MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2011-2013

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja
majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osa-
konna ekspertide koostdds. Prognoosi koosta-
misel on kasutatud Eesti Pangas vdlja téétatud
ja korrapdraselt uuendatavat Eesti majanduse
makromudelit.

Kéesolev prognoos kasutab sisendina informat-
siooni, mis oli kéttesaadav seisuga 25.11.2011.
Prognoos avaldatakse samal kujul ka Eesti
Panga publikatsioonis Rahapoliitika ja Majandus
nr 2/2011.

KOKKUVOTE

Eesti majandus kasvas alates 2011. aasta algu-
sest kuni slgiseni varasemaid ootusi Uletades.
Seda toetas eelkdige soodsa turukonjunktuuri
arakasutamine, kuid ka sisendudlus kosus jar-
jest enam. Eesti ekspordimaht on pérast majan-
duslangust kasvanud muljetavaldavalt. Nii Eesti
majapidamised kui ka ettevotted ostsid rohkem
kestvuskaupu, hoogustus investeerimistegevus
ning julgemalt kaasati ka laenuraha. Joulisemat
majanduskasvu on saatnud prognoositust kiirem
inflatsioonitempo, mille pdhjustas energia ja toi-
dutoorme eeldatust kiirem kallinemine maailma-
turul. NUUd on majanduse kasvuhoog raugemas
ning Eesti, nagu ka Ulejadnud Euroopa edasine
k&ekaik soltub kriisiolukorra lahenemisest mitme
euroalariigi volakirjaturul. Kriis avaldab tugevat
survet nii euroala pangandussektorile kui ka
kogu majandustegevusele. Seetdttu prognoosib
Eesti Pank 2012. aastaks Eesti majanduskasvu
jarsku aeglustumist ning kui véliskeskkonna olu-
kord pingestub veelgi, ei saa vélistada ka majan-
duslangust. Majandusaktiivsuse véhenedes ala-
neb ka inflatsioon, jdudes euroala inflatsiooniga
taas rohkem kooskodlla. Stigisprognoosi kohaselt
kiireneb majanduskasv uuesti 2013. aastal, kui
véliskeskkonna tingimused hakkavad paranema.

Viimaste aastate maailmamajanduse kasvu ise-
loomustab hiiplikkus. Uleilmsest rahanduskrii-
sist tingitud langusele jargnes 2010. aastal jou-

line valiskaubandusel pohinev taastumine, ent
nuud on kasvuhoog taas vdhenenud. Arenenud
riilkide majandusaktiivsuse raugedes on maailma
majanduskasvu hoidmise pohiraskus kandu-
nud arenevatele riikidele. Ka Eesti jaoks oluliste
véaliskaubanduspartnerite majandusolukord on
2011. aasta teises pooles euroala vdlakriisi téttu
markimisvaarselt halvenenud. Vorreldes kevadel
oodatuga, ndeme slgisprognoosis jargmisteks
aastateks ette valisndudluse aeglasemat kasvu,
mida osaliselt korvavad madalamad intressimaé-
rad.

Volakriisi laienemine ja nakkusohu suurenemine
on védhendanud majanduslikku kindlustunnet nii
Euroopas kui ka mujal maailmas. Maailma pea-
mised aktsiaindeksid on kujunenud olukorrale
valuliselt reageerinud, langedes kevadprognoosi
koostamise ajaga vOrreldes markimisvaarselt.
Kindlustunde alanemise moju tootmis- ja mutgi-
tegevusele jai euroalal esialgu piiratuks, ent sep-
tembris iimnesid méargid tootmismahu kokkutdm-
bumisest ja tellimuste vdhenemisest. Ebakindlust
on suurendanud ka poliitilised pinged mitmes
euroala riigis, millega on kaasnenud turgude
umbusk véljapakutud majanduspoliitiliste lahen-
duste suhtes ning paastepakettide valjatddtamist
saatnud ebadnnestumised. Edasise arengu sei-
sukohalt on vétmetahtsusega, et volakriisi nega-
tiivne moju finantsstabiilsusele ei stiveneks, kuna
see vOib niigi ndrka reaalmajanduse taastumist
tOsiselt parssida. Kasvuvéljavaate paranemiseks
on tarvis finantsturgude usaldus tagasi voita ja
kindlustunne taastada.

Eesti majanduse sisemise tasakaalustamatuse
iimingud on mdne aasta tagusega vorreldes taan-
dunud, mis on suurendanud vastupanuvdimet
véliskeskkonna halvenemisele. Kuna Eesti turu-
osaliste ootused on tagasihoidlikumad ja erasek-
tori vblakoormus alanenud, on Eesti rahastamis-
tingimuste karmistumise ja valjavaate muutumise
suhtes vahem tundlik. Haavatavust on vdhenda-
nud ka ettevdtete taastunud kasumlikkus, mis
on suurendanud nende finantspuhvrit. Lisaks on
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majanduse konkurentsivdimele hasti mojunud
palga viimine suuremasse kooskdlla tootlikku-
sega. Kuigi tédtute suur arv on Eesti majanduse
jaoks jatkuv lisakoormus, lubab hoogne t66koh-
tade loomine eeldada, et majanduslangusest
tulenev pusikahju on arvatust vaiksem.

Toojouturg on pakkunud sel aastal ridamisi posi-
tiivseid Ullatusi — hdive on tdusnud ja t6dpuudus
alanenud. Sellele on kull kaasa aidanud ajutised
hooajatdt6d ning tdendoliselt ka valismaal t66-
tamine, aga isegi neid asjaolusid arvestades on
t6dturg kiiresti kosunud. 2011. aasta kolmandas
kvartalis alanes peale mitme aasta pikkust tdusu
ka pikaajaline t66puudus. Koos majandusaktiiv-
susega on suurenema hakanud ka palgakulud
ning osas sektorites on vabade tddkohtade arv
péaris Kiiresti kasvanud, mis viitab kvalifitseeritud
t68jou nappusele neil tegevusaladel. Praegu ei
saa palgasurvet veel vdga tugevaks pidada ning
téendoliselt pidurdab majanduskasvu aeglus-
tumine ka palgatdusu, kuid pikemas ettevaates
voib t&6turult tulenev surve kujuneda tosiseks
ohuks Eesti majanduse arengule. 2012. aastal
ees ootav madalseis vdib tekitada todandja-
tes taas soovi t66jdudu mdnevorra vahendada,
ent see olukord teravneb maérkimisvaarselt alles
siis, kui tegu on pikemaajalise seisaku voi siis
majanduslangusega. Seetdttu oleks tegevus-
mahu kahanedes vahemasti esialgu mdttekas
eelistada tddtajate vallandamisele ajutisi td6aja
vahendamise meetmeid. Td6puuduse oluline
suurenemine stvendaks vélismaal t86 otsimist,
parssides seeldbi majanduse kasvuvdimekust
tulevikus.

Eesti inflatsioon oli 2011. aasta esimeses kol-
mes kvartalis pidevalt Ule 5%, mida pohjustas
eelkdige toidu ja védhemal méaaral ka energia
kallinemine. Maailmaturu hinnatdusu kasutasid
ara toidueksportdorid, mille tulemusel kerkisid
hinnad ka Eestis. Seda vbdimendas omakorda
juurdehindluse téus kaubanduses, mida konku-
rentsijoud ei suutnud tagasi hoida. Teises kvar-
talis téusis juurdehindlus kdigi aegade koérgei-

male tasemele. Tallinna mttgimaksu kadumine
2012. aasta alguses paneb mitmel tegevusalal
konkurentsitineduse proovile. Alates 2011. aasta
esimesest poolest ei ole maailmaturg taiendavat
survet Eesti hindade tdusule siiski enam avalda-
nud ning toorme tulevikutehingud néitavad prog-
noosiperioodiks isegi vaikest hinnalangust. Eesti
inflatsioon aeglustus seetbttu juba 2011. aasta
neljandas kvartalis ning 2012. aastal peaks see
trend jatkuma. Elektrienergia turu taielik avamine
toob 2013. aasta alguses kaasa elektrihinna
tdusu majapidamiste ja vaiksemate ettevotete
jaoks. Too6turult 18htuv surve tarbijahindade inf-
latsioonile ei ole prognoosiperioodi alguses
tugev, ent kasvab t66puuduse alanedes.

Eestis tegutsevad pangad on euroala volakriisi
moju keskmest seni kdrvale jaanud. Kuigi pan-
kade piisav kapitaliseeritus ja paranenud rahas-
tamisbaas loovad hea aluse siinsete ettevotete ja
majapidamiste rahastamiseks, on stigisprognoos
laenuké&ibe kasvu suhtes varasemast pessimistli-
kum, kuna vélisndudlus ja majandusaktiivsus on
madal. Kui kevadel prognoosisime laenumargi-
naalide langust jargnevateks aastateks, siis nutd
on véliskeskkonnas valitseva ebakindluse tottu
eelduseks voetud nende puUsimine praegusel
tasemel. Uldise riskivaltimise suurenemise korral
ei saa valistada ka rahastamiskulude prognoosi-
tust kiiremat tdusu. Samas on oluline, et pangad
oleksid jatkuvalt valmis rahastama majanduse
kasvuks vajalikke projekte.

Valiskeskkonna véljavaate suhtes valitseb vaga
suur ebakindlus. Seepérast Umbritsevad slgis-
prognoosi podhistsenaariumi  markimisvaarsed
riskid, mis osutavad Ulekaalukalt pessimistlikuma
majandusarengu vlimalusele. Seetdttu tdiendab
pohistsenaariumi  alternatiivstsenaarium, kus
arvestatakse, et majandussurutis valiskeskkon-
nas osutub stigavamaks ning kestab kauem. On
vagagi tdendoline, et sellises olukorras ootab
lisaks valisndudluse tuntavale kokkutdémbumi-
sele Eestit ees ka laenumarginaalide téus. Selli-
sel juhul leiab 2012. aastal aset majanduslangus,



taastumine lukkub prognoositavast perioodist
kaugemale tulevikku ja inflatsioon alaneb Kiire-
mini, kui pohistsenaarium ette naeb.

Suur maaramatus valiskeskkonnas seab suure-
mad ndudmised ka eelarvepoliitikale. Praegu on
vaga raske hinnata, milliseks kujuneb jargmiste
aastate majanduskasv, tasakaalus sisemajan-
duse koguprodukti struktuur ning sellele vastav
maksutulude tase. 2012. aasta riigieelarve pdh-
jal prognoosime 2012. aastaks valitsussektori
kulude ligi 9% aastakasvu. Osaliselt tuleneb see
kull Ghekordsetest teguritest, ilma milleta kas-
vaksid valitsussektori kulud tle 5%. Prognoosi-
perioodil on selline kulude kasv liiga kiire, kuna
see lUkkab edasi valitsuse eesmargi saavutada
2013. aastaks koondeelarve puudujaagi asemel
Ulejaék. Eesti Panga prognoosi jargi saab see
toimuda alles parast 2013. aastat. Samuti voib
valitsussektori kulude 5% kasv tekitada Ule-
paisutatud ootusi. Kahe aasta ettevaates peab
arvestama ka valitsuse eesmaérgiga alandada
t66joult kogutavaid makse.

Seekordset prognoosi tdiendavad kaks taustin-
fot. Esimene annab Ulevaate euroala rahapoliiti-
lise keskkonna muutustest. Teine vaatleb t66tu-
staatusest hoivesse tagasi liikunud inimeste
voogusid ning kirjeldab pikaajaliste t66tute tun-
nusjooni, tuues valja need tegurid, mis suuren-
davad t66tuks jaanute kalduvust muutuda pika-
ajaliseks todtuks.

