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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2013-2015

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja
majandusuuringute osakonna ning finants-
stabiilsuse o0sakonna ekspertide koostdds.
Prognoosi koostamisel on kasutatud Eesti
Pangas vélja téd6tatud ja korrapédraselt uuen-
datavat Eesti majanduse makromudelit EMMA.

Kédesoleva prognoosi véliseelduste puhul on
kasutatud informatsiooni, mis oli kdttesaadav
seisuga 20.11.2013 ning Eesti majandusnéita-
jate puhul informatsiooni, mis oli kdttesaadav
seisuga 14.11.2013.

KOKKUVOTE

Eesti majanduses kujunes 2013. aasta mitmeta-
huliseks — aasta esimese poole majanduslangu-
sest hoolimata hdivatute arv suurenes ning kesk-
mise palga kasv kiirenes. Too6turult said alguse
ka peamised majandusarengud — vaba t636jou
nappus ja sellest tingitud t66tajate parem posit-
sioon palgalabiraakimistel tekitas kiirel palga-
kasvul ja sisendudlusel pdhineva majandus-
kasvu ahela. See aitas tasakaalustada véhese
véalisndudluse negatiivset mdju. Sisendudlusel
pbhinenud majanduskasv tuleneski eeskéatt
majapidamiste sissetulekute ja tarbimise suure-
nemisest, samas kui kapitalimahutus jai eelmise
aasta taseme lahedale. Véike ja avatud majandus
saab sisendudluse toel areneda Uksnes lUhiaja-
liselt — pikemas perspektiivis on majanduskasvu
kindlustamiseks vaja jarjepidevalt suurendada
eksporti.

2013. aasta esimesel poolel realiseerus eelmises
prognoosis vélja toodud valiskeskkonna kesi-
sema taastumise oht ning ekspordi tugi majan-
duskasvule jai Eesti l|ahiriikide véhese ndud-
luse t6ttu oodatust vaiksemaks. 2013. aasta
majanduskasv kujuneb seetbttu vaiksemaks kui
juunis prognoositud. Kasvu aeglustumine pole
siiski olnud laiapdhjaline. Kasvu on pidurdanud
valdavalt transiidiga seotud tegevusalad, mille
arengule on mdju avaldanud nii Uleilmne kauban-
dusaktiivsuse vahenemine kui ka L&&nemere

piirkonna tihenenud konkurents. Ulejaanud tege-
vusalade kogu lisandvééartuse kasv 2013. aasta
esimesel poolel ei aeglustunud. Kuna majan-
dusaktiivsus kahanes 2013. aastal ajutiste tegu-
rite tdttu, mille moju prognoosiperioodi jooksul
taandub, on 2014. ja 2015. aastal oodata majan-
duskasvu kiirenemist.

Euroala majandus on 2013. aastal taastunud
oodatud kiirusega ning kuus kvartalit valdanud
majanduslangus  I6ppes  teises  kvartalis.
Majanduskasv oli riigiti siiski vaga erinev ning
Eestit mojutas suurel maaral Soome majan-
duse oodatust halvem ké&ekéik. Euroala kesk-
pankade koostdds valminud prognoosi kohaselt
2013. aastal alanud euroala kasvu taastumine
jatkub ning jargmisel kahel aastal majanduskasv
Uhisraha piirkonnas aegamisi Kiireneb. Kasvu
taastumine saab olema hillitsetud, kuna eelmistel
aastatel kuhjunud probleemide lahendamine
votab aega. Programmiriikides on tasakaalus-
tamatuse ilmingud varasemaga vorreldes siiski
vahenenud, mis on parandanud kindlustunnet
edasise taastumise suhtes.

Aegamisi kosuv sisendudlus ning toidutoorme ja
energia hinna langus pidurdavad euroala inflat-
siooni, mis pusib allpool kahe protsendi eesmarki
ka jargmistel aastatel. Vahese hinnasurve tottu
oodatakse finantsturgudel, et intressimaarad
jddvad vaga madalale kogu prognoosiperioodi
jooksul. Seda toetab ka Euroopa Keskpanga
eelkommunikatsioon, mille kohaselt pulsivad
rahapoliitilised intressimééarad madalal tasemel
pikema aja jooksul.

Intressim&érad on Eesti laenuturul pusinud juba
monda aega madalad ning pangalaenudele
ligipd&setavus on hea. Sellest hoolimata kapi-
talimahutus poéhivarasse 2013. aastal seiskus.
Ettevotete investeerimisvajadus on vaike, kuna
2012. aastal valisndudluse taastumise ootuses
soetatud tootmisvdéimsus on alarakendatud. Kui
valisndudluse kasv kiireneb ja ekspordivoima-
lused paranevad, tekib vajadus taiendava toot-



misressursi jarele. Kapitalimahutus Eestis seega
ettevotete investeeringute toel suureneb. Et
investeerimisaktiivsus taastuks, on vaja pangan-
dussektori tuge. See on oluline eelkdige vaik-
sema ja keskmise suurusega ettevotete inves-
teeringute rahastamisel, kuna nende juurdepaas
muule rahastamisvéimalusele on piiratum.

2014.-2015. aastal on oodata hdive vaikest,
kuid pusivat kahanemist. Kuigi majanduskasvu
taastumine suurendab ndudlust téotajate jarele,
kahaneb hoive negatiivse loomuliku iibe ning
véljardnde tottu, mis véhendab t66jéu hulka.
Hdive kahanemisest hoolimata jatkab to6tuse
maar jargmistel aastatel alanemist. Té6puudus
vaheneb siiski aeglaselt, sest olemasolevat
t66joudu on voimalik rakendada intensiivsemalt,
suurendades parast kriisi vihenenud t&6tunde.

Palgakasvu 2013. aastal kannustanud tegurid
prognoosiperioodi jooksul ei taandu. 2014. ja
2015. aastal tduseb alampalk ning 2014. aastal
suureneb avaliku sektori palgafond. Kiire palga-
kasvu allikaks jaab lahiaastatel nii véljarandest
kui ka vaba t66jou vahenemisest tingitud tdota-
jate parem positsioon palgaldbirdakimistel.

2013. aastal védhenenud inflatsioon jadb ka jarg-
misel kahel aastal mdéddukaks. Kuigi palgakulude
kasv kiirendab peamiselt kodumaistest teguri-
test soltuvat alusinflatsiooni, hoiab energia Uldist
hinnakasvu tagasi. 2014. aasta alguses taandub
vOrdlusbaasist elektri jarsk kallinemine ning hinna-
survet vdhendab ka euro kursi tdusust vdimen-
datud nafta odavnemine. Euroala tasahaaval
paraneva majandusaktiivsusega kaasneb import-
toodete vaoshoitud hinnakasv, mis tasakaalustab
eestimaise toodangu kiiremat hinnakasvu.

Valitsemissektori  nominaalne  eelarveposit-
sioon puUsib prognoosiperioodi jooksul tasa-
kaalu l&dhedal, kuid vaikeses puudujaagis.
Majandustsukli suhtes korrigeeritud struktuurse
eelarvepositsiooni hinnang on jatkuvalt Ulejaagis.
Kuna 2013. aasta majanduststkli naitajad on

vastuolus ning struktuurse eelarvepositsiooni
hinnangus voib olla markimisvaarne viga, oleks
vaja eelarvepoliitilised eesmargid siduda ka
nominaalse tasakaalu voi Ulejaagi saavutami-
sega. Kuna volakriisi lahenemine on euroalal
korduvalt edasi lukkunud ning see risk on endi-
selt olemas, on oluline luua reserve ootamatute
tagasilddkide vastu.

Eesti majanduse véljavaadet Umbritsevad ohud
on endiselt seotud ekspordi kasvuga. Majanduse
siirdumine kestlikule kasvule eeldab, et Eesti
ekspordi kasv kiireneb ning ekspordi lisandvaér-
tuse panus majanduskasvu suureneb. Ekspordi
kasv vOib osutuda prognoositust aeglasemaks
mitmel pdhjusel. Esiteks vdib valisndudluse
joulisem kasv taas edasi lUkkuda, kuigi selle
tdendosus on varasemaga vorreldes moénevorra
vahenenud. Teiseks voib ekspordi kasvu piirata
palgakasvuga kaasnev kodumaine kulusurve.
Suur osa siseturule orienteeritud ettevotetest
on seni suutnud Kkiirelt kasvanud palgakulud
suunata toodete I6pphinda. Véliskonkurentsile
avatud tegevusaladel pole seda olnud vdimalik
teha, sest konkureerivate eksportddride hinna-
kasv on loiu majandusaktiivsuse taustal olnud
tagasihoidlik. Kui eksportivatel tegevusaladel ei
onnestu palgakulude kasvu tootlikkuse suuren-
damisega kompenseerida, siis vdivad eksportiva
sektori ettevotted kasumlikkuse sdilitamiseks
olla sunnitud todtajate arvu vahendama, mis
suurendaks t66puudust.

Kéesolev prognoos sisaldab nelja taustinfot.
Esimene annab Ulevaate euroala rahapoliitika
viimasest arengust. Teine taustinfo selgitab
2013. aasta esimese poole majanduskon-
junktuuri indikaatorite ebakdlade pohjuseid.
Kolmas taustinfo kirjeldab Eesti peamiste
véliskaubanduspartnerite struktuuri ekspordi
lisandvaartuse alusel. Neljas taustinfo toob
vélja peamised tegurid, mis majanduskasvu
aeglustumisest hoolimata kiirendasid kesk-
mise palga kasvu.
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VALISKESKKOND

Arenenud riikide majanduskasv on Uldjoontes
olnud kooskdlas juunikuus avaldatud prognoo-
siga, mille jargi 2013. aastal majandus jark-jargult
taastub ja kasv kiireneb. Arenevate turgude
areng on aga olnud prognoositust veidi taga-
sihoidlikum, mis on nii otseselt kui ka kaudselt
mojutanud Eesti eksporditurge. Kiratseva majan-
dusaktiivsuse tottu on toormete hinnakasvu-
surve olnud vaike, mis on pidurdanud inflatsiooni
kogu maailmas.

Arenenud riikides on peamine majandusaktiiv-
sust suurendav poliitika olnud jatkuvalt rahapo-
liitika, mis jaab leebeks tdené&oliselt veel mdneks
ajaks. Prognoosi eelduse kohaselt hakkab
Euroopa pankadevaheline lUhiajaline intressimaar
siiski tasapisi tdusma. 3 kuu EURIBOR kerkib
2015. aastal keskmiselt 0,48%ni (vt tabel 1).
Lisaks toetavale rahapoliitikale ergutab arenenud
riikide majanduskasvu eelarvekonsolideerimise
vaiksem lUhiajaline mdju, sest paljudes riikides
on suuremad k&rped juba tehtud. Arenevatel
turgudel on eelarvepoliitika olnud viimasel viiel
aastal Usna toetav. Nendes riikides voib seetbttu
majanduse edasine ergutamine eelarve kaudu
olla raskendatud ning tarvis on modelda eelarve-
kérbete ja struktuursete reformide peale.

Kartus arenenud riikide rahapoliitika karmistu-
mise suhtes on halvendanud arenevate turgude
laenutingimusi ja vdhendanud seelabi majandus-
aktiivsust. Ohu realiseerumisel vdib jarsk raha-
vOi eelarvepoliitika karmistamine arenenud

Tabel 1. Prognoosi vidlismajanduse eeldused

riilkides arenevate turgude majanduskasvu veelgi
aeglustada. Niisugust ohtu katkeb endas naiteks
Ameerika Uhendriikide vélalae véimalik tdstmata
jatmine 2014. aastal.

Arenevate turgude majanduskasvu aeglustu-
mine mojutab majanduslike sidemete kaudu
negatiivselt ka arenenud riike. Euroopas voib
see moju avalduda enam Kesk- ja |da-Euroopas,
sh Balti riikides, sest arenevate turgude, eeskatt
Venemaa, osakaal on nende riikide ekspordis
suhteliselt suur. Venemaa osakaal oli Eesti
koguekspordis 2012. aastal 12%. Venemaa
majanduskasvu aeglustumine mojutab Eestit
ka teiste kaubanduspartnerite kaudu, mille
eksporditurgudest Venemaa samuti suure osa
moodustab. Naiteks oli Venemaa osakaal kogu-
ekspordis Soomel 2012. aastal 10%, Latil 18% ja
Leedul 19%.

Eesti kaubanduspartnerite ndudluse kasv on
olnud aeglasem kui juunikuus avaldatud prog-
noosis eeldatud. Juuniprognoosi kohaselt pida-
nuks vélisndudlus kasvama 2013. aastal 2,4%,
kuid esimese poolaasta andmed viitavad sellele,
et kasv kujuneb aeglasemaks. Kéesoleva prog-
noosi eelduse kohaselt kahaneb vélisndudlus
2013. aastal 0,3%. Kaubanduspartnerite majan-
duse kasvu ootus on monevdrra halvenenud
ka 2014. ja 2015. aasta suhtes. Valisndudluse
oodatav kasv on nendeks aastateks 3,9% ja
5,2%. Eesti vélisndudluse vaiksemat kasvu on
enim mojutanud t&dhtsamate kaubanduspartne-
rite Rootsi, Soome ja Venemaa oodatust tagasi-
hoidlikum majanduskasv.

2013. aasta juuniprognoos
2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Vélisndudluse kasv* (%) 2,5 -0,3 3,9 52 2,4 4,7 5,6
Nafta hind (USD/barrel) 112,0 108,2 103,9 99,2 105,5 100 96,2
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) 0,57 0,22 0,27 0,48 0,21 0,31 0,52
USD/EUR vahetuskurss 1,28 1,33 1,34 1,34 1,31 1,31 1,31

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv
Allikas: Euroopa Keskpank



Maailmamajanduse kesise kasvu taustal on
toormete hinnasurve pusinud vaike (vt joonis 1).
Nafta hind langeb k&esoleva prognoosi eelduse
kohaselt 2015. aasta keskmisena 99,2 USA
dollarile barrelist. Toidutoore hakkab aga senise
odavnemise asemel jark-jargult kallinema.
2014. aasta kokkuvottes langeb Euroopa Liidu
toidutoorme hind 0,6% ja tduseb 2015. aastal
3,3%.

Ameerika Uhendriigid

Ameerika  Uhendriikide  majanduskasv  on
teiste arenenud riikidega vorreldes taastunud
suhteliselt kiiresti. Seda on toetanud nii leebe
raha- kui ka eelarvepoliitika. 2013. aasta kasv
kujuneb eelarve konsolideerimismeetmete toéttu
2012. aasta kasvust tdendoliselt aeglasemaks,
kuid jargmistel aastatel peaks majanduskasv
taas kiirenema (vt joonis 2). Praegu on veel
selgusetu, kui suureks ja puUsivaks kujunes
2013. aastal valitsuse lUhiajalise t6dseisaku moju.

Ameerika  Uhendriikide  eelarveprobleemid
kujutavad maailma majanduse kasvule nega-
tiivset riski. Prognooside kohaselt on vaja tosta
taas volalage ja téstmata jatmise moju voib
maailma majandusele olla laiaulatuslik. Ameerika
Uhendriikide hilinemine vélamaksetega muudaks
laenamise kallimaks ning modjutaks téendoli-
selt ka teiste riikide, eeskatt arenevate turgude
laenamise hinda. Jarsud karped seevastu
kahandaksid Ameerika Uhendriikide majandus-
aktiivsust.

