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KOKKUVOTE

Selle aasta algus on maailmamajanduses
olnud heitlik, tooni on andnud arenevate
riikide kasvuga seotud ebakindlus ning nafta
ja ka teiste toormete muutlik hind. Euroala
majandus seevastu kasvas esimeses kvartalis
oodatust kiiremini ning Kkiirindikaatorid viitavad
hoogsa kasvu jatkumisele. Sisendudlusel pdhine-
vale kasvule on kaasa aidanud senine laenutingi-
muste leevenemine ja vdlakoormuse vahenemine,
samas kui vélisndudluse panus majanduskasvu
kiirenemisse on tagasihoidlik. Euroopa Keskpanga
ndukogu viimased rahapoliitilised otsused, martsis
vélja kuulutatud taiendavad varaostud ja baasint-
ressimaara langetamine on suunatud inflatsiooni
kiirendamisele krediidipakkumise suurendamise ja
majanduskasvu elavdamise kaudu.

Eestis valmistatav kogutoodang oli esimeses
kvartalis ligildhedane kriisieelse tipu tase-
mele ning Uletab selle aasta keskel varasema
korgtaseme. Siiski erineb praegune majandus-
olukord toonasest markimisvaarselt — buumi
ajal Uletas kogutoodangu maht kiire laenukasvu
toel pikaajalist jatkusuutlikku taset, praegu on
aga majandus sellele vaga lahedal. Jargmistel
aastatel majanduskasv kiireneb, sest mitu seni
kasvu takistanud tegurit taandub. Esiteks on
kinnitust saanud Soome kui Uhe olulisema
ekspordi sihtturu taastumine, kuid ndudluskesk-
kond paraneb ka teistes partnerriikides ning
Venemaa valjub majanduslangusest. Kerkiv, kuid
siiski madal nafta hind tdhendab endiselt raskusi
Eesti polevkivisektorile, kuid see ei kajastu enam
majanduskasvus. Sama kehtib tdendoliselt ka
Eestit labivate transiitvedude ja veonduse tege-
vusala kohta, mis eelmise aasta langusest arva-
tavasti markimisvaarselt ei taastu.

Majanduskasv jouab 2018. aastaks 3%ni ning
selle kiirenemise peamine allikas on t66jou
tootlikkuse viéljumine hiljutisest madalsei-
sust. Selle aasta alguses t66jou tootlikkus
suurenes parast kahanemist eelmisel aastal.
See on jargmistel aastatel peamine majandus-
kasvu allikas, sest tdoealise elanikkonna raken-
datus t66turul on juba niigi ajalooliselt kdrgeimal
tasemel, olles samal ajal ka Uks kdrgemaid terves
Euroopa Liidus. LuUhiagjaliselt on todviljakust
téotaja kohta voimalik tésta tddtundide suuren-

damise teel, sest viimastel aastatel on taistoo-
ajaga tootajate tegelikult tddtatud tundide hulk
vahenenud. Ettevotted on valtinud tootajate arvu
vahendamist hoolimata ajutistest tagasilddkidest
tellimustes ja toomismahus, sest vaba t66joures-
sursi vahesuse t6ttu on uusi todtajaid varasemast
keerulisem leida. Pikema aja jooksul tagavad
tootlikkuse kasvu investeeringud ja tddtajate
arendamine, mis koos voimaldavad majanduse
struktuuril muutuda lisandvaartuspohisemaks,
tOstes sellega riigi ja elanike sissetulekutaset.

Alates aasta algusest on olnud maérke ettevo-
tete investeeringute kasvu taastumisest, mis
on kooskolas seni tdheldatud vaba tootmis-
ressursi vahenemisega ja vajadusega suuren-
dada péhivara. Uksnes investeeringute mahu
suurenemine ei pruugi siiski tagada majanduse
vBimet kiiremini kasvada. Eesti majanduse inves-
teeringumahukus (investeeringute suhe SKPsse)
on niigi Uks Euroopa Liidu suuremaid. Oluline
on ka investeeringute struktuur ning soetatud
pohivara rakendatuse tase. Arendustegevusse
suunatud investeeringute osakaal on Eestis Uks
Euroopa Liidu vaiksemaid ja tugi innovatsioonile
on seetottu tagasihoidlik. Teisalt on ka tootmis-
ressursside rakendatuse tase eelnevate aastate
valtel olnud Euroopa Liidu keskmisest madalam,
mis tdhendab, et suhteliselt suurem osa soetatud
pohivarast ja tehtud kulutustest on ebaefektiivne.
Majanduse kasvu- ja konkurentsivdime seisuko-
halt on see kahjulik.

Palgakulude kasv pole taltunud ning t66jou-
kulude osakaal SKPs suurenes ka esimeses
kvartalis, mis ettevotete sektori jaoks
tadhendas seda, et kasumid vahenevad edasi.
Keskmise palga kasv pisut aeglustub, kuid jaab
sel ja kahel jargmisel aastal 5% lahedusse.
Ettevotete sektori kasumite kahanemine [6ppeb
tootlikkuse suurenemise arvel. Toendoliselt
kasvab majandus senisest t66jou- ja ettevotjatulu
lahknevusest vélja, sest Eesti t66turg on paindlik
ning kohaneb suhteliselt kergesti. Miinimumpalga
kujundamise korval on kollektiivkokkulepete roll
véaike ja sellest tulenevalt on tdé6andjate kontroll
palgakulude kujundamise Ule suurem. Kimne
aasta tagusest buumiajast, mil ettevdtete t66jou-
kulud samuti kiiresti kasvasid, eristab praegust
olukorda see, et palgakasv on rohkem kooskdlas
majanduse alusnditajatega, sest seda pole Ule



paisutanud kiire laenukasv. Samas on osa palga-
survest tingitud to6djéunappusest ja konkureeri-
misest tOotajate parast. Seetdttu voib palgakasv
aeglustuda prognoositust enam, kui ndudlus
toodangu jarele kasvab aeglasemalt, kui ette-
votted eeldavad.

Energia ja toiduainete kallinemine lIopetavad
aasta teisel poolel kaks aastat valdanud
deflatsiooni, kuid selle aasta kokkuvottes
plisib tarbijahindade tase eelmise aastaga
vorreldes muutumatuna. Jargmisel kahel
aastal jadb inflatsioon 2 ja 3% vahele ning suur
osa hinnakasvust tuleneb maksutdusudest:
kerkib nii kituse-, alkoholi- kui ka tubakaaktsiis.
Hinnatbusu kiirenemine pidurdab majapidamiste
sissetulekute reaalkasvu, mille toimel aeglustub
jargmisel kahel aastal ka tarbimise kasv.

Eesti valitsemissektori rahandus on heas
seisus ning eelarve on viimastel aastatel
jadanud llejaaki. Samas pole Ulejadk olnud
planeeritud, vaid ootamatu maksutulu Ulelae-
kumise vOi investeerimisplaanide edasillkka-
mise tulemus. Eesti Panga prognoosi jargi jaab
eelarvepositsioon ka jargmistel aastatel tasa-
kaalu lahedale, ehkki nii Ules- kui ka allapoole
suunatud riskid on suured. Eelarveseaduses
sisalduv struktuurse tasakaalu reegel tagab riigi-
rahanduse pikaajalise stabiilsuse, kuid selleks,
et ootamatu vajadus leida taiendavaid kattealli-
kaid ei suurendaks reegli taitmisel ettevotete ja

majapidamiste ebakindlust tuleviku ees, peaks
valitsus eelarvestrateegias eesmargiks seadma
struktuurse Ulejaéagi voi lubama kuludes suuremat
paindlikkust.

Uue eelarvestrateegia jargi on valitsus
esiplaanile seadnud majandustsiikli silumise
ja nominaalse tasakaalu saavutamine on
taas edasi lilkkatud. Samas on edaspidi keeru-
lisem tasakaalu saavutada. Viimastel aastatel jai
eelarve Ulejaéki hoolimata sellest, et valitsuse
palgakulud kasvasid Kiiresti ja sotsiaaltoetuseid
suurendati jouliselt. See oli voimalik tanu kapitali-
kulude vahenemisele ja maksurikkale majandus-
konjunktuurile. Tulevatel aastatel palgakasv
aeglustub ja maksukoormus vaheneb, samuti
plaanib valitsus suurendada investeeringuid.
Seega suureneb surve kulusid piirata, et eelarvet
tasakaalustada.

Seekordne Rahapoliitika ja Majandus sisaldab
kuut taustinfot. Vaatluse all on struktuuri-
reformide olulisus Euroopa Liidus ning Euroopa
Keskpanga ndukogu viimased rahapoliitilised
otsused. Téahelepanu all on ka tootmisvoim-
suse rakendatuse taseme erinevus Ulejaanud
Euroopa Liidu riikkide omast ning ekspordivdime-
kuse seosed hinnapdhise konkurentsivdimega.
Antakse Ulevaade varske rahvastikustatistika
muutuse modjust Eesti majandusprognoosile ja
OECD riikide andmete pohjal vdrreldakse t66j6u
Uhikukulude suurenemise mdju majanduskasvule.

o RAHAPOLITIKA JA MAJANDUS 2/2016
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VALISKESKKOND

MAAILMAMAJANDUS

2016. aasta esimeses kvartalis oli maailma-
majanduse areng heitlik. Tooni andsid lihest
kiljest Hiina majanduse arenguga seonduv
ebakindlus jaanuaris ning teisest Kkiiljest
muutlik nafta hind. Maailmamajanduse kasv
eelmisel aastal aeglustus (vt tabel 1), kuid selle
aasta esimese kvartali I6pus muutusid hinnangud
maailmamajanduse olukorrale siiski positiivse-
maks. Hiina reaalandmed viitasid majanduse

arenevatelt turgudelt oli mé6ddunud aasta 16pus
ja selle aasta alguskuudel ulatuslik. Sellest arves-
tatava osa moodustas kapitali valjavool Hiinast,
kelle andmetel see aga kvartali 16pus suuresti
peatus. Arenevate riikide inflatsioonisurve pusib
nork peamiselt madalate toormehindade tottu.
IMFi prognoosi kohaselt peaks arenevate riikide
inflatsioonitempo aeglustuma tanavu 0,3 protsen-
dipunkti vorra 4,4%ni. Majandusaktiivsust iseloo-
mustavad kindlustundenéitajad esimeses kvar-
talis valdavalt halvenesid, kui tddstustoodangu
poolel langesid nii td6tleva tddstuse kindlustunne
kui ka uute tellimuste alamindeks. Madalad toor-

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2006-2015 (muutus, %)*

9

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2006 2007 2008 200
Maailmamajandus 5,5 5,7 3,1
Arenenud riigid 3,1 2,8 0,2 -
arengumang 82 87 58
Euroala 3,2 3,1 0,5 -
Ameerika Uhendriigid 2,7 1,8 -0,3 -
Hiina 12,7 14,2 9,6
Jaapan 1,7 2,2 -1,0 -
Uhendkuningriik 3,0 2,6 -0,5 -

0,0
3.4

3,1

4,5
2,8
9,2
5,5
4,2

5,4 42 3,4 3,3 3.4 3,1
3,1 1,7 1.2 11 1,8 1,9
75 6,3 5,2 5,0 4,6 4,0
2,1 1,6 0,9 03 0,9 1,6
2,5 16 2,2 15 2,4 2,4
10,6 9,5 78 77 7.3 6,9
4,7 -0,5 1,7 1,4 0,0 0,5
1,5 2,0 1.2 2,2 2,9 2,3

* SKP on esitatud pusivhindades

Allikas: IMF World Economic Outlook, aprill 2016, riikide statistikaametid

stabiliseerumisele ja kapitali valjavoolu pidurdu-
misele ning Uleilmsete finantsurgude volatiilsus
vahenes (vt joonis 1). See aitas stabiliseerida nii
Hiina juaani vahetuskurssi kui ka nafta hinda.
Majanduskasvu soodustamiseks on keskpan-
kade rahapoliitika pusinud leebe. Arenenud
riikide majandusaktiivsus oli selle aasta algul
veidi parem. Uleilmne majandusaktiivsus hakkas
Markiti  ostujuhtide  koondindeksi andmetel
esimese kvartali 16pus vahehaaval paranema
tanu teenuste sektori kiiremale kasvule. Uleiimne
ostujuhtide Uldindeks kerkis veebruari madalsei-
sust martsis 51,5 punktini. Maailmamajanduse
véljavaatele lisavad aga ebakindlust mitmesu-
gused poliitilised riskid.

IMF on oma viimases prognoosis arenevate
riikide majanduskasvu koondnditajat selleks
aastaks vorreldes varasemate prognoosidega
alandanud ning kasvuks oodatakse 4,1%'.
Arenevate riikide kasvuvdaljavaadete halvene-
mise pohjustas muu hulgas suurel maaral alates
eelmise aasta I6pust edasi kandunud rahasta-
mistingimuste karmistumine. Kapitali véljavool

1 World Economic Outlook, IMF, aprill 2016

Joonis 1. Ameerika Uhendriikide ja Euroopa
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Allikas: Bloomberg
Markus. Viimane vaatlus 17.05.2016

mehinnad on toormeid eksportivate riikide kasvule
avaldanud selgelt negatiivset moju.

Arenenud riikide majanduskasv oli esimeses
kvartalis pigem turuootustega kooskoélas voi
neist veidi parem. Monevdrra ndérgemaks jai
Uhendkuningriigi majanduskasv. IMFi kevadprog-
noosi kohaselt peaks arenenud riikide kasv sel


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf

aastal ulatuma 1,9%ni. Inflatsioon on seevastu
liikunud pea koikides riikides vastassuunas ehk
veelgi aeglustunud. Ka IMFi prognooside koha-
selt jadb inflatsioon jargmise kahe aasta ette-
vaates enamikus arenenud riikides keskpan-
kade 2% sihttasemest allapoole. Majanduskasv
on tuginenud valdavalt sisendudlusele, mida on
toetanud paranenud olukord t66turul. Norga
valisndudluse tottu on aga jatkunud ekspordi-
mahtude kahanemine pea koikides riikides.
Arenenud riikide majanduskeskkonda mojutas
paliu ka keskpankade tegevus. Ameerika
Uhendriikide féderaalreservi jargmise intres-
sitdusu ootuse edasinihkumise tdttu odavnes
markimisvaarselt USA dollari vahetuskurss,
mille tulemusel paranesid nii USA kui ka Hiina
majanduse valjavaated. Jaapani jeen seevastu
tugevnes rekordkiirusel. Pohjuseks olid nii
Jaapani keskpanga veidi ootamatu otsus raha-
poliitilist stiimulit mitte suurendada kui ka inves-
torite ndudlus jeeni kui turvavaluuta jarele. Kuigi
euroalal jatkus esimeses kvartalis ulatuslik raha-
poliitika leevendamine, kallines euro vahetus-
kurss siiski teiste peamiste valuutade suhtes.

Uleilmsetel aktsiaturgudel ja ka riigivé-
lakirjaturgudel on parast aasta esimeste
kuude arevust hakatud aktiivsemalt kaup-
lema. Pea koik juhtivad aktsiaindeksid on veidi
kerkinud (vt joonis 2). Uhelt poolt toetas seda
nafta hinna taastumine ja Hiina majanduse
stabiliseerumine esimese kvartali I16pu poole,
teiselt poolt Euroopa Keskpanga Uha lahenev
uus varaostukava. Ka arenevate riikide aktsia-
turud on madalseisust taastunud ning arene-
vate aktsiaturgude koondindeks MSCI on aasta
alguses labitud languse enam kui tasa teinud,
kerkides aasta algusega vorreldes ligikaudu
10%. Hiina aktsiaturgu maojutas markimis-
vaarselt ka Hiina keskpanga otsus alandada
kohustusliku reservi maara. Esialgu t6i Euroopa
Keskpanga martsikuine sénum, et intressimaa-
rade alampiir on saavutatud, kaasa euroala valit-
suste volakirjade kiirmtdlgi ning tootluse suure-
nemise. Kokkuvottes aitasid finantsturgude
arevuse taandumine ja Uldine riskihuvi kasv
vimastel kuudel siiski kaasa intressimdarade
tagasihoidlikule téusule riigivolakirjaturgudel
vorreldes jaanuari-veebruariga.

Joonis 2. Suuremad aktsiaindeksid

(03.01.2015 = 100%)
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Joonis 3. Toormete hinnaindeksid
USA dollarites

toostustoormed, indeks: jaanuar 2013 = 100
toidutoormed, indeks: jaanuar 2013 = 100
nafta, USA dollarit barreli kohta
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Allikad: IMF, Bloomberg

Toormeturgudel esimese kvartali I6pus
hinnad valdavalt tousid, eriti kiire oli nafta
ja kulla hinna kasv. Nafta hind on parast aasta
alguse langusepisoodi liikkunud Uha Ulespoole,
koikudes valdavalt vahemikus 35-48 USA dollarit
barreli kohta, vaatamata sellele, et OPECi ja teiste
suuremate naftatootjate kohtumisel ei suudetud
tootmismahtude kulmutamises kokku leppida.
Pikaajaliste naftafutuuride pohjal siiski markimis-
vaarset nafta hinna kallinemist ettevaates nédha ei
ole. Maagaasi hind on olnud vaga heitlik, kuivord
aasta alguse suur hinnalangus asendus martsis
tdusuga, kuid maagaasi hinnakasvu piiravad
suured varud, mis on tekkinud pehme talve téttu.
Ka metalli- ja pdllumajandustoorme hinnad on
kasvanud (vt joonis 3).
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Ameerika Uhendriikide majanduskasv
aeglustus 2016. aasta esimeses kvar-
talis kvartali vordluses esialgse hinnangu
kohaselt 0,2%ni. Eelmise aasta neljandas
kvartalis kasvas majandus 0,3%. Negatiivse
panuse kvartalikasvu andsid varude muutus ning
ndrgast valisndudlusest tingitud kesine netoeks-
pordi kasv. Kaubavahetust mojutas muu hulgas
negatiivselt madalama nafta hinna ja kallima
dollari viitajaga moju. Tdostustoodang kahanes
aasta esimeses kvartalis eelmise aasta sama
perioodiga vorreldes 2% tulenevalt kaevandus-
ning nafta- ja gaasit6édstuse mahtude vahene-
misest. Samas on aga tddtleva tédstuse maht
moodukalt kasvanud ja ettevaatav tddtleva
t6Ostuse aktiivsusindeks ISM on pusinud tugev
ehk Ule 50 punkti tasemel. Eelmise kvartaliga
vorreldes andis tagasihoidlikuma panuse majan-
duskasvu ka vaiksem eratarbimise kasv. Kuigi
tarbijate kindlustunne esimese kvartali I6pu poole
veidi ndrgenes, on eratarbimine viimastel kuudel
siiski moddukalt kasvanud, mida toetab USA
té6turu endiselt tugev olukord. Alates eelmise
aasta viimasest kvartalist on lisandunud pea
200 000 uut téokohta kuus ja ka to6tuse maar
pUsib madal ehk 5% juures. Lisaks on tugev
sissetulekute kasv suurendanud tarbijate kasu-
tatavat tulu. Inflatsioon kiirenes kull aasta algul
veidi ajutiste tegurite toel, kuid aeglustus méartsis
taas 0,9%ni peamiselt energia hindade languse
téttu. Kuigi eelmise aasta I6pus tostis foderaalre-
serv suuremate majanduspiirkondade keskpan-
kadest esimesena rahapoliitilist intressimaara,
on selle aasta esimesel poolel oldud rahapoliitika
eelkommunikatsioonis ettevaatlikumad ja hoitud
baasintressimaar muutumatuna. Selle pdhju-
seks on eelkdige valisriskide kasv, mis [&htub
maailmamajanduse ja finantsturgude viimase aja
arengust.

