MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2009-2011

KOKKUVOTE

Kéesolev prognoos kasutab sisendina informat-
siooni, mis on kdttesaadav seisuga 2. oktoo-
ber 2009. Prognoos avaldatakse samal kujul
ka Eesti Panga publikatsioonis Rahapoliitika ja
Majandus nr 2/2009.

Eesti majandusareng on ldbimas murrangulist
perioodi. Uleiimse majanduskriisi téttu tagasi-
|66gi saanud Eesti valisndudlus ning varasemate
kiire kasvu aastate kaigus tekkinud majanduse
tasakaalustamatus (palkade ja tootlikkuse eba-
kola ning volataseme liiga kiire kasv) tdid kaasa
stigava languse. Vorreldes kdrgseisuga on Eesti
majanduse maht védhenenud ligikaudu viiendiku
vOrra ning nttdseks on suur osa langusest juba
seljataga. Edaspidi toimub stabiliseerumine, kuid
jatkusuutliku majanduskasvuni jdudmine votab
veel aega.

Majandusaktiivsuse taastumine kujuneb tege-
vusalade 1dikes ebalhtlaseks, saades alguse
véliskaubandusest tulusid teenivatest sektori-
test. Seetdttu on valisndudluse elavnemine Eesti
majanduse jaoks otsustava téhtsusega. Euro
kasutuselevotmine on oluline majanduspoliitiline
samm, mis elavdab majandust mitmel viisil. Euro
kasutuselevotu edasilikkumisel taastub majan-
dus madalseisust aeglasemalt.

Véliskonkurentsile avatud hlviste hinnad on rea-
geerinud majanduslangusele kiiremini. Selle tule-
musel on tarbija ostukorvi maksumus alanemas.
Kéesoleva aasta keskel aset leidnud kéibemak-
sumé&éra tbus ei murdnud seda suundumust.
Seevastu monopoolse turukorraldusega teenu-
sed—veevarustus, kanalisatsioon, Ghistransport —
pole veel odavnema hakanud. Eesti hinnata-
seme muutus jaab jargnevatel aastatel Uksnes
paari protsendikimnendiku piiresse. Sisema-
janduslikud tegurid toetavad hindade alanemist,
kuid tubaka- ja alkoholiaktsiisi maérade toéstmine
ning energia kallinemine panustavad hinnatdusu
ligikaudu samas ulatuses. Majandussurutise pe-

rioodil alaneb Eesti suhteline hinnatase vorrel-
duna Euroopa Liidu keskmisega védhem kui Eesti
suhteline sissetulekutase.

Lahiajaloo tésiseim rahandus- ja majanduskriis
jatab maailmamajanduse arengusse stigava jalje.
Kriisi laiahaardelisusest annab tunnistust asjaolu,
et tdnavu on Uleilmne majandus tervikuna langu-
ses. Vorreldes kevadega on finantsdng maail-
mamajanduses oluliselt vahenenud, kuid sellega
seonduvad ohud ei ole veel kaugeltki taandunud.
Mitmed ettevaatavad naitajad annavad siiski
kindlust, et sligavaim langusperiood on maail-
mas praeguseks moddas. Taastumise ootuses
on hakatud majanduskasvu prognoose isegi
veidi Ulespoole korrigeerima. Samas on kriisiaas-
tad oluliselt lisanud kulusid vaga paljude riikide
eelarvetele, mis toob |8hiaastatel kaasa suurema
kokkuhoiuvajaduse. Kaugel ei ole ka see aeg, kui
majanduse toetusmeetmeid tuleb vahendama
hakata. Nimetatud teguritega kaasnevate ohtude
iimnemine voib vélisndudlust jargnevatel aastatel
Uksnes vahendada.

Praeguseks on mitmed Eesti majandusaktiivsust
peegeldavad kindlustunde néitajad madalseisu
kull 1&binud, kuid ei ole veel tdusnud taseme-
tele, mida vdiks tdlgendada kindla pd&drdena
paremuse poole. Sise- ja valisndudluse jarsk
kokkutdmbumine on markimisvaarselt vahenda-
nud ettevdtete kasumeid ning moningal maaral
ka tootajate palku. Seetdttu mojutab edaspidi
majandusaktiivsust kohanemine véaiksemate sis-
setulekutega. Mida kiiremini majandus kohane-
misprotsessiga |opusirgele jduab, seda enam kas-
vab inimeste kindlustunne tuleviku osas. Praeguse
seisuga on osades tegevusharudes Umberkorral-
dused alles pooleli ning nende Mdju majandus-
aktiivsusele selgub lahiajal. Suurte Umberkorral-
duste tottu on eelarved vaga pingul, suurendades
ettevotete ning majapidamiste haavatavust, ning
seega napib majanduslikku kandejdéudu uue tdou-
sutsUkli alustamiseks. Suur kulude kokkuhoid on
vahendanud maéarkimisvaarselt Eesti majanduse
soltuvust valismaistest kapitalivoogudest, mistottu



on Eesti jooksevkonto Ulejaégis ning volakohustusi
valismaa ees vahendatakse.

Eesti t66jouturul algasid joulisemad muudatu-
sed aastavahetuse paiku, kui ilmnesid esimesed
margid praeguse languse sUgavusest. Tootmis-
mahu jarsk kahanemine ja sellega kaasnenud
kulude ké&rpimine véhendasid tugevalt ndudlust
t86jOu jarele. Suvel hakkas inimeste erakordselt
stigav pessimism lahituleviku véljavaadete suhtes
siiski taanduma. Sellele vaatamata jatkab hoive
nii kdesoleva aasta teisel poolel kui ka jargmisel
aastal langust, kuigi senisega vorreldes oluliselt
aeglasemas tempos. Uute tdokohtade loomise
hoogustumist vaib loota jargmisel aastal.

Sugisprognoosi kohaselt véheneb valitsussek-
tori [6pptarbimine rahalises vaaringus selle aasta
teisel poolel ja ka jargmisel aastal. Kiire kasvu
aastatel paisunud eelarvet on valitsus praegu-
seks tublisti parandanud. Rakendatud meetmed
on véhendanud eelkdige kulusid, kuid on suu-
rendanud monevorra ka tulusid. Samas on eel-
arveseisu parandatud mitme lUhiajaliselt toimiva
vOi ajutise meetmega, mistdttu on jatkuv vajadus
kulutaseme ja tulubaasi Ulevaatamiseks. Eesti
vaike eelarvepuudujddk ning véheldane riigivolg
on teiste riikide kiiresti kasvava riigivola taustal
konkurentsieelis.

Vaatamata madalseisu l&binud kindlustundele ei
ole selgusetus majanduse edasise kdekaigu ja
tulevaste laenukahjumite suuruse osas veel mar-
kimisvaérselt vahenema hakanud. See pidurdab
laenuturu elavnemist, hoolimata Eestis tegut-
sevate pankade ulatuslikest kapitalipuhvritest.
Keerulisem majandusolukord on stvendanud
ettevdtete ja majapidamiste raskusi laenuko-
hustuste taitmisel. Laenamispiiri Gletamine Kiire
kasvu aastatel ning sellele jargnenud muUugitulu
jarsk vdhenemine on paljude ettevdtete tegevust
praegu piiramas. Seetdttu kujundab laenuturu
aktiivsust peamiselt madal ndéudlus ning eda-
sist kasvu peavad ettevdtted rahastama pigem
sisemistele ressurssidele tuginedes. Nende asja-

olude téttu on majanduse kasvuvdimekus jarg-
nevatel aastatel madal.

Sugisprognoosi podhistsenaariumi tdoeks mitte
osutumine voib tuleneda Uhelt poolt Eesti majan-
duse Umberkorraldamise vajaduse ja kaigu eks-
likust hindamisest ning teisalt Uleilmsest majan-
duskriisist valjumise kohta tehtud eeldustest.
Kiire kasvu aastatel majandusagente haaranud
ligne optimism on nuudseks asendunud ette-
vaatlikkuse ja kohati isegi lilase kartlikkusega.
Seetdttu on majanduses rakendatud palju era-
korralisi meetmeid. Nii seisab hulgaliselt res-
sursse kasutamata, vaeghdivatud too6tajaid on
rohkem kui kunagi varem, kulutuste tegemisega
pigem oodatakse ning investeerimisotsused on
kUlmutatud. Ebakindlus on &&rmiselt suur selles
suhtes, kuivdrd on tegu ajutiste voi siis pUsivate
meetmetega. Nimetatud asjaolud voivad majan-
duse arengut lahiaastatel oluliselt mdjutada.

Valiskeskkonna osas tugineb Eesti Panga sugis-
prognoos tavapéraselt majandusanalldtikute
konsensusprognoosidele, mis on viimaste kuude
kaigus jarjest optimistlikumad. Seega voib valis-
keskkond olla I1&hiajal heade uudiste allikaks, kuid
siiski ei tohi unustada majanduspoliitilise stiimuli
vahendamisega seotud ohtusid pisut kaugemas
tulevikus. Kriisiaastad on oluliselt lisanud kulu-
sid vaga paljude riikide eelarvetele, mis tdhen-
dab suuremat kokkuhoiuvajadust jargnevatel
aastatel. Eesti majanduse kéaekéik ei soltu siiski
Uksnes véalisndudlusest, vaid ka vélisinvestorite
usust meie majandusarengusse ja majanduspo-
liitika usaldusvaarsusest.

VALISKESKKOND

Lahiajaloo tdsiseim rahandus- ja majanduskriis
jatab maailmamajanduse arengusse kahtlemata
sligava jalje. Kriisi laiahaardelisusest annab
tunnistust asjaolu, et tdnavu on kogu Uleilmne
majandus languses. Rahandussektorist alguse
saanud kriisi méju kandus edasi majanduse
teistesse osadesse. Suuremate majanduspiir-
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kondade ndudluse langus koos rahastamisras-
kustega andis hoobi véliskaubandusele, tuues
omakorda kaasa tootmise vaga jarsu kokkutdom-
bumise ja hoive vdhenemise.

Valitsused ja keskpangad on kriisi piiramiseks ja
leevendamiseks aktiivselt sekkunud. Keskpangad
on paljudes riikides langetanud rahapoliitilised int-
ressimadrad rekordmadalale tasemele ning pak-
kunud raha- ja kapitaliturgudele suures mahus
tédiendavaid rahalisi vahendeid. Lisaks on astutud
rida samme finantsstabiilsuse tugevdamiseks.
Valitsused on samuti majandust aktiivselt toeta-
nud, nii konkreetsete abiprogrammide raames kui
ka Uldise eelarvepoliitika I6dvendamisega.

Mitmed margid annavad kindlust, et sigavaim
langusperiood on maailmas praeguseks selja-
taha jaanud (vt joonised 1-2). Laenuturg on stabi-
liseerunud ning tarbijate kindlustunne ja t6&stuse
ennakindikaatorid on Sokist taastumas. T60stus-
ja kaubandussektori varude hulk on kahanenud
sellisele tasemele, mis lubab oodata tootmise
elavnemist k&esoleva aasta teisel poolel. Posi-
tivsem areng on maailmas seotud eelkdige
Aasia riikidega, kus tootmine ja kaubavahetus
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naitavad joulist tdusu. Samuti viitavad suure-
mate tO6stusriikide viimased majandusandmed
sellele, et langus on peatumas ja kasvuks p&or-
dumas. Uha selgemate positiivsete indikaatorite
mojul on selle aasta teise poole ja jargmise aasta
majanduskasvu prognoose juba veidi Ulespoole
tdstetud. Naiteks Rahvusvaheline Valuutafond
suurendas hiljuti jargmise aasta majanduskasvu
ootust 2,5%lt 3,1%ni. Hinnatdus on maailmama-
janduses praegu vaga vaoshoitud ning osades
riikides on tegu isegi hindade langusega. Suured
abiprogrammid on samas tostnud markimisvaar-
selt inflatsiooni kiirenemise ohtu.

Vaadates lahikuude arengust mdnevorra kau-
gemale, on jatkuvalt dhus kisimused, kas prae-
gune paranemine peegeldab majanduse reaal-
set tugevust voi pigem abipakettide mdju ning
kui Kiiresti taastub maailmamajandus kriisieelse
mahuni. Meie prognoos tugineb eeldusele, et
2011. aastaks on kaks kolmandikku kriisiaeg-
sest valisndudluse langusest tasa tehtud. See-
ga jargneb 15% langusele eelmise aasta 16pus
12% tous enam kui kahe aasta jooksul alates sel-
lest sugisest. Kuigi kdesoleva aasta teisel poolel
ja jargmise aasta alguses vdivad majandustule-
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mused mitmel pool osutuda paremaks kui pes-
simismi kdrgpunktis kardeti, seisab pUsivalt kiire
majanduskasvuni jdudmise teel siiski mitu ohtu.
Eelkdige tulenevad need praegustest majanduse
ja finantssektori toetamise sammudest. Enneole-
matult mahukad ja laiaulatuslikud riiklikud abipa-
ketid on aidanud valtida veelgi sigavamat Ule-
iimset majanduslangust, kuid selle varjuklljeks
on riikide eelarvepuudujaédkide ja volakoormuse
vaga kiire kasv. Seega on praeguse majanduse
kindlustunde paranemise hinnaks karped tule-
vastes riigieelarvetes voi maksukoormuse tous.
Kuigi praeguste hinnangute kohaselt pusivad int-
ressiméaérad veel mdnda aega madalad, téhen-
dab eelarvepoliitiliste tugimeetmete |6petamine
ja keskendumine eelarvetasakaalule ning vola-
koormuse piiramisele sisuliselt majanduspoliiti-
lise toe kitsendamist.