VALISKESKKOND

Uleilmne majandus kasvas 2011. aasta esimesel
poolel suhteliselt kiiresti. Suurel maaral panus-
tas sellesse rahvusvahelise kaubavahetuse hoo-
gustumine ning arenevate majanduste kosunud
ekspordituludest ja tugevnevast sisendudlusest
tingitud kasv. Kiire kasv suurendas Uleilmset
survet toorme- ja energiahindadele, mistdttu
inflatsioon osutus mitmes regioonis prognoosi-
tust kiiremaks. Suvi t6i aga kaasa rahvusvahe-
lise v&lakriisi teravnemise. Uhendriigid sattusid

esimest korda silmitsi reitingu alandamise ohuga
ning turud seadsid kahtluse alla mitme euroala-
riigi rahanduse kestlikkuse. Finantsturgude ris-
kitaju peegeldavad indeksid kerkisid tublisti ja
aktsiaturud kaotasid kiirelt kogu esimesel pool-
aastal saavutatud tootluse. Pankade krediidiriski
kajastav Ulekandetehingute (CDS)' hind kerkis
Euroopas taas korgele tasemele. See viis sligise
saabudes pankade finantseerimistingimuste kar-
mistumiseni.

Majanduse véljavaatega seotud riskid on seega
vOrreldes kevadega markimisvaarselt suurene-
nud. Kindlustunde indikaatorid on margatavalt
alanenud ning maailmamajandus ja rahvusva-
heline kaubandus on aeglustunud kevadel eel-
datust rohkem. Finantsturgudel kestvad pinged,
mis avaldavad ebasoodsat moju rahastamistin-
gimustele ja kindlustundele, ohustavad reaal-
majandust nii 2011. aasta viimases kvartalis kui
ka pikemas plaanis. Lisaks on langusriskid seo-
tud endiselt kdrgete energiahindadega, mitme
euroalariigi probleemidega volakirjaturul ja Ule-
iimsete tasakaalustamatustega. Paljude riikide
eelarve konsolideerimise vajadus pohjustab eel-
arve toe olulist véhendamist eelolevatel aastatel.
Sellistes tingimustes peaks aga hinnatdususurve
euroalal jadma vordlemisi méddukaks. Seda
vOttis arvesse ka Euroopa Keskpanga (EKP)
ndukogu, kes otsustas alandada EKP baas-
intressimaarasid. Rahapoliitika peab séailitama
hinnastabiilsuse, tagades sellega, et inflatsioo-
niootused oleksid kindlalt kooskdlas eesmar-
giga hoida euroala inflatsioonimé&arad keskmisel
perioodil alla 2%, kuid selle lahedal. Samas tuleb
silmas pidada, et kdik mittestandardsed rahapo-
litilised meetmed, mida rakendati finantsturgu-
del valitsenud teravate pingete ajal, on ajutised
(vt taustinfo 1).

Volakriisist haavatud riikide probleemidele vaata-
mata Uleilmne majandus siiski kasvab. Seda toe-
tab jatkuvalt majandusaktiivsuse tbus areneva-

' Credit default swap (CDS).
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Joonis 1. Majanduskasv aasta arvestuses
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tes majandustes. Suurtest riikidest panustavad
Uleiimsesse kasvu looduskatastroofist taastuv
Jaapan ja ekspordituludest vdhem séltuvad ning
eelarve konsolideerimisega viivitanud Ameerika
Uhendriigid (vt joonis 1). 2012. aasta prognoo-
side suhtes on mé&ramatus siiski markimisvaar-
selt kasvanud ning valdavat osa prognoosinai-
tajaid on viimastel kuudel vaga suures ulatuses
karbitud.

Euroala majanduskasv taandus 2011. aasta
teise kvartali 1,6%lt kolmandas kvartalis aasta
vordluses 1,4%le. Majanduskasvu on toetanud
Saksamaa ja Prantsusmaa, samal ajal kui eel-
arveprobleemidega liikmesriikide kasv on olnud
keskmisest aeglasem voi isegi negatiivne. Kuigi
kvartali vordluses oli euroala majandus kolman-
das kvartalis veel kasvuteel, néitab varskeim sta-
tistika majandusaktiivsuse jatkuvat vahenemist
euroalal.

Uldist usaldust euroala suhtes vahendab véla-
kriisiga maadlevate riikide suutmatus lahendada
eelarveprobleeme ja majanduse kasvuvoimet

parandavate reformidega viivitamine. Seni on
vajanud rahvusvahelist abi euroala vaiksemad rii-
gid Kreeka, lirimaa ja Portugal, kuid on suurene-
nud oht, et méned siiani iseseisvalt vola refinant-
seerimisega toime tulnud suuremad riigid voivad
samuti abi vajada. Volakriisi levik euroala suure-
matesse riikidesse on toitnud spekulatsioone, et
praegustest meetmetest ei piisa volakriisi leviku
peatamiseks.

Kui 2011. aasta esimeses pooles toetas Eesti
valisndudlust peamiste valiskaubanduspartnerite
majanduskasvu kiirem taastumine, siis méargavalt
ndrgenenud véliskeskkonna toéttu on oodata ka
nende majanduskasvu aeglustumist, eelkdige
2012. aastal. Jarsk langus euroala kapitalikau-
pade tootmises septembris viitab selgelt, et
kindlustunde indikaatorites juba varem kajastu-
nud langus on jdudmas meie peamiste kauban-
duspartnerite reaalnéitajatesse. Aasta esimeses
pooles arenes majandus pigem liiga kiiresti ning
Rootsi keskpank tasakaalustas sel ajal majan-
dust kolmel korral intressimdéara tostes (viimati
juulis 0,25 protsendipunkti vorra). Alates sUgis-
kuudest aga hakkas majandusaktiivsus nor-
genema ning ootused muutusid pessimistliku-
maks. Arvestades, et tarbimine ja investeeringud
vahenevad Uleilmse ebakindluse téttu, langetas
Rootsi keskpank 2012. aasta majanduskasvu
prognoosi 1,5%le. Ka Soome on seoses vahe-
neva ekspordindudluse ja taanduva eratarbimi-
sega kasvuprognoose alla hinnanud.

Ka teiste peamiste kaubanduspartnerite majan-
dusareng on olnud sarnane. Lati ja Leedu kesk-
pangad on vodrdluses kevadprognoosiga kaes-
oleva aasta kasvuprognoose kull tdstnud, kuid
on samas jargmise aasta kasvuprognoose alan-
danud. Nende majanduskasvu on toetanud pea-
miselt ekspordindudlus, ent ka sisendudlus on
hakanud jdudu koguma. Lati ja Leedu majandus
sOltub siiski ka edaspidi suurel mééral ekspor-
dist ning majanduskasv vélisturgude kaitumisest.
Hoolimata 2011. aasta esimese poole norkadest
majandustulemustest, on Venemaa majandus



toormeekspordi toel j6udsalt taastumas ning
toormeeksport pakub piisavat tuge ka léhiaas-
tatel. Ka suur inflatsioonisurve, mis on viimastel
aastatel Venemaa majanduskasvu pidurdanud,
on leevenemas.

Kahanenud majandusaktiivsuse valjavaated on
vahendanud Uleilmset inflatsioonisurvet. Vaata-
mata arenevate riikide jatkuvalt kiirele kasvule,
on toidu- ja toormehinnad viimase aasta jooksul
stabiliseerunud ning isegi veidi alanenud (vt joo-
nis 2). Uleiimselt tdhendab see inflatsiooni alane-
mist 2010. aasta tasemele. Toiduhindade kasvu
hakkab piirama ka oodatust pisut paremaks
kujunenud saagikus. URO Toidu- ja P&llumajan-
dusorganisatsiooni toiduhindade indeks langes
2011. aasta veebruari tipptasemelt oktoobriks
ligikaudu 9%, kuid on aastatagusest tasemest
ligi 5% kdrgem. 2012. aasta tootmismahtu mdju-
tavad allapoole Kkorrigeeritud majanduskasvu
prognoosid ja arenevate piirkondade kérgemad
intressimé&érad. Kasvuvéljavaade on kull kesine,
kuid tulevikutehingud ei viita naftahinna oluli-
sele langusele. Nafta ndudlus kasvab jatkuvalt
arenevate riikide toel, mis kompenseerib arene-
nud riikide madalama majandusaktiivsuse maoju.
Pessimistlikum ettevaade maailma 2012. aasta
majanduskasvu suhtes védhendab hindade tost-
mise voimalusi, kuid sisaldab ka ohtu, et prog-
noositust pisutki kdrgemaks osutuv kasvumaar
vOib hinnatdususurve 2012. aastal taaselustada.

Joonis 2. Maailmaturu toormete hinna-
indeksid
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Kui 2011. aasta esimeses pooles olid inflat-
siooni arenguvdljavaates Ulekaalus tdusuriskid
ning juulis tdstis Euroopa Keskpanga ndukogu
baasintressimaara, siis majandusolukorra nor-
genedes ja inflatsioonisurve védhenedes alandas
EKP majandusaktiivsuse suurendamiseks baas-
intressimaara. Rahapoliitilist keskkonda kasitleb
lahemalt taustinfo 1.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond (9.12.2011 seisuga)

Euroala rahapoliitiline keskkond on olnud 2011. aastal leebe, vaatamata sellele, et aasta algus-
pooles otsustas Euroopa Keskpanga ndukogu parast enam kui aastapikkust pausi tdésta raha-
poliitilisi intressimaarasid 25 baaspunkti vorra. Seda tehti kahel korral — aprilliistungil tdsteti
peamiste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaara 1,00%lt 1,25%le ja juu-
likuisel istungil 1,25%lt 1,50%le. Samavorra muudeti ka laenamise ja hoiustamise pUsivoima-
luste intressimaarasid. Intressitbusu pohjus oli oodatust enam kiirenenud euroala hinnakasv.
3. novembril ja 8. detsembril otsustas Euroopa Keskpanga néukogu intressiméérasid 25 baas-
punkti vorra alandada, kuna volakriisist tingitud ebakindlus finantsturgudel oli nii euroala kui ka
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maailmamajanduse kasvuvéljavaadet margatavalt 66nestanud. Pealegi voib Uldisest ebakind-
lusest tingitud oodatav majanduskasvu pidurdumine inflatsioonisurvet kahandada. Praegu on
euroala baasintressimaar 1,00%, mis on Uhisraha ajaloo madalaim tase.

Selleks, et tagada euroala pankadele piisav likviidsustugi ja tohustada rahapoliitiliste Ulekande-
kanalite toimimist, laiendas eurosisteem ka oma erakorraliste rahapoliitiiste meetmete hulka.
Nagu 2010. aastal, jatkas euroslisteem ka 2011. aastal pankadele piiramatult likviidsuse pak-
kumist fikseeritud intressimaéraga? nii peamistes refinantseerimisoperatsioonides® kui ka pike-
maajalistes refinantseerimisoperatsioonides®. Lisaks otsustati stigisel taasalustada pikema-
ajaliste refinantseerimisoperatsioonidega® ja kéivitada teine, 40 miljardi euro suurune tagatud
volakirjade ostuprogramm®. Samuti lubas eurosiisteem jatkata piiramatus mahus likviidsuse
pakkumist euroala pankadele védhemalt 2012. aasta 10. juulini. Eurostisteem jatkas oste ka
vaartpaberituruprogrammi (SMP) raames, mille eesméark on sekkuda tugiostudega riigivolakir-
jade turule, kus rahapoliitika Ulekandekanalid on olnud vdlakriisi tottu hairitud. Parandamaks
pankade juurdepddsu Euroopa Keskpanga likviidsusoperatsioonidele, laiendati rahapoliitilistes
operatsioonides kolbulike tagatisvarade ringi ning vahendati kohustusliku reservimééra 2%t
1%le. Tasub meeles pidada, et kdik finantsturgude pingete tottu kasutusele véetud erakorrali-
sed rahapoliitiised meetmed on ajutised.