Jaapani majandus kasvas 2016. aasta
esimeses kvartalis eelmise kvartaliga
vorreldes 0,4% peamiselt eratarbimise, valit-
semissektori kulutuste ja netoekspordi posi-
tilvse panuse toel. See oli veidi parem turuoo-
tustest, sest kvartali vordluses kahanes todstus-
toodang esimeses kvartalis 1,1%. Jaapani kesk-
panga aprillikuise ettevotete kusitluse (Tankan)
kohaselt halvenes aasta algul ettevotete kind-
lustunne ning ka tarbijate kindlustunne pusis
nork. Kvartali I16pus tarbimise naitajad aga veidi

paranesid. Jaapani valiskaubandusbilanss joudis
martsis 755 miljardi jeeniga viimaste aastate
suurimasse Ulejaéki. Kuigi ekspordi kasv jéi taga-
sihoidlikuks, on import vahenenud ulatuslikumalt.
Impordi margatav kahanemine voib viidata sellele,
et majandusaktiivsuse markimisvaarset elavne-
mist pole ettevaates veel oodata. Jaapani to6turu
pohinditajad on puUsinud valdavalt tugevad.
To6puudus pusis aasta algul 3% lahedal ja hdive
maar on suhteliselt kdrge, samas pole sissetule-
kute kasvu kiirenemist margata. Kuigi inflatsioon
hoogustus veebruaris veidi toiduainete hindade
kallinemise maojul, langes tarbijahinnaindeks
martsis eelmise aasta sama perioodiga vorreldes
0,1% energia ja kommunaalteenuste odavnemise
tulemusena. Seega langesid martsis Jaapani
hinnad esimest korda parast 2013. aastat. Parast
jaanuarikuist turgude jaoks Usnagi ootamatut
otsust kehtestada -0,1 negatiivne intressimaar
Ulereservidele? ei ole Jaapani keskpank oma
hilisematel istungitel rahapoliitikat muutnud.
Varaostukava kogumaht on endine ehk 80 triljonit
jeeni aastas. Jeeni kurss on alates aasta algusest
tugevnenud koigi suuremate valuutade suhtes,
tingituna muu hulgas dollari odavnemisest ja
investorite ndudlusest jeeni kui nn turvavaluuta
jarele.

Uhendkuningriigi majanduse kasvukiirus
aeglustus eelmise aasta viimase kvartali
0,6%It kvartali vordluses 0,4%ni 2016. aasta
esimeses kvartalis. See kinnitas kartusi, et
Brexiti ehk Uhendkuningriigi véimaliku Euroopa
Liidust lahkumisega seotud ebakindlus vdib
mojutada negatiivselt saareriigi majanduse valja-
vaateid. Majanduskasvu aeglustumine tulenes
peamiselt teenuste sektori kasvu pidurdumisest,
aga negatiivselt mojutas majandust ka t66s-
tustoodangu ja ehitusmahtude kahanemine.
Uhendkuningriigi  té6tustoodangu  véhenemise
Uks pohjus on probleemid riigi terasetddstuses.
Majandusaktiivsuse edasise voimaliku ndrgene-
misega on kooskodlas nii ettevotete kui ka tarbi-
jate kindlustunde jatkuv halvenemine sel aastal.
Uhendkuningriigi  majanduskasv on viimase
aasta jooksul suuresti tuginenud eratarbimisele,
mida on toetanud aeglane inflatsioon ja soodne
intressikeskkond. Selle aasta esimese kvartal
I6pus jaemUUgi kasv veidi aeglustus, kuid pusib

2 Introduction of ,Quantitative and Qualitative Monetary Easing
with a Negative Interest Rate”, Bank of Japan, 29. jaanuar 2016
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siiski suhteliselt kiire, ulatudes martsis 2,7%ni.
Riigi t66turg on 74,1%ni kudndiva hoive maara
t6ttu tugev ja tddtuse maar on alanenud Kkriisi-
eelsele tasemele ehk 5,1%ni. Inflatsioon on alates
selle aasta algusest hoogustunud ja martsis
mobdeti hinnataseme kasvuks eelmise aasta
sama perioodiga vorreldes 0,5%, mis on Uhtlasi
viimase 15 kuu kiireim kasv. Hinnatdusu kiirene-
mise pohjustas eelkdige teenuste ning haridus-
kulude kasv. Naela kurss, mis oli seni inflatsiooni
parssinud, on novembrist saadik alanenud ning
eeldatavasti survestab oodatav Euroopa Liidu
likmesuse referendum, mis toimub 23. juunil,
kurssi veelgi odavnema. Inglise keskpanga raha-
poliitika on puUsinud leebe ja majandust toetav
ning baasintressimaar on hoitud muutumatuna.

Hiina majanduskasvu aeglustumine
2016. aasta alguses jatkus. Aasta esimeses
kvartalis kujunes kvartali vordluses kasvuks
1,1%, mida toetasid pohivarainvesteeringud,
t66stustoodang ja jaemUuk. See on mérgata-
valt aeglasem kui eelmise aasta neljanda kvartali
1,5% kasv. Samas on Hiina majanduse aeglus-
tumine olnud suhteliselt ootuspérane, suuresti
majanduse struktuurinihete tottu. Hiina majandus
tugineb varasemast enam eratarbimisele ja
teenindussektorile. Lisaks on Hiina majanduses
vorreldes aastavahetuse aegse ebakindlusega
margata mitut majanduse stabiliseerumisele
viitavat marki. Naiteks on sel aastal tugev olnud
jaemUUk, kuivord martsis ulatus selle kasv 11%ni.
Rahapakkumise ja laenukasv oli esimeses kvar-
talis rekordiliselt suur, kuid Hiina pangandus-
sektorile pohjustab riske viivislaenude kasvanud
osakaal. Ka tddstustoodangu kasv kiirenes
kvartali 16pu poole, ulatudes martsis 6,8%ni,
ja toostussektori ettevotete kasumid kasvasid.
Valiskaubanduse Ulejaak pusib suur, kuna import
on kahanenud enam kui eksport. Hinnatbus
Hiinas hoogustus aasta algul ja méartsis oli inflat-
sioon 2,3%, millesse méarkimisvaarselt panustas
toiduainete hindade kasv. T6o6hoive pusib riigis
korgel tasemel ja t66puudus on olnud viimastel
kuudel 4% lahistel. Hiina jlaani odavnemise surve
USA dollari suhtes on kiill suuresti peatunud, kuid
veel jaanuaris sundisid majanduse ja aktsiaturu
negatiivsed uudised keskpanka kursilanguse
survel regulatiivsete meetmetega turule sekkuma.
Keskpanga rahapoliitika pusib I6dvendamise
kursil, kuna aga rahapoliitiline intressiméaéar tradit-

sioonilisel kujul siiski veel ei toimi, on olulisim
rahapoliitika instrument pankadele kehtestatud
kohustusliku reservi maar. Martsis langetati seda
0,5 protsendipunkti vorra, mille tulemusel langes
suurpankade kohustusliku reservi maar 17%ni.

EUROALA MAJANDUS

Euroala kogutoodangu kasv on stabiilselt
jatkunud ning majanduse maht liletas 2016.
aasta esimeses kvartalis lileilmse kriisi eelse
taseme. K&esoleva aasta esimeses Kkvartalis
Kiirenes euroala majanduskasv kvartali vord-
luses 0,5%ni. See oli 0,2 protsendipunkti kiirem
kui 2015. aasta neljandas kvartalis ja Uletas turu-
ootusi ligikaudu 0,1-0,2 protsendipunkti. Aasta
arvestuses kiirenes majanduskasv esimeses
kvartalis 1,5%ni. Tunnistust majanduse elavnemi-
sest annavad endiselt ennekdike sisendudlusega
seonduvad nditajad. Erinevused euroala riikide
vahel pusivad siiski suured. Euroala té&puu-
duse maéar langes 2016. aasta méartsiks 10,2%ni,
olles kdrgeim Kreekas (24,4%) ning madalaim
Saksamaal (4,2%) (vt joonis 4). Paljudes riikides
soltub kiirema majanduskasvu saavutamine endi-
selt kasvu toetavate struktuurireformide elluviimi-
sest (vt taustinfo 1).

Nullilahedasest inflatsioonist ning kiirenevast
hoéive- ja palgakasvust tuge saanud ostu-
joud hoogustas eratarbimist ka selle aasta
esimestel kuudel, kuid margata on monin-
gast aeglustumist. Juba enam kui kaks aastat
kestnud hoive kasv ulatus 2015. aasta neljandas

Joonis 4. T66tuse maar euroala riikides
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kvartalis aasta vordluses 1,2%ni ning reaalsek-
tori palgakulude kasv 1,3%ni. Jaemuulgimaht
suurenes 2016. aasta esimese kolme kuu jooksul
aasta arvestuses keskmiselt 2,3%. Vaatamata
varajasematele lihavotteplhadele oli mértsis
jaemuugimaht 0,5% véaiksem kui veebruaris.
Viimastel kuudel on eratarbimist piirama hakanud
kerkivad energia hinnad ning kasvanud terrorismi-
ohu tottu véhenenud tarbijate kindlustunne.

Tootleva t66stuse toodangumaht on mullu-
sest suurem ennekoéike tdnu jaanuarikui-
sele kiirele kasvule. Euroala td6tleva t6dstuse
toodang kasvas esimeses kvartalis aasta vord-
luses ligi 2,1%, tuginedes eeskatt mahu ligikaudu
0,9% kvartalikasvule. Mdnevorra kiiremini kasvas
kapitalikaupade tootmine (3,2% aasta vordluses),
energiatootmise maht seevastu kahanes (-3,4%
aasta vordluses). Esimese kvartali toodan-
gumahu kasv tuleneb suures ulatuses Kiirest
kasvust jaanuaris. Enamikes todstusharudes jai
see veebruaris-martsis vaiksemaks kui jaanuaris.

Euroala eksporti piirab endiselt nork valis-
keskkond, mistottu kaubaekspordi kasv on
aeglustunud. Kui 2015. aastal oli see ligikaudu
3%, siis tanavu esimesel kahel kuul oli kauba-
ekspordi maht aastataguse ajaga vorreldes vaid
1,4% suurem. Euroala vdlistasakaal on viimastel
kuudel paranenud. Vaatamata tugevale sisendud-
luse kasvule jai jaanuari-veebruari kaubaimpordi
maksumus mulluse taseme juurde (+0,2% aasta
vordluses). Impordi kasvu piiras energiakandjate
hinnalangus.

Investeeringud on asunud kiillaltki jouliselt
toetama sisenoudlust. 2015. aasta neljandas
kvartalis kasvasid euroala pohivarainvesteeringud
eelmise kvartaliga vorreldes 1,3% (3,2% aasta
vordluses). Investeeringute suurenemist toetab
ajaloolise keskmise lahedal paiknev tootmisres-
sursside rakendatuse tase ning soodne intres-
sikeskkond (vt joonis 5). Soodsad rahastamis-
tingimused toetavad ka pikalt languses pusinud
ehitussektorit, mille maht on aastataguse ajaga
vorreldes kaks kvartalit kasvanud. Selle aasta
esimeses kvartalis oli aastakasv 1,6%.

Mones euroala riigis jatkub veel laenumahu
vahenemine, kuid euroala kui terviku laenu-
mahu kasv on juba enam kui pool aastat dige

pisut kiirenenud. Martsis kasvasid euroala reaal-
sektori ettevotete laenud aasta vordluses 0,8%,
mis on viimase nelja aasta kiireim kasv. Euroala
pankade laenutegevuse uuringu (Bank Lending
Survey) kohaselt leevendati ettevétete laenutingi-
musi 2016. aasta esimeses kvartalis veelgi. Seda
toetavad pankade madalamad riskihinnangud,
soodsad refinantseerimiskulud, Ulelikviidsus ning
tihenenud pankadevaheline konkurents volakirja-
turu suurema kasutamise toel. Laenupakkumist
soodustab pangandussektori kohustuste kasv
negatiivsete rahaturu intressiméérade tingimustes.
Enam kui aasta on pankadevahelise Uledodhoiuse
keskmine intressim&ar (EONIA) pUsinud negatiivne
ning maikuus koikus see -30 ja —35 baaspunkti
vahel. Euroopa Keskpanga varaostukavade majul
on hoiuste kasv pusinud Kkiire, rahapakkumise

Joonis 5. Euroala investeeringud
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Joonis 6. Euroala inflatsioon
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(M3) kasv on viimastel kuudel pusinud 5% lahedal
(vt euroala rahapolitilise keskkonna tépsemat
Ulevaadet taustinfos 2).

Tarbijahindade inflatsioon on piisinud nulli
lahedal nii energia hindade languse Kkui
ka tagasihoidliku alusinflatsiooni tottu.
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks langes aprillis
aasta vordluses 0,2% ning seda ennekoike
energia hindade languse mojul (vt joonis 6).
Energia hindu arvestamata on tarbijahindade
inflatsioon viimase poolaasta jooksul koéikunud
0,7-1,0% vahemikus. Tarbijate baromeeterkusit-
luse kohaselt on euroala jargmise 12 kuu inflat-

siooniootused k&esoleva aasta esimestel kuudel
olnud kergelt positiivsed, seevastu aasta tagasi
oodati hinnalangust. Euroala kutseliste prognoo-
sijate hinnangul kujuneb tanavu euroala inflatsioo-
niks 0,3%, mis on 0,4 protsendipunkti vahem, kui
veel esimeses kvartalis arvati. Pikaajalised inflat-
siooniootused (referentsaastaga 2020) puUsivad
aga muutumatuna 1,8% juures. Euroala tootja-
hinnad langevad endiselt kullaltki Kiiresti. Martsis
odavnes todtleva té6stuse toodang aasta vord-
luses 3%. Tootjahindade langus on kestnud juba
ligi kaks aastat ning seda toetab tihe konkurents
pigem moddukana pusiva ndudluse tingimustes.

huvisid esile tdstvad poliitikud.

Taustinfo 1. Majandus vajab kiiremaks kasvamiseks struktuurireforme

Kesine majanduskasv on tekitanud paljude arenenud riikide elanikes rahulolematust. Kriisieelsest
perioodist tunduvalt nérgemat majanduskasvu voib taheldada lisaks Eestile enamikus Euroopa
Liidu liikmesriikides, aga ka naiteks USAs ja Jaapanis. Valitsuste poolt seni voetud ulatuslikud
eelarvepoliitilised meetmed ja keskpankade leebe rahapoliitika on olnud vajalikud, kuid mitte
piisavad, et ndudlust markimisvaarselt suurendada ja seelabi kiirendada uleilmset majandus-
kasvu. Madala kasvumaara keskkonnal on Uhiskonnale ka laiem m&ju: mitme riigi kdrge t66puu-
duse méaar, sissetulekute aeglane kasv ja uldine ebakindlus on Euroopa Liidus kasvatanud radi-
kaalsete ja euroskeptiliste vaadetega erakondade populaarsust. Nii USA kui ka Euroopa poliiti-
listes aruteludes on markimisvaarset toetust leidnud populistlikud, protektsionismi ja rahvuslikke

Mis aitaks majanduskasvu kiirendada? Arenenud riikide kasvuvdime suurenemist hoiavad tagasi
elanikkonna vananemine, ettevotete vahenenud investeerimisaktiivsus ning kesine kogutootlik-
kuse kasv. Teisisdnu on majanduskasvu pudelikaelaks mitmesugused pakkumispoolsed tegurid,
mida aitavad leevendada vaid téhusad struktuurireformid. IMF analtusis 1990. aastatel ja 2000.
aastate alguses Saksamaal, Hollandis ja Austraalias |abi viidud struktuurireforme ning toi esile,
et mitmesuguste toote- ja tooturureformide tulemusena suurenes nimetatud riikides SKP viie
aasta jooksul keskmiselt 5%°. Kuidas see voimalik on?

Struktuurireformide abil saab teha majanduses Umberkorraldusi, mis aitavad kasvu takista-
vaid kitsaskohti vahendada ning seeldbi suurendada ettevotete konkurentsivbimet. Naiteks
Saksamaal 1&bi viidud tooturureformi kéigus vahendati muu hulgas tunduvalt pikaajalistele
tédtutele makstavaid huvitisi, loodi uued IUhiajalise t8dlepingu vormid ja tugevdati aktiivseid
té6turumeetmeid. Selle tulemusena kiirenes margatavalt uute tédkohtade loomine ning riigi
majanduskasv. Reformide positiivsest mojust ajendatuna leppisid G20 liikmesriigid 2014. aastal
Austraalias Brisbane’i tippkohtumisel kokku kasvustrateegias: maarata kindlaks vajalikud struk-
tuurireformid eesmargiga suurendada Uleilmset potentsiaalset SKPd viie aasta jooksul 2%. Kuigi
t606 reformide kallal k&ib, on nende rakendamine kulgenud oodatust aeglasemalt.

Reforme on raskem ellu viia, kui neile on eelnenud majanduse pikaaegne madalseis. Esiteks
piiravad ndrga eelarvepositsiooniga riikides struktuurireformide tegemist viimastega tihti kaas-

(WEO), IMF, aprill 2016

3 Box 3.4. Can Reform Waves Turn the Tide? Some Case Studies Using Synthetic Control Method. World Economic Outlook

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2016

=k
=k




RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2016

=k
N

nevad rakenduskulud. Teiseks vdivad ebapopulaarsed struktuurireformid vahendada rahva
toetust valitsusele. Naiteks mitmes Euroopa riigis on valitsusparteid kaotanud toetust d&armus-
like vaadetega erakondadele ning kardetakse, et reformid voéivad sellist suundumust veelgi
stvendada. Poliitilise ekstremismi suurenemine on tegelikult Euroopas olnud iseloomulik ka
varasemates majanduststklites. Mitmes 20. sajandi poliitilisi trende kasitlevas uurimuses* on
vélja toodud, et radikaalsed parteid koguvad tavapéraselt toetajaid esimesel viiel aastal parast
tdsiseid majanduskriise, kuid majanduse kasvades hakkab nende populaarsus taas vahenema.

Majanduskriis voib reformide elluviimist ka soodustada. IMF uuris 26 arenenud riigi struktuurire-
forme eesmargiga vélja selgitada, millised tegurid nende I&biviimist enim méjutavad®. Ullatuslikult
leiti IMFi uurimuses, et majanduskriisis suudetakse poliitilised erimeelsused Uletada ning ebapo-
pulaarsed, kuid vajalikud reformid ellu viia. Reforme soodustab ka rahvusvaheline surve ehk
peamistes kaubanduspartnerites tehtavad majanduse kasvu soodustavad Umberkorraldused.
Samuti ei ole reformide labiviimisel ajaloos maarav olnud valitsuse majanduspoliitiline vaade:
IMFi uurimuse kohaselt on majanduse ummikseisust valjaviimiseks olulisi reforme ellu viinud nii
vasak- kui ka parempoolse poliitilise vaatega valitsused.

Ehkki Eestis on uuenduslik IKT-teenuste sektor, head ettevotlusega alustamise tingimused ja
korras riigirahandus, vaheneb vahe suurema sissetulekuga riikidega siiski aeglaselt. Selle peamine
pohjus on meie majanduse vaike tootlikkus: tddviljakus on vaid 65% Euroopa Liidu keskmisest
ning Saksamaa ja Soomega vorreldes on meie ettevotetes tdotaja kohta ligi 40% vadhem masinaid
ja seadmeid. Ehkki rikastele riikidele ja&dme veel alla, ligub Eesti majandus siiski diges suunas, kuid
kriisieelse ajaga vorreldes aeglasemas tempos. Pikaajaliselt tugevaks majanduskasvuks tuleb
Eesti majanduse tootlikkust struktuurireformide abil méarkimisvaéarselt suurendada.

Milliseid struktuurireforme tuleks selleks Eestis 1&bi viia? Eesti majandus on viimasel 25 aastal
kiirelt arenenud. Need kasvule aluse pannud pdhitded kehtivad ka praegu: konkurentsivdime ja
téoviljakuse suurendamiseks on vaja ettevotluskeskkonna parandamist ning ettevotjate innovat-
siooni ja investeeringuid. Majanduskasv Kiireneb siis, kui ettevétjad mdétlevad vélja uusi tooteid ja
tehakse investeeringuid nende ideede elluviimiseks. See eeldab omakorda, et riik viib ellu ette-
votjatele soodsa keskkonna loomiseks konkurentsivéimet edendavaid reforme. OECDS® ja IMFi”
hinnangul tuleb véaikese rahvaarvuga Eestil tootlikkuse pikaajaliseks jatkusuutlikuks suurenda-
miseks esmajérjekorras oskuslikult kasutada inimkapitali. Selleks tuleb tegeleda kvalifitseeritud
t68jou puuduse vdhendamisega ehk tdotajate oskused tuleb viia kooskolla toé6turu ndudmis-
tega. Majanduskasvu kiirendamiseks on lisaks vaja soodustada investeeringuid suure lisand-
vaartusega tegevusvaldkondadesse ja tdhustada ettevotete koostédd teadusasutustega, mis
toetaks korgtehnoloogiliste toodete valjatddtamist ja eksportimist.

