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VALISMAJANDUS

Maailmamajanduse olukord on oktoobriga
vorreldes veelgi halvenenud. Kolmandas kvar-
talis vdhenes SKP teise kvartaliga vorreldes
USAs ja Jaapanis 0,1% ning euroalal 0,2% vorra.
Ka Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan-
duskasvu véljavaated on muutunud marksa kesi-
semaks (vt joonis 1). M&6duka kasvu asemel
prognoositakse paljudes riikides kasvu peatu-
mist voi langust. Suurenenud on vdimalus, et
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Joonis 1. Kaubanduspartnerite kaalutud SKP
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véalisndudlus jaadb pikemaks ajaks tagasihoidli-
kumaks. See tdhendab, et Eesti kaubanduspart-
nerite areng on jargnevatel aastatel pigem koos-
kolas Eesti Panga oktoobris avaldatud prognoosi
lisastsenaariumi eeldusega, et valisndudlus jarg-
misel aastal ei suurene.

Slvenev majanduslangus on kogu maailmas
alandanud ka inflatsiooni. Eelkdige valjendub see
toiduainete ja energiahindade languses. Eesti Pan-
ga sugisprognoosis eeldasime naftabarreli hinna
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Joonis 2. Toornafta (WTI) hind dollarites ja eurodes



pUsimist 80-85 USA dollari tasemel. Detsembri
alguseks oli hind alanenud pea kaks korda,
jaades alla 45 dollari barreli eest (vt joonis 2).

Finantskriisi tdttu on abimeetmeid rakendanud
nii keskpangad kui ka valitsused. Néiteks on
keskpangad tublisti alandanud intressimé&é-
rasid. Ka pankadevahelise turul on intressi-
maédrad oktoobris saavutatud tipptasemetelt
markimisvaarselt langenud. Kuue kuu EURIBOR
on alanenud ligi kahe protsendipunkti vorra.
Seetdttu peaks edaspidi hakkama oluliselt vahe-
nema nende majapidamiste ja ettevotete laenu-
teenindamiskulud, kelle laenuintress on seotud
kuue kuu EURIBORIga.

EESTI MAJANDUS

Statistikaameti andmetel vahenes sisemajan-
duse koguprodukt Il kvartalis 3,5% (vt joo-
nis 3). Eesti Panga sligisprognoosi valguses voib
tddeda, et langus on olnud mdnevdrra kiirem,
kui me oma pdhistsenaariumis ootasime. Majan-
duslanguse pdhjuseks on eelkdige sisendudluse
kiire kahanemine.

mmm eratarbimine valitsussektori tarbimine
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Joonis 3. SKP kasv tarbimise jargi
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Eksport kasvas Il kvartalis isegi hoogsamalt kui
esimesel poolaastal, ulatudes 13%ni eelmise
aasta sama perioodiga vorreldes (vt joonis 4).
Samas on viimastel kuudel kasvu panustanud
mitmed véhese lisandvaértusega kaubagrupid,
nagu naiteks mineraalsed kutused. Eesti majan-
dust enam mojutavate kaubagruppide eksport
ei ole nii kiiresti kasvanud, kuid siiski piisavalt,
ulatudes lll kvartalis 11%ni. Sama palju kasvas
ka todtleva t6dstuse eksport (11,6%). Maailma-
majanduse surutise tottu suureneb ekspordi-
maht edaspidi iimselt jarjest vahem.

Maailmamajanduse jahtumine on Eesti jaoks
kaasa toonud ka positiivset. Nii naiteks on inflat-
sioon alanenud 8 protsendile. Samuti on Uheko-
haliseks taandumas jooksevkonto puudujaéak
suhtena SKPsse ning t66turgki on ootuspéaraselt
kohandumas.

Sisenodudlus

Kolmandas kvartalis kiirendas majanduslangust
taas peamiselt sisendudlus, eelkdige investee-
ringute ja laovarude muutuse tottu. Tden&oli-
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eksport kokku
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Joonis 4. Ekspordikasv

