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SISSEJUHATUS

Euroopa majandustulemused olid sel siigisel
oodatust norgemad. Kolmanda kvartali majan-
duskasvu pidurdas kull eeskétt ajutine tagasi-
|66k autotddstuses, kuid selletagi on Euroopa
majanduskasv aeglustumas. Neljal vimasel aas-
tal on kasv olnud selle sajandi keskmisest kiirem
ja kasvuspurti véimaldanud jéuvarud on ammen-
dumas. Té6j6upuudus muutub ettevotete jaoks
Uha piiravamaks ja eksporditellimuste juurdekasv
vaheneb, sest terves maailmas on ndudlus vai-
bumas. Eelnevale lisandub veel rahvusvaheliste
kaubandustokete moju. Kdike seda arvestades
pole Ullatav, et euroala ettevotete ja majapida-
miste kindlustunne on viimasel ajal vahenenud
ja 6hus on méarke majandusaktiivsuse jarkjarguli-
sest raugemisest.

Eesti jaoks tdhendab Euroopa majandus-
kasvu aeglustumine kesisemaid kasvuvéima-
lusi. Uhisturu suurust arvestades pole sealse
kasvu aeglustumisel Eesti-suuruse tootjamaa
jaoks siiski tingimata Uksihene maoju. Jargmistel
aastatel saab Eesti majanduskasvule takistu-
seks pigem vdimaluste piiri 1&hedale joudnud
téoturg ning suuresti varasemate aastate majan-
dusedu pandiks olnud hdive kasvu pidurdumine.
Toojdupiirangu, valisturgude kehvema seisu ja
tagasihoidlike investeeringute koosmojul aeg-
lustub 2017. aastal nédhtud 4,9% majanduskasv
2021. aastaks 2,2%ni.

Kasvu aeglustumisele vaatamata on majan-
duse maht kuni 2021. aastani tavaparasest
suurem ja seda peaks riigi kulude planeeri-
misel arvestama. Praegu iseloomustab majan-
duse korgseisu erakordselt madal t66puudus,
koigi aegade hoogsaim tookohtade vahetamine
ja palgasurve, mis jadb ka lahiaastatel kestma.
See tdhendab tavapéarasest suuremat maksulae-
kumist ja vajadust stabiliseerida majandust rii-
gieelarve Ulejdagiga. 2019. aastaks koostatud
rigieelarve kava jargi Ulejddk ka saavutatakse,

kuid sellele jargnevatel aastatel soltub eelarvepo-
sitsioon uue valitsuse poolt paika pandavast rii-
gieelarve strateegiast. Praeguse kursi hoidmisel
jaaks eelarve ka 2020. ja 2021. aastal Ulejaaki.

Vahetootlikel ettevotetel on raske pisima
jaada. Eesti tootlevas tdostuses on hdivatud suh-
teliselt enam inimesi kui naiteks teistes Balti riiki-
des ja tootleva toOstuse tootlikkus on vorreldes
teiste majandusharudega vaike. Seega on Eestis
seni veel kullaltki palju madala tootlikkusega t66s-
tust, mis t66jdukulude jatkuva suurenemise toimel
|&hiaastatel arvatavasti kaob. M66dunud aastatel
on t6o6tleva tédstuse vahem tootlikud harud to6-
tajaid juba kaotanud ning see trend eeldatavasti
jatkub. Majandusele tervikuna moéjub see sood-
salt, juhul kui t66joupuuduse téttu hoogustunud
palgakasvu tempo ei kahjusta pusivalt toodangu
rahvusvahelist konkurentsivdimet.

Majanduses on ilmnenud esimesed maérgid
ekspordi konkurentsivoime halvenemisest.
Eestis on t6djoukulude kasv olnud Uks Euroopa
kiiremaid, mis on muutnud reaalse vahetus-
kursi eksportdoride jaoks margatavalt kallimaks.
Kuna kursi kallinemise moju avaldub téies mahus
alles mitme aasta jooksul, varjutab kaubandus-
tingimuste halvenemine ka eelseisvaid aastaid.
Ekspordi turuosa peamistes sihtriikides on alates
2017. aastast vAhenenud — see voib olla esimene
mark palgaralli majandust kahjustavast mojust.

Tarbijahindade kasv on aeglustumas. Kiireim
hinnakasv jadb aastasse 2018, alates 2019. aas-
tast inflatsioon aeglustub 2% léhedale. Kuigi
majandus on kasvutsUkli tipu juba labinud, kas-
vavad palgad t66joupakkumise vahesuse tottu
hoogsalt, millega kaasneb ennekdike teenuste,
kuid ka kaupade hinnakasv. Samas vaheneb
varasematel aastatel ndhtud suur maksutousude
moju ja ka energia kallinemine ei kergita hindu nii
palju kui varem.



VALISKESKKOND

MAAILMAMAJANDUS

Kolmandas kvartalis maailmamajandus
jahtus (vt tabel 1). Suurematest majanduspiir-
kondadest tuli haid sdnumeid vaid USAst, koik-
jal mujal majandusaktiivsus vahenes. Peamise
majanduskasvu piirava tegurina toodi vélja mit-
mesugused Uhekordsed stindmused ja tingimu-
sed (uued heitgaaside emissiooni testid Euroopa
autotdostuses, erakordselt halvad ilmastiku-
olud Jaapanis jne), mille mdju ei tohiks kanduda
edasistesse perioodidesse. Neljanda kvartali
esimesed andmed annavadki marku majandus-
aktiivsuse mdningast taastumisest ning lubavad
loota, et aasta 16pp tuleb maailmamajanduse
jaoks parem. Sektorite 16ikes ei ole suuri muu-
tusi toimunud. Teenuste puhul on ettevdtjad opti-
mistlikumad, sest arimahud kasvavad ja tellimusi
tuleb aina juurde. Kaupade sektor kiratseb endi-
selt — kogutoodang kill kasvas veidi, kuid eks-
porditellimusi jaab jarjest vahemaks. Arvestades
maailmamajandust mojutavate globaalsete ris-
kide (kaubanduspinged, poliitilised riskid, vahe-
nev valisndudlus jne) suurenemist, on tdendoline,
et teenuste sektor jadb maailmamajanduse vedu-
riks ka lahitulevikus.

Arenenud turgudel ei saa ka kolmandas kvar-
talis tdheldada (ihest kasvusuundumust.
Ameerika Uhendriikides ja Uhendkuningriigis
majanduskasv eelmise aasta sama perioodiga
vorreldes kiirenes, kuid euroalal ja Jaapanis kasv
aeglustus. Ka majanduskasvu peamised kan-
nustajad on riigiti Gsna erinevad. Lisaks leidsid
kolmandas kvartalis aset mitu erakordset sind-
must (vt eespool), mille moju majanduskasvule ol
kokkuvottes markimisvaarne. Vaatamata paarile
tagasildogile aktsiaturgudel on suuremate riikide

borsiindeksid pusinud kdrgel ja rahastamistingi-
musedki on endiselt leebed.

Arenevate turgude majandust kimbutavad
rahapoliitika normaliseerimine USAs, siseriik-
likud reformid ja poliitiline ebakindlus. Koige
maéravamaks sundmuseks on seni osutunud
intresside tdstmine USAs, mis on pdhjustanud
kapitali véljavoolu arenevatelt turgudelt. Lisaks
on USA dollar intressitbusude ja tugeva majan-
dusseisu koosmojul kallinenud, mis tahendab
arenevate turgude jaoks lisaprobleeme dollaris
denoteeritud vélisvola teenindamisel. Need tegu-
rid koos moningate riikide reformide ja poliitilise
ebakindlusega on arenevate turgude majandus-
kasvu teisel poolaastal pidurdanud.

USA majanduse aastakasv kiirenes kolman-
das kvartalis eratarbimise ja valitsuse kulu-
tuste toel 3%ni. Kvartalikasv oli 0,9% ehk teise
kvartaliga vorreldes aeglasem. Todstustoodang
kasvas rohkem kui 5% ja ettevotete kindlustunne
pusib tugev. Kasvu hoidsid tagasi vaid netoeks-
port ja residentide investeeringud. Hea hoog
kandus edasi ka neljanda kvartali algusesse, kui
oktoobri aktiivsusindeksite pdhjal kasvas uute tel-
limuste hulk hUppeliselt nii teenuste- kui ka t6ds-
tussektoris ja ettevotjad olid aasta 16pu ning uue
aasta alguse suhtes Usna optimistlikult meelesta-
tud. Kiiremat kasvu piirab toik, et vaba t66joudu
on jaanud tdédturul aina vhemaks ning oskustoo-
tajate leidmine on muutunud véaga keeruliseks,
eriti teenustesektoris. Palgakasv on suvekuudega
vorreldes kull veidi aeglustunud, kuid teiste arene-
nud riikidega vorreldes endiselt kiire. ToOstatistika
bUroo (Bureau of Labor Statistics) andmetel on
suurenenud muude hlvede osakaal tddtajate
kompensatsioonis, mis on vdimaldanud palga-

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 20181 kv 2018 Il kv 20:(3 fh 2018
Maailmamajandus 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2 3,8 3,7
Arenenud riigid 1,2 1,3 2,1 2,3 1,7 2,3 2,4
Arenevad riigid ja arengumaad 54 5,1 4,7 4.3 4,4 4,8 47
Euroala -0,9 -0,3 1,2 2,1 1,8 2,4 2,4 (0,4) 2,2(0,4) 1,7(0,2) 2,2
Ameerika Uhendriigid 2,2 1,8 2,5 2,9 16 2,2 2,6 (0,6) 2,9(1,00 3,0(0,9) 2,9
Hiina 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,9 6,8 (1,5) 6,7(1,7) 6,5(1,6) 6,6
Jaapan 15 2,0 0,4 14 1,0 17 11(-0,3) 1,4(0,8 0,3(-0,3 11
Uhendkuningriik 1,4 2,0 2,9 2,3 1,8 17 1,10, 1,2(0,4) 1,5(0,6) 1,4

* SKP on pusivhindades, sulgudes on kvartalikasv vorreldes sama aasta eelmise kvartaliga; 2018 on WEO prognoos.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update (oktoober 2018), OECD, Eurostat, riikide statistikaametid.
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kasvu aeglasemana hoida. Inflatsioon on toidu
ja energia vaiksema panuse tottu viimastel kuu-
del samuti veidi aeglustunud (oktoobris 2,5%).
Alusinflatsioon on pUsinud stabiilselt 2% juures.

Loodusonnetustest vaevatud Jaapani majan-
dus kasvas kolmandas kvartalis vaid 0,3%.
Annualiseeritult ja teise kvartaliga vorreldes kogu-
toodang vahenes. Maavarin Hokkaido piirkonnas,
Uleujutused ja orkaanid takistasid tehastes t66d
ja piirasid suure osa inimeste ja masinate fuusi-
list likumist riigis. See vahendas eratarbimist ja
pohivarainvesteeringuid. Neljanda kvartali esime-
sed andmed annavad méarku majanduse kiirest
taastumisest. Nii teenuste- kui ka toostussek-
toris on kasvanud uued tellimused ja toodangu-
maht ning loodud uusi té6kohti. Paljud ettevotjad
mainisid siiski, et oktoobrikuu positiivsed hinnan-
gud peegeldavad tden&oliselt pigem kolmandas
kvartalis tegemata jadnud investeeringuid ja tel-
limusi kui uue Ulelldise majanduskasvu algust.
Hinnakasv kiirenes veidi suvekuudega vorreldes
ja oli septembris 1,2%. Jaapani keskpanga poolt
jalgitav alusinflatsioon (ilma véarske toiduta) oli
1%. SUgiseses prognoosis hindas keskpank selle
aasta hinnakasvu taas 0,2 protsendipunkti vorra
allapoole 0,9%le. Kuigi inflatsioon on pikalt pusi-
nud allpool seatud eesmarki (2%), usub keskpank
ametlikes teadetes endiselt hinnakasvu kiirene-
mist pikemas perspektiivis eesmargi l&dhedale,
sest SKP kasv edestab endiselt kasvupotent-
siaali. Tegelikkuses on sel suvel tehtud muudatu-
sed rahapoliitilises raamistikus méjunud turgudele
pigem signaalina rahapoliitika normaliseerumisest
ja inflatsiooniootused mdnevdrra langenud.

Vaatamata pikale veninud Brexiti labiraaki-
mistele on Uhendkuningriigi majanduskasv
kiirenenud. SKP aastakasv kiirenes kolmandas
kvartalis 1,5%le. Kasvu vedas teenustesektor.
Inglise Panga hinnangul' olid kolmanda kvartali
hoogsa kasvu taga siiski ajutised tegurid ning
aasta viimases kvartalis kasvuhoog pigem rau-
geb. Ettevdtete investeeringud on ténavu kaha-
nenud - ettevotjad peavad selle pdhjuseks
Brexiti 1abirddkimiste venimist ning sellega seo-
tud ebakindlust. Kinnisvara hinnakasv on viima-
sel poolaastal rahunenud ja oli septembris 3,5%.
Tooturg on Uha pingelisem: vabade téokohtade
arv on rekordiline, t66puudus vaid 4% juures ja

Joonis 1. Suuremad aktsiaindeksid
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Allikas: Bloomberg.

palgakasv on viimastel kuudel kiirenenud 3%le.
Inflatsioon on eelmise aasta kdrgpunktiga vor-
reldes pidurdunud peamiselt toiduhindade lan-
guse tottu ja oli oktoobris 2,4% (alusinflatsioon
1,9%). Inglise Panga hinnangul peaks edaspidi
vélistegurite osakaal inflatsioonis vahenema ja
kodumaine inflatsioonisurve tdusma. Inglise nael-
sterling on euro suhtes suve |0pust alates kalli-
nenud. Naela edasine kdekaik soltub peamiselt
sellest, millise lahenduse saab Uhendkuningriigi
lahkumine Euroopa Liidust.

Aktsiaturud iile maailma on siigisel pigem lan-
genud. Nii arenenud riikide aktsiaindeks MSCI
World kui ka Ameerika Uhendriikide aktsiatur-
gude liikkumist kajastav S&P 500 on viimase kahe
kuu jooksul kaotanud 5-10% oma vaartusest (vt
joonis 1). Enim on kannatada saanud tehnoloo-
giasektor, veidi vahem t66stus- ja muud ettevot-
ted. Korrektsiooni aktsiaturgudel seostatakse nii
Fdderaalreservi intressitbusudega, globaalsete
kaubanduspingetega kui ka vahenenud ndudlu-
sega ja ettevdtete Ulehinnatud fundamentaalsete
majandusnditajatega. Euroopas on aktsiaturud
kdikunud véhem.

Toormete hinnalangust veab nafta hind. Brenti
nafta hind on viimase kahe kuu jooksul langenud
ligikaudu kolmandiku vorra ning kukkunud mada-
lamale isegi aasta alguse tasemest. Hinnalanguse
on pohjustanud nafta Ulepakkumine nii OPECI
kui ka teiste suuremate tootjate poolt. Jargmine
OPECi kohtumine, kus otsustatakse tootmismah-

1 Bank of England,_Inflation Report, November 2018.


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/inflation-report/2018/november/inflation-report-november-2018.pdf

tude ule, toimub detsembris. Teiste tddstustoor-
mete hinnalangus on stgisel pidurdunud ning
toiduhinnad kerkisid oktoobris esimest korda ala-
tes maikuust (vt joonis 2).

EUROALA

Siigise saabudes rauges euroala majan-
duse kasvuhoog nelja aasta norgimaks, sest
euroala veduri Saksamaa majandus kaha-
nes kesise ekspordi tottu. Eurostati hinnangul
aeglustus euroala majanduse kvartalikasv kol-
mandas kvartalis 0,2%ni eelmise kvartali 0,4%lt.
Saksamaa majanduse kvartalikasv oli ligi kolme
ja poole aasta jooksul esmakordselt negatiivne,
-0,2%. Aastakasv pusis samas nii euroalal (1,7%)
kui ka Saksamaal ja euroala teistes suurema-
tes riikides positiivne. Maailmamajanduse jahtu-
misest ja Uleilmse kaubavahetuse vahenemisest
tingitud netoekspordi kahanemise tottu on kasv
aga selgelt aeglustunud. Lisaks kahjustab euroala
eksportddre endiselt euro kdrge vahetuskurss
peamiste kaubanduspartnerite suhtes (vt joonis
3). Euroala t66stustoodangu kasv on aasta algu-
sega vorreldes takerdunud ning eriti Saksamaa
tOOstusele ja majandusele on tugeva jalje jat-
nud autotddstuse probleemid, nagu naiteks ras-
kused uute Euroopa Liidu CO,-heite normidega?
kohanemisel, aga ka Uleilmsete kaubanduspii-
rangutega seotud pinged. Pea koikide euroala
suuremate tootjate autotoodangu kasv aeglus-
tus kolmandas kvartalis GUsna margatavalt. Samas
pole euroala ettevdtete investeeringud oluliselt
vahenenud ja ka rahastustingimused pusivad
leebed.

Majandusaktiivsuse indeksid on viimastel
kuudel nérgenenud. Markiti ostujuhtide euroala
majandusaktiivsuse koondindeks (PMI) ndrgenes nii
oktoobris kui ka novembris eelkdige todstussektoris
vahenevate eksporditellimuste tottu, aga ka teenuste
sektoris on olukord varasemast raskem. Seega voib
majanduskasv ka aasta vimases kvartalis ja&da aeg-
lasemaks kui aasta esimesel poolel. Nii euroala ette-
votete kui ka tarbijate kindlustunne on langemas,
kuid selle pdhjuseks on praegu pigem Ulelldise
ebakindluse kasv nii véliskeskkonnas kui ka mit-
mes euroala riigis, nagu naiteks Itaalias (vt tdpsemalt
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Joonis 3. Euro nominaalne efektiivhe
vahetuskurss
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taustinfo 1). Ettevaates voib see muidugi hakata pii-
rama ka tarbimist.

