  Aeglane inflatsioon ei ole méarkimisvéarselt moju-
euro odavnenud aasta algusega vorreldes 13%. tanud turuosaliste pika ettevaate inflatsiooni
Alusinflatsioon on viimase poole aasta jooksul prognoose, mis on viimase poole aasta jooksul

koikunud aasta vordluses 0,6-0,7% juures. puUsinud 1,8-1,9% juures.

Taustinfo 2. Euroala rahapoliitiline keskkond

Euroala rahapoliitiine keskkond oli 2015. aasta
esimesel poolel endiselt soodne. Euroopa intressiméirad ja EONIA
Keskpanga ndukogu hoidis rahapoliitilised intres-

Joonis T2.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

Euroopa Keskpanga baasintressimaar

simaarad majandus- ja rahaliidu koigi aegade ——EONIA ehk tile6lagnamise intressimasr

madalaimal tasemel: pdhiliste refinantseerimis- ‘h:e's::zfzu‘;ﬂfgﬁgj'gfi;gf::ﬁ'::rar

operatsioonide pakkumisintressi alammaar on 6%

0,05%, hoiustamise puUsivoimaluse intressimaar 50 —L1

-0,20% ja laenamise pusivdimaluse intressi- 2%

maar 0,30% (vt joonis T2.1). Euroopa Keskpanga

ndukogu on eelkommunikatsioonis rohutanud, et o

euroala rahapolitiised intressimaarad pusivad 2% E—r"

madalal tasemel pikema aja jooksul. 1% L|:i£
0%

Euroopa Keskpanga ndukogu jalgib hinnastabiil- 19 ! . . . ) ) ) ) )

sust mojutavaid riske: rahapoliitiliste meetmete 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

O . . . Allikas: Euroopa Keskpank
moju Ulekandumist majandusse, valuutakursi ja Markus. Viimane vaatlus 29.05.2015

energia hindade arengut (sh geopoliitiliste pingete

moju). Rahapoliitika peab olema kooskdlas hinnastabiilsuse eesmargiga hoida inflatsiooniméér
keskmise aja jooksul alla 2%, kuid selle 1&hedal. Euroststeemi ekspertide juuni makromajan-
dusliku ettevaate kohaselt jadb hinnatdus euroalal aeglaseks veel mdneks ajaks, kuid kerkib
2017. aastal 1,8%ni (neljandas kvartalis 1,9%ni)?. Inflatsiooniootusi kirjeldavatest naitajatest on
|Uhiajaline inflatsiooniootus alanenud, kuid pikaajaline taastunud.

Euroalarahapakkumise aastakasv on 2015. aastal margatavalt kirenenud. Laiemarahaagregaadi
(M3) kasv suurenes 2014. aasta oktoobri 2,5%lt aprilliks 5,3%ni (vt joonis T2.2). Majapidamiste

2 Vt Euroopa Keskpanga pressikonverents, 3. juuni 2015




hoiustamise aastakasv on hoogustunud, kuid ette-
vOtete oma aeglustunud. Reaalsektori tahtajaliste
hoiuste intressimaéarad pUsivad madalad, allpool
1%, ja on langenud 2012. aastaga vorreldes enam

kui 150 baaspunkti vérra. Reaalsektorile laena- =gﬁ?§;g:§egwsed
mise aastakasv paranes 2015. aasta alguses. See —Ms

Joonis T2.2. Euroala rahapakkumise
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repotehingud, volakirjad ja rahaturufondid
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12%
naitab, et rahapoliitika meetmed on mojunud posi-

tiivselt ka erasektori laenukanalile. Majapidamiste 9%

laenukasv pusib nulli juures ja ettevotete laenu- 6%
jdagi kahanemine on maéargatavalt aeglustunud.
Euroala pankade laenutegevuse viimane uuring
naitab, et reaalsektori laenutingimused on leeve-
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Euroopas. Euroala rahapoliitiliste intressiméaérade 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
langetamise ja rahapoliitiliste meetmete votmise Allikas: Euroopa Keskpank

positiivne koosmaoju on jark-jargult kandunud ka

reaalsektori laenuintressimaaradesse: nii eluaseme- kui ka ettevdttelaenude intressimaarad on
alanenud 2012. aastaga vorreldes enam kui 140 baaspunkti vorra.

Eelmisel aastal vbetud rahapoliitilised meetmed jatkusid ka 2015. aasta esimesel poolel.
EurosUsteem pakub euroala krediidiasutustele septembrist 2014 kuni juunini 2016 pikaajalist
suunatud laenu*, eelkdige edasilaenamiseks reaalsektori ettevdtetele. Kolmel seni toimunud
pakkumisel on antud laenu 310 miljardit eurot. Pankade laenutingimusi leevendati 2015. aasta
jaanuaris veelgi: tagasimakse intressimdarana kehtestati pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide intressimaar (varem oli sellele maérale lisatud 10 baaspunkti). Stgisel 2014 kehtes-
tatud varaostukavade raames soetatud kaetud vdlakirjade® portfelli maht oli 29. mai seisuga
85 miljardit eurot ja reaalsektori varaga tagatud vaartpaberite otseostude® maht 7 miljardit
eurot. 2015. aasta jaanuaris ja veebruaris jdudis katte kolmeaastase t&htajaga refinantsee-
rimisoperatsioonide’ tahtaeg. Euroala krediidiasutused maksid enne téhtaja 16ppu tagasi
869 miljardit eurot (enam kui 85% kogu laenumahust) ja Ulejadédnu asendati lUhiajaliste rahapo-
liitiliste operatsioonidega.

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustas 2015. aasta jaanuaris laiendada varaostusid: emiteeritava
lisaraha eest ostetakse euroala valitsuste, Uleeuroopaliste institutsioonide ja agentuuride kahe-
kuni kolmekimneaastase tahtajaga volakirju®. Avaliku sektori volakirjade ostud algasid martsis ja
kestavad vdhemalt 2016. aasta septembrini. Ostudega jatkatakse kindlasti seni, kuni euroala

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

4 Ingl targeted longer-term refinancing operation, TLTRO
5 Ingl third covered bond purchase programme, CBPP3
6 Ingl asset-backed securities purchase programme, ABSPP

7 Nende operatsioonidega laenati euroala krediidiasutustele kokku 1,02 triljonit eurot (2011. aasta detsembris 489 miljardit ja
2012. aasta veebruaris 530 miljardit eurot). Laenuvdtjal on 8igus seda tagasi maksta Uhe kuni kolme aasta parast.

8 Ingl public sector purchase programme, PSPP. Uhisele riskijagamisele 1&heb Euroopa Keskpanga kapitalivétme alusel
(Eesti kapitalivoti on 0,274%) 20% programmi mahust, millest 8% ostab Euroopa Keskpank euroala riigivélakirju ja 12%
ostavad liikmesriigid institutsioonide omi. Ostukavast 80% ostavad euroala keskpangad kapitalivétme alusel agentuuride ja
oma riigi volakirju. Riigivolakirju ostetakse ainult jarelturult, kuna otse valitsustelt ostes rikutaks valitsuse rahastamise keeldu.
Euroststeem tohib osta kuni 25% Uhest volakirjaemissioonist ja 33% Uhe emitendi volakirjadest. Samalaadset meedet on
kasutanud ka Ameerika Uhendriikide, Jaapani ja Uhendkuningriigi keskpank.
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inflatsioonis on naha pusivat korrektsiooni, mis
on kooskdlas eurosisteemi hinnastabiilsuse
eesmargiga. Avaliku sektori volakirjade port-
felli maht oli 29. mai seisuga 147 miljardit eurot.
Varaostude mahuks on koos kaetud volakirjade ja
varaga tagatud vaartpaberite ostukavaga planee-
ritud kokku 60 miljardit eurot kuus. Euroopa
Keskpanga bilansimaht oli mais 2,4 triljonit eurot,
2014. aasta sUgisega vOrreldes on see meetmete
paketi toel kasvanud enam kui 15%.

