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			KOKKUVÕTE

			Euroopa Liidu ja euroala majandus on viimastel aastatel liikunud kindlama kasvu suunas, ent teise kvartali majanduskasv oli eelnevatega võrreldes taas aeglasem ning ebakindlust tuleviku suhtes on suurendanud juunikuine Ühendkuningriigi rahvahääletus, millega pooldati Euroopa Liidust lahkumist. Vaatamata sellele, et seni puudub selgus Ühendkuningriigi ja Euroopa Liidu vahelise edasise koostöövormi osas, põhjustas referendumi tulemus aktsiaturgudel kohe suuri hinnakõikumisi ning kajastus ka Inglise naela odavnemises. Septembri alguses alandas Euroopa Keskpank referendumi tulemuse mõjude tõttu Ühendkuningriigi majanduskasvu väljavaadet ning peamiselt nõrgemast välisnõudlusest johtuvalt ka euroala majanduskasvu prognoosi.

			Revideeritud andmetel oli Eesti aastane majanduskasv teises kvartalis 0,8% ning sellega allpool pikaajalist kasvuvõimekust. Samas oli kasv laiapõhjaline: lisandväärtus kasvas enamikul tegevusaladel ning potentsiaalse majanduskasvu saavutamist takistas peamiselt lisandväärtuse vähenemine energeetika ja mäetööstuse tegevusaladel ning kinnisvaraalases tegevuses. Kõigi kolme valdkonna näol on tegemist kapitalimahukate tegevusaladega, milles tööjõukulude osatähtsus on väga väike ning seos tööturu olukorraga seetõttu nõrgem. Ülejäänud, suhteliselt tööjõumahukamate sektorite parem käekäik selgitab (vähemalt osaliselt), miks aeglase majanduskasvu koondnumbri taustal on kasvanud nii hõivatute hulk kui ka keskmine palk. Seejuures tõendab teises kvartalis suurenenud vabade ametikohtade hulk, et tööjõupuudusest tulenevad riigisisesed palgakasvu surved ei ole ilmselt veel taandunud.

			Kuigi tööjõu ühikukulude põhjal arvestatuna on euro reaalne efektiivne vahetuskurss Eesti jaoks kallinenud, hindavad eksportivad ettevõtted oma konkurentsipositsiooni nii ELi turul kui ka väljaspool tugevamaks kui aasta alguses. Sellega on kooskõlas ka Eesti kaubavahetuse elavnemine teises kvartalis: kaupu ja teenuseid veeti välja umbes 4% rohkem kui aasta varem. Import kasvas samal ajal veelgi enam, kuid jooksevkonto püsis sellele vaatamata endiselt ülejäägis. Teises kvartalis kasvasid ka investeeringud põhikapitali, millele viitasid juba varem nii kapitalikaupade impordi kui ka käibemaksudeklaratsioonide andmed. Lisaks majapidamiste elamuinvesteeringute mahu suurenemisele kasvasid ka ettevõtete investeeringud, mis on vajalik eeltingimus majanduskasvu tõusule. Ettevõtete investeeringute kasv suurendab tõenäosust, et viimastel aastatel püsinud lõhe majandus- ja palgakasvu vahel sulgub tööjõu tootlikkuse suurenemise, mitte palgakasvu järsu aeglustumise teel.

			Pärast enam kui kaks aastat kestnud hindade langust muutus augustis tarbijahindade inflatsioon taas positiivseks. Samas on kuises arvestuses hinnatase alates käesoleva aasta algusest püsivalt kerkinud ning pisut enam kui poole aastaga on tarbijahinnad tõusnud ligi 2%. Hoolimata kiiresti kasvavatest palgakuludest ja nõudlusest on hinnasurve püsinud nõrk. Ühest küljest on see tulnud kasumimarginaalide vähenemise arvelt, teisalt on sellele kaasa aidanud ka toormete, sh nafta madal hinnatase ja importtoodete aeglane hinnakasv. Vahepealse hinnalanguse tulemusena oli tarbijahindade tase selle aasta augustis võrdväärne 2013. aasta alguse tasemega. Samas kasvas keskmine brutokuupalk sel perioodil umbes 20%, st elanike keskmine ostujõud suurenes kolme aastaga umbes viiendiku võrra ning see on väljendunud kiires jaemüügi ja eratarbimise kasvus.

			Jõudsalt kasvanud palgatulu ja tarbimine on soodustanud maksutulude laekumist. Maksutulu on suurendanud ka kõrgemad aktsiisimäärad alkoholile, tubakatoodetele ja kütusele. Aasta esimeses pooles ületasid valitsemissektori tulud kulusid ning ka aasta kokkuvõttes peaks eelarve jääma ülejääki. Valitsemissektori kulude kasvu on oluliselt piiranud investeeringute vähenemine, kuid lisaks sellele on mõju hakanud avaldama ka valitsusasutuste töötajate arvu vähendamine, millega püütakse riigisektori suurust hoida vastavuses kahaneva rahvastikuga.

			VÄLISKESKKOND

			MAAILMAMAJANDUS

			2016. aasta teist kvartalit iseloomustas ebakindluse kasv maailmamajanduse arengu suhtes, kuivõrd realiseerusid mitmed riskid. Näiteks Ühendkuningriigi juunikuisel rahvahääletusel toetati Brexitit ehk riigi lahkumist Euroopa Liidust. See oli rahvusvaheliste finantsturgude jaoks mõnevõrra üllatuslik, mistõttu volatiilsus aktsiaturgudel selgelt kasvas (vt joonis 1). Lisaks hakkas esimeses kvartalis kerkinud nafta hind juulis taas langema. Kasvanud ebakindlus mõjutab ettevaates investeerimisaktiivsust ja tarbimist. Näiteks on IMF1 maailmamajanduse kasvuväljavaadet (WEO) võrreldes aprilli prognoosiga alandanud 0,1 protsendipunkti võrra 2016. aasta osas 3,1%le (vt tabel 1).  Maailmamajanduse kasvu mõjutavad negatiivselt eelkõige arenenud riikide halvenenud kasvuväljavaated. Endiselt ohustavad üleilmset kasvu ka geopoliitilised pinged.
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									Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2006–2016 (muutus, %)*

								
							

							
									
									
									2010

								
									
									2011

								
									
									2012

								
									
									2013

								
									
									2014

								
									
									2015

								
									
									2016 I kv

								
									
									2016 II kv

								
									
									2016

								
							

							
									
									Maailmamajandus

								
									
									5,4

								
									
									4,2

								
									
									3,4

								
									
									3,3

								
									
									3,4

								
									
									3,1

								
									
									
									
									3,1

								
							

							
									
									Arenenud riigid

								
									
									3,1

								
									
									1,7

								
									
									1,2

								
									
									1,1

								
									
									1,8

								
									
									1,9

								
									
									
									
									1,8

								
							

							
									
									Arenevad riigid ja arengumaad

								
									
									7,5

								
									
									6,3

								
									
									5,2

								
									
									5,0

								
									
									4,6

								
									
									4,0

								
									
									
									
									4,1

								
							

							
									
									Euroala

								
									
									2,1

								
									
									1,5

								
									
									-0,9

								
									
									-0,3

								
									
									1,1

								
									
									2,0

								
									
									1,7 (0,5)

								
									
									1,6 (0,3)

								
									
									1,6

								
							

							
									
									Ameerika Ühendriigid

								
									
									2,5

								
									
									1,6

								
									
									2,2

								
									
									1,5

								
									
									2,4

								
									
									2,4

								
									
									1,6 (0,2)

								
									
									1,2 (0,3)

								
									
									2,2

								
							

							
									
									Hiina

								
									
									10,6

								
									
									9,5

								
									
									7,8

								
									
									7,7

								
									
									7,3

								
									
									6,9

								
									
									6,7 (1,2)

								
									
									6,7 (1,8)

								
									
									6,6

								
							

							
									
									Jaapan

								
									
									4,7

								
									
									-0,5

								
									
									1,7

								
									
									1,4

								
									
									0,0

								
									
									0,5

								
									
									0,1 (0,5)

								
									
									0,8 (0,2)

								
									
									0,3

								
							

							
									
									Ühendkuningriik

								
									
									1,5

								
									
									2,0

								
									
									1,2

								
									
									2,2

								
									
									2,9

								
									
									2,2

								
									
									2 ,0(0,4)

								
									
									2,2 (0,6)

								
									
									1,7

								
							

							
									
									* SKP on esitatud püsivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv võrreldes sama aasta eelmise kvartaliga, 2016 on WEO prognoos.

									Allikad: IMF World Economic Outlook Update, juuli 2016, Eurostat, riikide statistikaametid

								
							

						
					

				

			

			Majanduse kasvukiirus arenenud riikides jäi teises kvartalis turuootustest aeglasemaks suuresti kesise välisnõudluse tõttu. Majanduskasv tugineb endiselt peamiselt sisenõudlusele. USA oodatust veidi nõrgema majandusaktiivsuse tõttu sel aastal on IMFi WEO järgi riigi 2016. aasta kasvu korrigeeritud veidi allapoole. Samas on euroala selle aasta kasvu tugeva sisenõudluse ja suurenenud investeeringute tõttu isegi paremaks hinnatud, kuid ettevaates on üsna palju ebakindlust seoses Brexiti hääletustulemuste mõjudega. Lisaks ohustavad euroala kasvu probleemid mitmete liikmesriikide pangandussektoris ning fiskaalpoliitilised väljakutsed. Kõige rohkem on muidugi allapoole korrigeeritud Ühendkuningriigi kasvuprognoose. Kuna inflatsioon püsib arenenud riikides aeglane ja majanduskasvu ohustavad riskid on suurenenud, on keskpangad nii Ühendkuningriigis kui ka Jaapanis veelgi suurendanud rahapoliitilist stiimulit või alandanud intressimäärasid.

			Ameerika Ühendriikide majanduskasv ulatus teises kvartalis 0,3%ni kvartali võrdluses, mis oli veidi suurem kui esimese kvartali 0,2%. Kasvu panustasid enim tugev eratarbimine, aga ka netoeksport. Tööstustoodangu maht on kasvanud peamiselt töötleva tööstuse ja kaevandamise toel. Samas augustis ostujuhtide töötleva tööstuse aktiivsusindeks2 alanes veidi uute tellimuste kahanemise ja värbamisplaanide kärpimise tõttu. Tarbijakindlustunde indikaator3 nõrgenes augustis marginaalselt. Eksport on viimastel kuudel küll veidi kasvanud, kuid seda piirab nõrk välisnõudlus eriti Aasia ja Kanada suunalt. USA tööturu olukord on püsinud kindel, seda iseloomustab madal, 4,9% tööpuudus ja suvel veidi hoogustunud palgakasv. Samas pole tööturult inflatsioonile veel piisavat tuge tulnud, sest juuli aastane tarbijahindade kasv aeglustus 0,8%ni eelkõige energia- ja toiduainehindade ning eluasemekulude languse tõttu. Eelkõige kindla tööturu olukorra tõttu on kasvanud tõenäosus, et USA Föderaalreserv tõstab veel sel aastal rahapoliitilist intressimäära.

			Jaapani majanduskasv aeglustus teises kvartalis 0,2%ni kvartali võrdluses, kuigi esimeses kvartalis kasvas majandus kvartali võrdluses veel 0,5%. Selle põhjus oli suuresti ekspordi negatiivne mõju. Ekspordisektorit, eriti auto- ja elektroonikatööstust kahjustas jätkuvalt tugev jeen ning autode heitmekogustega seotud skandaal. Positiivselt mõjutasid majanduskasvu sisenõudlus ja investeeringud eluasemesse. Augustikuine ettevõtete küsitlus4 näitas aga, et töötleva tööstuse kindlustunne on alanenud rekordmadalale tasemele: viimati nähti sellist taset aprillis 2013. Deflatsioon on püsinud Jaapanis juba viiendat kuud järjest. Juulis alanes inflatsioon transpordi- ja eluasemekulude languse tõttu –0,4%ni. Jaapani niigi madal tööpuuduse määr alanes juulis 3%le ja palgakasvu tempo on veidi kiirenenud. Jaapani valitsus avalikustas augustis uue majanduse toetuspaketi 28 triljoni jeeni ulatuses täienduseks Jaapani keskpanga juulikuisele otsusele tõhustada oma varaostuprogrammi5.

