I1l. MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2008-2010

Eesti majandusareng on suures osas olnud koos-
kolas sUgisel oodatuga, kuid kasv on aeglustunud
kiiremini kui Eesti Panga sUgisprognoosi pohistse-
naarium ette nagi. Selle pdhjused on oodatust suu-
rem ebakindlus kinnisvarasektoris, aeglasem valis-
ndudluse kasv ning toidu ja muu toorme kiire hinna-
kasv maailmaturul.

Vorreldes slgisprognoosi koostamise ajaga on va-
liskeskkond Eesti majanduse jaoks praegu tundu-
valt ebasoodsam (vt joonis 1). Viimast poolaastat
on ilmestanud eeskétt sindmused finantsturgudel,
kus ilmnenud likviidsus- ja krediidiprobleemid toid
kaasa riskidega seotud hirmulaine investorite hul-
gas. Majandusaktiivsuse néitajad on paljudes riiki-
des (sh meie peamiste kaubanduspartnerite juu-
res) langustrendil. Seet6ttu valisndudluse tugi Eesti
majandusele ndrgeneb kaesoleval aastal enam kui
sugisel prognoosisime ega taastu taielikult 1&bi ae-
gade keskmisele tasemele ka 2010. aastaks. Osa-
liselt peegeldab valisndudluse kasvu aeglustumine
USA ja Euroopa finantssektori raskuste tasahaaval
reaalmajandusse kandumist. Nii nagu Eestis, on ka
teistes Balti riikides majanduskasv lahiaastail vai-
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bumas ning see vahendab meie kasvupotentsiaal
veelgi.

Ajavahemik 2005. aasta teisest kvartalist kuni
2007. aasta esimese kvartalini jadb Eesti majandu-
se ajalukku erakordselt stabiilse kasvu perioodina.
Viimaste aastate vahespurdiga on ammendatud
mitmed Kkiiret kasvu vdimaldanud ressursiallikad.
Pakkumise poolel on palju véhem vabu t66joures-
sursse, samas on markimisvaarselt vahenenud ka
krediidi kasutamisele tuginev sisemaine ndudlusva-
ru. Sellises olukorras saab peamiseks kasvuallikaks
tootlikkuse tdus ja seda eriti eksportivas sektoris.

Kinnisvarasektor ilmutab kilmumise marke ning
see on Uks peamisi pohjusi, miks seekordses prog-
noosis on investeeringute kasvu naitajaid tuntavalt
karbitud. Selles majandussektoris on ostjate poolel
vahe usaldust ning seetottu on korrektsioon alles
labimisel.

Too6turu paindlikkusest saab votmetegur, mis maa-
rab majanduse kohandumise edukuse. Pikemat
aega kestnud ebakdla palga- ja tootlikkuse kasvu
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Joonis 1. Valisriikide majanduskasvu prognoos

Allikas: IMF (aprill 2008)
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vahel séilib paraku ka k&esoleval aastal. Nii nagu
sligisprognoosis, ootame ka nuud hodive vahene-
mist, t6dpuuduse suurenemist ning palgakasvu
aeglustumist 2008. aastal.

Kiire palgakasv kandus 2007. aastal hinnatbusu
ning suurendas arvatavasti ka inflatsiooni inertsust.
Peamised marksonad, mis Eesti inflatsiooni lahi-
aastatel iseloomustavad, on sisemajandusest tu-
leneva tdususurve taandumine, kavandatud mak-
sutdusud, muutlikud toiduainete ja muu toorme
hinnad maailmaturul ning energiakandjate kalline-
mine. Kokkuvottes jadb 2008. aasta inflatsiooni-
tempo nimetatud tegurite t6ttu ajutiselt kiireks ning
aeglustub jargnevatel aastatel pikaajalise keskmise
taseme lahedale.

Valistasakaalu paranemine jatkub kogu prognoosi-
perioodi valtel tstkliliste tegurite mojul. Juba kées-
oleval aastal ootame jooksevkonto puudujaagi va-
henemist ning selle tendentsi jatkumist jargnevatel
aastatel. Majanduskasvu aeglustumise tottu valis-
vOla kasv pidurdub ja jduab aastatel 2008-2010
nominaalse SKP kasvuga samasse suurusjarku.

Seekordse prognoosi kolm lisastsenaariumit rdhu-

tavad varasemates prognoosides valjatoodud voi-

malikke arenguteid, mis on jargmised:

e kredidindudluse vahenemisest tingitud tuge-
vam korrektsioon sisendudluses;

e palga- ja hinnakasvu ,spiraali” teokssaamine;

e valiskeskkonna kirem paranemine ning seni
sisendudlusele orienteeritud ressursside osa-
line ekspordile tmbersuunamine.