4 Funke, M., Schularick, M., Trebesch, C. (2015). The political aftermath of financial crises: Going to extremes; Mian, A.R.,
Sufi, A., Trebbi, F. (2012). Resolving Debt Overhang: Political Constraints in the Aftermath of Financial Crises. NBER Working
Paper nr 17831

5 Box 3.1. Breaking the Deadlock: Identifying the Political Drivers of Structural Reforms. World Economic Outlook, IMF, aprill
2016

6 OECD Eesti majandustilevaade 2015
7 Republic of Estonia. Selected Issues. IMF Country Report nr 15/337, 30. november 2015

Taustinfo 2. Euroala rahapoliitiline keskkond

EuroslUsteemi rahapoliitika eesmark on sdilitada euroala hinnastabiilsus. Hinnastabiilsust
maaratleb Euroopa Keskpanga néukogu kui euroala keskmise aja inflatsiooni, mis on alla
2%, kuid selle lahedal. EurosUsteemi ekspertide juunikuise majandusprognoosi kohaselt jaab



http://www.voxeu.org/article/political-aftermath-financial-crises-going-extremes
http://www.nber.org/papers/w17831.pdf
http://www.oecd.org/eco/surveys/Estonia-ExecutiveSummary-2015.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15337.pdf

hinnatdus euroalal 1&hiajal veel aeglaseks, kuid
kiireneb 2018. aastal 1,6%ni.2 Hinnakasvu
hoogustumist toetavad rahapoliitika meetmed
ja oodatav majandusaktiivsuse taastumine.

EurosUsteemi rahapoliitiliste meetmete pakett
on mitmekesine ja mahukas. Selle eesmark on
toetada madalate intressimaarade juures veelgi
ulatuslikumalt hinnastabiilsuse eesmargi saavu-
tamist ja rahapoliitika Ulekandekanalite toimi-
mist, leevendades rahastamistingimusi ja elav-
dades laenupakkumist. Euroopa Keskpanga
ndukogu hoidis ka 2016. aasta esimesel poolel
rahapoliitilised intressimaarad majandus- ja
rahaliidu kdigiaegade madalaimal tasemel: pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressi-
maar on 0,00%, laenamise puUsivoimaluse
intressim&ér on 0,25% ja hoiustamise pusivoi-
maluse intressimaéar on —0,40% (vt joonis T2.1).

Joonis T2.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA

Euroopa Keskpanga baasintressimaar
— EONIA ehk Uleddlaenamise intressiméar
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Markus. Viimane vaatlus 31.05.2016

Aprilli istungil tapsustati laiendatud varaostukava® uusima osa, ettevotete vdlakirjade ostukava
detaile. Plaani jargi algavad ostud selle aasta juunikuus. Eurosisteemil on vdimalik osta kdiki
euroala ettevotete (v.a pangad) eurodes nomineeritud 6kuulise kuni 30aastase téahtajaga vola-
kirju, mis on vahemalt BBB- vdi samavaarse reitinguga ja vastavuses euroslUsteemi tagatis-
raamistikuga. Tehinguid saab teha esmasel ja jarelturul, vélja arvatud avaliku sektori ettevotete
vélakirjadega, mida ostetakse valitsuse rahastamise keelu téttu ainult jarelturult. Une emissiooni

mahust saab eurosisteem osta 70%, avaliku
sektori ettevotete puhul samamoodi nagu
avaliku sektori volakirjade ostukavas 33%.

Seniste laiendatud varaostukava meetmete
ja suunatud pikaajaliste laenude'® tulemusel
oli eurosusteemi konsolideeritud bilansi maht
2016. aasta mai keskel 3,0 triljonit eurot, mis
on 50% suurem kui 2014. aasta sugisel. Stgisel
2014 kehtestatud varaostukavade raames
soetatud kaetud volakirjade portfelli maht oli
2016. aasta 27. mai seisuga 177 miljardit eurot
ja varaga tagatud véaartpaberite portfelli maht
19 miljardit eurot. Méartsis 2015 alanud avaliku
sektori volakirjade ostukava portfelli maht oli
800 miljardit eurot (vt joonis T2.2), millest Eesti
Panga ostud moodustasid aprilli 16pu seisuga

8 Euroopa Keskpanga pressikonverents 2. juunil 2016

Joonis T2.2. Eurosiisteemi laiendatud

varaostukava portfelli maht
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Allikas: Euroopa Keskpank
Markus. Viimane vaatlus 27.05.2016

9 Ingl expanded asset purchase programme, APP. Ostukava koosneb neljast osast: kaetud volakirjade (CBPP3), varaga
tagatud vaartpaberite (ABSPP), avaliku sektori volakirjade (PSPP) ja ettevotete volakirjade (CSPP) portfellist.

10 Ingl targeted longer-term refinancing operation, TLTRO. Krediidiasutustele antav laen on méeldud edasilaenamiseks reaal-
sektorile (v.a eluasemelaenude jaoks). Esimeses etapis (2014. aasta septembrist kuni 2016. aasta juunini) pakub euroststeem
laenu kehtiva EKP baasintressimaéaraga kord kvartalis. Teises etapis (2016. aasta juunist kuni 2017. aasta martsini) pakutakse
kord kvartalis nelja aasta pikkust laenu. Kui panga reaalsektori laenuportfell 2016. aasta veebruarist kuni 2018. aasta
jaanuarini kasvab, kohaldatakse TLTRO Il raames saadud laenule soodusintressimééara, mis ei Uleta tehingu hetkel kehtiva
EKP baasintressimaéra ja hoiustamise plsivdimaluse intressimaara vahet (praegu naiteks —0,40%). Vaata lahemalt EKP

majandusllevaade 3/2016, |k 24-28.
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1,8 miljardit eurot (sealhulgas 64 miljoni euro eest AS Eleringi vdlakirju). Pikaajalise suunatud
laenu seitsme seni toimunud pakkumise jooksul on eurosisteem andnud laenu mahus 425
miljardit eurot.

Eri meetmete oodatav moju euroala majandusele ja inflatsioonile avaldub rahapoliitika viitajaga
Ulekandumise tottu keskpika aja jooksul. Euroopa Keskpanga ndukogu on rdhutanud valmis-
olekut kehtestada toetava rahapoliitilise kursi séilitamiseks vajaduse korral lisameetmeid.

Euroala rahapakkumise aastakasv pusis 2016. aasta esimeses kvartalis stabiilne ning seda
toetas eelkdige euroslsteemi laiaulatuslik leevendusmeetmete pakett. Laia rahaagregaadi
(M3) kvartali keskmine aastakasv oli 5,0% ja kitsama naitaja (M1) aastakasv 10,2%, aprillis
olid vastavad naitajad 4,6% ja 9,7%. Kodumajapidamiste ja ettevdtete hoiuste jadgi aastakasv
kiirenes eelmise kvartaliga vorreldes ligikaudu Uhe protsendipunkti vorra. Madalate intressimaa-
rade keskkonnas on ka reaalsektori tahtajaliste hoiuste intressimaarad madalad, 0,4% lahedal,
ning langesid aasta esimestel kuudel veidi. Reaalsektori laenujdégi aastakasv on alates 2015.
aasta teisest poolest kiirenenud. Eluasemelaenude jaagi kasv on pusinud viimased pool aastat
2% ning ettevdtete laenude jadk on hakanud pérast 2012. aasta algusest kestnud languspe-
rioodi taas védhehaaval suurenema (aprillis 1,2%). Ka laenude intressimaarad pusivad ajaloolises
vordluses rekordmadalal ning viimastes kvartalites on vahenenud eriti ettevdttelaenude intressi-
maarad. Taolised muutused viitavad sellele, et rahapoliitika meetmetel on olnud erasektori
laenukanalile positiivne moju. Varskeim euroala pankade laenutegevuse kusitlus néitab, et reaal-
sektori laenutingimused on leevenenud' ja laenundudlus on hakanud kasvama. Kuigi riigiti on
olukord erinev, ootavad euroala krediidiasutused uUldiselt, et 1&hikvartalites senine suundumus
jatkub. Nende hinnangul paraneb laenuturu olukord eelkdige ettevotete jaoks veelgi. Sellele on
kaasa aidanud ka rahapoliitika meetmete toel vdhenenud pankade rahastamiskulud.

Ldhiagjalised  rahaturu  intressimaarad  on

Joonis T2.3. Euroala rahaturu

euroala leebe rahapoliitika toel alanenud koigi intressimairad
aegade madalaimale tasemele ja on nega- 3 kuu EURIBOR
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lisameetmete uudist ja oli alates martsi kesk- 3%

paigast kuni mai 16puni vahemikus —0,30% kuni -

L
-0,35%, pusides vaid natuke kdrgemal hoius- \Eg//"\\
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valt -0,26%, —0,15% ja —-0,02% ega ole martsi R

I6puga vorreldes eriti muutunud (vt joonis T2.3). 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
~ - . Allikas: Bloomberg

Rahaturu tulukdvera kuju iseloomustav 1 kuu ja Markus. Viimane vaatlus 31.05.2016

12 kuu EURIBORI vahe on sarnaselt martsiga

33 baaspunkti.

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

12 Euroala pankadevahelise Uleddlaenamise intressimaar, ingl Euro OverNight Index Average.

13 Uleeuroopaline pankadevaheline intressimé&ar, ingl Euro Interbank Offered Rate.



https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html

EESTI PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Eesti kaubanduspartnerite majandusolu-
kord viimase poole aasta jooksul valdavalt
paranes. Eesti jaoks oluliste kaubanduspartne-
rite majanduskasv pdhineb suuresti kodumajapi-
damiste tarbimisel, mida toetab t66turu stabiilne
olukord ja vaike hinnasurve. Nagu Eesti nii on ka
Lati ja Leedu majandus pusinud sisendudluse
abil stabiilne, kuid murekohaks on véliskauban-
duse vahene aktiivsus. Rootsi majandusolukord
on tanu keskpanga toetavale rahapoliitikale ja
krooni ndérgemale vahetuskursile tugev ning ka
Soome majanduskasv pusib positiivne. Samuti
leevenes aasta alguses Venemaa majandus-
langus. Venemaa majandusaktiivsus pusib siiski
vordlemisi ndrk ning see mojutab otseselt nii
Eesti kui ka meie peamiste kaubanduspartnerite
valiskaubandust ja tddstustoodangut. Samuti on
Uleilmne konjunktuur endiselt pigem ebasoodne.
Muret valmistab Hiina taanduv majanduskasv
ning Brasiilias valitsev poliitiline ja majanduslik
kriis. Geopoliitilised pinged pUsivad tugevad.

Lati majanduse aastakasv on alates
eelmise aasta kolmandast kvartalist
aeglustunud ning see trend jatkus statis-
tikaameti kiirhinnangu kohaselt ka kaes-
oleva aasta esimeses kvartalis (vt joonis 7).
Kvartali vordluses vahenes esimese kvartali
hooajaliselt tasandatud SKP. Majanduskasvu
peamine vedaja oli kodumajapidamiste heal ostu-
joul pdhinev tarbimine. Lisaks suurenes esimeses
kvartalis nii aasta kui ka kvartali vordluses to6t-
leva t86stuse toodang. Samas vahenes ehitus-
sektori maht esimeses kvartalis aasta vordluses
Ule 20%, muu hulgas Euroopa Liidu abifondide
vahese kasutamise tottu. Kolmel esimesel kuul
vahenes eksport aasta arvestuses peamiselt
masinate ja seadmete ning elektroonikasead-
mete véljaveo jarsu kahanemise tottu. Ka t66turg
arenes kahes suunas: hdive kasv esimeses kvar-
talis jatkus, kuid tootuse maér téusis nii aasta
kui ka kvartali vordluses. Madalad toormehinnad
hoiavad Lé&ti hinnasurve vaos; aprillis odavnes
tarbijakorv aasta vordluses 0,8% (vt joonis 8).

Leedu majanduskasv jatkas esimeses kvar-
talis kiirenemist, joudes statistikaameti Kiirhin-
nangu kohaselt aasta vordluses 2,2%ni. Eelmise

Joonis 7. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus
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Allikas: Eurostat

Joonis 8. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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kvartaliga vOrreldes kasvas esimeses kvartalis
ka hooajaliselt tasandatud SKP. Majanduskasv
pohineb peamiselt kodumajapidamiste sissetu-
leku suurenemisel ja eratarbimisel. Samuti véljus
esimeses kvartalis aasta vordluses langusest
eksport eeskatt teravilja ning masinate ja sead-
mete suurenenud véljaveo toel. Esimeses kvar-
talis kasvas puidu- ja mdoblitddstuse abil jdud-
salt ka tddtlev t6Ostus. Tédturu olukord jatkas
paranemist: t66puudus vahenes kdesoleva aasta
alguses veelgi ja eelmise aasta jooksul kasvas ka
hoive. Kuigi teenused on pidevalt kallinenud, on
Leedu hinnasurve olnud t&dnu madalatele toorme-
hindadele ndrk. Aprillis méddeti Leedu inflatsioo-
niks 1,0%, mis tulenes peamiselt eelmise aasta
aprilli sigavast hinnalangusest.
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Soome majanduskasv piisib positiivne.
Majanduskasv taastus eelmise aasta teisel poolel
ning statistikaameti kuiste eelandmete kohaselt
suurenes majanduse kogutoodang aasta vord-
luses ka selle aasta esimeses kvartalis. Majandus
kasvas esimeses kvartalis ka kvartali arves-
tuses. Majanduskasv pohineb peamiselt maja-
pidamiste tarbimise tasakaalukal suurenemisel
reaalpalga aeglase tdusu tingimustes. Samas
slvenes esimeses kvartalis ekspordi kahane-
mine. Margatavalt on véhenenud kaubavahetus
Venemaaga, mis on peamiselt mineraalsete
toodete valjaveo jarsu kokkutdmbumise tottu
kahanenud kahe viimase aastaga ligi poole vorra.
Toostussektorgi pusib nork, tddstusettevotete
toodangu maht vahenes ka esimeses kvartalis.
Madalate toormehindade tottu muutusid tarbi-
jahinnad Soomes eelmisel aastal odavamaks ja
tarbijakorv ei ole ka sel aastal kallinenud.

Rootsi majandusaktiivsus on piisinud hoogne.
Esimeses kvartalis kasvas majandus statis-
tikaameti esialgsetel andmetel aasta vord-
luses 4,2%. Samuti kasvas kvartali vordluses
esimese kvartali hooajaliselt tasandatud
SKP. Peale joulise sisetarbimise elavdab majan-
dust odavamale Rootsi kroonile toetuv valiskau-
bandus. Suuresti tdnu autotddstusele kasvas
esimeses kvartalis tugevalt ka todtleva tdostuse
toodangu maht. Lisaks ergutab majandusaktiiv-
sust Rootsi keskpanga toetav rahapoliitika, mis
soodustab kodumajapidamiste tarbimist ja inves-
teeringuid. Peamiselt madalatest toormehinda-
dest tingituna oli tarbijahindade aastakasv aprillis
0,8%. Rootsi keskpank jattis aeglase inflatsiooni
téttu aprillis baasintressimaara —0,50% tasemele

ja hoiatas, et madalate intressimaéarade ja kodu-
majapidamiste suure volakoormuse tottu tuleb
kinnisvara ndéudluse ja pakkumise vahel leida
selline tasakaal, mis vahendaks laenundudlust.
Rootsi  kinnisvaraturu Ulekuumenemisest tule-
nevate riskide realiseerumine vahendaks Eesti
ekspordiettevotete tulusid ja ettevotete laenu-
maksevoime ndrgenemine survestaks Eesti
pangandussektorit.

Venemaa majanduslangus aasta alguses
aeglustus. Venemaa statistikablroo Kkiirhin-
nangu kohaselt taandus esimeses kvartalis
majanduslangus aasta vordluses 1,2%ni. Samas
oli Venemaa majandus esimeses kvartalis
aastases languses juba viiendat kvartalit jarjest.
Kuigi kaupade sisseveo vahenemine esimese
kolme kuuga aasta vordluses aeglustus, kahanes
kaubaeksport ligi kolmandiku vérra. Muu hulgas
vahenes jarsult naftatoodete eksport. Samal ajal
suurenes esimeses kvartalis pisut toornafta toot-
mine ja valjavedu. Esimeses kvartalis jatkus ka
investeeringute, tddstustoodangu ja majapida-
miste tarbimise vahenemine. Eratarbimist piirab
reaalse sissetuleku kahanemine. Lisaks kehtes-
tatud sanktsioonidele survestavad majandust
madal nafta hind ning sellest tulenev Vene rubla
kursi volatiilsus. Nafta hinna tdusu tulemusel on
rubla vahetuskurss viimastel kuudel siiski tugev-
nenud. Inflatsioonisurve ei ole margatavalt leeve-
nenud: aprillis oli tarbijahindade aastane tdus kull
7,3%, kuid selle tingis eeskatt eelmise aasta suur
hinnakasv. Venemaa keskpanga hinnangul ei ole
tasakaal Kiire inflatsiooni ja vahese majandus-
aktiivsuse vahel muutunud ning rahapoliitika
baasintressimaar jaeti aprillis 11% tasemele.
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MAJANDUSAKTIIVSUS

2016. aasta esimese kvartali majanduskasv oli
statistikaameti kiirhinnangu kohaselt aasta
vordluses 1,7% ning kvartali vordluses jai
SKP moéédunud aasta neljanda kvartali tase-
mele (vt joonis 9). Vorreldes neljanda kvartaliga
kiirenes majanduskasv markimisvaéarselt. Suure
osa sellest andis aktsiisitdusust tingitud aktsii-
sikaupade varumine, kuid ka teised majandus-
aktiivsuse naitajad peale SKP osutasid esimeses
kvartalis majanduse tugevnemisele. Esimese
kvartali majanduskasv oli seniste andmete pohjal
kvartali vordluses tasakaalukam kui 2015. aastal.
Sellele viitab eeskatt ettevbtete investeeringute
suurenemine maksudeklaratsioonide andmetel
ja kvartali vordluses ekspordi tugevnemine
vastukaaluks seni majanduskasvu vedanud jae-
kaubanduse kasvu aeglustumisele.

Toostustoodang suurenes vaatamata polevkivi-
sektori probleemidele tédnavu esimeses kvar-
talis vorreldes eelmise aasta neljanda kvarta-
liga hooajaliselt tasandatuna 1,2%, sealhulgas
t66tleva tddstuse toodang 1,4%. Arvestades
probleeme podlevkivisektoris ning tavapéara-
sest kesisemat véliskeskkonda, oli kasv tugev.
Toodstussektori kasv tervikunajaitddtlevatddstuse
toodangu kasvule alla, sest méetddstuse toodang
vahenes, mille tingis tden&oliselt pdlevkivi-
kaevandamise varude kasv 2015. aastal. Aasta
vOrdluses toodtleva t6dstuse toodang esimeses
kvartalis vahenes (vt joonis 10) ning selle taga olid
peamiselt mée- ja 6litdostus. Enamikus harudes
toodang siiski kasvas. Aprillis kasvas to6stus-
toodang kuu vodrdluses erakordselt kiiresti: ligi
6%. Selle taga oli suuresti toodangu suurene-
mine maetdostuses, mida mdjutas nii polevkivi
kaevandamine kui ka ehitussektori sisendite liiva,
kruusa ja Killustiku toodangu kasv.

Viimaste aastate jooksul on majanduskasvu
negatiivselt modjutanud veonduse ja laon-
duse tegevusala, mille arengut on pérssinud
muutunud konkurentsiolukorra téttu vahenenud
transiitveod. Ténavu esimeses kvartalis jatkus
nii sadamate kaubaveo kui ka raudteevedude
vahenemine, mis viitab sellele, et negatiivne
areng veonduse ja laonduse tegevusalal pole
I6ppenud (vt joonis 11). Transiidi ja vahenduste-

Joonis 9. SKP kasv
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Joonis 10. T66stustoodangu aastane muutus

I arvutid, elektroonika ja optikaseadmed (pp)
I cnergia (pp)
N slitoostus (pp)

muu (pp)

kokku (%)

-8
2012 2013 2014 2015 2016
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Joonis 11. Kaubaveo aastakasv
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gevuse kahanemine péarsib ka hulgikaubanduse
tegevusala, kuid tanu eratarbimise endiselt kiirele
kasvule on kaubandussektoril tervikuna lainud
hasti. Samas viitavad jaemUlgi mahu muutused
2016. aasta esimestel kuudel sellele, et jaemuugi
mahu kasv on tasapisi aeglustumas. Jaanuaris
suurendas jaemuuki aktsiisikaupade varumine ning
veebruaris mojutas seda soodsalt ligaasta efekt.
Martsis aeglustus jaemudgiettevotete mudgitulu
mahu kasv aga 3%ni, mis naib sektori arengut
iseloomustavat paremini kui sellele eelnenud kuude
areng. Teisalt kasvas aprillis jaemudgiettevotete
muUgitulu mahuindeks aga jalle 6%.