selt kahanes sisendudlus hoogustuvas tempos
ka IV kvartalis. Eratarbimist péarsib reaalpalga
kasvu aeglustumine, téokohtade koondamine
ning tarbijate Uha suurenev ebakindlus tuleviku
suhtes. Investeeringute tase on aga vaatamata
moningasele alanemisele jatkuvalt Gsna korge,
kuid langeb edaspidi. Samuti vdhendab sise-
ndudlust halvenev véliskeskkond ja laenutingi-
muste karmistumine IV kvartalis.
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Neljanda kvartali nérgemaid tulemusi kinnitab ka
esialgne statistika (vt joonis 5). JaemUlgi maht
vahenes kiiremas tempos nii Ill kvartalis (-5%)
kui ka oktoobris (-7%). Esialgu paistab olevat
vahenenud to6stuskaupade tarbimine. Toidu-
kaupade tarbimine jai kiirest hinnatdusust hooli-
mata eelmise aasta tasemele. Novembribaro-
meetrite jargi on kaubandusettevotete varasem
suhteline optimism taandunud. Muauk on l&inud
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Joonis 5. Eratarbimise, investeeringute, sisendudluse ja SKP reaalkasv



oodatust kehvemini, kaubavarud on kasvanud
ning jargnevate kuude muulgiootusi on tublisti
karbitud. Mudjad kardavad, et hooajakaubad
jddvad muidmata, ning on alustanud hinnaalan-
duskampaaniatega tavapérasest varem. Samal
ajal on tarbijad muutunud oma ostuotsustes
veelgi ebakindlamaks.

Ka investeerimisaktiivsus on jatkanud Kiiret
langust. Autoregistrikeskuse andmetel vahenes
uute soidukite registreerimine Il kvartalis 24%
vorra. Oktoobris ja novembris registreeriti uusi
sdiduautosid aastatagusega vorreldes vastavalt
34% ja 55% vorra ning uusi veokeid 51% ja 70%
vorra véhem. Osaliselt voib selle kanda ka liisin-
gutingimuste karmistumise arvele novembris.

Eluaseme ndudluse ndrgenedes on vahenenud
ka pakkumine. Uusi eluasemeid anti lll kvartalis
kasutusse ligi veerandi vorra véhem. Ehitus-
tegevus jai aastatagusega vorreldes umbes
viiendiku vorra vaiksemaks - hoonete ehitus-
maht kahanes 25% ja rajatiste oma 4% vorra.
Kui Uldjuhul on Il kvartal ehitustegevuse korg-
hooaeg, siis seekord jai lll kvartali ehitusmaht

mm kaupade ja teenuste saldo (eksport miinus import) SKP suhtes
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Joonis 6. Viliskaubanduse tasakaal

Il kvartali tasemele ning oli vdrreldav 2005. aasta
naitajatega.

Valistasakaal

Kaupade ja teenuste puudujadk alanes lll kvar-
talis veelgi ning moodustas vaid 2,3% SKPst
(veel eelmise aasta alguses ulatus see Ule 14%;
vt joonis 6). Selle taga on eelkdige vaiksest
sisendudlusest tulenev impordi kahanemine,
kuivord ekspordi kasv on seni pUsinud suhteli-
selt hoogne. Statistikaameti esialgne hinnang
oktoobri valiskaubandusstatistika kohta viitab
kaubanduspuudujddgi edasisele alanemisele.
Eelkdige soodustab seda nodrk sise- ja laenu-
néudlus.

Valitsussektor

Valitsus uuendas novembri I6pus &sja heaks
kiidetud konvergentsiprogrammi jaoks oma
majandusprognoosi, mis sarnaneb Eesti Panga
sugisprognoosi lisastsenaariumiga. Valitsuse
prognoosi ja viimasel hetkel eelarvesse tehtud
kulude kérpimise pdhjal peaks koondeelarve
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puudujaék Eesti Panga arvates jadma 3% tase-
mele SKPst. See hinnang on rahandusministee-
riumi omast Ule 1 protsendipunkti vorra suurem.

Seega valitseb jatkuvalt suur oht, et vbimaliku
negatiivsema majandusarengu korral voib Eesti
riigi 2009. aasta eelarve puudujdédk kujuneda
suuremaks kui Maastrichti kriteeriumina sates-
tatud 3% SKPst. Valitsus peab olema valmis
jargmise aasta jooksul tdiendavalt piirama eelar-
vekulusid, et kindlustada Maastrichti kriteeriu-
mite taitmine 2009. aastal.

Tooturg

Korrektsioon majanduses on nilddseks hakanud
moju avaldama ka tddturu néitajatele, kuigi
Il kvartali andmetes on seda veel véhe méargata.
To6turu-uuringu pohjal ei alanenud hoive Il kvar-
talis veel kuigivord — aasta vordluses vaid 0,2%.
Kahaneva toodangumahu taustal t&hendab
hdivatute arvu pUsimine endisel tasemel seda,
et tootlikkus vaheneb (Uhe hdivatu kohta mddde-
tuna). Seega peaks t66jdoundudluse vahenemine
edaspidi hoivenéitajates selgemalt kajastuma.
Seda kinnitab maksuameti avaldatud maksu-

maksjate arv, mis on kahanenud marksa Kkiire-
mini kui statistikaameti avaldatud hdivatute arv
(vt joonis 7).