Euroala to6tuse maar pisis madal, olles
oktoobris juba mitmendat kuud jarjest 8,1%
juures. See on madalaim naitaja alates 2008. aas-
tast. Hoive kasv kolmandas kvartalis kil aeglustus
varasemalt 0,4%It 0,2%ni, kuid kuUsitlusandmete
jargi plaanivad paljud ettevotted endiselt to6tajaid
juurde varvata (vt joonis 4). Seega puUsib t6oturu
olukord tddvotjate jaoks soodne. Teisalt maini-
vad euroala ettevotted arengut pidurdava tegurina
Uha enam to6jdupuudust ja lisaks spetsialistidele
on mones majandusharus tekkinud terav puu-
dus ka nn sinikraedest ehk oskus- ja lihttodlistest.

2 Uue ELis registreeritava auto keskmine CO,-heide peab 2025. aastal olema 15% ja 2030. aastal 35% (kaubikute puhul 30%) véiksem
kui 2021. aastal kehtiv heite piirnorm. Need sihttasemed kehtivad kogu ELi sidukipargi jaoks. CO,-heite véhendamise koormus jaguneb

tootjate vahel nende sdidukipargi keskmise massi alusel.
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Joonis 4. Euroala hoive ja to6puudus
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Allikas: Eurostat.

Palgakasv on tasahaaval, kuid jarjekindlalt kiirene-
nud ja on veidi Ule 2%. See peaks toetama ka inf-
latsiooni pusimist euroststeemi eesmargi 1&hedal
(vt taustinfo 2).

Hinnakasv aeglustus novembris energia, tee-

Joonis 5. Euroala inflatsioon

inflatsioon kokku
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Allikas: Eurostat.

— oktoobri 2,2%lt, mis oli kuue aasta kiireim hin-
nakasv euroalal (vt joonis 5). Ka alusinflatsioon
aeglustus 1%ni. JOudsalt on aga kasvanud nii
sisendihinnad (varasema toormehindade kasvu
tdttu) kui ka tootjahinnad ning hinnakasvu Urita-
takse aina enam klientidele Ule kanda.
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nuste ja toiduhindade odavnemise tottu 2%ni

Taustinfo 1. Itaalia majanduse valjavaated

ltaalia volakriisi ja majanduslanguse oht on euroala majanduse véljavaadet tumestavate riskide
hulgas Uks tdsisemaid. Nagu ajalugu naitab, ei jadks sellise kriisi mdjust puutumata ka Eesti.

[taaliast on saanud euroala murelaps parast Viie Tarni Liilkumise ja Liiga koalitsiooni véimuletule-
kut 2018. aasta kevadel. Muu hulgas voitsid need parteid valijate poolehoiu kodanikupalga keh-
testamise ning tulumaksumaarade ja pensioniea alandamise lubadustega. Seega poéhineb nende
edu osaliselt Itaalia majanduse ebaedul, digemini tdsiasjal, et varasemad valitsused ei suutnud
rakendada elu margatavalt paremaks muutvaid reforme. Seda ei saagi imeks panna, arvestades,
et koalitsioonid kestavad Itaalias keskmiselt kimme kuud, valijaskond on I6hestunud ja huvirh-
mad vaga mojukad. Selle tagajarjel on reaalne kasutatav tulu elaniku kohta Itaalias ligi kimme
aastat parast Ulemaailmset finantskriisi ikka veel vaiksem kui euroalaga litumise ajal, erinevalt
naiteks Hispaaniast, mille majandus sai samuti volakriisis résida. Kéige enam on kannatanud
tébealised ja noored inimesed: 11% elanikest (35% noortest) ei leia t66d ning ligi 30% (riigi 16u-
naosas koguni 44%) inimestest &hvardab vaesusrisk.

Moblema valitseva partei tulevik soltub sellest, kas nad suudavad oma lubadused ellu viia. Kuna
aga Viie Tarni Liikumine ja Liiga on nii méneski mottes konkurendid, kelle lubadused ei kattu,
on eelarvepuudujddk paisunud mitu korda suuremaks, kui ELi normid ka koiki leevendavaid
asjaolusid arvestades lubavad. Seejuures ei pruugi kavandatud kulutused majanduskasvu isegi
lUhiaegselt kiirendada, kui ltaalia intressim&arad plsivad euroala keskmisest kdrgemad, ning
tdendoliselt ei kdrvalda need ka ltaalia struktuurseid probleeme.




ltaalia majanduse muudab hapraks suur riigivolg koos struktuursete probleemidega, mille hul-
gast tdusevad esile keeruline digusststeem, ligne burokraatia, ndrk haridusstisteem, ettevotte-
sektori ebatéhusus ja palgalabirddkimiste ajale jalgu jadnud Ulesehitus. Itaalia tsiviildigusstisteemi
ja maksusUsteemi konkurentsivdimet hinnatakse jOukate riikide hulgas paremuselt eelviima-
seks.® HaridussUsteemi ndrkust naitavad tUhed kehvemad PISA tulemused OECD riikide hulgas,
suhteliselt vaike kdrgharidusega noorte osakaal ning kdrgeim koolist valjalangemise maar ELis.
Suuresti eelmainitud tegurite tottu jaab Itaalia paljudest riikidest maha ka t6&stuse kaasajastami-
sel. Euroopa Komisjoni andmetel on 95% ltaalia ettevdtetes vahem kui 10 té6tajat ning OECD
andmetel jadb ltaalia véikeettevotete tootlikkus teiste euroala suurriikide omale alla. See tuleneb
osaliselt nende ettevdtete spetsialiseerumisest madala tehnoloogiaga ja té6jdumahukatele too-
detele, mis ei suuda konkureerida Hiina ekspordiga. Kuigi suurettevotetes on t66jou tootlikkus
korge, jatab selle kasv soovida ning koige tootlikumates ettevdtetes tootlikkus koguni kahaneb.*
Paraku ei soodusta sektoripdhine palgalabirddkimiste ststeem palgakasvu ja tootlikkuse kasvu
vastavusse viimist ettevdtte tasandil. Nii on viimase aastakiimne jooksul palgad kasvanud toot-
likkusest kiiremini,® mis on kahjustanud t66hdivet ning ettevdtete kasumeid ja investeeringuid.

Siiski ei ole Itaalia makromajanduse seis Uhtlaselt halb. SKP elaniku kohta on ostujou pariteedi
alusel 97% Euroopa Liidu keskmisest. Suurt riigivolga tasakaalustavad suhteliselt vaike valisvolg
ja hea netovdlisinvesteeringute positsioon, mis peegeldab erasektori suuri varasid ning vaikest
laenukoormust. Jooksevkonto on viimasel ajal olnud kas tasakaalus voi Ulejadgis. Ka pangan-
dussektori tugevdamisel on Itaalia teinud méarkimisvaarseid edusamme: kapitali tase on tdusnud,
probleemsete varade hulk vdhenenud ja halbade laenude osa kahanenud 10%le.

Itaalia riigivolg on ELis Kreeka jarel suuruselt teine — 2017. aastal 132% SKPst. 1980. aastatel
kahekordistunud vola teenindamiseks kulutab Itaalia igal aastal ligi 4% SKPst. Itaalia valitsused
on olnud nende vaheste euroala valitsuste hulgas, kes on suutnud hoida euroala likmena esmast
eelarvepositsioooni tasakaalus voi Ulejaagis. Keskvalitsuse viimaste aastate laenamine on kulu-
nud téielikult vola teenindamiseks.

Uldiselt arvatakse, et Itaalia véimalused vdlast

Joonis T1.1. 10aastaste valitsuse vola-

,vélja kasvada“ on kasinad. Kindlasti eeldaks kirjade intressivahed Saksamaaga
see markimisvaarseid struktuurireforme, mis

suurendaksid Itaalia kasvuvéimekust ning ohjak- — E%Sié:;l@
sid euroala vordluses vaga suurte pensionikulu- 8%

tuste kasvu. Lisaks on majanduskasvu jdudsaks 204
jatkumiseks vaja suurt vélisndudlust ja mada- 60/:\1

laid intressim&arasid. Paraku on valisndudluse
kasv aeglustumas ning USA Fdderaalreservi
ja Euroopa Keskpanga rahapoliitika normali- 4%
seerumine toob paratamatult kaasa kdérgemad 3% M
intressimééarad. Itaalia valitsuse 10aastaste 29
volakirjade intressivahe Saksamaa omadega
Uletab 3% (vt joonis T1.1). Ka ltaalia ettevotete -
kindlustunne (PMI) on langustrendil. See tahen- 2013 2014 2015 2016 2017 2018

. . . . Markus. Viimane vaatlus 20.11.2018.
dab, et Itaaliat ootavad igal juhul ees keerulised Allikas: Bloomberg.

1%

3 World Justice Project Rule of Law Index 2017-2018 ja US Tax Foundation 2018 International Tax Competitiveness Index.

4 OECD economic survey of Italy 2017.

5 Alvar Kanguri (IME WP No 18/61) hinnangul on t66jou Uhikukulu Itaalias 30% suurem kui euroalal keskmiselt.
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https://worldjusticeproject.org/
https://taxfoundation.org/publications/international-tax-competitiveness-index/
http://www.oecd.org/eco/surveys/italy-2017-OECD-economic-survey-overview.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/03/16/Competitiveness-and-Wage-Bargaining-Reform-in-Italy-45739

ajad. Vélistatud pole ka oht, et majanduskasvu aeglustumine koos rahastamistingimuste halve-
nemisest tingitud eelarve kokkutdmbamisega vdivad viia majanduslanguseni.

Uks viimase vélakriisi ajal imnenud nérku kohti on valitsuse ja pankade seotus. Kuigi ltaalia
pangad on 2018. aastal taas hakanud rohkem valitsuse volakirju ostma, ei ole see seni tdstnud
ettevotetele ja majapidamistele antud pangalaenude intressiméarasid voi piiranud laenuandmist.
Samas muudab intressivahede suurenemine pankade rahastamise kallimaks. See ohustab eel-
kdige vaiksemaid ja keskmisi panku, mille kasumlikkus on vaiksem. ltaalia valitsuse volakirjade
intressimaarade tdus on toonud kaasa ka ltaalia ettevotete volakirjade intressierinevuse suure-
nemise vorreldes teiste euroala ettevotetega.

Kdige suurema murega jalgitakse volakirjaturul kahtlemata nn nakkusohtu — Itaalia volakirjade
tootluse tdusu moju euroala teiste volakirjade tootlusele. Valitsuse volakirjade puhul ei ole marki-
misvaarset nakkust seni tdheldatud, mis tdhendab, et investorite silmis piirduvad ltaalia riigi ris-
kid ainult Itaaliaga. Euroala pangad on aga omavahel tihedalt seotud ning nende riskitegurid on
marksa sarnasemad. Seega on naiteks Itaalia ja Hispaania pankade volakirjade tootluse korrelat-
sioon ootusparaselt suurenenud. Euroopa Komisjoni hinnangul tuleneb suurim risk nii ltaaliale kui
ka euroalale just Itaalia pankadest.®

Eesti pankadele Itaaliast otsest ohtu ei tulene, sest Eesti pangandussektor on tugev ja laenuand-
mine pohineb suuresti kodumaistel hoiustel. Kaudselt kujutaks aga Itaalia kriis Eesti majandusele
markimisvaarset ohtu. Itaalia majandus Uksi moodustab ligikaudu 15% euroala SKPst. Kui kor-
dub 2011. aasta volakriisi aegne nakkuse stsenaarium, tdmbab see kaasa kogu euroala majan-
duse. Ka Eesti ekspordist umbes 60% on suunatud euroalale. Teisest kuljest — kui kriis laieneb
kogu euroalale, muutub Euroopa Keskpanga rahapoliitika leebemaks. Sellega kaasneda vdivad
madalamad intressimaarad soodustaksid Eesti finants-, ehitus- ja kinnisvarasektori kasvu.

6 Euroopa Komisjoni sligisprognoos 2018.
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Taustinfo 2. Euroala rahapoliitiline keskkond

Euroststeemi rahapoliitika eesmark on séilitada
euroala hinnastabiilsus. Euroopa Keskpanga intressiméairad ja EONIA
2018. aasta detsembris tehtud majandusprog-

Joonis T2.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

Euroopa Keskpanga baasintressimaar

noosi kohaselt kiireneb inflatsioon 2021. aastaks T EONIA ehk llecClaenamise intressimadr
hoiustamise puswmma\use intressimaar
1,8%ni.” Hinnakasvu hoogustavad rahapoliitika 6% laenamise pisivéimaluse intressiméar

meetmed, jatkuv majanduskasv ja kiirenev pal- 59 —T1
gakasv. Euroopa Keskpanga ndukogu on 2018.
aastal hoidnud rahapolitiised intressimaarad

4%

majandus- ja rahaliidu koigi aegade madalaimal: 3% =

pohiliste  refinantseerimisoperatsioonide  intres- 2% ;Fﬂl—‘_L

simaar on 0,00%, laenamise puUsivoimaluse int- 1%

ressimaar 0,25% ja hoiustamise pUsivoimaluse 0%

intressimaar —0,40% (vt joonis T2.1). Ndukogu eel- 1%

dab, et need pusivad praegusel tasemel ka vahe- T S U SR SR R
malt 2019. aasta suvel ning igal juhul seni, kuni see 2008 2010 2012 2014 2016 2018
on vajalik, et tagada inflatsiooni jatkusuutlik areng. %ﬁ&éﬁ?‘%ﬂ?&?ﬁ %S?SSSS@”'M'

7 Euroopa Keskpanga pressikonverents 13. detsembril 2018.



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ecfin_forecast_autumn_081018_boxes_2_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2018/html/ecb.is181213.en.html

Lisaks madalatele intressimaaradele on eurosusteem votnud teisigi rahapoliitilisi meetmeid
rahastamistingimuste leevendamiseks ja laenupakkumise elavdamiseks, et kindlustada hinnasta-
biilsuse eesmargi saavutamine ja rahapoliitika moju Ulekandumine majandusse. Varaostukava
raames ostetakse 2018. aasta oktoobrist detsembrini varasid igas kuus 15 miljardi euro eest ja
varaostukava raames tehtavad netovaraostud |6petatakse 2018. aasta detsembris. Samal ajal
téhustab EKP ndukogu oma eelkommunikatsiooni reinvesteeringute kohta. Néukogu kavatseb
jatkata varaostukava raames ostetud aegumistéhtajani jbudnud vaartpaberitelt laekuvate pohi-
osa tagasimaksete téies ulatuses reinvesteerimist pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil ndu-
kogu hakkab tdstma EKP baasintressimaarasid. Euroststeemi jaoks on see vaga vajalik, kuna
nii pakutakse pikemaajalist rahapoliitilist tuge ja soodsaid likviidsustingimusi. Meetmete oodatav
modju euroala majandusele ja inflatsioonile avaldub keskpika aja jooksul.

Rahapoliitiliste meetmete abil oli eurosus- . . .
. . . ) . Joonis T2.2. Eurosiisteemi varaostukava
teemi konsolideeritud bilanss detsembri algul portfelli maht
4,6 triljonit eurot ehk 2,2 korda suurem kui B 2valiku sektori volakirade ostud
2014. aasta slgisel ning bilansimaht moodus- I pandikirjade ostud

ettevotete volakirjade ostud

tab euroala SKPst 40%. Reinvesteerimine aitab 5 O- varaga tagatud vaartpaberite ostud

hoida bilansimahu enam-véhem samal tase-

mel veel monda aega. Novembri I6pu seisuga 25
oli varasid ostetud kokku 2,5 triljoni euro eest
(vt joonis T2.2). Enim, 2,1 triljoni euro vaartu-
ses, on portfellis avaliku sektori volakirju, mil-
lest Eesti Panga varaostud moodustasid 2018.
aasta novembri I6pu seisuga 5,5 miljardit eurot.

trl eurodes

-
o

Euroala rahapakkumise keskmine aastakasv |
pUsib tugev ning oli 2018. aasta oktoobris laia %07 2015 2016 2017 2018
naitaja M3 jargi 3,9% ja kitsa niitaja M1 jargi  Alikae: Euroops Keakpank. 0

6,8%. Eelmisest perioodist pisut aeglasemat

kasvu mojutasid eurosisteemi varaostukava vaiksemad ostud sel aastal. Kasv pusis oktoobris
stabiilne. Ulimadalad intressiméarad on vahendanud ka reaalsektori tahtajalistelt hoiustelt tee-
nitavat tulumaéra, mis on euroalal keskmiselt langenud 0,2% l&hedale. EttevGtete hoiuste jaagi

aastakasv oli kolmandas kvartalis varasemast pisut aeglasem, kuid majapidamiste hoiuste jaagi

kasv kiirenes veidi. Uldiselt véimaldavad kogutud puhvrid teha kulutusi vajadusel vaiksema vélis-
rahastusega ja soodsas majanduskeskkonnas tarbitakse enam.

Reaalsektori laenujaagi aastakasv on alates 2015. aasta teisest poolest kiirenenud. 2017. aasta
sUgisest alates on nii eluaseme- kui ka ettevottelaenude jaagi aastakasv olnud vdhemalt 3%, see-
juures on kiiremini kasvanud ettevotetele laenamine. Ettevottelaenud on kasvanud kdikide taht-
aegade arvestuses — kasvu toetab ka suurem vajadus pohivarainvesteeringute jarele. Laenude
intressimaarad on enneolematult madalad, keskmiselt 1,3-2%. Erinevused euroala probleem-
sete riikide ja teiste liikmesriikide vahel ning tle 1 miljoni euro ja kuni 0,25 miljoni euro suuruste
laenude intressimaarade vahel on viimastel aastatel jarjekindlalt véhenenud. Need muutused vii-
tavad sellele, et rahapoliitika meetmed on parandanud laenude kattesaadavust erasektori jaoks.

Euroala pankade kusitlus laenutegevuse kohta néitab, et ettevdtete ja majapidamiste laenutingimu-
sed on endiselt paranenud.® Pangad nendivad, et rahapoliitika meetmete toel on nende rahasta-

8 Euroala pankade laenutegevuse uuringus kasitatakse laenutingimuste muutusena laenutingimusi (nditeks marginaale, tagatisi)
karmistanud voi leevendanud pankade osatéhtsuse varieerumist. Negatiivse netomaara korral on suurem osa pankadest tingi-
musi leevendanud.
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mistingimused ja likviildsuspositsioon paranenud
ning laenupakkumine kasvanud. Seejuures tuleks
siiski silmas pidada, et pusivalt madalad intres-
simaérad voivad pikemas perspektiivis pars-
sida pankade kasumlikkust, mis voib omakorda
vahendada nende laenupakkumise vdimekust ja
suurendada finantsstabiilsuse riske.

