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SISSEJUHATUS

Koroonaviiruse levik on aasta algusest saati
tugevalt méjutanud nii Eesti kui ka kogu tile-
jdanud maailma majanduse kaekaiku. Kuigi
paljudes riikides kujunes majanduslangus Kkriisi
senises haripunktis prognoositust tagasihoidliku-
maks, oli euroala majanduse peaaegu 12% suu-
rune kukkumine siiski suurim Uhisrahapiirkonna
ajaloos. Langust on pehmendanud valitsuste abi-
paketid ning pérast piirangute leevendamist on
aset leidnud ka osaline taastumine, mis on tege-
vusalati vaga eriilmeline. Endiselt ebakindel val-
javaade varjutab eelkdige teenuste taastumist,
samas kui toostussektoris oodatakse tellimuste
kasvu.

Eesti majanduslangus kujunes teises kvarta-
lis vaiksemaks, kui kardeti. Uhest kiljest vii-
tasid ettevotete kusitlusandmed tegelikkuses
aset leidnuga vorreldes palju suuremale langu-
sele. Teisest kulljest taastus sisendudlus pérast
piirangute eemaldamist oodatust marksa Kiire-
mini. Siin mangisid suurt rolli riiklik téétasuhlvi-
tis, mis toetas kdige raskemal ajal nii t66turgu kui
ka inimeste sissetulekuid, ning pankade pakutud
maksepuhkused. Eesti kui vdga avatud majan-
duse jaoks oli soodne ka asjaolu, et meie peami-
sed ekspordi sihtturud said vdhem kannatada kui
enamik Euroopa riike.

Edasise majanduskasvu suhtes valitseb suur
ebakindlus. Kuna viirus hakkas suve [6pus taas
aktiivsemalt levima, on ilmselt vaja seda jalle
tdiendavate piirangute kehtestamisega kont-
rolli all hoida. Eeldusel, et piirangud jaavad nii
Eestis kui ka mujal véhem rangeks kui kevadel,
kujuneb 2020. aasta majanduslanguseks 4%.
2021. aastal kasvab majandus aeglaselt; kasvu
kiirenemist on oodata 2022. aastal. Suure méaa-
ramatuse tottu sisaldab seekordne véljaanne ka
alternatiivstsenaariumeid, mille jargi voib majan-

duse edasine kulg kujuneda nii negatiivsemaks
kui ka positiivsemaks.

Hinnad hakkavad jark-jargult tousma.
2021. aastal kiirendab hinnakasvu energia kal-
linemine. Jargmisel aastal [6ppeb ka aktsiisi-
langetuste moju, mis on inflatsiooni seni tagasi
hoidnud. Uhes td&turu olukorra paranemise ja
palgakasvu véljumisega kriisiaegsest madalsei-
sust suureneb aegamisi ettevotete kulusurve, mis
viib keskmise hinnataseme tdusu 2022. aastaks
2% ladhedusse.

To6turu olukord hakkab paranema 2021. aas-
tal. Teises kvartalis vahenes pusielanike hdive
aasta varasemaga vorreldes umbes 3,6% ning
samal ajal kahanes ka véljastpoolt ELi varvatud
|Uhiajaliste tO6tajate hulk. Todtasuhivitis hoidis
ara t6O6puuduse teravama tdusu ning suvekuu-
del stabiliseerus t66tus 7-8% vahel. Sugistalvisel
hooajal véheneb ndudlus tbotajate jarele aga
taas, seda ennekdike turismisektoris ja sellega
vahetult seotud valdkondades, ning t66puudus
suureneb. Eeldusel, et viiruse laialdasem puhang
jddb olemata ning vaktsiin jduab kasutusse
2021. aasta keskel, hakkavad ka t66joundudlus
ning palgatase aasta véltel jdulisemalt kerkima.

Eelarvepuudujaagist valjumine on raske.
Kuigi lisaeelarvesse kavandatud toetusmeetmeid
on Kkastutusele voetud planeeritust vaiksemas
mahus, jatab maksulaekumisi Uletav kulude maht
valitsemissektori eelarve 2020. aastal siigavasse,
umbes 6% suurusesse puudujaaki. Eelarve uuesti
tasakaalu viimine nduab kas jooksvate kulude
vahendamist v6i maksutulude suurendamist SKP
suhtes. Praegu teadaoleva info pdhjal ei plaanita
kummalgi suunal suuri muudatusi teha. Tasakaalu
saavutamist raskendab ka eelarvedistsipliini 16d-
vendamine eelmistel aastatel.
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Kiisitlusandmed naitavad, et maailmamajan-
dus on parast kaubandussdja ja pandeemiast
tingitud karantiinimeetmete pohjustatud lan-
gust ménevorra kosunud. Valdavalt aitab majan-
dusaktiivsuse' paranemisele kaasa sisendudlus,
mis toetub liikumispiirangute leevenemisele, eel-
arvestiimulile ning karantiiniperioodil edasi lUka-
tud ostlemisele. Siiski kurdavad todstusettevot-
ted mitmel pool ikka veel nérga valisndudluse ja
ekspordimahu vahenemise Ule. Uleilmne kauba-
vahetus on tdepoolest endiselt languses, kuid vii-
mastel kuudel on langustempo pisut aeglustunud
(vt joonis 1). Suvel jatkus tehaste taasavamine
ja tellimused kasvasid, mistottu kerkis Uleilmne
todstussektori  aktiivsusindeks?  juulis-augustis
kdrgeimale tasemele viimase kahekimne Uhe kuu
vordluses. Ka sisendudluse kasv pakub tédstu-
sele lisatuge. Uleiimsetel finantsturgudel valitses
majanduse taaskaivitamise jarel optimistlik mee-
leolu, mida toetasid valitsuste ja keskpankade
suuremahulised abimeetmed. Samas on heitlik-
kus turgudel endiselt Usna suur, sest maailmama-
janduse sujuv taastumine on koroonaviiruse jat-
kuva leviku tottu ebakindel.

Teises kvartalis tabas koroonaviiruse tagajar-
jel riike Gle maailma lisna sarnane ja siligav
majanduslangus, mille taustal eristus teravalt
Hiina majanduse joudne taastumine (vt tabel 1).
Nii mdneski riigis oli langus isegi ulatuslikum kui
vimase Uleilmse finantskriisi ajal. Hiina hakkas
aga viiruse takistamiseks kehtestatud tegevuspii-
ranguid leevendama juba martsist, mistéttu kuju-
nes seal teise kvartali aastaseks majanduskas-
vuks 3,2% (esimeses kvartalis oli majanduslangus

Joonis 1. Uleilmne ja euroala kaubavahetuse

aastakasv (3 kuu libisev keskmine)

I iileilmne kaubavahetus
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Allikad: Bloomberg, Eurostat.

veel 6,8%). Kasv jatkub ka kolmandas kvartalis
valitsemissektori investeeringute ja tddstuse toel.
Juuli tééstustoodang kasvas 5% ja augusti eks-
port oli 9,5% suurem kui eelmisel aastal samal
ajal. Eksporti toetab meditsiinitarvikute ja elekt-
roonikaseadmete vélisndudlus. Eratarbimine on
aga tagasihoidlik ning ka jaekaubanduse maht
langes juulis aastaarvestuses seitsmendat kuud
jarjest. Hiina suhted USAga on endiselt pingeli-
sed, mis mgjutab majanduse véljavaateid nega-
tiivselt. Teistes suuremates arenevates riikides
nagu India, Brasiilia, Mehhiko jt pole siiski nii h&sti
lainud kui Hiinas, sest viirus levis sinna hiljem ja
ka majanduslanguse néitaja on seal olnud pigem
kahekohaline.

Viiruse majanduslike mojude leevendami-
seks on valitsused ja keskpangad rakendanud
enneolematult mahukaid abipakette ning toe-
tusmeetmeid, mis on kohati I66ki majandusele

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2015-2020 muutus %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 1 kv 2020 Il kv 2020
maailmamajandus 3,5 3,2 3,8 3,6 2,9 -4,0
arenenud riigid 2,3 1,7 2,5 2,2 1,7 -8,0
arenevad riigid ja arengumaad 4,3 4.4 4,8 4,5 3,7 -3,0
euroala 2,0 1,9 2,6 1,8 1,3 -3,2(-8,7)  -14,7 (-11,8) -10,2
Ameerika Uhendriigid 3,1 17 2,3 3,0 2,2 0,3 (-1,3) -9,1(-9,1) -8,0
Hiina 6,9 6,7 6,8 6,6 6,1 -6,8 (-10,0) 3,2 (11,5) 1,0
Jaapan 1,2 0,5 2,2 0,3 0,7 -1,9(-0,6)  -10,1(-7,9) -5,8
Uhendkuningriik 2,4 1,9 1,9 1,3 1,5 1,7 (-2,2)  -21,7 (-20,4) -10,2

* SKP on esitatud pusivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv vorreldes sama aasta eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook juuni 2020, OECD, riikide statistikaametid. 2020.aasta on IMFi prognoos.

1 J.P.Morgan Global Composite PMI.
2 J.P.Morgan Global Manufacturing PMI.
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ka pehmendanud. Samas suurendavad need rii-
kide vBlakoormust. Ameerika Uhendriikide aastane
majanduslangus oli teises kvartalis kull rekordiline,
kuid kardetust vaiksem ehk 9,1% (kvartali langus
ulatus 9,5%ni), peamiselt tanu valitsemissektori
kulutuste suurele panusele. Ettevotete kindlustun-
deindeksid Ullatasid augustis oodatust paremate
néitajatega. Ka tarbijate kindlustunne kasvas, kuid
pole kevadisest jarsust langusest ikka veel téieli-
kult taastunud. Olukord t66turul tasapisi paraneb —
tdokohti lisandub ning to6tuse maar alanes augus-
tiks 8,4%ni. Ettevaates peaks t66hoive taastumist
toetama ka t66tuabirahade vahenemine augustis.
Teisest kuljest vOib see anda tagasil6dgi tarbimi-
sele. Juulis oli jaemudgi tase vorreldes kriisieelse
ajaga siiski 1,7% vorra kdrgem. Jaapani majan-
dus langes aastaga teises kvartalis oodatust roh-
kem ehk 9,9%. Tegemist oli kolmanda jarjestikuse
languskvartaliga. Majanduslangust slvendas eks-
pordi ulatuslik vahenemine. Augustikuine t638s-
tuse kindlustundeindeks pisut tdusis, kuid tule-
mus alla 50 punkti viitab sellele, et tddstussektori
aktiivsus on endiselt vaike. Jaapani tarbija on suh-
teliselt ettevaatlik, mistottu vahenes jaemuudk seal
juulis uute viirusjuhtumite lisandudes kuises vord-
luses 3,3%. Ka to6tuse maar téusis juulis 2,9%ni.
Peale selle hakkavad valitsuse otsetoetused?® ela-
nikkonnale peagi I6ppema. Ebakindlust lisab ka
senise peaministri Shinzo Abe taandumine, sest
pole teada, millise majanduspoaliitilise kursi kasuks
otsustab tema jarglane. Uhendkuningriigis ula-
tus teises kvartalis aastane majanduslangus
21,7%ni. Eriti jarsult vahenes sisendudlus: era-
tarbimine langes 23% ning saastumaar kasvas.
Ettevotete investeeringud kahanesid teises kvar-
talis umbes kolmandiku vorra, kuna ebakindlus
oli suur. Péarast tegevuspiirangute kaotamist para-
nes Uhendkuningriigis aktiivsusindeks augustis nii
td6Ostuses kui ka teeninduses. Sellele vaatamata
on kaheldav, et majandusolukord kiiresti paraneb,
sest ettevdtete sissetulekud pole taastunud ning
tooturutoetuste 16ppemine oktoobris voib mar-
kimisvaarselt kergitada siiani madalal 3,9% tase-
mel pUsinud t66tuse taset. Ebakindlust pdhjustab
ka kokkuleppe puudumine Brexiti-jargsetes kau-
bandussuhetes Euroopa Liidu ja Uhendkuningriigi
vahel.