Toodtuse maar tousis Il kvartalis viimase kahe
aasta kdrgemaile ehk 6,2% tasemele. Tdo6tute
arv kasvas 44 000ni. Todturu statistika pohjal
suurenes t66puudus peamiselt majanduslikult
mitteaktiivsete, mitte hdivatute arvu vdhenemise
tagajarjel. Sagenenud on juhud, kus tooturule
sisenejad (eelkdige noored) ei leia t66d ja jaavad
t66tuks.

Eelmise aasta sama kvartaliga vorreldes tdusis
keskmine brutokuupalk 14,8% ja brutotunnipalk
14,0%. Seega alanes keskmise palga kasvu-
tempo Il kvartalis veelgi. SKP nominaalkasvust
oli see siiski kdrgem, mis tdhendab, et I6he
tootlikkuse ja palgakasvu vahel ei ole eriti vahe-
nenud.

Avaliku sektori keskmise brutopalga kasv oli
erasektori omast Il kvartalis endiselt kiirem
(vastavalt 19,3% ja 14,3%). Uhtlasi pUsib avaliku
sektori palgakasvu tempo stabiilne, samas kui
erasektori oma alaneb.

mmmm 15-74aastaste hoive kasv (statistikaamet; vasak telg)
— nalgasaajate arvu kasv (maksuamet; vasak telg)
—— 15-74aastaste hdive maar (parem telg)
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Inflatsioon

Novembris odavnes tarbija ostukorv oktoobriga
vOrreldes 0,3%. Vorreldes eelmise aasta sama
perioodiga on hinnad téusnud 8%, mis on kdes-
oleva aasta madalaim néitaja. Oktoobris oli inflat-
sioon veel 9,8%. Inflatsiooni mdjutas oktoobris-
novembris pdhiliselt maailmamajanduse areng,
nimelt toorainete (eelkdige nafta ja toiduainete)
odavnemine maailmaturul. Maailmamajanduses
on tulenevalt finantssurutisest palju ebakindlust,
mis on kaasa aidanud inflatsioonitrendi kiiremale
pddrdumisele.

Maailmaturu hinnalangus on olnud ulatuslikum
kui Eesti Panga sUgisprognoosis eeldatu. Jare-
likult alaneb ka inflatsioon oodatust kiiremini.
Seetdttu on hetkel suurenenud tdendosus, et
Eesti suudab téita eurole Uleminekuks vajaliku
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi 2010. aastal.
Seda muidugi juhul, kui vélismajanduse areng ei
too kaasa uusi ebameeldivaid Ullatusi.

Kuigi muu hulgas alanesid maailmaturul ener-
giahinnad, kallinesid Eestis muldav maagaas ja
soojusenergia oktoobris 23% ja novembris 5%.
Edaspidi voib siiski oodata, et kUtuste hinna-
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langus kandub jark-jargult Gle ka teiste kaupade
jateenuste hindadesse. Kituse odavnemise tottu
tuleks Ule vaadata ka kdik administratiivselt regu-
leeritud hinnad, mis on viimastel aastatel kltuse
kallinemise tottu kiiresti tdusnud. Imporditava
maagaasi hind soltub naiteks kuttedlide eelmise
kuue kuu keskmisest hinnast maailmaturul.
See tadhendab, et jargmise aasta algul peaksid
maagaas ja soojusenergia hakkama odavnema.
Kui kuttedlide hind stabiliseerub 2007. aasta
algusega vorreldaval tasemel, voib soojusenergia
2009. aastal odavneda keskmiselt 10%.

Novembris langesid ka paljude teenuste hinnad,
kuid osa sellest pdhjustasid sesoonsed tegurid.
Majanduslangus on sundinud jaekaupmehi kas-
vuperioodiaegset  hinnakujundust ~ muutma.
Nimelt on aeglustuv palgakasv ja sUvenev
ebakindlus pannud Eesti tarbijad pigem &raoo-
tavale seisukohale. Hindu sunnib Umber kujun-
dama ka majapidamiste ootus, et eelmise aasta
I6pus ja selle aasta esimeses pooles toimunud
hinnatdus oli ajutine ja rohkem hinnad ei tduse
(vt joonis 8).

