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SISSEJUHATUS

Maailma ja Euroopa majandus on liikunud
tousujoones, ehkki aasta algus osutus oo-
datust norgemaks. Kuna Euroopa majandusele
avaldasid m&ju muu hulgas tavaparasest halve-
mad ilmaolud, gripilaine ja streigid, on enamik
prognoosijaid seisukohal, et kasvu aeglustumine
oli ajutine ning aasta teisel poolel kasvuhoog taas
kiireneb. Teisalt on véljavaade muutunud eba-
kindlamaks, sest rahvusvaheliste kaubandusto-
kete &hvardused on osaliselt juba teoks saanud,
mis on suurendanud tdendosust, et jdujoonte
paikapanek jatkub ning voib maailmamajanduse
kulgu oluliselt muuta. Ladhemale on joudmas ka
Uhendkuningriigi lahkuld®émine Euroopa Liidust,
kuid pole veel péris selge, milliseks kujunevad
selle tagajarjed nii Uhendkuningriigile endale kui
ka Ulejadnud Euroopale. Peale selle naitas vali-
mistejargne olukord Itaalias, et finantsturgudel
on palju narvilisust ja et usaldamatus mdne eu-
roala liikmesriigi finantsststeemi jatkusuutlikku-
se suhtes voib laiemalt mojutada kogu Uhisraha
piirkonda.

Eesti majanduskasv on selle aasta alguses
samuti ndidanud nérgenemise marke. Kasvu
aeglustumine on olnud loomulik, sest vabu toot-
misressursse, mille arvelt kasvada, on jaanud va-
hemaks ning investeeringustatistika néitab, et
uut ressurssi tekib juurde pigem tagasihoidlikult.
Investeeringute vahesust on aidanud korvata hoi-
ve suurenemine, mis on saanud voimalikuks tanu
viimaste aastate netosisserandele, tdoealise ela-
nikkonna ajutisele suurenemisele ja aktiivsemale
t66jous osalemisele. Osalemisaktiivsus suureneb
ka lahiaastatel pensioni- ja oodatava eluea tou-
su ning tervisenéitajate paranemise tottu. T66j0us
osalemist on turgutamas ka to6vdimereform, mil-
le eduka kaivitumise Uhe pdhjusena voib esile
tuua soodsad majandusolud, kus ka vahese eri-
alase ettevalmistusega inimestel on lihtsam t66d
saada. Samas voib majanduse ootamatu jahtumi-
se korral oodata t66puuduse &kilist suurenemist,
sest majanduse téusuvoolu |6ppedes muutub

olukord keeruliseks esmajoones madala tootlik-
kusega tookohti pakkuvate ettevotete jaoks.

Majanduse kiire jahtumise kui riskistsenaa-
riumi toendosus on suurenenud. Varasemast
suurem on oht, et kasv aeglustub ootamatute
sUindmuste t6ttu prognoositust kiiremini. See voib
alguse saada kaubandustingimuste halvenemi-
sest ja tagasildokidest valisturgudel, véimalik oht
peitub ka konkurentsivbime halvenemises, mis
on seotud tootmiskulude suurenemisega. Viimast
kinnitab see, et pikalt kestnud t66joukulude kiire
kasv ei ndita vaibumise marke. Vaga tugevat sur-
vet palkade tdusuks naitab seegi, et 2018. aas-
ta alguses joustunud efektiivse tulumaksumaéra
alanemine ei kahandanud brutopalga kasvu, st
tdoandjatel tuli palgakulusid suurendada pea-
aegu sama Kiiresti kui varem, ehkki suurel osal
tootajatest suurenes netopalk tdnu maksumuu-
datusele niigi. Jargmistel aastatel on oodata 6%
|ahedusse jaavat palgakasvu, st tédandjatel tuleb
endiselt hakkama saada Kiirelt kerkivate palga-
ndudmistega.

Ettevotted ja kodumajapidamised on tagasi-
l66kide eest varasemast paremini kaitstud.
Isegi kui majandust peaks tabama ootamatud ta-
gasilédgid, on nii ettevotted kui ka kodumajapi-
damised selleks paremini ette valmistunud, sest
varasematel aastatel on kogutud s&aste ning vo-
lakoormus on véaiksem. Ettevotlussektori suure-
ma saastmise varjuklljeks on aga oht péarssida
pikaajalist majandusarengut. Ettevotted on ju-
ba aastaid investeerinud vahem, kui véimaldaks
nende teenitav kasum, ja see on oluline erinevus
kriisieelse ajaga vorreldes. Ka vdlisinvesteerin-
gute jaoks on Eesti jaanud pigem vaheatraktiiv-
seks. Eeldusel, et rahastamistingimused pusivad
soodsad, ning arvestades, et edukad &rimudelid
nduavad investeeringuid uude tehnoloogiasse,
seda eriti t66jdupuuduse tingimustes, peaks ka-
pitalisoetus kahel jargmisel aastal hoo sisse saa-
ma, kuid véljavaade selleks on ebakindel.
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Joonis 1. Ameerika Uhendriikide ja Euroopa

aktsiaturgude volatiilsusindeksid

Maailmamajanduse kasv kiirenes eelmisel aas-
tal joudsalt tdnu kaubanduse ja investeeringute
suurenemisele, kuid aeglustus veidi selle aas- 45
ta esimeses kvartalis. Aeglustumine on tden&o- 40

VIX (Ameerika Uhendriigid)
V2X (Euroopa)

liselt siiski ajutine, sest oli pohjustatud muu hulgas
erakordsetest ilmastikuoludest. Maailmamajanduse
kasv on sel aastal kiireim alates 2011. aastast (vt ta-
bel 1). Ka globaalne majandusaktiivsuse Uldindeks
Global PMI" tugevnes mais veelgi, mis kinnitab head 20
seisu nii tootmis- kui ka teenuste sektoris. Seega 15
vOib oodata, et aasta jooksul majanduse kasvukii-
rus taastub. Samas ohustavad Kiire kasvu jatkumist
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nii kaubandus- kui ka geopolitilised pinged. See ° 2016 2017 2018
peegeldub ka selles, et heitlikkus rahvusvahelistel fi- Mﬁﬁ;‘ézs's\(gg”ﬁggrﬁaﬂus 31052018

nantsturgudel pusib viimaste aastate kdrgtaseme 1&-

hedal (vt joonis 1). majanduskasvu Kiirus soltub suuresti kapitali sis-

sevoolust arenenud riikidest. Kui intressimaé-
Arenenud riikide majanduskasv on selle aas- rad arenenud riikides tGusevad, siis kapitalivood
ta algul aeglustunud. Samas on kasv endiselt arenevatesse riikidesse Uldjuhul véhenevad.
Usna kiire ja Uletab paljudes riikides ka potent- Enim kannatavad sellisel juhul riigid, kus jook-
siaalset kasvu. Késikdes majanduskasvuga on sevkonto defitsiidis ja avaliku sektori vélakoor-
kohati hoogustunud ka hinnakasv, mis ulatub Gle muses avalduv tasakaalustamatus on suurem.
mitme aasta keskpankade 2% eesmargi laheda- Ameerika Uhendriikide rahapoliitika karmistamise
le. Seetdttu on nii ménedki suuremad keskpan-  t6ttu hakkas sel kevadel mitme areneva riigi va-
gad jatkanud rahapoliitika karmistamist. Mitmes luuta kiirelt nérgenema. Eelkdige sattus raskus-
riigis, nagu Uhendkuningriik ja Jaapan, on mar- tesse Argentiina, kus peeso langust ei suutnud
gata palgakasvu kiirenemist. Samas on see en- pidurdada ka keskpanga jouline rahapoliitili-
diselt Usna aeglane, mis viitab sellele, et t66turul  se intressimaéra tdéstmine, ja nii kusiti abi IMFilt.
on ikka veel jduderessurssi. Ka tootlikkus kasvab  Haavatavamad on arenevatest riikidest ka mit-
endiselt tagasihoidlikus tempos. Nii moneski rii- med teised Louna-Ameerika riigid, Turgi, India ja
gis toetavad sel aastal majanduskasvu suuremad  Indoneesia. Kasvanud toormehinnad kiirendavad
eelarvekulutused ja tugev vélisnéudlus. omakorda Uldist hinnakasvu, mis kahandab aga

veelgi sealsete tarbijate ostujdudu ja voib halven-
Arenevate riikide majanduse seis on muutunud dada majanduse kasvuvéljavaadet.
hapramaks, kui veel aasta algul oodati. Sealse

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2012-2018 (muutus, %)*

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017IVkv 20181kv 2018

Maailmamajandus 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2 3,8 3,9
Arenenud riigid 1,2 1,3 21 2,3 17 2,3 2,5
Arenevad riigid ja arengumaad 54 51 47 4,3 4,4 4,8 4,9
Euroala -0,9 -0,3 1,2 2,1 1,8 2,4 2,8(0,8) 2,5(0,4) 2,4
Ameerika Uhendriigid 2,2 1,7 2,6 2,9 15 2,3 2,6 (0,7) 2,8(0,6) 2,9
Hiina 7.9 7.8 7.3 6,9 6,7 6,9 6,8 (1,6) 6,8 (1,4) 6,6
Jaapan 1,5 2,0 0,4 1,4 0,9 1,6 1,8 (0,1) 11(-0,2) 1,2
Uhendkuningriik 1,5 2,1 31 2,3 1,9 1,8 1,4 (0,4) 1,2(0,1) 1,6

* SKP on pusivhindades, sulgudes on kvartalikasv vrreldes sama aasta eelmise kvartaliga; 2018 on WEO prognoos.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update (aprill 2018), OECD, Eurostat, riikide statistikaametid.

1 IHS Markit.
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Hiina majanduses on hetkel lldiselt head
ajad. Majanduse aastakasv oli kiire nii eelmisel
aastal (6,9%) kui ka selle aasta esimeses kvar-
talis (6,8%), peamiselt tanu ekspordi kasvule.
Toostustoodangu ja ekspordi hea kaekaik pee-
geldub ka aktiivsusindeksites, mis hiljuti kuall
ndrgenesid veidi, kuid on viimaste aastate vord-
luses piisavalt tugevad. Lisaks on eratarbimise
ja teenuste sektori osatédhtsus majanduskasvus
aina suurenenud, mis on iseloomulikum arene-
nud majandusele. Samas toetavad majandust
suurel maaral ikka avaliku sektori investeerin-
gud. Hindade aastakasv pusib 2% juures, mis
on areneva riigi puhul tagasihoidlik kasvukiirus.
Tasakaalustamatus pole Hiina majandusest siiski
kadunud, sest kinnisvarahindade kasv pole piisa-
valt aeglustunud ning riigiettevotete volakoormu-
se tase on endiselt kdrge, vaatamata selle kasvu
aeglustumisele viimastes kvartalites. Ameerika
Uhendriikide kehtestatud imporditollid alumiiniu-
mile ja terasele ning hetkel veel 1&birddkimiste tee-
maks olevad kérgemad tariifid mitmetele teistele
Hiina kaupadele ei ohusta samas oluliselt Hiina
majanduse kasvuvéljavaadet, sest nende kau-
pade eksport Ameerika Uhendriikidesse on (isna
véaike. Sellele vaatamata on Hiina lasknud jluaanil
dollari suhtes sel aastal kallineda, osalt vastuseks
kriitikale, et nork valuuta annab neile olulise eks-
pordieelise. Enim ohustaks Hiina majandust siis-
ki rahvusvaheliste kapitalivoogude p6drdumine ja
investeeringute véhenemine.

Ameerika Uhendriikide majanduskasvu toe-
tavad hetkel suuremad eelarvekulutused, aga
ka eratarbimine ja maailmamajanduse sood-
ne olukord. Majanduse aastakasv oli esime-
ses kvartalis kiire (2,8%), kuid kvartali arvestuses
kasv aeglustus. See oli suures osas tingitud aju-
tistest teguritest, nagu tavaparasest kilmem ilm.
Selle aasta teisel poolel saab majanduskasv eel-
arvestiimuli toel téenéoliselt taas hoo sisse. Seda
kinnitavad ka mitmed aktiivsusindeksid?, mis on
viimaste aastate kdrgtaseme lahedal. Tugev valis-
noudlus toetab ekspordikasvu kiirenemist. Siiski
pdhjustab USA administratsiooni protektsionist-
lik ja ettearvamatu poliitika tootjate seas teatavat
ebakindlust, sest voib viia teiste riikide vastumeet-
meteni ning mdjutada ebasoodsalt ka riigi enda
majandust. Ameerika Uhendriikide té6turu olu-

kord on erakordselt hea, mida néitab vaga madal
té6puudus — 3,8% — ja ka 4,6%ni kiirenenud pal-
gakasv. Tarbijahinnad on kasvanud juba 2,4%ni
ning margata on ka moningast tootjahindade
kasvu kiirenemist, mistdttu on Foderaalreserv sel
aastal jatkanud rahapoliitika karmistamist.

Jaapani majanduskasv on endiselt kiire, sest
tugev vilisnoudlus soosib riigi jaoks olulist
ekspordisektorit. Esimeses kvartalis majanduse
aastakasv kull aeglustus sisendudluse kahanemi-
se tottu 1,1%ni, kuid aasta keskel vdib pigem oo-
data majanduskasvu kiirenemist. Sellele viitavad
ka mitmed kindlustundeindeksid®, mis on viimas-
tel kuudel tugevnenud. Ettevdtete kasumid on re-
kordilised ja toOstussektori eksporditellimused
on kasvamas. Aasta algul Jaapani jeen ekspor-
t6oride meeleharmiks kull tugevnes monevorra,
kuid hakkas hiliem langema. Té6turu seis pusib
téovotjatele soodne, kuivord tédtus on dlimadal
(2,5%) ja l16puks on mérgata ka palga aastakas-
vu kauaoodatud kiirenemist pea 2%ni. Inflatsioon
on samal ajal aga aeglustunud, sest aasta al-
gul hinnakasvu pohjustanud vérske toidu ajuti-
ne kallinemine on peatunud. Leebe rahapoliitika
toel on rahastamistingimused majanduskasvule
soodsad, kuid kasvuvéljavaadet ohustavad siiski
USA kaubanduspiirangud ja geopoliitilised pinged
Aasia piirkonnas.

Uhendkuningriigi majanduse kasvukiirus on
aeglustunud. Selle aasta esimeses kvartalis
aeglustus majanduse aastakasv 1,2%ni eelkdi-
ge ehitussektori kahanemise tottu. Ka tarbijad
on muutunud aina ettevaatlikumaks ja kuluta-
vad vahem, kuigi inflatsioon on sel aastal taan-
dunud 2,4%ni. Varasema kiire hinnakasvu taga
on olnud Brexiti hdéletusest alates Usna marki-
misvaarselt odavnenud naelsterling. Tosi kull, sel-
le aasta algupoolel nael tugevnes teiste peamiste
valuutade suhtes, sest Inglise Pank karmistas ra-
hapoliitikat, tdstes rahapoliitilist intressimaara.
Samas on ndérgenenud naelsterling ja Uleilmne
suur ndudlus soodustanud ekspordikasvu ning
toostustoodang on pidevalt kasvanud. Brexitiga
kaasnevad muudatused Uhendkuningriigi majan-
dus- ja kaubanduspoliitikas on aga selgelt kahan-
danud ettevotete kindlustunnet?, mida kinnitavad
ka ndrgenenud aktiivsusindeksid. Teisest kuljest

2 United States Manufacturing PMI, IHS Markit; University of Michigan’s consumer sentiment for the US.

3 The Nikkei Japan Manufacturing PMI, IHS Markit.

4 The CBI Business Optimism indicator.



on t66puudus praegu erakordselt madal (4,2%)
ja héivemaar korgeim kui kunagi varem ning vii-
mastel kuudel on naha ka esimesi méarke, et
palgakasv voib kiireneda 3% léhistele. Ka kinnis-
varahinnad on veidi langenud ja erasektori vdla-
koormuse kiire kasv aeglustunud.

Aktsiate hinnad aprillist mai keskpaigani val-
davalt tousid. Kasvasid nii arenenud riikide akt-
siaindeks MSCI World kui ka USA aktsiaturgude
likumist kajastav S&P 500 ja Euroopa aktsiain-
deksid. Kuigi makromajandusnditajad on olnud
head ning ettevdtete majandustulemused ootusi
Uletanud, ei ole USA aktsiaturud suutnud taastu-
da jaanuari I6pus alanud hinnalangusest. Euroopa
ning vahemal méaéral ka Uleiimsed aktsiaindeksid
hakkasid aga mai keskpaigast langema eeskatt
poliitiliste pingete eskaleerumise tottu Itaalias.
Aktsiainvestoritele valmistab muret ka teadmatus
tollitariifide osas. Kuigi esimesed sammud on nii
USA kui ka Hiina poolt astutud, on jatkuvalt tead-

Joonis 2. Suuremad aktsiaindeksid

(03.01.2016 = 100%)

S&P 500
Nikkei 225
— CSI 300

Euro Stoxx 50
MOEX
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Mérkus. Viimane vaatlus 31.05.2018.
Allikas: Bloomberg.

mata, kas tegemist on Uhekordse sanktsiooniga
vOi kujuneb sellest valja téeline kaubandussdda
(vt ka taustinfo 1). Aktsiahindu alandavad ka kas-
vanud intressiméaérad (vt joonis 2).

suunatud ekspordist (vt tabel T1.1).

