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Valismajandus

Uleilmne majandusaktiivsus véhenes jatkuvalt ka
2008. aasta esimestel kuudel. Ld&dnemere riikides
oli majanduskasyv siiski kiirem kui Euroopas kesk-
miselt. Toiduainete ja nafta kallinemisest tulenev
véaline hinnatdususurve oli samal ajal prognoosi-
tust suurem. Dollar odavnes aasta esimese viie
kuuga 5-6% vorra.

Ehkki Euroopa Keskpank ei ole rahapoliitilisi
intressimaarasid soovitust kiirema inflatsiooni-
tempo tottu téstnud, on mdédédunud aasta suvel
maailma finantsturge haaranud arevus muutnud
laenamise kallimaks, sealhulgas Eesti pankade
Pdhjamaades asuvate emapankade jaoks.
Eesti aridhingutele ja Uksikisikutele antavate
laenude intressiméaara tdus on Uldjoontes jarginud
EURIBORI arengut. (Aprillis Eestis valja antud
eluasemelaenude ja ettevotete pikaajaliste
laenude keskmised intressimdarad olid vasta-
valt 5,5% ja 6,1%.) Seni on vélisraha sissevool
Eestisse ndudlusele vastanud ega ole majan-
duskasvu pérssinud. Samas ei saa valistada,
et rahastamistingimused edaspidi halvenevad,
kuivord kokkuvottes on Uleilmse majanduskasvu
véaljavaated varasemast marksa ebasoodsamad.

Eesti majandus

Eesti eelnevate aastate Ule kimneprotsendine
majanduskasv oli selleks kaasatud ressursse
arvestades liialt kiire. Praegune aeglasema
kasvu periood on seega mdddapadsmatu.
Statistikaameti hinnangul oli Eesti majandus-
kasv 2008. aasta esimeses kvartalis vaid 0,1%
(eelkdige vahenenud sisendudluse tottu).

Makromajanduse tasakaal ei ole péris ootuspa-
raselt paranenud. To6turg on kohandunud prog-
noositust aeglasemalt ning véalismaise hinnatdu-
susurve tugevnemine on takistanud hinnatdusul
norgenenud sisendudluse modjul alanemast.
Jooksevkonto puudujadk on nérgema sisendud-
luse toel siiski vdhenenud.

Sisenéudlus ja pakkumine

Eelmise aasta suvel alanud majanduskasvu
aeglustumine on eelkdige tingitud eratarbimise ja
kinnisvarainvesteeringute véhenemisest. Esimeses
kvartalis pérssis majanduskasvu pohiliselt eratar-
bimine, mille kasvutempo jatkas kiiret langust.
Vorreldes eelmise aasta algusega alanes tarbi-
mine 0,4% vorra.

Tarbimist piiras eeskatt tldise kindlustunde vahe-
nemine, vaatamata jatkuvalt kiirele palgakasvule
ning madalale té6puudusele. Lisaks kahandas
leibkondade ostuvdimet oodatust kiirem hinna-
kasv. Majapidamiste eluasemelaenude jaagi
kasvutempo alanes peaaegu 20%ni; muu hulgas
vahenes tarbimislaenude vdtmine. Ka edasise
suhtes on suurenenud oht, et eratarbimine
kujuneb oodatust nérgemaks ega tasakaalusta
investeeringute vdhenemist. Sellisel juhul satub
omakorda ohtu Eesti Panga kevadprognoosi
pbhistsenaariumi taitumine ehk umbes 2%
majanduskasvu saavutamine aasta keskmisena.