			Ühendkuningriigi majanduskasv kiirenes teises kvartalis 0,6%ni kvartali võrdluses esimese kvartali 0,4%lt. Oodatust enam kasvasid majapidamiste kulutused. Ka juulis jätkus jaemüügi kiire kasv. Positiivselt mõjutas majandust ka investeeringute kasv, millest olulise osa moodustasid investeeringud ehitussektorisse. Negatiivselt mõjutas majanduskasvu kaubavahetus. Majapidamiste kindlustunne6 küll pärast Brexiti rahvahääletust langes, kuid taastus veidi augustis ja püsib hetkel kõrgemal ajaloolisest keskmisest tasemest. Teisalt reageerivad majapidamised muutustele majanduses sageli viitajaga, mistõttu võib võtta aega, enne kui majapidamised oma kulutusi piirama hakkavad. Inglise Panga juulikuine majandusagentide küsitlus näitas, et ettevõtete ebakindlus on siiski kasvanud ja mõnevõrra on kärbitud nii värbamis- kui ka investeerimisplaane. Ühendkuningriigi tööturu olukord püsib samas kindel madala, 4,9% tööpuudusemääraga ning ajaloolises võrdluses kõrge 74,5% hõivemääraga. Inflatsioon juulis veidi kiirenes, kui tarbijahinnad kasvasid 0,6% aastases võrdluses transpordikulude ja hotelli- ning restoraniteenuste kallinemise tõttu. Inglise Pank alandas augusti algul rahapoliitilist intressimäära seniselt 0,5%lt 0,25%le ning suurendas varade ostuprogrammi mahtu, et pakkuda majandusele lisatuge.

			Arenevate riikide majanduskasv on 2016. aastal olnud seni ootustega kooskõlas või mõne riigi, nagu Hiina, Venemaa ja Brasiilia puhul ka oodatust parem eelkõige riigipoolse stiimuli tõttu. Hiina majandus kasvas teises kvartalis 1,8% kvartali võrdluses ehk enam kui turuosalised ootasid ja märgatavalt kiiremini kui esimeses kvartalis, mil kasvuks kujunes 1,2%. Hiina kasv on jäänud aeglasemaks kui varasematel aastatel, seda suuresti ka majanduse struktuurimuudatuste tõttu. Hiina aeglasem kasv mõjutab aga negatiivselt ka globaalset tööstustoodangu mahu kasvu. Samas on viimastel kuudel Hiina kasv kiirenenud eelkõige suurte infrastruktuuri investeeringute toel. Teisalt on küsitav, kui jätkusuutlik on Hiina poliitika toetada kinnisvarasektori finantsvõimendust. Nafta hinna kasv on sel aastal toetanud Venemaa ja teiste naftat eksportivate riikide majandusaktiivsust, kuid riskid püsivad märkimisväärsed seoses poliitiliste pingetega neis piirkondades.

			Globaalsed aktsiaindeksid langesid juunis pärast referendumit Ühendkuningriigis küll üsna järsult, kuid taastusid seejärel kiiresti. Arenenud riikide riigivõlakirjade intressimäärad langesid seevastu rekordmadalale. Mitmed juhtivad aktsiaindeksid, nagu Dow Jones ja S&P 500, jõudsid isegi ajalooliste kõrgtasemeni (vt joonis 2). Optimism kandus üle ka Euroopa ja Aasia aktsiaturgudele, mõjutatuna peamiselt keskpankade vihjetest võimalikule lisastiimulile, kuid kaasa aitasid ka ettevõtete oodatust paremad teise kvartali majandustulemused eelkõige USAs. Euroopas sattusid pärast Brexiti hääletust löögi alla pangandussektori aktsiad eelkõige Itaalias jt liikmesriikides, kus pankadel on viimastes stresstestides tuvastatud probleeme. Riigivõlakirjade intressid juulis ja augustis valdavalt langesid, kuid võrreldes juuniga jäi muutus pigem tagasihoidlikuks. Samas on mitmete riikide, sh Saksamaa 10aastase riigivõlakirja intress jätkuvalt negatiivne ning üsna märgatavalt on alanenud ka ääreriikide võlakirjade intressid.
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			Tooraineturgude arengut teises kvartalis ilmestas eelkõige nafta hinna langus. Samas püsib nafta hind siiski kõrgem eelmise aasta lõpu tasemest. Nafta hinna langust põhjustas ühest küljest Brexiti-järgne turgude ebakindlus, kuid teisest küljest survestasid seda ka USA naftasektori varude kasv ja Hiina vähenenud nõudlus. Lisaks kasvas ka OPECi naftatootmine kaheksa aasta kõrgeimale tasemele. Väärismetallidest jätkasid suvekuudel kasvu kulla ja hõbeda hind. Tulenevalt investorite riskikartlikkusest investeeriti pigem hõbedasse, mistõttu kasvas hõbeda hind juunist juulini ehk  kuuga pea 17%. Ka tööstusmetallide hinnad on valdavalt kasvutrendis, kuid põllumajandustoormete hinnad eesotsas teraviljadega on ületootmisest tingituna seevastu langenud (vt joonis 3).
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			EUROALA

			Euroala majandus kasvas selle aasta teises kvartalis 0,3% ning aastavõrdluses 1,6%. Kasv aeglustus võrreldes esimese kvartali oodatust tugevama 0,5% kasvuga. Euroala majanduskasv tugines selle aasta esimesel poolaastal jätkuvalt sisenõudlusele ning netoekspordi panus aastakasvu jäi negatiivseks. Kvartalikasvu toetas netoeksport teises kvartalis siiski positiivselt, aidates ära hoida suurema kasvu aeglustumise eelmise perioodiga võrreldes. Ekspordi kasvu teises kvartalis toetas muuhulgas ettevõtete konkurentsivõime paranemine euroalal, mis oli seotud euro varasema nõrgenemisega. Viimaste aktiivsusindeksite põhjal jätkus mõõdukas majanduskasv ka kolmandas kvartalis. Ühendkuningriigi Euroopa Liidust lahkumise otsusega seotud ebakindluse suurenemine ei ole euroala aktiivsusindeksitele märkimisväärselt negatiivset mõju avaldanud. Markiti poolt avaldatav ostujuhtide koondindeks (PMI) langes augustis juuliga võrreldes pisut ning oli 52,9 punkti ehk jätkuvalt üle 50 punkti, viidates kasvu jätkumisele. Indeksis sisalduvad ettevaatavad hinnangud peegeldasid siiski mõningast pessimismi suurenemist tuleviku suhtes (vt ka taustinfo 1 Euroopa poliitilise olukorra kohta). Aktiivsusindeksid ennustavad kolmanda kvartali esimese kahe kuu põhjal euroala majanduskasvu jätkumist teise kvartaliga sarnases tempos.

			Olukord euroala tööturul paranes jätkuvalt. Töötuse määr langes mais 10,1%ni ning püsis samal tasemel ka juunis ja juulis. Pikaajaliste töötute (enam kui 12 kuud töötud) osakaal töötutest püsis esimese kvartali andmetel endiselt üle 49%, kuid on viimase aasta jooksul siiski langenud. Tööturu olukord on euroala riikides jätkuvalt väga eriilmeline. Nii on madalaima töötuse määraga riikides töötus 4% lähedal (Saksamaa, Malta) ning kõrgeima määraga riikides 20% lähedal või üle selle (Kreeka, Hispaania). Hõive kasvas esimeses kvartalis 0,3% ning aastakasv ulatus 1,4%ni. Hõive aastakasv oli positiivne kõigis euroala riikides. Võrreldes kriisieelse tasemega jäi hõivatute arv esimeses kvartalis jätkuvalt 1,1% madalamaks (vt joonis 4). Kõrge töötuse määra ja madala inflatsiooni keskkonnas püsis palgakasv jätkuvalt tagasihoidlik. Palgakasv aeglustus esimeses kvartalis aasta võrdluses 1,2%ni eelmise kvartali 1,3%lt. Baromeeteruuringud viitavad, et palgakasvu märkimisväärset kiirenemist lähiajal ei oodata.
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			Tööhõive kasv ja madalad energiahinnad parandasid kodumajapidamiste ostujõudu ja toetasid sellega eratarbimist, mis oli esimeses kvartalis jätkuvalt suurim majanduskasvu soodustav tegur. Eratarbimine kasvas esimeses kvartalis eelmise kvartaliga võrreldes 0,6%. Teises kvartalis kujunes tarbimise kasv seevastu oodatust pisut tagasihoidlikumaks, aeglustudes 0,2%ni. Jaemüügimaht suurenes teises kvartalis aasta võrdluses keskmiselt 1,5%. Võrreldes eelmise aasta teise poolega on jaemüügi kasv aeglustunud, kuid püsib viimaste aastate võrdluses siiski tugev. Euroopa Komisjoni baromeeteruuringu põhjal langes suve teises pooles mõnevõrra tarbijate kindlustunne, kuid kindlustunde indeks püsis sellele vaatamata oma pikaajalisest keskmisest näitajast kõrgemal. Euroala kolme suurema riigi müüginäitajate põhjal arvutatud jaemüügisektori ostujuhtide indeks kerkis augustis viimase 10 kuu kõrgeimale tasemele. Selle tõusu toetas aktiivsuse kasv Prantsusmaa ja Saksamaa jaemüügisektoris.

			Investeeringute panus majanduskasvu püsis selle aasta esimesel poolaastal positiivne, kuid investeeringute kasv aeglustus teises kvartalis. Investeerimist toetasid madalad intressimäärad ning tootmisvõimsuse rakendatuse tase, mis koos nõudluse kasvu ja tagasihoidliku investeerimistegevusega pärast kriisi on kerkinud üle ajaloolise keskmise. Põhivarainvesteeringud kasvasid esimese kvartali jooksul 0,4% ning aasta võrdluses 2,5%. Teises kvartalis Euroopa Liidu tuleviku suhtes suurenenud ebakindluse ning väliskeskkonna kesisema väljavaate tõttu investeeringute kasv pidurdus ning aastakasv aeglutus 2,4%ni. Võrreldes kriisieelse tasemega (2008. a I kvartal) olid investeeringud teises kvartalis ligikaudu 12% väiksemad (vt joonis 5).
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			Euroala inflatsioon püsis esimesel poolaastal nulli lähedal. Nii juulis kui ka augustis oli tarbija-hindade inflatsioonitempo 0,2% (vt joonis 6). Jätkuvalt mõjutas inflatsiooni negatiivselt kõige rohkem energiahindade langus, samas kui toiduainete hinnakasv aasta algusega võrreldes pisut kiirenes. Jättes kõrvale inflatsiooni volatiilsemad komponendid, energia ja toiduainete hinnad, püsis alusinflatsioon viimastel kuudel 0,8% ja 0,9% juures. Tarbijate baromeeteruuringu põhjal hinnaootused järgmiseks 12 kuuks suve teises pooles mõnevõrra langesid, kuid sellele vaatamata oli nende tarbijate osakaal, kes ootasid hinna tõusu, suurem kui aasta alguses. Pikaajalised inflatsiooniootused püsivad professionaalsete prognoosijate küsitluse põhjal stabiilselt 1,8% juures. Seevastu finantsturuinstrumentides kajastuvad inflatsiooniootused on aasta algusega võrreldes selgelt langenud ning inflatsiooni-swapidest tuletatud inflatsiooniootus viie aasta pärast järgmiseks viieks aastaks saavutas juuli alguses kõigi aegade madalaima taseme (euroala rahapoliitilise keskkonna ülevaadet vt taustinfost 2).
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			TAUSTINFO  1. EUROOPA LIIDU LÄHITULEVIKKU ISELOOMUSTAB POLIITILISTEST RISKIDEST TULENEV EBAKINDLUS

			Euroopat raputanud Ühendkuningriigi otsus EList lahkuda tõi palju ebakindlust. Esialgne kibestumine Brüsselis ja ELi riikide pealinnades asendus suve jooksul leppimistundega. Ühendkuningriigi uus peaminister Theresa May on kinnitanud, et EList lahkumise otsus on pöördumatu, aga lahkumisläbirääkimistega 2016. aastal ei alustata. Ühendkuningriigi lahkumisotsuse järel on ELis palju ebaselgust – ühelt poolt ei ole teada, kuidas lahkumisprotsess täpselt toimub ning millist koostöövormi tulevikus kasutatakse. Teisalt mõjutab Ühendkuningriigi lahkumine oluliselt ELi ennast, sest euroskeptilised meeleolud on Euroopas tähelepanu juhtinud mitmele märkimisväärsele poliitilisele riskile.

			Euroskeptilised parteid soovivad referendumeid korraldada ka teistes ELi liikmesriikides. Ühendkuningriigis toimunule sarnaseid rahvahääletusi ELi liikmesuse üle on laiema valijaskonna võitmiseks lubanud näiteks Prantsusmaa immigratsioonivastase Rahvusrinde juht Marine Le Pen, kes kandideerib kevadel riigi presidendiks. Ka paremäärmuslike vaadetega Hollandi Vabaduspartei ja Itaalia Põhjaliiga on parlamendivalimiste võidu korral lubanud rahvahääletuse korraldada. Uute ELi liikmesuse referendumite toimumine lähiajal on siiski kaheldav – nende korraldamine on keeruline poliitiline ja juriidiline protsess, mis eeldab parlamendi üksmeelt, rahva laiapõhjalist toetust ja enamikus liikmesriikides põhiseaduse muutmist. Kuigi euroskeptilisi inimesi on üha rohkem, on enamik kodanikke jätkuvalt Euroopa-meelsed: suurem osa hindab ELi kuvandit neutraalseks või positiivseks ning koguni kaheksa eurooplast kümnest toetavad ELi-sisest vaba tööjõu liikumist7. Suurenenud euroskeptilisuse taustal on suhteliselt stabiilsena püsinud ka euroala liikmesriikide toetus eurole8. Vaatamata sellele on ELi vajalikkuse küsimärgi alla seadmine tekitanud ühiskonnas ebakindlust. Poliitiline ebakindlus piirab ka majanduse kasvuväljavaateid, sest investeeringute tegemiseks on vaja kindlustunnet. 

