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ULDINE VALISKESKKOND

Kaesoleva aasta esimesel poolel oli ndudlus nii
Euroopas kui ka mujal maailmas nérgem kui
Eesti Panga kevadise majandusprognoosi koos-
tamise ajal eeldati. Eelmise aasta sUgisel kogu
maailma finantsslisteemi halvanud usaldamatus
ja likviidsuspinged on riiklike tugimeetmete ning
rahapoliitika 16dvenemise toel kull leevenenud,
kuid turud ei toimi kaugeltki veel finantskriisi eel-
sel tasemel. Euroopa Keskpank alandas rahapo-
liitilisi intressimaarasid kuni maikuu keskpaigani.
Vorreldes mdéddunud aasta oktoobri keskpaiga
ehk finantskriisi tipu eelse tasemega oli kuue kuu
EURIBOR mai keskpaigaks vahenenud rohkem
kui 4 protsendipunkti vorra. Laenuintressimaa-
rade alanemine on kergendanud ettevotete ja
leibkondade laenude tagasimaksmise koormust
ning parandanud kindlustunnet ka Eestis.

Esimesed hinnangud juhtivate to6stusriikide
majanduse arengu kohta Il kvartalis viitavad
majanduse moningasele taastumisele, kuid see
on toimunud paraku suurte riiklike kulutuste toel.
Eesti peamiste kaubanduspartnerite puhul saab
esialgu raékida vaid paranenud usaldus- ja aktiiv-
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susindeksitest. Suurenenud kindlustunne annab
siiski lootust, et aasta teisel poolel voib erasekto-
rile tuginev vélisndudlus tugevneda.

EESTI MAJANDUS

Majanduskasv ja valisnoudlus

Eesti SKP vahenes | kvartalis aasta vordluses
15,1% ning Il kvartalis statistikaameti kiirhin-
nangu jargi 16,6%. Esialgsete hinnangute pdhjal
oli langus laiapdhjaline ja iseloomulik kdigile pea-
mistele tegevusaladele.

Majanduslangust on vaga tugevalt mojutanud
valiskaubanduse Uleilmne vahenemine (vt joo-
nis 1). 2008. aasta novembris toimunud suurele
ekspordi langusele jargnes véaiksem langus jaa-
nuaris. Seetdttu oli kaupade ja teenuste valjaveo
maksumus | kvartalis ligikaudu 20% vaiksem kui
aasta tagasi. Apirillis-juunis ulatus langus kull
25%ni, kuid seejuures peab arvestama, et kuni
mooddunud aasta novembrini oli eksport veel
kasvutrendil. Kaupade véljaveo maksumuse kor-
vutamine kuude kaupa néaitab, et veebruaris kau-
baekspordi langus tegelikult peatus.
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Joonis 1. Eurodes arvestatud Eesti, Rootsi ja Soome kaubaekspordi aastane muutus



Statistikaameti kiirhinnangu jargi véhenes Il kvar-
tali sesoonselt tasandatud SKP eelneva kvarta-
liga vorreldes 3,7% (vt joonis 2). Selle naitaja
péhjal on majanduslanguse kiirus markimisvaar-
selt aeglustunud. Samas ei tdhenda see, et lan-
gus ka jargmiste kvartalite jooksul pidevalt aeg-
lustub voi kasvuga asendub. Tagasilédgid voivad
tulla nii valis- kui ka sisendudluse poolt. Maail-
makaubanduse paranemistrend ei pruugi olla
katkematu ning eratarbimist voib aasta |6pukuu-
del pérssida pikaajalise t6dtusega kaasnev kesk-
mise toetuse vahenemine. Tulevikku vaadates
peab samuti arvestama, et t&dnu eelarvetasa-
kaalu parandamise vajadusele ning selleks astu-
tud sammudele toimub teisel poolaastal jarsk
muutus eelarvepoliitikas.

Eesti Panga kevadprognoosi poéhistsenaariumi
jargi kujuneb kdesoleva aasta keskmiseks majan-
duslanguseks Eestis 12,3%. Seejuures on eelda-
tud, et teisel poolaastal vélisndudlus tugevneb.

Sisendudlus ja vilistasakaal

Sisendudluse nérgenedes on jooksevkonto puu-
dujdék jatkuvalt paranenud. Esialgsete hinnan-

mmmm SKP muutus vorreldes eelmise kvartaliga

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

I kv
2007

I kv
2007

Il kv
2007

IV kv
2007

I kv
2008

gute jargi kidndis jooksevkonto Ulejadk esimesel
poolaastal kuni 2%ni sama perioodi SKP suhtes
(vt joonis 3).