Seega on hetkel pohikisimus, kas maailmamajan-
dusel on piisavalt jdudu, et jatkata parast esmast
podret kasvurajal ka ilma valitsuste abita. Kuigi
|&hiperioodi vaade on optimistlik, pusib oht, et
esialgsele kiirele paranemisele jargneb suhteliselt
aeglase majanduskasvu periood ning majanduse
maht jadb mitmeks aastaks kriisieelsest tasemest
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madalamaks. Samuti on ilmne, et majanduslangu-
sest taastumine ei leia koigis riikides aset sama-
vOrd Uheaegselt kui kriisi algamine.

Eesti majandusarengut mojutab tanu tihedale
rahanduslikule ja majanduslikule I6imumisele eel-
kdige Euroopa ja Pohjamaade k&ekaik. Ka Pdh-
jamaad on |&bi teinud stigava majanduslanguse,
kuid nende majanduspoliitika on reageerinud Kii-
resti ja jargmise aasta véljavaated on vorreldes
suve alguse hinnangutega mdnevdrra parane-
nud. Eesti ekspordindudliuse paranemiseks on
aga omakorda vaja, et suureneks ndudlus Poh-
jamaade peamistes ekspordisihtriikides. Louna-
naabrite majanduslangus on osutunud oodatust
stigavamaks ega paku lahiajal Eesti valisndud-
lusele suurt tuge. Kasvu taastumise eelduseks
on eelkdige usaldusvdarne majanduspoliitika ja
majanduse paindlikkus.

Kéesoleva prognoosi aluseks olevad intressi-
maéarad tuginevad majandusanallitikute kon-
sensusprognoosile. Selle kohaselt oleme eelda-
nud, et kuue kuu EURIBORI tase jargmisel aastal
oluliselt ei muutu, kuid 2011. aastal leiab aset
téus paari protsendikimnendiku ulatuses. Toidu-



ainete hinnad sel aastal ei muutu, kuid kasvavad
eeldatavasti ligikaudu 2% nii jargmisel kui ka Ule-
jargmisel aastal. Ameerika Uhendriikide dollari
vahetuskurss aastatel 2010-2011 pUsib eelduse
kohaselt selle aasta kolmanda kvartali keskmisel
tasemel.

PROGNOOSI POHISTSENAARIUM
Majanduskasv

Eesti majanduses algas langusperiood eelmisel
aastal ning vorreldes kdrgseisuga 2007. aastal on
majanduse maht vahenenud ligikaudu viiendiku
vorra. Kéesoleva aasta esimesel poolel kahanes
majanduse maht kimnendiku vdrra ning koos
langusega eelmise aasta teisel poolel on maht
vahenenud peaaegu 16%. Majanduslanguse
peamisteks pohjusteks on Uleilmse majandus-
kriisi t6ttu tagasilodgi saanud valisndudlus ning
varasemate kiire kasvu aastate kaigus Eesti
majanduses tekkinud tasakaalustamatus (pal-
kade ja tootlikkuse ebakdla ning volataseme liiga
Kiire kasv; vt ka kevadprognoos).

SKP reaalkasv
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Kevadprognoosis  ootasime  majandustsukli
podrdepunkti kdesoleva aasta teisel poolel;
sugisprognoosi pohistsenaariumi kohaselt jaab
see pigem aasta |6ppu.' Ligikaudu samal ajal
I6peb mitu aastat kestnud periood, mil toodang
Uhe t6o6taja kohta oli languses. Kokkuvottes on
2009. aasta sissetulekute jarsu vahenemise
aasta, 2010. aastal toimub stabiliseerumine ning
alles 2011. aastal on oodata majanduskasvu
taastumist (vt joonis 3). Sealjuures on oluline roll
véalisndudluse taastumise eeldusel. Téhtis on ka
euro kasutuselevotmine, mis turgutab majan-
duskasvu mitmel viisil, millest kdige olulisem on
investeerimistegevuse elavnemine. See majan-
duspoliitiine samm soosib majanduskasvu Kii-
renemist eelkdige 2011. aastal. JArgmisel aastal
jaab selle sammu mdju siiski piiratuks.

Praeguseks on mitmed majandusaktiivsust kir-
jeldavad kindlustunde naitajad madalseisu kdll
labida jdudnud, kuid ei ole veel tagasi sellisel
tasemel, mida vdiks télgendada kindla pddrdena
paremuse poole (vt joonis 4). Samas lisavad
need nditajad usku, et majanduse véljavaade ei
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! P&6rdepunkti all peame silmas kvartalist kvartalisse kasvu taastumist.
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halvene enam oluliselt. Vaatamata esimestele
paranemise markidele on tarbijad endiselt eba-
kindlad ning tarbimisotsuste tegemisel alalhoid-
likud. Sestap on ebapiisav néudlus Uks peamisi
majandusaktiivsuse tdusu takistavaid tegureid.

Tegevusalade 16ikes on hetkeolukord ja vélja-
vaade siiski erinev. Todstuses on tootmisvoim-
suse rakendatuse taseme langus peatunud
allpool 60%, kiire kasvu aastatel Uletas see
néaitaja 80% piiri. Samuti on vdhenemas nende
t6Ostusettevotete osakaal, kus néhakse vaja-
dust l&ahikuudel t66j6udu vahendada; ka ekspor-
ditellimuste saamise véljavaade on paranemas.
Rohkem sisendudlusele suunatud tegevusharu-
des (teenindus, kaubandus ja ehitus) on samas
nende ettevdtete hulk, kus endiselt nahakse
166jou vdhendamise vajadust, pigem suurene-
mas. Ehituses on pooleliolevate objektidega ning
sdlmitud lepingutega tagatud t66 Uksnes pisut
enam Kkui kaheks kuuks, mis on Uks madalam
seis selle kindlustunde naitaja avaldamise aja-
loos. Kokkuvdtvalt voib seega Gelda, et majan-
duses on pessimismi ménevorra kull vahemaks
jdanud, kuid tdéendoliselt ei ole kdik tegevusha-
rud Sokijargses kohanemisprotsessis Uhtviisi
edenenud. Mida kaugemale Umberkorraldustega
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joutakse, seda enam kindlustunnet see majan-
dusse juurde toob.

Negatiivse noudlusSoki tulemusel on Eestis
palju kasutamata ressursse. Varem tehtud pdhi-
varainvesteeringud vdimaldaksid majandusel
seega luhikese aja jooksul Usna kiiresti kasvada.
Praeguste hinnangute kohaselt on SKP I6he
markimisvaérne, vahenedes ettevotete Umber-
korraldamise ja pankrotistumise kaudu prog-
noosiperioodi jooksul oluliselt. Potentsiaalsest
majanduskasvust voib pikemalt lugeda esime-
ses taustinfos (vt Ik 29). Et hoida tootmisvdim-
sust rakendatuna, on ettevotted ndus toodangut
mulma ka omahinnale ldhedase hinnaga Vi
kohati isegi alla selle, et pusikulud saaksid osali-
seltki kaetud. Sel pdhjusel ning lisaks ka palkade
alanemise tottu on SKP deflaator jargmisel aastal
oodatavalt languses.

Jatkusuutliku kasvu tagamiseks peab tarbijate
kindlustunne paranema nii Eestis kui ka vélis-
maal. Majandusaktiivsuse taastumine kuju-
neb tegevusalade 16ikes ebalhtlaseks, saades
alguse vdliskaubandusest tulusid teenivatest
sektoritest. Kiire kasvu aastatel laenuvdimen-
dust enam kasutanud majandusharudes kestab



madalseis kauem. Eriti puudutab see sektoreid,
kus laenukohustuste taitmiseks tuleb marksa
rohkem toodangut mutta kui varem tehtud ari-
plaanides arvestatud (kinnisvaraalane tegevus,
teenused). Laenuvdimenduse vahendamine on
Uhelt poolt vajalik, kuid samas piirab see paljude
ettevotete voimekust lahiaastatel uusi ariprojekte
algatada, mis omakorda hoiab tagasi majandus-
kasvu. Majanduse lahiaja k&ekaiku mojutab olu-
lisel m&aral ka pangandussektori suutlikkus lae-
nutooteid vajalikus mahus pakkuda. Majanduse
viimiseks jatkusuutliku kasvu rajale vajab valis-
ndudluse taastumisel tugevat laenutuge ekspor-
tiv sektor.

Eesti majanduses liikus eelnevate kiire kasvu
aastate jooksul palju ressursse sisendudlusega
seotud tegevusharudesse, mis ndrgestas pika-
ajalise kasvu voimekust. Nende ressursside
vabanemine praeguses langusfaasis aitab pak-
kumise struktuuri ndudlusega suuremasse koos-
kolla viia. Majandusaktiivsuse taastumisel toimub
esmalt vaeghdive véhenemine, kaugemas tulevi-

Tabel 1. Majandusprognoos pohinéditajate loikes

kus loovad enam to6kohti valisndudlust teenin-
davad tegevusharud.

Suur osa Eesti majandusest on tihedasti 16imu-
nud olulisemate kaubanduspartnerite — Soome
ja Rootsi — ettevdtetega samasse pakkumis-
ahelasse ning méarkimisvdarne osa Eesti vélis-
kaubandusest kujutab endast t66stusharusisest
kaubandust (vt taustinfo 2 Ik 31). Seega soltub
meie véliskaubanduse konkurentsivdime suuresti
nende riikide vboimekusest vélisturgudel konku-
reerida. Kaugemasse tulevikku vaadates on Eesti
majandusel Soome ja Rootsiga vérreldes jatku-
valt mitmeid konkurentsieeliseid, mis pdhinevad
eelkdige madalamal palga- ja hinnatasemel ja
vdimaldavad parast majandussurutise 18ppe-
mist Eestil nendest véliskaubanduspartneritest
joudsamalt kasvada. Euro kasutuselevdtt kiiren-
dab seda protsessi kindlasti. Kasvu tagamiseks
ja sissetulekutaseme Uhtlustumiseks arenenud
Euroopaga peab pakkumise struktuur muutuma
tehnoloogia- ja ideemahukamaks.

Erinevus eelmisest
prognoosist

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
SKP (mld krooni) 175,0(207,0|244,5|251,5|214,0|211,8 | 224,2 0,1 80| 10,3
SKP muutus pusihindades (%) 9,4 10,0 72| -36|-14.2 1,4 471 -19 1,2 -0,1
Uhtlustatud tarbijahindade inflatsiooni muutus (%) 41 4,4 6,7 10,6 0,1 -0,4 1,7 0,5 2,5 2,5
SKP deflaatori muutus (%) 55 76| 10,2 6,7 -08| -2,4 1,1 2,3 1,0 -0,7
Jooksevkonto (% SKPst) -10,0| -16,9| -17,8| -9,4 6,3 04| -53 3,6 22| -04
chl)ir;ee\\/ﬁ?avig%?;$g?ofiztgipst) 92| -148|-167| 75| 84| 34| -23| 36| 13| -1,
Eratarbimise muutus pusihindades (%) 9,9| 13,0 9,1 -48]-18,2 0,1 6,1 -8,7 1,8 1,4
Valitsussektori tarbimise muutus pusihindades (%) -0,2 3,5 3,7 41 -5,1 -1,31 -1 3,9 30| -51
Investeeringute muutus pUsihindades (%) 15,4 18,5 90| -12,1]-3,6| -1,1| 11,8 -6,1|-11,5 1,9
Ekspordi muutus pusihindades (%) 18,6| 14,0 00| -0,7|-12,0 52| 10,3| 156 -96| -7,9
Impordi muutus pusihindades (%) 17,5 22,9 4,7 -8,7]-28,0 83| 17,8 6,3|-10,2| -1,6
Toopuudus (%) 7,9 5,9 4,7 55| 145| 16,6 | 14,3 1,7 2,9 1,9
Haive muutus (%) 2,0 6,4 1,4 0,2|-10,1| -33 23| -49| -1,3 2,2
SKP muutus té6taja kohta pusihindades (%) 9,4 5,6 71| -461-13,6 2,4 51| -80| -2,0| -0,6
Reaalpalga muutus (%) 75| 104 12,0 43| -43| -4 0,5 04| -09| -32
Keskmise brutopalga muutus (%) 11,4| 16,2| 20,4| 13,8| -4,7| -4,4 2,0 0,5 1,3| -0,9
Rahapakkumise muutus perioodi 16pu seisuga (%) 42,0 282| 134 55| -09 1,9 2,6 7,6 41| -1,0
Laenumahu muutus perioodi 16pu seisuga (%) 50,4 | 51,6| 30,2 73| -63| -0,1 3,1 1,2 04| -1,8
Valisvolg (% SKPst) 85,4 | 96,8|109,8 118,56 |127,2(129,3(108,8| -6,2|-12,8 | -15,1
Eelarve tasakaal (% SKPst) 1,6 2,3 26| -28| -30| -28| -1,5 0,0 0,1 1,1

Allikad: statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank



Sisenoudlus

Varasemate aastate madal saastutase, kapitali
juurdevoolu jarsk pidurdumine ja suur ebakind-
lus sundis majapidamisi ja ettevotteid eelmise
aasta teises pooles alanud tulude vdhenemisele
vastama joulise kulude kokkuhoiuga. Kaesoleval
aastal on see protsess hoogsalt jatkunud ning
teise kvartali seisuga kiirenes sisendudluse langus
peaaegu 30%ni aasta arvestuses. Eelmise aasta
alguses oli langus aasta arvestuses veel alla 5%,
kuid stivenes aasta I16pus 20%ni (vt joonis 5).

