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VALISMAJANDUS

Maailmamajanduse kasvuvaljavaated on keva-
dega vorreldes halvenenud ja kasvunaitajad jaa-
nud heitlikuks. Kui aasta alguses kasvas meie
peamiste kaubanduspartnerite majandus veel
suhteliselt Kiiresti, siis teises kvartalis aeglustus
kasv méargatavalt. Ka nendes riikides, kes pole
meie olulised kaubanduspartnerid, on kasvuval-
javaated varasemast kehvemad. Toormehinnad
on kull vimase kuu jooksul ménevorra langenud,
kuid hoiavad inflatsiooni kdrgena koikjal maa-
iimas. Nafta hind on teise kvartali tipptasemelt
ehk 150 USA dollarilt barreli eest langenud prae-
guseks ligikaudu 25% madalamale. Kdigele vaa-
tamata ei ole Uleilmsetel finantsturgudel valitsev
ebakindlus saanud Eesti aridhingute ja pankade
jaoks takistuseks valiskapitali kaasamisel.

Valiskeskkond jaab lahitulevikus ilmselt heitlikuks
ning aasta teisel poolel ei ole oodata olulist para-
nemist.

EESTI MAJANDUS

Eesti majandus on péarast vaga kiire sisendudluse
kasvu perioodi kohandumas, millega kaasneb
kasvu aeglustumine. Eesti Panga kevadprognoosi
valguses vdib delda, et majandus areneb sise-
ndudluse, eeskatt investeeringute kasvu kiirema
kahanemise stsenaariumijargi. Seetottu voib kaes-
olev majandusaasta kokkuvottes 16ppeda langu-
sega. Ekspordisektor on seni rahuldavalt hakkama
saanud. Majanduskasvu taastumist ootame 2009.
aastal. Selleks aga tuleks ressursse Umber paigu-
tada, et tugevdada ekspordivoimekust.

Majanduse jahtumine on toonud kaasa ka selged
ilmingud nii sise- kui ka vélismajanduse tasakaalu
paranemisest. Samas ei ole viimaste aastate kiire
kasvuga kaasnenud riskid veel kadunud. Majan-
duspoliitika kujundamisel tuleb arvestada, et nii
jooksevkonto puudujaédgi kui ka inflatsiooni ja
keskmise palga kasvunditajad on jatkuvalt kahe-
kohalised. Uhtlasi peab t66turg muutunud majan-
dusoludele kiiresti reageerima.

Sisenéudlus

2008. aasta esimesel poolel sisendudlus vahenes.
Kui esimeses kvartalis oli langus tingitud eratarbi-
mise vahenemisest, siis teises kvartalis kahanesid
tdendoselt ka investeeringud (vt joonis 1). Uldise
investeerimisaktiivsuse alanemise pdhjus on era-
ettevotjate ebakindlus.

Aasta esimestel kuudel toetas investeeringute
kasvu puUsimist varem alustatud suurprojektide
jatkamine. Pohivarainvesteeringute ja SKP suhe
oli esimeses kvartalis veel 30%. Seega oli inves-
teeringute vdhenemine, mis esialgsel hinnangul sai
alguse teises kvartalis, ootuspérane.

Leibkondade tarbimise muutusi on raske prog-
noosida, sest esimesel poolaastal avaldunud eba-
kindlus oli suurem kui reaalmajanduse naitajad (sh
keskmise palga kasv ja hoive) seda eeldanuks.
Poolaasta kokkuvdttes jai hdive praktiliselt eelmise
aasta sama aja tasemele ning t66tus 4% tase-
mele. Madalat td6tuse maéara saab moéningal maa-
ral seletada sellega, et osa pensioniealisi lahkus
t66turult. Majanduskasvu aeglustumisele viitab ka
registreeritud tootute ehk nende inimeste suure-
nenud arv, kes soovivad saada rahalist toetust voi
abi tédkoha leidmisel.