LUhiajalised rahaturu intressiméarad® on euroala
leebe rahapoliitika toel alanenud 2015. aastal
koigi aegade madalaimale tasemele. Ootused
|Uhiajaliste  intressimdarade suhtes pusivad
madalad, mis mdjutab ka pikaajalisi intressimaa-
rasid. EONIA™® on eelmise aasta detsembirist kuni

selle aasta maini kdikunud vahemikus —0,14% kuni —0,02% (v.a kuu Idpupaevad, kui intressiméar
on tehnilistel pdhjustel kdrgem). 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR'™ olid mais vastavalt —0,01%,
0,05% ja 0,16% ning on 2014. aasta novembriga vorreldes langenud vastavalt 10, 13 ja 17 baas-
punkti vorra (vt joonis T2.3). Rahaturu tulukdvera kuju iseloomustav 1 kuu ja 12 kuu EURIBORI
vahe on 2014. aasta novembriga vorreldes vahenenud 30 baaspunktilt 20 baaspunktile.

Joonis T2.3. Euroala rahaturu
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Allikas: Bloomberg
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9 Kuni Uheaastase téhtajaga intressimaarad

10 Euroala pankadevahelise tled6laenamise intressimaar, ingl Euro OverNight Index Average

11 Uleeuroopaline pankadevaheline intressimaar, ingl Euro Interbank Offered Rate

EESTI PEAMISED KAUBANDUSPARTNERID

Lati majanduskasv 2014. aastal aeglustus.
Kasv  vdhenes kiirhinnangu kohaselt
2015. aasta esimeses kvartalis veelgi, 2%ni
(vt joonis 6). Majanduskasv pdhines peami-
selt majapidamiste sissetuleku kasvule toetuval
tarbimisel. Majandusaktiivsust piirab Venemaa
téttu  ebakindel véliskeskkond. Lisaks on
viimases kahes kvartalis vahenenud ehitusmaht.
To6stussektori olukord, mis on olnud vordlemisi
kehv, paranes maéartsis méargatavalt. Todstuse
kasvu panustas olulisel m&é&ral suurtes raskustes
olnud metallitddstus. Eksport Aasiasse ja
Euroopa Liitu on viimastel kuudel suurenenud,
mis on aidanud kompenseerida vahenevat
kaupade véljavedu Venemaale. Kuigi elektrituru
avanemise tottu kerkis 2015. aasta alguses kodu-
majapidamiste jaoks energia hind, on odavam
kltus hoidnud hinnasurve vaiksena (vt joo-
nis 7). To6turu olukord on vordlemisi stabiilne.

Joonis 6. Kaubanduspartnerite SKP aastakasv
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Allikas: Eurostat

Kuigi hdive eelmise aasta teisel poolel védhenes,
jatkus selle aasta esimeses kvartalis to6tuse
maara alanemine.



Leedu majanduse kasv eelmisel aastal
taandus. Aastakasv aeglustus ka selle aasta
esimeses kvartalis oodatust enam, 1,2%ni.
Kvartali vordluses oli majandus languses.
Majandusarengut pidurdab peamiselt eksport,
mida piirab sama moodi nagu teiste Balti
riikide eksporti vahene kaubavedu Venemaale.
Investeeringud on samuti mérgatavalt kaha-
nenud. Peamiseks majanduskasvu vedajaks on
majapidamiste tarbimine, mida toetab vahene
t66puudus, kiire palgatdus ja tarbijahindade
langus. Leedu jaoks véaga oluline majandusharu,
naftarafineerimine, endiselt kahaneb. Madala
nafta hinna toel on aga viimastel kuudel néudlus
naftatoodete jarele kasvanud ja tootmine suure-
nenud. To66turu suundumused on positiivsed:
t66puudus on margatavalt vdhenenud ja hdive
kasvab. Euroalaga liitumine ei ole tekitanud
Uldist hinnatdusu. Leedu tarbijahinnad on tanavu
olnud muu hulgas madalate energiahindade tottu
deflatsioonis.

Soome majandus oli 2014. aastal kolmandat
aastat jarjest languses, seejuures vahenesid
koik noudluspoolsed komponendid: nii tarbi-
mine, investeeringud kui ka eksport. To6tleva
t6Ostuse ja ehitussektori panus majanduskasvu
oli negatiivne, suurenes vaid teenuste lisand-
vaartus. Esialgsetel andmetel kahanes majandus
ka 2015. aasta esimeses kvartalis, kiirhinnangu
pdhjal nii aasta kui ka kvartali vordluses 0,1%.
Kaupade vélja- ja sissevedu esimeses kvar-
talis vahenes. Eksport Venemaale on sugavas
languses. Lisaks slUvenes esimeses kvartalis
t66stustoodangu mahu vahenemine. Eratarbimist
péarsib t66puuduse suurenemine. Hoive on kaha-
nenud juba kaheksa kvartalit jarjest. Madalate
toormehindade ja kesise kodumaise ndudluse
t6ttu on tarbijahinnad alates aasta algusest
langenud.

Rootsi majanduskasv oli 2014. aastal viimase
kolme aasta kiireim. Majandus kasvas eelmise
aasta neljandas kvartalis aasta vordluses
2,7%, kasv oli jouline ka kvartali vordluses.
Majanduskasvule pakuvad peamiselt tuge maja-
pidamiste tarbimine ja elamuinvesteeringud.
Majapidamiste tarbimist soodustavad madalad
intressiméarad, suurenev sissetulek ja stabiilne
hoive kasv. Euroala paranenud majandusolu-

Joonis 7. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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korra ja nérgema Rootsi krooni abil on viimastel
kuudel margatavalt suurenenud valiskaubanduse
aktiivsus. Nii eksport kui ka import kasvasid
2015. aasta esimeses kvartalis tempokalt. Rootsi
inflatsioon liigub juba teist aastat deflatsiooni ja
nullkasvu piirimail, vajudes aprillis taas negatiiv-
seks. Majandusaktiivsuse ja inflatsiooni erguta-
miseks langetas Rootsi keskpank aprillis raha-
poliitika keskse intressimadra —0,25%ni. Uhtlasi
teavitas keskpank, et suurendab riiklike vola-
kirjade ostukava 80-90 miljardi Rootsi kroonini.
Madalate intressimaérade keskkonnas vdivad
suureneda riskid finantsstabiilsusele: majapida-
miste vblakoormus kasvab veelgi ja varade hind
mullistub.

Venemaa majandusaktiivsus taandus
2014. aasta I6pus margatavalt. Esialgsetel
andmetel oli majandus selle aasta esimeses
kvartalis aasta vordluses juba 1,9% languses.
Ehitusmaht ja investeeringud véhenesid. Seni
majanduskasvu vedanud eratarbimist piirab
reaalse sissetuleku kahanemine. Eksport on
vahenenud alates 2014. aasta keskpaigast ning
véliskaubanduse Ulejadk on kahanenud marga-
tavalt. Tddstussektorit on tuntavalt elavdanud
markimisvaarselt suurenenud kaitsetdostuse
kulutused. Vene rubla vahetuskurss ndrgenes
jaanuaris USA dollari suhtes koigi aegade mada-
laimale tasemele. Muu hulgas tanu geopolii-
tiliste pingete moningasele stabiliseerumisele
on rubla viimastel kuudel tuntavalt kallinenud.
Toidukaupade impordi keelu ja rubla volatiilsuse
téttu kulndis inflatsioon 2015. aasta esimestel
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kuudel viimase kolmeteistkimne aasta kdrgeima
tasemeni. Inflatsioonisurve vahenes siiski pisut
aprillis ja keskpank langetas baasintressiméara
12,5%ni. Keskpanga teatel arvestati otsuse tege-
misel sellega, et inflatsioon aeglustub edasi ja
majandust on vaja elavdada.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite nomi-
naalsete vahetuskursside kaalutud kesk-
mine nominaalne efektiivne vahetuskurss
(NEER) eelmisel aastal tousis. Seda mojutas
suuresti euro kallinemine Vene rubla suhtes, kuid
moningal maaral ka Rootsi krooni odavnemine.
Jaanuari 16pus alanud rubla kursi tugevnemine
t6i kaasa Eesti NEERIi languse kaubanduspartne-
rite valuutakorvi suhtes (vt joonis 8).

