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ULDINE VALISKESKKOND

Varskeimate majandusnditajate pdhjal on Uleilimne
majandusolukord viimastel kuudel jatkuvalt halve-
nenud. Samas on margid languse aeglustumisest
ja olukorra stabiliseerumisest aina selgemad. Kuigi
makromajanduse naitajad on endiselt vaga mada-
lad, osutavad mitmed tulevikku vaatavad indikaa-
torid kindlustunde paranemisele. Investorite kas-
vav usk sellesse, et kriisi haripunkt on mbé6das, on
leevendanud pingeid globaalsetel finantsturgudel.

Keskpangad on oluliselt langetanud baasintressi-
mé&drasid ning seetdttu on margatavalt alanenud
ka pankadevahelise turu intressimaarad. Suure-
mate majanduspiirkondade keskpankade ja valit-
suste voetud ulatuslikud kriisi leevendamise meet-
med on ndrgendanud USA dollari kurssi ning toe-
tavad oodatava inflatsiooni kasvu pikemas
perspektiivis. Naftahinna tdus toormeturgudel on
kiirenenud; 2008. aasta I6pust on naftabarreli hind
téusnud Ule 50% ja taas Uletanud 70 dollari
taseme.

Maailmamajandus puUsis Uleilmse kriisi tdttu aasta
esimestes kuudes sligavas languses. USA majan-
duslangus ulatus | kvartalis aasta arvestuses
2,5%ni ja euroala oma —4,6%ni (vt joonis 1). Eesti
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jaoks olulisematel turgudel oli langus veelgi suu-
rem. Nii naiteks vdhenes Soome sisemajanduse
koguprodukt (SKP) 2009. aasta | kvartalis aasta-
tagusega vorreldes Ule 7% ning Rootsi SKP 6,5%.
Oodatust nérgemate majandusnéitajate tottu on
riigid oma selle aasta prognoose jatkuvalt negatiiv-
semaks muutnud.

EESTI MAJANDUS

Sise- ja vdlisnoudlus

Statistikaameti andmetel vahenes Eesti SKP 2009.
aasta | kvartalis aastagusega vorreldes 15,1%.
See on kooskélas Eesti Panga kevadprognoosi
pohistsenaariumiga, mille jargi kujuneb aasta
keskmiseks majanduslanguseks 12,3%. Paraku
on ebakindlus néudluse taastumise aja ja kiiruse
suhtes jatkuvalt suur.

Toostustoodangu ja valiskaubanduse néaitajate
pohjal méjutas vélismajandus Eesti eksporti vaga
tugevalt. Kaupade ja teenuste eksport kahanes
| kvartalis eelmise aasta sama perioodiga vorrel-
des 16%. Sisendudlus norgenes jatkuvalt kiiremini
kui véalisnéudlus. Pdhikapitaliinvesteeringud vahe-
nesid ligikaudu 27% ning eratarbimise kahane-
mine kiirenes 18%ni. K&ige rohkem vahenes pusi-
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Joonis 1. T66stustoodangu kasv Eestis ja Euroopa Liidus (2005=100)
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Joonis 2. Jooksevkonto saldo

kaupade ostmine, mis on majanduslangust arves-
tades ootuspérane. Kiire langus oli laiapdhjaline ja
puudutas koiki peamisi tegevusalasid.

Et sisendudluse langus oli sissetulekute omast
| kvartalis suurem, siis erasektori sdastmine hoo-
gustus ning Eesti maksebilansi jooksevkonto jou-
dis | kvartalis tasakaalu (vt joonis 2). Eestis kui
vaikse ja avatud majandusega riigis, kus kapitali-
vajadus Uletab kodumaiseid s&aste veel pikka
aega, on kaupade ja teenuste konto Ulejaak pigem
erakordne. See viitab investeerimistegevuse
madalseisule, mis on tingitud Uleilmsest kriisist.
Sellist Ulejaéki esines Uksikutes kvartalites ka
Aasia-Vene majanduskriisi ajal ja jarel.

Investeeringute madalseisu puhul oli tegu just
vahese investeerimisndudlusega, mitte rahasta-
misprobleemidega. Nii naiteks moodustasid
Euroopa Liidu eelarvest laekuvad summad Eesti
SKPst 2%, mille arvelt oleks olnud vdimalik katta
jooksevkonto mdéodukat puudujaéki. Eestisse teh-
tud otseinvesteeringud olid | kvartalis Uleilmse
majanduslanguse kohta suhteliselt suured ning
peegeldavad vélisinvestorite jatkuvat huvi Eesti
majanduse vastu. Finantskontol toimus pohiliselt
kohustuste vahendamine ning Eesti valisvalg kuju-
nes vaiksemaks kui mé6dunud aasta I6pukuudel.

kvartaalne kaupade ja teenuste saldo (% SKPst)
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Samas voib ka volakoormuse vahenemist pidada
ajutiseks.