Ettevotted olid 2016. aasta alguses lootusrik-
kamad kui 2015. aastal. Nii td6stuse, teeninduse,
kaubanduse kui ka ehituse kindlustunde baro-
meetri néitajad olid selle aasta viiel esimesel kuul
paremad kui mdéddunud aastal, viidates ettevot-
jate optimistlikumale hoiakule majanduse arengu
suhtes (vt joonis 12). Vorreldes viimaste aastatega
on eriti palju tugevnenud ehitussektori kindlus-
tunne, mida toetab nii ari- kui ka elamukinnisvara
arenduste kasv, aga ka jark-jargult suurenevad
valitsemissektori investeeringud, mida maojutab
Euroopa Liidu tdukefondide tstkkel. Vastupidi ette-
votjate optimismile muutusid kodumajapidamised
aasta alguses majanduse véljavaate suhtes pessi-
mistlikumaks, kuid aprillis ja mais tugevnes nende
kindlustunne uuesti. Ajutise halvenemise taga vois
olla aasta alguses tekkinud negatiivne foon, mille
16id uudised suurtest koondamistest.

Eesti majanduse maht oli 2015. aastal
toenaoliselt oma potentsiaali 1dhedal. Kuigi
vimaste aastate majanduskasv on jaanud alla
pikaajalise kasvu ootusele, pole SKP Idhe ehk
erinevus tegeliku SKP ja potentsiaalse SKP
vahel arvatavasti kuigi suur, sest majanduskasvu
on pidurdanud pikaajalise negatiivse mojuga
tegurid. Uks neist on naiteks veonduse ja laon-
duse tegevusala lisandvaartuse védhenemine, mis
on tingitud konkurentsiolukorra muutusest ega
poordu prognoosiperioodil. Samamoodi mdjutab
energiasektorit merekaablite lisandumise tule-
musel muutunud konkurentsiolukord Balti riikides.
Kesisele potentsiaalse SKP kasvule osutab ka
tosiasi, et parast 2008. aastal alanud majandussu-
rutist on majanduskasv tulenenud pohiliselt hdive
kasvust ning tootlikkuse kasv on olnud vaike. Usna
sarnane areng iseloomustab ka teisi arenenud riike

Joonis 12. Majandususaldusindeks ja
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Joonis 13. Valitud riikide dekomponeeritud
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Joonis 14. Tootmisvoimsuse rakendatus

tase ja majanduskasv

tootmisvoimsuse rakendatuse tase (vasak telg)
SKP reaalkasv (parem telg)
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(vt joonis 13), kus tootlikkuse kasv on jaanud
markimisvaarselt alla varasemale kasvutempole.
Hoive suurenemine on aga suures osas tsukliline
nahtus ning selle vdime majanduskasvu toetada on
ammendumas.

Toostusettevotetel on ruumi suurendada
tootmist ilma suuri investeeringuid tegemata,
kuid see eeldaks tootmisvdoimsuse tdhusamat
kasutamist. Eesti tddtleva tdOstuse ettevotete
tootmisvdimsuse rakendatuse tase on keskmi-
selt madalam kui Ulejgdnud Euroopas samades

harudes (vt taustinfo 3), kuid on praeguseks
joudnud pikaajalise keskmise lahedale (vt joonis
14). Selle naitaja edasiseks paranemiseks tuleb
tootmist kriisieelsete aastatega vorreldes téhus-
tada. Madala rakendatuse taseme pdhjused
voivad olla ettevotteti erinevad, kuid laias
laastus tdhendab see sama: masinad seisavad
vOrreldes konkurentide omadega enam j6ude.
Tootmisvoimsuse ebaefektiivsem rakendamine
vOib olla ka Uks pdhjus, miks Eestis on investee-
ringute osakaal SKPs suurem kui teistes sarnase
majanduskasvuga riikides.

Il kvartali keskmine (%)

Taustinfo 3. Tootmisvoimsuse rakendatuse tase Eestis ja lilejadnud Euroopa Liidus

Tootmisvdimsuse rakendatuse tase on nditaja, mida kasutatakse majandustsukli analtdsis,
kuivord see reageerib majandust tabavatele negatiivsetele Sokkidele kiiresti ning aitab selgitada
tootlikkuse tsuklilist htplikkust, mis pole seotud tehnoloogia arengu ega kapitali stivenemisega.
Pikema aja jooksul esinev lahknevus eri riikides paiknevate sarnaste ettevotete tootmisvéimsuse
rakendatuse taseme vahel osutab aga ettevotete erinevale efektiivsusele ning sellest tulenevalt
tootlikkuse vahele. Euroopa Liidu riikide tootlikkuse taseme ning tootmisvéimsuse rakendatuse
vahel on tugev korrelatsioon: aastatel 2000 kuni 2014 vastas riikide 16ikes 1% suuremale raken-
datuse tasemele ligikaudu 2,7% suurem tootlikkus.

Toéen&oliselt on efektiivsust mojutavad tegurid omavahel korrelatsioonis ning seadmete raken-
datuse otsene modju tootlikkusele on siiski vaiksem. Eesti td0stusettevotete tootmisvdimsuse
rakendatuse tase kuulub Euroopa madalamate sekka (vt joonis T3.1). Alates 2005. aasta algu-
sest kuni 2016. aasta teise kvartalini oli Euroopa Liidu tootmisvdimsuse rakendatuse tase kesk-
miselt 80%, Eestis 72%. Erinevuse taga on osaliselt t6dstussektori struktuur, mis selgitab kil
vaid Uht protsendipunkti kogu erinevusest. Kui Eesti to0stusettevotete tootmisvdimsus oleks
rakendatud sama intensiivselt kui sarnastes harudes Euroopa Liidus keskmiselt, voiks Uhik-
elastsust eeldades olla Eesti té6tleva todstuse lisandvaartus ligikaudu 10% suurem kui praegu.

Joonis T3.1. Tootmisvoimsuse rakendatuse tase eri riikides, 2005.-2016. aasta

[0 rakendatuse tase  {)rakendatuse tase, kaalutud Eesti téstussektori struktuuriga
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Allikad: statistikaamet, Euroopa Komisjon, Eesti Pank
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Tootmisvdéimsuse rakendatuse taseme hinnangud pdhinevad tdostussektori ettevotjate kisit-

lusel, mist6ttu voib see naitaja sisaldada teatavat subjektiivsust. Samas on andmete kogumise
metoodika riigiti sarnane ning andmed on tanu sellele omavahel vorreldavad. Et tegemist on
ettevdtjate enda hinnanguga tootmisvdimsuse rakendatuse tasemele, ei peaks seda néitajat
vaatlema pelgalt efektiivsuse naitajana, vaid ettevotjate tunnetatava kasutamata potentsiaalina.

Uks tootmisvdimsuse alarakendatuse pohjus vérreldes teiste Euroopa Liidu tootjatega véib olla
keskendumine véikestele ebakorrapéarastele partiidele, mis eeldavad vaba tootmisvoimsuse
hoidmist, et olla tellimuste saabudes valmis kiiresti tootma. Seda on kasutatud kdllaltki palju
retoorikas, mis vaidab, et Eesti ettevotete konkurentsieelis on nende suur paindlikkus. Andmed
seda seisukohta aga ei kinnita. Tootmisvdimsuse rakendatuse taset uurivas kisitluses on ka
kUsimus olemasolevate tellimuste kestuse kohta. Tellimustega kaetud perioodi pikkus ei selgita
eri riikide erinevat tootmisvdoimsuse rakendatuse taset, kull aga selle muutumist ajas.

Tootmisvdimsuse rakendatuse taseme
muutused voivad olla jarsud ning on majan-
dustsUkli  suhtes asUmmeetrilised: majan-
duststkli madalseisus on rakendatuse taseme
korvalekalle tavapéarasest absoluutvaartuses
suurem kui majanduse kuumenemise ajal.
Majanduslanguse jarel voib esineda ka pike-
maid perioode, kui tootmisvbimsuse raken-
datus on ajaloolisest keskmisest vaiksem, sest
majanduskriis  vdib olla  muutnud ndudluse
struktuuri. Naiteks oli Ida-Euroopa td6stusette-
votete tootmisvdimsuse rakendatuse tase 1990.
aastatel madalam kui jargmisel kimnendil, sest
Noukogude Liidu lagunedes muutus ndudluse
struktuur markimisvaarselt. Ka parast 2008.—
2009. aasta majanduskriisi on méne haru toot-
misvoimsuse rakendatuse tase jaanud varase-
mast madalamaks, néiteks ehitusmaterjalitoos-
tuses (vt joonis T3.2). Enamikus harudes on
tootmisvdimsuse rakendatuse tase siiski lahe-
nenud kriisieelsele tasemele.

Tootmisvbéimsuse rakendatuse taset voib moju-
tada haru arenguetapp. Harudes, mille toot-
likkus on véike ning mille konkurentsivoime
jadb alla odavama td6jouga riikides tegutse-
vate konkurentide omale, voib olla vanu sead-
meid, mida ei tasu enam kasutada. Teisalt
vahendab konkurentsivdime kadu investeeri-
mist ja seetdttu ei looda vaikese tootlikkusega
harudesse Uleliigset tootmisvdimsust ning seal-
seid ressursse tuleb rakendada intensiivsemalt.
Eestis naib kehtivat pigem viimane. Siinsetes
vaikese tootlikkusega harudes on rakendatuse
tase keskmisest kdrgem. Euroopa Liidus kesk-

Joonis T3.2. Tootmisvoimsuse rakendatuse
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Joonis T3.3. Tootmisvoimsuse rakendatuse
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sest madalam (vt joonis T3.3).

miselt on sellistes harudes rakendatuse tase kull kdrgem kui Eestis, aga siiski madalam Kkui
Uldine keskmine. Suure tootlikkusega harudes on tootmisvGimsuse rakendatuse tase keskmi-

Seadmete tdhusam rakendamine on Uks voimalikke pakkumispoolseid majanduskasvu allikaid.
Parema tddkorralduse ja mitgitdédga voib olla voimalik tédstussektori toodangut margatavalt
kasvatada ilma mahukaid investeeringuid tegemata. Konkurentidega vorreldes ulatuslikuma
kasutamata tootmisvdimsuse hoidmine tahendab suhteliselt suuremat investeerimisvajadust
ning see voib olla Uks pdhjus, miks Eestis on investeeringute suhe SKPsse olnud rahvusva-
helises vordluses kdrge. Kuna enamikus harudes on tootmisvdimsuse rakendatuse tase lahe-
nemas kriisieelsele keskmisele voi juba Uletab seda, saab edasine tootmisvahendite kasutamise
intensiivsuse kasv tuleneda tdoprotsesside parandamisest.

SISENOUDLUS

Selle aasta alguses jarsult vahenenud
tarbijate kindlustunne taastus mais, ehkki
vorreldes eelmiste aastatega on kodumaja-
pidamised jatkuvalt pessimistlikumad. Eelkdige
on kasvanud mure majanduse Uldise kaekaigu ja
t6Opuuduse suurenemise pdarast, ent martsis ja
aprillis halvenes ka vastajate hinnang oma perekonna
rahanduslikule olukorrale. Kuna kodumajapidamised
piirasid tarbimise kasvu ning suurendasid s&astmist
juba mé6dunud aastal, ei toonud kindlustunde vahe-
nemine esimeses kvartalis tdendoliselt kaasa jarsku
korrektsiooni tarbimiskaitumises.

Jaekaubandusettevotete muugitulu mahu aasta-
kasv, mis iseloomustab suurt osa eratarbimisest,
pusib kiire (vt joonis 15). Peale ajutist aeglustu-
mist méddunud aasta 16pus kiirenes 2016. aasta
esimese nelia kuu keskmine kasv taas 6,7%ni.
Tulemust mojutas aktsiisitbusule eelnenud suurem
kiUtusemulk jaanuaris, ilma milleta oleks kasv
jdanud 2015. aasta neljanda kvartali omaga Usna
sarnasele tasemele. Selline kasvu jatkumine on
kooskdlas kodumajapidamiste kasutatava tulu aren-
guga esimeses kvartalis, mil palga aastakasv kull
kiirenes, kuid sotsiaaltoetuste tostmisest ja t66jou
maksukoormuse vahendamisest tulenev moju oli
vaiksem kui eelmisel aastal. Kodumajapidamiste
tarbimise rahastamiseks voetud laenude jagk
suurenes selle aasta aprillis aasta vordluses 7%
eelkdige autoliisingu kiire kasvu tulemusel (vt joonis
16). Samas jatkus ka kodumajapidamiste hoiuste
kiire kasv, mis ulatus esimeses kvartalis 7%ni.

Eesti kdibemaksukohustuslaste investee-
ringud olid maksu- ja tolliameti andmetel

Joonis 15. Jaekaubandusettevotete

miiigitulu maht

mulgitulu mahu aastakasv* (vasak telg)
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Joonis 16. Laenujaédgi aastakasv
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esimeses kvartalis 7% suuremad kui aasta
tagasi (vt joonis 17). See tdhendab, et kaks
aastat kestnud investeeringute vdhenemine ette-
votete sektoris vdis selle aasta alguses 16ppeda.
Taastumisele viitab ka masinate ja seadmete
hoogustunud import, ehitusmahu kasv esimeses
kvartalis ning see, et ehitusettevotete hinnang
tellimuste portfellle on konjunktuuriinstituudi
andmetel paranenud. Koos investeerimisaktiiv-
suse kasvuga suurenes aasta alguses ka ettevo-
tete laenamine ning Eestis tegutsevatest panka-
dest voetud laenude jadgi aastakasv kiirenes
aprilli I6puks ligikaudu 7%ni.

Eluasemeturul on tehingute mahu kasv
aeglustunud. 2016. aasta esimeses kvartalis
aeglustus korteriomandi tehingute arvu aasta-
kasv neljanda kvartali 11%lt 4%ni (vt joonis 18).
Samas on eluaset soetada endiselt soodne,
sest laenuintressimdarad on madalad (vt
joonis 19) ning aeglustunud kinnisvara hinna-
téusu ja suhteliselt kiire palgakasvu taustal pole
kinnisvara taskukohasus halvenenud. Lisaks
sellele pakub kinnisvara voimalust sdaste paigu-
tada, mille tulemusel on kasvanud ilma laenuta
ostetud korterite osakaal tehingutes.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Kaupade ja teenuste eksport kahanes jook-
sevhindades aasta vordluses maksebilansi
kiirhinnangu alusel selle aasta esimeses
kvartalis 1%. Kvartali vérdluses oli langus ligi-
kaudu 9%. Peamine pdhjus oli kaupade valjaveo
2% kahanemine eelmise aasta sama perioodiga
vOrreldes. Probleemid 0litddstuses ei ole lahen-
dust leidnud ja mineraalsete toodete ekspordi-
kdive vahenes eelmise aasta esimese kvarta-
liga vorreldes ligikaudu 30%. Vahemal maéaral
panustas valjaveo kahanemisse ka toidukau-
pade, metallitoodete ning masinate ja seadmete
eksport.

Teenuste vdaljavedu kasvas esimeses kvartalis
1,5%. Teenuste sektoris on jatkunud samad
trendid mis eelmise aasta |6pus. Veoteenuste
eksport on veelgi kahanenud, sellele on lisan-
dunud ka monevorra véaiksem reisiteenuste
ekspordi maht. Probleemid mdélemas sektoris on
kaudselt seotud Venemaaga — veoteenuste puhul

Joonis 17. Kdibemaksukohustuslaste

investeeringud pohivarasse, aastakasv
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Joonis 18. Korteritehingud

taskukohasus ehk ruutmeetri hinna ja keskmise
palga suhe (vasak telg)
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on tunduvalt kahanenud transiitveod I&bi Eesti
sadamate ning see on véhendanud valdkonna
mitme teenusepakkuja tellimusi. Lisaks on vaik-
sema kaubavahetuse mahu juures kesisem ka
uldine kaubaveoteenuste maht maksebilansis.
Reisiteenuste ekspordi puhul on tunda Vene
turistide vahenenud ostujdudu. Eelmisel aastal
kahanes Eestit kulastanud Vene turistide arv 25%
ning tédnavu esimeses kvartalis aasta vordluses
veel ligikaudu 10%.

Hinnangud konkurentsivbime paranemi-
sele on nérgenenud. To6stusbaromeetri alusel
hindasid Eesti ettevotted oma konkurentsivéime
muutust teises kvartalis nii aasta kui ka kvar-
tali vordluses vaiksema optimismiga. Koige
kehvemad olid hinnangud konkurentsivéimele
Euroopa Liidu valistel turgudel, kus see koondnai-
taja pohjal pisut halvenes (vt joonis 20). Samas on
hinnangud kolmekuulises ettevaates nii ekspordi-
tellimuste hulga, toodangu mahu, mutgihindade
kui ka tootajate arvu kohta olnud teises kvartalis
viimase kahe aasta kontekstis pigem head.

Eesti nominaalne efektiivne vahetuskurss
(NEER) tugevnes esimeses kvartalis nii kvar-
tali kui ka aasta vordluses ligikaudu 1,5%.
Peamine pohjus oli Vene rubla odavnemine
euro suhtes (vt joonis 21). To6jdu Uhikukulu
pohjal arvutatud reaalne efektiivne vahetuskurss
tugevnes neljandas kvartalis eelmise aasta sama
perioodiga vorreldes 2%. T66jou Uhikukulu kasvu
vedasid 2015. aasta teisel poolel t66tlev t6dstus
(kasv ligikaudu 10%) ning ehitussektor (kasv ligi-
kaudu 13%).

Maksebilansi jooksevkonto puudujaak oli
esimeses kvartalis kiirhinnangu alusel 119
miljonit eurot ehk 2,2% sama perioodi SKPst,
mis on ligikaudu kaks korda suurem kui eelmise
aasta samal perioodil (vt joonis 22). Puudujagk
tekkis kaubabilansi puudujdagi ja tavapara-
sest monevdrra mahukama investeerimistulude
véaljavoolu koosmgjul. Investeerimisaktiivsus on
tasapisi ndidanud tdusumarke — kapitalikaupade
import on kahes viimases kvartalis eelmise aasta
sama perioodiga vorreldes kasvanud 18% ning
ka maksu- ja tolliameti maksudeklaratsioonide
andmed kajastavad modningast investeeringute
kasvu.

Joonis 20.
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Joonis 21. Euro vahetuskursi ja NEERi
muutus 2012. aasta algusega vorreldes

Eesti NEER kaubanduspartnerite suhtes (vasak telg)
— SEK/EUR vahetuskurss (vasak telg)
RUB/EUR vahetuskurss (parem telg)
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Joonis 22. Jooksevkonto
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Kaupade sissevedu suurenes esimeses kvartalis
aasta vordluses 2,9% ning kaupade ja teenuste
konto saldo langes tasakaalu lahedale. Masinate
ja seadmete import suurenes kolmekvartalilise
vahe jarel 4% ning transpordivahendite sissevedu
kasvas koguni 17%. Suurem investeerimistulude
véljavool esimeses kvartalis peegeldab peami-
selt otseinvesteeringutulu valjavoolu kiirenemist.
Teist kvartalit jarjest vahenes netoarvestuses
valismaalt Eestisse paigutatud omakapitali maht.
Jooksevkonto puudujadk esimeses kvartalis on
kooskdlas Eesti Panga detsembris avaldatud
prognoosiga ning on keskpikas tagasivaates Usna
tavaparane nahtus. Eesti majandus oli esimeses
kvartalis Ule kahe aasta taas netolaenuvétja.