Sisendudluse kokkutdmbumises mangib Uhelt
poolt méarkimisvaarset rolli laenuvdimendusel
poéhineva kasvuperioodi 16ppemine. Varasemate
aastate kiire laenukasvu perioodil ulatus laenu-
mahu juurdekasv peaaegu kolmandikuni sise-
noéudluse mahust, kuid nii sel kui ka jargmisel
aastal makstakse laene rohkem tagasi kui vélja
antakse. Teisalt mojutab vaikest avatud majan-
dust eksporditulude &kiline vdhenemine eelmise
aasta 16pust alates.

sisendudluse nominaalkasv
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Kéesoleva aasta keskpaiga seisuga ei saa delda,
et kulude piiramisega oleks 16pule joutud. Mit-
med tegurid viitavad sellele, et osa kohandumi-
sest sisendudluses on alles ees ootamas. Nii néi-
teks vottis valitsus vastu teise lisaeelarve, mille
kohaselt tdmmatakse teisel poolaastal kokku
avaliku sektori kulusid. Lisaks sellele 16pevad
tédtuskindlustushlvitise maksed 2009. aasta
keskpaigast alates kuni jargmise aasta keskpai-
gani kokku ligikaudu 35-45 000 inimesel ja see
vOib kaasa tuua majapidamiste kulutuste téien-
dava vahenemise.

Eratarbimine

Vorreldes paari aasta taguse ajaga on majapida-
mised Ule lainud tugevale sdastureziimile, mis-
téttu on praegune tarbimismaht kdrgseisu suh-
tes peaaegu veerandi vdrra vaiksem. Kéesoleva
aasta teises kvartalis ulatus langus aastatagu-
sega vorreldes viiendikuni. 2008. aastal tdusis
inflatsioon Ule 10%, mis koos kasvavate valjami-
nekutega suurendas majapidamiste ebakindlust.
Kindlustunne sai tdiendava 166gi eelmise aasta

krediidijadgi muutuse suhe sisendudlusse
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Joonis 5. Sisendoudlus

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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I6pus ajendatuna hirmust Uleilmse kriisiga kaas-
neva t6Opuuduse ees, mis sundis majapidamisi
tarbimiskulutuste tegemisel vaga ettevaatlikuks.
Tarbimislaenude kaive on kdrgseisust taandunud
pisut véhem kui 50%.

Kuigi rahalises vaaringus suurenes majapida-
miste kasutatav tulu 2008. aastal ligikaudu kiim-
nendiku vorra, jai reaaltulu 2007. aasta tasemele.
Kéaesoleva aasta kasutatav tulu jaéb nii rahalises
kui ka mahulises vaaringus eelnevale aastale
peaaegu 15% alla. Eelkdige tuleneb see t66koh-
tade arvu kahanemisest majanduses ning vahe-
mal maéral tdoétasude alanemisest. Keskmine
pension on sel aastal seevastu isegi kdrgem
kui aasta tagasi, kuid see ei suuda kompensee-
rida kasutatava tulu teiste komponentide vahe-
nemist. Alates 2009. aasta juunist ja augustist
joustunud tdo6tuskindlustuse maksumaara tdus
vahendas muudel vordsetel tingimustel t6ota-
jate kasutatavat tulu 2,2%. Samas kompenseeris
seda teise pensionisamba maksete peatamine,
mis suurendas palgatulu arvestuslikult 2% vorra.
Solidaarsuspdhimaottest 1ahtuv tédtuskindlustus-
maksu méaara tous védhendas tddtavate inimeste
sissetulekut, jagades selle 166 kaotanute vahel.
Teise pensionisamba maksete peatamisega anti

eratarbimise reaalkasv
15%
10%

5%

inimestele voimalus praegust tarbimist tuleviku-
tarbimise arvelt veidi suurendada. Kasutatava
tulu vdhenemine ei ole jargmisel aastal enam nii
ulatuslik, jd&des 2% taseme lahedale. Sellesse
panustavad peamiselt palgalangus ning t66hdive
vahenemine, kuid sotsiaaltoetuste maksmist jat-
katakse kéesoleva aastaga vorreldavas mahus.

Vaatamata sissetulekute alanemisele, hakkas
majapidamiste kindlustunne suvekuudel para-
nema. See tegur hakkab eratarbimise tdusu toe-
tama kindlasti enne kasutatava tulu vdhenemise
[6ppu. Mida kiiremini majandus kohanemisega
I6pusirgele jduab, seda enam inimeste kindlus-
tunne tuleviku osas kasvab. Tdendoliselt hakkab
esmalt vadhenema ettevaatusmotiivist tulenev
séastmine. Eurole Uleminek soosib tarbimisku-
lutuste kasvu eelkdige inimeste majandusliku
kindlustunde paranemise najal. Méarkimisvaarne
kasvuruum on erinevate kestvuskaupade tar-
bimises, mis on praegu suures madalseisus.
Kestvuskaupade panus kasvu jaab lahiajal siiski
tagasihoidlikuks.

Kéesoleval aastal véheneb eratarbimise maht ligi
18%, jargmisel aastal langus peatub ning tarbimise

suurenemist ootame alles 2011. aastal (vt joonis 6).

majapidamiste reaalse kasutatava tulu kasv
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Joonis 6. Eratarbimise reaalkasv ja majapidamiste reaalse kasutatava tulu kasv

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank



Investeeringud

Investeeringud on alates eelmise aasta keskpai-
gast majandusolude halvenemisele jérjest tuge-
vamalt reageerinud (vt joonis 7). Ettevdtetes tehti
kéesoleva aasta teises kvartalis ettevdtete ma-
jandusnaitajate lUhiaja statistika andmetel inves-
teeringuid 5,4 miljardi krooni vaartuses. Seda on
ligikaudu kolmandiku vérra vahem kui esimeses
kvartalis, kuid kiire kasvu aastate investeeringu-
tega korvutades peaaegu poole vdhem.

SKP arvestuses kujunes investeeringute langus
teises kvartalis pisut vaiksemaks, ulatudes aasta
vordluses 40%ni. Praeguseks on investeeringute
osakaal SKPs langenud peaaegu viiendikuni, mis
on endiselt kdrgem kui paljudel arenenud riiki-
del. Sealjuures on valitsussektori investeeringute
osakaal tdusnud 5% tasemele SKPst.

Ettevotete pohivarakulutused on teise kvartali
seisuga vahenenud enam masinate ja seadmete
soetamise ning hoonete ja rajatiste ehitamise ja
rekonstrueerimise osas, olles kooskodlas tootmis-
voimsuse suure Ulejddgiga (vt joonis 8). Samas
naitab maa ostmiseks tehtud kulutuste kasv, et
ettevdtted on suurendanud maa osakaalu oma

majapidamiste investeeringud
mmm valitsussektori investeeringud
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varaportfellis. Praegused investeeringud on seo-
tud pigem olemasoleva seadmepargi hooldamise
ja korrastamisega.

Suure tootmisvoimsuse Ulejdagi korral ei méangi
investeeringud majanduse kasvule aitamise esi-
meses etapis votmerolli. Praegu napib ettevotetel
nii majanduslikku kui ka rahanduslikku kandejou-
du uutel kapitalimahutustel pdhineva tdusutstkli
kaivitamiseks. Jargnevatel aastatel aga muutub
kapitalibaasi tugevdamine jatkusuutliku majan-
duskasvu tagamisel méddapaadsmatuks.

Viimaste aastate suure laenuvdimenduse vahen-
damiseks peavad ettevotted oma edasist kasvu
rahastama enam sisemistele ressurssidele tugi-
nedes. Paraku on lUhiajaliste volakohustuste ja
mutgitulu suhe oluliselt kasvanud, mistottu kulub
varasemast suhteliselt enam ressursse kohus-
tuste taitmiseks. See jatab vahem vabasid res-
sursse nii asendus- kui ka uute investeeringute
tegemiseks ja hoiab kasvuvdimekuse jargnevatel
aastatel madala.

Seevastu euro kasutuselevotmine toetab inves-

teerimistegevust ning alanevate laenumarginaa-

ettevotete investeeringud
investeeringud kokku
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Joonis 7. Investeeringute nominaalkasv ja struktuur

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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pohivarainvesteeringute osakaal SKPs (vasak telg)
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Joonis 8. Investeeringute osakaal SKPs
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

lide ja ootuste paranemise kaudu ka majanduse
kasvuvdimekust. Samuti kasvab vélismaiste
otseinvesteeringute sissevool Eestisse. Euro
kasutuselevotu otsusele reageerivad esimesena
téendoliselt varahinnad ning elavneb ka kinnis-
varaturg.

Varud

Varude maht Eesti majanduses saavutas korg-
seisu eelmise aasta keskel, kui ettevottestatistika
andmetel oli varusid 75 miljardi krooni vaartuses.
Kéesoleva aasta keskpaigaks olid varud véahe-
nenud ligikaudu veerandi ehk 20 miljardi krooni
vorra. Mudgimahtu arvestades on varude suhe
mutgikdibesse aastatagusest kull madalam, ent
on endiselt tublisti kdrgem kui buumile eelnenud
aastatel. Ajavahemikul 2001-2006 oli varude
suhe mulgikéibesse keskmiselt 34% vastan-
datuna 41%le kdesoleva aasta teises kvartalis.
Umbes poole varudest moodustavad jae- ja hul-
gikaubanduse varud, veerandi t66tleva t6dstuse
ning pisut tle kimnendiku ehituse ja kinnisvara-
alase tegevuse varud. MUUgitulusse suhestatuna
on varud buumieelsete aastatega vorreldes sil-
matorkavalt suured kinnisvaraalases tegevuses.
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Kui varud vahenevad senises tempos, vdib
buumieelsele tasemele taandumine votta aega
veel kuni paar kvartalit. Jargmise aasta alguses
toimuva aktsiisimaksumaarade tdusu tottu suu-
rendatakse alkoholi- ja tubakavarusid tden&o-
liselt juba selle aasta 16pus. Kevadprognoosis
eeldasime varude jatkuvat vdhenemist veel ka
2011. aastal. Stgisprognoosis néeme, et varud
hakkavad 2010. aastal taas majanduskasvu
panustama, kuid see panus ei ole vaga suur.

Vilistasakaal ja -volg

Jooksevkonto puudujaak on aastaid olnud Uheks
Eesti majanduse haavatavuse néitajaks. See on
olnud tingitud suurest investeerimisaktiivsusest
millega kaasnesid liiga optimistlikud tuleviku-
ootused. Eelmisel sugisel maailmamajanduse
halvanud kriis ning sellele jargnenud investeerin-
gute langus Eestis on jooksevkonto defitsiiti mar-
gatavalt kahandanud. Seet6ttu on véhenenud
ka valiskapitali kaasamise vajadus. 2009. aasta
esimese kahe kvartaliga on puudujaagist saanud
Ulejaék, mis teises kvartalis ulatus juba 4,9%ni
SKPst (vt joonis 9).
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Joonis 9. Jooksevkonto struktuur (% SKPst)
Allikas: Eesti Pank

Kriisi saabumisel asendus l&himinevikus prob-
leemiks olnud majandusagentide liigne optimism
kiiresti ettevaatlikkuse ja kohati isegi liigse kartlik-
kusega. Jarsult pidurdunud investeerimis- ja tar-
bimisaktiivsus peegeldus kohe ka vélistasakaalu
naitajates. Seejuures voib jooksevkonto Ulejaaki
tdlgendada kahel viisil. Esiteks tuleb positiivsena
markida Eesti majanduse haavatavuse véhene-
mist, mis on eriti aktuaalne kriisi tingimustes, kui
tavapéarane valisfinantseerimine voib olla rasken-
datud. Teiseks viitab kiiresti paranenud jooksev-
konto majandusagentide muutunud kéitumisele.
Eesti majapidamised ja ettevotted ei julge enam
nii palju laenu vétta ning valisrahastajad ei kiirusta
seda ka otseinvesteeringutega kompenseerima.
Kui selline riskikartlikkus tulevikus ei vahene, voib
see osutuda probleemiks investeerimistegevuse
taastumisel.