Baasintressim&édra muutused koos turuootustega tulevase intressitaseme suhtes on edasi
kandunud rahaturuintressimdaradesse, mida iseloomustab hésti kolme kuu EURIBORI areng.
Pérast aprillikuist baasintressimééra tdusu hakkas kerkima ka kolme kuu EURIBOR, joudes
aprilli alguse 1,25% tasemelt augusti alguseks 1,61% tasemele ehk kasvas 33 baaspunkti vorra.
Augusti alguses, kui euroala volakriis taas kord sivenes (peamiselt Itaalia tottu), hakkas EURI-
BOR jallegi langema. Novembris ja detsembris toimunud baasintressimaéra langetuse mojul
joudis kolme kuu EURIBOR detsembri keskpaigaks 1,44% tasemele (vt joonis a).

Pingetest euroala rahaturul annab marku ka kolme kuu EURIBORI ja OISi” intressimaarade
vahe, mis moddab krediidi- ja likviidsusriski tagamata rahaturul®. Kolme kuu EURIBOR; ja OISi
intressivahe on alates 2011. aasta augusti alguse tasemelt 37 baaspunkti pidevalt kasvanud,
joudes 8. detsembriks 101 baaspunktini. Vahe on siiski praegu Ule poole vorra vaiksem, kui
finantskriisi tipus 2008. aasta stgisel (vt joonis b).

2 See tahendab intressimadraga, mis on vordne peamiste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi maaraga.
3 Tahtajaga (ks nadal.

4 Tahtajaga kolm kuud.

5 Tahtaeg 6, 12, 13 ja 36 kuud.

5 Tagatud volakirjade ostuprogramm 2. Esimene tagatud volakirjade ostuprogramm véaartusega 60 miljardit eurot viidi l&bi
2009. aasta juulist 2010. aasta juunini.

7ols (overnight indexed swap) on Uledd intressi vahetustehing, millega makstakse fikseeritud intressiméara Uledd laenamise
eest kolme kuu jooksul. See peegeldab turuootusi jargmise kolme kuu Uledd intressi suhtes.

g Tagamata rahaturg — rahaturg, kus referentsmaér on kas EONIA v6i EURIBOR téhtajaga kuni Uks aasta.



Joonis a. Euroala baasintressimaar ja
rahaturu intressimaarad

=== Euroopa Keskpanga baasintressimaar =—— 3 kuu EURIBOR
—— EONIA (uleddintress) — 6 kuu EURIBOR
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Allikad: Euroopa Keskpank, Reuters

Euro vahetuskurss USA dollari suhtes jaab lahi-
aastatel prognoosieelduse kohaselt samale tase-
mele. Prognoos pd&hineb Euroopa Keskpanga
25. novembri valiseeldustel (vt tabel 1). Rahaturu
intressiméadrade eeldatavat taset on vorreldes
2011. aasta kevadprognoosiga margatavalt alla-

Joonis b. Euroala rahaturu intressimaéarad

3 kuu OIS === EURIBOR-OIS intressivahe
—3 kuu EURIBOR
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Allikas: Reuters

poole korrigeeritud: 2012. aastal kujuneb kolme
kuu EURIBORI aasta keskmiseks 1,2% (kevad-
prognoosis 2,3%). Kui kevadise eelduse kohaselt
pidi kolme kuu EURIBOR jéudma 2013. aastaks
2,8% tasemele, siis viimastel hinnangutel kiun-
dib see 2013. aastal 1,4%ni.

Tabel 1. Prognoosi vidlismajandusest tingitud eeldused
Erinevus eelmisest prognoosist

2009 2010 2011 2012 2013 2011* 2012* 2013*
Vélisndudluse muutus (%) 171 10,6 8,2 4,9 6,4 0,6 -2,1 -0,3
Nafta hind (USD/barrel) 61,9 79,6 11,5 109,4 104,0 0,4 1,4 0,3
USD/EUR vahetuskurss 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4 0,0 0,0 0,0
Intressiméar (3 kuu EURIBOR, %) 1,2 0,8 1,4 1,2 1,4 -0,2 -1,1 -1,4
* 2011. aasta kevadprognoos
Allikad: Reuters, Eesti Pank
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PROGNOOSI POHISTSENAARIUM
Majandusaktiivsus

2011. aasta esimeses pooles kasvas SKP vaga
kiiresti, aasta vordluses keskmiselt 9,0%, kuid
kolmandaks kvartaliks aeglustus kasv statisti-
kaameti kiirhinnangu kohaselt 7,9%le. Mada-
last vordlusbaasist tingitud ajutise kiire kasvu
ammendumine viitab Uhest klljest kasvu aeg-
lustumisele pikaajaliselt jatkusuutlikule tasemele.
Teisest kuljest &hvardavad véliskeskkonna vélja-
vaate halvenemine ning Uleuldine kindlustunde
langus pidurdada majanduskasvu varem arva-
tust jarsemalt ja suuremas ulatuses.

Kiiret kasvu on kdige enam toetanud eksportiv
t6otlev tddstus, mille lisandvaértuse kasv tipnes
2011. aasta esimeses kvartalis aasta vordlu-
ses 46,9%ga, moodustades majanduskasvust
5,8 protsendipunkti. T66stuse hoogne kasv ol
vOimalik tanu kaubanduspartnerite suurenenud
ndudlusele ning kriisi ajal jbude jaanud toot-
misvdimsuse taasrakendamisele. 2006. aastal
pea 80%ni ulatunud t88stuse tootmisvdimsuse
rakendatus alanes Eesti Konjunktuuri Instituudi
andmetel 2009. aastal allapoole 60% taset.
2011. aasta alguses kerkis see hooajaliselt kor-
rigeerituna 73,5%ni ning on praeguseni pusinud
sellel tasemel.

Langusest taastumine ja majanduse véljavaadete
paranemine toetasid sisendudlust 2011. aastal.
Tugevnenud kindlustunne ja hdive kasv soosisid
kestvuskaupade tarbimise kasvu ning tootmis-
mahu suurendamine tingis uute investeeringute
vajaduse. Koos tootmismahuga suurenesid ka
varud.

2011. aasta kiiret kasvu vbib pidada tasakaaluka-
maks ja jatkusuutlikumat arengut soosivamaks
kui eelmist hoogsa kasvu perioodi. Tarbimise
kasvades on majapidamised maksnud tagasi
laene ja suurendanud saaste, millest annab
marku nende paranenud finantspositsioon. Vara-

semaga vorreldes on suhteliselt enam investee-
ritud kdrgema lisandvaartusmahukusega toot-
miseks vajalikesse masinatesse ja seadmetesse
ning vdhem hoonetesse. Buumiaastatel suures
puudujaégis olnud jooksevkonto on p&drdunud
Ulejaaki. Enne kriisi tekkinud 16he palkade ja
tootlikkuse vahel on samuti oluliselt kahanenud.

Viimaste aastate kiire ekspordikasv on kil suu-
rendanud Eesti avatust véliskeskkonnast lahtu-
vatele ohtudele, kuid védhendanud sisemaiseid
tasakaalustamatuse ilminguid. Kui eelmiste krii-
side ajal need vdimendasid valiskeskkonnast
tulevaid Sokke, siis praegu vdib loota, et majan-
dusel on enam jouvaru, et ootamatustega toime
tulla. Kui valisndudlus alaneb, suudab sisendud-
lus majandusaktiivsust osaliseltki toetada.

Ehkki 2011. aasta majanduskasv on osutunud
kevadel prognoositust kiiremaks, on 2012. ja
20183. aasta prognoos varasemast pessimistli-
kum. Selle taga on kdrgem vordlusbaas, vélis-
keskkonna kasvuootuste alanemine ja ebakind-
luse kasv. Valisndudluse kasvu aeglustumine
vahendab ekspordikasvu ootusi ning Glemaailm-
selt valitsev ebakindlus sunnib Eesti ettevotteid
oma investeerimisplaane edasi lukkama.

Véaliskeskkonna kehv véljavaade ja euroala
valitsuste volakriisist tingitud ebakindluse kasv
avaldavad moju eelkdige Eesti eksportddridele.
Vélisturgudel lUkatakse edasi investeerimispro-
jekte, mis vahendab ndudlust kapitalikaupade
jarele. Et aga just kapitalikaupade ekspordi vadga
kiire kasv panustas oluliselt Eesti majanduse
kasvu taastumisse, mdjutab ka praegune jarsem
pidurdus Eestit teistest riikidest enam. Selle ten-
dentsiga vbib seostada to6stustoodangu jarsku
langust 2011. aasta septembris, mil see alanes
kuuga 11%. See oli ka esimene mark Uleilmse
ebakindluse joudmisest Eesti reaalnéitajatesse.

Ehkki Eesti majandus on praegu vahem haavatav
kui 2008. aastal, mdjutab valismajanduse areng
ka Eesti siseturule orienteerunud ettevotteid.



Tabel 2. Majandusprognoos pohinéitajate kaupa*

Erinevus eelmisest
prognoosist
2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2011 2012 2013

Nominaalne SKP (mld eurot) 13,8 14,3 16,0 16,7 17,8 0,1 -0,4 -0,6
SKP pusihindades, muutus (%) -14,3 2,3 7,9 1,9 3,6 1,6 -2,3 -0,6
Uhtlustatud tarbijahindade indeksi muutus (%) 0,2 2,7 5,1 2,8 2,9 0,4 0,3 0,0
SKP deflaatori muutus (%) -1,0 11 3,9 2,2 2,8 11 -1,0 -0,7
Jooksevkonto (% SKPst) 3,7 3,6 2,7 2,0 0,9 1,0 1,0 1,1
Eratarbimine pusihindades, muutus (%) -15,6 -1,7 3,7 2,3 3,4

Valitsussektori tarbimine pusihindades, muutus (%) -1,6 -1,1 1,9 3,4 2,0 -0,2 2,8 1,0
Kapitalimahutus pohivarasse pusihindades, muutus (%) -37,9 -9,1 16,9 6,7 57 -8,4 -6,5 -4,0
Eksport pUshindades, muutus (%) -18,6 22,5 23,5 1,6 6,4 1,0 -3,1 0,0
Import pisihindades, muutus (%) -32,4 20,6 23,9 2,7 7,2 1,3 -3,6 -1,4
Todpuuduse méaar (%) 13,8 16,9 12,1 10,4 9,8 -0,9 11 -0,3
Haive residendist tootmistiksustes, muutus (%) -9,9 -4,8 71 1,2 0,5 2,0 -0,2 -0,4
SKP tdotaja kohta pusihindades, muutus (%) -4,8 74 0,7 0,7 3,1

Reaalne palgafond palgatdotaja kohta, muutus (%) -2,6 -0,8 -3,7 1,0 2,0

Palgafond palgatddtaja kohta, muutus (%) -3,5 1,4 1,7 3,7 5,0

Erasektori laenujaak perioodi 16pus, muutus (%) -6,3 -6,5 -3,7 -1,4 2,2 -0,5 -5,4 -5,3
Eelarve tasakaal (% SKPst) -2,0 0,3 0,7 -2,0 -0,7 0,7 -0,4 -1

* Eratarbimine sisaldab kasumitaotluseta majapidamisi teenindavate institutsioonide Idpptarbimist. T66jou ja tootlikkuse naitajate
arvutamisel kasutatud hoive aastased néitajad on leitud sesoonselt korrigeeritud kvartaliandmete aastase keskmisena. Erasektori
laenujadk on majapidamiste ja mittefinantsettevétete laenude ja liisingute jadk.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Kuna kindlustunne on langenud ja eksporditulu
vahenenud, lUkkavad Eesti ettevotted
teeringuid ja suuremaid oste edasi. Lisaks voib
volakriisi moju Ulekandumine finantssektorisse
avaldada moju Eestis véljastatavate laenude
tingimustele ja parssida seelabi sisendudluse
kasvu.

inves-

Ekspordi ja majanduse edasine areng soltub
kaubanduspartnerite ndudlusest, mida oma-
korda maojutab tugevalt see, kui kiiresti suude-
takse lahendada vdlakriisis vaevlevate riikidega
seotud probleemid ja taastada usaldus.