LUhiajalised rahaturu intressimaarad pusivad
euroala leebe rahapoliitika mojul kdigi aegade
madalaimal  tasemel.  Finantsinstrumentides
kajastuvad lUhiajaliste intressim&arade ootused
on endiselt tagasihoidlikud ja see hoiab mada-
lal ka pikaajalisi intressimaarasid. EONIA jai sep-
tembrist novembri Idpuni vahemikku —0,34% kuni
—-0,35%, seega vaid veidi kdrgemale hoiustamise
pusivéimaluse intressimaérast. 3 kuu, 6 kuu ja 12

kuu EURIBOR olid novembri I6pul vastavalt -0,32%, —0,25 % ja —-0,14 % ning on pusinud veebruari
|6pu tasemel (vt joonis T2.3). Rahaturu tulukdvera kuju iseloomustav 1 kuu ja 12 kuu EURIBORI
vahe on pea sama suur kui augustis, mis néitab, et turuosaliste ootused rahapoaliitiliste intressimaa-

rade tousu suhtes ei ole muutunud.
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Joonis T2.3. Euroala rahaturu

intressimaarad
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Markus. Viimane vaatlus 30.11.2018.
Allikas: Bloomberg.

EESTI PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Lati ja Leedu majanduskasv lahknes. Lati
majandus kasvas 2018. aasta kolmandas kvarta-
lis 4,7% (vt joonis 6) ning kvartalikasvuks méddeti
vaga tugev 1,7%. Leedu majanduse aastakasv
taandus aga kolmandas kvartalis 2,4%ni ning
eelmise kvartaliga vorreldes naitas SKP parast
ligi kimneaastast kasvutrendi esmakordselt lan-
gust (-0,3%). Leedu nérga majandustulemuse
peamiseks pohjustajaks oli pdllumajandussektor
ning langus voib olla pigem ajutine. Ebakindlama
valiskeskkonna tottu on mdélemas riigis vahene-
nud valiskaubandus: kui kolmanda kvartali eks-
pordikasv oli veel killaltki hoogne (vt joonis 7), siis
septembris vahenes kaupade véljavedu aastata-
gusega vorreldes nii Latis kui ka Leedus. Koos
véliskaubanduse langusega on ka Lati tootleva
toostuse kasv viimasel poolaastal aeglustunud.
Leedu toodtleva tdOstuse aastakasv aeglustus
kolmandas kvartalis samuti, kuid oli oktoob-
ris taas ligi 10%. Nii Latis kui ka Leedus tugineb
majanduskasv tugevale kodumaisele néudlusele:
majapidamiste sissetulekute kasv suurendab era-
tarbimist ning samuti kasvavad jouliselt investee-
ringud ja ehitussektor. Tooturu areng on samuti
olnud soodne: Lé&tis tddpuudus kolmandas kvar-

Joonis 6. Kaubanduspartnerite
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Allikas: Eurostat.

talis vahenes (vt joonis 8) ning t66hdive kasvas
veelgi. Ka Leedus kerkis t6ohdives osalejate arv
ning toédtuse maar kolmandas kvartalis aasta
vOrdluses vahenes. Latis on inflatsioon viimasel
poolaastal peamiselt energia kallinemise téttu Kii-
renenud, ulatudes oktoobris 3,2%ni (vt joonis 9).
Ka Leedus kallines tarbijakorv oktoobris 2,9%,
mis on viimase viie kuu kiireim kasv.

Soome SKP suurenes, kuid Rootsi majandus-
kasv oli oodatust nérgem. Kolmandas kvartalis



kiirenes Soome SKP aastakasv 2,4%ni ning majan-
duskasv jatkus ka vorreldes eelmise kvartaliga.
Rootsi majanduse aastakasv taandus kolmandas
kvartalis 1,6%ni, aeglustudes teise kvartaliga vor-
reldes 0,2%. See oli Rootsis esimene kvartaalne
majanduslangus viimase viie aasta jooksul. Nii
Soome kui ka Rootsi majanduskasv on péhinenud
peamiselt investeeringutel ja kodumajapidamiste
tarbimisel. Samas on eelkdige -ehitussektoris
investeeringud taandumas ning Rootsis vahe-
nes kolmandas kvartalis teise kvartaliga vorreldes
ka eratarbimine. Soomes on oluliselt védhenenud
uute ehituslubade valjastamine ning Rootsis ehi-
tati uuselamuid 2018. aasta kolme kvartaliga ligi
15% vahem kui mdéddunud aasta samal perioo-
dil. Samuti on Rootsis viimasel poolaastal aeglus-
tunud uute eluasemelaenude kasv. Mdlema riigi
kaubavahetuse kaive on pusinud siiski stabiilne:
kui Soome eksporti toetab paranenud hinnakon-
kurentsivdime, siis Rootsi eksporti on méargata-
valt suurendanud Rootsi krooni odavnemine. Kui
kroonides moddetuna kasvas Rootsi eksport sep-
tembris 9%, siis eurodes arvestatuna kaupade
valjaveo vaartus vahenes. Elektroonika-, keemia-
ja metallit6dstuse toel on Soome toostussektor
jatkanud kasvamist, kuid vorreldes aasta algu-
sega on nii Soome kui ka Rootsi té6stussektori
kasv aeglustunud. P8hjanaabrite t&6turu aktiivsus
on korge: t66puudus vaheneb ja t66hoives osa-
lejate arv jatkab kasvamist. Samas on ettevote-
tel tekkinud raskusi oskustdodtajate leidmisega.
Tarbijahinnad mdlemas riigis kallinevad: oktoobris
oli inflatsioon Soomes viimase nelja aasta kiireim
(1,5%) ning Rootsis vimase kuue aasta kiireim
(2,3%). Kuigi hinnakasvu kiirenemist arvestades
on Rootsi keskpank lubanud detsembris voi hilje-
malt veebruaris baasintressimaéra tosta, voib kol-
manda kvartali loodetust nérgem majanduskasv
intressitdusu edasi IUkata.

Venemaa majanduskasv pisib aeglane.
Kolmandas kvartalis taandus SKP aastakasv
1,3%ni ning esimese kolme kvartaliga suure-
nes majandustoodang mdddunud aasta sama
perioodiga vorreldes vaid 1,5%. Kolmandas kvar-
talis aeglustus nii jaekaubanduse kui ka t66stus-
sektori kasv ning pdllumajandus- ja ehitussektori
toodang vahenes eelmise aasta sama perioodiga
vorreldes juba teist kvartalit jarjest. Ekspordi vaar-
tus kasvas kolmandas kvartalis aastaga ligi 30%,
kuid kaks kolmandikku kasvust tulenes nafta kor-

Joonis 7. Kaubanduspartnerite

aastane ekspordikasv
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Soome
Rootsi
Leedu
Venemaa

40%

30% I\
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Allikas: Reuters.

Joonis 8. Kaubanduspartnerite

té6puuduse maar
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Soome
Rootsi
Leedu
Venemaa
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Allikad: Eurostat, OECD.

Joonis 9. Kaubanduspartnerite inflatsioon

Lati (vasak telg)

= Soome (vasak telg)
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= \Venemaa (parem telg)

5% 18%

N AN

3% 12%

4% 15%

2% 9%

1% 6%

0% —7 3%

-1% 0%

L 1 1 1 1 )
2014 2015 2016 2017 2018

-2% -3%

Allikas: Eurostat.
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gemast hinnast ning toornafta ja naftatoodete
véljaveomaht on juba viimased kolm kvartalit
vahenenud. Parast pikka ja kiiret kasvuperioodi
vahenes kolmandas kvartalis aastatagusega vor-
reldes ka impordi vaartus, seda peamiselt oda-
vama rubla toéttu, mis vahendab veelgi Venemaa
ostujdudu. Hoogsale palgakasvule vaatamata
on majapidamiste reaalselt kasutatav tulu vahe-
nenud ning jaekaubandusettevotete kaibe kasv
viimastel kuudel aeglustunud. Samuti on mar-

gatavalt tugevnenud inflatsioonisurve: oktoob-
ris moddeti tarbijahindade aastakasvuks 3,5%,
mis on viimase pooleteise aasta korgeim nai-
taja. Inflatsiooni kiirenemise téttu tostis Venemaa
keskpank septembris baasintressimaara 7,5%
tasemele. Keskpanga hinnangul kerkib inflatsioon
2018. aasta I16puks eesmérgiks seatud 4%ni ning
2019. aastal kiireneb tarbijahindade kasv muu
hulgas aasta alguses joustuva kaibemaksutousu
tottu veelgi.



EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

2018. aasta kolmandas kvartalis kasvas sise-
majanduse koguprodukt (SKP) aastatagusega
vorreldes 4,2% ja teise kvartaliga vorreldes
0,4%. Kui Euroopas tervikuna on majandus veidi
jahenenud, siis Eesti majandus teise kvartaliga
vorreldes veidi elavnes.

Kolmanda kvartali majanduskasv pohines
suuresti sisenoudlusel, eksport kasvas vidhe.
Pea pool kasvust tuli ehitus- ja kinnisvarasektorist
(vt joonis 10). Samas jatkus ariteenuste kiire kasv
ja markimisvaarse osa majanduskasvust andis ka
[T-sektor. Kasvu pidurdas kdige enam pdllumajan-
dussektor, mis suvekuudel kannatas pdua kéaes.

Majanduskasv on vorreldes 2017. aastaga
monevorra aeglustunud, kuid lletas kolman-
das kvartalis siiski majanduse pikaajalist kas-
vuvoimet, mis on hinnanguliselt 3% ldheduses
(vt joonis 11). Kuna vaba t66jéudu on majanduses
jarjest vahem, soéltub kasv Uha enam tootlikkuse
suurenemisest. Uue tdotaja palkamine tdhendab
suure tdendosusega seda, et mones teises ette-
vottes jaab Uks to6taja vahemaks. Kusitlused néi-
tavad, et tddtajate puudus piirab eeskatt madala
tootlikkusega harusid, millel on raske vadistelda
kérgemat palka pakkuvate valdkondadega.
Selline konkurents on tervislik, sest aitab kaasa
majanduse struktuuri paranemisele. Taustinfo 3
vaatleb t66jéu likumise seost palgatasemega ja
naitab, et kdrgemat palka maksvate harude osa-
kaal majanduses on viimastel aastatel kasvanud.
Samas ei tdhenda kdrgema palgaga majandus-
harude osakaalu suurenemine tingimata seda, et
majandus muutub ka tootlikumaks.

Kui majanduses napib pikemat aega t66j6udu
ja tootmisvoimsust, voib suureneda surve hin-
dade ja palkade liiga kiireks kasvuks. See hal-
vendab eksportiva sektori konkurentsivéimet ja
vOib parssida pikaajalist kasvuvoimet. Headel
aegadel on kerge majanduse pikaajalist kasvu-
vOimet Ule hinnata ja pd&orata liga vahe tahele-
panu kuhjuvatele tasakaalustamatuse ilmingutele.
Ettevdtjate kdusitlustel pdhinevad hinnangud
majandustsikli olukorrale osutavad majanduse
kdrgemale temperatuurile kui Eesti Panga hin-
nang SKP I6he kohta (vt joonis 12).

Joonis 10. Tegevusalade panus SKP kasvu

2018. aasta lll kvartalis

ehitus ja kinnisvara
mitmesugused teenused
to6tlev toostus

veondus ja laondus
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 11. Panus potentsiaalsesse

majanduskasvu

I «ogutootiikkus pp

kapital pp

tédealine elanikkond pp

t66turul osalemine pp

t6Opuuduse ja todtundide trendid pp
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 12. Majandustsiikkel

ettevotjate hinnangutel pohinev majandustsikli indikaator
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Allikad: statistikaamet, Euroopa Komisjon, Eesti Pank.
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Toostustoodangu kasvu vedasid kolmandas
kvartalis polevkivitéostusega seotud harud.
Soodne olukord turul véimaldas tosta nii elektri-
kui ka pdlevkividli tootmise mahtu, mis valjendub
ka to6stustoodangu naitajates. Kolmandas kvar-
talis kasvas elektritootmine ligikaudu 5%, polev-
kivi toodang 7% ja polevkividli toodang pea 40%.
Teiste to6stusharude kasv oli tagasihoidlikum (vt
joonis 13), ent harude |dikes oli pilt siiski kirju: ol
nii kasvamist kui ka kahanemist.

Oktoobris aeglustus tdodéstustoodangu kasv
peamiselt energiasektori aeglasema kasvu
tottu. Todstustoodang kasvas aastatagusega vor-
reldes 1,7%, td6tleva tdostuse toodang kasvas
2,3%. Novembrikuised toostussektori kusitlus-

Joonis 14. Eesti majandusaktiivsuse "ilmakaart"

Joonis 13. To6stustoodangu aastane muutus

N maetoostus pp
I cnergia pp
I slitoostus pp
muu pp

kokku %

2013 2014 2015 2016 2017

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

2018

2006 | 2007 [ 2008 ] 2009 2010 ] 2011 [ 2012 [ 2013 2014 ] 2015] 2016 2017 [ 2018 |  Legend
Soome SKP kuine lahend, a/a min 0 max
Rootsi majandususaldusindeks min| 100 ‘max
Venemaa majandusaktiivsus, a/a min 0 max
tarbijate kindlustunne min 50% | max
ehituse kindlustunne min: 50% | max
t66stuse kindlustunne min | 50% max
kaubanduse kindlustunne min 50% | max
teeninduse kindlustunne min: 50% | max
uute veokite reg, a/a min 0 max
soiduautode reg, a/a min 0 max
laenujaék, a/a min 0 max
jaekaubanduse maht, a/a min 0 max
téostustoodang, a/a min 0 max
eksport (kaubad+teenused), a/a min 0 max
registreeritud t66tuse maar max| 50% | min
ehitusload (eluruumid), a/a min 0 max
Eesti SKP, a/a min 0  max

Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon, Eesti Pank, statistikaamet.

andmed on aga optimistlikud ja osutavad t6dtleva
téOstuse toodangu kasvu kiirenemisele. Samuti
pusivad korged ettevotjate ootused tulevaste
kuude toodangu osas. Novembris tugevnes t&3ds-
tustellimuste ja teenindussektori ndudluse ooda-
tava kasvu toel ka kogu majanduse usaldusindeks.
Samas halvenesid tarbijate ootused riigi majanduse
edasise kéekaigu suhtes. Selle taga voib olla krii-
siootuse voimendamine ajakirjanduses.

Eesti majanduse kaekaiku ja lahiettevaadet
iseloomustavaid naitajaid, mida kasutavad ka
Eesti Panga indikaatormudelid, saab graafili-
selt illustreerida ,ilmakaardi“ (ingl heatmap)
abil (vt joonis 14). Sellel joonisel on iga naitaja
(vOi tema aastakasvu) ajalugu esitatud varviko-
deeringu abil, kus langusperioodid on t&histatud
siniste ning kasvuperioodid kollaste toonidega.

Joonis 15. SKP aastakasv ja jooksva

kvartali hinnang

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

veapiirid
SKP %
....... jooksevhinnang

Allikas: Eesti Pank.
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Iga ndaitaja puhul on varvide tdpsemat tdhendust
selgitatud joonise paremas servas. Naitajad on
jagatud nelja plokki: esimene rihm peegeldab
|ahimate valisriikide aktiivsust, teine Eesti erine-
vate sektorite kindlustunnet, kolmas on seotud
kaudsemalt investeeringute ja laenamise/liisimi-
sega ning neljandas rihmas on n-6 kdvemad nai-
tajad, mis kajastavad otseselt majandusaktiivsust.

Jooniselt on néha, et vaikest langust vorrel-
des kolmanda kvartaliga saab téheldada nii
Eesti tarbijate ja kaubanduse kindlustundes kui
ka Rootsi Uldises sentimendis ning ka sdidu-
kite registreerimine on languses. Luhiajalise info
votavad kokku indikaatormudelid, mis ennusta-
vad neljanda kvartali majanduskasvuks 3,6%,
nagu naha joonisel 15.°

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. Hoive struktuuri muutuste
seos tootlikkusega

Viimastel aastatel on suurenenud todinimeste hulk
ja kodusolijaid on jadnud vahemaks. Jarjest kasvab
ka tddkohavahetuste arv. Jarelikult otsivad td6ta-
jad paremat teenistust ja ka leiavad seda. Juurde
on tekkinud arvukalt uusi t6okohti ja téenaoliselt
on palju tédkohti ka kadunud. Kuidas méjutab aga
uute tbokohtade teke majanduse struktuuri? Kas
hdive on suurenenud eeskatt madala voi kdrge
tootlikkusega valdkondades?

Arvutused néitavad, et vaatamata viimaste aastate
suurele t66jou voolavusele on hdives suurenenud
pigem madalama tootlikkusega harude osakaal.
Siinses taustinfos analllisimegi struktuurinihkeid
ja pakume valja nende moned vdimalikud pdhju-
sed, andmata hinnangut, kas need muutused on
head voi halvad.

Sotsiaalmaksu laekumise statistika kinnitab, et vii-
mastel aastatel on hdives suurenenud kdrgema
palgaga tegevusalade' osakaal (vt joonis T3.1).
Lahtudes sotsiaalmaksu deklaratsioonide and-
metest tegevusalade kohta, arvutasime, kuivord
on tegevusala osakaalu muutus koguhdives seo-
tud palgatasemega. Positiivne korrelatsioonikor-
daja nditab, et keskmiselt on enam suurenenud
korgema palgatasemega tegevusalade osakaal.
Korrelatsioonikordajad on kull vaikesed, kuid kuna
struktuurimuutused on aeglased ning andme-
tes esineb moonutusi, ei saagi eeldada tugevat

Joonis T3.1. Hoive struktuuri muutuse

seos palgatasemega

korrelatsioon hoive osakaalu aastase muutuse

ja aastataguse palgataseme vahel

korrelatsioon hoive osakaalu kahe aasta muutuse
ja kahe aasta taguse palgataseme vahel
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Allikad: EMTA, Eesti Pank.