TO6OTURG

Esimest korda péarast taasiseseisvumist suu-
renes 2015. aastal rahvaarv'. Ligikaudu poole
0,2% kasvust pohjustas rahvaarvu Uhekordne Ules-
poole korrigeerimine, positiivne vélisrande saldo oli
aga kaks korda suurem kui negatiivne loomulik iive.
Todealiste inimeste arv vahenes 2015. aastal 0,15%
ehk marksa aeglasemalt kui varasematel aastatel
(vt joonis 23). Lisaks Uhekordsele Ulespoole korri-
geerimisele arvestatakse alates 2015. aastast
randevoogudes ka registreerimata rannet, mistottu
pole rdndesaldo viimane vaatlus eelnevate aasta-
tega téiel maaral vorreldav.

T60jous osales 2016. aasta esimeses kvar-
talis 68,6% tooealistest, mis on vorreldes
2015. aasta sama kvartaliga 0,8% enam. Tanu
sellele jatkas t66jou hulk majanduses kasvu,
kuigi t66ealiste arv kahanes (vt joonis 23).
Vorreldes eelneva kvartaliga jai t66jous osale-
mise maar hooajalisi tegureid arvestades muutu-
matuks. Toendoliselt margib see osalt tddtajate
reqistri
aasta jooksul tdheldatud kiire kasvutrendi asen-
dumist mdddukamaga. Nii nagu mdddunud
aastalgi, kasvas t66jdus osalejate arv aasta vord-
luses peamiselt Ule 50aastaste osalemisaktiiv-
suse suurenemise tottu.

kaivitumise mojul viimase pooleteise

T66jou-uuringu andmetel kasvas hoive
2016. aasta esimeses kvartalis aasta vord-
luses 1,1% ning suurenes ka kvartali vord-

14 2000. aastal on statistikas Uhekordne hiipe, mis tuleneb
sellest, et 2000.-2010. aasta andmeid korrigeeriti 2011. aasta
rahvaloenduse tulemusel Ulespoole.

Joonis 23. T66jou pakkumine

to0ealiste arvu aastane muutus (vasak telg)
t60jou aastane muutus (vasak telg)
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Allikas: statistikaamet

Joonis 24. Hoive aastane muutus

palgasaajate arv (maksu- ja tolliameti andmed)
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet

luses veidi (vt joonis 24). Maksu- ja tolliameti
andmetel oli palgavéljamakse saajate arv aasta
alguses kull 0,3% vaiksem kui aasta varem, kuid
hooajalisi tegureid arvestades eelneva kvartaliga
vOrreldes see kasvas.

Tootuse maar ulatus 2016. aasta esimeses
kvartalis 6,5%ni, mis on ligikaudu sama korge
kui aasta varem (vt joonis 25). Hooajalisi tegureid
arvestades t6dpuudus veidi kahanes vorreldes
2015. aasta neljanda kvartaliga. Sealjuures vahenes
pikaajaliste t66tute osakaal eelneva aasta 38%lt
24%ni. Pikaajaliste todtute arv kahanes Kiiresti,
suisa 42%, samal ajal kui lUhiajaliste t66tute arvu
kasv jatkus. Peale ligikaudu pooleaastast kasvu
2015. aastal kahanes registreeritud t66tus kvartali
vordluses 2016. aasta alguses.



Joonis 25. Toopuudus
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T66jou sobitumine t66kohtadega on viimastel
aastatel paranenud. Sellele viitab vaba t66j6u
vahenemine, millega pole kaasnenud vakantside
kuhjumist. Seost vabade td6kohtade ja t&dtuse
mé&ara vahel illustreerib Beveridge'i kover (vt joonis
26), mis on nihkunud koordinaattelgede algus-
punktile lAhemale. T66tuse maara alanemine 2016.
aasta alguses tdhendab, et eelmise aasta I6pus
nahtud vaike poore kdveras oli ajutine. Loomuliku
to6tuse maar oli 2016. aasta alguses Eesti
Panga hinnangul kérgem kui tegelik t66tuse
maar. Sellele viitab t66jou Uhikukulu jatkuv kasv,
mis oli kill aeglasem kui 2015. aastal, kuid siiski
positiivne. Td6tajate positsioon palgalabiradkimistel
on tugev. Sellest annab tunnistust asjaolu, et ette-
votete kasumite kahanemisest hoolimata on kesk-
mise palga kasv tempokas.

Keskmise brutokuupalga aastane tous
ulatus 2015. aasta viimases kvartalis 6,4%ni
ning 2016. aasta esimeses kvartalis kiirenes
selle kasvutempo 8,1%ni. Kasvu kiirenemisse
panustasid peamiselt kolm tegurit: preemiate
taastumine, struktuurimuutus (kahanes madala
keskmise palgaga tegevusalade palgatdotajate
osakaal ja kasvas korgepalgaliste osakaal) ning
vahesel maéaral ka eelmise aastaga vorreldes
ligaastast tulenev suurem péevade arv. Kuivord
2016. aastal t66j6umaksud markimisvaarselt ei
muutu, siis netopalga kasv aeglustus ja Uhtlustus
ligikaudu brutopalga kasvuga (vt joonis 27). Surve
palgatdusuks tuleneb tddturu pingelisest olukor-
rast, mis on tingitud vahesest vabast t66joust
ning t6dturule sisenevate noorte vaikesest arvust.
Samuti on palgakasvu kiirendanud miinimumpalga

Joonis 26. Beveridge'i kover
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Joonis 27. Keskmise palga aastane muutus
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Joonis 28. T606jou tihikukulu kasv
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téstmine marksa kiiremas tempos, kui on tdusnud
keskmine palk. Miinimumpalga tdstmine maojutab
peale miinimumpalka teenivaid to6tajaid ka sellest
monevorra kdrgemat palka teenivaid todtajaid, sest
ettevotted pulavad séilitada oma organisatsiooni
palgastruktuuri.

Peale kahanemist 2015. aastal t66j6u toot-
likkus 2016. aasta alguses kasvas. Siiski
uletas palgatous t66jou tootlikkuse kasvu,
mistottu t66jou Ghikukulu suurenes (vt
joonis 28). Vorreldes méddunud aastaga oli t66jou
Uhikukulu kasv tagasihoidlikum.

HINNAD

Tarbijahindade langus kestab Eestis
kolmandat aastat ja selle pohjus on vilis-
maised tegurid. 2016. aasta esimeses kvar-
talis kiirenes tarbijahindade deflatsioon 0,4%ni
eelkdige nafta ja toiduainete odavnemise tdttu
maailmaturul (vt joonis 29). Toormehindade
langus valiskeskkonnas on kestnud pikemat
aega, kui varem prognoositud, sest arenevate
riikide majanduskasv toetub praegu tugevamalt
sisendudlusele, aga maailma majanduskasv pole
veel madalseisust loodetud kiirusega valjunud.

Energia hindade langus oli esimeses kvar-
talis laiapohjaline ja tulenes nafta odavne-
mise jarelmojudest. Eestis odavnesid mootori-
kUtused esimeses kvartalis aastaga 10% ning
imporditava maagaasi ja soojusenergia hinnad,
mis soltuvad samuti peamiselt nafta hinnast,

Joonis 29. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus

toit (pp)
Il cnergia (pp)
BN alusinflatsioon (pp)
— kokku (%)

2 L L L )
2013 2014 2015 2016

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

vahenesid vastavalt 19% ja 11%. Suurimateks
voitjateks osutusid kodutarbijad, kes said nafta
hinna languse arvel suurendada teiste kaupade
tarbimist. Tarbijate reaalne ostujdud kasvas
energia hindade languse tulemusel aasta jooksul
1,2%. Samal ajal sattusid nafta hinna languse
téttu raskustesse Eesti Olitddstuse ettevotted.
Selle mgju tarbijahindadele on kaudne ja kandub
hinnastatistikasse pika viitajaga vaiksema majan-
dusaktiivsuse ja suurema t66puuduse kaudu.

Toiduainete hinnatase on aasta jooksul
tousnud hoolimata toormehindade langusest
maailmaturul, sest tousid aktsiisimaarad.
Maailmaturul jatkus esimeses kvartalis toidu-
toorme laiap6hjaline odavnemine — toidutoorme
hinnad on tanaseks langenud 2009. aasta majan-
duskriisi aegse pohjani. Euroopa Liidus on toidu-
ainete odavnemisele kaasa aidanud ka Uhisturu
reeglite liberaliseerimine ja Venemaa impordi-
sanktsioonid, mis on toiduainete tootjahindade
langust veelgi kiirendanud. Eestis on piima- ja liha-
toodete kokkuostuhinnad praeguse langustsukli
jooksul, nii nagu ka varem, vahenenud rohkem
kui Euroopa Liidu riikides keskmiselt. See on
pohjustanud raskusi pdllumeestele ja toiduai-
netdostusele. Tarbijakorvis odavnesid esimeses
kvartalis enim tarbijate toidukorvist kolmandiku
moodustavad piima- ja lihatooted, vastavalt 7%
ja 1,7%. Toiduainete hulgas kallinesid samal
ajal alkohoolsed joogid; seda pd&hjustasid veeb-
ruaris joustunud 15% kdérgemad aktsiisid. Puu- ja
koogiviljade hinnad on tdnavu olnud tavaparaselt
heitlikud — Kkiire hinnatdus aasta esimestel kuudel
poordus aprillis languseks.

Sisemajanduse olud, eelkdige palga-
kasv ja vdhenev t60puudus, on viimaste
aastate jooksul kiirendanud alusinflatsiooni.
Alusinflatsioon on kiirenenud peamiselt teenuste
hinnatdusu toel (vt joonis 30). Kuna palgakasv on
pusinud ndrga majandusaktiivsuse taustal suhte-
liselt kiire, aga t66puuduse maar on langenud
hinnangulisest nn loomuliku t66puuduse méaarast
madalamale, on ettevotetel Uha keerulisem td6ta-
jaid leida ja see pohjustab sisemajanduses palga-
ja inflatsioonisurvet.

Teenuste hinnakasv on olnud kooskolas
té6joukulude kallinemisega, kuid impordita-
vate sisendite odavnemise moju on méargata



vaid Uksikutes hindades. Naiteks transpordi-
teenuste hinnalanguse vaib iimselt osaliselt kanda
nafta odavnemise arvele. Lisaks pohjustas rubla
kursi nérgenemine eelmisel aastal Vene turistide
ostujou vahenemise ja t0i kaasa majutusteenuste
hinnalanguse. Mone teenuse odavnemine on siiski
pigem erand, sest teenuste hinnakasvu veavad Udri
ja vabaajateenuste kallinemine.

Tarbekaupade hinnatase pole Eestis viimase
kahe aasta jooksul markimisvaarselt
muutunud, kuigi jaemutgi maht suurenes 18%,
palgad téusid 13%, aga t66puuduse maar langes
6,7%ni. Seos tarbekaupade inflatsiooni ja tédpuu-
duse vahel on ndrgenenud enamikus Euroopa
Liidu riikides (lUhiajaline Phillipsi kdver on muutunud
laugemaks). Eeldatavalt on kaubavahetuse kasv
ja konkurentsi suurenemine muutnud kaupade
hinnad sisemaise hinnasurve suhtes vahem tundli-
kuks ning ettevotted on votnud osa kulude kasvust
enda kanda. Lisaks on tarbekaupade hinnatase
Eestis vorreldes sissetulekutega juba paris korge,
vastavalt 88% ja 71% Euroopa Liidu keskmisest.

Ettevotete liihiajalised inflatsiooniootused on
langenud ajaloolises vordluses madalale tase-
mele. Viimaste aastate jooksul on kUsitluste pohjal
jarjepidevalt vahenenud nende ettevotete osakaal,
kes annavad teada hindade tdstmise voimalusest.
Samas kerkisid esimeses kvartalis véhesel maaral
tarbijate Uhe aasta inflatsiooniootused.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Riigieelarvesse laekunud maksude kasv
kiirenes selle aasta esimeses kvartalis 12%ni
tanu aktsiisitousule eelnenud varude kogumi-
sele (vt joonis 31). Enne veebruaris rakendunud
aktsiisimaarade tbusu soetati pea kolme kuu
jagu mootorikUtust ja kanget alkoholi, mis tekitas
suure koikumise kuistes maksulaekumistes.
Kuna viimastel aastatel on mdlema aktsiisikauba
tarbimine Eestis pigem vahenenud, on téenéo-
line, et kogu Ulelaekumise mdju valitsuse tuludele
taandub hiljemalt esimese poolaasta jooksul.
Toodjoumaksude laekumise kasv on olnud Usha
kiire ning kooskolas palga ja hdive arenguga.
Juriidilise isiku tulumaksu laekumist mojutab
ettevdtete dividendimaksete suurenemine, mis
hoolimata kasumite véahenemisest on viimastel
aastatel hoogustunud.

Joonis 30. Alusinflatsioon ja selle komponendid
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Joonis 31. Maksude laekumine riigieelarvesse
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Aasta alguses jatkus lisna kiire sotsiaaltoe-
tuste kasv, millesse andsid olulise panuse
tootuskindlustushiivitised. Esimeses kvar-
talis kasvasid sotsiaalministeeriumi eelarvest
makstavad sotsiaaltoetused aasta vordluses
6,6%, millesse suurima panuse andsid oma
markimisvaarse osakaalu tottu pensionid.
Sotsiaalmaksu tuludest makstavad pensionid
suurenesid aastaga 6,5%, ent kasv aeglustub
teises kvartalis, sest pensioniindeks langeb
moddunud aasta 1,0621t 1,057ni. Peretoetuste
kasvu mojutas eelkdige lastetoetuste suurene-
mine. Varasemast hulga suuremaks on osutunud
tédtukassa makstavad too6tuskindlustuse vélja-
maksed, mis esimeses kvartalis olid lausa 42%
suuremad kui aasta varem. Vorreldes mdéddunud
aastaga jaab sotsiaalsiirete kasv tanavu siiski
palju aeglasemaks.
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PROGNOOS AASTATEKS 2016-2018

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna
ekspertide koostéds. Eesti Panga prognoos on osa euroala keskpankade ja Euroopa Keskpanga
Uihisest euroala prognoosist, mille tegemisel I&htutakse véliskeskkonna edasise arengu puhul Uhtse-
test eeldustest. Véliskeskkonna eeldused kétkevad euroala rahaturu intressiméérasid, euro vahetus-
kurssi ja toormehindu. Teiste euroala keskpankade samal ajal valmivad majandusprognoosid on Eesti
kaubanduspartnerite néudluse ja hindade arengu eelduseks. Kdesoleva prognoosi véliseelduste ja
Eesti majandusnditajate puhul on kasutatud informatsiooni, mis oli kdttesaadav seisuga 17. mai 2016.
Eesti Panga prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja té6tatud Eesti majanduse makro-
mudelit EMMA, mida uuendatakse ja tdiendatakse regulaarselt.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajanduse kasvuvidljavaade on
vorreldes detsembriprognoosiga noérgem.
Kuigi maailmamajanduse kosumine pikemas
ettevaates jatkub, on sel aastal kasvutempo
peamistes majanduspiirkondades aeglasem.
Lisaks on taastumine piirkonniti ebauhtlane.
Maailmamajanduse kasvuvéljavaadet halven-
davad endiselt ka geopoliitilised pinged, mistéttu
on prognoosid seotud arvestatavate riskidega.
Arenenud riikidest on seni mdddukalt Kiire
kasvuga silma paistnud USA ja Uhendkuningriik,
kus majanduskasv on aeglustunud, ning sel
aastal oodatakse neis riikides kasvu vahemikus
1,8-2,3%". Eeldatakse, et kasv kiireneb alates
2017. aastast. Jaapani majanduse kasvuvélja-
vaade on selgelt pessimistlikum, kui varem prog-
noositud. Arenenud riikide inflatsioon jaéab ka sel
aastal kindlalt alla 2%, kuid ettevaates peaks
hinnakasv kiirenema. Euroala inflatsiooni hoogus-
tumist peaksid ettevaates toetama Euroopa
Keskpanga jatkuvalt leebe rahapoliitika ja ulatus-
likud varaostukavad.

Arenevate riikide majanduse ettevaade on
detsembriprognoosiga vorreldes halvenenud.
Mdone areneva riigi, nditeks Hiina kasvuprognoosi
on vorreldes sugisega ka pisut tdstetud, kuna
finantsturgude heitlikkus on viimastel kuudel
vdhenenud ning valitsuse majanduspoliitilised
meetmed toetavad kasvu. Hiina majanduse
jatkuv Umberorienteerumine investeeringutepd-
hiselt kasvult tarbimispohisele kasvule tdhendab
aga, et tulevikus peab arvestama, et Hiina majan-
duse kasv jadb aeglasemaks kui varasematel
aastatel ja on senise 7% asemel pigem 6% ringis.

Inflatsioonisurve on erisuunaline, kuivord toor-
meid eksportivates riikides see pigem kasvab,
aga teistes vaheneb. Samas parsivad varase-
mast madalamad toormehinnad toormeeks-
portijate kiirema kasvu voimalusi. IMF on oma
varskes prognoosis arenevate riikide majandus-
kasvu koondnaitajat selleks aastaks vorreldes
oktoobriprognoosiga 0,4 protsendipunkti vorra
ning vorreldes jaanuariprognoosiga 0,2 protsen-
dipunkti vorra langetanud. Kasvuks oodatakse
4,1%'S.

Euroala majanduskasv kéaesoleval aastal
jatkub, saades eratarbimise korval jarjest
rohkem tuge ka investeeringutest. Kogu prog-
noosiperioodi valtel soodsad pusivad baasintres-
simaéarad kanduvad moningase viitajaga Ule reaal-
sektori vélisrahastamiskuludesse. Euroala varaos-
tukava kulmineerub plaani kohaselt jargmise aasta
martsis, alandades ettevdtete rahastamiskulu ning
soodustades varade hinnakasvu. Sisendudluse
kiire kasvu korval jaab euroala vélisndudluse ning
ekspordi kasv k&esoleval aastal veel mdnevdrra
moddukamaks. Eksport kasvab impordist aegla-
semalt ning seetottu jdab netoekspordi vahene
panus t&navu majanduskasvu piirama. Edaspidi
kiireneb valisndudluse kosudes ka ekspordi kasv
ning see hoogustab euroala majanduskasvu juba
jargmisel aastal. Varem rakendunud struktuuri-
reformide positivne moju ning konkurentsivdime
paranemine soodustavad majanduskasvu kest-
likku kiirenemist. Konkurentsivdimet parandavad
nii toote- kui ka tédturureformid ning asjaolu, et
viimastel aastatel on hinna- ja palgakasv olnud
euroalal  vaiksem kui kaubanduspartneritel.
Hinnakonkurentsi soodustab ka suurenev erinevus
euroala ning tema peamiste kaubanduspartnerite
rahapoliitilises kursis.

15 Euroopa Komisjoni kevadprognoos 2016

16 World Economic Outlook, IMF, aprill 2016


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf

Tabel 2. Prognoosi valismajanduse eeldused

2015. aasta detsembriprognoos

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017
Valisndudluse kasv (%)* -0,2 2,4 3,8 3,9 -1,5 2,6 3,8
Nafta hind (USA dollarit barreli kohta) 52,4 43,4 491 51,3 53,8 52,2 57,5
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) -0,02 -0,25 -0,3 -0,25 -0,02 -0,19 -0,12
USD/EUR vahetuskurss 1,11 1,3 1,14 1,14 1,11 1,09 1,09

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv
Allikas: Euroopa Keskpank

Euroala inflatsioon Idheneb jargnevatel
aastatel tasemele, mis on kooskélas euro-
siisteemi volitustega. Energia hindade nega-
tiivse baasefekti h&abumine, soodsas intres-
sikeskkonnas kosuv sisendudlus ning hoive
taastumisega kaasnev palgakasvu kiirenemine
kanduvad ule nii tootja- kui ka tarbijahindadesse.
Eelduste kohaselt jadb 3 kuu EURIBOR lahiaas-
tatel negatiivseks ning vorreldes detsembriprog-
noosiga 10-20 baaspunkti madalamaks (vt tabel
2). Euroala véljub kéesoleval aastal deflatsioonist
ning inflatsioon ulatub 2018. aasta I16pus 1,6%ni.