Sisenoudlus

Eratarbimine

Eratarbimine hakkas kasvama 2010. aasta |6pus,
mil taastuv sissetulek ja hdive voimaldasid tarbi-
mist suurendada. Té6turu positiivne areng — t66-

tuse kiire alanemine ja palgakasv — on toetanud
majapidamiste kasutatava tulu suurenemist ka
2011. aastal. Teisalt parsib ostujdudu Ulemaailm-
sest toiduainete ja energia hinnatdusust tulenev
inflatsioon.

Tarbijate kindlustunne pusis 2011. aasta esime-
sel poolel Eestis ajaloolises plaanis tugev (vt joo-
nis 3). Plsikaupade tarbimine kasvas peale pikka
kokkuhoiuperioodi kiiresti, aasta arvestuses Ule
30%. Sellest moodustas valdava osa autode
soetamine, millele lisandusid kulutused sisustu-
sele ja remondile. Samas on pUsikaupade osa-
kaal tarbimiskorvis endiselt madalam kui buumi-
eelsetel aastatel. Kindlustunde indikaator hakkas
kolmandas kvartalis alanema. Septembris see
jaekaubanduse néitajates veel ei kajastunud
(jaemuugi maht kasvas 6% aasta arvestuses),
kuid prognoosi kohaselt kandub kindlustunde
langus lahikvartalites Ule tarbimisse ja eratarbi-
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mise kasv aeglustub 2012. aastal. Lisaks murele
oma finantsolukorra pérast mojutab tarbimis-
kulutusi  prognoosiperioodil  kestvuskaupade
osakaalu vahenemine eratarbimise kasvus, sest
majanduslanguse ajal edasi IUkatud kulutused

Joonis 3. Tarbijate kindlustunde indikaator

——tarbijate kindlustunde indikaator (vasak telg)

tehti suures osas 2011. aastal. ——jaekaubanduse mahu kasv aasta arvestuses (parem telg)
20 - 30%
Rahvamajanduse arvepidamise aegridade revi- 25%
deerimisel statistikaametis selgus, et viimaste 10 - 20%
aastate tarbimine oli arvatust suurem ning sééaste o 15%
kogunes vahem. Vorreldes kevadprognoosiga %0 A 10%
on seetdttu vadhenenud eratarbimise vdimalus 5%
kasvada sdastmise kahanemise arvelt. Lisaks ei " 0%
soosi tarbimiskalduvuse suurenemist véhenev 20 - 5%
kindlustunne, mille vahepealne tugevnemine voi- -10%
maldas alates 2010. aasta algusest eratarbimi- 30 =i

sel kasvada sissetulekutest kiiremini. Tarbimine 2%

on prognoosiperioodil seotud eelkdige sissetu-
lekutega ning laenuga rahastamise osatahtsuse
kasvu lahiaastatel oodata ei ole. Allikad: statistikaamet, konjunktuuriinstituut

-40 - -25%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kéesolevas prognoosis ndeme ette eratarbimis-
kulutuste kasvu aeglustumist 2012. aasta algu-
sest, mil t6dturule jduab ndrgenenud valisndud-
luse mdju ning tarbijad muutuvad suuremaid oste
tehes taas ettevaatlikumaks. Tarbimine hoogus-
tub uuesti 2013. aastal, kui ka Uldine majandus- Joonis 4. Eratarbimise reaalkasv
aktiivsus taastub (vt joonis 4).

Investeeringud

Pdhivarainvesteeringud  hakkasid  kasvama
2010. aasta viimases kvartalis, mil ekspordiga
seotud ettevodtetel tekkis voimalus tootmismahtu
laiendada. Selleks suurendati tootmiseks vaja- 10%
likku inventari. See puudutas eelkdige too6tle- 5%
vat toostust ja laonduse-veonduse tegevusala.
Teises kvartalis oli investeeringute kasv veidi
laiapbhjalisem ning pdhivara suurendasid ka
kaubandus-, kinnisvara- ja podllumajandusette-
votted. Suurim panustaja oli teises kvartalis aga -15%
energeetikasektor, kus ajalooliselt niigi suurtele 20%
investeeringutele lisandus  tuulepargiprojekt.
Ettevdtete investeeringute aastakasv oli esime-

sel poolaastal ligikaudu 30%, mida soodustas
positiivne ja paranev majanduskliima ning tugev

eratarbimine

reaalne palgafond
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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baasiefekt. Kuigi teise kvartali ettevotiusand-
med nditasid investeeringute kasvu hoogustu-
mist vBrreldes aasta algusega, muudi samal ajal
suures mahus pohivara ning netoinvesteeringute
kasvumaar oli seetdttu madalam. Ettevotlus-
sektori investeeringute maht on hetkel vérreldav
2002. aasta tasemega.

Nagu kodumajapidamised, suurendasid 2010.
aasta I6pus ja 2011. aasta alguses ka ettevotted
investeeringuid transpordivahenditesse. Teises
kvartalis seevastu suurenes masinate ja sead-
mete osakaal investeeringutes. Kapitalikaupade
import viitab kasvu jatkumisele ka kolmandas
kvartalis. Edaspidi on oodata ehitusinvesteerin-
gute suurenemist, teises kvartalis oli see vorrel-
dav 2001. aastaga. Ehitusmaht Eestis on aasta
vordluses kasvanud juba 2010. aastast alates
ning ehituslubade statistika pdhjal jatkus kasv ka
kolmandas kvartalis.

Jargnevatel perioodidel modjutab ettevdtete
investeeringuid eelkdige Uldine majanduskliima
ning ettevotete hinnang finants- ja volakriisi kes-
tusele. Rahvusvahelise finantskeskkonna prob-
leemid jduavad Eesti ettevoteteni peamiselt valis-
noudluse vahenemise kaudu. Lisaks on oht, et
suurenevad pakkumispoolsed piirangud inves-
teeringute rahastamisel (Euroopa Keskpank on
alandanud kull baasintressiméara, kuid riskide
kasvades on pankadel motivatsiooni tdsta lae-
numarginaale). Erinevalt kriisieelsest ajast tugi-
nevad ettevotted investeeringuid tehes oluliselt
rohkem omavahenditele. Seetdttu tuleb pigem
arvestada ettevotete ettevaatlikkusega, mis
sunnib neid olukorra rahunemiseni investeerin-
guid edasi luUkkama (vt joonis 5).

Kodumajapidamiste investeeringute kasv Ol
2011. aasta esimesel poolel kevadprognoosis
oodatust hulga aeglasem. Selles mangis suurt
rolli aegrea revideerimine statistikaametis, mis
muutis aegrea dinaamikat mdéddunud aastal.
Eluasemeinvesteeringud kasvasid teises kvarta-
lis aasta vordluses tagasihoidlikud 2,5%. Majapi-

Joonis 5. Kapitali kogumahutuse
reaalkasv

investeeringud elamufondi
[ valitsussektori investeeringud
B muud investeeringud
investeeringud kokku
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

damiste volakoormus jatkas viimastes kvartalites
vahenemist, kuid puUsis kasutatava tulu suhtes
kordades suurem kui buumieelsetel aastatel.
Uute eluasemelaenude kéive on madal ning jaak
vaheneb, mistottu eluasemeinvesteeringutesse
laenukapitali kasv eriti ei panusta.

Prognoosis eeldame investeeringute kasvu aeg-
lustumist alates 2011. aasta viimasest kvartalist.
Lahiaastatel mojutab Eesti investeeringuid mitu
infrastruktuuri ja valitsussektori suurprojekti.
Valitsussektor panustab 2011. ja 2012. aas-
tal tublisti investeeringute kasvu, investeerides
kasutamata saastekvootide Uhikute mudgist
saadud tulu. Tegu on Uhekordse stindmusega,
mis koondub valdavalt 2012. aastasse, mistottu
2013. aastal valitsussektori investeeringud aasta
arvestuses vahenevad. Ettevdtete investeerin-
gute kasv jaadb prognoosi kohaselt 2012. aastal
vordlemisi tagasihoidlikuks (3,4%) seoses ette-
vaatlikkusega, kuid hoogustub mdnevorra taas
2013. aastal. Eluasemeinvesteeringud kasva-
vad ka prognoosiperioodil, 2012. aastal 4,6% ja
2013. aastal 3,9%.
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Varud

2011. aasta alguses suurenesid ettevotete varud
Kiiresti, mis on tihedalt seotud ekspordisektori
laienemisega. Varude ja&gi suurenemisse panus-
tasid oluliselt arvutite, elektroonika- ja optika-
seadmete tegevusala ettevdtted. Varude muu-
tuse edasist kulgu mojutab kdrgem vordlusbaas.
Lisaks voib eeldada, et ebakindlates oludes hak-
kavad ettevotted oma varude mahtu optimeerima
ehk kasutama téppisajastust. Seetdttu prognoo-
sime, et varude panus SKP kasvu muutub 2012.
aastal negatiivseks ning SKP suurenedes varud
suhtena SKPsse prognoosiperioodil vahenevad.

Vilistasakaal ja konkurentsivéime

Ekspordi kiire kasv saavutati suuresti mitme posi-
tiivse teguri ajalise kokkulangevuse t6ttu. Uleilmne
majanduse taastumine t6i kaasa rahvusvahelise
kaubavahetuse Uldise tdusu. Seejuures kasvas
Eesti kaubanduspartnerite ndudlus keskmisest Kii-
remini, sealhulgas ndudlus selliste kaupade jarele,
mida Eesti ekspordib. Majanduslanguse ajal kasu-
tuseta jadnud tootmisvoimsuse paindlik taasraken-
damine vdimaldas eksportddridel soodsast kon-
junktuurist tiendavat kasu I6igata ja turuosa voita.

Langusejargses taastumises méangisid olulist rolli
rahvusvahelise haardega ettevotted, mis suutsid
ténu tugevatele arisidemetele ja valisturgude tund-
misele oma turuosa kasvatada. Samuti peegel-
dab sellist arengut kasumite suurenemise mojul
kasvanud tulukonto puudujaék, kuna piiriilesesse
tootmisahelasse 16imunud ettevdtetes pole harul-
dane ka rahvusvaheline omandistruktuur. Tulu-
konto puudujadégi edasine areng soltub kasumite
kasvust. Maailmamajanduse kasvu ajutise pidur-
dumise korral vihendavad ettevotted téendoliselt
pigem kasumit kui t68jdukulu ja see voib tulukonto
puudujaéki ajutiselt vdhendada.