Brutokuupalga kasv aeglustus esialgsel hinnangul
juunis-juulis 15% tasemest madalamale. Jatkuvalt
iimnes palgakasvu aeglustumine selgemalt era-
sektoris. To6turg on kohanenud siiski oodatust



— QK P
30%

25%

20%

15%

eratarbimine === nGhivarainvesteeringud

10%

0%

-5%

-10%

Ikv Illkv lllkv IVkv Tkv Illkv Illlkv IVkv

Ikv Ilkv

. V

lllkv IVkv 1kv llkv lllkv IVkv lkv Ilkv

2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

Joonis 1. SKP ja sisenoudluse pohikomponentide reaalkasv

aeglasemalt ning t66joukulude kiire kasv ohustab
endiselt ekspordisektori konkurentsivbimet. Eda-
sise suhtes ei ole selge, kui palju mdjutab tarbijate
kéaitumist eesseisev tdoturunaitajate halvenemine.

Pangandus

Laenujaagi kasvutempo on ndudluse véahenedes
jatkuvalt alanenud. Aastakasv aeglustus juulis
17%ni vorreldes aastataguse 42%ga. Esimese
seitsme kuu jooksul lisandunud laenumaht oli ligi
50% vorra vaiksem eelmise aasta sama perioo-
diga vorreldes. Kdige rohkem on vahenenud lae-
nude valjastamine kinnisvara- ja ehitussektoris,
kus aasta kasvutempo oli juulis 9%. Kinnisvaraturu
tehinguaktiivsus ja hinnamuutused peegelduvad
ka eluasemelaenuturul — kuu jooksul valjastatud
uute eluasemelaenude maht on langenud 2005.
aasta kevad-suvisele tasemele.

Majanduskeskkonna muutused on ootuspéaraselt
avaldanud mé&ju ka laenukvaliteedile. Ule 60pae-
vase makseviivitusega laenude osakaal moodus-
tas juulis 1,8% laenuportfellist. Viiendik viivislae-
nudest kuulusid kinnisvarasektoris tegutsevatele

ettevotetele. Eraisikute laenude kvaliteet hakkas
(esmalt tarbimislaenude kvaliteedi halvenemise
tottu) nérgenema eelmise aasta teises pooles.
Viivises olevate eluasemelaenude osakaalu kasv
aga hakkas kiirenema selle aasta mais. Samas ei
ole 1,3%ne viivislaenude osakaal veel nii suur, et
hinnata eluasemelaenude kvaliteeti halvaks ehk
finantsstabiilsust ohustavaks.

Véliskaubanduse tasakaal

Sisendudluse kasvu aeglustudes 2007. aasta suvel
hakkas ka jooksevkonto puudujadk aegamoddda
kahanema (vt joonis 2). Esialgsel hinnangul ala-
nes puudujiddk kdesoleva aasta esimeses pooles
10-11%ni sama perioodi SKP suhtes. Kaubandus-
bilansi puudujdék oli samas suurusjargus, olles
ligilAhedane 2000.-2001. aasta ehk labi aegade
vaikseimatele nditajatele. Vorreldes Euroopa Liidu
vanade liikmesriikidega on Eesti jooksevkonto
puudujaék endiselt tavatult suur. See naitab, et
vaatamata sisendudluse kasvu aeglustumisele on
valiskapitali vajadus jatkuvalt suur ning investee-
ringute ja SKP suhe Uletab Euroopa Liidu keskmist
veel pikka aega.
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Joonis 2. Jooksevkonto puudujaak

Edaspidi soltub jooksevkonto puudujdagi vahe-
nemise kiirus ka sellest, kuivord kaubavahetus-
olud seda toetavad. Juunis néiteks vois tdheldada
impordihindade kasvu hoogustumist.

Kapitali sissevoolus oli otseinvesteeringute ning
Euroopa Liidu tdukefondidest saadava raha osa-
tahtsus suurem kui eelmisel aastal. Koos jooksev-
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konto puudujaégi vihenemisega tdhendab see, et
valisvola kasv pidurdub.

Inflatsioon
Maailmaturult 1&htunud toiduainete ja kltuse hin-

nasurvele lisandus kaesoleva aasta jaanuaris
energia, alkoholi ja tubakatoodete aktsiisimaksude

THI ilma energia, alkoholi- ja tubakatoodeteta
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Joonis 3. Uldine tarbijahinnaindeks ja alusinflatsiooni indeks
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Joonis 4. Ehitus- ja remondit66de hinnamuutused eelmise aasta sama ajaga vorreldes

tdstmine. Seetbttu kiirenes tarbijahindade kasv
esimeses kvartalis 11,1%ni. Jéargnenud kuudel
hoidsid inflatsioonitempot samal tasemel toidu ja
mootorikUtuse jatkuv kallinemine ning naftahinna
téusu edasikandumine kuttekuludesse. Alusinf-
latsiooni naitajad alanesid pikaajalise keskmise
l&hedale. Kinnisvaraga seotud teenuste hinna-
kasvu aeglustumine jai nende taustal varju, ehkki
naiteks ehitushinna indeksi kasv aeglustus teises
kvartalis 4,3%ni, mis on vaikseim juurdekasv ala-
tes 2004. aastast (vt joonised 3 ja 4).