Ameerika Uhendriikide inflatsioon on pusinud
2013. aastal véaike. Sellele on kaasa aidanud
nii tootmisvdimsuse Ulejaak kui ka nafta odav-
nemine. Pikaajalised inflatsiooniootused ei ole
tdenéoliselt siiski vahenenud ja majandusaktiiv-
suse suurenedes peaks hinnakasv naasma tava-
péarase kahe protsendi juurde.

Joonis 1. Maailmaturu toormete hinnaindeksid*

(jaanuar 2007 = 1)

—— toormed kokku
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*viimane vaatlus 15.11.2013
Allikas: Hamburgi Majandusuuringute Instituut

Joonis 2. Suuremate majanduste majanduskasv
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Allikas: IMF WEO, oktoober 2013
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Té6tuse méar on Ameerika Uhendriikides pérast
Lehmani kriisi korget taset alanenud. T66tuse
maar tousis 2009. aasta slgisel 10%le, kuid
2013. aasta keskpaigaks oli see langenud alla-
poole 7,5%. TobGtuse mé&dra pole alandanud
mitte ainult hdive kasy, vaid ka t66jous osalemise
maara langus. Hboive edasine kasv koos osalus-
maara tdusuga aitab suurendada majapidamiste
kasutatavat tulu ja tarbimist. Hdive kasv toetab
sisendudluse paranemise kaudu ka majanduse
elavnemist.

Euroopa

Euroopas on majandus viimastel aastatel
kasvanud eeskatt riikides, kus pole olnud majan-
dusliku tasakaalustamatuse probleeme voi pole
need probleemid olnud suured. Viimastel aastatel
on hakanud aegamisi paranema ka riigivola kest-
likkuse probleemiga riikide majandusnéitajad.
Portugali majandus kasvas 2013. aasta teises
kvartalis kvartalivordluses 1,1% ja kolmandas
kvartalis esialgsel hinnangul 0,1%. Hispaania
majandus kasvas kolmandas kvartalis esialgsel
hinnangul 0,1%. Péhja-Euroopa riikide, Soome ja
Rootsi majanduskasv on viimase aasta jooksul
mdnevorra aeglustunud, mis mojutab tihedate
kaubandussidemete kaudu otseselt ka Eestit.

Eesti Idbunanaabrite L&ti ja Leedu majanduskasvu
on péarast majanduslangust toetanud para-
nenud konkurentsivdime, mis on aidanud kaasa
ekspordi kasvule. Valiskeskkonna ndrgenemine
2013. aastal on aeglustanud aga ka nende riikide
majanduskasvu, kuigi vdhem kui Eestil. Lati
majandus kasvas 2013. aasta esimesel poolel
41% ja Leedu majandus 3,6%. Mdlema riigi
majandus toetub Uha enam sisendudlusele, mis
on hoogustunud eeskatt majapidamiste sissetu-
lekute kasvu najal suureneva tarbimise t6ttu. Nii
Lati kui ka Leedu majanduskasv on kiirenenud
tdnu majanduslanguse ajal vabanenud tootmis-
vBimsuse taasrakendamisele. Todtleva t60s-
tuse tootmisvdimsuse rakendatuse tase on neis
riikides joudnud praeguseks kriisieelse taseme
lahedale. See tdhendab, et ka ettevotete inves-

teerimisvajadus taastub. Investeeringute kasvu
peaks samuti toetama Lati litumine euroalaga
2014, aastal, kuivord liitumine suurendab usal-
dusvéaarsust Lati majanduse vastu.

Euroopa Liidu majandus tervikuna podrdus
2013. aasta teises kvartalis kvartalivordluses
taas kasvule. Seda toetas osaliselt asjaolu, et
esimese kvartali SKP kasv oli paljudes riikides
erakordselt kilma ilma tottu kesine ja teise kvar-
tali kasv selle madala vordlusbaasi tottu veidi
kiirenes. Kolmanda kvartali majanduskasv ol
esialgse hinnangu jargi Euroopa Liidus kvar-
talivordluses 0,2%. Kindlustunde baromeetrid
vitavad  majanduspiirkonna  kasvuvéljavaate
edasisele paranemisele.

Euroopa Liidus tervikuna aitab majanduskasvu
kirendada eelarve konsolideerimise |Uhiajalise
negatiivse moju osaline véljataandumine ning
struktuurireformid. Kasv kiireneb aegamisi, sest
majanduse tasakaalustamatuse pohjused ndua-
vad paljudes riikides endiselt lahendamist. Ule
Euroopa on siiski jatkuv vajadus enamate karpe-
meetmete jarele. Euroopa Komisjoni 2013. aasta
stgisprognoosi kohaselt Uletab 2014. aastal
eelarvepuudujadagi stabiilsuskriteeriumit (3%
SKPst) vbi on sellega vordne 14 Euroopa Liidu
riiki.

To6puudus on enamikus Euroopa riikides suur
ning Uletab ajaloolist keskmist. Teiste hulgas
on erandiks Saksamaa ja Uhendkuningriik,
kus majanduse taastumisega on kaasnenud
hoive kiire kasv. Inflatsioon on olnud Euroopas
2013. aastal vahese majandusaktiivsuse tdttu
Usna aeglane. Euroopa Keskpank alandas
euroala aeglase inflatsiooni tottu novembris
baasintressimé&éra rahaliidu ajaloo madalaimale
tasemele (vt ka taustinfo 1).

Jaapan
Jaapani majanduskasv on olnud viimastel
aastatel tavapéarasest kiirem. 2012. aastal

kasvas Jaapani majandus 2% ja Rahvusvahelise



Valuutafondi oktoobris avaldatud prognoosi
kohaselt jadb kasv sarnasele tasemele ka
2013. aastal. Majandusarengut on toetanud nii
leebe raha- kui ka eelarvepoliitika. Majandust
mojutab ka Jaapani jeeni kursi odavnemine,
mis on parandanud saareriigi konkurentsi-
vGimet. Suurenenud majandusaktiivsuse tdttu
on Jaapani inflatsiooniootused kasvanud ning
2014. ja 2015. aastal suurendavad inflatsiooni
eelarvepositsiooni parandamisega seotud tarbi-
mismaksude tdusud. Maksutbusu tdttu voib
Jaapani majanduskasv 2014. aastal aeglustuda.

Jaapan on votnud majanduspoliitikas uue kursi,
mis katkeb ndudluse laiaulatuslikku ergutamist
nii eelarve kui ka rahapoliitika kaudu. Valitsus
on lisaks lubanud teha struktuurireforme ning
suurendada teadus- ja arendustegevuse kulu-
tusi. Jaapani tegevust on kritiseeritud, kuna see
vOib ohtu seada Jaapani majanduse pikaaja-
lise kestlikkuse — Jaapani valitsuse vblakoorem
ulatub juba praegu 250%ni SKPst.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline
keskkond

2013. aasta teisel poolel oli euroala rahapo-
liitiline keskkond soodne. Novembri alguses
otsustas Euroopa Keskpanga néukogu lange-
tada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammé&é&ra ning hoiustamise
ja laenamise puUsivoimaluste intressimaara
majandus- ja rahaliidu ajaloo madalaimatele
tasemetele, vastavalt 0,25%, 0,00% ja 0,75%
(vt joonis T1.1). Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi
(UTHI) aastakasv on sellel aastal jarjekind-
lalt aeglustunud: alates veebruarist on see
puUsinud allpool 2%, oktoobris langes isegi
0,7%ni, kuid novembris kiirenes 0,9%ni. Selle
peamised pdhjused on energia hindade langus
ja vdhene majandusaktiivsus. Eelarve konsoli-
deerimise raames tostsid euroala liikmesriigid
kaudseid makse ja avalike teenuste hindu -

Hiina majanduskasv aeglustub jark-jargult, kuid
jaab siiski marksa kiiremaks kui arenenud riikides
(vt joonis 2). Viimase aasta jooksul on kasvu
toetanud eelarvepoliitika ja kiire laenukasv, mille
moju peaks tasapisi taanduma. Kuigi Hiina valit-
suse volakoorem on arenenud riikide valitsustega
vorreldes véike, on see kasvanud Kkiiresti. Hiina ei
saa seetdttu tdendoliselt enam leebet eelarve-
poliitikat lubada. Vaja on taastada eelarve kest-
likkus, juhuks kui erasektori laenukasvu mull
peaks 6hkema. Hiina erasektori volg kasvas
2007.-2012. aastal keskmiselt Ule 20% aastas.
Hiina pangandussektori laenud majapidamistele ja
ettevotetele moodustasid 2012. aastal 116% SKPst.
Erasektori tegelik volakoormus oli aga suurem,
kuna viimaste aastate jooksul on kiiresti kasvanud
laenamine ka valjaspoolt pangandussektorit. Hiinas
leiab tdenaoliselt aset nn pehme maandumine, mille
kaigus tehakse vajalikud reformid ja Hiina majan-
dusstruktuur nihkub tarbimise suunas.

Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised

intressimaarad ja EONIA*

—— Euroopa Keskpanga baasintressimaar
——— EONIA ehk tled6laenamise intressimaar
—— hoiustamise pUsivoimaluse intressimaar
——— laenamise pUsivoimaluse intressimaar
6%
5%
4%
3%

1%

0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

*viimane vaatlus 28.11.2013
Allikad: Euroopa Keskpank, Reuters/Ecowin
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viimasel ajal on nende mdju hinnakasvu baasis
markimisvaarselt vahenenud, mis aeglustab
omakorda ka UTHI aastakasvu. Hinnakasvule
vOib avaldada tdususurvet energia hindade,
e mmm sularaha ringluses
kaudsete maksude, sh aktsiisimaarade oota- (o5 hoiUSEd
= : mm téhtajalised hoiused
matu tous. Euroopa KeSkpanga hmnangul Ol repotehingud,volakirjad ja rahaturufondid
inflatsiooniriskid ettevaates Ulespoole ja koos- . —M3
0
kdlas euroslsteemi eesmargiga hoida inflat-
sioonimaar keskmise aja jooksul alla 2%, kuid
selle [&hedal.

8%
Laiema rahaagregaadi ehk M3 aastakasv ""“”"l |||”|H“H ‘HH

Joonis T1.2. Euroala rahapakkumise aastakasv*

12%

X

aeglustus aprilli 3,2%lt oktoobris 1,4%le (vt 4
joonis T1.2). Rahapakkumise kasvu panus-

tavad jatkuvalt koige rohkem lUhiajalised %
hoiused, ent nende kasv on aasta teisel poolel
aeglustunud, kahanedes oktoobris 6,6%ni.
Sellest hoolimata eelistavad majandusagendid

“l“.. .‘|||||11Hﬂhn?mm,||wu“|||l

4%

-8%

moningase ebakindluse ja madalate intressi- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
n m Ao A *Vii tl ktoober 2013
maéarade oludes paigutada raha eeskatt likviid-  ajias, Euroops Keskpank

sematesse instrumentidesse. Rahaagregaati

M3 kuuluvate rahaturufondide maht on siiani vaga véike ja aastakasv on pusinud negatiivne
kogu 2013. aasta valtel. See on tingitud madalatest intressimééradest ja rahaturufondide vahe-
sest tootlusest. Laenupakkumine euroala reaalsektorile on tagasihoidlik ja selle aastakasv' on
pUsinud negatiivne ka 2013. aasta teisel poolel, langedes oktoobris —2,1%le. Ettevotete laenude
maht on seejuures vahenenud palju enam, kuid majapidamiste laenude mahu kasv on pusinud
veel positiivne (oktoobris vastavalt —3,7% ja 0,1%). Euroala pankade laenutegevuse viimane
uuring (Bank Lending Survey) néitab, et reaalsektori laenutingimuste karmistamine vaheneb
moddukalt?, kuid ettevotete laenundudlus pusib vaike nii varasema kdrge vdlakoormuse Kui
ka eesootava majandusarengu ebakindluse tottu. Nii pankade kui ka ettevotete ja majapida-
miste laenukaitumine erineb rahaliidu liikmesriikide vérdluses margatavalt. Reaalsektori laenu-
kasvu, ning seelabi ka majandusaktiivsuse taastumine on Léuna-Euroopas tagasihoidlikum kui
Ulejaanud euroalal.

Euroslisteem on lisaks tavaparastele rahapoliitika meetmetele jatkanud ka erakorraliste meet-
metega, et toetada rahapoliitika Ulekandekanalite toimimist. Kuigi 2012. aasta slgisel Euroopa
Keskpanga néukogu vélja kuulutatud rahapoliitiliste otsetehingute (ingl — OMTs; Outright
Monetary Transactions) programmi raames ei ole Uhtegi tehingut veel tehtud, on meede mdju-
tanud positiivselt euroala finantsturgusid ja vdhendanud investorite riskikartlikkust. Euroopa

1 Kohandatud laenude mutgi ja vaartpaberistamisega.

2 http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html. Uuringus tdlgendatakse laenutingimuste
karmistamist kui erinevust nende pankade osatahtsuse (netoméaara) vahel, kes markisid, et on krediiditingimusi (nt intres-
simarginaale, tagatisi) kas karmistanud voi leevendanud. Positiivne netomaér tahendab, et suurem osa pankadest on
laenutingimusi karmistanud.



Keskpanga noukogu otsustas novembri
alguses pikendada fikseeritud intressimadraga  EISITES SR M T B T ITTRT  EE TR
pakkumismenetlust vahemalt 2015. aasta
suveni. Alates 2013. aastast on euroala kredii- — EONIA ehk tleddlaenamise intressimadr
diasutustel olnud voimalik enne tahtaja [6ppu 3 kuu EURIBOR

tagasi maksta 3aastase téhtajaga refinantsee- — Ol EURIEDH
rimisoperatsioone®. Operatsioonide mahud 6% 12 Kd EURIBOR

vahenesid 2013. aasta alguses monevorra
enam kui viimastel kuudel. Eurosusteemist 5%
saadud likviidsuse tagasimaksmine naitab
siiski, et euroala pankade likviidsuspositsioon L%
vahehaaval paraneb, kuigi Léuna-Euroopas
aeglasemalt. Novembri [6pu seisuga olid
euroala pangad maksnud tagasi esimese
3aastase téhtajaga  refinantseerimisope-
ratsiooni mahust 50% ja teise operatsiooni
mahust 27% ehk kokku 389 miljardit eurot.
Euroopa Keskpanga ndukogu kasutas tule- 0%
vastest rahapoliitilistest otsustest teavitamisel *viizr:’;iv:;zizgfszoéoos 2009 2010 2011 2012 2013
juulis esimest korda eelkommunikatsiooni Allikas: Reuters/Ecowin

(ingl forward guidance), méarkides, et intres-

simééarad puUsivad tagasihoidliku inflatsiooni ja majanduskasvu véljavaate tottu praegusel voi
madalamal tasemel pikema aja jooksul*. Rahaturu intressiméaérade huplikkus oli enne seda
margatavalt kasvanud — see muutis tulevase rahapoliitilise arengu ootused haavatavamaks
valistele Sokkidele, mis ei ole otseselt seotud majandusnaitajate ja rahaagregaatide suundumu-
sega. Muutunud olukord ohustas seega Euroopa Keskpanga hinnastabiilsuse eesmarki. Uudse
lahenemise tottu vahenes lUhiajaliste rahaturu intressiméarade, eriti Uledointressimééra vahe-
tustehingutel pdhinevate forvardintressimaarade hiplikkus.