Joonis T3.2. Hoive struktuuri muutuse

seos tootlikkusega

Korrelatsioon hoive osakaalu aastase muutuse
ja 2014. aasta palgataseme vahel
korrelatsioon hoive osakaalu aastase muutuse
ja tootlikkuse vahel
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Allikad: statistikaamet, EMTA, Eesti Pank.

korrelatsiooni struktuurimuutuse ja palgataseme vahel.

See, et hdives suureneb kdérgema palgaga harude osakaal, ei tdhenda aga tingimata, et nen-
des harudes on ka tddtajate tootlikkus ehk lisandvaartus tootaja kohta suurem. Joonis T3.2

valimis 81 tegevusala.

10 Tegevusalasid on vaadeldud kahekohalise koodi alusel, kuid kdrvale on jaetud harud, kus t66tab alla saja inimese. Kokku oli
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kirjeldab seost tegevusala 2014. aasta tootlikkuse ) _ . .
o . . . Joonis T3.3. Ettevotete hoive struktuuri
ja vimaste aastate hdive vahel. Naeme, et tootlik- muutuse seos tootlikkusega
kuse ja hdive struktuurimuutuse vahel ei ole posi-

ja palgataseme vahel

tiilvset seost, mdnel aastal on korrelatsioonikordaja ) .
korrelatsioon hoive osakaalu muutuse

olnud isegi negatiivne ehk hdives on suurenenud 02 Ja tootlikkuse vahel

korrelatsioon hoive osakaalu aastase muutuse

madalama tootlikkusega harude osakaal.

Joonis T3.3 kirjeldab arvutustulemusi ette- o1

votete kvartalistatistika pdhjal. Kui eelmistel \/\//\
joonistel analtUsiti kogu majanduse struktuuri- 0,0 / \
muutust, siis siin on vaadeldud vaid mittefinants-

ettevotteid. Naeme, et 2017. aastal oli seos 0.1
struktuurimuutuse ja tunnitootlikkuse vahel

negatiivne ehk suurenes vahem tootlike harude . . . .
. . . -0,2

osakaal. See tdhendab, et hdive suurenes Kiire- 2016 2017 2018

mini madalama tootlikkusega harudes. Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

See voib tunduda Ullatav — tootajate likumine

parema palga peale peaks ju majanduskasvu kiirendama, sest ettevotted, mis suudavad maksta
kdrgemat palka, peaksid olema ka tootlikumad. Alati ei pruugi see aga nii olla, sest kui majandus
on Ule kuumenemas, voib ajutiselt suureneda ndudlus valdkondade jarele, mis pole pikaajaliselt
jatkusuutlikud. Néiteks eelmise buumi ajal suurenes laenuraha toel ndudlus ehitamise jarele ning
ehitussektoris kasvas kiiresti tddtajate arv. Kriisi saabudes kuivas ehitussektori hdive aga kokku.

Madalama tootlikkusega harude osakaalu kasvu taga voib olla suurem td6turul osalemine.
To6turumeetmed, naiteks toovoimereform, aga ka maksusUsteemi muudatused on soosinud
madalama tootlikkusega t66jou lisandumist. Inimeste t66turule tulek aitab neil paremini toime
tulla ja vhendab koormust sotsiaalststeemile.

Samuti voib negatiivset korrelatsiooni tootlikkusega selgitada kapitali tdhenduse laienemine.
Kdérgemat palka maksvad harud vdivad nduda rohkem inim- ja teadmuskapitali ning vahem flusilist
kapitali. Seetdttu voivad palgad neis harudes olla tootlikkusega vorreldes Usna korged.
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SISENOUDLUS

Joonis 16. Kapitali kogumahutus pohivarasse
Eesti sisenoudluse aastakasv on 2018. aasta

esimese kolme kvartali viltel kiirenenud. I valitsemissektori investeeringud pp
I majapidamiste investeeringud pp

Kolmandas kvartalis suurenes Eesti sisendud- N cttevitete investeeringud pp
investeeringute aastakasv pusivhindades %

lus eelmise aastaga vorreldes pusivhinnas 6,4%.

Sisendudluse kiirele kasvule aitasid kaasa nii era-
tarbimise kui ka investeeringute suurenemine.

Kapitali kogumahutus pohivarasse oli eelkdige tanu 10

ettevbtete suurenenud investeeringutele kolman- 5

das kvartalis mullusest 4,2% suurem (vt joonis 16). 0

Ettevotete investeeringute kasv teeb rodmu, sest 5

eelkdige just ettevotete vaiksema investeerimishuvi -10

téttu on Eesti majanduse investeerimismaar olnud -15

vimastel aastatel markimisvaarselt madalam kui ~ -20 ‘e e
10-15 aastat tagasi (vt tApsemalt taustinfo 4). Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.




Parast kolmekvartalilist langust mittefinants-
ettevotete investeeringud selle aasta kolman-
das kvartalis mullusega vorreldes suurenesid.
Ettevotete investeeringute 8,3% kasvu toetas enim
ehitusinvesteeringute suurenemine. Tegevusalade
kaupa aitas ettevotete investeeringute kasvule
kdige rohkem kaasa energeetika tegevusala, kus
kapitali kogumahutus p&hivarasse suurenes mullu-
sega vorreldes kolmandiku vorra. Investeeringute
kasv jatkus ka tootlevas todstuses, kus inves-
teeriti peamiselt masinatesse ja seadmetesse.
Konjunktuuriinstituudi kusitlusandmete jargi inves-
teerisid tOo0tleva toGstuse ettevotted peamiselt
tootmise téhustamisse. Vahem kui eelmisel aastal
investeerisid veonduse ja laonduse ettevotted.

Ettevotete vola kasv on pisut kiirenenud.
Ettevbtete pikaajaliste pangalaenude keskmine
intressimarginaal on tulenevalt laenuprojek-
tide erindolisusest vaga koikuv, kuid on alates
2018. aasta algusest pisut tdusnud, kajastades
laenutingimuste karmistumist modnedes laenu-
segmentides. Viimase kimnendi vérdluses on int-
ressimaarad siiski madalad ja ettevotete ligipaas
kodumaistele pangalaenudele hea.

Valitsemissektori investeeringute kasv on aeg-
lustunud. Valitsemissektor suurendas méddunud
aastaga vorreldes investeeringuid masinatesse ja
seadmetesse ning mullusest vahem investeeriti
hoonetesse ja rajatistesse. Kapitali kogumahutus
pohivarasse kasvas valitsemissektoris eelmise
aastaga vorreldes pusivhinnas 2,0%.

Parast vaga Kkiiret kasvu selle aasta tei-
ses kvartalis vdhenesid kodumajapidamiste
investeeringud uude elamukinnisvarasse kol-
mandas kvartalis mullusega vorreldes 5,9%.
Kolmandas kvartalis lubati kasutusse aastatagu-
sega vorreldes vahem uut elupinda ning ka ehi-
tusloa sai véhem uut eluruumide pinda kui aasta
tagasi (vt joonis 17). Eluasemelaene voetakse
endiselt aktiivselt, kuid uute laenude mahu kasv
on aeglustunud. Eluasemelaenude turul on kon-
kurents vaike ning uute eluasemelaenude kesk-
mine intressimaar on 2018. aastal pisut tdusnud,
olles oktoobiris ligi 2,5%.

Kodumajapidamiste eratarbimiskulutuste kas-
vutempo jai kolmandas kvartalis samaks mis
aasta eest (vt joonis 18). Eratarbimine suurenes

Joonis 17. Eluruumide ehitus- ja kasutusload

ning esmakordselt miiiidud korterite kogupind

ehitusload (uusehitus)
kasutusload (uusehitus)
esmakordselt muddud korterite kogupind
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Allikad: statistikaamet, maa-amet.

Joonis 18. Eratarbimine

eratarbimise aastane reaalkasv (vasak telg)
palgafondi aastane reaalkasv (vasak telg)
tarbijate kindlustunde indeks (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Euroopa Komisjon.

aastaga pusivhinnas 4,1%, kuid jai méarksa aeg-
lasemaks majapidamiste teenitava reaalse palga-
tulu suurenemisest. Maksu- ja tolliameti andmetel
ulatus palgafondi reaalkasv kolmandas kvartalis
7,2%ni, ent nii kiire kasv vois olla tingitud palga-
véljamaksete sesoonsuse muutumisest (vt ka ptk
,100turg”). Kuna eratarbimine suurenes palgatu-
lust aeglasemalt, jai majapidamiste hoiuste kasv
ka kolmandas kvartalis kiireks. Eratarbimise kol-
manda kvartali kasvu toetas enim eluasemele ja
transpordile tehtavate kulutuste suurenemine.

Sisenoudluse suurenemisele kolmandas kvar-
talis aitas tugevalt kaasa ka ettevotete varude
eelmise aastaga vorreldes kiirem kasv. Varud
suurenesid enim tootlevas tdo6stuses, kus varuti
toorainet ja materjali, ning kaubanduses, kus suu-
renesid muUgiks ostetud kaupade varud.
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Taustinfo 4. Eesti majanduse investeerimismaar

Eesti majanduse viimaste aastate head k&ekaiku varjutab varasemast madalam investeerimis-
maér ehk investeeringute suhe lisandvaartusesse. Eelkdige just ettevotted on heale majandus-
keskkonnale vaatamata investeerinud Usna kesiselt ning mittefinantsettevotete investeeringute
suhe nende loodud lisandvaartusesse on Euroopa Liidu keskmisest veidi vaiksem (vt joonis
T4.1). Kogu majanduse investeerimismaar on Euroopa Liidu riikide seas kull Uks kdrgemaid, ent
see tuleneb paljuski sellest, et Eestis on valitsemissektori investeeringute suhe lisandvaartusesse

Euroopa Liidu suurim.

Joonis T4.1. Investeeringute suhe lisandvaartusesse, 2015.-2017. a keskmine

B koguinvesteeringute suhe lisandvaartusesse
=== mittefinantsettevotete investeeringute suhe mittefinantsettevotete loodud lisandvaartusesse
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*2015.-2016. a keskmine.
Allikad: statistikaamet, Eurostat, Eesti Panga arvutused.

Peamiselt ettevdtete vimaste aastate loiu inves-
teerimise t6ttu on investeerimismaér kahanenud
I koguinvesteeringute suhe lisandvaartusesse 10-15 aasta taguse ajaga vOrreldes veerandi
= mittefinantsettevétete investeeringute suhe vorra (Vt joonis T42) Kui 2003.-2005. aas-
nende loodud lisandvaartusesse

tal moodustasid investeeringud lisandvaartu-
sest 36,6%, siis aastatel 2015-2017 oli see suhe
27,4%. Suurem investeeringute ja lisandvaartuse
suhe aitab kaasa kiiremale pikaajalisele majan-
duskasvule ja seeparast on majanduse varase-
mast madalam investeerimismaar muret tegev.

Joonis T4.2. Investeerimismaar Eestis
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10% Aastatega 2003-2005 vdrreldes on Eesti loo-
davas lisandvaartuses suurenenud mitme tee-
nustesektori tegevusala (néiteks info ja side,
2003-2005 2015-2017 avalik haldus ja riigikaitse, haldus- ja abitegevu-
Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused. sed) osakaal. Véiks arvata, et teenuste osakaalu
kasv on Uks pdhjusi, miks investeerimismaar on
langenud. Tegelikult on lisandvaartuse struktuuri muutus investeerimismaéra langust aga hoopis
tagasi hoidnud (vt joonis T4.3). Loodavas lisandvaartuses on suurenenud ka néiteks vaga inves-
teeringumahuka tegevusala — energeetika — osakaal ning kokkuvottes on nendel tegevusaladel,
mille osa loodud lisandvaartuses on kasvanud, investeerimismaar keskmisest kdrgem ning tege-
vusaladel, mille osakaal loodud lisandvaéartuses on kahanenud, keskmiselt madalam.
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2003.-2005. aastaga vorreldes on kdige roh-
kem vahenenud hoonetesse ja rajatistesse lisandvéirtusesse

Joonis T4.3. Investeeringute suhe

tehtavate investeeringute suhe lisandvaartu- I \shem investeeringuid lisandvaértuse kohta

: . ; I |isandvaartuse struktuuri muutus
sesse (vt joonis T4.3). Kui 2003.-2005. aastal I arvutid ja telekom.seadmed, intellektuaalomand

, . . . . d masinad ja seadmed
moodustasid sellised investeeringud lisand- -{P:#spgg\s\‘/g?wer%izea me

vaartusest 19,1%, siis aastatel 2015-2017 oli 2% hooned ja rajatised
nende osa veerandi vorra vaiksem ehk 14,5%.
Hoonetesse ja rajatistesse investeerimise langus
moodustab peaaegu poole koguinvesteeringute
ja lisandvéartuse suhte 2003.-2005. aastaga -4%
vorreldes 9,2protsendipunktilisest langusest. 6%
2003.-2005. aastaga vorreldes on suurenenud

arvutite riistvarasse, telekommunikatsiooni-

seadmetesse ja intellektuaalomandisse tehtud -10%

investeeringute suhe lisandvaartusesse. -12%
Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.
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Lisaks lisandvaartuse struktuuri muutusele voib

jooksevhindades mdddetud investeerimismaara

mojutada ka kapitalikaupade ja lisandvaartuse hindade erinev kasv. Tehnoloogia arenedes on
kapitalikaupade pikaajaline hinnatdus olnud aeglasem kui Ulejddnud majanduses ja seepéarast
on investeerimismaar 2003.-2005. aasta keskmistes hindades mdddetuna kahanenud vahem
kui jooksevhindades (vt joonis T4.4). 2003.—-2005. aasta hindades arvestatuna oli investeerimis-
maar 2015.-2017. aastal keskmiselt 31,3%. See tdhendab, et investeeringuteks suunatud lis-
andvaartuse osa on vahenenud ka reaalvdartustes moéddetuna, ehkki vahem kui jooksevhinnas.
Koguinvesteeringute ja lisandvaartuse suhte 9,2protsendipunktilisest vahenemisest ligi pool tule-
neb kapitalikaupade muu majandusega voérreldes aeglasemast hinnakasvust.

Hoonetesse ja rajatistesse tehtavate investeeringute kahanemine tuleneb taies ulatuses sel-
lest, et reaalvaartustes ehitatakse nuud lisandvaartusega vorreldes vahem kui aastatel 2003—
2005. Seevastu masinatesse ja seadmetesse tehtud investeeringute suhe lisandvaartusesse on
vahenenud peamiselt seetdttu, et masinate ja seadmete hinnatdus on olnud markimisvaarselt
aeglasem ulejddnud majanduse hinnakasvust. Reaalvaartustes arvestatuna on masinatesse ja
seadmetesse suhtena lisandvaartusesse investeeritud viimastel aastatel peaaegu sama palju

Joonis T4.4. Investeeringute ja lisandvaartuse suhte muutus, 2015.-2017. aasta

keskmine vorreldes 2003.-2005. aasta keskmisega

N reaalne muutus hinnamuutuse méju
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.
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kui 10-15 aasta eest. Investeeringud arvutite riistvarasse, telekommunikatsiooniseadmetesse ja
intellektuaalomandisse on kasvanud tanu reaalvdartuses suurematele investeeringutele.

Eesti majanduse investeerimismaar on ikka Euroopa Liidu kdrgeimate seas, kuid eelkdige just
ettevdtete vaiksema investeerimishuvi téttu on see olnud viimasel ajal markimisvaarselt mada-
lam kui 10-15 aastat tagasi. Ehkki investeeringute ja lisandvaartuse suhte vahenemisest ligi
pool tuleneb sellest, et kapitalikaupade hinnad on kasvanud muudest hindadest aeglasemalt, on
investeeringuteks suunatud lisandvaartuse osa vahenenud ka reaalvdartustes. Investeeringuid
on vaja selleks, et suurendada tootmispotentsiaali, ning seepdarast voib majanduse madalam
investeerimismaar parssida pikaajalist majanduskasvu.

VALISTASAKAAL JA KONKURENTSIVOIME

Kolmanda kvartali véliskaubanduse kaibed
olid sarnaselt teise kvartaliga suured - vaata-
mata allapoole korrigeeritud valisnéudlusele
liletas aastakasv tunduvalt 2017. aasta vasta-
vate kvartalite kasvu. Kiire kasv tulenes marki-
misvaarses osas mineraalsete toodete (valdavalt
kltuste reeksport) kaibe kasvust — 2018. aasta
esimese kolme kvartaliga moodustasid kutused
15% nii ekspordist kui ka impordist, mis Uletas
eelmise aasta taset kolmandiku vorra.

Kui kasutada Eesti majandust paremini ise-
loomustavat alusekspordi naitajat, mis moo-
dab Eesti paritolu (iile 50% lisandvaartusest
kodumaise paritoluga) ekspordi kasvu, jdidb 9
kuu ekspordi kasv 2017. aasta samale perioo-
dile monevorra alla. Selle pohjal voib eeldada, et
kogu 2018. aasta ekspordi kasv jaab aastatagu-
sest aeglasemaks. Kui eelmisel aastal oli kogu-

Joonis 19. Dekomponeeritud ekspordikasv
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Allikas: Eesti Pank.

-10% ©

ja alusekspordi kasv jooksevhinnas pea vordne,
8-9% tasemel, siis selle aasta 9 kuuga Uletab
koguekspordi kasv véliskaubandusstatistika jargi
markimisvaarselt alusekspordi kasvu (vastavalt
11,2% ja 6,9%).

Kolmanda kvartali maksebilansi pohjal oli
9 kuu kaubaekspordi kasv SKP arvestuses
4% ja kaubaimpordi kasv 7,5% (vt joonis 19).
Ka teenuste kéaibed pusivad suured: teenuste eks-
port kasvas jooksevhinnas 8% ja import 12%.
Kaubabilansi defitsiit on eelmise aasta 9 kuuga vor-
reldes enam kui kolmandiku suurem (985,2 min
eurot) ning teenuste bilanss enam-vahem sama
(1410,7 min eurot), vt joonis 20.