Hoolimata véliskeskkonna jatkuvast ebakind-
lusest on Eesti peamiste kaubanduspart-
nerite majanduskasvu vaéljavaade vordle-
misi hea. JOulise sisendudluse ning valitsuse
suurenevate kulutuste toel tostis Rootsi kesk-
pank aprillis 2016. aasta kasvu ootuse 3,7%ni.
Jargmisel aastal Rootsi majanduskasv kull pisut
aeglustub, kuid edeneb siiski korralikus tempos.
Soome majandus véljus eelmisel aastal langu-
sest. Kasvu taastumine on siiski aeglane, sest
Soome majanduskasvu parsib valitsuse eelarve
konsolideerimine ning kodumajapidamiste nork
ostujoud. Lahiettevaates jadb ka ekspordi ning
t6ostussektori kasvu taastumine tagasihoidli-
kuks. Lati ja Leedu majanduskasvu véljavaadet
toetab tugev sisendudlus, kuid murekohaks on
valiskaubanduse vahene aktiivsus, mis tuleneb
Venemaa kehvast majandusolukorrast. Selle
negatiivne moju peaks siiski taanduma ning
Euroopa Komisjoni hinnangul kiireneb Lé&ti ja
Leedu majanduskasv 2017. aastal kodumaise
noudluse ja taastuva ekspordi toel 3,1%ni.
Nagu Eestis nii tekitab ka Lé&tis ja Leedus
muret tootlikkuse kasvu Uletav palgakasv, mis
kahandab konkurentsivéimet ega ole pikaajali-
selt jatkusuutlik. Venemaa keskpanga hinnangul
véaheneb majanduskasv loiu majandusaktiivsuse
ja sanktsioonide toéttu tanavu 1,4%. 2017. aastal
ootab keskpank majanduskasvu pusimist null-

tasemel eeldusel, et nafta hind on 30 USA dollarit
barreli kohta. Lisaks geopoliitilistele pingetele
survestavad Venemaa majandust nii madal nafta
hind, kahanevad investeeringud kui ka koduma-
japidamiste reaalse sissetuleku vahenemine.

Toormehinnad piisivad ettevaates madalad.
Vorreldes detsembriprognoosiga jaéb nafta
hind praegusel prognoosiperioodil  mada-
lamaks, wulatudes 2018. aastal keskmiselt
51,3 dollarini barreli kohta. Viimastel kuudel on
naftaturul Glema&arane pakkumine siiski mone-
vOrra taandunud ning arenevate Aasia riikide toel
on ndudlus suurenenud. Selle tulemusel on nafta
hind alates jaanuari madalseisust kerkinud ligi
70%. Samas ei ole naftatootjad suutnud kokku
leppida naftatootmise mahu kiUlmutamises.
Eelkdige on selle vastu naftaturule naasnud Iraan,
kes tahab viia oma tootmismahu samale tase-
mele, kui see oli enne sanktsioonide kehtesta-
mist. Rahvusvahelise Energiaagentuuri hinnangul
on madal nafta hind viimase kahe aasta jooksul
vahendanud naftasektori investeeringuid 40%,
seda eeskatt Podhja- ja Louna-Ameerikas ning
Venemaal. Seet6ttu on lahiaastatel oodata séltu-
vuse suurenemist L&his-lda naftast. Toiduainete
hinnad on alates 2012. aastast langenud,
kuid eelmise aasta rekordiliselt tugev El Nifio
pohjustas rdnga pdua ja uleujutused, mis toovad
tdnavu kaasa toiduainete kallinemise. Samas
jaab ilmastikunéahtuse mdju toiduainete hindadele
IUhiajaliseks ning toidutoorme hinnakasv pusib
|&hiettevaates vaoshoitud.

REAALNE MAJANDUSKASV

Eesti majandus kasvab Eesti Panga prognoosi
kohaselt 2016. aastal 1,8% ning 2017. ja 2018.
aastal vastavalt 2,9% ja 3%. Majanduskasvus
suureneb ekspordi ja investeeringute roll.
Eratarbimise kasv kull mdnevdrra aeglustub, kuid
selle tempo sarnaneb ka edaspidi Uldise majan-
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Tabel 3. Majandusprognoos pohinaitajate kaupa*

Erinevus detsembriprognoosist
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

SKP jooksevhindades (mld eurot) 20,46 21,29 22,42 23,67 0,00 -0,16 -0,24
SKP puUsivhindades** 1,1 1,8 2,9 3,0 -0,1 -0,4 -0,2
Eratarbimine™* 5,0 2,6 2,7 3,2 -0,2 -0,9 -0,1
Valitsemissektori tarbimine 2,1 0,4 0,7 0,7 1,3 -1,2 -0,8
Kapitali kogumahutus pohivarasse -4,4 3,0 3,7 4,9 1,4 1,7 -1,1
Eksport -1,1 2,3 3,8 41 1,4 1,3 -1,1
Import -1,8 3,5 3,4 4,3 1,0 0,7 -1,4
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) -0,1 -0,7 -0,3 -0,1 1,0 1,0 1,0
Tarbijahinnaindeks -0,5 0,0 2,7 2,2 -0,1 -1,2 -0,2
Alusinflatsioon 0,9 1,0 1,2 1,3 0,1 -0,1 -0,2
Teenused 2,0 1,6 2,1 2,4 0,0 -0,4 -0,5
Toostuskaubad -0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 0,2 0,1
Energia -7,0 -3,7 5,0 1,6 -0,3 -3,0 1,1
Toiduained, sh alkohol ja tubakas 1,1 1,0 4,9 4,8 0,1 -1,4 0,1
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 0,1 0,6 2,9 2,6 0,0 -0,9 -0,2
SKP deflaator 1,4 2,0 2,3 2,6 0,1 -0,5 -0,1
Tootuse maar (% toojoust) 6,2 59 7,5 9,4 0,3 0,1 0,4
Hoive 2,9 -0,5 -0,2 -0,4 -0,4 -0,7 0,6
Keskmine brutokuupalk 5,9 4,9 5,0 5,0 0,8 0,1 -0,6
Tooj6u Uhikukulu 58 3,4 1,4 1,2 1,2 2,0 0,2
SKP to6taja kohta plsivhindades -1,8 2,4 3,1 3,3 0,3 0,4 -0,8
Erasektori laenujaék aasta I6pus 4,9 5,4 5,1 5,4 0,4 1,1 0,2
Erasektori laenujadk aasta I6pus (% SKPst) 78,3 79,4 79,2 79,1 0,2 1,8 2,1
Jooksevkonto saldo (% SKPst) 1,9 1,4 1,0 1,2 0,1 2,0 0,8
Valitsemissektori eelarve tasakaal (% SKPst) 0,4 0,0 -0,1 -0,2 0,3 -0,1 -0,1
Valitsemissektori eelarve tstkliline komponent (% SKPst) 0,6 0,7 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1
Ajutised meetmed (% SKPst) -0,5 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Valitsemissektori eelarve struktuurne tasakaal (% SKPst) 0,3 -0,3 0,0 -0,2 0,1 -0,4 -0,2

* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole
** SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud vaartustena;

ek

*** hdlmab residendist tootmistiksusi

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

duskasvu omaga. Méddunud aasta detsembris
avaldatud prognoosiga vorreldes on majandus-
kasvu véljavaade ndrgema valiskeskkonna tottu
veidi pessimistlikum. Majanduskasvu prognoos
aastateks 2016 kuni 2018 on koos teiste olulise-
mate Eesti majanduse makronditajate prognoosi-
dega esitatud tabelis 3.

Potentsiaalse majanduskasvu hinnang lahiaasta-
teks on ligikaudu 3%. Pikaajaliselt majanduskasv
aeglustub, sest tootmise keerukuse erinevus
vOrreldes joukamate Euroopa riikidega on aja
jooksul véahenenud. Seetdttu on uute tehnoloogi-
liste lahenduste kasutusele votmine jarjest keeru-
lisem ning sissetulekute kasvu erinevus Euroopa
keskmisest on vaiksem. Vaike tootlikkuse kasv
on olnud probleemiks paljudes arenenud riikides
ning nagu Eestiski on see viimase viie aasta

margitud teisiti;

sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone;

jooksul jaanud alla varasematele keskmistele.
Kriisiarmide paranedes voib tootlikkuse kasv
kiireneda arenenud riikides Uldiselt ning see
mojutaks positiivselt ka Eesti majanduse vélja-
vaadet. Potentsiaalse majanduskasvu hindamine
on Eesti majanduse vaiksuse ning avatuse tottu
seotud suure ebakindlusega. Viimastel aastatel
on majandus olnud pikaajalise mdjuga negatiiv-
sete Sokkide meelevallas. Arvestades aga Eesti
lahedust korge sissetulekutasemega Pdhjala
riikidele ja samas madalamat palgataset, ei saa
vélistada ka positivsemat arengut. Majanduse
vaiksuse tdttu voib majanduskasvule olla suur
moju ka Uhel ettevottel.

Eesti majanduse pikaajalist kasvuvoimekust
vOib aga hakata piirama asjaolu, et t86joutulu
osakaalu suurenemisega majanduses on kaas-



nenud kasumlikkuse vdhenemine. See on vahen-
danud investeerimise atraktiivsust ja voib aeglus-
tada ka potentsiaalset majanduskasvu. Samuti
on viimaste aastate aeglase reaalse konvergentsi
tottu vahe empiirilisi tdendeid selle kohta, et lahe-
nemine Euroopa Liidu keskmisele sissetulekule
(ennekdike tehnoloogia arengu kaudu) jatkuks
samas tempos kui kriisi eel. Pealegi on valdav
osa Eesti vimaste aastate majanduskasvust tule-
nenud t66jou komponendist, mis on majandus-
kasvu allikana ammendumas.

Eesti SKP on potentsiaalse tootmismahu lahedal.
Tootmisvbimsuse rakendatus on joudnud ligi-
kaudu tasemele, mis voiks majanduse struktuuri
arvestades olla pikema perioodi jooksul jouko-
hane. Samas on t66turunéitajad pigem tasakaa-
lust véljas: t66puudus on alla loomuliku t66puu-
duse maara, millele viitab t66jou Uhikukulu plsiv
kasv. Kuna oodatust kehvema arengu korral ei
Kipu ettevotted esialgu t66jdoudu karpima, on
tekkinud positiivne t66turu I6he. Seda on seni
tasakaalustanud tehnoloogia alarakendatus. Uks
tasakaalu taastamise véimalus on to6turu tasa-
kaalustamatuse leevenemine palkade korrekt-
siooni kaudu, mis motiveeriks investeeringute
kasvu. Teine voimalus on tasakaalustamatusest
véljakasvamine senisest kiirema tootlikkuse
kasvu kaudu.

Eratarbimise kasv aeglustub prognoosi-
aastatel (ihes reaalpalga ja sotsiaaltoe-
tuste kasvu pidurdumisega. Tanu sissetule-
kute suurenemisele jaab tarbimine siiski oluliseks
majanduskasvu toetavaks komponendiks (vt
joonis 32), kuid selle kasvu parsib kasutatava tulu
suurenemise aeglustumine ja inflatsiooni taastu-
mine. Eelarvepoliitika moju pusib prognoosipe-
rioodil positiivne — t66jdu maksukoormus vaheneb
ning sotsiaalsiirded suurenevad, ehkki nende moju
jdab tagasihoidlikumaks kui 2015. aastal. Varem
kogutud puhvrid véimaldavad kodumajapidamistel
tarbimist siluda, mistottu saastmine prognoosi-
aastatel monevorra vaheneb. Eratarbimise kasv
aeglustub tdnavu 2,5%ni ning pUsib jargnevatel
aastatel Uldise majanduskasvuga enam-véhem
samas tempos. Kasutatava tulu suurenemise ja
saastumadra alanemise tottu aeglustub |ahiaas-
tatel monevdrra ka majapidamiste hoiuste kasv.

Joonis 32. SKP kasv tarbimismeetodil

I netoeksport (pp)
I cratarbimine (pp)
I investeeringud (pp)
muu (pp)
= SKP kasv pusivhindades (%)

prognoos

0 =N
_— --

-2

-4

6 1 1 1 1 1 1 )
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Ettevotete investeeringute vahenemist seni
pohjustanud tegurite moju on téenaoliselt
taandunud ning investeeringute kasvu
taastumise tingimused on prognoosiaas-
tatel soodsad. Investeeringute kasvu toetavad
head rahastamisvbimalused, taastuv valis-
ndudlus ja kasvav kasum, vaba tootmisressursi
vahenemine todstussektoris ja Euroopa Liidu
uus kaivitunud eelarveperiood. Investeeringute
mahu vahenemine energeetika ja veonduse-
laonduse tegevusalas on keskpikas vaates
pusiv, kuid selle mdju investeeringute Uldisele
kasvule on praeguseks tdenaoliselt suures
osas taandunud. Maksu- ja tolliameti andmetel
kasvasid ettevotete investeeringud juba 2016.
aasta alguses Usna Kiiresti. Aasta kokkuvottes
suurenevad ettevotete investeeringud 2,9%
ning kasv kiireneb aegamddda Uhes elav-
neva valisndudluse ja arvukamate tellimus-
tega. Joulisemat taastumist takistab ndudluse
tugevnemist Umbritsev ebakindlus ja kasvavate
harude vaiksem kapitalimahukus.

Ettevotete laenuturul piisib ka edaspidi tugev
pankadevaheline konkurents, kuid see enam
ei teravne ja intressimarginaalid t6enaoliselt
rohkem ei alane. Prognoosiperioodil kasvab
Eestis tegutsevatest pankadest voetud laenude
jaék nagu ka eelmisel aastal pisut kiiremini kui
nominaalne SKP. Samas asendub vélismaine
laenamine véhehaaval kodumaise laenamisega
— ligipdds kodumaistele laenudele on para-
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nenud, vdalismaalt laenavate suurte energiaet-
tevotete investeeringud on vahenenud, valisin-
vesteeringud on kahanenud ja Eesti residendid
on ettevotteid tagasi ostnud. Kokkuvottes ette-
votete volakoormus ehk volakohustuste ja SKP
suhe prognoosiperioodil markimisvaarselt ei
muutu.

Palgakasv ja vaike t66puudus koos soodsate
laenuintressimdaradega soosivad majapida-
miste laenukohustuste kasvu, kuid reaalsete
sissetulekute ja kinnisvara hindade aeglasem
kasv piiravad laenukohustuste suurenemise
edasist kiirenemist. Eluasemelaenude jaagi kasv
hoogustub vaid veidi prognoosiperioodi teisel
poolel kooskdlas kasutatava tulu suurenemisega,
ent jaab siiski alla 5%. Kodumajapidamiste laenu-
tingimused markimisvaarselt ei muutu ja pangad
hoiavad ka edaspidi konservatiivset joont.

Mo6o6dunud aastate kiire hinnatous ja
tehingute arvu kasv eluasemeturul on
praeguseks raugenud ning Kkinnisvara-
turu Ullekuumenemise oht on vahenenud.
Eluasemeinvesteeringute suurem kasvukiirendus
jai eelmise aasta 16ppu, mil tanu sissetulekute
suurenemisele ja tugevale kindlustundele kasvas
ndudlus ning muuki tuli suurel hulgal uut kinnis-
vara. Samas pole oodata ndudluse méargatavat
vahenemist, sest kinnisvara taskukohasus ei
halvene, intressikeskkond pusib soodne ning
turule lisandub pidevalt uusi kvaliteetseid korte-
reid. Prognoosiaastatel puUsib majapidamiste
investeeringute kasv seetdttu Uldisest majandus-
kasvust kiirem. Suurenenud pakkumise ja sisse-
tulekute kasvu aeglustumise téttu jaab eluase-
mete hinnatdus prognoosiperioodil aeglasemaks
kui viimasel paaril aastal.

Valitsemissektori investeeringute panus
majanduskasvu taastub alles 2017. aastal.
Vorreldes 2015. aastaga aeglustub valitsuse
investeeringute kasv sel aastal 3,5 protsendi-
punkti vorra, 1,6%ni, sest Euroopa Liidu eelmise
eelarveperioodi projektid pidid méddunud aasta
I6puks valmis olema ning uue perioodi vahen-
dite kasutamise hoogustumine vétab veidi aega.
Euroopa Liidu uue eelarveperioodi projektid
kéivituvad suuremas mahus alles 2017. aastal
ning neile lisanduvad suurenevad investeeringud,
mida rahastatakse riigieelarvest.

Ekspordi vdhenemine pidurdub ja kasv
hakkab taastuma tugevneva vilisnoudluse
toel. Kasvu vedavateks sektoriteks kaubaeks-
pordis on lahiettevaates mdodblisektor (sh element-
majad) ja puidusektor. Probleemid Olitdostuses
ei lahene ka prognoosiperioodil, sest nafta hind
pusib maailmaturul endiselt madal. Teenuste puhul
on ette ndha veoteenuste vahenemise jatkumist
2016. aastal ning maksebilansi kiirhinnang 2016.
aasta esimese kvartali kohta osutab ka reisitee-
nuste ekspordi kahanemisele. Ulejaanud teenu-
seliikide puhul pole pdhjust eeldada, et varasem
kasvutrend muutub. Kaupade ja teenuste véljaveo
reaalkasv on prognoosi kohaselt tdnavu 2,3% ning
kiireneb 2017. aastal 3,8%ni. Ekspordi kasvu kiire-
nemine eeldab tugevama vélisndudluse taastu-
mist ning selles suhtes pole prognoos vorreldes
detsembri omaga markimisvaarselt muutunud.
Valisnoudluse kasvu kiirenemist veavad Rootsi,
Soome ja Lati (vt joonis 33). Sealjuures Soomes,
kelle osakaal Eesti koguekspordis on ligikaudu
20%, Onnestus eelmisel aastal nii teenuste kui
ka kaubaekspordi mahtu kasvatada rohkem Kkui
kasvas nende sektorite import. Sama trendi jatku-
mine annaks positiivse tduke Eesti véljaveole ka
prognoosiperioodil.

Jooksevkonto lilejddk kahaneb prognoosi-
perioodil investeerimisaktiivsuse suurene-
mise tottu. 2017. aastaks peaks jooksevkonto
Ulejadk vahenema ligikaudu 1%ni SKPst. Sellesse
panustab nii valitsemis- kui ka erasektori saast-
mise vahenemine. Seoses jooksevkonto Ulejaagi
kahanemisega on tdendaoline, et rahvusvaheline

Joonis 33. Kaubanduspartnerite noudluse kasv

Venemaa (pp)
I &t (pp)
I Leedu (pp)
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I Rootsi (pp)
muud (pp)
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Allikad: Eurostat, Euroopa Keskpank, Eesti Pank



netoinvesteerimispositsioon ei parane |ahiajal
enam viimaste aastate tempos. On voimalik, et
|Uhikeses plaanis suurenevad kohustused taas.

Ettevotete hinnakonkurentsivbime prognoo-
siperioodil paraneb. Reaalse t66jou Uhiku-
kulu kasv pidurdub 2016. aastal ning muutub
2017. aastal negatiivseks. Seelébi alaneb reaalne
efektiivne vahetuskurss ning see voimaldab ette-

suurendada. Ekspordihinnad kasvavad prognoo-
siperioodil ligikaudu 1 protsendipunkti vorra enam
kui impordihinnad, mis parandab omakorda ette-
votete kaubandustingimusi. Samas tuleb meeles
pidada, et Ukski hinnapbhine konkurentsivoime
naitaja (t66jou Uhikukulu, efektiivne vahetus-
kurss vmes) ei suuda taielikult selgitada ettevotete
ekspordikaitumist. Sellest ehk isegi olulisem on
hinnavéline konkurentsivdime (vt taustinfo 4).

votetel hinnaeelist kasutades ekspordimahtu

Taustinfo 4. Ekspordi ja konkurentsivoime seosed

Et eksport on ndudluse peamine allikas,
mbjutab selle areng suuresti riigi majandus- Joonis T4.1. Eesti eksport piisivhindades ja

vélisnoudlus (indeksid, 2010 = 100)

kasvu. Eesti majanduskasv on viimasel ajal

aeglustunud, sest véljavedu peamistele ekspor- 3;8,5:&&%

diturgudele on jaanud soiku. Ekspordi prog- 160

noosimiseks on vaja mdista valjavedu mojuta- 140 —~
vaid tegureid. Nende tegurite véljaselgitamine 120 //_/v
on aga osutunud erakordselt keeruliseks. Eesti /

Pank ja teised eurosuUsteemi keskpangad on 100 /,JSVM\*/
80

seda kusimust oma viimase aja uurimustes

pohjalikumalt lahanud. 60 M

40

Riigi eksporti modelleeritakse voi selgitatakse

tavaliselt kahe peamise teguri abil: kaubandus- O
0

partnerite ndudlus riigi ekspordi jarele ning riigi 2000 2003 2006 2009 2012 2015

20

hinna- voi kulukonkurentsivoime. Sellist [ahene- Allikad: statistikaamet, Euroopa Keskpank, Eesti Pank

mist kasutatakse ka Eesti Panga ekspordiprog-

nooside koostamisel. Valisndudlust arvutatakse harilikult riigi kaubanduspartnerite kaalutud
impordindudiuse pohjal. Okonomeetrilised anallitisid naitavad enamasti, et valisndudluse ja
ekspordi arengu vahel on tihe seos. Joonisel T4.1 on kujutatud Eesti ekspordi reaalvdéartuse ja
Eesti kaubanduspartnerite néudluse indeksid.