Uleilmsetel finantsturgudel valitses suvel posi-
tiivne meeleolu. Juulis-augustis téusid mitmed

Joonis 2. Suuremad aktsiaindeksid
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Maérkus. Viimane vaatlus 14.09.2020.
Allikas: Bloomberg.

aktsiaindeksid taas rekordtasemele. Arenenud rii-
kide indeks MSCI World kasvas kull kiiresti, kuid
enim kerkis endiselt USA S&P500 indeks, milles
on suurem osakaal tehnoloogiasektori ettevote-
tel (vt joonis 2). Seevastu Euroopa aktsiaindek-
sid, kuhu on koondunud pigem td6stussektori ja
finantssektori ettevotete aktsiad, tousid vahem.
Septembri alguses hakkasid kull tehnoloogia-
ettevotete aktsiad odavnema, sest muu hulgas
kardeti, et need on pdhjendamatult Glehinnatud.
Investorite Uldist suvist optimismi peegeldasid ka
juulist hoogsalt tdusnud arenevate riikide aktsiain-
deksid. Neisse riikidesse voolanud investeerin-
gud kergitasid nii nende riikide aktsiahindu kui ka
valuutakursse. Valitsusvolakirjade turul olid muu-
tused vaikesed — veidi langesid USA valitsuse ja
euroalal Saksamaa valitsuse pikemaajaliste vola-
kirjade intressimaérad. Vahed Lduna-Euroopa rii-
kide valitsuste volakirjade ja Saksamaa valitsuse
kiimneaastase volakirja vahel vahenesid, sest
suvel tdmbus viirus tagasi ja ka majanduse olu-
kord paranes veidi.

Toormehinnad taastuvad tasahaaval. Nafta
hind on Kkull varasuviselt madaltasemelt tdus-
nud, kuid mitte ehk nii palju, kui erinevad analld-
tikud ootasid. Nafta hind kerkis juuli keskpaigast
augusti 16puni umbes 3-4%, tasemele 45 dolla-
rit barreli eest (vt joonis 3). NUldseks on nafta
hinnatous siiski aeglustunud, sest OPEC+ toot-
mismahtude vahendamise kokkuleppest pole
enam nii hasti kinni peetud. Seega on pakkumine
taas kasvanud, kuigi ndéudlus on tagasihoidlik.

3 Uhekordne toetus (ingl special cash payments) 100 000 jeeni inimese kohta.
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Toostustoormete, eeskatt metallitoormete, ja ka
toidutoormete hinnad on samuti tdusnud. Kulla
hind kerkis augustis rekordiliselt tGle 2000 dollari
untsi eest. Kulda peetakse teadupéarast turvali-
seks investeeringuks, kui majanduse véljavaade
on ebakindel. Lisaks kergitas kulla hinda nérgem
dollar ja madalad intressiméaarad.

EUROALA

Euroala teise kvartali aastane majanduslangus
oli 14,7% (kvartali vordluses -11,8%). Langus
oli viirusega seotud majanduslike ja reisipiirangute
kaotamise tottu veidi leebem, kui mitmetes vara-
suvistes prognoosides oodati. Samas on nuud,
kolmandas kvartalis, mitmetes liikkmesriikides
koroonaviirusesse nakatumine taas kasvamas.
Seega rakendatakse jadlle osalisi, varasemast
ehk veidi lokaalsemalt sihitud tegevuspiiranguid.
See pérsib muidugi kolmanda kvartali majandus-
kasvu véljavaadet. Veel suve algul oli nii riikide kui
ka euroala majandusnéitajates margata mitmeid
positiivseid muutusi. Naiteks taastus eratarbi-
mine ja jaemuUdgi jdudne kasv ulatus mais-juunis
kohati kahekohaliste numbriteni. Tootmise taas-
tamine t0i euroalal kaasa ka tddstustoodangu
kasvu, mis ulatus juunis kuises vordluses 9,1%ni.
Praeguseks on aga avaldatud moéningaid and-
meid juuli kohta ja need on kahjuks ootustele alla
jaédnud. Naiteks Saksamaal ja ka euroalal lldiselt
on taas margata kerget kuist jaemUugi langust.
Selle pdhjuseks voib olla tarbijate endiselt ndrk
kindlustunne, kuigi see on praegu parem kui veel
paar kuud tagasi. Euroala valiskaubanduse and-
med on laekunud juuni kohta ja need néitavad, et
eksport langes aastavordluses ndrga valisndud-
luse tottu 10%. Ka import kahanes 12,2%, kuna
véiksemas mahus tootmise puhul pole vaja nii
palju tootmissisendeid sisse tuua.

Augustis peatus euroalal kolm kuud jar-
jest kestnud majandusaktiivsuse parane-
mine ja ostujuhtide koondindeks* langes tee-
nustesektori aktiivsuse noérgenemise toéttu.
Erinevused euroala majandussektorite  kae-
kdigus pusivad. Tod6stussektori augustikuine
aktiivsusindeks saavutas muu hulgas kogutoo-
dangu ja ndudluse taastumise toel Ule 50 punk-
tilise® tulemuse juba teist kuud jérjest. Ka uued

Joonis 3. Toormete hinnaindeksid
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Joonis 4. Kaubanduspartneritega kaalutud
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Allikas: Euroopa Keskpank.

tellimused ja eksporditellimused juba kasvasid
pisut. Riikide kaupa on néha, et kdige paremini
laks augustis Saksamaal ja seda suuresti t66s-
tussektori taastumise najal. Ostujuhtide kuUsit-
lusest iimneb muu hulgas, et Saksamaal oli ka
teenindussektoris ettevotteid, mis varbamist
suurendasid. Euroala ettevotete tegevuskulud
on viimastel kuudel kull kasvanud, kuid mud-
gihindu nii konkurentsi kui ka praeguste Uldiste
keeruliste majandusolude tottu tdsta ei juleta.
Ekspordisektori ettevotteid muudab murelikuks
ka euro tugevnenud vahetuskurss (vt joonis 4).
Ettevaates ilmestab euroala majanduse véljavaa-
det seega Usha suur ebakindlus, ennekdike vii-
ruse jatkuva leviku ning uute tegevuspiirangute
kehtestamise tottu.

4 IHS Markit.

5 Tulemus Ule 50 punkti téhistab kasvutsooni.



Joonis 6. Euroala hoive ja t66puudus

Joonis 5. Euroala inflatsioon
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Euroalal hinnasurve kiill nérgenes, kuid t66-
tus kasvas. Inflatsioonihinnang néaitas, et augus-
tis oli aastane inflatsioon -0,2% (juulis 0,4%) (vt
joonis 5). Inflatsiooni moéjutab endiselt tugevasti
energia- ja toiduhindade dinaamika. Toiduainete
hinnakasv kiirenes kull 1,7%ni, kuid energia ja
mitte-energia td6dstuskaubad odavnesid marki-
misvaarselt. Samuti mdjutas koguinflatsiooni alla-
hindluste hooaja edasiliUkkumine augustisse mit-
mes liikmesriigis. Alusinflatsioon aeglustus juuli
1,2% juurest augustis 0,4%ni, mis on mada-

nuud tasahaaval suurenema hakanud ja joudis
juulis 7,9%ni (vt joonis 6). Todtus voib edas-
pidi veelgi kasvada, sest sUgisel 1dpevad palju-
des riikides koroonakriisi leevendamiseks moel-
dud tédturu toetusmeetmed. Kusitlusandmed
naitavad samuti, et tddkohtade vdhendamine jat-
kus augustis nii teenuste- kui ka tdostussektoris,
kuigi varasemast ehk veidi aeglasemas tempos.
Ettevotete rahastamistingimused puUsivad samas
soodsad tanu toetavale raha- ja fiskaalpoliitikale
euroalal (vt taustinfo 1).
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laim naitaja aegrea algusest. Todtus on euroalal

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiine keskkond

Eurosisteemi rahapoliitika eesmérk on hoida hinnad euroalal stabiilsed. Euroopa Keskpanga
(EKP) méaératluse jargi saab hinnastabiilsusest réakida siis, kui aastane inflatsioon pusib kesk-
mise aja jooksul alla 2%, kuid selle l&hedal. Praeguse kriisi tottu on nii Uldise majandusolukorra
kui ka inflatsiooni valjavaade ebakindel. Selleks, et majapidamisi ning ettevotteid toetada ning
tagada hinnakasvu pidev l1&henemine seatud eesmargile, on EKP ndukogu 2020. aastal rahapo-
liitikat ulatuslikult Iddvendanud.

Euroala finantsststeemi likviidsuse toetamiseks pakutakse pankadele erineva téhtajaga refinant-
seerimisoperatsioone tavaparasest soodsamatel tingimustel. Méartsist juunini oli selliste ajutiste
rahapoliitiliste laenude (long-time refinancing operations, LTROd) intressimaér vordne hoiusta-
mise pusivBimaluse intressiméaraga (-0,5%), mis on tavapéraste refinantseerimisoperatsioonide
intressimaarast 50 baaspunkti madalam. Maikuust kaivitati pandeemia majandusmadju ohjelda-
miseks uued veelgi pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid (pandemic emergency longer-
term refinancing operations, PELTROd)®. PELTROde téhtajad saabuvad jark-jargult ajavahemikus
2021. aasta juulist kuni septembrini ja nende intressimaér on 25 baaspunkti madalam kui pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide keskmine intressimaar vastava PELTRO operatsiooni kes-
tel. Endiselt toetavad pankade laenuandmist pikemaajalised (kuni kolme aasta pikkused) suuna-

6 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200430_1~477f400e39.en.html.
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tud refinantseerimisoperatsioonid (TLTRO-IIId),
mille intressimaar soltub panga laenuportfelli
kasvust. Lisaks on ajutiselt I6dvendatud likviid-
sust pakkuvate operatsioonide tagatistele esi-
tatavaid ndudeid, mis vbimaldab pankadel votta
euroala keskpankadelt suuremas mahus laenu
ja motiveerib laenama rohkem ka véikestele ja
keskmise suurusega ettevotetele.

Selleks, et rahastamistingimused pusiksid
soodsad ka suurema ebakindluse keskkon-
nas, on EKP ndukogu kéivitanud taiendavad
varaostuprogrammid. Lisaks senistele 20 mil-
jardi suurustele kuistele netovaraostudele oste-
takse laiendatud varaostukava (expanded asset
purchase programme, APP) raames kaesole-
val aastal veel tdiendavalt 120 miljardi vaartu-
ses varasid. Augusti seisuga oli APP raames
soetatud volakirju eurosisteemi bilansis kokku
2,8 triljoni euro vaartuses (vt joonis T1.1). Enim,
2,3 triljoni euro vaértuses, on portfellis avaliku
sektori volakirju, millest Eesti Panga varaostud
moodustavad 6 miljardit eurot. Alates juunist
on Eesti Pank soetanud APP raames ka Eesti
valitsuse volakirju ning augusti Idpu seisuga on
neid Eesti Panga bilansis 55 miljoni euro vaartu-
ses. Samuti jatkab EKP ndukogu varaostukava
raames ostetud ja aegumistahtajani jdudnud
vaartpaberitelt laekuvate poéhiosa tagasimak-
sete tdies ulatuses reinvesteerimist.” Lisaks
on alates maértsi I6pust tehtud oste pandee-
mia majandusmdjude ohjeldamise erakorralise
varaostukava (pandemic emergency purchase
programme, PEPP) raames, mille kogumaht on

Joonis T1.1. Eurosiisteemi varaostukava

portfellimaht

B avaliku sektori volakirjade ostud
I pandikirjade ostud

[T ettevotete vélakirjade ostud

Il varaga tagatud vaartpaberite ostud
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o
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0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Mérkus. Viimane vaatlus 31.08.2020.
Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis T1.2. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA

Euroopa Keskpanga baasintressimaar
— EONIA ehk tiled6laenamise intressimaar
hoiustamise pusivéimaluse intressimaar
laenamise pusivéimaluse intressimaar
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Mérkus. Viimane vaatlus 09.09.2020.
Allikas: Euroopa Keskpank.
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1350 miljardit eurot. 28.08.2020 seisuga oli kokku soetatud 497,9 miljardi euro vaartuses vara-
sid. EKP ndukogu teeb selle varaostukava raames netovaraoste vahemalt 2021. aasta juuni
I6puni, kuid igal juhul seni, kuni leiab, et viiruse kriisifaas on labi. Erakorralise varaostukava raa-
mes ostetud aegumistahtajani jbudnud véartpaberitelt lackuvate pohiosa tagasimaksete reinves-

teerimist jatkatakse vahemalt 2022. aasta I8puni.

Rahapoliitilisi intressim&arasid juuli ja septembri istungitel ei muudetud. Hoiustamise puUsivoi-
maluse intressimaar on —-0,50%, pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméar jaadb 0%
tasemele ja laenamise pusivoimaluse intressiméar 0,25% tasemele (vt joonis T1.2). Noukogu eel-
dab praegu, et EKP baasintressiméarad pusivad niddsel voi sellest madalamal tasemel nii kaua,
kuni inflatsioonivéljavaade on jouliselt 1&henenud tasemele, mis on ettevaateperioodil 2%st all-
pool, ent sellele piisavalt 1dhedal ning see ldhenemine kajastub jarjepidevalt inflatsiooni arengus.
Negatiivse hoiuseintressimééra ebasoodsat moju pankadele aitab endiselt leevendada reservi-
delt makstavate intresside kaheastmeline siisteem, millega vabastatakse osa pankade keskpan-
gas hoitavast Ulelikviidsusest hoiustamise pusivbimaluse negatiivsest intressiméarast.