Juulis tosteti tubaka ja alkoholi aktsiisimakse teist
korda. Tarbijakorv kallines juuniga vorreldes 0,7%,
kusjuures peaaegu pool sellest langes kuu alguses
joustunud kdrgemate alkoholiaktsiide arvele. Teisel
poolaastal kujuneb oluliseks inflatsiooni alanemist
pidurdavaks teguriks kittekulude kallinemine.

Kuigi ka aasta keskmisena jadb tarbijahindade
kasv 11% lahedale, on majanduse Uldise jahene-
mise tottu siseteguritest pohjustatud inflatsioon
jarjekindlalt alanemas.

Valitsussektor

Oodatust aeglasemalt kasvanud sisendudlus
tahendab riigieelarve jaoks prognoositust vaikse-
maid tulusid. Kuude kaupa vottes on laekumine
maksuliigiti endiselt heitlik. Ehkki edaspidi kaud-
sete maksude laekumine eeldatavasti ménevorra
paraneb ja tooétasudelt voetavate maksude kas-
vutempo aeglustub, jaab tarbimismaksude lae-
kumine ilmselt ka aasta kokkuvottes prognoosi-
tust madalamaks.

Eelarve suurus lubab kulude kiire nominaalkasvu
jatkumist teiselgi poolaastal. Enne suvepuhkusi
sétestas valitsus vastuvoetud lisaeelarvega kulu-
karped. Kuna aga need iseenesest ei taga aasta
kokkuvodttes tulude-kulude tasakaalu, kujuneb
maaravaks kulude tegelik suurus vorreldes eelar-
ves ettendhtuga. Teisisdnu on oluline, kui suures
ulatuses kulusid edasi lUkatakse.

Halvenenud kasvuvéljavaadete taustal on valit-
sus 2009. aasta riigieelarvet ette valmistades tei-
nud tanuvaarseid pingutusi kulude kasvu piirami-
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seks ning tulude-kulude tasakaalus hoidmiseks.
Pingutused eelarvetasakaalu saavutamiseks on
Oigustatud, sest heitlikel aegadel on konserva-
tiivne eelarvepoliitika kdige kindlam vahend, et
tagada Eesti majanduse usaldusvaarsus investo-
rite ja volausaldajate silmis. Suure eelarvepuudu-
jaagi puhul on oht, et erasektor peab selles eest
maksma kdrgemate intresside néol. Arvestades
rahandusministeeriumi prognoosi ja hetke majan-
dusolukorrast tulenevaid riske on eelarvetasakaal
jargmiseks aastaks ainuvdimalik eesmark. Eesti
Panga hinnangul tuleks seda eelistada teistele
valimislubadustele ning pigem viimaste taitmist
edasi lUkata. Suur ja kiiruga tehtav tarbimismak-
sude téstmine tundub praegu ebasoovitav, sest
maksupoliitika pikaajalised suundumused ei ole
piisavalt 1abi arutatud.

Majandustsukli kiired muutused viitavad vajadu-
sele tugevdada eelarvepoliitika pikaajalist kavan-
damist. Valitsus on varasemates otsustes — moo-
dunud aastal uuendatud konvergentsiprogrammis
ja k@esoleva aasta kevadel heaks kiidetud eel-
arvestrateegias — kinnitanud, et eelarve peab
olema keskmises perspektiivis Ulejadgis. Seda
on vaja nii elanikkonna vananemisega seotud
kulude, majanduse haavatavuse vdhendamise ja
rahvusvahelise usaldusvéarsuse kui ka julgeoleku
kaalutlustel. Edasise eelarvepoliitika kujundami-
sel tuleks tapsustada, kui suurt Ulejaaki ja milleks
taotletakse, ning selle eesmérgiga iga-aastase
riigieelarve koostamise kaigus arvestada.