3%

2%

1%

Keskpank maojutab rahapoliitiliste intressimé&érade abil lUhiajalisi rahaturu intressiméaa-
rasid®. Pikaajalised intressim&arad soltuvad aga ootustest lUhiajaliste intressimaarade kuju-
nemise suhtes, mistdttu on oluline nende arengut jalgida. EONIA® on pUsinud vaga madalal
tasemel alates 2012. aasta juulist. 2013. aasta novembri I16pus oli intressimaar 0,12% ja
kdikus seega hoiustamise pusivdimaluse intressiméérast ligikaudu 10 baaspunkti kérgemal.
LUhiajalised rahaturu intressimaarad — 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR’ - olid novembri

3 2011. aasta detsembris toimus esimene 3aastase tahtajaga refinantseerimisoperatsioon mahuga 489 miljardit eurot ja
2012. aasta veebruaris teine mahuga 530 miljardit eurot. Nende kahe operatsiooniga laenati seega euroala krediidiasu-
tustele kokku 1,02 triljonit eurot. Laenu vétnud krediidiasutusel on 6igus seda tagasi maksta Gihe kuni kolme aasta péarast.

4 EKP pressikonverents, 4. juuli 2013 http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/is130704.en.html. EKP
billetaani juhtkiri, juuli 2013 http://www.eestipank.ee/publikatsioon/ekp-kuubulletaan/2013/ekp-bulletaani-juhtkiri-
juuli-2013. Eelkommunikatsiooni on kasutanud naiteks Ameerika Uhendriikide, Kanada, Uus-Meremaa ja Uhendkuningriigi
keskpank.

5 Kuni Uheaastase téhtajaga intressimaarad.
6 Euroala pankadevahelise Uleddlaenamise intressiméar, ingl Euro OverNight Index Average.

7 Ule-euroopaline pankadevaheline intressiméaér, ingl Euro Interbank Offered Rate.
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I6pus vastavalt 0,23%, 0,33% ja 0,50% ning langesid mai I6puga vorreldes vastavalt 3,
3 ja 2 baaspunkti. Vorreldes jaanuari algusega on 3 kuu intress tdusnud 1 baaspunkt ja
12 kuu intress langenud 4 baaspunkti (vt joonis T1.3). LUhiajalised rahaturu intressiméérad on
Uldiselt jarginud Euroopa Keskpanga baasintressimaarade pusivalt madalat taset. 1 kuu ja 12
kuu EURIBORI vahe, mis néitab rahaturu tulukdvera kuju, pUsis novembris nii nagu maiski 40
baaspunkti lahedal. Kuigi madalad rahaturu intressimé&érad leevendavad kohati laenuvdtjate
intressikoormust, on pangad alandanud ka hoiuseintresse. Majandusagendid voivad seetdttu
hakata otsima tulusamaid investeeringuid voi suunata vaba raha tarbimisse.

MAJANDUSAKTIIVSUS

Eesti majandus on kasvanud pérast kriisi Usna
kiiresti, kuid kasv aeglustus 2013. aasta esimesel
poolel markimisvaarselt ning on jaanud alla juuni-
kuus avaldatud prognoosile.

Majandusareng on olnud prognoositust kehvem
kaubanduspartnerite tagasihoidlikuma majan-
duskasvu tottu, mis piirab eksportiva sektori
kasvu. Majapidamiste tarbimise kasv on aga
olnud prognoositust kiirem ja tasakaalustanud
kesist valisndudlust.

Majanduse  aastakasvu  aeglustumine ol
2013. aasta esimesel poolel suhteliselt kitsa-
pohjaline (vt taustinfo 2). Aeglustumise taga
olid peamiselt veonduse ja laonduse ning
ehituse tegevusala lisandvaartuse vahenemine.
TooOstussektori kasv teises ja kolmandas kvar-
talis aeglustus, kuna eksport euroalavélistele
turgudele vahenes. Kolmandas kvartalis pdordus
majandus kvartalivordluses kasvule - statis-
tikaameti esialgse hinnangu kohaselt kasvas
majandus 0,4%. Majanduskasvu panustas enim
kaubandussektor, mille arengut on soosinud
majapidamiste suurenenud tarbimine.

Ehitussektori lisandvaartus kahanes
2013. aasta esimesel poolel pulsivhindades
5,4%. Aasta alguse langus oli seotud erakord-
selt hilise kevadega — martsikuu oli vimase kahe-
kiimne aasta kUlmim - ja Soome majandusak-
tiivsuse vahenemisega, mistdttu Eesti ettevotete

ehitusmahud valismaal kahanesid. Ehitussektorit
mojutavad jarjest enam kvoodiinvesteeringute
vahenemine ja struktuurifondide toetuste eelar-
veperioodi vahetumine. Noudlus ehitusteenuste
jarele voib seetdttu pusida varasematest aasta-
test vaiksem ka prognoosiperioodi jooksul.

Veonduse ja laonduse tegevusala lisandvéartus
véhenes 2013. aasta esimesel poolel ligi 16%.
Kahanemine oli tingitud Uksikutest, peamiselt
mootorikUtuse transiidiga seotud ettevote-
test ega modjutanud Eesti majandust laiemalt.
Tihenenud konkurents L&&nemere sadamate
vahel piirab siiski Eesti veonduse ja laonduse
arengut ka lahiaastatel. See mojutab nii vee- kui
ka raudtee- ja maanteetranspordi teenuseid.
Euroopa Liidu nduded Laanemeres liiklevate
laevade keskkonnamojule karmistuvad, mis vdib
l&hiaastatel kutsuda esile muutuseid selle sektori
siseses struktuuris. Rahvusvaheliste kaubamah-
tude suurenemine aitab veonduse ja laonduse
sektoril naasta kasvurajale, kuid kaubamahtude
kasvumaar jaab prognoosiperioodi jooksul alla
kriisieelse taseme.

Eesti tddtleva tédstuse areng peegeldab valis-
keskkonnas toimuvat. Todtleva toO6stuse kasv
2013. aasta keskel aeglustus varem arvatust
kehvema eksporditurgude ndudluse tottu.
Tootleva tddstuse toodang kahanes kuuvord-
luses juunist septembrini. Todtleva tdOstuse
eksport euroalale septembris aga kasvas, mis
viitab sellele, et taastumine on euroalal tdepoo-
lest alanud. Suurem osa to6tleva t&Ostuse



ekspordist on aga suunatud euroalast valjapoole
ja see osa ekspordist kahanes. Todtleva t66s-
tuse areng on tihedalt seotud kaubanduspart-
nerite kéekaiguga ja prognoosiperioodi jooksul
toob vélisndudluse taastumine seetdttu kaasa
t6otleva t6dstuse kasvu kiirenemise.

Koos ekspordi kasvu kiirenemisega saab prog-
noosi kohaselt todtlevast t66stusest Uks peamisi
majanduskasvu panustavaid valdkondi. Kiirenenud
palgatdus voib siiski ohustada toostussektori
konkurentsivdimet ja kasv osutuda seetéttu varem
arvatust aeglasemaks. Euroopa Komisjoni t66s-
tusbaromeetri pohjal halvenes Eesti t6dstusette-
votete hinnang oma konkurentsivdime positsiooni
paranemisele nii 2012. kui ka 2013. aastal.

Eesti SKP kasv on viimastel aastatel toetunud
peamiselt t66jou sisendi, st hdive, suurenemi-
sele ning t66jdu tootlikkuse kasv on olnud vaga
vaike (vt joonis 3). Kuigi t86jou tootlikkus kasvas
2010. aastal palju, oli selle taga pigem majan-
duslanguse ajal jdude jaédnud kapitali efektiivsem
rakendamine kui t6dtajate kvalifikatsiooni ja
oskuste tous. Ehkki tdnu hdive kiirele kasvule on
majanduskasv olnud sotsiaalselt laiapohjaline, ei
saa majanduskasv pikaajaliselt vaid hdive suure-
nemisele toetuda.

Toojou tootlikkuse vaikest kasvu saab seos-
tada nii v@hese investeerimisaktiivsuse kui ka
to6tajate oskusteabe ja tehnoloogia aeglasema
kasvuga. ToOkaotuse tottu kadusid kriisi ajal
paljude t6dtajate tdOkoha-spetsiifilised oskused,
mille omandamine votab uuel tdokohal aega.
Oskuseid vdis védhendada ka pikk té6ta oleku
aeg. Valisndudlus on péarast majanduslangust
olnud endiselt kesine ning kasutuseta jaanud
ressurssi on piisavalt. Sellises olukorras eelista-
takse pigem taasrakendada joude seisvaid masi-
naid kui investeerida uude tehnoloogiasse. Ka
uldine investeerimisaktiivsus ja seelédbi fuusilise
kapitali (masinate ja seadmete ning hoonete ja
rajatiste) kasv on puUsinud seetdttu varasemast
vaiksem.

Joonis 3. Majanduskasv ja tootlikkus
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— SKP kasv pusivhindades
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Pérast majanduslangust on t66jou tootlikkuse
kasv olnud aeglane. HGive kiire kasvu taustal
vitab see sellele, et potentsiaalne majandus-
kasv voib olla ajutiselt aeglustunud. Vorreldes
juuniprognoosiga on potentsiaalse aastase ma-
janduskasvu hinnang prognoosiperioodi jooksul
keskmiselt ligi 1 protsendipunkt vaiksem.

Prognoosi kohaselt on t66jdu tootlikkuse ja
potentsiaalse SKP kasvu aeglustumine ajutine.
Potentsiaalne majanduskasv kiireneb ja jouab
2015. aasta I6puks 3% lahedale (vt joonis 4).
Potentsiaalse majanduskasvu aeglustumine on
seega peegeldanud kriisi Uhekordset moéju ning
pikaajalisele kasvule ega sissetulekute Uhtlus-
tumisele Euroopa Liiduga see moju ei avalda.
Potentsiaalse majanduskasvu kiirenemine jatkub
monda aega ka péarast prognoosiperioodi [6ppu.
Seda toetavad nii majanduse flUsilise kapita-
liga varustatuse kasv kui ka tehnoloogia areng.
Viimane véljendub inimkapitali — oskuste ja tead-
miste — paranemises ning uute tootmistehnoloo-
giate kasutuselevotus.
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Lisaks t06jou tootlikkusele mdjutab majan-
duskasvu Uha enam rahvastiku vananemise
téttu vahenev tddealine elanikkond. Selle moju
pehmendavad prognoosiperioodi jooksul td6ea-
lise elanikkonna vanuselisest struktuurist tingitud
osalusmaara tdéus ning struktuurse t6Gpuuduse
kahanemine. Tddealise elanikkonna véhene-
mist aitaks leevendada struktuurse t66puuduse
vahendamine parema Umber- ja tdienddppe ning
osalusmaara tdusu toetava poliitika kaudu.

2013. aasta oodatust aeglasema majanduskasvu
moju kandub ka 2014. aastasse. Kaesoleva
prognoosi kohaselt kasvab Eesti majandus
2014. aastal 2,6%. 2015. aastal majanduskasv
kiireneb veelgi ning ulatub 3,9%ni (vt joonis 5).
Majanduskasvu hoogustumise eeldus on Eesti
peamiste kaubanduspartnerite majanduse elav-
nemine, kuid see saab juuniprognoosis eelda-
tuga vorreldes olema aeglasem.

Tootmisvéimsuse rakendatus oli Eestis
2013. aastal alla tavapérase taseme. See naitab,
et tegelik tootmisvdimsus oli potentsiaalsest
vaiksem, mistottu SKP [6he oli negatiivne.
Majanduskasv kiireneb 2015. aastani osaliselt
kasutuseta oleva tootmisvdimsuse arvelt ning
prognoosi kohaselt 2015. aasta I16puks SKP I6he
koondub.

Eesti majanduskasv pdhines 2013. aastal
suuresti majapidamiste tarbimise kasvul,
mida toetas palgatulu kiire suurenemine (vt
joonis 5). Prognoosiperioodi jooksul toetub
kasv enam eksportivale sektorile ning
2014. aastal Uletab ekspordi kasv impordi
kasvu ja netoekspordi panus muutub posi-
tiivseks. Investeerimistegevuse  suurene-
mine 2015. aastal kiirendab impordi kasvu,
mistdttu netoekspordi panus muutub aasta
jooksul negatiivseks.

Eesti peamiste makronéitajate prognoos on
esitatud tabelis 2.

Joonis 4. Potentsiaalne kasv ja SKP I6he
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 5. SKP noudluskomponendid
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Tabel 2. Majandusprognoos pohinéitajate kaupa*

Erinevus eelmisest
prognoosist

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2013 | 2014 | 2015
SKP jooksevhindades (mld eurot) 17,42 | 18,39 | 19,46 | 20,99 0,51 0,23 0,25
SKP pusivhindades, muutus (%) 3,9 1,0 2,6 3,9 -1,0 -1,6 -0,4
Tarbijahinnaindeks, muutus (%) 3,9 2,9 2,1 2,9 -0,1 -0,4 0,2
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks, muutus (%) 4,2 3,3 2,3 3,0 0,0 -0,4 0,0
SKP deflaator, muutus (%) 3,3 4,6 3,1 3,8 1,5 -0,2 0,4
Jooksevkonto (% SKPst) -1,8 -1,9 -1,9 -1,5 -1,1 -1,1 -1,3
Eratarbimine pUsivhindades, muutus (%) 4,9 4,8 3,4 3,9 1,8 0,0 0,0
Valitsemissektori Idpptarbimine puUsivhindades, muutus (%) 3,8 0,0 1,7 1,2 -1,0 0,2 -0,3
Kapitali kogumahutus p&hivarasse pusivhindades, muutus (%) 10,9 -2,8 3,6 6,1 -4,3 -3,2 0,6
Eksport pusivhindades, muutus (%) 5,6 2,0 3,1 7,0 -5,9 0,0 1,0
Import pusivhindades, muutus (%) 8,8 3,0 3,0 6,9 -2,8 -0,3 1,2
To6puuduse maar (%) 10,2 8,7 8,5 8,3 -0,5 -0,3 -0,2
Haive residendist tootmistiksustes, muutus (%) 2,2 2,3 -0,4 -0,3 0,5 -0,5 -0,2
SKP td6taja kohta pusivhindades, muutus (%) 1,7 -1,3 3,0 4,2 -1,5 -1,1 -0,3
Reaalne palgafond palgatddtaja kohta, muutus (%) 2,2 0,8 3,7 4,7 -0,2 0,1 0,4
Keskmine brutokuupalk, muutus (%) 59 7,8 6,6 7,7 2,7 0,2 0,3
Erasektori laenujaék perioodi 16pus, muutus (%) 1,6 1,6 4.1 5,8 -2,1 -0,9 0,1
Brutovélisvolg (% SKPst) 954 | 916 | 889 | 842 -2,7 0,1 1,4
Nominaalne eelarvepositsioon (% SKPst) -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3

* SKP ja selle komponendid on esitatud aheldatud vaartustena
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Taustinfo 2. Eesti majanduskonjunktuur 2013. aasta esimesel poolaastal

2013. aasta esimest poolaastat iseloomustab mitme olulise majandusnéitaja vahelise kooskdla
vahenemine. Kuigi kahes esimeses kvartalis majanduse maht vahenes, naitasid statistikaameti
t66jou-uuringu andmed, et toopuudus sel perioodil langes ning hdive aastakasv kiirenes 3%ni.
Majanduslangusega oli vastuolus ka keskmise brutopalga kasvu kiirenemine teises kvartalis
8,5%ni. Kiire palgakasvu tottu suurenes reaalse t66jou Uhikukulu, mis omakorda kasvatas
t66joukulu osakaalu SKPs 47%ni. Kuigi palgakasv kiirendas tootmiskulude kasvu, jatkus tarbi-
jahindade inflatsiooni jark-jarguline alanemine (vt joonis T2.1).