7 Reinvesteeritakse pikema aja jooksul parast kuupdeva, mil ndukogu hakkab tdstma baasintressimaérasid ning igal juhul
seni, kuni see on vajalik soodsate likviidsustingimuste ja killaldaselt toetava rahapoliitilise kursi séilitamiseks.




Parast jarsku tdusu kevadel on intressimaarad
euroala rahaturul taas langusesse po6ranud
(vt joonis T1.3). 01.09.2020 seisuga oli kolme
kuu, kuue kuu ja 12 kuu EURIBOR vastavalt
-0,48%, -0,44% ja -0,37%. Euroala rahapak-
kumise aastakasv on eurosusteemi leevendus-
meetmete ja krediidiloome najal endiselt tugev
pUsinud ning kiirenes juulis laia néitaja (M3) jargi
10,2%ni. Kodumajapidamiste laenude aasta-
kasv on viimastel kuudel pusinud 3% lahedal.
Reaalsektori ettevdtete laenumahu aastakasv
juulis veidi aeglustus (7,0%), kuid on endiselt
kiire. Euroala pankade laenutegevuse juulikuise
kusitluse jargi kasvas ettevotete laenundudlus
teises kvartalis enim alates uuringu algusest
2003. aastal. Eeskatt laenati kiire likviidsusvaja-

duse tottu, kuid paljuski ka ettevaatusabinbuna. Kodumajapidamiste laenundudlust toetab endi-
selt madal intressitase, samal ajal kui ndudlust parsib nork kindlustunne.

. Euroala rahaturu

3 kuu EURIBOR
— 6 kuu EURIBOR
12 kuu EURIBOR
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1%

0%

A %I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 )
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Markus. Viimane vaatlus 09.09.2020.
Allikas: Bloomberg.
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PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Koroonakriis siivendas teises kvartalis Eesti
peamiste kaubanduspartnerite majanduslan-
gust (vt joonis 7). Rootsi majandus kahanes tei-
ses kvartalis aastavordluses 7,7% vaatamata
sellele, et riik ei kehtestanud viiruse tottu liiku-
mispiiranguid ega sulgenud majandust. Soome
majandus kahanes teises kvartalis aastavordlu-
ses 6,4%. See oli Rootsiga vorreldes palju vaik-
sem langus vaatamata piirangutele koroona
leviku tdkestamiseks. Lati majanduslangus oli tei-
ses kvartalis aastavordluses 8,9% ja Leedu oma
4,2%. Leedu majanduse pehmemat langust ise-
loomustab riigi v&hene sdltuvus turismist ning
lennu- ja meretranspordist. Koikide naaberriikide
eksport langes koroonapiirangute téttu teises
kvartalis méargatavalt (vt joonis 8). Koroonakriisis
on samuti vahenenud Eesti peamiste kaubandus-
partnerite impordindudlus, mis omakorda maoju-
tab Eesti ekspordivaljavaateid.

Koroonakriis suurendas naaberriikides t66-
puudust (vt joonis 9). Rootsi tddtuse maar téu-
sis juunis 9,8% tasemele, kuid langes juulis 8,9%ni.
Soome t66tuse méaar kéis mais ara 10,6% tasemel,
kuid langes juuliks 7,7%ni. L&ti t66puudus tbusis
teises kvartalis 8,6%ni ja Leedu t66puudus 8,5%
tasemele. Suuremat tdOpuudust on aidanud ara
hoida riiklikud meetmed t66hdive sailitamiseks.

Joonis 7. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus
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Allikas: Eurostat.

Joonis 8. Kaubanduspartnerite
aastane ekspordikasv
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Allikas: Reuters.
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SPEIITE t, G [T D T Joonis 10. Kaubanduspartnerite inflatsioon

toopuuduse maar
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Allikas: Eurostat. Allikas: Eurostat.

Suvine koroonakriisist taastumine ei moju- ses vdhem kui 1%. Leedu inflatsioonim&ar pisis
tanud maérkimisvaarselt peamiste kauban- terve suve 1% juures. Hinnakasvu hoidis ara trans-
duspartnerite hinnataset (vt joonis 10). Rootsi, pordi- ja eluasemekulude véhenemine aastases
Soome ja L&ti hinnatase muutus aastases vordiu-  vordluses, samas kui toiduainete hinnad kasvasid.
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

Joonis 11. Tegevusalade panus SKP kasvu
2020. aasta Il kvartalis protsendipunktides

MAJANDUSAKTIIVSUS

Majanduslangus oli teises kvartalis laiapohja-
line ja kasvasid vaid liksikud majandusharud
(vt joonis 11). Euroopa Liidu Ulejaénud riikidega
vorreldes oli langus Eestis keskmisest vaiksem ja
sellele aitasid kaasa nii viirusega hasti hakkama
saamine, majanduspoliitiised meetmed kui ka
lahemate kaubanduspartnerite majanduse hea
olukord. Osades harudes voib aga langus veel
ees seista, sest kriisi mdju ilmnemine votab seal
aega. Naiteks ehitussektori kasv teises kvartalis
jatkus, kuna |opetati pooleliolevaid projekte.

Kuised majandusaktiivsuse néitajad osuta-
vad sellele, et kdige kehvem oli olukord april-
lis. Mais hakkas tanu piirangute leevendamisele
taastuma jaemuUk ja juunis jargnes ekspordisek-
tor, sh tédstus (vt joonis 12). See tdhendab, et
juunis oli majanduselu juba mérksa aktiivsem kui
teises kvartalis keskmiselt. Nii et isegi kui majan-
dus suvekuudel tuntavalt ei elavnenud, kujuneb
kolmanda kvartali majanduskasv kvartali vordlu-
ses ikkagi kullaltki suureks.

Kriis haavas monevorra siigavamalt t66j6u-
mahukaid harusid. Seda peegeldab reaalsektori
ettevotete kasumi suhteliselt vaike langus vorrel-
des tédjdukuludega (vt joonis 13). Uks pdhjus,
miks t66joukulud kahanesid rohkem kui kasum
vOib olla ka see, et ettevdtjad ei osanud majan-
duse nii kiiret taastumist oodata. See tdhendab,
et kvartali alguses karbiti t66j6ukulusid, kuid
majanduse taastudes kasum kasvas. Samuti voi-
sid kasumi vaiksemale langusele aidata kaasa
palgatoetus kull
moeldud t6djoutulu asendamiseks, kuid see vois
kaudselt aidata valtida ka ettevotte kahjumit.

toetusmeetmed. Naiteks oli

Ettevotete ootused peegeldavad lhiskonna
tildist ebakindlust ega anna maérku olukorra
kiirest paranemisest. Ettevotjate [&hikuude kas-
vuootused muutusid suvel kevadega vorreldes
kill optimistlikumaks, kuid on siiski kehvemad kui
ajalooline keskmine. Kuna nii ndudlus toodangu
jarele kui ka tulevased tegevuspiirangud soltu-
vad suuresti koroonaviiruse olukorrast, mis on
aga raskesti prognoositav, ei ole ettevdtete hin-
nangud lahikuude tegevusele tdendoliselt kuigi
informatiivsed. Selle Uheks mérgiks on asjaolu,
et kooskdla erinevate naitajate vahel on halvene-
nud. Minevikus on néiteks tddstusettevotete too-

info ja side

energeetika ja maetdostus

neto-tootemaksud

pdllumajandus,
metsamajandus ja kalapttk

ehitus ja kinnisvara

veondus ja laondus

hulgi- ja jaekaubandus

mitmesugused teenused

tootlev todstus
-3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0

Allikas: statistikaamet.

Joonis 12. T66stustoodangu ja jaeckaubanduse
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 13. Mittefinantsettevotete palgakulu ja

kasumi muutus 2020. aasta Il kvartalis
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*Palgakulu sisaldab palgatoetust.
Allikas: statistikaamet.
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danguootus ja varude seis muutunud kasikaes.
See seos aga murenes kevadel (vt joonis 14).
Objektiivsemalt mdddetav varude seis ennustas
vaiksemat langust kui toodanguootus.

Joonis 14. Varude ja toodangu ootused

téostuse toodangu ootus (vasak telg)
hinnang t66stuse valmistoodangu varudele (parem telg)

60 -25
Niinimetatud kovad naitajad nagu t66stustoo- 20
dang ja jaekaubanduse maht osutavad sellele, , J s
et majandusaktiivsus oli juunis ja juulis aas- i -10
tataguse taseme laheduses. Siiski ei kajasta -5
need naitajad kogu majandust, naiteks teenuste- 0
sektorit, kus probleemid ongi ilmselt suuremad. 5
Taustinfo 2 kasitleb elektritarbimise 66paevase 10
profiili pdhjal arvutatud aktiivsusindekseid, mis 15
viitavad samuti sellele, et majandusaktiivsus oli 60 gL o
suvekuudeks suures osas taastunud. Seda illust- g ] g S

reerib ka veidi laiemat muutujate komplekti kajas- Allikas: Euroopa Komisjon.
tav ilmakaart (vt joonis 15), mis naitab, et hiliskeva-

dine vaga ndrk majandusseis on asendunud veidi

paremaga, kuid on siiski tavaparasest kehvem.

Joonis 15. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart

2006] 2007] 2008] 2009] 2010[ 2011] 2012] 2013] 2014] 2015[ 2016[ 2017 2018] 2019 [ 2020 |  legend
Soome SKP kuine lahend a/a min 0 max
Rootsi majandususaldusindeks min 100 'max
Venemaa majandusaktiivsus a/a min 0 max
tarbijate kindlustunne min 50% max
ehituse kindlustunne min  50% max
t6ostuse kindlustunne min 50% max
kaubanduse kindlustunne min | 50%  ‘max
teenuste kindlustunne min | 50%  'max
uute veokite arvelevéott a/a min 0 max
sbiduautode arvelevétt a/a min 0 max
laenujaagi aastakasv min 0 max
jaekaubanduse maht a/a min 0 max
téostustoodangu aastakasv min 0 max
eksport (kaubad + teenused) a/a min 0 max
registreeritud t66tuse maar max| 50%  min
ehitusload (eluruumid) a/a min 0 max
Eesti SKP aastakasv min 0 max

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

Taustinfo 2. Elektritarbimise andmete kasutamine majanduse
olukorra kaardistamiseks

Elektritarbimine varieerub Eestis tundide |6ikes sdltuvalt sellest, kas tegemist on t66- voi puh-
kepédevaga. ToOpaevadel tarbitakse enne |dunat voolu kdige rohkem, puhkepéevadel aga kdige
vahem. See seaduspéra voimaldab elektritarbimise andmete abil eristada puhke- ja t66paevi
ning hinnata seda, kui suur osa Uhiskonnast on tééreziimil ja kui suur puhkereziimil. Kirjeldatud
aktiivsusindeks mdddab kaudselt ressursside rakendatuse taset ja lubab vaadelda majandust
tabavate negatiivsete Sokkide, naiteks eriolukorraga seotud piirangute, lGhiajalist moju.

Joonisel T2.1 kujutatakse elektritarbimise pdhjal arvutatud aktiivsusindeksit ja selle vaartust
aasta varem. Naeme, et indeksi vaartus on nadalavahetustel ja riigiplhadel langenud. Samuti
eristuvad koolivaheajad. 2020. aasta indeksi vaartus oli aasta alguses t66paevadel suurem kui
aasta varem, kuid vaga selgelt eristub eriolukorra algus martsikuus. Siis langes indeksi vaartus
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Joonis T2.1. Elektritarbimise p6hjal arvutatud pdevane aktiivsusindeks
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Allikad: Elering, autori arvutused.

allapoole 2019. aasta naitusid. Samuti joonis-

tub vélja eriolukorra |6pp mai teises pooles, mil
aktiivsus taastus. Aprillikuus on samuti korraks 8%
naha aktiivsusindeksi ajutist taastumist, mis

vOib osutada sellele, et inimesed olid piirangu-
test vasinud.