Taustinfo 1. Viliskaubanduspinged ohustavad majanduskasvu

Paljudes arenenud riikides on levinud arusaam, et globaliseerumisest tulenevad hiived ja kahjud on
ebavordselt jaotunud. Seetbttu toetab varasemast suurem hulk valijaid piiranguid sisseréandele, kau-
pade sisseveole ja valiskapitali sissevoole. Sellele tugineb ka USA presidendi Donald Trumpi valis-
kaubanduspoliitika, mille juhtmdtteks on ,vaba, diglane ja vastastikune” kaubandus® ning tiheks edu
mdddikuks USA véliskaubanduspuudujdégi vahenemine. Martsis 2018 kehtestas USA ,julgeoleku-
kaalutlustel” 10% tariifi alumiiniumi- ja 25% tariifi teraseimpordile, lubades ajutise erandi mitmele rii-
gile, sh Euroopa Liidule tervikuna, kuid mitte Hiinale. Nende meetmete alla kuuluvate toodete osa
USA ning tootjariikide valiskaubanduses on vaike: Hiina puhul 0,6% ning EL-28 puhul 1,7% USAsse

Tabel T1.1. Tariifidest mojutatud toodete vaartus (mld USA dollarites)

Paritoluriik Sihtriik Teras Alumiinium ni:ﬁﬁiri ni"':':lfiri nirs'él'(iri 'l'(':)’;‘l’(':
Hina EL28 38 2,0 80,6 10 26,4 4235
Hina USA 1,00 1,8" 46,2* 6,2 36,5 505,6
EL-28 Hiina 2,6 0,5 13,4 1,0 41 223,9
EL-28 USA 6,0" 1,24 206,4 62,7 13,4 4349
USA Hiina 0,4 0,3 26,2 49,2* 1,4 130,4
USA EL-28 1,0 0,6 77,2 23,3 7,5¢ 283,5

imporditariifide kehtestamist.
* USA meetmetest otseselt mojutatud kaubavood.
Allikad: Bruegel, Euroopa Komisjon, USA Census Bureau.

Markus: USA nimekiri — kaubad, mille sisseveole Hiinast kaalub USA imporditariifide kehtestamist, Hiina nimekiri — kaubad,
mille sisseveole USAst kaalub Hiina imporditariifide kehtestamist, ELi nimekiri — kaubad, mille sisseveole USAst kaalub EL-28

Euroopa Liit on vastusena kehtestamas omapoolseid tollitariife poliitiliselt tundlike USA kaupade im-
pordi suhtes (tabelis T1.1 ,ELi nimekiri“) ning enda kaitsmiseks alumiiniumi- ja terasevoogude Um-

5 President Donald J. Trump’s Policy Agenda and Annual Report for Free, Fair, and Reciprocal Trade: https://www.whitehouse.
gov/briefings-statements/president-donald-j-trumps-policy-agenda-annual-report-free-fair-reciprocal-trade/
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https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/president-donald-j-trumps-policy-agenda-annual-report-free-fair-reciprocal-trade/
https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/president-donald-j-trumps-policy-agenda-annual-report-free-fair-reciprocal-trade/
http://bruegel.org/2018/05/trade-war-how-tensions-have-risen-between-china-the-eu-and-the-us/
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bersuunamise eest. USA nduab impordikvootide kehtestamist ning maikuu seisuga on EL olnud
valmis teatud jareleandmisteks. Kokkuvdttes piirdub nende meetmete mdju suuresti terase- ja alu-
miiniumitdostuse ning nende tooteid sisendina kasutavate ettevotetega.

Kui tariifid laienevad ka teistele eksportkaupadele, on enim haavatavad Saksamaa, Belgia, Leedu
ja Madalmaad, kelle USAsse suunatud kaubaekspordi osakaal SKPs® on suurim. Taieliku potent-
siaalse moju hindamiseks on siiski otstarbekas arvesse votta ka esmaste kaubanduspartnerite poolt
USAsse edasi suunatud kaubavoogusid. Nii nditeks oli mullu Eestist otse USAsse viidud kaupade
osakaal vaid 1,6% SKPst, kuid teiste kaubavahetuspartnerite kaudu jdudis USAsse Eestis toode-
tud kaupu ligi 2,4% SKPst. Tariifide otsene m&ju Eesti majandusele on seega teiste EL-28 riikidega
vorreldes keskmine (vt joonis T.1.1).

Joonis T1.1. EL-28 liikmesriikidest USAsse suunatud kaubaekspordi osakaal SKPs, 2017
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Allikad: Eurostat, ITC Trade Map.

USA on teatanud kavatsusest kehtestada 25% tariif ka ligi 50 mld vaartuses Hiina kdrgtehnoloogi-
liste kaupade ekspordi suhtes, kui Hiina ei taga intellektuaalomandi diguste kaitset. See avaldaks
alumiiniumi- ja terasetariifidest laiemat moju. Millega USA ja Hiina labirddkimised paadivad, on ras-
ke ennustada, kuid tabel T1.1 aitab hinnata mgjutatud kaubavoogude suurusjarku. Kaupasid, mille
sisseveole Hiinast kaalub USA piirangu kehtestamist (nn USA nimekiri hdlmab kaupu 46,2 mid USD
vaartuses), impordib EL-28 Hiinast 80,6 mid USD vaartuses ning ekspordib USAsse 206,4 mid USD
vaartuses. ELi méjutaksid need meetmed kaudselt ja eeskatt vahetuskursi muutuste kaudu, aga ELi
turule voivad jéuda ka Hiina kaubad, mis on seni suundunud USAsse. Sellele lisanduvad muutused
globaalsetes tarneahelates, mida on keeruline hinnata, kuid mille tulemusena ELi ettevotted vbivad
saada Hiina turul USA ees konkurentsieelise. See voib osutuda méarkimisvaarseks, kui arvestada,
et USA ettevotete tutarfirmade mudgikéive Hiinas on 1,5 korda suurem USA ekspordist Hiinasse.
Kuna nende tegurite mgju on erisuunaline, on kogumaju hindamine keeruline. Kui need piirangud
jaévad kehtima pikaks ajaks, kahjustab tehnoloogiate levi piiramine maailma majanduse tootlikkuse
kasvu markimisvaarselt.

Veelgi kahjulikum mgju on uldisel ebakindlusel, mis tuleneb teadmatusest tulevaste meetmete suh-
tes, senise rahvusvahelise koost66 murenemisest ning mitmete majanduslike ja poliitiliste sanktsioo-
nide koosmojust. Ebakindlus omakorda suurendab riskipreemiaid ning IUkkab edasi nii tarbimis- kui
ka investeerimisotsuseid. See kahjustab ménevorra ndudlust ka Eesti ekspordi jarele. Valispoliitiliste
pingete eskaleerumine kaubandussdjaks on voimalik, kuid selle tdendosust vahendavad intensiiv-
sed kahepoolsed labirddkimised ning konsultatsioonid Maailma Kaubandusorganisatsiooniga.

6 lirimaa USAsse suunatud ekspordi suur osakaal SKPs on erjjuhtum, mis peegeldab riigi positsiooni rahvusvahelistes tarneahelates.




Mone riigi volakirjatootlus suurenes, teistel
vdhenes. Ameerika Uhendriikides (letas 10aas-
tase riigivBlakirja intressim&ar aprillis 3% piiri,
tdustes korgeimale tasemele alates 2014. aas-
ta jaanuarist, kuid taandus mai I6puks siis-
ki 2,7% juurde. Tootluse kasvu pdhjustasid 2%
Uletav inflatsioon ning esimese kvartali majan-
duskasvu andmed. Euroalal on riskivabade pi-
kaajaliste riigivolakirjade intressim&arad maikuus
kahanenud eeskatt Itaalia suutmatuse téttu va-
litsust moodustada. Samal p&hjusel suurenesid
mais margatavalt intressiméaarade vahed mitme
Léuna-Euroopa riigi volakirja ning Saksamaa va-
litsuse 10aastase volakirja vahel.

Toorainete hinnad on valdavalt kasvanud.
Energiakandjate hinnad tdusid eesotsas Brenti
nafta hinnaga, mis Uletas viimaste aastate ti-
pu ning joudis mais pea 80 dollarini barrelist.
Hinnatbusu pohjustajaks oli OPEC, kes kavatseb
naftatootmise piiramisega jatkata. Lisaks Kker-
gitasid nafta hinda geopoliitiised pinged, nagu
mure Iraani tuumaprogrammi pérast ja sellega
seotud vdimalikud uued sanktsioonid. Mai 16-
pus hakkas kull nafta hind taas langema, sest
Venemaa ja Saudi Araabia plaanivad tootmispii-
ranguid hoopis vahendada. Todstusmetallidest
on kasvanud alumiiniumi hind Ameerika Uhend-
riikide poolt Venemaale kui maailma suuruselt
teisele alumiiniumitootjale kehtestatud sankt-
sioonide tottu. Sarnaselt kasvas ka terase hind.
Pdéllumajandustoormetest tdusid teraviljade hin-
nad (vt joonis 3).

EUROALA

Euroala majanduskasv on aeglustunud.
Majanduskasvu tipptaseme mdoddumist naita-
vad kisitlusandmed, mis on alates kéaesole-
va aasta algusest langenud. Osaliselt on kasvu
aeglustumine tingitud ka erakordselt kiirest ma-
janduskasvust mé6dunud aasta I6pus. 2017. aas-
ta neljanda kvartali majanduskasvuks kujunes
kolmanda kvartaliga vorreldes 0,7%. 2018. aas-
ta esimese kvartali majanduskasv vorreldes eel-
mise kvartaliga (0,4%) jai kull selgelt alla martsis
Euroopa Keskpanga poolt prognoositule, kuid oli
kooskdlas eurosUsteemi  detsembriprognoosi-
ga. Kusitlusandmed lubavad arvata, et kasv on
aeglustumas nii tdostussektoris kui ka eratarbi-
mises, mistdttu ka teise kvartali majanduskasv

Joonis 3. Toormete hinnaindeksid ja
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Allikad: HWWI, Reuters, Bloomberg.

Joonis 4. Euroala investeeringud
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Allikad: Eurostat, Euroopa Komisjon.

jaab pigem esimese kvartali tasemele. Mdnevorra
langenud, kuid endiselt tugev kindlustun-
ne toetab jatkuvalt investeeringuid (vt joonis 4).
Investeerimisvajadusele viitab ka tootmisressurs-
side erakordselt korge rakendatus toOstuses,
mis ulatus teise kvartali alguseks juba 84%ni.
2018. aasta teise kvartali majanduskasvu moju-
tab endiselt darmiselt tugev tarbijate kindlustunne
ning esimeses kvartalis ilmnenud ajutiste kasvu
piiravate tegurite (tavaparasest kilmem talv ning
pikem gripiperiood) taandumine. Sisendudlust
jaddvad toetama nii tarbijate sissetulekute kui ka
hdive kasv ning madalal pUsivad intressimaéarad.

Hoive kasv jatkus, kuid t60jou nappus on ha-
kanud vdiksema tdé6puudusega euroala rii-
kides tootmise laiendamist piirama. Todtuse
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maér euroalal langes esimese kvartali [6puks
8,6%le ja aprillis 8,5%le ning langus jatkub (vt
joonis 5). Kusitlusandmed ettevotete varbamiska-
vatsuste kohta kinnitavad hdive kasvu jatkumist.
Euroopa Komisjoni kusitlusandmete jargi peab
praegu vaga suur hulk ettevotteid t66jdupuudust
tootmismahtude laienemist takistavaks teguriks.
To6turu olukord on euroala likmesriikides siis-
ki erinev. To6tuse maar ulatus aprillis Saksamaa
3,4%st Kreeka 20,1%ni. Nii statistika kui ka kisit-
lusandmed kinnitavad, et palgasurve t&6turul on
jdudmas viimase kUmnendi tipptasemele, mida
soodustab ka vaeghdive (osaajaga t66tajad, kes
sooviksid té6tada rohkem) vdhenemine. Jatkuvalt
tihe konkurents piirab ettevotete voimalusi t66-
jou, tootmissisendite ning energiakandjate hinna-
tdusu udlekandmiseks |6pptoodangu hindadesse.

Euroala inflatsiooni kujundavad kerkivad
energiahinnad ning siseriiklike hinnasurvete
jarkjarguline tugevnemine. Aprillis euroala inf-
latsioon kull langes 1,2%le ning alusinflatsioon
isegi 0,7%le, kuid languse peamiseks pdhju-
seks oli lihavdtteplhade liikumise efekt, mis
mojutab kullaltki tugevalt kultuuri- ning rekreat-
siooniteenuste inflatsiooni jagunemist kevad-
kuude vahel (vt joonis 6). Mais kiirenes euroala
inflatsioon 1,9%ni ning alusinflatsioon 1,1%ni.
Aastaga Ule 40% kerkinud nafta hind on haka-
nud inflatsiooni kiirendama. Alusinflatsiooni on
seni piiranud praegu muutumatuna pusinud
tdostuskaupade hinnatase. Kusitlusandmetes
peegeldub tarbijate ning ettevotete inflatsioo-
niootuste korge tase, mis esmalt véaljendub iimselt
teenuste hinnakasvu mdningases kiirenemises.
Inflatsiooniootuste stabiilset kasvu toetavad kas-

Joonis 5. Euroala hoive ja t66puudus
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Allikas: Eurostat.

Joonis 6. Euroala inflatsioon

inflatsioon kokku
alusinflatsioon

W,

3%

2%

1%

0%

YOV
i

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

1%

Allikas: Eurostat.

vav positiivne SKP |6he ja jatkuvalt leebe rahapo-
liitika (vt taustinfo 2).

Taustinfo 2. Euroala rahapoliitiline keskkond

Eurosusteemi rahapoliitika eesmérk on séilitada euroala hinnastabiilsus. Euroststeemi ekspertide
2018. aasta juunis tehtud majandusprognoosi kohaselt kiireneb inflatsioon 2020. aastaks 1,7%ni.”
Hinnakasvu hoogustavad rahapoliitika meetmed ja euroala tugev majandus. Euroopa Keskpanga
ndukogu on 2018. aasta esimeses pooles hoidnud rahapoaliitilised intressimaarad majandus- ja ra-
haliidu kdigi aegade madalaimal: pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar on 0,00%,
laenamise pUsivoimaluse intressiméar 0,25% ja hoiustamise pUsivoimaluse intressiméar —0,40% (vt
joonis T2.1). Ndukogu eeldab, et need pUsivad praegusel tasemel ka vahemalt 2019. aasta suvel
ning igal juhul seni, kuni see on vajalik, et tagada inflatsiooni jatkusuutliku arengu pusimine.

Lisaks madalatele intressim&éradele on eurostisteem kehtestanud teisigi rahapoliitilisi meetmeid, et
rahastamistingimuste leevendamise ja laenupakkumise elavdamisega veelgi jdulisemalt kindlustada

7 Euroopa Keskpanga pressikonverents 14. juunil 2018.



http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2018/html/ecb.is180614.et.html

hinnastabiilsuse eesmargi saavutamist ja rahapo-

Joonis T2.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

litiliste otsuste mdju Ulekandumist majandusse. intressiméaarad ja EONIA
Varaostukava raames ostetakse 2018. aasta jaa- Euroopa Keskpanga baasintressimaér
nuarist septembrini varasid 30 miljardi euro eest e e
kuus. Juunis toimunud Euroopa Keskpanga néu- laenarmise plsiviimaluse intressimadr
kogu koosolekul otsustati, et juhul, kui laekuvad
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si. Meetmete oodatav mdju euroala majandusele ja

inflatsioonile avaldub keskpika aja jooksul.

Joonis T2.2. Eurosiisteemi varaostukava

Rahapoliitiliste meetmete abil oli eurostisteemi kon- portfelli maht
solideeritud bilanss mai 16pul 4,6 triljionit eurot ehk B iy scktor volakirade ostud
2,2 korda suurem kui 2014. aasta sugisel ning bi- pandikirjade ostud
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lansimaht moodustab euroala SKPst 41%. 1. juuni I varaga tagatud véértpaberite ostud

seisuga oli varasid ostetud kokku 2,4 triljoni euro 2500

eest (vt joonis T2.2). Enim, 2,0 triljioni euro vaar-
tuses, on portfellis avaliku sektori v8lakirju, millest
Eesti Panga kumulatiivsed netoostud moodustasid
2018. aasta mai I6pu seisuga 5,4 miljardit eurot.
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(M1) jargi 8%. Eelmisest perioodist pisut aeg- Allikas: Euroopa Keskpank.

lasemat kasvu mdjutasid ettevotete laenujaa-

gi veidi tagasihoidlikum aastakasv ja varaostukava vaiksemad ostud sel aastal. Kasv pusis aprillis

stabiilne. Ulimadalad intressimaérad on vdhendanud ka reaalsektori tahtajalistelt hoiustelt teenita-

vat tuluma&ra, mis on euroalal keskmiselt langenud 0,2% lahedale. Ettevdtete ja majapidamiste

hoiuste jaagi aastakasv oli esimeses kvartalis samuti varasemast pisut aeglasem. Kogutud puhvri-

te toel tehakse kulutusi vajadusel vaiksema vélisrahastusega ja soodsas majanduskeskkonnas

tarbitakse enam.

Reaalsektori laenujaéagi aastakasv on alates 2015. aasta teisest poolest kiirenenud. 2017. aas-
ta sugisest alates on nii eluaseme- kui ka ettevottelaenude jaagi aastakasv olnud Ule 3%.
Ettevottelaenud on kasvanud koikide téhtaegade arvestuses — kasvu toetab ka suurem vajadus
pohivarainvesteeringute jarele. Laenude intressimaarad on enneolematult madalad. Erinevused
euroala probleemsete riikide ja teiste liikmesriikide vahel ning Ule 1 miljoni euro ja kuni 0,25 mil-
joni euro suuruste laenude intressiméarade vahel on viimastel aastatel margatavalt vahenenud.

Need muutused viitavad sellele, et rahapoliitika meetmed on parandanud laenude kattesaadavust
erasektori jaoks. Euroala pankade kusitlus laenutegevuse kohta naitab, et ettevdtete ja majapida-
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miste laenutingimused on paranenud,® laenundud-
lus kasvab ning krediidiasutuste l&hiootused on
optimistlikud. Pangad nendivad, et nende rahasta-
miskulud on rahapoliitika meetmete ajal vhenenud
ning suurem konkurents ja madalamad riskihin-
nangud on laenupakkumist elavdanud. Seejuures
tuleks siiski silmas pidada, et pUsivalt madalad int-
ressimaarad voivad pikemas perspektiivis parssida
pankade kasumlikkust, mis voib omakorda véahen-
dada nende laenupakkumise vdimekust ja suuren-
dada finantsstabiilsuse riske.

