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SISSEJUHATUS

Maailma ja Euroopa majanduses on selgeid
jahtumise marke. Eelmise aasta I6pus valitse-
nud pessimism on tagantjarele hinnates osutunud
veidi Ulepaisutatuks, ent praeguseks on ilmne, et
kasvuhoo raugemine ei tulene Uksnes ajutistest
teguritest. Suuremate majanduspiirkondade kas-
vuvéljavaadet on hiljutistes prognoosides véhen-
danud nii OECD, IMF kui ka Euroopa Keskpank.
Ebakindlust suurendavad asjaolud, nagu Brexit ja
rahvusvahelist kaubandust Umber kujundav pro-
tektsionism, on reaalmajandusse juba oma jalje
jatnud ning mdélemaga kaasneb risk, et seniseid
prognoose korrigeeritakse veelgi allapoole.

Eesti majandust on viéliskeskkonna halvene-
mine puudutanud osaliselt. Peamiste ekspordi-
turgude varasemast ja ka oodatust nérgem seis
on kaupade ja teenuste véljavedu raskendanud.
Olukorda pehmendab siiski see, et Eesti eksport
on uksnes vahesel méaaral seotud autotddstuse
tarneahelatega, mis on olnud Mandri-Euroopas
Uks peamisi ajutise ndrkuse pohjuseid. Teisalt
on siinne majanduskasv viimasel ajal rajanenud
siseturul. Eriti silmatorkav on ehituse panus, mis
Uletab kdikide teiste tegevusalade individuaalset
panust majanduskasvu. Tugev sisendudlus on
Uks pohjustest, miks Eestis on tekkinud palga-
tulude ja -kulude spiraal, mis ohustab eksportiva
sektori konkurentsivoimet.

Tooturg on liletanud ootusi ja kompab voi-
maluste piiri. T60turg on pakkunud ridamisi
haid ullatusi, sest to6turule on inimesi hulga-
liselt lisandunud ning tédotsijad on leidnud ka
rakendust. T66puuduse maar on aina alanenud
ning joudnud 4,4%ni, mis on vorreldav viimase
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buumi aegse rekordiga 2008. aastal. Palgakasv
ktlndib pea 9%ni, mis on oluliselt paranda-
nud t6dtajate majanduslikku olukorda. Erinevalt
t6ojoukuludest on ettevotete kasumid aga vii-
masel kuuel-seitsmel aastal suurenenud Usna
vahe, mis néaitab, et td6turu survele on jarele
antud juba pikema aja jooksul. Seetdttu muu-
tub palgakulude ennakkasvu |6ppemine Uha
téendolisemaks.

Tootmisressursside nappus viib majandus-
kasvu aeglustumiseni. Eesti majanduse kas-
vutempo jouab ldhiaastatel umbes 2%ni. Kuigi
majanduskasv edaspidi margatavalt aeglustub,
naitavad olulisemad majandustsiUkli naitajad, et
tavaparasest parem seis majanduses jatkub —
toodangu maht Uletab pikaajalist keskmist taset
ja to6puudus pusib keskmisest allpool. Seetdttu
laekub ka makse tavaparasest rohkem. Kui soo-
vime, et eelarvepoliitika aitaks majandust tasa-
kaalus hoida, ei tohiks majandustsuklist soltuvat
maksutulu tdies mahus &ra kulutada. Eelarve
peaks jargmistel aastatel olema nominaalses Ule-
jaagis ja struktuurses tasakaalus.

Hinnakasv on selle aasta alguses aeglustu-
nud. Ootusparaselt on taandumas eelmisel aas-
tal jdustunud maksutéusude moju, lisaks sellele
talitseb tarbijahindade kasvu eelmise aastaga
vorreldes odavam energia. Veebruariks langes
inflatsioon 2%ni, mis on endiselt euroala keskmi-
sest kdrgem, kuid vahe on oluliselt kahanenud.
\/ottes arvesse Kiiret t66joukulude kasvu Eestis,
pole Ullatav, et siinne inflatsioon Uletab euroala
keskmist. Kahel jargmisel aastal vdib oodata inf-
latsiooni pUsimist 2% laheduses.



VALISKESKKOND

MAAILMAMAJANDUS

Maailmamajanduse kasvuhoog on raugenud.
2018. aastal taandus maailmamajanduse kasv
3,7%ni Uleiimse kaubavahetuse ja toostustoo-
dangu kasvu aeglustumise tottu, mis on jatkunud
ka 2019. aasta algul (vt tabel 1). Selle pohjuseks
on omakorda majanduse kasvutsUkli ammendu-
mine mitmes arenenud riigis, Hiina majandus-
kasvu aeglustumise oht ning Ulelldine ebakindlus
ja riskikartlikkus, mida tekitavad nii rakendunud
kaubanduspiirangud kui ka veel lahendamata kau-
bandusvaidlused. Naiteks on endiselt selguseta
nii Ameerika Uhendriikide poolt Hiina kaupadele
kérgema, 25% tollitarifiméaara rakendumise téaht-
aeg kui ka Euroopa Liidu ja Ameerika Uhendriikide
vaheliste kaubanduslabirddkimiste algus. Nii too-
dangu kui ka tellimuste kasvu poolest paistab silma
peamiselt teenuste sektori ettevotete hea kaekaik.
Seda kinnitas veebruarikuise ettevaatava aktiivsuse
koondindeksi' paranemine, mis lubab oletada, et
ka jargmistel kuudel veab maailmamajanduse
kasvu pigem teenustesektor.

Arenenud riikide majanduskasvu pidurdab
kaubanduspiirangute tottu nérgenenud valis-
noudlus, geopoliitilised probleemid ning sise-
riiklikud vaidlused. Kdige paremini laheb endiselt
Ameerika Uhendriikide majandusel, vaatamata
moningatele tagasilddkidele, mida pohjustas osa-
line valitsusseisak aasta algul. Hboive kasvab,
téotus on madal, palgakasv kiireneb ning eelmi-
sel aastal jdustunud maksumuudatused on suu-
rendanud inimeste sissetulekuid. Toéostussektori
ettevdtetel laheb tarneahela térgete ning Uleilm-
sete kaubanduspingete poolt pdhjustatud ndéud-

luse vahenemise tottu kil veidi kehvemini, kuid
seda kompenseerib aktiivsuse ja optimismi kasv?
teenuste sektoris viimasel kuul. Jaapani majan-
duses on viimasel ajal naha marke, et riik on eel-
mise aasta looduskatastroofidest taastumas.
Majandusaktiivsuse indeksid veebruaris tugevne-
sid ja eeskatt teenuste sektori telimused kasvasid
hoogsalt. Eksport on aga jarjest kasvuhoogu kao-
tanud, eriti markimisvaarselt puudutab see kau-
pade véljavedu Hiinasse. Jaapani majanduskasvu
jatkusuutlikkus soltub valisndudluse vahenemise
taustal aina enam sisenéudlusest. Uhendkuningriigi
majandust mojutab enim teadmatus Brexiti [6pliku
kuupéeva ja tingimuste suhtes ning majanduskasv
on aeglustunud. Ettevotete ja ka tarbijate ebakind-
lus on endiselt suur. Samas on tarbijakulutused
ning jaemuutk aasta algul hooajaliste allahindluste
tottu kosunud ja nael on Brexiti voimaliku edasiluk-
kumise tottu tugevnenud.

Kaubavahetuse elavnemisel oniiheks votmete-
guriks Hiina majanduse kéekaik. Hiina ndudluse
kasvu aeglustumine muudab hapraks ka teis-
te Aasia arenevate riikide kasvuvaljavaated. Hiina
valitsuse poolt eelmisel aastal vélakoormuse kiire
kasvu piiramiseks kasutusele voetud meetmed
vahendasid infrastruktuuriinvesteeringuid ja pitsi-
tasid tarbijakulutusi. Ameerika Uhendriikide kér-
gemate tollitariifide tottu Hiina toodetele vahenes
tunduvalt nii Hiina eksport kui ka import. Selle
aasta esimestel kuudel on kull mérgata olukorra
moningast paranemist: loodetakse, et Hiina ja
Ameerika Uhendriikide kaubanduslabiragkimistel
saavutatakse kokkulepe keerulistes kusimustes
nagu intellektuaalomandi kaitse ja tehnosiire ning
seega lukatakse edasi Hiina toodangule seni-

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 20181l kv 2018 IV kv 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 2,4 2,4
Arenevad riigid ja arengumaad 54 5,1 4,7 4,3 4,4 4,7 4,6
Euroala -0,8 -0,2 1,4 1,9 1,8 2,5 6(0,1) 1,102 1,8
Ameerika Uhendriigid 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 0(0,8) 1,3(0,6) 2,9
Hiina 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,9 5(1,6) 6,4 (1,5 6,6
Jaapan 1,5 2,0 0,4 1,4 1,0 1,7 ( 0,6) 0,3 (0,5) 0,9
Uhendkuningriik 1,4 2,0 2,9 2,3 1,8 1,7 6(0,8) 1,3(0,6) 1,3

* SKP on pusivhindades, sulgudes on kvartalikasv vorreldes sama aasta eelmise kvartaliga; 2018 on WEO hinnang.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update (jaanuar 2019), OECD, Eurostat, riikide statistikaametid.

1 JP Morgan Global Composite PMI.
2 United States ISM Non Manufacturing PMI.

5

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 1/2019




sest veelgi kdrgemate tollitariifide rakendumine.
Lisaks leevendas Hiina keskpank aeglustuva
majanduskasvu toetamiseks veidi krediiditin-
gimusi. Tosi kull, jaanuarikuine kaubavahetuse
elavnemine vois olla pdhjustatud pigem ekspor-
tivate ettevotete soovist ennetada korgemaid
tollitariife, mitte mark kiratseva ekspordikasvu
taastumisest. Samas on ettevotete kindlustunne
veebruaris siiski paranenud.