Investeeringundudlus oli aasta esimesel poolel
nork ning ka eratarbimine jatkas vahenemist.
Seetdttu kujunes kaupade ja teenuste valjavedu
sisseveost suuremaks. See tdhendab, et sise-
maised s&astud olid investeeringutest suuremad.
Sama olukorda vois Uksikutes kvartalites tahel-
dada ka nn Aasia ja Vene kriisi ajal ja jarel. Selline
sédéstude ja investeeringute vahekord on siiski
erandlik ning majanduse elavnedes hakkab
investeerimiskaupade import taas suurenema.

Kéaesoleva aasta esimesele poolele oli iseloomu-
lik valitsussektori Ulekannete sissevoolu véga
kiire kasv. Euroopa Liidu eelarvest laekuvad
rahavood olid esimesel poolaastal lle pooleteist
korra suuremad kui aasta varem ning moodusta-
sid 7-8% sama perioodi SKPst.

Eesti Panga kevadprognoosi jargi jadb jooksev-

konto kaesoleva aasta |6puks vaiksesse Ule-
jaaki.
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Joonis 2. SKP muutus eelmise kvartali ja eelmise aasta sama perioodiga vorreldes
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u kvartaalne jooksevkonto (% SKPst)

1 kvartaalne kaupade ja teenuste saldo (% SKPst)
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Joonis 3. Jooksevkonto saldo

Inflatsioon

Tarbijahindade odavnemine, mis algas 2008. aasta
I6pukuudel, jatkus ka k&esoleva aasta esimese
poolel. Teises kvartalis oli tarbijakorv juba veidi
odavam kui aasta tagasi.

Juulis  katkestas hinnalanguse ké&ibemaksu-
méaara téstmine 18%lt 20%ni. Juuli andmetel
jagunes maksukoormus tarbijate ja ettevotete

nominaalne brutokuupalk

25%
20%
15%
10%

5%

——impordihinnad

2007 2008 2009

vahel peaaegu vordselt ning tarbijakorv kallines
eelmise kuuga vorreldes 0,9%. Tarbijahinnain-
deksi struktuuris oli siiski erinevusi, sest kau-
pade hinnatdus osutus suuremaks kui teenuste
oma. Teenusehindadesse vdib suurenenud kai-
bemaksumaara mdju kanduda mdne aja parast,
kuigi konjunktuurikUsitluste pohjal ei plaani tee-
nindusettevotted jargmise kolme kuu jooksul
hindu tbésta. Kaibemaksumaara tdusust suure-
maks kujunes energiahindade kasv, mida moju-
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tas lisaks maksumuudatustele ka toormeturgude
areng. Aasta arvestuses kaibemaksumaéara muu-
tus senist inflatsioonitrendi siiski ei murdnud ning
ka juulis oli tarbijakorv 0,7% odavam kui aasta
tagasi (vt joonis 4).

See periood, kui tarbijahinda méjutasid mitme-
sugused sisetegurid, sh kinnisvarabuum ja uued
pikaajalised maagaasi sisseostu lepped, on labi
saanud ning mééravaks saavad taas véalismajan-
dusest tingitud mojurid. L&hiajal kujundavad
Eesti majandusarengut maailmaturu hinnad.
Eesti Panga kevadprognoosi valmimise ajal ei
olnud maksupoliitilisi muudatusi plaanis ning
seetdttu eeldasime, et aasta keskmisena tarbija-
korv odavneb 0,2%. Kaibemaksu tostmise tottu
hinnad aasta kokkuvottes siiski kallinevad 0,5%.
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi taitmine on
suure tdéendosusega voimalik k&esoleva aasta
IV kvartalis — isegi siis, kui kriteeriumi kontroll-
vaartus alaneb 1,5%ni.

Tooturg

Hoivatute arv hakkas vahenema juba 2008. aas-
tal, kuid siis veel vdga aeglaselt. Samuti peatus
mdddunud aasta teisel poolel nominaalpalga
kasv. Kéesoleva aasta algul, kui sai selgeks, et
Uleilmse finantskriisi mdju on oodatust suurem
ning ndudluse taastumine nii Eestis kui ka mujal
votab aega, need protsessid kiirenesid. See kinni-
tab, et Eesti t66turg on piisavalt paindlik, mis oma-
korda toetab majanduse Umberstruktureerimist
ning aitab kaasa majanduskasvu taastumisele.

2009. aasta Il kvartali 16puks oli t66tuse maar
suurenenud viimase kaheksa aasta kdrgeimale
tasemele ehk 13,5%ni. Tdédtute arv suurenes
92 000ni, kuid t66puuduse kasvutempo hakkas
aeglustuma. Ka esimesed hinnangud Il kvartali
kohta ndaitavad kull t66tuse edasist suurenemist,
kuid jatkuvalt kahanevas tempos. Naiteks juulis
suurenes registreeritud t66tute arv 3,5%, mis on
viimase Uheksa kuu madalaim néaitaja.