LUhiajalised rahaturu intressim&arad pusivad eu-
roala leebe rahapoliitika mojul kdigi aegade mada-
laimal tasemel. Finantsinstrumentides kajastuvad
|Uhiajaliste intressimaérade ootused on endiselt
tagasihoidlikud ja see hoiab madalal ka pikaaja-
lisi intressim&arasid. EONIA jai martsist maini va-
hemikku -0,35% kuni —0,37%, seega vaid veidi
koérgemale hoiustamise plsivéimaluse intressimaa-
rast. 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR olid mai 16-
pul vastavalt -0,32%, -0,27% ja -0,19% ning on
pUsinud samad kui veebruari 16pul (vt joonis T2.3).

Joonis T2.3. Euroala rahaturu intressimaarad
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Rahaturu tulukdvera kuju iseloomustav 1 kuu ja
12 kuu EURIBORI vahe on sama suur kui veebrua-
ris, mis néitab, et turuosaliste ootused rahapoliitilis-
te intressimaérade tdusu suhtes ei ole muutunud.

8 Euroala pankade laenutegevuse uuringus késitatakse laenutingimuste muutusena laenutingimusi (nditeks marginaale, tagatisi) karmista-
nud voi leevendanud pankade osatahtsuse varieerumist. Negatiivse netomééra korral on suurem osa pankadest tingimusi leevendanud.

EESTI PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Lati ja Leedu hoogne majanduskasv jatkub. Lati
majanduse aastakasv kiirenes 2018. aasta esime-
ses kvartalis 4,2%ni (vt joonis 7) ning kvartalikasvuks
moddeti vaga tugev 1,6%. Leedu majanduse aasta-
kasv oli esimeses kvartalis 3,7% ning ka kvartali ar-
vestuses jatkas majandus hoogsat kasvu. Mdlemas
riigis veab majanduskasvu kodumaine ndéudlus, li-
saks kasvab soodsa valiskeskkonna abil jdudsalt
ka kaubaeksport (vt joonis 8). Majapidamiste sis-
setuleku kasv suurendab eratarbimist ning samu-
ti kasvavad Latis jouliselt t6Ostus- ja ehitussektor.
Lisaks suurenevad nii Latis kui ka Leedus jdudsalt
investeeringud, muu hulgas Euroopa Liidu struk-
tuurivahendite toel. T66turu areng on samuti olnud
valdavalt soodne: Létis tdOpuudus neljandas kvar-
talis vahenes (vt joonis 9) ning t86hdive kasvas veel-
gi. Ka Leedus kerkis eelmise aasta I10pus t6ohdives
osalejate arv, kuid t66tuse maar esimeses kvartalis
siiski suurenes. Kiirest palgatdusust hoolimata on et-
tevotetel tekkinud raskusi oskustddtajate leidmise-
ga. Latis on inflatsioon pusinud viimasel poolaastal
vordlemisi stabiilne, taandudes aprillis 2%ni (vt joo-

Joonis 7. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus
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Allikas: Eurostat.

nis 10). Ka Leedus aeglustus tarbijahindade aasta-
kasv 2,3%ni. Nii madal oli Leedu inflatsioon viimati
2017. aasta jaanuaris.

Pohjanaabrite konjunktuur plisib hea. Esimeses
kvartalis mdddeti Soome SKP aastakasvuks 2,8%
ning Rootsi aastakasv kiirenes 3,3%ni. Mdlema rii-
gi majandus kasvas tempokalt ka vorreldes eelmise



kvartaliga. Nii Soome kui ka Rootsi majanduskasv
pohineb peamiselt investeeringutel ja kodumajapi-
damiste tarbimisel. Kui veel eelmisel aastal tuli suu-
rem osa investeeringutest ehitussektorist, siis sellel
aastal on suurenemas investeeringud masinates-
se ja seadmetesse. Lisaks tugevale kodumaisele
ndudlusele on suur ka Soome ja Rootsi valiskau-
bandusaktiivsus: mdlema riigi kaubaekspordi vaar-
tus esimeses kvartalis aastatagusega vorreldes
suurenes. Metalli- ja metsatdédstuse toel on Soome
t66stussektori kasv pusinud hoogne ning ka Rootsi
166tlev tO8stus on viimasel poolaastal jatkanud Ul-
dist kasvu. Pdhjanaabrite to6turu olukord on hea:
t66puudus vaheneb ja toOhdives osalejate arv jat-
kab kasvamist. Samas on nii Soome kui ka Rootsi
t6Sturul vordlemisi palju 16tku ehk tédpuudus on loo-
mulikust tdopuudusest suurem. Inflatsioon on mole-
mas riigis madal, aprillis oli tarbijahindade aastakasv
Soomes 0,8% ja Rootsis 1,7%. Kuigi Rootsi majapi-
damiste eluasemeinvesteeringute maht on endiselt
suur, on eluasemeinvesteeringute ja -hindade kasv
aeglustumas ning tasakaalustamatuse suurenemise
oht Rootsi eluasemeturul on vahenenud.

Venemaa majandus taastub aeglaselt.
Majandus kasvab mdddunud aastaga vorrel-
des juba kuuendat kvartalit jarjest, ehkki esime-
ses kvartalis ulatus SKP aastakasv vaid 1,3%ni.
Aasta alguses aeglustus investeeringute aasta-
kasv, samas toetas energiatootmine td6stustoo-
dangu kasvu. Ekspordi vaartus kasvas esimeses
kvartalis aastaga lle 20%, kuid I6viosa kasvust
tulenes nafta kdrgemast hinnast ning toornafta ja
naftatoodete veomaht samal ajal vahenes. Gaasi,
metalli ja teravilja ekspordimaht esimeses kvarta-
lis siiski suurenes. Presidendivalimistele eelnenud
riigiametnike palkade ja miinimumpalga tostmi-
se ning reaalpalga kasvu toel suureneb majapi-
damiste tarbimine ning jaekaubandusettevotete
mudgimaht on viimasel poolaastal stabiilselt kas-
vanud. Uhtlasi on mérgatavalt leevenenud inflat-
sioonisurve: aprillis pUsis tarbijahindade aastane
tous 2,4% tasemel. Inflatsiooni aeglustumine voi-
maldas Venemaa keskpangal langetada martsi
|6pus baasintressimééra 7,25% tasemele. Aprillis
USA valitsuse poolt Venemaale kehtestatud uued
sanktsioonid viisid aga rubla langusse ning sellest
tulenevalt voib inflatsiooni kiirenemine ja kesk-
panga baasintressi langetamise edasi IUkkamine
majanduskasvu veelgi piirata.

-20%

-40% "

09\ 1 1

Joonis 8. Kaubanduspartnerite
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Allikas: Reuters.

Joonis 9. Kaubanduspartnerite to6puuduse maar
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Allikad: Eurostat, OECD.

Joonis 10. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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Allikas: Eurostat.
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Majandus kasvas 2018. aasta esimeses kvar-
talis aastatagusega vorreldes 3,6%, kuid
kahanes 2017. aasta neljanda kvartaliga vor-
reldes sesoonselt ja toé6pdevade arvuga kor-
rigeeritult 0,1%. Vaatamata majanduskasvu
aeglustumisele on kasv siiski tugev ja Uletab po-
tentsiaalset kasvumaara. Kasvu soosivad leebe
rahapoliitika ja soodne véliskeskkond, aga ka va-
litsuse eelarvepoliitika, mis on toonud kaasa kulu-
tuste kasvu.

Esimese kvartali majanduskasvu panustasid
peamiselt arvestuslikud komponendid, nagu
varude muutus ja statistiline vahe. Ekspordi
ja tarbimise kasv jai tagasihoidlikuks ning inves-
teeringud vahenesid (vt joonis 11). Eratarbimise
vahene panus oli ménevdrra ootamatu, sest tulu-
maksureform pidi majapidamiste sissetulekuid ja
seeldbi tarbimist suurendama. Toen&oliselt aval-
dub tulumaksureformi tarbimist suurendav mdju
teises ja kolmandas kvartalis.

Tegevusalade loikes jatkus majandustegevu-
se nihkumine &riteenuste suunas (vt joonis 12).
Info ja side ning finants- ja kindlustustegevuse li-
sandvéaartus suurenes aastaga Ulle 9%, kutse-,
teadus- ja tehnikaalase tegevuse lisandvaartus
ligi 7%. Vaatamata ekspordi aeglasele kasvule
suurenes peamise eksportiva haru, td6tleva t66s-
tuse lisandvaértus 4% ehk isegi kiiremini kui SKP.
Vastuoluline oli ka ehitussektori pea 20% kasv,
ehkki investeeringud vahenesid. Kullaltki jdudsalt
kasvasid ka maetddstus ja energeetika — seda
saab seostada nafta kallinemise ja kilma talvega.
Monevorra ootamatult pidurdas majanduskasvu
pollumajandussektor.

Té6stustoodangu kasv oli aprillis varasemast
tagasihoidlikum. Suur osa kasvust tuli energia-
sektorist, kuid t6otleva t66stuse kasv oli aeglane.
Aprillis suurenes tédstustoodangu mahuindeks
tbdpaevade arvuga korrigeeritult aastatagusega
vorreldes 2,2%, kusjuures energeetikasektori too-
dang kasvas 17,4% ja tootlev t66stus vaid 1,1%.
Norgale t66stustoodangu kasvule on viidanud ka
kusitlusuuringud. Samas on ettevotete ootused
tulevaste kuude toodangu suhtes jatkuvalt kor-
ged, mis lubab uskuda, et tédstustoodangu kasv
lahikuudel pigem kiireneb. Mai kUsitlusandmed

Joonis 11. SKP aastakasv tarbimise meetodil

netoeksport pp

varude muutus ja statistiline vahe pp
N crasektori investeeringud pp
I valitsuse tarbimine ja investeeringud pp
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SKP aastakasv pusivhindades %
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 12. Tegevusalade panus SKP
kasvu 2018. aasta | kvartalis
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 13. To6stusbaromeeter
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Allikas: Euroopa Komisjon.



t66tleva tédstuse jooksva toodangu kohta osuta-
vad samuti toodangumahu kasvu kiirenemisele (vt
joonis 13). Aasta alguse ndrkade tulemuste taga
voib olla kogu Euroopat tabanud majanduskasvu
aeglustumine, mida peetakse siiski ajutiseks.

Esimese poolaasta majandusstatistika tol-
gendamisel tuleb arvesse votta ka té6pae-
vade arvu. Kuna lihavotted langesid sel aastal
esimesse kvartalisse, oli martsis té6paevi tavali-
sest vdhem ja mitmed majandusindeksid seetdttu
kehvemad. Naiteks tddstustoodangu mahuindeks
vahenes martsis 2017. aasta martsiga vorreldes
0,4%. Toopaevade arvuga korrigeeritult suurenes
tddstustoodangu mahuindeks maéartsis aga pea
6,2%. Aprillis oli aga vastupidi, 9% korrigeerimata
kasvust jai peale korrektsiooni alles ainult Ulalmai-
nitud 2,2%.

Ehkki ettevotete ootused lahikuude osas on en-
diselt korged, on need vahem optimistlikud kui
poole aasta eest ja osutavad majanduskasvu jat-
kumisele veidi aeglasemas tempos kuiméédunud

Joonis 14. SKP aastakasv ja

jooksva kvartali hinnang
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Allikas: Eesti Pank.

aastal. Eesti Panga majanduskasvu kiirhinnangu
mudel, mis kasutab sisendina mitmesugust lUhi-
ajalist statistikat, viitab praegu majanduskasvu
vaikesele aeglustumisele teises kvartalis (vt joonis
14°). Majanduskasvu ja kindlustundeindikaatorite
vahelist seost uurib ka taustinfo 3.

9 Eesti Panga indikaatormudelite prognoos on tehniline, regressioonidel pohinev prognoos, mis toetub jooksvalt lackuvatele andmetele.
Komplekti kuulub viisteist mudelit ja indikaatorprognoosiks on individuaalsete prognooside mediaan. Prognoosi imbritsevat ebakindlust
téhistab jooksevhinnangu ajalooliste absoluutvigade keskmine.

Taustinfo 3. Seos ,kovade ja ,,pehmete“ majandusnditajate vahel

»Pehmed” indikaatorid (peamiselt kindlustundeindikaatorid, kisitlusandmed jms) on majandus-
anallutikute jaoks t&nuvéarne infoallikas, kuna konkreetse perioodi kohta avaldatakse need
andmed varem kui ,kévad" makromajanduslikud naitajad (eelkdige SKP andmed, aga ka nt t88s-
tustoodangu indeksid). Neid jalgitakse, et tabada varakult tstklimuutusi ning prognoosida nende
naitajate arengut, mis analtttikuid tegelikult huvitavad.

Nii erasektori analltikutel kui ka majandusteadlastel on pehmetest indikaatoritest palju kasu ja
neid kasutatakse laialdaselt. Viimasel ajal on nii USAs kui ka Euroopas aga téheldatud, et peh-
mete naitajate pdhjal saadud signaal ning hilisem makronaitaja areng pole olnud kooskdlas.™ Nii
naiteks viitasid pehmed néitajad 2016. aasta teisest poolaastast alates vaga tugevale majandus-
konjunktuurile — majandususaldusindeks tousis tugevalt Ule ajaloolise keskmise, aga SKP kasv
sellega samal méaéral kaasa ei tulnud. Seepérast on viimasel ajal tekkinud kahtlused nii pehmete
ja kdvade naitajate omavahelise seotuse kui ka nende seoste tugevuse kohta.

See taustateema vaatlebki monede pehmete ja kdvade majandusnéitajate seoseid ning nende
potentsiaalset muutumist ajas Eesti andmetel, pulldes vastata jargmistele kiisimustele:

1. Kas néitajate vahel on seos olemas ja kui tugev see on?

10 ,The recent strength of survey-based indicators: what does it tell us about the depth and breadth of real GDP growth?“, ECB
Economic Bulletin, Issue 8 / 2017.
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2. Kas see seos on ajas (eelkdige parast méddunud kiimnendi I6pu majanduskriisi) muutunud?™
Kas saab raakida ,,uue normaalsuse” tekkest?

Jargnevalt keskendutakse ennekdike SKP kas-
VU ja majandususaldusindeksi vahelisele seo-
sele (vt joonis T3.1). Majandususaldusindeks

. . . L SKP reaalkasv (vasak telg)
(ingl economic sentiment indicator e ESI) on —— ESl (parem telg)

Joonis T 3.1. Majanduskasvu ja majandus-

usaldusindeksi kooskola

konstrueeritud nii, et see peaks jéliendama SKP 1o %0
aastakasvu jooksvas kvartalis, ning see kaalu- 10% an 110
takse'? kokku viie sektori — tootlev tddstus, tee- 5% \ /\ N
nused, kodumajapidamised, jaekaubandus ja \ / 100
ehitus — kindlustunde pdhjal. Iga sektori kind- 0%

lustunde néitaja peegeldab vastajate hinnangut - \ / %
oma ettevotte voi pere majanduslikule hetkesei- \ / .
sule ja véljavaatele ning see koostatakse kol- -10%

me-nelja kdsimuse vastuste pohjal. Kisimused 15% v 70
ettevdtjatele puudutavad tellimusi, toodan-

guootust, varusid (vastandméargiga) jms ning 'Zw‘ioolzI I 2.00.6. I ;o1loI I I2o1|4I I I2o1lao

aritmeetiline keskmine vdetakse positiivsete Allikad: statistikaamet, Euroopa Komisjon.

vastuste ja negatiivsete vastuste proportsiooni-

de vahest. Kusimused on esitatud vormis, kus kusimustikele vastajatel palutakse hinnata het-
kesisu ja véljavaadet ,piisava“ (normaalseks peetava) taseme suhtes: naiteks ,Kas peate oma
ettevotte tellimuste praegust hulka enam kui piisavaks (rohkem kui harilikult) / piisavaks (nagu
harilikult) / ebapiisavaks (v&hem kui harilikult)?“. Pikk majanduskriis vdis aga védhenenud ndud-
luse tingimustes nii ettevotjate kui ka tarbijate arusaama ,piisavast tasemest® muuta (nn uue
normaalsuse hlipotees) ning see peaks valjenduma ka kindlustunde néaitaja ja vastava makro-
muutuja vahelise seose muutuses. Seega ei pruugi kriisieelsed seosed olla otseselt Glekantavad
kriisijargsele perioodile.

Andmed: Esimesed kindlustunde mé6tmised parinevad aprillist 1992, sesoonselt silutud SKP'3
ja tema komponentide aegread on statistikaameti andmebaasis olemas alates 1995. aasta al-
gusest. Kriisiperioodi maaratlemisel lahtutakse kriisi tavadefinitsioonist — kaks negatiivse SKP
kvartalikasvuga kvartalit jarjest—, mis annab kriisi alguseks 2008. aasta kolmanda kvartali ja kriisi
I[6puks 2009. aasta neljanda kvartali. Kvartaalse ja kuise aegrea kooskdla uurimisel agregeeriti
kuine rida kvartaalseks keskvaartuse abil.

Tooriistad: Lihtsamateks tooriistadeks on korrelatsioon ja Grangeri kausaalsustest, mis naitab,
kas pehme indikaatori viitaegade lisamine kdva majandusnéitaja prognoosivorrandisse parandab
selle tdpsust vdi mitte. Seoste muutumist ajas saab kodige lihtsamalt tuvastada libiseva valimiak-
na abil. Siinsetes arvutustes kasutati 5aastast valimiakent, millesse langevaid vaatlusi kasutades
arvutati erinevad karakteristikud ning akent edasi nihutades jélgiti arvutatud véartuste arengut.
Kirjanduses on pehmete ja kdvade indikaatorite vahelise seose (ning selle ajas muutumise) uuri-
miseks kasutatud ka mudelit:

11 Euroopa Komisjon on leidnud, et kindlustundenéitajate alusel tuletatud kasvuméarad ei langenud ainult vimase suure kriisi ajal, vaid
on langenud tasapisi pea 20 aastat. Vt https:/ec.europa.eu/info/sites/info/files/ecfin_forecast winter 2017_box2_en.pdf. Ka OECD en-
nak-indikaatorite ennetusaja pikkus (ingl lead-time) on jarjest véhenenud, 70ndatel keskmiselt 8kuise ennetusajaga OECD CLI ennetab
SKP tstklit nltd ainult 4 kuu jagu. Vt https:/ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/3_roberto_astolfi cecd_paper_0.pdf.