6%

4%

2%

Kirjeldatud indeksi alusel saab arvutada ka 0%
kaudset paevast SKPd, mis on aga Usna hip- 2%
lik. Joonisel T2.2 on kujutatud elektritarbimise 4%
aktiivsusindeksi t66péevade keskmise vaar- 6%

tuse erinevus SKP Uhikutes ehk kuise SKP
aastakasvu lahend. Joonis néitab, et elektritar-
bimise aktiivsusindeksi jargi oli aastavordluses
kbige loiuma majandusaktiivsusega kuu mai,
mil SKP oli indeksi pdhjal ligi 10% madalam kui Allikad: Elering, autori arvutused.

aasta varem. Kusjuures eriolukorra ajal leidus

ka péevi, kui SKP oli aastatagusest ligi veerandi vorra vaiksem. Majandusaktiivsuse keskmine
langus teises kvartalis on kooskodlas teise kvartali SKP aastase langusega.

-8%

-10%"
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Pérast eriolukorra 16ppu taastus majandusaktiivsus kiiresti ning oli juba suvekuudel vorreldav
aastataguse tasemega ja isegi Uletas seda. Suvekuudel aktiivsus puhkuste t6ttu tavaliselt lan-
geb, kuid sel aastal pidid paljud inimesed arvatavasti votma oma puhkuse valja juba kevadel ja
kaisid suvel t66l. Aktiivsusindeksi aastatagusest kdrgem vaértus ei tdhenda siiski, et tootlikkus
oli ka périselt aastatagusest suurem, kuna Umbritsev majandusolukord oli kehvem.

Kuidas eeltoodud tulemuseni on joutud?

Tunniste elektritarbimise andmete kasutamine on suur véljakutse, kuna andmetes esineb erineva
sagedusega hooajalisust. Naiteks koigub elektritarbimine péeva sees, aga ka nadalapdevade
vahel. Tarbimise erinevust tekitab ka péikesetdusu ja -loojangu kellaaja muutus aastaaegade
vaheldudes. Selliste vongete eemaldamiseks on kasutatud statistilisi filtreid, mis aitavad kesken-
duda vaid tarbimise luhiajalisele kdikuvusele.

Selleks, et selgitada valja, kui td6paeva moodi on vaatlusalune péev, on kasutatud mitut erine-
vat mudelit ja 1&henemist (naiteks logistilist regressiooni, probit-mudelit, Bayesi mudelite kesk-
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mistamise meetodit jne). Mudelite seast on valitud parimad vastavalt sellele, kui hasti ennustab
mudel, kas péev kuulub t66- voi puhkepdéeva alla, ja kui tugevalt on vastava mudeli voi mudeli-
komplekti tdendosusskooride kuine keskmine seotud majandusaktiivsusega, sest [6plik eesmark
on ikkagi selgitada vélja majandusaktiivsuse suurus. Kuise majandusaktiivsuse l&dhendina on
kasutatud tédstustoodangu indeksit. Selliselt leitud aktiivsusindeks selgitab Ule poole nii kuise
t8dstustoodangu kui ka kvartali SKP mahu lUhiajalisest hajuvusest.

Erinevate meetodite katsetamise tulemisel on [6puks siiski jaddud lintsa lineaarse tdendosusmu-
deli juurde ja tulemuste kaalumiseks on kasutatud mudelite suhtelist selgitusvdimet.

SISENOUDLUS

Sisendudluse 9% languse taga teises kvar-
talis oli investeeringute ja eratarbimise jarsk
vidhenemine (vt joonis 16). Positiivse panuse
andis valitsemissektor, kes suurendas nii oma
tarbimiskulutusi kui ka investeeringuid (vt ptk
»Valitsemissektori rahandus®).

Mittefinantsettevotete investeeringud vihene-
sid teises kvartalis aastaga piisivhinnas 25%
(vt joonis 17). Investeeringud nii transpordivahendi-
tesse, masinatesse ja seadmetesse kui ka ehitusse
kahanesid. Véaikest kasvu oli ndha vaid investeerin-
gutes arvutitesse ja tarkvarasse, mida vdib seos-
tada kodukontorite kiire sisustamise vajadusega.
Tegevusaladest suutsid oma investeeringuid kas-
vatada vaid veevarustusettevotted; muud tegevus-
alad vdhendasid oma pdhivaramahutust.

Kriisi moju eluasemeturule ei ole seni olnud
ulatuslik. Kui tarbijate huvi uute sdidukite jarele
kadus olude halvenedes Kiiresti, siis pikema pla-
neerimiststikliga eluasemeinvesteeringute maht
kasvas teises kvartalis vaatamata kriisile veel ligi
3%. Eluasemeturul oli jarelturutehingute arv palju
vaiksem kui aasta tagasi ja selle aasta teises kvar-
talis tehti eluasemetehinguid eelmise aasta sama
ajaga vorreldes ligikaudu 27% vahem (vt joonis 18).
Korteritehingute keskmine ruutmeetrihind oli maa-
ameti andmetel kill kdrgem kui aasta eest, kuid
see tulenes eelkdige uute Korterite osakaalu kas-
vust tehingutes ja vdhesemal méaaral ka uute kor-
terite keskmise ruutmeetrihinna kasvust. Jarelturul
keskmine hind aga langes ligikaudu 1%.

Eratarbimine, mis hélmab vaid Eesti elanike
kulutusi, langes teises kvartalis jarsult, 8,7%.
Teise kvartalisse jaid koroonapandeemia tdkes-
tamiseks seatud ranged piirangud ning vahemalt
poole kvartali jooksul polnud osasid teenuseid vOi
kaupu voimalik kas Uldse tarbida vdi oli nende

Joonis 16. Panus sisenoudluse muutusse*

investeeringud pp
I eratarbimine pp
valitsuse tarbimine pp
sisendudluse muutus pisivhindades %

1 1 1 1 )
2017 2018 2019 2020

L
15 2016

* Varude muutuseta.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 17. Kapitali kogumahutus pohivarasse

valitsemissektori investeeringud pp
I majapidamiste investeeringud pp
ettevétete investeeringud pp
investeeringute aastakasv pusivhindades %

-20"
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

tarbimine piiratud. Kaubanduskeskuste sulge-
mise tottu vahenesid kulutused roivakaupadele
30%. Kulutused véljas s66misele ja majutusele
kahanesid enam kui poole vorra. Reisipiirangute
tottu véhenesid Eesti elanike tarbimiskulutused
vélismaal 84%. Lisaks kahanesid jarsult valismaa-
laste kulutused Eestis (vt taustinfo 3).
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Tarbimine taastus kvartali teises pooles Kkii-
resti, kuid tarbijad olid endiselt ettevaatlikud.
Uhelt poolt naitab jaekaubanduse ja kaardimak-
sete statistika, et mai I16pus ja juunis jéudis iga-
pdevane ostukditumine tagasi eelmise aasta
tasemele. Teisalt on tarbijate kindlustunde néitaja
jaédnud aprilli tasemele (vt joonis 19) ning pusi-
kaupu ei sbandata eriti osta. Seda naitab ka uute
autode arvelevott — augustis registreeriti uusi era-
sOidukeid 35% vahem kui mullu. Samas kasvas
juunis-juulis jarsult nende inimeste osakaal, kes
arvasid, et suudavad tden&oliselt 1&hima aasta
jooksul raha saasta.

Pangad on koroonaviiruse pohjustatud kriisi
ajal toetanud ettevotteid ja majapidamisi mak-
sepuhkuste voimaldamisega. Maksepuhkusel
olevate laenude osakaal laenujaégist oli juuli Ibpus
ligikaudu 11%. Tugev kapitaliseeritus ja hoiuste
kiire kasv voimaldavad pangandussektoril toime
tulla ka vdimalike laenukahjumitega ning jatkata
reaalsektorile laenude pakkumist.

Pankade poolt reaalsektorile viljastatud lae-
nude tagasihoidlik kaive kriisi ajal valjendab
eelkodige vahenenud laenunéudlust, aga toe-
ndoliselt ka veidi konservatiivsemat laenu-
pakkumist. Samas ei ole uute laenude keskmine
intressimdar markimisvaéarselt muutunud.

Varude vahenemine lisas SKP langusele 0,9
protsendipunkti. MUUgiks ostetud kaupade varu
vahenemine jae- ja hulgikaubanduses néitab iimselt
kaupmeeste soovi hoida ebakindlal ajal vaiksemaid
laovarusid. Samuti kahanesid varud todstuses ning
pollumajanduses. Tooraine ja materjali varud to6t-

Joonis 18. Eluasemetehingute arv ja

korteritehingute keskmise hinna kasv

[ majadega tehingute arv (vasak telg)
[ korteritehingute arv (vasak telg)
——korterite keskmise ruutmeetrihinna aastakasv (parem telg)
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Allikas: maa-amet.

Joonis 19. Eratarbimine

I cratarbimise aastane reaalkasv (vasak telg)
jaekaubanduse mahuindeksi kasv (vasak telg)
tarbijate kindlustunde indeks (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Euroopa Komisjon.

levas t66stuses seevastu suurenesid, mis viitab
tellimuste ja tootmise vahenemisele teises kvartalis.

tegemata jaetud kulutusi?

Taustinfo 3. Kas siseturistid suudavad kompenseerida valisturistide

Koroonapandeemia leviku piiramiseks keelasid riigid kevadel sisuliselt paevapealt suure osa rah-
vusvahelisest reisimisest. URO® hinnangul kahanes maailmas rahvusvaheliste turistide arv mai-
kuus aasta varasemaga vorreldes 98% ning juuli I6pus oli lle poolte riikidest turistidele kinni.

Valisturistid kulutavad Eestis rohkem kui eestimaalased valismaal

Kui valismaale reisile ei saa voi ei julge, puhatakse kodus. Samas on neis riikides, kus valistu-
ristide kulutused on suhteliselt suured ning Uletavad mérkimisvaarselt riigi enda elanike kulutusi
valismaal, siseturistidel keeruline valisturistide vahenemist kompenseerida.

8 URO Maailma Turismiorganisatsioon UNWTO: https://www.unwto.org/news/impact-of-covid-19-on-global-tourism-made-

s3fs-public/2020-07/200730-travel-restrictions.pdf.

clear-as-unwto-counts-the-cost-of-standstill; UNWTO reisipiirangute raport: https://webunwto.s3.eu-west-1.amazonaws.com/



https://www.unwto.org/news/impact-of-covid-19-on-global-tourism-made-clear-as-unwto-counts-the-cost-of-standstill
https://www.unwto.org/news/impact-of-covid-19-on-global-tourism-made-clear-as-unwto-counts-the-cost-of-standstill
https://webunwto.s3.eu-west-1.amazonaws.com/s3fs-public/2020-07/200730-travel-restrictions.pdf
https://webunwto.s3.eu-west-1.amazonaws.com/s3fs-public/2020-07/200730-travel-restrictions.pdf
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Joonis T3.1. Reisiteenuste saldo* suhe SKPsse 2019

20%

16%

12%

8%

4%

0%

-4%

T &8 © ©®© T & ©€ € ¢T € » € 5 € 5 © ¢ © 3 T g €© 0 @© 'z © @

v £ X O 5 £ f g 8 fE 5 = ® 5 O % £ @ TV £ g © £ F &£ © G

s 8§ % 5 38§ &9 23 3 8§~ 6 %X s E S S8 S E 5 ¢ 8 E g

:2fgfgspes5ze2 ¥ gps s g e gad

s X X 2 23 8 < g 3 2 2 =3 8

T T @ o £ ) € [ ]
E} [ (]
= o

Allikad: Eurostat, Eesti Panga arvutused.

Maksebilansi reisiteenuste saldo on positiivne, kui reisiteenuste eksport on suurem kui import
ehk kui valismaalased kulutavad riigis rohkem kui riigi enda elanikud valismaal. Riikide vordlemi-
seks on siin esitatud reisiteenuste saldo suhe SKPsse (vt joonis T3.1).

Ootuspéaraselt on suure turismitdostusega vaiksemates riikides nagu Horvaatia voi Malta valismaa-
laste kulutused suhtena SKPsse margatavalt suuremad kui nende riikide residentide vélismaal kulu-
tatud raha (vt joonis T3.1). Naiteks Horvaatias moodustab see vahe rohkem kui 15% SKPst.

Eestis Uletasid valismaalaste kulutused® Eesti residentide omi 2019. aastal 170 miljoni euro
vorra; suhtena SKPsse on see 0,6%. Adrmiselt lihtsustatult viks jéreldada, et kui Eesti elanikud
teeks oma kulutused Eestis ning Uhtegi vélismaalast aasta jooksul riiki ei tuleks, jaaks ikkagi 170
miljonit eurot puudu, et valiskilaliste arvu vahenemist kompenseerida.

