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SISSEJUHATUS

Nagu muudeski Euroopa ja maailma teis-
tes riikides on Eestiski kdige paevakorrali-
sem majandust puudutav kiisimus see, kuidas
mojutavad COVID-19 pandeemiaga voitlemi-
seks voetud sammud ning nendest tulene-
vad piirangud nii kodumajapidamiste kui ka
ettevotete tegevust. Eesti Panga seekordne
Rahapoliitika ja Majandus (RPM) annab tavapa-
rase Ulevaate Eesti, meie l&hiriikide ja Ulejaanud
maailma majandusest viimaste teadaolevate and-
mete pdhjal, ent kuna andmed laekuvad Usha
pika viivitusega, siis pandeemia mdjud tavapéaras-
tes majandusandmetes enamasti veel ei kajastu.
Seekordse RPMi Ulesehitus erineb COVID-19
tottu tavapérasest, sest pandeemia téttu Umb-
ritseb prognoose Ulimalt suur maaramatus.
Kaesolevas RMPis proovime and Ulevaate sellest,
milliseks v@ib Eesti majanduse lahitulevik kuju-
neda. Palju sdltub sellest, millal saadakse viiruse
levik kontrolli alla ning millal 1dppevad majandust
rohuvad piirangud.

Globaalne majandusaktiivsuse indeks ala-
nes jarsult juba veebruaris. Méartsi tulemus ol
veelgi nérgem, sest COVID-19ga seotud piiran-
gute moju hakkas sel ajal jarjest enam avalduma,
haarates enda alla veelgi enam riike. Lisanduvate
andmete valguses on ka prognoose, sh Eesti
peamiste kaubanduspartnerite omi, ststemaatili-
selt allapoole korrigeeritud. Sel on Eesti majandu-
sele vaga markimisvaarne moju, sest lisaks Eesti
vaga suurele soltuvusele ekspordituludest on
teada, et ndudlus rahvusvaheliselt kaubeldavate
kaupade ja teenuste jarele kahaneb kordades Kii-
remini kui riigi Gldine majanduskasv.

Kriisi moju on tegevusvaldkonniti vaga erinev.
Kdige kiiremini ja tugevamini on 166k Eestis taba-
nud teenindussektorit: hotelle, restorane, Urituste
ja reiside korraldajaid ning transpordiettevotteid.
Siiski pole puutumata jadnud ka teised tegevus-
alad ning eriolukorra kestes hakkavad raskused
stivenema. Kui piirangud kestavad lihemat aega,
taastub majandus arvatavasti kullaltki kiiresti, sest
pusiv kahju ettevotetele ja majandusstruktuurile
on vaike. Kui piirangud jdavad kestma pikemaks

ajaks, on ettevotteid, kes ei suuda kriisi Ule elada,
oluliselt rohkem ja majanduse taastumine saab
olema mérksa vaevalisem.

Praegu kehtivad Vabariigi Valitsuse kehtes-
tatud eriolukord ja sellega seotud piirangud
1. maini. Eesti Panga anallilis naitab, et sellise
kestusega piirang tdhendab, et Eesti majandus-
kasv kahaneb sel aastal eelmisega vorreldes
umbes 6%. Samas on vaga téen&oline, et pii-
ranguid on vaja pikendada ning sellele jargneb
ka majanduse vaevalisem taastumine, mis-
tottu COVID-19 podhjustatud potentsiaalne kahju
majandusele kujuneb suuremaks, nagu ka selle
kahju moju pehmendamiseks vajalike eelarveva-
hendite maht.

Kriisi ajal on darmiselt tahtis riigi abi erasek-
torile. Vabariigi Valitsus on otsustanud pandee-
miaga kaasnevat negatiivset moju leevendada
erakorraliste meetmetega ning koormus riigi eel-
arvele on vaga suur. Abimeetmed suurendavad
valitsemissektori kulusid ja eelarvepuudujaaki.
Lisaks suurendab majandusolude halvenemine
automaatselt ka kulutusi sotsiaalhoolekandele
ning maksutulud tdmbuvad tulubaasi vdhenemise
tottu kokku.

Kuna praegune kriis erineb kiimnenditagusest
finantskriisist seetottu, et majandust halvavad
esmajargus pakkumispoolsed piirangud, mitte
aga sissetulekute vahenemisest pohjustatud
noudluse kdingumine, on majanduse elavdami-
seks modeldud majanduspoliitiliste meetmete
téhusus piirangute ajal kammitsetud. Peamine
eesmark peaks olema tdokaotuste ja pankrottide
valtimine, sest nii saaks majandus pérast kriisi Kii-
remini taastuda.

Kogu vajalikuks osutuda v6iv majanduspolii-
tiliste otsuste pakett soltub majanduslanguse
kestusest ja selle mojust Eesti majanduse
struktuurile. Seet6ttu tasub oodata, millist méju
avaldab majandusele esimene abipakett, ja alles
seejarel voiks teha otsused selle kohta, millised
on jargmised kaugemale ulatuva mdjuga sammud
majanduse toetamiseks.
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VALISKESKKOND

MAAILMAMAJANDUS

Sel aastal ohustab maailmamajanduse
kasvu Hiinast alguse saanud uue koroonavii-
ruse COVID-19 i(iha laienev levik maailmas.
2019. aastal aeglustus maailmamajanduse kasv
2,9%ni eeskatt Uleilmse kaubavahetuse ja t8ds-
tustoodangu kasvu véhenemise tottu (vt joonis 1).
Ebakindlus ja mure seoses viiruse levikust pdhjus-
tatud kahjuga maailmamajandusele kasvas aasta
algul aga kdikjal ning heitlikkus finantsturgudel
kerkis pea eelmise finantskriisi aegsele tasemele.
Mitmed rahvusvahelised institutsioonid' on majan-
duskasvu prognoose juba korduvalt alandanud.
Martsiks avaldatud reaalmajanduse andmetes pol-
nud viiruse maju siiski veel eriti ndha, sest jaanuaris
ja ka veebruari alguses olukord maailmamajanduses
pisut paranes, suuresti tdnu edusammudele USA
ning Hiina kaubandusleppes (vt tabel 1). Uleiimsed
aktiivsusindeksid on aga valdavalt langenud. Hiina
t0Ostussektori  ettevotete aktiivsusnaitajate  kiire
paranemine martsis viitab siiski vdimalusele, et riik-
like tegevuspiirangute leevenedes voib maailmama-
janduse kasv ka arvatust kiiremini taastuma hakata.
Globaalne aktiivsuse koondindeks? langes veebrua-
ris jarsult, sest nii toostussektori kui ka seni paremas
seisus olnud teenindussektori ettevotted teatasid
aritingimuste halvenemisest (vt joonis 2). Ka Ule-
iimsed eksporditellimused langesid, ohustades rii-
kidevahelise kaubavahetuse taastumist. Kindlust
sisendab veidi ehk t66turu endiselt hea olukord mit-
mes suurriigis, mis aitab viruse méju majandusele
mdnevorra pehmendada®. Ka riikide keskpangad
ning valitsused on votnud erinevaid majanduse toe-
tamiseks suunatud poliitikameetmeid®.

Joonis 1. Uleilmne ja euroala kaubavahetuse

aastakasv (3 kuu libisev keskmine)
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Allikad: Bloomberg, Eurostat.

Joonis 2. Globaalne ostujuhtide indeks (PMI)
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Allikas: Markit Economics.

Tabel 1. SKP aastakasv eri majanduspiirkondades aastatel 2013-2019 (muutus %)*

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 1llkv 2019 IV kv
Maailmamajandus 3,6 3,5 3,2 3,8 3,6 2,9
Arenenud riigid 2,1 2,3 1,7 2,5 2,2 1,7
Arenevad riigid ja arengumaad 4,7 4,3 4,4 4,8 4,5 3,7
Euroala 1,4 1,9 1,9 2,7 1,9 1,2 1,3(0,3) 1,0 (0,1)
Ameerika Uhendriigid 2,5 2,9 1,6 2,4 2,9 2,3 2,1(0,5) 2,3(0,5)
Hiina 7,3 6,9 6,7 6,8 6,6 6,2 6,0 (1,4 6,0 (1,5)
Jaapan 0,4 1,2 0,6 1,9 0,8 1,0 1,7 (0,0) -0,7 (-1,8)
Uhendkuningriik 2,6 2,4 1,9 1,9 1,4 1,2 1,2 (0,5) 1,1 (0,0

* SKP on esitatud pUsivhindades, sulgudes on kvartali kasv vorreldes sama aasta eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook, jaanuar 2020, OECD, riikide statistikaametid.

1 IMF, OECD, ECB.
2 JP Morgan Global PMI, IHS Markit.

3 Teisalt reageerib t66turg Uldiselt suundumustele majanduses viitajaga.

4 Rahapoliitiliste intressiméarade langetamine, suunatud laenumeetmed, toetused ja maksusoodustused ettevotetele, laenupuhku-

sed ettevitetele ja eluasemelaenuklientidele jne.
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Koroonaviiruse levik on esialgu suuresti pak-
kumispoolne Sokk, mis mojutab Hiinaga seo-
tud tarneahelate kaudu I6puks kogu maailma
majandust. Maailmamajanduse kasvumootori
Hiina majanduskasv aeglustus kaubandussoja
tottu USAga jark-jargult juba eelmisel aas-
tal. Tootmisettevotete sulgemine ja reisipiiran-
gute kehtestamine selle aasta algul viiruse kiire
leviku piiramiseks kahjustas Hiina majandust aga
veelgi. Noudluse langus Hiinas ja tehaste seis-
kumine on omakorda Uleilmsete tootmis- ning
vaartusahelate kaudu markimisvaarselt mojuta-
nud Ulejddnud maailma ettevotteid ning muidugi
ka majandust. Hiina tootleva t66stuse® ja teenin-
dussektori® aktiivsusnaitajad langesid veebrua-
ris rekordmadalale, kuid juba martsis, kui suur
osa tehaseid taas t66le hakkas, paranes Kiiresti
ka téOstussektori aktiivsusindeks’ (vt joonis 3).
Siiski vahenes Hiina eksport jaanuaris ja veebrua-
ris kokku lausa —17,9% aasta varasemaga vor-
reldes. Import kahanes tunduvalt vahem, -4%,
mistottu registreeriti Hiinas esmakordselt pérast
2018. aasta martsi valiskaubanduse puudujaék.
Automuik langes veebruaris lausa 80% vorreldes
eelmise aasta sama ajaga. See néitab, et esma-
tarbekaupadega vorreldes lukatakse muid oste
edasi. Aastainflatsioon on siiski 5% juures Kiire,
peamiselt toiduainete, eriti sealiha hinna tempo-
kama kasvu téttu. Hiina keskpank langetas veeb-
ruaris rahapoliitilisi intressiméérasid, et sUstida
finantsturgudele likviidsust ja vdhendada ettevd-
tete rahastamiskulusid. Veebruari I6pust ja martsi
algusest on Hiina teatanud siiski aina sagedamini
karantiini 16petamisest erinevates piirkondades
ning tehaste uuesti t6dle hakkamisest.