Joonis 8. Euro vahetuskursi ja NEERi muutus

(jaanuar 2012 = 0)
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

2014. aasta majanduskasv oli tegevusalade
vordluses laiapohjaline. Kasvule avaldas
markimisvaarset negatiivset moju lGisna véike
osa majandusest. Suurima osa majanduskas-
vust andsid tehniliselt neto-tootemaksud, mille
laekumist soodustasid nii majandusstruktuuri
muutus (jaekaubanduse kiire kasv) kui ka para-
nenud maksukogumine ja varimajanduse vahe-
nemine (vt joonis 9). Majanduskasvu mdjutasid
negatiivselt enim maismaaveondus ning laondus
ja veondust abistavad tegevusalad. Nende
harude k&ekaiku on piiranud Venemaa majandus-
olukorra nérgenemine. Eesti kaudu Venemaale
vahendatavate kaupade ekspordi vahenemine
pidurdas ka hulgikaubanduse tegevust: hulgi-
kaubanduse lisandvaartus eelmise aasta jooksul
veidi vahenes.

Tootleva t66stuse harudest mojutas majan-
duskasvu koige enam puidutéétiemine,
0,3 protsendipunkti ulatuses. Kuigi nafta hinna
languse t6ttu 8litdostuse tootmismaht aasta 16pus
vahenes, oli sektori panus 2014. aasta majan-
duskasvu markimisvaarne, 0,2 protsendipunkiti.
Peamiselt Ericssoni tehase tegevusest mojutatud
arvutite, elektroonika- ja optikaseadmete tootmise
moju majanduskasvule oli sama suur.

Statistikaameti kiirhinnangu kohaselt
kahanes SKP esimeses kvartalis neljanda
kvartaliga vorreldes 0,3%, kuid kasvas aasta
vordluses 1,2% (vt joonis 10). Majanduse mahu
vahenemisele kvartali vordluses osutavad ka
teised nditajad, nagu t66stussektori toodangu
kahanemine ja tootmisvbimsuse rakendatuse
taseme langus. Kuised indeksid viitavad aga
sellele, et vdhenemine leidis aset peamiselt
detsembris ja jaanuaris, samas kui veebruaris ja
martsis oli toodangu maht pigem muutumatu voi
kasvas. Kahanemist pohjustasid paljud tegurid,
naiteks nafta hinna alanemine 6litd6stuses, Vene
rubla kursi nérgenemine ja elektroonikaseadmete
tootmise tellimuste vahenemine.

Esimese kvartali majanduskasvu iiks aeglus-
tumise pohjus oli Vene rubla kursi norgene-
mine 2014. aasta I16pus. See vdhendas vene-
maalaste ostujdudu ja importi. Eesti eksport

Joonis 9. Tegevusalade panused 2014. aasta
SKP kasvu
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Allikas: statistikaamet

Joonis 10. SKP tootmise meetodil

N veondus ja laondus (pp)
I t60tlev tO0stus (pp)
I Kaubandus (pp)

muu (pp)

SKP aastakasv (%)
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Allikas: statistikaamet

Venemaale kahanes seetottu lisaks sanktsioonide
mojule veelgi. Eesti majanduse avatus ekspordi
kaudu Venemaa suhtes on olnud hinnanguliselt
mone protsendi juures SKPst. Kaubaeksport
Venemaale vdhenes aga 2015. aasta esimeses
kvartalis aasta vordluses poole vorra. Kuna suure
osa ekspordist Venemaale moodustavad valis-
maised tooted, mdjutab ekspordi vdhenemine
eeskatt vahendusega tegelevaid transpordi- ja
hulgikaubanduse ettevotteid. Venemaa ndud-
luse raugemise negatiivset mdju majandusele
pehmendas ménevdrra Euroopa majanduse elav-
nemine. Eksport Euroopa Liitu seetdttu kasvas.

Venemaa kehtestatud vastusanktsiooni-
dest mojutatud harude toodang 2015. aasta
esimeses kvartalis kasvas. Piimatdostuse
toodang suurenes kuu vordluses nii jaanuaris,
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veebruaris kui ka martsis, kvartali kokkuvottes
neljanda kvartaliga vorreldes 6%. Piimatddstuse
toodang oli martsis hooajalisi tegureid arves-
tades suurem kui enne sanktsioonide jdustumist.
Jargmiste kuude andmed naéitavad, kas toot-
mismaht taastus ajutiselt véi on tootjad suutnud
toodangut pusivalt imber suunata.

Energeetika ja olité6stuse toodangu mahu
kahanemist neljanda kvartaliga vorreldes
mojutasid muu hulgas soe talv ja energia
hinna langus. T66stustoodangu aastakasv koos
panustega harude kaupa on esitatud joonisel 11.
Toodstustoodang oli esimeses kvartalis neljanda
kvartaliga vorreldes ja hooajalisi tegureid arves-
tades 2% vaiksem. Suure osa langusest andis
energiasektor, mille toodang vahenes sooja talve
tottu 10%. Toobtleva t8dstuse toodang kahanes
samal ajal 1%, sealhulgas keemiatdostuse
toodang 10% ja 8litddstuse oma 26%. Olitddstuse
toodangu vahenemist pohjustas tdendoliselt nafta
odavnemine, mis kahandas polevkividli tootmise
kasumlikkust. Sooja talve mdju ei olnud aga kind-
lasti kdigile harudele negatiivne. Naiteks suurenes
kvartali vordluses toodang ehitussektorile sisen-
deid tootvates harudes, nagu ehitusmaterjalide
t66stus ning liiva, kruusa ja savi kaevandamine.

Erinevus SKP ja tegeliku tootmispotent-
siaali vahel esimeses kvartalis suurenes.
Hoolimata sellest, et ettevotete investeerimis-
maar on madalam kui enne majanduskriisi, on
nende praegune tootmisvdimsus isegi keskmi-
selt suurem, kui ndudluse teenindamiseks vaja.
Kuigi investeeringud on vahenenud avalikus
sektoris ja mdnes ettevdtlusharus (energeetika
ja raudtee), on Ulejaanud ettevotete investeerin-
gute kasv kiire ja tootmisvdimsus suurenenud.
Konjunktuuriinstituudi uuringu jargi oli neljandas
kvartalis hooajalisi tegureid arvestades raken-
datud 73,2% tddstussektori tootmisvoimsusest.
See maér langes aga esimeses kvartalis 71,2%ni
ja teises kvartalis 70,7%ni (vt joonis 12). Stabiilse
kasvu ajal on tootmisvdimsuse rakendatus olnud
Eestis 74% juures. Arvestades selle néitaja
huplikkust, viitab selle esimese poolaasta tase
vaiksele negatiivsele SKP |6hele. SKP negatiivse
I6he avanemist kinnitab ka see, et t66jdu roll
tootmist piirava tegurina on vahenenud ja t60s-
tussektori kasvu piirab endiselt suuresti vahene
néudlus.