Vélisturistide tarbimine ja piirkondlikud eelistused erinevad Eesti turistide omast

Arireisidel’® kulutasid Eesti residendid eelmi-

Joonis T3.2. Majutatute jaotus

sel aastal kokku ligikaudu sama palju kui valis- piirkonniti 2019
maalased siin. Kaesoleval aastal on kulutused
molemal suunal véhenenud, kuid arajaédnud ari- muu Harjumaa
, , . Tallinn 5% R
reise asendavad pigem tehnoloogilised lahendu- (valisturistid) 40% Parnumaa

12%
sed ehk telekohtumised ja -konverentsid, mitte

sisereisid. Puhkusereiside puhul tuleb arvestada,
et valis- ja siseturistide piirkondlikud valikud on
erinevad. Eelmisel aastal peatus Eesti majutus-
asutustes 2,3 miljonit valisturisti ning 1,5 miljo-
nit siseturisti. Ule poole kéigist majutatutest sai
endale Harjumaa, peamiselt Tallinn, ning Tallinnas
majutunutest oli 85% ehk 1,5 miljonit parit valisrii-
Kidest (vt joonis T3.2). (Sisotiristid) 7%

Tartumaa
9%

Ida-Virumaa
7%

Saaremaa 5%

N teised

maakonnad 15%
Eesti turistid eelistavad puhata véljaspool
Tallinna. Suvekuudel on siseturistide osakaal
maakondades Ule 50%, v.a Harjumaal, Tartumaal ja Parnumaal. Muutumatute eelistuste korral
saaksid siseturistid asendada valisturiste maakondades, aga mitte pealinnas. Ka parast eriolukorra

Allikas: statistikaamet.

9 Kulutused reisiteenustele sisaldavad ka lahetatud ja lUhigjaliste td6tajate ning dppurite kulutusi.

10 Arireiside puhul ei ole arvestatud lahetatud ja liihiajalisi tétajaid.
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I6ppu on majutatud siseturistide arv olnud vaik-
sem kui eelmisel aastal, rddkimata vélisturistide
vahenemise kompenseerimisest.

Omaette kategooria on ostuturism, mis on
sageli Uhepéevakilastused. Ostuturistid moju-
tavad majutusasutusi vdhem, kuid samas on
neil mdju kaubandusele. Lisaks (aktsiisi)kau-
pade kaasaostmisele suurendavad ostureisid
ka teenuste (hambaarst, juuksur jms) tarbimist.
Naiteks tervishoiuteenuste kohta on maksebi-
lansist ndha, et eelmisel aastal tarbisid valis-
maalased Eestis tervishoiuteenuseid 4,6 mil-
joni euro vorra ronkem kui eestlased vélismaal.
Selliseid kulutusi Eesti siseturist oma valjaséidul
tavaliselt tegema ei hakka.

Vélisturistid toovad endiselt Eestisse rohkem

(vt joonis T3.3).

raha sisse, kui ise valja viime. Kuigi juulis kasvas majutatud siseturistide hulk eelmise aastaga
vdrreldes ligi 15 000 inimese vOrra, on aasta algusest saati olnud 66bimisega siseturistide arv
mullusest 250 000 vorra vaiksem. See néitab, et siseturistide hulk jaab alla isegi eelmise aasta
tasemele, radkimata vélisturistide vahenenud arvu kompenseerimisest. Selle aasta juulis oli
O6paeva keskmine maksumus majutusasutuses viiendiku vorra odavam kui 2019. aasta juulis.
Samas on vélisturistide kulutuste osakaal suhtena SKPsse viimastel aastatel pidevalt vahenenud

Joonis T3.3. Reisiteenuste suhe sise-

majanduse kogutoodangusse

vélismaalaste kulutused Eestis
Eesti residentide kulutused valismaal
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Allikad: Eurostat, Eesti Panga arvutused.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Viliskaubanduse maht on kahaneva vilis-
noudluse tottu kdesoleva aasta algusest saati
vdhenenud. Kuigi moningane kahanemine algas
juba kaesoleva aasta esimeses kvartalis, siis
koroonakriis ja selle tottu kehtestatud piirangud
riikide sees ja vahel pidurdasid teises kvartalis
markimisvaarselt kogu rahvusvahelist kauban-
dust. Eesti kaupade ja teenuste eksport kaha-
nes 21% ning import 24% (vt joonis 20). Martsis
alanud kriisi moju oli eriti tugev aprillis ja mais;
kaubavahetuse naitajad paranesid veidi juunis.
Kokkuvottes vahenes kaupade eksport teises
kvartalis 13% ja import 18%. Enim kahanesid
teenuste eksport (-35%) ja import (-38%), seda
peamiselt reisiteenuste mahu ulatusliku kokku-
tdmbumise tottu, kuid languses oli enamik teenu-
segruppe. Vaid finantsteenuste ning kindlustus-
teenuste eksport néitas kasvu.

Tegevusalati vahenesid nii kaupade eksport
kui ka import laiaulatuslikult. \Vorreldes aastata-
gusega andis markimisvaarse negatiivse panuse

Joonis 20. Dekomponeeritud ekspordikasv

kaubad pp

I teenused pp
—— eksport kokku %

L 1 1 1 1 1 )
2015 2016 2017 2018 2019 2020

24

Allikas: Eesti Pank.

ekspordi kahanemisse tO6tleva tddstuse eks-
port (-9%), mis moodustab ekspordist enam
kui poole. Suurematest kaubagruppidest kaotas
rohkem kui kolmandiku mineraalsete toodete ja
transpordivahendite eksport, samas kui puidu,
puittoodete ja toiduainete eksport kahanes vaid
5%. Riikide 16ikes kahanes eksport kodikide suu-
remate kaubanduspartnerite majandusse: Soome



-
©

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 3/2020

-8%, Rootsi —10% ja Saksamaale —12%. Eksport
Latti kukkus 16% ning ligi viiendiku vorra vahenes
eksport Leetu ja Venemaale. To6tleva t66stuse
kindlustunne ja uute tellimuste ootus on siiski
paranenud vorreldes kriisi pohjaga aprillis-mais,
mis vOib anda ka lootust, et ekspordi kahanemine
pidurdub.

Aasta esimestel kuudel alanud ekspordi- ja
impordihindade alanemine jatkus, jaades
6-7% vahemikku (vt joonis 21). Ekspordikaupade
hinnad langesid jatkuvalt energia-, paberi- ja naf-
tatoodete valdkonnas, tousid aga farmaatsiatoo-
dete ja metallitoodete (v.a masinad ja seadmed)
valdkonnas. Endiselt kahanevad impordihinnad
maetdodstuses ning langus jatkus ka naftatoodete
impordihindades.

Jooksevkonto oli 2020. aasta teises kvarta-
lis llejaagis (4,9% SKPst) vaatamata vilis-
kaubandusmahu kahanemisele. Kaupade vélis-
kaubanduse saldo oli vaikeses miinuses, teenuste
saldo oli endiselt plussis. Vorreldes aastatagusega
enamike teenuste eksport ja import kull kahanes,
kuid teenuste positiivset saldot toetasid telekom-
munikatsiooni ja IT-teenuste, muude ariteenuste
ning ehitusteenuste valdkonnad (vt joonis 22).

Ootuspéraselt oli Eesti valiskaubanduses tei-
ses kvartalis ndha pandeemia ja selle tottu
kehtestatud piirangute otsest tugevat maoju.
Sellega kaasnenud globaalne majanduskriis
mojutab aasta teises pooles Eesti majandust suu-
resti valisndudluse kaudu, mis taastub aeglaselt.
Ennekdike hakkab madalseisust valja tulema kau-
pade eksport.

TOOTURG

Koroonaviiruse kriis jattis 2020. aasta teises
kvartalis té6turule siigava jalje. T66jou-uuringu
jargi kahanes pusielanike hdive Eestis asuva-
tes ettevotetes aastavordluses 3,6% (vt joonis
23). Hooajalisi tegureid arvesse vottes oli hdive
aasta esimese kvartaliga vorreldes 5,1% vaiksem.
Lisaks sellele vahenes véljastpoolt ELi varvatud
[Uhiajaliste to6tajate arv — 2020. aasta teises kvar-
talis oli lUhiajalise to6tamise registris kirjas 15%
vahem inimesi. Hoive kahanes eelkdige erasekto-
ris, kuid aastavordluses aeglustus hoive kasv ka
riigisektoris.

Joonis 21. Ekspor
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 22. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 23. Eesti ettevotete

tootavate Eesti elanike ja
tootajate* arvu muutus

~— Eesti residendid
Eesti residendid ja luhiajalised té6tajad kokku
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* Lahend: kehtivate registreeringute arv.

Allikad: statistikaamet; politsei-ja piirivalveamet,

Eesti Panga arvutused.
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Erasektoris kahanes hodive teises kvartalis
keskmisest rohkem ehk 5,2% teenindussek-
toris. Isedranis palju védhenes tddtajate arv tege-
vusaladel, mida koroonaviiruse levikut tdkestavad
meetmed koige tugevamini mdjutasid, naiteks
majutuses ja toitlustuses ning kunsti ja meelela-
hutuse vallas.

Kuigi Eestis ei rakendatud viiruse leviku
tokestamiseks éaripiiranguid t66stussektorile,
norgestasid vélisndudluse moéon ning piirilil-
ese liikumise piirangud ka selle sektori majan-
dusseisu ning noudlust t66jou jarele. ToOjOu-
uuringu jargi jai toostussektori hdive eelmise aasta
tasemele, samas kui td6tamise registri jargi kaha-
nes see 4% vorra. Hoive vdhenemisse panustas ka
véalismaalt varvatud IUhiajaliste t66tajate arvu kaha-

nemine, kuid seda vahesel maéral (vt joonis 24).

Koroonakriisi mojul oli hoive madalpunkt toe-
naoliselt mais. Alates piirangute tUhistamisest
hakkas ndudlus t66jou jarele taastuma, kuid oli
septembri alguse seisuga endiselt allpool nii kriisi-
eelset kui ka eelmise aasta taset. Augusti keskmi-
sena oli tootajate registri jargi tédsuhete arv 1,9%
vaiksem kui aasta tagasi. Tegevusalati oli olukord
vaga erinev. Kdige suurem oli tédkohtade kadu
majutuses ja toitlustuses, kus augustis oli 17%
vahem t66suhteid kui aasta eest. Tootlevas t66s-
tuses oli tdédsuhteid 4,4% ja ehituses 3,3% vahem
kui aasta varem. Koroonaviiruse tottu enim kan-
natada saanud tegevusalade korval on ka selli-
seid, kus t66suhete arv Uletas augustis aastata-
gust taset. Naiteks avalikus sektoris oli td6suhete
arv augustis 1,9% suurem kui aasta varem.
Samuti on té6suhete arv suurem info ja side tege-
vusalal ning finantssektoris.

Ka ettevotete hoiveootused viitavad sellele,
et kolmandas kvartalis toimus teise kvartaliga
vorreldes taastumine. HGiveootused langesid
teises kvartalis jarsult kdikides uuringuga hdlma-
tud sektorites. Ootused olid kdige pessimistliku-
mad aprillis, kui hdive kahanemist ootavate ette-
vOtete osakaal Uletas hdive kasvu ootavate oma
sOltuvalt sektorist 33-43%. Hoiveootused kaha-
nesid vaid mdnevorra vahem kui eelmise finants-
kriisi ajal. Augustiks olid hdiveootused mar-
kimisvaarselt paranenud, kuigi jaid siiski alla
kriisieelsele tasemele.

Too6turu reaktsiooni kriisile mojutas tugevasti
téotasu hiivitamise meede, mille raames votab

Joonis 24. Hoive aastane muutus Eestis

koos ja ilma liihiajaliste to6tajateta
(kehtivad registreeringud)

t6Ostussektor kokku
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Allikad: statistikaamet, politsei- ja piirivalveamet,
Eesti Panga arvutused.

to6tukassa teatud tingimustel osaliselt iile t66-
tajale palga maksmise kohustuse. Ettevotted
said martsist juunini oma tddtajatele taotleda
huvitist kolme kuu eest ning kohustusid havitist
saanud tddtajaid parast hivitise maksmise [6ppu
mitte koondama. Koondamiskaitse kestis mai-
juuni eest saadud huvitise kor-
ral kaks kuud. Arvestades selle meetme ulatust
ja majanduslanguse suurust teises kvartalis, voib
3,6%st hodive kahanemist pidada aga Usna Kii-
reks ja jouliseks kohanemiseks. Toéen&oliselt oleks
hoive ilma to6tasu hlvitiseta veelgi ronkem vahe-
nenud. Tootukassa andmed end koondamise
tottu todtuna arvele votnute kohta suvekuudel ei
naidanud méarkimisvaarset kasvu. See viitab sel-
lele, et maikuu eest viimase todtasuhlivitise saa-
nud tdéotajate tdéOkohti koondamiskaitse 16ppedes
ei kaotatud.

kuuni Uhe kuu ja

To6tuse maar suurenes 2020. aasta teises
kvartalis 5%lIt 7,1%ni. Tddtute arv suurenes
vadhem kui hoivatute arv kahanes, sest samal
ajal vahenes t66jous osalemine. Registreeritud
t66tuse maar kerkis samal ajal esimese kvar-
tali 5,3%lt teises kvartalis 7,7%ni (vt joonis 25).
Eriolukorra ajal suurenes uute t6dtute juurdevool
hUppeliselt ning samal ajal vahenes t66 leidmise
tdendosus. Juulis ja augustis tuli uusi registree-
ritud t66tuid juurde vdhem kui eelnevatel kuu-
del, kuid siiski ligikaudu viiendiku vorra enam Kui
eelmisel aastal samal ajal. Tédtusest valjumine,
sealhulgas tddle rakendumine, on samuti parast
martsi ja aprillikuu médna suurenenud. Selle tule-
musel on registreeritud t66tus alates juunist pUsi-
nud ligikaudu samal tasemel.
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Joonis 25. To6puudus
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Allikad: statistikaamet, to6tukassa, Eesti Pank.