Tooturg

Hdivatute arv hakkas véhenema juba 2008. aastal,
kuid siis veel vaga aeglaselt. T66hdive maér ei
muutunud, kuna ka tddealiste arv véhenes aas-
taga sama palju. 2009. aasta | kvartalis aga rea-
geerisid paljud ettevotted majanduskeskkonna
muutusele ning hoives toimus vordlemisi jarsk
muutus: t6dga hdivatute arv vahenes aasta vord-
luses 44 000 vorra. Tédtute arv kasvas ligi 50 000
vorra, kuna to6jdoupakkumine suurenes endiste
mitteaktiivsete arvu kahanemise arvelt. To6tuse
maéar tousis | kvartalis viimase kaheksa aasta kor-
geimale tasemele (11,4%ni), t66hdive maar aga
langes 4,1 protsendipunkti vorra (58,9%ni).

Majandusharude arvestuses vabanes suhteliselt
enam t66joudu ehituses, ehitusmaterjalide ja pui-
dutddstuses ning kinnisvaraga seotud valdkonda-
des. Globaalne kriis on tinginud ka téémigratsiooni
muutused. Esimeses kvartalis tuli valisriikidest
Eestisse tagasi rohkem inimesi kui eelnevates
kvartalites, mis suurendas to6joupakkumist veelgi
ning tihendas konkurentsi Eesti t66turul. Regist-
reeritud t6dtute arv kasvas aprillis-mais jatkuvalt,
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kuigi pisut aeglasemas tempos kui talvekuudel. Ka
konjunktuuriinstituudi hinnangute kohaselt hakkas
eraisikute kartus to6tuks jaada jarjekindlalt vahe-
nema, alanedes mais juba kaheksa kuu taguste
naitajateni.

Tooturg kohandus | kvartalis muu hulgas palkade
kaudu. Keskmine brutokuupalk alanes | kvartalis
aasta vordluses 1,5% ning reaalpalk 4,6%. Pohili-
selt puudutas see palgatulude paindlikumaid osa-
sid (preemiad, lisatasud) ning paljudel tegevusala-
del ei ole pohipalka veel karbitud. Enam langesid
palgad finants- ja kindlustustegevuses ning ehitu-
ses.

Tarbijahinnad

Inflatsioonitempo oli valismajandusest lahtuva hinna-
surve tottu veel kogu 2008. aasta jooksul prognoosi-
tust kiirem. Ehkki mé6dunud aasta vimastel kuudel
suurendas importgaasi kallinemine oluliselt kUtteku-
lusid, hakkas tarbijahindade kallinemise tempo moo6-
dunud sUgisest alates kiiresti alanema. Viimase
seitsme kuu jooksul on Eesti tarbijahinnad langenud
2,7%. Mais joudsid tarbijahinnad deflatsiooni, kui
hinnatase osutus eelneva aasta sama kuuga vorrel-
des 0,3% madalamaks (vt joonis 3). L&hikuudel hin-
nalanguse kiirenemine jatkub aasta arvestuses.
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Eesti suudab Maastrichti inflatsioonikriteeriumi
taita suure tdendosusega selle aasta IV kvartalis.
Inflatsiooni pikemaajaline véljavaade sodltub pal-
juski energia- ja toormehindade muutustest maail-
maturul. Eesti Panga kevadprognoosi jargi alane-
vad hinnad veel ka 2010. ja 2011. aastal. Seejuures
on eeldatud, et Eesti hinnalangus tuleneb nii
LJmporditud deflatsioonist” kui ka palkade langu-
sest.

Valitsussektor

Et vaga kiire kasvu aastatel valja kujunenud kulude
tase ei ole praeguses olukorras jatkusuutlik, asus
valitsus vélja té6tama eelarvepositsiooni paranda-
vaid meetmeid. Kulude poolel ei tdhendanud see
ainult kavandatud rahaeralduste tthistamist, vaid ka
jooksvate kulude karpimist 2008. aasta I6puks saa-
vutatud tasemest allapoole. Mdnes olulises vald-
konnas, nditeks vanaduspensionide puhul, peeti
siiski voimalikuks kulusid jatkuvalt suurendada.

Kulutuste karpimise korval astus valitsus samme
ka mittemaksuliste tulude suurendamiseks ning
teisel poolaastal ei ole valistatud ka tarbimismak-
sude téstmine. Enne maikuud vastu voetud otsuste
tagajarjel peaks koondeelarve puudujaak vahe-
nema ligikaudu 4%le 2009. aasta SKP suhtes.
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Joonis 3. Hindade ja palkade kasvutempo
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Lisaks saatis valitsus mai |6pus Riigikogusse teise
lisaeelarve seaduse eelndu. Eelndu kohaselt para-
neb valitsussektori eelarvepositsioon  kokku
3,4 miljardi krooni ulatuses. Samal ajal on valitsus
votnud eesmargiks otsida veel lisameetmeid, mis
suurendaksid uue eelarvemeetmete paketi 6 mil-
jardi kroonini. Maastrichti eelarvekriteeriumi téit-
mise eesmarki silmas pidades voib seda pidada
miinimumeesmargiks.