			Suurenenud toetus äärmuslike vaadetega parteidele võib kaasa tuua parlamentide killustumise ja poliitilise patiseisu. Viimase aasta jooksul Lõuna-Euroopa riikides toimunud valimised on olnud tähelepanuväärsed, sest valimiskünnise on ületanud populistlikud ning tihti radikaalsete vaadetega parem- ja vasakpoolsed erakonnad. See on raskendanud toimivate valitsuskoalitsioonide loomist. Näiteks Hispaanias ei ole pärast 2015. aasta detsembris toimunud parlamendivalimisi ja juunikuiseid kordusvalimisi suudetud valitsust moodustada. Hispaania kodanike elujärje parandamise mõttes on aga tegu kaotatud aastaga, sest ajutisel valitsusel ei ole eelarve muutmise ega reformiotsuste vastu võtmise õigust. 

			Euroopa traditsioonilistel tsentristlikel parteidel on majanduse reformimine keeruline. Kesise majanduskasvu ja eelmiste aastakümnete eelarvevalikute tõttu puuduvad võimalused kodanike heaolu kiireks parandamiseks. Euroopa majanduskasvu piiravad eelkõige struktuursed probleemid – näiteks tööturu ja ettevõtluskeskkonna kitsaskohad –, mille lahendamiseks on vaja ellu viia struktuurireforme. Kuid olulistele reformidele on rahva toetuse saamine keeruline ning ümberkorraldused võivad pöörduda neid elluviiva valitsuse vastu. Näiteks toimub oktoobris Itaalias referendum põhiseadusreformi9 üle, kuid paljud soovivad rahvahääletust kasutada rände- ja panganduskriisi tõttu ebapopulaarseks muutunud valitsusele umbusalduse avaldamiseks. Itaalia peaminister Matteo Renzi, kellel oli aasta tagasi valijate suur toetus, lubas reformile heakskiidu saamiseks selle tagasilükkamise korral ametist tagasi astuda. Kui referendum läbi kukub, võib see kaasa tuua niigi nõrga majandusarenguga riigis poliitilise ebastabiilsuse. Ennetähtaegsed valimised soosiksid rahva seas populaarsust kogunud erakondi: populistlikku Viie Tähe Liikumist ning euroskeptilist ja immigratsioonivastast Põhjaliigat. Nende parteide seniseid eelistusi arvestades võib Itaalia rahandus sattuda tõsistesse raskustesse ning halveneda riigi suhted ELiga.

			Nimetatud poliitiliste riskide vähendamiseks otsivad ELi valitsusjuhid ja riigipead lahendusi. Euroopat vapustanud terrorirünnakute, nõrga kriisijärgse majanduse ja osas liikmesriikides jätkuvalt kõrge tööpuuduse tõttu soovitakse ELi muuta turvalisemaks, piirata ebaseaduslikku immigratsiooni ja parandada majanduse olukorda. Need on ka valdkonnad, kus ELi kodanikud soovivad kõige rohkem edasiminekut näha. Liikmesriikides läbiviidud uuringu10 kohaselt peetakse kõige suuremateks ELi probleemideks immigratsiooni ja terrorismi, kuid suurem osa küsitletutest peab ELi senist tegevust nendes valdkondades ebapiisavaks. Poliitilised tegurid aga hetkel kiireid kokkuleppeid ja lahendusi ei soosi, sest juba järgmisel aastal toimuvad presidendivalimised Prantsusmaal ja föderaalvalimised Saksamaal. 

			TAUSTINFO 2. EUROALA RAHAPOLIITILINE KESKKOND 

			Eurosüsteemi rahapoliitika eesmärk on säilitada euroala hinnastabiilsus. Hinnastabiilsust määratleb Euroopa Keskpanga nõukogu kui euroala keskmise aja inflatsiooni, mis on alla 2%, kuid selle lähedal. Euroopa Keskpanga ekspertide septembrikuise majandusprognoosi kohaselt jääb hinnatõus euroalal lähiajal veel aeglaseks, kuid kiireneb 2018. aastal 1,6%ni.11 Hinnakasvu hoogustumist toetavad rahapoliitika meetmed ja oodatav majandusaktiivsuse taastumine. 

			Euroopa Keskpanga nõukogu hoidis ka 2016. aasta kolmandas kvartalis rahapoliitilised intressimäärad majandus- ja rahaliidu kõigi aegade madalaimal tasemel: põhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimäär on 0,00%, laenamise püsivõimaluse intressimäär 0,25% ja hoiustamise püsivõimaluse intressimäär –0,40% (vt joonis T2.1). 
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			Eurosüsteemi rahapoliitiliste meetmete pakett on mitmekesine ja mahukas. Selle eesmärk on toetada madalate intressimäärade perioodil veelgi ulatuslikumalt hinnastabiilsuse eesmärgi saavutamist ja rahapoliitika ülekandekanalite toimimist, leevendades rahastamistingimusi ja elavdades laenupakkumist. Laiendatud varaostukava12 igakuiste varaostude maht on 80 miljardit eurot. Oste plaanitakse teha kuni 2017. aasta märtsini või vajadusel kauem ehk niikaua, kuni nähakse püsivat korrektsiooni inflatsioonis, mis on kooskõlas eurosüsteemi inflatsioonieesmärgiga. Eri meetmete oodatav mõju euroala majandusele ja inflatsioonile avaldub rahapoliitika viitajaga ülekandumise tõttu keskpika aja jooksul. Euroopa Keskpanga nõukogu on rõhutanud valmisolekut kehtestada vajaduse korral lisameetmeid, et säilitada toetav rahapoliitiline kurss ning tulla toime jätkusuutlikku majanduskasvu ja inflatsiooni ohustavate riskidega. 

			Varaostude ja suunatud pikaajaliste laenude13 tulemusel oli eurosüsteemi konsolideeritud bilansi maht septembri algul 3 triljonit eurot, mis on 40% suurem kui 2014. aasta sügisel. Sügisel 2014 alustatud kaetud võlakirjade ostude portfelli maht oli 2016. aasta 16. septembri seisuga 193 miljardit eurot ja varaga tagatud väärtpaberite portfelli maht 20 miljardit eurot. Märtsis 2015 alanud avaliku sektori võlakirjade ostukava raames soetatud väärtpaberiportfelli maht oli 1 triljon eurot, millest Eesti Panga ostud moodustasid augusti lõpu seisuga 2,6 miljardit eurot (sealhulgas 63 miljoni euro eest AS Eleringi võlakirju)14. Ettevõtete võlakirju on eurosüsteem soetanud alates käesoleva aasta juunist 26 miljardi euro eest (vt joonis T2.2). Pikaajaliste suunatud laenude esimesel etapil andis eurosüsteem euroala krediidiasutustele laenu kogumahus 432 miljardit eurot. Uue, veelgi soodsamate laenutingimustega TLTRO-II raames toimus esimene operatsioon 22. juunil, kui laene väljastati 399 miljardi euro väärtuses. Mitmed tehingupartnerid kasutasid seda raha TLTRO-I tagasimakseteks. Kõik finantsasutused ei pidanud siiski ülisoodsa laenumeetme kasutamist vajalikuks, kuna ka muud rahastamisvõimalused on piisavad.
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			Euroala rahapakkumise aastakasv püsis 2016. aasta teises kvartalis stabiilne ning seda toetas eelkõige eurosüsteemi laiaulatuslik leevendusmeetmete pakett. Laia rahaagregaadi (M3) kvartali keskmine aastakasv oli 4,8% ja kitsama näitaja (M1) aastakasv 9,2%. Juulis olid vastavad näitajad 4,8% ja 8,4%. Kodumajapidamiste ja ettevõtete hoiuste jäägi aastakasvud kiirenesid eelmise kvartaliga võrreldes vastavalt poole ja ühe protsendipunkti võrra. Madalate intressimäärade keskkonnas on ka reaalsektori tähtajaliste hoiuste intressimäärad madalad, 0,4% lähedal. Reaalsektori laenujäägi aastakasv on alates 2015. aasta teisest poolest kiirenenud. Eluasemelaenude jäägi kasv on püsinud viimased kolmveerand aastat 2% ning ettevõtete laenude jääk on hakanud pärast 2012. aasta algusest kestnud langusperioodi taas vähehaaval suurenema (juulis 1,9%). Ka laenude intressimäärad püsivad ajaloolises võrdluses rekordmadalal ning viimastes kvartalites on vähenenud eriti ettevõttelaenude intressimäärad. Intresside erinevused euroala probleemsete riikide ja teiste liikmesriikide vahel on viimase aasta jooksul märgatavalt vähenenud. Taolised muutused viitavad sellele, et rahapoliitika meetmetel on olnud erasektori laenukanalile positiivne mõju. Värskeim euroala pankade laenutegevuse küsitlus näitab, et reaalsektori laenutingimused on veelgi leevenenud15 ja laenunõudlus kasvab. Kuigi riigiti on olukord erinev, ootavad euroala krediidiasutused üldiselt, et lähikvartalites senine suundumus jätkub. Nende hinnangul paraneb laenuturu olukord eelkõige ettevõtete jaoks veelgi. Sellele on kaasa aidanud ka rahapoliitika meetmed, mis on langetanud pankade rahastamiskulusid. Samuti nendivad pangad, et laenupakkumist on elavdanud ka konkurentsi tugevnemine ja madalamad riskihinnangud.

			Lühiajalised rahaturu intressimäärad on euroala leebe rahapoliitika toel alanenud kõigi aegade madalaimale tasemele ja on negatiivsed. Finantsinstrumentides kajastuvad ootused lühiajaliste intressimäärade suhtes on püsinud tagasihoidlikud ja see mõjutab ka pikaajalisi intressimäärasid. EONIA16 on olnud kolmandas kvartalis üsna stabiilselt vahemikus –0,31% kuni –0,35%, püsides vaid natuke kõrgemal hoiustamise püsivõimaluse intressimäärast. 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR17 oli septembri keskel vastavalt –0,30%, –0,20% ja –0,05% ning on mai lõpuga võrreldes vähenenud 4 baaspunkti võrra (vt joonis T2.3). Rahaturu tulukõvera kuju iseloomustav 1 kuu ja 12 kuu EURIBORi vahe on sarnaselt maiga 30 baaspunkti. 
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			EESTI PEAMISED KAUBANDUSPARTNERID

			Eesti jaoks oluliste kaubanduspartnerite majandusarengus viimastel kuudel märgatavaid muudatusi ei toimunud. Peamiste kaubanduspartnerite majanduskasv põhineb suurel määral majapidamiste tarbimisel, mida toetab tööhõive kasv ja madal hinnatase. Sarnaselt Eestile nende riikide väliskaubandusaktiivsus käesoleva aasta teises kvartalis valdavalt paranes, kuid madalad ekspordihinnad hoidsid kaubaekspordi languses. Rootsis ja Soomes oli teises kvartalis tugev ka investeeringute kasv. Ühtlasi jätkus teises kvartalis Rootsi majanduse hea kasvutempo ning ka Soome majanduskasv püsib positiivne. Samuti oli esimesel poolaastal stabiilne Balti naabrite majandus ja ka Venemaa majanduslangus teises kvartalis taandus. Venemaa majandusaktiivsus püsib siiski veel võrdlemisi nõrk ning see mõjutab otseselt nii Eesti kui ka meie peamiste kaubanduspartnerite väliskaubanduse ja tööstustoodangu hetkeseisu ja väljavaateid. 