12 Tegevusalade kaalud on jargmised: t66stus 40%, teenused 30%, tarbijad 20%, ehitus 5%, jaekaubandus 5%. ESI puudu-
seks on, et see ei hdlma finantssektori ettevétteid.

13 Kuigi SKP aegrida on pikem, vStame vaatluse alla ainult perioodi alates 2002. aasta kolmandast kvartalist, kuna alles siis ha-
kati m&6tma ESI Ght komponenti — teenuste kindlustunnet. Analtilsitavas aegreas on 62 vaatlust.



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/ecfin_forecast_winter_2017_box2_en.pdf

kova indikaator; = b, + bypehme indikaator; + b,Apehme indikaator; +u; (9

Et kontrollida uue normaalsuse hlpoteesi ehk pikaajalise muutuse olemasolu, hinnati ka vérran-
dit (*) 5 aasta pikkuses libisevas valimiaknas ja vaadati, kas seos on muutunud. Hinnates vor-
randi (*) parameetreid kaks korda — kriisieelsel ja kriisijargsel perioodil — saab vélja arvutada kdva
indikaatori oodatava vaartuse enne ja parast kriisi, et saada selgust, kas naitajatevaheline seos
on muutunud. Ajas muutumise saab Uhtses raamistikus kokku vdtta ka sujuva Ulekande mudeli
ehk STR-mudeli (ingl smooth transition regression model'* (STR)) abil.

Tulemused: Silmaga hinnates on majanduskasv ja majandususaldusindeks omavahel tihedalt
seotud, ehkki monel perioodil on kooskdla tugevam kui teisel. Arvutades lihtsa korrelatsioonikor-
daja nende kahe aegrea vahel kuni nelja kvartali nihkega, on see tugevaim sama kvartali vaar-
tuste vahel (p=0,95). Kui vahetult enne kriisi oli nende kahe muutuja vahelise seose tugevus 0,7
ja kriisi ajal tdusis Ule 0,9, siis 2016. aasta alguseks (likuvas aknas aastad 2011-2015) oli see
langenud 0,3ni. Viimase aasta jooksul on seos aga uuesti tugevnenud ja jdudnud taas 0,7ni.

Sarnase jarelduseni saab jouda ka, kui hinna-

ta seost () libisevas aknas ning arvutada sellele et kel &
selle prognoosid

vastav SKP kasv ESI=100 korral, mida loetakse

— SKP reaalkasv

n-6 normaalse majanduskonjunktuuri néitajaks. ajas muutuv mudel

Kui aastal 2007 vbis nendes tingimustes oodata 10% Inesarme mude

ligikaudu 4% SKP kasvu, siis kriisi ajal kahanes

see 0,7%ni ning praeguseks vastab keskmise- 8% \:\A

le kindlustundele 2,3% kasv. See tulemus l&heb Y \

hasti kokku ka sellega, kuidas tajutakse po- 6% B\
tentsiaalse SKP kasvu arengut. Otseselt kriisi \\ /\/\\

moju uurides, st jagades andmed kahte ossa 4%
(kriisiepisoodi vélja I6igates), tuleb valja, et vor-
randi (*) koefitsiendid on téepoolest pisut erine-
vad, ent samal ajal prognoosid sistemaatiliselt

ei erine'. Samas naitab statistiliselt rangem 0% 011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
STR-raamistik, et mudeli parameetrites toimus Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

2009. aasta I6pus / 2010. aasta alguses nihe.

STR-mudeli jargi on majanduskasvu prognoos viimasteks perioodideks 0,7 protsendipunkti ma-
dalam kui lintsa lineaarse mudeli oma, kuid esimese kvartali jaoks siiski kdrgem, kui asja statis-
tikaameti poolt avaldatu (vt joonis T3.2).

2%

Ka SKP kasvu ja ESI viie komponendi seoseid eraldi uurides joutakse sarnaste tulemusteni: kaigi
komponentide korrelatsioon SKP kasvuga on aja jooksul muutunud, “normaalkasv” pehme néitaja
ajaloolise keskmise juures on aja jooksul kahanenud, kriisi méju komponentidele on selgemini eris-
tatav ja STR-mudeli hindamisel paigutatakse parameetrite muutus 2009. ja 2010. aasta vahetumi-
se lahedusse, v.a tarbijate kindlustunde puhul, mille seos SKP kasvuga muutus juba 2008. aastal.

Veel Uks néitajate paar, mida alatihti tihti koos kasutatakse ja kommenteeritakse, on eratarbi-
mine ja tarbijate kindlustunne (vt joonis T3.3). Laias laastus on nende kahe naitaja liikumise
suunad kuni aastani 2011 enam-vahem kooskdlas ning ka Grangeri kausaalsustest leiab tar-

14Vt Terasvirta, T., Specification, estimation and evaluation of smooth transition autoregressive models, Journal of the
American Statistical Association 89, |k 208-218.

15 Korrates neid harjutusi taispikkuses (1995-2017) SKP ja ESI andmeridadega, on tuvastatav mudeli parameetrite muutus aastal
2002, majanduskriisieelsed ja -jargsed seosed on vaga erinevad ning kriisieelne ,normaalkasv* ESI=100 korral on 6-7% juures.
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bijate kindlustunde oleva kasuliku eratarbimise
modelleerimisel. Euro saabumisega ja volakrii-
sist haaratud euroala riikide jatkuva vindumise-
ga kaasnenud mure Eesti majanduse edasise
kéekaigu pérast ning kartus t66tuse tdusu ees
t6id kaasa tarbijate kindlustunde jarsu langu-
se, kuid majapidamiste tarbimise kasvus see
otseselt ei valjendunud. Sealt edasi ongi seos
pehme ja kdva naitaja vahel pigem juhuslik ning
5 aasta pikkuses libisevas aknas arvutatud
korrelatsioon on algusperioodi tugeva 0,8 juu-
rest jdudnud suisa —0,4ni, st viimasel viiel aas-
tal on liilkumised olnud pigem vastassuunalised.
Kriisi moju seosele on ilmne: kriisieelsel ja kriisi-
jargsel perioodil hinnatud parameetrid on vaga
erinevad. Ka oodatav eratarbimise kasv tarbija-
te keskmise kindlustunde juures on kahanenud
buumiaegselt 9%It 4%ni, sealjuures kriisi hol-
manud libisevas aknas oli see 0% lahedal.

jooksvaid hinnanguid andes arvesse votma.

Joonis T 3.3. Eratarbimise kasv

ja tarbijate kindlustunne

eratarbimise reaalkasv (vasak telg)
tarbijate kindlustunne (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Euroopa Komisjon.

Jareldus: Kasutatud metoodika pohjal saab jéareldada, et pehmete ja kdvade néitajate vaheliste
seoste tugevus tdepoolest muutub ajas ning seda peab lahimineviku andmeid analldsides ja eriti

SKP kasvupotentsiaal on mone aasta taguse
ajaga vorreldes suurenenud. Selle taga on nii
t6ojou pakkumise kui ka investeeringute ja ko-
gutootlikkuse kasv. Tooealise rahvastiku panus
potentsiaalse SKP kasvu on osutunud oodatust
suuremaks eeskatt kasvanud sisserdnde tottu.
Samuti on suurenenud t&6turul osalemine, mille
taga on Kkaivituv té6voimereform, pensioniea téus
ja uldine eluea pikenemine ning tervise parane-
mine, mis suurendavad majanduslikku aktiivsust
vanemas eas. To6turul osalemise muutusest on
juttu taustinfos 4. Eesti majanduse potentsiaalne
kasv on 3% laheduses (vt joonis 15), kuid hak-
kab tulevikus vdhenema, sest rahvastik vaheneb
ja vananeb. Samuti on Eesti saanud rikkamaks ja
uue tehnoloogia Ulevdtmine edukamatest riikidest
muutub keerukamaks, mistottu aeglustub ka ko-
gutootlikkuse kasv.

Joonis 15. Potentsiaalse majanduskasvu tegurid

I «ogutootlikkus pp
kapital pp
todealine elanikkond pp
I t66turul osalemine pp
toOpuuduse ja todtundide trendid pp
potentsiaalne kasv %

prognoos
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Taustinfo 4. Rahvastikuprognoosil pohinevad hinnangud t66jous osalemise kohta

Rahvastikuprognooside jargi ootab Eesti td6dealist elanikkonda jargmiste kiimnendite jooksul
margatav vahenemine ja vananemine. Viimane tdéhendab eeskatt seda, et inimeste hulk vaheneb
vanusegruppides, kus t66jous osalemise maéar on kdrge, ja suureneb madala osalusméaéaraga va-




nusegruppides. Samas mdjutavad td6turul osalemist ka pensioniea muutus ning tervise parane-
mine ja oodatava eluea tdus, mis peegeldub selles, et viimastel aastatel ongi t66turul osalemine
kasvanud vanemates vanusegruppides.

Et prognoosida t66turul osalevate inimeste arvu, on vaja teada, kuidas muutub jargmistel aasta-
tel t66jous osalemise aktiivsus. Osalemisaktiivsust on modelleeritud viieaastaste vanusegruppi-
de ja sugude |dikes, kasutades selgitava tegurina rahvastikuprognoosi néitajaid, nagu oodatava
eluea muutus, sindimuse muutus jne. Too6turul osalemist markimisvaarselt mojutava pensioniea
tdusu kohta on tehtud eeldus, et alates 2027. aastast tduseb pensioniiga samas tempos ooda-
tava eluea kasvuga.

Modelleerimisel on lahtutud t66jdus osalemise kohordimudelist'®, mida on Eesti andmetele ra-
kendamiseks Uldistatud. Kohordimudel on paneelandmete mudel, millega modelleeritakse osa-
lusmaéara vanusegruppide |bikes, vottes arvesse erinevaid selgitavaid tegureid, sealhulgas
polvkonnaefekte. Viimased aitavad moo6ta seda, kas monel konkreetsel aastal sindinud naised
vOi mehed on teistel aastatel stindinutest ka Ulejadnud tegureid arvesse vottes to6turul aktiivse-
mad. Kuna Eesti aegread on lUhikesed, sisaldades parimal juhul paarikimne aasta andmeid, on
polvkonnaefektidest loobutud. Paindlikkuse suurendamiseks on paneelandmete vérrandi asemel
hinnatud lineaarsete vdrrandite sUsteemi, kus erinevate vorrandite koefitsientide hinnangud on
omavahel seotud.

Jooniselt T4.1 on naha, et todvdimereformi ar-
vestamata peaks osalusmaar lahiaastatel va-
henema, aga ligikaudu kimne aasta péarast

Joonis T 4.1. Osalusmaar (%) ja muutus

vorreldes 2017. aastaga
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kasv, mis suurendab kodus olevate 30-50aas-
taste naiste osakaalu. Koos sUnnitusea tdusuga
vOib aga kahekimnendates eluaastates naiste o5

osalemine t66turul isegi kasvada. o /\/I
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on voetud pensioniea tdusu arvesse labi kolme Allikad: Eurostat, statistikaamet, Eesti Pank.

muutuja: pensioniiga ise, eelpensioni saamise

digus ja pensionieas oleku aeg. Seetdttu suurendab iga pensioniea téus t66turul osalemist pi-
kema aja jooksul ja selle mdju ei piirdu inimestega, kelle vanus on pensionile jadmise ea lahedal.
Samuti suurendab tulevikus t66turul osalemist parem tervis, mille lahendina on mudelis kasuta-
tud suremuskordajat.
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Vaatamata sellele, et kaugemas vaates t66turul osalemise maar veidi tduseb, vaheneb 166jou-
pakkumine, sest tddealiste arv vaheneb aastani 2050 keskmiselt 0,3% aastas.

16 Vit ka Kudlyak, Marianna, 2013. “A Cohort Model of Labor Force Participation,” Economic Quarterly, Federal Reserve Bank of
Richmond, issue 1Q, Ik 25-43.
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Majanduse maht lletab potentsiaalset ta-
set. Eesti majandus on juba mdnda aega kiires-
ti kasvanud ning ettevotete hinnangud seadmete
rakendatusele ja raskustele t66jou palkamisel Ule-
tavad majanduststkli keskmisi naitajaid (vt joo-
nis 16). Ettevdtete statistika osutab ka sellele,
et majanduskasv kiirenes jarsult juba 2016. aas-
tal ning kiire majanduskasvu periood on see-
ga kestnud kaks aastat (mis lahkneb ametlikust
majanduskasvu statistikast). Ettevotjatel on jar-
jest raskem leida t66tajaid, t66puudus on madal
ja rakenduseta seadmeid on vahem kui tavaliselt.

SISENOUDLUS

Eesti sisendudluse kasvu toetas 2018. aasta
esimeses kvartalis eelkdige varude suurene-
mine, ent moodukalt kasvas ka eratarbimine
(vt joonis 11). Sisendudlus suurenes mdoddunud
aasta esimese kvartaliga vorreldes 4,4%. Kasvu
parssis investeeringute vahenemine. Kapitali ko-
gumahutus poéhivarasse oli ettevdtete investee-
ringute languse tottu eelmise aastaga vorreldes
8,0% vaiksem (vt joonis 17).

Mittefinantsettevotete investeeringud pohi-
varasse vahenesid esimeses kvartalis aas-
taga pisivhinnas peaaegu viiendiku voérra.
M&66dunud aasta esimeses kvartalis kerkis ette-
vOtete investeeringute tase veonduse ja laonduse
tegevusala Uhekordse suure tehingu ning mitme
puidutddstusettevotte Uheaegsete investeeringu-
te tottu vaga korgele. Sellest kdrgest vordlusbaa-
sist tingituna oli ettevotete investeeringute maht
selle aasta esimeses kvartalis mullusest vaiksem.
Puidutddstust korvale jattes kasvasid investeerin-
gud tootlevas todstuses aga hoogsalt, mis on t66t-
leva t6Ostuse tootmisvdimsuse korget rakendatuse
taset silmas pidades ootuspéarane. Kuna pohivara-
investeeringud ei suurenenud, pusis ettevotete vola
kasv esimeses kvartalis vaike. 2018. aasta alguses
on ettevotete laenuintressiméarad pisut tdusnud.
Osaliselt tuleneb see vaiksemate ja kdrgema intres-
siméaraga laenude osakaalu kasvust, aga téenéoli-
selt on veidi karmistatud ka laenutingimusi. Viimase
kUmnendi vordluses on intressimaarad siiski vaga
madalad ja ligipdds kodumaistele pangalaenudele
hea, mida kajastab ka siinsetest pankadest voetud
laenude suhteliselt kiire kasv, samas kui valismaalt
laenamine on vahenenud.

Joonis 16. Majandustsiikkel
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Allikad: Euroopa Komisjon, statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 17. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Valitsemissektori investeeringud jatka-
sid hoogsat kasvu ka selle aasta esimeses
kvartalis. Kapitali kogumahutus pd&hivarasse
suurenes valitsemissektoris mullusega vorreldes
17,3%, eelkdige ehitusinvesteeringute suurene-
mise tottu. Valitsemissektor investeeris hoone-
tesse ja rajatistesse eelmise aasta sama ajaga
vorreldes veerandi vorra rohkem.

Eluasemeturg plisis 2018. aasta esimeses kvar-
talis aktiivne ja kodumajapidamiste investee-
ringud uude elamukinnisvarasse suurenesid
mullusega vorreldes 6,2%. Uue elamukinnis-
vara pakkumise kiire kasv jatkus ka selle aasta
alguses. Hoonete ehitus- ja kasutuslubade statis-
tika jargi sai esimeses kvartalis kasutusloa viien-
diku vorra rohkem uut eluruumide pinda kui mullu
samal ajal. Kuna jatkuvalt kasvas uute ja kalli-



mate korteritega tehtud tehingute osakaal (vt joo-
nis 18), kerkis korteritehingute keskmine ruut-
meetrihind maa-ameti esialgsetel andmetel aasta-
ga 8%. Tehingute struktuuri muutust arvestamata
olnuks hinnakasv ligikaudu 5%. Eluasemelaene
vOetakse endiselt aktiivselt. 2018. aasta esime-
ses kvartalis anti uusi eluasemelaene ligi 7% suu-
remas summas kui aasta tagasi samal perioodil.
Pankade laenutegevuse uuringu kohaselt majapi-
damiste eluasemelaenude standardid 2018. aas-
ta esimeses kvartalis pisut karmistusid.

Kodumajapidamiste eratarbimiskulutused
suurenesid esimeses kvartalis eelmise aasta-
ga vorreldes piisivhindades 2,8% (vt joonis 19).
Eratarbimise kasv oli eelmise aasta sama ajaga
vorreldes marksa kiirem, kuid jai siiski palju aeg-
lasemaks majapidamiste teenitava reaalse palga-
tulu suurenemisest. Reaalpalga kasvu kiirendasid
nii hoivatute arvu ja keskmise palga kasv kui ka
hinnakasvu aeglustumine. Uheks p&hjuseks, miks
eratarbimise kasv jai esimeses kvartalis reaalpal-
ga kasvuga vorreldes Usnagi vaoshoituks, vois
olla majapidamiste kindlustunde langus aas-
ta esimestel kuudel, mil nii oma pere kui ka rii-
gi majanduslikke véljavaateid peeti varasemast
pessimistlikumaks. Aeglase eratarbimise kasvu
taga voib aga olla ka see, et aktsiisitdusude taga-
jarjel on eratarbimist lUhiajaliselt keeruline moo-
ta — raske on eristada, kui palju on vahenenud
valismaalaste ostud Eestis ja suurenenud eest-
laste ostud valismaal. Eratarbimise kasvu toetas
enim teenustele tehtavate kulutuste suurenemine.
Viiendat aastat jarjest pidurdas eratarbimise kas-
vu alkohoolsete jookide ja tubakatoodete vaik-
sem tarbimine.