Teistes suuremates majanduspiirkondades on
majanduse kdekdik samuti vilets. USAs pusis
majanduse kasvukiirus veel mdddukalt 2% juures,
kuid ka see jai teist aastat jarjest alla president
Trumpi valitsuse 3% eesmargile. Ka eratarbimise
kasv on aeglustunud oodatust enam ning ette-
vOtete investeeringud langesid eelmise aasta
neljandas kvartalis juba kolmandat kvartalit jar-
jest. Viimased ettevotete kindlustundenéitajad on
olnud samuti pessimistlikud ja t66stuse aktiivsu-

Joonis 3. Ostujuhtide koondindeks (PMI)
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Allikad: Markit Economics, Hiina statistikabiiroo.

sindeks® langes mértsis laiapdhjaliselt. Ettevaates
toetavad kasvu siiski tugev t66turg ning eratar-
bimine. Jaapani majanduse aastakasv kahanes
nelijandas kvartalis 0,7%ni peamiselt kdibemak-
sumé&ara tousu tottu véhenenud sisendudluse
ning loodusdnnetuste podhjustatud tootmishairete
tottu. Tulevikku vaadates soéltub Jaapani majan-
duskasvu jatkusuutlikkus kodumaise ndéudluse
taastumisest ning nii loodusdnnetuste, koroo-
naviiruse kui ka riikidevaheliste kaubandusvaid-
luste pdhjustatud tootmis- ja kaubandustdrgete
lahenemisest. Kasvu peaks lahiaastatel toe-
tama ka valitsuse detsembris vélja kuulutatud
eelarvestimul.  Uhendkuningriigi  majanduskasv
aeglustus selle aasta alguseks veelgi. Seal oli
2019. aasta viimase kolme kuu majanduskasv
0%. Aastavordluses ulatus kasv siiski 1,1%ni.
Detsembrikuiste valimiste ja jaanuarikuise sujuva
Brexiti positiivne mdju on hajumas ning ettevotted
on koroonaviiruse kiire leviku téttu muutunud taas
kartlikumaks.

Finantsturgudel oli veebruari I16pus ja martsi
alguses peamine mojutegur koroonaviiruse
levik ja sellega seonduv riskide Uimberhin-
damine. Aktsiaturgudel valitsesid véga é&revad
meeleolud (vt joonis 4). USA ja Hiina kauban-
duslébirddkimiste positiivsed tulemused on
unustatud ning kogu tahelepanu on suunatud

5 The Caixin China General Manufacturing PMI.
6 The Caixin China General Services PMI.
7 Manufacturing PMI, National Bureau of Statistics of China.

8 IHS Markit US Manufacturing PMI.
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koroonaviiruse levikule ning sellest tulenevale
voBimalikule majanduslangusele. Mitme arene-
nud riigi aktsiaindeksid nii USAs, Euroopas kui
ka Jaapanis langesid aasta alguse koigi aegade
rekordtasemetelt martsi teiseks pooleks pea
30%. Vblakirjaturgudel on paanika véljendunud
aga koige selgemalt. Muutused on samas suurus-
jargus varasemate (2001. a, 2008. a ja 2011. a)
kriisidega. Kdige suurem on olnud ndudlus tur-
valiste varaklasside (nt USA valitsuse volakirjade)
jarele ning see on toonud USA pikaajalised int-
ressimadrad rekordmadalatele tasemetele. Ka
mitme euroala riigivblakirja intressid langesid
kdigi aegade madalaima tasemeni. Saksamaa
10aastase riigivolakirja intressimaar alanes lausa
-0,90%ni ja intressivahed Saksamaa ning haigus-
puhangust enim résitud Itaalia ja veel mdne teise
Ldéuna-Euroopa riigi vblakirjade vahel suurenesid.

Tooraineturul toimusid teiste varaklassidega
vorreldes suurimad muutused. Ebakindluse
tottu kulla hind esialgu traditsiooniliselt kerkis.
Seevastu nafta hinna korrektsioon oli vaga jarsk —
Brenti toornafta barreli hind langes veebruari kes-
kel kehtinud 60 dollarilt martsi 16puks 20 dollari
lahedale (vt joonis 5). Nafta hinna languse taga
on muu hulgas ka COVID-19 leviku téttu vahene-
nud globaalne ndudlus. Sealhulgas hinnatakse, et
Hiina-poolne ndudlus on kahanenud koguni kol-
mandiku vOrra. Martsi alguspaevil aitasid nafta
hinda stabiliseerida maailma keskpankade ja G7
riikkide valitsusjuhtide lubadused majandust ja
finantsturge toetada. Edasist hinnalangust pdh-
justas aga eelkbdige Venemaa ja Saudi Araabia
soovimatus OPECi riikide tootmismahtude karbe-
tega ndustuda ja nende omavaheline hinnaséda.
Kulla hinna puhul oli markimisvaarne veebruari
|6pus alanud ulatuslik muadgilaine, mille tagajar-
jel hakkas kulla hind langema. Hinnalanguse taga
nahakse peamiselt investorite suurenenud mulgi-
survet, et saada Kiirelt likviidsust. Toidutoormetest
on kallinenud peamiselt liha hind.

EUROALA

Euroala majandus kasvas 2019. aasta viima-
ses kvartalis vaid 0,1% ja aastakasv kiilindis
0,9%ni. See oli halvim tulemus alates 2013. aas-
tast. Saksamaa majanduse kvartalikasv pidurdus

Joonis 4. Suuremad aktsiaindeksid
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Joonis 5. Toormete hinnaindeksid
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0%ni, sest netoeksport panustas kasvu endiselt
negatiivselt ja Prantsusmaa majanduse kasvu-
kiirus aeglustus pensionireformi vastaste strei-
kide tottu —0,1%ni. Itaalia majanduskasv kahanes
aga -0,3%ni, kuna majapidamised on oma kulu-
tusi joudsalt vahendanud. Mitmed rahvusva-
helised institutsioonid on juba ka euroala selle
aasta majanduskasvu prognoosi koroonaviiruse
tottu suuresti allapoole karpinud: IMF 0,1 pp
vorra 1,3%le® ja OECD 0,3 pp vorra 0,8%le™.
Praeguseks teada olevatest reaalmajanduse néi-
tajatest kasvas euroala eksport jaanuaris dige
pisut, 0,2%. Eriti oli margata ekspordi vhenemist
Hiinasse, Indiasse ja Uhendkuningriiki. Ka t6os-
tustoodangu aastakasv aeglustus endiselt, jaa-
nuaris lausa —1,9%ni. 2019. aasta kokkuvdttes

9 Jaanuari WEO uuendus.

10 Maértsi prognoosiuuendus.



RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 1/2020

[o¢]

kahanes euroala td6stustoodang 1,7%, mis on
suurim langus alates 2012. aastast. Selle poh-
justas peamiselt kapitalikaupade ja autotootmise
véahenemine nii ndudluse languse tottu sihttur-
gudel kui ka kaubandusvaidlustest tekkinud tar-
neahelatorgete péarast. Positiivne on, et euroala
jaemuuk on siiski vastu pidanud ning kasvas jaa-
nuaris aastavordluses 1,7%.

Aktiivsusindeksid ja kisitlusandmed viita-
vad euroala majandusolukorra halvenemisele
(vt taustinfo 1). Eurocala maértsikuine aktiiv-
suse koondindeks kinnitab, et nii teenuste- kui
ka toOstussektoris vahenes aktiivsus' jarsult.
Aktiivsusindeksite jargi on olukord euroala majan-
duses praegu hullem kui viimase finantskriisi ajal
2009. aastal. Endiselt 1&8ks kehvasti Saksamaa
ettevdtetel, aga olukorra halvenemist oli méargata
ka Prantsusmaa ettevotlussektoris, rédkimata
ltaaliast ning Hispaaniast. Tootmissisendite hal-
venenud kattesaadavus Hiina tehaste sulgemise
tottu viiruse pérast on vahendanud ettevotete
valmistoodangu laovarusid. Kuigi Hiina teha-
sed on veebruari keskpaigast alates Uha enam
uuesti td6dle hakanud, on tarneahelad siiski vaga
pikaks veninud ja takistavad ettevotetel sujuvat
tellimuste taitmist. Teenindussektoris on pea koi-
kides euroala riikides kokkukukkumise aarel pal-
jud ettevotted (hotellid, reisi- ja transpordifirmad,
finantsteenuste pakkujad) ning vaga paljud neist
on teatanud sissetulekute vahenemisest viiruse
levimise vastu kehtestatud tegevus- ja liikumispii-
rangute ning sellest tuleneva klientide arvu vahe-
nemise tottu. Ettevaates voib selliste ettevotete
olukord kardetavasti veelgi raskemaks muutuda.

Euroala t66tuturg on 2020. aasta alguse sei-
suga naidanud, et ta on olnud vastupidav.
Samas jduavad muutused majanduses t68-
turu andmetesse Uldiselt viitajaga. Euroala t66-
tuse tase pusis jaanuaris juba mitmendat kuud
7,4% juures, mis on endiselt madal, ja palga-
kasv oli kiire (vt joonis 6). Ebakindlus tuleviku suh-
tes sunnib ettevodtteid siiski Gha enam varbamist
vahendama, t66tajaid palgata puhkusele saatma
ja isegi koondama. Seda eriti sektorites, mis on
kaubandustdrgete ja viiruse tottu enim pihta saa-
nud. Hoive kasv euroalal kull kiirenes jaanuaris
0,3%ni, kuid samas ei olnud sel ajal veel ilmne-
nud viiruse kahjustav mdju euroala majandusele.

Joonis 6. Euroala hoive ja t66puudus
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Allikas: Eurostat.

Joonis 7. Kaubanduspartneritega kaalutud
euro efektiivne vahetuskurss
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Joonis 8. Euroala inflatsioon
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11 Eurozone Composite PMI, IHS Markit.



Praeguseks pole ettevotjad pidanud oma
kulude kasvu klientidele eriti ilile kandma,
sest ettevotteid on toetanud sisendihindade
langus. Eksportijaid on abistanud ka endiselt
soodne euro vahetuskurss kaubanduspartnerite

valuutade suhtes (vt joonis 7). Hinnakasv aeg-
lustus euroalal veebruari 1,2%Ilt martsis 0,7%ni,
suuresti energiahindade ulatusliku languse tottu.
Alusinflatsioon, mis peegeldab rohkem kodumaist
hinnasurvet, aeglustus martsis 1%ni (vt joonis 8).
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Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiine keskkond

Eurosutsteemi rahapoliitika eesmark on hoida hinnad euroalal stabiilsed. Euroopa Keskpanga
(EKP) maaratluse jargi saab hinnastabiilsusest raékida siis, kui aastane inflatsioon pusib kesk-
mise aja jooksul alla 2%, kuid selle lahedal. Inflatsioonisurve on eurocalal hetkel jatkuvalt nork.
EurosUsteemi ekspertide 2020. aasta martsis avaldatud prognoosi jargi jadb Uhtlustatud tarbija-
hinnaindeksi kasv aastatel 2020-2022 vahemikku 1,1-1,6%. Majandusolukorra valjavaade on
aga hetkel ebakindel ning sama kehtib ka inflatsiooni kohta. Selleks, et majapidamisi ning ette-
votteid viirusepuhangu téttu suurenenud ebakindluse ning majandushairete tingimustes toetada,
otsustas EKP ndukogu martsis, et rahapoliitikat [6dvendatakse taas kord ulatusliku meetme-
paketiga.

