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			KOKKUVÕTE

			2015. aastal Eesti majanduskasv aeglustus ja oli viimase kuue aasta aeglaseim, jäädes alla riigi pikaajalisele kasvuvõimekusele. Kasvu aeglustumise on tinginud peamiselt nõrk majandusolukord mitmes naaberriigis ning kesised ekspordivõimalused, samas aga on ettevõtete müük siseturule tänu majapidamiste sissetulekute ja ostujõu suurenemisele kiiresti kasvanud. Vähene nõudlus eksporditurgudel ja ebakindlus tuleviku suhtes on vähendanud ettevõtete investeeringuid ning see on omakorda piiranud Eesti majanduskasvu.

			Selle aasta esimestel kuudel on euroala majandusnäitajad osutunud oodatust nõrgemaks ning Euroopa Keskpanga märtsikuise prognoosi kohaselt kujuneb 2016. aasta majanduskasv tervikuna varem arvatust aeglasemaks. Võrreldes eelmiste kriisiepisoodidega on Euroopa majanduse taastumine seekord oluliselt vaevalisem ning rahulolematus olukorraga hakkab kujundama peatseid valimistulemusi ja majanduspoliitilisi valikuid Ühendkuningriigis, Prantsusmaal, Saksamaal, Tšehhis ja Austrias. Euroopa riikide koostöövõime paneb proovile ka seni lahenduseta jäänud rändekriis ning olukorda pingestab võimalus, et Ühendkuningriik astub Euroopa Liidust välja.

			Euroala majanduskasvu visa taastumine tähendab, et ka Eesti majanduse jaoks on välisnõudlusest tulenev kasvustimulatsioon tagasihoidlik. Eesti kaubaeksport on viimase kahe aasta jooksul vähenenud ning 2015. aastal selle vähenemine süvenes, tuues kaasa Eesti ekspordi turuosa kahanemise sihtturgudel. Viimased väliskaubanduse andmed selle aasta jaanuari kohta näitavad, et eksport kahanes aasta alguses edasi. Eelmisel aastal erasektori palgakulude kasv küll aeglustus, kuid ettevõtete kasumid jätkasid vähenemist, mis tõendab, et tööturul valitsevad ikka veel pinged ja majanduse konkurentsivõime küsimused on endiselt olulised.

			Eelmise aasta lõpus pööras Eesti konkurentsivõimele ja võimalikele tasakaalustamatustele tähelepanu ka Euroopa Komisjon. Lisaks tööjõukulude kiirele kasvule otsustas Euroopa Komisjon põhjalikuma uurimise alla võtta kinnisvara hindade tõusu. Selle aasta veebruaris avalikustatud uurimisraport leiab siiski, et kinnisvara hinnad on stabiliseerumas ning tööjõukulude tõusule peaksid leevendust pakkuma paindlik tööturg ja plaanitavad sotsiaalkindlustusreformid.

			Kuigi majapidamiste majanduslik olukord on jõudsalt paranenud, vähenes tarbijate kindlustunne selle aasta alguses. Tõenäoliselt on kindlustunnet vähendanud aeglustunud majanduskasv, aga oma roll võib olla ka hiljuti avalikustatud suurkoondamistel. Osa koondamistest on aga selgitatav majanduse tootmisstruktuuri muutumisega, majandusarenguga, ja sissetulekutaseme tõusuga, mille käigus tõrjutakse odava tööjõu kasutamisel põhinev tootmine aegamisi turult välja. Negatiivsete tagajärgede vältimiseks peavad inimesed väärtusloomelt arenenumatele töökohtadele ümber paiknema. Seni on see üldjoontes nõnda ka olnud, sest tööpuudus on järk-järgult vähenenud ning täitmata töökohtade arv pole suurenenud.

			Euroopa Keskpanga senised rahapoliitilised otsused, sh varaostukavad, on parandanud erasektori rahastamistingimusi tervel euroalal, kuid mõju inflatsioonile on jäänud tagasihoidlikuks. Praeguseks juba mitu aastat väldanud energia odavnemine on hinnataseme kasvu märkimisväärselt kahandanud, muutes veebruaris euroala inflatsiooni taas negatiivseks. Seetõttu otsustas Euroopa Keskpanga nõukogu märtsikuisel istungil rahapoliitikat veel lõdvendada, mis tähendab, et väga soodsad rahastamistingimused jäävad kestma nii Eestis kui ka euroalal tervikuna.

			Soodsad rahastamisvõimalused pole seni Eestis ega ka ülejäänud euroalal investeeringute kasvu kaasa toonud, sest ettevõtted pigem kardavad ebakindlates oludes suuri projekte ette võtta. Eesti edasise majandusarengu seisukohalt on siiski oluline, et investeeringute tegemine Eestis hoogustuks. Varasemast suuremat rõhku peaks panema tehnoloogiainvesteeringutele. See pole vajalik mitte üksnes selleks, et laiendada olemasolevat tootmisvõimsust, vaid ka tootmist tõhustada ja muuta majanduse struktuuri lisandväärtuse põhisemaks, et siinne tulutase saaks jätkata rikkamatele riikidele järele jõudmist.

			VÄLISKESKKOND

			MAAILMAMAJANDUS

			Maailmamajanduse kasv aeglustus 2015. aas-tal 3,1%ni ning jäi alla rahvusvaheliste institutsioonide möödunud aasta alguse prognoosidele. Kasvu aeglustumine tulenes eeskätt arenevate riikide tagasihoidlikumast kasvutempost, samas oli kasvuootuse aasta sees allapoole korrigeerimisel oma osa ka arenenud riikide oodatust tagasihoidlikumal kasvul (vt tabel 1).

			
				
					
						
							
							
							
							
							
							
							
							
							
							
							
							
						
						
							
									
									Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2006–2016 (%)*
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									2008
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									2010

								
									
									2011

								
									
									2012

								
									
									2013

								
									
									2014

								
									
									2015

								
									
									2016

								
							

							
									
									Maailmamajandus

								
									
									5,5

								
									
									5,7

								
									
									3,1

								
									
									0,0

								
									
									5,4

								
									
									4,2

								
									
									3,4

								
									
									3,3

								
									
									3,4

								
									
									3,1

								
									
									3,4

								
							

							
									
									Arenenud riigid

								
									
									3,1

								
									
									2,8

								
									
									0,2

								
									
									-3,4

								
									
									3,1

								
									
									1,7

								
									
									1,2

								
									
									1,1

								
									
									1,8

								
									
									1,9

								
									
									2,1

								
							

							
									
									Arenevad riigid ja arengumaad

								
									
									8,2

								
									
									8,7

								
									
									5,8

								
									
									3,1

								
									
									7,5

								
									
									6,3

								
									
									5,2

								
									
									5,0

								
									
									4,6

								
									
									4,0

								
									
									4,3

								
							

							
									
									Euroala

								
									
									3,2

								
									
									3,1

								
									
									0,5

								
									
									-4,5

								
									
									2,1

								
									
									1,6

								
									
									-0,9

								
									
									-0,3

								
									
									0,9

								
									
									1,6

								
									
									1,7

								
							

							
									
									Ameerika Ühendriigid

								
									
									2,7

								
									
									1,8

								
									
									-0,3

								
									
									-2,8

								
									
									2,5

								
									
									1,6

								
									
									2,2

								
									
									1,5

								
									
									2,4

								
									
									2,4

								
									
									2,6
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									12,7

								
									
									14,2

								
									
									9,6

								
									
									9,2

								
									
									10,6

								
									
									9,5

								
									
									7,8

								
									
									7,7

								
									
									7,3

								
									
									6,9

								
									
									6,3

								
							

							
									
									Jaapan

								
									
									1,7

								
									
									2,2

								
									
									-1,0

								
									
									-5,5

								
									
									4,7

								
									
									-0,5

								
									
									1,7

								
									
									1,4

								
									
									0,0

								
									
									0,5

								
									
									1,0

								
							

							
									
									Ühendkuningriik

								
									
									2,7

								
									
									2,6

								
									
									-0,5

								
									
									-4,2

								
									
									1,5

								
									
									2,0

								
									
									1,2

								
									
									2,2

								
									
									2,9

								
									
									2,3

								
									
									2,2

								
							

							
									
									* SKP on esitatud püsivhindades, 2016 on WEO prognoos

									Allikad: IMF World Economic Outlook, jaanuar 2016, riikide statistikaametid

								
							

						
					

				

			

			Arenevate riikide majanduskasvu aeglustumine peegeldus ka rahvusvaheliste kaubavoogude kasvu vähenemises. Arenevate riikide import kahanes eelmisel aastal esimeste hinnangute põhjal 0,9%; märkimisväärse panuse sellesse andis Hiina tööstus- ja ehitussektori kasvu aeglustumisest tulenev tagasihoidlikum impordinõudlus. Maailmamajanduse tööstustoodangu kasv aeglustus eelmisel aastal 1,9%ni, mis on viimase kuue aasta madalaim aastakasv. Aktiivsusindeksid peegeldavad selle aasta esimeste kuude põhjal, et aasta algus on suhteliselt nõrk. Markiti ostujuhtide koondindeks (PMI) maailmamajanduse kohta langes veebruaris viimase enam kui kolme aasta madalaimale tasemele, 50,6 punktini.1 Aktiivsusindeksi langus oli laiapõhjaline ning puudutas lisaks tööstusele ka teenuste sektorit. Tagasihoidlikumad aktiivsusindeksid aasta alguses iseloomustasid peaaegu kõiki suuremaid majanduspiirkondi.

			Globaalne inflatsioonitempo kujunes toormehindade languse ja tagasihoidliku majandusaktiivsuse tõttu 2015. aastal aeglaseks. Enamike arenenud riikide inflatsioonitempo jäi nulli lähedale. Tulenevalt nafta hinna languse väiksemast mõjust inflatsioonile on selle aasta alguses inflatsiooni koondindeks OECD riikides mõnevõrra tõusnud. Riigiti esineb inflatsioonis siiski olulisi erinevusi, eeskätt arenevates riikides on kiirem inflatsioon osaliselt tingitud valuutakursi varasemast odavnemisest. Suurematest arenevatest riikidest paistavad kiire, pea 10% lähedase inflatsiooniga silma Venemaa, Brasiilia ja Türgi.

			Tulenevalt madalast inflatsioonitempost püsivad arenenud riikide rahastamistingimused soodsad. Euroalal ja Jaapanis jätkus 2015. aastal rahapoliitika leevendamine. Selle aasta jaanuaris langetas Jaapani keskpank sarnaselt euroalaga keskpanga hoiuseintressimäära negatiivseks ning Euroopa Keskpank rakendas märtsis rahapoliitika keskkonda leevendavaid lisameetmeid (euroala viimastest rahapoliitika otsustest loe taustinfost 2). Ameerika Ühendriikide föderaalreserv alustas aga 2015. aasta detsembris rahapoliitika karmistamist, tõstes hiljutise finantskriisi järel esimesena maailma suuremate arenenud riikide keskpankadest oma rahapoliitilist intressimäära 25 baaspunkti võrra, vahemikust 0–0,25% vahemikku 0,25–0,5%. Kuigi rahapoliitilise signaalina on intressi tõstmine märgilise tähtsusega, püsib föderaalreservi rahapoliitika sellest hoolimata leebe. Kuivõrd intressitõus oli keskpanga varasema eelkommunikatsiooni põhjal oodatud ning otsuse mõju turgudel juba varem sisse hinnatud, siis märkimisväärset vahetut turureaktsiooni intressi tõstmise otsusele ei järgnenud.

			Maailmamajanduse kasvuväljavaatega seo-tud ebakindluse kasv suurendas finantsturgude heitlikkust. Selle aasta alguses olid ärevuse keskpunktiks arenevad turud ja eeskätt Hiina, kus aktsiaindeks langes aasta esimesel kahel nädalal kokku üle 15%. Ainuüksi aasta esimesel nädalal peatati kauplemine Hiina aktsiaturul järsu languse tõttu kahel korral. Hinnalangus kandus üle ka arenenud riikide aktsiaturgudele, kus aktsiahinnaindeksid alanesid ligikaudu 10% (vt joonis 1). Alates jaanuari teisest poolest panustas finantsturgude heitlikkusse arenenud riikide rahapoliitikaga seotud ootuste muutumine, sh Jaapani keskpanga hoiuseintressimäära langetamine ning Ameerika Ühendriikide oodatust tagasihoidlikumate majandusnäitajate tõttu edasi nihkunud intressitõusu ootused (vt joonis 2).
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			Ärevus aktsiaturgudel ning ootused arenenud riikide rahapoliitika suhtes suurendasid nõudlust arenenud riikide võlakirjade järele. Valitsuse võlakirjade tootlused on viimase aasta jooksul liikunud erisuunaliselt. Ameerika Ühendriikide võlakirjade tootlused tõusid detsembrikuise rahapoliitika intressimäära tõstmise ootuses, samas kui euroalal ning Jaapanis jätkus tootluse langus. Selle aasta alguses eelistati aktsiaturgude suure languse ja ebakindluse tõttu investeerida üha rohkem turvalisematesse võlakirjadesse. Sellest tulenevalt langesid suuremate arenenud majanduspiirkondade pikaajaliste võlakirjade tootlused ning tulukõverad lamenesid. Saksamaa ja Ameerika Ühendriikide 10aastase tähtajaga valitsuse võlakirjade intressimäärad langesid selle aasta kahe esimese kuuga ligikaudu 50 baaspunkti võrra ning Jaapani puhul enam kui 30 baaspunkti võrra. 2aastase tähtajaga võlakirjade tootlused langesid samal ajal ligikaudu 20 baaspunkti võrra.

			Kasvuväljavaatega seotud ebakindlus mõjutas ka toormeturge. Jaanuari teisel poolel langes nafta hind lähiajaloo uuele rekordiliselt madalale tasemele, alla 27 dollarile barreli kohta. Kui nõudluse poolt hoidis tagasi arenevate turgude majandusaktiivsuse vähenemine ning arenenud riikide leebest talvest tulenev tagasihoidlikum nõudlus, mõjutas hinnalangust endiselt ka suur pakkumine, millesse panustas OPECi detsembrikuine otsus jätta tootmismahud vähendamata. Alates veebruari keskpaigast asus nafta hind stabiilselt ülespoole liikuma ning märtsi alguseks oli hind jaanuarikuise madala tasemega võrreldes kerkinud juba üle 50%, jõudes ligi 40 dollarini barreli kohta. Nafta hinna tõusule aitas kaasa Saudi Araabia ja Venemaa kokkulepe jätta nafta toodangu maht suurendamata ning säilitada see jaanuarikuisel tasemel. Ka muude toormete hinnad on aasta algusest alates mõnevõrra tõusnud. Seda on muu hulgas mõjutanud nii toidu- kui ka metallitoormete kallinemine (vt joonis 3).
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			Ameerika Ühendriikide majandus kasvas 2015. aastal sarnaselt 2014. aastaga 2,4%. 2015. aasta lõpus kahanes kvartalikasv 0,3%ni. Majanduskasvu aeglustumise aasta teisel poolel põhjustas suuresti eratarbimise kasvukiiruse aeglustumine, aga ka põhivarainvesteeringute panuse vähenemine. Dollari tugevnemise ja välisnõudluse vähenemise tõttu püsis netoekspordi panus kvartalikasvu aasta teisel poolel negatiivne. Sama jätkus tõenäoliselt ka selle aasta esimeses kvartalis, kuivõrd tööstussektori aktiivsusindeksid peegeldasid aasta esimestel kuudel kasvu üsna märkimisväärset aeglustumist. Tööturu olukord on samas järjest paranenud. Töötuse määr püsis aasta jooksul 5% lähedal ning langes selle aasta alguses 4,9%ni. Hõive kasv aasta viimases kvartalis kiirenes ning tööjõus osalemise määr on tõusnud. Vaatamata tööturu olukorra paranemisele on palgakasv jäänud siiski suhteliselt tagasihoidlikuks. Eelmisel aastal nulli lähedal olnud inflatsioon kiirenes selle aasta alguses 1,4%ni. Inflatsioonitempo kiirenemist toetas nafta hinna languse väiksem mõju inflatsioonile ning rendi- ja meditsiiniteenuste hinna tõus.