Kaubandustingimused kaupade ekspordi ja
impordi hindade suhtena on halvenenud ning
on 2016. aasta tasemel, edasine suund on
ebaselge (vt joonis 21). Hinnakonkurentsivbime
langus, kui seda moota reaalvahetuskursi

Joonis 20. Ekspordi- ja impordihinnad
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Allikas: statistikaamet.



kallinemisena, jatkub endises tempos. Reaal-
vahetuskursi kallinemine tuleneb nii jooksva
vahetuskursi tugevnemisest, sh Venemaa, Rootsi
ja Norra valuutade odavnemisest euro suhtes,
kui ka valispartneritega vorreldes jatkuvalt suu-
remast hinna- ja palgainflatsioonist. Nominaalne
efektiivne vahetuskurss on viimase aastaga kalli-
nenud 2,2% (septembri andmed) ja reaalvahetus-
kurss 4,7% (reaalvahetuskurss SKP deflaatori
pohjal, teise kvartali andmed).

Sisenoudlus pole oluliselt muutunud ja toe-
tab stabiilset impordinoudlust. Lahiajal ei ole
naha impordi kasvu kiirendavaid tegureid,
kapitalikaupade impordi senine keskparane
kasv ei luba eeldada investeeringute kasvu
erilist kiirenemist. Endiselt tugev sisendud-
lus ning alanev ekspordindudlus viitab kaupade
ja teenuste bilansi ning jooksevkonto ndrgene-
misele kaubabilansi defitsiidi suurenemise tottu.
Maksebilansi finantskontol kolmandas kvartalis
markimisvaarseid liilkumisi ei olnud.

Jooksev- ja kapitalikonto kokku oli 2018. aasta
kolmandas kvartalis 169 miljoni euroga iile-
jaagis. Seega oli Eesti majandus muu maailma
suhtes endiselt netolaenuandja ehk majandus-
sektorid paigutasid valismaale rohkem finants-
vara, kui sealt kaasasid.

T6OTURG

Keskmise brutokuupalga kasv kiirenes 6,4%lIt
teises kvartalis 7,5%ni kolmandas kvartalis.
Palgakasvu aeglustas teises ja hoogustas kol-
mandas kvartalis palgavéljamaksete Uhtlasemaks
muutumine tulumaksureformi mojul. Kokkuvottes
kasvasid palgad 2018. aasta teises ja kolmandas
kvartalis ménevorra aeglasemalt kui 2017. aasta
teises pooles ja 2018. aasta alguses. T66jou toot-
likkuse kasvu edestava palgakasvu pohjuseks
on juba mdnda aega kestnud taistdohodive sei-
sund tdédturul. Mdnevorra leevendas t6djoupuu-
dust sisserdnde reeglite |ddvendamine viimastel
aastatel. Tanu sellele on 2018. aasta jooksul
suurenenud peamiselt ajutise t66jou varbamine
ELi-vélistest riikidest.

Palgakasvu pidurdasid varasemast aegla-
sem miinimumpalga toéus, mis ulatus 2018.
aastal 6,4%ni, ja tulumaksureformi moju.

Joonis 21. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 22. Keskmise palga aastane muutus
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Allikas: statistikaamet.

Tulumaksureform suurendas margatavalt kuni
ligikaudu keskmist palka teenivate to6tajate kat-
tesaadavat palka. See vobib anda tddandjatele
vBimaluse brutopalka mdnevdrra vahem tosta.

2018. aasta esimeses kolmes kvartalis suu-
renesid palgad avalikus sektoris rohkem kui
erasektoris (vt joonis 22). Kui palgakasv valis-
maiste omanikega eraettevotetes vorreldes 2017.
aastaga veidi aeglustus ning Eesti eraettevotetes
jai kasvutempo samaks, siis nii riigi kui ka koha-
like omavalitsuste haldusalas palgakasv kiirenes.
Kohalike omavalitsuste haldusalas kiirenes pal-
gakasv 7,6%It 2017. aastal 12,7%ni 2018. aasta
kolme esimese kvartali keskmisena. Selle taga on
peamiselt tervishoiutddtajate ja haridustddtajate
palgakasvu kiirenemine.
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2018. aasta kolmandas kvartalis edestas pal-
gakasv t606jou tootlikkuse kasvu enam kui
varasemates kvartalites. Reaalne t66jdu Uhiku-
kulu, mis véljendab kogu majanduse t66jdukulu
suhet jooksevhinnas mdéddetud SKPsse, suure-
nes 2018. aasta kolmandas kvartalis 2,9%. Kui
tédjoukulu kasv hoogustus, siis ettevotete kasumi
kasv aeglustus. Tegevusalati oli olukord kdll eri-
nev: ehituses ja tédtlevas to6stuses oli palga ja
tootlikkuse kasv omavahel paremas kooskd-
las kui erasektori teenindavatel tegevusaladel.
Tootlevas to0stuses kasvas keskmine palk aeg-
lasemalt kui majanduses tervikuna ning ehituses
palgakasv aeglustus. Need on tegevusalad, kus
suurenes valismaise t66jou kaasamine.

Eesti t66jou-uuringu jargi oli 2018. aasta
kolmandas kvartalis t66ga hoéivatud 68,2%
tooealistest. Hoivatute arv jdi vorreldes aasta-
tagusega kokkuvottes samaks, kuid sealjuu-
res vahenes hoive toostussektoris ja kasvas
teenindussektoris (vt joonis 23). T66j6U-uUringus
hinnatud téendosust olla t66ga hbdivatud laienda-
takse Eesti residentidele sama aasta 1. jaanuari sei-
suga. Kui elanikkond sisserande mojul aasta kestel
kasvab, siis t66jou-uuring alahindab hdive muutust.
Maksu- ja tolliameti andmetel on mitteresidendist
téotajate deklareeritud palgasumma 2018. aasta
jooksul kiiresti kasvanud, eelkdige Ukrainast périt
toéotajate arvestuses. On téendoline, et lisaks sel-
lele registreeruvad paljud vélismaalt périt toota-
jad Eesti residendiks, sest nii arvestatakse nende
palga maksustamisel jooksvalt maksuvaba tulu.
Vorreldes t66jou-uuringuga naitavadki maksu- ja
tolliameti andmed marksa kiiremat palgatddtajate
arvu kasvu 2018. aastal. Kolmandas kvartalis kas-
vas deklareeritud palka saanud inimeste arv 3%,
millest kil ligikaudu 1% selgitab palga sujuvam val-
javétmine puhkuseperioodil.

Tootuse maar oli kolmandas kvartalis 5,2%,
sama mis aasta varem ja ka teises kvarta-
lis (vt joonis 24). Ka todtukassa andmete jargi on
registreeritud tdé6tute arv pusinud 2018. aasta tei-
ses ja kolmandas kvartalis sisuliselt muutumatuna.
Todvoimereformi mojul lisandub kull igas kuus ligi-
kaudu 1500 registreeritud t66tut, kuid samavdrra
nende arv ka vaheneb — pooled neist leiavad t80 ja
pooled I6petavad to6tuna arveloleku muudel poh-
justel. Samuti kahanes 2018. aastal tdédpuuduse
kasvu kartus majapidamiste hulgas, hoolimata sel-

Joonis 23. Hoive aastane muutus
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 24. Toopuudus
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Allikad: statistikaamet, to6tukassa, Eesti Pank.

lest, et todtuse maar on madal. Kolmandas kvarta-
lis oli td6tuse langust ja td6tuse tdusu ennustavaid
majapidamisi kusitletute seas vordselt.

T66jou puudus pisis 2018. aastal konjunk-
tuuriinstituudi kiisitluse jargi kriisijargse aja
tipptasemel. Sealjuures oli t66jdupuudust olu-
liseks laienemist takistavaks teguriks pidavate
ettevdtete osakaal teeninduses sama korge nagu
eelmise majandusbuumi tipu ajal 2007. aas-
tal. Teeninduses t6djdupuudus 2018. aasta jook-
sul veidi sUvenes. Tootlevas toostuses ja ehituses
jadb see nditaja ajaloolisele tipptasemele alla ning
2018. aasta jooksul ei suurenenud.

Toojou pakkumine jai statistikaameti t66jou-
uuringu jargi aasta varasemaga vorreldes



muutumatuks (vt joonis 25). Uuringu jargi osales
kolmandas kvartalis t66turul 15—74aastastest ini-
mestest 72%, mis on Euroopa Liidu riikide seas
Uks koérgemaid néaitajaid. Arvestades maksu- ja
tolliameti andmetest n&htuva kiirema palgatdota-
jate arvu kasvuga, voib Eesti t66jou-uuring tege-
likku t66jou pakkumise kasvu isegi alahinnata.

HINNAD

Hinnakasvu hoidis kolmandas kvartalis tle-
val energiahindade ja teenuste kallinemine.
Energia hinnatbus ulatus teisel poolaastal Ule
10% (vt joonis 26). Selle taga on peamiselt nafta
varasema hinnatdusu jarelmoéju, mistdttu kit-
teperioodi alguses téusid eluasemete kutteku-
lud. Lisaks kallinesid kiiresti ka tahked kUtused ja
elekter, mille hinnad sdltuvad paljuski iimaoludest.
Nafta hind téusis maailmaturul rohkem kui aasta
valtel, kuid hakkas novembris siiski langema.

Toiduainete hinnakasv labis tipu 2018. aasta
alguses ja hakkas seejarel aeglustuma.
Hinnakasv aeglustus toidutoormete odavnemise
tottu maailmaturul. Hindade langust hoidis siiski
tagasi see, et Euroopas on ilmaolud olnud pdl-
lumajanduse jaoks viimase kahe aasta jooksul
vordlemisi ebasoodsad. Eelkdige on vahenenud
aiasaaduste ja teravilja saak.

Alusinflatsioon, mis holmab té6stuskaupu
ja teenuseid, oli esimesel poolaastal Eesti
jaoks ebaharilikult aeglane. Teisel poolaas-
tal see siiski teenuste kallinemise tottu kiirenes,
ulatudes oktoobris 5%ni. Suur osa hinnatdusust
tuli lennupiletite kallinemisest. Lennupiletite hin-
nad on alati olnud vaga muutlikud, kuid tegemist
voib olla ka struktuursete muutustega lennuturul.
Lisaks teenustele on viimastel kuudel kiirenenud
ka toO6stuskaupade inflatsioon, mida voib osali-
selt pohjustada euro vahetuskursi odavnemine
USA dollari suhtes.

Riiklikult reguleeritud hindade kasv on vii-
mastel aastatel olnud vordlemisi aeglane.
Konkurentsiamet on teinud head t66d monopo-
lide ohjamisel. Enamik hindu kujunevad Eestis
vabalt, riiklikult tuleb kooskdlastada osa kom-
munaalteenuste hinnamuutusi. Vee- ja kanali-
satsiooniteenuste hindu muudetakse tavaliselt
aasta alguses, tanavu on need kallinenud vahem

Joonis 25. T60jou pakkumine
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Joonis 26. Energia hinnakasv
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kui 2%. Tinglikult vaib reguleeritud hindade hulka
lugeda ka maagaasi, elektri ja soojusenergia hin-
nad, sest nende maksumusest moodustavad
suure osa jaotusvorgu tasud.

Maksutousude panus hinnakasvu vahenes
2018. aasta teisel poolel, sest osa maksutou-
sudest jadi aastatagusesse aega. 2017. aastal
ulatus kaudsete maksude keskmine panus inf-
latsiooni 0,8 protsendipunktini, aga 2018. aastal
véahenes 0,6 protsendipunktini.

VALITSEMISSEKTOR

Valitsemissektori keskmisena kujunes kulude
kasv kolmandas kvartalis veidi aeglasemaks
kui esimesel poolaastal. Aasta algusega vor-
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reldes aeglustus kdige margatavamalt inves-
teeringute kasv. Kui esimeses kvartalis olid
valitsemissektori investeeringud neljandiku vorra
suuremad kui aasta varem, siis kolmandas kvar-
talis aeglustus investeeringute kasvutempo 8,5%
l&hedale. Pikaajalises vordluses voib seda siiski
pidada kiireks kasvuks. Samuti oli valitsemis-
sektori investeeringute ja SKP suhe endiselt Uks
euroala suurimaid. Jooksvate kulude aastakasv
aeglustus vahem ning td6jéukulud suurenesid
isegi kiiremini kui teises kvartalis. Seetottu kiire-
nes ka jooksvas hinnas méddetav valitsemissek-
tori |Ibpptarbimise aastakasv 8%ni.

Kulude kasvu aeglustumine oli ootuspéarane ning
kooskodlas 2018. aastaks kinnitatud riigieelarvega.

Ka maksutulude kasv oli kolmandas kvartalis
aeglasem kui aasta esimesel poolel. Eeskatt
pidurdus tarbimismaksude laekumise kasv. Ehkki
tédjdumaksud kiirenenud palgakasvu mojul hoog-
salt suurenesid, on uus Uksikisiku tulumaksu maks-
mise kord muutnud selle maksu igakuise laekumise
vaga heitlikuks ja soltuvaks maksumaksjate kaitu-
misest. Juulis-augustis oli riigieelarvele eraldatav
maksuosa marksa vaiksem kui eelnevatel ja jarg-
nevatel kuudel ning seetdttu kujunes ka t66jou-
maksude panus valitsemissektori tulude kasvu
varasemast veidi vaiksemaks (vt joonis 27).

Mullusega vorreldes votsid investorid ka kol-
mandas kvartalis ettevotetest rohkem divi-

Joonis 27. Maksude laekumine riigieelarvesse
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Allikas: maksu- ja tolliamet.

dende valja, mis kiirendas ettevotte tulumaksu
laekumist. Lisaks joustus septembris pankade
suhtes tulumaksu ettemaksu kohustus, mis hoo-
gustas maksutulude aastakasvu veelgi. Kokku
laekus juulist septembrini eelmise aasta sama
perioodiga vorreldes ettevotte tulumaksu Ule 60%
rohkem.

Uldiselt oli maksulaekumine endiselt viga
hea. Aasta esimese kimne kuu kokkuvodttes olid
valitsemissektori maksutulud eelmise aasta sama
ajaga vorreldes esialgse hinnangu jargi ligi 10%
suuremad.



PROGNOOS AASTATEKS 2018-2021

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 intressimaérade,
euro vahetuskursi ja toormehindade kohta. Eesti kaubanduspartnerite néudluse ja hindade vélja-
vaade pbhineb teiste euroala keskpankade samal ajal valmivatel prognoosidel. Véliseelduste puhul on
kasutatud andmeid seisuga 27. november 2018 ja Eesti majandusnéitajate puhul andmeid seisuga

30. november 2018. Prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja téétatud Eesti majanduse
makromudelit EMMA, mida uuendatakse ja tdiendatakse pidevalt.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Rahvusvaheliste institutsioonide hinnangul
kasvab maailmamajandus sel aastal inves-
teeringute, soodsate rahastamistingimuste
ja hoive kasvu toel Kkiirelt. Edaspidi kasv
pigem aeglustub. OECD prognoosib oma vii-
mases majandusllevaates' maailmamajanduse
kasvu aeglustumist 3,7%lt sel aastal 3,5%ni
2019.-2020. aastal. Majanduskasv ei ole enam
nii laialdane ja Uhtlane kui paaril eelmisel aastal,
sest riikide kasvutstklid on lahknenud. Suurimate
riikide majandus on jdudnud vdi peatselt jbudmas
majandustsukli jahtumisfaasi ning ettevaates seal
kasv aeglustub. Majanduskasv pusib kiire veel
peamiselt inertsist, ettevaates on kasvu ohusta-
vaid tegureid aga selgelt ronkem kui seda toe-
tavaid.

Arenenud turgudel on majanduskasvu trend
ettevaates langev. USA majanduskasv tanavu
veel kiireneb, kuid hakkab edaspidi aeglustuma.
Impordipiirangud hakkavad vahendama valis-
ndudlust ning valitsuse eelarvestiimul on ajutine.
Tanu tugevale sisendudlusele edestab majan-
duskasv prognoosiperioodil siiski potentsiaalset
kasvu. Teistes suuremates arenenud riikides on
majandus juba tsukli kérgfaasi labinud ning kasv
aeglustub nii sel kui ka jargmistel aastatel méodu-
kalt. Euroalal on peamisteks kasvu takistavateks
teguriteks vahenev valisndudlus ning t66j6upuu-
dusest tingitud vahene tootlikkuse kasv. Sama
kehtib ka Jaapani kohta. Uhendkuningriigi majan-
duse ké&ekaik prognoosiperioodil soltub suu-
resti sellest, milliste kokkulepetega lahkutakse
Euroopa Liidust. OECD hinnangul aeglustub are-
nenud turgude majanduskasv 2,2%-It 2018. aas-
tal 1,7%-le 2020. aastal.

Arenevate turgude kasvu mojutavad ettevaa-
tes kaubanduspinged ning Tiirgi probleemid.
Hiina majanduskasv aeglustub markimisvaarselt
rahvusvaheliste kaubanduspiirangute ja taristu-
investeeringute vahenemise mojul ning see sur-
vestab oluliselt ka teisi tarkavaid turge Aasias.
Hiina majanduse aeglustumist tasakaalustab
kasvu kiirenemine mitmes vaiksemas riigis muu-
des piirkondades (Brasiilias, Mehhikos, Saudi
Araabias, Louna-Aafrika Vabariigis). Indias, kus
majandus on Ule elanud mitu struktuurimuutust
(k8ibemaksu muudatused, sularaha osakaalu
véhendamine), puUsib majanduskasv jargmis-
tel aastatel tugeva eratarbimise ja investeerin-
gute najal stabiilsena. Turgis on suve I6pus aset
leidnud valuuta odavnemine sisendudlust jarsult
vahendanud ning jargmisel aastal on seal oodata
majanduslangust. Kasv peaks taastuma 2020.
aastaks. OECD hinnangul pusib térkavate tur-
gude majanduskasv kokkuvottes sel aastal 5,2%
juures, kuid langeb 2019. aastal 0,2 protsendi-
punkti vorra. Pikemas ettevaates peaks praegune
kasvutempo taastuma.