Majanduse taastumisele kaasa aidanud ekspor-
dikasv aeglustub prognoosiperioodil. Kaubaeks-
pordi kasv, mis 2011. aasta esimeses pooles kapi-
talikaupade véljaveo toel aasta vordluses enam kui
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Joonis 6. Vilistasakaal
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poole vorra kosus, taandus septembris 29,5%le.
Eksportturgude edasine arenguvéljavaade on ala-
nenud kindlustunde taustal varasemast monevorra
pessimistlikum ja see mdjutab ka Eesti ekspordi
véljavaadet. Ebakindlus paneb arenenud riikide
ettevdtjaid investeerimisotsuseid edasi lUkkama,
mis parsib seni Eesti ekspordi arengut soosinud
kapitalikaupade ndudluse kasvu.

Ekspordikasvu pidurdumise negatiivset moju
jooksevkontole vahendab impordikasvu aeglus-
tumine. Impordiareng peegeldab majandusak-
tiilvsust: kodumaine tootmine vajab vélismaiseid
sisendeid, mis tuleb importida. Majanduslan-
guse jargne impordi taastumine on olnud sele-
tatav peamiselt ekspordisektori arenguga, kuna
sisendudlus on taastunud aeglasemas tempos.
2012. aastal mdjutavad importi ekspordikasvu
aeglustumine ja erasektori investeeringute jat-
kuv taastumine, mida soodustab saastekvootide
mudgi tulude investeerimine valitsussektori poolt.
Seetdttu prognoosime jargmisteks aastateks
vélistasakaalu moddukat halvenemist (vt joo-
nis 6). 2012.-2013. aastal mangib jooksevkonto



Ulejaagi arengus rolli struktuurifondide vahendite
kasutamine, mis mdjutab jooksevllekandeid.

To66turg

2011. aasta kevadel ootasime nii majanduskasvu
kui ka to6turu naitajate lahenemist pikaajalisele
trendile pérast majanduslangusele jargnenud
kasvukiirendust. Hoive taastus ja t6dpuudus
langes 2011. aasta teises ja kolmandas kvarta-
lis marksa kiiremini, kui kevadel prognoosisime.
Hoive kasv tipnes 3,1%ga kvartali arvestuses
2011. aasta esimeses kvartalis, kuid ka teise ja
kolmanda kvartali kasvumaarad olid nii ajalooli-
ses kontekstis kui ka teiste Euroopa riikide kriisi-
jargse taastumisega vorreldes vaga korged.

Valisndudluse ndrgem kasvuvéljavaade ja suu-
rem ebakindlus on muutnud ka jargnevate
aastate t6déturuprognoosi  pessimistlikumaks.
To66turu arengu prognoos pdhineb eeldusel, et
majanduskasvu aeglustumist n&dhakse seekord
suhteliselt IUhiajalisena. Varbamise, tdotaja val-
jakoolitamise ja koondamise kulukuse téttu rea-
geerib hdive SKP muutustele ligi pooleaastase
viitajaga ning hoive areng on alati véhem huplik
kui SKP. Kui tddandjad ootavad ndudluse taas-
tumist, siis kohandutakse IUhiajaliste tagasilédki-
dega pigem té66tundide vdhendamise ja ajutiste
puhkuste, mitte koondamiste kaudu.

Vorreldes kevadprognoosiga on muutunud hin-
nang reaalse t66jou Uhikukulu alanemisele. See
kestab eeldatavasti pikemalt, Uhest kdljest tanu
SKP aegridade revideerimisest tingitud andmete
muutusele ja teisalt arvatust paremale arengule
2011. aasta alguses. Siiski tingib oodatust vaik-
sem nodudlus toodangu jarele lahiperioodidel
166j6u Uhikukulu kasvu ning kasumiosa vahene-
mise, sest kokkulepitud t66jdukulu on IUhiajali-
selt raske muuta.

Hoive ja tootlikkus

Hoive residendist tootmisiiksustes® suurenes
2011. aasta kolme esimese kvartali jooksul
aastatagusega vorreldes 7,7%. Positiivsed
tulevikuootused ning juba 2010. aasta teisel
poolaastal kasvanud toodangumaht panid
ettevotjaid varbama esimeses kvartalis enne-
kdike tootlevas todstuses ja ehituses, kus
parast kriisi kdige enam t66jou hulka kar-
biti. Juba kolmandas kvartalis oli hdive kasv
aga marksa laiapohjalisem. Td6turu voogude
anallUs naitas, et hdivesse liikumise maar oli
2011. aasta esimesel poolel vimase kimnendi
kdrgeim.

Kuigi hdive aastakasv on viimastes kvartalites
kiirenenud, jai sesoonselt korrigeeritud kvar-
talikasvu lagi esimese kvartali 3,1% tasemele
ning aeglustus teises ja kolmandas kvartalis
vastavalt 0,9% ja 1,5%ni. Kiire kasvu asen-
dumine tasakaalukamaga oli ootuspéarane.
Lahikvartalites alaneb see prognoosi kohaselt
valisndudluse tagasihoidliku kasvu ja stiveneva
ebakindluse mojul veelgi. Aasta arvestuses
kahaneb hodive kasv residendist tootmistk-
sustes 2011. aasta 7,1%It 2012. aastal 1,1%ni
ning 2013. aastal 0,6%ni (vt joonis 7). Kvar-
tali arvestuses prognoosime 2012. aasta esi-
meseks poolaastaks ka moningast hoive lan-
gust. Koguhdive ja residendist tootmisiksuste
hoive vahe moodustavad pohiliselt valismaal
t6otavad Eesti residendid ehk pendelmigrat-
sioon. Nende inimeste arv suurenes 2009. ja
2010. aastal margatavalt, panustades mones
kvartalis oluliselt koguhdive kasvu. Prognoosi-
perioodiks oleme eeldanud, et pendelmigrat-
sioon jaéb ligikaudu samale tasemele.

Toojou  tootlikkuse aastakasv  aeglustus
2011. aasta esimesel poolel ja prognoosi
kohaselt on 2012. aastal oodata tootlikkuse

9 Tootmislksus, millel on majanduslike huvide keskus Eesti Vaba-
riigi territooriumil, st kui see on Uhendatud aastaks voi enamaks
Eesti majandustegevusse.
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IUhiajalist alanemist. See on pidurduvat majan-
duskasvu arvestades ootuspérane, sest t606-
tajate arvu suurendatakse, lahtudes eelmise
perioodi tellimuste mahust ja ootustest, ning
oodatust vaiksema ndéudlusega kohanemine
vdtab aega. Prognoosiperioodi I6pus taastub
tootlikkuse kasv, lahenedes pikaajalisele tasa-
kaalulisele méaarale.

Té6puudus

To6jous osalemise maar uletas 2011. aasta
kolmes esimeses kvartalis 2011. aasta kevad-
prognoosi. Kolmandas kvartalis ulatus see
68,5%ni ning oli nii kdrge viimati 1992. aas-
tal. Osalt selgitab seda t6oealise elanikkonna
vanusestruktuuri muutus — laulva revolutsiooni
suur polvkond on jéudmas vanusesse, mil t66-
jous osalemise m&ar on kdrgeim. Ka naiste
pensioniea jarkjarguline tdstmine on suuren-
danud vanemaealiste naiste t86jous osalemist.
Jéarjest taienevad aktiivsed to6dturumeetmed,
ravikindlustuse laienemine kdigile registreeri-
tud todtutele ja hdive kiire taastumine téstavad
tdootsijate lootusrikkust ja soodustavad see-
labi todotsingute jatkamist. Eeldatavasti pUsib
aktiivsuse méaéar kolmanda kvartali tasemel
kogu prognoosiperioodi valtel.

Tanu prognoositust kiiremale hdive kasvule
2011. aasta teises ja kolmandas kvartalis, kuid
samas mdodukamale kasvule jargnevatel aas-
tatel, alaneb t68tuse maar edaspidi aeglase-
malt. 2013. aasta |6puks jduab see 9% tase-
mele. See hinnang Uhtib eelmise prognoosiga.
Tootute hulgas suureneb pikaajaliste t66tute
osakaal. Mdnevdrra kasvab ka t66 leidmise
lootuse kaotanute ehk heitunute hulk. T&6-
ealise elanikkonna vahenedes ja struktuurse
td6puuduse tingimustes muutub jarjest oluli-
semaks t66jduressursi tdhusam rakendamine.
Samuti tuleb tdhustada pikaajalistele t6dtutele
moeldud tdéturupoliitika meetmeid (vt taust-
info 2).
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Joonis 7. Hoive ja t66tus

=== hoive kasv residendist tootmistiksustes (vasak telg)
—t66puudus (parem telg)
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Allikas: statistikaamet

Palgad ja té66j6ukulud

Too6jdukulude ja keskmise brutokuupalga kasv
kiirenes 2011. aasta esimesel poolel ning esi-
algsetel andmetel ka kolmandas kvartalis.
Jargmiseks aastaks prognoosime keskmise
brutokuupalga kasvu pidurdumist 3,7%ni, mis
on kooskdlas téojoundudluse aeglasema kas-
vuga. Majanduskasvu taastudes kiireneb pal-
gakasv 2013. aastal taas 5,1%le.

ToOOtuse kiire vahenemine viitab voimalusele, et
kvalifitseeritud t66jdudu hakkab edaspidi nap-
pima ja pakkumispoolsest piirangust tuleneb
modningane surve palkadele. Palgasurvet on
oodata naiteks ehitussektoris, kus t66jdundud-
lus on viimastes kvartalites jdudsalt taastunud.
Samal ajal tuleb ettevotetel Uha enam konku-
reerida Skandinaavia maade palgatasemega.



Reaalne t66jou Ghikukulu™ oli 2011. aasta
esimesel poolel veel languses ja palga-toot-
likkuse I6he oli vihenemas (vt joonis 8). Aeg-
lasem majanduskasv toob prognoosi kohaselt
kaasa t60jou Uhikukulu ajutise suurenemise, S S S
mille ulatuse ja kestuse mé&érab ara t6oturu == reaalne palgafond td6taja kohta
paindlikkus ehk see, kui Kiirelt t66turg suudab 15%

muutunud olukorraga kohaneda.

Joonis 8. Reaalse t66jou tihikukulu kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

10 Reaalne t66jou Uhikukulu néitab to6jdukulu the SKP Ghiku
kohta. Palgakasv suurendab t66jou Ghikukulu kasvu, tootlikkuse
kasv aga alandab seda.
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Taustinfo 2. T66turuvoodjapikaajaline to6tus Eestis enne ja parast majanduslangust

Téépuudus kujunes Eestis 2008.-2009. aasta B TSRV BT S ol - Lo e 1 ok
majanduslanguse ajal suureks probleemiks. EFETEINTIER LT R 1 1o ) ol CE e
2011. aasta I6puks on t00tus rekordkorgega [EEFSHEPLEE P15 E

vorreldes kull tuntavalt vahenenud, kuid ula-
tub siiski tle 10%. Eriti valuline probleem on

voog todtusesse ——voog to6tusest valja
pikka aega tédéta olnud inimeste suur arv. —pikaajalise to6tuse maar

Selles taustinfos analtitisime inimeste likuvust 9%

t66turul ning selgitame vélja need tunnused,
mis suurendavad t66tuks jadnute tdendosust

9%

8%

olla t66tu pikka aega. e

6%
Sarnase t66tuse maéra voivad pohjustada eri- 5%
suurused tooturuvood™ ehk liikumine tooturu 4%
staatuste (t66tus, hoive ja mitteaktiivsus) vahel. 3%

Tooturuvood mojutavad nii hdive kui ka tdo6tuse 2%
kestust. Naiteks voib t6dtuse méaar thtmoodi 1%
kahaneda to6tusest valjumise kasvades kui ka 0%

v . . .\ . 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 I-III
tdotusesse sisenemise vahenedes. Esimesel 2011
juhul keskmine té6tusperioodi pikkus kahaneb,
teisel juhul aga kasvab.