Suuremate keskpankade rahapoliitilised
sonumid on maailmamajanduse jahtumise
tottu muutunud leebemaks ja rahastamistin-
gimused piisivad endiselt soodsad. Seetdttu
on Uleilmsed aktsiaindeksid jaanuaris ja veebrua-
ris kasvanud, investorite riskivalmidus taastunud
ning volatiilsus finantsturgudel véhenenud (vt joo-
nis 1). Suhteliselt nérgad makromajanduse naita-
jad (eelkdige toOstussektori aktiivsusindeksid) ning
taustal tooni andvad geo- ja majanduspoliitilised
pinged investoreid ei heidutanud. Keskpankade,
eelkdige USA Foderaalreservi monevorra jarsk
pOore rahapoliitika karmistamise peatamise suu-
nas toetas varade hindu. Volakirjaintressid selle
taustal langesid ning heitlikkus véhenes taas eel-
mise aasta madaltaseme lahistele. Euroopas
vahenesid Léuna-Euroopa riikide valitsusvolakir-
jade ja Saksa 10aastase valitsuse volakirja intres-
simaarade vahed. Kapitali valjavool arenevatelt
turgudelt on selle aasta jaanuaris ja veebruaris
peatunud. Ka Venemaa riigivla- ja aktsiaturule
on aasta alguses lisandunud valiskapitali, mis kull
paraku ei kompenseeri erasektori kapitali vélja-
voolu. Seetdttu ei ole ka rubla kurss vaatamata
ekspordi heale seisule ja Uha suurenevale kauban-
dusbilansi Ulejaégile tugevnenud.

Toorainete turul on nafta hind kasvanud vii-
mase kolme kuu koérgeimaks. Aasta algusest
on nafta hind kerkinud 26%, 65 dollari juurde bar-
reli eest (vt joonis 2). USA kildanafta suurenenud
tootmismahtudele vaatamata on OPECI grupi nii
juba tehtud kui ka veel plaanitavad tootmismahu
karped hinnatdusu kiirendanud. Nafta hinda
hoiavad kérgel ka Ameerika Uhendriikide sankt-
sioonid Iraani ja Venezuela vastu. Teiste naftaeks-
portddride, sh meie kaubanduspartneri Venemaa
majandusele mojub see tdendoliselt pigem sood-
salt. Fdderaalreservi intressiméérade edasise
kasvu téendosuse vahenemine on kaasa too-
nud kulla hinna kasvu. Toiduainehinnad on Uldi-
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Joonis 1. Suuremad aktsiaindeksid
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Allikas: Bloomberg.

Joonis 2. Toormete hinnaindeksid ja
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Allikad: HWWI, Reuters, Bloomberg.

selt aasta algul veidi langenud, erandiks on vaid
teravilja hind. Inflatsioon on mitmel pool maailmas
jdadnud varasemate madalamate energiahindade
tottu viimastel kuudel veidi tagasihoidlikumaks kui
eelmise aastal I6pus. Arenevates riikides on seda
kohati piiranud kohaliku valuuta odavnemise moju
edasi kandumine tarbijahindadesse.

EUROALA

Euroala majanduskasv kiratseb. Euroala 2018.
aasta neljanda kvartali kasvuks kinnitati 16pliku
hinnangu alusel kdigest 0,2% ja 2018. aasta kok-
kuvottes kasvas majandus 1,8%. Euroala majan-
dust toetavad hetkel sisendudlus ja teenuste
sektor. Ekspordi kasv aga kahaneb jarjekindlalt
véalisndudluse ja uleilmse kaubavahetuse kasvu
aeglustumise téttu, mida omakorda pdhjustavad



Joonis 3. Euro efektiivne vahetuskurss
kaubanduspartnerite valuutade suhtes
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Allikas: Euroopa Keskpank.

peamiselt kaubanduspiirangud. Euroala suurima
majandusega riiki Saksamaad on tabanud majan-
dusseisak — péarast kolmanda kvartali langust oli
neljanda kvartali kasv 0%. Positiivsena saab vélja
tuua, et uute emissiooninduetega seotud problee-
mid Saksamaa autotddstuses on osutunud suures
0sas ajutiseks ning maojutanud pigem Uhte auto-
tootjat. Seega oli seal jaanuaris t66stustoodangu
kuine langus veidi vaiksem kui veel sugisel, kuigi
aastavordluses langus sUvenes. Prantsusmaal
tootmist seganud nn kollavestide protestiaktsioonid
on moénevorra raugenud ning Prantsusmaa majan-
dusaktiivsusele on soodsalt méjunud ka valitsuse
toetusmeetmed?, mis joustusid 2019. aasta jaa-
nuaris. Itaalia majanduses pohjustab endiselt palju
segadust poliitiline ebastabiilsus, mis valjendub ka
ettevdtete ebakindluse kasvus ning sisendudluse
kahanemises. Majanduslangus on ltaalias ntud-
seks kestnud jarjest juba kaks kvartalit.

Euroala sisendudlus piisib tugev. Rahas-
tamistingimused on endiselt soodsad ja toeta-
vad majandust. Euroala ettevotted investeerivad
tublisti ja jaemuugi kiire kasv aasta alguses nai-
tab, et tarbijad on valmis kulutama. Euro vahetus-
kurss peamiste kaubanduspartnerite suhtes on
aasta algul nérgenenud (vt joonis 3), mis peaks
eksportdore ettevaates veidi toetama. Majandust
ohustavad jatkuvalt pigem valisriskid nagu Brexit,
kaubanduspinged ja Hiina majanduse vodima-
lik jahtumine. Eriti suurt ohtu kujutavad need

Joonis 4. Euroala hoive ja t66puudus
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Joonis 5. Euroala inflatsioon
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-1%

Saksamaa jaoks, kelle majanduses on ekspordil
vaga suur osakaal.

To66turu olukord pisib Uldiselt toé6votjatele
soodne, kuid on riigiti erinev. Euroala keskmine
t66tus vahenes jaanuaris 7,8%le, mis on mada-
laim naitaja alates 2008. aasta oktoobrist (vt joo-
nis 4). Isegi Kreekas, kus t66tuse maar oli veel
eelmisel aastal 20%, on see alanenud 18,5%ni,
Saksamaal aga on t66tus vaid 3,2%. Ehkki hoive
euroalal jatkuvalt kasvab, valitseb mones sekto-
ris endiselt Usna terav t&6jdupuudus. Kahjuks
vOib modnes liikmesriigis mérgata ka varasemate
aastate tédturureformide* tagasipddramist, kuigi
rahvastiku vananemine muudab té&turu olukorra

3 Miinimumpalga téus, pensionitdus, madalam maksumaar kinnisvarale, tulumaksuvabastus Uletunnitédle jne.

4 Naiteks pensionislisteemi t6hustamine, aga ka meetmed eesmargiga soodustada madalama kvalifikatsiooniga tddtajate ning noorte ja

vanemaealiste kaasamist tooturule.

7

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 1/2019




ettevaates veelgi pingelisemaks. To6joukulud on
aastaga kasvanud 2,3% ja palgal@biragkimistel
kokku lepitud palgakasvu® kiirenemine 2,2%ni
viitab euroalasisese hinnasurve kasvule.

Inflatsiooni aeglustumist oli aasta algul
oodata. Kui jaanuaris oli euroala inflatsioon
1,4%, siis veebruaris see (Uhtlustatud tarbijahin-
naindeksi jargi) siiski kiirenes 1,5%le, tulenevalt

toiduainete ja energia moningasest hinnakasvust
(vt joonis 5). Siiski jadb see naitaja margatavalt
alla eelmisel aastal hoogsa energiahinna kasvu
tottu nahtud pea 2% kasvule. Alusinflatsioon oli
aga 1,0% ehk pea sama mis eelmistel kuudel.
Selle ja jargmise aasta inflatsiooniootused on nii
kisitlusandmete® kui ka turupdhiste naitajate alu-
sel veidi alanenud, 1,4-1,5%ni.

5 Palgakokkulepped on tegelikust palgakasvust plsivam néitaja, sest need sdlmitakse Uldjuhul kauemaks kui aastaks. Samas reageerib

see muutustele to6turul pikema viitajaga.

6 Consensus Economics, Euro Zone Barometer.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

Eurosusteemi rahapoliitika eesmark on hoida euroalal hinnad stabiilsena. Euroopa Keskpanga maa-
ratluse jargi saab hinnastabiilsusest radkida siis, kui aastane inflatsioon pusib keskpika aja jooksul
alla 2%, kuid selle l1ahedal. 2018. aastal inflatsioon euroalal kiirenes ja oli aasta keskmisena 1,8%.
Euroopa Keskpanga 2019. aasta martsis tehtud prognoosi kohaselt jadb Uhtlustatud tarbijahinnain-
deksi kasv aastatel 2019-2021 vahemikku 1,2-1,6%. Alusinflatsioon, milles ei vOeta arvesse ener-
gia- ja toiduhinna kasvu, oli 2018. aasta keskmisena endiselt vaid 1%. EKP prognoos néitab siiski,
et edaspidi alusinflatsioon jark-jargult kiireneb. Sellele aitavad kaasa jatkuv majanduskasv ning pal-
judes euroala riikides suurenev t66joupuudus ja palgasurve.

2018. aasta jooksul stivenes Euroopa Keskpanga ndukogu veendumus, et inflatsioon on jat-
kusuutlikul kasvurajal ka ilma taiendavate varaostudeta. Varaostude mahtu vahendati aasta valtel
jark-jargult ning oktoobrist detsembrini oli kuine ostumaht 15 miljardit eurot. Detsembris otsus-
tas ndukogu tdiendavad varaostud Uldse |dpetada. Samas kavatsetakse jatkata varaostukava
raames ostetud ja aegumistahtajani jdudnud vaartpaberitelt laeckuvate pdhiosa tagasimaksete
taies ulatuses reinvesteerimist pikema aja jooksul parast kuupéeva, mil ndukogu hakkab téstma
baasintressimaarasid, ning igal juhul seni, kuni see on vajalik soodsate likviidsustingimuste ja

kullaldaselt toetava rahapoliitilise kursi séilitami- : " .