Kriisi mojul kahanenud t66jouvajadust pee-
geldas ka tédandjate hinnang t66joupuu-
dusele ning uute tdétajate varbamine. Teises
kvartalis kahanes jarsult nende tb6andjate osakaal,
kes pidasid t66jdupuudust tootmist takistavaks
teguriks. Olukord pUsis samasugune ka kolmanda
kvartali alguses. Kolmanda kvartali jooksul on suu-
renenud ka todtukassas avaldatud tddkuulutuste
arv, mis kahanes eriolukorra ajal markimisvaarselt.
Juulis Uletas t6Okuulutuste arv eelmise aasta taset.

Palgakasv aeglustus 2020. aasta teises kvar-
talis 1%ni ning vorreldes esimese kvartaliga
keskmine palk kahanes. Palgakasv aeglustus nii
avalikus kui ka erasektoris. Eesti omanikega ette-
votetes kahanes keskmine palk ka aasta varase-
maga vorreldes 2,1% (vt joonis 26).

Kuises arvestuses jai palgakasvu mo66n mai-
kuusse, mil keskmine palk aastavordluses
kahanes. Keskmist palka suurendas teises kvar-
talis hdive struktuuri muutus — kriisi mojul kadu-
nud to6kohtade keskmine palgatase oli madalam
kui allesjgdnute oma. Maksu- ja tolliameti and-
mete jargi keskmise palgavéljamakse kasv esime-
ses ja teises kvartalis nii palju ei aeglustunud, kui
palgauuring naitas. Keskmine deklareeritud pal-
gavaljamakse suurenes aastavordluses esimeses
kvartalis 7,6% ja teises 3,4%.

To6joukulude kasv lletas 2020. aasta esi-
meses pooles tootlikkuse kasvu nominaal-
ses arvestuses keskmiselt 3,8% (vt joonis 27).
Vorreldes eelmise aastaga t66jou Uhikukulu kasv
veidi kiirenes, mis on majanduslanguse Kkorral

e palga aastane muutus
i

riik

kohalik omavalitsus
Eesti eradiguslik isik
— vdlismaa eradiguslik isik
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 27. To6jou tthikukulu muutus
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Allikas: statistikaamet.

oodatav — té6jdukulude muutmine votab aega,
sest see nduab lepingute muutmist. Vorreldes
eelmise finantskriisiga kiirenes t66jou Uhikukulu
kasv marksa vahemal maaral.

HINNAD

Tarbijahinnaindeks po66rdus kdesoleva aasta
teises kvartalis langusse. Suurim hinnalan-
gus jai maisse, mil tarbijahinnad alanesid 1,7%.
Jargmistel kuudel aeglustus hinnalangus 1%
lahedusse. Hindade kahanemise taga olid pea-
miselt imporditava energia odavnemine, valitsuse
hiljutised maksulangetused ja ajutised meetmed
COVID-19 mdjude leevendamiseks. Hinnalangus
slUvenes ka statistilistel pohjustel, mida késitleb
taustinfo 4.



RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 3/2020

N
N

Joonis 28. Energiahindade inflatsioon
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Allikas: statistikaamet.

Teises kvartalis langesid enim energiahinnad.
Mootorikitused odavnesid nafta hinnalanguse
téttu maailmaturul 17%, aga ka elektri hind oli véi-
kese ndudluse t6ttu 13% madalam (vt joonis 28).
Augustis hakkas elektri borsihind siiski tdusma
ning ulatus septembris juba ligikaudu eelmise
aasta tasemeni.

Toiduainete hinnakasv aeglustus esimesel
poolaastal jark-jargult. Toidutoormete odav-
nemine maailmaturul oli laiapdhjaline ja kandus
Ule tarbijahindadesse. Hinnakasvu hoidsid Ule-
val Uksikud toidukaubad, eelkdige varsked puu-
viljad ja lihatooted. Pdllumehed on hinnatdusu
pohjuseks toonud hooajalise valistd6jdu puu-
duse. Sama probleem valitseb ka paljudes teistes
Euroopa Liidu riikides.

Eesti alusinflatsioon aeglustus teises kvartalis
peamiselt teenuste odavnemise t6ttu. Veel eel-
mise aasta I6pus oli teenuste kallinemise tempo
kiire ja Uletas 4% (vt joonis 29). COVID-19 levik
maojutas enim turismiettevotteid, kes olid sunnitud
hindu langetama. Majutusteenuste hinnad odav-

Joonis 29. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus

toit pp
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alusinflatsioon pp
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2018 2019
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

2020

nesid teises kvartalis turistide vahesuse tottu ligi-
kaudu 17% ning lisaks I6ppes ka restoranide ja
puhkusereiside varasem kiire hinnatous. Vaiksem
majandusaktiivsus ja palgakasvu aeglustumine
mojutasid Gdrihinda, mis langes teises kvartalis
7,4%. Toostuskaupade hinnakasv pUsis teises
kvartalis nulli l1aheduses. COVID-19 pdhjustatud
vOimalike pakkumispoolsete piirangute moju pol-
nud hindades ndha. Maailmaturul on kiirenenud
metallide ja muude td6stustoormete hinnakasv.

Valitsuse majanduspoliitika on tanavu hin-
nalangusele kaasa aidanud. Kuna martsis
alandati elektri-, maagaasi- ja diisliaktsiisi, ula-
tus maksulangetuste kogumoju tarbijahindadele
2020. aasta teises kvartalis 0,5 protsendipunk-
tini. Lisaks tUhistasid kohalikud omavalitsused
CQOVID-19 eriolukorra ajal martsist kuni maikuuni
lasteaia kohatasud ning Tallinn kehtestas linna
kllastajatele tasuta Uhistranspordi. Nende meet-
mete t6ttu langesid tarbijahinnad taiendavalt 0,25
protsendipunkti. Administratiivselt reguleeritud
hindadest on aastaga odavnenud vee hind.

Taustinfo 4. Hindade m&dtmine COVID-19 eriolukorra ajal

Koroonaviiruse leviku téttu polnud teises kvartalis vdimalik kdiki kaupu ja teenuseid tarbida ega
ka nende hinnamuutust mddta. Tarbijahinnaindeksi arvutamise metoodika soosis hinnalangust.
Lisaks oli riikide hulgas hinnavaatluste kogumisel ja tdlgendamisel erinevusi.

COVID-19 levik ning selle tdkestamiseks seatud piirangud muutsid teises kvartalis seda, kuidas
kodumajapidamised oma aega ja raha kulutasid. Tarbijate ostukorvis olevate kaupade ja tee-




nuste osakaale uuendatakse aga kalendriaasta jooksul vaid Uks kord. COVID-19 pd&hjustatud eri-
olukorras, mil osade toodete ja teenuste kéttesaadavus oli piiratud, tarbimine muutus. Ostukorv,
mille pdhjal hinnaindeksid arvutati, ei vastanud enam tegelikele kulutustele. Toiduainete ja alko-
hoolsete jookide osakaal tarbimiskulutustes tdusis teises kvartalis 29%lt rekordilise 37%ni, kuid
teenuste tarbimine oli ajalooliselt vaikseim. Kui hinnastatistika pdhjal kiirenes aastane hinnalan-
gus aprillis 0,8%ni, siis vdttes arvesse tarbimiskulutuste muutuse, oli hinnalangus mérksa taga-
sihoidlikum, vaid 0,3%. Omaette probleemi pohjustab ettevaates see, et jargmise aasta tarbija-
hinnaindeksi kaalud pdhinevad 2020. aasta tarbimisel.

Ideaalis peaks inflatsiooninumber peegeldama ainult nende kaupade ja teenuste hindu, mida
tarbijad osta saavad. Karantiini t6ttu polnud aga vdimalik osasid teenuseid tarbida. Suletud olid
spordisaalid, m&ngutoad ning kultuuriasutused, mille puhul kasutas statistikaamet eelmisel kuul
kogutud hindu. Nende teenuste osakaal, mille hindu polnud véimalik mdota, ulatus Eestis aprillis
7%ni tarbijakorvist''. Ka teistes euroala riikides oli inflatsioonistatistika eriolukorra ajal tavapara-
sest vahem usaldusvaérne. Aprillis oli ronkem kui 30% euroala tarbijahindadest kaudselt arvuta-
tud. Euroala statistikutele pdhjustas raskusi veel ka tédstuskaupade hinnavaatluste kogumine.

Hooajaliselt muutuvaid hindu kasitleti riigiti erinevalt. Enamikus Euroopa Liidu riikides arvestati
statistikas puhkusereiside hindade hooajalisust. Osades riikides jai puhkusereiside hooajaline
kallinemine suvekuudel arvestamata, sest sesoonsus polnud piisavalt tugev ja stabiilne. Eesti
kuulus nende riikide hulka, kus puhkusereisid pohjustasid suvel deflatsiooni. Naiteks juunis oli
tarbijahindade deflatsioon puhkusereiside odavnemise t6ttu 0,2 protsendipunkti vorra suurem.

Piirangute kehtestamine tekitas probleeme hinnavaatluste kogumisel. Vaatlejad ei saanud piiran-
gute tottu poode kilastada ning osad hinnavaatlused koguti seetdttu alternatiivsete meetodite
abil. Palju hindu voéeti kaupluste kilastamise asemel nende e-poodide kodulehtedelt. COVID-19
teise lainega kaasnevad piirangud voivad muuta usaldusvaérsete inflatsiooninditajate arvutamise
jallegi keerulisemaks.

11 https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology/.
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VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Maksulaekumised on alates aprillist iga kuu
paranenud (vt joonis 30). Juulis laekus riigieelar-
vesse makse (s.h kohalikele omavalitsustele eda-
sikantav flusilise isiku tulumaks) sama palju ning
augustis 4,1% rohkem kui aasta tagasi. Tédturu
olukord pusis kolmanda kvartali alguses stabiilne
ja tanu sellele laekus t66jdumakse juuli ja augusti
keskmisena mdddunud aastaga vorreldes roh-
kem. Kuust kuusse on paranenud ka kaibemaksu
laekumine, mis viitab veidi suurenenud majan-
dusaktiivsusele. Maksutulude téusule on aidanud
kaasa ka ettevotete tulumaksu lackumise kasv.
Maksulaekumised jadvad tanavu vaiksemaks Kui
2020. aastariigieelarves oodati, ent Uletavad siiski
kevadises lisaeelarves planeeritut, sest majan-
duse kaekéik on osutunud paremaks, kui keva-
del prognoositi. Kui 2019. aasta esimese seitsme
kuuga laekus riigieelarvesse 56,5% kavandatud

Joonis 30. Maksude laekumine riigieelarvesse*
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Pank.

2020

maksutuludest, siis tdnavu oli seitsme kuuga lae-
kunud 51,2% riigieelarves ja 60,8% lisaeelarves
planeeritud maksutuludest.
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Valitsemissektori investeeringud olid teises
kvartalis enam-vdhem sama suured kui aasta
varem. Jooksevhinnas kulutas valitsemissektor
investeeringutele 2,9% vahem kui aasta tagasi,
ent t&nu madalamale hinnatasemele kui moo6-
dunud aastal olid pdhivarainvesteeringud pusiv-
hinnas 3,0% suuremad. Kapitalimahutus pohiva-
rasse keskvalitsuse tasandil mullusega vorreldes
kasvas, kuid kohalike omavalitsuste investeeri-
misaktiivsus jéi teises kvartalis koroonaviirusekriisi
ajal vaikeseks. Ehkki Euroopa Liidu 2014.-2020.
aasta eelarveperiood hakkab 16ppema, ei hoo-
gustunud vélisvahendite kaasamine investeerin-
gutesse margatavalt ka teises kvartalis. Praeguse
eelarveperioodi struktuurivahenditest on projekti-
dega katmata veel ligi 14% nende kogusummast.
2007.-20183. aasta eelarveperioodil oli samaks
ajaks projektidega katmata vaid umbes 4% struk-
tuuritoetuste summast.