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

2008. aastal alanud Uleilmse finantskriisi méjul kasvas huppeliselt td6tusesse liikumine, samal
ajal kui tootusest valjumine jatkas kimme aastat kestnud langust (vt joonis c¢). Majanduse taas-
tudes alates 2010. aastast olukord p&drdus ja t8dtusest valjujate osakaal hakkas kasvama,
eelkdige to6tusest hoivesse liikujate arvelt (vt tabel a). Kui aastatel 2008-2009 liikus t68tusest
hoivesse alla 2% t68jdust, siis 2011. aasta esimeses kolmes kvartalis 6,1%, mis on Uhtlasi vii-
mase kimnendi kdrgeim naitaja.

Pikaajaliste t66tute osakaal kasvas 2011. aastal, sest tO6tusest tagasi hoivesse liikkumine on
olnud mdnevorra tagasihoidlikum kui massiline to6tusesse likumine pérast kriisi puhkemist.
Lisaks kahanes 2011. aastal t66tuks jddnute osakaal, mistottu IUhiajaliste td6tute juurdevool ol
vaiksem. Kui kiire majanduskasvu aastatel oli selliste inimeste osatéhtsus t66jous, kes olid nii
aasta tagasi kui ka vaadeldaval perioodil t66tud, 2-3% t86j0ust, siis aastatel 2010-2011 tdusis
see maar 8%ni (vt joonis ¢ ja tabel a).

Tobtusest hoivesse liikkumise tdendosus ja seega ka tédtusperioodi oodatav kestus soltub indi-
viidi tasandil mitmest omadusest. Selliste karakteristikute valjaselgitamine on oluline t&&turu-
poliitika kujundamisel ja selle sihtgruppide maaratlemisel. Seetéttu on prognoosi lisateemana

" Tasturuvood on kéesolevas anallilisis defineeritud inimeste hulgana, kes on t66turu staatust vahetanud analldsitavas kvar-
talis vérreldes eelmise aasta sama ajaga. Ulevaatlikkuse huvides on vood jagatud eelmise perioodi t66j6u hulgaga (téétud ja
héivatud kokku), et saada Uhest seisundist teise likumise méaarad.
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Tabel a. T66jouvood ja pikaajaline tootus 2001-I1l kv 2011 (% eelmise perioodi t66joust)

<. Mitte- Vood e Tootusest Vood t66tu- Pikaajalise
Hoivest - L Tootusest . o w1 L
v aktiivsusest t66tusse o mitteaktiiv- sest vélja tootuse
tootusse L hoivesse sin
to6tusse kokku susse kokku maar
2001 3,8 2,0 58 3,7 1,7 54 6,6
2002 3,0 1,9 4,9 3,4 1,8 5,3 5,3
2003 3,1 1,7 4,9 3,6 1,3 4,9 5,2
2004 2,4 1,9 4,3 3,4 11 4,4 5,4
2005 2,0 1,4 3,4 3,2 1,0 4,2 4,5
2006 1,6 1,4 3,0 2,8 0,6 3,4 3,0
2007 1,3 0,8 21 2,2 0,3 2,6 2,6
2008 2,6 11 3,7 1,7 0,3 2,0 1,9
2009 7,8 1,6 9,4 2,0 0,4 2,4 4,3
2010 6,8 1,8 8,7 4,2 0,7 4,9 8,3
I-11l kv 2011 3,5 1,6 51 6,1 0,8 6,8 7,9

Allikad: Eesti t66jou-uuring, Eesti Pank

uuritud, milliste karakteristikutega inimestel on suurem téendosus tdotusest valjuda, kasutades
selleks Coxi proportsionaalse riskimaaraga kestusmudelit. TO6tusest mitteaktiivsusesse liikujad
on anallusist valja jaetud. Selgitatav tunnus on t66tusest hdivesse liikumise tdendosus teatud
hetkel. AnallUsis on eeldatud, et sellist olukorda selgitavatel karakteristikutel on baastéen&o-

Tabel b. Coxi proportsionaalse riskimddraga mudel. So6ltuv tunnus on tdé6tusest hoi-
vesse liikumise riskimaar, 2001-I11l kv 2011 (%)

2001-2004 | 2005-2008 | 2009-IIl kv 2011
Vanus (aastat) -0,7** —1,5°** —2,1%**
Sugu (1 = mees, 0 = naine) (d) 34,1+ 9,1 7,4
Abielus (1 = abielu/kooselu, 0 = muu) (d) 9,5 16,5* 37,5
Eesti keel (4 = kodune keel, 3 = kdnes ja kirjas, 2 = kdnes, 1 = saab aru, 0 = muu) 6,3" 10,6** 22,8
Keskharidus (baasgrupp: pohiharidus) 23,8 36,3 34,07
Kdrgharidus (baasgrupp: pohiharidus) 41,6 51,2** 61,7
Harjumaa (baasgrupp: Léuna-Eesti) 36,2 27,7 34,9
Kesk-Eesti (baasgrupp: Louna-Eesti) 51 51,2** 64,4
Ida-Virumaa (baasgrupp: Léuna-Eesti) -36,4** 13,5 27,3
Lédanemaa (baasgrupp: Louna-Eesti) 10,5 22,0* 54,4+
Mudeli omadused
Vaatluste arv 1828 1609 1918
Logaritmilise tdeparafunktsiooni vaartus -5170,5 -5333,1 -4123,4

Kk

Markus. * viitab olulisuse tdendosusele p < 0,1, ** olulisuse tdendosusele p < 0,05 ja “** olulisuse t6endosusele p < 0,01.

Tabelis on esitatud seletavate tunnuste méju to6tusest hdivesse likumise tinglikule tdendosusele protsentides. Kaesolev metoodika
voimaldab hinnata erinevust tdendosuste vahel, teadmata, milline on baastéenédosus. Binaarse tunnuse korral, mida tahistab (d), naitab
tinglik tdendosus, mitu protsenti on vastaval grupil baasgrupist erinev tdendosus liikuda téotusest hdivesse. Néiteks kui naiste téendo-
suse liikuda té6tusest hdivesse teatud ajalihiku jooksul oleks aastatel 2001-2004 olnud keskmiselt 2%, siis meeste téendosus likuda
hoivesse oleks olnud muude tegurite samaks jaddes keskmiselt 34,1% suurem ehk 2,682%. Jarjestustunnuste voi pidevate tunnuste
korral, nagu eesti keele oskus ja vanus, naitab tinglik tdendosus, mitu protsenti muutub tdendosus liikuda tdotusest hdivesse tunnuse
vaartuse kasvades Uhe Uhiku vorra. To6tuse kestus on moddetud kuise tépsusega.

Allikad: Eesti t66jou-uuring, Eesti Pank
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susele aja jooksul proportsionaalselt samasugune maju.'® Tulemused perioodide 2001-2004,
2005-2008 ja 2009-IIl kv 2011 kohta on toodud tabelis b. Tapsema Ulevaate kasutatud metoo-
dikast ja andmetest leiab Eesti Panga 2011. aasta toimetises nr 1 (Merikill 2011).

Inimkapitali nditajatest on t86tuse kestuse seletamisel olulised haridus ja eesti keele oskus.
Lisaks on demograafilistest tunnustest oluline elukoht. Muude seletavate tunnuste samaks jaéa-
des vahendas iga tadiendav eluaasta tinglikku téenéosust liikuda tdé6tusest hdivesse majan-
duslanguse ajal ning sellele jargneval perioodil 2,1%. Pikemaks ajaks t66tuks jddda on suurem
téendosus madalama haridusega inimestel ning neil, kes pole abielus. Eesti keele oskus suu-
rendab voimalust liikuda t66tusest hdivesse. Valjaspool Harjumaad, Kesk-Eestit ja La&ne-Viru-
maad elavatel t66tutel on oht jadda pikaajaliselt t66tuks suurem. Alates 2004. aastast ei ole
sugu tdédtusest valjumisel statistiliselt oluline, samas kui varem oli meestel lihtsam t66d leida.
Vanuse, perekonnaseisu, eesti keele oskuse, hariduse ja elukoha tahtsus t66tusest hdivesse
likumise seletamisel on majanduslanguse perioodil kasvanud, sest kdrge t66puuduse ajal on
tédandjatel enam voimalust kandidaatide vahel valida. Seega riskigrupiks, kel on kdige suurem
tdendosus jadda pikka aega tootuks, on praegu vanemad pdhiharidusega to6tud, kes ei valda
hasti eesti keelt. Aktiivsed t66turumeetmed peaksid selle sihtgrupiga kindlasti arvestama, et
suurendada just nende inimeste t60 leidmise voimalusi.

Viidatud allikas:
Merikdll, J. (2011) Labour market mobility during a recession: the case of Estonia. Working
Papers of Eesti Pank, 1/2011.

iz Proportsionaalsuse eeldus on sel juhul taidetud vaid valimi 2001-2004 korral, tleja&nud juhtudel pole méningatel tunnustel
see eeldus taidetud.
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Hinnad

Inflatsioon™® jatkus 2011. aasta esimese kolme
kvartali jooksul kiires tempos. Hinnatdusu poh-
justas peamiselt toiduainete ja energia kalline-
mine. Energiahinna tdus algas maailmaturul juba
2009. aasta alguses. 2010. aasta slgisel tostis
hinnataset hulppeliselt toiduainete kallinemine,
mis hakkas vaibuma alles 2011. aasta teisel poo-
lel. Nende tegurite mdjul ulatus inflatsioon kol-
mandas kvartalis 5,4%ni, Uletades kevadel prog-
noositut. Alusinflatsioon jai alla 2,5% taseme.

Eesti inflatsioon alaneb 2011. aasta neljandas
kvartalis osaliselt eelmise aasta kdrgema vord-
lusbaasi t6ttu. Prognoosi kohaselt aeglustub inf-
latsioonitempo ka aastatel 2012-2013, vastavalt
2,8% ja 2,9%ni (vt joonis 9). Majandusaktiivsuse
vahenedes ndrgeneb hinnasurve nii Eestis kui ka
meie peamiste kaubanduspartnerite juures. Ette-
votete ja majapidamiste kindlustunne on kaha-
nenud, mojutades Uha enam nende tarbimisot-
suseid.

Kuigi majandusaktiivsus on arenenud riikides
suhteliselt ndrk, eeldavad turud, et toormehin-
dade tase maailmaturul pusib kdrge. Prognoosi
pohistsenaarium arvestab, et nafta hind on aas-
tatel 2012-2013 vastavalt 109 ja 104 dollarit bar-
reli eest. Mitme teise peamise todstustoorme,
eelkdige metallide ja tekstiili odavnemine maa-
ilmaturul vorreldes 2011. aasta alguse kdrgsei-
suga soodustab inflatsiooni alanemist. Toiduai-
nete hinnaareng maailmaturul séltub lihemas
plaanis muu hulgas ilmaoludest ning pikemas
plaanis néudluse kasvust arenevates riikides.