L ) o Joonis T1.1. Eurosiisteemi varaostukava
seks. TeisisOnu ei suurenda varaostud ntldsest portfelli maht
enam keskpanga bilansimahtu, kuid reinvestee-
rimise tottu see ka ei vahene ning varaostudega

euroala finantsststeemi suunatud raha turgutab
majandust seni, kuni seda vajalikuks peetakse.

I avaliku sektori volakirjade ostud
I pandikirjade ostud

[ ettevétete volakirjade ostud

| varaga tagatud vaartpaberite ostud

3,0

2,5
Rahapoliitiliste meetmete toel kasvas euro-

% 2,0
susteemi konsolideeritud bilanss 2018. aasta §
[6puks 4,7 triljoni euroni, mis moodustas §1,5

euroala SKPst 42%. Detsembri I6pu seisuga
oli varasid ostetud kokku 2,6 triljoni euro eest
(vt joonis T1.1). Enim, 2,1 triljoni euro vaartu-
ses, oli portfellis avaliku sektori volakirju, millest
Eesti Panga varaostud moodustasid 5,6 miljar- ©o2015 2016 2017 2018 2019

. . . . . X Mérkus. Viimane vaatlus 28.02.2019.
dit eurot. Reinvesteerimise perioodil hoitakse Allikas: Euroopa Keskpank.

°

o
&}
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ostukavade’ raames soetatud volakirjaportfel-
lide maht dldjoontes 2018. aasta I6pu tasemel. intressimaarad ja EONIA

Joonis T1.2. Eurosiisteemi rahapoliitilised

Turuolukorrast ja muudest tehnilistest asjaolu- ) .
Euroopa Keskpanga baasintressimaar
dest tingituna voib monel perioodil siiski esi- — EONIA ek tileddlaenamise intressimaar

hoiustamise pUsivoimaluse intressiméaar
neda ajutisi kérvalekaldeid. laenamise piisivéimaluse intressimaar

4%

Selleks, et finantstingimused pusiksid soodsad
ning pikemat aega eesmaérgile alla jaanud hin-
nakasv saaks hoogu koguda, jatab Euroopa
Keskpanga ndukogu esialgu rahapolitilised int-
ressimadrad majandus- ja rahaliidu kdigi aegade 1%
madalaimale tasemele: pohiliste refinantseerimis-
operatsioonide intressiméar on 0,00%, laenamise 0%
pusivoimaluse intressimaar 0,25% ja hoiusta-

mise pusivoimaluse intressimaar —0,40% (vt joonis 2000 I2011 2013 2015 2017 2019
T1.2). Kuna keskpanga martsiprognoosi kohaselt MﬁLZZSE\ﬂ'r'omoa;ae ;22&';:530220‘9'

on euroala majanduskasyv ja inflatsioon l&hiaastatel

3%

2%

10/I L 1 L 1 L 1 L 1 J
-1%

varem prognoositust aeglasemad, pikendas ndu-
kogu 7. mértsi rahapolitika istungil perioodi, mille et ridaabUCL
véltel ei kavatseta intressiméaarasid tosta. Noukogu
eeldab praegu, et EKP baasintressimaarad pusi-
vad nludsel tasemel ka vahemalt 2019. aasta [6pul
ning igal juhul seni, kuni see on vajalik, et tagada
inflatsiooni puUsiv 1dhenemine eesmarktasemele.

intressimaarad

~— 3 kuu EURIBOR
6 kuu EURIBOR
12 kuu EURIBOR

4%

3%]
Lisaks otsustas ndukogu alates k&esoleva aasta 2%\ [

septembrist kuni 2021. aasta martsini pakkuda

pankadele taas pikaajalisi soodsaid laene. Uue 1%

laenuprogrammi detailid selguvad edaspidi, kuid

nii nagu varasemad suunatud pikemaajalised refi- 0% e —
nantseerimisoperatsioonid (ingl targeted longer-

term refinancing operations, TLTRO)E, hdlmab ka  ~1%5009 2011 2013 2015 2017 2019,
uus laenuseeria TLTRO-IIl stimuleid soodsate lag- ~ Mérkus: Vimane vaatius 28.02.2019,

Allikas: Bloomberg.
nutingimuste séilitamiseks, et rahapoliitika méju

kanduks sujuvamalt Ule ettevotetele ja tarbijatele. Uute laenude téhtaeg saab olema kaks aastat. Veel
otsustati martsi koosolekul jatkata euroststeemi tavapéaraseid laenuoperatsioone piiramatu mahu ja
fikseeritud intressimaaraga niikaua, kui see on vajalik, ning vahemalt kuni 2021. aasta martsini.

Rahaturuintressid plsivad negatiivsed — 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR oli veebruari I16pus vasta-
valt -0,31%, —0,23% ja —0,11% (vt joonis T1.3). Seetdttu pUsivad pankade laenutingimused ettevo-
tete ja eraisikute jaoks soodsad ning laenundudlus kasvab. Keerulisemaks on olukord lainud Itaalias,
kus poliitiline ebakindlus ja riigivolakirjade intressitdus on osaliselt edasi kandunud ettevétete volakir-
jadesse ja erasektori laenudesse. Soodsad rahastamistingimused euroalal on elavdanud nii inves-
teerimist kui ka tarbimist. Teisalt voib odava laenuraha pikaajaline hdlpus kattesaadavus kaasa tuua
soovimatuid korvalmajusid. Mones euroala riigis kipub kinnisvaraturg Ule kuumenema ning osa riike
on asunud makrofinantsjarelevalve meetmetega laenuturu riske maandama.

7 Laiendatud varaostukava koosneb pandikirjade kolmandast ostukavast ning varaga tagatud vaartpaberite, avaliku sektori
volakirjade ja ettevotete volakirjade ostukavadest.

8 TLTRO-I laene anti ajavahemikus 2014 september — 2016 juuni, TLTRO-II laene 2016 juuni — 2017 méarts. TLTRO esimese ja
teise seeria laenud olid 2-4aastase tahtajaga.
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EESTI PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID Joonis 7. Kaubanduspartnerite
aastane ekspordikasv

Peamiste kaubanduspartnerite konjunktuur igdu

oli neljandas kvartalis hea ning majandus kas- 2222.6

vas hoogsalt nii kvartali kui ka aasta néitajate 20%

jargi (vt joonis 6). Majanduskasv tugineb kodu- 15% K\A/\
maisele nodudlusele: majapidamiste sissetulekute //\ A\ /
kasv suurendab eratarbimist ning samuti kasva- 10% \v \
vad investeeringud ja ehitussektor. Kull on inves- o / <
teeringud taandumas Rootsi ehitussektoris, samal \ )(X\/\ /j

ajal kui Latis jatkus neljandas kvartalis ehitussek- 0% =

tori vaga kiire kasv. Ebakindlama véaliskeskkonna . // M W

tdttu vaheneb valiskaubandusaktiivsus (vt joonis o \7\/

7), erandiks on olnud Rootsi, kelle ekspordi kasvu -10%" oo . P . 2016 . 2017 . P .

toetab krooni odavnemine. Hoolimata véliskauban-
duse ebakindlusest ning nodrgenevatest kindlus-
tundenaitajatest on naaberriikide t6dtlev t6Ostus
viimastel kuudel ndidanud stabiilset kasvu.

Allikas: Reuters.

Joonis 8. Kaubanduspartnerite inflatsioon

Tarbijahindade kasv on viimastel kuudel val- L
I
Leedu

davalt aeglustunud, vaid Latis inflatsioon jaa-
Soome

nuaris kiirenes (vt joonis 8). Aeglustumise taga on Rootsi
5%

peamiselt nafta madalam hind maailmaturul, tanu
millele odavneb mootorikitus. Samal ajal kergitab 4%
tarbijahindu elektrihinna kiire kasv. Létis ja Leedus 3%
suurenes tarbijakorvi maksumus jaanuaris ka kuises
vOrdluses. Lisaks kiirendab L&t inflatsiooni aasta
alguse aktsiisitous ning energiakaupade keskmi-

2%

1%

sest suurem osatadhtsus tarbijakorvis. Soomes ja 0%
Rootsis taandus jaanuari inflatsioon vastavalt vii- % |/
mase kaheksa ja kimne kuu madalaimaks ning . V . . . . .
- , , . 2%
Rootsis voib oodatust madalam inflatsioon tahen- ° 2014 2015 2016 2017 2018 2019
dada keskpanga intressitusu edasilikkumist. Allikas: Eurastat.
Joonis 6. Kaubanduspartnerite Joonis 9. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus toopuuduse maar
Lati Léti
Leedu Leedu
Soome Soome
Rootsi Rootsi
6% 12%

CONIPRY, o

N

NN

2% 7 8%
W ~
N
0% \_/ 6%
72%| L L L L J 4°/| | | |
2014 2015 2016 2017 2018 ° 2014 2015 2016 2017 2018
Allikas: Eurostat. Allikas: Eurostat.
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Kaubanduspartnerite t66turg on elav: t66puu-
dus vaheneb, tootajaid leida on lGiha keeruli-
sem. Nii POhjamaades kui ka Balti riikides taandus
t6dtuse maar 2018. aasta teises pooles viimase
kimne aasta madalaimaks (vt joonis 9). Samal ajal
on t6dhdive maar rekordiliselt korge, mistottu ette-
votetel on raskusi oskustdotajate leidmisega. Latis

11
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ja Leedus aitab kiire palgakasv ning pensioniealiste
suurenev osalemine t86turul kaasa mitteaktiivsete
arvu vahenemisele. Eelkdige Balti riikides suuren-
dab t66turu pingeid veelgi kiire majanduskasv, mis
tahendab t66kate puuduse suurenemist ning kiire
palgakasvu jatkumist.



EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

Joonis 11. SKP ja mahuindeksite aastakasvud

MAJANDUSAKTIIVSUS

Neljandas kvartalis oli majanduskasv aasta
kiireim, mis on muu euroalaga vorreldes pigem
erandlik. Edaspidi majanduskasv tdendoliselt
aeglustub. Neljanda kvartali aastakasvu néitaja
oli 4,2% ja kvartalikasv 2,2%. Majanduskasv oli
tegevusalati laialdane, toetudes nii sise- kui ka 15% SRR B —
valisturgu teenindavatele harudele (vt joonis 10).

ehitus
tootlev todstus
SKP

25%

20—+ L —

10— AR A

Ehitusmahu kasvu naitaja oli kull jatkuvalt kahe- Vo N
. . - 5% AL R
kohaline, kuid aeglustus vdrreldes varasemate W

kvartalitega. Seevastu tddtleva tédstuse too- 0% =
dangu kasvutempo neljandas kvartalis kiirenes (vt 5%
joonis 11).

-10% "
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ka t66stuse viimaste kuude areng on olnud Allikas: statistikaamet.

lilejadnud Euroopast lisna erinev (vt joonis 12).

Teistes riikides on eeskatt autotédstust ja sellega

seotud harusid tabanud probleemid. Eesti t66s- Joonis 12. Té6tleva tébstuse ettevotete
tussektori otsene seotus Euroopa autotddstuse hinnang viimaste kuude toodangule

vaartusahelaga on aga suhteliselt véike. Nii kas- Saksamaa

vas tédstustoodang novembris ja detsembris kuil- Eif(t)lopa Liit

laltki kiiresti ning hoogne kasv jatkus ka jaanuaris. %

Veebruaris to0stusettevotete seas tehtud kusit- 20 i A\w

luse tulemused osutavad samuti tugeva kasvu 15 M —N—

jatkumisele Eesti tO6stuses vahemalt viimastel 10 \l ’ N

kuudel. ) ‘W] Y /\/ |
el 17

Samas viitavad kiisituse andmed majan- 0 N \I\] 'UVW

duse kasvuhoo raugemisele, sest tulevaste -5 V V

kuude kasvu suhtes on ootused kahanenud (vt -10

joonis 13). See ei tdhenda veel pessimismi, sest T ST Y T

G . ~ . 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ootused on siiski keskmisest kdrgemad, kuid sel-

list optimismi nagu viimastel aastatel ettevotjate
silmist enam ei paista. Siiski tuleb neid ootusi

Joonis 10. Tegevusalade panus SKP kasvu Joonis 13. Ettevaatavad kindlustunde- ja
2018. aasta IV kvartalis majandususaldusindeksid

! ! toostus

teenindus

‘ ehitus

majandususaldus (parem telg)

‘ 30 110

Allikas: Euroopa Komisjon.

ehitus ja kinnisvara

veondus ja laondus

t66tlev toOstus
‘ 20 W
info ja side jW \jw 105
10 A AL A A A

AMA"\Y)
hulgi- ja jaekaubandus \‘ ) v \W
04 AJAV 100
energeetika ja maetddstus A

-10
neto-tootemaksud ' ‘\V 95
pollumajandus, -20
metsamajandus ja kalaptik 90
mitmesugused teenused -30
| |
40 05 00 05 10 15 -40 : : : : : : 185
protsendipunktides 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Allikas: statistikaamet. Allikas: Euroopa Komisjon.
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Figure 14. Heatmap of the Estonian economy

2006] 2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017] 2018] 2019]  Legend
Soome SKP kuine lahend, a/a 0 fmax
Rootsi majandususaldusindeks II 100 [max
Venemaa majandusaktiivsus, a/a 0 |max
tarbijate kindlustunne 50%)| max
ehituse kindlustunne 50%|max
té6stuse kindlustunne 50%| max
kaubanduse kindlustunne I 50% max
teenuste kindlustunne 50%| max
uute veokite reg., a/a I 0 max
sbiduautode reg., a/a 0 |max
laenujadk, a/a | 0 |max
jaekaubanduse maht, a/a 0 |max
tdOstustoodang, a/a | 0 [max
eksport (kaubad+teenused), a/a I 0 'max
registreeritud to6tuse maar 50% | min
ehitusload (eluruumid), a/a 0 [max
EE, SKP a/a 0 [max

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

anallusides silmas pidada taustsisteemi: kuigi
Eestis on areng olnud soodne, pole Euroopas
tervikuna nii héasti lainud. Kehvemad uudised
Saksamaalt kujundavad aga ka Eesti ettevo-
tete ndgemust. Veebruari kusitluste pohjal naib
aga, et osa Euroopa majanduse jahenemisest on
olnud pohjustatud ajutistest teguritest ja tegelikult
ei pruugi olukord olla nii stinge, kui aastavahetuse
paiku kardeti.

Majanduse kasvuvoimet pidurdab t66tundide
langus t66taja kohta. Vimaste aastate kdrgkon-
junktuuri tingimustes peaksid t66tunnid Uletama
pikaajalist trendi, sest vaba t6djdudu napib ja ette-
votetel on surve rakendada kaiki tootajaid maksi-
maalselt. Sissetulekute pikaajaline kasv tingib aga
seda, et jarjest enam hakatakse hindama puh-
kust ja seetdttu kaasneb palgatdusuga tddtamise
intensiivsuse langus. Niisugune pikaajaline trend ei
pbhjenda aga suure tdendosusega seda, miks t66-
tunnid tootaja kohta 2018. aastal nii jarsult lange-
sid. Toendaoliselt ei saa seda téielikult péhjendada
ka vanemate inimeste pikema to6turul pusimise ja
todveimereformiga. Uks tédtundide languse péh-
jus voib aga olla hoopis tulumaksureform, mis vois
vahendada t6dtamise motivatsiooni.

Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart® (vt joonis 14)
illustreerib jooksvalt erinevate majandusnéitajate

Joonis 15. SKP aastakasv ja jooksva

kvartali hinnang

veapiirid
—— SKP %
jooksevhinnang

6%

/
2 /W
W I\/ v
- f\,l
A

% L 1 1 1 1 1 1 1 J

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Allikas: Eesti Pank.

kaekaiku. Vorreldes 2018. aasta neljanda kvarta-
liga on paranenud vaid tarbijate kindlustunne ja
sOidukite registreerimise aastakasv pole enam
langenud. Aasta alguses on jaekaubanduse ja
t86stuse kasvunumbrid olnud enam-vahem vii-
mase poolaasta keskmisel tasemel ning viitavad
laias laastus majanduskasvu pUsimisele 4% lahe-
duses. Indikaatormudelid, mis votavad luhiajalise
info kokku veidi formaalsemalt, ennustavad esi-
meseks kvartaliks 4,1% majanduskasvu, nagu
naha joonisel 15 (vt ka pikem majanduskasvu
véljavaade taustinfos 2).

9 limakaart (ingl heat map) on arvandmete visualiseerimise vahend, kus arvskaala on esitatud varvide kaudu.
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Taustinfo 2. Eesti majandusprognoosi uuendus aastateks 2019-2021

See taustinfo sisaldab Eesti Panga detsembriprognoosi uuendust, véttes arvesse vahepeal lae-
kunud uut teavet Eesti ja vélisriikide majanduse kohta. Olulisim on 28. veebruaril avaldatud Eesti
rahvamajanduse arvepidamise statistika nii 2018. aasta neljanda kvartali kui méddunud aasta
kohta tervikuna, kuid arvesse on voetud ka uusi andmeid tédturu, valiskaubanduse, finantssek-
tori ja hindade kohta (seisuga 7. mérts 2019). Lisaks sellele on uuenenud véliskeskkonna, sh
peamiste partnerriikide prognoosieeldused (seisuga 12. veebruar 2019).

Maailma majanduskasv on aeglustumas, suurenenud on ka selgusetus tuleviku suhtes.
Protektsionismi ja kasvava poliitilise ebakindluse moéjul on maailma valiskaubanduse kasv alla
jddmas sissetulekute kasvule. Tarneahelad muutuvad piirkondlikumaks ning see vahendab eks-
pordimahtu ja -tulusid. Suurenenud ebakindluse ja véhenenud vélisndudluse tdttu on ka euroala
ja Eesti peamiste partnerriikide kasvuvaljavaade varasemast nérgem. Suurem kasvukarbe puu-
dutab selle aasta esimest poolt, peale seda oodatakse kasvu kiirenemist, eeldusel et Brexiti ning
Ameerika Uhendriikide kaubandussuhetega seotud asjaolud saavad selgemaks.

Euroalal tasakaalustab noérka valisndudlust sisendudluse parem seis — kdrge t66hodive tostab
tarbijate sissetulekuid ning mdnes euroala riigis on véimalus taiendavaks fiskaalstiimuliks. Kuigi
palgakasv on euroalal kiirenenud, on selle seos hinnakasvuga osutunud seni arvatust norge-
maks. Alusinflatsiooni voib kiirendada pigem ndudluse kasv ja sellest tulenev SKP |6he posi-
tiivseks pdodrdumine, aga kuna reaalmajanduse olukord on varem prognoositust nérgem, on
tulevane hinnakasv varem prognoositust aeglasem. Rahaturud ootavad selle pdhjal ka intressi-
maéra vaoshoitumat tdusu (vt olulisimaid valismajanduse eeldusi tabelis T2.1).

Tabel T2.1. Prognoosi vdlismajanduse eeldused

2018. aasta detsembriprognoos

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Vélisndudluse kasv %* 3,3 2,4 3,4 3,4 3,2 3,5 3,3
Nafta hind USA dollarites barreli kohta 7,7 61,7 61,3 60,6 67,5 66,8 65,9
Intressimaar (3 kuu EURIBOR %) -0,32 -0,29 -0,18 0,02 -0,26 -0,01 0,33
USD/EUR vahetuskurss 1,18 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14

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

Eesti majanduskasv aeglustub lahiaastatel 2% lahedale (vt tabel T2.2). Kasvu aeglustumise
Uheks pdhjuseks on see, et majanduses napib vabu ressursse. Ennekdike kimbutab ettevotteid
t66joupuudus. Eesti majanduse avatuse tottu halvendab kasvuvéljavaadet ka vélisturgude keh-
vem seis. Kasvu aeglustumisest hoolimata pusib majandus siiski tavapéarasest elavam.