Jooksevkonto detailsem anallitis néitab, et suurt
osa jooksevkonto paranemises mangib kaupade
ja teenuste konto. Alates kéesoleva aasta algu-
sest on kaupade ja teenuste konto olnud Ule-
jaagis, mille peamine pdhjus on olnud impordi
kirem kahanemine ekspordiga vorreldes. See

jooksevilekanded jooksevkonto

2008 2009 2010 2011

tdhendab, et sisendudluse kokkutdmbumine ol
Eesti valisndudluse omast suuremgi. Eelkdige
peegeldub see kaupade konto puudujaégi vahe-
nemises. Kuna sisendudluse taastumist ei ole
niipea loota, jatkub suure ebakindluse mojul
sisendudluse tekitatud kaubanduse madalseis
ka jargnevatel aastatel. Tarbijate k&itumist moju-
tab eelkdige olukord t66turul, kus kiiresti vahe-
nenud hdive- ja palganumbrid on paratamatult
toonud kaasa kasutatava tulu vdhenemise ning
ebakindluse suurenemise. Seda on monevorra
leevendanud alanenud tarbijahinnad ning esi-
mesed kasvuilmingud vélisriikides, kuid esialgu
on positiivsete tegurite moju siiski nork. Lahitu-
levikus on majanduse- ja tddturunditajate sta-
biliseerudes oodata esmalt Ulejadgi vahenemist
2010. aastal ja seejarel puudujaéki 2011. aastal.

Eesti ekspordi suurim kahanemine toimus eel-
mise aasta I6pus. Jaanuarist alates on valjaveo
maht jaddnud enam-vdhem samale tasemele.
Suurim kokkutdmbumine on toimunud nn tran-
siidi iseloomuga kaupade (mineraalsed kltused,
transpordivahendid ning masinad ja seadmed)
arvelt. Vaga palju mdjutab eksporti just mineraa-
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Isete kUtuste véljavedu. Selle osakaal kogueks-
pordis on ulatunud keskeltlabi 15-20%ni. Juunis,
kui kUtuste eksport kasvas eelneva kuuga vorrel-
des hlppeliselt, oli see naitaja isegi 27%. Suurt
osa mineraalsete kUtuste valjaveost voib nime-
tada reekspordiks. Mineraalsete kUtuste kauba-
vahetust mojutab olulisel mééral naftahinna koi-
kumine maailmaturul.

Viimase poole aasta jooksul on ekspordi langus
ilma mineraalsete kutusteta ulatunud ligikaudu
25-30%ni aasta vordluses. Uudised on mone-
vorra positivsemad alusekspordi puhul, kus
suvekuude néitajad osutavad madalamale langu-
sele. See tuleneb eelkdige elektrienergia, metall-
toodete, toiduainete ning pabertoodete véljaveo
kasvust juunis ja juulis.

Finantskriisi tingimustes on konkurentsivdimele
raske hinnangut anda. Kdige enam langes ette-
votete hinnang oma konkurentsivdimele valis-
turgudel aasta alguses, mil suurimad muutused
olid just toimunud, aga pessimism ei olnud veel
taanduma hakanud. 2009. aasta algus oli esi-
mene kord parast 2002. aastat, kui ettevdtjate
koondhinnang konkurentsivdimele ELi turgudel
oli negatiivne. Paranemismérke on todstusette-
votete hinnangul né&ha alles k&esoleva aasta kol-
manda kvartali puhul. Konkurentsivbime para-
nemisele see kull otseselt ei osuta, kuid néitab
pessimismi  vdhenemist. Maailmamajanduse
siindmused on mdju avaldanud ka valuutakurssi-
dele ning alandanud ekspordihindasid. See vdib
Eesti puhul méjuda konkurentsivéimele soosivalt,
kuna ekspordindudlus suureneb.

Tulude konto on samuti labi aegade jooksevkonto
puudujaaki suurendanud. Viimase aasta sund-
mused raha- ja kapitaliturgudel ning selle eda-
sikandumine reaalmajandusse on siiski ka tulu-
sid vahendanud. 2009. aastal kahanevad tulud
Eesti Panga prognoosi kohaselt ligi kaks korda,
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tingituna eelkdige just Eestisse tehtud otseinves-
teeringute tulususe langusest. Tulususe kasvu on
oodata alles 2011. aastal, kui kogu majandus on
joudnud teatud kohandumistasemeni ning otse-
investeeringud Eestisse on hakanud suurenema.
Kriis on mojutanud ka naaberriike, kus eestla-
sed viimastel aastatel t66d on leidnud, mistéttu
té6jdutulu saldo on vahenenud. Nii Soomes kui
ka Rootsis on kinnisvarasektori aktiivsus vaibu-
nud ning vélismaise t66jou asemel eelistatakse
pigem kodumaist. Uut kasvu t66joutulu kontol
ootame alles 2011. aastal.

JooksevUllekannete kujul on kaesoleva aasta
esimesel poolel Eesti majandusse tulnud 1,7 mil-
jardit krooni, mida on eelmise aastaga vorrel-
des oluliselt rohkem. Eelkdige on kasv seotud
vélisrahastamise planeeritust suuremate kulude
ja tuludega. Lisaks sellele hakkab vana rahas-
tamisperioodi vélistoetuste tdhtaeg otsa saama,
mistdttu on neid vahendeid aktiivsemalt kasuta-
tud. Jooksevilekannete konto ulejadk jargneval
kahel aastal kull vdheneb, kuid seevastu kapita-
likonto, kuhu samuti vélistoetusi kirjendatakse,
suureneb. See tuleneb erinevate struktuurifon-
dide jaotamispdhimdotetest.

N&rgeneva tarbimise ning kérbitud investeerin-
gute tottu véheneb ka vélisvbla kasvutempo ning
k&esoleval aastal on kasv asendunud kahanemi-
sega. Eelkdige on see seotud krediidiasutuste
laenujddgi ning grupisiseste otseinvesteeringute
vahenemisega. Pdhjuseks on laenude amor-
tiseerumine ning laenundudluse pidurdumine.
Valitsussektori osakaal valisvblas jargnevatel
aastatel mdnevorra suureneb seoses planeeri-
tud laenuga Euroopa Investeerimispangast, kuid
valitsussektori vdla osakaal ulatub siiski vaid
4-5%ni koguvalisvdlast (vt joonis 10). Kui Eesti
Uhineb euroalaga, vaheneb kohustusliku reser-
vimé&éra alanedes Eestis tegutsevate pankade
valisvolg.
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Joonis 10. Valisvola struktuur

Allikas: Eesti Pank
T66jouturg

Uleilmne rahanduskriis on tekitanud enamiku rii-
kide t66turul kohandumisvajaduse. Ka fikseeritud
vahetuskursi sUsteemis lasub majanduskesk-
konna muutustega kohandumisel Uks pdhiras-
kus just t66turul. Majanduslanguse tingimustes
tdhendab see Uldjuhul t6&puuduse suurenemist
ning palkade langust, kuigi tegelikult reageerib
186jouturg mitme kanali kaudu. Eesti td6jouturul
algasid joulisemad muudatused aastavahetuse
paiku, kui ilmnesid esimesed margid praeguse
Soki suurusest.

Héive

Tootmismahu jarsk kahanemine ja sellega kaas-
nenud kulude kérpimise vajadus on tugevalt
vahendanud ndudlust t66jou jarele. ToOkohtade
arv majanduses on jaanud eelmise aasta teise
poole korgseisuga vdrreldes ligikaudu 80 000
vOrra ehk 12% véaiksemaks. Vaga paljud ette-
votted on kulude piiramiseks rakendanud era-
korralise meetmena paindlikumaid téévorme —
sundpuhkuseid ja osaajaga tédtamist. Koige
suuremad muudatused on toimunud ulatusliku

2008

0%

2009 2010 2011

tagasil6dgi osaliseks saanud ehituses ning t66t-
levas todstuses, kus hdive oli teises kvartalis
aasta arvestuses vastavalt 35,3% ja 21,3% vaik-
sem. Lisaks véhenesid nendes sektorites sama
ajaperioodi valtel t66tunnid Uhe td6taja kohta
vastavalt 5,2% ja 6,5%; majanduses tervikuna oli
téotundide arv 4% vaiksem.

Suvel hakkas inimeste erakordselt stigav pessi-
mism l&hituleviku véljavaadete osas siiski taan-
duma. Sellele vaatamata jatkab hoive nii kdes-
oleva aasta teisel poolel kui ka jargmisel aastal
langust, kuigi senisega vorreldes tunduvalt aeg-
lasemas tempos. Selle aasta |6pus ulatub hdiva-
tute arv prognoosi kohaselt 570-575 000ni. Suur
Ulepakkumine ja kérge volakoormus ehituses ja
kinnisvaraarenduses ei anna lootust ehitusmahu
kiireks taastumiseks. Sama kehtib ka teenuste-
ja kaubandussektori hlviste ndudluse kohta.
Seega vaheneb hodive edaspidi eelkdige nende
sektorite arvelt. Tobtlevas tédstuses on olukord
monevodrra teine - kindlustunde paranemine
vélisturgudel paneb tootmismahu ka Eestis kas-
vama, tuues kaasa esmalt vaeghdive vahenemise
ja siis ka hoivatute arvu tdusu. Uute tédkohtade
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loomise hoogustumist voib loota jargmisel aas-
tal. SUgisprognoosi kohaselt vdib valisndudluse
taastumisel hdivatute arv suureneda 2011. aasta
|6puks 10-15 000 vorra.

Praegust turusituatsiooni arvesse vottes kujunda-
vad hdivet peamiselt ndudlusest tulenevad tegurid.
Toodjdupakkumist hakkavad l&hiaastatel vahen-
dama mdnevdrra ka demograafilised trendid, kuna
pensionile siirdub enam inimesi kui noorte hulgast
to6turule tuleb. Eriti kiiresti kahaneb t66ealiste arv
16-24aastaste vanuserlUhmas. Praeguseks on
vimaste aastate suuremaarvuline koolildpetajate
polvkond juba to6jduturule siirdunud.

Té6puudus

To6jdundudluse vahenemise tulemusel on t66tus
markimisvaarselt tdusnud ning erinevalt varase-
mast on loodavate t6dkohtade arv samuti jarsult
kahanenud. To66turuameti vahendatavate vabade
tdokohtade arv on vdrreldes Kiire kasvu aasta-
tega kordades vaiksem (vt joonis 11). Kui veel
2008. aasta keskpaigas oli Eestis hdive kdrgem
ja t66puudus madalam kui Euroopa Liidus kesk-
miselt, siis langusfaasi jdudes hakkas td6tuse
maar Kkiiresti tdusma, kahekordistudes 4%lt eel-
mise aasta keskel 7,6%ni aasta |6pus.

vabad t66kohad kuu jooksul

tuhat

Tookohtade hoogne vahenemine jatkus selle
aasta alguses ja tipnes martsis, kui lisandus
12 000 uut todotsijat. Teises kvartalis t66puudus
taas kahekordistus vorreldes poole aasta taguse
ajaga, joudes 92 000 ehk 13,5%ni. Sealjuures on
osa heitunutest tdendoliselt t&6turule siirdunud
ning vastupidiselt ootustele pole t66 kaotanud
inimesed mitteaktiivsete hulka liikunud. Kevad-
prognoosis pidasime voimalikuks, et kiire kasvu
aastatel mitteaktiivsete hulgast to6turule likkunud
(noored ja vanemaealised) I6petavad aktiivsed
tédotsingud ja muutuvad taas mitteaktiivseks.
Inimesed on seevastu hakanud end hoopis
aktiivselt td6tuna registreerima, kuna téotustaa-
tusega kaasneb enam sotsiaalseid garantiisid,
vdimalus osaleda Umberdppes ja taotleda erine-
vaid toetusi.

Kolmanda kvartali alguses t86tuse kasv pidur-
dus, kuna suvehooaeg suurendas ajutiselt 166-
joundudlust. Juulis rakendusid ka tédlepingu-
seaduse muudatused, mis 16id ettevotete jaoks
stiimuli t66tajate vallandamisega kevadel pisut
oodata. Seepérast registreeritud t66tuse kasv
juulis-augustis alanes, kuid oli septembris mone-
vorra kiirem.

kuu jooksul lisandunud té6kohad

2007 2008

Joonis 11. Vabad té6kohad

Allikas: to6tukassa
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Joonis 12. HGéive ja t66tus
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

2010. aastal todpuudus mdnevdrra veel kasvab,
joudes ligikaudu 17%ni, kuid k&esoleva aastaga
vOrreldes oluliselt aeglasemas tempos (vt joo-
nis 12). Jargnevatel aastatel jadb tootuse tase
korgeks ning mitteaktiivseks vdivad muutuda
eelkdige noored ja pensioniealised. To6tust voib
mojutada ka migratsioon, kuigi valismaal t66
leidmine ei ole vorreldes varasemate aastatega
enam sedavord lihtne. Kui majanduskasv Eesti
peamiste valiskaubanduspartnerite juures taas-
tub kiiremini, voib migratsioon nendesse riiki-
desse markimisvaéarselt hoogustuda.