Valitsemissektori jooksvaid kulusid suurenda-
sid teises kvartalis eelkdige sotsiaalkulutuste
kasv ning riigi majanduse toetamiseks loodud
abimeetmed. Abimeetmetest kulukaim oli pal-

gatoetus, mis suurendas valitsemissektori sub-
siidiume 257 miljoni euro vorra. Rahalised sot-
siaaltoetused tdusid teises kvartalis mullusega
vorreldes ligi 15%. To6tuse kasvu tottu mangis
rahaliste sotsiaaltoetuste suurenemises téhtsat
rolli td6tuskindlustushivitise maksmine. Kulud
tootuskindlustushuvitisele olid mullusega vorrel-
des 2,3 korda suuremad. Kuna 1. aprillist pen-
sionid tdusid, suurendas td6tuskindlustushivitise
kdrval rahalisi sotsiaaltoetusi tublisti ka pensioni-
kulutuste kasv, sest kulutused pensionidele moo-
dustavad ligi poole rahalistest sotsiaaltoetustest.
Viirusepuhangu téttu kasvasid teises kvartalis ka
kulud haigushuvitisele.

Esimese poolaasta I6pus ulatus valitsemis-
sektori eelarve kumulatiivne puudujaak 3,2%ni
SKPst. Ehkki majandusaktiivsuse véhenemise
tottu kahanesid ka valitsemissektori tulud, oli eel-
arvepositsiooni halvenemise juures suurem roll
kulude vaga kiirel kasvul. Valitsemissektori kulude
kasvu hoogustas majanduse abimeetmete raken-
damine. Tapsustatud andmetel oli valitsemissek-
tori eelarve 2019. aastal tasakaalus.
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EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2020-2022

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna eks-
pertide koostdds. Siinne prognoos vétab arvesse pdrast juuniprognoosi laekunud uut teavet Eesti
ja Vvdlisriikide majanduse kohta, mille hulgas olulisim on 31. augustil avaldatud Eesti rahvamajan-
duse arvepidamise statistika 2020. aasta teise kvartali kohta. Arvesse on voetud uusi andmeid t66-
turu, véliskaubanduse, valitsemis- ja finantssektori ning hindade kohta (seisuga 23. september 2020).
Lisaks on uuenenud véliskeskkonna, sh peamiste partnerriikide prognoosieeldused (seisuga 10. sep-
tember 2020). Prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja té6tatud Eesti majanduse mak-
romudelit EMMA, mida uuendatakse ja tdiendatakse pidevalt.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajandus taastub ebaiihtlaselt nii rii-
giti kui ka sektoriti. Edasine paranemine kul-
geb joudsamalt riikides, kus saadi viiruse levik
kiiremini kontrolli alla ja piirangud olid leebe-
mad. Viirusepuhangu téttu kdige enam kannata-
nud teenindussektor véljub madalseisust visalt,
samas kui toostussektori kindlustunne on parem
ja kUsitlusandmete' jargi oodatakse tellimuste
kasvu.

Euroala majanduslangus osutus teises kvarta-
lis kiill kardetust vaiksemaks, aga ka taastu-
mine tuleb oodatust aeglasem. Viiruse esimese
laine tulemuslik piiramine ja sellele jargnenud pii-
rangute |ddvendamine voimaldasid sisendudlusel
taastuma hakata, ent uute viirusjuhtumite kasvu
tottu on tarbimine mitmes riigis taas kahanema
hakanud. Ettevétted IUkkavad ebakindluse tottu
investeeringuid edasi ja suurim pessimism valit-
seb turismisektoris. Olukord euroala t66turul hal-
veneb |&hiajal veelgi, sest valitsuste toetusmeet-
med saavad slgisel valdavalt labi, mistéttu vaib
oodata tédtuse kasvu. Reaalmajanduse nork seis
ja odavnenud energia mdjutavad euroala inflat-
siooni ka edaspidi negatiivselt. Hinnakasv aeg-
lustub sel aastal 0,3%ni ja kiireneb 2022. aas-

Tabel 2. Prognoosi vdlismajanduse eeldused

taks 1,3%ni. Majanduskasv jouab selleks ajaks
3,2%ni, kuid majanduse maht jaédb 3,5% jagu alla
enne koroonakriisi prognoositud tasemele’.

Eesti tdhtsaimate kaubandusparterite majan-
dus sai kriisis Euroopa keskmisest vahem
kannatada. Ekspordi peamistel sihtturgudel
oodatakse kasvu taastumist jargmisel aastal,
kuid koroonaviiruse jatkuva leviku péarast on taas-
tumise Kkiirus tagasihoidlik. Noéudlus sihtturgu-
del jduab praeguste prognooside jargi kriisieel-
sele tasemele alles 2022. aastal, nii et tingimused
kaupade ja teenuste véljaveo suurendamiseks
pUsivad pigem tagasihoidlikud (vt ka prognoosi
valismajanduse eeldusi tabelis 2).

MAJANDUSKASV

Eesti majanduse viljavaade soltub tervishoiu
olukorrast ja sellest lahtuvatest piirangutest.
Kuigi majandus tervikuna on pusinud kevadi-
sest madalseisust valjumise kursil, valitseb eda-
sise majanduskasvu osas suur ebakindlus, sest
viiruse levikut ja sellega seotud piiranguid pole
vdimalik ette n&ha. Prognoos lahtub eeldu-
sest, et kolmanda kvartali 16pus uuesti aktiivse-
malt levima hakanud viiruse tottu tuleb suvel lee-
vendatud piiranguid taas karmistada ning see

2020. aasta juuniprognoos

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
valisndudluse kasv %* 2,2 -10,0 6,6 4,8 -14,3 9,3 5,9
nafta hind (USA dollarites barreli kohta) 64,0 42,8 47,5 49,2 36,0 37,2 40,7
intressiméaar (3 kuu EURIBOR %) -0,36 -0,41 -0,47 -0,47 -0,36 -0,42 -0,40
USD/EUR vahetuskurss 1,12 1,139 1,182 1,182 1,09 1,08 1,08

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

12 J.P.Morgan Global Composite PMI™,

13 Euroopa Keskpanga majandusprognoos septembris 2020 (https://www.ecb.europa.eu/pub/projections).
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véhendab tarbijate ning ettevotete kindlustunnet.
Kuigi uued piirangud on téendoliselt kergemaku-
julised kui kevadel, pérsivad need siiski majan-
dusaktiivsust 2020. aasta I6pus ja 2021. aasta
esimeses pooles. Samuti eeldatakse prognoosis,
et 2021. aasta keskel leitakse viiruse vastu vakt-
siin' ja see vboimaldab majandusel alates 2021.
aasta teisest poolest kindlamalt taastuma hakata.
Prognoosi jargi véheneb Eesti SKP 2020. aas-
tal ligikaudu 4%. Ka 2021. aasta kokkuvottes on
majanduskasv aeglane, kuid teine poolaasta on
esimesest marksa edukam. 2022. aasta majan-
duskasv kujuneb kriisijargse ajutise kasvukiiren-
duse tottu aga tavaparasest marksa jdudsamaks
(vt prognoosi pohinaitajaid tabelis 3). Arvestades
prognoosiga seotud maaramatust, vdib tegelik
tulemus koige tdendolisemaks peetavast pohist-
senaariumist erineda, mida ilmestavad taustinfos
5 esitatud alternatiivsed prognoosistsenaariumid.

Suur osa Eesti majanduse norkusest prog-
noosiperioodi alguses on seotud raske olu-
korraga eksporditurgudel. Kuigi senine langus
Eesti peamistel sihtturgudel osutus varem prog-

noositust oluliselt vaiksemaks, on kahanemine
siiski mérkimisvaarne ning lahituleviku véljavaade
pessimistlik, kuna vélisturgudel on endiselt palju
ebakindlust ja madramatust. Sellele viitab madal-
seis nii ettevotete kui ka tarbijate kindlustundes.
Valisndudluse kasv ja Eesti ekspordi olukord hak-
kavad jark-jargult paranema jargmise aasta esi-
meses pooles. Lahitulevikku vaadates on kau-
pade ekspordi olukord parem kui teenuste oma.
Teenuste eksport pusib madalseisus iimselt kogu
sugistalvisel perioodil.

Eratarbimist dikteerib t66turu situatsioon ja
ebakindlus tuleviku ees. Viimastel kuudel on ini-
mesed hakanud enam hoomama, et t66puudus
voib ka edaspidi suureneda. See tdstab arvatavasti
séastmist veelgi ning paneb tarbimist edasi lUk-
kama. Mitmed suured majutuse ja turismiga seo-
tud ettevotted on teatanud koondamiskavatsus-
test. Koondamiste negativne mdju tarbimisele ei
piime ilmselt Uksnes majutus- ja turismisektoriga,
vaid ulatub kaugemale. Ettevaatlikkuse ja piiran-
gute tottu pole 1dhemas tulevikus kiiret kasvu néha

reisitranspordi, vaba aja veetmise, meelelahu-

Tabel 3. Majandusprognoos pohinditajate kaupa*

2019 2020 2021 2022

SKP jooksevhindades mid eurodes 28,09 26,72 26,97 28,9
SKP pusivhindades™* 4,9 -3,8 0,2 54
eratarbimine™* 3,4 -3,3 1,8 57
valitsemissektori tarbimine 3,1 3,4 -4.1 0,8
kapitali kogumahutus pohivarasse 111 -9,7 1,2 71
eksport 6,2 -10,4 11 8,7
import 3,8 -11,7 1,9 8,6
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) 4,9 -2,3 -4,6 -1,7
tarbijahinnaindeks 2,3 -0,5 0,6 1,6
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 2,3 -0,7 0,5 1,6
SKP deflaator 3,4 11 0,8 1,6
t66tuse méaar (% tdojoust) 4,4 7,6 10,2 9,1
hoive™** 1,3 -3,4 -1,9 1,2
keskmine brutokuupalk (EUR) 1407 1429 1463 1623
75 1,6 2,4 4.1

SKP td6taja kohta pusivhindades 3,6 -0,4 2.1 41
jooksevkonto saldo (% SKPst) 2,0 5,0 3,3 2,9
valitsemissektori eelarvetasakaal (% SKPst) 0,1 -6,2 -4,4 -3,1

* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole margitud teisiti. ** SKP ja selle komponendid on esitatud
aheldatud vaartustena. *** Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. **** Holmab residendist
tootmistiksusi. ***** Valitsemissektori tulude ja kulude prognoos votab arvesse nende meetmete mdju, mis olid prognoosi koos-

tamise hetkeks piisava detailsusega teada.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

14 Samast vaktsiini valjatddtamise ning levitamise ajaraamist 1ahtub ka Euroopa Keskpanga septembrikuine prognoos (https:/www.

ecb.europa.eu/pub/projections).
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Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv % Tarbijahindade muutus %
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Eesti Pank 4,9 -3,8 0,2 5,4 232,39 -05(0,79 0605 161,69
Rahandusministeerium 5,0 -5.5 4.5 3.5 232,39 -0,2(-0,4% 141,49 2223
Euroopa Komisjon 4,3 -7,7 6,2 2,3* 0,3* 1,9*
IMF 4,4 -7,5 78 2,3 1,5 2,0
OECD (1 laine stsenaarium) 4,4 -8,4 4.3 2,3* 0,1* 1,3*

(2 laine stsenaarium) 4,4 -10,0 1,6 2,3* 0,0* 0,7*
Consensus Economics 4,3 -6,0 4,8 2,3 -0,1 1,5
Luminor 5,0 -4,6 4,2 41 2,3 -0,2 2,1 2,1
SEB 4,3 -4,7 4,0 3,5 2,4* -0,5* 1,8* 2,3
Swedbank 4,4 -5,0 4,5 3,0 2,3 -0,2 11 2,0

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga septembri prognoosiuuendus 29.09.2020; Rahandusministeeriumi suvine majandusprognoos 07.09.2020;
European Commission. Economic Forecast. Summer 2020. 07.07.2020; IMF, WEO, April 2020, 14.04.2020; OECD, Economic
Outlook, June 2020, 10.06.2020; Eastern Europe Consensus Forecasts, September 2020; Luminori majandusprognoos,
15.09.2020; SEB, Nordic Outlook, September 2020, 25.08.2020; Swedbanki majandusllevaade, 21.08.2020.

tuse, majutuse ja toitlustuse valdkonnas. Tarbimise
kasvu on oodata 2021. aasta keskpaigas eeldusel,
et ebakindlus taandub ja to&turg kosub.