Sisenoudluse suurenemist esimeses kvartalis
toetas ka ettevotete varude eelmise aastaga
vorreldes oluliselt kiirem kasv. Varud suurene-
sid enim hulgi- ja jaekaubanduses, kus muugiks
ostetud kaupu varuti mullusest rohkem.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Kaupade ja teenuste eksport kasvas esimeses
kvartalis jooksevhinnas 3,8%. Kasv sai Uhtlaselt
tuge nii kaupade kui ka teenuste véljaveost (vt
joonis 20). Eriti hasti laks esimeses kvartalis IKT
teenuste pakkujatel, kelle eksport suurenes aas-

Joonis 18. Miiiidud ja ostetud korterite
kogupind ja esmakordselt miitidud

korteritega tehingute osakaal

N korteritehingud kokku (vasak telg)

I tehingud esmakordselt miilidud korteritega (vasak telg)
esmakordselt multdud korteritega tehingute

osakaal (parem telg)

350 35%
300 - I I 30%
250 | I I I It ———25%
200 I > 20%

ST —
100

10%
50 5%

AN

1000 m?
o
o

0 0%
2014 2015 2016 2017 2018

Allikas: maa-amet.

Joonis 19. Eratarbimine
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Euroopa Komisjon.

Joonis 20. Dekomponeeritud ekspordikasv
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Allikas: Eesti Pank.
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taga ligikaudu veerandi vorra. Veoteenuste eks-
porti kasvatasid reisijate dhuvedu ning kaupade
vedu maanteedel. Reisiteenuste ja muude aritee-
nuste eksport plsis aasta varasemaga vorreldes
usna muutumatuna. Kaupade véljavedu kasvas
maksebilansi andmetel 2,7%. Kaupade vedu tu-
gines nafta hinna téusu tingimustes esimeses
kvartalis paljuski mineraalsete kituste ekspordile,
kuid v&ga vaikese kodumaise lisandvaartuse tot-
tu ei arvestata seda maksebilansis ekspordi hulka
(vt taustinfo 5).

Import kasvas samal ajal ligikaudu kaks korda
kiiremini. Masinate ja seadmete sissevedu suu-
renes 11%, suur osa sellest tuli t66pinkide jms
sisseveost. Kaupade importi suurendas joudsalt
ka metallitoodete sissevedu. Teenustest kasvas
enim veoteenuste sisseostmine. Vaiksemate ku-
lutuste tbttu erareiside segmendis vahenes reisi-
teenuste import aasta varasemaga vorreldes 5%.

Kaubandustingimused on viimastel kuu-
del halvenenud. Ekspordi- ja impordihinnad on
2018. aasta esimestel kuudel kasvanud aasta va-
rasemaga vorreldes oluliselt aeglasemalt. Uhtlasi
on sel aastal muutunud ekspordi- ja impordihinna
kasvutempo omavaheline suhe ning alates veeb-
ruarist on impordihinnad olnud kirema kasvu-
ga (vt joonis 21). See tdhendab pooret ligikaudu
2,5 aasta pikkuses trendis. Uus kasvutempode
vahe ei ole esialgu olnud vaga suur, kuid sellise
olukorra jatkumine pikema aja jooksul véib ma-
jandusele pigem kahjuks tulla.

Konkurentsivoime néitajad osutavad kord
tousule, kord langusele. Ettevotjate endi vima-
sed hinnangud (aprillis) peegeldavad konkurent-
sivdime paranemist nii Eestis, Euroopa Liidus kui
ka valjaspool Euroopa Liitu. Samas on hinnangud
eksporditellimuste hulga kohta nii hetkel kui ka et-
tevaates pigem kahanenud. Nominaalne efektiivne
vahetuskurss on aasta varasemaga vorreldes ligi-
kaudu 2% kerkinud, mis annab marku sellest, et
hinnakonkurentsivdime voib tasapisi vaheneda.
To6jou Uhikukulul pohinev reaalne efektiivne vahe-
tuskurss aga méddunud aasta |6pus veel alanes.

Jooksevkonto puudujaidk oli esimeses kvarta-
lis 35 miljonit eurot (0,6% SKPst) (vt joonis 22).

Joonis 21. Ekspordi- ja impordihinnad
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Joonis 22. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Mo6dunud aasta samal perioodil oli jooksevkonto
kull Glejadgis, kuid tegelikult on puudujadk esime-
ses kvartalis Usna tavaline ndhtus. Suurim muutus
aasta varasemaga vorreldes oli kaupade konto
ligemale kaks korda suurem puudujaak.

Eestisse tehtud otseinvesteeringute maht va-
henes 38 miljoni euro vorra. Vola iseloomu-
ga otseinvesteeringute maht kull suurenes, kuid
omakapitali investeeringud nii reinvesteeritud tu-
lu kui ka otseselt aktsia- voi osakapitali tehtud
investeeringutena vahenesid. Eestist vélja teh-
tud otseinvesteeringute maht suurenes esimeses
kvartalis 36 miljoni euro vorra.



Taustinfo 5. Kodumaise lisandvaartuse osakaal ekspordis

Eesti kaubaekspordis on labi aastate manginud suurt rolli allhanked ja nn transiidilaadsed kau-
bad (kaubad, mis Uletavad kull Eesti piiri, kuid millel puudub kohapeal Eesti residendist omanik
ja/vdi mille kodumaine lisandvaartus on vaga véike). Nende kaupade moju ekspordikéibele on
suur, aga lisandvaéartus majandusele on nende suhteliselt suure impordisisalduse tottu pigem
vaike. Lisaks on allhangete ja transiidilaadsete kaupade komponent Usna muutlik, mis rasken-
dab ekspordinéitajate tdeparast tdlgendamist. Loodud kodumaine lisandvaartus ja selle osakaal
ekspordis peegeldab ekspordi tegelikku mdju majandusele paremini kui lihtsalt ekspordikaive.
Seetottu on maoistlik kérvuti kogu kaubaekspordi kasvuga analtiisida ka aluseksporti ehk seda,
milliste kaubarihmade eksport loob Eesti majandusele rohkem lisandvaartust.

Kui Eesti alusekspordi hulka arvata kaubaruih-

Joonis T 5.1. Kodumaise lisandvaartuse osa-

mad, mille ekspordis on kodumaine lisandvaar- e g ey ey A R T e S
tus vahemalt 50%, saab alusekspordiks lugeda

jargmised tootegrupid' (vt joonis T5.1): pdllu- 70% M
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ted; muud transpordivahendid; moéobel ja muud B rrrrirtnnninnnLnti
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konditsioneerimine. Eksperdihinnangu pdhjal 5858 88 gé 3 g 383% é é g8 § é
on alusekspordist valja jaetud koksi ja puhas- i Ee g; z %%g fog 3
tatud naftatoodete kaubarihm, mille ekspordi § gg “’éi“g’ & gé
lisandvaértus on pakkumise ja kasutamise ta- E 3 8¢ ”

belite alusel kull samuti Ule 50%, kuid sisuliselt ~ Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.
on tegemist siiski reekspordiga.

Jooniselt T5.1 ilmneb, et kui nihutada kodu-
maise lisandvaartuse osakaalu nivood néiteks BECCLIERIERRSCILIGCRY
10 protsendipunkti vorra Ules- voi allapoole,
muutub alusekspordi struktuur ja maht marki-
misvaarselt. Kui seada piiriks 60%, kaoks alus-
ekspordist neli kaubarihma ja alusekspordi
maht vaheneks ligikaudu kolmandiku vorra. Kui
aga langetada lisandvaértuse nivood 40%ni, li-
sanduks kolm kaubarihma ning alusekspordi
maht suureneks ligikaudu poole vorra.
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17 Andmed 2008.-2009. aasta majanduskriisi jargse perioodi keskmisena (andmed I6ppevad 2014. aasta seisuga). Ekspordi
kodumaine lisandvaartus tooterihmade I6ikes on leitud kasutamise ja pakkumise tabelite pohjal.
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Kodumaise lisandvéartuse osakaal Eesti kaupa-
de ja teenuste ekspordis kasvas huppeliselt pa-
rast Uhinemist Euroopa Liiduga (vt joonis T5.3).
Seejuures kerkib teenuste ekspordi kaasami-
sega ekspordi kodumaise lisandvaértuse osa-
kaal markimisvaarselt, sest teenuste ekspordis
sisaldub kodumaist lisandvaartust palju enam
kui kaupade ekspordis. Oma senise tipu (72%)
saavutas see 2008.-2009. aasta majanduskrii-
si ajal, sest kriisi ilmnedes hakkas esimesena
vahenema suurel importsisendil ja reekspordil
pohinev kaubavahetus. Alates 2011. aastast
on lisandvaartuse osatahtsus taas kasvanud.
OECD andmebaasi TiVA jargi on absoluutarvu-
des sel aastatuhandel vaid Malta kasvatanud
oma véljaveetava toodangu kodumaise lisand-

Joonis T 5.3. Kodumaise lisandvaartuse

osakaal kaupade ja teenuste ekspordis
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Allikas: OECD TiVA.

vaartuse osakaalu Eestist rohkem (16 vs. 13 protsendipunkti). Samal ajal on nii 1&hinaabrite kui
ka Uldse enamiku Euroopa riikide ekspordis kodumaine lisandvaartus pigem kahanenud.

Korvutades Eesti ekspordi kodumaise lisandvaartuse osa teiste riikidega selgub, et Eesti pai-
gutub keskmike hulka (vt joonis T5.4). OECD andmebaasi TiVA jargi oli Eesti koguekspordi ko-
dumaine lisandvaartus 2014. aastal ligikaudu 68%. Suures osas koos Eestiga 2004. aastal
Euroopa Liiduga dhinenud riikidest ja samuti Soomes (65%) on see naitaja aga veelgi mada-
lam. Lati, Leedu ja Rootsi ekspordi lisandvaartus on Eestist veidi suurem (vastavalt 71%, 74% ja
70%). Venemaa, kelle ekspordi kodumaine lisandvaartus on koguni 86%, asub koos teiste toor-
meid eksportivate riikidega selle edetabeli eesotsas.®

Joonis T 5.4. Kaupade ja teenuste ekspordi kodumaise lisandvaartuse osakaal OECD andmetel
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Uldistades v&iks delda, et mida suurem on kodumaise lisandvaartuse osakaal ekspordis, se-
da enam on majandusel ekspordist kasu. Samas tuleb arvesse votta, et lisandvaartuse loomi-
se holpsus soltub ka ekspordi struktuurist. Toormeekspordile keskendunud riikides tuleb kogu

18 Joonisel T5.4 on naidatud kodumaise lisandvaartuse osakaal OECD riikides. Seetottu on jooniselt puudu naiteks Leedu ja
Venemaa. OECD TiVA andmebaasis (https:/stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TIVA_2016_C1) on nende riikide nitajad

olemas.



https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TIVA_2016_C1

kodumaine lisandvaartus ju otse maapduest ning riigi voi ettevdtjate osaks jadb vaid maava-
ra kaevandamine, vajadusel t6dtlemine ning seejérel turustamine. Kogu protsess keskendub
Uhele majandusharule. Toostusriikides on vaartusahelad aga hoopis pikemad ja keerulisemad.
Ldpptoodangu tootmiseks on vaja sisendit paljudest erinevatest majandusharudest ning tihtipea-
le on mdistlik osa sisendist importida. Seega ei tdhenda vaiksem ekspordi kodumaise lisandvaar-
tuse osakaal tingimata probleeme majanduse efektiivsuse, tootlikkuse vai konkurentsivdimega.

TOOTURG

Vorreldes 2017. aastaga kasvasid 2018. aas-
ta alguses veidi kiiremini nii keskmine palk
kui ka téoviljakus. Keskmise palga kasv ulatus
2018. aastaesimeseskvartalis 7,7 %nija sedahoo-
gustas ettevotete jatkuvalt suur vajadus lisatd6jou
jarele. Sellele viitab nii deklareeritud palgasaajate
arvu kiirenev kasv maksu- ja tolliameti andmetel
kui ka ettevotete hoiveootused. Palgakasvu pi-
durdas aga moéddukam miinimumpalga tous ja
tdenéoliselt ka uute tootajate varbamine keskmi-
sest madalama palgaga. T60jou maksukoormuse
kahanemine tulumaksureformi téttu brutopalga
kasvu 2018. aasta alguses veel oluliselt ei moju-
tanud.

Nagu ka 2017. aasta lopus, kiirendas keskmi-
se palga kasvutempot aasta esimeses kvarta-
lis pohiliselt avalik sektor (vt joonis 23). Selles
mangisid téendoliselt rolli haldusreformi kaigus
sélmitud uued to66lepingud ja palgakasvu hoo-
gustumine hariduses. Maksu- ja tolliameti and-
med viitavad sellele, et valitsemissektoris kiirenes
palgakasv margatavalt detsembrikuus ning pusis
erasektorist tempokam ka 2018. aasta esimese
nelja kuu jooksul. Erasektoris kiirenes palgakasv
toOstuses, kuid aeglustus teeninduse tegevusala-
de koondarvestuses.

Parast kiirenemist 2017. aastal hoive kasv
2018. aasta alguses pidurdus (vt joonis 24).
Statistikaameti t66jou-uuringu (ETU) jargi aeg-
lustus palgatddtajate arvu kasv Eesti residen-
tidest ettevotetes ja asutustes aasta esimeses
kvartalis ligikaudu 0,9%ni eelmise kvartali 5%lt.
Erakordselt kiiresti suurenes nii 2017. aastal kui
ka 2018. aasta alguses Uksikettevotjate ja palga-
tO6tajatega ettevotjate arv, kelle osakaal ulatus
2018. aasta alguses 11%ni kdigist t66ga hoiva-
tutest. Tegevusaladest suurenes hdive td6tlevas

Joonis 23. Keskmise palga aastane muutus
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 24. Hoive aastane muutus
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Allikas: statistikaamet.

té8stuses ja ehituses, kuid kahanes pdllumajan-
duses ja teenindussektoris. Maksu- ja tolliameti
andmetel kasvas palgasaajate arv 2017. aastal
kokku 1,1%, mis on kooskdlas ETU hinnanguga.
Aasta kestel deklareeritud palgasaajate arvu kasv
kiirenes ning erinevalt ETU kusitluse andmetest
jatkus kiirenemine ka 2018. aasta esimese nelja
kuu jooksul, ulatudes aprillis 1,9%ni.
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Ettevotted olid hoive suhtes sarnaselt
2017. aastaga optimistlikud. 2018. aasta
alguses pusisid ettevotete hodiveootused Eesti
Konjunktuuriinstituudi  kindlustundeuuringu  and-
mete kohaselt 2017. aasta tasemel nii tddstuses ja
ehituses kui ka teeninduses. Kaubandusettevotete
hdiveootused 2018. aasta esimeses kvartalis ka-
hanesid ja nende ettevbtete osakaal, kes ootasid
hdive kasvu, vordus ligikaudu nende omaga, kes
ootasid kahanemist. Todjdupuudust pidas tootmist
piiravaks teguriks aga 2018. aasta alguses veelgi
suurem osa ettevotteid kui 2017. aasta 16pus.

T66puudus ulatus 2018. aasta alguses 6,8%ni
ning suurenes 2017. aasta algusega vorrel-
des suurema t606jous osalemise mojul (vt joo-
nis 25). Registreeritud t&dtute arv on alates toovoi-
mereformi kaivitumisest kasvanud ja 2018. aasta
nelja esimese kuu jooksul moodustasid vahenenud
t66voimega td66tud veidi vahem kui kolmandiku
Eesti 33 000 registreeritud té6tust. Kui jatta kor-
vale juhuslikud kéikumised kvartalite vahel, on t66-
tuse kogumaér vimaste aastate jooksul pusinud
Usna stabiilne. lima toédvdimereformita oleks to6-
jous osalemine suurenenud aeglasemalt ja to66tute
arv kahanenuks. Selle taga on reformi dnnestunud
ajastus — kui t66jdudu napib, leiavad osalise t66vdi-
mega inimesed t6d kiiremini kui muidu.

Toojous osalemine kasvas 2017. aastal joud-
sasti ning see trend jatkus ka 2018. aas-
ta alguses. Lisaks suuremale osalusméaérale
suurendas t66jou hulka majanduses ka t66-
ealiste arvu kasv (vt joonis 26). Statistikaameti
tépsustatud hinnangu jargi 15-74aastaste inimeste
arv 2017. aastal ei vdhenenud, vaid kasvas 0,1%
vorra. Uhelt poolt on Eesti muutunud atraktiivse-
maks tdédtamise sihtkohariigiks valistdéojoule, tei-
salt suurendab sisserandevoogusid see, et tagasi
pdorduvad varem ajutiselt valismaale lainud Eesti
kodanikud. Parem randesaldo tdhendab Eesti t66-
turu jaoks suuremat t66joupakkumist ja leevendust
t66jdupuudusest tulenevale palgasurvele.

HINNAD

Tarbijahindade kasv aeglustus 2018. aasta
esimeses kvartalis. 2017. aasta 16pus ulatus
inflatsioon ligi 4%ni, kuid 2018. aasta teise kvar-
tali alguses langes see alla 3% taseme (vt joo-
nis 27). Tarbijahindade heitlikkuse pdhjuseks on

Joonis 25. To6puudus
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Allikad: statistikaamet, td6tukassa, Eesti Pank.

Joonis 26. To6jou pakkumine
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 27. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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olnud toidutoormete ja energiahindade muutused
maailmaturul.