			Jaapani majandus kasvas 2015. aastal tagasihoidlikult, 0,5%. Aastakasv jäi seega väiksemaks kui IMFi aasta sees tehtud prognoosid. Viimases kvartalis kahanes Jaapani majandus täpsustatud hinnangu põhjal kvartali võrdluses 0,3%. Suure negatiivse panuse kahanemisse andis eratarbimise vähenemine, mida ei suutnud tasakaalustada ka investeeringute ja netoekspordi kasvu tagasihoidlik positiivne panus. Eratarbimise nõrkus on Jaapani majanduse kasvupiduriks kujunenud tööturu olukorra paranemisest hoolimata. Kuigi tööpuuduse määr alanes selle aasta alguses 3,2%ni, ei ole palgakasv Jaapanis siiski märkimisväärselt kiirenenud. Sarnaselt teiste arenenud riikidega püsis inflatsioonisurve eelmisel aastal tagasihoidlik. Oodatust kesisema majandusaktiivsuse ja inflatsiooni tõttu kehtestas Jaapani keskpank 2016. aas-ta jaanuaris ülereservidele negatiivse intressimäära (–0,1%), kuid ei muutnud varem väljakuulutatud varaostude mahtu (80 triljonit jeeni aastas).

			Ühendkuningriigi majandus kasvas 2015. aas-tal mõõdukas tempos: aastakasv ulatus 2,3%ni, mis oli siiski aeglasem kui aasta varem. Viimases kvartalis kasvas majandus 0,5%. Kasvu toetas tugev eratarbimine, samas kui investeeringud vähenesid. Kuna import kasvas eelmise kvartaliga võrreldes tagasihoidlikumas tempos, oli netoekspordi panus majanduskasvu viimases kvartalis suurem. Tootmise poolel püsis teenuste sektori kasv tugev ning kvartalikasv kiirenes aasta jooksul. Teenused moodustavad enam kui 75% Ühendkuningriigi kogutoodangust. Tööstus- ja ehitussektori panus majanduskasvu püsis aasta jooksul suhteliselt neutraalne ning nende sektorite kasv aeglustus viimases kvartalis. Palgasurve pole oluliselt kasvanud hoolimata sellest, et saareriigi tööturu olukord püsib hea, töötuse määr on madal, 5% juures, ja hõive on suurim alates võrreldava aegrea algusest 1971. aastal. Ühendkuningriigi inflatsioon püsis 2015. aastal 0% lähedal. Madala inflatsioonimäära, välisnõudlusega seotud ebakindluse suurenemise ning Brexiti ehk Ühendkuningriigi Euroopa Liidust lahkumise võimaluse tõttu on turuosalised Inglise keskpanga rahapoliitika karmistamise ootusi edasi nihutanud ning intressitõusu ei oodata enne 2017. aastat (vt Brexiti ja teiste oluliste poliitikasündmuste kohta taustinfot 1).

			Hiina majanduskasv on olnud kooskõlas oodatud järkjärgulise aeglustumisega. Hiina majandus kasvas 2015. aasta viimase kvartali jooksul 1,6% ning terve aasta kasvuks kujunes 6,9%. See oli aeglaseim kasv Hiinas alates 1990. aastast. Positiivselt panustasid eelmisel aastal kasvu tarbimine ja teenuste sektor, samas kui töötleva tööstuse ja kaubavahetuse mahud kahanesid. Hiina väliskaubanduse ülejääk püsis aga rekordtasemel, sest import on vähenenud kiiremini kui eksport. Kahanenud kaubavahetusmahud viitasid nii nõrgenenud välis- kui ka sisenõudlusele.Hiina inflatsioon on alates eelmise aasta keskpaigast kiirenenud, kuid püsib siiski aeglane, 2% lähedal. Hiina majanduse kasvuväljavaatega seotud ebakindluse ning finantsturgude suurenenud volatiilsuse tõttu jätkus möödunud aastal ning selle aasta alguses kapitali väljavool Hiinast. Kapitali väljavoolu tulemusena ning jüaani kursi langussurve tõttu on keskpanga välisvaluutareservid vähenenud. Kui 2015. aasta alguses ulatusid Hiina keskpanga välisvaluutareservid 3,8 triljoni dollarini, siis selle aasta veebruari lõpuks olid need kahanenud 3,2 triljonile dollarile.

			EUROALA

			Euroala majanduskasv kiirenes 2015. aastal 1,6%ni. Täpsustatud hinnangu põhjal püsis eelmise aasta neljandas kvartalis SKP reaalkasv eelnenud kvartaliga võrreldes muutumatuna, 0,3%. Vaatamata 11 järjestikust kvartalit väldanud kasvule jäi euroala SKP püsivhindades eelmise aasta lõpus endiselt pisut allapoole kriisieelset kõrgtaset 2008. aasta esimeses kvartalis. Selle aasta esimestel kuudel on euroala aktiivsus-indeksid maailmamajanduse üldise kasvuväljavaatega seotud ebakindluse suurenemise tõttu sarnaselt teiste suuremate majanduspiirkondadega mõnevõrra langenud. Aasta kaks esimest kuud näitavad, et euroala majanduskasv on selle aasta esimese kvartali aktiivsusindeksite põhjal võrreldav eelmise aasta viimase kvartali kasvuga.

			Euroala majanduskasv toetub endiselt eelkõige eratarbimisele; samas osutus eratarbimise kasv eelmise aasta viimases kvartalis prognoositust väiksemaks. Aeglane inflatsioon ning hõive- ja palgakasv on võimaldanud tarbimist suurendada. Kuigi Euroopa Komisjoni baromeetri põhjal püsivad nii tarbijate kui ka jaemüügisektori kindlustunde näitajad pikaajalisest keskmisest tasemest kõrgemal, on selle aasta esimeste kuude hinnangud eelmise aasta teise poolega võrreldes pessimistlikumad. Jaemüügi aastakasv on pisut raugenud, kuid püsis jaanuaris siiski suhteliselt kiire 2% juures.

			Madalatest intressimääradest hoolimata püsis investeeringute kasv 2015. aastal tagasihoidlik. Aasta viimases kvartalis kasv siiski kiirenes ning investeeringute positiivne panus aitas tasakaalustada eratarbimise tagasihoidlikumat kasvu. Euroala tootmisvõimsuse rakendatuse määr jõudis Euroopa Komisjoni baromeetri kohaselt eelmise aasta keskpaigas oma pikaajalisele keskmisele tasemele ning on sealt alates veel tõusnud. Selle aasta esimeses kvartalis küündis tootmisvõimsuse rakendatuse määr juba 81,9%ni (vt joonis 4). Seega võiks ettevaates nõudluse tugevnemise ning rahastamistingimuste edasise paranemise toel investeeringute kasv kiireneda.
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			Netoekspordi panus euroala majanduskasvu oli eelmisel aastal tagasihoidlikumast välisnõudlusest tulenevalt negatiivne, seda peamiselt arenevate riikide majanduskasvu aeglustumise tõttu. Selle aasta esimeste kuude kindlustunde indeksid peegeldavad ekspordiväljavaate edasist nõrgenemist esimeses kvartalis. Euroala tööstustoodangu kasv püsis möödunud aasta teisel poolel tagasihoidlik ning detsembris kahanes tööstustoodangu maht aasta võrdluses 1,3%. Hoolimata tööstussektori aktiivsusindeksi langusest selle aasta esimestel kuudel kiirenes tööstustoodangu aastakasv jaanuaris 2,8%ni.

			Euroala tööturu olukorra järkjärguline paranemine on jätkunud. Hõive kasvas 2015. aasta kolmandas kvartalis 1,1%, mis on kiireim hõive kasv alates 2008. aastast. Euroala kõrge töötuse määr on stabiilselt langenud. Jaanuaris oli see 10,3%, mis on madalaim tase alates 2011. aasta augustist. Tööturu olukord euroala riikides on ikka veel väga eriilmeline. Kõrgeima töötuse määraga riikides (Kreekas ja Hispaanias) küündis tööpuudus jaanuaris üle 20%, samas kui euroala madalaima tööpuuduse määraga riigis Saksamaal oli vastav näitaja 4,3%. Euroopa Komisjoni baromeeteruuringu põhjal suuri muutusi tööturul ei oodata. Selle aasta esimestel kuudel hindasid ettevõtted koos üldise kindlustunde vähenemisega pisut allapoole ka hõiveootused, kuid sellest hoolimata püsisid need pea kõikides majandussektorites ülalpool oma pikaajalist keskmist taset.

			Euroala inflatsioonimäär oli eelmisel aastal madal. Veebruaris langes inflatsioonimäär –0,2%ni (vt joonis 5). Inflatsiooni aeglustumine tulenes suuresti nafta hinna langusest. Veebruaris odavnes energia aastaga 8,1%. Eelmise aasta viimastel kuudel ning selle aasta alguses panustas inflatsiooni aeglustumisse ka toidukaupade väiksem hinnakasv. Euroala alusinflatsioon, st inflatsioon ilma energia ja toiduaineteta, aeglustus veebruaris 0,8%ni. Tagasihoidlikuma alusinflatsiooni tingis eeskätt  teenuste hinna kasvu aeglustumine. Teenuste hindade aeglasema kasvu põhjustasid osaliselt nafta hinna languse kaudsed mõjud, mis mõjutavad eeskätt transpordi- ja reisiteenuseid. Ka tööstuskaupade hinnakasv püsis tagasihoidlik.
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			Euroala sisemaine hinnasurve püsib ettevaates nii madalatest sisendihindadest kui ka vähesest palgasurvest tulenevalt tagasi-hoidlik. Tootjahinnad langesid 2015. aasta viimastel kuudel ning selle aasta alguses aasta võrdluses keskmiselt 3%. Tööjõukulude aastakasv aeglustus 2015. aasta kolmandas kvartalis 1,1%ni. Euro odavnemine on aga aidanud hinnasurvet mõnevõrra suurendada. 2015. aastal odavnes euro dollari suhtes enam kui 10% ning 19 olulisema kaubanduspartneri kaalutud valuutakorvi suhtes ligikaudu 6%. Ameerika Ühendriikide intressitõusu ootuste edasinihkumise tulemusena on selle aasta esimestel kuudel euro dollari suhtes taas tugevnenud. Euro tugevnemine on mõnevõrra varasemast kursi langusest tingitud hinnatõususurvet tasandanud. Pikaajalised inflatsiooniootused on küsitlustulemuste põhjal püsinud suhteliselt stabiilsed, samas kui lühiajalised inflatsiooniootused ning finantsturuinstrumentide põhjal tuletatud inflatsiooniootused on selle aasta alguses langenud.

			Taustinfo 1. Euroopa poliitiline maastik 2016. aasta kevadel

			Euroala majanduspoliitikat kujundavad nii kasinuspoliitikast väsinud rahva sisepoliitilised valikud kui ka rahvusvahelise mõõtmega kriisid. Rändekriis, Ühendkuningriigi Euroopa Liidust välja astumise võimalus ja terrorismioht mõjutavad majandust, majanduspoliitilisi otsuseid ja Euroopa Liidu tulevikku laiemalt.

			Koostööl ja solidaarsusel põhineva Euroopa teravaimaks poliitiliseks probleemiks on kujunenud rändekriis, millele ühise lahenduse leidmine venib. Selle taga on mitu põhjust.

			Esiteks muudab kesine majandusolukord paljudes liikmesriikides Euroopa Liidu jaoks vajalike raskete otsuste tegemise sisepoliitiliselt keeruliseks. Paljud kitsikusest väsinud riikide kodanikud on andnud oma hääle värsketele muutusi lubanud parteidele ja selle tulemusena on tugevate valitsuskoalitsioonide loomine keeruline. Mitmel pool tõstab pead euroskeptitsism, rahvuslus ja äärmuslus. Nii on euroskeptiliste vaadetega parteid võimul näiteks Poolas ja Tšehhis, äärmuslased on Portugali ja Kreeka valitsuses, uute parteide esiletõus on lõhkunud tavapärase kaheparteisüsteemi ja seega takistanud valitsuse loomist Hispaanias ja Iirimaal. Lisaks raskendab ühtse lahenduse leidmist süvenev väärtuslõhe Ida- ja Lääne-Euroopa riikide vahel. Lääne-Euroopa riigid ootavad, et nn uued liikmesriigid, kes on Euroopa Liidult üle kümne aasta tuge saanud, panustaksid solidaarselt rändekriisi lahendamisse; paljud Ida-Euroopa riigid keskenduvad aga hoopis riigisisestele huvidele. Ka ei toimi rändeküsimuses aastaid Euroopa Liidu arengut vedanud Saksamaa-Prantsusmaa koostöö, sest immigratsioonivastase ja euroskeptilise Rahvusrinde esiletõus, kesine majanduslik olukord ja terrorihirm on sundinud Prantsusmaad pagulaste vastuvõttu piirama. Ühise lahenduse puudumise tõttu on mitu Euroopa Liidu liikmesriiki kehtestanud piirikontrolli, mis seab ohtu Euroopa Liidu ühisturu ühe alussamba ehk Schengeni süsteemi püsimise.

			Peale rändekriisi murendab Euroopa Liidu ühtsustunnet Ühendkuningriigi võimalik lahkumine liidust. Euroskepsist on saareriigis toitnud nii negatiivne kuvand EList, vastumeelsus mahukate euromääruste suhtes, suurema suveräänsuse taotlus kui ka immigratsioonivastane meeleolu. Pärast keerulisi läbirääkimisi Euroopa Liidu riigijuhtide vahel otsustavad Ühendkuningriigi kodanikud 23. juunil toimuval referendumil, kas riik nõustub uute kokkulepete2 järel liidus jätkama või lahkub. Niivõrd põhimõtteliste probleemide paljusus muudab lahenduse leidmise Euroopa Liidu jaoks keeruliseks – seda enam, et püsivad lahendused ei saa olla pelgalt kosmeetilised.