Et rahastamistingimused pusiksid soodsad ka

Joonis T1.1. Eurosiisteemi varaostukava

suurema ebakindluse keskkonnas, otsustas portfelli maht
EKP ndukogu 2020. aasta 12. martsi istun-
gil suurendada kaesoleva aasta I6puni oma
varaostukava raames tehtavaid tdiendavaid

avaliku sektori volakirjade ostud
I pandikirjade ostud

ettevotete volakirjade ostud
I varaga tagatud vaartpaberite ostud
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~ L. . - Mérkus. Viimane vaatlus 28.02.2020.
raames soetatud volakirju eurosisteemi bilan- Allikas: Euroopa Keskpank.

sis kokku 2,6 ftriljoni euro vaartuses (vt joonis

T1.1). Enim, 2,1 triljoni euro vaartuses, on port-

fellis avaliku sektori vdlakirju, millest Eesti Panga varaostud moodustavad 5,7 miljardit eurot.
Samuti jatkab EKP ndukogu varaostukava raames ostetud ja aegumistahtajani jdudnud vaart-
paberitelt lackuvate pdhiosa tagasimaksete tdies ulatuses reinvesteerimist pikema aja jooksul
pérast kuupaeva, mil ndukogu hakkab téstma baasintressimaarasid, ning igal juhul seni, kuni see
on vajalik soodsate likviidsustingimuste ja killaldaselt toetava rahapoliitilise kursi séilitamiseks.

Lisaks otsustas EKP ndukogu 18. martsil kaivitada pandeemia majandusmaojude ohjeldamiseks
uue ajutise vaartpaberite ostukava'? (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP). Selle
kogumaht on 750 miljardit eurot. Ostetakse kdiki varakategooriaid, mis on lubatud praeguse laia
vaartpaberite ostukava raames. EKP ndukogu I6petab uue erakorralise ostukava siis, kui leiab,
et viiruse kriisifaas on l4bi, aga igal juhul mitte enne kaesoleva aasta I8ppu. Uhtlasi laiendatakse
ettevotete volakirjade ostukava raames ostetavate vaartpaberite ringi ja leevendatakse refinant-
seerimisoperatsioonide tagatistele esitatavaid tingimusi.

12 EKP pressiteade https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html.




Euroala finantssUsteemile Kiire likviidsustoe pakkumiseks tehakse juunikuuni ajutiselt taiendavaid
pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone (LTROd)'®. Operatsioone tehakse piiramatu mahuga
ja fikseeritud intressimaaraga pakkumismenetlusena ning nende intressimaér on vérdne hoiusta-
mise pusivbimaluse keskmise intressimaaraga. See on hetkel 50 baaspunkti madalam kui tava-
pérane refinantseerimisoperatsioonide intressimaér. Lisaks kohaldatakse 2020. aasta juunist
2021. aasta juunini koigi sel ajal 16petamata suunatud pikemaajalistele refinantseerimisoperat-
sioonidele (TLTRO-IIl) méarkimisvaarselt soodsamaid tingimusi'#'®. Need operatsioonid toetavad
pankade laenuandmist viiruse levikust enim mojutatud osapooltele, eelkdige vaikestele ja kesk-

-
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mise suurusega ettevotetele.

Rahapoliitilisi intressiméérasid jaanuari ja martsi
istungitel ei muudetud. Hoiustamise pusivéima-
luse intressimaar on —-0,50%. Podhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide intressimaar jaab 0%
tasemele ja laenamise pusivdimaluse intressi-
maar 0,25% tasemele (vt joonis T1.2). Noukogu
eeldab praegu, et EKP baasintressimaarad
plsivad nuudsel vdi sellest madalamal tase-
mel seni, kuni inflatsioonivaljavaade on jouliselt
|ahenenud tasemele, mis on ettevaateperioodil
2%st allpool, ent sellele piisavalt |ahedal, ning
see lahenemine kajastub jarjepidevalt inflat-
siooni arengus. Negatiivse hoiuseintressimaara
ebasoodsat moju pankadele aitab endiselt lee-
vendada reservidelt makstavate intresside
kaheastmeline sisteem, millega vabastatakse
osa pankade keskpangas hoitavast Ulelikviid-
susest hoiustamise pusivdimaluse negatiivsest
intressimaarast.

Eelmise aasta suvisest madalseisust veidi taas-
tunud intressiméaarad euroala rahaturul p&or-
dusid martsi alguses viirusepuhangu ning
naftahinna kukkumise tottu taas langusesse
(vt joonis T1.3). 18.03.2020 seisuga on 3 kuu,
6 kuu ja 12 kuu EURIBOR vastavalt -0,41%;
-0,36% ja -0,25%. Euroala rahapakkumise aas-
takasv on olnud eurosusteemi leevendusmeet-
mete ja krediidiloome najal jatkuvalt tugev ning
kiirenes jaanuaris laia naitaja (M3) jargi 5,2%ni.
Kodumajapidamiste laenude aastakasv kiirenes
jaanuaris 3,7%le, samas kui reaalsektori ettevo-
tete laenumahu aastakasv veidi aeglustus (jaa-
nuaris 3,2%ni). Laenukasvu toetavad pankade

Joonis T1.2. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA

Euroopa Keskpanga baasintressiméaar
— EONIA ehk tiled6laenamise intressimaar
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Joonis T1.3. Euroala rahaturu
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13 EKP pressiteade https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200312_2~06c32dabdi.en.html.

14 Selle aja jooksul kohaldatakse nende TLTRO-IIl operatsioonide puhul eurosiisteemi pdhiliste refinantseerimisoperat-
sioonide keskmise intressimaaraga vorreldes 25 baaspunkti vorra madalamat intressimaéra. Pankadele, kes séilitavad lae-
nupakkumise senise taseme, kohaldatakse madalamat intressimaara, mis véib nimetatud ajavahemikul olla hoiustamise
pusivimaluse keskmisest intressimaarast kuni 25 baaspunkti vérra madalam. Uhtlasi on pankadel TLTRO-IIl raames niitid-

sest voimalik laenata suuremas mahus.

15 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200312_1~39db50b717.en.html.
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laenude jarele.

stabiilsus, t66hdive ja keskkonnasaastlikkus.

soodsad laenutingimused ning majapidamiste laenundudluse kasv nii kinnisvara- kui ka tarbimis-

Aasta esimesel istungil algatas EKP ndukogu oma rahapoliitika strateegia l&bivaatamise’®. Selle
kaigus hinnatakse, kuidas senine strateegia'” on aastate jooksul toetanud EKP esmase ees-
mérgi ehk hinnastabiilsuse saavutamise taitmist ning kaalutakse selle Uksikasjade kohandamise
vajadust. Labivaatus hdlmab hinnastabiilsuse kvantitatiivset maaratlust ehk inflatsioonieesmarki,
rahapoliitilisi instrumente, majandus- ja monetaaranaltise ning kommunikatsioonipohimotteid.
Uhtlasi arutatakse, kuidas peaks rahapoliitika teostamisel arvestama muid tegureid, nt finants-

16 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.en.html

17 Praegune rahapoliitika strateegia td6tati valja 1998. aastal ja 2003. aastal tapsustati selle mdningaid elemente

PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majandus
hakkas juba enne viirusepuhangu Euroopasse
joudmist jahenema (vt joonis 9). Soomes langes
SKP neljandas kvartalis kvartali arvestuses 0,7%.
Véhenesid nii eratarbimine kui ka valitsemissek-
tori kulutused. SKP aastakasv oli seal 1%. Rootsi
SKP kasvas neljandas kvartalis vaid 0,2%, pea-
miselt té&nu sisetarbimisele. SKP aastakasv oli
Rootsis 1,2%. Majandus jahtus ka Léatis, kus SKP
kasvas neljandas kvartalis vaid 0,1%. Aastane
SKP kasv oli Latis 2,2%. Majanduse kaekaik oli
parem Leedus, kus neljanda kvartali majandus-
kasv oli 1% ning SKP aastakasv 3,8%. Ka vélis-
kaubandusaktiivsus meie naaberriikides kahaneb
(vt joonis 10).

Kaubanduspartnerite t66turg oli stabiliseeru-
mas. Naaberriikides pisis to6tuse maar 2019.
aastal 6-7% vahemikus ja madalamaks enam
ei langenud (vt joonis 11). Juba 2020. aasta
alguses hakkas Soomes, Rootsis ja Leedus t66-
tuse maar taas tdusma. Lati tddpuuduse maar
oli 2020. aasta alguses endiselt 6% tasemel, mis
on madalaim pérast 2008. aasta majanduskriisi.
To6hoGive maar on meie naaberriikides pusinud
killaltki kérge; vaid Rootsis on see 2020. aasta
alguses pisut kukkunud, kuid see jai enne viiruse-
kriisi puhkemist ajutiseks languseks.

Kaubanduspartnerite hinnakasv erineb.
Tarbijahindade kasv Litis ja Leedus on viimas-
tel kuudel kiirenenud. Leedus tdusis inflatsioo-
nimaar 2020. aasta alguses 3%ni (vt joonis 12),

mis on viimase kahe aasta kdrgeim. Hinnatdusu

Joonis 9. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus
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Allikas: Eurostat.

Joonis 10. Kaubanduspartnerite
aastane ekspordikasv
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Allikas: Reuters.

vedasid toidukaubad ja transport. Ka Latis on
hinnatdbusu vedanud toidukaubad. Rootsis kuk-
kus tarbijahindade kasv veebruaris 1%ni, mis
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Joonis 11. Kaubanduspartnerite
to6puuduse maar
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Allikas: Eurostat.

on madalaim alates 2016. aasta septembrist.
Langust vdib seletada elektrienergia rekordma-
dala hinnaga sooja talve téttu, ja hidroener-
gia vdoimsusega. Ka Soome inflatsioonim&ar oli
2020. aasta alguses vaid umbes 1%.