Palgad ja té6jéukulud

Keskmise kuupalga langus algas hoive vahe-
nemisest mdnevdrra hiliem ning on praeguseks
joudnud aasta vordluses 6-8%ni. Palgakasv
aeglustus eelmise aasta |6pus Kiiresti, kuna kesi-
sed majandustulemused vdimaldasid tunduvalt
vahem tulemustasusid maksta. Praeguseks on
paljud ettevdtted vdhendanud mitte ainult tule-
muspalka, vaid ka pohipalka. Keskmise tunni-
palga langus on keskmise kuupalga langusest
siiski oluliselt vaiksem. Kuna ettevotted on kasu-
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tanud t6o6tajate saatmist sundpuhkusele ja osali-
selt tasustatavale puhkusele, siis on tédtatud aja
eest saadava tasu osakaal keskmises kuupalgas
langenud ning mittetdotatud aja eest saadava
tasu moéningane tdus pole seda kompenseeri-
nud.

Tugeva ndudlussSoki kdrval on viimaste aastate
kiire palgatdus taiendav pdhjus, miks ettevotted
praegu td6djoukulusid hoogsalt karbivad. Kui Kii-
rele kasvule eelnevatel aastatel oli t66j6ukulude
osakaal ligikaudu 11% ettevotete mulgitulust,
siis viimastel aastatel on see kasvanud 13%ni.
Samas moodustavad finantskonto andmetel
ettevotete IUhiajalised kohustused suhtena mud-
gitulusse ligikaudu 35%. See néitaja on vimase
aasta jooksul kasvanud peaaegu terve tddta-
sufondi ulatuses. Seepérast voib kohustuste
téitmine avaldada jatkuvat survet palkade alan-
damisele. Ettevotted on t66jdukulusid kull mérki-
misvaarselt vahendanud, kuid see ei ole suutnud
parandada t66joukulude osakaalu muugitulus (vt
joonis 13).
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Joonis 13. Ettevotete liihiajalised finantskohustused suhtena 4 kvartali miiligitulusse
Allikas: Eesti Pank

Teine lahtine kisimus on td6tute suurest arvust  kuigi aktiivselt uute to6tajate madalama palgaga
tulenev surve palkadele. Hoivatutega vorreldes  t66le vbtmise vGimalusi. SUgisprognoosis ootame
oleksid paljud t66tud ndus sama t66 ara tegema  sel ja jargmisel aastal nominaalpalkade keskmi-
marksa madalama palga eest. Eesti Panga kUsit- seks languseks ligikaudu 5%, mis 2011. aastal
lusuuringu kohaselt ei kasuta ettevotted siiski asendub stabiliseerumisega (vt joonis 14).

—— SKP héivatu kohta (2000 = 1) reaalpalk (2000 = 1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Joonis 14. Reaalpalk ja tootlikkus

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Hinnad

Eesti hinnataset mdjutavad eelkdige vélismaised
hinnad, kuid olulised on ka sisemajanduslikud
tegurid. 2008. aastal tdusis hinnatase rohkem kui
10%, kuid kéesoleva aasta esimesel poolel hin-
nakasv peatus ning alates maist on hinnad aasta
arvestuses languses. Hinnalanguse peamine
pbhjus on toiduainete ja energia odavnemine
maailmaturul. Kohalik td&stussektor jargis seda
trendi, sest on valisturgudel hinnavdtja. Kaupade
ekspordi deflaator langes esimesel poolaastal
seetottu 13,1%. Kolmandas kvartalis oli tarbija
ostukorv 1% odavam kui aasta tagasi.

Hindasid, mille kujunemises on administratiivse
sekkumise roll suurem, iseloomustab seevastu
suur allapoole jaikus. Senini ei ole odavnenud
enamik monopoolse turukorraldusega kaupu ja
teenuseid: veevarustus, kanalisatsioon, Uhis-
transport jm. K&esoleva aasta kolmas kvartal
algas kaibemaksu tdusuga: juulis tdsteti kaibe-
maksumaar 18%lt 20%ni, millest poole kandsid
ettevotted samal kuul Ule tarbijahindadesse.

Prognoosiperioodi esimesel poolel pdhjustavad
hinnalangust eelkdige sisemajanduslikud tegurid,
sest kogutoodangu maht puUsib tugevalt allpool
taishoive korral saavutatavat taset. Hindade ala-
nemissurve soltub suuresti sellest, kas vabadele
tootmisressurssidele leitakse kasutust voi mitte.
Eesti suhteline hinnatase vorreldes Euroopa Liidu
keskmisega alaneb majandussurutise kaigus
vahem kui meie suhteline sissetulekutase.

Tarbijahindade aastakasv on l|ahiaastatel vaga
muutlik. Hinnalangus jatkub téendoliselt kuni selle
aasta 16puni, kuid 2010. aasta esimesel poolel
muutub tarbijahindade aastakasv taas positiiv-
seks. Inflatsiooni pohjustavad siis eelkdige ener-
gia kallinemine ja uued maksutdusud. Aasta teisel
poolel pdésevad mojule sisemajanduslikud tegu-
rid ning 2010. aasta keskmisena langeb tarbija
ostukorvi maksumus 0,4%. Inflatsiooniprognoosi
peamine ohutegur on naftahindade suur muutlik-
kus, mis paljuski séltub maailmamajanduse kée-

kaigust. Samuti on ohuks suurte laovarude ning
vaba tootmisvdimsuse moju hindadele. Eesti téi-
dab siiski Maastrichti inflatsioonikriteeriumi ala-
tes 2009. aasta oktoobrist voi novembrist.

Hinnaootused

Ettevotete hinnalanguse ootused vahenesid ala-
tes k@esoleva aasta algusest jark-jargult, kuid on
viimastel kuudel uuesti sivenenud. Konjunktuuri-
instituudi kusitluste kohaselt védhenes t66stuset-
tevotete hinnaootuste saldo septembriks —8%ni,
viidates sellele, et hindade langust ootavaid
ettevotteid on endiselt enam kui tdusu ootavaid
ettevotteid. Esimeses kvartalis oli saldo —-30%.
Teenuste hindades on kiirem kohandumine tde-
naoliselt alles toimumas, saldo septembrikuine
seis oli —283%. Kaubandusettevbtete hinnaoo-
tused tegid juulis Uhekordse hippe, kui toimus
kdibemaksutbus, ning stabiliseerusid seejarel
nullildhedasel tasemel.

Administratiivsed tegurid

Valitsus otsustas suve algul tbésta maksumaa-
rasid, mis tostis tarbija ostukorvi maksumust
Uhekordselt, kuid ei muutnud pikemaajalist hin-
nalanguse trendi. Juulis kallines tarbija ostu-
korv 0,9%, mille pohjustas eelkdige kaibemaksu
méaara téstmine 18%It 20%ni. Vahemal maéral
vlis kéaibemaksumaara tbusust ajendatud hin-
dade téstmist tdheldada veel ka augustis. Mak-
sumé&éra téusu mdju jagunes tarbijate ja ette-
votete vahel enam-vdhem vordselt, sest koik
ettevotted hindu ei korrigeerinud. Lisaks tdstis
valitsus kUtuseaktsiisi maéara, millest tulenevalt
kallines mootorikttus ligikaudu 6%. Maksutdu-
sud kokku tdstavad kdesoleval aastal hinnataset
0,5-0,8 protsendipunkti ning 2010. aastal roh-
kem kui 1 protsendipunkti vorra, sest siis joustu-
vad tdiendavad aktsiisitdusud.

Toiduained, alkohol ja tubakas

Toidutoorme hinnad maailmaturul langesid
2009. aasta alguseks tasemele, mis on vdrreldav
2007. aasta esimese poolega. Seejarel leidis
aset kallinemine ligikaudu 15%. Uks enim kal-
linenud kaubaartikleid oli suhkur (91%), mille
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hinnatdus jai Euroopa Liidu tarbijate jaoks vaik-
semaks. Prognoosiperioodil soéltub téddeldud
toiduainete maksumus olulisel méaéral teravilja
hinnast, mis puUsib tulevikutehingute turu koha-
selt vdga madalal. Aasta esimese kaheksa kuu
andmetel jatkus piimatoodete hinnalangus kuises
vordluses nii Eestis kui ka Euroopa Liidus. Toor-
piima kokkuostuhinnad on Uhisturul voérreldes
2008. aasta augustiga langenud ligikaudu 30%.
Mitme teise toidugrupi (néiteks lihatoodete) hin-
natase pole aasta jooksul Euroopa Liidus tervi-
kuna markimisvaéarselt muutunud.

Eestis odavnesid toiduained 2009. aasta esi-
mese kaheksa kuu jooksul keskmiselt 2,7%.
Alkoholi- ja tubakatooted kallinesid aga samal
ajavahemikul 8,3%, mis kajastab eelmise
aasta juulis tdstetud aktsiiside jatkuvat moju.
Kuised tarbijahindade muutused ei néita veel,
et t66deldud toiduainete odavnemine oleks
I6ppenud. Too6tlemata toiduainete edasised
hinnamuutused sdltuvad peamiselt maailma-
turu trendidest, sest valdav osa puu- ja juurvil-
jadest imporditakse.

Brenti toornafta (barrel/USD)
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Mootorikiitus?

2009. aasta jooksul on mootorikltus Eestis
kallinenud 30%, millest kolmandiku p&hjustas
kaudsete maksude tdus. Koos kaibemaksuga
kallines mootorikitus juulis ligikaudu Uhe krooni
vorra. SUgisprognoosi pdhistsenaariumis eel-
dame naftahinna tdusu 74 dollarini barreli kohta
2010. aasta alguseks. Kuttedlide hinnatdus maa-
ilmaturul pdéhjustab poole aasta pikkuse viitaja
jooksul muude energiakandjate (sh soojusener-
gia) kallinemise Eestis (vt joonis 15).

Majapidamiste energia

See ostukorvi komponent sisaldab majapida-
miste tarbitavat elektrit, soojusenergiat, maa-
gaasi, kuttedli ja tahkeid kittematerjale (vt
joonis 16). Soojusenergia odavnemine ulatus
2009. aasta esimesel poolel 19,3%ni ja tulenes
eelkdige sisseostetava maagaasi hinnalangu-
sest. Seni kehtinud valemi kohaselt oleks langus
pidanud olema isegi suurem, sest imporditava
maagaasi maksumus soltus kuttedlide keskmi-
sest hinnast maailmaturul. NGdd on sel valemil
pdhinev gaasihinna kujundamine asendatud

Brenti toornafta (barrel/EUR) hinnaootused

2007 2008

2009

2010

Joonis 15. Toornafta hind ja turgude hinnaootused 2009. aasta oktoobri algul

Allikas: Reuters

2 Mootorikiituste hinnakujunduse (a)stimmeetriat on kasitletud ka kolmandas taustinfos (Ik 33).
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Joonis 16. Energiahindade struktuur
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

varade tootlusel pohineva meetodiga. See mee-
tod arvestab muu hulgas vajalike investeeringute
mahtu, kuid muudab soojusenergia hinnamuutu-
sed raskemini prognoositavaks.

Oleme sugisprognoosis eeldanud, et nafta ja
kuttedlide hinnatdusu téttu maailmaturul kallineb
maagaasist toodetav soojusenergia kéesoleva
aasta 16puks kevadise hinnatasemega vorreldes
8-9%. Osa sellest tuleb kéibemaksu tdusust.
Esimese poolaasta jooksul USA dollar odavnes,
mis oli maagaasi importimiseks soodne, kuid see
vOib jargnevatel aastatel muutuda.

Alusinflatsioon

Sisemajanduslik hinnakomponent on vaga nérga
noudluskeskkonna ja kasutamata ressursside
t6ttu langustrendis (vt joonis 17). Nii nagu kiire
kasvu aastatel, mojutab ka prognoosiperioodil
hinnataset Balassa-Samuelsoni mehhanism?,
kuid vastupidises suunas. Majandussurutise t6ttu
on avatud sektori tootlikkus ja seega ka sissetu-
lekud langenud, mis toob viitaja jooksul kaasa
hinnalanguse suletud sektoris, seda eelkdige
teenuste hindades. Kaubaturud on valiskonku-
rentsile avatud ja seal toimuvad hinnamuutused

mootorikiitus ja olid

muu energia kokku (a/a)

il

2009 2010 2011

kiiremini, sissetulekute véhenemise Ulekandu-
mine teenuste hindadesse votab nérgema kon-
kurentsisurve tottu kauem aega.

Teenindussektor on majanduslangusega kohan-
dunud peamiselt hdive ja nominaalpalga languse
kaudu (vt joonis 18). Kui Gur kdrvale jatta, siis ula-
tus augustis teenuste hinnakasv aasta vordluses
veel 2,6%ni. Utr on ks enim odavnenud kom-
ponente, olles buumiaegse kdrgseisuga vorrel-
des vahenenud ligikaudu 32%, kuid nttd on kiire
langus peatumas. Vastupidiselt Uldisele trendile
kallinesid suvekuudel mitmesugused ametkond-
likud toimingud — augustiks kiirenes nende hin-
natdus aasta arvestuses 31%ni. Erateenustest
on kallinenud veel ka pangateenused.