			Kuidas võib nende kriiside süvenemine mõjutada Eestit? Eesti majanduse tulevik sõltub otseselt Euroopa majanduse käekäigust ja majanduspoliitilistest otsustest. Ehkki halbade stsenaariumite realiseerumise tõenäosus on pigem väike, võib nende tõeks saamine kaasa tuua suuri kulusid. Näiteks on Euroopa Komisjon hinnanud, et Schengeni süsteemi kokkuvarisemise otsene majanduslik kulu Euroopa Liidule oleks 7–18 miljardit eurot aastas, millest osa ilmneks ka Eestis kui väga avatud majandusega riigis. Euroopa Liidu suuruselt teise majanduse ja olulise finantskeskusega Ühendkuningriigi lahkumine kahjustaks ühisturgu, kuid selle otsene majanduslik mõju Eestile ei pruugi olla märkimisväärne, sest Ühendkuningriik ei kuulu meie suurimate ekspordisihtriikide hulka ning tema finantssektori mõju Eestis on väike. Euroopa Liidu ja Eesti tuleviku seisukohast on olulisem see, et lahkub Euroopa Liidu ettekirjutuste vähendamise ja vaba turu eestkõneleja ning tegus ühisesse julgeolekusse panustaja. Euroopa Liit võib tulevikus muutuda hapramaks ja kaotada osa oma konkurentsivõimest.

			Isegi kui kõige mustemad stsenaariumid ei teostu, lükkab ebakindlus tuleviku suhtes ikkagi edasi tarbimiskulutusi ja investeeringuid. Rahva kõikuva kindlustunde ja populistlike parteide esiletõusu tõttu on Euroopa riigijuhtidel keeruline majanduse elavdamiseks vajalikke struktuurireforme ellu viia. Kuigi Euroopa Liidu majanduskasvu kiirendamiseks vajalikud, on struktuurireformid poliitiliselt kulukad, sest nende positiivse mõju ilmnemine võtab aega.

			Taustinfo 2. Euroala rahapoliitiline keskkond 

			Eurosüsteemi rahapoliitika eesmärk on säilitada euroala hinnastabiilsus. Hinnastabiilsust määratleb Euroopa Keskpanga nõukogu kui euroala keskmise aja inflatsiooni alla 2%, kuid selle lähedal. Euroopa Keskpanga ekspertide märtsikuise majandusprognoosi kohaselt jääb hinnatõus euroalal lähiajal veel aeglaseks, kuid kerkib 2018. aastal 1,6%ni.3 Hinnakasvu kiirenemist toetavad rahapoliitika meetmed ja oodatav majandusaktiivsuse taastumine.

			Eurosüsteemi rahapoliitiliste meetmete pakett on mitmekesine ja suuremahuline. Selle eesmärk on toetada madala intressitaseme juures veelgi laiemapõhjaliselt hinnastabiilsuse eesmärgi saavutamist ja rahapoliitika ülekandekanalite toimimist. Euroopa Keskpanga nõukogu langetas 10. märtsil rahapoliitilised intressimäärad majandus- ja rahaliidu kõigi aegade madalaimale tasemele: põhiliste refinantseerimisoperatsioonide ja laenamise püsivõimaluse intressimäärasid langetati 5 baaspunkti võrra, vastavalt 0,00%ni ja 0,25%ni, ning hoiustamise püsivõimaluse intressimäära 10 baaspunkti võrra, –0,40%ni (vt joonis T2.1).4 Lisaks sellele täiendati sel kohtumisel märkimisväärselt mittestandardsete meetmete paketti eesmärgiga veelgi leevendada rahastamistingimusi ja elavdada krediidipakkumist. Laiendatud varaostukava5 kuine ostumaht on alates aprillist varasema 60 miljardi euro asemel 80 miljardit eurot. Ostukava raames alustatakse teise kvartali lõpus ettevõtete (v.a pangad) eurodes nomineeritud investeerimisjärguga võlakirjade ostmist.6 Rahvusvaheliste organisatsioonide ja arengupankade väärtpaberite ostude puhul suurendati emitendi- ja emissioonipõhiseid limiite 33%lt 50%le. Alates juunist käivitub eurosüsteemi poolt kommertspankadele pakutava pikaajalise suunatud laenu7 teine etapp, kus pankadel on võimalik saada soodsamat laenuintressimäära juhul, kui nad suurendavad piisavalt reaalsektorile antavate laenude mahtu.
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			Seniste meetmete tulemusel oli eurosüsteemi konsolideeritud bilansi maht märtsi keskel 2,9 triljonit eurot, mis on 41% enam kui 2014. aasta sügisel. Sügisel 2014 kehtestatud varaostukavade raames soetatud kaetud võlakirjade portfelli maht oli 18. märtsi seisuga 163 miljardit eurot ja varaga tagatud väärtpaberite portfelli maht 19 miljardit eurot. Märtsis 2015 alanud avaliku sektori võlakirjade ostukava portfelli maht oli 633 miljardit eurot (vt joonis T2.2), millest Eesti Panga ostud moodustasid veebruari lõpu seisuga 1,5 miljardit eurot (sealhulgas 60 miljoni euro eest AS Eleringi võlakirju). Pikaajalise suunatud laenu kuue seni toimunud pakkumise jooksul on eurosüsteem andnud Euroopa Keskpanga baasintressimääraga 418 miljardit eurot laenu.
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			Eri meetmete oodatav mõju euroala majandusele ja inflatsioonile avaldub rahapoliitika viit-ajaga ülekandumise tõttu keskpika aja jooksul. Samas on Euroopa Keskpanga nõukogu rõhutanud valmisolekut rakendada toetava rahapoliitilise kursi säilitamiseks vajaduse korral lisameetmeid.

			Euroala rahapakkumise aastakasv kiirenes 2015. aastal märgatavalt, eelkõige tänu eurosüsteemi laiaulatuslikule leevendusmeetmete paketile. Laia rahaagregaadi (M3) keskmine aastakasv oli 5% ja kitsama näitaja (M1) aastakasv 11%. 2014. aastal olid need näitajad vastavalt 2% ja 6%. Kodumajapidamiste ja ettevõtete hoiuste jäägi aastakasv kiirenes 2015. aasta jooksul ligikaudu ühe protsendipunkti võrra. Madalate intressimäärade keskkonnas on ka reaalsektori tähtajaliste hoiuste intressimäärad madalad, 0,5% lähedal, kuid ei ole 2015. aasta teisel poolel enam oluliselt langenud. Reaalsektori laenujäägi aastakasv on alates 2015. aasta teisest poolest kiirenenud. Eluasemelaenude jäägi kasv on kiirenenud 2%ni ning ettevõtete näitaja suureneb pärast 2012. aasta algusest kestnud langusperioodi taas vähehaaval (jaanuaris 0,6%). Ka laenude intressimäärad püsivad ajaloolises võrdluses rekordmadalal, kuid eluasemelaenude intressimäärade langus on viimastes kvartalites pidurdunud. Üldiselt viitavad taolised muutused, et rahapoliitika meetmetel on olnud erasektori laenukanalile positiivne mõju. Värskeim euroala pankade laenutegevuse küsitlus näitab, et reaalsektori laenutingimused on leevenenud8 ja laenunõudlus on hakanud kasvama. Kuigi riigiti on olukord erinev, ootavad euroala krediidiasutused üldiselt, et lähikvartalites senine suundumus jätkub. Nende hinnangul paraneb laenuturu olukord eelkõige ettevõtete jaoks veelgi. Sellele on kaasa aidanud ka rahapoliitika meetmete toel vähenenud pankade rahastamiskulud.9

			Lühiajalised rahaturu intressimäärad on euroala leebe rahapoliitika toel alanenud kõigi aegade madalaimale tasemele ja on negatiivsed. Finantsinstrumentide põhised ootused lühiajaliste intressimäärade suhtes on püsinud madalad ja see mõjutab ka pikaajalisi intressimäärasid. EONIA10 langes detsembris rahapoliitiliste intressimäärade langetamise järel veelgi ning oli eelmise aasta detsembrist kuni selle aasta märtsi keskpaigani vahemikus –0,22% kuni –0,25%, püsides vaid natuke kõrgemal hoiustamise püsivõimaluse intressimäärast. 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR11 oli märtsi keskel vastavalt –0,23%, –0,13% ja 0,00% ning on eelmise aasta novembri lõpuga võrreldes langenud ligikaudu 10 baaspunkti võrra (vt joonis T2.3). Rahaturu tulukõvera kuju iseloomustav 1 kuu ja 12 kuu EURIBORi vahe on novembriga võrreldes pisut suurenenud, 31 baaspunktini.
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			EESTI PEAMISED KAUBANDUSPARTNERID

			Eesti kaubanduspartnerite majandusolukord valdavalt paranes 2015. aasta teisel poolel. Siiski on üleilmne konjunktuur endiselt pigem ebasoodne ja ka Venemaa majandusaktiivsus püsib nõrk. Venemaa sisenõudluse vähenemise ja rubla odavnemise tõttu on sealne impordinõudlus järsult kahanenud. Hiina taanduv majanduskasv ja Venemaa majanduslangus mõjutavad negatiivselt kaubanduspartnerite väliskaubandust ja tööstustoodangut. Peamiste kaubanduspartnerite majanduskasvu veab suuresti kodumajapidamiste tarbimine, mida toetab tööturu stabiilne olukord ja väike hinnasurve. Läti ja Leedu majandus on püsinud sisenõudluse abil stabiilne. Rootsi majandusolukord on tänu keskpanga toetavale rahapoliitikale ja krooni nõrgemale vahetuskursile tugev ning ka Soome väljus eelmisel aastal kolm aastat kestnud majanduslangusest. Selle aasta jaanuaris langes rubla kurss eurosse kõigi aegade madalaimale tasemele, mille mõjul tõusis Eesti nominaalne efektiivne vahetuskurss (NEER) kaubanduspartnerite valuutakorvi suhtes. Kõrgem NEER võib omakorda tuua kaasa Eesti ekspordinõudluse vähenemise.

			Läti majanduskonjunktuur on nõrgenenud. Neljanda kvartali majanduskasv aeglustus 2,7%ni (vt joonis 6) ning samuti vähenes neljandas kvartalis eelmise kvartaliga võrreldes hooajaliselt tasandatud SKP. 2015. aasta kokkuvõttes kasvas majandus siiski 2,7%. Majanduskasvu peamine vedaja oli nii neljandas kvartalis kui ka kogu eelmisel aastal kodumajapidamiste heal ostujõul põhinev tarbimine. Samuti suurenesid eelmisel aastal investeeringud ja eksport, kuigi neljandas kvartalis aasta võrdluses investeeringute kasv aeglustus ja kaupade väljavedu vähenes. Peamiselt elektroonikaseadmete väljaveo järsu languse tõttu vähenes eksport ka jaanuaris. Kuigi eelmisel aastal suurenes töötleva tööstuse toodang muu hulgas tänu metalli- ja puidutööstusele, siis viimases kvartalis töötleva tööstuse kasv aeglustus. Jaanuaris töötleva tööstuse toodang juba vähenes. Tööturul jätkus hõive kasv ka kolmandas kvartalis, kuigi registreeritud töötuse määr suurenes 2015. aasta viimastel kuudel ja selle aasta jaanuaris. Tarbijahinnad kerkisid 2015. aastal elektrituru avamise ja kaudsete maksumäärade tõusu tõttu 0,2%. Madalad toormehinnad hoiavad hinnasurve siiski väiksena; veebruaris odavnes tarbijakorv aasta võrdluses 0,5% (vt joonis 7).
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			Leedu majanduskasv kiirenes neljandas kvartalis 1,9%ni. Eelmise kvartaliga võrreldes kasvas neljandas kvartalis ka hooajaliselt tasandatud SKP. Kuigi majandusaktiivsus eelmise aasta teisel poolel paranes, taandus majanduse aastakasv 2015. aastal 1,6%ni – see oli viimase viie aasta väikseim majanduskasv. SKP kasv on viimastes kvartalites põhinenud peamiselt kodumajapidamiste sissetuleku kasvul ja eratarbimisel. Majandusarengut on pidurdanud kaubaeksport, sest Venemaa impordinõudlus on olnud kesine. Kaupade väljavedu vähenes ka 2015. aastal tervikuna, samas kui kaupade ja teenuste eksport eelmisel aastal suurenes. 2015. aastal kasvasid investeeringud ELi tõukefondide tõhusa kasutamise toel, ent ehitussektori lisandväärtus vähenes. Tööturu suundumused on olnud positiivsed: tööpuudus vähenes edasi ja hõive eelmise aasta esimese kolme kvartali jooksul kasvas. Kuigi teenused on stabiilselt kallinenud, on Leedu hinnasurve olnud tänu madalatele toormehindadele nõrk, 2015. aastal odavnes tarbijakorv 0,9%. Veebruaris mõõdeti Leedu inflatsiooniks 0,9%, kuid sel puhul oli peamiselt tegemist madala võrdlusbaasiga.

			Soome majanduskasv oli taas positiivne. Pärast kolm aastat kestnud majanduslangust kasvas majandus 2015. aastal 0,5%. Majanduskasv pöördus positiivseks eelmise aasta teisel poolel, kui tööpäevade arvuga korrigeeritud SKP suurenes aasta võrdluses kolmandas ja neljandas kvartalis. Aasta viimases kvartalis kasvas majandus minimaalselt ka kvartali võrdluses. Kvartali võrdluses suurenesid neljandas kvartalis veel nii investeeringud kui ka valitsuse tarbimine. Kolmanda kvartaliga võrreldes suurenes ekspordimaht neljandas kvartalis pisut, kuid nominaalne eksport vähenes nii neljandas kvartalis kui ka 2015. aastal tervikuna. Ühtlasi süvenes ekspordi kahanemine jaanuaris. Märgatavalt on vähenenud kaubandus Venemaaga, seda küll peamiselt märksa madalama nafta hinna tõttu: üle 70% Soome impordist moodustab mineraalsete toodete sissevedu. Kuigi tööstusettevõtete tellimusi võeti 2015. aastal vastu rohkem kui sellele eelnenud aastal, vähenes tööstustoodang eelmisel aastal tervikuna. Tööstusettevõtete toodangu mahu vähenemine sai jätku ka jaanuaris. Hoolimata suurest tööpuudusest ja aeglasest reaalpalga tõusust suurenes kodumajapidamiste tarbimine 2015. aasta teisel poolel. Madalad toormehinnad põhjustasid eelmisel aastal hindade languse ning tarbijahinnad vähenesid edasi ka selle aasta veebruaris.

			Rootsi majandusaktiivsus on püsinud hoog-ne. Majanduskasv kiirenes neljandas kvartalis aasta võrdluses 4,5%ni ning oli tempokas ka kvartali võrdluses. Ootusi ületanud majanduskasv kiirenes 2015. aastal 4% lähedale. Lisaks jõulisele kodumaisele tarbimisele on tänu odavamale Rootsi kroonile ka väliskaubandus majandust märgatavalt elavdanud. Neljandas kvartalis kasvas sõidukite väljavedu aasta võrdluses tublisti, kuid kaupade väljaveomaht suurenes ka 2015. aastal tervikuna palju. Tänu autotööstusele on kasvanud ka töötleva tööstuse toodangu maht. Lisaks toetab majandusaktiivsust Rootsi keskpanga leebe rahapoliitika, mis soodustab kodumajapidamiste tarbimist ja investeeringuid. Peamiselt madalate toormehindade tõttu oli tarbijahindade aastakasv veebruaris 0,4%. Väikese inflatsioonisurve tõttu oli Rootsi keskpank sunnitud veebruaris inflatsiooniprognoosi alandama ning langetas baasintressimäära –0,50%ni. Keskpank hoiatas ühtlasi, et madalate intressimäärade ja kodumajapidamiste suure võlakoormuse tõttu tuleb leida parem tasakaal eluasemelaenude nõudluse ja pakkumise vahel.