Kui valiskeskkonnast 1&htuv inflatsioon prognoo-
siperioodil pohiprognoosi kohaselt nérgeneb, siis
sisemaiste kulukomponentide panus suureneb
veel ka 2012. aastal. T66jdu Uhikukulu nominaa-
Ine kasv kiireneb 2012. aastal palgakasvu tottu
2,9%ni (vt joonis 10). Samas on |dpptarbimise

13 Tekstis viidatakse labivalt Ghtlustatud tarbijahinnaindeksile
(UTHI).

Joonis 9. Inflatsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 10. SKP deflaatori kasvu
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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tagasihoidlikumat kasvu arvestades ettevotetel
vorreldes kahe eelmise aastaga raskem kulude
kasvu hindadesse Ule kanda. Ettevotete hinna-
lisand toodangulhiku kohta véheneb seetdttu
2012. aastal ligikaudu 0,7%. SKP deflaatori kas-
vuks prognoosime seega 2012. aastaks 2,2%,
kuhu peale t66joukulude panustab jatkuvalt ka
alkoholi- ja tubakaaktsiiside tdus.

Toiduained

Toiduainete Kiire hinnatdus 2011. aasta esimesel
poolel osutus prognoosivigade peamiseks pdh-
juseks. Teisel poolaastal pidurdus toiduainete
hinnatdus siiski margatavalt, mis on kooskdlas
eelmise aasta kdrge vordlusbaasi taandumi-
sega. Oktoobris aeglustus td6deldud toiduainete
hinnakasv aasta vordluses 6,7%ni septembri
10,2%lt. llimastikuolud ja saagikus on Eestis
tdnavu olnud paremad kui mitmel varasemal
aastal. Seetdttu odavnesid néiteks kddgiviljad
kolmandas kvartalis 15% ehk enam, kui tavapa-
rasest sesoonsusest voiks eeldada. T66tlemata
toiduainete hinnatdus pidurdus 2011. aasta esi-
mese Uheksa kuuga 8,8%lt 3,1%ni. Erandiks
on lihatoodete jatkuv kallinemine maailmaturul.
Tulevikutehingute pdhjal stabiliseeruvad toiduai-
nete hinnad maailmaturul korgel tasemel.

Energia

Energiahinnad maailmaturul néitasid viimastel
kuudel Ules suurt heitlikkust. Osaliselt péhjustas
seda vahetuskursi kdikumine. Eestis kallines esi-
mesel poolaastal kiires tempos nii mootorikltus
kui ka soojusenergia. Naftahinna tdus pdhjustab
soojusenergia inflatsiooni mdningase viitajaga.
Maagaasi ja soojusenergia kallinemine aval-
dub tarbijahinnaindeksis 2011. aasta neljandas
kvartalis ja ka 2012. aasta esimeses kvartalis.
Tahkete kutuste hinnataset téstab puiduhakke
suurem kasutamine elektri tootmises. Suurim
muutus tuleb aga 2013. aastal, kui elektrituru
taielik avamine toob praeguste turuootuste koha-
selt kaasa elektri hlippelise kallinemise majapi-
damiste jaoks. Prognoosis on arvestatud 20%
hinnatdusuga.
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Alusinflatsioon

Alusinflatsioon'™ puUsis 2011. aasta esimese
kimne kuu jooksul suhteliselt méddukas. Kol-
mandas kvartalis kiirenes see siiski 2,3%ni, mille
peamine pohjus oli teenuste kallinemine aasta
vordluses 3%. Koige suurem oli kinnisvaraturu
madalseisust valjumisega kaasnenud Uurihin-
dade tdus, mis ulatus oktoobris aasta vordluses
rohkem kui 30%ni. Teine pdhjus oli turismi elav-
nemine, aga ka muutused turismituru struktuu-
ris. Esimesel poolaastal kilastas Eestit rekordi-
line arv valisturiste, mis tdstis majutusteenuste
hinnataset. Teenuste inflatsiooni on seni tagasi
hoidnud kommunikatsiooniteenuste odavne-
mine, kolmandas kvartalis 8,3%.

Alusinflatsiooni edasist arengut maarab pea-
miselt tarbijate sissetulekute kasv. 2012. aasta
esimeses kvartalis jatkub aasta vordluses alus-
inflatsiooni kiirenemine ning 2012. aastal ulatub
alusinflatsioon 2,8%ni. Selle taga on muu hul-
gas 2011. aasta palgakasvu jarelmdju. Eelmise
majanduskriisi ajal osutus Eesti alusinflatsioon
reaalmajanduse arengu suhtes kullaltki jaigaks.

Kaudsed maksud

Vorreldes kevadprognoosi ajaga on lisandunud
uut informatsiooni administratiivsete tegurite
kohta. 2011. aasta septembris otsustas valitsus
tdsta 2012. jaanuaris alkoholiaktsiisi 5%, mis
suurendab inflatsiooni kuni 0,2 protsendipunkti
vorra. Hinnatdusu pdhjustab ka tubakaaktsiisi
tdus jaanuaris, mille mdju ilmneb tarbijahinna-
indeksis ettevotete laovarude tottu tdendoliselt
alles 2012. aasta martsist maini. Kokkuvottes
panustavad kaudsed maksud teada oleva sei-
suga inflatsiooni 2012. aastal 0,4% ja 2013. aas-
tal 0,2%.

4 Alusinflatsioon ei sisalda toiduainete ja energia hindade
muutusi. See hdlmab Uksnes todstuskaupade ja teenuste inflat-
siooni, mille mdlema osakaal alusinflatsioonis oli 2011. aastal
50%.



Valitsussektor

Valitsussektori tulud

Kui eelmisel aastal peamiselt ekspordituludele
tuginenud majanduskasv veel maksutulude
kasvu kaasa ei toonud, siis 2011. aastal on kiirelt
kasvava majanduse toel jdudsalt suurenenud ka
maksutulud. Esimese kolme kvartali jooksul olid
need ligikaudu 8% suuremad kui eelmisel aastal.
Lisaks on ELi struktuurifondide ja saastekvootide
kaubandusest saadavate tulude toel suurenenud
mittemaksulised tulud.

Kooskdlas majanduse arenguga on jargnevatel
aastatel oodata maksutulude kasvu aeglustu-
mist. Ka mittemaksuliste tulude kasv pidurdub,
kuna ELi struktuurifondide raha kasutamine jaab
lahiaastatel ligikaudu tanavusele tasemele. Uht-
lasi vahenevad vara muugist ja dividendide valja-
votmisest saadud tulud, mis majanduse madal-
seisu ajal ajutiselt suurenesid. Prognoosis on
arvestatud tubakaaktsiisi 10% téusuga 2012. ja
2013. aasta alguses ning alkoholiaktsiisi 5%
tdusuga 2012. aasta alguses. Samuti on eelda-
tud kutuse erimérgistamise kaotamist 2012. ja
2013. aasta jooksul.

Tanu SKP maksurikkuse védhenemisele alaneb
maksutulude ja SKP suhe 2011. aastal ligikaudu
Uhe protsendipunkti vorra 32,5% tasemele.
Kavakohaselt taastab valitsus 2012. aastal oma-
poolsed maksed kogumispensioni teise sam-
basse, mis tehniliselt tAhendab maksukoormuse
alanemist. Samas aga hakkab maksukoormus
jargmistel aastatel aeglaselt suurenema, kuna
sisendudlus kasvab kiiremini kui eksport ning
aktsiisid tdusevad. Prognoosiperioodil jadb mak-
sukoormus siiski ligikaudu 33% tasemele SKPst.

Valitsussektori kulud

Valitsus on riigi eelarvestrateegias seadnud ees-
margiks taastada valitsussektori eelarve Ulejadk
2013. aastaks. Selleks on vaja, et valitsus kasu-
taks suurenevaid maksutulusid eeskatt eelar-
vepositsiooni parandamiseks. Kui kahel eelmi-

Joonis 11. Valitsussektori eelarve kulud
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sel aastal valitsussektori kulud véhenesid tanu
ulatuslikele kasinusmeetmetele, siis k&esoleval
aastal on kulud taas mo&ddukalt suurenenud.
2012. aasta riigieelarve kohaselt on 2012. aastal
oodata kulude kasvu edasist kiirenemist. Koos
saastekvootide muugiks tehtavate kulutustega
ulatub kulude kasv ligi 9%ni. llma Uhekordsete
teguriteta kasvavad valitsussektori kulud Ule 5%.
See jaab kull toenéoliselt veidi alla Eesti keskmise
perspektiivi kasvuvdimekusele ja maksutulude
tdusule, kuid riigi eelarvestrateegias paika pan-
dud eesmark vabaneda puudujddgist 2013. aas-
tal voib siiski osutuda keeruliseks (vt joonis 11).

Eelarvetasakaal ja vélg

Vorreldes kevadprognoosiga on k&esoleva prog-
noosi kohaselt valitsussektori eelarve Ulejadk
2011. aastal suurem. Nimelt on valitsussek-
tori investeeringud olnud oodatust mdnevorra
tagasihoidlikumad, kuid maksutulud ja saaste-
kvootide mutgi tulud on olnud kevadel arvatust
suuremad. Oleme jargnevate aastate eelarveta-
sakaalu prognoosi allapoole korrigeerinud, kuna
ka makromajanduse véljavaated on ndrgenenud.
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Eelarve nominaalset tasakaalu mojutab aastatel
2011-2013 oluliselt saastekvootide kaubandu-
sest saadavad tulud ning nendest vahenditest
rahastatavad kulud'™. Struktuurne eelarvetasa-
kaal, s.0 aritsukli mdjust ning erakorralistest tulu-
dest ja kuludest puhastatud eelarvepositsiooni
naitaja, pusib kogu prognoosiperioodi jooksul
Ulejadgis, kuid Ulejaak vaheneb veidi jargnevatel
aastatel vorreldes kéesoleva aastaga. Seega voib
struktuurse eelarvetasakaalu hinnangule tugine-
des jareldada, et valitsus |ddvendab mdnevorra
oma eelarvepoliitikat (vt joonis 12).

2011. aasta keskel moodustas valitsussektori
volg Ummarguselt 6% aastasest SKPst ning
keskvalitsus oli endiselt netolaenuandja. Prog-
noosi kohaselt kasutab keskvalitsus jargmiste
aastate puudujaagi rahastamiseks reserve ning
lisalaenu ei vBeta. Kull aga suurendab valitsus-
sektori brutovolga Eesti osalemine Euroopa sta-
biilsusfondis. Sellest hoolimata jaab valitsussek-
tori vdla kasv Usna tagasihoidlikuks ning volatase
ei ulatu prognoosiperioodil Ule 7% SKPst.

Pangandussektor ja
rahastamine

majanduse

Laenupakkumine

Eesti pangandussektori kdrge kapitaliseeritus
ja paranenud rahastamisbaas loovad hea aluse
ettevbtete ja majapidamiste rahastamiseks.
Kodumaised rahavood laenutagasimaksetest ja
reaalsektori kasvavatest hoiustest on piisavad, et
toetada praegusest margatavalt suuremat laenu-
kaivet."®

Reaalsektorile antud uute laenude marginaalid
on konkurentsi survel alanenud kevadel ooda-
tust kiiremini. 2011. aasta algusega vorrelduna

'8 Heitmekvootide muUdgi tulu parandab 2010.-2011. aasta eelar-
vetasakaalu molemal aastal 1 protsendipunkti vorra SKP suhtes,
aga nendest tuludest rahastatavad kulud suurendavad 2012.-
2013. aasta puudujadki vastavalt 1,1 ja 0,4 protsendipunkti vorra.