COVID-19st tingitud moju kaubanduspart-
nerite majandusele saab olema tugev, kuid
esmase statistika nappuse t6ttu puudub selle
kohta esialgu piisav faktiline info. 2020. aasta
veebruari 16pus lahvatanud epideemia tottu keh-
testatud piirangud mojutavad riikide majandust

Joonis 12. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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Allikas: Eurostat.

vaga suurel maaral. Palju soltub sellest, kui pikk
saab olema piirangute aeg ja kuidas juba tekki-
nud majanduslikku kahju leevendatakse. Isegi kui
kriis mdéodub Kiiresti, siis kindlasti jatab see jélje
inimeste ja ettevotete kéitumisele tulevikus, mis
omakorda mdjutab majanduse konjuktuuri naa-
berriikides. Naiteks Soome Pank prognoosib,
et Soome majandust tabab koroonapandeemia
tagajarjel 1,5-4%ne majanduslangus. Moju ula-
tus sOltub sellest, kas kriis piirdub vaid ekspordi-
ndudluse kahanemisega vdi mdjutab negatiivselt
ka kodumajapidamist tarbimist.
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

Joonis 13. SKP koos ja ilma
erakordsete teguriteta

MAJANDUSAKTIIVSUS

Eesti 2019. aasta majanduskasv oli Kkiire:
majandus kasvas 4,3%. Kuine majandussta-
tistika osutab aga sellele, et majandusaktiivsus
ndrgenes juba eelmise aasta keskel. Naiteks
tédstustoodangu maht ja ettevotete ootused
vahenesid hiliskevadel ja suvekuudel. 2019. aas-
tat jadb iseloomustama vaga tugev esimene pool-
aasta ja mdnevdrra ndrgem teine poolaasta.

Mullu kasvas SKP neljandas kvartalis aasta-
vordluses 3,9% ja vorreldes kolmanda kvar-
taliga 0,9%. Selline kasvutempo on kull vaga
vBimas, kuid kasv oli kitsapdhjaline ega iseloo-
mustanud seetottu kuigi hasti majanduse Uldist
arengusuunda. Erinevad andmeallikad viitavad
sellele, et majandusaktiivsus ei olnud neljandas
kvartalis enam kuigi tugev.

Majanduskasvu vedas neljandas kvarta-
lis IT-sektor, mille lisandvaartus kasvas ligi-
kaudu kolmandiku vorra. lima IT-sektori mdjuta
oleks lisandvaartuse kasv olnud neljandas kvarta-
lis 0,5% (vt joonis 13). Lisaks IT-sektorile tdstsid
majanduskasvu neto-tootemaksud, mis kasva-
vad pikaajaliselt Uldjoones sama kiiresti kui SKP
vOi lisandvaartus, aga lUhiajaliselt vdib nende
panus majanduskasvu kdikuda.

Majanduskasvu aeglustumise taga on seni
olnud kolm peamist tegurit. Esiteks oli majan-
dustsiUkkel eelmisel aastal jdudnud kipsesse
faasi. TOOpuudus oli madal ja majanduskasv uute
tootajate palkamise toel keeruline. Teiseks tugev-
nesid mullu kaubanduspinged ja see on enim
mojutanud avatumaid riike, sh Eestit. Eestis on
harusid, mis voisid sellest vdita, aga vaikse avatud
majandusena on avatud maailm meile kasulikum.
Kolmandaks magjutab majandusharude kaekaiku
kliimapoliitika. Euroopas on see piiranud eeskatt
autotddstust, Eestis aga pdlevkivienergeetikat.
Kannatanud on ka teised t66stusharud. To6tleva
tédstuse mahuindeks langes 2019. aasta keskel
ja on sealtmaalt jaanud laias laastus samale tase-
mele (vt joonis 14)

Ettevotete kusitlused viitavad sellele, et
parast madalseisu 2019. aasta novembris ja
2020. aasta alguses oodati majandusaktiiv-
suse paranemist (vt joonis 15). Sama keelt radgib
ka tdostustoodangu statistika, mille jargi kaha-
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 14. T6otleva toostuse toodangu
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Joonis 15. Majandususaldusindeks
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nes todtleva tddstuse toodang 2020. aasta jaa-
nuaris aastavordluses kill rohkem kui 10%, kuid
kasvas eelmise aasta detsembriga vorreldes siiski
Usna joudsalt. Kuna need andmed ei kajasta veel
COVID-19 mdju majandusele, kujunes kaesoleva
aasta esimese kvartali majandusolukord kehve-
maks, kui ettevdtete viimaste kuude ootuste poh-
jal vais arvata.

SISENOUDLUS

Sisenoudlus kasvas eelmise aasta neljan-
das kvartalis 3,3% ja seda suuresti erasektori
investeeringute toel. Ka 2019. aasta sisendud-
luse kogukasvust moodustasid investeeringud
rohkem kui poole (vt joonis 16). Kui muud sise-
noudluse komponendid Uletasid buumieelse
taseme juba mdned aastad tagasi, joudsid inves-
teeringud selle verstapostini alles 2019. aastal.

Eratarbimise 1,7% tous neljandas kvartalis
oli jaekaubanduse ja palgafondi kasvu taustal
pigem tagasihoidlik. Suurenesid kulutused kest-
vuskaupadele, véljas s66misele ning majutusele.
Enim vahenesid kulutused haridusele. Samas
korrigeeritakse 2019. aasta varasemate kvartalite
kasvu tagantjarele — esialgne hinnang kolmanda
kvartali eratarbimise kasvule tdusis revideerimi-
sega 1,2%lt 2,9%le. Korrigeerimine tulenes pea-
miselt kodumajapidamiste tehtud kulutustest
valismaal. Reisimisel tehtud kulutused on pide-
valt kasvanud. Eelmisel aastal kulutasid eraisikud
reisidel ligi 1,2 miljardit eurot'®, mis on majapida-
miste kasutatavast tulust umbes 8%.

Majapidamiste ostukaitumine piisis aasta
alguses veel tugev. Veebruaris kasvas jaekau-
banduse muugimaht eelmise aasta veebruariga
vorreldes 7%. Ent martsis tarbijate kindlustunne
juba langes (vt joonis 17). Isedranis palju kaha-
nes inimeste hinnang Eesti majanduse kaekaigule
jargmise 12 kuu jooksul. Sealjuures tuleb arves-
tada, et kisitlus viidi 1&bi mértsi esimese kiimne
péeva jooksul, mil Eestis polnud veel kehtestatud
ulatuslikumaid koroonaviirusega seotud piiran-
guid ning nakatunute arv siin polnud plahvatus-
likult kasvanud.

Kapitali kogumahutus pohivarasse kasvas
2019. aastal 13,2%. Ule kolmveerandi sellest kas-

Joonis 16. SKP aastakasv tarbimise meetodil
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 17. Eratarbimine

I cratarbimise 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.

vust andsid mittefinantsettevotted. Kasvu toetasid
ka kodumajapidamised, kuid planeeritust vahem
investeerinud valitsemissektor oli vaike kasvupidur.
Sarnaselt mitme eelnenud aastaga oli kapitali kogu-
mahutuse kasv 2019. aastal vaga dinaamiline, sest
ettevdtete investeeringute kasvunumbrite volatiilsus
polnud veel valja taandunud (vt joonis 18).

Mittefinantsettevotete investeeringud kas-
vasid mullu ligi 18%. Investeeringud kasvasid
tegevusalati laiapohjaliselt ja kasvu panustasid mar-
kimisvaarselt nii veondus ja laondus, kaubandus
kui ka t6dtlev tdostus. Kasvu pidurdas juba teist
aastat jarjest kinnisvarasektor.
jagunes kasv pea vordselt kolmeks, kus 5-6 prot-
sendipunktiga panustasid nii kogumahutus trans-

Pdhivaraliikidest

18 EP maksebilansi jargi.
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pordivahenditesse, masinatesse ja seadmetesse
kui ka ehitusinvesteeringud.

Tanu tarbijate korgele kindlustundele ja sisse-
tulekute hoogsale kasvule suurenesid majapi-
damiste investeeringud 2019. aastal rohkem
kui 17%. Majapidamiste ligip4as pangalaenudele
oli hea ja ka laenukasv Usna kiire. Laenukasv ja
ostu-mudgitehingute arv viitavad vaga aktiivsele
eluasemeturule ka 2020. aasta kahel esimesel
kuul ehk vahetult enne koroonaviirusest tekkinud
ebamadrase olukorra slvenemist.

Vahenenud konkurents pangandusturul on
véimaldanud pankadel kliente rohkem valida
ning véljastada laene kérgema intressimargi-
naaliga. Muutused on enim mojutanud keskmisi
ja suuri ettevotteid. Ettevotete pikaajaliste lae-
nude keskmine intressiméar tousis eelmise aasta
kestel ligi protsendipunkti jagu (vt joonis 19). Moni
turult lahkunud valispank oli eelkdige aktiivne just
suurettevdtetele valjastatud laenude segmen-
dis ja véljastas laene turu keskmisest odavamalt.
Kuigi pankade turult lahkumine mojutas ka véi-
keettevotetele laenude pakkumist ja laenuhinda,
on alles jddnud ja uued pangad suutnud selle
thimiku suhteliselt kiiresti taita. Pangad kogu-
sid headel aegadel kapitali- ja likviidsuspuhvreid,
mille arvelt on vdimalik reaalsektori rahastamist
koroonaviirusest tingitud ebaméérases majan-
dusolukorras jatkata.

Varude kasv vorreldes eelmise aasta nel-
janda kvartaliga ning selle panus SKP kasvu
oli vaike. Kdige rohkem kasvas mulgiks oste-
tud kaupade varu kaubanduses. Enim vahenesid
|[6petamata toodangu ning tooraine ja materjali
varud téotlevas todstuses. Arvestades, et viiru-
sepuhanguga seotud seisakud ja piirangud hairi-
vad ka rahvusvahelisi tarneid, vdib tooraine varu
véahenemine téhendada riski t6dtleva toostuse
ettevotete jaoks.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Viélisnoudluse aeglustumine eelmise aasta
I6pus pidurdas ka Eesti viliskaubandust (vt
joonis 20). Neljandas kvartalis asendus kaupade
ja teenuste ekspordi varasem tugev kasv 0,5%
langusega. Suuresti oli see tingitud kaupade eks-
pordi kahanemisest (-2,7%). Samas aeglustus ka

Joonis 18. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 19. Uute laenude keskmine
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* 3 kuu libisev keskmine.
Allikas: Eesti Pank.

Joonis 20. Dekomponeeritud ekspordikasv
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teenuste ekspordi kasv neljandas kvartalis 3,8%ni
vorreldes eelmise aasta sama ajaga.

Kaupade sisse- ja véljavedu on tugevalt moju-
tanud muutused energeetikassektoris. Kui
varem oli Eesti elektrienergia eksportija, sai meist
aasta |dpuks importija. Sooja talve ja rohkete sade-
mete tottu oli turul marksa odavam pdhjamaa-
dest tulev hudroenergia. Lisaks mgjutasid ekspordi
kahanemist telefonide ja mobiilsideseadmete ning
mineraalsete toodete ekspordi vahenemine.