			Venemaa majandusaktiivsus on märgatavalt vähenenud. Kiirhinnangu põhjal aeglustus majanduslangus neljandas kvartalis pisut, kuid ulatus aasta võrdluses siiski 3,8%ni. Venemaa föderaalse statistikateenistuse esialgsetel andmetel mõõdeti 2015. aasta majanduslanguseks 3,7%. Eelmisel aastal oli väliskaubandus sügavas languses, ühtlasi vähenes väliskaubanduse ülejääk aastaga veerandi võrra. Kuigi impordikeelu kehtestamise tõttu kasvas toidutööstus eelmisel aastal pisut ning välisnõudlus toetas ka nafta rafineerimise minimaalset kasvu, siis 2015. aastal tervikuna töötleva tööstuse tootmismaht vähenes. Tööstussektorit ei päästnud langusest ka märkimisväärselt suurenenud kaitsekulutused. Kodumajapidamiste tarbimist piirab reaalse sissetuleku kahanemine: keskmine reaalpalk vähenes eelmisel aastal üle 10%. Venemaa üleilmsest aktiivsusest tulenevad geopoliitilised pinged püsivad tugevad. Lisaks kehtestatud sanktsioonidele survestavad majandust madal nafta hind ning sellest tulenev Vene rubla kursi volatiilsus. Rubla nõrgenes 2016. aasta alguses ning langes USA dollari ja euro suhtes kõigi aegade madalaimale tasemele, kuid nafta hinna teatava tõusu tulemusel on rubla vahetuskurss jaanuari madalseisuga võrreldes siiski tugevnenud. Inflatsioonisurve ei ole eriti leevenenud: veebruaris taandus tarbijahindade aastane tõus küll 8,1%ni, kuid seda peamiselt baasiefekti tõttu. Tugeva inflatsioonisurve tõttu jättis Venemaa keskpank märtsis baasintressimäära 11%le.

			EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

			MAJANDUSAKTIIVSUS

			2015. aasta majanduskasv oli 1,1%. Neljandas kvartalis kasvas majandus kvartali võrdluses 0,9% (vt joonis 8), mis tähendab annualiseeritult12 3,6% majanduskasvu ja on Eesti SKP pikaajalise kasvuvõimekuse lähedal. Aastataguse ajaga võrreldes oli majanduskasv ainult 0,7%, sest 2015. aasta esimeses kvartalis SKP kvartali võrdluses vähenes. Aasta kokkuvõttes toetas majanduskasvu peamiselt kodumajapidamiste tarbimine, kuid investeeringud ja eksport vähenesid. SKP tarbimiskomponentidest mõjutas 2015. aastal majanduskasvu küllaltki ulatuslikult varude muutus: varud kasvasid vähem kui aasta varem ja seetõttu oli nende muutuse panus majanduskasvu –2,5 protsendipunkti. Varud kahanesid kõige enam arvutite ning elektroonika- ja optikaseadmete tootmise tegevusalal, kus on vähenenud ka müügi- ja tootmismahud.
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			Tegevusaladest pidurdas 2015. aastal majanduskasvu kõige enam veondust ja laondust abistavate tegevuste valdkond (vt joonis 9), mille lisandväärtus kahanes transiidi ja kaubavahetuse vähenemise tõttu püsivhindades 14% ning mille mõju kogu majanduskasvule oli –0,6 protsendipunkti. Märkimisväärset negatiivset mõju majanduskasvule avaldas ka ehitussektor, mille lisandväärtus vähenes 2015. aastal investeeringute kokkutõmbumise tõttu 4,9%; see kahandas majanduskasvu 0,3 protsendipunkti. Ehitusmahtu on teiste tegurite seas tagasi hoidnud Euroopa Liidu tõukefondidest laekunud siirded, mis on varasemast väiksemad. Viimastel aastatel on nende maht jäänud 2–3% juurde SKPst, kuid enne 2014. aastat ulatusid need ligi 5%ni SKPst. Fondidest laekuvat raha on mõjutanud Euroopa Liidu eelarveperioodi vahetumine. Euroopa Liidu toetuste kohta saab täpsemalt lugeda taustinfost 3. Majanduskasvu mõjutas kõige positiivsemalt jaemüügi tegevusala, mille lisandväärtus kasvas tänu majapidamiste tarbimisele 6,1%; samuti suurendasid SKPd eri äriteenuseid pakkuvad harud. Tehniliselt panustas majanduskasvu ka netotootemaksude laekumine, mis tulenes osaliselt eratarbimise kiirest kasvust.
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			Ekspordi vähenemise üks põhjus oli Vene rubla nõrgenemine, mis piiras Venemaal ostujõudu ja nõnda ka Eesti kaubavahetust Venemaaga. Kuivõrd Venemaa-suunaline eksport on ajalooliselt olnud väikese lisandväärtussisaldusega, siis on selle mõju Eesti majandusele olnud piiratud. Tööstussektoris on harusid, mida Venemaa nõudluse vähenemine on mõjutanud, kuid enamjaolt avaldub Venemaa nõrga majandusolukorra mõju hoopis vahendavates harudes: hulgikaubanduses ning veonduses ja laonduses. Peale ekspordi on vähenenud ka transiit, mis on osaliselt seotud Venemaa kesise nõudlusega, kuid mis peamiselt peegeldab süvenenud konkurentsi Läänemere-äärsete sadamate vahel. 2015. aastal vähenes sadamate kaubaveo maht aastataguse ajaga võrreldes 20% (vt joonis 10). Kogu sadamate kaubavedude vähenemise põhjustas transiit, mis on viimastel aastatel moodustanud ligikaudu kaks kolmandikku sadamate kaubaveo mahust. Teisel poolaastal aga tuli transiidist vaid veidi üle poole sadamate kaubaveo mahust. Vene majanduse kehv käekäik on avaldanud mõju ka turismisektorile – Vene turistide ööbimiste arv Eesti majutusasutustes vähenes 2015. aastal aastataguse ajaga võrreldes kolmandiku võrra. Kõigi ööbimiste arv majutusasutustes siiski kasvas ning majutussektori mõju SKP-le oli positiivne.
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			Tööstussektori kasvu pidurdas 2015. aastal energia hinna langus välisturul. Madal nafta hind vähendas õlitööstuse konkurentsivõimet ja see peegeldus ka õlitootmise mahu vähenemises 2015. aasta jooksul. 2015. aasta detsembris ja 2016. aasta jaanuaris moodustas õlitootmise maht alla poole aastatagusest mahust (vt joonis 11). Toodangu mahu vähenemine ei anna samas täit pilti, kui keeruline sektori olukord on: hinnalanguse tõttu on käive kahanenud rohkem kui toodang ning kasum on ulatuslikult vähenenud. SKP arvestuses õlitööstuse lisandväärtus püsivhindades isegi suurenes 2015. aastal. Kuna õlitööstuse olukord halvenes 2015. aasta lõpus, avaldub selle mõju olulisematele majandusnäitajatele suuremas osas tõenäoliselt alles 2016. aasta esimeses ja teises kvartalis. Kui jätta tööstussektorist kõrvale energeetika, mäetööstus, õlitööstus ja keemiatööstus, mida samuti mõjutas välisturu ebasoodne keskkond, siis jäi ülejäänud harude toodang 2015. aastal samale tasemele kui aasta tagasi.
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			Nafta hind mõjutab Eesti majandust vähem kui Euroopa Liidu riike keskmiselt. Eesti on nafta- ja energiatoodete netoimportija ja tarbijate võit nafta hinna langusest peaks seetõttu olema suurem kui energiatootjate kaotus. Tänu suurele energiasektorile suudab Eesti toota märkimisväärse osa vajaminevast energiast ning energiatoodete netoimport moodustab kogu energiakasutusest suhteliselt väiksema osa kui ülejäänud Euroopas (vt joonis 12). Seetõttu on aga ka Eesti majanduse avatus nafta hinna languse negatiivsele mõjule suurem kui enamikus teistes Euroopa Liidu riikides. Nafta hinna positiivset mõju kodumajapidamiste reaaltulule ja tarbimisele tasakaalustab Eestis küllaltki suure energiasektori madalseis. Energia hinna lisamõju reaalsele sissetulekule ei pruukinud 2015. aastal avalduda aktiivsema tarbimisena, sest sissetulek suurenes ka tänu tööturu positiivsele arengule ning tulumaksumäära langusele 2015. aastal kiiresti. Sellele viitab asjaolu, et jaekaubandusettevõtete müügitulu kasvas 2015. aastal 3,2%, kuigi palgatulu kasvas maksulaekumiste põhjal sellest üle kahe korra rohkem.
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			2015. aastal vähenesid ettevõtete kasumid esialgsetel andmetel ligi 8%. Kasumite kahanemise taustal jätkunud kiire tööjõukulude kasv suurendas lõhet tootlikkuse ja palkade vahel, mis võib omakorda teha Eesti majanduse haavatavamaks. Kiire palgakasv ilma tootlikkuse kasvuta ohustab eksportijate konkurentsivõimet, kuna see võib sundida ettevõtteid hindu tõstma. Kesised kasumid võivad aga pärssida ka investeerimishuvi ning väiksemate investeeringute tõttu võib edasine majanduskasv olla aeglane. Samas on Eesti investeerimismäär rahvusvahelises võrdluses ikka veel kõrge ega tohiks seega ohustada edasist majanduskasvu. Kuigi agregeeritud tasemel viitab kapitalitulu osakaalu vähenemine SKPs palgasurvele, mille on tinginud tööjõupuudus ja kõrge palgatasemega Soome lähedus, on eri tegevusalade puhul vähenenud kasumite osakaal eeskätt harudes, mis kannatavad ebasoodsa turuolukorra all. Kõige rohkem mõjutasid 2015. aastal kasumite vähenemist õlitööstuse ja energiasektori ettevõtted.

			Ettevõtjate ootused majanduse edasise käekäigu suhtes olid 2016. aasta alguses siiski küllaltki positiivsed. Majandususaldusindeks, mis peegeldab peamiselt ettevõtjate hinnangut oma lähikuude arengule, paranes 2015. aasta lõpus ja oli 2016. aasta jaanuaris ning veebruaris ajaloolise keskmise lähedal (vt joonis 13). Ehkki aasta lõpus oli probleeme tootmisharudes, mille toodangu hind sõltub tugevasti nafta hinnast, ja avalikkuse ette jõudsid teated, et väiksema tootlikkusega ettevõtted viivad tegevuse odavama tööjõuga riikidesse, on tööstusettevõtete ootused toodangu kasvu suhtes püsinud positiivsed. Samuti on vähenenud selliste tööstusettevõtete osakaal, kes tunnevad, et nõudlus on peamine tootmist piirav tegur. Võrreldes ettevõtetega on tarbijad aga muutunud pessimistlikumaks. Tarbijate hulgas on suurenenud ootus, et tööpuudus kasvab, ning halvenenud on nende hinnang kogu majanduse väljavaatele. Oma leibkonna majandusliku väljavaate suhtes on tarbijad siiski optimistlikumad.
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			Eesti majanduse maht võib olla üsna potentsiaali lähedal. Eesti nõrga majanduskasvu taga olid 2015. aastal suuresti struktuursed tegurid, mille pöördumist ei ole lähiajal loota, ja seetõttu ei pruugi neist mõjutatud harude kasutamata tootmisvõimsuse taaskäivitamine olla lähiajal majanduslikult mõttekas. Suurimat negatiivset mõju majanduskasvule avaldas laonduse ja transpordi abitegevuste haru, mis kannatas seetõttu, et vähenes Eestit läbiv transiit. Energia hindade langus piiras energeetika- ja õlitööstuse tegevust. Energeetikasektorit mõjutab ka Balti riike ja Skandinaaviat ühendavate elektriühenduste lisandumine. Töötleva tööstuse tootmisvõimsuse rakendatuse tase on aga näitaja ajaloolist arengut ning tööstussektori struktuuri arvestades hinnangulise tasakaalutaseme lähedal. Tööstusettevõtete tootmisvõimsuse rakendatuse tase oli 2016. aasta jaanuaris hooajaliselt tasandatult 72,5% (vt joonis 14).
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			Taustinfo 3. Euroopa Liidu toetused

			Euroopa Liidu toetustel on Eesti majanduses oluline roll, sest need mõjutavad sisemajanduse koguprodukti (SKPd) nii lühi- kui ka pikaajalises plaanis. Toetuste laekumine ja kasutamine on aga eri aastatel ebaühtlane, ning see mõjutab lisaks SKP tasemele ka selle kasvu. Halvemal juhul võivad eurotoetused võimendada majandustsükleid.

			Alates Euroopa Liiduga liitumisest on Eestil olnud võimalus kasutada liidu tõukefondide ja põllumajandusfondide vahendeid. Toetused jagunevad otstarbe järgi üldjoontes kolmeks: investeerimistoetused, subsiidiumid ja jooksevsiirded, millest rahastatakse tegevuskulusid. Eesti jaoks on summad olnud märkimisväärsed, ulatudes mõnel aastal lausa 4,9%ni SKPst. Seda on seni ületatud vaid teistes Balti riikides, 1990. aastatel Iirimaal ning viimasel paaril aastal Ungaris.

			Euroopa Liidu toetuste üldine eesmärk on ühtlustada liikmesriikide arengut ja suurendada nõnda terve majanduspiirkonna konkurentsivõimet. Projektide valikul üritatakse keskenduda kitsaskohtadele, mida eemaldades saab suurendada riigi tootmisvõimet ja parandada elukvaliteeti. Kõige selgem mõju on siin investeerimistoetustel, mis on valdavalt tootlikud ning suurendavad tänu sellele majanduses tootmiskapitali või teevad selle kasutamise ökonoomsemaks. Kuid ka jooksevsiirded on pikaajalise positiivse mõjuga, kui raha suunatakse inimkapitali arendamisse, tootearendusse või mõnda teise sarnasesse valdkonda.13

			Investeerimistoetused on seni moodustanud umbes 60% kõigist Euroopa Liidu toetustest, mis Eesti on saanud. Rahastatud projektide nimekirjas domineerivad taristuprojektid. Ligi pool investeerimistoetustest on läinud valitsemissektorisse ja ülejäänu erasektorisse. Arvestamata Eesti sissemakseid Euroopa Liidu eelarvesse võib lihtsustatult öelda, et alates Eesti liitumisest on Euroopa Liit rahastanud umbes 7% Eestis tehtud investeeringutest. Aastatel 2009–2013, kui uue eelarveperioodi projektid n-ö täiskäigul käivitati ning muid investeerimisplaane kärbiti majanduskriisi tõttu, ulatus see osakaal lausa 13%ni.

			Euroopa Liidu toetused võimaldavad Eesti avalikul ja erasektoril kasutada rohkem raha, kui siin teenitakse, maksudena kogutakse või laenatakse. Lühiajaliselt tähendab see, et majanduses suureneb nõudlus: uued ehitus- ja renoveerimisprojektid pakuvad tööd ehitussektorile, koolituste ja muude teenuste pakkujatele makstakse palka, põllumajanduse subsideerimine parandab hinnakonkurentsi jne. Majanduse peamistes tasakaalunäitajates need täies ulatuses aga ei avaldu: riigieelarves kajastuvad toetused nii tulude kui ka kulude poolel ning mõju eelarvepositsioonile on seetõttu tagasihoidlik, jooksevkontos kajastuvad vaid jooksevsiirded ja subsiidiumid ning investeerimistoetused saldot ei mõjuta. Ometi on summad suured ning jaotuvad Euroopa Liidu seitsmeaastase eelarveperioodi peale ebaühtlaselt, mõjutades nõnda lisaks SKP tasemele ka selle kasvu. Halvemal juhul võivad Euroopa Liidu toetused majandustsüklit võimendada.