MajandustsUkli naitajad tdendavad, et majanduses jatkub tavaparasest parem seis. SKP I16he on
positiivne, td6puudus pusib allpool keskmist taset, hdivemaar on rekordkdrge ja palgakasv pusib
kiire — sellest lahtuvalt on ka maksulaekumine tavaparasest parem. Majanduststklist séltuvaid
maksutulusid ei tohiks ara kulutada ja aastate 2020-2021 eelarve peaks majanduse stabiilsena
hoidmiseks olema védhemalt struktuurses tasakaalus.

Kuna uus valitsuskoalitsioon ja selle programm pole prognoosi tegemise ajaks selgunud, raja-
neb rahandusprognoos muutumatu poliitika eeldusel. Valimisprogrammide jargi otsustades
vOib uus valitsuskoalitsioon teha olulisi muudatusi nii maksu- kui ka kulupoliitikas, kusjuures
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Tabel T2.2. Majandusprognoos pohinditajate kaupa*

Erinevus 2018. aasta

detsembriprognoosist

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

SKP jooksevhindades mid eurodes 25,67 27,43 29,00 30,45 0,05 0,11 0,14
SKP pusivhindades** 3,9 3,00 2,3 2,00 -0,2 0,0 -0,2
Eratarbimine*** 47 4.4 3,0 2,3 0,5 -0,2 -0,3
Valitsemissektori tarbimine 0,3 0,2 1,0 0,3 -1,0 0,7 0,8
Kapitali kogumahutus pdhivarasse 3,3 7,5 2,7 1,0 2,2 -0,5 -0,3
Eksport 4,3 2,0 3,4 3,4 0,2 -0,1 0,1
Import 6,1 3,4 3,8 2,8 -0,5 0,2 0,2
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) 3,9 3,6 2,8 2,0 0,7 0,7 0,6
Tarbijahinnaindeks 3,4 2,2 2,2 2,1 -0,4 01 0,2
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 3,4 2,6 2,5 2,2 -0,3 0,1 0,0
SKP deflaator 4,6 3,9 3,4 2,9 0,3 0,3 0,2
Todtuse maar (% tosdjoust) 54 55 5,6 6,1 -1,2 -1,3 -0,8
Hoive ™ ** 1,2 0,4 0,1 -0,4 0,8 0,1 -0,4
Keskmine brutokuupalk (EUR) 1310 1408 1485 1564 24 17 9
Keskmine brutokuupalk 7,6 7.5 54 5,4 1,3 -0,6 -0,6
SKP tootaja kohta pusivhindades 2,6 2,6 2,2 2,4 -1,0 -0,1 0,3
Jooksevkonto saldo (% SKPst) 1,9 0,8 0,4 0,4 1,8 1,4 1,1
Valitsemissektori eelarve tasakaal (% SKPst) -0,5 0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4

* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole margitud teisiti. ** SKP ja selle komponendid on esitatud
aheldatud vaartustena. *** Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. **** Hélmab residendist
tootmistiksusi. **** Valitsemissektori tulude ja kulude prognoos votab arvesse nende meetmete moju, mis olid prognoosi koos-
tamise hetkeks piisava detailsusega teada. ToGturu aastanaitajad pdhinevad nelja kvartali keskmisel.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Ulekaalus on eelarvepositsiooni halvendavad sammud. Kuna 2018. aastal jdustunud maksumuu-
datuste puhul pole kindlust, et maksumaksjate kaitumine I&hiajal ei muutu, on maksude alalaeku-
mise risk kaesoleval aastal tavaparasest suurem. Pikemas ettevaates on oluline, et alates 2014.
aastast kogunenud arvestuslik Ulejadk on ammendunud, mistottu eelarvereeglid ei luba peale
2019. aastat enam struktuurset puudujaéki kavandada.

Ettevdtete tagasihoidlikumad hdiveootused rahustavad t66turgu ja palgakasvu. Téendoliselt
maailmamajanduse kasvutsukli ja Euroopa majanduse jahenemise peegeldusena on Eesti ette-
votete ootused hdive kasvu suhtes muutunud pisut pessimistlikumaks. Vahenenud on ka nende
ettevotete osakaal, mis peavad t66jdunappust peamiseks tootmise laiendamist takistavaks
teguriks.

Varasemaga vorreldes tagasihoidlikum t66jéundudlus ning positiivsest randesaldost ja sotsiaal-
kindlustuse reformidest tulenev t66jdupakkumise kasv lasevad t66jouturul veidi rahuneda ning
palgakasv taltub. Teisalt kiirendavad prognoosiperioodi alguses t66joukulude kasvu palkade
alamméaéra téstmine hariduses ja tervishoius ning miinimumpalga tous. Miinimumpalga tous
mojutab jarjest suuremat osa too6tajatest ning vaikese tootlikkuse ja kasumlikkusega ettevotete
jaoks muutub t66jou parast konkureerimine raskemaks.

To6j0upuudus ja palgakulude kasv on osa pohjustest, mis panevad ettevotteid investeerima.
Konkurentsivoime séilitamine ja selle tdstmine tootmiskulude suurenemise korral eeldab inves-
teeringuid senisest targematesse lahendustesse. Pankade vdime investeeringuid rahastada
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on Uldiselt hea, kuid see on muutumas ettearvamatumaks. Emapankadelt kaasatud vahen-
did moodustavad mdne panga puhul rahastusallikatest olulise osa ja kui finantsturud peaksid
Pbdhjamaade majanduse voi pangagruppide riske senisest kdrgemaks hindama, mojutaks see
t6endoliselt ebasoodsalt ka siinsete pankade rahastamise hinda ja laenupakkumist. Eestis tegut-
sevad pangad kaasavad varasemast enam raha ka volakirjade teel, mistéttu on siinne pangan-
dussektor muutumas tundlikumaks rahvusvaheliste vdlakirjaturgude ja maineriskide suhtes.

Majapidamiste reaalsed sissetulekud kasvavad téanavu tanu Kiirele palgakasvule ja hinnatéusu
aeglustumisele veel sama tempokalt kui mullu. Jargmistel aastatel majapidamiste tarbimise
kasv aeglustub Uhes sissetulekute kasvuga, sest palgakasv pidurdub ja hdivatute hulk ei kasva
enam nii kiiresti kui eelmistel aastatel. Ka majapidamiste elukondliku kinnisvara investeeringute
kasv vaibub, sest uute eluruumide ehituseks vélja antud ehituslubadega kaetud pind vahenes
2018. aastal kimnendiku vorra, mistottu uut elupinda ei lisandu sellises tempos nagu enne.
Karmistuvad ehitusnormid ja pankade teatav ettevaatlikkus ehitusprojektide rahastamisel voivad
samuti investeeringute kasvu pidurdada.

Hinnakasvu veab riigisisene kulusurve. Energiahindade hiljutised muutused maailmaturul on inf-
latsiooni aeglustumist soodustanud ja ka eelmise aasta jarsud hinnatdusud, mille taga oli peami-
selt alkoholi ja mootorikUtuste aktsiiside tdus, on jark-jargult on taandumas. Vordlusbaasi moju
tottu voib alates juunist aeglustuda ka elektri hinnakasv. Sisemaine hinnasurve pole aga taltunud
ning teisel poolaastal voib oodata alusinflatsiooni kiirenemist. Tarbijahinnaindeksi kasv ulatub

tanavu aasta kokkuvdttes 2,1%ni, pUsides 2% lahedal ka jargmisel kahel aastal.

SISENOUDLUS

Majapidamiste tarbimine suurenes 2018.
aasta Iopus hoogsalt. Samas kasvasid sisse-
tulekud siiski veel kiiremini (vt ka ptk , Tooturg®),
mis tdhendab, et Eesti elanike kogusaast'® jatkas
kasvamist (vt joonis 16). Tarbimiskulutuste kiire
kasv ei tulenenud mitte niivord heaolu IUhiajaliselt
suurendavatest teenustest ja kaupadest (sh kulu-
tused vabale ajale, restoranidele ja majutusele),
vaid peamiselt elektrile, gaasile ja kuttele tehta-
vate sundkulutuste kasvust. Samuti kasvas heale
majandusolukorrale omaselt hoogsalt pusikau-
pade soetamine.

Eluasemeturg on rahunemas. Kuigi ndud-
lust ja pakkumist vdib pidada endiselt suureks,
on varasem Kkiire kasv vahemalt ajutiselt aeg-
lustunud. Nii on néiteks kinnisvaratehingute arv
viimastel kuudel natuke alanenud, uute eluase-
melaenude kasv aeglustunud ja hinnakasv jaanud
sissetulekute kasvust madalamaks (vt joonis 17).
Voimalik, et ndudlust on vahendanud monin-
gane kindlustunde alanemine. Vaike konkurents
eluasemelaenude valjastamisel on avaldunud

Joonis 16. Eratarbimine

I cratarbimise aastane reaalkasv (vasak telg)
palgafondi aastane reaalkasv (vasak telg)
tarbijate kindlustunde indeks (parem telg)

12% 4

PSPV

6% ¥ \ 8
NA

4% A -12

2% -16

2014 2015 2016 2017 2018 2019

0%

Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Euroopa Komisjon.

laenuintressiméérade vaikeses tdusus, muud
laenutingimused pole muutunud. Uusi eluruume
valmib endiselt palju, aga pakkumise kasv on
pidurdunud. Kuigi piiravaks teguriks on peamiselt
t66joupuudus, on tdendaoliselt moju avaldanud
ka see, et ndudlus ei kasva enam endise hooga.

10 Kodumajapidamiste kogusaast arvutatakse nende kasutatava kogutulu ja I6pptarbimiskulutuste vahena, millele lisatakse arvestuslik
tulu kodumajapidamiste pensionifondide eraldiste netovaartuse muutuse korrigeerimisest.
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Kokkuvottes tdhendab see, et investeeringud elu-
ruumidesse kasvasid 2018. aasta neljandas kvar-
talis aasta vordluses moodukalt, 4%.