Maailmamajanduse edasist kasvu ohustavad
riskid on sel aastal méargatavalt suurenenud.
Kaubanduspinged USA ja muu maailma vahel
on suvenenud ja rahvusvaheline kaubavahetus ei
ole teisest kvartalist alates enam eriti kasvanud.
Kogu maailmas kurdavad ekspordiettevotted tel-
limuste vahenemise Ule. Teisalt on maailma maoju-
kaimad keskpangad asunud pigem rahapoliitikat
karmistama, mis tekitab kindlasti probleeme are-
nevate riikide majandusele. Valiskapital hakkab
jarjest ronkem liikuma turvalisemasse (arenenud)
finantskeskkonda, kus riskitase on madalam ja
intressimaarad tousevad. Arenevad riigid, kus
suur osa volast on finantseeritud vélisvaluuta abil
ja rahastamisvajadus on suur, muutuvad asjade

11 OECD Interim Economic Outlook, November 2018.
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Tabel 2. Prognoosi valismajanduse eeldused

2018. aasta juuniprognoos

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020
Vélisndudluse kasv %* 3,5 3.2 3,5 3,3 4,7 4,0 3,5
Nafta hind (USA dollarites barreli kohta) 71,8 67,5 66,8 65,9 74,5 73,5 68,7
Intressimaér (3 kuu EURIBOR %) -0,32 -0,26 -0,01 0,33 -0,31 -0,16 0,22
USD/EUR vahetuskurss 1,18 1,14 1,14 1,14 1,20 1,18 1,18

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

sellise arengu korral kindlasti haavatavamaks.
Lisaks suurendavad ebakindlust endiselt lahen-
duseta kisimus Uhendkuningriigi lahkumisest
Euroopa Liidust, geopoliitilised pinged Lahis-ldas
(sh USA Iraani vastased sanktsioonid) ning Itaalia
uue valitsuse vastasseis Euroopa Komisjoniga.

Euroala majanduskasv lahiaastatel aeglustub
eelkdige valisnoéudluse kahanemise ning sel-
lest tuleneva netoekspordi ja té6stustoodangu
vahenemise tottu. Selle pohjuseks on eskalee-
runud kaubanduspinged ja Uleiimse kauban-
dusmahu kasvu aeglustumine eelmise aastaga
vorreldes. Sellele vaatamata Uletab euroala SKP
reaalkasv potentsiaalset kasvu pea prognoosipe-
rioodi I6puni ja sisendudlus on tugeyv, sest t66turu
olukord paraneb endiselt. Euroala t66tus vaheneb
ja sissetulekute kasv jatkub. Prognoosiperioodi
I6pu poole hoive kasv siiski aeglustub veidi ja t66-
jOoupuudus muutub Uha teravamaks probleemiks.
Leebe rahapoliitika toel pusivad rahastamistingi-
mused vaga soodsad ka ettevaates ning laenude
hea kéattesaadavus ja madalad intressimaarad
loovad eeldused investeeringute kasvuks. 3 kuu
EURIBOR jaadb negatiivseks ka veel jargmisel
aastal, kuid hakkab seejarel tasahaaval tdusma.
Euroala hinnakasvu taastumist toetab I&hiaastatel
palgakasvu jarkjarguline kiirenemine ja prognoo-
siperioodi 16puks ulatub inflatsioon 1,7 %ni.

Ettevaates on oodata toormehindade odav-
nemist. Vorreldes juuniprognoosi eeldustega
on nafta hind prognoosiperioodi jooksul mada-
lam, ulatudes 2020. aastal keskmiselt 66,8 dolla-
rini barrelist (vt tabel 2). USA naftatootmise maht
on kerkinud rekordtasemele. Uleilmse majan-
duskasvu valjavaate suurenenud ebakindluse
ja USA kehtestatud Iraani-vastase sanktsiooni-
poliitika téttu on nafta hind alates 2018. aasta
oktoobri kérgpunktist odavnenud ule 30%, taan-
dudes novembri 16puks alla 60 dollari barrelist.

Samas voib nafta hinda tésta nii OPECi plaanitav
toodangu piiramine kui ka pingete kogunemine
Lahis-ldas. Jark-jargult kasvab hinnasurve lahi-
aastatel enamikus majanduspiirkondades. Samas
pole inflatsiooni areng kdikides riikides Uhesuu-
naline ja sOltub lisaks toormehindadele suurel
maaral ka majandustsUklist.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite konjunk-
tuur on hea, kuid ettevaates majanduskasv
siiski aeglustub. Peamiseks pdhjuseks on glo-
baalsete kaubanduspingete tdttu suurenev eba-
kindlus, mis aeglustab majanduskasvu kogu
maailmas. Samas ei ole Eesti ekspordipartne-
rite majandusaktiivsuse olulist vahenemist oodata
ning nende majanduskasv on kiirem kui euroalal
keskmiselt. Rootsi ja Soome majanduskasv kuu-
nib 2018. aastal 2,5% lahedale, kuid jargmisel
aastal kasvutempo langeb loiuma valiskeskkonna
ning kodumaise ndudluse kasvu aeglustumise
tottu. Lati ja Leedu majandus kasvab tanavu
hoogsalt ning kuigi ka Balti naabrite majanduse
hoog ettevaates raugeb, ulatub kasv Euroopa
Komisjoni slgisprognoosi andmetel 2019. ja
2020. aastal 3% lahedale. Venemaa SKP kasv
on l&hiaastatel stabiilne, kuid pusib |&hiaastatel
muu hulgas sanktsioonide ning struktuurirefor-
mide téttu Venemaa keskpanga poolt prognoosi-
tud 1,5%-2,0% kasvupotentsiaali piires.

REAALNE MAJANDUSKASY

Eesti majanduskasv aeglustub ja SKP I6he
hakkab prognoosiperioodil vidhenema. 2019.
aastal kasvab majandus veel 2018. aastaga
sarnases tempos, kuid parast seda jaab kasv
alla 3%. Prognoosi jargi kasvab majandus
2019., 2020. ja 2021. aastal vastavalt 3,2%,
2,3% ja 2,2% (vt joonis 28). Majanduses on
praegu kdrgkonjunktuur ja vabu ressursse napib.
Seetdttu takistavad edasist kiiret majanduskasvu



pakkumispoolsed piirangud, nagu keeruline t66-
jou leidmine ja seadmete rakendatuse tehnilised
piirangud. Samas noérgenevad ka ndudluspool-
sed tegurid: eeskatt aeglustub valisndudluse
kasv. Majandusprognoosi peamised naitajad on
esitatud tabelis 3 ja vordlus teiste institutsioonide
prognoosidega tabelis 4.

Kasvu jarsu aeglustumise voi ka majanduslan-
guse toendosus on suurem kui varasematel aas-
tatel ja oht tuleneb eelkoige viliskeskkonnast.
Rahvusvahelised kaubandustdkked ja rahapoliitika
karmistumine on seni pidurdanud eeskatt arene-
vate riikide majandust, kuid nende madju voib kind-
lustunde halvenedes jouda kergesti ka Euroopasse.
See pidurdaks ka Eesti eksportiva sektori kasvu.

Joonis 28. Panused majanduskasvu
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Tabel 3. Majandusprognoos pohinaitajate kaupa*

Erinevus juuniprognoosist

2017 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020

SKP jooksevhindades (mld eurodes) 23,62 2562 27,38 28,89 30,31 0,82 0,81 0,78
SKP pusivhindades™ 4,9 3,6 3,2 2,3 2,2 0,1 -0,4 -0,2
Eratarbimine™* 2,6 4,3 3,9 3,2 2,6 0,3 -0,5 0,1
Valitsemissektori tarbimine 0,6 -0,5 1,2 0,3 -0,5 -2,2 -1,1 -1,1
Kapitali kogumahutus pohivarasse 12,5 1,3 5,3 3,2 1,3 2,0 -0,4 -1,0
Eksport 3,5 1,5 1,8 3,5 3,3 -2,0 -3,1 -0,4
Import 3,6 6,1 3,9 3,6 2,6 -0,2 -0,8 -0,6
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) 2,7 2,9 2,9 2,1 1,4 0,6 0,1 -0,2
Tarbijahinnaindeks 3,4 3,5 2,6 2,1 1,9 0,7 0,1 0,2
Alusinflatsioon 1,3 1,6 2,4 1,9 1,7 0,5 -0,1 0,0
Teenused 2,7 2,9 3,8 2,8 2,8 1,0 -0,3 -0,4
Toostuskaubad 0,0 0,4 1,1 1,0 0,6 0,0 0,3 0,4
Energia 55 9,1 0,7 -0,1 0,4 2,0 0,7 1,0
Toiduained, sh alkohol ja tubakas 6,4 4.4 3,7 3,4 3,0 0,4 0,0 -0,1
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 3,7 3,5 2,9 2,4 2,2 0,7 0,0 0,1
SKP deflaator 3,9 4,7 3,6 3,1 2,7 0,5 0,2 -0,1
Todtuse maar (% toojoust) 58 58 6,7 6,9 6,9 -1,1 -1,3 -1,3
Hoive*** 2,7 0,7 -0,4 0,0 0,0 0,8 0,0 0,1
Keskmine brutokuupalk (eurodes) 1217 1303 1384 1468 1555 1 -1 0
Keskmine brutokuupalk 6,9 71 6,2 6,0 6,0 0,1 -0,2 0,1
To0j6uU Uhikukulu 4,7 6,8 4,4 3,6 3,8 3,6 2,1 0,4
SKP to6taja kohta pusivhindades 21 3,0 3,6 2,3 2,1 -0,6 -0,4 -0,3
Erasektori volg aasta I6pus (konsolideerimata) 2,7 71 6,7 5,8 55 1,2 0,4 -1,0
Erasektori volg aasta 16pus (% SKPst, konsolideerimata) 14,7 113,1  1129 113,2 113,9 -1,4 -0,7 -1,4
Jooksevkonto saldo (% SKPst) 3,3 0,5 -1,0 -1,0 -0,7 -1,1 -2,3 2,7
Valitsemissektori eelarve tasakaal (% SKPst) -0,4 0,5 0,5 0,3 0,3 1,0 0,7 0,6
Valitsemissektori eelarve tstkliline komponent (% SKPst) 0,1 0,4 0,6 0,5 0,5 0,1 0,0 -0,1
Ajutised meetmed (% SKPst) -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valitsemissektori eelarve struktuurne tasakaal (% SKPst) -0,2 0,2 0,1 -0,2 -0,2 0,9 0,8 0,7

* Naitajad 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.
e Valitsemissektori tulude ja kulude prognoos votab arvesse nende meetmete moju, mis olid prognoosi koostamise hetkeks piisava

detailsusega teada.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv %

Tarbijahindade muutus %

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Eesti Pank 3,5 4,9 3,6 3,2 2,3 0,1 3,4 3,5 2,6 2,1
0,8% 3,79 (8,5% (2,99 (2,47
Rahandusministeerium 21 4.9 3,6 3,0 29 %jg*) (9;3',47*) ?333) (2380) (22,%*)
Euroopa Komisjon 3,5 49 3,5 2,8 2,6 0,8* 3,7* 3,5* 3,3* 2,6*
IMF 2,1 4,9 3,7 3,2 3,0 0,8 3,7¢ 3,0* 2,5% 2,3
OECD 3,5 4,7 3,3 3,5 2,3 0,8* 3,7* 3,1* 2,9* 2,8*
Consensus Economics 3,56 4,9 3,5 3,2 0,1 3,4 3,4 3,0
SEB 2,1 4,9 3,4 3,0 2,8 0,8* 3,7* 3,4* 2,5% 2,6
Swedbank 3,5 4,9 3,5 3,2 2,7 0,1 3,4 3,4 2,8 2,2
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* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga detsembriprognoos 19.12.2018; rahandusministeeriumi suvine majandusprognoos 11.09.2018; European Com-
mission, Economic Forecast, Autumn 2018. 08.11.2018; IMF, WEO, October 2018, 03.10.2018; OECD, Economic Outlook, Novem-
ber 2018, 21.11.2018; Eastern Europe Consensus Forecasts, November 2018; SEB, Nordic Outlook, November 2018, 13.11.2018;

Swedbanki majandusllevaade 08.11.2018.

Jargmistel aastatel toetab majandust tugev
siseturg: eratarbimine ja investeeringud kas-
vavad majanduskasvust kiiremini. Tugev sise-
ndudlus leevendab kull vélisndudluse kasvu
aeglustumise moju, kuid sellel on ka varjupool.
Pelgalt sisendudlusele toetuv majanduskasv voib
kaasa tuua siseturule suunatud harude, nagu ehi-
tuse ja teeninduse Ulekuumenemise.

Surve madala tootlikkusega harude hoéive
vdhenemisele on jatkuvalt korge. Eestis td6tab
tdotlevas toostuses suhteliselt enam inimesi kui
teistes Balti riikides ja to6tleva to6stuse tootlikkus
on vorreldes teiste harudega vaike. See naitab,
et Eestis on kuillaltki palju madala tootlikkusega
tédstust, mis voib ldhiaastatel lahkuda (ettevotete
suuruse ja tootlikkuse seose kohta vt ldhemalt
taustinfo 5). Kiirenenud palgakasv voib lahiaas-
tatel lahkumise vajadust suurendada. Kui selliste
tédkohtade kadumine peaks toimuma jarsult,
suureneb pigem struktuurne t66puudus, kuna
tootajate Umberdpetamine ja teistesse harudesse
suunamine vdtab aega.

Eratarbimise kasv hakkab eelolevatel aastatel
aeglustuma (vt joonis 29). 2018. aastal kasvab
eratarbimine 4,3%. Tanavuse vaga Kiire sissetu-
lekute kasvu juures on majapidamised suurenda-
nud tarbimise korval ka sdastmist — 2018. aastal
saasteti ligi kimnendik tuludest. Jargmistel aasta-
tel palgakasv ja sellega koos majapidamiste sisse-
tulekute kasv aeglustuvad ning seetdttu rahuneb
veidi ka eratarbimise kasv. Majapidamiste s&ast-
mismaar muutub prognoosiaastatel vahe.

Joonis 29. Eratarbimine ja kasutatav tulu

N cratarbimise reaalkasv (vasak telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Tanavu hoogne eluasemeinvesteeringute kasv
2019. aastal peatub (vt joonis 30). Viimasel kol-
mel kvartalil on ehitusloa saanud uute eluhoonete
pind méddunud aasta sama perioodiga vorreldes
jarjest vahenenud. Seega vo6ib oodata, et jarg-
mise aasta jooksul valmib uusi eluhooneid tana-
vusest veidi vdhem. Noudlust uute eluasemete
jarele hoiavad aga korgel pikalt kestnud kiire pal-
gatdus, madalad intressiméarad, majapidamiste
suur kindlustunne, soov omada tanapaevase-
mat eluaset ja linnastumine. Samas pole nen-
dest teguritest enam oodata lisatduget ndudluse
kasvule. Lisaks voivad prognoosiperioodi 16pus
eluasemeinvesteeringute kasvu pidurdada kar-
mistuvad ehitusnormid. Korteritehingute kesk-
mise ruutmeetrihinna kasv aeglustub, kuid seda
osaliselt uute korteritega tehtavate tehingute osa-
kaalu kasvu pidurdumise téttu. Korteritehingute



keskmine ruutmeetrihind kasvab majapidamiste
sissetulekutest téenéoliselt veidi aeglasemailt.

Eluasemelaenude kasv veidi aeglustub, kuna
uusi eluasemeid lisandub vdhem ja kinnisvara-
tehingute arv ei suurene enam endise hooga.
Eluasemelaenude turul on konkurents vahenenud
ja lahiaastatel toenéoliselt ei suurene. Eluasemete
arendusse suhtuvad pangad Uldjoontes kon-
servatiivselt ning arendusprojektide rahastami-
seks antud laenude maht on pigem tagasihoidlik.
Teiste rahastamisallikate, eelkdige omavahendite
ja Uhisrahastuse roll eluasemete arenduse rahas-
tamisel on ka ettevaates oluline.

Ettevotete investeeringud 2019. aastal suure-
nevad. Tanavu hoiab ettevotete investeeringute
kasvu tagasi méddunud aasta esimese poolaasta
kdrge vordlusbaas, mis oli tingitud veonduse ja
laonduse tegevusala Uhekordsetest tehingutest,
ning ettevotete investeeringud véhenevad 1,8%.
Efektiivsuse tdstmisele suunatud investeeringud
ehk investeeringud masinatesse ja seadmetesse
ning arvutiststeemidesse kasvasid hoogsalt juba
2017. aastal ning masinate ja seadmete sis-
sevedu on joudsalt suurenenud ka terve 2018.
aasta valtel. Eesti ja kaubanduspartnerite hea
majandusolukorra pulsides ettevotete investee-
ringud 2019. aastal suurenevad. Kuna rahasta-
misvoimalused pusivad head, ei tohiks ettevotetel
olla soovitud investeeringute tegemisel takistusi.

Ettevotete voimalused investeeringuid rahas-
tada on prognoosiperioodil head. Enamiku Eestis
tegutsevate pankade laenupakkumise vdime on hea.
Ettevottelaenude turul tervikuna ei saa rédkida konku-
rentsi vahenemisest, kuid konkurents voib vaheneda
mdnes segmendis. Suurte laenude pakkujaid on turul
jaénud vahemaks. Toenaoliselt suureneb konkurents
vaikeettevotetele pakutavate laenude osas, kus see
on seni olnud vaiksem. Laenuintressiméadrad pusi-
vad soodsad, kuigi keskmine intressimarginaal voib
veidi téusta. Toendoliselt avarduvad jatkuvalt ette-
votete vOimalused kaasata kapitali pangandusvali-
sest finantssektorist. Ettevotete vola kasv kiireneb.
Ettevotete kodumaisest pangandussektorist voetud
laenude kasv pusib koguvdla kasvust kiirem, kuid
suureneb laenamine ka véljastpoolt kodumaiseid
panku. Ettevotete kogunenud puhvrite ja kasumite
kasvu t6ttu suudavad ettevotted rahastada investee-
ringuid ka omavahenditest.

Joonis 30. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Valitsemissektori investeeringute kasv prog-
noosiperioodi valtel aeglustub. Valitsemissektori
investeeringuid on viimastel aastatel aidanud suu-
rendada Euroopa Liidu struktuurifondide toetuste
jarjest hoogsam kasutamine. Ehkki struktuurifondide
toetuste kasutamine suureneb veidi ka 2019. aas-
tal, jadb nende tugi valitsemissektori investeeringute
kasvule varasemast vaiksemaks. Alates 2020. aas-
tast struktuurifondide toetuste kasutamine vaheneb
ning aeglustub ka valitsuse omavahenditest rahas-
tatavate investeeringute kasv.