			Läti majanduse aastakasv jäi teises kvartalis eelmise kvartaliga samale 2,1% tasemele (vt joonis 7). Kvartali võrdluses kiirenes teise kvartali sesoonselt tasandatud SKP kasv küllaltki oluliselt, 0,6%ni. Majanduskasvu peamine vedaja oli kodumajapidamiste ostujõu kasvul põhinev tarbimine. 2015. aasta neljandas kvartalis alguse saanud kaubaekspordi langus taandus teises kvartalis minimaalseks (vt joonis 8), kuid juulis kaupade väljaveo vähenemine taas süvenes. Samas kasvas aasta esimese seitsme kuuga töötlev tööstus, kuhu panustasid peamiselt puidu-, metalli- ja elektroonikatööstus. Ehitussektori maht kukkus esimesel poolaastal aasta võrdluses ligi 20% ning ka investeeringud olid teises kvartalis muuhulgas ELi abifondide vähese kasutamise tõttu jätkuvalt languses. Kuigi ehitussektori tööhõive vähenes esimesel poolaastal oluliselt, paranes üldine tööhõive tänu hõive suurenemisele teistes sektorites ning ka tööpuudus jätkas teises kvartalis taandumist (vt joonis 9). Juulis õnnestus Lätil väljuda kuus kuud kestnud deflatsioonist, kuid augustis jäid tarbijahinnad eelmise aastaga samale tasemele (vt joonis 10). Kuigi kaupade hinnad odavnevad, jätkavad teenuste hinnad kodumaise nõudluse ja administratiivhindade tõusu tõttu kallinemist.
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			Leedu majanduskasv taandus teises kvartalis 1,9%ni. Teises kvartalis aeglustus eelmise kvartaliga võrreldes oluliselt ka hooajaliselt tasandatud SKP kasv. Majanduskasv tugineb peamiselt kodumajapidamiste sissetuleku suurenemisele ja eratarbimisele, samas kui nafta rafineerimise järsu kokkutõmbumise tõttu vähenesid teises kvartalis aasta võrdluses nii töötleva tööstuse maht kui ka kaupade väljaveo väärtus. Teises kvartalis taandus kvartali võrdluses ka kaupade ja teenuste eksport ning ka ehitussektor püsis juba viiendat kvartalit järjest languses. Ühtlasi vähenes kaupade väljaveo väärtus nii aasta kui ka kuu võrdluses ka juulis. Tööturu olukord jätkas teises kvartalis siiski paranemist: tööpuudus vähenes veelgi ning tööhõive määr kerkis rekordiliselt kõrgele 69,5% tasemele. Kuigi teenused on pidevalt kallinenud, on Leedu hinnasurve olnud tänu madalatele toormehindadele nõrk. Augusti inflatsioon oli Leedus 0,8% ning tarbijakorv odavnes ka kuises võrdluses.

			Soome majandus jätkas aeglast taastumist. Majandus kasvas teises kvartalis statistikaameti esmasel hinnangul aasta võrdluses 0,4%. Samas kvartali arvestuses jäi teise kvartali sesoonselt tasandatud SKP eelmise kvartali tasemele. Majanduskasv põhineb peamiselt kodumaisel nõudlusel: investeeringud ja majapidamiste tarbimine kasvasid teises kvartalis nii aasta kui ka kvartali võrdluses. Võrdlemisi tugeva kodumaise nõudluse toel ületas teise kvartali impordikasv ekspordikasvu ning seetõttu panustas netoeksport teise kvartali majanduskasvu negatiivselt. Väliskaubanduse nõrk käekäik jätkus Soome tolliameti kiirhinnangul ka juulis: kaupade väljaveo väärtus vähenes aastaga 13% ning oli languses ka seitsme kuu kokkuvõttes võrrelduna eelmise aasta sama perioodiga. Samas tööstussektori käekäik teises kvartalis paranes ning juulis kiirenes tööstuse kasvutempo veelgi. Oluliselt on kasvanud turba tootmine, kuid ka töötleva tööstuse toodangu maht on viimastel kuudel muuhulgas metalli-, keemia-, elektroonika- ja toidutööstuse toel aasta võrdluses suurenenud. Ka tööturu olukord on paranemas: tööpuudus taandus juulis viimase kahe aasta madalaimale tasemele. Tarbijahinnad väljusid käesoleva aasta alguses deflatsioonist ning juulis kiirenes hindade aastakasv muuhulgas sõidukimaksu ja raviteenuste hinnatõusu toel 0,5%ni.

			Rootsi majanduskasv teises kvartalis aeglustus. Statistikaameti hinnangul taandus majanduskasv aasta võrdluses 3,1%ni. Teise kvartali sesoonselt tasandatud SKP kasvas kvartali võrdluses 0,3%, mis on viimase kolme aasta nõrgim tulemus. Majandust toetab Rootsi keskpanga ekspansiivne rahapoliitika, mis soodustab kodumajapidamiste tarbimist ning elamuinvesteeringuid. Ekspordi rahaline väärtus vähenes ekspordihindade languse tõttu esimesel poolaastal võrreldes eelmise aasta sama perioodiga, samas kui ekspordi maht suurenes aasta võrdluses peamiselt autotööstusele tuginedes. Suuresti tänu autotööstusele kasvas esimese seitsme kuuga aasta võrdluses ka töötleva tööstuse toodangu maht. Tarbijahindade aastakasv kiirenes juulis viimase nelja aasta kõrgeimale 1,1% tasemele. Hoolimata inflatsiooni kiirenemisest jättis Rootsi keskpank septembri alguses baasintressimäära –0,5% tasemele ja teatas, et madalate intressimäärade ja kodumajapidamiste suure võlakoormusega kaasnevaid riske tuleb ohjata makrojärelvalve ja eelarvepoliitika meetmetega.

			Venemaa majanduslangus aeglustus veelgi. Venemaa statistikabüroo kiirhinnangu kohaselt taandus teises kvartalis majanduslangus aasta võrdluses 0,6%ni. Majandusaktiivsuse paranemist toetas teises kvartalis odava rubla ja impordi asendamise toel kasvanud tööstussektor. Kuid juulis tootsid tööstusettevõtted taas vähem kui eelmise aasta juulis. Kuigi ekspordiväärtus vähenes esimesel poolaastal märkimisväärselt, suurenes aasta võrdluses mitmete oluliste kaubaartiklite, nagu toornafta, gaasi, puidu ja teravilja väljaveo maht. Samas on ehitussektor jätkuvalt tugevas languses ning ka majapidamiste tarbimine püsib elanikkonna madala ostujõu tõttu nõrk. Majapidamiste ostujõudu pärsib reaalse sissetuleku kahanemine. Nafta hind on viimastel kuudel püsinud võrdlemisi stabiilne ning sellest tulenevalt on ka Vene rubla kursi volatiilsus vähenenud. Augustis taandus tarbijahindade aastane tõus 6,9%ni ning ka kuises võrdluses jäid hinnad eelmise kuuga samale tasemele. Venemaa keskpank jättis juuli lõpus baasintressina kasutatava ühe nädala repomäära 10,5%le, kuid teatas, et inflatsioonisurve jätkuval leevenemisel on oodata baasintressi langetamist.

			EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

			MAJANDUSAKTIIVSUS

			2016. aasta teises kvartalis kasvas majandus aastavõrdluses 0,8% ja kvartalivõrdluses 0,5%, mis tähendab annualiseeritult ehk aasta baasile viiduna ligi 2% kasvu (vt joo-nis 11). Majanduskasv oli peamiselt sisenõudluse põhine, kuna investeeringute kasv kiirenes ning eratarbimine püsis jätkuvalt tugev. Ka ekspordi kasv ületas majanduskasvu, kuid suurenenud sisenõudluse tõttu kasvas import rohkem ning netoekspordi panus majanduskasvu oli negatiivne. Majanduskasvu koondnumber oli teises kvartalis küll tagasihoidlik, kuid probleemid ei puudutanud sugugi kõiki harusid ja mõne erandiga oli majanduskasv tegevusalade lõikes laiapõhjaline.

			
				
					[image: ]
				

			

			Kõige positiivsema mõjuga majanduskasvule oli info ja side valdkond. Majanduskasvu pidurdasid aga kinnisvarasektor ning põlevkiviga seotud harud (vt joonis 12). Energiasektori lisandväärtus kahanes 28% ja mäetööstuses 27%. Jättes kõrvale kinnisvara ja põlevkivisektori, kasvas ülejäänud harude lisandväärtus 2,8%. Võrreldes esimese kvartaliga pidurdasid majanduskasvu samuti põlevkivitööstuse harud, kuid vaatamata langusele nendes harudes suurenes lisandväärtus sesoonselt korrigeeritult kvartalivõrdluses üle 1%. Võrdluseks: 2011.–2015. aastal oli lisandväärtuse kvartalikasv keskmiselt 0,6%. Küllaltki tugeva lisandväärtuse kasvu kõrval pidurdasid aga majanduskasvu kvartalivõrdluses netotootemaksud, mille negatiivne panus tulenes osaliselt aktsiisitõusude dünaamikast tingitud maksulaekumiste ümberpaiknemisest kvartalite vahel.
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			Vaatamata aeglasele majanduskasvule püsis ettevõtjate ning majapidamiste hinnang majanduse väljavaatele suvekuudel küllaltki optimistlik. Seda näitab majandususaldusindeks, mis jäi vaid veidi alla ajaloolisele keskmisele ja kolmanda kvartali esimestel kuudel isegi ületas seda (vt joonis 13). Teise poolaasta alguses, juulis ning augustis tugevnes töötleva tööstuse kindlustunne, mille taga oli eeskätt toodangu ootuse kasv. See näitab, et tööstusettevõtted ootavad lähikuudel konjunktuuri kerget tugevnemist, vaatamata sellele, et hinnang jooksvale toodangule oli augustis madalam, kui see viimastel kuudel harilikult on olnud. Kindlustundeindikaatoritest ei paista seni välja Brexiti mõju (vt taustinfo 3: Brexiti majanduslikud mõjud Eestile).
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			Tööstustoodangu maht jäi teises kvartalis peamiselt põlevkivisektori toodangu vähenemise tõttu sesoonselt ja tööpäevade arvuga korrigeeritult esimese kvartali tasemele. Energiasektori toodang oli 3%, õlitööstustel 6% ja keemiatööstusel koguni 17% väiksem kui esimeses kvartalis. Aastavõrdluses tööstustoodangu maht tööpäevade arvuga korrigeeritult vähenes (vt joonis 14). Põlevkivi kaevandamise maht oli juunis tavapärasest mahust poole väiksem. Juulis suurenes tööstustoodang võrreldes juuniga sesoonselt ja tööpäevade arvuga korrigeeritult 4,6%. Kasv tulenes suuresti nendest harudest, mille toodang oli teises kvartalis väike. Näiteks mäetööstuse toodang kasvas pea kahe kolmandiku võrra. Tööstustoodangu mahu hüplikkuse üheks põhjuseks on olnud merekaablite lisandumisest tingitud turuolukorra muutus elektrienergia sektoris. Põlevkivi kaevandamise vahepealse madalseisu taga võisid olla juba 2015. aastal kasvanud varud selles harus.
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			Sarnaselt viimastele aastatele võimendas ka teises kvartalis kasumite langust see, et kasumid on vähenenud peamiselt kapitalimahukates harudes. Samal põhjusel on kasumite langus mõjutanud suhteliselt väikest osa elanikkonnast. Peale selle kuulub ühest suurima kasumi langusega sektorist, energeetikast, valdav osa riigile, mistõttu võib sealse kasumi languse mõju enamiku inimesteni jõuda alles aastate pärast riigieelarve kaudu. Teises kvartalis jätkus ettevõtete kasumite langus aastavõrdluses 5,6% tempos. Languse taga olid peamiselt õlitööstus, energeetika ning veonduse ja laonduse tegevusala – neis kolmes harus langes kasum aastatagusega võrreldes 67%. Teiste harude kasum kasvas keskmiselt 11%. Tööstusharudest mõjutas kasumi langust kõige enam küll õlitööstus, kuid suur mõju oli ka näiteks puidu- ning metallitööstusel. Veonduse ja laonduse valdkonnas oli kasumite langus laiapõhjaline. Kasvu suunas mõjutasid kasumi üldnumbrit kõige enam erinevad hulgikaubanduse harud ning IT-sektor.

			Vaatamata aeglasele majanduskasvule viitavad tööstussektori vaba tootmisvõimsuse hinnangud sellele, et majanduse maht on potentsiaalse tootmismahu läheduses. Kolmanda kvartali alguses oli tööstussektori tootmisvõimsuse rakendatuse tase 73% (vt joo-nis 15), mis on lähedal tööstussektori struktuuri arvestavale ajaloolisele keskmisele rakendatuse tasemele. Sarnaselt teistele arenenud riikidele on majanduskasv tulnud Eestis viimaste aastate jooksul peamiselt tööjõu intensiivsemast rakendamisest, kuid tootlikkuse kasv on olnud väike või isegi negatiivne. Taustinfo 4 näitab, et ettevõtete tootlikkuse kasv on tulenenud peamiselt investeeringutest, kuid töö nutikamaks muutumine on jäänud tagaplaanile. Samuti on viimaste aastate jooksul pidurdanud tootlikkuse kasvu hõive struktuuri muutus: hõive on kasvanud enam madalama tootlikkusega harudes. Teisalt on aga just madalama tootlikkusega harud need, kus töö on aja jooksul nutikamaks muutunud.
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			TAUSTINFO 3. BREXITI MAJANDUSLIKUD MÕJUD EESTILE

			Ühendkuningriigi (UK) Euroopa Liidust lahkumine (Brexit) puudutaks ka Eesti majandust, kuid selle mõju sõltub lahkumisläbirääkimistel saavutatavatest kokkulepetest. Olenemata läbirääkimiste tulemustest on referendumi järgselt vähenenud kindlustunne nii UKs kui ka ülejäänud ELis, tuues kaasa ulatusliku liikumise aktsiahindades ja kauplemisaktiivsuse kasvu. Rahvahääletuse tulemusel odavnes naelsterling suuremate valuutade suhtes umbes kümnendiku võrra ning kurss pole seni eriti taastunud.