® vt Majanduse Rahastamise Ulevaade, detsember 2011
(ilmumas).
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Joonis 12. Eelarvepositsiooni muutus
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on keskmised marginaalid kuue kuu EURIBORI
suhtes alanenud 50 baaspunkti vorra ning joud-
nud euroala keskmisele tasemele. Edaspidi
marginaalid enam ei lange, kuid laenulepingute
tavapérane baasintressimaar EURIBOR alaneb
2012. aastal oodatavalt umbes 50 baaspunkti vorra.
2013. aasta I6puks tbusevad laenuintressimaarad
taas 2011. aasta I6pu tasemele (vt joonis 13). Valis-
keskkonna ebastabiilsus voib tekitada survet tdsta
laenuvdtjatelt kUsitavat intressimarginaali.

Pbéhjamaade emapangad on euroala volakriisi
keskmest seni korvale jadnud ning rahastami-
sega markimisvaarseid probleeme pole esinenud.
Sellest hoolimata on emapangad finantsturgude
negatiivse arengu suhtes endiselt haavatavad,
sest finantsturupdhise rahastamise vajadus on jat-
kuvalt suur. Eesti pangandussektor soltub vahem
emapankadelt saadavatest lisavahenditest, kuna
kohalik rahastamisbaas on suurenenud. See aga
ei tdhenda, nagu oleksid kohalikud pangad ema-
panku mojutavatest sindmustest taielikult isolee-
ritud. Finantsturgude negatiivne areng vdib neid
mojutada otsese rahastamiskulude kasvu né&ol.



Laenunéudlus

Kuna Eesti majandustegevus on elavnenud
oodatust kiiremini, on ka laenuturg taastunud
2011. aastal monevorra hoogsamalt, kui kevadel
prognoosisime. Reaalsektori ettevotete laenu-
kaive kasvas teises ja kolmandas kvartalis 30%
peamiselt lUhigjaliste laenude suurema kéibe
t6ttu, mida on tarvis lainud kasvava aritege-
vuse rahastamiseks. Pikaajaliste, investeeringute
rahastamiseks voetavate laenude kéive on kasva-
nud marksa tagasihoidlikumalt, teise ja kolmanda
kvartali kokkuvottes 17%, kahel pdhjusel. Esi-
teks, nii nagu kevadel eeldasime, pole reaalsek-
tori ettevdtted sel aastal suurendanud laenamist
kinnisvara finantseerimiseks. Teiseks on inves-
teeringuid rahastatud enam sisemiste vahen-
dite ja vélismaiste laenude toel.!” Laenukaibe
kasvu tipp jai suure tdendosusega 2011. aas-
ta kolmandasse kvartalisse. Edaspidi laenukaibe
kasv pidurdub suureneva vordlusbaasi ja aeg-
lustuva ekspordikasvu tagajarjel. Investeeringute
rahastamisel jatkub |&hiajal senine suundumus
kasutada rohkem oma- ja vélismaiseid vahen-
deid, uute pikaajaliste pangalaenude votmisel
jddvad ettevotjad suurenenud ebakindluse t6ttu
pigem Kkonservatiivseks. Ettevotete laenukaive
2012. ja 2013. aastal kasvab, sest suurenevad nii
mUUK kui ka investeeringud. Prognoosi kohaselt
suureneb majapidamiste ja ettevotete laenukaive
kokku 2012. aastal ligi 11% ja 2013. aastal 10%.
See jaab kriisieelsele tasemele siiski alla, sest kin-
nisvara soetamiseks enam nii palju laenu ei voeta.

Majapidamiste laenundudlus on taastunud mo-
nevorra teisel kujul, kui kevadel eeldasime. Elu-
asemelaenude kaive hakkas kasvama veidi
varem ja suuremas mahus, kui prognoosisime,
teises ja kolmandas kvartalis vastavalt 17% ja
27%. Seevastu voetud laenude arv ei ole eriti
tdusnud.'”® Majapidamised on konservatiivsed,
millele viitab tarbimislaenude kéibe vaga tagasi-

7 2011. aastal moodustavad pikaajalised laenud suhtena ettevo-
tete investeeringutesse 80%, buumiaastatel ligi 100%.

8 Majapidamised ostsid kvaliteetsemat ja kallimat kinnisvara,
milleks voeti suuremaid eluasemelaene.

Joonis 13. Laenuintressimairad
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hoidlik kasv, mis teises ja kolmandas kvartalis jai
alla 5%. Laenundudlust toetab jargnevatel aasta-
tel majapidamiste sissetulekute kasv ja kinnisvara
jatkuv taskukohasus, kuigi hinnad on téusnud.
Voib eeldada, et majapidamised on ka edas-
pidi uute laenukohustuste votmisel ettevaatlikud
ja otsuseid langetatakse kaalutletult, mis hoiab
laenukéibe kasvu tagasihoidliku. Eluasemelaenu
vOetakse peamiselt uue eluaseme soetamiseks.
Eratarbimine kull hoogustub, ent mitte niivord
laenude toel. Jatkuvalt konservatiivne finantskai-
tumine suurendab reaalsektori hoiuseid.

Laenujaék on kahanenud ka 2011. aastal, kuigi
laenukaive suurenes (vt joonis 14). Samas oli see
kahanemine kevadel prognoositust monevorra
vaiksem. Pohjuseks on eeldatust aktiivsem elu-
asemelaenu votmine ning mahakantud halbade
laenude vaiksem hulk. Laenude amortisatsioon
aga on osutunud oodatust veidi suuremaks.
Edaspidi jatkab reaalsektor buumiaastatel voe-
tud finantsvéimenduse vdhendamist, mille tule-
musena alaneb prognoosiperioodil reaalsektori
vBlakoormus SKP suhtes. Jérgnevatel aasta-
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tel vahendab laenujaaki ka lootusetute nduete
mahakandmine laenuportfellist.  Laenuport-
fell kahaneb ka 2011. ja 2012. aastal ning alles
2013. aastal vbib oodata tagasihoidlikku
2%-lahedast kasvu.

PROGNOOSI ALTERNATIIVSTSENAARIUM

Prognoosi pohistsenaariumis on eeldatud, et
Euroopa vola- ja finantskriisi on vdimalik piirata.
Majanduslangus euroalal on lUhiajaline ning
majandusaktiivsus hakkab aeglaselt taastuma.
Mone riigi vOla korratu restruktureerimise ja vola-
kriisi laienemise korral vbib aga kriis reaalma-
jandusse marksa suuremal maara Ule kanduda.
Prognoos soltub kriisi lahendamiseks voetava-
test meetmetest ning kui selles protsessis esineb
viivitusi vOi ebaselgust, ei saa vélistada pikemat
ja stigavamat majandussurutist. Ebakindlal ajal
on prognoosi ohustavad riskid pigem allapoole
ja Eesti puhul seotud eelkdige valisndudlusega.

Vorreldes kevadega hdélmab prognoosi poéhi-
stsenaarium juba vélisnbudluse kasvu aeg-
lustumist, mis tuleneb kaubanduspartnerite
sUvenenud ebakindlusest, kehvematest rahas-
tamisvdimalustest ning eelarve toe vahenemise
mojust. Alternatiivstsenaarium seevastu arves-
tab vdimalusega, et kriis ei lahene |&hiajal ning
selle mdju reaalmajandusele kasvab.

Kuna ka seekord voib kriis kujuneda Uleilmseks,
pdhiraskusega finantssektoril, on negatiivset alter-
natiivstsenaariumi modelleeritud sarnaselt 2008.-
2009. aastaga. Kriis jduab erinevaid teid pidi Eesti
peamiste kaubanduspartneriteni ja selle otsene
mdju siinsele majandusele avaldub eelkdige vaik-
sema vélisndudluse kaudu. Madal kindlustunne
vahendab kdige enam ndudlust kapitalikaupade
jarele ning ndudluse langus mdjutab Eesti ekspor-
dile suunatud tootmissektorit véimendatult. Erine-
valt eelmisest kriisist ei eelne seekord langusele
buumiperioodi, ning Eesti ekspordisektor on tuge-
vam, mistottu ndrgeneb vélisndudlus véhem Kkui
2009. aastal.
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Joonis 14. Erasektori laenujaagi muutus
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Laenuturu arengut ohustab Uldise ebakindluse
kasv Euroopas, mis tuleneb peamiselt vdla-
kriisi voimalikust laienemisest. Eesti jaoks olu-
lised Pdhjamaade pangad on seni kriisikoldest
korvale jadnud tanu kdrgele kapitaliseeritusele
ja vahesele seotusele probleemriikide vdlaga.
Kui vblakriis jatkub, tekitab see pingeid ka siin-
ses pangandussektoris ning laenuturul iimne-
vad pakkumispoolsed piirangud. Reaalsektorile
tdhendab see kdrgemaid laenumarginaale. See-
téttu on alternatiivstsenaariumis eeldatud, et uute
laenude marginaalid erasektori jaoks tdusevad.
Alternatiivstsenaariumi kolme kuu EURIBORI eel-
dus on aga sama, mis pdhistsenaariumis.

Erinevalt 2008.-2009. aastast on suurriikidel
seekord tunduvalt vdhem vodimalusi majandust
meetmetega ergutada. Pigem vastupidi, eelar-
veraskustes riigid on sunnitud eelarve konsoli-
deerimiseks kulutusi vihendama, et taastada voi
sdilitada investorite usaldus. Seepérast ei saa
oodata samasugust valisndudluse kasvu taas-
tumist, mis 2010. aastal aitas Eesti majanduse



Kiiresti jalule. Uue languse korral jadks Eesti kas-
vuvoime jargnevatel aastatel prognoosi pdhistse-
naariumis eeldatule tublisti alla.

Alternatiivstsenaariumi kohaselt vaheneb Eesti
SKP 2012. aastal 3,9% ning kasvab 2013. aas-
tal vaid 0,2%. See tahendab, et Eesti majandus
seiskub prognoosiperioodi teisel poolel ning
hakkab paranema alles 2013. aasta I6pus. Td06-
turg reageerib majandusolukorrale viitajaga ning
eratarbimine langeb 2012. aastal koos kasuta-
tava tuluga. Todtus ei tduse siiski sellisele tase-
mele nagu mdned aastad tagasi, sest majanduse
struktuur on palju tasakaalustatum. Investeerin-
guid pérsib ettevdtete madal tootlikkus ja kdrge-
mad laenuintressimaarad.

Alternatiivstsenaarium inflatsiooniriski ei sisalda,
sest parsitud majandusaktiivsus tekitab pigem
deflatsioonilist survet, nii kodumaiste tegurite kui
ka valiskaubanduspartnerite kaudu. Surutisele
reageerib ka nafta hind, mis langeb samamoodi
nagu eelmise languse ajal, alandades Eesti inf-
latsiooni veelgi.

Kui majanduskasv osutub keskmises perspek-
tiivis prognoositust aeglasemaks, peab valitsus
olema valmis korrigeerima ka praegust kulu-
plaani. Vastasel juhul v3ib valitsussektori puu-
dujadk taas jarsult suureneda. Arvestada tuleb
ka sellega, et eelarvepuudujaégi finantseerimine
voib sellises olukorras osutuda véaga kulukaks.
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