Praeguse majandustsiikli tipp jai 2017. aas-
tasse, seda ka vilisnéudluse kasvu poolest.
NUldseks on ekspordindudluse kasvu juuniprog-
noosiga vorreldes umbes Uhe protsendipunkti vorra
alla hinnatud. Vaatamata suhteliselt heale valiskesk-
konnale (vt joonis 31) jadb ekspordi kasv 2018. ja
2019. aastal tdendoliselt vaiksemaks kui 2017. aas-
tal. Keskmises ajahorisondis hakkab ekspordi kasvu
mojutama valisndudluse kasvu alanemine. Siin ei
ole arvesse voetud voimalikke kaubandussédadest
tulenevaid riske, mille realiseerudes voib néudlus jar-
sult muutuda ja véljavaade oluliselt halveneda.

Ekspordi kasvu prognoosi mojutavad riskid on
allapoole. Lisaks kaubandussddadele voib oluli-
sematest teguritest ara markida hinnakonkurent-
sivbime languse, mis véljendub 2017. aastaga
vorreldes ebasoodsamates kaubandustingimus-
tes ning euro reaalse vahetuskursi kallinemises.
Uhekordseks ekspordi kasvu alandavaks teguriks
on vahenduskaubanduse Ulejadgi vahenemine
2018. aastal eelmise aastaga vorreldes.
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Kaupade ekspordi ja impordi hindade suhe
on seniste andmete pohjal alanenud ligi-
kaudu 2016. aasta tasemele. Reaalse efek-
tiivse vahetuskursi kallinemine tuleneb osalt
vahetuskursside muutustest, kuid valdavalt
hinna- ja palgainflatsioonist, mis on suurem Kkui
valispartneritel. Alates 2015. aastast on reaal-
vahetuskurss kallinenud 10-12% (aastakeskmi-
selt, teise kvartali andmetel) ja selle kogu maoju
ei ole veel majandusse joudnud. Rahvusvahelised
kogemused on seni naidanud, et reaalvahetus-
kursi tugevnemise kogu mdju jduab majandusse
mitmeaastase viitajaga (vt taustinfo 6). Lahtudes
sisemaistest hinna- ja palgakasvu prognoosidest,
vOib ettevaates pidada tdéenéoliseks, et reaalkursi
tugevnemine jatkub.

Impordi kasvu toetab sisenoudlus, mis ei ole
palju muutunud ja tagab stabiilse impordi-
noudluse. Teisalt ei ole ette ndha impordi kasvu
kiirenemist, sest kapitalikaupade impordi keskpa-
rane kasv ei toeta ootuseid investeeringute kasvu
kiirenemise kohta keskmises perspektiivis. Endiselt
tugev sisendudlus ning alanev ekspordindudlus vii-
tab kaupade ja teenuste bilansi ning jooksevkonto
ndrgenemisele kaubabilansi defitsiidi suurenemise
arvel, vaatamata stabiilsele teenuste netoekspor-
dile (teenuste osakaal on koguekspordis ~30%) (vt
joonis 32).

Prognoosiperioodi alguses jatkub hoogne
palgakasv, kuid pikemas vaates see aeglus-
tub korvuti majanduskasvuga (vt joonis 33).
Palgakasvu kiirendab t66jéunappus, mis paneb
ettevotteid to6tajaid konkurentidelt kdrgema pal-
gaga Ule meelitama. Samas avaldavad méju mitu
palgakasvu pidurdavat tegurit, iima milleta palgad
suureneksid veelgi kiiremini. Prognoosiperioodi
alguses leevendab palgatdususurvet 2018. aasta
alguses joustunud tulumaksureform, mis Kiiren-
das markimisvaarselt madalama palgaga ini-
meste netopalga kasvu. See maksuvoit annab
tdodandjatele vbimaluse brutopalka veidi vahem
tdsta. Samuti véimaldavad leebemad sisseran-
dereeglid t6otajaid kergemini varvata vélismaalt.
Pikemas vaates leevendab palgasurvet t66jou-
ndudluse kasvu aeglustumine. Selle taga on Uhelt
poolt ndrgenev valisndudlus Eesti ettevotete too-
dangu jéarele, teisalt suureneb tanu investeerin-
gute taastumisele t66jou tootlikkus.

Joonis 31. Kaubanduspartnerite
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused.

Joonis 32. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 33. Palgatous ja tootlikkuse kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.



Joonis 34. Hoive ja to6jou kasv

Joonis 35. T66puudus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Avalikus sektoris kasvab keskmine palk era-
sektorist kiiremini. Kuna avaliku sektori t66-
tajatest voitis tulumaksureformist erasektoriga
vorreldes marksa vaiksem osa, ei ole reformi moju
nii pidurdav kui erasektoris. Hariduses kasvavad
palgad 2019. aastal ligikaudu 10% ja ka edaspidi
rohkem kui majanduses keskmiselt, sest valitsus
soovib viia ellu lubaduse tOsta dpetajate keskmine
palk 120%ni Eesti keskmisest. Tervishoius soImiti
uus kollektiivleping aastateks 2019 ja 2020, mis
néaeb ette arstide tunnitasu alammaéra kasvu Kkii-
renemise 9,3%ni 2019. aastal. Odede ja hoolda-
jate palga alammaér suureneb samuti majanduse
keskmisest kiiremini — vastavalt 8,8% ja 10,7%.
2020. aastal on tunnipalkade alammaara tous
aeglasem — 7,5% lahedal, kuid siiski kiirem kui
keskmise palga prognoositud kasv.

Prognoosiperioodil t66jou tihikukulu kasv aeg-
lustub. Vaikese tootlikkuse ja kasumlikkusega
ettevotted ei suuda tO6j6u parast konkureerida
ning on sunnitud kas tootmist kokku tdmbama
vOi Eestist dra kolima. Nende jaoks raskendab
olukorda ka miinimumpalga kiirem tous, mis
mojutab otseselt jarjest suuremat osa tédtajatest.
Kuigi palgakulude osakaal SKPs on Eestis kas-
vanud suuremaks kui Euroopa Liidus keskmiselt,
ei alane see prognoosiperioodi jooksul markimis-
vaarselt. Suurem palgakulude osakaal tdhendab
madalamat kapitali tootlikkust ja méangib olulist
rolli investeerimisotsustes. See naitaja on Eestis

t6otuse mééar
loomuliku t66puuduse maar
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

aegamoobda langemas ja lahenemas rikaste ELi
riikide omale.

Toojou pakkumine eelseisvatel aastatel kasvab
(vt joonis 34). Todealine elanikkond suureneb, kuna
randesaldo on positivne ja t66jou loomulik kaha-
nemine vaike, sest tdGeast valjuvad ebatavaliselt
vaikesearvulised sunnipdlvkonnad. Tanu sotsiaal-
kindlustuse reformidele ja inimeste jarjest paranevale
tervisele suureneb kuni 2020. aastani ka t66jous
osalemine. Prognoosimisel kasutatud rahvastiku-
prognoos ei vota arvesse, et 2018. aastal hoogustus
ajutiste tootajate varbamine valismaalt ning et need
inimesed vdivad edaspidi suurendada sisserannet ja
rahvaarvu. Seetottu voib t66jou pakkumise kasv olla
kdesolevas prognoosis alahinnatud.

Té6voeimereform suurendab nii osalemisméaara
kui ka loomulikku t66puudust, kuid vahem, kui
varem prognoositud (vt joonis 35). Taustinfo 7
kasitleb tapsemalt tdévoimereformi moju tddturule.
Peamised pdhjused prognoosi allapoole korrigeeri-
misel on eeldatust vaiksem mittetddtavate inimeste
osakaal nende hulgas, kellele méaratakse osalise
t6Ovoime toetus. Lisaks vitavad andmed sellele, et
osalise tédvdimega inimeste tdendosus t6od leida
on varem prognoositust marksa suurem. Lisaks t60
leidnutele on suurem ka muu valjavool osalise t66-
vOime toetuse saajate hulgast, mis tdhendab seda,
et reformi moju inimese kohta on keskmiselt [ihem,
kui varem prognoositud.
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Taustinfo 5. Investeeringute jaotus
ettevotete suuruse jirgi ja seos
tootlikkusega

Umbes veerand ettevdtetes hdivatutest to6tab
1-9 tddtajaga arithingutes, mille osakaal koi-
kide majanduslikult aktiivsete ettevotete hul-
gas on Ule 90%. 10-99 téotajaga ettevotetes
on rakkes ligi 40% hdivatutest ja kolmandik hoi-
vatuist to66tab Ule 100 td6tajaga ettevotetes (vt
joonis T5.1).

Eri suurusega ettevdtete investeeringud mate-
riaalsesse pohivarasse erinevad varaliigiti mar-
kimisvaarselt. Uldjoontes saab &elda, et mida
suurem on ettevote, seda suurema 0osa Moo-
dustab kapitalimahutus ehitusse ning sead-
metesse ja masinatesse, ning mida vaiksem
on ettevote, seda suuremad on transpordiva-
hendite ning ehitiste ja maa soetamiseks teh-
tavad kulutused. Eraldi téhelepanu vaarib 1-9
téotajaga ettevdtete ruhm, mille investeeringud
on viimastel aastatel andnud koguni 42% kogu
ettevotlussektori investeeringutest. Seejuures
kerkib selle suurusklassi ettevotete soetuste
puhul esile ehitiste suur osakaal — keskmiselt u
40% podhivarainvesteeringutest, mis on korda-
des suurem osa kui suurematel ettevotetel (vt
joonis T5.2).

1-9 tddtajaga mikroettevotete ehitiste soeta-
mise kulud on proportsionaalselt sedavord suu-
red valdavalt kinnisvaraprojektide arenduse,
enda voi renditud kinnisvara Uurileandmine
vOi kéituse tegevusala tottu. Umbes 98% selle
tegevusala ettevotetest kuuluvad 1-9 tédtajaga
ettevotete suurusklassi. Kokku on seal hdiva-
tud alla 1% ettevotlussektori tddtajaist, kuid
ostetud ehitiste maht moodustab ligi 65% kogu
ettevotlussektori  ostetud ehitistest. Kuid ka
seda tegevusala korvale jattes Uletavad mikro-
ettevotete poolt ehitiste soetamisele tehtavad
kulud Uhe té6taja kohta mitu korda suuremate
ettevdtete oma ning ka pohivarainvesteeringute
Uldmaht Uhe t66taja kohta on varasematel aas-
tatel suurim olnud just 1-9 td6dtajaga ettevotete
puhul (vt joonis T5.3).

Joonis T5.1. Hoivatute jaotus ettevotte

suuruse jargi 2016. aastal

[___REe]
10-19
— 20-49
. 50-99
. 100-249
250 ja enam tootajat

e

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis T5.2. Materiaalsete pohivara-
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis T5.3. Investeeringuid lihe t66taja
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.




Suuremad investeeringud peaksid tédvilja- . .
Joonis T5.4. Investeeringute seos
kust tostma. Nii l&ahimineviku kui ka aastate tootlikkusega, 2005.-2016. a keskmine
2005-2016 keskmisi andmeid vaadates ongi
see Uldjuhul nii olnud. Erandiks on mikroette- 100-249 tootajar ¥ Ule 250 t66taja
votete klass. Kui aastatel 2005-2016 vdimal-
das Uks tddtaja kohta investeeritud euro enam
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t6dtaja kohta, isegi kui investeeringuid tehakse investeeringuid t35taja kohta, 1000 eurodes
enam-vahem vérdses mahus (Vt jOOﬂiS T54) Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Taustinfo 6. Hinnakonkurentsivoime languse risk

Ekspordi kasvutempo on alates mé6dunud aastast kahanenud: 4,5%lt 2016. aastal 3,5%le 2017.
aastal ja prognoos tanavuseks aastaks on 1,5%. Praeguse majandustsukli ning ka valisndud-
luse tipp jai 2017. aastasse, kuid ekspordi kasvus see ei peegeldu. Soodne néudluskeskkond
on taganud seni tugeva ekspordi, kuid selle kasv on aeglustumas. Alusekspordi (kus Ule 50%
lisandvaartusest on eestimaine) kasv piirdus kolmandas kvartalis pigem Uksikute tegevusala-
dega, pohilised panustajad (~70%) olid puit ja elekter. Puidu eksport tdhendab paljuski toorme
véljavedu Pdhjamaadesse ning elektrienergia eksport sbltub spetsiifilistest teguritest, nagu
regiooni ilmaolud ja Péhjamaade elektribdrsi tegevus.

Eesti ekspordi turuosa saab mddta kahel viisil — Eesti (EE) ja Euroopa Liidu (EL) ekspordi mahu
suhtena jooksevhinnas ning Eesti ekspordi suhtena valisndudlusesse puUsivhinnas (vt joonis
T6.1). Jooksevhinnas on turuosa kasv 2018. aasta esimese kaheksa kuu andmetel jatkunud,

Joonis T6.1. Eesti ekspordi turuosa Joonis T6.2. Eesti ekspordi turuosa %
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Allikad: statistikaamet, Eurostat, EKP. Allikas: Eurostat.
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Joonis T6.3. Kaubandustingimused Joonis T6.4. Reaalvahetuskursid
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Allikas: statistikaamet. Allikas: EKP.

kuid see sisaldab kutuste t66tlemist ja reeksporti, millel pole Eesti majandusega erilist seost. Ehk
teisisdnu on ELi-valise ekspordi kasvu taga osalt idaturu kituste impordi vahendamine (vt joonis
T6.2). PUsivhindades méddetuna on ekspordi turuosa plsinud alates euroalaga liitumisest sta-
biilne ja p66rdunud langusesse alates 2017. aastast. Praeguse prognoosi jargi alaneb Eesti eks-
pordi turuosa ELis 2017. ja 2018. aastal pusivhinnas kokku ligikaudu 5%.

Kaubaekspordimahu dinaamika soltub peale valisndudluse ka hindadest. Mdnevorra lihtsusta-
tult on lUhemas vaates olulisem valisnéudlus ning pikemas vaates hinnakonkurentsivdime (koos
valisndudlusega). Konkurentsivdime naitajatest on sageli kasutatavad kaubandustingimused
(ingl terms of trade) ja reaalsed vahetuskursid.

Kaubandustingimused on defineeritud kui ekspordihindade suhe impordihindadesse; nende
suhe alla 1 naitab, et Uhe Uhiku impordi hankimiseks l&aheb tarvis rohkem kui Uks Uhik eks-
porti. Teisisdonu saab kaubandustingimuste halvenedes samas mahus ekspordi eest osta vahem
importi. Kui 2015.-2017. aastal kaubandustingimused paranesid, siis 2018. aastal on need
halvenenud (vt joonis T6.3). Reaalvahetuskurss (vt joonis T6.4) on viimase viie aasta jooksul
kallinenud 11-19% soltuvalt naitajast, mis tdhendab, et (keskmiselt) sama palju on Eesti kau-
bad muutunud meie eksporditurgudel konkurentidega vorreldes kallimaks. Reaalvahetuskursid
peegeldavad nii jooksvaid vahetuskursside muutusi kui ka Eesti majanduse hindade ja palga
dunaamikat vorreldes vélispartneritega ning nende peamine kallinemise pohjus ongi olnud kodu-
maine hinna- ja palgainflatsioon (vt joonis T6.4.). Seejuures suurima tousu on teinud t66jou
Uhikukuludele tuginev reaalkurss, mis peegeldab pikaajalise ja kiire palgakasvu hinnakonkurentsi-
vOimet parssivat moju.

Kokkuvottes saab delda, et ekspordi kasvu ja turuosa alanemine pusivhindades algas enne
majandustsukli ja valisndudluse tipu labimist 2017. aastal ja jatkub ka tanavu, ehkki véliskesk-
kond pusib suhteliselt soodne. Kuna reaalvahetuskursid on alates 2015. aastast tugevnenud,
ndrgeneb hinnakonkurentsivbime ettevaates veelgi, sest reaalkursi moju avaldub tédies mahus
umbes kolme aasta jooksul (sh vimasel aastal 60%) ehk reaalkursi senise tugevnemise kogu
moju pole veel majandusse jdudnud. Hinnakonkurentsivbime alanemine on markimisvaarne risk
ekspordi kasvule kogu prognoosiperioodi ulatuses.




Taustinfo 7. Toovoimereformi moju tooturule

2016. aasta juulis joustus téovoimetoetuse
seadus, millega kaivitus t66turgu oluliselt
mojutav tédvoimereform. Uue sUsteemi jargi
saab osalise t6dvdimega inimene toetust ainult
siis, kui ta todtab vdi otsib t66d."? Seega suu-
rendab reform t66jous osalemise maara ning
Uhtlasi ka t66tuse maara varem t66turult valjas
olnud osalise t66vdimega inimeste arvelt.

2018. aasta kolmanda kvartali I6pu seisuga
oli osalise t66voimega toetuse saajaid veidi
vahem kui 40 000 (vt joonis T7.1). Tooturule
lisandujaid on aga sellest vdhem, kuna paljud
osalise todvdimega inimesed juba todtavad.
2018. aasta esimese 10 kuu jooksul tbotas osa-
lise t66voime hinnangu saanud inimestest 62%
ning nende osakaal on alates reformi kaivitami-
sest 2016. aastal veidi kasvanud.

Toovoimereformi otsest moju aktiivsuse
maarale on varasemate prognoosidega vor-
reldes hinnatud vdaiksemaks. Kaesoleva prog-
noosi kohaselt on 2018. aasta kolmandaks
kvartaliks t66jous osalemise maar tanu refor-
mile 1,6% vorra korgem. Kui tdé6voime hin-
damise teeb I&bi ligikaudu prognoositud arv
inimesi, lahkub té6voimetoetuse saajate hul-
gast igas kuus oodatust rohkem inimesi. Sellel
on mitu poéhjust: osa toetusesaajaid, kelle toe-
tuse tdhtaeg lopeb, ei taotle seda uuesti, ini-
meste tervis paraneb, nad jouavad pensioniikka
vOi ei kvalifitseeru toetust saama, sest ei téida
todturul osalemise kriteeriumi. Kaudne moju
voib reformil olla suurem — naiteks on tédotsi-

Joonis T7.1. T66voimereformi
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Allikad: té6tukassa, Eesti Panga arvutused.