Toiduainete hinnakasv aeglustus 2018. aasta
esimeses kvartalis monevorra kiiremini, kui
varem prognoositud. Maailmaturul odavnesid
aastaga suhkru ja kohvi hinnad. ELi turul langesid
piima kokkuostuhinnad, mis hakkasid siiski juba
teise kvartali alguses uuesti kallinema.

Energiahindade kallinemine on seevastu jat-
kunud koos nafta hinnatéusuga maailmaturul.
Nafta kallinemine on kdige vahetumalt kandunud
Ule mootorikUtuste hindadesse. Bensiini hinda
mdjutas aasta alguses veel ka 10% aktsiisitdus.
Lisaks mootorikltustele on kiirenenud ka teiste
energiaallikate hinnakasv. Rohkem kui 6% on
aastaga kallinenud nii elekter, gaas kui ka puidu-
toore. Soojusenergia hinnatase pole seevastu vii-
mase aasta jooksul eriti muutunud (vt joonis 28).

Ka alusinflatsioon aeglustus 2018. aasta algu-
ses nii teenuste kui ka té6stuskaupade tottu.
Alusinflatsioon pidurdus hoolimata palgakasvu
kiirenemisest ja positiivsest SKP [ohest. Selle
pohjuseks on olnud side odavnemine ja mdnede
reguleeritud hindade langus, aga ka reisiteenu-
sed. Lisaks avaldab moju ka kdrge vordlusbaas,

Joonis 28. Energia hinnakasv
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Allikad: statistikaamet, Bloomberg.

Nbéukogu eesistumine. Teenuste hulgas on kiiresti
téusnud Gurihinnad.

Toostuskaupade hinnakasv on piisinud aastaid
aeglane nii Eestis kui ka kogu euroalal. Uheks
pohjuseks voib olla euro vahetuskursi tdus dollari
suhtes, mis algas 2017. aasta alguses. Esimeses
kvartalis oli euro vahetuskurss 10% tugevam kui
eelmisel aastal. Vahetuskursi tugevnemisel on
suurim moju energiahindadele ja td6stuskaupa-
dele (vt taustinfo 6).

sest eelmisel aastal tostis teenuste hindu ELI

Taustinfo 6. Vahetuskursside muutuste méju hinnakasvule

Eesti inflatsioon on olnud 2018. aastal aeglasem, kui voiks kiire palgakasvu ja teiste majan-
dusaktiivsuse naitajate pohjal eeldada. Hoolimata toormete ja vahetarbekaupade kallinemi-
sest on toostuskaupade hinnakasv pusinud nulli 1&hedal. Aeglase hinnakasvu Uheks pohjuseks
voivad olla vahetuskursside muutused. Euro kurss on péarast mitmeaastast langust mdnevorra
tugevnenud. See taustinfo kasitlebki euro vahetuskursi muutuste méju Eesti hinnakasvule.

Vahetuskursside muutused mojutavad inflatsiooni mitme kanali kaudu, nii otseselt kui ka
kaudselt. Vahetuskursi tdusu otsese moéjuna muutuvad imporditavad tarbekaubad odavamaks,
mis pidurdab hinnakasvu. Vahetuskursi kaudne mdju avaldub vaiksemates tootmiskuludes, sest
odavnevad imporditavad toorained. Olenevalt hinnakujunduse pdhimdotetest voivad ettevotted
mudgihindu alandada voi need ka samaks jatta.

Erinevate valuutade vahetuskursside keskmist muutust nditab nominaalse efektiivse va-
hetuskursi indeks (NEER). NEER sisaldab Eesti peamiste kaubanduspartnerite valuutade va-
hetuskursside kaalutud muutusi, kus riikide kaalud p&hinevad riikidevahelisel kaubanduskaibel.
Eesti peamisteks kaubanduspartneriteks on euroala riigid, mille osakaal kaubandusk&ibes on
60%. Euro suhtes vabalt kujunevad vahetuskursid on Rootsil, Venemaal, Poolal, mille osakaalud
on vastavalt 11%, 7% ja 5%. USA osakaal Eesti kaubanduskaibes on aga vaid 1,9%.
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Valuutade vahetuskursside muutuste moju inflatsioonile on mitmel pohjusel raske hinna-
ta. Uhest killiest alahindab NEER tdenaoliselt USA dollari kursi méju inflatsioonile. Nimelt ei pruugi
riikidevaheline kaubavahetus toimuda koduvaluutas, vaid mdnes teises rahvusvahelises vaaringus.
Valdav osa Eesti valiskaubanduse tehingutest partnerriikidega toimub eurodes (83%), aga USA dol-
lari pohiste tehingute osakaal kaubanduskaibes ulatub siiski 13%ni. Naiteks naftasaaduste impor-
timisel arveldatakse peamiselt USA dollarites. Kaubagruppide 16ikes imporditakse USA dollarites
80% kutustest ja 8% tddstuskaupadest. Euro olulisust ei saa samas siiski ka Ule hinnata, sest Eesti
kaubanduspartneriteks olevad euroala riigid kauplevad omakorda maailma teiste piirkondadega va-
balt kujunevate vahetuskursside alusel, mis mojutab kaudselt ka Eesti hinnakasvu.

Kéaesoleva analiiiisi sisendiks olid Eesti pea-
miste kaubanduspartnerite ekspordihinnad ROIlIERRERRNIESRGGECHPIIFAN R )
moodetuna valisvaluutas. Konkurentide eks-

o . . euroala riikide valine NEER
pordihinnad teisendati eurodesse, kasutades EUR/RUB

— EUR/USD
NEERi indeksit, kus eksport on kahekordselt |,

kaalutud. Kahekordse kaalumise abil vdetak-

se arvesse vahetuskursside muutuste kaudsed 1,2
modjud n-6 kolmandate riikide kaudu.'® Sel vii-

sil arvutatud NEERi indeks tugevnes 2018. aas- 1.1 A //\\

ta esimeses kvartalis aasta arvestuses enamiku \/ /7
valuutade suhtes, keskmiselt 9% (vt joonis T6.1). 10

NEERi muutuste méju inflatsioonile hinnati  °°

kahe etapina. Esimeses etapis hinnati kaalutud Gy
vahetuskursi mdju energia, toiduainete ja t66s- %% 2007 2000 2011 2013 2015 2017
tuskaupade impordihindadele. Lisaks NEERile  Allikas: EestiPank.

olid selles etapis sisenditeks ka toormehinnad ja

kaubanduspartnerite ekspordihinnad rahvusvaluutas. Teises etapis hinnati impordihindade mdju
tarbijahinnaindeksi komponentidele. Lisaks imporditavatele kaupadele ja teenustele sdltuvad tar-
bijahinnaindeksi muutused ka kodumaise tootmise kallinemisest ehk SKP deflaatorist.

Mudelsimulatsioonide pohjal toob 10% suurune NEERi tous kaasa inflatsiooni aeglustumi-
se 1 protsendipunkti vorra kolme aasta jooksul (vt tabel T6.1). Suurim negatiivne mdju tarbi-
jahindadele tuleb energiakaupade impordi odavamaks muutumisest. Vahetuskursside muutused
on téiel méaaral kandunud energia impordihindadesse. Alusinflatsiooni komponentidest avaldab
NEERI tdus moju eelkdige td6stuskaupade impordihindadele ja tédstuskaupade tarbijahindade-
le. NEERi mdju teenuste tarbijahindadele pole aga statistiliselt oluline.

Tabel T6.1. Tarbijahinnaindeksi elastsus NEER 10% languse suhtes

THI osakaalud % Impordihinnad % Tarbijahinnaindeks %
Toit 29,4 2,1 0,9
Energia 13,8 12,3 4,3
Toostuskaubad 29,1 2,0 0,5
Teenused 27,7 -0,1* -0,01*
Kaalutud keskmine 100,0 2,91 1,01

* Pole statistiliselt oluline 5% olulisusnivoo korral.

19 Schmitz, M., Clercq, M. et al. Revisiting the effective exchange rates of the euro (2012) Occasional Paper Series
134/2012, ECB.




VALITSEMISSEKTOR

Hoolimata t66jou maksukoormuse jarsust
alanemisest kasvas maksulaekumine Kkiires-
ti ka 2018. aasta alguses. Esimese nelja kuuga
koguti maksutulu kimnendiku vorra rohkem Kkui
eelmise aasta samal perioodil (vt joonis 29). Hea
maksulaekumise podhjuseks on kire majandus-
kasv, tdnu millele kasvas naiteks kaibemaks 11,2%
ning sotsiaalmaks 10,5%. Viimase panus valitse-
missektori eelarvesse oli veelgi suurem, sest alates
2018. aastast ei eralda valitsus enam erakorralisi li-
samakseid Il pensionisamba fondidesse. Fuusilise
isiku tulumaksu kasv jai palgakasvust hulga aegla-
semaks, sest jarsult tdusnud keskmise maksuvaba
tulu tottu vahenes t66j0u maksukoormus.

Maksupoliitikas toimunud suurte muutus-
te moju avaldub eelarvetuludes aegamédda.
Ehkki uued tulumaksureeglid hakkasid kehtima
1. jaanuarist, ei avaldunud see kohe eelarvetu-
lus. Jaanuaris riigieelarvesse laekunud tulumak-
su maksti detsembri eest eelmise seaduse jargi
ning seetdttu on reformi moju n&ha alles veeb-
ruarist. Tuleb aga tahele panna, et jargneva kol-
me kuu jooksul on efektiivne tulumaksumaar?
veelgi vdhenenud (vt joonis 30). See téhendab,
et t6dtajad on hinnangut oma aastasele sis-
setulekule ning maksuvabale tulule aja jooksul
kohandanud. Tegelik maksukoormus on téenao-
liselt veelgi madalam, sest maksu- ja tolliame-
ti andmetel deklareerivad tdotajad vaiksemat
maksuvaba tulu, mis vdimaldab neil saada osa
2018. aasta maksutulust 2019. aastal tagasi.

Ettevdtte tulumaksu laekus nelja kuuga pea 40%
rohkem kui aasta varem, ent ei ole Uheselt selge,
kui suurt osa sellest selgitavad muutunud maksu-
reeglid ja kui suurt osa kasumite kasvu taastumi-
ne 2017. aastal. Kindlamaid jareldusi saab teha
pangandussektori kohta, kus lisaks regulaarse-
te kasumieraldiste madalamale maksustamise-
le mobjutab dividendipoliitikat kohustus maksta
avansilist tulumaksu. Kuna mitu suurpanka otsus-
tasid hakata vélja maksma suuremat osa kasu-
mist, kasvas juriidilise isiku tulumaksu laekumine
aprillis Ule 55%.

Jouline maksutulu kasv ei parandanud siiski
eelarvepositsiooni, sest samal ajal suurenda-

Joonis 29. Maksude laekumine riigieelarvesse
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Allikas: maksu- ja tolliamet.

Joonis 30. Fiusilise isiku tulumaksu laekumine*
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Allikas: maksu- ja tolliamet.

sid valitsemisasutused kulutusi. Vastupidiselt
ootustele ei aeglustunud esimeses kvartalis pal-
gakulude aastakasv, mis ulatus 8,7%ni. Suurima
panuse valitsemisesektori t66joukulude kasvu on
juba aastaid andnud haridus- ja tervishoiutédtaja-
te palgakasy, ent 2017. aasta teises pooles lisan-
dusid eesistumisega kaasnenud kulud ning peale
haldusreformi ja valimisi maksti linna ja vallavalit-
sustes lisatasusid. Nende tegurite taandumist ta-
sakaalustas aasta alguses Usna Uldine palgakasv
enamikul tegevusaladel.

Lisaks sellele kasvasid esimeses kvartalis valitse-
missektori kulutused pdhivara soetamiseks viiendi-
ku vorra, kuid selle mdju eelarvele on véike, sest
suur osa kasvust rahastati Euroopa Liidu eelarve
vahenditest.

20 Hinnang n-6 tegelikule maksutulule; laekunud maksutulu suhtena deklareeritud palgatulusse.
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PROGNOOS AASTATEKS 2018-2020

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna eks-
pertide koostdds. See on osa euroala keskpankade ja Euroopa Keskpanga Uhisest euroala prognoo-

sist, mille tegemisel ldhtutakse Uhtsetest véliskeskkonna eeldustest euroala rahaturu intressiméérade,
euro vahetuskursi ja toormehindade kohta. Eesti kaubanduspartnerite néudiuse ja hindade véljavaa-
de pbhineb teiste euroala keskpankade samal ajal valmivatel prognoosidel. Véliseelduste puhul on
kasutatud andmeid seisuga 28. mai 2018 ja Eesti majandusnéitajate puhul andmeid seisuga 31. mai

2018. Prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja té6tatud Eesti majanduse makromudelit

EMMA, mida uuendatakse ja taiendatakse pidevalt.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Rahvusvaheliste institutsioonide hinnangul
kasvab maailmamajandus nii sel kui ka jarg-
misel aastal investeeringute, soodsate rahas-
tamistingimuste ja hoive kasvu toel Kiirelt.
IMF ja OECD prognoosivad maailmamajanduse
kasvu kiirenemist 2017. aasta 3,8%lt 3,9%ni nii
2018. kui ka 2019. aastal. Selle aasta algupoolel
on aga maailmamajanduse edasist kasvu ohus-
tavad riskid Usna margatavalt suurenenud. Seni
maailmamajanduse kasvu joudsalt toetanud rah-
vusvahelise kaubavahetuse edasist elavnemist
piirab Uleilmse kaubandussdja oht. Samuti on
mitmel pool maailmas kasvanud geopoliitilised
pinged. Lisaks muretsetakse soodsa intressi-
keskkonna tottu globaalse volakoorma kuhjumise
parast. Seega on pikemas ettevaates oodata pi-
gem maailmamajanduse kasvu aeglustumist.

Nii arenenud kui ka arenevate riikide majan-
dusaktiivsus 2018. aastal suureneb. Ameerika
Uhendriikide majandust toetavad lahemal paa-
ril aastal suuremad eelarvekulutused, euroala
ning Jaapani majanduskasvu aga leebe raha-
ja fiskaalpoliitika ning soodne valiskeskkond.
Samas on margata moningast inflatsiooni kiire-
nemist, mistottu on keskpangad hakanud aktiiv-
semalt rahapoliitikat karmistama. Seda tehakse
aga vaga ettevaatlikult, et intressitstkli p66rdu-
mine ei tekitaks rahvusvahelistel finantsturgudel

Tabel 2. Prognoosi valismajanduse eeldused

ligset volatiilsust ja kiiret rahastamistingimus-
te karmistumist. See piiraks olulisel maaral are-
nevate riikide majanduse kasvukiirust, mis IMFi
prognoosi kohaselt peaks sel aastal hoogustuma
2017. aasta 4,8%lt 4,9%ni. 2019. aasta ma-
janduskasvuks oodatakse isegi 5,1%. Kasvu-
valjavaade on soodne eeskatt Aasia areneva-
tes riikides. Hiina majanduskasv laenukasvu ja
fiskaalstiimuli vahenemise tottu kull aeglustub
monevorra, kuid pusib sellele vaatamata tugev.
Prognoosiperioodi 16puks arenenud riikide ma-
janduskasv siiski aeglustub peamiselt vaiksemate
eelarvekulutuste tottu, pérssides omakorda are-
nevate riikide hoogsat kasvu.

Toormehinnad kallinevad ning tugevneb sur-
ve hindade tousuks. V0rreldes detsembri-
prognoosiga on nafta hind prognoosiperioodi
jooksul kérgem, ulatudes 2020. aastal keskmiselt
68,7 dollarini barrelist (vt tabel 2). Nafta hinda kergi-
tavad pinged L&his-Idas ning Aasia riikide suurenev
ndudlus naftatoodete jarele. Samal ajal tasakaalus-
tab turgu USA tootmismahu stabiilne suurenemi-
ne, mis tuleneb aktiivsete puurtornide arvu kasvust.
Léhiaastatel kasvab koigis majanduspiirkondades
jark-jargult hinnatdusu surve peamiselt kiire majan-
duskasvu ja toormehindade t6usu tottu.