Eestis mildavate tddstuskaupade hinnatase on
valisturgude omaga enam-vdhem Uhtlustunud.
Todstuskaupadest odavnesid kéesoleva aasta
esimesel poolel kiires tempos sdidukid, keskmiselt
7,1%. Importkaupade odavnemist soosis ka nomi-
naalse efektiivse vahetuskursi muutus. Viimane on
vahendanud Eesti hinnaeelist eksportimisel, kuid
samas vdimaldab euroalavélistest riikidest impor-
tida soodsama hinnaga tehnoloogiat.

8 valiskonkurentsile suletud kaupade hinnad kasvavad kiiremini kui konkurentsile avatud kaupade hinnad. Erinevus inflatsioonis on

pohjustatud erinevusest tootlikkuse kasvust vastavates sektorites.
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Joonis 17. Inflatsiooni struktuur ja prognoos

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Joonis 18. Alusinflatsiooni ja brutopalga aastakasv

Allikad: statistikaamet, Eesti Panga prognoos

Valitsussektor

Kéesoleva aasta eelarve koostamise ajal ei olnud
rahanduskriis maailmamajanduse reaalnditajaid
veel mojutama hakanud. Nii nagu eelnevatel aas-
tatel, arvestati ka 2009. aasta eelarve koostami-
sel majandusmahu suurenemisega, mistottu pidi
eelarve kasvama 9% ja ulatuma peaaegu 100 mil-
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jardi kroonini. Paraku sai aasta alguses ilmsiks,
et l&hitulevikus jadb majanduse maht 2008. aas-
taga vorreldes oluliselt vaiksemaks. Selleks, et
tuua Kiire kasvu aastatel hUppeliselt suurenenud
kulutused muutunud majanduskeskkonnas jat-
kusuutlikule tasemele, valtida voimalikke defitsiidi
rahastamise probleeme ning téita Maastrichti
eelarvekriteeriumi, asus valitsus juba aasta algu-



ses valja tb6tama eelarvepositsiooni parandavaid
meetmeid. Tanaseks on parlamendi heakskiidu
saanud kaks téiendavat eelarvet. Rakendatud
meetmed on vahendanud eelkdige kulusid, kuid
on suurendanud monevodrra ka tulusid.

Lisaks on valitsus eelarveseisu parandanud
mitme IUhiagjaliselt toimiva voi ajutise meetme
abil. Seetbttu on jatkuvalt vaja Ule vaadata nii
kulutuste tase kui ka tulubaas. Uks selline meede
on naiteks omanikutulu aktiivsem kaasamine
eelarvetuludesse, mis saab olla Uksnes ajutine
abindu. Samuti loobus valitsus ajutiselt riigi mak-
setest teise pensionisambasse ning andis loobu-
misvoimaluse ka majapidamistele.

Kokku on mitmesugused sammud paranda-
nud avaliku sektori eelarvepositsiooni 17,2 mil-
jardi krooni vorra ehk 8,2% ulatuses oodatavast
SKPst.

Valitsussektori kulud

Sugisprognoosi  kohaselt vaheneb valitsuse
I6pptarbimine rahalises vaaringus nii sellel kui
ka jargmisel aastal. Sellegipoolest alanevad
valitsussektori kulud aeglasemalt kui erasek-
tori omad ning seetdttu suureneb valitsussek-
tori kulutuste ja SKP suhe eelmise aasta 40%lt
kéesoleval aastal ligikaudu 45%ni. Sellel on mitu
pohjust. Esiteks on kulutaseme hlppeline tdus
2009. aastal osaliselt seotud vélistoetuste mar-
gatavalt suurema kasutusega. Selle komponendi
samaks jdades oleks kulutase ligikaudu 43%
SKPst. Tanu Euroopa Liidu toetusfondide suure-
male kasutusele ei lange valitsussektori investee-
ringute maht kogu prognoosiperioodi valtel kui-
givord. Teiseks toimivad suurenenud pensionide,
vanema- ja tédtuskindlustushivitiste valjamak-
sed majanduses automaatsete stabilisaatoritena
ehk majanduse langusfaasis on valitsussektori
roll tdnu sotsiaalllekannete ja -toetuste kasvule
suurenenud. Kolmandaks tdhendab SKP mahu
langus juba iseenesest, et kulude suhe SKPsse
suureneb.

Hetkel on véaga vahe teada majanduspoliitilistest
eelistustest prognoosiperioodi viimasel aastal.
Seetdttu on arvestatud, et valitsussektori 16pp-
tarbimine ja investeeringud jddvad 2011. aastal
eelneva aasta tasemele ning t6dtusega seotud
kulutused véhenevad veidi. Kokkuvbttes jaéb
kulude ja SKP suhe 2011. aastal ligikaudu 42%
tasemele SKPst.

Valitsussektori tulud

Maksukoormus suureneb nii sel kui ka jargmisel
aastal, jdudes 35%ni SKPst. Eelmisel aastal oli
maksukoormuse nditaja sellest tasemest 3 prot-
sendipunkti vorra madalam.

Kéesoleva aasta juulis rakendus korgem Kkai-
bemaksuméaar, tosteti kltuseaktsiisi ning kahel
korral to66tuskindlustuse maksumaara. Esialgsel
hinnangul on maksumuudatused majandusak-
tiivsust vordlemisi vahe pérssinud.

Oleme sUgisprognoosis eeldanud, et praegused
maksumaérad pusivad kogu prognoosiperioodi
jooksul, v.a jargmise ning Ulejargmise aasta
algusest tbusev tubakaaktsiisi m&ér ning jarg-
mise aasta alguses tdusev alkoholiaktsiis. Lisaks
oleme arvestanud, et 2011. aastal taastatakse
sissemaksed teise pensionisambasse, kuhu era-
isikud panustavad 1% oma sissetulekust ja riik
lisab sellele 2%.

Majanduse langusperioodi Uks kaasnahtus on
see, et ettevdtete maksuvdlg maksuameti ees
on Kiiresti kasvanud. Prognoosis on arvesta-
tud, et see tendents jatkub aeglustuvas tempos
kuni 2010. aasta teise pooleni. Osade ettevotete
puhul véib maksuvdla suurenemine olla moraali-
riski ilminguks, kus ettevétjad leevendavad oma
rahalisi raskusi pangalaenu asemel maksuvdla
suurendamise teel. Selline kaitumuslik muutus
tahendab viitaja tekkimist maksukohustuse tekke
ja maksutulude laekumise vahel, mist6éttu laekub
osa plaanitud maksutuludest alles prognoosipe-
rioodi |16pus 2011. aastal
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Eelarve tasakaal ja vélg

Eesti Panga sUgisprognoosi kohaselt on kaes-
oleva aasta eelarvedefitsiit 3% ja jargmisel aas-
tal 2,8%. Ka valitsuse hiljuti valminud prognoosi
jargi kujuneb koondeelarve puudujaak vaikse-
maks kui 3% SKPst. Vajaduse korral peab valit-
sus olema jatkuvalt valmis eelarvet taiendavalt
konsolideerima. Varem kogutud reservidest ei
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Joonis 19. Eelarve tasakaal (% SKPst)

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

I tsukliliselt kohandatud tasakaal
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Joonis 20. Eelarvepositsiooni muutus

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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jatku puudujddgi rahastamiseks ja valitsussek-
tori vBlakoormus tbuseb 2011. aastaks ligikaudu
10%ni SKPst, mis on rahvusvahelises vordluses
endiselt vdga madal.

Eelnevate aastate eelarvepoliitika kiire 16dve-
nemine asendus sel aastal vaga joulise kitse-
nemisega. Kui 2008. aastal 16dvenes eelarve-

koondeelarve tasakaal (parem telg)
3%
2%
1%
0%
-1%
2%
-3%

-4%

2009 2010 2011

tsiikliline komponent

g e|arvepositsiooni muutus

2008 2009 2010 2011



positsioon 4,1%, siis 2009. aastal asendub see
ligikaudu sama ulatusliku kitsenemisega, kan-
dudes osaliselt ka jargmisse aastasse. Majan-
duststkli seisu arvestava ehk tstkliliselt silutud
eelarve jargi jdutakse 2010. aastal mdddukasse
Ulejaaki (vt joonised 19-20).

Pangandussektor

Vorreldes kevadprognoosi koostamise ajaga on
olukord maailma raha- ja kapitaliturgudel ntud-
seks stabiliseerunud. Erinevate riikide finants-
abiskeemid pangandussektori toetamiseks on
markimisvaarselt vdhendanud pankade likviid-
suspiiranguid, mis on toonud kaasa ka panka-
devahelise laenuturu intressiméarade suure lan-
guse. Mis puudutab laenuturu elavnemist, siis
voib jatkuvalt mérgata majandusarengu méaéra-
matusest tulenevat ettevaatlikkust. Ebakindlus
tulevaste laenukahjumite suhtes sunnib finant-
seerimisasutusi grupi tasandil pigem kapitalisee-
rituse taset hoidma voi isegi parandama. See
vlib aga vahendada pankade aktiivsust laenu-
turul ning péarssida seeldbi ka reaalmajanduse
taastumisvoimet.

majapidamiste investeerimislaenude jaak
70%
60%
50%

majapidamiste muude laenude jagk

2008. aasta teisel poolel maailmamajanduses
stivenenud rahanduskriis kujundas Eesti pan-
gandusturgu peamiselt ,teise ringi” mdju kaudu.
Eelkdige méngisid siin olulist rolli valismaise ndud-
luskeskkonna halvenemine ja laenukapitali hinna-
tdus. Eelmisel aastal méarkimisvaarselt vahenenud
sise- ja vélisndudlus aitas kaasa pankade laenu-
portfellide véhenemisele (vt joonised 21-22).

Keeruline majandusolukord on suurendanud
reaalsektori raskusi laenude tasumisel ja seepa-
rast on pangad riskide katmiseks suurendanud
laenukahjumite kattereservi. Sellele vaatamata
on pankade kapitaliseeritus plsinud korge, mis-
téttu jadb pakkumisest tulenevate tegurite lae-
numahu kasvu piirav moju jargnevate kvartalite
jooksul vordlemisi tagasihoidlikuks. Seega moju-
tab laenuturu aktiivsust siiski ka madal néudlus.
Noudlus sdltub laenu hinnast, mille oluline kom-
ponent on pankade m&&ratav intressimarginaal.
Eesti liitumine euroalaga mdjutab kindlasti ka
intressimarginaali, mis parast liitumist véheneb
vOrreldes praeguste marginaalidega. Praegune
intressimarginaalide tase on aga pankade jaoks
laenupakkumise moéttes vadga soodne, kuna see
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Joonis 21. Laenujaagi muutus

Allikas: Eesti Pank
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ettevbtete volakoormus (vasak telg)
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Joonis 22. Ettevotete pangalaenud
Allikas: Eesti Pank

on tunduvalt kdérgem kui varasemate aastate
keskmine. Vbttes arvesse, et Eestis on laenu int-
ressimarginaal Uldjuhul fikseeritud laenutahtaja
I6puni, annab see pankadele véimaluse intressi-
tulusid uute laenude arvelt suurendada.

Tarbimislaenud

Majapidamised on muutnud majandusoludega
kohanedes vaga Kkiiresti oma tarbimiskulutusi
ja Uhtlasi votnud védhem tarbimislaene. Tarbi-
mislaenude mahtu on alandanud sissetulekute
vahenemine, t66puuduse kasv ja planeeritavate
kulutuste edasilikkamine tulevikku.

Tarbimislaenud kosuvad majanduse taastumis-
ja kasvuperioodil muud liiki laenudest kiiremini.
Majapidamiste tarbimislaenude ndudlus hak-
kab suurenema kindlustunde taastudes, mida
mojutab palgalanguse peatumine ja té6puu-
duse kasvu aeglustumine. Oluline tegur kindlus-
tunde taastumisel on Eesti Uhinemine euroalaga.
2008. aastal alanud kulutuste edasilikkamine
jouab seega I6pule jargmisel aastal, tuues kaasa
tarbimislaenude mahu kasvu.

2008

-5%

2009 2010 2011

Eluasemelaenud

Eluasemelaenude turu arengut mojutavad pea-
miselt eluasemelaenude aastane amortisatsioon
ja hinnamuutused kinnisvaraturul. Kuna elu-
asemelaenude keskmine pikkus on 25 aastat,
on aastas tagasi makstavate eluasemelaenude
maht vordlemisi vaike. Seetdttu ei vahenda elu-
asemelaenude amortisatsioon eluasemelaenude
portfelli mahtu kuigi suures ulatuses. Teine tahtis
tegur on kinnisvara hinnataseme muutumine tas-
kukohasemaks. 2009. aasta Il kvartalis oli kin-
nisvara taskukohasuse néaitaja* langenud viimase
kuue aasta madalaimale tasemele ehk 0,85-le
(kinnisvarabuumi tipphetkel oli see néitaja 2).