Joonis 11. Té6stustoodangu aastakasv

I arvutid, elektroonika- ja optikaseadmed (pp)
I cnergia (pp)

I 5litoostus (pp)

muu (op)

kokku (%)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 12. Tootmisvoimsuse rakendatuse tase

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

SISENOUDLUS

Eesti majanduskasvu on andnud suure
panuse eratarbimise kiire kasv. Eratarbimise
suurenemine hoogustus 2014. aastal 4,5%ni (vt
joonis 13) ning oli majanduskasvust kiirem. Kuigi
palgatbus aeglustus, suurenes reaalne kasu-
tatav tulu jouliselt. Seda toetasid hdive kasv ning
esmalt aeglane inflatsioon ja seejarel deflatsioon.
Majapidamiste ostujdud suurenes 2015. aasta
alguses veelgi tdnu tulumaksumééra langetami-
sele ning maksuvaba tulu ja sotsiaalsiirete suuren-
damisele. Tarbijate soodne olukord peegeldub
ka nende kindlustundes, mis on konjunktuuri-
instituudi andmetel pUsinud kdrge. Ostujulguse
ja hoogsa tarbimise kasvu puUsimisele viitavad
2015. aasta esimese kvartali jaekaubanduse
andmed, mille kohaselt suurenes jaemuugi maht
aasta vordluses ligikaudu 8%.



Majapidamised on iihes tarbimise kasvuga
suurendanud saastmist ja laenanud jatkuvalt
moodukalt. Hoolimata t66épuuduse vahenemi-
sest ja tarbijate tugevast kindlustundest téusis
majapidamiste saastumaar 2014. aastal hinnan-
guliselt 7,5%ni. Kogu reaalse kasutatava tulu
kasvu ei suunatud seega tarbimisse, vaid suuren-
dati ka sdastmist. Hoiuste aastakasv puUsis aprilli
I6pus veidi Ule 8%, mis viitab, et 2015. aasta
alguses ei ole majapidamised sadastmisharjumusi
muutnud. Lisaks kdrgele sdastumaarale kajastab
majapidamiste suhteliselt ettevaatlikku finants-
ké&itumist ka modddukas laenuaktiivsus. Eestis
tegutsevatest pankadest tarbimise finantseerimi-
seks voetud laenude jd&k on sama suur kui aasta
tagasi. Pangandussektorivéliste laenude ja jarel-
maksude votmine on aga mdnevorra kasvanud.

Sisemajanduse noéudlust on péarssinud inves-
teeringute vahenemine. Ettevotete investee-
ringud 2014. aastal vahenesid ning eluaseme-
investeeringute kasv jéi tagasihoidlikuks (vt joo-
nis 14). Lisaks kahanesid valitsemissektori inves-
teeringud, peamiselt ehituse vallas, kuna Euroopa
Liidu eelarveperiood vahetus. Kuigi investeerin-
gute suhe SKPsse langes 1,5 protsendipunkti
vorra, 25,8%ni, oli see siiski endiselt Euroopa
riikide seas Uks kdrgemaid.

Eluasemeturg on hakanud stabiliseeruma,
kuid hinnatous on siiski veel kiire. Sissetulekute
kiirest kasvust ja madalatest intressimaara-
dest hoolimata eluasemeinvesteeringute kasv
2014. aastal aeglustus. Eluasemete hinna tous
aeglustus aasta valtel samuti (vt joonis 15).
Hinnasurvet aitas tasakaalustada suurenenud
pakkumine, mida on soodustanud jouline kinnis-
vara hinna tdus ja teiste ehitusharude vahenenud
tellimused. Kasutuslubade statistika osutab
pakkumise kasvule ka 2015. aasta esimeses
kvartalis. Kuigi korterite ostu-muugitehingu kesk-
mise hinna téus 2015. aasta alguses Kkiirenes,
pdhjustas seda suuresti Tallinna ning uute ja kalli-
mate korterite osakaalu suurenemine kdigi tehin-
gute hulgas. Majapidamised votavad eluaseme-
laene endiselt moddukalt. Kuigi eluasemelae-
nude portfelli aastakasv on kiirenenud, oli see
aprilli 1bpus 3,4% (vt joonis 16), markimisvaarselt
aeglasem kui sissetulekute kasv.

Joonis 13. Eratarbimine

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

Joonis 14. Kapitali kogumahutus pohivarasse

I valitsemissektori investeeringud (pp)
I investeeringud elamufondi (pp)
N cttevotete investeeringud (pp)

investeeringute aastakasv, plsivhindades (%)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 15. Korteriomandi tehingud

taskukohasus (ruutmestri hinna ja keskmise palga suhe)
ruutmeetri keskmine hind, tuhat eurot
tehingute arv (paremtelg)
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Allikad: maa-amet, statistikaamet
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Kuigi ettevotete voime oma investeeringuid
rahastada 2014. aastal kasumlikkuse vdhene-
mise tottu veidi halvenes, oli see siiski suhte-
liselt hea. Kuna kasumlikkus kahanes, véhenesid
ettevottesisesed vahendid, millega tegevust ja
investeeringuid rahastada. Vdorkapitali vajadus
seetdttu suurenes, mis kajastus volakohustuste
kasvu kiirenemises. Eestis tegutsevatest panka-
dest vbetud laenude ja liisingute portfell suurenes
aastaga 3% (vt joonis 16). See kasv oli 2015. aasta
esimesel neljal kuul ligikaudu sama Kiire. Lisaks
laenavad ettevotted otse ja valismaiste ema-
ettevotete kaudu ka valismaalt. Valismaalt voetud
laenude ja emiteeritud volakirjade maht kasvas
2014. aastal 8%. Ettevdtete ligipdas pangalae-
nudele on endiselt suhteliselt hea. Kuigi tarbi-
jahindade languse t6ttu reaalintressimaarad
2014. aastal natuke isegi tbusid, olid tdnu vaga
madalatele baasintressimaaradele ja vahenenud
laenumarginaalidele laenutingimused ettevotete
jaoks suhteliselt soodsad (vt joonis 17).

Ettevotete investeeringud eelmisel aastal
vahenesid, kuid peamiselt lksikute tege-
vusalade toéttu. Viimastel aastatel on investee-
ritud kdige rohkem energeetikasektoris, suure-
mahuliste projektide raames. Kuna need projektid
|6ppesid, vahenesid SKP statistika jargi ettevotete
investeeringud 2014. aastal pusivhindades 3,5%.
Ettevotlusstatistika naitab siiski, et teiste tegevus-
alade investeeringud kasvasid ja see kasv kiirenes
(vt joonis 18). Selle suundumuse jatkumist oli ndha
ka 2015. aasta esimeses kvartalis: suuremate
energiaettevotete kvartaliaruanded viitavad inves-
teeringute markimisvaarsele vahenemisele, sellal
kui ennaknaitajad osutavad ettevdtete investee-
ringute tagasihoidlikule kasvule. Mitteeluhoonete
kasutus- ja ehituslubade arv kerkis esimeses kvar-
talis joudsalt. Ehitusinvesteeringute kasv peaks
seega taastuma. Lisaks hakkas kapitalikaupade
import parast kimnekuulist vahenemist alates
veebruarist veidi suurenema. Investeeringute
hoogsamat kasvu hoiab siiski tagasi ettevd-
tete ndrk kindlustunne ja viimastes kvartalites
langenud tootmisvdimsuse rakendatuse tase. See
vbimaldab mdnevdrra suurendada tootmismahtu
ilma investeeringuid tegemata.

Varude muutus panustas eelmisel aastal
sisendudluse kasvu positiivselt. Kui 2012. ja
2013. aastal oli varude muutuse panus majan-

Joonis 16. Laenujaéagi aastakasv
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Allikas: Eesti Pank

Joonis 17. Pangalaenude intressimaarad
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Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank

Joonis 18. Ettevotete investeeringud

materiaalsesse pohivarasse

N energeetika (pp)

I raudteevedu (pp)

I muud tegevusalad (pp)

investeeringute aastakasv, jooksevhindades (%)
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duskasvu negatiivne, siis 2014. aastal 2,6 prot-
sendipunkti ulatuses positiivne, ning varude
osakaal SKPs veidi suurenes. Varud paisusid
kdige rohkem toostusettevotetel, kes kasvatasid
tooraine- ja materjalivaru Uhes aasta jooksul
kosunud tootmismahuga. Kaubandussektori
varud suurenesid juba mitmendat aastat jarjest,
kuna tarbimine on hoogustunud.