Euroala majanduskasv piisib tugev. Lahi-
aastatel liletab euroala majanduse maht po-
tentsiaalset taset, mistottu kasv aeglustub.
Sellele vaatamata on kogu prognoosiperioodi jook-

2017. aasta detsembriprognoos
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2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Valisndudluse kasv %* 6,7 47 4,0 3,5 41 3,8 3,6
Nafta hind (USA dollarites barreli kohta) 54,4 74,5 73,5 68,7 61,6 58,9 57,3
Intressimaar (3 kuu EURIBOR %) -0,33 -0,31 -0,16 0,22 -0,31 -0,13 0,15
USD/EUR vahetuskurss 1,18 1,20 1,18 1,18 1,17 1,17 1,17

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv.
Allikas: Euroopa Keskpank.



sul oodata kogutoodangu pusimist potentsiaalsest
tasemest kdrgemal. Majanduskasvu madningane
tsUkliline aeglustumine on ennekdike tingitud t&6-
jou nappusest madala t66puudusega riikides ning
tagasihoidlikumast investeerimisaktiivsusest ma-
dalama kindlustundega riikides. Jérjest paranev
t86turu olukord ning reaalsissetulekute kasv suu-
rendavad ka edaspidi sisendudlust. Madalad lae-
nuintressimdarad, soodsad laenutingimused ning
ndudluskeskkonna paranemine soodustavad inves-
teeringute kasvu. Toetava rahapoliitilise kursi juures
pusib intressikeskkond soodne. Eelduste kohaselt
jddvad baasintressid 1&hiaastatel darmiselt mada-
laks ning 3 kuu EURIBOR muutub positiivseks alates
2020. aastast. Soltuvalt energiahindade huplik-
kusest on inflatsiooni kuises dinaamikas ette na-
ha baasiefektidest tingitud suuremaid kdikumisi.
Euroala inflatsioonitempo pusib l&hiajal tagasihoid-
lik, kuid prognoosiperioodi Idpuks peaks inflatsioon
jark-jargult tdusma 1,7%ni. Inflatsiooni kiirendavad
positivse SKP 16he suurenemine ja jatkuvalt lee-
be rahapoliitika. Ehkki majanduskeskkonna riskid
on tasakaalustunud, ohustavad investorite kindlus-
tunnet mitmesugused populismi iimingud. Juunist
kehtima hakkavad Ameerika Uhendriikide kaitse-
tollid terasele ja alumiiniumile ei avalda kull olu-
list mdju euroala ekspordile, kuid protektsionismi
laialdasem levik voib kahjustada euroala ettevo-
tete ekspordivbimalusi ning vahendada Uleilmset
ndudlust. Paliitiline ebastabiilsus mdningates euro-
ala likmesriikides voib raskendada majanduskasvu
jatkumiseks tarvilike investeeringute tegemist ning
konkurentsivdime parandamiseks vajalike struktuu-
rireformide elluviimist.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan-
duskasvu vidljavaade on hea, vaid Venemaa
majanduskasv pusib aeglane. Eesti ekspordi-
partnerite majanduskasv kiirenes eelmisel aastal
soodsa valiskeskkonna toel ning majandus kas-
vab hoogsalt ka 2018. aastal. Rootsi ja Soome
majanduskasv kiundib sel aastal 3% l&hedale,
Uhtlasi peaks Soome SKP Uletama ka kriisieelse
taseme. Jargmisel aastal pdhjanaabrite majandu-
se kasvutempo taanduva kodumaise ndudluse
kasvu tottu siiski aeglustub. L&ti ja Leedu majan-
duskasv kiirenes eelmisel aastal méargatavalt ning
Balti naabrite majandus kasvab lahiettevaates kii-
remini, kui eelmisel aastal prognoositud. Euroopa

Komisjoni kevadprognoosi andmetel Uletab L&ti
ja Leedu majanduskasv 2018. aastal 3% ning
jaéb samale tasemele ka jargmisel aastal. Samas
aeglustus Venemaa SKP kasv 2017. aasta teises
pooles méargatavalt ning ka 2018. aasta esime-
se kvartali majanduskasv ei vastanud Venemaa
keskpanga ootustele. Léhiaastate majanduskas-
vuks ootab Venemaa keskpank vaid 1,5-2%,
seda hoolimata kbérgemast nafta hinnast.
Venemaa majanduskasv on potentsiaali |1&hedal,
kuid kiirema ja jatkusuutliku kasvu eelduseks on
struktuurireformide elluviimine.

REAALNE MAJANDUSKASY

Majanduskasv aeglustub. SKP kasvab 2018.,
2019. ja 2020. aastal vastavalt 3,5%, 3,6% ja
2,5%. Kasvu pidurdavad Uhest kiljest pakkumis-
poolsed piirangud: jarjest raskem on leida t6dta-
jaid ja seadmete rakendatuse suurenemist piiravad
tehnilised voimalused. Teisest kuljest ndrgenevad
ka ndudluspoolsed tegurid. Maailmamajanduse
kasvu aeglustumine piirab vélisndudluse kasvu,
Eesti valitsussektori kulutuste kasv aeglustub,
Euroopa rahapoliitika hakkab tasapisi karmistu-
ma. Pdhjus, miks 2019. aastal on majanduskasv
kiirem kui 2018. aastal, seisneb 2020. aasta al-
guse aktsiisitbusudes, mistottu 2019. aasta 16-
pus suurendatakse varusid. lima selle tegurita
oleks 2019. aasta majanduskasv aeglasem ja
2020. aasta majanduskasv veidi kiirem (vt joo-
nis 31). Majandusprognoosi peamised nditajad
on esitatud tabelis 3 ja vordlus teiste institutsioo-
nide prognoosidega tabelis 4.

Joonis 31. Panused majanduskasvu

I v pp
I\ olitsemissektori investeeringud ja tarbimine pp
| netoeksport pp
I crasektori investeeringud pp
eratarbimine pp
= SKP kasv %
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Tabel 3. Majandusprognoos poéhinditajate kaupa*

Erinevus detsembri prognoosist

2016 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

SKP jooksevhindades (mld eurodes) 21,10 23,00 24,80 26,57 28,11 -0,14 -0,12 -0,27
SKP puUsivhindades** 2,1 4,9 3,5 3,6 2,5 -0,7 0,5 -0,2
Eratarbimine*** 4,4 2,2 4,0 4,4 3,1 sl 1,0 0,3
Valitsemissektori tarbimine 1,9 0,8 1,7 2,3 1,4 -0,4 -0,5 -0,7
Kapitali kogumahutus pohivarasse -1,2 13,1 -0,7 5,7 4,2 -2,7 1,4 0,0
Eksport 41 3,5 3,5 4,9 3,9 0,9 0,5 -0,3
Import 5,3 3,9 6,3 4,7 4,2 1,8 -0,1 -0,2
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) 0,6 2,3 2,3 2,8 2,3 -1,4 -1,0 -1,4
Tarbijahinnaindeks 0,1 3,4 2,8 2,5 1,9 -0,4 0,4 -0,1
Alusinflatsioon 0,7 1,3 1,1 2,5 1,9 -0,5 0,8 0,2
Teenused 1,2 2,7 1,9 41 3,2 -0,9 1,3 0,3
Toostuskaubad 0,1 0,0 0,4 0,8 0,6 -0,2 0,1 0,0
Energia -3,8 55 71 0,0 -1,1 3,2 -0,8 -1,6
Toiduained, sh alkohol ja tubakas 1,6 6,4 4,0 3,7 3,5 -1,7 0,3 0,3
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 0,8 3,7 2,8 2,9 2,3 -0,8 0,4 0,0
SKP deflaator 1,6 4,0 4,2 3,4 3,2 0,1 -0,4 -0,3
Tootuse maar (% toojoust) 6,8 58 6,9 8,0 8,2 -0,4 0,1 0,3
Hoive 0,3 2,6 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -0,2
Keskmine brutokuupalk (EUR) 1139 1217 1302 1385 1468 10 19 23
Keskmise brutokuupalga kasv 7,4 6,9 7,0 6,4 5,9 0,8 0,7 0,1
Toojou Uhikukulu 4,0 3,5 3,2 2,3 3,2 0,6 -0,3 0,1
SKP t66taja kohta pusivhindades 1,8 2.1 3,6 4,0 2,6 -0,6 1,0 0,0
Erasektori volg aasta I6pus (konsolideerimata) 1,7 1,4 59 6,3 6,8 -0,5 -0,5 0,4
Erasektori vOlg aasta 16pus (% SKPst, konsolideerimata) 1254 1166 114,56 113,6 1146 -4,4 -5,1 -4.1
Jooksevkonto saldo (% SKPst) 1,9 3,3 1,6 1,3 1,7 1,3 0,8 1,1
Valitsemissektori eelarve tasakaal (% SKPst)™**** -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 -0,3 -0,1 0,4 0,3
Valitsemissektori eelarve tstikliline komponent (% SKPst) 0,2 0,2 0,3 0,6 0,6 -0,1 0,2 0,3
Ajutised meetmed (% SKPst) -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Valitsemissektori eelarve struktuurne tasakaal (% SKPst) -0,1 -0,1 -0,7 -0,7 -0,9 0,0 0,2 0,0

* Néitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole mérgitud teisiti. ** SKP ja selle komponendid on esitatud ahelda-
tud vaartustena. “** Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. *** Holmab residendist tootmistksusi.
7 Valitsemissektori tulude ja kulude prognoos votab arvesse nende meetmete moju, mis olid prognoosi koostamise hetkeks piisava

detailsusega teada.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Ehkki majanduskasv jaab aeglasemaks kui
2017. aastal, plisib see prognoosiperioodil
vorreldes potentsiaalse kasvuga ikka lisna kii-
re. Eratarbimise ja investeeringute kasv kiirene-
vad alates 2018. aasta keskpaigast (vt joonis 31)
ja ndudlustegurite — tarbimise, investeeringute ja
ekspordi — kasv kujuneb prognoosiperioodil SKP
kasvust kiiremaks, sest majanduskasvu piiravad
pakkumispoolsed tegurid. Kasvavat ndudlust ra-
huldab suurem import.

Prognoosiperioodil suureneb kasvu jarsu aeg-
lustumise v6i majanduslanguse téendosus.
Majanduskasvu on kiirendanud ajutised tegu-
rid, naiteks toetab maailma majanduskasvu USA
erakordselt leebe eelarvepoliitika. Ka Euroopa

rahapoliitika on jadnud leebeks ning Eesti eelar-
vepoliitika on vaatamata niigi kiirele majanduskas-
vule néudlust toetanud. Olukorra muutumine voib
majanduskasvu jarsult pidurdada. Eesti-sisestest
riskidest suurim on seotud konkurentsivbimega.
Hoolimata majanduse kiirest kasvust pole kasum-
likkus taastunud ja investeeringute osakaal SKPs
pusib véaike. Kéige enam ohustavad konkurentsi-
vBime probleemid madala tootlikkusega harusid,
kui need kaotavad hinnaeelise.

Nii sellel kui ka jargmisel aastal kas-
vatab sisendoudlust peamiselt eratarbimi-
ne. Majapidamiste reaalsete sissetulekute ja
eratarbimise kasvu kiirendab 2018. aastal hin-
natdbusu aeglustumine ja tulumaksureform.



Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv %

Tarbijahindade muutus %

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Eesti Pank 2.1 4,9 3,5 3,6 25 01089 34379 282,89 250299 192,39
Rahandusministeerium 2,1 4,9 4,0 3,2 30 01089 3437 293,07 231259 24269
Euroopa Komisjon 2,1 4,9 3,7 2,8 0,8* 3,7% 2,9* 2,5%
IMF 21 4,9 3,9 3,2 0,9* 3,7* 3,0* 2,5%
OECD 2,2 4,8 3,7 3,2 0,8* 3,7* 2,8* 2,5%
Consensus Economics 2,1 4,9 3,5 3,1 0,1 3,4 3,2 2,7
SEB 21 4,9 3,5 3,0 0,8* 3,7* 3,2* 2,5%
Swedbank 2.1 4,9 3,9 3,0 0,1 3,4 3,0 2,5
Luminor 2,1 4,9 3,5 3,0 0,1 3,4 3,0 2,7

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga juuniprognoos 26.06.2018; rahandusministeeriumi kevadine majandusprognoos 16.04.2018; European Com-
mission. Economic Forecast. Spring 2018. 03.05.2018; IMF, WEO, April 2018, 09.04.2018; OECD, Economic Outlook, May 2018,
30.05.2018; Eastern Europe Consensus Forecasts, May 2018; SEB, Nordic Outlook, May 2018, 16.05.2018; Swedbanki majandus-
prognoos — marts 2018, 27.03.2018; Luminori majandusprognoos, 20.03.2018.

Tulumaksumuudatus téstab madalapalgaliste sis-
setulekuid ning valdav osa sellest sissetulekute
téusust kandub edasi eratarbimisse, sest vaik-
sema sissetulekuga elanike tarbimiskalduvus on
suurem (st neil kulub tarbimisele sissetulekust
suurem osa) kui kérgemapalgalistel. Eratarbimise
kasv kiireneb 2018. aastal 3,9%ni (vt joonis 32),
ent nagu 2017. aastalgi jdab see kasutatava tu-
lu kasvust aeglasemaks ja majapidamiste saast-
mismaar suureneb. Tarbijate kindlustunne langes
2018. aasta esimestel kuudel Usna jarsult ja ker-
kis seejarel taas varasemale korgele taseme-
le. Kindlustunde kbéikumine on Uheks pdhjuseks,
miks tarbijate sddstmiskaitumine jaab ka sel aas-
tal alalhoidlikuks. Majanduslikult heade aegade
pusides majapidamiste tarbimisjulgus jargmis-
tel aastatel suureneb, sdastmismaér veidi alaneb
ja eratarbimise kasv edestab mdnevorra kasuta-
tava tulu kasvu. Heale ajale omaselt on ka tar-
bimislaenude ndudlus suur ning koos tihedama
konkurentsi ja pakkumise suurenemisega tar-
bimislaenude turul jddb tarbimislaenude kasv
kiireks. Samas v6imaldab majapidamiste sissetu-
lekute kasv ja tulumaksuvaba tulu suurenemine
rohkematel majapidamistel sédasta. Hoiused kas-
vavad kogu prognoosiperioodil tempokalt.

Uute eluasemete lisandumise hoog pidurdub
ja eluasemeinvesteeringute kasv jaab lahi-
aastatel aeglaseks (vt joonis 33). Eluasemeturul
hoiavad ndudlust kdrgena pikalt kestnud kiire
palgatbus, madalad intressiméérad, majapida-
miste korge kindlustunne ja soov omada téna-
paevasemat eluaset. Samuti jatkub rahvastiku
Umberpaiknemine suurematesse keskustesse,
mis suurendab ndudlust kindlates piirkondades.

Joonis 32. Eratarbimine ja kasutatav tulu
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 33. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

2019 2020

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2018

(2
(2]




RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2018

()
'

Samas pole nendest teguritest enam oodata li-
satduget eluasemeinvesteeringute kasvule. Uute
eluruumide pakkumine jadb suureks, kuid kasvu
hoiavadtagasi ehitushindade kallinemine jat66jou-
puudus ehitussektoris. Eluasemeinvesteeringute
kasvu parsib sel aastal mdénevorra ka see, et 16p-
pes Euroopa Liidu struktuurifondide vahenditest
rahastatava rekonstrueerimistoetuse maksmi-
ne korteridhistutele energiatdbhususe téstmiseks.
Lisaks voib prognoosiperioodi I6pus eluasemein-
vesteeringuid pidurdada ehitusnormide karmistu-
mine. Eluasemehinnad jatkavad mdddukat kasvu,
ent keskmine kasv ei Uleta tdendoliselt sissetule-
kute kasvu. Uute eluasemete lisandumise aeglus-
tumise tottu prognoosiperioodil eluasemelaenude
kasv aeglustub. Eluasemelaenude turul on laenu-
pakkujaid vahe ja lahiaastatel nende arv tdendo-
liselt margatavalt ei suurene. Laenutingimused
pusivad kullaltki konservatiivsed.

Ettevotete investeeringud 2018. aastal ei kas-
va, kuid Eesti kaubanduspartnerite hea majan-
dusolukorra ja noudluse pisides hakatakse
jargmistel aastatel taas rohkem investeerima.
Sel aastal pidurdab ettevbtete investeeringute
kasvu mdddunud aasta Uhekordsetest tehingu-
test tingitud kdrge vordlusbaas. Samas on marga-
ta, et ndudluse puudus teeb tddstusettevotetele
jarjest vahem muret ning tootmisvdimsuse raken-
datuse tase on jark-jargult kasvanud. See loob
vajaduse tdiendavate investeeringute jarele.

Ettevotete voimalused investeeringuid rahas-
tada on prognoosiperioodil soodsad. Eestis
tegutsevate pankade laenupakkumise vdime
on hea. Viimastel aastatel pangandussekto-
ris toimunud struktuurimuutuste tdttu suureneb
tdendoliselt konkurents vaikeettevotetele paku-
tavate laenude osas, kus see on seni olnud vaik-
sem. Suurettevotetele aktiivselt laenavaid panku
on turul kull vdhemaks jadnud, mis voib nende
laenude intressimaarasid natuke tésta, aga sa-
mas on sellistel pankadel piisavalt kapitali ning
suurettevotetel on head vdimalused laenata ka
valismaalt. Laenuintressim&érad pusivad sood-
sad ja tdendoliselt avarduvad veelgi ettevotete
vBimalused kaasata kapitali ka pangandusvali-
sest finantssektorist. Kodumaiste pangalaenu-
de kasv jaab vola Uldisest kasvust kiiremaks ehk
ettevaates nende osakaal suureneb. Ettevotete

kogutud puhvrite ja kasumite kasvu téttu suuda-
vad paljud ettevotted rahastada investeeringuid
ka omavahenditest.

Valitsemissektori investeeringute kasv prog-
noosiperioodil aeglustub. Parast hippelist kasvu
2017. aastal jaéb valitsemissektori investeeringu-
te kasv 2018. aastal mdnevdrra aeglasemaks.
Ehkki Euroopa Liidu struktuurifondide toetuseid
kasutatakse sel aastal eelmisest rohkem, aeglus-
tavad valitsemissektori investeeringute kasvu ko-
halike omavalitsuste mullusest tagasihoidlikumad
investeerimisplaanid.  Valitsemissektori  inves-
teeringute kasv aeglustub ka jargmistel aastatel
ning Euroopa Liidu struktuurivahendite mdju va-
litsemissektori investeeringute kasvule muutub
jarjest vaiksemaks (vt ka ptk ,Valitsemissektori
rahandus®).

Ekspordi kasv prognoosiperioodil kiireneb.
2018. aastal pusib ekspordi kasv vélisndudlu-
se kasvu aeglustumisele vaatamata enam-va-
hem sama kiire kui eelmisel aastal (vt joonis 34).
Mobiilsideseadmete véljaveo langus on aasta esi-
meste kuude andmete pdhjal peatunud ning uut
langust ei ole praegu pohjust oodata. Ettevotjate
endi ootused eksporditellimuste suhtes on vii-
mase viie aasta optimistlikemad. Aastatel 2019-
2020 peegeldab ekspordikasv valisndudluse
kasvu: 2019. aastal kasvab eksport nérgema
vordlusbaasi tottu kil valisndudlusest kiiremini,
kuid 2020. aastal ndeb prognoos ette kasvutem-
pode Uhtlustumist.

Joonis 34. Kaubanduspartnerite
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused.



Hinnakonkurentsivoime on ldhiaastatel en-
diselt 166gi all. Eesti ekspordihinnad kasva-
vad 2018. aastal kiiremini kui partnerriikide
impordihinnad, mis vdib veidi halvendada ette-
vOtjate konkurentsivbimet vélisturgudel. Aastatel
2019-2020 hinnakasv taas Uhtlustub. Nominaalne
efektiivne vahetuskurss on viimastel aastatel ko-
gu aeg moddukalt kasvanud ning ettevaates see
trend téendoliselt jatkub. Ettevotete tootlikkus
kasvab kogu prognoosiperioodil kiiremini kui pal-
gad, mis peaks jatma ettevotjatele katte ronkem
vahendeid vajalike investeeringute tegemiseks
ning konkurentsivdime parandamiseks.