To6o6turu olukord halveneb selle aasta Iopus
ja jargmise aasta alguses, kuid hakkab siis
paranemise suunas liikuma. Palgahtvitiste
maksmine ja koondamiskaitse on praeguseks
I6ppenud ning aasta I6pus vaheneb ndudlus t66-
jou jarele, seda ennekdike turismisektoris, ja t6o-
puudus selle tulemusena kasvab. Samal ajal on
oodata, et tddturul osalemise aktiivsus ei suurene
enam varasemas tempos, sest vanemaealiste ini-
meste soovi tddtada vahendab kartus viirusesse
nakatuda. Vaiksem huvi t66turul osalemise vastu
talitseb veidi t66puuduse maara tdusu, mis muidu
kerkiks kiiremini.

Toopuuduse kasv ja tootlikkuse vahenemine
aeglustavad palgakasvu. Palgakasv pidurdus
margatavalt juba teises kvartalis ja aasta kok-
kuvottes jddb keskmise palga tase sarnaseks
aasta varasemaga. Kriisi moju keskmisele palgale
vahendas see, et kadusid eeskatt madalapalga-
lised t6okohad. Edaspidi keskmise palga kasvu-
tempo kiireneb Uhes majanduse taastumisega,
aga jadb ka lahiaastatel kriisieelse ajaga vorreldes
aeglasemaks.

Investeeringute viéljavaadet mojutab tuge-
vasti kestev ebakindlus. Kuna tootmisressursi
rakendatuse tase on endiselt vaiksem kui 70%,
siis otsest survet investeeringute suurendami-
seks pole. Reaalsektori investeeringute osakaal
SKPs langes 2020. aasta esimesel poolel 14%ni
SKPst ja kapitalimahutuse osakaalu suurenemist
on oodata 2021. aasta jooksul, mil majandusak-
tiivsus eeldatavasti taastub ning ettevotete inves-

teeringujulgus kosub. Eluasemeinvesteeringud
|&bivad lahikvartalites méonaseisu ning hakkavad
suurenema pérast kindlustunde ja sissetulekute
kasvu taastumist. Pikemat valjavaadet mdjutab
kindlasti ehitussektori Uldine kaekaik ja see, et
tdnavu esimesel poolaastal on uute elupindade
ehitust alustatud ligi 90% vorra vaiksemas mahus
kui mullu samal ajal.

Tugev kapitaliseeritus ja hoiuste kasv voimal-
dab pangandussektoril tulla toime véimalike
laenukahjumitega ning jatkata reaalsektorile
laenude pakkumist. Lisaks toetab riik ettevotete
rahastamist laenude ja kdendustega. Lahivaates
voivad pangad krediidiriski tdusu tottu laenu-
standardeid ja
dis veidi karmistada, kuid tdenéoliselt piirdub see
2020. aastaga. Teisalt suureneb vaiksema lae-
nundudluse puhul konkurents parema krediidi-
voimekusega klientide pérast ja see voib ajen-
dada panku hoopis laenutingimusi leevendama.
Pikemas vaates peaks mitme panga ambitsioon
kasvada ja pankade rahastamisvéimaluste laiene-
mine konkurentsi panganduses suurendama.

-tingimusi mdénes laenusegmen-

HINNAD

Hinnakasv kiireneb prognoosiperioodil jark-
jargult, sest kriisi méju hindadele leeveneb.
Kaesoleval aastal langevad tarbijahinnad kesk-
miselt 0,5%, kuid 2021. aastal ulatub hinna-
kasv 0,6%ni. Hinnakasvu panustavad peamiselt
energiahinnad, kuid alusinflatsioon pusib suhteli-
selt madal. Uhest killjest jatkub tddstuskaupade
aeglane hinnakasv kogu prognoosiperioodi valtel
ja teisest kuljest hoiavad tavaparasest vaiksem
majandusaktiivsus ja ndrgem kulusurve tagasi



teenuste kallinemist. Tanu majanduse elavnemi-
sele prognoosiperioodi teises pooles ja palga-
kasvu kiirenemisele ulatub tarbijakorvi keskmine
hinnakasv 2022. aastaks 1,6% lahedusse.

Energiahinnad pohjustavad lahiajal inflat-
siooni heitlikkust. Imporditava energia hin-
natase on kriisi téttu langenud vaga madalale.
Odav energia pidurdab hinnakasvu kuni kaes-
oleva aasta |6puni. 2021. aasta alguses hakka-
vad energiahinnad inflatsiooni kiirendama ja seda
soosivad suurem noudlus ning madal vordlus-
baas. Kui tdnavu on Uksikute toidutoormete jarsk
hinnatdus toiduainete hinda téstnud, siis 2021.
aasta esimesel poolel voib tarbijate toidukorv
odavneda.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Majanduse toetamiseks modeldud abimeet-
mete tottu kasvavad kulud tanavu riigieelarves
esialgu kavandatust palju suuremaks, maksu-
tulud aga eelmise aastaga vorreldes vdahene-
vad. Uhelt poolt kasvavad kulud tdnavu seepa-
rast, et mitmes valdkonnas oligi sel aastal kulude
suurenemine (nt pensionitdus) riigieelarves ette
nahtud ja ka seetdttu, et kiirelt kasvav t66puu-
dus toob endaga vahetult kaasa erinevate t66tu-
toetuste véljamaksete tdusu. Teisalt aga tuleneb

suur osa kulude kasvust lisaeelarves ette nahtud
abimeetmete rakendamisest.

Lisaeelarves ette ndhtud toetusmeetmeid on
rakendatud vahemal maaral, kui oli kavanda-
tud. Kui algselt plaaniti, et majanduse turgutami-
seks mdeldud erinevad kulumeetmed mdjutavad
tédnavust riigieelarvet negatiivselt umbes miljardi
euro vorra, siis praeguseks on riigieelarvet moju-
tavatest kulumeetmetest rakenduse leidnud vaid
umbes pool. Osa kulust abimeetmetele kandub
edasi jargmistesse aastatesse.

Ehkki tadnavu kevadel vastu voetud majan-
duse toetusmeetmed on valdavalt liihiajalised,
jaab riigieelarve ka jargmistel aastatel puudu-
jaaki. SKP vdhenemine 2020. aastal toob kaasa
selle, et jooksvate kulude osakaal SKPs kasvab
hiUppeliselt, sest kulutused pensionitele ja valit-
semissektori palkadele suurenevad veel vahe-
malt kdesoleval aastal ning samal ajal kasvavad
ka to6tushivitiste kulud. Eelarvetasakaalu saavu-
tamise eeldus on jooksvate kulude vahendamine
ja/voéi maksutulude suurendamine SKP suhtes.
Moblema muutus jaab jargmistel aastatel iimselt
aeglaseks, mistottu pusib eelarvepuudujaégk ka
edaspidi. 2022. aasta keskel saab otsa ka pen-
sioni teise samba maksete peatamisest tulenev
ajutine véike tugi eelarvetuludele.

Taustinfo 5. Alternatiivsed prognoosistsenaariumid
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Kuna pohistsenaarium lahtub eeldusest, et slgistalvisel perioodil viiruse levik intensiivistub,
millele viitavad ka viimased andmed nii Eestist kui ka mujalt riikidest, siis arvestab keskne
vaade piirangute karmistamisega ning sellest tulenevate negatiivsete mdjudega majandusele.
Tegelikkuses voib aga majanduse kaekéik kujuneda kesksest, kdige tdendolisemaks peetavast
véljavaatest positivsemaks voi negatiivsemaks — soltuvalt paljuski uue haiguspuhangu tdsidu-
sest. Alljargnevalt on esitatud kaks alternatiivset prognoosistsenaariumit, mis illustreerivad voi-
malikku vahemikku, kuhu olulisemad majandusnéitajad voivad asetuda teatud tingimuste taitu-
mise korral.

Stsenaariumid erinevad Uksteisest selle poolest, kui ulatuslikuks kujuneb viiruskriisi teine laine
ning kui ranged saavad olema meetmed sellega voitlemisel. Positiivse stsenaariumi korral on eel-
duseks, et haigestumuse hiljutine kasv peatub, piiranguid kehtestatakse kevadega ja pohistse-
naariumiga vorreldes vahem ja nende majanduslik mdju kujuneb vaikeseks.

Negatiivse stsenaariumi korral on eelduseks kevadel toimunud piirangute kordumine, kuid pii-
rangud kestavad kauem ehk maini 2021, valisndudlus kahaneb ning tarbimine ja investeeringud
tdmbuvad suurenenud ebakindluse tottu kokku. Kriisi stigavik ja&ks sel juhul 2021. aasta esi-
messe kvartalisse ja taastumine algaks teises kvartalis (vt joonis T5.1). Kuna sel kevadel Eestit
tabanud majanduskriis oli Euroopa teiste riikidega vorreldes tagasihoidlik, ei saa péariselt valis-
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tada ka negatiivsest stsenaariumist veelgi keh-
vemaid arengusuundi. Negatiivne stsenaarium
eeldab, et kriis jadb tervishoiukeskseks ja sel on oShistsenaarium

on vihe pikaajalise mdjuga tagasilddke majan- Pt otsaraarim
dusele. Naiteks ei kaasne viiruskriisiga finants-

Joonis T5.1. SKP piisihinnas

""" 2020.a juuniprognoos

7 000
kriisi. Stsenaariumite kdrvutus peamiste majan-
dusnaéitajate pdhjal on esitatud tabelis T5.1. 6500

6 000

Viiruskriisi péhjustatud kahju majandusele pee- ,
geldub Usna vahetult t66puuduses. Positiivses 5500 _
stsenaariumis, mille puhul majandus taastub Kkii- L \/
resti, loovad ettevétted uusi todkohti ja todtuse 5%
maar langeb Kiiresti kriisieelse ajaga vorrelda-
vale tasemele (vt joonis T5.2). Kui aga viiruse
teine laine kujuneb sarnaseks selle kevadega, v T va——.
tduseb t66tuse maér ja to6puudus jadb mdneks Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

ajaks suuremaks kui varasematel aastatel. Kui

piirangute moju kestab jargmise aasta keva-

/‘§
.

.
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Tabel T5.1. Alternatiivsed prognoosistsenaariumid

negatiivne stsenaarium pbhistsenaarium positiivne stsenaarium
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
SKP pusivhindades -5,7 -4,2 9,2 -3,8 0,2 5,4 -2,0 4,5 3,5
tarbijahinnaindeks -0,5 -0,1 11 -0,5 0,6 1,6 -0,4 1,2 2,3
toGtuse maar (% toojdust) 8,0 14,2 11,9 7,6 10,2 9,1 7,2 6,6 5,6
hoive -3,9 -5,9 2,8 -3,4 -1,9 1,2 -3,0 1,7 1,0
keskmine brutokuupalk (EUR) 1427 1423 1459 1429 1463 1523 1430 1499 1593

Markus. Néitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole mérgitud teisiti.

deni, vdib té6tus jduda maksimaalse tasemeni
alles 2021. aasta teises pooles, sest t36turg  [katbbaalel iR DS AU
reageerib reaalmajanduse arengule viivitusega.

pohistsenaarium
positiivne stsenaarium
negatiivne stsenaarium

Inflatsiooni liigub stsenaariumides majandusak- - === 2020.a juuniprognoos

tiivsuse Uldise kdekaigu rajal. Erinevused stse- 16% N
naariumite hinnakasvudes lahtuvad valdavalt 4% / \
erinevustest t66turu olukorras ja palgakuludes. 12% -

Kuna vélismaailma hinnaeeldused on stsenaa- 10% /\

riumites samad, on inflatsiooniprognoosi erine- 8%

vused kdllaltki véikesed. Positiivses stsenaa- 6% / """"""
riumis taastub majandus kiiresti ja SKP Uletab » /\\/

peagi oma pikaajaliselt jatkusuutlikku taset, nii

nagu see oli enne kriisi. See tdhendab, et 2022.

aasta inflatsioon Uletab positiivses stsenaariumis 0%! 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 '
vaatamata naftahinna mitte nii positiivsele eel- Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

dusele kaht protsenti. Negatiivses stsenaariumis

on aga hinnatdus mitu aastat tagasihoidlik.

2%

Mbdlemas stsenaariumis on arvestatud muutumatu eelarvepoliitikaga. Kuigi tdenaoliselt voib ter-
vishoiuvaldkonna ja majandusolude jarsu muutuse korral valitsus otsustada sekkumise kasuks,
pole langetatavaid valikuid vdimalik tapselt ette ndha ning siinjuures arvesse votta.
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