Majandusnaitajate vahel tekkinud vastuolu pdhjused on nii statistilised kui ka majandusstruk-
tuurist 1&htuvad. Esiteks polnud majanduskasvu aeglustumine laiapdhjaline ega iseloomusta
seetdttu majanduse olukorda tervikuna. SKP kahanes 2013. aasta esimesel poolel peamiselt
Uhe tegevusala, veonduse ja laonduse majandustulemuse tdttu — ilma selleta oleks poolaasta
SKP kasv olnud tegeliku 1,2% asemel 2,6%. Kui jatta korvale ka neto-tootemaksude arvata-
vasti ajutine negatiivne moju, kasvas majanduses loodud lisandvaartus 2013. aasta esimeses
kvartalis 3,2% ning teises kvartalis 2,7% (vt joonis T2.2). See néaitab, et ilma veonduse
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Joonis T2.1. Majanduskonjunktuuri Joonis T2.2. SKP aastakasv koos veonduse ja

indikaatorite aastakasv laonduse tegevusala panusega

SKP piisivhindades = veondus ja laondus (pp)

~——— keskmine brutopalk
— hoive neto -tootemaksud (pp)
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ja laonduse tegevusalata kiirenes lisandvaartuse aastakasv 2013. aasta esimesel poolel
0,6 protsendipunkti.

Haive kasv oli 2013. aasta kahes esimeses kvartalis kiire seetdttu, et hdivet arvutatakse t86j6u-
uuringus rahvaarvu hinnangu pohjal, mida pole rahvastikumuutuste ega véljardndega veel korri-
geeritud. Rahvaarv on seet6ttu Ulehinnatud, mis kajastub ka koguhdive néitajas. Alternatiivse
allika, maksu- ja tolliameti palgasaajate statistika kohaselt on palgasaajate arvu kasv alates
2012. aasta algusest aeglustunud, mis on majandusaktsiivsuse vdhenemisega paremas koos-
kolas. Hoive kasvu aeglustumisele viitavad juba ka 2013. aasta kolmanda kvartali t86j6u-uuringu
andmed. Td6j6u-uuringu pohise hdive aegrea vastavus majanduskonjunktuuriga voib paremini
esile tulla 2014. aasta alguses, kui avaldatakse hdive korrigeeritud aegrida.

Palgakasv oli 2013. aasta esimesel poolel tegevusalade arvestuses Uhtlane, kajastades seega
laiapohijalist lisandvéartuse kasvu. Palgakasv edestas siiski monevorra t66jou tootlikkuse tdusu,
mis oli osaliselt tingitud alampalga suurenemisest ning avalikus sektoris joustunud palgakok-
kulepetest. Osa palgakasvusurvest on aga pdhjustatud vaba to6jduressursi nappusest ning
elanike véimalusest asuda t6dle valjaspool Eestit, mis koos vbetuna on parandanud t6dta-
jate positsiooni palgalabiradkimistel.2 Tegemist on tden&oliselt struktuurse muutusega Eesti
t68turul, mille tulemusena on tekkinud uus tasakaal suurema t68joukulude osakaalu juures
SKP suhtes.

8 Palgakasvu kiirenemise pohjuseid on kirjeldatud tdpsemalt taustinfos 4.



Siseturu teenindamisele orienteeritud Eesti ettevotted on suutnud suurenenud palgakulud
kanda edukalt I6pptoodete hinda. Palgakulude suhtes on tundlikumad teenuste hinnad, mille
kasv 2013. aasta esimesel poolel ka kiirenes. Tarbijahinna koondindeksis palgakasvusurve
siiski ei kajastu, kuna odavnenud kestvuskaubad ning sideteenused on hoidnud kodumais-
test teguritest (sh t66joukuludest) soltuvat alusinflatsiooni tagasihoidlikuna. Prognoosi kohaselt
2013. aasta esimesel poolel erinevate majandusnaitajate vahel tekkinud ebakdla taandub, sest

seda esile kutsunud tegurite mdju hadbub.

SISENOUDLUS

Eesti majanduskasvu on alates 2012. aastast
vedanud sisendudlus. Kui 2012. aastal panus-
tasid kapitali kogumahutus pohivarasse ja
eratarbimine sisendudluse 5,5%-suurusesse
kasvu Usna vordselt, siis 2013. aastal on sise-
maine ndudlus kasvanud peamiselt eratarbi-
mise hoogsa suurenemise toel ning investee-
ringute maht on aastavordluses hoopis veidi
vahenenud. Investeeringute kasvu peatumise
t6ttu aeglustub sisendudluse kasv 2013. aastal
prognoosi kohaselt 2,2%ni. Eratarbimisel pdhi-
nevat sisendudluse suurenemist on oodata
2014. aasta keskpaigani. Taastuv valisndudlus
toetab toomismahu kasvu ning ettevotetel tekib
vajadus podhivara suurendada. Paraneva valis-
noudluse toel hakkab suurenema ka investeerin-
gute panus sisendudluse kasvu.

Eratarbimine

Positiivse tddturuarengu toel kiirenes eratar-
bimise kasv 2012. aastal 4,9%ni ning see on
pusinud tempokas ka 2013. aastal. Kuigi elektri
kallinemise tottu eluasemekulud 2013. aasta
alguses kasvasid, suurenes tarbijate voime ja
julgus tarbida tanu kasvanud sissetulekutele,
paranenud ootustele tuleviku suhtes ning aasta
teisel poolel aeglustunud inflatsioonile.

Kriisiaastatega vorreldes on suurenenud maja-
pidamiste tarbimisele kulutatav sissetulekute
0sa, sest kartus to6tuks jddda on vahenenud.
Eratarbimise kasvu struktuur 2012.-2013. aastal

monevdrra muutus. Tarbimine suurenes 2010.—
2011. aastal eelkdige kestvuskaupade ostmise
toel, kuid 2012. aastal ning 2013. aasta esimesel
poolel plsikaupade soetamise kasv aeglustus
ning teenuste ja kulukaupade osakaal tarbimises
Majapidamiste |6pptarbimine kasvab
prognoosi kohaselt 2013. aastal 4,8% ning annab
sisendudluse kasvu suurima panuse.

suurenes.

Eratarbimine jadb majanduskasvu toetama ka
jargmistel aastatel. Prognoosi kohaselt pUsib tarbi-
mise kasv kiire kuni 2014. aasta keskpaigani. Seda
toetavad nii kodumajapidamiste suurem kindlus-
tunne, sissetulekute jatkuv kasv® kui ka kinnis-
vara hindade tdusuga kaasnev joukuse kasv'°.
Tarbimine suureneb edaspidi sarnases tempos
majapidamiste kasutatava tuluga. Kasutatav tulu
suurenes 2013. aastal hlUppeliselt 2012. aasta
madala vordlusbaasi t6ttu."" Baasefekti maoju
taandub 2014. aastal ning kasutatava tulu kasvu
modningane aeglustumine kahandab aasta kesk-
paigast veidi ka eratarbimise kasvu. Prognoosi
jargi suureneb eratarbimine 2014. aastal 3,4% ja
2015. aastal 3,9% ning pérast kriisi vaga huplik
olnud kodumajapidamiste sadstumaar (séast
suhtena kasutatavasse tulusse) stabiliseerub 4%
lahedal (vt joonis 6).

9 Kokku on lepitud, et 2014. aastal kasvavad pensionid ja valit-
semissektori palgafond, 2014. ja 2015. aastal tduseb alampalk
ning 2015. aastal alaneb tulumaksumaar Uks protsendipunkt.

10 Tarbimise seost kinnisvara vaartuse tdusuga selgitab tarbi-
mise elutskli teooria, mille kohaselt majapidamised korrigee-
rivad oma tarbimiskulutusi ja s&astmist, kui eluaja joukuse
kohta lisandub uut infot (naiteks sissetulek voi varade vaartus
muutub pusivalt).

11 Kiirest palgatdusust hoolimata majapidamiste kasutatav
tulu 2012. aastal ei kasvanud, kuna omanditulu vahenes.
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Joonis 6. Eratarbimine
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Kapitali kogumahutus pohivarasse

Kapitali kogumahutus pohivarasse kasvas
Eestis 2011.-2012. aastal kiiremini kui SKP.
Investeeringute maht suurenes 2012. aastal
10,9% ning aasta I6puks moodustas kapitali
kogumahutus 28% SKPst, mida oli seitse prot-
sendipunkti enam kui investeeringute madal-
seisus kaks aastat varem.

2013. aasta esimesel poolel kapitali kogu-
mahutus puUsivhindades aastavordluses veidi
kahanes. See oli seotud eelkdige valitsemis-
sektori vdhenenud investeeringutega, mis olid
2012. aastal vdlisvahendite kasutamise toel
kerkinud rekordkdrgele tasemele. Kuigi inves-
teeringute osatdhtsus SKPs on Eestis praegu
vaiksem kui enne majanduskriisi, oli see 2013.
aasta teises kvartalis Euroopa Liidu suurim.

Valitsemissektori investeeringud 2013. aastal
vahenevad, kuna saastekvootide mudgitu-
lust rahastatavate projektide maht kahaneb
ja Euroopa Liidu rahastamisperiood [6ppeb.
Valitsemissektori investeeringute maht jaab

2013. aastal prognoosi kohaselt 10,9% eelmise
aasta vaartusele alla. Kahel jargmisel aastal
valitsemissektori investeeringud palju ei kasva,
sest Euroopa Liidu uuest eelarveperioodist raha
saamine votab aega. Valisvahendite kasutamise
vdimaluste kahanemine avaldab moju peamiselt
ehitusinvesteeringutele.

Ettevotete sektoris pUsis kapitali kogumahutuse
maht 2013. aasta alguses eelmise aasta tasemel,
kuid aasta kokkuvottes on oodata investeerin-
gute mahu vaikest kahanemist. Ettevdtete inves-
teeringute kiire kasv rauges juba 2012. aastal
investeeringute madalast tasemest ja para-
nenud laenuvdimalustest hoolimata. Kapitali
kogumahutuse kasvu parssis 2013. aastal
vahesest vdlisndudlusest tulenev todstusette-
vOtete tootmisressursi madal rakendatus ning
ettevdtete ebakindlus tulevase ndudluse suhtes.
2013. aasta sugisel ettevotete ootused uute telli-
muste suhtes aga paranesid ja tootmisvéimsuse
rakendatus l&heneb ajaloolise keskmise tase-
mele. Kui véalisnéudlus taastub, eeldab edasine
tootmise laienemine  po6hivarainvesteeringute
suurenemist. Jargmistel aastatel on seetdttu
ettevotete sektoris oodata investeeringute kasvu
kiirenemist.

Eluasemeinvesteeringutes asendub pérast kriisi
nahtud kiire kasv méddukama kasvuga. Kuigi
kapitali kogumahutus eluruumidesse suurenes
2012. aastal 11,7%, oli juba aasta I6pus margata
kodumajapidamiste investeeringukasvu maonin-
gast aeglustumist. Uhelt poolt méjutas seda
kinnisvara hinna kiire kasv, teisalt aga uute
eluasemete vaiksem pakkumine. 2013. aastal
suurenevad eluasemeinvesteeringud veidi Ule
5% ning sarnast kasvu on oodata ka l&hiaastatel.
Kodumajapidamiste investeeringute moddukat
kasvu toetavad soodne laenukeskkond, maja-
pidamiste suurem kindlustunne ja sissetulekute
kasv. Ehitus- ja kasutuslubade statistika viitab
samuti uute eluruumide pakkumise kasvule.

Kapitali kogumahutuse osatahtsus muutub prog-
noosi kohaselt Eesti SKPs jargmistel aastatel



Joonis 7. Kapitali kogumahutus pohivarasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

vahe. 2013. aastal vdheneb pdhivara soetamine
majanduses tervikuna 2,8%, kuid jargmistel
aastatel kasv taastub. Valisndudluse paranedes
on oodata ettevdtete investeeringute suurene-
mist, kuna pd&hivara soetamise tase on madal ja
intressim&érad toetavad investeerimistegevust.
2014. ja 2015. aastal taandub investeeringute
kasvust valitsemissektori negatiivne panus ning
kapitali kogumahutus podhivarasse suureneb
vastavalt 3,6% ja 6,1% (vt joonis 7).

Varude muutus

Varude muutuse panus SKP reaalkasvu pusis
2012. ja 2013. aastal vaike. 2012. aastal varude
juurdekasv aeglustus ning varude muutuse
panus SKP kasvu oli -0,5 protsendipunkti.
2013. aastal suurenesid varud eelmise aastaga
vOrreldes  kiiremini. Varude muutus andis
seetdttu SKP kasvu vaikese positiivse panuse
ning varude suhe SKPsse Eesti majanduses
suurenes. Sisetarbimise kiire kasv suurendas
kaubandus- ja kinnisvara ettevotete mulgiks
ostetud kaupade mahtu. TdOstusettevotetes

kasvasid monevorra ka valmistoodangu varud.
Prognoosi kohaselt jadb varude muutuse panus
SKP kasvu vaikeseks ka 2014. ja 2015. aas-
tal ning varude suhe SKPsse 2013. aastaga
vOrreldes veidi kasvab.

VALISTASAKAAL JA KONKURENTSIVOIME

Eesti jooksevkonto on 2013. aastal jatkuvalt
mododdukas puudujaagis, mille suurus SKP suhtes
jaéb eelmise aastaga vorreldes ligikaudu samaks.
Vahenenud vélisndudlus pidurdas kaupade ja
teenuste eksporti, mis halvendas valistasakaalu.
Valistasakaalu toetas samal ajal aga investeerin-
gute védhenemine, sest investeeringute impordi-
sisaldus on suur. Netoekspordi negatiivhe moju
jaéb aasta kokkuvottes moéddukaks.

Hinnamuutusi arvestades vaheneb netoeks-
pordi negatiivne mdéju majanduse reaalkasvule
2013. aastal prognoosi kohaselt —0,9 protsendi-
punktile (eelmisel aastal oli see —2,6). 2014. aastal
elavneva vélisndudluse toel panustab netoeksport
majanduskasvu positiivselt. Impordimahukate inves-
teeringute 2015. aastal hoogustuva kasvu tottu on
netoekspordi panus SKP kvartalikasvu negatiivne,
kuid see ei kajastu veel aasta koondnumbris.