Kaubandustingimuste moju oli neljandas kvar-
talis vaike. Kvartali keskmisena ekspordi- ja
impordihinnad alanesid, kuigi vimasel kuul pisut
kasvasid (vt joonis 21). Eksportkaupadest lange-
sid enim energia-, paberi- ja puidutoodete hin-
nad, kasvasid aga toiduainete ja joogitootmise
ekspordihinnad. Impordihinnad langesid maérki-
misvaarselt, kuna elektrienergia impordimaht kas-
vas. Impordihinnad langesid ka maetddstuses.

Jooksevkonto piisis 2019. aastal tervikuna
viikeses lilejdagis (0,6% SKPst), kuid see on
viimase paari aasta madalaim tase. Enim moju-
tas maksebilansi jooksevkonto Ulejadgi vahene-
mist ekspordi kahanemine. See mdjutas omakorda
impordindudlust ning kaupade import vahenes nel-
jandas kvartalis samuti. Teenuste konto positiivne
saldo toetas jatkuvalt jooksevkontot (vt joonis 22).

Maksebilansi eelhinnangutele tuginedes kaha-
nes eksport méédunud aasta sama ajaga
vorreldes ka selle aasta esimestel kuudel.
Koroonaviiruse puhanguga kaasnenud sega-
dus, mis on maailmamajandust ja rahvusvahelist
kaubandust tabanud, ei jata puutumata ka neid
Eesti ettevotteid, kelle tegevus on rahvusvahe-
liste tarneahelatega tihedalt p6imunud. Ida-Aasia
regiooni (Jaapan, Hiina, Hongkong, Hiina Taipei)

Joonis 21. Ekspordi- ja impordihinnad
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 22. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

osakaal Eesti impordis on enam kui 12%, arves-
tades seotust rahvusvaheliste tarneahelatega (vt
ka taustinfo 2). Kdige selle taustal voib oodata, et
valiskaubanduse néitajad jatkavad kahanemist ka
selle aasta esimesel poolel.

(Maailma Majandusfoorum, WEF).

Taustinfo 2. Koroonaviiruse moju rahvusvahelisele kaubandusele

Viiruse levikust alates on rahvusvaheline kaubandus tugevalt kannatanud. Kahanenud on nii glo-
baalne ndudlus kui ka pakkumine. To6tleva tddstuse ootusi kajastav tootmistegevuse indeks oli
martsi keskpaigaks nii USAs kui ka euroalal langenud tasemele, mida pole n&htud Ule kimne
aasta. Rahvusvahelise kaubavahetuse aeglustumine ja pikenevad tarneajad, mis on tavaoludes
marguanne kasvavast ndudlusest, viitab hoopiski tarneahelate katkemisele. Erinevatele allikatele
tuginedes voivad globaalsed kéaibed kukkuda lahikuudel erinevate hinnangute kohaselt 30-75%
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Probleem, mis hakkas likuma Hiinast, on veerenud kasvavalt Euroopa ja USA suunas. Hiina osa-
kaal t6Ostuse sisendkomponentide ja vahetoodete globaalsel turul on 20% juures. Suuremad
tootegrupid on masina- ja autotddstuse komponendid ja telekommunikatsiooniseadmete kom-
ponendid, tAppisseadmete ja instrumentide komponendid, aga néiteks ka ravimitddstuse sisen-
did. Keskmine tarneaeg meritsi Hiinast Euroopasse on 30 péeva ja kuna tarneraskused Hiinas
algasid juba veebruaris, iimnesid tarneraskused juba mértsi algul.

Hiinas hakkab pakkumisvdimekus kull taastuma, kuid samal ajal kahaneb nii Euroopa kui ka USA
ndudlus, kuna tootmistegevusi peatatakse viiruse laialdase leviku tottu. Kiiremini on see juhtu-
nud to0stusettevotteis, kes kasutavad tootmisel nn lean-meetodit, mis seab suure téhtsuse just
tarneahelate tédpsusele. Naiteks mitmed autotddstused peatasid Euroopas tegevuse juba martsi
alguses. See on omakorda mojutanud metallitdédstuse ja elektroonikatédstuse ettevotted, kes
pakkusid autotddstustele sisendit.

Tarneprobleemid on tekitanud laiaulatusliku segaduse transpordis. Konteinerid on kuhjunud tea-
tud sadamatesse USAs ja Euroopas ja pole sealt valja liikunud, samas kui Hiinas on konteine-
rite puudus. Vahenenud on sadamate ja transpordiettevdtete kaibed. Rotterdami sadama kaive
langes martsi keskpaigaks aastatagusega vorreldes umbes 20%, kuid see hinnang on varasem
kui koroonaviiruse levik Euroopas vallandus. USA sadamates oodatakse samuti ca 20% kauba-
mahtude langust veel martsis ja aprillis. Tarneprobleemide kuhjumine toimub ka Euroopa sise-
selt ja sel on vaga ulatuslik méju Ida-Euroopale — néiteks Leedu on hinnanud riigi kaubavahetuse
kahanemist ca 30% vdrra.

Eesti ettevotted on tihedalt seotud rahvusvaheliste tarneahelatega, seda nii ekspordi kui ka
impordi kaudu. Eesti ettevotetest ekspordib otse ligi 30 % ettevotetest (vt tabel T2.1). Eestis on
ettevdtted omavahel suhteliselt tihedalt seotud. Need ettevotted, kes otse ei ekspordi, pakuvad
tooteid voi teenuseid eksportivatele ettevotetele. Kokku on 80% Eesti ettevotteid seotud otseselt
vOi kaudselt vélisturgudega ehk ettevotted kas ekspordivad otse voi on Eesti-siseste tarneahelat
kaudu seotud eksportivate ettevotetega (on kuni kahe sammu kaugusel ekspordist).

Tabel T2.1. Eksportivate ettevotete osakaal peamiste tegevusalade kaupa*

Ekspordib otse 1 samm ekspordini 2 sammu ekspordini
Tootlev toostus 37% 23% 6%
Info ja side 21% 19% 8%
Veondus ja laondus 20% 29% 9%
Ehitus 1% 17% 15%
Péllumajandus ja metsandus 7% 42% 21%

* Arvesse on voetud ettevotted, kelle ekspordikéive moodustab véhemalt 10% malgikaibest. .
Allikas:,Eesti ettevotete osalemine ja positsioon globaalsetes ja lokaalsetes vadrtusahelates” 2017, Tartu Ulikool, ASK.

Sisuliselt mdjutab viirusest tulenev Sokk enamikke tegevusalasid ja ettevdtteid Eestis. Ettevotted
on hinnanud, et ekspordikaive kahaneb 30-50%. Kdige suuremaks voib hinnata moju todtle-
vale to0stusele, kus on eksportivate ettevotete osakaal suurim (vt tabel T2.2). (Eesti ekspor-
dist ligi poole moodustab to6tleva tddstuse eksport.) IKT valdkonnas voib moju olla erinev.
Komponentide tootmisele voib mdju kujuneda negatiivseks, kuna ses valdkonnas on seotus
Hiinaga ja tarneahelate katkemise oht kdige ulatuslikum. Teenuste ja tarkvaraarendusega seotud
valdkonnad véivad parast Soki méddumist kiiremini taastuda.




Tabel T2.2. Eksportivate ettevotete osakaal tegevusalade kaupa too6tlevas toostuses *

Ekspordib otse 1 samm ekspordini
Toiduainete tootmine 23% 10%
Puidutddtlemine ning puit- ja korktoodete tootmine 35% 31%
Programeerimine, konsultatsioonid jms tegevus 23% 23%
Modblitootmine 30% 24%
Muude transpordivahendite tootmine 54% 15%
Muude mittemetalsetest mineraalidest toodete tootmine 32% 18%
Mootorsoidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmine 68% 22%
Metsamajandus ja metsavarumine 6% 30%
Metalltoodete tootmine, v.a masinad ja seadmed 34% 36%
Kummi - ja plasttoodete tootmine 56% 19%
Kemikaalide ja keemiatoodete tootmine 49% 8%
Elektriseadmete tootmine 54% 18%
Arvutite, elektroonika- ja optikaseadmete tootmine 69% 12%

* Arvesse on voetud ettevotted, kelle ekspordikdive moodustab véahemalt 10% mudgikaibest. ;
Allikas:,Eesti ettevotete osalemine ja positsioon globaalsetes ja lokaalsetes vaartusahelates” 2017, Tartu Ulikool, ASK.

Rahvusvahelised tarneahelad ei pruugi taastuda enam endisel kujul, sest ettevdtetel on soov
maandada riske ja ennekdike hakatakse vahendama soltuvust Hiinast ja Aasia piirkonnast. Kui pii-
rangud pusivad, voivad tarneahelad koonduda teatud regioonidesse ja sellega kaasneb turgude
Umberjaotamine. Selle tulemusena voib ettevdtetel avaneda uusi voimalusi tarneahelatega liituda,
kui neil on paindlikkust tootmist Umber korraldada ja muutunud olukorrale Kiiresti reageerida.
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Mo6ddunud aasta neljandas kvartalis valitses
majanduskasvu védikesele aeglustumisele vaa-
tamata tootajate jarele suur noudlus. Eestis
asuvates ettevotetes suurenes nii Eesti elanike
t66hoive kui ka luhiajaliselt Eestis t6dtavate kol-
mandatest riikidest parit hdivatute arv (vt joo-
nis 23). Eesti elanike hoive Eesti ettevotetes suu-
renes neljandas kvartalis aastaga 1,6% ehk roh-
kem kui 10 000 inimese vorra. Hoive kasvas
seega poole kiiremini kui aasta varem. Politsei- ja
piirivalveameti andmetel oli kolmandatest riikidest
péarit inimestele véljastatud kehtivaid |Uhiajalise
todtamise registreeringuid’® neljandas kvarta-
lis ligi 18 900 ehk eelmise aastaga vorreldes Ule
7 600 vorra rohkem. Seejuures aga naib, et vélis-
t66jou Ilhiajalise varbamise tipphetk on mdddas.

Hoivatute arvu kasvuga suurenes aasta Iopus
ka tootatud tundide arv, ent hoive kasvust
maérksa aeglasemalt. Too6tundide arv tootaja
kohta kahanes 0,7% ning seda vaatamata sel-
lele, et osaajaga tO6tajate osakaal hdivatute seas
puUsis peaaegu samal tasemel, mis aasta varem.

Joonis 23. Eesti ettevotetes ja asutustes

tootavate Eesti elanike ja luhiajaliste
tootajate arvu muutus
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luhiajalised to6tajad*
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* Lahend: kehtivate registreeringute arv.