			Viimase majanduskriisi aastatel sai Euroopa Liidu toetuseid kasutada vastutsükliliselt. Ajal, kui valitsuse enda vahendid majanduse toetamiseks olid piiratud, suurendati jõuliselt struktuurivahendite kasutamist, mis tasakaalustas erasektori tellimuste vähenemist ehituses. Sellevõrra vähenesid aga eelarveperioodide üleminekuaastate kulutamisvõimalused ning 2014. aastal kahanes Euroopa Liidu toetuste osakaal SKPs 4,5%lt 2,9%ni. Selline heitlikkus ei ole Eesti puhul erandlik, kuid ühes siirete suure osatähtsusega on ka mõju majandusele ulatuslikum. Ideaalis peaks projektide ajastamine olema paindlik, vältimaks majandustsükli võimendamist. Ka Kamps jt (2009)14 väidavad, et kui majanduses on selgeid ülekuumenemise märke, siis võib Euroopa Liidu projektidest tulenev lisanõudlus mõnes valdkonnas olukorda veelgi pingestada ning seetõttu tuleks kaaluda nende edasilükkamist.

			Lähiaastatel suureneb Eestisse laekuvate toetuste maht seoses 2014.–2020. aasta eelarveperioodi projektide käivitumisega. Kui struktuurivahendite jaotus eelarveperioodil peaks kujunema samasuguseks nagu eelmisel korral, hakkab nende osakaal SKPs uuesti kasvama 2018. aastal, kuid jääb siiski palju väiksemaks kui kriisiaastatel (vt joonis T3.1). Kriisiaastatel nähtud volatiilsust pole siiski oodata, eeldusel et stabiilne majanduskasv jätkub. Järgmisel eelarveperioodil (2021–2028) on siirded Euroopa Liidu eelarvest väiksemad, sest riigi jõukuse kasvades toetus väheneb. Selleks, et struktuurivahenditest rahastatavate projektide lõppemine järgmise kümnendi alguses ei tooks kaasa uut välist negatiivset impulssi majandusele, oleks hea, kui ülekanded Euroopa Liidu fondidest jaotuksid eri aastate vahel võimalikult ühtlaselt.
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			SISENÕUDLUS

			Eratarbimine jäi peamiseks majanduskasvu allikaks ka 2015. aasta neljandas kvartalis, aasta võrdluses kasvas see 3,2% (vt joonis 15). Eelmise aasta viimases kvartalis eratarbimise kasv küll aeglustus, kuid jäi siiski laiapõhjaliseks. Kulugruppidest kasvas kõige kiiremini igat laadi sisustuskaupade ja meelelahutusteenuste tarbimine. Võrreldes 2014. aasta neljanda kvartaliga vähenesid kulutused eluaseme kütmisele. 2015. aastal kasvas eratarbimine kokkuvõttes 4,8% eelkõige tänu sissetulekute suurenemisele. Viimase tingisid positiivsed suundumused tööturul: hõive kasv, palgatulu ja sotsiaaltoetuste suurendamine ning tööjõumaksude alandamine. Tarbijate ostujõudu suurendas energiatoodete odavnemine, tänu millele jäi kodumajapidamistel rohkem raha osta muid teenuseid ja tooteid. Ilma hooajalise kõikumise mõjuta vähenes sundkulutuste osakaal tarbimiskorvis 2015. aasta neljandas kvartalis 39,9%ni.
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			2016. aasta alguses jätkus kiire müügimahu kasv jaekaubandusettevõtetes, mis tulenes peamiselt sellest, et kütuseaktsiisi tõstmise ootuses osteti rohkem kütust. Tarbijate kindlustunde indikaator, mis annab aimu kodumajapidamiste ostujulgusest, alanes veebruaris mitme koondamisuudise valguses, kuid jäi buumieelsest tasemest vaid veidi madalamaks. See võib tähendada, et tarbijad muutuvad ostude tegemisel ettevaatlikumaks ja tarbimise kasv aeglustub.

			Kodumajapidamised ei kasutanud odavast energiast saadud ajutist säästu täies mahus ära ja tarbimine kasvas kogu aasta vältel aeglasemalt kui kodumajapidamiste sissetulekud. Kogutud säästude toel suurenes hoiuste ja sularaha maht keskmiselt 9%.15 Kodumajapidamiste finantskäitumine 2015. aastal siiski eriti ei muutunud, sest ühes kodumajapidamiste säästude suurenemisega kasvasid ka nende laenukohustused (vt joonis 16). Ehkki suurima panuse laenukäibe kasvu andsid endiselt eluasemelaenud, suurenes 2015. aastal veidi ka tarbimise rahastamine laenuga (tarbimislaenud suhtena eratarbimisse). 2015. aastal suurenes autoliisinguga kodumajapidamiste osakaal, mille osaliselt tingis käibemaksuseaduse muudatus.16 Aasta teisel poolel kiirenes ka muude tarbimislaenude käibe kasv. Kokkuvõttes jäi kodumajapidamiste finantsvarade ja -kohustuste netopositsioon aasta lõpuks umbes samale tasemele nagu 2014. aastal.
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			Eluasemeturg oli eelmisel aastal aktiivne ning neljandas kvartalis kasvas kapitali kogumahutus eluruumidesse püsivhindades aasta võrdluses 12,5%. Uute eluruumide pakkumine eelmisel aastal suurenes ning teisel poolaastal kasutusloa saanud eluruumide pinda oli enam kui poole rohkem kui eelneva aasta samal perioodil. Koos pakkumise suurenemisega on hinnakasv aeglustunud. Korterite ostu-müügi-tehingute hinnakasv vähenes 2015. aasta neljandas kvartalis 8%ni ning selle aasta esimestel kuudel 2%ni (vt joonis 17). Eelmise aasta suhteliselt kiire hinnakasvu taga olid osaliselt Tallinnas paikneva kinnisvaraga tehtavate tehingute osakaalu kasv ja tehingud uute korteritega. Elamukinnisvara taskukohasus halvenes vaid pisut, kuna ka palgatõus on olnud kiire. Uute eluasemelaenude maht suhtena elamukinnisvara tehingute kogumahtu suurenes vähe, 63%ni. See näitaja on vaid pisut suurem kui viimase viie aasta keskmine tase ja märksa väiksem kui enne kriisi. Investeeringute rahastamiseks võetud laenude maht kasvas ligikaudu 4%. Uute väljastatud eluasemelaenude intressimäärad 2015. aasta jooksul märkimisväärselt ei muutunud: suurema osa laenude baasintress 6 kuu EURIBOR alanes edasi, aga intressimarginaalid tõusid. Lisaks on pankade laenutingimused kodumajapidamistele suhteliselt konservatiivsed.
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			Ettevõtete investeerimishuvi pärsib vähene nõudlus ning sellest tulenevalt väiksem vajadus tootmist laiendada. 2015. aasta neljandas kvartalis vähenes ettevõtete investeerimismaht aasta varasemaga võrreldes 8,4% (vt joonis 18) ning aasta kokkuvõttes langes sektori investeeringute osakaal SKPs 14%ni. Ettevõtetel on vaba tootmisressurssi ikka veel rohkem kui buumieelsetel aastatel. Tõenäoliselt on vähemalt osaliselt selle põhjus asjaolu, et majanduse struktuur muutus kriisi käigus ja selle tulemusel on osa ettevõtete põhivarast nüüd kasutu. Kui varasematel aastatel sõltus ettevõtete sektori investeeringute maht paljuski energeetikasektori suurtest projektidest ning nende lõppemisest, siis 2015. aasta teisel poolel vähenes kapitalimahutus kõige enam laonduse tegevusalal, kus olid selleks ajaks valminud ulatuslikud taristurajatised. Samal ajal laiendas oma tegevust mitu kaubandusettevõtet ning ehitati veevarustuse taristut.
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			Ettevõtete ligipääs rahastamisele on jätkuvalt hea ja rahastamisvõimalused eriti investeerimist ei piira. Rahastamisvõimalusi toetavad varem kogutud kasumid, omakapitali suhteliselt suur osakaal bilansis ja piisavate likviidsete varade olemasolu. Lisaks on pankade konkurents ettevõtete laenuturul üsna tugev. Sellest tulenevalt on ettevõtetel hea ligipääs pangalaenudele, mille tagajärjel intressimarginaalid 2015. aastal alanesid (vt joonis 19). Laenu-teenindamise kulud on tänu väga madalale baasintressimäärale väikesed. Tagasihoidliku investeerimisaktiivsuse tõttu on ettevõtete võõrfinantseerimise vajadus siiski üsna väike ja see hoiab ka laenu- ja omakapitaliinvesteeringute kasvu mõõdukana. Eestis tegutsevatest pankadest ettevõtetele väljastatud laenude ja liisingute portfell kasvas 2015. aastal ligikaudu 5% ja samasugune kasv on jätkunud ka käesoleva aasta alguses. Kuna välismaalt laenamine samal ajal vähenes, kasvasid ettevõtete võlakohustused möödunud aastal kokku vaid ligikaudu 1%. Keskmisest kiiremini on kasvanud jaekaubandus- ja tööstusettevõtete laenamine.
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			Investeeringute mahu vähenemine kogu majanduses aeglustus 2015. aasta neljandas kvartalis peamiselt tänu valitsemissektori suuremale põhivarasoetusele. Kui kolmandas kvartalis toetas valitsuse investeeringuid Euroopa Liidu struktuurivahendite kasutamine (vt valitsemissektori osa), siis aasta lõpus andsid peamise panuse kasvu valitsemissektorisse kuuluvate transpordifirmade soetatud uued ühissõidukid. Kõigi majandussektorite kapitali kogumahutus põhivarasse jäi neljandas kvartalis pea samale tasemele kui aasta varem, kuid 2015. aastal tervikuna tehti investeeringuid 5% vähem kui 2014. aastal.

			Kõige rohkem vähendas 2015. aastal sisenõudluse kasvu varude muutus. Eesti ettevõtted küll suurendasid eelmisel aastal varusid, kuid palju väiksemas mahus kui 2014. aastal. Selle tulemusel vähenes varude muutuse panus SKP kasvu märkimisväärselt, kahandades seda 2,5 protsendipunkti võrra. Suurt kõikumist varude mahus on viimastel aastatel tekitanud elektroonikatööstus, kus tellimuste kasvades suurenesid 2014. aastal jõuliselt nii toorme- kui ka valmistoodangu varud, millest ligi kolmandik realiseeriti eelmisel aastal.

			VÄLISTASAKAAL JA KONKURENTSIVÕIME

			Eesti kaupade ja teenuste väljavedu vähenes 2015. aastal jooksevhindades 2,6%. Maailma ja Euroopa kaubanduse arengu taustal tähendas see turuosa kaotust. IMFi jaanuaris antud hinnangu alusel kasvas maailma kaubavahetus 2015. aastal 2,6%, Euroopa Liidu riikide eksport suurenes jooksevhindades 5,7% ja import 4,5%. Ehkki enamik hinnakonkurentsivõime näitajaid on viimasel paaril aastal halvenenud, ei saa tööjõukulude kasvu ja nominaalkursi mõõdukat kallinemist pidada peapõhjuseks, miks Eesti kaupade ja teenuste väljavedu vähenes. 

			Väljavedu vähendas kõige rohkem kaupade eksport, mis kahanes 2015. aastal 3,7%. Eesti peamiste kaubanduspartnerite impordinõudluse kasv on olnud aeglane ning esimest korda oli terve aasta vältel tunda Vene majandusraskuste ja sanktsioonide mõju. Eksport Venemaale vähenes 2014. aastaga võrreldes 35% ehk 412 miljoni euro võrra ning moodustas eri riikide arvestuses kogu ekspordi kahanemisest üle kahe kolmandiku. Vähenes nii masinate ja seadmete, keemiatööstuse toodete kui ka valmistoidukaupade vedu, pea olematu oli ühtlasi kala- ja piimatoodete eksport. Ka eksport Lätti ja USAsse panustas ekspordi vähenemisse. Lisaks said erisuguste väliste šokkide tagajärjel kannatada nii Eesti põlevkivitööstus kui ka masinate ja seadmete tootmine (vt taustinfo 4). Jaanuaris vähenes eksport aasta võrdluses rohkem kui 10%, kahanes nii masinate ja seadmete, mineraalsete toodete kui ka metalltoodete väljavedu. Aluseksport vähenes ligikaudu 4%, mis on viimase kaheksa kuu kesiseim näitaja.

			Teenuste eksport vähenes 2015. aastal 0,5% ehk 26 miljoni euro võrra. Erinevalt kaupade ekspordist on teenuste väljaveo vähenemist SRÜ riikidesse õnnestunud korvata suurema müügiga teistele sihtturgudele. 2015. aastal oli märgata eri teenuseliikide ekspordi üsna laiapõhjalist kasvu. Olulisematest teenuseliikidest kasvas eksport nii reisi-, telekommunikatsiooni-, ehitus-, töötlemis- kui ka muude äriteenuste puhul. Laiapõhjalise kasvu nullis peaaegu üksi veoteenuste eksport, mis kahanes aasta varasema ajaga võrreldes 6%. Maksebilansi kiirhinnangu põhjal kasvas teenuste eksport jaanuaris 3%.

			Konkurentsivõime hinnangud on muutunud nõrgemaks. Tööstusbaromeetri alusel hindasid Eesti ettevõtted oma konkurentsivõimet 2015. aasta teisel poolel tagasihoidlikumalt kui aasta alguses. Peamiselt väljendus see nõrgemas hinnangus konkurentsivõimele ELi turul, kuid muudel välisturgudel konkurentsivõimes erilist muutust ei nähtud. Selle aasta jaanuaris olid hinnangud taas mõnevõrra kõrgemad. 