Kuigi eraldi lisastsenaarium kehvema valiskeskkon-
na kohta seekord puudub, ei valista me niisuguse
voimaluse realiseerumist.

PROGNOOSI POHISTSENAARIUM

Majanduskasv

2007. aastal aeglustus majanduskasv 7,1%ni ning
kdesoleva aasta alguses jatkub Eesti majanduses
kiire jahtumise faas. Eesti Konjunktuuriinstituudi
koostatav majandususalduse indeks on praegu-
seks langenud tasemele, millest allapoole jéi see
vaid 1998.-1999. aastal. Kuna Eesti majanduse aja-
looline kogemustepagas sisaldab Uksnes Vene krii-
sile jargnenud langusperioodi, on praeguse &aritsikli
langusfaasi stigavust ja kestvust raske prognoo-
sida.

Vorreldes praegust majandusaktiivsuse aeglustu-
misperioodi kUmne aasta tagusega toimib kredii-
disektori tugi Ulejddnud majandusele téhusamalt
ning ettevotete ligipdas laenuressursile on tundu-
valt parem. Sellele vaatamata kujuneb praegune
modnaperiood majanduses tdenadoliselt pikema-
ajalisemaks ja stigavamaks kui 1999. aastal. Selle
peamiste pohjustena vaib vélja tuua jargmised asja-
olud.

¢ Majandus toimib loomuliku téépuuduse méaéra
lAheduses, mis usutavasti vahendab hindade ja
palkade paindlikkust. Hetkel on méargid héive
korrektsioonist veel tagasihoidlikud — t66turu-
pingete taandumine hdive védhenemise kaudu
pole veel alanud.

e 2000. aastal oli valisndudluse kasv labi aegade
kiiremaid (ELi riikide majandus kasvas hoogsas
tempos), kuid nGUd maailmamajandusklima
jahtub ning seega pole vélisndudlusest sama-
sugust tuge oodata.

e Palgakasvu aeglane taltumine voib 166gi alla
seada ekspordile orienteerunud ettevotete
konkurentsivdime, mis raskendab ekspordi-
kasvu kiiret taastumist.

Kui stgisel eeldasime, et laenumahu kasvu soo-
dustanud kinnisvara- ja ehitussektor labib madal-
seisu 2008. aastal, siis ntitid oleme mddnaperioodi
pikendanud 2009. aastani. Konjunktuuriinstituudi
andmetel on ehitusettevétjate tellimuste hulk jaa-
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nud k&esoleva aasta esimeseks pooleks suhteliselt
heale tasemele, kuid edasised véljavaated on muu-
tunud kesisemaks. Uut majandusaktiivsuse tdusu
voib valiskeskkonna soodsamaks muutudes ooda-
ta alles 2009. aasta |6pul voi 2010. aasta alguses (vt
joonis 2). Seetdttu on majanduskasvu prognoos
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aastateks 2008-2010 vastavalt 2%, 3% ja 5%
(vt tabel 1). Vorreldes viimaste aastate keskmise
kasvuga naib lahiaastate majanduskasv kull aegla-
sena, ent seda peab télgendama kui kohandumist
viimaste aastate Uhekordsete tegurite pdhjustatud
Ulikiire kasvu tasemelt jatkusuutlikumale.
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Joonis 2. SKP kasvu prognoos
Allikad: Statistikaamet, Eesti Pank

Sisendudlus

Viimaste majandusprognooside labiv seisukoht on
olnud, et sisendudluse kasvu kohandumine kuju-
neb sujuvaks ning majanduskasvu aeglustudes ei
ole oodata jooksevkonto puudujdagi kiiret kaha-
nemist. Tulenevalt kdrgemast inflatsioonitasemest
ning tagasilédkidest kinnisvaraturul karbib see-
kordne prognoos oluliselt 2008. aasta sisendudluse
kasvunaitajaid. Sisendudlust on viimastel aastatel
suuresti paisutanud ekspansiivne krediiditstikkel,
mis nUUd hakkab I6pule jbudma.

Investeeringute kasvu peamine korrektsiooniallikas
on kinnisvarasektor. Investeeringute osakaal SKPs
langeb kinnisvarabuumi eelsele tasemele, ent jadb
arenenud riikidega vorreldes siiski kdrgemaks. Ka
eratarbimise reaalkasv jadb sUgisprognoosis eel-

18

2006 2007 2008 2009 2010

= nominaalkasv (kevad 2008)
nominaalkasv (stgis 2007)

datust tunduvalt tagasihoidlikumaks, sest oodatust
kiirem hinnatdus vahendab majapidamiste ostujou-
du. Lisaks sellele on inimesed sUgisega vorreldes
mdnevodrra pessimistlikumaks muutunud, mis on
osaliselt tingitud t66turult tulevatest negatiivsetest
signaalidest.