Sisendudlus kahanes ndrgenenud eratarbimise
t6ttu eelmise aasta sama perioodiga vorreldes
0,7%. Erinevalt elanike tarbimiskulutustest alanes
investeeringute kasvutempo aeglasemalt. Pohika-
pitalinvesteeringuid tehti 2008. aasta esimeses
kvartalis veidi Ule 5% rohkem kui 2007. aasta
esimeses kvartalis. See tdhendab, et investee-
ringud kasvavad jatkuvalt kiiremini kui eratarbi-
mine (vt joonis 1).
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Joonis 1. Eratarbimise ja investeeringute aastakasv parast majanduskasvu aeglustumise

algust

Ehkki elanike ebakindluse téttu on kinnisvara-
arendajad asunud samuti &raootavale seisu-
kohale, jatkus juba alustatud suurobjektide
ehitamine. Investeerimisaktiivsuse plsimisse
panustasid varasemast rohkem valitsussektori
investeeringud. Investeerimist toetas samuti
arithingute laenumahu endiselt kiire kasv, mis
laenujadgi pohjal mdéddetuna kidndis esimeses
kvartalis 25%ni.

Vélisnéudlus ja ekspordisektor

Tanu suhteliselt kiire kasvutempo sdilimisele
Eesti peamistel eksporditurgudel oli valistar-
bijatele kaupu tootvate ettevotete kasv kiirem
kui tdotlevas todstuses keskmiselt. Endiselt
raskendab ekspordisektori kasvu hindamist
reekspordi tllpi kaubavoogude suur osakaal ja
heitlikkus. Ka k&esoleva aasta esimeste kuude
andmed viitasid selliste kaupade, eeskatt nafta-
toodete véljaveo véhenemisele. Reekspordi
mahu ja maksumuse muutused mdjutavad oluli-
selt valiskaubanduse naitajaid, ehkki nende maoju
majanduskasvule on minimaalne.

Véaliskaubanduse statistika jargi oli kaupade
véljavedu esimeses kvartalis pusihinnas mddde-
tuna 0,6% véiksem kui aasta tagasi samal ajal.
Tootleva tddstuse mulgiindeks aga kasvas
esimese nelja kuuga keskmiselt ligi 8% vorra.
Kasvu soodustas eelkdige kapitalikaupade muik
valisturgudel. Eespool viidatud poéhjustel voib
kaubaekspordi langus olla siiski Ulehinnatud (vt
joonis 2).

Aasta esimestel kuudel vahenes ka transpor-
diteenuste eksport. Peamine pdhjus oli konku-
rentsi tihenemine merevedude alal. Edaspidi on
aga ekspordisektori kasvuvéljavaated siseturule
orienteeritud ettevotlusega vorreldes marksa
paremad. Mddduka majanduskasvu sailimine
jargnevates kvartalites soltubki sellest, kui palju
suudab kaupade ja teenuste valjavedu tasakaa-
lustada sisendudluse ndrkust ja heitlikkust.

Ulevaade majanduse
viimasest arengust ja
tuleviku valjavaatest

16. juuni 2008



mmmm cksport kokku

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

1 kv 2004
I kv 2004
I kv 2004
IV kv 2004
1 kv 2005
I kv 2005
11l kv 2005
IV kv 2005

— tOOtleva t0Ostuse eksport

1 kv 2006
I kv 2006
11l kv 2006
IV kv 2006

1 kv 2007
11 kv 2007
11l kv 2007
IV kv 2007

1 kv 2008
apr. 2008

Joonis 2. Kaubanduse ja tootleva t66stuse ekspordi aastakasv jooksevhinnas

Tarbijahindade inflatsioon

Majanduse kasvutempo alanemisega kaasneb
tavaliselt sisemaise hinnatdususurve vahene-
mine. Nii on olnud ka Eesti majanduse kohan-
dumise puhul. Sisendudluse ndrgenemisele
moddunud aasta suvel jargnesid paarikuulise
vitajaga esimesed margid nii palgasurve kui
ka kodumaise hinnatbususurve alanemisest.
Peamiselt teenusehindade muutusi peegeldava

keskmise palga kasv (vasak telg)
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alusinflatsiooni naitaja pohjal peatus tarbijahin-
dade kallinemine moddunud aasta oktoobris-
novembris. Paraku joudis just siis Eestisse jarje-
kordne nafta kallinemise laine ja ka toidukaupade
hinnatdus kiirenes vélise hinnatdususurve majul
hippeliselt. Seetottu on sisendudluse ndrgene-
mise modju ilmne vaid naiteks ehituse ja ehitiste
remondiga seonduvates indeksites. Edaspidi
sOltub teenusehindade alanemine keskmise
palga arengust (vt joonised 3 ja 4).
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Joonis 3. Keskmise palga ja teenusehindade kasv
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Joonis 4. Ehitus- ja remondité6de hinnamuutused eelmise aasta sama ajaga vorreldes