			Eesti nominaalne efektiivne vahetuskurss (NEER) tugevnes 2015. aastal eelmise aastaga võrreldes ligikaudu 2% peamiselt seetõttu, et Rootsi kroon ja Vene rubla odavnesid euro suhtes (vt joonis 20). Esimeste hinnangute järgi tugevnes NEER ka jaanuaris edasi. Tööjõu ühikukulude põhjal arvutatud reaalne efektiivne vahetuskurss pöördus kolmandas kvartalis aasta võrdluses taas kiiremale kasvule (vt joonis 21) ning viimase aasta jooksul on mitu Eesti ettevõtet teatanud, et tõmbab tootmise kokku või paigutab ümber. See võib viidata tööjõumahuka tootmise suhtelisele kallinemisele Eestis. 
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			Maksebilansi jooksevkonto ülejääk oli 2015. aastal 394 miljonit eurot ehk ligikaudu 2% SKPst. Eelneva aastaga võrreldes oli ülejääk pea kaks korda suurem. Hoolimata võimalusest, et konkurentsivõime halveneb, paranes jooksevkonto positsioon peamiselt tänu kaubabilansi puudujäägi vähenemisele. Kaubabilansi puudujääk oli 2015. aastal 0,9 protsendipunkti võrra SKPst väiksem kui aasta varem ning sellele aitasid kaasa nii kaubaekspordi impordimahukuse kahanemine ja investeerimisaktiivsuse vähenemine kui ka sisseveetava kütuse odavnemine. Kaupade sissevedu vähenes aasta kokkuvõttes 4,6%, sealhulgas kahanes mineraalse kütuse import ligikaudu 20%. Neljandas kvartalis jooksevkonto ülejääk aasta võrdluses küll vähenes, kuid selle saldo oli siiski positiivne (vt joonis 22). Investeerimistulude väljavool, mis aeglustus aasta keskel ühekordsete tegurite tõttu, kiirenes kolmandas ja neljandas kvartalis taas ning hoidis seega tagasi jooksevkonto ülejäägi veelgi hoogsamat kasvu. 
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			Eesti majandus oli aasta läbi netolaenuandja. Netolaenuandmise mahtu suurendas ka see, et saastekvootide müügist tulenev kapitalikonto ülejääk kasvas viimaste aastatega võrreldes. Eesti majanduse netolaenuandja roll väljendus ka rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni paranemises. Nõuded kasvasid väliskohustustest kiiremini (vt joonis 23) ning aasta lõpuks kahanes välisnõuete ja väliskohustuste vahe SKP suhtes –40%ni. Miinusmärgiga rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon peegeldab eeskätt seda, et otseinvesteeringud Eestisse on üle kahe korra suuremad kui Eestist välja tehtud otseinvesteeringud. Euroopa Komisjon käsitleb rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni kui üht näitajat, mille abil tuvastada võimalikke tasakaalustamatusi majanduses, ning on tasakaalu ohustavaks piiriks seadnud –35% SKPst. Eesti puhul moodustavad üle poole väliskohustustest siia tehtud otseinvesteeringud, mida peetakse väiksema riskiga rahastamisviisiks. Seetõttu ei peaks Euroopa Komisjoni piirväärtust ületava netoinvesteerimispositsiooni pärast Eestis liiga palju muret tundma.
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			Taustinfo 4. Ekspordi struktuur ja ekspordi vähenemise tagamaad

			Eesti eksport on kahanenud viimasel kolmel järjestikusel aastal17. Kui aastatel 2013–2014 jäi vähenemine 1,5–2% piiresse, siis 2015. aastal see süvenes. 2014. aastaga võrreldes oli muutus –3,7% ehk –454 miljonit eurot. Sisetarbimine neil aastatel aga kasvas ning kiirele palgakasvule on korduvalt tähelepanu juhtinud nii Eesti Pank, Euroopa Komisjon kui ka IMF. Kui lisada siia juurde ka üleilmne aeglane inflatsioon ning stabiilselt tagasihoidlik majanduskasv, tuleb paratamatult küsida, et kas Eesti tooted on maailmaturu jaoks liiga palju kallimaks muutunud ning kas seetõttu on kannatanud ettevõtete konkurentsivõime. Või peitub ekspordi vähenemise taga pelgalt partnerriikide nõrk impordinõudlus, geopoliitilistest sündmustest tulenev üldine ebakindlus või veel midagi muud? 2015. aasta kohta vastuste leidmiseks on järgnevalt analüüsitud Eesti ekspordi struktuuri.

			Ekspordi vähenemine muutus 2015. aastal laiemapõhjaliseks ning vaid mõned kaubarühmad, sh mööbel, puidutooted ja teravili, panustasid eksporti positiivselt. Eesti konkurentsitult suurima ekspordiartikli – masinate ja seadmete – eksport vähenes aastaga 5,9%, mineraalsete toodete eksport koguni 18% (vt joonis T4.1).
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			Masinate ja seadmete puhul moodustab üle ühe kolmandiku kogu kaubarühma ekspordist üsna kitsas tegevusharu, mis tegeleb kommunikatsioonivõrkude tugijaamade, andmete töötlemise seadmete ning muude sarnaste seadmete ning nende osade ekspordiga. 2015. aasta teisel poolel leidsid nimetatud sektoris Eesti jaoks aset muutused, millega kaasnes siinse tegevuse  ümberkorraldamine rahvusvahelises tootmisahelas. Paljuski sellest tingituna vähenes aasta lõpus ning ka aasta kokkuvõttes nende toodete eksport Rootsi, Soome, Venemaale ja mujale rohkem kui 15%. Ülejäänud masinate ja seadmete puhul oli 2015. aastal eksport isegi 0,4% võrra suurem kui aasta varem.

			Mineraalsete toodete all saab eristada kolme põhilist kaubarühma: turvas, elektrienergia ja põlevkivisaadused. Nende toodete tootmist ja nõudlust on tugevalt mõjutanud nafta hinna langus, mis algas 2014. aasta teisel poolel. Madal nafta hind tõmbas alla ka kõikide teiste energiakandjate hinnad ning sellest tingituna vähenes eksport Eesti põlevkivisektoris aastaga ligikaudu 21%. Euroopa Liidus vähenes samade kaubarühmade eksport 2015. aastal kokkuvõttes 22%; seega ei eristu Eesti ettevõtted üldisest pildist.

			Tööstuskaupade, peamiselt mööbli eksport kasvas aastaga 11,8% ning kasv tuli eri turgudelt, suurematest partnerriikidest kahanes vaid eksport Venemaale. Puidu ja teravilja ekspordi kasv oli rohkem üksikute partnerriikide keskne, kuid osaliselt suudeti jõulisemalt kanda kinnitada varem suhteliselt tagasihoidliku osakaaluga turgudel.

			Riikidest on Eesti suuremad ekspordipartnerid olnud juba aastaid Rootsi, Soome, Läti ja Venemaa. See muster jäi püsima ka 2015. aastal – hoolimata sellest, et eksport Venemaale vähenes tublisti (–35%). Ostujõud Venemaal vähenes, sest madala nafta hinna tõttu oli rubla võrreldes aastataguse ajaga 30–40% odavam ning aasta keskmine inflatsioon oli ligikaudu 15%. Lisaks sellele said ettevõtjad esimest korda kogu aasta vältel tunda Venemaa kehtestatud sanktsioonide mõju. Eksport Venemaale vähenes nii Soomes, Lätis kui ka Leedus ligikaudu 25–35%. Vaadates Venemaal registreeritud impordi kahanemist möödunud aasta kohta (vt joonis T4.2) tuleb välja, et Eesti eksport riiki kahanes teiste maadega võrreldes vähem. Seetõttu ei ole alust väita, et Eesti ettevõtjad oleksid Vene turul konkurentsivõimet kaotanud enam kui teised eksportijad.
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			Turuosa õnnestus Eestil 2015. aastal võita (st meie ekspordi kasv oli suurem kui partnerriigi impordi kasv) näiteks Soomes, Leedus, Hollandis, Ühendkuningriigis ja Poolas. Olulistest partnerriikidest oli üldine impordi kasv kiirem Rootsis ja Lätis, mis tähendab, et nendes riikides tuli leppida turuosa kaotamisega. Rootsi puhul peab turuosa kaotust analüüsides taas viitama juba eespool kirjeldatud masinate ja seadmete ekspordile. Ligikaudu poole Rootsi-suunalisest ekspordist moodustab mainitud kommunikatsiooniseadmete ja nende osade eksport. Kui see arvutusest välja jätta, siis oli ülejäänud kaubarühmade puhul kokku tegemist ligikaudu 10% suuruse ekspordi kasvuga Rootsi, mis oleks ületanud Rootsi impordi reaalset kasvu ning tähendanuks turuosa võitmist riigis.

			Kokkuvõttes võib öelda, et Eesti eksporti tabas 2015. aastal kolm suuremat ootamatust. Madalad nafta hinnad sundisid põlevkivitööstust oma tegevust kokku tõmbama, Eesti tootmise ümberpaiknemine rahvusvahelises tootmisahelas viis masinate ja seadmete eksporti alla, ning esimest korda oli kogu aasta vältel tunda Vene majandusraskuste mõju Eesti põllumeestele ja teistele idaturule keskendunud ettevõtjatele. Lihtsa arvutusega võib nende kolme „šoki” mõju Eesti ekspordile hinnata 2015. aastal –825 miljoni euro suuruseks (vt joonis T4.3). Ülejäänud turgude ja toodete kokkuvõttes kasvas riigi eksport 362 miljoni euro võrra. Rakendades samasugust rühmitust ka arvutustes eelnevate aastate kohta, ilmneb, et ekspordi kasv ülejäänud turgude ja toodete kokkuvõttes oli 2015. aastal enam-vähem samal tasemel kui aastatel 2012–2013. Negatiivselt paistab silma hoopis 2014. aasta, kui eksport kahanes kannatada saanud sektoreid arvestamata. Seega ei ole ekspordi struktuuri analüüsi alusel põhjust väita, et Eesti ettevõtete konkurentsivõime oleks viimas(t)el aasta(te)l selgelt ja laiapõhjaliselt halvenenud. Küll aga on muutused valdkonniti ilmselt erinevad ning täpsema hinnangu andmiseks tuleks teha sektorite kaupa üksikasjalikum analüüs.
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			TÖÖTURG

			2015. aasta jooksul aeglustus nii kogu rah-vastiku kui ka tööealise elanikkonna vähenemine. Rahvaarv vähenes statistikaameti esialgse hinnangu kohaselt 2015. aastal 0,1%. Kahanemistempot pidurdasid nii rändesaldo kui ka loomuliku iibe paranemine. Ka tööealiste arvu kahanemine aeglustus 2014. aasta 0,8%lt 2015. aastal hinnanguliselt 0,6%ni. See hinnang põhineb eeldusel, et tööealiste inimeste suremus jäi 2014. aasta tasemele ja et tööealiste välisrände saldo oli ligikaudu tasakaalus. Andmed rahvastiku struktuuri kohta avaldab statistika-amet juunis.

			Tööealiste inimeste arvu kahanemise negatiivset mõju tööjõu hulgale tasakaalustas 2015. aastal, nagu ka varasematel aastatel, suurem tööjõus osalemine. Võrreldes 2014. aastaga kerkis tööjõus osalemise määr 1,4 protsendipunkti võrra, 69,4%ni. Ka 2015. aasta viimases kvartalis oli osalemismäär kõrge, ulatudes 69,5%ni (vt joonis 24). Osalemisaktiivsust on tõenäoliselt suurendanud töötaja jaoks soodne olukord tööturul, kus valitseb väike tööpuudus ja kiire palgakasv. Teisalt võib aktiivsust suurendada 2014. aastal rakendunud töötamise register, mille mõjul vähenes varimajanduses töötamine. Varem võis osa varimajanduses töötajaid tööjõu-uuringus vastata, et nad ei tööta ega otsi tööd. 2015. aasta kokkuvõttes kasvas osalemine peamiselt üle 45aastaste naiste ning alla 35aastaste meeste hulgas.

			
				
					[image: ]
				

			

			Tööjõu-uuringu andmetel hõive kasv 2015. aasta kokkuvõttes hoogustus, kuid aasta viimases kvartalis aeglustus kasvutempo siiski märgatavalt. Hõive kasvas residendist tootmisüksustes 2015. aastal 2,9% ja neljandas kvartalis 1,2% (vt joonis 25). Aeglustunud majanduskasvust lahknenud kiire hõive kasvu taga võib osaliselt olla mõju, mida avaldab töötajate registreerimise kohustus. Aastakasvu kiirendas ka erakordselt suur hõive kolmandas kvartalis, mida ei olnud näha teistest andmeallikatest, näiteks maksu- ja tolliameti andmetest palgaväljamakse saanute kohta, palgauuringu andmetest täistööajale taandatud palgatöötajate arvu kohta või ettevõtlusstatistika andmetest. Sellele kasvule aga järgnes neljandas kvartalis kahanemine. Tuleb arvestada, et valikuuringul põhinevate hinnangute puhul võib osa lühiajalistest kõikumistest tuleneda sellest, et hinnang on paratamatult ebatäpne. Maksu- ja tolliameti andmete järgi kasvas deklareeritud palgatulu saajate arv aasta arvestuses kokku 0,3%, kuid kahanes neljandas kvartalis aasta võrdluses 0,9%. Sealjuures vähenes palgasaajate arv neljandas kvartalis aastataguse ajaga võrreldes valitsusasutustes 2,1% ja ärisektoris 0,6%. 

			
				
					[image: ]
				

			

			Tänu hõive kasvule kahanes 2015. aasta kokkuvõttes tööpuudus 6,2%ni (2014. aastal 7,4%). Neljandas kvartalis tõusis töötuse määr 6,4%ni, mis oli hooajalisi tegureid arvesse võttes aasta kõige kõrgem tase (vt joonis 26). Kuivõrd aasta lõpus kerkis töötuse määr uute töötute tõttu, kahanes pikaajaliste töötute osakaal 31%ni – ligikaudu 10 protsendipunkti madalamale kui aasta varem. Töötuse suurenemine neljandas kvartalis oli kooskõlas töötukassa andmetega: registreeritud töötute arv oli neljandas kvartalis 6,8% suurem kui aasta varem. 2016. aasta alguses registreeritud töötuse kasv pidurdus mõnevõrra. Kodumajapidamiste ootused tööpuuduse suhtes on viimaste aastate jooksul muutunud pessimistlikumaks ning 2016. aasta veebruaris suurenes tööpuuduse kasvu ootavate kodumajapidamiste osakaal järsult. Tõenäoliselt mõjutasid ootusi eesootavad suured koondamised, mis on saanud avalikkuses palju tähelepanu.
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			Vabade töökohtade määr (v.a avaliku halduse tegevusalal) langes hooajalisi tegureid arvestades eelmise aasta neljandas kvartalis kolmanda kvartali 1,4%lt 1,3%ni. Kuigi viimase viie aasta jooksul on sellises ulatuses alanemisi ka varem ette tulnud, võib vakantsi määra langust pidada lisatõendiks selle kohta, et tööturu olukord on pöördumas. Kuni 2015. aasta kolmanda kvartalini kasvas hõive ning langes töötuse määr hoolimata sellest, et majanduskasv oli aeglustunud ning ettevõtlussektori kasum vähenes juba teist aastat järjest. Aasta viimases kvartalis aga pöördus tööpuudus kasvule ning samal ajal kahanes ka vabade töökohtade arv. Seda illustreerib ka vakantsi ja tööpuuduse määra omavahelist seost kirjeldav Beverigde’i kõver, mis tegi 2015. aasta lõpus tagasipöörde (vt joonis 27).
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			Keskmise brutokuupalga kasv jäi tänu avaliku sektori palgatõusule 2015. aastal sama kiireks kui 2014. aastal, ulatudes 6%ni. Keskmise palga tõusu panustas jõudsalt palgakasv kohalike omavalitsuste haldusalas, peamiselt hariduses ja tervishoius. Samal ajal aeglustus Eesti eraettevõtete palgakasv 6%ni võrreldes 2014. aasta 7,9%ga. Kesise majanduskasvu keskkonda arvestades on palgakasvu aeglustumine ärisektoris oodatav. Aasta kestel palgakasv aga hoogustus mõnevõrra ning neljandas kvartalis ulatus see 6,4%ni (vt joonis 28). Ettevaates hoiab palgasurvet majanduses suurena see, et tööturg toetab palgaläbirääkimistel töötajate positsiooni: töötuse määr on hoolimata väikesest tõusust siiski madal ja hõive määr on alates Eesti taasiseseisvumisest kõrgeimal tasemel. Lisaks kiirendab palgakasvu miinimumpalga tõus (nii 2015. kui ka 2016. aastal ligikaudu 10%) ning kollektiivsed palgakokkulepped, näiteks tervishoius. Maksu- ja tolliameti andmete kohaselt kasvas keskmine palgaväljamakse 2016. aasta esimesel kahel kuul 6% ehk mõnevõrra aeglasemalt kui 2015. aasta neljandas kvartalis.
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			Majanduskasvu aeglustumise ning suurema tööhõive tulemusel kahanes tööjõu reaalne tootlikkus 2015. aastal 1,8%. Tootlikkuse kasv on siiski tõenäoliselt alahinnatud, sest hõive kasvu andis oma panuse töötajate registreerimise kohustus. Kuid isegi seda arvesse võttes suurenes erinevus palga ja tootlikkuse kasvu vahel siiski ning tööjõu ühikukulu kasv kiirenes 2014. aasta 3,7%lt 2015. aastal 5,8%ni (vt joonis 29). Kuna tööjõu ühikukulu kasvu kolme aasta keskmine oli Eestis suurem kui tasakaalustamatuse menetluse häiremehhanismis seatud piir, tegi Euroopa Komisjon hiljuti süvauurimuse, et selgitada välja selle tagamaad ja ohud. Kiire palgatõusu põhjustena tõi Euroopa Komisjon välja tööjõu nappuse, palgakonkurentsi Soomega ning miinimumpalga hoogsa tõusu. Kuna Eesti tööturg on paindlik ja sotsiaalkindlustusreformid (pensioniea tõus ja töövõimereform) suurendavad edaspidi tööjõu pakkumist, hakkab palgasurve Euroopa Komisjoni hinnangul leevenema.
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			INFLATSIOON