			Brexit saab Eesti majandust mõjutada erinevate kanalite kaudu, millest olulisemad on kaubavahetus, tööjõu liikumine, investeeringud ja Eesti maksed ELile. Eelnevaist seovad Eestit UKga kõige vahetumalt kaubanduslikud sidemed. Eestist veeti kaupu ja teenuseid UKsse eelmisel, 2015. aastal, 688 miljoni euro väärtuses, mis moodustas umbes 3% SKPst. Kogu Eestis valmistatud eksporttoodangust läks UKsse umbes 3,5%. Kuna UK on Eesti peamiste ekspordi sihtturgude seas alles 11. kohal, oleks juurdepääsupiirangutel sealsele turule Eesti ekspordile ja seeläbi ka Eesti majanduskasvule küllaltki väike, kuid siiski nähtav mõju. Võrdluseks: pärast sanktsioonide kehtestamist ja kaubanduspiiranguid Venemaaga ületab UKsse suunduv Eesti päritolu eksport Venemaale veetavat.

			Lisaks otsestele kaubandussidemetele UKga tuleb arvestada ka kaudselt avalduvaid mõjusid läbi teiste partnerriikide. UK on nii Rootsi, Soome, Läti kui ka Leedu jaoks olulisem partnerriik kui Eestile, mistõttu Brexiti-järgsed negatiivsed mõjud piiraks välisnõudlust ja Eesti eksporti neisse riikidesse. Lisaks UK ja ELi vahelist kaubandust reguleerima hakkavale režiimile tuleb arvestada ka väiksema ostujõuga UKs juhul, kui naela kurss ka pikemal perioodil ei taastu.

			Brexit võib ELi riike majanduslikult mõjutada ka tööjõu liikumisele seatavate piirangute tõttu. Otsene makromajanduslik mõju Eestile oleks siiski praktiliselt olematu, sest UKs elab hinnanguliselt üksnes 10 000 – 15 000 Eesti päritolu inimest. Seal teenitud tööjõutulust jõuab Eesti sisenõudlusesse vähem kui 10 miljonit eurot aastas (0,05% SKPst). Teisalt on aga võimalik piiriülene mõju juhul, kui varem väljarännanud peaksid naasma Lätti ja Leedusse, sest mõlemast riigist on aastate jooksul UKsse elama asunud hinnanguliselt üle 100 000 inimese (Ühendkuningriigi migratsiooniuuringu andmed). Tagasipöördumine elavdaks Läti ja Leedu majandust, kuid suure tõenäosusega võidakse rännata edasi teistesse ELi riikidesse.

			Ka otseinvesteeringuid arvestades poleks Brexitil Eesti majandusele tuntavat mõju. UK investeeringud Eestisse moodustavad vaid 2% kogu siia tehtud välisinvesteeringutest ning need on valdavalt paigutatud finantsteenuste ja kinnisvarasektoritesse. Eesti investeeringute maht UKsse on veelgi väiksem, umbes 0,4% välisriikidesse tehtud investeeringutest.

			UK on ELis netomaksja ehk riik, mis maksab liidu eelarvesse rohkem, kui sealt tagasi saab. ELi institutsioonide maksebilansi põhjal maksid 2015. aastal UK residendid ELi institutsioonidele (v.a rahaliidu institutsioonidele) kokku 30 miljardit eurot ja said Euroopa Liidu institutsioonidelt 15 miljardit eurot. Kui jagada UK netomakse (ELile makstud ja sealt saadud summa vahe) ehk 15 miljardit eurot teiste liikmesriikide vahel kogurahvatulul põhinevate maksete alusel, nagu arvutatakse üht osa Euroopa Liidu liikmemaksust, oleks Eesti pidanud 2015. aastal maksete proportsioonide paika jäämisel maksma 28 miljonit eurot ehk 18% enam (täiendav summa 0,15% SKPst).

			Kokkuvõttes saab öelda, et Brexiti mõju Eestile oleks otseste majanduslike seoste kaudu pigem väike. Täpsema mõjuhinnangu saab anda alles siis, kui läbirääkimiste tulemusena on selgunud UK ja ELi koostöövorm erinevates valdkondades.

			TAUSTINFO 4. TÖÖ NUTIKUSE JA TÖÖVAHENDITEGA VARUSTATUSE MÕJU TÖÖJÕU TOOTLIKKUSELE

			Majanduskasvu võib jagada tinglikult kaheks komponendiks. Esimene neist on hõive kasv ja teine tööjõu tootlikkuse kasv ehk see, kui palju toodang ühe töötaja kohta suureneb. Eesti majanduskasv on viimaste aastate jooksul tulnud peamiselt hõive kasvust, tootlikkus hõivatu kohta on aga sõltuvalt aastast kasvanud aeglaselt või isegi kahanenud. Selline majanduskasv ei ole kestlik, sest rakendamata tööjõud saab otsa; elatustaseme kasv eeldab tootlikkuse suurenemist. Selles kirjutises käsitletakse tööjõu tootlikkuse kasvu allikaid, jagades tootlikkuse töövahenditega varustatuse ning töö nutikuse komponendiks.

			Töövahenditega varustatuse all peetakse silmas ettevõtte põhivara töötaja kohta. Töö nutikus on tinglik nimetus, tähistades siin majandusteaduses kasutatavat kogutootlikkuse mõistet (ingl total factor productivity), mis esindab seda osa tootlikkusest, mida ei selgita töövahenditega varustatus. Nutikus võib tuleneda nii targematest töötajatest, parematest masinatest, tootmise paremast korraldusest, seadmete tõhusamast rakendamisest kui ka näiteks kavalamast müügitööst. Kasutatav metoodika mõõdab nutikust kaudselt ja ei anna hinnangut töötegijate haridusele ega töövahendite tehnoloogilisele tasemele. Oluline on vaid see, kui palju väärtust kõnealune töö võrreldes panustatud aja ning kapitaliga loob. Põhimõtteliselt võib ka hästi korraldatud lihttöö osutuda kokkuvõttes nutikaks.

			Arvutustes on kasutatud ettevõtete majandusaasta aruannete agregeeritud andmeid tegevusalade kaupa aastate 2005 kuni 2014 kohta. Inflatsiooni mõju eemaldamiseks on kasutatud rahvamajanduse arvepidamise hinnaindekseid kapitali kogumahutuse kohta põhivarasse ning tegevusalade lisandväärtuse kohta.

			Vaadeldud perioodil suurenes tööjõutootlikkus kogu majanduses 18%. Kasutatud andmete põhjal oli ettevõtete tootlikkuse kasv selle lähedal: 19%. Dekomponeerimine näitas, et tööjõu tootlikkuse kasv tulenes töövahenditega varustatuse kasvust ning töö nutikus vähenes (vt joonis T4.1). Teiste sõnadega on tehtud küll investeeringuid tootlikkuse tõstmiseks, kuid loodud potentsiaali ei suudeta kasutada piisavalt tõhusalt. Üsna ulatuslik töö nutikuse hinnangu langus äriteenuste valdkonnas võib osutada näiteks sellele, et tööruumid on muutunud aastatega kallimaks ja mugavamaks, kuid töö, mida ruumides tehakse, pole palju muutunud. Samas võib kirjeldatu taga olla osaliselt ka asjaolu, et arvutustes kasutatud andmed põhivara kohta on pärit ettevõtete bilansist, mis võis perioodi alguses põhivara väärtust alahinnata ja seetõttu võib töövahenditega varustatuse kasv olla ülehinnatud. Teisalt osutab statistikaameti rahvamajanduse arvepidamise statistika veel kiiremale ettevõtete põhivara kasvule vaadeldud perioodil. Eesti Panga makromudelis kasutatavate aegridade põhjal oli samal ajavahemikul nutikuse mõju tootlikkuse kasvule küll väike, kuid siiski positiivne.
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			Nutikuse vähenemine tulenes teiste põhjuste kõrval ka 2008. aastal alanud majanduskriisist, mille tagajärjel jäi osa tootmisvõimsusest tööstussektoris kasutuseta. Viimasele osutab samuti asjaolu, et nutikuse ning töövahenditega varustatuse kasv on tegevusalati negatiivselt korreleeritud: majanduskriisi tagajärjel vähenes toodangu langedes töötajate arv, mis suurendas arvestuslikult töötaja kohta olemas olnud põhivara hulka. Seadmete vähene rakendamine viis aga kogutootlikkuse langusse. Mõneti halvemale suundumusele osutab aga see, et kogutootlikkuse kasv on negatiivsem harudes, mille põhivara kasvas vaadeldud perioodil keskmisest kiiremini. See tähendab, et osas harudes toimus üleinvesteerimine või laienemine, mis tõi kaasa seadmete ebaefektiivsema kasutamise.

			Keskmisest madalama tööjõu tootlikkusega harude töö on muutunud nutikamaks

			Nutikus suurenes eeskätt madalama tööjõu tootlikkusega harudes (vt joonis T4.2), mis näitab, et nendes harudes on suurendatud töö efektiivsust ja tõenäoliselt ka keerukust, suutmaks odava tööjõu eelise kadudes tegevust jätkata. Kõige suurema positiivse mõjuga nutikuse komponendi kasvule olid puidutööstus ning arvutite, elektroonika- ja optikaseadmete tootmine. Sisenõudlust teenindavatest harudest mõjutas nutikuse komponendi kasvu kõige enam kaubandussektor (vt joonist T4.3). Teenuste sektori panus nutikuse kasvu oli üldiselt negatiivne. Kõige suurema negatiivse panusega olid veonduse ja laonduse ning kinnisvarasektor. Veonduse ja laonduse nutikuse langus toimus valdavalt 2007. ja 2008. aastal, kui Vene transiit järsult vähenes.
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			Vaatlusperioodi lõpuaastate tootlikkuse kasv oli madal. Tegevusalapõhine lähenemine osutab sellele, et osaliselt oli madala tootlikkuse taga hõive suurenenud kontsentratsioon madala tootlikkusega harudes. Hõive struktuuri mõju kogu vaatlusperioodi jooksul oli aga väga väike, sest majanduskriisi aastatel suurenes pigem kõrgema tootlikkusega harude osakaal hõives. Madalama tootlikkusega harude hõive suurema kasvu taga 2012.–2014. aastal võis olla ka majandustsükkel: hõive taastus 2008. aastal alanud majanduskriisist haavatud harudes.

			2013. ja 2014. aastal pidurdas tootlikkuse kasvu nutikuse komponendi arvelt arvestuslikult ehitussektor, kus toodang vähenes nõudluse languse tõttu. Selle põhjus oli tõenäoliselt Euroopa Liidu tõukefondide kasutamise ja kvoodiinvesteeringute vähenemine. Suur negatiivne mõju oli ka laonduse ja veonduse abitegevuste tegevusalal, mis kannatas Vene kaubavahetuse vähenemise tõttu.

			Pärast kriisi on kapitalimahukus suurenenud eeskätt siseturule suunatud harudes. Nendes harudes, kus eksport moodustab käibest keskmisest suurema osa, oli tootmisvahenditega varustatuse suurenemise panus tootlikkuse kasvu 2012.–2014. aastal väga väike. Samas siseturule suunatud harudes mõjutas tootmisvahenditega varustatuse kasv ettevõtete tootlikkuse kasvu samadel aastatel keskmiselt ühe protsendipunkti võrra aastas.

			Kontrollimaks, kui suurt rolli nutikuse hinnangu vähenemises võis mängida majanduse tsüklilisusest tingitud töö intensiivsuse muutus, on kasutatud ettevõtete töötundide statistikat. Samuti on testitud kaht töövahendite rakendatuse taseme näitajat: perioodi töötundide töötaja kohta suhet haru kogu vaatlusperioodi keskmisesse ja perioodi töötundide suhet vastava haru kogu vaatlusperioodi keskmisesse aastasesse töötundide arvu. Tootlikkus töötunni kohta on sujuvama kasvuga kui tootlikkus töötaja kohta ning rakendatuse taseme näitaja kasutamine muudab kapitali panuse sujuvamaks. Samas ei mõjuta töötundide statistika kaasamine märkimisväärselt kogu vaatlusperioodi puudutavaid järeldusi.

			Metoodika kirjeldus
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			SISENÕUDLUS

			Majanduskasv oli teises kvartalis sisenõudluspõhine. Sisenõudluse aastane kasv kiirenes esimese kvartali 3,6%lt teises kvartalis 4,9%ni. Sisemajanduse nõudluse kasvu andsid üsna võrdse panuse nii eratarbimise, põhivarainvesteeringute kui ka varude suurenemine.