Valine hinnatdususurve kiirendas Eesti tarbija
ostukorvi kallinemist veel ka k&esoleva aasta
algul. Lisaks hoogustas hinnakasvu jaanuaris
tarbimismaksude tdstmine. Kéesolevaks aastaks
kavandatud maksupoliitiliste sammude tulemu-
sena on aasta I6puks kdikide tarbimismaksude
maarad vahemalt Euroopa Liidus ndutaval miini-
mumtasemel.

Oodatust tugevama vélise hinnatdususurve téttu
ei ole tarbijahindade indeks ka parast jaanuari
alanenud alla 11% taseme. Naiteks mais kallines
tarbija ostukorv 0,6% vOrra ning aastataguse
ajaga vorreldes tousid hinnad 11,3% vorra. Kuise
inflatsiooni tdus tulenes ootuspéraselt kahe
kolmandiku ulatuses nafta kallinemisest tingitud
mootorikltuse hinnatdusust ja toiduhindade
kallinemisest.

Sisemaine hinnatbususurve norgenes aga jatku-
valt tdnu palgakasvu taandumisele erasektoris ja
majapidamiste tarbimiskulutuste vahenemisele,
mis tuleneb ettevaatlikumast suhtumisest tule-
vikku. Eesti Pank prognoosib kéesoleva aasta
inflatsiooniks 9,8%, kuid selleks peab kindlasti
taltuma véliskeskkonna inflatsioonisurve.

Valitsussektor

Voimalikult kiire majanduskasvu saavutamine
ning erasektorile soodsa arikeskkonna loomine
eeldab valitsussektori tulude ja kulude tasa-
kaalu nii keskmises kui ka pikemas perspektiivis.
Viimase paari aasta Ulikiire majanduskasvu ajal
suurenesid valitsussektori kulud jooksevhinnas
17-20% aastas ehk isegi veidi kiiremini kui SKP
kasv. Kulude hoogsat kasvu on oodata ka kées-
oleval aastal.

Aasta esimesed kuud naitasid, et majanduskasvu
aeglustumine on oodatust kiirem ning maksulae-
kumine ei vasta ootustele. Pidades silmas jatku-
valt kiiret inflatsioonitempot ja soovitavast ehk
jatkusuutlikust suuremat jooksevkonto puudu-
jaaki tegi valitsus Oige otsuse tagada kéaes-
oleval aastal vdhemalt eelarvetasakaal. Selleks
otsustati kérpida kavandatud kulusid umbes
1% ulatuses kdesoleva aasta oodatavast sise-
majanduse koguproduktist. Mai 16pus valminud
lisaeelarve kava jargi moodustavad iima téienda-
vate tingimusteta tehtavad kulukérped siiski vaid
umbes kolmandiku eesmargiks seatud summast
ega taga veel koondeelarve tasakaalu. Tasakaal
sOltub ka riigivara kavandatava mtugi edukusest
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ning sellest, kui palju riigieelarves ettenahtud
kuludest edasi lUkkub. Tasakaalus eelarve peaks
aga olema 2008. aasta miinimumeesmargiks
ning kulude joulisemat karpimist tuleks igal juhul
eelistada tulude suurendamisele.

Valitsuse majandusprognoosi jargi kiireneb
majanduskasv juba 2009. aastal taas 6-7%ni.
Selliste makromajanduslike eelduste juures on
loomulik, et valitsus seab eesmérgiks eelarve
Ulejadgi. Lahiaastate tulude laekumist on raske
prognoosida ning seetdttu on otstarbekas arves-
tada ka vaiksemate maksutuludega. Teisisdnu
peaks kavandatav Ulejaék olema suurem kui 1%
prognoositava SKP suhtes ning jargmise aasta
plaanitav kulude kasv piirduma 4-5%ga.
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