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ULDINE VALISKESKKOND

Viimased majandusnéitajad viitavad arenenud
riikide majandusolukorra jatkuvale halvenemi-
sele. USA majanduslangus ulatus 2008. aasta
IV kvartalis esialgsetel hinnangutel -0,2%ni ja
euroala oma -1,2%ni (vt joonis 1). Oodatust nor-
gemate majandusnditajate taustal on tuleviku
véljavaadet pidevalt negatiivsemaks muudetud.

SlUvenev majanduslangus koos energiahindade
alanemisega on arenenud riikides vahendanud
inflatsioonisurvet ja suurendanud deflatsiooni-
ohtu — néiteks USAs langes inflatsioon juba
0,1%le. Naftahinna langus avaldab moju ka alus-
inflatsioonile, mis on USAs ja euroalal taandunud
1,8%le. Toormeturul on hinnad viimasel kuul sta-
biliseerunud; toornafta hind on kdikunud vahe-
mikus 40-50 USA dollarit barreli eest. Finants-
kriisi td6ttu on koigi suuremate majanduspiirkon-
dade keskpangad ja valitsused rakendanud
ulatuslikke vastumeetmeid. Oluliselt on alanda-
tud keskpankade intressiméérasid ning seetottu
on mérgatavalt alanenud ka pankadevahelise
turu intressiméaarad.

Uleilmse finantskriisi téttu on 16dgi all ka Eesti
peamiste kaubanduspartnerite majandus. M&6-
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dunud aasta sugisprognoosi koostamisel eel-
dati, et Eesti kaubanduspartnerite majandus kas-
vab sel aastal keskmiselt 1,5%, kuid praegu on
oodata rohkem kui 1%st kahanemist. Arvesta-
des prognoose Umbritsevat suurt maaramatust
ei ole vélistatud ka palju negatiivsem areng. Nii
naiteks vahenes Lati SKP 2008. aasta IV kvarta-
lis aastatagusega vorreldes 10,5%. SKP kaha-
nes ka Leedus ning sama on oodata Soomes,
Rootsis ja Venemaal.

EESTI MAJANDUS

Statistikaameti andmetel vahenes Eesti SKP
2008. aasta IV kvartalis 9,4% vOrreldes aastata-
guse perioodiga ning kogu 2008. aasta arvestu-
ses ligikaudu 3,5%. Et valisndudlus kujunes méar-
gatavalt nérgemaks kui méddunud sugisel arva-
tud, korrigeeriti Eesti Panga slgisprognoosi
lahtuvalt uutest valiseeldustest. Selle pohjal on
kaesoleval aastal oodata kuni 5,5%st majandus-
langust. Paraku valitseb kogu maailmas praegu
suur ebakindlus, mistéttu ei pruugi méddunud
aasta novembris-detsembris toimunud vélis-
ndudluse langus jddda ajutiseks. Seepérast ei
saa vdlistada, et majandus areneb prognoosi
lisastsenaariumi jargi ehk majanduslangus voib
ulatuda isegi ligi 9%ni.
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Joonis 1. Té6stustoodangu kasv euroalal
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Kui 2008. aasta esimese kolme kvartali jooksul
aset leidnud majanduslanguse taga oli peamiselt
sisendudlus, siis aasta |6pukuudel lisandus lan-
guse pohjuste hulka mérgatavalt vahenenud kau-
pade véljavedu. Teenuste eksport séilitas esialg-
sel hinnangul varasemale ligildhedase kasvu-
tempo. TdoOstustoodangu ja valiskaubanduse
naitajate podhjal otsustades maojutas valismajan-
duses toimuv Eesti eksporti novembris vaga
tugevalt. Eksport kahanes eelmise aastanovemb-
riga vorreldes 19% ning esialgse info pdhjal ka
detsembris ligikaudu 9%. Varasematel kuudel
panustasid ekspordikasvu mineraalsed kutused,
metallid, puit ja puittooted ning masinad ja sead-
med, ent novembris kdikide nende kaubagrup-
pide valjavedu kahanes.