Mittefinantsettevotete investeeringute maht
jai 2018. aastal enam-vahem samaks mis
eelmisel aastal. Esmapilgul vdib tunduda, et
Uldise ebakindluse taustal ei julgetud investeerin-
guid kasvatada, kuid kui jatta valja 2017. aasta
esimeses pooles transpordivahenditesse teh-
tud erakordsete kapitalimahutuste moju, kasva-
sid ettevotete investeeringud 2018. aastal 2,4%.
Samas langesid ettevotete investeeringud suh-
tena lisandvaartusesse 21%ni, mis on suhteliselt
madal naitaja ka Euroopa-Uleses vordluses ja voib
peegeldada teatavat investeerimispelgust aeg-
lustuva majanduskasvu tingimustes. Aasta viima-
ses kvartalis kUundis ettevotete investeeringute
mahu aastakasv 30%ni ja kasv oli laiapdhjaline
nii pdhivara liikide kui ka tegevusalade mottes.
Poole kasvust andsid ehitusinvesteeringud ning
neljandiku transpordivahendid. Tegevusaladest
andis investeeringute kasvust pea poole kauban-
dussektor, veerandiga panustasid energeetika ja
t60stus, pisut pidurdasid kasvu ehituse ja kin-
nisvara ning veonduse ja laonduse tegevusala.
Ettevottesektori panus kapitalimahutuse kogu-
kasvu (vt joonis 18) jai aasta kokkuvottes napilt
plussi.

Muutused kodumaisel pangalaenude turul
on suurendanud ettevotetele valjastata-
vate laenude intressimaarasid ja mones
segmendis on laenude kattesaadavus kee-
rukamaks muutunud. Uldiselt on ligipaas
laenudele viimase kiimne aasta ja rahvus-
vahelises vordluses endiselt hea. Arimudelite
muutuste ja rahapesuvastase voitluse tulemu-
sena on suuri laene pakkuvaid panku vahemaks
jaddnud, mis on voimaldanud allesjaanud panka-
del intressimaarasid tésta. Samuti on pangad
varasemast ettevaatlikumad kinnisvarasektorile
laenude andmisel. Samas on pankade laenu-
pakkumise voime endiselt hea. Seda toetavad
eelkdige madalad rahastamiskulud ja suur kapi-
taliseeritus. 2018. aastal paranes ka ettevotete
vdime rahastada oma tegevust ja investeerin-
guid omavahenditest.
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Joonis 17. Eluasemetehingute arv ja uute

eluasemelaenude kasv

I tehingute arv (vasak telg)
eluasemelaenude kéibe* aastakasv (parem telg)

8 000 40%
7 000 35%
6 000 IM 30%
5000 [I\ 25%
4 000 N /'J 20%
3000 = 15%
2000 \ r IP 10%
1000 5%
L | | | | | Io%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

* 3 kuu libisev keskmine.
Allikad: statistikaamet, maa-amet, Eesti Pank.

Joonis 18. Kapitali kogumahutus pohivarasse

[ valitsemissektori investeeringud pp
majapidamiste investeeringud pp

I cttevotete investeeringud pp

investeeringute aastakasv pusivhindades %

2014 2015 2016 2017 2018
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Eesti ettevotted suutsid neljandas kvarta-
lis maailmamajanduse aeglustumisest hooli-
mata ekspordi kasvu kiirendada. Eesti kaupade
ja teenuste valjavedu kasvas neljandas kvartalis
jooksevhindades 6,7%, seejuures suurenes kau-
pade muUk valisturgudel hoogsamalt kui teenuste
oma (vt joonis 19). Valisndudluse kasvu aeglus-
tumisele vaatamata niisiis Eesti ekspordi kasv
hoopis kiirenes mdnevorra ning Eesti kaupade ja
teenuste positsioon vélisturgudel pisut paranes.
Siiski ei saa Uhe kvartali pdhjal teha pdhjapane-
vaid jareldusi Eesti ekspordi konkurentsivdoime



suurenemise kohta, seda enam, et kasv oli valis-
turgudel ebalhtlane ja komponenditi erinev. Ka Joonis 19. Ekspordikasv ja selle komponendid

uute tellimuste juurdevool on endiselt muret teki-

. e . I aubad pp
tavalt vaike ning selle joudluse parandamiseks I tcenused pp
L . ekspordikasv kokku %
l&hikuudel on lootust vahe. 15
Tugevnenud palgasurvele vaatamata hoidis 10
norgenenud vialisnoudlus eksporttoodete hin-
nakasvu tagasi. Kuigi palgakasv Eestis neljandas 5
kvartalis hoogustus, ei toonud see kaasa sama
suurt ekspordihindade kasvu (vt joonis 20). Siiski 0

suutsid eksportdorid kasumeid kasvatada, mis
toimus seekord eelkdige ekspordimahtude kasvu
tottu. Ekspordithiku hinnas aga vahenes kasumi-
0sa veelgi. 92013 2014 2015 2016 2017 2018

-5

Allikas: Eesti Pank.
Saadud eksporditulu voimaldaks Eesti majan-
dusse rohkem investeerida. Jooksevkonto Ule-
jadk oli 2018. aasta vimases kvartalis 1,9% SKPst
(vt joonis 21). Eksportiv sektor on suutnud kull
pusida pingestunud rahvusvahelisel turul konku-
rentsivoimelisena ja véljavedu hoogsalt suurendada,
samas ollakse aga ebakindlas majanduskeskkon-
nas endiselt ettevaatlikud uute investeeringute
tegemisel. Pikemas vaates voib see piirata majan- 4% /\\

Joonis 20. Ekspordi- ja impordihinnad

ekspordihinnaindeksi aastane muutus
impordihinnaindeksi aastane muutus

8%

duse kasvuvdimekust. Eesti majandussektorid pai-
gutasid valismaale endiselt rohkem finantsvarasid, o

kui sealt kaasasid, olles sellega teiste riikide suhtes
endiselt netolaenuandija. A
W v

-4%

TOOTURG
Il Il Il Il Il ]
2014 2015 2016 2017 2018 2019

-8%"
Majanduse hea seis 2018. aasta viimases
kvartalis suurendas t66jounoudlust. Suurema
noudluse ja piiratud t66joupakkumise mojul kiire-
nes palgakasv. Hoivatute arv kull suurenes 1,2%,

kuid tehtud 166tundide koguarv aastaga véne-
nes, sest kahanes tdédtundide arv Uhe tdodtaja

Allikas: statistikaamet.

kohta (vt joonis 22). Kuigi téétundide koguarvu -fesirs‘;anr;etm“
" . o I tcenused
vahendas ka osaajaga tddtajate osakaalu suure- I Kaubad
. . o e e e o jooksevkonto
nemine, oli suurem maoju siiski taistddajaga toota- 15%

jate to6o6tundide kahanemisel. Kuivord vahenesid
tegelikud t66tatud tunnid, mitte aga tavaparane
t6daeg, tulenes tddaja lUhenemine tdendoliselt
toovotjapoolsetest pohjustest. Naiteks vois Kiire
sissetulekute kasv suurendada inimestes soovi
varasemast rohkem puhata. Teisalt vois teatud
palgavahemikku langevate t6dtajate puhul lisatéd
tegemise motivatsiooni vahendada maksuvaba
tulu vAhenemine lisasissetuleku korral. 15%"

o
ES

-10%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Joonis 22. Hoive aastane muutus

Joonis 23. To6puudus

hoive Eesti ettevotetes ja asutustes
tunnid hoivatu kohta

n /
o N
LW, (VAR
¥ v

-2%

6%

-4%

L | | | | | |
2013 2014 2015 2016 2017 2018

-6%

Allikas: statistikaameti t66jou-uuring.

Kuna té6turule lisandus vahem téotajaid kui
varasematel aastatel, kaasnes hoive kas-
vuga markimisvddrne to6tuse maara ala-
nemine (vt joonis 23). Aasta viimases kvartalis
oli t66tuse maar 4,4%, mis on lahedal eelmise
majandusbuumi madalaimale tasemele. Tootute
arv kahanes 17% vorra. Registreeritud t66tute arv
jai seevastu aasta varasemaga vorreldes muutu-
matuks, sealjuures suurenes vahenenud toovoi-
mega todtute arv 3,4%. Erinevust voib selgitada
Uhelt poolt kdrgema todtuks registreerimise aktiiv-
susega, teisalt viitab see voimalusele, et kusitlus-
andmed alahindasid t66puudust aasta I6pus.

Suure t66joundudluse ning samas vidhese
toojou reservi mojul kiirenes aasta viima-
ses kvartalis palgakasv. Keskmine palk ulatus
neljandas kvartalis 1384 euroni, mis on 2017.
aasta I6puga vorreldes 8,9% suurem (vt joonis
24). Statistikaameti andmetel suurenes pdhipalk
iima ebaregulaarsete preemiate ja lisatasudeta
6,5%. See tdhendab, et palgakasv kiirenes pigem
paindlike palgakomponentide mojul ning ei pruugi
samas tempos pusida.

Palgakasv kiirenes neljandas kvartalis t66t-
levas t66stuses ja ehituses, samas kui hoive
nendel tegevusaladel kahanes. Varasemates
kvartalites kasvas palk nendel tegevusaladel
tugevat toodangu kasvu arvestades suhteliselt
tagasihoidlikult. Pidurdavaks teguriks oli tdenéo-
liselt valismaalt varvatud lisatédjoud, mis t66jou-
puudust leevendas. Arvestades, et Eestis saab
[Uhiajalist tootamist registreerida kuni 12 kuuks
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registreeritud to6tuse maar (hooajaliselt tasandatud)
tootuse méaéar (hooajaliselt tasandatud)
loomuliku t66puuduse maar

10%

- \\/'\
6% \/\/\V/‘/\v/\\/\/\

4%

2%

0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikad: statistikaamet, t66tukassa, Eesti Pank.