			2015.aasta viimastel kuudel jätkus tarbijahindade langus, mis ulatus neljandas kvartalis 0,6%ni. 2016. aasta alguses hinnalangus pidurdus, sest deflatsioon on kestnud juba poolteist aastat ja energia hindade võrdlusbaas on seetõttu madal (vt joonis 30). Peamiselt kodumaiste tegurite toel kiirenes alusinflatsioon18 2015. aasta neljandas kvartalis 1,4%ni.

			
				
					[image: ]
				

			

			Tarbijahindade languse on peamiselt põhjustanud toormeturgude areng: jätkus nii nafta kui ka toiduainete hindade langus. Inflatsiooni mõjutegureid käsitleb taustinfo 5. Samas tõusid tarbekaupade impordihinnad kogu 2015. aasta vältel euro vahetuskursi nõrgenemise tõttu, kuid tarbijahindades avaldus see mõju selgemalt alles aasta viimastel kuudel.

			Lisaks toormete odavnemisele pärsib hinnakasvu ka nõrk majandusaktiivsus, sest majanduskasv on väiksem, kui Eestile pikaajalises plaanis jõukohane oleks. Hindu on pidanud langetama eelkõige eksportivad ettevõtted, kes konkureerivad välisturul. Siseturuettevõtted on saanud hinnataset tõsta; seda soodustab ka sisemaise tarbimise kasv. Tarbijate sundkulutuste vähenemine tänu energia odavnemisele võimaldab rohkem tarbida ja toetab seega majanduse reaalkasvu.

			Peamine sisemajanduses hinnasurvet põhjustav tegur on tööjõukulu kasv. Tööjõu ühikukulu reaalkasv ulatus 2015. aasta neljandas kvartalis 4,3%ni. Tööpuudus on vähenenud ajalooliselt madala taseme lähedale ning palga kasv on tootlikkuse arenguga võrreldes suhteliselt kiire. Kuna ettevõtted pole saanud kulude kasvu täiel määral hindadesse edasi kanda, väheneb ettevõtete hinnalisand. Hinnalisandi muutusi käsitleb põhjalikumalt taustinfo 6.

			Maksutõusude ja reguleeritud hindade mõju inflatsioonile oli 2015. aastal tagasihoidlik. Tarbijahinnad tõusid eelmisel aastal kõrgemate maksumäärade tõttu 0,3%, kuid 2016. aastal tõuseb maksumeetmete mõju 0,7 protsendipunktini, sest tõstetakse nii alkoholi- ja tubaka kui ka mootorikütuse aktsiise. Administratiivselt reguleeritud hinnad 2015. aastal valdavalt langesid, sest odavnesid soojuse tootmiseks kasutatavad sisendid.

			Eesti Panga detsembriprognoosis, mis oli koostatud 52dollarilise naftahinna eeldusel, ulatus oodatav hinnakasv 2016. aastal 1,2%ni. Kuid kuna nafta hind langes ka 2016. aasta esimeses kvartalis edasi, on riskid pigem allapoole, st prognoositust aeglasema inflatsiooni tõenäosus on varasema ajaga võrreldes  suurenenud. 

			Toiduained kallinesid 2015. aastal 1%, kuid aktsiisitõusude mõju kõrvale jättes hinnatase üldiselt langes. Hinnakasvu pidurdas peamiselt piima- ja lihatoodete odavnemine, mille taga on hinnalangus maailmaturul ning Vene turu kaotus. Erandiks olid puu- ja köögiviljade hinnad, mis on olnud eri aastatel muutlikud, kuna need sõltuvad paljuski ilmaoludest. 2015. aasta neljandas kvartalis ulatus aiasaaduste kallinemine 6%ni. 2016. aasta jooksul jätkub alkoholi ja tubakatoodete hinnatõus, sest tarbijahindades avaldub järk-järgult alkoholi- ja tubakaaktsiisi tõusu mõju.

			Energia odavnemine algas maailmaturul juba 2013. aastal ning on seejärel olnud tarbijahindade languse peamine põhjus. Energia hinnalangus oli 2015. aastal laipõhjaline, hõlmates nii mootori-kütust kui ka soojus- ja elektrienergiat. Kuna nafta hinna muutused avaldavad imporditava maagaasi hinnale viitajaga mõju, avaldab nafta odavnemine mõju kogu 2016. aasta esimesel poolel. Elektri hinnatase on pärast elektrituru avamisele järgnenud hinnahüpet 2013. aastal mõõdukalt langenud. Siiski, 2016. aasta jaanuaris tõusis elektri hind külma ilma tõttu ühe kuuga 10%, kuid langes juba veebruaris tagasi pikaajalise keskmise hinnataseme lähedale.

			Alusinflatsioon kiirenes kogu 2015. aasta vältel teenuste hinnakasvu tõttu, ulatudes 0,8%ni, kuid 2016. aasta alguses alusinflatsioon aeglustus (vt joonis 31). Turupõhiste teenuste hinnakasvu vedasid kogu aasta vältel üüri kallinemine ning vabaajateenused. Samuti pöördusid teisel poolaastal pärast pikaajalist langust tõusule sideteenuste hinnad. Teenuste hinnakasvu on aga endiselt tagasi hoidnud administratiivsed meetmed: kolmandat aastat järjest kestab tasuta kõrghariduse rakendamise mõju, mis aeglustab ka 2016. aastal teenuste hinnakasvu ligikaudu ühe protsendipunkti võrra.
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			Tööstuskaupade inflatsioon oli 2015. aastal aeglane hoolimata sellest, et väljastpoolt euro-ala imporditud kaubad kallinesid euro kursi languse tõttu kiires tempos juba aasta algul. Tööstuskaupade tarbijahindadesse jõudis see mõju selgemalt neljandas kvartalis. 2016. aasta alguses kiirenes märgatavalt nii tarbekaupade kui ka riiete ja jalatsite hinnakasv.

			Taustinfo 5. Eesti inflatsioonitegurid

			Eesti ühtlustatud tarbijahindade kasv on kiirest palgakasvust hoolimata püsinud aeglane19, ning selle peamine põhjus on olnud välistegurid. Välis- ja sisemaiste inflatsioonitegurite mõju eristamiseks kasutatakse käesolevas taustinfos struktuurset mudelit, mis põhineb IMFi metoodikal.20

			Peamised Eesti inflatsiooni mõjutavad välistegurid on nafta ja toiduainete hinnad maailmaturul, vahetuskursside muutused ja euroala majandustsükkel. Nafta hinna langusel on olnud Eesti tarbijahindade aeglustumises keskne roll (vt joonis T5.1); selle tõttu odavnes tarbijakorv 2015. aasta teisel poolel rohkem kui protsendipunkti võrra. Maailmaturu hindade arengust sõltuvad Eestis paljuski ka toiduainete hinna muutused. Eelmise kümne aasta andmetel on maailmaturu hinnatõusude ja languste läbikandumine tarbijahindadesse olnud Eestis kiirem ja järsem kui euroala riikides keskmiselt. 2015. aastal oli toiduainete odavnemine kitsapõhjaline, hõlmates eelkõige piima- ja lihatooteid, kuid samal ajal tõusid aiasaaduste, kohvi ja suhkru hinnad. Põllumajandustoormete hinnalanguse kogumõju Eesti tarbijahindadele ulatus 2015. aastal ligikaudu –0,6 protsendipunktini.
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			Kursimõjude analüüsimisel kasutatakse sageli kaalutud valuutakorvi ehk nominaalset efektiivset vahetuskurssi (NEER), mis võtab arvesse riikide osakaalu väliskaubanduse käibes. Valuutakursside muutuste läbikandumise hindamist raskendab mitu asjaolu. Esiteks, lisaks otsesele kaubavahetusele imporditakse Aasia riikidest Eestisse kaupu ka teiste Euroopa Liidu riikide kaudu ja nende toodangu koosseisus. Teiseks, Eesti NEERi muutusi on viimastel aastatel tugevasti mõjutanud nii Vene rubla kursi langus kui ka Venemaa osakaalu vähenemine kaubavahetuses. Venemaalt imporditakse peamiselt energiat, mille eest tasutakse USA dollarites, kuid sinna eksporditakse tööstuskaupu ja turismiteenuseid. Seetõttu on USA dollari kurss oluline energiakaupade hinnategur, kuid NEER mõjutab peamiselt alusinflatsiooni. Kursimuutuste kogumõju inflatsioonile oli eelmisel aastal ligikaudu miinus üks protsendipunkt.

			Kodumaiste inflatsiooniteguritena käsitletakse käesolevas analüüsis SKP lõhet, administratiivselt reguleeritud hindu ja kaudseid makse. SKP lõhe hinnang pole väga täpne näitaja, kuid võib siiski eeldada, et Eesti majanduskasv pole viimastel aastatel hinnasurvet põhjustanud. Seetõttu on kiire palga- ja tarbimiskasvu mõju alusinflatsioonile jäänud tagaplaanile ning alusinflatsioon on püsinud suhteliselt aeglane.

			Administreeritavad hinnad on riigi määratud või kooskõlastatavad hinnad. Nende osakaal ühtlustatud tarbijakorvis ulatub hinnanguliselt 13%ni.21 Eraldi käsitlemist väärivad Eestis nii soojus- kui ka elektrienergia tarbijahinnad. Nimelt oli kuni  eelmise kümnendi lõpuni imporditava maagaasi hinnatase Eestis veel palju madalam kui Lääne-Euroopa riikides, ning seetõttu tõusis maagaasi ja sellest toodetava soojusenergia hind järk-järgult maailmaturu tasemele. Järgnevatel aastatel on maagaasi hind sõltunud peamiselt nafta hinnadünaamikast viitaja jooksul. Elektri hind oli reguleeritud kuni 2013. aastani, aga seejärel avanes elektriturg vabakaubandusele. Põhjamaade ja Eesti elektrituru vaheline ülekandevõimsus oli siiski veel kuni 2014. aastani piiratud. Administratiivsete hindade mõju Eesti hinnatasemele pole olnud eriti suur ja mõned hinnad on ka langenud – näiteks tänu tasuta kõrghariduse kehtestamisele 2013. aastal.

			Eesti hinnataseme tõusu on alates 2004. aastast ehk pärast Euroopa Liiduga liitumist panustanud maksumäärade ühtlustamine. Eelkõige tõstis hinnataset tubaka- ja alkoholiaktsiisi suurenemine. Lisaks oli maksupoliitika majanduskriisi ajal 2009. aastal vastutsükliline ja sellel oli hinnaarengule märgatav mõju. 2015. aastal ulatus maksumõju 0,3%ni, sest alkoholiaktsiis kasvas.

			Inflatsioonitegurid mõjutavad tarbijahindu kolme peamise kanali kaudu. Väliskeskkonna tegurid mõjutavad otseselt Eesti toiduainete ja energia tarbijahindu (vt joonis T5.2). Kuna Eesti ettevõtted kasutavad imporditud tooraineid tootmissisendina, avaldub välistegurite kaudne hinnamõju alusinflatsiooni arengus. Kaudsed hinnamõjud on Eestis olnud väiksemad kui Lääne-Euroopa riikides, sest peamine alusinflatsiooni põhjustav tegur on sisemaine palgakasv.
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			Nii välis- kui ka sisemaistel inflatsiooniteguritel on n-ö teise ringi mõju, mis suunab tarbijahindu inflatsiooniootuste abil. Eestis pole pikaajaliste inflatsiooniootuste andmeid järjepidevalt kogutud. Nii tarbijate kui ka ettevõtete konjunktuuriküsitlused hõlmavad lühiajalist ajahorisonti. Seetõttu tuginetakse käesolevas analüüsis majandusanalüütikute kahe aasta inflatsiooniprognoosidele Eesti kohta, mille allikas on Consensus Economicsi küsitlused. Inflatsiooniootuste ja tegeliku inflatsiooni dünaamika on aastate vältel olnud küllaltki ühesugune, kuid suuremad lahknevused ilmnesid majandusbuumi perioodil 2007.–2008. aastal. Viimastel aastatel on Eesti inflatsiooniootused järjepidevalt langenud, ulatudes 2016. aasta jaanuaris 2,3%ni. Eesti inflatsiooniootused pole seega enam euroala pikaajalisest inflatsioonieesmärgist märkimisväärselt suuremad. Arvutused viitavad sellele, et ootuste mõjul on inflatsioon viimastel aastatel aeglustunud ligikaudu 0,8 protsendipunkti võrra.

			Kokkuvõtteks – Eesti aeglase hinnakasvu põhjuseks olid 2015. aastal välistegurid, eelkõige nafta hinna langus ning vahetuskursside muutus. Väliskeskkonna mõju kandus tarbijahindadesse peamiselt otsese mõjukanali kaudu, kuid oluline oli ka inflatsiooniootuste alanemine.

			Taustinfo 6. Kasumlikkuse ja hinnalisandi dünaamika

			Muutustel ettevõtete kasumlikkuses on oluline mõju makromajanduslikule arengule nii lühikeses kui ka keskpikas vaates. Lühikeses perspektiivis võivad kasumid pehmendada mitmeid sisemisi ja väliseid tootmiskulude kasvust tingitud šokke, tasandades võimalikke hinnakõikumisi majanduses. Teisalt on ettevõtete kasumlikkus kahtlemata oluline riigi üldise majandusliku olukorra seisukohalt, mõjutades keskpikas ja pikas plaanis nii investeeringuid, kapitali hulka kui ka kasvu. Seega on oluline mõista, et hindu kujundades ei juhindu ettevõtted vaid tootmisprotsessis rakendatavate erinevate sisendfaktorite lühiajalistest kuluerinevustest, vaid ka soovist säilitada elujõuline kasumlikkuse tase, nii et keskpikas perspektiivis oleks võimalik langetada investeerimis- ja palkamisotsuseid.