Kui tédkohtade arvu vahendas eeskatt jarsult
langenud noudlus t6djdu jarele, siis to6tuse
maara mojutas kaks vastassuunalist tendentsi.
Uhelt poolt jatkus pensioniealiste t&6jdust valja-
langemine ehk loobumine tddotsingutest. Teisalt
sisenes t66jouturule suuremaarvuline koolildpe-
tajate podlvkond, mis to0i kokkuvottes kaasa
majanduslikult aktiivse rahvastiku suurenemise.

Uldised tddturunditajad kajastavad ka teisi olulisi
struktuurseid muutusi. Naiteks mojutas majan-
duslangus rohkem mittepalgalisi t66tajaid, eel-
koige ettevdtjaid, ning nende arv vdhenes palga-
t6dtajate arvust suhteliselt enam. Kriisi globaalne
olemus on tinginud ka té&migratsiooni voogude
muutumise — valisriikidest Eestisse naasnute hulk
oli eelnevate perioodidega vodrreldes suurem.
Majandusharudest mojutas kriis eelkdige ehitus-
sektorit ning ehitusmaterjalide ja puidutddstust,
kus vabanes suhteliselt enam t66joudu.

Valitsussektor

Jarsu majanduslanguse tottu laekub maksutulu-
sid tdnavu 12-13% véhem kui aasta tagasi.
Ootuspéraselt kujunes maksutulude alalaeku-
mine Il kvartalis eelmise aastaga vorreldes suu-
remaks kui aasta esimestel kuudel, kuid seda
vaid paari protsendipunkti vorra. Ka juuli laeku-
mine ei viita pddrdelistele muutustele ega tulude
kiirele vahenemisele. Kassavoogude jargi on
tegelikud maksutulud seitsme kuu kokkuvottes
prognoosituga kooskdlas. Mittemaksulised tulud
on seevastu laekunud oodatust halvemini. See
on edasist majandusarengut silmas pidades
t6sine ohutegur.

Ka Il kvartalis kasvasid valitsussektori kulud jook-
sevhindades veel ligikaudu 5% ning see aeglus-
tas majanduslangust markimisvaarselt. Kuna
koondeelarve tasakaalu parandavate meetmete
moju hakkas ilmnema alles mais-juunis, oli
koondeelarve puudujaadk esimesel poolaastal
marksa suurem kui oodatav aasta keskmine.
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Ametlikke andmeid veel pole, kuid esialgsel hin-
nangul moodustas puudujadk 8-9% esimese
poolaasta SKPst.

Vajadus tagada eelarvepoliitika pikaajaline jatku-
suutlikkus ja taastada voimalikult Kiiresti valisin-
vestorite usaldus ei luba nii suure puudujaégiga
enam jatkata ei sel ega ka jargnevatel aastatel.
Seetdttu on valitsus seadnud pdhjendatult ees-
margiks hoida koondeelarve puudujddk 3% tase-
mel SKP suhtes ning vétnud esimesel poolaastal
mitmeid koondeelarve tasakaalu parandavaid
meetmeid. Eesti Panga varasemate hinnangute
kohaselt oli kevadprognoosi pdhistsenaariumi
jargi vaja eelarvepositsiooni teise lisaeelarve vas-
tuvdtmise jarel tdiendavalt parandada ligikaudu
1,5 miljardi krooni ulatuses. Viimastel kuudel on
suurenenud oht, et kohalike omavalitsuste, muu
valitsussektori ja t66puudusega seonduvad
oodatust suuremad kulud ning mittemaksuliste
tulude vaiksem laekumine vdivad suurendada
valitsussektori puudujaaki veel 1-1,5 miljardi
krooni vorra.

Pangandus
Kooskolas nérgenenud Uldise sise- ja valisndud-

lusega véhenes ndudlus ka pangasektoris Ule-
iimse finantskriisi haripunktile jargnenud kuudel

oluliselt. Uute laenude maht seejarel kull stabili-
seerus, kuid Uldiselt laenujadk kaesoleva aasta
esimeses pooles siiski kahanes. Juuni 16pus oli
laenujdadk 1,2% vaiksem kui aasta tagasi.

Viivislaenude mahu kasv ning suuremad alla-
hindlused tdid Il kvartalis ootuspéaraselt kaasa
pankade kahjumite kasvu. Viimase nelja kvartali
jooksul kandsid pangad kahjumeid 1,3% ulatu-
ses omakapitali suhtes. Seetdttu alanes ka kapi-
tali adekvaatsuse naitaja, mis jai rahvusvahelises
vordluses ometi kdrgeks ning ulatus 22%ni.
Ehkki pankade viivislaenude mahu kasv on vii-
mastel kuudel aeglustunud, kujuneb pangasek-
tori tegevus koondarvestuses kahjumlikuks ka
teisel poolaastal.

Praeguses keerulises majanduskeskkonnas
pakuvad Eestis tegutsevatele pankadele tuge
varasematel perioodidel loodud suured kapitali-
ja likviidsuspuhvrid ning kuulumine tugevatesse
Euroopa finantskontsernidesse.