Eratarbimine

Eratarbimise kasv aeglustub k&esoleval aastal kul-
laltki jérsult: eelmise aasta 8,9%lt Uksnes 2,8%ni.
Ebasoodsate asjaolude (kirem hinnatdus, palga-
kasvu kiirem aeglustumine, ulatuslikum hdive va-
henemine) kokkulangemisel ei saa vélistada SKP
kasvust madalamat eratarbimise kasvu. Jargmis-
tel aastatel, kui kindlus majanduse uue kasvutsUk-
li suhtes on kinnistunud, kiireneb ka eratarbimise
kasv (vt joonis 3).



Tabel 1. Majandusprognoos poéhinaitajate 16ikes

Erinevus vorreldes
sligisprognoosiga
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009

SKP (mld krooni) 1754 207,1| 243,3| 271,3| 2916 3163 1,5 -0,2 -9,8
SKP reaalkasv (%) 10,2 1,2 71 2,0 3,0 5,0 -0,2 -2,4 -2,7
Uhtlustatud tarbijahindade inflatsioon (%) 41 4,4 6,8 9,8 4,5 3,0 0,5 2,4 -0,1
SKP deflaator (%) 6,1 6,2 9,7 9,5 4.4 3,3 0,8 1,8 -0,7
Jooksevkonto (% SKPst) -10,0| -155( -17,4| -10,2 -7,5 -6,6 -2,3 1,7 2,1
Volgnevus valismaailma suhtes (jooksev- ja -9,3 -13,2 -15,8 -8,3 -6,1 -3,9 -2,9 1,6 1,7
kapitalikonto; % SKPst)

Eratarbimise reaalkasv (%) 10,6 15,1 8,9 2,8 3,8 4,5 -2,5 -3,6 -2,3
Valitsussektori tarbimise reaalkasv (%) 1,6 2,6 4,8 4,5 -0,3 1,6 0,7 2,4 -3,0
Investeeringute reaalkasv (%) 9,9 22,4 7,8 -9,8 -2,2 5,0 0,4 -8,2 -4,0
Ekspordi reaalkasv (%) 20,5 8,3 1,5 2,2 4,8 6,5 -3,7 -3,1 -2,3
Impordi reaalkasv (%) 16,3 17,1 2,8 -1,9 0,8 5,0 -2,2 -5,8 -4,5
Toopuudus (%) 7,9 5,9 47 6,4 6,6 59 -0,5 0,7 0,4
Haivatute arvu kasv (%) 2,0 6,4 1,4 -2,4 -0,2 0,8 0,1 -2,2 -0,2
SKP kasv taistddajale taandatud toGtaja kohta (%) 8,2 53 6,7 3,1 3,2 4,5 0,6 -1,4 -2,7
Reaalpalga kasv (%) 8,5 11,9 13,8 5,7 2,7 3,5 -1,3 -3,1 -2,4
Keskmise brutopalga kasv (%) 11,4 16,2 20,4 15,0 7,0 7,0 0,1 -0,0 2,7
Rahapakkumise nominaalkasv (%) 42,0 28,2 13,4 11,6 8,5 8,9 -11,0 -3,4 -3,1
Krediidi nominaalkasv (%) 50,4 51,6 30,2 9,3 8,5 8,2 1,7 -6,3 -3,5
Valisvolg (%SKPst) 85,3 96,4| 1103 110,1| 110,3| 110,0 2,8 1,2 1,9
Eelarve tasakaal (% SKPst) 1,8 3,4 2,8 -1,2 0,0 0,0 -0,0 -2,3 -0,7

Allikad: Statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank
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Suurim hinnatdus tabab 2008. aastal eluks hadava-
jalikke tarbimiskomponente - toitu, eluaset ja trans-
porti —, mis moodustavad ligikaudu poole kogu tar-
bimisest ja mille tarbimise harjumusi on raske muu-
ta. Seetdttu vahendatakse tdendoliselt rohkem just
teiste hilviste (kestvuskaupade, vaba aja teenuste)
ostmist. Suurema 168gi alla satuvad need majapi-
damised, kelle tarbimiskulutustest markimisvaarne
0sa on seotud esmatarbekaupade ostmisega. Kas-
vanud laenukoormus on suurendanud tarbimise
tundlikkust intressimaara muutuste suhtes. Seni ei
ole suure laenukoormuse negatiivne moju madalate
intressimaérade tingimustes eriti tugevalt avaldu-
nud ning énneks on turuosalised intressimaarade
edasise tdstmise suhtes skeptilised.