VALISTASAKAAL JA KONKURENTSIVOIME

Eesti hinnapdhine konkurentsivoime tugev-
nes 2014. aastal euroala riikide turgudel.
Eesti suhtelised tarbijahinnad alanesid, sest Eesti
tarbijahindade Uhtlustatud indeks toéusis 0,3 prot-
sendipunkti vérra vahem kui euroala kaubandus-
partnerite kaalutud keskmine. Eesti hinnapdhine
konkurentsivdime ndrgenes aga markimisvaar-
selt Venemaal ja sellega majanduslikult tihedalt
seotud riikides. Kuigi Venemaa tarbijahindade
inflatsioon kiirenes, ei suutnud see kompensee-
rida rubla kursi ulatusliku languse moju. Eesti
toodete suhtelised hinnad Venemaa turul tdusid
seetdttu markimisvaarselt, mis piiras ekspordi-
vOimet. Pikaajalises plaanis avaldavad Eesti
ekspordi arengule suuremat mdju hinnavalised
tegurid, sealhulgas eksporttoodete kvaliteet,
keerukus ja tuntus. Suhteliste hindade muutuse
rolli Eesti ekspordivbimes ei tohi siiski alahinnata.
Eesti ekspordi dinaamikale avaldavad tugevat
moju ka sihtturgude struktuuri ja eksporttoodete
kooseisu muutused (loe tdpsemalt taustinfo 3).

Hoolimata sellest, et valisnoudlus oli aastatel
2012-2014 uldiselt kesine ja turgude vaates
vdga ebaiihtlane, on Eesti maksebilansi jook-
sevkonto puudujdak pidevalt vdhenenud (vt
joonis 19). Puudujadk kahanes 2014. aastal
peaaegu nullini, vahem kui 0,1%ni SKPst. Kuigi
tasakaalukam majanduskasv voimaldab vahen-
dada soltuvust valiskapitalist, voib liigne riskikart-
likkus osutuda piduriks, mis takistab majandus-
kasvu jaoks vajalike investeeringute suurenda-
mist. IMFi hindamismetoodika' pdhjal vdib tasa-
kaalulise jooksevkonto positsiooni kohta véita, et
kiirema joukohase majanduskasvuga on paremini
kooskodlas valiskapitali suuremahulisem kaasa-
mine investeeringuteks ja seetdttu ka suurem

12 Metoodikat on kirjeldatud pikemalt Eesti Konkurentsivoime
Ulevaates: http://www.eestipank.ee/publikatsioonid/
eesti-konkurentsivoime-ulevaade.

Joonis 19. Jooksevkonto

teisene tulu
I esmane tulu
I teenused
I kaubad

jooksevkonto saldo

15%

10%

5%

0%

suhtena SKPsse

-5%

-10%

_159% L 1 1 1 1 )
2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

jooksevkonto puudujaék. Eri hinnangute kohaselt
vastab Eesti arengutasemele ja kasvupotentsiaa-
lile umbes 2-3% puudujaak SKP suhtes.

Kuiste kiirhinnangute kohaselt oli Eesti jook-
sevkonto positsioon 2015. aasta esimeses
kvartalis jatkuvalt tasakaalu juures. Keh-
vemast valisndudlusest hoolimata kaupade
ja teenuste eksport jooksevhindades kasvas.
Tagasihoidliku  investeerimisaktiivsuse  tottu
kaupade ja teenuste import samal ajal kahanes.
Kaupade konto puudujaék seetdttu vahenes ning
netoekspordi panus SKP kasvu oli positiivne.

Vialiskaubandusstatistika pohjal vahenes
esimeses kvartalis aasta vordluses jook-
sevhindades moodetuna nii Eesti kaupade
eksport kui ka import, vastavalt 0,4% ja 3,0%.
Kaupade netoekspordi positsioon seejuures
paranes. Kaupade valjaveo  vahenemine
Venemaale sUvenes, aasta vordluses 49%ni.
Seda tasakaalustas aga kaubaekspordi hoogne
kasv Hollandisse (55%), Poola (41%), Rootsi
(14%), Saksamaale, Ameerika Uhendriikidesse ja
Taani. Kui Venemaa turg vélja jatta, siis suurenes
Eesti kaupade vdljavedu esimeses kvartalis
5,6%. Eesti to6tleva tbO6stuse ekspordi indeksi
jargi kasvas eksport esimeses kvartalis samuti
marksa tempokamalt, kui valisndudluse podhjal
vOinuks eeldada, aasta vordluses 4,8%.

Teenuste eksport kasvas esimeses kvartalis
maksebilansi kuiste kiirhinnangute kohaselt
aastaga 2,7%, import aga vahenes, 3,1%.
Teenuste ekspordi-impordi Ulejddk aasta vord-
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luses suurenes ning kaupade ja teenuste saldo
jatkas paranemist. Jooksevkonto saldot mojutas
samal ajal negatiivselt tulukontode seis. Esmase
tulu netovéljavool soéltub pohiliselt véalismaiste
otseinvestorite Eestis teenitud tulust,
jatkuvalt mérksa suurem kui Eesti investoritele

mis on

vélisriikidest laekuv omanikutulu. Teisese tulu
netovéljavoolu méjutavad Euroopa Liidu toetuste
vaiksem kasutamine ja sissemaksed Euroopa
Liidu eelarvesse.

Eesti nouded vélismaa vastu suurenesid
2014. aastal 12% ja véliskohustused 7%.
Nouete kirema kasvu tottu vdhenes netoinves-
(valisnduete ja valiskohus-
tuste vahe) 9% ja oli aasta |6pus 8 miljardi euro
ulatuses negatiivne. Koguvalisvolg ehk riigi koigi
majandussektorite vélisvolg kasvas aastaga 8%
ja oli 2014. aasta I6pus 19 miljardit eurot (97%
Eesti aastasest SKPst). Koguvélisvdlast hélmas
51% ettevdtlussektori ja 31% krediidiasutuste
vélisvdlg. Keskpanga ja valitsemissektori valis-

teerimispositsioon

volg moodustasid modlemad 9% koguvalisvo-

Joonis 20. Kogu- ja netovélisvolg aastase
SKP suhtes
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Allikas: Eesti Pank

last. Netovalisvdlg (vblakohustuste ja vblanduete
vahe) oli juba kolmandat aastat jarjest negatiivne,
2014. aasta 16pus 1,7 miljardi euro ulatuses. Ne-
gatiivne netovélisvolg tdhendab, et selle summa
vorra on valismaa Eestile ronkem volgu kui Eesti
vélismaale (vt joonis 20).
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Taustinfo 3. Eesti kaubaekspordi turuosa muutused

Riigi suhteline konkurentsivoime ehk véime kasva-
tada rahvusvahelisel turul tulu teistest riikidest
Kiiremini ekspordisuutlikkuse
kaudu. Ekspordi kasvu maojutavad nii ekspordi-

Joonis T3.1. Eesti ekspordi turuosa
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onnestus sel ajal turuosa vodita. Eesti kaupade

ja teenuste ekspordi turuosa suurenes Uheksa aasta jooksul sihtturgudel jooksevhindades
1,4 korda. Pusivhindades mdddetuna oli Eesti ekspordi turuosa kasv umbes sama tempokas,
vaid veidi tagasihoidlikum (vt joonis T3.1). Eesti ekspordi turuosa kerkis ka viimasel, 2014. aastal:
jooksevhindades 1,7%, pusivhindades 1,4%. Eesti ekspordi maksumus suurenes seega jatku-
valt Kiiremini kui turu keskmine, nii mahu kasvu kui ka suhteliste hindade tdusu mdjul.