Jooksevkonto lilejddk on vaiksem kui varase-
matel aastatel. Ettevotete vajadus uute investee-
ringute jarele suurendab kaubaimporti ning koos
sellega kaupade konto puudujaéki. Lisaks ker-
kivad impordihinnad lahitulevikus vahem kui ko-
dumaised hinnad, seega vdib ka eratarbimises
iimneda modningane asendusefekt importtoodete
kasuks. Prognoosiperioodi teises pooles aeglus-
tub nii teenuste kui ka kaupade valjavedu, mis va-
hendab jooksevkonto Ulejaaki veelgi. Varasemast
enam tugevdab jargmiste aastate jooksul jook-
sevkontot Euroopa Liidu struktuurirahade aktiiv-
sem kasutamine.

Prognoosiaastatel aeglustub palgakasv vei-
di, kuid pusib tootlikkuse kasvu toel siiski tu-
gev (vt joonis 35). Kerkinud palgataseme juures
tasub ettevotetel tootmist laiendada pigem tohu-
sama tehnoloogia toel kui t6dtajaid juurde véarva-
tes. Palgakasvu pidurdab varasemate aastatega
vOrreldes vaiksem miinimumpalga téus ja t66jéu
maksukoormuse kahanemise moju. 2017. aas-
ta I16pus ja 2018. aasta alguses hoogustunud
valitsemissektori palkade kasv jadb ka edaspidi
2017. aasta detsembriprognoosiga vorreldes mo-
nevdrra kiiremaks. Siiski jadb ka valitsemissektori
palgakasvu tipp 2018. aastasse, sest kasvumaa-
radest taanduvad vélja ajutised tegurid, naiteks
haldusreformi mdju ja valimiste-eelse aasta hel-
demad palgalubadused.

Kasvab surve vdhendada héivet madala toot-
likkusega harudes. Eestis todtab to6tlevas tods-
tuses suhteliselt enam inimesi kui teistes Balti
riikides ja to6tleva td0stuse tootlikkus on vorrel-
des teiste harudega vaike. See naitab, et Eestis

Joonis 35. Palgatous ja tootlikkuse kasv
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Joonis 36. Hoive ja t66jou kasv
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on kullaltki palju madala tootlikkusega t6dstust,
mis voib l&hiaastatel kahaneda. Hboive vahenda-
mise survet voivad suurendada kiirenenud palga-
kasv, aga ka euro kursi tugevnemine. Prognoosi
kohaselt toimub selliste td66kohtade kadumine
sujuvalt, kuid riskiks on jarsu kohandumise voi-
malus, naiteks majandust tabava negatiivse Soki
korral. Sellisel juhul suureneb pigem struktuur-
ne téoOpuudus, kuna tdotajate Umberdpetamine
ja teistesse harudesse suunamine on pikaajaline
protsess.

Kuigi t66joupakkumine eelseisvatel aastatel
kasvab, on t66turul vaba t66joudu vahe, mis
pidurdab prognoosiperioodil hoive edasist
kasvu (vt joonis 36). T66jOu-uuringu jargi suure-
nes hdive maar 2018. aasta alguseks 66,6%ni,
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mis Uletab kriisieelset tippnaitajat enam kui
3 protsendipunkti vorra. Ka t6djous osalemine
on Eestis nii rahvusvahelises kui ka ajaloolises
vordluses vaga kdrge. Seni on tddtaja vaatevink-
list soodne seis tO6turul ja sotsiaalkindlustuse re-
formid toonud inimesi t66turule juurde. Samas ei
suurene tegelik t66jdu pakkumine samas tempos
osalemismadra kasvuga, sest kasvab ka struk-
tuurne tdotus. Pikemas ettevaates siiski ei piisa
sotsiaalkindlustuse reformidest, et tasakaalusta-
da t6oealise elanikkonna vananemise negatiivset
moju t66jou pakkumisele.

HINNAD

2018. aasta alguses hakkas inflatsioon aeg-
lustuma ning jaab ka teisel poolaastal jarjest
aeglasemaks. 2018. aasta keskmine inflatsioo-
niprognoos on 2,8%. 2019. aastal pidurdub
hinnakasv 2,5%ni (vt joonis 37). Inflatsioon aeg-
lustub eeldusel, et nafta maailmaturuhindades ei
toimu suuri muutusi. Kuni aasta I16puni vaheneb
toiduhindade panus hinnakasvu, kuid samal ajal
kiireneb alusinflatsioon. Inflatsiooni vdib prognoo-
siga vorreldes kiirendada toormete kallinemine ja
aeglustada oodatust nérgem majandusaktiivsus.

Inflatsiooni struktuuris vdheneb prognoosi-
perioodi esimeses pooles toiduainete panus.
Todtlemata toidutoormete hinnatase maailmaturul
pusib suhteliselt madal ning piimatoodete hinnakasv
on aeglustunud. Eelmisel aastal kirendas inflatsioo-
ni oluliselt piima ja vai jarsk hinnatdus ning toiduai-
nete aastatagune vordlusbaas on prognoosiperioodi
esimeses pooles seetbttu kdrge. Toiduainete hinna-
kasvu kiirendavad tanavu ka alkoholi ja tubaka aktsii-
sitdusud (vt joonis 38). Seevastu 2019. aastal jadvad
alkoholi aktsiisitbusud &ra, mis védhendab hinnakasvu
0,3-0,4 protsendipunkti vorra.

Energia hindade kallinemine jatkub 2018.
aasta teisel poolaastal toornafta varasema
kallinemise t6ttu. Turud ootavad nafta hinna sta-
biliseerumist voi langust. Nafta varasema kalline-
mise jarelmdju kandub viitajaga téendoliselt Ule ka
teistesse energiahindadesse. Aastaga kallinevad
nii puidu kui ka gaasi ja elektri hinnad.

Peamiselt sisemaistest teguritest soltuv alus-
inflatsioon prognoosiperioodil kiireneb. Uhest

Joonis 37. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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Joonis 38. Kaudsete maksude
panus hinnakasvu
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kuljest véheneb ajutiste tegurite moju, mis on Kii-
remat hinnakasvu tagasi hoidnud, sh monede
reguleeritud hindade ja turismiteenuste odavne-
mine. Ettevotete kulude poolel pusib palgakasv
suhteliselt kiire ning lisaks suureneb kasumite
osakaal lisandvé&artuses.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Kiire kulude kasvu jatkumisega suuren-
dab valitsus majanduse kogundudlust ka sel
aastal. 2018. aastal jatkub valitsussektoris Ule-
Uldine kulutuste kasv, millega vdimendatakse
majanduse konjunktuuri. Kehtima hakkavad mi-
tu koalitsioonileppe lubadust, nagu Uhistrans-
pordi subsiidiumite suurendamine ja Opetajate



palgakasv. Peretoetuste kasvu suurendab juba
2017. aasta teisest poolest tdstetud paljulap-
selise pere toetus, millele lisandub jaanuarist
tousnud lastetoetuse mdju. Kiire palgakasv era-
sektoris ning hinnakasvu kiirenemine survestavad
ka valitsemissektori eelarvet — valitsusasutus-
te palgakulude kiire kasv on sel aastal jatkunud,
suurendatud on nende sotsiaaltoetuste eelarvet,
mis on kas otseselt vOi indekseerimise kaudu
seotud sissetulekuga. Need tegurid suurendavad
valitsemissektori kulutusi ka aastatel 2019-2020,
ent kuna uusi kulusid lisandub vahem, aeglustub
kogukulude kasv vorreldes 2018. aastaga.

Valitsemissektori investeeringud kasvavad sel
aastal tanu Euroopa Liidu struktuurivahendite
hoogsamale kasutamisele. Samal ajal aeglus-
tub jarsult riigi omavahenditest rahastatud inves-
teeringute kasv. Riigieelarve strateegia kohaselt
véheneb lahiaastatel omavahenditest rahastatud
investeeringute osakaal SKPs, seda hoolimata
valitsuse plaanist eraldada strateegilisteks inves-
teeringuteks lisaraha.

Tulumaksureform vdhendab 2018. aastal t66-
jou maksukoormust, kuid selle moju hakkab
jargmistel aastatel vahenema. T66j6u maksu-
koormuse vahenemine toimub oodatust aeglase-
malt, sest esialgsetel andmetel ei kasuta tédtajad
maksimaalselt oma maksuvaba tulu ara ning oota-
vad tasaarveldust jargmise aasta deklaratsioo-
ni esitades. Samas tuleb arvestada, et reformi
moju hakkab kiiresti taanduma, sest palga kas-
vades vaheneb maksuvaba tulu. Ka maksukoor-
mus tervikuna prognoosiaastatel veidi vaheneb,

Joonis 39. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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sest peamiste maksubaaside — tarbimise ja t66-
joukulude — kasv jadb majanduskasvule alla ning
osa Eestis deklareeritud aktsiisikaupade tarbimi-
ne isegi kahaneb.

Kiire kulude kasvu tottu siiveneb sel aastal
struktuurne eelarvepuudujddk 0,7%ni SKPst,
mis jaab pilisima kuni prognoosiperioodi 16-
puni (vt joonis 39). Kevadises eelarvestrateegias
seadis valitsus eesmargiks hoida valitsemissektori
koondeelarve struktuures tasakaalus. Selle saavu-
tamiseks on plaanitud muu hulgas mitu majandus-
poliitilist meedet, mida Eesti Panga prognoosis on
kasitletud positiivse riskina. Samuti vdib eelarvepo-
sitsioon osutuda prognoositust paremaks juhul, kui
juriidilise isiku tulumaksususteemi muutus motivee-
rib ettevotteid rohkem dividende maksma, suuren-
dades seelébi maksukoormust.?!

21 Eesti Panga prognoosis on arvestatud muutustega pangandussektoris, kus hakkas lisaks kehtima avansiline tulumaks ning mitu

suurt panka on otsustanud muuta dividendipoliitikat.
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Alusinflatsioon (ing/ core inflation)
Inflatsioonimaar, mille arvestamisel on vélja jaetud vaga kdikuvate hindadega kaupade, nagu
toidu, alkoholi, tubaka ja energia hinnamuutused.

EONIA (ingl Euro Overnight Index Average)
Euroala pankadevahelisel eurohoiuste tGled6turul kehtiv intressimaar, mida arvutatakse iga péev.

EURIBOR (ingl Euro Interbank Offered Rate)

Euro pankadevaheline laenuintressimaar; keskmine intressiméaar, millega esmaklassiline pank
(suurimatest euroala rahaturul tegutsevatest pankadest, nn turutegijatest moodustatud paneeli
kuuluv pank) on ndus hoiustama mingiks tahtajaks raha teises esmaklassilises pangas ning
mida arvutatakse iga paev pankadevaheliste eurohoiuste puhul tahtajaga 1 nadal kuni 12 kuud,
nt 3 kuu EURIBOR, 6 kuu EURIBOR jne; kasutatakse sageli laenuandmisel viiteintressimaérana.

Eurosiisteemi leevendusmeetmed (ingl monetary easing measures)

Rahapoliitilised meetmed rahapakkumise suurendamiseks ja seeldbi euroala majanduse elavda-
miseks, et saavutada hinnastabiilsuse eesmarki. Tavaparaste meetmetena kasutatakse rahapo-
liitiliste intressimaarade kehtestamist; mittestandardsed meetmed on naiteks varaostukavad ja
sihtotstarbelised laenuprogrammid.

Hinnastabiilsus (ingl price stability)

Olukord, kus hinnakasv ehk inflatsioon (euroala inflatsiooni méddetakse Uhtlustatud tarbijahin-
naindeksiga UTHI) piisib keskpanga poolt eesmargiks seatud taseme lahedal: EKP maaratluse
jargi keskpika aja jooksul alla 2%, kuid selle 1&hedal.

Hoiustamise piisivoimalus (ingl deposit facility)

EurosUsteemi pusivéimalus, mida osapooled vbivad kasutada eelnevalt kindlaks méaratud intres-
simaaraga Uleddhoiuste tegemiseks liikmesriikide keskpankades. Uleddhoiuste intressimaar on
turuintressimaarast madalam. Seetdttu avavad osapooled euroslsteemis Uleddhoiuseid Uksnes
juhul, kui nad ei leia oma vabade rahaliste vahendite jaoks kérgemat intressi muudelt turgudelt.

Hoiveootused (ingl employment expectations)

Ettevotete ootused hdive muutuse suhtes tulevikus. Uheks naitajaks, millega héiveootusi
mdddetakse, on konjunktuuriinstituudi baromeeteruuringu indeks, mis on kolme jargmise kuu
jooksul hoive suurenemist ootavate ettevotete osakaalu ja hdive vahenemist ootavate ettevotete
osakaalu saldo.

Inflatsioonisurve (ingl inflationary pressure)
Olukord, kus ndudlus- vdi pakkumispoolsed tegurid pohjustavad hinnatdusu.

Jooksevkonto (ingl current account)

Maksebilansi osa, mis néitab kaupade, teenuste, esmase tulu (t66j6u- ja investeerimistulu,
tootmis-ja impordimaksud, subsiidiumid) ning teisese tulu (ELi struktuurifondide jm toetused,
riigi panus ELi eelarvesse, eraisikute rahatlekanded, pensionid, annetused, t66jduga seotud
maksud ja hivitised jm) eksporti ja importi teatava aja jooksul.

Laenamise piisivoimalus (ingl marginal lending facility)

Pankadele pakutav eurositsteemi pusivoimalus saada liikmesriikide keskpankadelt kdlbliku
tagatise vastu eelnevalt kindlaks maéaratud intressimééraga uleddlaene. Kuna selliste tleddlae-
nude intressimaar on turuintressimaarast kdrgem, kasutavad krediidiasutused laenamise pUsi-
vbimalust rahaliste vahendite saamiseks Uksnes viimase voimalusena.




Maksebilanss (ingl balance of payments)
Statistiline aruanne, mis summeerib riigi teatud perioodi jooksul sooritatud majandustehingud
Ulejd&dnud maailmaga. Perioodiks on tavaliselt kuu, kvartal voi aasta.

Netoeksport (ingl net exports)
Ekspordi ja impordi maksumuse vahe.

Nominaalne efektiivne vahetuskurss (ingl nominal effective exchange rate, NEER)
Riigi valuuta kaalutud keskmine vahetuskurss kaubanduspartnerite valuutade suhtes.

Potentsiaalne majanduskasv (ingl potential growth)

Majanduse kasvuvdimekus; arvestusliku SKP taseme muutus, mille korral tootmistegurid (t66j6ud
ja kapital) on hoivatud tasemel, mis vdimaldab séailitada stabiilset hinnakasvu. Majandusel on
ajutiselt voimalik potentsiaalset taset Uletada, kuid see pdhjustab inflatsiooni kiirenemist naiteks
suurema palgasurve tottu.

Pohiline refinantseerimisoperatsioon (ingl main refinancing operation)
Regulaarne pangandussuisteemi likviidsust lisav avaturuoperatsioon, mis toimub p&drdtehin-
guna kord nadalas ja mille tdhtaeg on tavaliselt Uks nadal

Rahapoliitilised intressimaarad (ingl monetary policy interest rates)

Kolm intressimaara, mille EKP otsustab iga kuue nadala jarel oma rahapoliitika raames: pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaar, hoiustamise pusivbimaluse intressiméaar ja laena-
mise pusivoimaluse intressimaar.

Reaalne efektiivne vahetuskurss (ingl real effective exchange rate, REER)
Riigi valuuta kaalutud keskmine vahetuskurss kaubanduspartnerite valuutade suhtes, mille arvuta-
misel voetakse arvesse suhtelise hinnataseme muutust; néitab riigi hinnapdhist konkurentsivéimet.

SKP deflaator (ingl GDP deflator)
Kodumaal toodetud |6pptarbekaupade ja teenuste hinnaindeks, mis arvutatakse nominaalse
(jooksevhindades) SKP ja reaalse (pusivhindades) SKP suhtena.

Tarbimiskalduvus (ingl propensity to consume)
Tarbimiskulutuste osakaal sissetulekus.

Tootmisvoeimsuse rakendatus (ingl capacity utilisation)
Ettevotte tootmisvoimsuse kasutamise maar, mis naitab tootmise efektiivsust.

Toojou tootlikkus, téoviljakus (ingl labour productivity)
Levinud tootlikkusnéitaja; toodang Uhe t68joulihiku (t86taja voi tddtunni) kohta.

T66jou Uhikukulu, t66j6u erikulu (ingl unit labour cost)
Arvutatakse t66jdukulu ja t68jou tootlikkuse suhtena, et médta Uhe toodangulhiku tootmiseks
tehtavat t66j6ukulu; kasutatakse konkurentsivdoime analtusimiseks.

Too6turu 16tk (ingl labour market slack)

Jouderessurss tO6turul — olukord, kus t6dturul on inimesi, kes oma oskuste ja muude omaduste
poolest voiksid to6tada ning seda ka teha tahaksid, kuid on to6tud. Tavaliselt on t&6turu 16tk
suur majanduslanguse ja madalseisu ajal ning kahaneb majanduskasvu kiirenedes.
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Varaostukava (ingl asset purchase programme, APP)

Euroopa Keskpanga leevendusmeede euroala majanduse elavdamiseks; euroala keskpangad
ostavad alates 2015. aasta martsist kindla summa eest kuus euroala valitsuste ja Euroopa insti-
tutsioonide volakirju ning euroala ettevotete (v.a pangad) vélakirju, samuti pandikirju ja varaga
tagatud vaartpabereid. Ostukava kestab seni, kuni inflatsiooni areng on Euroopa Keskpanga
ndukogu hinnangul kooskdlas eurosUsteemi hinnastabiilsuse eesmérgiga.
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