Hinna- voi kulukonkurentsivbimet on voimalik modta mitmesuguste nditajatega. Hinna-
konkurentsivoimet valjendatakse tavaliselt reaalse efektiivse vahetuskursina, mis on vélis-
maise hinnataseme ja kodumaise hinnataseme suhe arvestatuna samas vaaringus.
Kulukonkurentsivoime naitajaks voetakse sageli suhtelised t66jou Uhikukulud ehk Uhiku tootmi-
seks vélismaal ja kodumaal tehtud kulutuste suhe arvestatuna samas vaaringus. Mdélemal juhul
kajastab indeksi tdus paranenud konkurentsivoimet.

Tanu suuremale kulu- voi hinnakonkurentsivdimele saab alandada ekspordihindu ning see toob
eeldatavasti kaasa ekspordi kasvu. Seda intuitiivset moéttekaiku ei toeta aga sugugi kdik empii-
rilised uurimused. Tundub, et konkurentsivoime ja ekspordi seos erineb riigiti ja eri aegadel ning
seda on sageli keeruline tapselt hinnata. Uhes hiljutises uurimuses leiti, et paljude riikide puhul
on konkurentsivdoime muutuja koefitsient n-6 vale margiga, justkui suurem konkurentsivbime

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2016

(2]
(2]




RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2016

(%)
D

oleks seotud ekspordi vahenemisega.!” Selgub, et eri riikke ning hinna- voi kulukonkurentsivéime
indekseid iseloomustab markimisvaarne mitmekesisus."®

Uks uus uurimissuund piitiab tuvastada siistemaatilisi komponente, mis on ekspordi seisuko-
hast olulised, kuid mida ei saa seletada vélisndudlusega ega hinnakonkurentsivbime néitaja-
tega. Mittevaadeldavate komponentide mudelit kasutades on niisugust stistemaatilist varieeru-
mist tdepoolest voimalik taheldada.’ Seega on mdistlik otsida uusi tegureid, mis oleksid abiks
eksporditulemuste seletamisel.

On vélja to6tatud suur hulk tGha tapsemaid hinna- voi kulukonkurentsivéime naitajaid. Naiteks
arvatakse, et riigi valjavedu aitab suurendada ekspordi parem kvaliteet, isegi kui hinna- voi
kulukonkurentsivdime naitajad halvenevad. See idee on ajendanud teadlasi looma ja arvutama
kvaliteediga kohandatud ehk hinnavalise konkurentsivdime indekseid.?® Nendest voib olla abi
eksporditulemuste selgitamisel eeskatt areneva turumajandusega riikides, néiteks Kesk- ja
Ida-Euroopas, kust eksporditakse Uha keerulisemaid tooteid.

Teine uuema aja seisukoht on see, et sisendudlus ja eksport vdivad teineteist asendada, st sise-
tarbimine ja -investeeringud magjutavad eksporditulemusi. Kodumaised tootjad voivad néiteks
aktiivsemalt otsida eksporditurge, kui nad ei suuda leida ostjaid kodumaal. Paarist hiljutisest
uuringust, milles on kasutatud Portugali ja 11 euroala riigi paneelandmeid, jareldub, et lUhiajali-
selt voib see tdepoolest nii olla.?" 22 Mdju on kdige silmatorkavam siis, kui sisendudlus vaheneb,
ning vaidetavalt ei ole see kvantitatiivselt vaga suur.

Seda mottekaiku on pohjalikumalt analliUsitud Uhes varskemas Euroopa Keskpanga toimetises.?
Selle kohaselt voivad sisendudluse muutused mojutada eksporditulemusi erineval méaéral, olenevalt
riigi majandustsikli etapist. Kasvav sisendudlus voib eksporti piirata majandustousu ajal, kuid selle
mdju ekspordile on vahene tsukli languse etapis, kui majanduses on palju vaba tootmisvéimsust.
See vastastikune sdltuvus tundub olevat oluline killl ménes vaatlusaluses riigis, kuid mitte koigis.

Ekspordi selgitamine ja prognoosimine on kahtlemata keeruline. Reaalse efektiivse vahetuskursi
vOi suhteliste t66jou Uhikukulude selgitav joud on tagasihoidlik ja erineb riigiti markimisvaarselt.
Ekspordi modelleerimisel néib olevat tdepoolest puudu mingi tegur. Seetdttu on eksporditule-
muste selgitamiseks viimasel ajal valja tuldud mitme uue ideega, sh kvaliteedi paranemise maoju,
sisendudluse dinaamika ja tootmisvdimsuse olukord. Siiski ei kajasta tdenéoliselt Ukski neist
taielikult seda puuduvat tegurit. Vaja on veelgi stigavamat ekspordijdudiuse, eksporditurgude
ja sisemajanduse vastastikuste suhete mdistmist. Kokkuvottes voib kindlalt delda, et paljude
riikide, sh Eesti eksporditulemused Ullatavad meid arvatavasti ka edaspidi.

17 Christodoulopoulou, S., Tkacevs, O. (2016). Measuring the effectiveness of cost and price competitiveness in external
rebalancing of euro area countries: what do alternative HCIS tell us? limumas ajakirjas Empirica.

18 Seda mitmekesisust kinnitab ka teine varske uurimus, milles pldtakse hinnata mitmesuguste konkurentsivéime naitajate
moju jooksevkonto saldole; vt Staehr, K., Vermeulen, R. (2016). Competitiveness shocks and macroeconomic performance
across euro area countries. llmumas EKP teadustoimetistes.

19 Algieri, B. (2015). Price and non-price competitiveness in export demand: empirical evidence from Italy. Empirica, 42. kd,
nri, k 131-156.

20 Benkovskis, K., Woérz, J. (2016). Non-price competitiveness of exports from emerging countries. limumas ajakirjas
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Erinevalt varasemate aastate arengust
ning pikaajalistes rahvastikuprognoosides
eeldatust oli rdndesaldo 2015. aastal posi-
tiivne. Eriti puudutas see noori. Prognoosis
on eeldatud, et ka tulevastel aastatel jaab
valisrande saldo positiivseks, kuid kahaneb.
Taustinfos 5 antakse kasutatud rahvastikuprog-
noosi kohta tdpsem Ulevaade. Lisaks rande-
saldo kahanemisele aeglustub todealiste arvu
vahenemine loomulike rahvastikuprotsesside
mojul: todikka jduavad arvukamad 2000. aastatel
stndinud noored ning t6deast valjub vaiksear-
vuline Il maailmasgja pdlvkond. Kokkuvottes on
vorreldes eelmise prognoosiga tdoealiste elanike
arvu kahanemine prognoosiperioodil aeglasem,
ulatudes keskmiselt 0,4%ni aastas.

T66jous osalemise maar prognoosiaastatel
touseb ja tasakaalustab t66ealiste arvu kaha-
nemist. Kui pensioniea tdstmise ja parema tervise
tulemusel t66eas kasvab vanemaealiste t166jous
osalemine sujuvalt ja aeglaselt, siis to6voimere-
formi mojul tduseb osalemise maar 2017.-2018.
aastal tuntavalt, Ule 1 protsendipunkti aastas.
Osalemismaara voib alandada aga haldusreformi
moju maapiirkondades ja koondamised poélev-
kivisektoris. Moélemal juhul kaotavad t66 pigem
vanemaealised to6tajad, kellel on raske kohapeal
166d leida, ning on oht, et nad valjuvad t66turult.

Aasta vordluses on hoive Eestis asuvates
ettevotetes ja asutustes 2016. aastal veidi
vaiksem kui eelmisel aastal ning prognoosi-
perioodil kahaneb see tasapisi koos tooealise
rahvastiku arvuga (vt joonis 34). Kiiret hoive
kasvu 2015. aastal mdjutas varimajanduse vahe-
nemine tootajate registri sisseseadmise tottu
ning selle mdju peaks prognoosiperioodil taan-
duma. Té6jou ndudlus ei kasva koos toodangu
valisndudluse taastumisega. Ettevotetel on ruumi
olemasolevate tdotajatega toodangut kasvatada,
sest véaikese ndudluse aegadel ei vahendanud
nad tootajate arvu, kartes, et kui néudlus taastub,
on uusi to6tajaid raske varvata.

Tootuse maar on 2016. aastal 5,9% ehk jaab
ligikaudu samaks kui moédédunud aastal.
Edaspidi touseb see aga téovoimereformi
tulemusel ja jouab 2018. aastal 9,4%ni. Reform
hakkab t66tuse maara mojutama vahehaaval
alates selle aasta keskpaigast. ToOvoimetoetuse

Joonis 34. Hoive ja t66jou kasv

hoive residendist tootmisliksustes
to6joud

8%
6%
A
—
\V/\

0%

=
[

6% L 1 1 1 1 1 1 1 )
2010 2012 2014 2016 2018

prognoos

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 35. Palgatous ja tootlikkuse kasv
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saamiseks tOdturule naasvad inimesed otsivad
t66d toenéoliselt keskmisest kauem ning esialgu
struktuurne t66tus kasvab.

Prognoosiperioodi jooksul palgatous veidi
aeglustub, sest suureks paisunud t66j6u-
kulude osakaal lisandvaartuses sunnib
ettevotteid téojoukulude kasvu piirama ja
kahandab t66jou noéudlust (vt joonis 35).
Palgakasvu aeglustumisele viitab kodumaja-
pidamiste kindlustunne ja  viimaste aastate
jooksul on jarjepidevalt kasvanud nende osakaal,
kes ootavad t66puuduse suurenemist, mis peaks
alandama ka palgaootuseid. Samas |&htub
palgasurve endiselt mitmest allikast, milleks on
t6dealise rahvastiku kahanemine ja kdrgelt kvali-
fitseeritud spetsialistide vaiksem juurdevool,
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alampalga tous, palgakokkulepped tervishoius ja
Opetajate palkade téus.

Reaalse t66jou lhikukulu kasv aeglustub
ja prognoosiperioodi I16pus vaheneb t66j6u
Uhikukulu t66joukulude kasvu pidurdumise
ning tootlikkuse kasvu taastumise mojul.
Ettevotetel on tugev surve taastada kasum-
likkus ning selle nimel tehakse investeeringuid,
et suurendada tdhusust. 2015. aastal kasvas
t6djoukulude osakaal SKPs neljandat aastat
jarjest, mis on teiste riikide 1970.-2015. aasta

andmeid  vaadates suhteliselt  haruldane.
Taustinfos 6 analUUsitakse teiste riikide t66jou
Uhikukulu kasvuepisoode ning nende |6ppe-
mist. Eesti puhul on t66jéukulude kohane-
mist edasi likanud madalate intressimé&éarade
keskkond, mis muudab atraktiivseks véikese
kasumlikkusega projektid, aeglane inflatsioon,
mis piirab véimalusi kanda t66joukulude kasv
Ule toodangu hinda, ning teatud tegevusaladel
kogetud hiljutised negatiivsed Sokid, millega
ettevotted pole jbudnud kohaneda.

Taustinfo 5. Rahvastikuprognoos

Tooealiste elanike arvu prognoos méaérab pikas
vaates suuresti ara t66jdou pakkumise ning
mangib seetdttu olulist rolli makromajanduse
prognoosis. Seni Eesti Panga majandusprog-
noosi sisendiks olnud statistikaameti pikaajaline
rahvastikuprognoos pdhineb eeldusel, et Eesti
véalisrande saldo kUll paraneb, kuid jaab ette-
vaates pikalt negatiivseks. Tegelik randesaldo
on viimaste aastate jooksul paranenud aga
eeldatust kiiremini ja 2015. aastal oli see statisti-
kaameti hinnangu kohaselt esimest korda alates
taasiseseisvumisest positivne. Randesaldo
kiire paranemine tottu muudeti ka Eesti Panga
rahvastikuprognoosi.

Tobealiste arvu prognoosimisel tuleb teha
eeldused suremuse ning valisrande kohta.
Tobealiste suremus on Eestis suurem kui
vanades Euroopa Liidu liikmesriikides, kuid on
kasikdes elatustaseme tbusuga viimase kahe
kimnendi jooksul jarjest kahanenud. Ka kaes-
olevas prognoosis eeldatakse, et suremus
kahaneb veelgi, ning kasutatakse Eurostati
prognoosi vaiksema suremuse versiooni sure-
muskordajate dinaamikat vanuse ja soo kaupa.
Vorreldes varem kasutatud statistikaameti
rahvastikuprognoosiga pikeneb oodatav eluiga
Eurostati prognoosi puhul veidi enam, kuid
vahe pole suur. Esimese puhul eeldatakse, et
oodatav eluiga stunnimomendil pikeneb 2040.
aastaks naiste puhul 83,7 ja meeste puhul 78,2
aastani, viimase puhul aga vastavalt 86,8 ja 79,2
aastani. Jooniselt T5.1 selgub, et l&hiaastatel
kahaneb surmade arv vanuses 15-74 markimis-
vaarselt. See on tingitud peamiselt rahvastiku
struktuuri muutustest.

Joonis T5.1. Té6ealiste (15-74) suremus ja

selle muutus, prognoos 2015-2030
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Allikad: Eurostat, Eesti Pank
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Eeldus vélisrdnde kohta on vorreldes eelmise prognoosiga optimistlikum. Joonisel T5.2 on esitatud
netorande kordajad?*, mis on ajas paranenud terve vanusekovera ulatuses, aga ka sugude |6ikes.
2015. aasta nditajaid ei saa rangelt vottes siiski eelnevate aastatega vorrelda, sest nende hinda-
misel toimus oluline metoodikamuutus — lisaks registreeritud réndele on arvestatud ka regist-
reerimata rdndega®. Siiski on tdendoline, et ka jargnevatel aastatel jddvad netorande kordajad
plusspoolele. Selle peamiseks pdhjuseks on Eesti td6turu olukorra kiire paranemine vorreldes
valjarande peamise sihtriigi Soome olukorraga. See vahendab véljarandesoovi ning innustab
varem valjarannanuid kodumaale tagasi pddrduma. Lisaks on kasvanud valistudengite arv, keda
arvestatakse samuti elanikena, ning raske majanduslik olukord Venemaal ja Ukrainas suuren-
davad motivatsiooni Eestisse rédnnata. Samuti valitseb teatud valdkondades suur t&6jdupuudus
ja palgatase on viimaste aastatega tdusnud
konkurentsivoimeliseks ka vélismaalt t6Ojoudu BT ol M o1l v [t s e e A e T e
varvates. Vorreldes varasema prognoosiga
kahaneb tb6ealine elanikkond valisrande majul
0,2% aastas vahem. 0,0%

prognoos

-0,2% A /\

detsembriprognoos
juuniprognoos

Kokkuvottes kahaneb tdoealiste arv kaes-
oleva prognoosi kohaselt ligikaudu 0,2 prot-

-0,4%
sendipunkti aastas aeglasemalt kui 2015. / \// \
aasta detsembris avaldatud prognoosis (vt -0.6% Y
joonis T5.3). See vahendab rahvastiku kaha- .
nemise mMOju majanduse kasvupotentsiaalile. \/
Samuti mojutab see mbénevorra t86jdus osale- -1,0% v/

mise maara, sest varem vahenes rande tottu
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osalevad. Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

24 Netorande kordaja on rdndesaldo vanuse ja soo jargi suhtena vastava vanusegrupi elanike arvu Eestis.

25 Vt statistikaameti pressiteade http:/www.stat.ee/277563

Taustinfo 6. Toojou kallinemine Eestis ja selle seos majanduskasvuga

Eesti majanduse markimisvaarseimaks tasa-
kaalustamatuse ilminguks on viimaste aastate TIPSy PR RE AR Py oY)
jooksul saanud palga- ja kapitalitulu vahekorra S tegevusalads t5joumanukUse M
muutus majanduses. Varem on olnud t66jou- I tegevusalade struktuuri méju

tulu osakaal lisandvaartuses Eestis vaiksem kui Kogu erinevus

Euroopa Liidus keskmiselt osaliselt seetdttu, et
Eesti majanduses on vorreldes Euroopa kesk-
misega suhteliselt rohkem kapitalimahukaid
harusid. Viimastel aastatel on aga t66jéutulu
kiire kasvu téttu hakanud selle osakaal lisand-
vaartuses Uletama Euroopa keskmist (vt joonis
T6.1). Selle taga pole mitte majanduse struktuuri
muutus, vahemalt mitte tegevusalade tasandil,
vaid t806jou- ja kapitalitulu vahekorra muutus .
tegevusa|ade sees. 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Joonis T6.1. Eesti to6joutulu osakaal lisand-

Allikad: Eurostat, Eesti Pank
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TO6j6uU- ja kapitalitulu vahekorra muutus ei pruugi alati tahendada tasakaalustamatust. T66joutulu
osakaalu suurenemise voib pohjustada ka naiteks tehnoloogia areng voi kapitalihinna langemine
Eestiga seotud riski vdhenemise tottu. Esimene neist on pikaajaline protsess ning tédjoutulu
osakaalu viimaste aastate jarsku kasvu majanduses seetdttu sellega taielikult pohjendada ei
saa. Eestiga seotud riski vdhenemine peaks valjenduma pigem investeeringute kasvus, mis on
aga olnud viimastel aastatel kesine.

Toojoutulu osakaalu muutus voib olla ka lihtsalt tsukliline n&htus, mis tuleneb sellest, et majan-
dust tabava negatiivse Soki korral ei tasu t66jou véhendamine end ara, kui on oodata olukorra
paranemist. Just sellele viitab ka ettevotete statistika, mille pdhjal on t66joutulu osakaal kasvanud
enam harudes, kus kéive on vahenenud.

Kuna t66joutulu osakaal on Eesti majanduses kasvanud juba mitu aastat, voib kisida, kui kaua
see veel jatkub. Aastatel 1970-2014 oli OECD riikides 51 sellist |Uhiajalist t66joutulu osakaalu
kasvuperioodi, mis kestsid vahemalt neli aastat ehk sama kaua nagu senine episood Eestis.
Toojoutulu osakaalu muutuse jargi Uhel aastal ei saanud tapselt ennustada selle néitaja arengut
jargmisel aastal. Nelja jarjestikuse kasvuaasta jarel suurenes siiski tdendosus, et t66joutulu
osakaal hakkab kahanema. Viiendal aastal parast nelja jarjestikust kasvuaastat kahanes t66j6u-
tulu osakaal 60%l vaadeldud episoodidest ja selle kasv jatkus 40%l episoodidest.

To6j6utulu osakaalu tsiklilised kasvuperioodid véivad laheneda kahel viisil. Uks neist on n-6
kasvutstklist véljakasvamine, mis tdhendab, et majanduskasvu kiirenedes ei hoogustu t66j6u-
kulude kasv enam endisel maaral ning see voimaldab ettevdtetel kasumimarginaale ja konku-
rentsivdimet taas suurendada. Teine vdimalus on see, et kasumimarginaalide védhenemine
sunnib osad ettevotted turult lahkuma, mis toob esialgu kaasa lisandvaartuse kasvu aeglus-
tumise, kuid sellest veelgi ulatuslikuma to6joukulude kahanemise ning t6dtuse kasvu. Suurem
vaba t68jou hulk vdhendab edaspidi palgasurvet ning ellu jddnud parema tootlikkusega ettevo-
tete kasumimarginaalid kasvavad.