2013. aasta esimesel poolel olid Eesti olulisimad
kaubanduspartnerid endiselt Soome, Rootsi,
Venemaa ja L&ti ning eksport neisse riikidesse
moodustas Ule poole Eesti koguekspordist. Eesti
kaubanduspartnerite struktuuri lisandvaartuse
alusel on késitletud pikemalt taustinfos 3.

Prognoosi  kohaselt kasvab kaupade ja
teenuste eksport jooksevhindades impor-
dist kogu prognoosiperioodi jooksul kiiremini.
Kaubandustingimused pusivad Eesti jaoks
soodsad, mis téhendab, et ekspordihinnad
kasvavad impordihindadest modnevdrra enam.
Eesti ekspordihindade prognoos toetub peamiste
sihtturgude impordihindade prognoosile ning
vOtab arvesse ka sisemaiste hindade kiiremat
kasvu. Naiteks Eesti palkade hoogne kasv
kandub osaliselt kaupade ja teenuste ekspordi-
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hindadesse, mis voib konkurentsivoimet pars-
sida. Eesti ekspordihinnad on eksporditurgude
hindadega vorreldes kasvanud pidevalt marksa
kiiremini. Ekspordihindade kiiremat kasvu on
toetanud ekspordi struktuuris toimuvad nihked
suurema lisandvaartusega toodete suunas, posi-
tiivsed muutused allhanke vaartusahela posit-
sioonis ning niSitoodete voi -turgude olemasolu.
Impordihindade kasvu hoiab prognoosiperioodi
jooksul vaiksena toorainete suhteliselt aeglane
kasv ja nafta hinna langus.

2013. aasta Uheksa kuu kokkuvottes véhenes
Eesti kaupade véljavedu eelmise aasta sama
perioodiga vorreldes veidi enam kui 1%. See oli
tingitud peamiselt ekspordihindade alanemisest,
samas kui reaalne kaupade véljaveo maht jai
aastatagusega ligikaudu samale tasemele.

2018. aasta kolmandas kvartalis vahenes
kaupade valjavedu ligi kUmnendiku vorra,
millest 72% moodustas mootorikituse véljaveo
(re-ekspordi) vahenemine. Selle kategooria
kaupadele Eestis lisanduv vaartus on kaduv-
vaike, kuna mootorikituse sissevedu véhenes
peaaegu samas ulatuses. Selle kaubakate-
gooria mdju valistasakaalule on tihine ja SKP
arvestuses jadetakse sedalaadi tehingud Eesti
kaubaekspordi arvestusest vélja. SKP esialgse
hinnangu kohaselt vdhenes kaupade ekspordi
maht 2013. aasta kolmandas kvartalis aasta-
vordluses vaid 2,5%.

Kuigi kaupade sissevedu 2013. aasta kolmandas
kvartalis vahenes, oli kahanemine vaiksem Kkui
ekspordil, sest Eesti sisendudlus kasvas Kiiresti
ning Uhes sellega ka ndudlus importtoodete
jarele. Importi vadhendas loid kapitalikaupade
ndudlus ja eksportiva sektori vaiksem ndudlus
sisendite jarele. Impordi nominaalvaartuse
alanemise juures mangis rolli ka toormete hinna
langusest tingitud impordihinna langus. Kaupade
sisseveo maht suurenes pusivhindades esialgsel
hinnangul aastaga 1%.

Teenuste konto Ulejadk on 2013. aastal olnud
eelmise aastaga vorreldes vaiksem. Teenuste
véaljavedu moodustab kaupade ja teenuste kogu-
ekspordist veidi enam kui neljandiku. Teenuste
eksport kasvas esialgsel hinnangul ka kolmandas
kvartalis (aastakasv 2,4%), kuid teenuste
impordi hoogustumine oli taas suurem (4,9%)
ning teenuste konto Ulejadk jatkas vahenemist.
Teenuste saldo Ulejaagi vahenemine olikolmandas
kvartalis siiski vaiksem kui aasta esimesel poolel
ning Uheksa kuu kokkuvbdttes oli teenuste konto
Ulejadk suhtena SKPsse aastatagusega vorreldes
vaid 0,6 protsendipunkti vaiksem. Kaupade ja
teenuste netoekspordi panus majanduskasvu jai
kokkuvottes negatiivseks.

Vélistasakaalu prognoos podhineb eeldusel, et
véalisndudluse kasv hakkab jark-jargult taastuma,
mis suurendab Eestikaupade jateenuste eksporti.
Viimasel kolmel aastal Uletas Eesti kaubaeks-
pordi kasv valisndudluse kasvu enam kui kaks
korda, palju enam kui sellele eelnenud aastatel.
Prognoosi eelduse kohaselt kasvab Eesti kauba-
ja teenusteeksport jargmistel aastatel vélisndud-
lusega peaaegu samas tempos. Ekspordi kasv
Uletab valisndudluse kasvu ulatuses, mis on
kooskoélas pikaajaliste kasvutempode erinevu-
sega. Kaubaimpordi prognoos soltub sisendud-
luse ja ekspordi arengust. Prognoosiperioodi
jooksul toovad investeeringute ja ekspordi kasv
ning Eesti hinnataseme kiirem tdus vorreldes
kaubanduspartneritega kaasa impordi osataht-
suse vaikese tdusu kogundudluses.

JooksevUllekannete konto Ulejaék jai 2013. aastal
peaaegu eelmise aasta tasemele ning selle panus
jooksevkonto Ulejaaki oli 1,4% SKPst. Prognoosi
kohaselt hakkab Euroopa struktuurifondide roll
vahenema, mis kahandab jooksevilekannete
Ulejaaki 2015. aastal.

Kaupade ja teenuste suurenenud puudujaaki
tasakaalustas 2013. aastal tulukonto positsiooni
paranemine. Tulu netovéljavool vdhenes makse-



bilansi kiirhinnangu kohaselt ka 2013. aas-
ta kolmandas kvartalis. See tulenes peamiselt
mitteresidentide Eestis teenitud tulu ning inves-
teerimispositsiooni vahenemisest, mida maoju-
tasid dividendide valjamaksmine, laenude taga-
simaksmine vdi ettevotete Ulevotmine Eesti resi-
dentide poolt. Jattes jooksevkonto saldost vélja
arvestuslikku laadi reinvesteeritud tulu netovélja-
voolu, oli jooksevkonto 2013. aastal Uheksa kuu
arvestuses SKP suhtes jatkuvalt Ulejaégis, kuigi
eelmise aastaga vorreldes Ulejaék vahenes.

Prognoosi kohaselt suureneb tulude konto
puudujaék jargmistel aastatel eelkdige investee-
rimistulu tottu. Selle taga on jatkuvalt asjaolu, et
vélismaalased on Eestisse investeerinud enam
kui eestlased vélismaale, ning kasumite kasvu
taastumine modjutab tulude konto saldot nega-
tiivselt. Investeerimistulu véljavool moodustab
SKPst prognoosiperioodi jooksul siiski vaiksema
osa kui 2011.-2012. aastal. Seda mojutab para-
nenud investeerimispositsioon ning Eestisse
tehtud investeeringute ja vélismaale investeeritud
raha tulumaarade Uhtlustumine.

Prognoosi kohaselt peaks jooksevkonto puudu-
jaak jaama suhteliselt véaikeseks ja kahanema
2015. aastal umbes 1,5%ni SKPst (vt joonis 8).
Kiirema majanduskasvu aastatega vorreldes on
puudujadk palju vaiksem. Jattes aga vélja arvestus-
likku laadi reinvesteeritud tulu netovaljavoolu, pUsib
jooksevkonto prognoosiaastatel jatkuvalt Ulejaégis.

Joonis 8. Jooksevkonto
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Valisvdla suhe SKPsse prognoosiperioodi
jooksul alaneb. Eesti koguvalisvdlg ehk riigi
kdigi majandussektorite valisvolg jatkab l&ahiaas-
tatel suurenemist, kuid méarksa aeglasemalt kui
nominaalse SKP kasv. Eesti majandus jatkab
seega volast véljakasvamist majanduskasvu toel.
Valisvdla suhe SKPsse alaneb prognoosiperioodi
I6pus allapoole buumieelset taset ning jouab
2015. aasta I6puks vahem kui 85%ni SKPst.

Taustinfo 3. Eesti viliskaubanduspartnerite struktuur lisandvaartuse alusel

Kuna tootmine on tanapéaeval suuresti rahvusvaheliselt killustatud, voib seda kujutada Uleilmsete
vaartusahelatena (ingl GVCs — global value chains). Vaartusahel sisaldab palju eri tegevusi alates
uue idee sUnnist kuni valmistoote I6pptarbija katte jdudmiseni. Selle hulka kuuluvad nii projek-
teerimine, tootmine, turustamine, logistika, jaekaubandus kui ka tarbija teenindamine parast
ostu. Neid tegevusi voib teha kas Uks firma voi need vdivad olla jaotatud mitme ettevotte vahel.
Kui laieneda veelgi, muutuvad vaartusahelad Uha rahvusvahelisemaks. Seda on soodustanud
riikide erinev tehnoloogia areng, tootmiskulude erinev tase, ebavordne juurdepaas ressurssidele
ja turgudele ning rahvusvahelist kaubandust toetavad poliitilised lepped ja reformid.
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Uleilmsetes vaartusahelates osalevad majan-
dused on Uha enam pdimunud ning kesken-
dunud vaartusahela eri osades mingile konkreet-
sele tegevusele. Kaubavahetuses on seetdttu
varasemast rohkem vahetarbimise kaupu ja
teenuseid. Vahetooted (esmane loodusres-
surss, erinevad kaubaosad ja komponendid,
pooltooted) moodustavad tanapaeval maailma
kaubaimpordist Ule poole ning vahetarbimise
teenused (naiteks ariteenused, transport) Uleilm-
sest teenuste impordist Ule 70%™. Eksport
sisaldab enamasti imporditud sisendit ning
sisemaine lisandvaartus on sellevorra vaiksem.
Sellest hoolimata toetuvad enamik valiskauban-
duse anallUse jatkuvalt lintsustatud eeldusele, et
kogu eksporditav kaupade ja teenuste vaartus on
riigi majanduse kaekaigule Uhtlaselt oluline. See
eeldus on levinud, kuna puuduvad tapsemad
andmed impordi osatahtsuse kohta eri eksport-
toodetes, mis vdimaldaks riigis lisandunud
vaartust tdpsemini arvutada. Viimastel aastatel
on OECD ja WTO eksperdid teinud koostdds
teiste rahvusvaheliste organisatsioonidega mitu
uuringut, milles on hinnatud ekspordi struk-
tuuri sisemaise lisandvaartuse jargi, ning need
annavad huvitava Ulevaate ka Eesti ekspordi
struktuuri kohta.

2009. aasta andmetele tugineval hinnangul®®
oli Eesti kaupade ja teenuste ekspordis Eestis
lisandunud véartust 67% ulatuses ning impor-
ditud sisendit 33%. Sisemaise lisandvaar-
tuse osatéhtsus on Eesti ekspordis véaiksem
kui OECD riikides keskmiselt (76%), kuid pisut
suurem kui Soomes ja Rootsis (vt joonis T3.1).
Sisemaise lisandvaartuse osatéhtsus ekspordis
sOltub aga tootmisstruktuurist ning pole riikide
vahel Uheselt vorreldav. Naiteks Saudi Araabia
ekspordis moodustab kodumaine lisandvéaartus
peaaegu 100%, kuna peamine ekspordiartikkel
on nafta.

Joonis T3.1. Sisemaise lisandvaartuse
osatdhtsus riigi kaupade ja teenuste ekspordis
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Joonis T3.2. Sisemaise lisandvaartuse
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12 http://www.ecb.europa.eu/home/pdf/research/compnet/OECD_2013.pdf.
13 http://www.oecd.org/sti/ind/TiVA_ESTONIA_MAY_2013.pdf.



Sisemaise lisandvaartuse osatahtsus on mada-
laim metallitoodete ja elektriseadmete ekspordi
maksumuses, vastavalt 54% ja 56%. Sisemaise
sisendi osatdhtsus oli teistes tddtleva sektori
toodetes ligikaudu kaks kolmandikku ning
kdrgeim teenuste ekspordis (vt joonis T3.2).
2009. aastal moodustas teenuste eksport Eesti
koguekspordist lisandvaartuse arvestuses Ule
50%. See néitaja oli pisut suurem kui OECD
riikide keskmine (48%) ning peegeldas seda, et
Eestis on teenuste ekspordi téhtsus ekspordi-
tulus suhteliselt suurem.

Kuna sisemaise lisandvaartuse osatéhtsus on
eksporditavates toodetes erinev, muutub marki-
misvaarselt ka Eesti ekspordi tdhtsamate siht-
riikide jarjestus. Ekspordi Uldmaksumuse jargi
oli 2009. aastal Eesti peamine véljaveo sihtriik
Soome (14% kaupade ja teenuste ekspordist)™.
Kui votta arvesse sisemaise lisandvaartuse
osatahtsus ekspordis, tOusis tahtsaimaks
ekspordituruks hoopis Ameerika Uhendriigid,

Joonis T3.3. Eesti ekspordi sihtturgude
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kuhu suundus 9% Eesti ekspordi sisemaisest lisandvaartusest. Soome osatahtsus sihtturuna oli
veidi vaiksem (vt joonis T3.3). See naitab vaartusahela sidusust, sest suur osa Eestis loodud lisand-
vaartusest suundub Ameerika Uhendriikidesse Soome ja Rootsi ekspordi kaudu — nende ekspordi
maksumuse osana, Eestist imporditud sisendite toel.

14 http://www.oecd.org/sti/ind/TiVA_ESTONIA_MAY_2013.pdf.

TOOTURG

Koos majanduskasvu aeglustumisega 2013. aas-
ta esimesel poolel tasakaalustamatus t&6turul
suurenes. T66joukulude kasvu kiirendasid nii
|Ghiajalised tegurid kui ka pikaajalised muutused,
naiteks rahvastiku vananemise ja véljarande tottu
suurenev t66joupuudus.

Hoive kasv oli 2013. aasta esimesel poolel erandlik
ning edaspidi hdive koos tdoealise elanikkonna
vahenemisega vahehaaval kahaneb. Hive maar
aga jatkab kasvamist ja jduab prognoosiperioodi
|6pus kriisieelse tipptaseme l&dhedale 63,5%ni.

Palgakasv 2014. aastal monevorra aeglustub,
kuid puUsib tootlikkuse tdusu toel siiski kiire kogu
prognoosiperioodi jooksul. Taastuv vélisndudlus
vOimaldab ettevotetel t66j6udu efektiivsemalt
rakendada ja aitab seeldbi tasakaalustada
palga-tootlikkuse vahekorda. Palgafondi osakaal
SKPs on vorreldes buumieelse 2002.-2005. aas-
ta keskmise tasemega ligikaudu 2,5 protsen-
dipunkti suurem ka jargmistel aastatel. See
peegeldab pusivat struktuurset muutust majan-
duse struktuuris to6votjate kasuks.