Ekspordi koondnditajate puhul j&d&vad sageli
piisava tahelepanuta aastate jooksul toimunud turgude kaupa (2008=100%)
struktuurimuutused ja nende roll Uldise eks-

Joonis T3.2. Ekspordi turuosa siht-

Soome

pordivdime suurendamisel. Struktuurimuutuste Rootsi
. . . . Saksamaa

all moistetakse sageli vaid tootmisressurs- Venemaa

side (imberpaiknemist majandusharude vahel.  '%%
Ekspordi tulemuslikkuse selgitamisel osutuvad

aga mojukamaks sihtturgude struktuuri ja 140%

eksporttoodete kooseisu muutused. Turgude

mitmekesisuse téttu voib turgude voi toodete 120%

strateegiline valik ja struktuurimuutuste panus olla

madaravaga tahtsusega, eriti keerulisel ajal. 100% tyﬂ

Toodete struktuurimuutuste vallas nihkub Eesti 80% . L L L L L L )
ekspordi rohk jatkuvalt toormelt ja lihtsakoelistelt 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

toodetelt keerukamatele to6tleva todstuse toode-  Alikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank

tele ja teenustele. Pikemas vaates kasvab néudlus

keerukate td0stustoodete ja teenuste jarele kiiremini kui néiteks pdllumajandustoodangu jarele,
kuna nende ndudluse elastsus hindade suhtes on vaiksem, kuid sissetulekute suhtes suurem.
See loob omakorda parema véljavaate konkurentsivdime tugevnemiseks ning Eesti hindade ja
palkade kiiremaks tdusuks. Sama moodi nagu kaupade struktuuri puhul on Eesti ekspordi areng
endiselt ebalihtlane ka tdhtsamate sihtriikide jargi. Seda saab suuresti selgitada asjaoluga, et
riikkide ndudlus impordi jarele kasvab erinevalt. Seetbttu on oluline vaadelda Eesti ekspordi
turuosa muutusi sihtriikide kaupa.

Eesti ekspordi turuosa muutuste hindamiseks tahtsamate sihtriikide kaupa saab kasutada valis-
kaubanduse statistikat Eesti kaubaekspordi kohta jooksevhindades'. Sihtriigi impordindudlust
kirjeldatakse aga selle riigi kaupade ja teenuste impordina pusivhindades, mis on kohandatud
kohalikus vaaringus valjendatud ekspordihinnaga ja vajaduse korral ka vahetuskursi muutustega
euro suhtes' (vt joonis T3.2).

Eesti ekspordi sihtriikide eurodes ja jooksevhindades valjendatud impordindudlus on viimastel
aastatel kasvanud vaga ebalhtlaselt. Venemaa impordindudlus vahenes 2013.-2014. aastal
kokku 16,2%, Soome oma 5,4%. Soome turu ndudlust mdjutas kaudselt ka Venemaa ndud-
luse vahenemine. Rootsi impordindudlus kasvas samal ajal 0,5% (2013. aastal vahenes 2,5% ja
2014. aastal suurenes 3,1%) ning Saksamaa oma 6,2% (Uhtlane kasv mdélemal aastal). Eesti
kaupade ekspordi dunaamika sihtriikide kaupa oli samuti sama ebalhtlane.

Kaupade véljavedu Venemaale vahenes 2013.-2014. aastal 21,5%, veelgi rohkem kui ulatusli-
kult kahanenud turundudlus. Lisaks ndudluse vahenemisele takistasid Eesti kaupade valjavedu
ka poliitilised pinged ning Euroopa Liidu ja Venemaa vastastikused sanktsioonid. Eesti kauba-
eksport Soome kasvas 2013. aastal 9,2%, kuid jargneval aastal vdhenes, 6,8%. Kahe aasta
kokkuvottes Eesti eksport Soome siiski kasvas, 1,7%. Eesti ekspordi turuosa Soome turul kahe
aasta kokkuvottes seega suurenes. Eesti eksport Rootsi kasvas kahe aastaga 8,9%. See oli

13 Statistikaamet avaldab Eesti kaubaekspordi detailsemaid naitajaid sihtriikide kaupa valiskaubanduse statistika andme-
baasis. Need andmed erinevad aga rahvamajanduse arvepidamise kaupade ekspordi andmetest. Naiteks SKP arvestuses ei
peeta kaubaekspordiks re-ekspordilaadseid mootorikituse voogusid. Teenuste ekspordi andmeid sihtriikide kaupa avaldab
Eesti Pank maksebilansi statistika raames, kuid vaid alates 2013. aastast. PUsivhindades ekspordi detailsed naitajad sihtrii-
kide kaupa puuduvad aga sootuks.

14 Euroopa Keskpanga andmetel
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palju tempokam kui turu enda kasv: Eesti turuosa Rootsis paisus seega hoogsalt. Eesti eksport
Saksamaale kasvas 2013. aastal 2,7 protsendipunkti vorra aeglasemalt, kuid 2014. aastal
1,2 protsendipunkti vorra kiiremini kui Saksamaa impordindudlus keskmiselt. Joulisem laiene-
mine arenenud riikide turule vbimaldas Eestil 2014. aastal osaliselt kompenseerida seni tahtsate
Venemaa ja Soome turu eksporditulu kukkumist.

Kuna sihtriikide ndudlus muutub erinevalt, oli Eesti kaubaekspordi turuosa diinaamika sihtrii-
kide kaupa samuti ebathtlane. Vordlemisi keerulisel 2014. aastal, mil mitme seni téhtsa siht-
turu impordindudlus kahanes ulatuslikult, suutis seda enamjaolt kompenseerida ekspordi kiirem
kasv teistele turgudele. Nende andmete pdhjal ei saa siiski midagi Uheselt véita Eesti ekspordi
paindlikkuse kohta, sest kasvu voi kahanemist naidanud ekspordi struktuur oli erinev mitte
ainult sihtriikide, vaid ka toodete vaates. Need kaubad, mille valjavedu naiteks Venemaa turule
vahenes, erinesid vaga suures ulatuses nendest kaupadest, mille ekspordi kasv kiirenes.

TO6OTURG

T66jou suurust mojutavad tugevasti laulva
revolutsiooni suurte ja taasiseseisvumisaja
vdikeste silinnikohortide liikumised rahvas-
tikuptiramiidis. Tdoealiste elanike arv kahanes
2014. aastal 0,8% (vtjoonis 21). Sellest moodustas
0,5 protsendipunkti rahvastiku loomulik vahene-
mine ja ligikaudu 0,3 protsendipunkti negatiivhe
randesaldo. Randesaldo paranes teist aastat
jarjest, sest suurima randetdendosusega vanu-
sesse hakkavad joudma vaiksearvulised sunni-
pblvkonnad. Lisaks on rédnde peamise sihtriigi,
Soome t66jou ndudlus nérga majandusolukorra
téttu juba mitmendat aastat kesine.

Toojous osalemise maar jai 2014. aastal
eelneva aasta 68% juurde ja oli 2015. aasta
esimeses kvartalis 67,8%. Erinevalt eelmistest
aastatest t06jous osalemise méaér ei tdbusnud ega
saanud pehmendada elanike arvu vahenemise
moju. Tobturul aktiivsete inimeste hulk kahanes
seega sama kiiresti kui todealiste oma. Osalemise
maar oli aga selle aasta esimeses kvartalis prot-
sendipunkti jagu kérgem kui aasta varem ning
t66j6u hulk aasta vordluses suurenes.

Parast vaikest kahanemist 2014. aasta
esimesel poolel hakkas hoive teisel poolaastal
kasvama. Hoive suurenes 2015. aasta esimeses
kvartalis t66j6u-uuringu hinnangu kohaselt aasta
vordluses 2,9% (vt joonis 22), eelmise aasta
madala vordlusbaasi ja mittepalgatdttajate arvu
kiire suurenemise toel. Alternatiivsed, ettevo-
tete aruannetel pdhinevad andmeallikad néaitasid

Joonis 21. T66jou pakkumine

tooealiste arvu aastakasv (vasak telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 22. Hoive aastakasv
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2014. aasta teisel poolel t66j6u-uuringuga vor-
reldes suuremat hoive kasvu kiirenemist. Seda
kasvu mojutas aga tddtajate registreerimiskohus-
tuse rakendumine juulis 2014, mis aitas kaasa
t6dtajate arvu vahenemisele varimajanduses.