Viimase aja inflatsiooniareng kinnitab Eesti va-
luutakomiteepodhise  rahaslsteemi  toimimist.
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Joonis 8. Majapidamiste inflatsioonihinnangud (EKI baromeetrite pohjal)
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Valiste hinnamuutustega on valuutakomitee tingi-
mustes kUll raske voidelda, kuid samas ei tohiks
véaline hinnatdususurve tuua kaasa pikemaajalist
sisemaist hinnasurvet.

Finantssektor

Finantskriisi siivenedes septembris ja oktoobris
karmistasid pangad rahastamistingimusi - nii
intressimaarade kui ka muude tingimuste
(nt omafinantseeringu) osas. llimselt avaldab
kahanev laenundudlus koos Uldise laenukesk-
konna karmistumisega lahikuudel finantssektori
naitajatele veelgi suuremat maoju.

Kéesoleva aasta kimne kuu jooksul on pangad
véljastanud ettevotetele ja eraisikutele tle 50%
vorra vahem laene kui eelmisel aastal samal ajal.
Laenu- ja liisinguportfelli maht ei ole seni siiski
veel Ukski kuu vahenenud. Kuigi kuine laenujaéagi
kasv oli oktoobris selle aasta arvestuses vaik-
seim, suurenes laenujaék septembriga vorreldes
siiski 1 miljardi krooni ehk 0,4% vdrra (vt joo-
nis 9). Keskmisest kiiremas tempos on kaesoleva
aasta jooksul ning ka viimasel kuul kasvanud
t6dstussektori ettevdtete laenu- ja liisinguport-
fell. Edaspidi laenumahu kasv siiski aeglustub

= cttevotete laenud

majapidamiste muud laenud

ning 2009. aastal pusib laenujdadk 2008. aasta
tasemel.

Majanduskasvu ndrgema véljavaate juures on
halvenenud pankade laenukvaliteet. Ule 60 paeva
viivises olevate laenude osakaal joudis oktoobri
I6puks 2,2%ni laenuportfellist. Viimastel kuudel
on selliste laenude osatéhtsus siiski stabilisee-
runud. Seda voOib seletada sellega, et pangad
on asunud klientidega aktiivsemalt koostddle, et
valtida rohkemate laenude sattumist viivisesse.
Eesti Pank prognoosib sellegipoolest jargmisel
aastal viivislaenude tdéusu 4-5%ni laenuportfel-
list. Ligikaudu pooled viivislaenudest on kaetud
provisjonidega.

Pankade kapitaliseeritus on jatkuvalt hea.
Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus oli
oktoobri 16pus 18,4%. See on ligi kaks korda
suurem kui Eestis kehtestatud kapitali adekvaat-
suse miinimummaér 10%. Ka Eesti Panga sugis-
prognoosile tuginev pangasektori tugevusanallts
kinnitab, et juhul kui ei esine olulisi tagasilédke
pankade kasumiteenimise vdimes, suudavad nii
kogu pangasektor kui ka pangad eraldi paari jarg-
neva aasta jooksul tekkida vdivate laenukahjumite
juures taita kapitali adekvaatsuse nduet.

majapidamiste kinnisvaralaenud
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Joonis 9. Laenumahu kuine kasv



Laenuportfellide kasvu aeglustudes on ndrge-
nenud ka pankade téiendava ressursi vajadus.
Samas on arevas turuolukorras vdhenenud klien-
tide lojaalsus kord juba valitud krediidiasutuse
suhtes ning eriti stigiskuudel vahetasid mitmed
kliendid panka. Pangagrupid suutsid hoiuste
maoningase vahenemisega siiski rahuldavalt toime
tulla, kaasates vajadusel taiendavaid vahendeid
emapankadelt.

Euroopa Keskpank alandas pérast finantskriisi
stivenemist mitmel korral intressimaérasid. Selle
tulemusel on EURIBOR umbes 2 protsendipunkti
vorra langenud. Seevastu Eesti krooni hoiuste
intressimaarad on seoses turgude kasvava usal-
damatusega tdusnud. Krooni tuletistehingute
turul, mis on kéivet arvestades krooni rahaturust
moneti aktiivsem, vdib tédheldada samasugust
arengut nagu rahaturul. Nimelt tdusid krooni
forvardpreemiad novembris veelgi. Eelkdige
néitab see investorite suurenenud soovi katta
Eesti kroonides oleva varaga seotud riske.
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