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 2/2013




Hoive

Koguhoive kasvas 2013. aasta esimese kolme
kvartali jooksul aastavdrdluses 1,9%. To6joOu-
uuringul pdhinevas hdive kasvu hinnangus pole
2013. aastal arvestatud rédnnet ega tddealise
elanikkonna loomulikku kahanemist. Nendest
teguritest tulenevalt on hdive kasv 2013. aastal
ligikaudu 1,3 protsendipunkti Glehinnatud. Teised
hoive arengut kajastavad andmeallikad, naiteks
maksu- ja tolliameti palgavaljamakse saajate
andmed ja ettevotlusstatistika, naitavad, et hdive
kasv on marksa stabiilsemalt ja pikemat aega
aeglustunud.

Valismaal tddtavate residentide arv esimese
kolme kvartali jooksul aastavordluses kahanes,
mistdttu hoive Eesti residendist tootmistksustes
kasvas koguhoivest kiiremini (2,3%). Piirilileste
téotajate arvu vois kahandada nii nende pusiv
elamaasumine todkohariiki kui ka majandus-
kasvu aeglustumine Pd&hjamaades. Valismaal
téotavate residentide osakaal koguhdivest prog-
noosi kohaselt I&hiaastatel ei muutu ja puUsib
2013. aasta tasemel.

Hbive kasv oli tegevusalade arvestuses laia-
pdhjaline. Kui 2012. aastal tugines kasv sisetu-
rule suunatud tegevusaladele, siis 2013. aasta
esimese kolme kvartali jooksul oli ka td6t-
leva tOOstuse panus hoive kasvu positiivne.
Palgauuringu, ettevdtlusstatistika ning maksu-
ja tolliameti andmed viitavad sellele, et hdive
on todtlevas tdOstuses kasvanud alates
2012. aasta algusest Usna stabiilselt, ligikaudu
3% aastas.

Eesti ekspordindudluse eelduse kohaselt jaab
ndudluse madalseis 2013. aastasse ja jargmistel
aastatel on oodata ndudluse jarjepidevat para-
nemist. Kuna ettevdtted kohandavad t66jousi-
sendit ndudluse langusega ligikaudu pooleaas-
tase viitajaga, on 2014. aasta hoive kasvu vélja-
vaade kesine. Todstusettevotete kui tddandjate
vOimet varvata ja oma t6dtajaid hoida hakkab

pérssima palgataseme kiire tdus tegevusaladel,
kus palgakulude kandmine toodete I6pphinda on
valiskonkurentsi puudumise tottu lintsam.

Jargmiste aastate véljavaade pole paljutdotav ka
ehituses. Valitsemissektori investeeringud jaavad
nii 2014. kui ka 2015. aastal vaiksemaks kui lahi-
minevikus, mistottu paljude ehitusettevotete
jaoks ndudlus vaheneb. Seda langust kompen-
seerib osaliselt madalate intressimaarade toel
kosuv kinnisvaraturg. 2013. aastal suurenes
ehitussektori palgafondi osakaal lisandvaartuses
mérgatavalt, mis viitab t86joukulu vdhendamise
survele. Baromeeteruuringud on 2013. aasta
jooksul viidanud ehitusettevotete pessimismi
suurenemisele hdive valjavaate suhtes.

Hdive teenindussektoris, mida vélisnéudlus ja
investeeringute madalseis nii vdga ei mojuta,
kasvas 2013. aasta esimese kolme kvartali
jooksul 2012. aastaga ligilAhedases tempos.
Seda toetas majapidamiste tarbimisjulgus, mida
on omakorda ergutanud soodus tddturuareng
ja sissetulekute kiire kasv. Kindlustunde baro-
meetri jargi on erasektorisse kuuluvate teenin-
dusettevotete hoiveootus teiste tegevusaladega
vorreldes optimistlikum.

TO6jOu-uuringul  pdhineva hinnangu kohaselt
hoive avalikus sektoris 2013. aastal kahanes.
Maksu- ja tolliameti palgavéljamakse saajate
arv valitsusasutuste registris on vahenenud juba
kaks aastat jarjest. Arvestades kiiret palgakasvu
erasektoris ja valitsemissektori eelarve konso-
lideerimisest tulenevaid piiranguid palgafondi
kasvule, ei saa valitsemissektori hoive kasvu
prognoosida ka jargmisteks aastateks.

2013. aastal, sama moodi kui 2012. aastal,
t66tunnid tdotaja kohta kahanesid ja osaajaga
héivatute osakaal suurenes. Uhelt poolt viidi
seelabi t66jou sisend paremasse kooskdlla ndud-
luse ajutise langusega. Teiselt poolt on viimastel
aastatel ka t60- ja puhkeaja reeglid karmistunud,
hdive maér vanemaealiste hulgas tbusnud ja



vaeghoivatute arv vahenenud. See annab alust
eeldada, et t66tundide vahenemise taga on ka
pikemaajaline suundumus. Osaajaga t66tajaid on
keskmisest enam Ule 50aastaste seas ning selle
vanuserihma osakaal tdoealiste hulgas kasvab.
Prognoosi jargi to6tunnid to6taja kohta majandus-
aktiivsuse suurenemise toel ménevorra taastuvad,
kuid jadvad marksa vaiksemaks kui enne kriisi.

Eesti t66turu olukorda pingestab peale hdive
taastumise véljaranne ja tddealise rahvastiku
loomulik védhenemine. K&esolevas prognoosis
pole seda mdju veel téiel maéaral arvesse voetud,
sest t66turu ja rahvastiku andmeid Kkorrigeeri-
takse 2011. aasta rahvaloenduse tulemustega
alles 2014. aasta juuniprognoosi ajaks. Hoive
vaheneb siiski nii 2014. kui ka 2015. aastal, ent
hoive méaér veidi tduseb (vt joonis 9).

2013. aasta kesine majanduskasv toob kaasa
hoive kohandumise 2014. aastal, kui see véhe-
neb residendist tootmistUksustes 0,4%. Kuigi
2015. aastal majanduskasv elavneb, jatkub
rahvastikumuutuste mojul hive véhenemine, mis
ulatub 0,3%ni.

Toopuudus

Hbéive oodatust kiirema kasvu tottu langes
t66tuse maar 2013. aasta kolmandaks kvarta-
liks 8%ni. T6dtuse maar alanes seega aastaga
1,7 protsendipunkti. Hooajalisi tegureid arves-
tades tOusis tdotuse méaér teise kvartali 8,1%lt
kolmandas kvartalis 8,6%ni. Kuna 2013. aasta
esimesel poolel t66jdu Uhikukulu kasvas ja
palgakasv kKiirenes, on to6tuse maar tdendo-
liselt allpool loomulikku to6tuse mé&éra™®. See
tdhendab, et t66turul napib kvalifitseeritud
t66joudu ning tédandjad on sunnitud uute too6ta-
jate varbamiseks ja olemasolevate todtajate
hoidmiseks palku tdstma.

15 Loomulik té6tuse méar ehk NAWRU (ingl non-accelerating
wage rate of unemployment) on selline t66tuse maar, mis ei
tekita majanduses palgakasvusurvet.

Joonis 9. T66joud, hoive ja tootunnid hoivatu
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To6puudust kahandas 2013. aasta kolme esimese
kvartali jooksul, sama moodi kui 2012. aastal, nii
lUhi- kui ka pikaajaliste t66tute arvu védhenemine.
Pikaajaliste tootute osakaal tddtute hulgas vahenes
kolmandas kvartalis 42,6%ni. T66jdus osalemise
maér aga tousis ning heitunute arv pUsis vaike.
See tdhendab, et suur osa pikaajalistest tootutest
toOotsingutest tdendoliselt ei loobunud. Tdédtuse
vahenemine oli vanuserlhmade arvestuses laia-
pohjaline ning t66tuse maar langes kdige enam
50-74aastaste vanuseriihmas.

Registreeritud t66tute oktoobrikuu andmete ning
maksustatud palgatulu saajate arvu pdhjal vaib
prognoosida, et t66tuse maar on neljandas kvar-
talis ligikaudu 8,5%. See oleks hooajalisi tegureid
arvestades veidi kbrgem kui kolmandas kvartalis.
2014.-2015. aastal t66puudus kahaneb aegla-
selt ja prognoosiperioodi I16puks jduab t6dtuse
mé&aar 8,3%ni (vt joonis 10).
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Joonis 10. T66puudus

Joonis 11. Palk ja tootlikkus
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TOO6turu taastumist mojutab ka loomuliku t66puu-
duse ja struktuurse t66puuduse aeglane, kuid pidev
vahenemine. Seda prognoosi toetavad peamiselt
jarjepidev t66tute Umberdpe ja aktiivsed meetmed,
mille rahastamine t66tu kohta on viimastel aastatel
kasvanud. Struktuurse t6dpuuduse vahenemise
toel t66j6upuudus leeveneb ning palgasurve
vaheneb, mis soosib uute t6dtajate varbamist.

Palgad ja t6ojoukulud

Hoolimata majanduskasvu aeglustumisest Kkiire-
nes keskmise palga kasv 2012. aasta 5,9%lt
2013. aasta esimese kolme kvartali keskmisena
7,9%ni. Maksu- ja tolliameti keskmise maksustatud
palgatulu andmed viitavad sellele, et kiire palgakasv
jatkus ka 2013. aasta neljandas kvartalis.

Palgakasvu survestasid 2013. aasta kolme kvartali
jooksul mitu tegurit, naiteks alampalga tdus ning nii
avaliku kui ka erasektori kollektiivsed palgakokku-
lepped. Need tegurid ei selgita palgakasvust siiski

mm t60j6ukulude osakaal SKPs (parem telg)
—— keskmise brutokuupalga kasv (vasak telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

suurt osa. Kdige olulisem maojur on olnud t66jou-
ressursi kahanemisest tingitud t66jéupuudus, mis
on omakorda tugevdanud t66votjia positsiooni
palgalabiradkimistel (vt ka taustinfo 4).

Palgakasv pusib jargmistel aastatel prognoosi
kohaselt kiire ning ulatub 2014. aastal 6,6%ni
ja 2015. aastal 7,7%ni (vt joonis 11). Uhelt poolt
toetab seda tootlikkuse kasv, kuid teisalt pole
ndha, et palgasurve tekkepdhjused leeveneks.
Alampalk kasvab jargmise kahe aasta jooksul ligi-
kaudu 10% aastas ja valitsemissektori palgafond
kasvab jatkuvalt umbes 6% aastas.

To66jou Uhikukulu kasv kiirenes 2013. aasta esimese
kolme kvartali jooksul 6,2%ni. To6jdukulude ehk
palgafondi osakaal SKPs on 2004.-2006. aas-
ta keskmisega vorreldes 2,6 protsendipunkti
suurem. Kuigi t66jou Uhikukulu kasv peatub, ei
ole selle margatavat vahenemist ette ndha ka
2014.—2015. aastal, sest nihe t66votja posit-
sioonis on pusiv.



Taustinfo 4. 2013. aasta palgakasvu méjutanud tegurid

Hoolimata majanduskasvu aeglustumisest kiirenes palgakasv 2013. aasta esimese kolme kvar-
tali jooksul 7,7%ni. Kéesolev taustinfo anallusib kiirenenud palgakasvu tagamaid — kui suur oli
alampalga kasvu ja valitsemissektori palgatdusu panus ning kui palju mojutas palgakasvu t66jou
nappus.

Valitsemissektori palgakujundust mojutab Uhelt poolt poliitika ja teisalt kollektiivsete palgaldbirda-
kimiste suurem roll vorreldes erasektoriga. Kuna avalik sektor konkureerib erasektoriga t66jou
parast, ei saa avaliku sektori keskmise palga kasv erasektori palgakasvust pikaajaliselt palju
erineda. Palgauuringu andmed nditavad, et valitsemissektori palgakasv jargib erasektori palga-
kasvu viitajaga. Palgastatistika kohaselt kiirenes palgatous riigi haldusalas 2012. aasta 6,2%lt
2013. aasta esimese kolme kvartali jooksul 7,6%ni ja kohalike omavalitsuste haldusalas 2,9%lt
7,7%ni. Selle taga on mitu tegurit, naiteks kiirenes palgakasv samal perioodil hariduses 3,1%!t
8,1%ni ja tervishoius 4,8%lt 7,5%ni.

Et arvutada avaliku sektori panust keskmise palga kasvu, on peale palgaandmete tarvis ka té6tajate
arvu andmeid. Palgauuringu raames ei avaldata paraku taisté6ajale taandatud hoivet tédandija liigi
jargi, mistdttu saab panust keskmise palga kasvu leida vaid maksu- ja tolliameti palgavéljamakse
saajate statistika pohjal. Kuigi keskmise palga ja keskmise palgavéljamakse kasv on pikemas
vaates sarnane, ei lange need kvartalite arvestuses alati kokku. Keskmise palgavéljamakse kasv
kiirenes 2013. aasta esimese kolme kvartali jooksul 2012. aasta 5,9%lt 6,4%ni. Valitsusasutuste
registris oli palgasaajaid 2013. aasta samal perioodil 2,1% vahem ja nende keskmise véljamakse
kasv kiirenes 4,3%lt 8%ni. Valitsemissektori panus keskmise véljamakse kasvu majanduses tervi-
kuna suurenes 0,4 protsendipunktilt 1 protsendipunktini. 2013. aasta keskmise palga kasv kiirenes
seega peamiselt avaliku sektori palgakulude kasvu hoogustumise tottu.

Teine voimalik tegur, mis on kiirendanud keskmise palga kasvu, on alampalga téus. Alampalka
tosteti 2013. aastal 10,3% ning kokku on lepitud ka kahe jargmise aasta tdusus — 35 euro vorra
nii 2014. kui ka 2015. aastal (vastavalt 10,9% ja 9,9%). Kui palgajactuse kolme esimese detsiili
tOusu kasitleda taielikult alampalga moéjuna, siis panustas alampalk 2013. aastal keskmise palga-
valjamakse kasvu 0,5 protsendipunkti. Kuid palgajaotuse madalama osa palgakasvu mdjutavad
sama moodi kui Ulejddnud majandust ka tootlikkuse suurenemine ning t66jdu néudluse ja pakku-
mise vahekord. Eelmainitud hinnang on seega pigem ulempiir. Alampiiriks voib votta palgajaotuse
madalamate ja kdrgemate detsiilide kasvuerinevuse. Sel juhul on alampalga tdusu mdju hinnan-
guliselt 0,1 protsendipunkti. Mdju vaiksus tuleneb sellest, et alampalga tdusu kokkulepped on
sarnased kogu majanduse oodatava keskmise palga tdusuga — labirddkimiste ajaks teada olev
jooksva aasta palgakasv ja kokkulepitav alampalga téus on tugevas korrelatsioonis. 2013. aastal
Uletas aga alampalga kasv kogu majanduse keskmist palgakasvu ning keskmine valjamakse
kasvas koige kiiremini palgajactuse alumises osas (vt joonis T4.1).