			Kodumajapidamiste tarbimise kasv 2016. aas-ta teises kvartalis küll veidi aeglustus, ent oli sissetulekute suurenemise toel aastases võrdluses siiski 3% (vt joonis 17). Eratarbimise kasv oli üsna laiapõhjaline, kusjuures majapidamised suurendasid oma kulutusi enim toidukaupadele ning transpordile. Koos sissetulekute jätkuvalt kiire reaalkasvuga on majapidamiste tarbimises vähenemas sundkulutuste18 osakaal.
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			Jaekaubandusettevõtete ootused lähikuude läbimüügile püsivad üsna positiivsetena ning ka tarbijate kindlustunde indikaator, mis aasta alguses mitme koondamisuudise järel alanes, on aasta keskel enam-vähem eelmise aasta tasemele tagasi kerkinud. Samas aeglustus jaekaubandusettevõtete müügitulu mahu kasv juulis üpris järsult. See on aga osaliselt selgitatav kõrge võrdlusbaasiga: 2015. aasta juuli paistis ülejäänud aastaga võrreldes silma väga kõrge müügitulu mahu tõusuga. Lisaks on jaekaubandusettevõtete müügitulu mahu indeks olnud ka varasematel aastatel väga hüplik. Seetõttu on kiire sissetulekute kasvu jätkudes pigem oodata eratarbimise mõõdukat suurenemist ka kolmandas kvartalis.

			Majapidamiste tarbimise kasvu toetab ka suurem tarbimislaenude võtmine. Nii uute tarbimislaenude maht kui ka tarbimislaenude jääk oli teises kvartalis ja juulis keskmiselt 7% suurem kui aasta varem (vt joonis 18). Enim on kasvanud autoliisingu võtmine. Uute liisingute mahu aastakasv on endiselt kahekohaline.

			
				
					[image: ]
				

			

			Kodumajapidamiste investeeringud, millest suurema osa moodustavad kulutused uue eluaseme ostuks, on kasvanud. 2016. aasta teises kvartalis olid kodumajapidamiste investeeringud aasta varasemaga võrreldes 39% suuremad. Ehitus- ja kinnisvaraturg toetavad uute eluruumide pakkumisega eraisikute huvi nende soetamise vastu. Teises kvartalis sai Eestis eelmise aastaga võrreldes kasutusloa 60% rohkem uut elupinda, kusjuures Tallinnas valmis elamupinda aasta varasemaga võrreldes lausa kaks korda enam. Korterite ostu-müügitehingute hindade kasv suvekuudel mõnevõrra kiirenes, aga on endiselt suhteliselt mõõdukas, olles augustis aastavõrdluses Tallinnas 4% ja Eestis kokku 6% (vt joonis 19).
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			Koos elavnenud kinnisvaraturuga kiirenes mõnevõrra ka uute eluasemelaenude võtmine, kasvades suvekuudel aastavõrdluses ligikaudu 10%. Eluasemelaenude jäägi ja majapidamiste kõigi laenukohustuste aastakasv oli juulis vastavalt 4,4% ja 4,8%. Kuna majapidamiste sissetulekute kasv on endiselt kiirem kui nende tarbimise ja investeeringute kasv, on ka rahaliste säästude (hoiuste ja sularaha) kasv endiselt veidi kiirem kui laenukohustuste kasv. Majapidamiste hoiused kasvasid nii teises kvartalis kui ka juulis aastatagusega võrreldes endiselt ligikaudu 7%.

			Ettevõtete investeeringud põhivarasse suurenesid 2016. aasta teises kvartalis aastases võrdluses 5,5%. Seega on ettevõtete investeerimisaktiivsuse paari aasta pikkune madalseis loodetavasti lõppenud. Kõige enam suurenesid investeeringud transpordivahenditesse. Ehitusettevõtete kindlustunne püsib hoonete ehitusele spetsialiseerunud ettevõtete toel kõrge ning tööstusettevõtete hinnang oma käekäigule kolmanda kvartali esimestel kuudel paranes, mis koos suureneva kapitalikaupade impordiga võib viidata ettevõtete investeerimishuvi jätkuvale paranemisele.

			Kasvanud investeeringud, soodsad intressimäärad ja hea ligipääs laenudele on suurendanud ettevõtete laenuaktiivsust. Eestis tegutsevatest pankadest võetud laenude ja liisingute jäägi aastakasv oli juuli lõpus ligikaudu 6%. Kuna ettevõtete välismaalt laenamine pole nii hoogsalt kasvanud, olid ettevõtete võlakohustused kokku teise kvartalis 2,5% suuremad kui aasta varem. Samas on ettevõtete laenamine kiirenenud just 2016. aasta esimeses pooles ning võlakohustuste kahe viimase kvartali aasta baasile viidud kasv oli ligikaudu 7%. Laenuaktiivsus on suurenenud enamikus tegevusalades, aga enim kinnisvara- ja primaarsektoris. Laenukasvu toetavad endiselt ka väga madalad baasintressimäärad ja asjaolu, et suhteliselt tugev konkurents ettevõtete laenuturul on hoidnud intressimarginaalid madalad (vt joonis 20).
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			Põhivarainvesteeringute kogumahu 5,4% kasvu vedas seega ettevõtete ja kodumajapidamiste suurenenud investeerimisaktiivsus (vt joonis 21). Seejuures valitsemissektoris kahanes kapitalimahutus põhivarasse aastases võrdluses ligi viiendiku. Valitsemissektori investeeringute vähenemine oli tuntav peamiselt ehitussektoris, kus rajatiste ehitusmahud langesid teises kvartalis aastatagusega võrreldes samuti viiendiku võrra.
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			VÄLISTASAKAAL JA KONKURENTSIVÕIME

			Eesti kaubavahetus välismaailmaga suurenes teises kvartalis märkimisväärselt. Kaupade ja teenuste väljavedu suurenes maksebilansi andmetel aasta varasemaga võrreldes 3,6%. Sissevedu suurenes koguni 5,9%. Nii suuri kasvunumbreid sai viimati näha 2014. aasta lõpus.

			Kaupade eksport kasvas teises kvartalis väliskaubandusstatistika andmetel 1,4%. Maksebilansi andmetel oli kasv 3%.19 Kasvu vedasid masinate ja seadmete ning mööbli väljavedu (vt joonis 22). Kiiremat kasvu hoidis tagasi mineraalsete toodete eksport, mis vähenes koguni 35%. Geograafilises plaanis suudeti kaupade eksporti suurendada Rootsi ja Leetu, Läti suunal jätkus alates 2014. aasta neljandast kvartalist kestnud ekspordi vähenemine (tänavu teises kvartalis –11,5%). Osaliselt on see seotud mineraalsete toodete ekspordi vähenemisega, kuid toidukaupade ning masinate ja seadmete veod on samuti sel suunal vähenenud. Ka eksport Venemaale kahanes. Kaupade sissevedu suurenes teises kvartalis 5% (maksebilansi andmetel 6%), kui hoogustus masinate ja seadmete ning transpordivahendite import. Kapitalikaupade impordi kasv küll aeglustus võrreldes eelnevate kvartalitega, kuid 11% kasv näitab endiselt, et investeerimisaktiivsus on tõusutrendil. Hoo on sisse saanud ka tarbekaupade sissevedu, mis kasvas kolmandat kvartalit järjest ning kasv kiirenes. Juulis kahanes kaupade väljavedu 6%, kusjuures kahanemine toimus kõikides suuremates kaubarühmades.
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			Teenuste eksport jätkas kasvutrendil ning teises kvartalis kiirenes kasv hüppeliselt 5%ni aasta võrdluses. Suurenes nii eksporditud reisi-, telekommunikatsiooni-, ehitus-, töötlemis- kui ka muude äriteenuste maht. Viiendat kvartalit järjest vähenes väljaveetud veoteenuste maht, kuid seekord ei avaldanud see teenuste ekspordi üldisele kasvule enam nii määravat mõju. Riikidest on viimaste kvartalite jooksul selgelt vähenenud Venemaa osatähtsus Eesti teenuste ekspordis. Järjest olulisemaks partneriks on muutunud Ameerika Ühendriigid. Teenuste import suurenes 6% ning sarnaselt ekspordiga oli ka sisseveo puhul kasv laiapõhjaline. Suurima panuse andis äriteenuste import.

			Maksebilansi jooksevkonto ülejääk oli teises kvartalis 104 miljonit eurot ehk 2% sama perioodi SKPst (vt joonis 23), mis on ligikaudu kaks korda väiksem kui eelmise aasta samal perioodil. Selle põhjustas suurem puudujääk nii kaupade kui ka tulude kontol. Sealjuures mõjutas tulude konto puudujäägi kasvu 2015. aasta teises kvartalis superdividendidelt makstud tulumaks Eesti riigile, mis tegi võrdlusbaasi tavapärasest madalamaks. Samas on viimase viie aasta keskmine jooksevkonto saldo teises kvartalis olnud tasakaalulähedane ja selle taustal on tegemist siiski märkimisväärse ülejäägiga. Eesti majandus tervikuna oli netolaenuandja. Korrigeeritud SKP andmete taustal langes riigi rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon esimeses kvartalis –42%ni SKPst, kuid kerkis teises kvartalis taas –40% juurde. Otseinvesteeringud osa- ja aktsiakapitali suurenesid pärast kaks kvartalit väldanud vähenemist. Maksebilansi kiirhinnangu alusel oli ka juulis jooksevkonto ülejääk mõnevõrra väiksem kui aasta tagasi, tingituna peamiselt suuremast puudujäägist kaupade kontol (vt taustinfot 5 institutsionaalsete sektorite panuse kohta jooksevkonto saldo kujunemisse).
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			Konkurentsivõime hinnangud tööstusbaromeetris paranesid kolmanda kvartali alguses. Ettevõtjad hindasid oma konkurentsipositsiooni nii Euroopa Liidus kui ka väljaspool kõrgemalt kui aasta alguses. Olemasolevate eksporttellimuste hulka hinnatakse küll endiselt ebapiisavaks, kuid optimism püsib ning ettevaates oodatakse olukorra paranemist. Nominaalne efektiivne vahetuskurss oli teises kvartalis aasta varasemaga võrreldes ligikaudu 3% kõrgem, kuid aasta algusega võrreldes on kurss pigem langenud (vt joonis 24). Tööjõu ühikukulude põhjal arvutatud reaalne efektiivne vahetuskurss kasvas esimeses kvartalis aasta võrdluses 1,9%.
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			TAUSTINFO 5. INSTITUTSIONAALSETE SEKTORITE PANUS JOOKSEVKONTO DÜNAAMIKASSE

			Majanduskriisile eelnenud aastate vältel oli taasiseseisvunud Eesti riigi jooksevkonto pidevas puudujäägis (vt joonis T5.1). Iseseisvumise järgselt muutus majanduse struktuur ja kaasaegne taristu tuli kohati praktiliselt nullist üles ehitada. Kaupade konto puudujääk suurenes hüppeliselt ning viis kogu jooksevkonto puudujääki. Seda perioodi võib käsitleda ka kui siirdemajanduse arenguks möödapääsmatute investeeringute tegemise aega. 2000ndate alguses hakkas majandus kasvama, turvaline majanduskeskkond ümberkaudsetes riikides ja ka globaalselt suurendas ettevõtete kindlustunnet ning soosis investeeringute tegemist. Kaupade konto veelgi süvenevat puudujääki ja investeeringuid finantseeriti kergesti kättesaadava laenuraha abil ning jooksevkonto jõudis 2007. aastaks 15% puudujäägini SKP suhtes. 2008. aasta teisel poolel tabas Eestit majanduskriis ning seda ilmestas ka jooksevkonto dünaamika. 2009. aastal kahanes kaupade ja teenuste import ligikaudu kolmandiku võrra (ettevõtete investeeringute kasv –45%) ning jooksevkonto oli 15 aasta jooksul esimest korda ülejäägis. Kriisist väljatuleku aastatel positiivne saldo vähenes ning jõudis 2012. aastal taas paariprotsendilise puudujäägini SKP suhtes. Sealt edasi on saldo liikunud taas ülejäägi suunas ning 2015. aastal oli see ligikaudu 2% SKP suhtes.
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			Jooksevkontot võib tõlgendada ka kui majanduse netosäästu. Nii on erinevate institutsionaalsete sektorite säästmis- ja investeerimiskäitumist analüüsides võimalik välja tuua nende panus jooksevkonto dünaamikasse. Kõige selgemalt jooksevkontot mõjutavat trendi on vaadeldava perioodi jooksul näha ettevõtete puhul. Enne majanduskriisi ületasid ettevõtete poolt tehtud investeeringud selgelt nende säästumäära ning nende panus jooksevkonto saldo kujunemisse oli negatiivne. Kui algselt oli suur investeeringute maht tingitud majanduse üldisest ümber-struktureerimisest, siis 2000ndate algul hakkas hoogu koguma ehitusbuum ning investeeringud kinnisvarasektoris kasvasid keskmiselt kolmandiku võrra aastas. Investeeringute suhe SKPsse kasvas kriisile eelnenud kaheksa aasta jooksul ligikaudu 5 protsendipunkti võrra ning jõudis buumi tipuks 25%ni. Ettevõtete säästmismäär kerkis samal ajal paari protsendipunkti võrra vähem. Kriisi aastatel toimus hüppeline langus nii ettevõtete investeeringutes kui ka säästmises. Langus kestis küll vaid kaks aastat, ent selle ajaga vähenes investeerimine 11 ning säästmine 6 protsendipunkti SKP suhtes. Kriisi järgsetel aastatel kerkisid ettevõtete investeeringud suuresti Euroopa Liidu toetusrahade abil, kuid endist kõrgtaset enam ei saavutatud. Alates 2012. aastast on ettevõtete säästumäär olnud pidevalt investeeringutest kõrgem ning nende n-ö panus jooksevkonto dünaamikasse on olnud positiivne.