Allikad: statistikaamet, politsei- ja piirivalveamet, Eesti Panga arvutused.
Seega tddtasid varasemast veidi vahem ka tais-
t6b6ajaga tdotajad. TooGtunnid hdivatu kohta on
vahenenud juba pikemat aega ning selle pdhju-
seks on nii sissetulekute kasvuga kaasnev eelis-
tuste muutus, mis tédhendab, et tehakse veidi
IUhemaid todpéevi ja voetakse varasemast pike-
maid puhkuseid, kui ka vanemaealiste, kes tdo6ta-
vad veidi vahem, osakaalu kasvu todturul?°,

19 Kehtiv registreering ei pruugi tdhendada Eestis td6tamist kogu kvartali véltel ja seega tuleb neid andmeid kasitada Iahendina.

20 Vit Tédturu Ulevaade 1/2019, taustinfo 2.
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Joonis 24. Hoive aastane muutus Eestis
koos ja ilma lliihiajaliste to6tajateta

(kehtivad registreeringud)

Joonis 25. T66puudus
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teenindussektor kokku
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Allikad: statistikaamet, politsei- ja piirivalveamet, Eesti Panga arvutused.
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T66jou-uuringu jargi pilsis hoive moédu-
nud aasta Iopus t66stussektoris ja ehituses
kokku enam-vdhem samal tasemel kui aasta
varem (vt joonis 24). Kui arvata hdivatute hulka
ka Eestisse luhikeseks ajaks tulnud valistdotajad,
oli sekundaarsektoris (t66tlev td66stus, energee-
tika-, gaasi- ja veevarustus, ehitus) aasta I16pus
margata isegi moddukat t66jduvajaduse suu-
renemist. Teenindussektori kaekaiku on toeta-
nud tugev sisendudlus ning seal on hodivatute arv
endiselt kasvanud. Kuna selles sektoris on eesti
keele oskus vajalikum kui to6stussektoris, asu-
vad sinna tédle peamiselt kohalikud elanikud ning
valistd6jou osakaal on vaike.

Tootuse maar langes 2019. aasta neljandas
kvartalis 3,9%ni. Viimati oli t66tuse maar sarna-
sel tasemel 2008. aasta esimesel poolel. T66turul
valitses eelmisel aastal t66j6upuudus, kuid nel-
jandas kvartalis registreeritud t66tus suure-
nes ja ulatus aasta I6pus 5,3%ni (vt joonis 25).
Todtukassa andmetel on 2020. aasta alguses see
néitaja veelgi kasvanud.

Palgakasv pilisis kogu 2019. aasta jooksul
tugev, kuid aeglustus siiski neljandas kvartalis
6,4%ni. Teist aastat jarjest pUsis palgakasv kiirem
valitsemissektoris ja oli aasta I6pus 8% (vt joo-
nis 26). Eraettevdtetes oli palgakasv paari protsen-
dipunkti vorra tagasihoidlikum. Valitsemissektoris
oli palgakasv kogu aasta véltel suurem tervishoiu-
ja haridussektoris. Viimases kull palgakasv aasta
I6pus pidurdus. Erasektori tegevusaladest pusis
palgakasv tugev ehitussektoris (neljandas kvar-
talis 8,5%). Too6tleva t88stuse palgakasv tdmbus

~— registreeritud t66tuse maéar (hooajaliselt tasandatud)
— t66tuse maar (hooajaliselt tasandatud)
loomuliku t66puuduse maar
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Allikad: statistikaamet, t66tukassa, Eesti Pank.
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Joonis 26. Keskmise palga aastane muutus
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 27. T66jou ithikukulu muutus
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Allikas: statistikaamet.

aasta teises pooles tagasi ning oli 5,8%.
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To6jOU Uhikukulu (t66joukulu ja t&6jou tootlikkuse
suhtarv) aasta teises pooles alanes (vt joonis 27).
Euroopa Liidu vordluses kasvas t66jou Uhikukulu
2019. aastal kiiremini, mis tdhendas, et kaota-
sime konkurentsivdimes. Kui aasta 2019 esime-
ses kolmes kvartalis t66j6u Uhikukulu ehituses
joudsalt kasvas, siis neljandas kvartalis see kasv
oluliselt pidurdus. Samas suurenes t66jéu Uhiku-
kulu ennak kinnisvaraalases tegevuses ning ka
todtlevas toostuses.

HINNAD

Hinnakasv on viimastel kuudel piisinud aeg-
lane, jaades kahe protsendi ldhedusse. Aeglase
hinnakasvu taga oli peamiselt odavam energia.
Elektri hind Péhjamaade elektriborsil oli jaanuaris
erakordselt madal, sest ilm oli soe. Kuigi soodne
elekter ei joudnud piiratud Ulekandevbéimsuste
tottu téaiel maaral Eesti tarbijateni, odavnes elek-
ter Eestiski aastavordiuses 18% (vt joonis 28).

Mootorikituste hinnakasv kiirenes kaesoleva
aasta alguses ajutiselt madala vordlusbaasi
tottu. Taiendavaks pohjuseks oli ka euro vahe-
tuskursi langus. Seevastu hakkas toornafta maa-
iimaturul jaanuaris Kiiresti odavnema. Noudlus
nafta jarele maailmaturul vdhenes muu hulgas
koroonaviiruse leviku tottu. Nafta odavnemise
moju kandus Eesti tarbijahindadesse tugevamalt
Ule alles martsi alguses.

T6o6joupuudus on seni iileval hoidnud alusinf-
latsiooni (vt joonis 29). Madal t66puudus ja kiire
palgakasv suurendasid joudsalt majapidamiste
sissetulekuid. Seetdttu jatkus k&esoleva aasta
alguses teenuste kiire hinnakasv. Jattes korvale
sideteenuste hinnad, mida mdjutab tehnoloo-
gia areng, ulatus teenuste kallinemine jaanuaris
6%ni. Enim kallinesid aastaga vaba aja teenused,
eelkdige turismiteenused.

Toostuskaupade keskmine hinnatase aas-
taga eriti ei muutunud. Riiete ja jalatsite hin-
nad langesid jaanuaris marksa enam kui eelmiste
hooajaliste allahindluste ajal. Imporditavate tarbe-
kaupade hinnakasv aeglustus ndudluspoolse hin-
nasurve nérgenemise tottu. Taiendavaks teguriks
oli ka vee ja kanalisatsiooniteenuste hinnalangus
Tallinnas.

Joonis 28. Energiahindade aastakasv
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 29. Alusinflatsiooni tegurite aastakasv
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Allikas: statistikaamet.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Koos hoogsa majanduskasvuga para-
nes 2019. aastal ka valitsemissektori eel-
arvepositsioon, ent veidi vahem, kui oli
eesmargiks seatud. Esialgsel hinnangul Uletasid
valitsemissektori kulud tulusid ning nominaalne
eelarvepuudujaak ulatus 0,3%ni SKPst. Vorreldes
2018. aastaga vahenes ka struktuurne puudujaék,
ent aeglasemalt kui eesméargiks olev minimaalne
lubatud samm (struktuurse eelarvepositsiooni
paranemine aastas vahemalt 0,5% vorra SKPst).
Eelarvepositsiooni aitas parandada maksutulude
oodatust suurem
halvendas jooksvate kulude vaga kiire kasv.

laekumine. Eelarvetasakaalu
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Valitsemissektori kulutuste kasvu toukas
tagant sotsiaaltoetuste (sh pensionide) ja
valitsemissektori palgakulude véaga kiire tous.
Toojdukulud valitsemissektoris suurenesid aas-
taga 9,8%. Sotsiaaltoetused kasvasid 8,6%.
Kulude kasvu pidurdas véike investeerimisaktiiv-
sus. Kuigi valitsemissektori investeeringute kasv
aasta I6pukuudel hoogustus, olid valitsemissek-
tori investeeringud aasta kokkuvottes jooksev-
hindades samal tasemel ja pusivhindades 3,5%
vaiksemad kui aasta varem. Varem oodatust vaik-
semaks jai ELi tdukefondide toetuste kasutamine.
Aasta kokkuvdttes suurenesid valitsemissektori
investeeringud ehitusse ja transpordivahendi-
tesse ning vahenesid investeeringud muudesse
masinatesse ja seadmetesse. Seejuures olid
kohalike omavalitsuste investeerimiskulutused
terve aasta valtel suuremad kui aasta varem, ent
see kasv ei suutnud tasakaalustada keskvalitsuse
investeerimiskulutuste védhenemist. Kokku kasva-
sid valitsemissektori kulud aastaga 7,4%.

Maksulaekumine piisis 2019. aastal vdga hea.
2019. aasta teises pooles kasvasid maksutulud
isegi kiiremini kui aasta varem. Eesti majanduse
hea kaekaik ja sellega kaasnenud hdoive- ja pal-
gakasv soodustasid t66jdumaksude laekumist

Joonis 30. Maksude laekumine riigieelarvesse

ettevotte tulumaks ja muu, pp
N aktsiisid, pp

kéibemaks, pp
I t66j6umaksud, pp
maksutulu aastakasv, %

20

15

10 —

-5 I

10 ¢ L L L )
2017 2018 2019 2020

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

(vt joonis 30). Samuti parandas eelarvetasakaalu
see, et kUtusemuujad varusid 2019. aasta det-
sembris kutust uuest aastast kehtima hakanud
biolisandindude karmistumise tdttu umbes kaks
korda tavaparasest rohkem, mis toi kaasa ka
kUtuseaktsiisi suure laekumise jaanuaris 20207,
2019. aasta kokkuvodttes olid valitsemissektori
maksutulud 8,9% ja kogutulud 8,1% suuremad
kui aasta varem.

21 Valitsemissektori eelarvestamine on tekkepohine, mis tdhendab, et tulud ja kulud kajastuvad majandustehingute tegemise hetkel,
mitte siis, kui raha laekub voi tehakse valjamakseid. Seega laheb kituse varumisest tingitud jaanuarikuine suur kituseaktsiisi laeku-

mine 2019. aasta eelarve tuludesse.
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KOROONAVIIRUSE COVID-19 MOJU

EESTI MAJANDUSELE

Koroonaviiruse COVID-19 majandusele aval-
duva moju hinnangut imbritseb suur ebakind-
lus, sest tapselt pole voimalik ette ennustada
ei haiguse levikut Eestis ja mujal maailmas, rii-
kide poolt selle leviku takistamiseks voetavate
abinoude hulka, nendest tulenevate piirangute
ulatust ettevotete majandustegevusele ega ka
erireziimi Ioplikku kestust. Alljdrgnev mdjuana-
IUUs rajaneb kahe voimaliku stsenaariumi korvu-
tamisel. Esimene neist lahtub hetkel kehtestatud
eriolukorra kestusest, mis véltab Eesti Vabariigi
Valitsuse poolt 12. martsil jbustunud otsuse jargi
esialgu mai alguseni. Kuna COVID-19 n&ol on
tegemist rahvusvaheliselt Usna sarnaseid meet-
meid ndudva Kkriisiga, siis on stsenaariumis eelda-
tud, et eriolukord kestab ka teistes riikides sama
kaua kui Eestis. Mai alguseni kestvate piiran-
gute majanduslik moju véljendab siinkohal kdige
optimistlikumat véimalikku valjavaadet; tdéenéoli-
selt kujuneb piirangute periood sellest pikemaks.
Negatiivse stsenaariumiga kaasnevat taiendavat
kahju majandusele valjendab stsenaarium, milles
piirangud kehtivad nii Eestis kui ka vélisriikides
augusti alguseni.