Tegevusalade vaates kasvas hoive 2014. aas-
tal kdige enam teenindussektoris (1,4%). Tee-
ninduse hoivet mojutab otseselt majapidamiste
kasutatava tulu suurenemine ja tugev kindlustunne.
Teenindussektori alla kuulub ka valitsemissektor,
mille hdive on maksu- ja tolliameti andmetel alates
2012. aastast kahanenud. Avaliku sektori t66tajate
arvu védhendamine on osa riigi strateegiast hoida
rahvaarvu kahanemise tingimustes riigitdotajate
osakaal hdives muutumatuna.

T66jou-uuringu jargi téostuse hoive ei
muutunud, kuigi see sektor on viliskonku-
rentsile avatud ja seetottu t66joukulude kasvu
suhtes koige tundlikum. Ettevotlusstatistika
pohjal kasvas tootleva tdostuse hoive 2014, aas-
taldpus joudsalt, kuigi todstusettevotted on kesk-
misest suuremad ja neil ei tohiks olla palju mitte-
ametlikke t66tajaid. Baromeeteruuringu kohaselt
pusisid t66stuse hoive ootused nii 2014. aas-
tal kui ka 2015. aasta alguses stabiilselt nulli
juures. 2015. aasta veebruarist kuni aprillini hdive
ootused aga halvenesid.

Téopuudus kahanes 2014. aasta teisel poolel
joudsalt ning to6tuse méar alanes 2015. aasta
esimeses kvartalis 6,6%ni (vt joonis 23).
Hooajalisi tegureid arvesse vottes td6dpuudus
esimeses kvartalis eelnevaga vorreldes vahenes.
Todpuudus pole kahanenud vaid lUhiajalise
t66tuse vahenemise tottu, kuna tle 12 kuu t66d
otsinute osakaal ei ole markimisvaarselt kasva-
nud. Heitunute arv ei ole samuti eriti suurenenud.
Vaba t66j6u ressurss on seega tdepoolest kaha-
nenud. Tootukassas on registreeritud ligikaudu
60% Eesti to6tutest. Andmed naitavad, et regist-
reeritud t66tuse vahenemine, mis oli pusinud
pikalt vaga kiire, rauges 2014. aasta Iopus ja
2015. aasta alguses. Majapidamiste ootused
t6Opuuduse suhtes on aga viimase aasta valtel
muutunud pessimistlikumaks.

Kuna to6o6joukulude osakaal SKPs kasvas
2014. aastal endiselt kiiresti, oli Eesti Panga
hinnangul t66puudus allpool selle loomulikku

maara. Praeguse vaba t66jou hulga juures on
seega tOotajate palgalabirddkimiste positsioon
tugev. To6puuduse I6he pole aga koos t66tuse
maédra alanemisega suurenenud. Beveridge'i
kdver on nihkunud pigem vasakule: hoolimata
madalast t6dtuse maérast pole vakantside arv
hakanud kuhjuma, nagu see juhtus majanduse
eelmise téusutstkli ajal (vt joonis 24). Koos
t66tuse mééra alanemisega on seega kahanenud
ka struktuurne t66puudus.

Keskmise brutokuupalga aastakasv aeglus-
tus 2014. aasta esimese poole 6,1%lt teisel
poolaastal 5,2%ni. Keskmise brutokuupalga
kasv pidurdus aasta kokkuvottes 2013. aasta
7,8%lt ligikaudu 5,6%ni (vt joonis 25). Reaalpalga
kasv samal ajal tdnu tarbijahindade langusele aga
Kiirenes. Peamised tegurid, mis pigem suuren-

Joonis 23. T66puudus
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Joonis 24. Beveridge'i kover (hooajaliselt
kohandatud)
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davad palgasurvet, on vaba t66jou reservi kaha-
nemine ja valismaale t66le minemise lihtsus, mis
annab tddtajatele palgalabirdakimistel eelise.
Maksu- ja tolliameti andmetel oli palgatdus
2014. aastal kiirem just palgajactuse madalamas
osas. Seda mojutas miinimumpalga tdus, mis
on tunduvalt kiirem kui jaotuse Ulejdédnud osa
palgatdus.

Valitsemissektori palgatous on olnud tempo-
kam kui erasektori oma. Maksu- ja tolliameti
andmete kohaselt tdusis valitsemissektori kesk-
mine maksustatud palk 2014. aasta viimases ja
2015. aasta esimeses kvartalis marksa kiiremini
kui &ariregistri ettevdtetes, vastavalt 8,5% ja 4,3%.
Valitsemissektori palgakasvu vdis anda panuse
to6tajate struktuuri muutus, kuid vahesel maaral.
Ariregistri ettevétete keskmise palga tdusu pidurdas
aga kohustus tddtajad registreerida: maksu- ja tolli-
ameti andmetel oli teisel poolaastal uute ametlikku
sissetulekut saama hakanud 9000 inimese kesk-
mine palgatulu ligildhedane miinimumpalgale.

T66jou lihikukulu kasv hakkas 2014. aasta
teises kvartalis aeglustuma, kuid jai siiski
marksa kiiremaks kui Euroopa Komisjoni
seatud hairemehhanismi piirvaartus euroala
riikidele. Tegevusalade vdrdluses oli
Uhikukulu suurenemine laiapdhjaline ega olnud
tingitud  majanduse
muutustest. Tédj6ukulude osakaal SKPs ehk
reaalne t66j6u Uhikukulu kerkis 2014. aasta I6pus
suuremaks kui euroala keskmine.

t66jou

tdendaoliselt struktuuri

HINNAD

Tarbijahindade inflatsioon aeglustus
2014. aasta esimesel poolel ning alates juu-
nist hakkasid tarbijahinnad langema. Def-
latsiooni po&hjustas peamiselt impordihindade
langus, sest maailmaturul odavnesid nii nafta
kui ka toiduained. Tarbijahinnad langesid aasta
kokkuvottes 0,1%, hoolimata sellest, et t66j6u-
kulude kasv pusis suhteliselt kiire. Hinnalangus
pidurdus 2015. aasta alguses. Seda soodustas
lisaks imporditava energia kallinemisele ka
hooajaliste toiduainete hinna tous (vt joonis 26).

Tarbijahindade volatiilsust pohjustas
ulatuslik nafta hinna koéikumine toormetur-
gudel. Parast jarsku hinnalangust 2015. aasta

Joonis 25. Keskmise palga aastakasv
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Joonis 26. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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Joonis 27. Energia hindade erinevus
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alguses kallinesid mootorikitused veebruaris ja
martsis Uhtekokku 12% (vt joonis 27). Lisaks toor-
nafta hinna tdusule maailmaturul kergitas mooto-
rikUtuste hinda kuu vordluses euro kursi nérgene-
mine. MootorikUtused olid siiski aasta varasemaga
vorreldes 11% odavamad. Energia odavnemine oli
2015. aasta esimeses kvartalis laiapdhjaline, sest
lisaks mootorikitustele langes nii soojusenergia
kui ka elektri hind. Varasem nafta hinna langus
kandus viitaja jooksul ka maagaasi ja soojus-
energia tarbijahindadesse, mis alanesid esimeses
kvartalis vastavalt 2% ja 4%. Elektri hinna tase
Pdhjamaade elektribodrsil on juba mitu aastat olnud
madal, muu hulgas talvekuude pehme ilma tottu,
mil elektri tarbimine on tavaparasest vaiksem.