Investeeringud

Lahiaastate majanduskasvu kujunemisele avaldab
suurt moju investeeringute kasvutstkkel. Investee-
ringud koos varudega reageerivad majanduskasvu
aeglustumisele Ulejaanud sisendudluse komponen-
tidest kiiremini. Kevadprognoosi kohaselt vaheneb
investeerimisaktiivsus 2008. aasta alguses veelgi
ning hakkab uuesti suurenema 2009.-2010. aastal.

Peamine marksdna investeeringute edasises aren-
gus on kohandumine kinnisvarasektoris, mis moju-
tab tugevalt ka majanduse kui terviku kasvu. Aasta-
tel 2005-2006 suurendas krediidi kattesaadavuse
paranemine ajutiselt ndudlust eluasemeturul, mille
tagajarjeks oli kiire hinnakasv. Nuud voib taheldada
sarnast reageeringut pakkumise poolelt — tegu on
Ulepakkumisega, mille tagajarjeks on hinnalangus.
Oma tegevust hajutanud ja paremini kapitaliseeri-
tud ettevotted elavad hinnakorrektsiooni ja kehve-
mad ajad Ule, ent vaiksemate arendajate hulgas
kasvab pankrottide arv. Seelébi vaheneb ka majan-
duse kasvupotentsiaal.

Tootmiskapitali investeeringud on olnud majan-
duststkli suhtes vahem tundlikud kui kinnisvara-
investeeringud, mis lubab nende puhul eeldada
vaiksemat korrektsiooni. Edaspidine lisandvaartu-
se kasv peab tuginema rohkem tootlikkuse kasvule
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ja selleks on vaja jatkata tootmiskapitali investee-
ringuid (sh ELi rahade toel). Prognoosi po&histse-
naariumi kohaselt tasakaalustavad valitsussektori
investeeringud osaliselt erasektori investeeringute
heitlikku kasvu. Majapidamiste investeeringute uut
kasvutsuklit ei nde me tdendoliselt enne 2009.—-
2010. aastat ning see kujuneb I&himinevikus nah-
tust tagasihoidlikumaks.

Tooturg

Kevadprognoosis eeldame endiselt hdive vahe-
nemist, t66puuduse suurenemist ning palgakasvu
aeglustumist, ent oodatavad muutused on jarse-
mad kui stgisprognoosis (vt ka joonis 4). T66puu-
dus ja palgakasv on jdudnud tasemeni, mis paari
aasta vaates pole jatkusuutlik. Kéesoleva aasta al-
guses hoive kasv kull pisut kohandus majandusak-
tiivsuse langedes, kuid palgakasv pole sellele veel
kuigivord reageerinud.

Palk ja té6jéukulud

Vordlemisi kiiret nominaalpalga kasvu jatkumist 1&hi-
ajal soodustavad muu hulgas kuupalga alammaara
ja avaliku sektori palgafondi kasv ja oodatust kiirem
inflatsioon esimesel poolaastal. Reaalpalga kasv
kujuneb sel aastal 5,7%seks ning aeglustub jargmi-
sel aastal veelgi. Vaba t166jdu vahesus ning kdrged
palgasoovid on peamised pdhjused, mis sunnivad
ettevdtjaid keskenduma tootlikkuse tdstmisele ja
kapitalimahukama tootmise arendamisele.

Hoéive ja té66puudus

Tooturu statistikasse jouab majandustsukli pddre
paratamatult viitajaga. Kui ettevdtjad tajuvad majan-
dusraskusi ajutisena, siis eelistatakse vallandami-
sele osaajaga t66 pakkumist, mistottu korrektsioon
t66tundide arvus on Usnagi loomulik reaktsioon.
Hoive alaneb enim ehitustegevusega seotud vald-
kondades. Kevadprognoosi pohistsenaariumi jargi
vaheneb hbive kéesoleval aastal umbes 15 000 ini-
mese vorra ja suureneb peamiselt lUhiajaliste t66tu-
te arv. Oodatav t66puuduse maar on sel ja jargmi-
sel aastal ligikaudu 6,5%.
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Joonis 4. T66hoive areng ja palgakasv
Allikad: Statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank

Valistasakaal ja -volg

Vélistasakaalu paranemine jatkub prognoosi-
perioodil tsukliliste tegurite mojul. Eelmisel aastal
aset leidnud eratarbimise kasvu ja investeerimis-
tegevuse aeglustumise tendents kandub ka kées-
olevasse aastasse. Kuna kinnisvarasektori jahene-
mine mojutab tugevalt sisendudlust, siis aeglustub
impordimahu kasv sugisel prognoositust kiiremini.