Koos kiire majanduslangusega on vahenenud ka
ndudlus valismaiste toodete jarele. Impordistatis-
tika naitas novembris ja detsembris edasist véhe-
nemist, mis ulatus novembris 20,3%ni. Enim kaha-
nes transpordivahendite (58%) ning masinate ja
seadmete sissevedu (18%). limselt oli sisendud-
luse osas kogu IV kvartalile iseloomulik investeeri-
misaktiivsuse suur langus. Tarbimises vahenes
enam pusikaupade ostmine, mis on majanduse
langusstaadiumit arvestades ootusparane.

jooksevkonto (kvartaalne)
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Joonis 2. Jooksevkonto puudujadk

Et eratarbijate sissetulekute kasv jai IV kvartalis
veel positiivseks, tarbimine aga véhenes, siis
majapidamiste sdastmine mdnevorra suurenes.
See kompenseeris osaliselt ettevotete ja avaliku
sektori s&astu langust. Investeeringute kahane-
mise Kkiirust arvestades paranes vélistasakaal
IV kvartalis veelgi. Jooksevkonto puudujaéak
vahenes esialgsel hinnangul IV kvartalis 6%ni
SKPst (vt joonis 2).

Tooturuandmete podhjal  hakkas t&6puudus
IV kvartalis taas kasvama, ulatudes 7,2%ni.
Samal ajal ei ole hdivatute arv kuigivord vahene-
nud, mis viitab sellele, et aktiivsus on suurene-
nud. Nende andmete jargi voiks jareldada, et
IV kvartalis jatkus tootlikkuse vdhenemine ja ette-
votted ei ole suutnud muutunud oludele piisavalt
kiiresti reageerida. Rohutada tuleb siiski, et suu-
remad muutused t66turul hakkasid aset leidma
detsembris-jaanuaris, mistdttu need ei kajastu
veel taielikult IV kvartali koondstatistikas. Vii-
maste kuude andmete pohjal on paljud ettevot-
ted oma tegevust siiski muutnud ning reageeri-
nud majanduskeskkonna kiirele muutusele.
Nimelt on t66hdive maksuameti andmetel haka-
nud langema, paindlikke t6évorme kasutatakse
jarjest ulatuslikumalt ning mdnes sektoris (nt ehi-
tus) on nominaalpalk hakanud alanema.
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Majanduslangus on jdudnud ka ettevotete hinna-
kujundusse. Tarbija ostukorv odavnes jaanuaris
kolmandat kuud jarjest, vAhenedes detsembriga
vOrreldes 0,6%. Vorreldes 2008. aasta jaanua-
riga alanes hinnatdusutempo 4,1% tasemele. Inf-
latsioonisurve védhenemine on olnud laiapdhja-
line. Impordihinnad odavnesid detsembris 1,6%
vOrreldes eelmise aasta sama ajaga ning peale
nafta puudutas see ka muid peamisi kauba-
gruppe. Naiteks odavnesid imporditavad toiduai-
ned 1,1% vorreldes eelmise kuuga. Energia- ja
toormehindade langus muudab véliskaubanduse
tingimused Eesti jaoks soodsamaks.

Sisemaise inflatsiooni andmeid mojutas tugevalt
aastatagune kdrge vordlusbaas, sest eelmise
aasta jaanuaris oli teenuste hinnakasv rekordili-
selt kiire. Alusinflatsioon aeglustus jaanuaris see-
téttu 3,5%ni aasta arvestuses. Tarbijate jaoks
muutuvad eelkdige soodsamaks need hlvised,
mille hindu kiire kasvuperioodi ajal hoogsalt t6s-
teti. Naiteks odavnesid Uuriteenused kuue eel-
neva kuu jooksul 16,5%. Jaekaubandusele aval-
dab Uha tugevamat moju tarbijate ostumeelsust
peegeldavate nditajate madalseis. Jaanuaris jat-
kusid eelmise aasta I16pul alanud riiete ja jalatsite
soodusmutgid, mis olid aastatagusega vorrel-
des nUUd maérksa ulatuslikumad.