Joonis 24. Keskmise palga aastane muutus

té6andja omaniku liigi jargi

— rik

kohalik omavalitsus
— Eesti eradiguslik isik
valismaa eradiguslik isik

21%

18%

16%

12%

9%

6%

8% —J

O%I 1 1 1 1 1 J
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 25. T66jou lihikukulu muutus

nominaalse t68jou Uhikukulu muutus
reaalse t66jou Uhikukulu muutus
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-1%
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Allikas: statistikaamet.



15 kuu jooksul, voib nendel tegevusaladel suure-
neda hoive ja palga hooajaline kdikumine.

Kaarid t66joukulu ja tootlikkuse kasvu vahel
2018. aasta teises pooles suurenesid (vt joonis
25). Teisisdbnu kasvas ettevdtete kasum mone-
vlrra aeglasemalt kui t66jdukulu. Tegevusalade
|6ikes kiirenes t60jou Uhikukulu kasv ehituses
ja sellistel erasektori tegevusaladel nagu info ja
side, finants- ja kindlustustegevus ja kinnisva-
raalane tegevus. Samas ei muutunud t66jou Uhi-
kukulu markimisvaarselt tootlevas toostuses, mis
on tegevusaladest véliskonkurentsile kdige enam
avatud.

HINNAD

Hinnakasv aeglustus 2019. aasta esimes-
tel kuudel jarsult (vt joonis 26). Kui veel 2018.
aasta neljandas kvartalis ulatus Eestis inflatsioon
3,7%ni, Uletades euroala riikide keskmist hinna-
kasvu ligikaudu kaks korda, siis veebruaris aeg-
lustus inflatsioon 1,9%ni.

Energiakaupade hinnakasv pidurdus aasta
algul nafta hinnalanguse tottu maailmatu-
rul. Mootorikltuste hinnatase oli jaanuaris nafta
odavnemise tottu madalam kui méddunud aasta
alguses. Energiahindade kasvu hoidis siiski tle-
val elektri kallinemine, mis oli tarbijate rahakotile
naftapdhistest energiakandjatest veelgi suurema
mdjuga. Elektri borsihind tousis eelmise aasta
suvel Pdhjamaade elektriborsil jarsult ja elektri
hind on pusinud kuni praeguseni korge.

Lisaks energiakaupadele on inflatsiooni pidur-
danud toiduained. Toiduainete hinnakasv aeg-
lustus jark-jargult kogu 2018. aasta jooksul,
hoolimata sellest, et iimaolud olid suvel péua téttu
pollumajanduse jaoks ebasoodsad. Hinnakasvu
on monevorra pidurdanud toidutoormete odav-
nemine maailmaturul, mis t0i kaasa toiduainete
impordihindade languse.

Uldist hinnakasvu hoiab tinavu tagasi see, et
aktsiisitousude moju inflatsioonile vaheneb
jark-jargult. Kaudsete maksude panus langeb
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Joonis 26. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus

[ toit pp

I cnergia pp

[ alusinflatsioon pp
—kokku %

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

tanavu 0,6 protsendipunktilt 0,2 protsendipunk-
tini. Maksumaoju on vaiksem seeto6ttu, et valitsus
otsustas 2019. ja 2020. aastaks planeeritud alko-
holi aktsiisitdusud tuhistada. Tanavu jatkub siiski
tubakaaktsiisi tdus ning Uha tugevamalt hakkab
tarbijahindadesse jdbudma ka maagaasi aktsiisi
tostmise moju.

Lisaks maksudele sekkub riik kaudselt ettevo-
tete hinnakujundusse ka moningate hindade
reguleerimisega. Naiteks tuleb kooskodlas-
tada vee, soojusenergia ja elektri jaotusvorguta-
sude muutmine. Riiklikult reguleeritud hindade
kasv on viimastel aastatel olnud vaoshoitud.
Kommunaalteenuste hinnatéus voib jatkuda pea-
miselt sisendihindade kallinemise tottu.

Sisemajanduslikud tegurid, eelkdige kiire pal-
gakasv ja vaba tootmisvéimsuse piiratus on
kiirendanud alusinflatsiooni. Alusinflatsioon
on kiirenenud nii todstuskaupade kui ka tee-
nuste kallinemise téttu. Side hindu korvale jattes
olid teenused eelmise aasta neljandas kvarta-
lis aastatagusest 5,4% kallimad. Viimastel kuu-
del on teenuste hindade hulgas suurt heitlikkust
pohjustanud lennupiletite hinnad, mille Uheks
pohjuseks vboib olla kituste hinnakoikumine.
Toostustoormete kallinemise taga on see, et euro
kursi languse ja tootmissisendite kallinemise tottu
on téusnud t66stuskaupade impordihinnad.



Taustinfo 3. Eesti toiduainete hindade heitlikkusest

Toidukaupade hinnakasv on Eestis olnud marksa kiirem, aga ka heitlikum kui suuremates euroala rii-
kides. Viimase tousutsikli ajal 2017. aastal ulatus toiduainete inflatsioon Eestis 5,6%ni, kui euroala
riikide keskmine oli vaid 1,7%. Siinne taustinfo kasitleb toiduainete hinna kdikumise tagamaid.

Joonis T3.1. Toiduhindade UTHI aastakasv

Toiduainete kallinemine on sellel kimnendil hin-
nakonvergentsi tottu jark-jargult aeglustunud
— keskmiselt kallineb toidu hind 3,4% aastas
(joonis T3.1). Uhest kuljest on toiduainete hin-
natase Eestis juba suhteliselt korge, ulatudes
90%ni ELi keskmisest. Teisalt tugevneb kauba-
vahetuse elavnemise téttu siseturul konkurents
ning Uha suurema osa toiduainete tarbimisest
moodustab import. Puu- ja koédgiviljade tar-
bimisest moodustas netoimport 2017. aas-
tal vastavalt 92% ja 53%, lihatoodetest 26%.
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8%
6%
4%
2%
0%
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Piimatoodete ja teraviljade eksport on aga olnud 2% !
suurem kui import. 4% II

-6%
1 1 1 1
2010 2012 2014 2016 2018

Korgest hinnatasemest hoolimata iseloomus- -8% !
tab Eesti toiduainete tarbijahindu suur heit-
likkus (s.o inflatsiooni standardhalve), mille
taga on eelkdige olnud tdéddeldud toiduained.
Piimatoodete, leivatoodete ja mittealkohoolsete jookide hinnad on kdikunud euroalaga vorreldes
ligi kaks korda rohkem. ELi toormehindade edasikandumine tootjahindadesse on pikemaajaline
protsess, kuid tarbijahinnad vdivad téusta jarsult moéne kuu jooksul. Too6tlemata toiduainete hin-
dade heitlikkus on tavapéaraselt suur nii Eestis kui ka teistes euroala riikides ja pole kimne aasta
jooksul vahenenud. Naiteks kddgiviljade inflatsioon koigub Eestis 13 protsendipunkti ulatuses,
aga ka euroala keskmine on olnud Usna heitlik (8 protsendipunkti, vt tabel T3.1).

Allikas: Eurostat.

Hinna volatiilsuse allikaid voib eristada peakomponentide meetodil. Eesti ja ELi riikide toiduainete
hinnatsuklid on olnud kullaltki sarnased, mida voib pdhjustada Uhine pdllumajanduspoliitika ja
majanduststkli kdekaik, aga ka pakkumispoolsed muutused — néiteks naftahinna ja vahetuskurs-
side kdikumine. ELi riikide Uhised inflatsioonitegurid selgitavad keskmiselt 60% Eesti toiduainete
inflatsiooni varieeruvusest''. Inflatsiooni peakomponentide pdhjal véib jareldada, et ELi inflatsioo-
niarengust séltuvad tugevamalt piimatoodete ja teraviljatoodete hinnad. Suhteliselt ndrgemini on
ELi turgude arenguga seotud kala ja mittealkohoolsete jookide tarbijahinnad.

Lisaks valisteguritele mojutavad toiduainete tarbijahindu ka Eesti sisemajanduslikud olud.
Sisemaisteks inflatsiooniteguriteks on néiteks tédjoukulude kallinemine, maksumuudatused, tur-
gude regulatsioonid jms. Uhised sisemaised hinnategurid kirjeldavad keskmiselt dra 21% Eesti
toiduainete hinnaheitlikkusest.

Kui jatta korvale vélis- ja sisemaised makromajanduslikud méjurid, tuleneb Ulejaadnud osa hinna-
heitlikkusest pakkumispoolsetest teguritest. Toiduainete tarbijahindu voib naiteks tdsta asjaolu,
et laovarud on talvekuudel tavaparasest vaiksemad, sest saagikus kannatas halbade ilmaolude
tottu. llma moju saagikusele voib vegetatsiooniperioodil sdltuda naiteks ohutemperatuurist,

11 ELi riikide koikide toidugruppide inflatsiooni esimesed kolm peakomponenti.
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Tabel T3.1. Eesti toiduhindade inflatsioonitegurid

Osakaal Keskmine Inflatsiooni Vidlismaiste Sisemaiste

tarbii UTHI inflat- standard- tegurite tegurite
arbija- i t hal kirjeld kirjeld

Korvis % sioon aasta- dlve irjeldus- irjeldus-

tel 2010-2018  2010-2018 voime % véime %
Toit ja mittealkohoolsed joogid kokku, sh 19,1 3,4 6,1 60 21

leib ja teraviliad 3,0 2,1 4,4 81 2

liha ja lihatooted 3,8 1,9 3,7 70 20
kala ja kalatooted 0,9 5,4 4,6 16 59
piim, juust ja munad 3,2 3,5 6,6 70 19
voi, toidudlid ja rasvad 0,4 4,9 10,2 74 16
puuviliad 1,4 5,1 9,2 63 17
koogiviliad 1,9 5,7 13,5 56 24
suhkur, mesi, Sokolaad 1,7 2,8 3,9 35 29
muud toiduained 1,3 3,4 3,1 52 28
mittealkohoolsed joogid 1,4 3,8 6,9 28 26

Allikad: Eurostat, Eesti Panga arvutused.

sademete hulgast, paikesepaiste kestusest, dhuniiskusest jms. Mdnes riigis makstakse pollu-
meestele kindlustushuvitisi, kui kvantitatiivselt moéodetav ,ilma indeks” Uletab kokkulepitud refe-
rentsvaarusi.