Ekspordivéljavaated halvenevad Eesti peamiste
kaubanduspartnerite vaiksema impordindudluse ja
t6endoliselt ka tugeva kulusurve tottu. Ekspordi ja
impordi kasvu aeglustumist on samuti méjutanud
transiidiiseloomuga kaubanduse' vahenemine. Im-
pordikasvu aeglustumise t6ttu véheneb joudsalt ka
jooksevkonto defitsiit. Lisaks impordikasvu aeglus-
tumisele annab sellesse panuse tulukonto defitsiidi
vahenemine. Kuigi vimasel aastal kahanes jook-
sevulekannete konto 0,2%ni SKPst, on jargnevatel
aastatel oodata jooksevilekannete suurenemist,
eelkdige ELi uue rahastamisperioodi vahendite ava-
nemise ning eelmise perioodi vahendite kasutamise
t6ttu. Oodatav jooksevkonto puudujddk kahaneb

sel aastal 10,2%ni ning jargnevatel aastatel para-
neb tasakaal veelgi.

Valisvola kasv pidurdub ja jbuab nominaalse SKP
kasvuga samasse suurusjérku. Kinnisvarabuumi
I6ppedes alaneb erasektori laenundudlus, mistottu
vaheneb ka pankade vélisfinantseerimise vajadus.
Siiani on valisvdla kasvu pohjustanud krediidiasu-
tuste véliskohustuste ja ettevdtete grupisiseste ot-
seinvesteeringute suurenemine, katmaks ettevotete
ja majapidamiste finantseerimisvajadust.

Inflatsioon

2007. aastal jatkus inflatsiooni kiirenemine, mille
peamised pdhjused olid suur sisendudlus, admi-
nistratiivsed tegurid ja valismaine inflatsioonisurve.
Kuigi aasta arvestuses hinnatous ké&esoleval aastal
kiireneb, on inflatsioon langustrendi alguses ning
tdususurve seetdttu tasahaaval taandumas.

Vorreldes slgisega oleme kevadprognoosis inflat-
sioonihinnangut tdstnud eelkdige valismaiste tegu-
rite arvel. Maailmamajanduse rekordiliselt kiire kas-

T Hélmab kaupu, mis imporditakse t66tluseks ja seejarel taas eksporditakse.
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vu tottu viimastel aastatel kallinevad nii energia kui
ka toiduained. Sisemajanduses on kiirest palgakas-
vust tulenev inflatsioon sel aastal vdhenemas, kuid
maksumaarade Uhtlustamine ELi tasemega aval-
dab hinnakasvule seevastu kiirendavat maoju.

Pd&histsenaariumi kohaselt kiireneb Eesti inflatsioo-
nitempo kaesoleval aastal 9,8%ni ning aeglustub
jargnevatel aastatel vastavalt 4,5% ja 3%ni (vt joo-
nis 5). 2010. aastal aeglustub hinnakasv pikaajalise
keskmise tasemeni voi isegi allapoole, mis viib Eesti
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi taitmisele tublisti
lahemale.

Administratiivsed tegurid

2008. aasta inflatsiooni suurendavad rohked mak-
sutbusud, mille panus ulatub kuni 3 protsendipunk-
tini. See muudab inflatsioonikasvu vaga muutlikuks.
Jaanuaris joustusid uued mootorikituse, alkoholi,
tubaka ja energia aktsiisimaarad, millele aasta teisel
poolel lisandub taiendav alkoholi- ja tubakaaktsiisi
tdus. Administratiivsete hinnatdusude suurim moju
ilmneb 2008. aasta I6pukuudel ning kandub Ule
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Joonis 5. Inflatsiooni struktuur
Allikad: Statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank
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ka 2009. aastasse. Infot maksumadrade muutuste
kohta 2010. aastal on praegu vahe. Kindlasti jatkub
maavarade erikasutus- ja saastetasude tdus, mis
mdjutab muu hulgas vee ja prlgiveo hindu. Selle
téusu panus inflatsioonikasvu peaks aga jadma
vaiksemaks kui 2008. aastasse koondunud tegu-
rite oma.

Téhtsamad kaubad ja teenused

Toiduainete hinnatdus Eestis oli eelmise aasta vii-
mastel kuudel Kiire ja laiapdhjaline. 2007. aasta nel-
jandas kvartalis kallinesid piimatooted, teraviljatoo-
ted ja liha aasta vordluses vastavalt 30%, 20% ja
10%. Niivord kiiret hinnatGusu sUgisprognoos ette
ei nadinud. Eestisse kandus Ule tugev hinnatdusu-
surve valisturgudelt, mille péhjusteks olid ndudluse
hoogne kasv ning pdllumajanduse jaoks ebasoodne
iimastik aastatel 2006-2007 kogu maailmas. Halva
klima tottu jai saak tavaparasest vaiksemaks ning
ndudluse surve kujunes oodatust tugevamaks.