Inflatsioon aeglustub eeldatavasti ka edaspidi.
Eesti Panga vérske prognoosillevaatuse koha-
selt jadb inflatsioon sel aastal alla 2% ning jarg-
misel aastal hinnad ei tbuse. Negatiivsema
arengu korral ei ole vélistatud ka ulelldine hinna-
langus (vt ka joonis 3).

FINANTSSEKTOR

Uleilmne finantskriis on karmistanud pankade
rahastamistingimusi nii Eestis kui ka mujal. Samal
ajal on oktoobrist-novembrist Euroopa Kesk-
panga rahapoliitiliste meetmete tulemusena ala-
nema hakanud kuue kuu EURIBOR j6udnud
veebruaris juba pea 2%ni. Vorreldes oktoobrikuu
tipptasemega on see vahenenud rohkem Kkui
3 protsendipunkti vorra. Uute laenude keskmi-
sed intressiméaarad ei ole siiski nii kiiresti alane-
nud, kuna pangad on samal ajal téstnud ris-
kimarginaale. Eluasemelaenude intressimééar lan-
ges novembri 5,86%lt detsembris 5,35%ni ning
ettevotete laenude intressimaar vastavalt 6,03%lt
5,84%ni.

Detsembiris jatkus hoiuste mahu kasv: eraisikute
ja ettevotete tahtajalised hoiused suurenesid
2,1 miljardi krooni vorra. Ettevdtete likviidsus-
probleemid aga slUvenesid detsembris: ettevd-
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Joonis 3. Hindade ja palkade kasvutempo



tete hoiuste kasvutempo jatkas langust ja jéudis
-3,7%ni. Sellega vorreldes ja ka hoiuste mahu
jargi otsustades puUsib majapidamiste olukord
suhteliselt hea.

Finantseerimisportfellide kasvutempo alanes
koos majandusaktiivsuse vahenemisega (vt joo-
nis 4). Detsembris aeglustus laenuportfelli kas-
vutempo 8%ni vorreldes eelmise aasta sama kuu
30%ga. Kuises arvestuses laenuportfelli jaadk
isegi kahanes (-2,1 mld krooni ehk -0,8% vdrra),
peamiselt ettevdtete laenude ja liisingute osas.
Kuigi finantseerimisportfelli jadk on vahenenud,
on ettevotete laenukéive sektorite kokkuvottes
pusinud 2008. aasta valtel suhteliselt Uhtlasel
tasemel. Mdnevorra on ettevotete jaoks muutu-
nud keerulisemaks end pikemaajaliselt rahas-
tada. Tulevikku silmas pidades vdib arvata,
et majandusaktiivsuse vaibudes jatkub ka laenu-
portfelli mahu vahenemine. Ettevotete volakoor-
muse mdningane alanemine on majandusarengu
praeguses etapis téiesti loomulik. See omakorda
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Joonis 4. Laenumahu kasv

peaks jatma siin tegutsevatele pankadele piisa-
valt vabu ressursse, et rahastada olemasolevaid
haid projekte ning pangad ei tohi riskihinnangu-
tes liiga konservatiivseks muutuda.

Pankade Ulle 60 paeva viivises olevate laenude
maht suurenes detsembri 16puks ligi 7 miljardi
kroonini. Kuuga téusis nende osakaal laenuport-
fellis 2,5%lt 2,9%ni. Ule 60 paeva viivises olevate
laenude osakaal on kdrgem &riteeninduses (4%) ja
kommertskinnisvara sektoris (5,3%). Detsembris
tegid pangad kokku 471 miljoni krooni vaartuses
provisjone ehk mitu korda rohkem kui eelnevatel
kuudel. Provisjonide suurt hulka voib ilmselt sele-
tada aastaldpu ja sellega seonduva aruandlusega.
Provisjonide osakaal Ule 60 paeva viivises olevate
laenude mahus kasvas detsembris 43%ni. Kapitali
adekvaatsuse koondnditaja tdusis detsembris
18,8% tasemele. Eesti Panga hinnangul on sel
aastatel oodata nii viivislaenude kui ka laenukahju-
mite kasvu, kuid pankade puhvrid peaksid olema
piisavad, et halvemad ajad Ule elada.
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