Stsenaariumitena esitatav majanduse val-
javaade toetub jargmistele osadele: Eesti
Vabariigi Valitsuse poolt kehtestatud piirangute
oodatav moju Eesti majapidamiste tarbimisele,
moju erinevatele tegevusaladele, muutus Eesti
peamistel vdlisturgudel seoses teistes riikides
kehtestatud eriolukorraga, ja nende méjude kom-
bineerimine Eesti Panga makromudeliga EMMA?22,
Stsenaariumianallis katab koik olulisemad maoju-
kanalid (vt tabel 2). Stsenaariumid kirjeldavad
majandusele avalduva negatiivse moju ulatust
iima Vabariigi Valitsuse kriisileevendusmeetmete
paketita, kuna stsenaariumite koostamise ajaks
polnud nende tapne sisu teada.

Kuna nii Eestis kui ka enamikes teistes riikides
on COVID-19 viirusest tingitud eriolukord kest-
nud vordlemisi IUhikest aega, on veel Upris vahe
vorreldavaid andmeid selle kohta, kuidas pii-
rangud majandust mojutavad. Valisriikide pii-
rangute mojudest oli analtudsi tegemise ajal
andmeid naiteks Hiina ja Itaalia kohta. Eesti
andmete hulk on aga veel kasin — elektritarbi-
mine, registreeritud t66puudus ja finantsnaitajad
on Uksikud korgsageduslikud andmed, mis voi-
maldavad COVID-19 m&ju ndha. Abiks on olnud
Eesti Konjunktuuriinstituudi poolt ettevdtete seas
|abi viidud pohjalik kuisitlus COVID-19 mdju kohta
ning ka eri valdkondade ettevotjate ja tippjuhtide
s6navotud.

A. Majapidamiste tarbimine

COVID-19 leviku tokestamisest tulenev moju
tarbimisele erineb miiligimahtude kukkumi-
sest aastail 2008-2009. Rahvusvahelised reisipii-
rangud, koolide ja kaubanduskeskuste sulgemine
ning hoiatused ja keelud avalikus ruumis viibimise
kohta on kaasa toonud osade kaupade ja tee-
nuste tarbimisvéimaluse (ja ka vajaduse) kadu-
mise. Tegemist on valdavalt pakkumispoolsete
piirangutega tarbimisele, mitte néudluse vahene-
misega, nagu toona.

Kuigi viirusepuhangu tottu seatud piirangute
koondmdéju eratarbimisele on jarsk ja nega-
tiivne, on moju kauba- ja teenusgrupiti erinev.
Uksikute teenuste ja kaupade néudlus ja tarbi-
mine suurenevad, naiteks sideteenuste tarbimine
nii kaugtdéd kui ka liikumispiirangute tottu, aga
ka toidu- ning joogiostud, mis esialgu kasvavad
varumiseesmargil ning hiliem ka asendades res-
toranikllastusi — teenusvaldkond, milles toimuv
langus on Uks suurimaid.

Tabel 2. COVID-19ga seotud majanduslikud mojukanalid

Meetmed Pakkumine

Noudlus Rahandus

Vahenenud tootmine tdotajate

160It eemal vibimise (haigestu-

mine ja karantiin) ning otseste
tegevuspiirangute tottu*

Riigisisesed likumis- ja
tegevuspiirangud

Finantsvara vaéartuse langus,
ettevotete ja majapidamiste
makseraskused, pankade
vara kvaliteedi langus

Sissetulekute ja kindlustunde
langus, véhem tarbimist ja
investeeringuid*

Piiritilese likumise piirangud

Torked tarneahelas*

Vahesem reisimine*

Vlisriikide eriolukorra meetmed

Toormete hinnalangus™

Vaiksem valisnoudlus*

* Eesti Panga stsenaariumianalltsis arvesse voetud mojukanalid.

22 EMMA on Eesti majanduse makromudel.(Working Papers of Eesti Pank. No 12, 2005.).
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Piirangute kehtimise ajal kahanevad kulutused
viljas sd66misele arvestuslikult umbes 80%.
Samal ajal kasvab toidu- ja esmatarbekaupade
ostmine kauplustest. Kuigi toidupoodide lahti-
olekuajad on liihenenud ning nende kulastatavus
on langenud, on e-tellimuste arv juba huppeli-
selt kasvanud. Samuti on kasvanud Uhekordsete
ostude summad. Kokkuvottes on piirangute ajal
toidu ja jookide ostmine jaekettidest suurenenud.

Kaubanduskeskuste sulgemise t6ttu kadus
ilks traditsiooniline poolkestvus- ja kestvus-
kaupade miilgikanal. Sel pdhjusel langeb rdi-
vaste ja jalatsite mUUk piirangute ajal eeldatavalt
kuni 80% ning sisustus- ja majapidamiskaupade
mutk kuni 50%. Kuigi mértsis kasvatas kiire Ule-
minek kodukontori ja kodudppe reziimile hippe-
liselt nbudlust osade kestvuskaupade (arvutid,
kodumasinad) jarele, jaab &kiline ndudluse kasv
neis kaubagruppides maértsi teise poolde ning
teise kvartali alguses selliste kaupade muUk
véheneb. Samas hoiab kaugt6é tegemine suurt
ndudlust andmesideteenuste jarele.

Majapidamiste transpordikulutusi mojutavad
piirangud negatiivselt igas voimalikus moo6t-
mes. Esiteks |Ukkavad tarbijad vahenenud kind-
lustunde tottu edasi sdidukite ostu. Teiseks on
véhenenud soéidukite kasutamine - seda nai-
tavad nii maanteeameti liiklussageduse moot-
mised kui ka kiltuse jaemUUgimahtude ca 30%
vahenemine. Kolmandaks on lisaks rahvusvaheli-
sele reisiliikluse kadumisele ka riigisisene rongi- ja
bussireisijate arv vdhenenud umbes 80%. Kokku
on eeldatud, et piirangute kehtimise ajal véahene-
vad kulutused transpordile kuni 50%.

Kuna vaélisturistidele on Eesti piir suletud,
saavad tugevalt kannatada majutusasutused.
Suuremad hotelliketid on juba enamiku oma hotelle
vOi spaasid sulgenud, langenud on ka kortermaju-
tus. Piirangute ajal vdheneb majutusteenuste tar-
bimine minimaalseks; puhke- ja kultuuriteenuste
tarbimine langeb 95%. Kuna suvekuudel on ligi-
kaudu 60% majutusasutuste kulastajatest valis-
maalased ja isegi piirangute kadumisel ei pruugi
reisimine Kiirelt taastuda, jadb hotelli- ja restorani-
teenuste tarbimine tagasihoidlikuks.

Joonis 31 votab kokku piirangutest vahetult tule-
neva moju suuremate toote- ja teenusgruppide

Joonis 31. Piirangute pohjustatud

muutus tarbimises

vélismaalaste ostud Eestis
eestlaste ostud valismaal
restoranid ja hotellid
roéivad ja jalatsid

vaba aeg ja kultuur

mitmesugused kaubad
ja teenused

transport

sisustus, majapidamistarbed
haridus

tervishoid

eluase, vesi, energia
sideteenused
alkohoolsed &oogid ja
tubakatooted

. toidukaubad ja
mittealkohoolsed joogid
-100%-80% -60% -40% -20% 0% 20%

Allikas: Eesti Pank.

tarbimisele piirangute kehtimise ajal, st arvesse
pole voetud sissetulekute ja kindlustunde muu-
tusest tulenevaid mojusid. See lisandub makrosi-
mulatsioonis (vt osa D).

Muutus 2020. a tarbimise kogumahus so6ltub
eelpool mainitud kuluartiklite tundlikkusest
piirangutele, piirangute kestusest ning jarg-
nevast taastumiskiirusest. Stsenaariumi kor-
ral, kus piirangud kehtivad mai alguseni, kahaneb
tarbimine jooksevhinnas sel aastal 5%. Kui pii-
rangud kehtivad augusti alguseni, on langus aga
12%. Mdlemas stsenaariumis eeldatakse, et pii-
rangute ajal siirduvad tarbijad tavalistest kauplus-
test e-poodidesse. See on juba jéuliselt toimunud
toidu- ja esmatarbekaupade segmendis,
probleem on pigem kaubanduskettide vdimekus
kasvava e-tellimuste mahuga toime tulla.

kus

B. Tootmine ja lisandvaartus
tegevusalati

COVID-19 leviku tokestamiseks seatud piiran-
gute moju tegevusalade lisandvaartusele on
vélja arvutatud sama meetodi pohjal nagu tar-
bimisegi puhul - esmalt on méaaratud lisand-
vaartuse téendoline kahanemine piirangute
kehtimise ajal ning seejarel leitud koondmoju
kogu aastale soltuvalt sellest, kas piirangud
kehtivad maini v6i augustini. Kdige selgemalt
kannatavad eriolukorra téttu meelelahutuse ning
majutuse ja toitlustuse tegevusalad, samas aga
suureneb aga info ja side valdkonnas loodav lis-
andvéartus (vt tabel 3).



RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 1/2020

N
N

Tabel 3. Piirangute pohjustatud muutus lisandvaartuses

Tegevusala

Langus piirangute

osakaal lisandvaartuses Osakaal hoives

ajal (2019) (2019)
Tootlev t6Ostus -27% 14,8% 18,0%
Ehitus -8% 6,9% 8,7%
Hulgi- ja jaekaubandus ja mootorsdidukite mitk -26% 11,7% 12,8%
Veondus ja laondus -21% 7,0% 7,5%
Majutus ja toitlustus -82% 1,9% 4,4%
Info ja side 4% 7,4% 4,8%
Kinnisvaraalane tegevus -5% 10,3% 1,7%
Haldus- ja abitegevused -27% 3,6% 3,5%
Haridus -5% 5,1% 9,2%
Kunst, meelelahutus jm -90% 1,5% 3,0%
Muud tegevusalad 0% 29,8% 26,4%
Allikas: Eesti Pank.
Eriolukord kuulutati Eestis védlja 12. martsi Optimistlikuma stsenaariumi korral, kui
ohtul ning see peaks esialgse plaani jargi val- piirangud kestavad mai alguseni, jaab

tama 1. maini. Seega kestsid esimeses kvar-
talis enam-vdhem tavapédrased majandusolud
72 pé&eva ehk 80% kvartalist ja piiranguperiood
19 pdeva ehk 20% kvartalist. Samas proportsioo-
nis mojutavad piirangud ka tegevusalade majan-
dustulemusi. Teises kvartalis kestavad piirangud
praeguse plaani jargi 1. maini (k.a) ehk piirangute
kestus puudutab otseselt kolmandikku kvartalit,
ent taastumine toimub jark-jargult. Alternatiivse
stsenaariumi puhul, kus piirangud |6ppevad
augusti alguses, kannatab enamik tegevusala-
sid piirangute kdes kogu teise kvartali ning jark-
jarguline ja esimese stsenaariumiga vorreldes
aeglasem taastumine algab alles peale seda, kui
kolmanda kvartali jooksul vaheneb tootmismaht
kolmandiku vdrra. Muutused tegevusalade loo-
dud lisandvaértuses on nahtavad tabelis 4.