Kevadprognoos tugineb eeldusele, et 2008. aas-
ta teisel poolel toiduainete hinnatdus maailmaturul

I kodumajapidamiste
energia

toiduainete hinnad
kitusehinnad

I alusinflatsioon

m— (THI
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peatub. Toiduhindade téusu pidurdumist soodus-
tab ka maailmamajanduse kasvu aeglustumine.
Prognoosiperioodi teisel poolel sdltub toidu kalli-
nemine muu hulgas sissetulekute kasvust ning tar-
bimiseelistuste muutustest arengumaades, aga ka
energiahindadest.

Eeltoodule tuginedes voib eeldada, et toiduainete
hinnakasvu tipp jai Eestis eelmise aasta oktoobris-
se. Lahikuudel kallinevad keskmisest kiiremini tot-
lemata toiduained — imporditavad puuviliad, aga
ka kodumaised lihatooted. Téddeldud toiduainete
hoogne hinnatdus peatub prognoosi kohaselt su-
vel.

Kaesoleval aastal jatkub imporditavate pUsikaupa-
de odavnemine, mida soodustab dollarikursi lan-
gus. Dollarikursi muutuste moju avaldub Eesti tarbi-
jahindades kuni aastase viitajaga. Kuna jaekauban-
dusturul konkurents tugevneb, on osal kaupadest
tublisti odavnemisruumi. Jaemudgi kaubanduslik
marginaal on praeguseks tdusnud rekordilisele ta-
semele. Naiteks riiete ja jalatsite hinnatase Eestis
Uletab juba ELi keskmist.

Mootorikiitus ja energia

Vaga tugevasti mojutab inflatsiooni naftahinna
muutus. Veebruaris tdusis naftahind maailmaturul
rohkem kui saja dollarini barreli eest. Arvestades
juurde jaanuaris tdusvat aktsiisimaksu moju, kalli-
neb mootorikUtus Eestis tdnavu aasta arvestuses
keskmiselt 21%. Esimese kvartali tulevikutehingute
pdhjal ootavad turud nafta odavnemist 94 dollarini
barreli eest 2009. aasta I6puks.

Konkurentsiamet on kinnitanud mitme tootja taot-
luse tdsta soojusenergia hindu 2008. aasta aprillis
10-15%. Prognoosiperioodil kasvab surve elektri-
hinna tdstmiseks, mille pohjusteks on taastuvener-
gia osakaalu suurenemine, turgude avamine, saas-
tekvootide vahenemine ja investeerimisvajaduse
kasv. Ajavahemikul 2008-2010 eeldame elektri kal-
linemist 5% aastas, kuid hinnatbus voib kujuneda
ka prognoositust suuremaks.

Valitsussektor

Eesti valitsussektori konsolideeritud eelarve on
kevadprognoosi pdhistsenaariumi kohaselt kées-
oleval aastal 1,2%ga puudujaégis ning kahel jarg-
misel aastal tasakaalus. Tasakaalu saavutamiseks
peab kulusid riigieelarve strateegiaga vorreldes kéar-
pima 8 miljardi vorra 2009. aastal ja 11 miljardi vorra
2010. aastal.

Kuigi eelarve struktuurne tasakaal kahaneb jarg-
nevatel aastatel, ei mdjuta see eeldatavasti méarki-
misvaarselt majanduse reaalnéitajaid. See tuleneb
majanduse suurest avatusest, mis leevendab eelar-
vetasakaalu moju sisendudlusele.

Maksukoormus kahaneb jargnevatel aastatel veidi
ning 2010. aastal kuni 1,3% SKP suhtes. See on tin-
gitud tulumaksureformist ja viimase paari aastaga
vorreldes aeglasemalt kasvavast sisendudlusest.
Suuremaid muutusi (v.a ettevotte tulumaks) maksu-
raamistikus prognoositaval ajavahemikul oodata ei
ole. Seega ei muutu maksukeskkond ei majandus-
arengut toetavamaks ega ka pérssivamaks (eeldu-
sel, et aktsiiside tdstmine avaldab tarbijahinnain-
deksile Uhekordset moju).

Pangandussektor

Viimastel aastatel aset leidnud sisendudluse kas-
vutempo hoogustumine on suures osas seletatav
laenumahu kiire kasvuga. Nutdseks aga on kiire
kasvu aeg Umber saamas. Praegu on stabiilse ma-
jandusarengu seisukohast oluline, et pangandus-
sektori tugi véimaldaks sisendudlusel sujuvalt uude
kasvufaasi siseneda ning et see toetuspind uuele
kasvutsuklile oleks lahiaastatel tugev.

TsUklilisele madalseisule vaatamata pakub Ees-
ti majandusruum keskmises perspektiivis endiselt
soodsaid investeerimisvdimalusi ja majandusaren-
gut tuleb paratamatult finantseerida muu hulgas va-
lismaiste sdastude abil. Osa majanduse finantsee-
rimisvajaku katmiseks vajalikust (laenu)ressursist
tuleb pangandussektori kaudu ning seetottu on
oluline Eesti kommertspankade emapankade ligi-
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paas ressursile. Kevadprognoosi pohistsenaarium
tugineb eeldusele, et raha kaasamisel probleeme
ei teki.