Toiduainete inflatsioon aeglustus jarjepi-
devalt alates 2014. aasta siigisest ning selle
aasta esimestel kuudel hakkasid toidu tarbi-
jahinnad langema. Toidukaupade hinna langust
pohjustas peamiselt piimatoodete odavnemine,
mida mojutas tdendoliselt Venemaa ekspor-
dituru kadumine. Piima kokkuostuhinnad olid
2015. aasta martsis 37% madalamad kui aasta
varem. Vahetult parast impordipiirangute jous-
tumist 2014. aasta augustis odavnes vdi, hiljem
on hinnalangus kandunud ka teiste piima-
toodete hindadesse. Ekspordiraskuste tottu
sUvenes piimatoodete tarbijahindade langus
aprillis 5%ni. Kokkuostu- ja tarbijahindade alane-
mine Kkiirenes esimeses kvartalis ka lihatoo-
dete puhul. Toiduainete hinna tdusu toetab aga
alkoholi kallinemine kdrgemate aktsiisiméérade
tottu. Alkoholiaktsiisiméara kergitati 2015. aasta
alguses 10%, mille tulemusena kiirenes alkoholi
hinna tdus esimeses kvartalis 5,7%ni.

Toostuskaupade inflatsioon oli mitu aastat
aeglane. Hinna stabiilsust soodustasid impordi-
hindade langus ja siseturu tihedam konkurents,
kuna valmisid uued kaubanduspinnad ja piiri-
Ulene kaubavahetus suurenes. Todstuskaupade
inflatsioon hakkas 2015. aasta alguses kiirenema.
Esimeses kvartalis tdusid tempokalt nii riiete kui
ka jalatsite hinnad. Seda vdisid pohjustada nii
jaekaubanduse kiire palgatdéusu moju kui ka euro
kursi langus.

Teenuste inflatsioon on viimastel aastatel
olnud vaiksem kui Eesti pikaajaline hinna-
tous (vt joonis 28). Eesti teenuste hinna tase

Joonis 28. Teenuste inflatsioon
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on Euroopa Liidu keskmisega vorreldes praegu
veel suhteliselt madal. Palga- ja hinnata-
seme lahenemist Euroopa Liidu keskmisele on
vimastel aastatel pidurdanud administratiivsed
meetmed: tasuta Uhistransport Tallinnas ja korg-
hariduse reform'. Sideteenuste hindade langus
oli Eestis aastatel 2012-2014 euroala riikide
hulgas kdige suurem. Sideteenused on alates
2012. aastast odavnenud ligikaudu viiendiku
vorra. Keskmisest kiiremini kallinevad vabaaja- ja
majapidamisteenused.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Tanu oodatust paremale maksulaekumisele
ja aeglasele kulude kasvule oli valitsemis-
sektori eelarve lilejaak 2014. aastal 0,6%
SKPst. Eelarvepositsioon paranes 2013. aastaga
vorreldes 0,8 protsendipunkti vorra, millest ligi-
kaudu pool oli struktuurne ehk pusiva loomuga.
Eelarve struktuurne positsioon joudis seega
Ule kahe aasta taas Ulejadki. Ehkki nii keskva-
litsuse kui ka kohalike omavalitsuste eelarve jai
2014. aastal Ulejaéki, kasvas mdlemas allsektoris
laenuga rahastamine. Valitsemissektori vodla-
koormus suurenes seetdttu 10,6%ni SKPst.

Valitsemissektori kulud kasvasid 2014. aas-
tal oodatust aeglasemalt ning kulude osakaal
majanduses ei muutunud. Sama moodi nagu
erasektori palgakulud suurenes majanduskas-

15 2013. aastal toimus Eestis kdrghariduse reform, mille

kaigus muutus kdrgharidus tasuta teenuseks. Kuna kdrgkooli
nominaalne dppeaeg on kolm aastat, m&jutab tasuta dppe jous-
tumine tarbijahinnaindeksit kuni 2016. aasta slgiseni.
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vust kiiremini ka valitsemissektori palgafond (vt
joonis 29). Viimaste aastate kiire palgatdus
kandus indekseerimise kaudu pensioniku-
lude kasvu. Kogukulude paisumist pidurdas
aga investeeringute ja Kkapitalisirete kahane-
mine, mille tulemusena véhenes nende osakaal
0,5 protsendipunkti vdrra, 5,8%ni SKPst. Suure
osa sellest kahanemisest moodustas vélistoe-
tuste vaiksem maht. Vélistoetuste mahu kukku-
mise otsene mdju eelarvele on neutraalne, sest
samal palju vahenesid ka tulud Euroopa Liidu
eelarvest. Uhes sellega kahanes aga ka kaasnev
omafinantseering ja riigi enda vahenditest rahas-
tatavad investeeringud.

Maksukoormus kasvas moéédunud aastal
33%ni SKP suhtes, ehkki maksupoliitiliste
meetmete koondmoju jai neutraalseks.
Maksutulu  suurenes peamiselt maksuaugu
vahendamise téttu, mis oli aasta esimesel poolel
suunatud Uksikutele sektoritele, kuid aasta
I6pus ka teistele. Detsembris joustunud uued
kaibemaksu deklareerimise nduded véhendasid
maksupettuste voimalusi ning meetme mdju
osutus suuremaks, kui detsembris prognoosi-
sime (vt joonis 30). Kéibemaksu laekumine kasvas
aasta kokkuvodttes 9,8% ehk peaaegu kaks korda
kiiremini kui arvestuslik maksubaas'®. 2014. aasta
maksumuudatuste mdju jai suuresti neutraalseks,
sest alkoholi- ja tubakaaktsiisi tdusu kompen-
seerisid ajutise meetmena teise pensionisamba
lisamaksed, mis vahendavad arvestuslikult valit-
suse maksutulu. Tulude kasvu soosis ka tsukliline
areng, sest hoolimata aeglasest majanduskas-
vust kiirenes 2014. aastal palgatbus ja seetdttu
ka tdojdoumaksude laekumise kasv.

Tanu Kiirele palgatousule ja maksukorral-
duse muudatustele jatkus maksutulu jouline
aastakasv ka 2015. aasta esimeses kvartalis.
Neljanda kvartali kdrge tasemega vorreldes kasv
siiski aeglustus, sest 2015. aasta alguses jous-
tusid mitu maksupoliitilist meedet. Kdige suurema

16 Arvestuslik maksubaas koosneb nendest SKP komponen-
tidest, kus on kdige suurem kaibemaksu osakaal: eratarbimine,
valitsemissektori investeeringud ja vahetarbimine ning koduma-
japidamiste investeeringud.

Joonis 29. Valitsemissektori kulude aastakasv

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

20

2010 2011 2012 2013 2014

Allikas: statistikaamet

Joonis 30. Maksutulu aastakasv

I kaudsed maksud (pp)

I tulumaks (pp)

I sotsiaalkindlustusmaksed (pp)
maksutulu kokku (%)

2010 2011 2012 2013 2014

Allikas: statistikaamet

modjuga oli tulumaksumdaéra langetamine Uhe
protsendipunkti vorra, kuid lisaks sellele tosteti
maksuvaba miinimumi ja alandati to6dtuskind-
lustusmakse maara. Kuigi alkoholiaktsiisimaar
samal ajal tdusis, jai maksulaekumine tagasi-
hoidlikuks, sest kaubandusettevotted suuren-
dasid enne maksutdusu varusid, mis realiseeriti
esimeses kvartalis.



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 intressimééarasid, 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 majandusnditajate puhul on kasutatud informatsiooni, mis oli kétte saadav 20.05.2015 seisuga.
Eesti Panga prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja tdotatud 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

Joonis 31. SKP kasv tarbimismeetodil raudluSeIKasy

I netoeksport (pp) I Venemaa (pp) I | it (pp)
I cratarbimine (pp) I L cedu (pp) I Soome (pp)
N investeeringud (pp) I Rootsi (pp) muud (op)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank Allikad: Eurostat, Euroopa Keskpank, Eesti Pank
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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.

T66jou 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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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.

O o o A DM O N M O 0 O

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 véljavaate 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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