			Käesolev taustinfo käsitleb ettevõtete kasumlikkuse ja hinnalisandi dünaamikat Eestis ajavahemikus 1995 kuni 2015, kasutades rahvamajanduse arvepidamise andmete põhjal arvutatud kaht alternatiivset näitajat. Esimene näitaja – äritegevuse brutoülejääk rahvamajanduse arvepidamises – on lähedalt seotud raamatupidamisest pärineva ettevõtte brutokasumi mõistega, mis on müügitulu, millest on maha arvestatud kõigi tootmissisendite kulu. See võimaldab käsitleda SKPd peamiselt kahest põhilisest osast koosnevana, milleks on ühelt poolt töötajate hüvitised ja teiselt poolt äritegevuse brutoülejääk. Joonis T6.1 kujutab neid kaht osa viimase 20 aasta jooksul, kus iga-aastased SKP reaalkasvu määrad on igas kvartalis jagatud vastavalt töötajate hüvitiste ja äritegevuse brutoülejäägi kasvude panusteks. Eesti majanduse esimene suurem langus 1999. aastal Aasia ja Venemaa kriiside järel tõi kaasa äritegevuse brutoülejäägi kasvu aeglustumise ja tööjõukulude langemise. Kümme aastat hiljem, üleilmse finantskriisi alguses 2009. aastal, oli dünaamika küllaltki erinev: tööjõukulude kasv muutus negatiivseks üks aasta pärast äritegevuse brutoülejäägi langemist 2008. aasta esimesel poolel. On muret tekitav, et joonisel T6.1 kujutatud kõige viimased andmepunktid näitavad samuti SKP reaalkasvu aeglustumist tööjõukulude kasvu ja ettevõtete kasumi vähenemise tingimustes.
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			Teine analüüsis kasutatud näitaja on kasumimarginaal ning see on seotud ettevõtete hinnakujundamistegevusega. See vastab laias laastus hinnalisandile ühe tooteühiku kohta, st erinevusele toote lõpphinna ja selle valmistamiseks tehtud tööjõukulude vahel. Kasumimarginaale on võimalik kirjeldada rahvamajanduse arvepidamise andmete põhjal, jagades SKP deflaatori nominaalse tööjõu ühikukuluks ja kasumimarginaaliks. Joonis T6.2 kujutab nimetatud kolme aegrea kvartaalset dünaamikat Eestis ajavahemikus 1996 kuni 2015. Hinnakujunduse vaatepunktist on kahel eelnimetatud kriisiepisoodil küllaltki erinev dünaamika. Üheksakümnendate lõpu Aasia ja Venemaa kriisid tõid kaasa nominaalse tööjõu ühikukulu kasvu märgatava aeglustumise, samas kui kasumimarginaalid jätkasid kasvamist kuni 2000. aastate alguseni. Väga erinev pilt avaneb enne üleilmset finantskriisi ja selle ajal, mil kasumimarginaalide kasv muutus negatiivseks juba 2007. aastal, samas kui tööjõukulud jätkasid kasvamist ning tõstsid tootjahindu kuni kriisi alguseni 2009. aastal. Sarnaselt äritegevuse brutoülejäägiga iseloomustab joonisel T6.2 viimaseid perioode kasumimarginaalide langus ja tugev tööjõukulude tõus.
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			Kuidas võivad sellised kasumiarengud mõjutada reaalmajandust tulevikus? Lähtudes joonistel T6.1 ja T6.2 kujutatud kahest kriisi-episoodist, näib, et Eestis on kasumlikkuse, hinnalisa ja majanduskasvu vahel seos. Veel üks tõend selle väite kinnitamiseks on toodud joonisel T6.3, mis kujutab SKP reaalkasvu ja kaht kasumlikkuse näitajat. Graafik näitab, et mõlema kasumlikkuse indikaatori kasvudünaamika on SKP dünaamikast mitu kvartalit ees, eelkõige aegrea lõpuosas. Struktuursel ökonomeetrilisel mudelil põhinev statistiline analüüs kinnitab seda tulemust ning toetab eelnevalt kirjeldatud teoreetilisi argumente kasumlikkuse ja ettevõtete äriotsuste vahelise seose kohta. Kasumlikkuse ja inflatsiooni vahelise seose puhul leidub hulk statistilist tõendusmaterjali selle kohta, et kasumimarginaalide tõus Eestis toob kaasa hindade tõusu, samas kui vastupidine seos – hindade mõju kasumimarginaalidele – näib olevat äärmiselt nõrk. Teisisõnu pehmendavad kasumid Eestis lühiajaliselt tootmiskulude kasvust tingitud šokke, mõjutades oluliselt ärikliimat ja majanduse reaalkasvu.
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			Kokkuvõttes võib öelda, et kasumlikkuse ja hinnalisandi näitajad annavad olulist informatsiooni Eesti SKP reaalkasvu ja inflatsiooni dünaamika kohta. Seda kinnitavad nii mitteformaalsed graafilised tõendid kui ka formaalne ökonomeetriline modelleerimine. Näib, et kasumlikkuse näitajad ennetavad reaalse SKP arengut ning avaldavad samasuunalist survet hindadele. Nende leidude taustal on nii majanduse reaalkasvu kui ka inflatsiooni viimase aja aeglustumine Eestis kasumlikkuse näitajate languse abil hästi seletatav. Kasumite taastumine sõltub paljudest majanduslikest, demograafilisest ja rahvusvahelistest teguritest. Jääb loota, et positiivne areng nendes valdkondades toob esmalt kaasa sisemajanduse elavnemise, mis viib seejärel kasumite taastumise ja majanduskasvu kiirenemiseni.

			VALITSEMISSEKTOR

			Eesti valitsemissektori eelarvepoliitika oli eelmisel aastal vastutsükliline ja nõudlust suurendav. Eelarve ülejääk vähenes 2014. aas-taga võrreldes ning oli aasta kokkuvõttes 0,4% SKPst. Ajal, kui tulumaksu laekumise kasv aeglustus maksupoliitika tõttu, suurenesid jõuliselt sotsiaaltoetustele, valitsusasutuste töötajate palgakuludele ja investeeringutele tehtud kulutused. Kuna maksutulu suurenemist toetas tarbimise ja palgafondi kasvu positiivne mõju, oli tsükliliselt tasandatud eelarvepositsiooni ehk valitsuse otsustest sõltuva eelarvenäitaja halvenemine palju järsem. Kasutades Eesti Panga detsembriprognoosi hinnangut eelarve tsüklilisele komponendile, jäi valitsemissektori eelarve möödunud aastal ka struktuursesse ülejääki22 (vt joonis 32).
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			Eelmise aasta neljandas kvartalis kiirenes valitsemissektori investeeringute kasv tänu transpordivahendite soetamisele. Eelmisel aastal valitsemissektori investeeringute kasv taastus, lisaks masinapargi täiendamisele kasvasid kapitalisiirded Euroopa Liidu eelarvest. Aasta kokkuvõttes kasvas kapitali kogumahutus põhivarasse 6,4%. 2015. aastal kiirenes ka jooksevkulude kasv, mida kõige rohkem mõjutas lastetoetuste suurendamine. Selle tulemusel kasvasid sotsiaalsiirded 2014. aastaga võrreldes 10%. Valitsemissektori asutuste tööjõukulude kasv oli mitme palgakokkuleppe tõttu kiirem kui majanduses tervikuna, kuid selle mõju asutuste eelarvetele pehmendas veidi asjaolu, et muude tarbimiskulutuste kasv aeglustus.

			Maksutulu kasv eelmise aasta neljandas kvartalis kiirenes, sest oktoobris maksti dividendidelt suures mahus juriidilise isiku tulumaksu (vt joonis 33). Kooskõlas palgamaksete kasvuga suurenes tööjõumaksude laekumine kiiresti, ent käibemaksu laekumise aastakasv aeglustus kõrge võrdlusbaasi tõttu. Viimane on seotud sellega, et 1000euroste tehingute deklareerimise positiivne mõju maksulaekumisele avaldus juba 2014. aasta viimases kvartalis. Siiski mõjutasid majandustsükli positiivne mõju, käibemaksupettuste jõuline vähendamine ning ettevõtete dividendiotsused möödunud aasta maksulaekumist niivõrd palju, et hoolimata maksumäärade alandamisest tõusis maksukoormus 1 protsendipunkti võrra, 33,6%ni SKPst.
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			2016. aasta maksulaekumist mõjutavad aktsiisitõusud. Lisaks aktsiisikaupade kõrgemale maksumäärale mõjutab kuude lõikes laekumist varude ajastamine. Viimane puudutas eelkõige kütuse- ja alkoholiaktsiisi suurendamist veebruari alguses. Enne maksutõusu täiendasid ettevõtted ja eraisikud aktsiisikaupade varusid, mille tulemusel kasvas maksutulu veebruaris kolmandiku võrra. See aga tähendab, et järgnevatel kuudel on aktsiiside laekumine selle võrra väiksem.

			

			
				
					1  PMI indeksi puhul on tegemist hajuvusindeksiga. Näitaja üle 50 punkti viitab eelmise kuuga võrreldes majandusaktiivsuse kasvule ning näitaja alla 50 punkti viitab kahanemisele.

				

				
					2  Sõlmitud kokkuleppe olulisemate punktidena ei ole Ühendkuningriigil edasist Euroopa Liiduga lõimumise kohustust ning koos piisava arvu teiste liikmesriikidega on riigil õigus peatada Euroopa Liidu seaduseelnõusid. Ühendkuningriigi suveräänsuse tagamiseks kinnitas Euroopa Liit, et euro ei ole majandusliidu ainuvaluuta ja euroalavälistel liikmesriikidel ei ole kohustust laenuprogrammides osaleda. Tulevikus on Euroopa Liidu liikmesriikidel õigus piirata teistest liikmesriikidest saabuvate töötajate juurdepääsu teatud tüüpi sotsiaaltoetustele, sh indekseerida lastetoetusi vastavalt lapse elukohariigi tingimustele. Lisaks lubas Euroopa Liit tegeleda halduskoormuse vähendamisega ja siseturu tugevdamisega.

				

				
					3  Euroopa Keskpanga pressikonverents 10. märtsil 2016.

				

				
					4  Vt ka Madis Mülleri artiklit „Rõõmud ja riskid madalatest intressimääradest“ Eesti Panga blogis.

				

				
					5  Ingl expanded asset purchase programme, APP. Ostukava koosneb neljast osast: kaetud võlakirjade, varaga tagatud väärtpaberite, avaliku sektori võlakirjade ja ettevõtete võlakirjade portfell.

				

				
					6  Ingl corporate sector purchase programme, CSPP.

				

				
					7  Ingl targeted longer-term refinancing operation, TLTRO. Krediidiasutustele antav laen on mõeldud edasilaenamiseks reaalsektorile (v.a eluasemelaenude jaoks). Esimeses etapis pakub eurosüsteem laenu kord kvartalis 2014. aasta septembrist kuni 2016. aasta juunini. TLTRO I tagasimaksetähtaeg on eduka edasilaenamise puhul hiljemalt 2018. aasta septembris, vastasel korral 2016. aasta septembris. Teises etapis pakutakse 2016. aasta juunist kuni 2017. aasta märtsini kord kvartalis nelja aasta pikkust laenu. TLTRO II soodusintressimäär saab olla maksimaalselt tehingu hetkel kehtiva EKP baasintressimäära ja hoiustamise püsivõimaluse intressimäära vahe (praegu näiteks –0,40%) ning kehtib pankadele, kelle reaalsektori laenuportfell kasvab  2016. aasta veebruarist kuni 2018. aasta jaanuarini.

				

				
					8  Vt https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html. Küsitluses tõlgendatakse laenutingimuste muutust erinevusena nende pankade osatähtsuse (netomäära) vahel, kes märkisid, et on laenutingimusi (nt marginaale, tagatisi) kas karmistanud või leevendanud. Negatiivse netomäära korral on suurem osa pankadest tingimusi leevendanud.

				

				
					9  Euroala krediidiasutuste rahastamise struktuurist ja kulukusest on kirjutatud EKP majandusülevaates 1/2016 (inglise keeles), lk 26–45.

				

				
					10  Euroala pankadevahelise üleöölaenamise intressimäär, ingl Euro OverNight Index Average.

				

				
					11  Üleeuroopaline pankadevaheline intressimäär, ingl Euro Interbank Offered Rate.

				

				
					12  Ingl annualised growth rate. SKP annualiseeritud kasvumäär näitab arvestuslikku aastast kasvumäära juhul, kui SKP kasvaks neli kvartalit järjest kvartali võrdluses sama kiiresti kui vaadeldud kvartalis (võrreldes eelmise kvartaliga).

				

				
					13  Iseasi on projektide tõhusus ehk pikemaajaline mõju majandusele ja keskkonnale. Seda on täpsemalt uurinud nt Kondor-Tabun, Staehr „EU Cohesion Policy Funding in Estonia: Background, Developments and Challenges“, 2015; Praxis „Perioodi 2007–2013 struktuurivahendite mõju regionaalarengule“ (2015).

				

				
					14  Kamps, C., Leiner-Killinger, N., Martin, R. „The Cyclical Impact of EU Cohesion Policy in Fast Growing EU countries“ (2009), Intereconomics.

				

				
					15  Võrreldes teiste Euroopa riikidega on Eesti kodumajapidamiste likviidsete säästude (sularaha ja hoiused, väärtpaberid ja noteeritud aktsiad) tase suhtena SKPsse küll paranenud, aga siiski jätkuvalt madal. Euroala vastav keskmine on 90%, Eesti oma kõigest 33%.

				

				
					16  2014. aasta detsembris jõustus käibemaksuseaduse muudatus, millega piirati käibemaksu mahaarvamist ettevõtetele, kes ei osta sõiduautot ainult töö jaoks. Muudatuse tagajärjel vähenes ettevõtete ostetud sõiduautode arv ja suurenes eraisikute ostetud sõidukite oma.

				

				
					17  Käesolevas taustinfos käsitletakse ekspordina kaubaeksporti väliskaubandusstatistika mõistes.

				

				
					18  Alusinflatsioon hõlmab teenuseid ja tööstuskaupu.

				

				
					19  THI inflatsioon on olnud negatiivne või null alates 2014. aasta juunist, kuid erinevuste tõttu kaubarühmade osakaaludes (peamiselt väiksema energia osakaalu tõttu) on ÜTHI muutus sel perioodil olnud keskmiselt 0,6 protsentipunkti võrra suurem.

				

				
					20  Cross-Country Report on Inflation, IMF, juuli 2015.

				

				
					21  Administratiivselt reguleeritud hinnad on eri riikides erinevad ning ka nende struktuur võib aastate jooksul muutuda. Käesolevas analüüsis on administreeritavana käsitletud 14 kauba- ja teenuserühma.

				

				
					22  Struktuurne eelarvepositsioon näitab valitsemissektori tulude ja kulude vahet, millest on välja jäetud majandustsükli ja ühekordsete meetmete mõju.
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