Eluasemelaenud

Uute eluasemelaenude mahu muutus séltub otse-
selt sellest, milliseks kujuneb intressimdara tase
ning missuguse suuna votab suurema kindlustunde
ootuses vaibunud eluasemeturg. Eluasemelaenude
mahtu mojutab Uhest kuljest voetud laenude taga-
simaksmine ning teisest kuljest uute laenude vot-
mine. Kevadprognoosi eelduste pohjal jadb kredii-
dijaagi kasv lahiaastatel 9-10% piiresse.

Praegu iseloomustab kinnisvaraturu osapooli ara-
ootav kaitumine, mis on viinud tehinguaktiivsuse
viimaste aastate suurimasse madalseisu. Péhikusi-
mus on, kas ja kui palju uute arendusprojektide hin-
nakorrektsioonid vanade korterite hindadesse Ule
kanduvad. Kevadprognoosis eeldame, et vanade
ja uute korterite ruutmeetrihinna erinevus vaheneb,
kuid uute korterite méju vanade korterite hindadele
jaab vaikseks. Intressimaéra tasemes suuri muutusi
kevadprognoos ette ei née.

Tarbimislaenud

Viimasel ajal voib tarbimislaenude vétmise puhul
margata majapidamiste suurenenud ebakindlust:
laenuotsused on kaalutletumad ning laenu voe-
takse marksa ettevaatlikumalt. Lisaks sellele pidur-
dab tarbimislaenude mahu kasvu aeglane majan-
duskasv, kdrge inflatsioon ning té&puuduse monin-
gane suurenemine. 2008. aastal taandub eraisikute
tarbimislaenude mahu aastakasv 21%ni ning taan-
dub seejarel nominaalsest majanduskasvust mada-
lamale tasemele (5-6%).

Ettevotete laenud

Ka ettevdtete laenumahu kasvu aeglustumist moju-
tavad eelkdige kinnisvaraturu sindmused. Lisaks
sellele on oluline eksportiva sektori jatkusuutlik-
kus uute projektide loomisel ning ettevdtlussek-
tori Uldine paindlikkus kinnisvarasektorist Umber-
orienteerumisel. Kevadprognoosi podhjal taandub
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ettevotete laenumahu kasv 2008. aastal 6%ni,
kuid kiireneb jargnevatel aastatel 8—9%ni, mis jadb
samasse suurusjarku nominaalse majanduskas-
vuga. Pikemas perspektiivis jadb ettevottelaenude
kasvukiirus nominaalsest majanduskasvust poole
suuremaks.

Ettevotete laenumahu kasvu péarsib sel aastal (spe-
kulatiivsel eesmargil) kinnisvaraarenduste jaoks
vOetud laenude kahanenud maht. Ka muude sek-
torite laenumahu kasv on Uldisest majandustaus-
tast tulenevalt tasakaalukam.

Viivislaenud

Jargnevatel aastatel kasvab viivislaenude osakaal
pankade laenuportfellis ning vdib jargmise kahe
aasta jooksul Uletada praeguse taseme mitmekord-
selt, jdddes aga siiski rahvusvaheliselt vorreldavale
tasemele. Viivislaenude osakaalu suurenemist
mojutavad eelkdige Uldise majanduskeskkonna
muutumine vahemsoodsamaks ning laenuportfelli
mahu aeglasem kasv. Sellele perspektiivile vaata-
mata on erinevad tugevusanallulsid ndidanud, et
Eesti pangandussektor on piisavalt tugev laenu-
kahjumitega toimetulemiseks.

PROGNOOSI LISASTSENAARIUMID

Seekordset prognoosi pdhistsenaariumit taienda-
vad lisastsenaariumid juhivad t&dhelepanu samadele
asjaoludele, mida oleme vélja toonud varasemates-
ki prognoosides. Kokkuvéttes voib lahema aasta-
pooleteise jooksul majanduskasv pohistsenaariu-
mis toodust aeglasemaks kujuneda. Edasine soltub
suuresti véliskeskkonna aritsuklist. Inflatsioon voib
seevastu kaesoleval aastal pohistsenaariumis vélja
pakutust kiiremaks osutuda, ehkki jargmistel aasta-
tel valitseb jarsu aeglustumise voimalus. Erinevate
inflatsiooni pohjustavate tegurite méjuulatuse puhul
on ebakindluse allikaks valismaist ja kodumaist pa-
ritolu inflatsiooni vastastikune maju.