Jarsu majanduslanguse t6ttu kujuneb kaesoleva
aasta maksutulude laekumine prognoosijargi mul-
lusega vorreldes kuni 15% vaiksemaks. Aasta esi-
mese viie kuu jooksul maksutulude langus veel nii
suur ei olnud. See ei tdhenda, nagu oleks koond-
eelarve positsioon esimesel poolaastal oodatust
parem. Hooajaliste tegurite tdttu on valitsussektori
kulud aasta algul tavapéaraselt suuremad Kkui
kevad- ja suvekuudel. Lisaks oli vaga vahe neid
kokkuhoiumeetmeid, mis oleksid joustunud juba
aasta algusest. Seet6ttu jaid valitsussektori [6pp-
tarbimiskulutused | kvartalis peaaegu eelmise
aasta tasemele ning koondeelarve puudujaak ol
suurem kui aasta tagasi. Esialgsete hinnangute
jargi vois see ulatuda 7-8%ni kvartali SKP suhtes.
Tanu juba voetud kulusid karpivatele meetmetele
kujuneb jargnevate kvartalite puudujadk vaikse-
maks.

Finantssektor

Uleilmne finantskriis on karmistanud pankade
rahastamistingimusi nii Eestis kui ka mujal. Samal
ajal joudis Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste meet-
mete tulemusena alanema hakanud kuue kuu
EURIBOR mais juba alla 1,5% taseme. Vorreldes
oktoobrikuu tipptasemega on see vahenenud roh-
kem kui 3,5 protsendipunkti vorra. Uute laenude
keskmised intressiméarad ei ole siiski nii Kiiresti
kahanenud, kuna pangad on tdstnud riskimargi-
naale.

Eraisikute ja ettevotete hoiuste aastakasv aeglus-
tus ning ulatus aprillis 0,3%ni. Kuigi hoiuste kasvu-
tempo vahenes, pusis kodumaise reaalsektori
hoiuste maht aprillis martsiga vorreldaval 106 mil-
jardi krooni tasemel.

Majapidamiste hoiuste mahu kasv viitab sellele, et
majapidamiste finantspositsioon on kullaltki tugev.
Ettevotete hoiuste maht on aga nii varasema kuu
kui ka aastaga vorreldes monevorra vahenenud.

Reaalsektorile véljastatud laenude ja liisingute
portfelli aastakasv taandus aprillis 1,3%le (vt joo-
nis 4). Ettevotetele valjastatud laenude ja liisingute
maht oli 255 miljoni krooni ning majapidamiste tar-
bimislaenude maht 90 miljoni krooni vorra vaiksem
kui aasta tagasi. Portfelli kahanemist pdhjustab
eelkdige laenude amortisatsioon, mis on uutest
véljastatud laenudest suurem.

Vaatamata laenuturu aktiivsuse véhenemisele pole
uute laenude véaljastamine peatunud. Aprillis anti
ettevotetele 6,5 miljardi krooni vaartuses laene ehk
rohkem kui martsis.

Laenuportfelli halvenemine kiirenes modnevorra
ning Ule 60 paeva viivist kandvate laenude ehk vii-
vislaenude osakaal kasvas aprillis 5,2%ni kogu
laenuportfellist. Ettevotete laenudest oli  aprilli
I6pus maksetéhtaega Ule 60 péeva Uletanud laene
6,4%. Sektorite arvestuses on kdige halvem lae-
nukvaliteet ehitussektoris, kus viivislaenud moo-
dustavad 18% kogu laenuportfellist. Ehitussekto-
rile jargneb kommertskinnisvarasektor, kus viivis-
laenud ulatuvad 7,9%ni portfellist.

Majapidamistele valjastatud laenude puhul on vii-
vislaenude mahu kasv nii eluaseme- kui ka tarbi-
mislaenude arvestuses viimastel kuudel aeglustu-
nud. Aprillis suurenes viivislaenude osakaal vasta-
valt 3,3% ja 7,7%ni.
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pikaajalised laenud I |Uhiajalised laenud véljastatud laenud kokku
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Joonis 4. Laenumahu kasv

Vaatamata 2009. aasta jooksul tehtud markimis-  korge. Sellele tuginedes voib ka vdita, et Eestis
vaarsetele eraldistele laenukahjumireservidesse oli  tegutsevate pankade kapitalipuhver on piisav, et
kapitali adekvaatsuse koondnditaja aprillis 22%. prognoositavate laenukahjumitega toime tulla.
Rahvusvahelises vordluses on see néitaja vaga