Joonis T7.2. Toovoimereformi
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Allikad: té6tukassa, Eesti Panga arvutused.

jate hulka lisandunud ka puuduva t66voimega inimesi, kelle suhtes uue ststeemi jargi toetuse

saamiseks t66jous osalemise tingimus ei kehti. Samuti voivad inimesed endale t66koha otsida

juba enne t6&vdime hindamist.

Tooturule lisandunud inimeste seas on t66tuid varem prognoositust vahem. Todtukassa

andmetel ulatus osalise todvdimega registreeritud todtute arv 2018. aasta oktoobris 8800 inime-

seni (vt joonis T7.2). See tdhendab, et t66tu oli vaid ligikaudu iga viies osalise té6voimega toetu-

sesaaja. Vorreldes varasemate prognoosidega on td6voimereformi moju té6puudusele osutunud

mérksa tagasihoidlikumaks. Uhelt poolt saab seda selgitada oodatust suurema tédle rakendu-

12 Teatud juhtudel ei tule aktiivsusnduet taita, nt kui inimene dpib tasemedppes, kasvatab alla 3aastast last voi hooldab raske voi
sligava puudega pereliiget. Vt https://www.tootukassa.ee/content/toovoimereform/toovoimetoetuse-saamise-tingimused
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misega. Tobtukassa juhi Pille Liimali sdnul'® leiab keskmiselt 44% osalise t60vdimega to6tutest
tddkoha Uhe aastaga. See tdhendab, et tddtusest valjumise tdendosus kuus on umbes 5% ehk
suurem, kui varasemates prognoosides eeldatud. Teisalt voib arvata, et osalise t66vdimega t66-
tutel on suurem téendosus tdédturult uuesti lahkuda.

Reformi mojul suureneb t66jous osalemine ja ka t66tuse maar veel 2019. aastal ning siis
saab reformi rakendumise periood enamjaolt 1abi. Vdrreldes esialgsete prognoosidega on
téovoimereformi maju nii to6j6us osalemisele kui ka tddpuudusele korrigeeritud allapoole. Samas
on hinnatud vaid otsest moju, millele voib lisanduda kaudne.

13 Pille Liimal, “Potentsiaalne t66joud pole veel otsas”, Postimees, 29.10.2018, |k 16-17.

HINNAD

Hinnakasv aeglustub 2019. aastal valistegu-
rite tottu. Aasta esimesel poolel pusib inflatsioon
siiski suhteliselt kiire, sest tdnavuse energiahin-
dade tousu jarelmdju kandub Ule ka jargmisse
aastasse (vt joonis 36). 2019. aasta teises poo-
les jatkub hinnakasvu jarkjarguline aeglustumine,
juhul kui maailmaturu toormehindades ei toimu
suuri muutusi. Prognoosiperioodi teises pooles
ulatub hinnakasv 2% lahedusse.

Imporditava energia hinnakasvu hakkab lahi-
ajal pidurdama see, et toornafta hind on maa-
ilmaturul langenud. Energia hinnakasvu jaab
Uleval hoidma elekter. Tulevikutehingud viitavad
elektri kdrge hinnataseme pusimisele kuni jarg-
mise aasta teise kvartalini. Toiduainete hinna-
kasv vOib kogu Euroopas talvekuudel kiireneda,
sest ilmaolud olid suvel ebasoodsad. Praegused
andmed lubavad siiski arvata, et hinnatdus saab
olema vordlemisi lauge.

Uldine hinnakasv on prognoosiperioodil aeg-
lasem ka aktsiiside moju vdhenemise to6ttu.
Kaudsete maksude panus langeb 0,6 protsen-
dipunktilt 0,2 protsendipunktini, sest valitsus
otsustas 2019. ja 2020. aastaks planeeritud
alkoholi aktsiisitdusud &ra jatta (vt joonis 37).
Edaspidi ei saa vdlistada ka aktsiiside langeta-
mist. Lahiaastatel jatkub siiski tubakaaktsiisi tdus
ning Uha tugevamalt hakkab tarbijahindadesse
joudma ka maagaasi aktsiisi tdstmise maoju.

Sisemaistest teguritest pohjustab t66joupuu-
dus teenuste hinnakasvu. T66puudus on lange-
nud alla tasakaalulise m&ara ning palgasurve tottu
on ettevdtted sunnitud hindu téstma. Hinnatdus

Joonis 36. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 37. Kaudsete maksude
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Allikas: Eesti Pank.

on kiirem teenuste sektoris, kus palga osakaal on
suurem, aga valiskonkurents moénevorra nérgem
kui kaupu tootvas todstussektoris. Kuna kau-
pade hinnad on teiste ELi likmesriikidega vorrel-



des juba tublisti tdusnud, on hinnakasv edaspidi
pigem vaoshoitud.

Ka riiklikult reguleeritud hindade kasv peaks
vaos pilisima. 2019. aasta alguses véhene-
vad elektri vOrgutasud, mille moju tarbijahinna-
indeksile on siiski tagasihoidlik. Soojusenergia

ja maagaasi hinnatéus jatkub prognoosiperioodi
esimeses pooles peamiselt sisendihindade kal-
linemise tottu. Inflatsioon voib pikaajalises plaa-
nis kiireneda ka siis, kui tarbijahinnaindeksis
hakatakse arvestama kinnisvarahindadega, mida
kasitleb taustinfo 8.

Taustinfo 8. Kinnisvarahindade arvestamine tarbijahinnaindeksis

Tarbijahinnaindeks on peamine néitaja, millest keskpangad rahapoliitika tegemisel lahtuvad.
Nagu nimigi Utleb, peaks tarbijahinnaindeks kajastama tarbekaupade ja teenuste hindade muu-
tusi, kuid praktikas télgendatakse tarbijahindade méistet riigiti Gsna erinevalt. Uheks rahvus-
vahelise arutelu teemaks on kujunenud, kas ja kuidas peaks tarbijahinnaindeksis arvestama
omaniku kasutuses oleva eluaseme hinda. Euroopas on pohimdtteliselt kokku lepitud, et harmo-
neeritud tarbijahinnaindeksisse (UTHI) tuleb lisada kinnisvarahinnad, kuid selle rakendamine on
senini takerdunud tehnilistesse probleemidesse.

UTHI koostatakse Euroopa Liidu likmesriikides samadel pdhimétetel. Tarbijakorvis sisalduvad
tarbekaubad ja teenused, mille hinda saab rahas mééta. UTHIs sisaldub naiteks eluaseme Gl ja
eluaseme korrashoiuga seotud kulutused. Praegu ei véeta UTHIs aga arvesse kinnisvara hinna-
muutusi, kuigi kinnisvarahinna tdus ja langus mojutab raha ostujdudu.

Kinnisvarahindade UTHIsse lisamise kasuks raégib see, et eluase moodustab suure osa majapi-
damiste kulutustest: tavaliselt on eluaseme ost elu suurim rahaline valjaminek. Lisaks on enamik
Eesti peredest oma korteri omanikud ja Ulriturg on suhteliselt vaike. Suurimates Laane-Euroopa
riikides ulatub UUrnike osakaal seevastu 40%-50%ni majapidamistest.

Kinnisvarahindade UTHIsse lisamise vastu radgib aga see, et eluaseme ostu véib kasitada
mitte tarbimiskulutuse, vaid investeeringuna. Sarnaselt aktsiatega on kinnisvara varaklass, kuhu
investeeritakse. Kinnisvarahindade lisamisega muutuks tarbijahinnaindeks pigem elukalliduse
indeksiks ja sarnaneks eratarbimise deflaatoriga, mis sisaldab kullaltki suurte usalduspiiridega
hinnanguid, nt kaudset renti. Pdhimotteliselt voiks ju tarbijahinnaindeksis arvesse votta veelgi
laiemaid sotsiaalmajanduslikke tegureid nagu
vee ja 6hu kvaliteet jms. Joonis T8.1. Kinnisvara hinnaindeksid

kolmel meetodil (2005. a jaan = 1)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 4/2018

[
©




RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 4/2018

B
o

Eestis oli Guri kasv eluasemehindade kas-

Joonis T8.2. Kinnisvarahindade

vust aeglasem kuni 2008. aasta majanduskrii- moju UTHI-le, aastakasv
sini (vt joonis T8.1). Kriisiaastatel hakkasid nii
eluaseme- kui ka udrihinnad kiiresti langema.
Alates 2013. aastast on eluaseme- ja Gudrihinna 15%
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tulud. Korteriomanikud maksavad naiteks tagasi
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eluasemelaenu ja selle intresse, kuid oluline kulu- 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

alikas on ka amortisatsioon. See meetod voib ~ Alikad: statistikaamet, Eesti Pank.

anda oodatuga vorreldes vastupidiseid tulemusi,

sest kinnisvarahindade kiire kasvu perioodil voib kapitali kasv olla kulude kasvust kiirem ja mdjutada
UTHI inflatsiooni hoopis negatiivselt.

Eesti majapidamiste eluasemelaenude intressikulud kasvasid kiiresti majandusbuumi ajal, mil
eluasemelaenude jaak paisus kuni 70% aastas. Sellel kimnendil on laenuja&gi kasv aeglustunud,
kuid ka intressiméarad on nitd madalamad.

Kolmas, soetusmaksumuse meetod (ingl net acquisition approach) lahtub kinnisvara mak-
sumusest. Arvesse lahevad ainult uued eluasemed, ostuga seotud I6ivud ning kapitaalremondi
hind. See meetod vastab kdige paremini tarbijahinnaindeksi maaratlusele, kajastades majapi-
damiste tegelikke rahalisi kulutusi eluasemele. Kuna Eestis on kinnisvara-, sh ka eluasemete
remondihinnad olnud marksa heitlikumad kui paljudes teistes riikides, avaldaks nende tarbija-
korvi lisamine tarbijahinnaindeksile olulist mdju.

Kinnisvarahindade UTHIsse lisamisel muutuks Eesti inflatsioon kiiremaks (vt joonis T8.2). Séltuvalt
valitud meetodist vdib keskmine hinnakasv aastatel 2005-2018 kiireneda 0,2-0,7 protsendipunkti
vorra.' Erinevused olid suurimad eelmisel kimnendil, mil kinnisvarahinnad olid vaga muutlikud,
kuid ka viimastel aastatel on kinnisvara- ja Gurihinnad kasvanud kogu tarbijakorvist méarksa kiiremini.

14 Kaigil kolmel meetodil tehtud arvutused on ligikaudsed ja tehtud eeldusel, et omaniku kasutuses olevate eluasemete osakaal
tarbijakorvis ulatub 10%ni.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS Gelda, et valitsemissektori eelarve puUsib struk-
tuurse tasakaalu lahedal (vt joonis 38).

Valitsemissektori nominaalne eelarveposit-

sioon pisib prognoosiaastatel moéodukas Eelarvepoliitilise seisundi hindamisel tuleb silmas
ulejadgis. Ehkki majanduse tsukliline positsioon pidada, et struktuurne positsioon vdib 2019. aas-
ndrgeneb, on maksutulude lackumine ka ettevaa- tal olla ka eespool antud hinnangust ndérgem.
tes vga hea ning eelarve jadb Ulejadki peamiselt Nimelt on endiselt suur Euroopa Liidu eelarvest
tanu maksutulude majanduststklist sdltuvale osale.  saadavate toetuste sissevool. Eelarve tasakaalu
Aastail 2018-2019 on eelarve struktuurses Ulejad- mojutavad ELi toetused aga vaid projektide
gis, hiliem vaikeses puudujaégis. Kokkuvottes voib  Eesti-poolse kaasrahastamise ulatuses. Lisaks



on 2018. aasta ndidanud, et nii tleminek mada-
lamale ettevdtte tulumaksu maarale Kkorraliselt
véljamakstavate dividendide puhul, pankadele
kehtestatud tulumaksu ettemaks kui ka Uksikisiku
tulumaksu reform suurendavad prognoosipe-
rioodi algul maksutulusid. Osa sellest suurenemi-
sest on aga ajutine.

Prognoosiperioodi algul jaab valitsemissektori
kulude kasv kiireks. Kuigi 2019. aastaks koos-
tatud riigieelarve jargi otsustades kujuneb valit-
semissektori kulude kasv aeglasemaks kui 2018.
aastal, jdab see lahedaseks kriisijargsete aastate
keskmisele ja kudnib 7%ni. Kulude kasvu toeta-
vad endiselt suured laekumised Euroopa Liidu
eelarvest, lahimineviku head majandusseisu pee-
geldavad indekseeritavad sotsiaaltoetused ja ka
mone tegevusala palgatdusud. Hiliem hakkab
vélistoetuste mdju vahenema ja ka valitsemis-
sektori kogukulude kasv aeglustub. Aastal 2021
sOltub valitsemissektori kulude kasvutempo suu-
resti ka sellest, kui sujuvalt toimub Uleminek uuele
Euroopa Liidu eelarveperioodile.

Aastaiks 2020-2021 koostatud riigirahanduse
prognoos pohineb moneti ebakindlatel eeldustel.
Peale 2019. aasta mértsis toimuvaid riigikogu vali-
misi peab uus valitsus Uhe esimese asjana paika
panema jargmise nelja aasta eelarvestrateegia
ning kuluprioriteedid voivad oluliselt muutuda.

Maksukoormus piisib suhteliselt stabiilsena.
Pikaajalisest keskmisest maksurikkam SKP
struktuur, mitu aastat jarjest kestnud aktsiiside
tostmine koos ettevdtte ja Uksikisiku tulumaksu
reformimise mojuga kasvatasid 2018. aastal jar-
sult maksutulude laekumist. Esialgse hinnangu
jargi kasvas maksutulude ja SKP suhe 34%ni.
Osa sellest suurenemisest oli ajutise iseloomuga
ja ka SKP maksurikkus kujuneb ettevaates veidi
vaiksemaks. Samal ajal hakkab Uksikisikute kesk-

Joonis 38. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

mine maksumaar vahehaaval taas tdusma, kuna
maksuvaba tulu astmed ei ole indekseeritud
ning palgakasv kujuneb prognoosi jargi Kiireks.
Kokkuvobttes alaneb Eesti maksukoormus prog-
noosiperioodi 16puks 2017. aasta taseme lahe-
dale ja on endiselt euroala keskmisest madalam.
Loomulikult séltub ka maksukoormuse kujune-
mine uue valitsuse otsustest.

Eesti riigirahandus on euroala keskmi-
sega vorreldes endiselt heas korras. Volg
on vaga vaike ja enamjaolt kaetud reservidega.
Valitsemissektori eelarvepositsiooni mdningane
ndrgenemine lahiaastatel maojutab Eesti riigi-
rahanduse pikaajalist kestlikkust vahe. Olulisem
on meeles pidada, et praeguses majandustsukli
faasis erasektor valitsuse tuge ei vaja. Samaaegne
kiire kulude kasv valitsemissektoris vdib parema
taristu ja tugevama avaliku sektori asemel kaasa
tuua hoopis teatud kaupade ja teenuste soovi-
matu kallinemise. Valitsuse voimet majandustsik-
lit siluda tuleks hoida puhuks, kui majandus toimib
selgelt allpool oma potentsiaalset taset.
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Alusinflatsioon (ingl core inflation)
Inflatsioonimaar, mille arvestamisel on valja jaetud vaga koikuvate hindadega kaupade, nagu
toidu, alkoholi, tubaka ja energia hinnamuutused.

EONIA (ingl Euro Overnight Index Average)
Euroala pankadevahelisel eurohoiuste Uleddturul kehtiv intressim&ar, mida arvutatakse iga péev.

EURIBOR (ingl Euro Interbank Offered Rate)

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

Hinnastabiilsus (ingl price stability)

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

Hoiustamise piisivoimalus (ingl deposit facility)

Eurosusteemi pusivoimalus, mida krediidiasutused vdivad kasutada eelnevalt kindlaks maaratud
intressimaaraga Uleddhoiuste tegemiseks liikmesriikide keskpankades. Uleddhoiuste intressi-
maar on turuintressimaérast madalam. Seetdttu avavad krediidiasutused euroststeemis Uled6-
hoiuseid Uksnes juhul, kui nad ei leia oma vabade rahaliste vahendite jaoks kdrgemat intressi
muudelt turgudelt.

Inflatsioonisurve (ingl inflationary pressure)
Olukord, kus noudlus- voi pakkumispoolsed tegurid p&hjustavad hinnatousu.

Investeerimismaar (ingl investment rate)
Kapitali kogumahutus pohivarasse jagatuna loodud lisandvaartusega.

Laenamise piisivoimalus (ingl marginal lending facility)

Krediidiasutustele pakutav euroststeemi pUsivoimalus saada liikmesriikide keskpankadelt kdlb-
liku tagatise vastu eelnevalt kindlaks méératud intressimééaraga tleddlaene. Kuna selliste Gled6-
laenude intressimééar on turuintressimaarast kérgem, kasutavad krediidiasutused laenamise
pUsivdimalust rahaliste vahendite saamiseks Uksnes viimase voimalusena.

Maksebilanss (ingl balance of payments)
Statistiline aruanne, mis summeerib riigi teatud perioodi jooksul sooritatud majandustehingud
Ulejadnud 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.




Paohiline refinantseerimisoperatsioon (ingl main refinancing operation)

Regulaarne pangandussusteemi likviidsust lisav avaturuoperatsioon, mis toimub p6édrdtehin-
guna kord n&dalas ja mille tahtaeg on tavaliselt Uks nadal.

Rahapoliitilised intressimaarad (ingl monetary policy interest rates)

Kolm intressimé&éra, mille EKP otsustab iga kuue n&dala jarel oma rahapoliitika raames: pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaar, hoiustamise pusivoimaluse intressimaar ja laena-
mise pusivoimaluse intressimaar.

Reaalne efektiivne vahetuskurss (ingl real effective exchange rate, REER)

Riigi valuuta kaalutud keskmine vahetuskurss kaubanduspartnerite valuutade suhtes, mille
arvutamisel voetakse arvesse suhtelise hinnataseme muutust; naitab riigi hinnapdhist konku-
rentsivoimet.

Rohkem terminiselgitusi leiab Eesti Panga veebisonastikust
https://www.eestipank.ee/veebisonastik
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