2020. aastal kokkuvottes Eestis kehtestatud
piirangute t6ttu loomata 2-3% lisandvaartust.
Pessimistlikuma stsenaariumi korral 6-7%. Need
hinnangud valjendavad Uksnes piirangute otsest
moju, millele lisanduvad veel vélisturgude ndrge-
nemise, sissetulekute védhenemise jt mojud.

C. Valisnoudluse muutus

Kuna Eesti majandus on orienteeritud eks-
pordile, annab Eesti majandusele markimis-
vaarse tadiendava 166gi olukorra halvenemine
peamistel sihtturgudel. Eesti majandus on selle
kanali kaudu eriti haavatav, sest néudlus ekspordi
jarele ei kahane samas ulatuses kui sihtriikide
majanduskasy, vaid oluliselt ulatuslikumalt, sest
majandusolude halvenedes toetutakse pigem
kodumaisele toodangule ning impordi osakaal

Tabel 4. Piirangute pohjustatud muutus lisandvaartuses kvartalite kaupa (jooksevhinnas)

Piirangud 1. maini Piirangud 1. augustini

Tegevusala I kv I kv 1 kv IV kv I kv Il kv 1 kv IV kv
Kunst, meelelahutus jm -0,8% -2,0% 0,0% 0,0% -0,8% -4,0% -2,6% 0,0%
Majutus ja toitlustus -0,1% -0,3% 0,0% 0,0% -0,1% -0,6% -0,4% 0,0%
Tootlev tddstus -0,6% -1,5% 0,0% 0,0% -0,6% -3,0% -1,9% 0,0%
Haldus- ja abitegevused -0,3% -0,7% 0,0% 0,0% -0,3% -1,5% -0,9% 0,0%
Hulgi- ja jaekaubandus ja mootorsdidukite mUuk -0,3% -0,8% 0,0% 0,0% -0,3% -1,6% -1,0% 0,0%
Veondus ja laondus 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,3% 0,2% 0,0%
Ehitus -0,1% -0,3% 0,0% 0,0% -0,1% -0,5% -0,3% 0,0%
Kinnisvaraalane tegevus -0,2% -0,5% 0,0% 0,0% -0,2% -1,0% -0,6% 0,0%
Haridus -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1% -0,3% -0,2% 0,0%
Muud tegevusalad -0,3% -0,7% 0,0% 0,0% -0,3% -1,4% -0,9% 0,0%
Info ja side 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Muutus kogu lisandvaartuses -2,8% -6,6% 0,0% 0,0% -2,8% -13,3% -8,7% 0,0%

Allikas: Eesti Pank.
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Joonis 32. Seos Euroopa

u riikide majanduse ja impordi kasvu vahel
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Allikas: Eurostat.

tarbimis- ja investeeringukaupade hulgas vahe-
neb. Euroopa Liidu riikides on eelnevatel kiim-
nenditel kehtinud seaduspéara, mille kohaselt
1 protsendipunkti suuruse majanduskasvu aeg-
lustumisega kaasneb 2,6 pp-2,7pp suurune
impordikasvu aeglustumine (vt joonis 32).

Eesti kaubanduspartnerite majandusolude
muutuse ja ekspordindudluses aset leidvate
suundumuste kalibreerimiseks on mh kasuta-
tud Hiina majandusnaitajaid, mida on sealse
viiruspuhangu varasema alguse t6ttu joutud
avalikustada. Euroopa vastavaid naitajaid tuleb
veel oodata. COVID-19 mdju optimistliku stse-
naariumi jargi (piirangud kehtivad mai alguseni)
kahaneb euroala SKP sel aastal 3,9% ning samas
ulatuses tdmbub kokku ka Eestikaubanduspartne-
rite majandus.?® Véalisndudlus vaheneb 2020. aas-
tal tervikuna 9,8%, slUgavaim langus leiab aset
teises kvartalis, millele jargneb taastumine aasta
teises pooles. Vordluseks, et 2009. aastal kaha-
nes vélisndudlus Eesti toodete ja teenuste jarele
umbes 18%. Kuigi COVID-19ga kaasnevat Sokki
peetakse ajutiseks ja taastumine saab arvatavasti
olema kiirem kui méddunud finantskriisi ajal, on
teatud puUsiva loomuga kahjustused majandussu-
hetele valtimatud. Seetdttu ei jdua valisndudlus ka
aastaks 2020 samale tasemele, mis kehtis Eesti
Panga detsembriprognoosis. Pessimistlikuma
stsenaariumi puhul, eeldades piirangute pUsimist
augusti alguseni, kahaneb euroala SKP sel aastal
6,5% ja valisturgude ndudlus 16% (vt joonis 33).
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Joonis 33. Vdlisnoudlus erinevate

stsenaariumite korral

Eesti Panga detsembriprognoos
piirangud mai alguseni

piirangud augusti alguseni
finantskriis (2007 IV kv—2011 Il kv)
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

D. Koondmdju Eesti majandusele

Eelnevalt kirjeldatud kanalite kaudu Eesti
majandusele avalduva méju koondhinnang on
saadud Eesti Panga makromudeli EMMA mat-
kelahenduse teel. See vdimaldab luua numbrilised
stsenaariumid, kus erinevad majandusvaldkonnad ja
-néitajad reageerivad viirusest tulenevatele mojudele
arvestades nendevahelisi stisteemseid seoseid ning
leitud muutused on kooskdlas.

Kulutuste poolel avaldub COVID-19 otsene
moju majandusele eratarbimise ja ekspordi
languse kaudu. Eratarbimist parsivad eeskatt
likumispiirangud ja kaupluste ajutise sulgemine,
nagu kirjeldatud osas A, kuid lisaks piiravad tar-

23 Soome Panga hiljutise prognoosi kohaselt kahaneb Soome majandus sel aastal 1,56%-4% ja ETLA tehtud prognoosi jargi 1%-5%.

Seejuures peab ETLA tden&olisemaks pigem suuremat langust.
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bimist ka ebakindlus ja maaramatus tuleviku ees.
Tarbimisvdimalusi vahendab ka kaotus majapida-
miste sissetulekutes.

Riigipiiride sulgemine ja majandusaktiivsuse
langus peamistel eksportturgudel vahenda-
vad Eesti ettevotete eksporditulusid, mis lihes
majapidamiste tarbimise kokku tombumisega
pisendab ettevotete kasumeid. Kuigi ettevo-
tete puhul saavad esmase 166gi kasumid, pdh-
justades jarsu languse investeeringutes, kandub
moju jark-jargult Ule ka tédturule. Kéibelanguse
tingimustes jdetakse ara palgatduse voi vahenda-
takse tOOtasusid ja osa ettevdtteid on sunnitud
koondama, mistottu kasvab tédpuudus.

Praeguse kriisi méju majandusele on eeskatt
pakkumispoolne - majandustegevust parsivad
valdavalt viiruse leviku tokestamiseks keh-
testatud piirangud. Piirangute majandustege-
vust tdkestav moju avaldub Kiiresti ja ulatuslikult.
Samas tdhendab Soki pakkumispoolne olemus,
et piirangute eemaldamisel toimub ka taastu-
mine suhteliselt kiiresti. Samas — mida kauem pii-
rangud kehtivad, seda kauem kestab ka hilisem

taastumine. Makromudeliga EMMA matkitud mai
alguseni kestvad piirangud viivad majanduse sel
aastal umbes 6% suurusesse langusesse; augusti
alguseni kestvad piirangud pdhjustavad aga 14%
suuruse languse (vt tabel 5). Kuigi nii tarbimise
kui ka ekspordi kasvu taastumine on mdlemas
stsenaariumis jouline, jadb majanduse maht siiski
molemal juhul lahiaastatel vaiksemaks kriisieel-
selt prognoositust, mis néitab pusivaid kahjusid
majanduse osades valdkondades.

Tulubaasi vdhenemine ja riigi eelarvesiistee-
mis sisalduvate automaatsete stabilisaato-
rite?* toimimine halvendab valitsemissektori
eelarveseisu markimisvaarselt. Soltuvalt stse-
naariumist suureneb puudujadk COVID-19 seo-
tud piirangute tottu sel aastal 4-7% vorra SKPst
(vt tabel 5). Tegelikkus kujuneb sellest erinevaks,
kuna valitsus on otsustanud teha taiendavaid
kulutusi, et majandust toetada. Valitsuse meet-
mepaketi téielikku mdju majandusele ning eelar-
veseisule pole praegu aga voimalik prognoosida,
kuna pakett oli stsenaariumianallUsi tegemise
ajal veel valjatdotamisel.

Tabel 5. Eesti majanduse stsenaariumid tulenevalt COVID-19 mojudest ja erinevus Eesti Panga

detsembriprognoosist (erinevus sulgudes)

Piirangud 1. maini Piirangud 1. augustini
2020 2021 2022 2020 2021 2022
) ) 26,71 29,45 30,63 24,05 28,21 29,36
SKP jooksevhinnas, mid eurodes
(-2.8) (-1.5) (-1.7) (-5.5) (-2.7) (-3.0)
P -5,5 8,2 1,8 -138,9 16,7 1,7
SKP pusihindades, muutus %
(-7.8) 6.2 (-0.4) (-16.1) (14.6) (-0.4)
Eratarbimine pusihindades, muutus % . 10.2 2.2 186 281 6.2
b ' ? (-7.0) 6.4) (-1.2) (-22.8) (24.2) (2.8
-12,9 1,7 3,0 -18,8 18,4 3,0
Eksport pusihindades, muutus %
portp ° (14.2) ©2) 02) (20.1) (15.9) 02)
9,8 8,8 8,8 13,1 12,1 10,6
ToSpuudus, %
: ’ (4.1) @7 29 74) 6.0) @2)
-3,7 -2,4 -1,9 -7 -4,4 2,7
Eelarve tasakaal / SKP %
(-3.5) (-2.2) (-1.9) (-6.9) (-4.2) (-2.7)

Allikas: Eesti Pank.

24 Tulu- ja kulukirjed valitsemissektori eelarves, mis reageerivad automaatselt majandustsuklile ja tingivad muutuse eelarve posit-

sioonis — naiteks erinevad sotsiaaltoetused, sh t66tu abiraha.
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