Valitsemissektori palgakasvu kiirenemine ja alampalga tdus on tegurid, mis hoogustasid juba
niigi Kiiret palgakasvu. Palgakasv on olnud jouline tanu eksportiva sektori tootlikkuse suurene-
misele, kuid mdju on avaldanud ka kvalifitseeritud t66jou nappus.
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Vaba t66j6u nappusele viitab mitu naitajat,
sh tédtute arvu vadhenemine todkuulutuse
kohta'® ning t66j0u osatdhtsuse suurene-
mine tootmist piirava tegurina'. Kuigi té6tuse
maar on kriisieelse ajaga vorreldes ligi kaks
korda kdrgem, on hdive maar ehk hdivatute
osakaal todealises elanikkonnas kerkinud
ajaloolise tipptaseme ldhedale. Tdusnud on
ka t66j0us osalemise maar. See tahendab,
et todturule on lisandunud inimesi, kes oleks
varem tdendoliselt olnud mitteaktiivsed kas
heitumise, tervise voi teise pereliikme eest
hoolitsemise tottu. To6turule sisenemist ja
tdotuna arvele votmist on vorreldes Kkriisi-
eelse ajaga motiveerinud ravikindlustuse
laienemine registreeritud tdo6tutele, t66tu-
kassa paremad todturuteenuse vdimalused
ning suurenenud todtutoetus. Tootute hulgas
on seega praegu tdendoliselt varasemast
rohkem inimesi, kellel on keerulisem t64d
leida kas puuduva kvalifikatsiooni ja oskuste
vOi pikalt kestnud todtuse tottu. Todtuse
maéar annab vabast t606j0u reservist Kkriisi-
eelse ajaga vorreldes mdnevorra optimistli-
kuma pildi, kuna osalemismaéar on téusnud.
Kui t66jous osalemise maar oleks sama
korge kui 2006.-2007. aastal, oleks tootuse
maar 2013. aasta kolmandas kvartalis olnud
8% asemel 4,6% (vt joonis T4.2).

Sobiva kvalifikatsiooniga t66j6u nappus on
tugevdanud tddtajate positsiooni palga-
labirdékimistel ja nad on suutnud suuren-
dada oma osa loodavast lisandvaartusest.
Joonis T4.3 naitab t66j6u nappuse ning
palgakulude kasvu vahelist seost alates
2001. aastast. Kui t66puudus on olnud suur
ning vaba t66jouressurssi suhteliselt rohkem,
on reaalse t66jdu Uhikukulu kasv olnud
negatiivne ning palgafondi osakaal SKPs on
vahenenud. Vaikese t6dpuuduse korral on

Joonis T4.1. Palgatulu protsentiilide
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16 Statistikaameti andmed.

17 Eesti Konjunktuuriinstituudi baromeeteruuring.



Joonis T4.3. To6tuse maar ja reaalse t66jou
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INFLATSIOON

2013. aastal jatkas Eesti inflatsioon aeglustu-
mist, kuid oli siiski kiirem kui Ulejaanud euroala
riikides. Hinnatdus ulatus aasta esimesel
poolel 3,8%ni, kuid pidurdus kolmandas kvar-
talis jarsult. Aeglustumine oli laiapdhjaline ning
hélmas nii energia, toiduainete kui ka alusinflat-
siooni. Peamine tegur oli inflatsioonisurve vahe-
nemine véliskeskkonnas, mis kandus impordi
kaudu Eesti hindadesse. Toornafta odavnes
maailmaturul eurodes arvestatuna 2013. aastal
esimest korda viimase kolme aasta jooksul
ning ka teiste toormete hinnatase on méddukalt
langenud. Véliskeskkonna aeglane inflatsioon on
siiski ajutine. Impordi deflaatori 2013. aasta nulli-
|ahedane kasv kiireneb 2014. aastal maailmama-
janduse aktiivsuse suurenemise tottu 1,1%ni.

Sisemajandusest lahtuva inflatsiooni allikad on
t66jou  Uhikukulud, ettevdtete hinnalisand ja

seevastu palgakulude osakaal lisandvaar-
tuses suurenenud. See tahendab, et ette-
votted on pidanud olemasolevate tootajate
hoidmiseks ning uute tootajate varbamiseks
védhendama kasumimarginaale. Sama toimus
ka 2013. aastal, kuigi palgakasvusurve oli siis
vaiksem kui buumiaastatel.

Joonis 12. SKP deflaatori kasvu struktuur
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maksud. Ettevotete hinnalisand kasvas joudsalt
parast majanduskriisi 2010.-2011. aastal, kuid PPN ITREN Pl CIrrrr ey
hakkas seejarel taas vahenema. Seda pdhjustas
palga ja hoive kiire kasv, samas kui majandus-
kasv aeglustus. Ettevotted said siiski osa kulude

. t66)6U tootlikkus
palgafond t66taja kohta

suurenemisest hindadesse kanda, mistéttu SKP — hinnalisand

20%
deflaatori kasv 2013. aastal kireneb 4,5%ni (vt

joonis 12). T66j6u Uhikukulude kasv aeglustub
2014. aastal prognoosi jargi 3%ni. Kuna t66jou
tootlikkus kasvab kiiremini kui palgafond, tasa-
kaalustab see tooturult l1&htuvat inflatsioonisurvet. 0%
Ettevbtete hinnalisandi vahenemine seetdttu prog-
noosiperioodi jooksul Idppeb (vt joonis 13).

10%

-10%

2013. aastal on Eesti Uhtlustatud tarbijahinnain-
deksi (UTHI) kasv kdllaltki kiire, ligikaudu 3,3%, -20%

kuid 2014. aastal aeglustub see prognoosi koha-

selt 2,3%ni (vt joonis 14). 2014. aasta esimesel e
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Seda soodustab elektrituru avanemise aastata-
guse korge vordlusbaasi méju kadumine. Aasta
teisel poolel hinnatbus siiski ménevorra Kiireneb.
2015. aastal ulatub hinnakasv prognoosi koha-
selt 3,0%ni, seda nii imporditava kui ka sise-
maise inflatsiooni tottu.

Joonis 14. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv
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2013. aasta esimesel poolel oli toiduainete inflat- 2%

sioon Eestis suhteliselt kiire, naiteks kodogiviljade
hinnatdus oli umbes 20%. Aiasaaduste hinna kiire
kasv suvekuudel ei olnud tavapérase hooajalisusega
kooskdlas. Stgisel seevastu kddgiviliade hinnatase
langes. Toiduainete inflatsioon jatkab 2014. aastal 6%
aeglustumist, eelkdige t66tlemata toiduainete hinna-

kasvu pidurdumise tottu. Seda peaks soodustama 4%
osaliselt aastavordluses madalam teraviljade hind
maailmaturul, mille taga on varasemast soodsam 2k
ilm ja suurem saagikus. To6deldud toiduainete inflat-
sioon on 2014. aasta esimesel poolel madalseisus,
misjérel hinnakasv kiireneb.
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jooksul maksutbusude téttu. Alkoholiaktsiisi
tdbus suurendab tarbijahindade inflatsiooni
igal aastal 0,2 protsendipunkti. 2014. aasta
alguses tostetakse tubakaaktsiisi, mille madju
inflatsioonile  ulatub 0,1  protsendipunktini.
Tarbijahinnaindeksis avaldub see moju ettevo-
tete laovarude to0ttu eeldatavasti veebruaris, ent
vaibolla alles aprillis.

Energia

Nii euroalal kui ka Eestis on inflatsiooni aeglus-
tanud peamiselt imporditava energia odavnemine
maailmaturul. Seda toetas ka euro kursi tugevne-
mine. Energiakandjate odavnemine maailmaturul
on siiski pigem ajutine ja voib maailmamajanduse
aktiivsuse suurenedes jarsult muutuda.

Enamikus euroala riikides energia hinnatase
2013. aasta teisel poolel langes, kuid Eestis
jatkus suhteliselt kiire hinnatdéus, mis ulatus
aastavordluses 5%ni. Selle pdhjuseks oli aasta
alguses avanenud elektriturg, mis tostis maja-
pidamiste jaoks elektri hinda rohkem kui 25%.
Elektri kallinemise mdju tarbijahindade inflatsioo-
nile oli suur — 2013. aastal ulatus see ligikaudu
1 protsendipunktini. Turgude ootuste kohaselt
pUsib elektri aasta keskmine hinnatase prognoo-
siperioodi jooksul kullaltki stabiilne. Uued elekt-
rilhendused Pohjamaadega vahendavad mone-
vorra Balti riikide elektritootmise puudujdéki ja
hinnatéusu riski.

2013. aasta teisel poolel odavnesid lisaks mooto-
rikUtusele ka soojusenergia ja maagaas. Nende
toodete hinnamuutused soéltuvad samuti nafta
hinnast, kuid avalduvad tarbijahindades rohkem
kui poole aastase viitajaga. Soojusenergia inflat-
siooni prognoosimise teeb keerukaks see, et
soojusenergia hinnatase on piirkonniti ebadht-
lane ning hindu t&stetakse investeerimisvajaduse
tottu. Mdnes Eesti piirkonnas vdib soojusenergia

hinnatase prognoosiperioodijooksul tanu alterna-
tiivse energiaallika kasutuselevdtule ka langeda.

Alusinflatsioon

Alusinflatsioon hdlmab tddstuskaupu ja teenu-
seid, mille hinnad soéltuvad peamiselt sisemais-
test teguritest. Teenuste inflatsiooni summutavad
2013. aastal mitu ajutist tegurit ja administra-
tiivsed muudatused. Jaanuaris kehtestati Tallinna
elanikele tasuta Uhistransport. Uhistranspordi
hinnatase langes seetdéttu Uhe kuuga 10%, mis
aeglustas tarbijahinnaindeksi kasvu 0,2 protsen-
dipunkti. Septembris jdustus kérgharidusreform,
mis alandas haridusteenuste hinda 16%. Tasuta
teenuste hulka lisandus novembris Tallinna 1&hi-
linide rongitransport. llma nende muudatusteta
oleks teenuste inflatsioon ja seelabi ka tarbija-
hindade inflatsioon 2013. aastal ligikaudu 0,5
protsendipunkti suurem. Tasuta teenuste mdju
inflatsioonile  hakkab jark-jargult taanduma
2014. aasta jooksul.

Teenuste hinnakasvu on Eestis viimasel kolmel
aastal pidurdanud sideteenuste odavnemine,
mis oli Euroopa Liidu riikide seas suurimaid.
Sideteenuste negatiivne panus inflatsiooni
ulatus 2013. aastal 0,5 protsendipunktini.
Sideettevotete hinnangul vdib sideteenuste kiire
hinnalangus aga peagi |6ppeda, mis Kkiiren-
daks teenuste hinnakasvu. Teenuste inflatsioon
naaseb peamiselt kiire palgakasvu téttu 2014.
aasta [0pus pikaajalisele kasvutrendile ning
ulatub lahiaastatel 3,5-4%ni.

Alusinflatsiooni teise komponendi, tédstus-
kaupade inflatsioon puUsib prognoosiperioodi
jooksul, sama moodi kui varasematel aastatel,
vaike ehk alla kahe protsendi. Impordihindade
aeglane kasv tasakaalustab palgakasvu moju
ning kaubanduspindade lisandumine tugevdab
konkurentsi siseturul.
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VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Kuigi Eesti valitsemissektori eelarvepositsioon
on teiste Euroopa riikidega vorreldes hea, ei
ole paranemine pdarast kriisi olnud sirgjoone-
line. Kriisiaastatel teise pensionisamba maksete
peatamisest saadud ajutiste tulude mdju on
praeguseks 16ppenud ja Ulekaalus on tolle aja
otsuste eelarvepositsiooni halvendav jarelmdju.
Saastekvootide™ muUgitulu on kahanenud vaga
vaikeseks ning varasemate laekumiste arvelt
rahastatavad projektid suurendavad kulusid.
Nominaalne eelarvepositsioon on seetbttu prog-
noosiperioodi jooksul marksa kehvem kui nditeks
2011. aastal, mil Ulejadk ulatus 1,1%ni. Prognoosi
kohaselt Uletavad eelarve kulud tulusid koigil
prognoosiaastatel. Nominaalne eelarveposit-
sioon jduab tasakaalu lahedale 2015. aastal, kuid
seda suuresti tdnu majandustsUkli positiivsele
mojule maksulaekumisele. Prognoosi kohaselt
2013.—2015. aastal struktuurne Ulejaak sailib.

Eelarve tulud

Sama moodi kui eelmisel aastal, soosis majan-
duse struktuur joulist maksulaekumist ka
2013. aastal. Palgakasv 2013. aastal hoogustus
ning té6jdumaksude laekumine kasvas majan-
dusest kiiremini, kuigi aasta alguses langetati
tédtuskindlustusmaksemaara. Koos  elanike
sissetulekutega kasvas 2013. aastal kiiresti ka
eratarbimine, kuid probleemid maksude kogu-
misel t6id kaasa efektiivse maksumaara languse
nii k&ibe- kui ka aktsiisimaksu puhul ning seda
alkoholi- ja tubakaaktsiisi tbusust hoolimata.
Nagu ka 2012. aastal oli 2013. aastal ettevotete
tulumaksu laekumine silmapaistev, kuid erine-
valt moéoddunud aastast voeti dividende eelkdige
erasektoris. Esialgsel hinnangul kasvas valit-
semissektori maksutulu 2013. aastal 6% ning
maksukoormus jai 32,5%le SKPst (vt joonis 15).

2014.-2015. aastal maksukoormus langeb ning
jouab valitsuse eesmargiks seatud kriisieelse

18 Mdeldud on Kyoto protokollil pdhinevat kauplemissUs-
teemi.

Joonis 15. Maksukoormus
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tasemeni. Alates 2014. aastast vahendavad
maksutulusid arvestuslikult teise pensioni-
samba lisamaksed — valitsus suurendab ajutiselt
oma panust kohustuslikku kogumispensionisse
ning suunab sinna osa pensionikindlustuseks
kogutud sotsiaalmaksust. Valitsuse strateegia
Uks eesmarke on vadhendada td6jdumakse,
mistéttu langetatakse 2015. aastal tulumaksu-
maéra 21%lt 20%le. Samal ajal jatkub alkoholi-
ja tubakaaktsiisi tdus.

Mittemaksuliste tulude osakaal valitsemissektori
eelarves vaheneb, kuna Euroopa Liidu eelarvest
tulevad toetused kahanevad. Selle tulemusena
vahenevad nii kapitali- kui ka jooksevsiirded valit-
semissektorile. Euroopa Liidu uus eelarvepe-
riood algab 2014. aastal, kuid varasemad koge-
mused naitavad, et struktuurifondide vahendite
joulisem kasutamine algab paar aastat péarast
uue perioodi algust. Jooksevtulude laekumine
2013. aastal vaheneb, kuna dividenditulu lUka-
takse edasi jargmisse eelarveaastasse.



Eelarve kulud

Valitsemissektori kapitalikulud ja&vad prognoosi-
aastatel vaiksemaks kui 2012. aastal, kui kulusid
suurendas saastekvootide mdudgituluga rahas-
tatud projektide suur maht. Niinimetatud kvoo-
diinvesteeringuid tehakse veel kuni 2015. aastani,
kuid nende maht on palju vaiksem kui mé6dunud
aastatel. See on peamise pohjus, miks valitsus-
sektori investeeringute kasv 2013. aastal seiskub.
2014.-2015. aastal piirab valitsemissektori kapita-
likulutusi ka valistoetuste madalam tase. Euroopa
Liidu eelarvest laeckuva raha kasutamise kdrgaeg jai
aastatesse 2011-2012, mil valitsus sai majandust
elavdada ilma eelarvepuudujadki suurendamata.
Euroopa Liidult saadud netotulu moodustas 2012,
aastal 4% Eesti SKPst ning prognoosi kohaselt
langeb see 2015. aastaks 2,5%ni.