Ule nelja aasta kestnud kasvuepisoodide kestel v&i vahetult parast neid esines majanduslangust
kahel kolmandikul juhtudest. Selle pdhjuseks polnud enamasti kil t66jou Uhikukulu kasv, vaid
pigem majanduskriisid. 40%l juhtudest eelnes t66jou Uhikukulu kohanemise algusele majan-
duslangus, mille jarel kiirenes SKP kasv enamasti rohkem kui t66joukulude kasv. Kokku kiirenes
t68jou Uhikukulu kasvu pddrdumisele jargnenud
aastatel SKP kasv 58%l juhtudest. Negatiivseid Joonis T6.2. Reaalse t66j6u tihikukulu
) . . o kasvuga seotud kaotus SKPs

korrektsioonistsenaariume, kus t66joukulud

oleksid kahanenud kiiremini kui languses SKP,
esines kokku 15%l juhtudest. T6jou Uhikukulu
kasv aga suurendas majanduslanguse téen&o- 1%
sust Uhel aastal kogu valimis ligikaudu 10%lt
13,5%ni. Todjoukulude osakaalu kasvuepisoo-
dile jargneval kahel aastal olenes selle kahane-
mine kull eelneva kasvu ulatusest, kuid enamikel
juhtudel ei taastunud see endisel tasemel.
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kasvuga majanduskasvu aeglustumine. Seda ei 5% -4,7%
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Uhikukulu kasvu, kuna ettevotted ei saa mudgitulu lUhiajalise kahanemise tottu t66joukulusid
vahendada. Samas halvendab t66jou Uhikukulu suurenemine konkurentsivéimet, mis pdhjustab
omakorda majanduskasvu aeglustumist. Modelleerimise tulemused néaitasid, et t66jou Uhiku-
kulu kasvuga kaasnes SKP kasvu aeglustumine, kusjuures t66jou Uhikukulu pikemate jarjesti-
kuste episoodide korral aeglustus SKP kasv enam. Seega kaasnes vaadeldud andmetes t66jou
kallinemisega SKP taseme suhteline vahenemine vorreldes olukorraga, kui t66jou Uhikukulu ei
kasvanud. See kaotus oli seda stigavam, mida kauem t86jou Uhikukulu kasvuepisood kestis (vt
joonis T6.2). Modelleerimisel on arvesse voetud riigi- ja ajapohiseid fikseeritud efekte ning riikide
majanduskasvu aeglustumist séltuvalt nende arengutasemest. Ajapohiste efektide kasutamine
aitab andmetest eemaldada riigitileste Uhiste majandussokkide, nditeks rahvusvaheliste finants-
kriiside, moju. Varasemate t66j6u Uhikukulu suurenemise episoodide taga on palju tegureid,
mistottu ei pruugi nende pohjal arvutatud keskmised ennustada Eesti olukorra edasist arengut,
kuid Uldjuhul on t66jdu Uhikulu kasvuga kaasnenud majanduskasvu aeglustumine. Td6jou

Uhikulu kasvu pddrdepunktile on paljudel juhtudel eelnenud majanduslangus.

HINNAD

Véalismaised tegurid, eelkdige imporditava
nafta ja toiduainete kallinemine maailmaturul
panevad aluse tarbijahindade kasvu kiirene-
misele. Mitu aastat kestnud deflatsiooniperiood
I6peb selle aasta teisel poolel, kuid keskmine
hinnatase 2016. aastal ei muutu. 2017. aastal
kiireneb inflatsioon 2,7%ni, saades lisaks impor-
ditava energia ja toiduainete hinnatdusule olulist
tuge ka korgematest aktsiisimdaradest. 2018.
aastal toormehindade tdus maailmaturul raugeb,
kuid samas suureneb sisemaiste tegurite moju
hindadele. 2018. aasta keskmine hinnakasv
ulatub 2,2%ni (vt joonis 36).

Inflatsiooniprognoos rajaneb eeldusel, et
toorainete hinnad maailmaturul on langus-
pohja labinud. Toornafta hind tduseb kahe jarg-
mise aasta jooksul aeglases tempos ning 2018.
aastal ulatub see 51 USA dollarini barreli kohta.
Tagasivaade kaugemasse ajalukku naitab, et
nafta hind maailmaturul taastub suhteliselt kiiresti
siis, kui hinnalanguse pohjuseks on véhene
noudlus. Kui toormehindade tase langeb Uleliigse
pakkumise tottu, kestab deflatsioon pikemat
aega, sest investeeringud peavad kohanema.
Nafta hinnatdus maailmaturul péhjustab Eestis
mootorikUtuste kallinemist, kuigi valdav osa
hinnakasvust tuleneb |&hiaastatel siiski aktsii-
sitbusudest. Koos naftaga kallinevad ka impor-
ditav maagaas ja sellest toodetav soojusenergia.
Kokku tbuseb energiakaupade hinnatase 2017.
aastal 5%, kuid aeglustub 2018. aastal 1,6%ni.

Joonis 36. Tarbijahinnaindeksi ja selle
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Toiduainetega ei kaubelda rahvusvaheli-
selt nii suures ulatuses kui naftaga ja nende
hinnad soéltuvad pigem tootmisoludest
uksikutes maailma piirkondades. Mitmel
jarjestikusel aastal on toiduainete hinnalan-
gust soodustanud hea saagikus. Toidutoorme
hinnatase maailmaturul on URO Toidu- ja
Péllumajandusorganisatsiooni  (FAO) andmetel
viimastel kuudel stabiliseerunud, kuid nii piima-
kui ka lihatoodete kokkuostuhind Euroopa Liidus
on edasi langenud ning ka maailmaturul pole
hinnalanguse peatumisest seni veel selgeid
marke. Nende toiduainete hinnakasv taastub
prognoosiperioodil  jark-jargult. Prognoosis
ulatub toiduainete hinnakasv 2016. aastal 1%ni,
kuid kiireneb aastatel 2017-2018 pea 5%ni. Nagu
energia hindade, nii on ka toiduainete hindade
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kasvus lahiaastatel oluline méju maksutdusudel,
mis pohjustavad ligikaudu poole toiduainete kalli-
nemisest. Aktsiisimaksude kogumagju inflatsioonile
tduseb 2017. aastal 0,6%lt 0,8%ni (vt joonis 37).

Alusinflatsioon ulatub prognoosiperioodil
1% lahedale, sest selle hoogu hoiab teenuste
kallinemine; kaupade hinnakasv piisib aga
aeglane. Teenuste hinnakasvu pohjuseks on
suhteliselt kiire palgakasv. Samal ajal taandub
teenuste inflatsioonist Uhekordsete tegurite
maoju, st tasuta kdérghariduse kehtestamine, ning
ka sideteenuste odavnemine pole prognoosi-
perioodil samavord kiire kui mitmel varasemal
aastal. Allasuunas risk vOib tuleneda kinnisvara
hinnatdusu aeglustumisest, mis vodib teenuste
hulgas pidurdada tdride tdstmist.

Tarbekaupade inflatsioon on prognoosi-
perioodil aeglane, sest konkurentsisurve
hoiab tarbekaupade hinnatéusu viéiksena.
Tarbekaupu tootvad ettevotted konkureerivad nii
omavahel kui ka importkaupadega. Imporditavad
tarbekaubad on euro kursi languse t6ttu kallinenud,
kuid see mdju ammendub peagi. Kiirenev majan-
duskasv, mis toetub ekspordile, toob kaasa t6djou
Uhikukulude kasvu aeglustumise ja vaiksema kulu-
surve. Kuna majanduskasv jadb siiski alla potent-
siaalset kasvumaara, mis on Eesti majandusele
pikaajaliselt jukohane, siis ei pohjusta ldppndudius
majanduses taiendavat hinnasurvet.

Eesti pikemaajaline hinnaootus, mis
pohineb majandusanaliiiitikute inflatsioo-

niprognoosidel (nn konsensusprognoos),
on pisinud 2% lahedal. Kaua kestev hinna-
langus on Eesti ettevotetele siiski kahjulik, kuna
see suurendab nende reaalset volakoormust ja
vahendab kasumeid, aga pdhjustab ka riigi eelar-
vetasakaalu halvenemist. Deflatsioonispiraali
valtimiseks on keskpangad terves maalimas
votnud enneolematult joulisi rahapoliitilisi meet-
meid, et majanduskasvu turgutada ja saavutada
stabiilse hinnakasvu eesmaérgid.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Valitsemissektori nominaalne eelarveposit-
sioon prognoosiaastatel halveneb, ent jaab
tasakaalu ldhedale. Madalast nafta hinnast
tingitud probleemide leevendamiseks energee-
tikasektoris loobus valitsus dividenditulust ning
vahendas kaevandamistasusid, mistottu eelar-
vepositsioon sel aastal vorreldes 2015. aastaga
halveneb, ent jaab siiski tasakaalu. Nimetatud
otsuste koondmdjul vaheneb mittemaksuline
tulu 2016. aastal ligi 0,5% SKPst ning nega-
tiivne moju jadb plsima ka jargnevatel aastatel.
2017. aastal aeglustub palgafondi kasv ning
vaheneb SKP maksurikkus?®. Et samal ajal on
valitsuse plaanide jargi oodata investeeringute
kasvu taastumist, langeb eelarve vaiksesse
puudujaéki, mis ulatub 2017. ja 2018. aastal
vastavalt 0,1 ja 0,2%ni SKPst.

Mittemaksulise tulu vahenemine ei olene
otseselt majandustsiiklist ning on raske
hinnata, kas see jaab ajutiseks, mistottu
kajastub eelarvepositsiooni halvenemine
struktuursena. Eesti valitsemissektori eelar-
vepositsioon jaadb Eesti Pangas kasutatava
metoodika pdhjal puudujaéki prognoosiperioodi
[6puni?’. See on nii ka juhul, kui osa haldusre-
formi kulusid liigitatakse rahandusministeeriumi
eeskujul ajutiseks meetmeks, mis struktuurset
positsiooni ei mdjuta (vt joonis 38).

26 Kuna majandustehinguid maksustatakse erinevalt, toob
eratarbimise voi palgakulude osakaalu suurenemine SKPs
kaasa parema maksulaekumise kui naiteks ekspordipohine
majanduskasv.

27 Kasutatav metoodika votab arvesse muutuseid SKP
struktuuris, sest iga tulu- ja kulukomponendi puhul hinnatakse
majandustsikli moju vastavalt sellele, kuidas konkreetset tulu voi
kulu méjutav majandusnaitaja suhestub oma trendivaartusesse.
Selle tulemusel on aastaid kestnud kiire tarbimis- ja palgakasvu
t6ttu majanduststkli moju eelarvele positiivne hoolimata sellest,
et SKP I6he on negatiivne.



Joonis 38. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Samal ajal on maksupoliitiliste meetmete
otsene moju eelarvetuludele positiivne.
To6jdu maksukoormust vahendab prognoosi-
aastatel sotsiaalmaksu langetamine, maksuvaba
tulu suurendamine ja tagasimaksed madala-
palgalistele. Samal ajal tOstetakse aktsiise ja
hotellide kaibemaksu, mille otsene moju eelar-
vetuludele on enam kui piisav t66joumaksude
langetamise korvamiseks. Arvestuslikult suuren-
davad maksukoormust 2018. aastal I6ppevad
riigipoolsed lisamaksed teise pensionisambasse.
Maksupoliitiliste meetmete moju Uhes viimati
nimetatud ajutise meetme I6ppemisega on prog-
noosiaastatel positiivne, ulatudes ligi 0,5%ni
SKPst. Lisaks on valitsus oma eelarvestrateegias
kavandanud maksumeetmeid, mis suurendavad
maksutulusid, ent mille arvessevotmiseks pole
praeguseks veel piisavalt teavet.

Prognoosiaastatel maksukoormus siiski
kahaneb, sest maksubaaside osakaal SKPs
vdheneb. Prognoosiaastatel aeglustub modne-
vOrra peamiste maksubaaside — eratarbimise ja
palgafondi — kasv, mille tulemusel majandustsukli
positiivne moju eelarvetuludele vaheneb ning
maksukoormus kahaneb kolme aasta kokkuvottes
0,1 protsendipunkti vorra, 33,5%ni SKPst. Lisaks
sellele tuleb arvestada, et aktsiiside maksubaas
(alkoholi, kituse, tubaka kogus) kasvab pea alati
nominaalsest SKPst hulga aeglasemalt. Seetbttu
vaheneb ettevaates maksukoormus ka juhul, kui

maksumuudatused on algusaastal planeeritud
eelarveneutraalsena — t66jdumaksude langeta-
mist korvatakse aktsiiside tdusuga.

Valitsemissektori kulude kasv aeglustub
prognoosiaastatel pensionikulude jat66jou-
kulude kasvu aeglustumise tottu, investee-
ringute kasv aga taastub. Pensionikulude
suurenemist mojutab eelkdige pensioniea jark-
jarguline tdus 2017. ja 2018. aastal ning palga-
kasvuga seotud pensioniindeksi langus, mille
tulemusel véheneb sotsiaaltoetuste osakaal
SKPs. Lisaks sellele plaanib valitsus Usna jouli-
selt piirata avaliku sektori t66j6ukulude kasvu,
vahendades tootajate arvu valitsemissektoris,
millele lisandub sotsiaalmaksu langetamise
moju. Investeeringute kasv jadb sel aastal
tdendoliselt tagasihoidlikuks, sest Euroopa
Liidu rahastamisperioodi tsUklis on madalseis
— eelmine eelarveperiood on |6ppenud ning
uus alles kaivitub. Kiirema kasvu taastumist on
oodata alates 2017. aastast, kui lisaks valistoe-
tuste kasutamisele on kavas mitu riigieelarvest
rahastatavat projekti. Kolme aasta kokkuvottes
kasvavad kulud prognoosi kohaselt siiski Uldise
majanduskasvuga samas tempos.

2016. aasta kevadel avaldatud eelarve-
strateegias kinnitab valitsus keskpika
eelarve-eesmargina struktuurse eelarve-
positsiooni vahemalt tasakaalus hoidmise.
Samal ajal on nominaalse tasakaalu saavu-
tamine taas edasi IUkatud, aastasse 2020.
Euroopa Komisjoni kevadprognoosi kohaselt
jaéb valitsuse struktuurne eelarvepositsioon
vaiksesse puudujadki, mida voib siiski pidada
keskpika perioodi eelarve-eesmargi |aheda-
seks. Uhtlasi kiidab Euroopa Komisjon Eesti
pingutusi  tdodvoimereformi  |1&biviimisel ning
plaani vadhendada maksutagastuste kaudu
madalapalgaliste maksukoormust. Viimase puhul
tuuakse riskina valja kdérged piirmaksumaarad,
mis voivad suurendada varimajandust voi pars-
sida todjdupakkumist. Endiselt tuntakse muret
soolise palgaldhe, avalike teenuste kattesaada-
vuse ning teadus- ja arendustegevuse edenda-
mise parast. Nende kisimustega soovitatakse
téhusamalt tegeleda.
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PROGNOOSIGA SEOTUD RISKID

Viimase kuue kuu jooksul pole suurimad Eesti
majanduskasvu  ohustavad riskiallikad eriti
muutunud. Endiselt vdib kasvu koige enam
vaarata partnerriikide majanduskasvu ootustele
alla jaav kiirenemine. Venemaa-suunalise ekspordi
osakaal on kahanenud vaga véikeseks, mistottu
sealt 1&htuda vodiva negatiivse lisariski moju Eesti
majandusele on piiratud. Samal ajal vdib kanna-
tada transpordisektor, kui Venemaalt parit tran-
siitveod edasi kahanevad. Eesti véliskaubanduses
suure osatahtsusega Soome on véljunud aastaid
kestnud majanduslangusest, ent edasine vélja-
vaade on ebakindel, kuna kaotatud konkurentsi-
voimet on keeruline taastada. Suurima kauban-
duspartneri Rootsi majandus on Kkiiresti kasvanud
ja ka prognoos on optimistlik, kuid véimalik kinnis-
varamulli 1bhkemine halvendaks Eesti kasvusuut-
likkust mitme kanali kaudu. Esiteks halveneks
Eesti ekspordivoimalused, sest uUhes kinnisvara
hindade korrektsiooniga véaheneks rootslaste
kasutatav tulu ja ndudlus importtoodete jargi.
Teiseks piiraksid selle stsenaariumi teostumise
korral siinsed pangad tden&oliselt laenupakkumist
ning see aeglustaks majanduskasvu nii ettevotete
investeeringute kui ka eluasemeinvesteeringute
vahenemise kaudu.

Voimalik ohuallikas on endiselt see, kuidas laheneb
palgakulude senine kiire kasv. Prognoosi kohaselt
valjub reaalsektor majanduskasvule mittevasta-
vast palgakulude tbusust tdnu majandusaktiiv-
suse ja tootlikkuse suurenemisele torgeteta ning
selle tulemusel palgakasv pisut aeglustub. Siiski
ei saa valistada, et senisele t6djoukulude kasvule
jargneb prognoositust tugevam korrektsioon,
seda eelkdige juhul, kui ekspordivdimalused ei
parane oodatud tempos. Ekspordipohisus majan-
duskasvu kiirenemisel on valtimatu, sest vaike
siseturg seab kasvuvdimalustele piirid.

Kuigi ettevaates on Ulekaalus riskid, mis vdivad
majanduskasvu prognoosist aeglasemaks muuta,
esineb ka podhjuseid, mis vbivad majanduskasvu
kiiremaks kujundada. Uks selline positiivse riski
allikas on viimastel aastatel vahenenud keskmine
téotundide arv, mis osaliselt véljendab ettevotete
ootusi ndudluse ja tootmismahu peatse suurene-
mise suhtes. Kui Eesti kaubanduspartneritel Iaheb
oodatust paremini ja ndudlus Eesti ekspordijarele
elavneb, siis td6tundide kasvu arvel on voimalik
Kiirelt toodangu mahtu suurendada. Teine posi-
tiivse riski allikas on investeeringute prognoosi-
tust joulisem kasv, mida voib soodustada vaga
madalate intressimaarade keskkond ja kasumite
senisest vadhenemisest hoolimata tsna markimis-
vaarne ettevétete omavahendite maht.

Inflatsiooniprognoosi Umbritsevad riskid on tasa-
kaalus. Tarbijahindade kasv voib osutuda prog-
noositust kiiremaks, kui euro varasema odavne-
mise moju kandub jaehindadesse tagantjarele, st
tunduvalt pikema viitaja jooksul, kui see eelmistel
kordadel on juhtunud. Hinnakasvu vdib kiiremaks
paisutada ka oodatust ulatuslikum nafta kalline-
mine, kuna nafta hind on selle aasta esimesel
poolel samuti kiirelt muutunud. Hinnakasvu vdib
aga aeglustada maailmamajanduse, sh arenenud
rikide prognoositust loium kasv, mis vadhendaks
hinnasurvet nii palgakulude aeglasema suurene-
mise kui ka hillitsetud toormendudluse kaudu.

Eesti Panga majanduskasvu prognoos on kigil
kolmel prognoosiaastal pisut aeglasem, kuid siiski
|&hedane teiste institutsioonide prognooside kesk-
misele. Inflatsiooniprognoos selleks aastaks on
aeglasem kui teistel institutsioonidel, kuid uhtib
hinnakasvuga, mida suurem osa institutsioonidest
jargmiseks aastaks ootab. Aeglasema inflatsiooni
prognoos 2018. aastaks on seotud toormehinda-
dega, mis peaksid eelduste kohaselt kasvutipu
l&bima 2017. aastal (vt tabel 4).



Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv, % Tarbijahindade muutus, %
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Eesti Pank 1,1 1,8 2,9 30| -05(0,1% 000,69 272,99 22(2,6%
Rahandusministeerium 1,1 2,0 3,0 33| -0,5(0,1 03(0,9 2,7(2,99 2,9(3,09
Euroopa Komisjon 1,1 1,9 2,4 0,1 0,8* 2,9%
IMF 1,1 2,2 2,8 3,2 0,1* 2,0* 2,9% 2,8*
OECD 1,2 1,8 3,0 0,1* 0,4* 1,8*
Consensus Economics 1,1 2,1 2,6 -0,5 0,7 2,1
SEB 1,3 2,4 3,0 0,1* 1,3* 2,7*
Swedbank 1,2 2,0 2,5 -0,5 0,5 2,6
Nordea 1,1 2,0 2,7 -0,5 0,2 2,6

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks

Allikad: Eesti Panga juuniprognoos, 08.06.2016; rahandusministeeriumi kevadine majandusprognoos, 05.04.2016; European
Commission, Economic Forecast, Spring 2016, 03.05.2016; IMF, WEO, April 2016, 12.04.2016; OECD, Economic Outlook,
June 2016, 01.06.2016; Eastern Europe Consensus Forecasts, May 2016; SEB, Nordic Outlook, February 2016, 09.02.2016;
Swedbanki majandusllevaade 14.04.2016; Nordea majandusprognoos, 16.03.2016
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