Eesti andmetele tuginedes suutsime ilmaoludega pdhjendada Uksnes vaikest osa toiduainete
tarbijahinnaindeksi heitlikkusest, keskmiselt vaid 1,8%. Leidis kinnitust hlpotees, et puu- ja kdo-
giviljade inflatsioon soltub ilmaoludest tugevamalt kui teised toidugrupid. Suurt osa toiduainete
hinnaheitlikkusest selgitab hinnainerts.

Uurimismeetod

Anallusi sisendiks olid Euroopa Liidu 27 likmesriigi toiduainete tarbijakorvi kuised andmed (tht-
lustatud tarbijahinnaindeksi jargi). Iga riigi tarbijate ostukorvis eristati kaheksat peamist toidu-
gruppi. Aktsiisimaarade suurte erinevuste tottu riikide vahel jaid vaatluse alt vélja alkoholi- ja
tubakatooted. Koik inflatsiooni andmed eelnevalt standardiseeriti.

Valistegurite moju Eesti toiduhindadele hinnati peakomponentide meetodil. Esmalt leiti ELi toi-
duainete inflatsiooni andmetest Uhisosa, mida kirjeldavad kolm esimest peakomponenti. See
Uhisosa eemaldati Eesti toiduainete hindadest ning seejarel leiti jadklikmetest omakorda pea-
komponendid, mis moodustavad Eesti toiduhindadele iseloomulikud sisemaised Uhistegurid.
Kolmandas etapis anallusiti toiduainete inflatsiooni jaaklikmete seoseid ilmaoludega.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS Arvukate maksumuudatuste tottu olid halbed

prognoositust liksikute maksuliikide puhul
tavaparasest suuremad. 2018. aastal tosteti
tubaka, kange alkoholi, veini, Olle ja kUtuse aktsiisi,
muudeti Uksikisiku tulumaksuméaéra astmestikku,
finantssektori ettevotetele kehtestati tulumaksu
ettemaks ning alustati Uleminekut madalamale
ettevotte tulumaksumaarale regulaarselt maksta-
vate dividendide puhul. Viimati nimetatud meetme

Maksulaekumine oli 2018. aastal vaga hea.
Ehkki aasta I6pukuudel ei olnud majanduskasv nii
maksurikas kui varem, oli maksulaekumine vara-
semate aastatega vorreldes ka neljandas kvartalis
vaga hea (vt joonis 27). Aasta kokkuvottes kuju-
nesid valitsemissektori maksutulud peaaegu 10%
suuremaks kui 2017. aastal.
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puhul eeldati, et investorid votavad juba 2018.
aastal varasemast marksa rohkem dividende
védlja. Kasumit tdesti voetigi valja rohkem, ehkki
veidi vahemal maaral, kui riigieelarve vélja td6ta-
mise ajal eeldati. Tarbimismakse laekus aga prog-
noositust marksa vahem. Oodatust suurem hdive
ja kiirem palgakasv toetasid seevastu t66joumak-
sude Ulelaekumist. Lisaks ei kasutanud Uksikisi-
kust maksumaksjad ara koiki uue tulumaksukorra
voimalusi maksumaéra alandamiseks (vt taustinfo
4). Just tanu tdéojdumaksudele tasuti 2018. aasta
kokkuvottes keskvalitsuse makse 0,4 protsenti
rohkem, kui riigieelarvega aastaks kavandati.

Valitsemissektori kulude kasv oli 2018. aas-
tal kriisijdrgsete aastate ks kiiremaid. Kuigi
valitsuse investeerimisaktiivsus aasta I6pukuu-
del vahenes, olid valitsemissektori investee-
ringud aasta kokkuvéttes ligi 10% suuremad
kui aasta varem. Neljandas kvartalis suurene-
sid valitsemissektori investeeringud masinatesse
ja seadmetesse. Investeeringud ehitistesse ja
transpordivahenditesse  seevastu  vahenesid.
Seejuures suurenesid valitsemissektori investee-
ringud eelkdige kohalike omavalitsuste investee-
ringute kasvu toel. Eelmisel aastal tostis valitsus
enam-vahem samas tempos nii td6joukulusid kui
ka sotsiaaltoetusi. Kokku kasvasid valitsemissek-
tori kulud aastaga 9,5%.

Joonis 27. Maksude laekumine riigieelarvesse

ettevotte tulumaks ja muu pp
I aktsiisid pp
[ kaibemaks pp
I +66joumaksud pp
maksutulu aastakasv %

2015 2016 2017 2018 2019

Allikas: maksu- ja tolliamet.

Vaatamata vadga heale maksulaekumisele
oli valitsemissektor aasta kokkuvottes suu-
remas puudujaagis kui 2017. aastal. Kulude
kiire kasvu korval oli puudujaagi suurenemise
Uheks pohjuseks ka mittemaksuliste tulude ala-
laekumine. Valitsemissektori struktuurne posit-
sioon halvenes oluliselt ja puudujaak Uletas
lubatud 0,5% piiri SKP suhtes. Seega toetas eel-
arvepoliitika majanduskasvu marksa rohkem kui
eelmistel aastatel. See véljendus ka varasemast
kiiremas kulude kasvus.

Taustinfo 4. Uksikisiku tulumaksu reformi méju riigieelarve tuludele

Uhe suurema maksupoliitilise muudatusena 2018. aastal suurendati jduliselt Uksikisikute maksu-
vaba tulu. Uueks maksuvaba tulu Glempiiriks kehtestati 500 eurot kuus. Alates 1200 euro suuru-
sest igakuisest tulust, mis on lahedane 2017. aasta keskmisele palgale, hakkab maksuvaba tulu
vahenema ja jouab nulli 2100 eurose tulu juures.

Seejuures eeldati, et jarjest enam maksumaksjaid teenivad tulu rohkem kui Uhest allikast ja
kuude I6ikes vOib sissetulekute tase erineda. Seetdttu said maksumaksjad diguse maksuametile
ise oma eeldatavast aastatulust teada anda, kusjuures hinnangut voib ka aasta jooksul muuta.
Selle info alusel peab maksuamet igas kuus tulumaksu kinni. Muu hulgas anti sellega maksu-
maksjatele voimalus oma tulevase aastatulu Ule- voi alahindamise kaudu olla valitsuse suhtes
kas laenuandjaks voi -votjaks.

2017. aastal moodustas tulumaks kogu majanduse palgafondist, mis ei ole kull teatavasti ainus
maksustatava sissetuleku allikas, 16%. Prognooside jargi eeldati 2018. aastal keskmise arves-
tusliku maksumaara alanemist kuni 2 protsendipunkti vorra. Reformi kulud pidid seejuures
jadma riigieelarve kanda, kohalikele omavalitsustele eraldatavat tulumaksu osa isegi suurendati.
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Juba 2018. aasta esimestel kuudel laekus

Joonis T4.1. Uksikisiku tulumaksu

S § laekumine riigieelarvesse ajavahemikul
Uksikisiku tulumaksu oodatust rohkem. Uheks jaanuar 2017— veebruar 2019 (min eurodes)
Ulelaekumise pohjuseks oli hoive ja sissetule- 2019

. . —_— 2017
kute eeldatust kiirem kasv. Riigieelarvesse lae- — 2018

80

kuva maksuosa puhul oli aga peapohjus Ullatav.

Nimelt selgus maksuameti andmetest, et vaid 60

ligikaudu 40% tulu saajatest soovisid hoida oma 40

igakuised maksud eeldatava aastatuluga koos- 20
kolas. Ulejéénutest eelistas enamik ,Ule maksta“ o //\/
ja seega valitsusele n-06 laenu anda. Vaid 5-6% //

maksumaksjatest maksid vahem, kui nende
tulutase seda eeldanuks. Kuude I6ikes olid riigi-
eelarvesse laekunud summad Kkull moneti heit-

NS
S o

&
S

marts
aprill
mai
juuni
juuli
august

likud, kuid ei peegeldanud selget suundumust
maksumaksjate hoiakutes. Ka 2019. aasta esi-
mestel kuudel ei toimunud eelistustes selget
p&oret (vt joonis T4.1).

jaanuar
veebruar
september
oktoober
november
detsember

Allikas: statistikaamet.

2018. aasta kokkuvottes voib 6elda, et Ule poole maksumaksjatest eelistas tapsele tulude arves-
tusele hilisemaid maksutagastusi. Maksuameti kusitluse jargi on ligikaudu 90% juhtudest tege-
mist maksumaksjate teadliku valikuga ja enamasti soovitakse igal juhul valtida tulumaksule
juurde maksmist tulevikus.

Kokkuvottes kujunes tddtasufondi suhtes méddetav maksukoormus 2018. aastal eelmise aas-
taga vorreldes vaid 0,7 protsendipunkti vorra vaiksemaks. Lisaks eespool juba mainitud oodatust
parematele tddturunéitajatele ja maksumaksjate ootamatule kaitumisele suurendasid maksulae-
kumisi ka varasemast ja prognoositust vaiksemad maksutagastused 2017. aasta tuludeklarat-
sioonide jargi. Tehniliselt suurendasid koik need tegurid t66jou arvestuslikku maksukoormust
ning vahendasid maksuvaba miinimumi tdstmise negatiivset moju riigieelarve tuludele.

Esialgu ei ole selgust selles, kas tulumaksureform on vahendanud palgatdusu survet voi suu-
rendanud t66jou pakkumist keskmisest madalamate palkadega tegevusalade ja ametite puhul.

12 https://www.emta.ee/et/uudised/mta-maksuvaba-tulu-soovitakse-katte-saada-uhekorraga%20

13 Maksukohustuste jargi otsustades vahenes t66jou maksukoormus 2018. aastal vahemalt 1,5 protsendipunkti vorra.
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