			Ettevõtetest mõnevõrra erinevalt on vaadeldaval perioodil käitunud majapidamised. 1990ndate keskel oli tarbijakäitumine väga ettevaatlik ning alles taastati säästusid. Riigi majandus ja pangandus olid veel nii varajases staadiumis, et laenuraha palju ei liikunud ning seetõttu olid ka investeerimisvõimalused majapidamiste jaoks ahtad. 1990ndate lõpus hakkasid esimesed võimalused juba tekkima ning selleks ajaks oli tõenäoliselt ka kriitiline hulk sääste juba kogutud. Majapidamiste netosääst püsis enne sajandivahetust 1-2% juures SKP suhtes. 2000. algusaastate kiire ja stabiilne majanduskasv tõi majapidamisteni n-ö tarbimisbuumi, mis tipnes 2006.–2007. aasta kinnisvarabuumiga. Säästmismäär oli negatiivne ehk tarbiti rohkem, kui teeniti. Buumi tipus lisandus sellele ka keskmisest rohkem kui kaks korda mahukam investeerimine (peamiselt eluasemeturul). 2006. aastal oli majapidamiste netosääst üle –10% SKP suhtes ehk tarbiti, investeeriti ja elati suures osas laenuraha eest. Kriisijärgne korrektsioon oli aga väga järsk – pangad karmistasid laenusaamise tingimusi ning uusi laene enam väga kergelt ei väljastatud. Investeeringute suhe SKPsse vähenes poole võrra ning 2009. aastal ületas majapidamiste säästmismäär investeeringuid juba 4% SKP suhtes. Sealt edasi säästmine taas vähenes, kuid seekord stabiilselt, ning alates 2012. aastast on majapidamiste netosääst olnud nullilähedane.

			Valitsuse roll peaks majandustsüklit arvestades olema tasakaalustav, see tähendab, et majanduskasvu perioodil on valitsusel võimalik säästa, et kogutud vahendeid halvemal ajal kulutada. 2000ndate esimesel poolel pidas see Eesti puhul ka paika. Ettevõtted ja majapidamised hoolitsesid oma investeeringutega majanduse õitsemise eest ning valitsus kogus samal ajal reserve. 2006. aastal oli valitsuse netosääst ligikaudu 3% SKP suhtes. Kriisiaastatel hakkas valitsus majanduskasvu toetama ning sektori investeeringud ületasid säästmist ligikaudu 2% SKP suhtes. Sellega tasakaalustati majapidamiste üliettevaatlikku investeerimiskäitumist. Alates 2012. aastast on ka valitsuse säästud ja investeeringud olnud üsna tasakaalus, kusjuures viimastel aastatel on pigem rohkem säästetud kui investeeritud.

			TÖÖTURG

			2015. aastal suurenes Eesti rahvaarv 0,2%, olles varem kahanenud alates taasiseseisvumisest saati. Esmakordselt võttis statistikaamet rahvaarvu hinnangus arvesse ka registreerimata välisrännet, mille saldo oli positiivne. Lisaks välisrändele suurendas rahvaarvu näitajat statistiline korrigeerimine. Loomulik iive oli jätkuvalt negatiivne, kuid paranes eelneva aastaga võrreldes tänu ligikaudu 400 võrra suuremale sündide arvule. Tööealiste ehk 15–74aastaste inimeste arv vähenes 2015. aastal 0,16%.

			2016. aasta teises kvartalis osales tööjõus 71,5% tööealistest inimestest, mida on aasta varasemaga võrreldes pea kaks protsendipunkti rohkem (vt joonis 25). Tööjõu hulk majanduses kasvas tänu suurele osalemismäärale aastavõrdluses 2,6%. Suurima panuse osalemismäära kasvu andsid üle 50aastased naised ja mehed. Kõige rohkem vähenes nende inimeste hulk, kes olid mitteaktiivsed seoses pensioniea või terviseprobleemidega.
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			Tööturule lisandunud inimeste arvel suurenes nii hõive kui ka töötute arv. Enamik statistilisi uuringuid näitas 2016. aasta esimeses ja teises kvartalis hõive kasvu. Tööjõu-uuringu andmetel kiirenes hõive kasv aastavõrdluses esimese kvartali 0,9%lt 2016. aasta teises kvartalis 2%ni (vt joonis 26). Kuivõrd välismaal töötavate Eesti elanike arv kasvas, jäi hõive kasv Eestis asuvates ettevõtetes ja asutustes veidi alla koguhõive kasvule. Sarnaselt tööjõu-uuringule näitas ka ettevõtlusstatistika hõive kasvu kiirenemist erasektoris, aasta teises kvartalis lausa 4,1%ni. Deklareeritud palgaväljamakse saajate arv oli aga maksu- ja tolliameti andmetel 0,4% väiksem kui aasta varem, sealjuures kahanes palgasaajate arv äriregistris registreeritud ettevõtetes teises kvartalis 0,1% ja valitsusasutustes 2,9%.
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			Töötuse määr jäi 2016. aasta teises kvartalis 6,5% tasemele ehk ligikaudu sama kõrgeks kui eelnevas kvartalis ja ka aasta varem (vt joonis 27). Alates 2014. aasta lõpust on töötute arv kõikunud 42–46 000 inimese vahel, kui välja arvata 2015. aasta väga erakordne kolmas kvartal. Sealjuures on aga töötuse keskmine kestus tunduvalt lühenenud. Pikaajaliste töötute arv vähenes võrreldes eelmise aastaga 28%, samas kui lühiajaliste töötute hulk kasvas 25%. Pikaajaliste töötute osakaal ulatus 30%ni, mis on veidi kõrgem kui esimese kvartali 24%, kuid märksa madalam eelmise aastaga võrreldes. Registreeritud töötute arv 2016. aasta esimeses pooles kuuvõrdluses kahanes, kuid juunis ja juulis pööras taas kasvule. Selle põhjus oli rohkemate osalise töövõimega inimeste lisandumine registreeritud töötute sekka seoses töövõimereformi käivitumisega 1. juulist 2016.
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			Keskmine brutokuupalk kasvas 2016. aasta esimeses kvartalis 8,1% ja teises kvartalis 7,6% (vt joonis 28). Mõlemas kvartalis toetasid palgakasvu preemiad ja viimased poolteist aastat ka tegevusalade struktuuriefekt. Nimelt aeglustas 2014. aastal palgakasvu töötamise registri mõjul hõive suurenemine keskmisest madalama palgatasemega tegevusaladel. Alates 2015. aastast aga väheneb selliste tegevusalade hõive osakaal taas ning see on pööranud struktuuriefekti positiivseks.

			Tegevusaladest oli palgakasv keskmisest kiirem teenustesektoris. Mõnel tegevusalal, näiteks majutus ja toitlustus ning kinnisvaraalane tegevus, võib kiires kasvus rolli mängida maksu- ja tolliameti töö deklareerimata palkade vähendamisel. Palgakasv oli keskmisest madalam mittetöötleva tööstuse tegevusaladel, kus on rasked ajad madala energiahinna ja Venemaa-suunalise väliskaubanduse vähenemise tõttu.

			Maksu- ja tolliameti andmed keskmise deklareeritud palga kohta 2016. aastal kasvu kiirenemist ei näidanud (vt joonis 28). Osaliselt on see selgitatav erinevustega palganäitajate definitsioonide vahel. Keskmine brutokuupalk on taandatud täistööajale, kuid maksu- ja tolliameti andmetes ei ole võimalik eristada väljamakseid osaajaga ja täistööajaga töötamise eest. Nii võib osaajaga töötamise suurenedes keskmise palgaväljamakse kasvukiirus alla jääda täistööajale taandatud kuupalga omale.
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			Erinevus neto- ja brutokuupalga kasvu vahel on sel aastal väike, sest 2016. aastal tööjõu maksustamine palju ei muutunud (vaid maksuvaba tulu suurenes 154 eurolt 170 euroni). Juhul, kui läbi räägitakse valdavalt netopalga kasvu üle, algas palgakasvu kiirenemine juba 2015. aasta keskel ning jätkus 2016. aasta alguses. Teisiti öeldes võib osutuda, et 2016. aastal tuli ettevõtetel tõsta brutopalka, selleks et töötajate poolt kätte saadav tasu kasvaks sama kiiresti nagu eelmisel aastal.

			Vabade töökohtade arv suurenes 2016. aasta teises kvartalis 12,5% ning vakantsi määr tõusis 1,7%ni, mis viitab sellele, et tööturu olukord on jätkuvalt pingestatud. Tegevusalati panustas kasvu kõige enam majutuse ja toitlustuse ning halduse ja abitegevuse tegevusala. Töötlevas tööstuses seevastu vakantside arv vähenes. Tööjõu liikumine on samuti kasvanud – 2016. aasta esimeses kvartalis kasvas peale ligi aastast kahanemist tööle võetud inimeste arv pea viiendiku võrra, samal ajal suurenes samal määral ka töövõtja algatusel töölt lahkunute arv. Viimane viitab sellele, et inimesed vahetasid varasemast rohkem töökohta.

			Peale ajutist kasvu esimeses kvartalis pööras tööviljakus 2016. aasta teises kvartalis taas langusele. Selle mõjul aga kiirenes tööjõu ühikukulu kasv (vt joonis 29). Palgafond kasvas 2016. aasta esimeses kvartalis 6,9% ja teises kvartalis 6,3%, s.o aeglasemalt kui 2015. aastal. Hüvitiste kasv töötaja kohta jäi keskmise palga kasvust kaugele maha. Koos 2016. aasta teise kvartali SKP andmetega korrigeeriti ka SKP ajalugu. Täpsustatud hinnangu kohaselt olid hüvitised töötajatele 2014. aastal 3% ja tööjõutulu osakaal SKPs ühe protsendipunkti võrra madalam varasema hinnanguga võrreldes. Seega polnud tööjõukulude ennakkasv võrreldes tööjõu tootlikkusega 2014. aastal nii suur, kui varem arvatud. 2015. aasta palgafondi hinnang muutus revisjoni käigus vähe ning selle tulemusel suurenes tööjõutulu kasv 2015. aastal järsult.
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			HINNAD

			Tarbijahinnaindeks jätkas teises kvartalis langust, kuid augustis tõusid tarbijahinnad esimest korda rohkem kui kahe aasta jooksul. Hinnalangus aeglustus ühest küljest seetõttu, et energia hindade ulatusliku odavnemise mõju hakkas taanduma, teisalt kasvasid aktsiisitõusude tulemusel alkoholi ja tubakatoodete hinnad (vt joonis 30). Suvekuudel põhjustasid täiendavat hinnasurvet üksikud hooajalised kaubad, eelkõige köögiviljad ning riided ja jalatsid, kuid see mõju võib järgmistel kuudel leeveneda.
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			Imporditava energia ja kaupade hinnatase on madal, kuigi tooraineturul on languspõhi siiski tõenäoliselt läbitud. Aasta alguse madalalt tasemelt on kallinenud nii toornafta kui ka põllumajandustoormed. Eesti tarbijahinnaindeksile pole see veel olulist mõju avaldanud.

			Majandusaktiivsus püsis teises kvartalis nõrk ja täiendavaid nõudluspoolseid hinnasurveid see ei põhjustanud. SKP kasv aeglustus teises kvartalis, aga tööjõukulud suurenesid kiire palgakasvu tõttu. Ettevõtete kasumid on järjepidevalt vähenenud ning kasvanud on tööjõukulud tooteühiku kohta. Tarbijate inflatsiooniootused on madalal, mistõttu on ettevõtetel raske hindu tõsta. See pidurdab tarbijahindade kasvu edasist kiirenemist.