Kinnisvara soodne hind mojub laenundudlusele
kindlasti positiivselt, kuid varasemate laenukai-
veteni jdudmiseks peab kinnisvaratehingute arv
markimisvaarselt suurenema. Samas vdimaldab
kinnisvara taskukohasem hind soetada vara ka
ilma pangalaenuta, mille t&ttu voib kinnisvaraturu
aktiveerumise moju laenumahu kasvule osutuda
oodatust vaiksemaks.

4 Keskmise brutopalga ja ruutmeetri hinna suhe arvutatuna Tallinna keskmise brutopalga ja keskmise korteri ruutmeetri hinna pohjal.
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Ettevotete laenud

Eesti ettevotete volakoormuse nditaja pole
vimase aasta jooksul languse marke néaida-
nud. Ettevotete laenude mahu vahenemine on
2009. aastal olnud véaiksem kui kevadprognoo-
sis ootasime. Kuna mdne majandussektori vola-
koormuse néitajate korrektsioon on aga vajalik,
leiab see aset varasemalt eeldatust pikema aja
jooksul. Seega reageerib ettevotetele valjastatud
laenude maht reaalmajanduse positiivsele aren-
gule varasemaga vorreldes vahem.

Lisaks eespool mainitud asjaolule vé&hendab
ettevdtete laenundudlust kiire kasvu aastatel tek-
kinud tootmisvdimsuse alakasutus. Labimdeldud
tegutsemise korral on seda (naiteks tootmis- ja
laohooneid, seadmeid ja masinaid) ka vaikse-
mate rahapaigutustega vdimalik uutes valdkon-
dades rakendada. Ettevdtete laenukéibe mahu
taastumine toimub majapidamiste laenukaibe
mahu taastumisega vorreldes aeglasemas tem-
pos ning jaadb kogu prognoosiperioodi jooksul
majanduse nominaalkasvust vaiksemaks.

PROGNOOSI RISKISTSENAARIUMID

Langusperioodide ja suurte Umberkorralduste
kéigus majanduse haavatavus paratamatult kas-
vab. Uhelt poolt viib kohandumisvajadus eel-
arved enamasti vaga pingule, kuid tulu toovate
struktuursete muutuste labiviimine votab aega.
Sellises keskkonnas vodivad tédiendavate Sokki-
dega kaasnevad lisakulud sundida ettevotteid ja
majapidamisi tegevusplaane oluliselt muutma.
Nii nagu viimase aja prognooside puhul, on ka
kaesoleva sUgisprognoosi kohaselt suuremad
riskid jatkuvalt seotud nii sise- kui ka véaliskesk-
konna arenguga.

Prognoosi Uks sélmkulsimus on Eesti majanduse
Umberkorraldamise vajaduse ja Umberkorral-
duste kaigu hindamine. Sise- ja vélisndudluse
jarsk kokkutdmbumine on olulisel méaral vahen-
danud ettevdtete sissetulekuid, kuid majandus-

aktiivsuse edasist muutumist mojutab ntid
steise ringi” moju ehk kohanemine véaiksemate
sissetulekutega. Praeguse seisuga leidub veel
mitmeid majandussegmente, kus Umberkorral-
dused on pooleli ning kus nende 16plik mdjuula-
tus selgub alles I&hiajal.

Sisemajanduse teguritest on m&arava tdhtsusega
tarbijate ja tootjate kindlustunde paranemine —
see, kuidas ootuste paranemine reaalmajandu-
ses tehtavaid otsuseid modjutama hakkab ning
kuidas pangandussektor neid muutusi toetab.
Vordlemisi véhe informatsiooni on selle kohta, kui
suures ulatuses on tarbijad jargmise aasta sisse-
tulekute vahenemist juba arvesse vdtnud.

Votmetéhtsusega teguriks voivad kujuneda ka
poliitilisest tsUklist tulenevad kéitumuslikud muu-
datused. Lisaks kéesoleva aasta kohalike oma-
valitsuste valimisele ootavad Eestit Ulejargmi-
sel aastal ees Riigikogu valimised. Samuti vdib
majanduse kaekéiku lahiaastatel suurel méaéral
kujundada pankade laenupoliitika Ulevaatamine
ja laenumarginaalide téus. Erinevalt varasema-
test aastatest on majanduses mérkimisvaarsel
hulgal kasutuseta nii tootmiskapitali kui ka inim-
joéudu, mis survestab nende ressursside hinda.
Samas ei ole veel vdhenema hakanud oht, et
mones valdkonnas voib hinnalanguse ootus ini-
meste tarbimissoovi edasi [Ukata.

Prognoosi teine sdlmkUsimus on Udleilmsest
majanduskriisist vélja tulemisega seotud ohud.
Eesti vélisndudlus sdltub eelkdige lahemal asu-
vate vdliskaubanduspartnerite majanduse kéae-
kéigust ja nende riikide rahvusvahelisest kon-
kurentsivbimest, kuid ka kaugemal asuvate
I6pptarbijate ostukaitumisest. Uleilmne rahan-
duskriis on tugevasti rasinud Eesti jaoks olulisi
kaubanduspartnereid — Soomet, Rootsit, Latit ja
Leedut —, kus edasine areng soltub samuti sel-
lest, kui kiiresti taastub néudlus nende poolt rah-
vusvahelise turu jaoks toodetavate hiviste jarele.
Eesti roll rahvusvahelises todjaotuses on pak-
kuda enamasti lihtsamaid pooltooteid mujal kok-



kupandavate |6pptarbekaupade jaoks, mistottu
I6pptarbekaupade osakaal valisturule suunatud
toodangu hulgas on vordlemisi vaike. Selles
valdkonnas konkureerime Kesk- ja lda-Euroopa
riikkidega ning tdendoliselt ka Aasia regiooniga.

Lahiaastatel valisndudlust mojutavad ohud sdl-
tuvad olulisel maaral majanduspoliitilisest stiimu-
list ja selle vdhendamise viisidest. Kriisiaastad
on lisanud kulusid vaga paljude riikide eelarve-
tele, mis tdhendab suuremat kokkuhoiuvajadust
vOi maksutdusu jargnevatel aastatel. Nimetatud
ohud vdivad vélisndudlust Uksnes védhendada.

Eesti majanduse kaekaik ei soltu siiski Uksnes
valisndudlusest, vaid ka sellest, kui usaldus-
vaarne ning atraktiivne on meie majanduse areng
ja majanduspoliitika valisinvestorite silmis. See
avaldab moju vélismaise laenukapitali pakkumi-
sele ja selle hinnale, pankade laenupoliitikale ja
riigireitingutele. Euro kasutuselevott tostab Eesti
majanduse usaldusvaarsust muu maailma silmis.
Samuti eristub Eesti vaga paljudest teistest rii-
kidest eelarvekulude jéulise k&rpimisega. Eesti
vaike eelarvedefitsiit ja madal riigivilg on teiste
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riikide Kiiresti kasvava riigivola taustal konkurent-
sieeliseks.

Esimene riskistsenaarium:
ulatuslikum sisenoudluse korrektsioon

Erinevad majandusnaitajad viitavad sellele, et
sisendudluse ulatuslik langus voib jatkuda, kuna
kohandumisprotsess on alles kdimas. See tdhen-
dab majanduslanguse ohtu veel ka 2010. aastal
(vt joonis 23).

Uks majanduse kohandumiskaiku iseloomustav
pohinéitaja on hdivatute arvu muutus. Kolmanda
kvartali seisuga oli hdivatute arv vahenenud aasta
vordluses ligikaudu 12%. Suve alguses aeglus-
tasid tO66tuse kasvu hooajaliste tegurite korval
tdendoliselt ka tédlepinguseaduse muudatused.
Need tegid kevadel ettevotetele otstarbekamaks
vallandamisega paar kuud oodata, mistdttu
sugiskuudel td6tuse kasv ajutiselt kiireneb.

TdOstuses on nende ettevdtete osakaal, kus
nahakse vajadust lahikuudel t66jdudu véhen-
dada, alanemas, kuid sama ei saa 6elda mitme
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Joonis 23. SKP reaalkasvu ja lihtlustatud tarbijahinnaindeksi prognoos

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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sisendudlusele orienteeritud sektori kohta. See
tdhendab, et osa hoive korrektsioonist voib alles
ees olla. Jae- ja hulgikaubanduses, teeninduses
ja ehituses tdotas teise kvartali seisuga kokku
435 000 inimest, mis on 32 000 vdrra vahem kui
aasta tagasi. Uheprotsendine héive langus nen-
des sektorites suurendab todtuse taset 0,6-0,7
protsendipunkti vorra, eeldusel, et kdik hoivest
véljalangenud hakkavad uut t66d otsima. Kui
hoivatute kindlustunde paranemine ei suuda
kompenseerida kasvava to6tusega kaasnevat
tarbimise vahenemist, vOib majanduse maht
norga sisendudluse tottu vaheneda ka jargmisel
aastal. Selle stsenaariumi kohaselt ei taida Eesti
Maastrichti eelarvekriteeriumit ning euro kasutu-
selevdtt [Ukkub edasi.

Teine riskistsenaarium:
vélisnoudluse kiirem taastumine

Mitme valiskaubanduslikku aktiivsust kirjeldava
naitaja pdhjal voib kasvuvéljavaade lahiajal mar-
gatavalt paraneda, kuid pisut kaugemat tulevikku
Umbritsevad riskid ei ole veel kaugeltki vahene-
nud. Seetdttu on hakatud jargmise aasta majan-
dusarengu véljavaateid Ulespoole korrigeerima.
Konsensusprognoosides on seda tehtud Soome
ja Rootsi majanduse puhul. Teise riskistsenaa-
riumi kohaselt see korrigeerimistrend jatkub,
tuues Eesti majanduses jargmisel ja Ulejargmisel
aastal kaasa monevorra kirema kasvu taastu-
mise. Siiski on suur oht, et kaugemas tulevikus,
kui suurriigid hakkavad majanduspoliitilist tuge
vahendama, toimub kasvu oluline aeglustumine
valiskeskkonnas.
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TAUSTINFO 1. EESTI POTENTSIAALNE MAJANDUSKASV JA SKP LOHE

Majanduskasvu ja tulutaseme vaheline seos

Pikaajalisi prognoose tehes tuginetakse sageli empiirilisele seadusparale, mille kohaselt madalama
tulutasemega kaasneb kiirem majanduskasv. See osutab asjaolule, et tootmissisendite poolest vord-
vaarsete riikide majanduskasv ja sissetulekute tase peaksid ajapikku Uhtlustuma. Joonisel 24 on
eelnevale loogikale tuginedes esitatud Euroopa Liidu riikide (v.a Luksemburg ja lirimaa) keskmise
kasvumaara ja esialgse tulutaseme vaheline seos aastatel 1996-2008.
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SKP inimese kohta ostujou pariteedi pohjal (EL-27= 100)

Joonis 24. Kasvumaar ja tulutase EL-27 riikides

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Selgitus:

x = SKP inimese kohta ostujou pariteedi pohjal (EL-27 = 100)

y = keskmine SKP kasv aastatel 1996-2008

R2 = regressioonvorrandi kirjeldatuse tase ehk determinatsioonikordaja, mis nitab vorrandi headust, mida I&hemal see on vaartusele 1
EE1 = Eesti keskmine majanduskasv 1996-2008

EE2 = Eesti keskmine oodatav majanduskasv jargmise kimne aasta jooksul

Riike tahistavaid punkte labiv trendijoon viitab sellele, et tulutaseme arvele voib kanda markimis-
vaarse osa (ligikaudu 70%) kasvuerinevusest. Tuginedes eeldusele, et Eesti majanduskasv jargib
sama trendi, kujuneb Eesti keskmiseks oodatavaks majanduskasvuks jargneval kiimnendil umbes
4% aastas (suhteline tulutase inimese kohta oli 2008. aastal 67% EL-27 keskmisest). Siinkohal tuleb
markida, et tegemist on vaga Uldistava néitega ning aastate 16ikes voib Eesti tegelik majanduskasv
osutuda oluliselt erinevaks.

Alternatiivse voimalusena voib Eesti majanduse pika perioodi kasvuvoimekuse tuletada ka lahinaab-
rite majanduskasvust. SUgisprognoosi teises taustinfos on juttu sellest, et Eesti eksport on viimas-
tel aastatel muutunud samas tempos meie pohjanaabrite ekspordiga. Sellest 1&htudes voiks meie
majanduskasv parast majandussurutise taandumist olla Péhjamaadega ligikaudu samas suurusjar-
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gus. Kuna meil on siiski mitmeid palga- ja hinnaeeliseid, siis voimaldab see meil mdnevdrra kiiremini
kasvada. Selle teguri moju ajas siiski kahaneb. Kéesoleva aasta septembrikuine konsensusprognoos
eeldab Soome ja Rootsi keskmiseks majanduskasvuks ajavahemikul 2011-2013 vastavalt 2,5% ja
2,4%. Kui tdokohtade ja tootmise Uletoomine siia lisab Eesti majanduskasvule 1-2%, kujuneb meie
kasvuks ligikaudu 3,5-4,5%.