Lisastsenaarium I: korrektsioon
sisenoudluses

Erasektori laenujaégi suhe SKPsse on kahe viima-
se aastaga kasvanud 70%lt 100%ni. Majandus on
neelanud markimisvaérse koguse laenuraha. See
on kull majanduskasvu soodustanud, ent samas
t6stnud ka hinnataset. Laenuraha kasutamine ei te-
kita probleeme, kui seda on tehtud viisil, mis majan-
duse mahtu puUsivalt suurendab. Samas ei ole voi-
malik valistada, et suurenemine on Uksnes ajutine.
Esimene lisastsenaarium kirjeldabki olukorda, kus
majanduse maht on kasvanud ajutise komponendi
toel.

Eriti ilmekalt valiendub majanduse mahu ajutine
suurenemine kinnisvarasektoris — laenumahu kasvu
vaibudes osa ndudlusest kaob ning aasta jooksul
ehitatavate ruutmeetrite arv langeb senisest mérk-
sa madalamale tasemele. Signaaliks, mis hetkel vii-
tab kinnisvarasektori kahanemisele, on uute, alus-
tatavate eluasemeprojektide arvu kiire vahenemine.
Arikinnisvara puhul on kiire kasv esialgu jatkunud,
kuid sellesse segmenti voib aeglustumine jéuda hil-
jem. Ettevotete pankrotistudes vabaneb ehitus- ja
kinnisvarasektorist t66joudu, kellest osa voib leida
rakendust piiri taga, osa aga teistes sektorites. Ko-
handumist vaib oletada teisteski vahepeal kinnisva-
rarallist kasu I6iganud valdkondades, néiteks ehi-
tusmaterjalitddstuses ja kaubanduses.

Lisastsenaarium ll: ekspordipotentsiaali
arakasutamine koos maailmamajanduse
uue kasvutsiikliga 2009. aastal

Maailmamajanduse l&hiaja arengu suhtes on hetkel
vaga palju ebakindlust. Seepérast lahtub prognoosi
pohistsenaarium eeldusest, et vélisndudluse kasv
hakkab aegamo&dda taastuma 2009. aastal. Sa-
mas panustab majanduspoliitika mitmes riigis jar-
jest enam majanduslanguse &rahoidmisse ja uue
kasvutsUkli ettevalmistamisse. Selle lisastsenaa-
riumi kohaselt kasvaks Eesti majandus kiiremini kui

pohistsenaariumis, kuna tootmisvdimekuse tdus
saaks valiskeskkonnalt enam tuge.

Maailmamajanduse kasvu aeglustumine jaab aju-
tiseks. Sel juhul on tdéendoliselt oodata nafta- ja
toiduhindade kasvu jatkumist ning globaalse hin-
natdususurve pusimist kdrgel tasemel.

Eestis on tulenevalt sisendudluse tstkli pikenemi-
sest tootmisressursse, mida saab rakendada eks-
pordivdimekuse tostmiseks (nt ehitusega seotud
tegevusalade kaupade ning teenuste ekspordi pu-
hul). Tulemuseks on majanduse kiirem kohandumi-
ne, mis toetub ekspordindudluse hoogsale kasvule.
See pingestab jatkuvalt td6turgu ega lase palga- ja
hinnatdususurvel kiiresti taltuda.

Lisastsenaarium lll: palga-ja hinnakasvu
spiraal

Kiiret hinnatbusu on soodustanud 2006. aastal
alguse saanud jouline palgakasv. Lisaks hoiavad
inflatsioonitempot praegu kiirena ka vélised tegu-
rid (energia- ja toormehindade téus) ja administra-
tivsed meetmed (aktsiisimdarade muutmine). On
oht, et juhul kui hinnakasv pusib ménda aega Kkii-
re, hakkavad majandusotsuseid tegevad ettevotted
ja eraisikud seda pidama puUsivaks nahtuseks. See
omakorda méjutaks hinna- ja palgakujundust (nt
indekseerimist) ning ka tarbimis- ja investeerimis-
kaitumist.

Selle stsenaariumi jargi kiireneb Eesti nominaalse
palga- ja hinnataseme Uhtlustumine ELi keskmise
tasemega, kuid reaalne konvergents ehk tulutase-
me Uhtlustumine pidurdub. Konkurentsiprobleemid
valisturgudel hoiavad nii ekspordi kui ka SKP kas-
vunaitajad madalad. Korge inflatsioon ei saa olla
pikemat aega jatkusuutlik. Seetdttu voib palga- ja
hinnaspiraal kiiresti I6ppeda koos pikemaajalisema
korrektsiooniga reaalmajanduses.
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SKP reaalkasv Inflatsioon
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Joonis 6. SKP reaalkasvu ja inflatsiooni lisastsenaariumid

Allikad: Statistikaamet, Eesti Pank
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