Ajutise  loomuga kvoodiinvesteeringute  t6ttu
Uletas valitsemissektori kulude kasv 2012. aastal
maksutulude kasvu, kuid valitsuse palga- ning
majandamiskulude kasv jdi marksa aeglase-
maks. Uhekordsete kulude méju prognoosiaas-
tatel taandub, kuid t66jdu- ja tarbimiskulude kasv
suureneb. Valitsemissektori palgasurvet suurendab
lisaks mone ametirlhma olemasolevatele palga-
kokkulepetele erasektori kiirem palgakasv. Valitsus
kavatseb 2014. aasta eelarves suurendada ka
sotsiaalkulude osakaalu. Jooksevkulude kasv jaab
seetbttu 18hiaastatel veidi kiremaks kui maksutu-
lude kasv ning eelarvestrateegias 2014. aastaks
planeeritud nominaalne eelarvetasakaal likkub
edasi.

Eelarve tasakaal ja volg

Eesti valitsemissektori nominaalne eelarvepuu-
dujddk suhtena SKPsse 2013. aastal ilmselt
ei vadhene ning jadb 0,2% juurde nagu ka
2012. aastal. 2012. aasta puudujaéki suuren-
dasid ajutise loomuga investeeringud, mille
panus 2013. aastal taandus. Mittemaksulise
tulu osakaal SKPs samal ajal véahenes.
Majandustsukli moju on eelarve tuludele jatkuvalt
negatiivne ning 2013. aasta struktuurne Ulejadk

kujuneb 0,3% SKPst. Kuna maksulaeckumise
kasv on prognoosiaastatel pikaajalisest trendist
kiirem, muutub majanduststkli méju maksubaa-
sile 2015. aastaks positiivseks ning struktuurne
Ulejadk langeb nulli 1ahedale.

Kuigi nominaalne eelarvepuudujadk prognoo-
siaastatel vaheneb, ei saavutata muutumatute
eelarve- ja makroeelduste korral eelarve tasa-
kaalu ka 2015. aastaks (vt joonis 16). 2013. aasta
kevadel avaldatud eelarvestrateegias seadis
valitsus eesmaérgiks hoida struktuurne eelarvepo-
sitsioon Ulejadgis ning taastada reservid. Reservide
taastamise vahe-eesmérk on strateegia koha-
selt nominaalne eelarvetasakaal 2014. aastal ning
Ulejadk alates 2015. aastast. 2014. aasta riigieel-
arvet kavandades seati peamiseks eesmargiks
0,7%-suurune struktuurne Ulejaék ning nominaalse
tasakaalu saavutamine lUkati aasta vorra edasi.

Liigne keskendumine struktuursetele néitaja-
tele kéatkeb riske. Kestlik eelarvepoliitika ja reser-
vide kogumine eeldab, et tédhelepanu poddratakse
ka nominaalsetele néaitajatele. Majandustsikli ja

Joonis 16. Valitsemissektori eelarvepositsioon
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seega ka struktuurse tasakaalu hindamine on
alati ebatapne. Majandusbuumi ajal Ulehinnati eri
metoodikatega Eesti majanduse kasvupotentsiaali,
mistottu hinnati struktuurset puudujaéki tegelikku-
sest vaiksemaks. Ka praeguse prognoosiperioodi
puhul tuleb arvestada sellega, et 2013. aasta palga-
kasv oli vaga kiire ning maksutulude kasv Uletab
prognoosiaastatel pikaajalist keskmist.

Valitsemissektori vblakoormus jadb kogu prog-
noosiperioodi jooksul vdga madalaks ega Uleta
Uhelgi aastal méargatavalt 10% piiri SKPst. Vola
suurust mojutavad seejuures rohkem rahasta-
misoperatsioonid ja Euroopa Finantsstabiilsuse
Fondi (EFSF) laenude garanteerimine kui eelarve-
puudujaégi rahastamise vajadus.

PANGANDUSSEKTOR JA MAJANDUSE
RAHASTAMINE

Laenupakkumine

Eestis toetab laenupakkumist kohalike pankade
hea finantsseis ning suhteliselt kiire reaalsektori
hoiuste kasv. 2013. aasta kolmanda kvartali I6pus
pUsis reaalsektori hoiuste kasv 5% juures. Tanu
kodumaiste hoiuste kasvule onvahenenud vajadus
emapankadelt vahendeid kaasata ning laenu-
portfelli rahastamine tugineb peamiselt hoiustele.
Eesti majanduse rahastamise riske on aidanud
vadhendada ka Pdhjamaade emapankade korge
kapitaliseeritus ja likviidsus — vajaduse korral on
neil voimalik turgudelt soodsamatel tingimustel
vahendeid kaasata. Pangandussektori laenude
ja hoiuste suhe, mis on pérast kriisi markimis-
vaarselt alanenud, on viimastel kuudel pusinud
109% juures. Reaalsektori hoiused suurenesid
veidi vdhem kui eelmises prognoosis oodatud,
kuid prognoosiperioodi jooksul peaks kasv
mooddukalt kiirenema. Kuigi ettevotete hoiuste
kasv on sellel aastal peatunud, on see osaliselt
tingitud modne suurema ettevotte tegevusest.
Ettevaates hakkavad hoiused taas suurenema.
Majapidamiste hoiuste kasvu toetab sissetule-
kute suhteliselt kiire kosumine.

Joonis 17. Laenude intressiméaarad
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Intressimaarad pusivad ka ettevaates madalad.
Reaalsektorile véljastatavate laenude intressi-
maarad on Uldjoontes olnud kooskdlas eelmise
prognoosiga. Pankadevahelise rahaturu intressi-
maar EURIBOR, mis on ka enamiku laenulepin-
gute baasintressimaar, stabiliseerus 2013. aasta
alguses vaga madalal tasemel. Ehkki 2014. aastal
hakkab EURIBOR eelduste kohaselt aeglaselt
tdusma, jadb see siiski kogu prognoosiperioodi
jooksul ajaloolises vordluses madalaks.

Intressimarginaalid |&hiettevaates oluliselt ei
muutu. Pankade konkurents uute laenuklientide
parast on vaatamata heale kapitaliseeritusele ja
rahastatusele suhteliselt méddukas. Vaga mada-
late intressimééarade téttu on pangad kasumlik-
kuse séilitamiseks hoidnud intressimarginaalid
kullaltki suured. Prognoosiperioodi teisel poolel
hakkavad laenumarginaalid Uldise ebakindluse
vahenemise, varasemate laenukahjumite maoju
taandumise ning baasintressimaéara tousu tottu
siiski aegamisi alanema (vt joonis 17).



Laenunoudlus

Laenundudlus suureneb kooskodlas majandus-
kasvuga, kuid jdab sellest siiski vaiksemaks.
Aeglasema majanduskasvu t6ttu on ka laenu-
mahu kasv jddnud juunis prognoositust aeglase-
maks. Reaalsektori laenu- ja liisinguportfelli ligi
aasta valdanud mdddukas kasv pidurdus 2013.
aasta kevadel ning joudis kolmanda kvartali
I6puks 1,3%ni. Laenumahu prognoositust taga-
sihoidlikum kasv tulenes osaliselt ka Uhekordse-
test teguritest ehk turuosaliste struktuurimuuda-
tustest. Laenuportfelli kasv jddb prognoosipe-
rioodi jooksul SKP nominaalkasvust vaiksemaks,
mis tahendab, et finantsvbimendus majanduses
jatkuvalt vaheneb.

Ettevotete laenundudlust on 2013. aastal pérs-
sinud eelkdige vaike pohivarainvesteeringute kasv.
Ettevotete laenukéibe kasv on alates 2013. aasta
kevadest enamikul tegevusaladel aeglustunud.
Viimastel kuudel on ettevotete laenukéivet suuren-
danud mahukad refinantseerimistehingud mitmes
majandussektoris. Kui majandus- ja investeeri-
misaktiivsus suureneb, on oodata ka kodumai-
sest pangandussektorist voetavate laenude mahu
kasvu. Kuigi lUhemas ettevaates ei ole laenuma-
hukate kinnisvaraarenduste mahu suurenemist
oodata, vdib kinnisvara hindade tbusu jatkumine
seda pikemas vaates siiski soodustada.

Ettevdtted laenavad vélismaalt Uha rohkem.
Kodumaise pangandussektorivélise finants-
turu roll ettevotete rahastamisel on pusinud
kogu taasiseseisvumisajal vaga tagasihoidlik.
Valismaal asuvatest pankadest laenamine
ning valismaal emiteeritud volakirjade maht on
seevastu viimasel viiel aastal kasvanud markimis-
vaarselt. 2013. aasta teise kvartali 16pus ulatus
valismaalt voetud volakohustuste maht juba ule
35% kdigist vblakohustustest. Vélismaalt saavad
siiski enamasti laenata suuremad ja valisomandis
olevad ettevdtted. Vaiksemad ettevdtted saavad
oma tegevust finantseerida kas kodumaise
pangandussektori kaudu voi varasemate kasu-

Joonis 18. Laenujaéagi kasv
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mite kasvu toel suurenenud omavahendite arvelt.
Investeeringute edasise kasvu seisukohalt on
seetdttu oluline pangandussektori tugi.

Kuigi majapidamiste laenundudlus suureneb
stabiilselt, jaéb laenujaagi kasv tagasihoidlikuks.
2013. aasta kolmandas kvartalis vdtsid majapida-
mised uusi laene ja liisinguid 8% rohkem kui aasta
tagasi. Eluasemelaenude kéive kasvas seejuures
19% ja majapidamiste muude laenude kéive 1%.
Nodudlust uute eluasemelaenude jarele toetavad
nii kasvavad sissetulekud, vdga madalad intres-
simaarad kui ka rahvastikumuutused'®, mistéttu
majapidamiste laenundudlus kasvab tdenéoli-
selt ka jargmistel aastatel. Majapidamiste laenu-
ndudlust voib mojutada ka ootus, et kinnisvara
hindade suhteliselt kiire kasv jatkub. Kuna laenu-
jaagi tase on SKP suhtes vordlemisi korge ja
vOetud laene makstakse tagasi, ja&b laenumahu
kasv prognoositavate kaivete juures ettevaateski
tagasihoidlikuks (vt joonis 18).

19 Hoolimata negatiivse iibe ja migratsioonisaldo tottu vahe-
nevast rahvaarvust potentsiaalsete ostjate hulk suureneb.
Selle pdhjuseks on 1980. aastate I6pus stndinud rohkearvu-
line pdlvkond, kes ntud kinnisvaraturule siseneb.
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Kinnisvara hinnad on sellel aastal kasvanud kiire-
mini kui sissetulekud. Korteritehingute arv Eesti
kinnisvaraturul suurenes 2013. aasta kolmandas
kvartalis aastaga ligi 14% ja korteri ruutmeetri
keskmine hind 9%. Noudlus uute, kvaliteet-
sete ja hea asukohaga elamispindade jarele
pusib suhteliselt suur, kuid mudlgipakkumiste
arv on vahenenud. Mitu arendajat realiseerib ka
projekte, mille turuletoomist takistas varem tead-
matus muugihinna suhtes. Kuigi pikemas vaates
peaks kinnisvara hindade ja sissetulekute kasv
Uhtlustuma, vdib kinnisvaraturg kiire hinnakasvu
jatkumise ootuses ka (lle reageerida. Oluline
on ka see, et pankade roll kinnisvaratehingute
finantseerimisel liialt ei suureneks.

PROGNOOSIGA SEOTUD RISKID

Majanduskasvuga seotud riskid on kahel jarg-
misel aastal pigem allasuunas. Kuigi véliskesk-
konnast ldhtuvad ohud on poole aasta taguse
ajaga vorreldes marksa vaiksemad, voib Eesti
ekspordindudlus osutuda prognoositust siiski
kesisemaks. Selle tulemusena vdib Eesti majan-
duskasv tulla prognoositust vaiksem ning kasvu
joulisem taastumine edasi lukkuda. Kuigi euroala
majandus on juba pddrdunud kasvule, soltub
selle kestlikkus kapitalimahutuse taastumisest,
eelkdige ettevotete investeeringutest podhiva-
rasse, mis on kriisi t6ttu tuntavalt vahenenud.
Investeerimisaktiivsuse taastumiseks on oluline,
et ettevotetel oleks ligipdds pangalaenudega
rahastamisele. See vbib aga mitmes euroala
riigis olla keeruline, kuna pangad on samal ajal
sunnitud parandama oma bilansse ning see voib
laenupakkumist piirata.

2013. aastal realiseerus osaliselt eelmises
prognoosis esile tdstetud kiire palgatdusu ning
tootmiskulude suurenemise oht. Selle m&ju on
aasta esimesel poolel seiskunud majandus-
kasvu tottu olnud ettevdtete tegevusele isegi
suurem, kuna I6he palkade ja tootlikkuse vahel
muutus ulatuslikumaks ning kasumimarginaal
vahenes. Siseturule orienteeritud ettevotted on

seni suutnud Kiirelt kasvanud palgakulu enamasti
katta hinnatdusu arvelt, kuid ekspordile orientee-
ritud tegevusaladel pole see tiheda véliskonku-
rentsi tottu olnud véimalik. Kuna lahiettevaates
pole palgakasvu taltumist oodata, sdilib oht,
et palgasurve hakkab jarjest enam mojutama
eksportivat sektorit. Selleks et valdavalt sisetu-
rule tootvas sektoris tekkinud palgatdususur-
vega kaasa minna, tuleb eksportivas sektoris
kasumlikkuse ja hinnapdhise konkurentsivoime
sdailitamiseks ohjeldada t66joukulusid hoiva-
tute arvu véhendamise teel. Selle tulemusena
t6Opuudus lUhiajaliselt suureneks.

Kiire palgakasvu ja vaga madalal pUsivate intres-
simaéarade tingimustes sdilib oht kinnisvara hinna
ligkiireks kasvuks. Kuna eelmistel aastatel on
omavahenditest eluaseme soetamise osakaal
mérgatavalt kasvanud, piisab ka Usna mdddu-
kast laenamisaktiivsuse suurenemisest, et
paisunud ndudlus hakkaks juba praegu jdudsat
kinnisvara hinna kasvu veelgi kiirendama.

Hinnakasvu riskid on pigem Ulessuunas. Alus-
inflatsiooni on hoidnud aeglase aastaid kestnud
sideteenuste odavnemine, mis voib olla niud-
seks |6ppenud voi 16ppeb lahiajal. Lisaks eelne-
vale voib Eesti kaubanduspartnerite majandus-
kasvu elavnemine kiirendada importtoodete
hinnakasvu. Kesine Uleilme ndudlus on hoidnud
toormete hinnad madalal ning tinginud nafta
maailmaturuhinna languse ootuse. Toormete
ndudluse arvatust kiirem kasv voib kergitada
nende hindu, mis kanduks ka Eesti tarbijahinda-
desse.
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