			Tarbijahinnaindeksi struktuuris toimus teises kvartalis oluline muutus, sest hinnakasvu asus vedama toiduainete kallinemine, samal ajal kui alusinflatsioon aeglustus teenuste tõttu. Augustis ulatus toiduainete aastane hinnakasv üle 2%, kuigi põllumajandustoormete hindade madalseis Euroopa ühisturul kestab. Toiduainete kallinemise taga oli alkoholi aktsiisitõus käesoleva aasta algul ning tubakaaktsiisi tõusu mõjude lisandumine. Nende kogumõju tarbijahinnaindeksi kasvule ulatus augustis 0,6 protsendipunktini. Ebatavaliselt kiire oli tänavu suvekuudel puu- ja köögiviljade hinnakasv. Varasematel aastatel on aiasaaduste hinnad suvekuudel hooajaliste tegurite tõttu pigem langenud. Töödeldud toiduainete hulgas on jätkunud piima ja piimatoodete odavnemine ning hindade langustrend ei ole veel murdunud.

			Energia hindu mõjutas teises kvartalis jätkuvalt nafta varasem odavnemine. Hinnalangus oli laiapõhjaline, sest lisaks mootorikütusele odavnesid ka teiste peamiste energiakandjate hinnad. Energia odavnemisele aitas kaasa see, et nafta hinnad maailmaturul pöördusid juulis pärast pool aastat kestnud hinnatõusu uuesti langusse. Kolmandas kvartalis oli energia hindade negatiivne mõju aastavõrdluses väiksem, sest madal võrdlusbaas hoogustab energia hindade inflatsiooni kuni uue aasta esimeste kuudeni. Mitmendat aastat kestva hinnalanguse tõttu on energia ja toidukaupade osakaal tarbijakorvis vähenenud, aga teenuste ja tööstuskaupade osakaal suurenenud. Tarbimiskulutuste struktuurimuutustel on olnud hinnakasvule negatiivne mõju, mida käsitleb taustinfo 6.

			Alusinflatsioon, mida pikema aja vältel hoidis üleval teenuste kallinemine, aeglustus suvekuudel märgatavalt. Veel teise kvartali alguses ulatus alusinflatsioon 1%ni, kuid pidurdus juunis 0,3%ni (vt joonis 31). Teenuste hinnakasv on viimastel kuudel raugenud üüri hinnakasvu aeglustumise tõttu, mis on kooskõlas arengutega kinnisvaraturul. Palgakulude kasv on tekitanud lisakulutusi turupõhiseid teenuseid pakkuvatele ettevõtetele ja see on ilmselt põhjus, miks vabaaja- ja turismiteenuste hinnad on tõusnud. Transporditeenuste inflatsioon on olnud aeglane, mis on ilmselt seotud nafta hinna madalseisuga. Alusinflatsiooni teine komponent teenuste kõrval, tööstuskaubad, on viimastel kuudel hinnakasvu kiirendanud. Suvekuudel kallinesid aastavõrdluses riided ja jalatsid, sest hooajalised odavmüügid olid tänavu väiksemad kui eelmisel aastal.
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			TAUSTINFO 6. TARBIMISKULUTUSTE STRUKTUURIMUUTUSE MÕJU TARBIJAHINDADELE

			Tarbijahinnaindeks (THI) mõõdab kaupade ja teenuste hinnataset, arvestades seejuures tarbimise struktuuri. Hüviste hinnad kaalutakse läbi nende osakaaluga tarbijakorvis. Majapidamiste tarbimise struktuur võib aja jooksul muutuda nii majanduslike tegurite kui ka eelistuste tõttu. Osakaalude muutumisel on Eesti inflatsiooninäitajatele olnud oluline mõju, sest hinnataseme tõus on viimase 15 aasta jooksul olnud seetõttu ligi kümnendiku võrra väiksem.

			THI osakaalud kajastavad kaupade ja teenuste osakaalu tarbijate tarbimiskulutustes ning neid uuendatakse üks kord aastas leibkonna eelarve uuringu tulemuste põhjal. Eesti majapidamiste tarbimiskulutuste struktuur on muutunud muutuste tõttu nii erinevate tootegruppide hindades kui ka tarbitavates kogustes. Reeglina suurendab mõne kauba kiire hinnakasv tema osakaalu tarbimiskulutustes, kuid seda mõju pärsib ostetavate koguste samaaegne vähenemine. Näiteks soojusenergia osakaal tarbijakorvis vähenes kuni 2008. aastani järsult, sest hinnakasv oli väga kiire, ulatudes üle 20% aastas (vt joonis T6.1). Tarbijad hakkasid seetõttu eelistama suhteliselt odavamat elektrienergiat, mille osakaal suurenes isegi pärast elektrituru avanemisega kaasnenud hinnahüpet 2013. aastal. Samas mootorikütuste osakaal ostukorvis on hinnamuutuste suhtes olnud väheelastne, langedes järjepidevalt alates 2008. aastast. Suur muutus THI osakaaludes toimus 2016. aastal, sest energia hinna languse tõttu maailmaturul jäi tarbijatele kätte rohkem raha muude kaupade tarbimiseks.
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			Kui jätta kõrvale toorainete hindade lühiajaline kõikumine, siis pikaajalises plaanis on Eesti tarbimiskulutuste struktuuri mõjutanud sissetulekutaseme tõus. Koos palga kasvuga on viimase 15 aasta jooksul vähenenud n-ö sundkulutuste osakaal tarbijate ostukorvis. Toiduainete osakaal tarbijate ostukorvis on Eestis 2001. aastaga võrreldes langenud 4,2 protsendipunti võrra 31%ni, aga energia osakaal on vähenenud 1,3 protsendipunkti 13%ni. Samal ajal on alusinflatsiooni, s.o tööstuskaupade ja teenuste osakaal tõusnud 56%ni (5,5 protsendipunkti). Võib eeldada, et sama trend jätkub ka edaspidi, arvestades, et euroala rikkamates riikides ulatub alusinflatsiooni osakaal tarbijakorvis üle 70%. Tabelis T6.1 on THI muutus aastatel 2001–2016 dekompo-neeritud suhteliseks hinna- ja osakaaluefektiks. Osakaalude muutuse tõttu on inflatsioon olnud pikaajalises plaanis ligi kümnendiku võrra aeglasem. Kuigi energia ja toiduainete hinnad on tõusnud, siis nende osakaal tarbijakorvis on langenud – seega osakaalude suhteline mõju on olnud negatiivne. Samuti on inflatsiooni tugevalt pidurdanud tööstuskaubad, sest püsikaubad odavnevad (elektroonika, autod jms), aga nende osakaal samal ajal tõuseb.

			
				
					
						
							
							
							
							
							
							
						
						
							
									
									Tabel T6.1 THI osakaalude mõju inflatsioonile  

								
							

							
									
									
									THI kokku

								
									
									Toit

								
									
									Energia

								
									
									Tööstuskaubad

								
									
									Teenused

								
							

							
									
									Osakaal 2001. a (%)

								
									
									100

								
									
									34,8

								
									
									14,9

								
									
									26,3

								
									
									24

								
							

							
									
									Osakaal 2016. a (%)

								
									
									100

								
									
									30,6

								
									
									13,5

								
									
									28,5

								
									
									27,4

								
							

							
									
									Kumulatiivne hinnakasv 2001–2016 (%)

								
									
									50

								
									
									65,5

								
									
									88,8

								
									
									9,7

								
									
									11,9

								
							

							
									
									Kumulatiivne panus hinnakasvu 2001–2016 (pp)

								
									
									50

								
									
									20,3

								
									
									13

								
									
									2,6

								
									
									13,7

								
							

							
									
									      sh osakaalude muutus      

								
									
									-5,6

								
									
									-2,7

								
									
									-0,4

								
									
									-3,3

								
									
									0,9

								
							

							
									
									      sh hinnamuutus      

								
									
									55,5

								
									
									23,1

								
									
									13,4

								
									
									5,9

								
									
									12,7

								
							

							
									
									Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

								
							

						
					

				

			

			Tarbijakorvi struktuurimuutustel on olnud oluline mõju Eesti inflatsiooninäitajatele ka rahvusvahelises võrdluses. Rahvusliku tarbijahinnaindeksi (THI) ja ühtlustatud tarbijahinnaindeksi (ÜTHI) erinevus kasvas 2016. aasta juunis rekordilise 0,8 protsendipunktini.20 Selle taga oli jällegi hinnamuutuse ja osakaalude koosmõju. Võrreldes THIga sisaldab ÜTHI suurema osakaaluga nii turistide poolt tarbitavaid teenuseid kui ka alkohoolseid jooke ning tubakatooteid, sest piiriülene kaubavahetus on aktiivne.21 Energia hindade osakaal ÜTHIs on seevastu väiksem kui THIs (vt joonis T6.2). Turismiteenuste ja alkoholi hinnad on käesoleval aastal suhteliselt kiiresti kallinenud, aga energia hind püsib languses. Hinnadünaamika on seega omakorda ÜTHI ja THI inflatsiooni-erinevust võimendanud. Aastatel 2011–2013 oli ÜTHI ja THI erinevus energia kallinemise tõttu mõnevõrra väiksem (vt joonis T6.3).
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			VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

			2016. aasta esimese poole kokkuvõttes ületasid valitsemissektori tulud kulusid ning eelarveülejääk ulatus 0,2%ni prognoositava aastase SKP suhtes. Võrreldes rahandusministeeriumi eelarveootusega ja ka Eesti Panga juuniprognoosiga on maksulaekumine olnud tugevam ning senine kulude kasv aeglasem. Maksutulude sesoonsuse ja tulumaksutagastuste tõttu on esimene poolaasta tavaliselt puudujäägis või siis kehvema tulemusega kui teine poolaasta. Sama loogikat järgides peaks eelarve aasta kokkuvõttes jääma ülejääki eeldusel, et aasta lõpus ei tule olulisi muudatusi või üllatusi.

			Maksulaekumise kasv aeglustus teises kvartalis peale aktsiisikaupade varumisest tingitud hüpet aasta alguses, kuid ületas jätkuvalt majanduskasvu. Kiire palgakasv on tähendanud head tööjõumaksude laekumist, kuid positiivse panuse riigi tulude kasvu on andnud ka kõrgemad aktsiisimäärad – kuigi alates veebruarist on bensiini, diisli ja alkoholi deklareeritud kogus jäänud eelmise aasta tasemele oluliselt alla, on 15–20% tõus aktsiisimäärades selle mõju ületanud. Teadmata täpset infot müüdud koguste kohta, on raske teha järeldusi selle kohta, kas ja kui palju on aktsiisitõus muutnud tarbijate käitumist. Kõige suurem ebakindlus on seotud alkoholiga – aasta algul kogutud varude maht mõjutab jätkuvalt deklareeritavaid koguseid. Kui aga näiteks võrrelda perioode, kuhu jääks sisse nii varude kogumine kui realiseerimine (augustist juulini), on kange alkoholi deklareeritud kogus vähenenud ca 6%.

			Kokkuvõttes laekus esimese kaheksa kuuga riigikassasse 6,7% rohkem makse kui aasta varem (vt joonis 32). Tekkepõhiselt ning arvestades kõiki maksuliike rahvamajanduse arvepidamise metoodika järgi,22 kasvas maksutulu esimeses kvartalis 11,8% ja teises kvartalis 3,3%.

			
				
					[image: ]
				

			

			Valitsemissektori kogukulude kasvu pärssis nii esimeses kui teises kvartalis kõige enam investeeringute vähenemine, mis oli eriti järsk kohalike omavalitsuste allsektoris (vt joonis 33). Riigiraha portaali andmetel soetasid kohalikud omavalitsused ja nende allasutused esimesel poolaastal ligi 37% vähem põhivara kui 2015. aasta esimesel poolel, kuid ka keskvalitsuse ja fondide investeeringud vähenesid. Investeeringute vähenemist selgitab suures osas Euroopa Liidu struktuurivahendite aeglane kasutuselevõtt. Ehkki projektitaotlusi oli suve alguseks esitatud umbes samas mahus kui eelmise eelarveperioodi samaks ajaks, on tegelik kasutamine jäänud palju väiksemaks. Valitsemissektori vähenenud investeeringud paistavad majanduses eelkõige silma rajatiste ehitusmahu languses.
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			Jooksevkulude kasvu aeglustumine jätkus teises kvartalis, mil lisaks majandamiskulude piiramisele pidurdus valitsusasutuste palgamaksete ning töötuskindlustushüvitiste aastakasv. Palgafondi aastakasv aeglustus esimese kvartali 6,7%lt 6,4%ni tänu keskmise palga kasvu aeglustumisele kohalike omavalitsuse sektoris. Samal ajal jätkus töötajate arvu vähenemine valitsusasutustes, mis on kooskõlas valitsuse plaaniga hoida valitsemissektori töötajate osakaal rahvastikus stabiilsena. Sotsiaalsiirete aastakasv aeglustus seetõttu, et uute töötuskindlustushüvitise saajate arv on alates möödunud aasta lõpust vähenenud.23 Lisaks sellele rakendus aprillist uus madalam pensioniindeks, mille tulemusel aeglustus keskmise pensioni aastakasv.
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