Potentsiaalne majanduskasv — makromudeli lahendus

Eesti Panga prognooside koostamiseks kasutatavas makromajanduse mudelis EMMAS leitakse
potentsiaalne SKP Cobb-Douglas tldlpi tootmisfunktsiooni abil (vt vorrand 1). Sellele vorrandile tugi-
nedes tuletatakse makromudelis vorrandid veel mitme teise néitaja jaoks.

Potentsiaalne SKP (Y*) leitakse kolme tootmissisendi — kapitali, t66jou ja tootmistehnoloogia — kombi-
natsioonina. Flusilise tootmiskapitali hulk majanduses (K) séltub amortisatsioonimaarast (8) ja kapi-
taliolemit suurendavatest investeeringutest (/). T66j6upanus majanduse taishdive tasemel (N) arvu-
tatakse t66jou (L), ja inflatsiooni mittekiirendava t66puuduse mééara® (u*) alusel. Tootmistehnoloogia
tase (A) kasvab ajas eksogeenselt ette antud maaraga (g). Seega on majanduse pakkumise poolt
kirjeldavate vorrandite sUsteem jargmine:

)Y =K*(N,4)™ @K =0-8)K,+1, G N,=0-u)L
(4) 4 =(1+g)4,_ +g, 0=05 &=0012 g=0.005

Pikema perioodi potentsiaalse SKP prognoosi koostamiseks on praeguse majandussurutise tottu
kohandatud ekspertlikult kapitaliolemit ja tehnoloogiataset, mille tulemusel vaheneb potentsiaalne
SKP oma koérgseisu suhtes 2007. aasta I6pus ligikaudu kiimnendiku vorra. Ekspertlikku sekkumist
vOib pbdhjendada vaitega, et osa majanduse kdrgkonjunktuuris soetatud investeerimiskaupadest ei
taga uue ndudlusstruktuuri juures kasvu ning sellega seoses on kaduma lainud ka osa tehnoloogiast.
Hinnanguline 10% langus on kooskdlas sarjas European Economy Occasional Papers’ avaldatud
uurimusega, milles leiti, et vimase finantskriisi tulemusel vaheneb EL-8 riikides® potentsiaalne SKP
keskmiselt umbes 6%. Eesti suuremat majanduslangust arvesse vottes on téenaoline, et meil on
potentsiaalse kasvu langus suurem kui EL-8s keskmisena.

Mudelprognoos 2015. aastani nditab potentsiaalse SKP kasvu taielikku taastumist aastatel 2013-2014
umber 5% tasemel. Suhteliselt pikka taastumisaega voib tdlgendada kui kapitaliolemi vastavusse
viimist pikaajalist kasvu vdimaldava tootmisstruktuuriga. See on aegandudev protsess, mis kestab
parast investeerimisaktiivsuse taastumist (vt joonis 25). Tegelik majanduskasv Uletab kriisijargsetel
aastatel potentsiaalse SKP kasvu ning sellega vaheneb ajapikku negatiivne SKP I6he. SKP tegelik
kasv Uhtlustub potentsiaalse SKP kasvuga aastaks 2015. See tulemus on ligikaudses kooskdlas ees-
pool kirjeldatud, suhtelisel tulutasemel pohineva arvutusega. Tulemused oleksid mudeli lahenduse
jargi sarnased ka siis, kui kapitaliolemit ning tehnoloogiataset ekspertlikult mitte kohandada, kuid sel
juhul vétaks negatiivse SKP I16he taandumine oluliselt kauem aega.

5 EMMA - Eesti majanduse makromudel.
6 NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment) — inflatsiooni mittekiirendav t66tuse maar.
4 European Economy Occasional Papers 49 (juuni 2009).

8 Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Lati, Leedu, Ungari, Poola ja Rumeenia.
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Joonis 25. Potentsiaalse SKP struktuur

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

TAUSTINFO 2. EESTI TOOSTUSHARUSISENE KAUBANDUS VORRELDES PEAMISTE
KAUBANDUSPARTNERITEGA

Jargnevas anallUsis késitletakse Eesti peamiste kaubanduspartnerite ekspordistruktuuri sarnasusi
téOstusharusisese kaubanduse 16ikes. Analllsi eesmark on ajendatud asjaolust, et Eesti eksport
on eurodes valjendatuna juba pikemat aega muutunud kooskdlas Rootsi ja Soome ekspordi muu-
tustega. Eesti ekspordikéibe langus alates eelmise aasta I6pust on olnud samas suurusjargus nagu
Soomes ja Rootsis. See tdhendab, et meie konkurentsivdime pole pdhjanaabritega vorreldes lange-
nud. Pigem on tegemist P6hjamaade eksporditddstust tabanud ndudlusSokiga, mis on tarneahela
kaudu Eesti eksporti Ule kandunud.

See omakorda viitab vdimalusele, et Eesti, Soome ja Rootsi eksport koosneb samadest Uhest rii-
gist teise liikuvatest kaupadest ehk tegu on tédstusharusisese kaubandusega. Sel juhul esinevad
samad voi sarnased tooted Uheaegselt nii riigi ekspordis kui ka impordis. Tédstusharusisese kau-
banduse puhul réhutatakse, et sellega kaasneb Uldjuhul kérgem tehnoloogiasiire kui td6stusharude
vahelise kaubanduse puhul.® Seejuures on tédstusharusisene kaubandus levinud pigem arenenud
riikkide vahel.”® Madalama sissetulekuga riikide puhul on tltpilisem suurem spetsialiseerumine, mis
vahendab kaubavahetuse kaudu toimuva tehnoloogiasiirde ulatust, sest kaubandus toimub pigem
tédstusharude vahel kui nende siseselt." Vahene tédstusharusisene kaubavahetus viitab riigi kor-
gele spetsialiseeritusele. Uksikute t&dstusharude domineeriv roll valiskaubanduses suurendab ka
riigi avatust asimmeetrilistele Sokkidele. Eesti kaubavahetuses areng Soome ja Rootsiga osutab
allhanketddstuse suurele osatahtsusele, mis iseloomustab Eesti véljakujunenud rolli P6hjamaade

9Vt nt Hakura, D., Jaumotte, F. (1999). The Role of Inter- and Intraindustry Trade in Technology Diffusion. IMF Working Papers 99/58,
International Monetary Fund.

0 vt nt Grubel, H.G., Lloyd, J.P. (1975). Intra-Industry Trade: The Theory and Management of International Trade in Differentiated
Products. Mcmillan, London..

i Balassa, B. (1986). Intra-industry Trade among Exporters of Manufactured Goods in D. Greenaway and P.Tharakan eds. Imperfect
Competition and International Trade, Brighton.
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t6Ostuse tarneahelas. Jargnevalt uuritakse, mil mééral avalduvad riikide sarnasused t66stusharusi-
sese kaubavahetuse intensiivsuse kaudu.

Toostusharusisese kaubanduse hindamiseks kasutatakse Grubeli ja Lloydi indeksit™ (GL indeks).
Selle indeksiga m66detakse, mil maéral kattuvad Uksikute kaubagruppide I6ikes ekspordi (X) ja
impordi (M) kaibed:

|X,- M)
(X, M)

GL= I-

Indeksit arvutatakse kaubagrupi (i) |6ikes. Mida 1&hemal on indeksi véaartus Uhele, seda ulatusli-
kuma tédstusharusisese kaubandusega on tegemist. Kasutatava véliskaubandusstatistika agre-
geerituse tase mojutab GL indeksi vaartust. Mida agregeeritumaid naitajaid kasutada, seda
kdrgemaks kujuneb indeksi vaartus ning eksisteerib oht tddstusharusisese kaubanduse osa-
tahtsust Ule hinnata. Kuid samamoodi voib eksida ka detailseimal agregeerituse tasemel arvu-
tatud indeksi télgendamisel: olemuselt sarnaseid kaupu kasitletakse erineva kaubakoodi tottu
erinevate kaupadena, mistéttu indeks alahindab tddstusharusisest kaubandust. Jargnevas ana-
lUUsis kasutatakse valiskaubanduse HS nomenklatuuri®® neljakohalist klassifikaatorit (vt joo-
nis 26).
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Joonis 26. Toostusharusisese kaubavahetuse areng GL indeksi jargi

Jooniselt 26 néhtub, et tddstusharusisene kaubavahetus on kdigis vaatlusalustes riikides intensii-
vistunud. Soomes on see mdnevdrra vaiksem, mis viitab vdimalusele, et sealne majandus voib olla
rohkem spetsialiseerunud teatud toodetele.

12 Grubel, H. G, Lloyd, P. J. (1975) Intra-Industry Trade. London: Macmillan.

'8 HS nomenklatuur on valiskaubandusstatistika thtlustatud klassifikaator, milles on igale tootele omistatud unikaalne kood. Uldjuhul
on sarnased kaubad koodide pohjal grupeeritavad.
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Kaupu on voimalik klassifitseerida ka nende tootmise ressursimahukuse jargi. Selle pdhjal saab kau-
bad jagada neljaks: toorainemahukad, t66jdumahukad, kapitalimahukad ja teadust6éémahukad. GL
indeksi vaartused eelnimetatud klassifikatsiooni jargi on esitatud joonisel 27.
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Joonis 27. GL indeks t66stusharusisese kaubavahetuse ressursimahukuse jargi

Eesti puhul on suurima osakaaluga ning Uhtlasi intensiivsemalt kasvanud toorainemahukate kaupade
téostusharusisene kaubandus. Kapitali- ja teadustddmahukate kaupade td6stusharusisene kauba-
vahetus pole nii intensiivne. Soomes ja Rootsis aga on kasv toimunud valdavalt just selliste kau-
pade toel. Vorreldes pdhjanaabritega on Eesti seega tddstusharusisese kaubanduse arendamises
edukam tooraine- ja td6jdumahukate kaupade segmendis. Seevastu oleme pdhjanaabritest vahem
suutnud toostusharusisese kaubandusega kaasnevaid voimalusi kasutada kapitali- ja teadustédma-
hukas kaubavahetuses. Senisest laiapdhjalisem kaubandus kapitali- ja teadusmahukate kaupade
puhul voib avardada vdimalusi tehnoloogiasiirdeks ning panustada konkurentsivoime kasvu. T66jou-
ja toorainemahukate kaupade suurem osakaal annab méarku Eesti véimalikust hinna- ja palgakonku-
rentsi eelisest.

TAUSTINFO 3. ASUMMEETRIAD MOOTORIKUTUSTE HINNAMUUTUSTES

Eestis mUldavate mootorikUtuste hinnatase on 2005. aasta keskmisega vorreldes tdusnud 25%.
Peamiselt on hinda mdjutanud toornafta hind maailmaturul, mis oli kahe eelmise aasta jooksul vaga
muutlik. Vorreldes 2007. aastaga kallines nafta eurodes arvestatuna 2008. aastal keskmiselt 23%
ning odavnes seejarel 2009. aasta esimesel poolel 2008. aasta keskmisega vorreldes 32%.

Ligikaudu kolmandiku bensiini kallinemisest vorreldes 2005. aastaga pdhjustas kaudsete maksude
tdus. Praeguse hinnataseme juures moodustab aktsiisi- ja kdibemaksu osakaal bensiinihinnast 56%.
Mida madalamale langeb mootorikUtuste impordihind, seda suuremaks muutub kaudsete maksude
osakaal.
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Kolmas hinnataset mojutav tegur on konkurentsi tugevus mootorikttuste jaemtugiturul. Kitusemui-
jate vaitel muutub mootorikttuse jaehind alles siis, kui kallima/odavama hinnaga toode teenindus-
jaama mudugile jdbuab.'* Turukonkurentsi toimimine sattus kahtluse alla eelmise aasta teisel poolel,
kui mootorikUtuse juurdehindlus kahekordistus tavapéarasega vorreldes (vt joonis 28). See ajendas
otsima asUmmeetriat ettevdtete hinnakujunduses statistiliste meetodite abil. Kontrollisime hipoteesi,
kas Eesti tanklaketid t6stavad naftahinna tdusuperioodidel bensiinihinda kiiremini/rohkem kui alan-
davad langusperioodidel.

Vorreldes bensiiniliitri E95 hinnataset Hollandi sadamates ja Eestis tanklates ajavahemikul
01.01.2005-15.06.2009" nahtub, et suurim hinnaerinevus tekkis 2008. aasta teisel poolel, kui moo-
torikUtuse juurdehindlus kahekordistus. Tanklad pole vaga varmad hindu langetama ning mooto-

bensiini E95 hind ilma maksudeta Eesti tanklates hinnaerinevus
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Joonis 28. Bensiini E95 hind Eesti tanklates ja Hollandi sadamates ning hinnaerinevus

Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon (Oil Bulletin)

riklituse hinnamuutused Eestis jadvad sageli maailmaturu omadest nadala voi kahe vérra maha.
Seda naitavad kohati muutumatuna pusivad kérge hinnad ja juurdehindluse méargatavad téusud just
hinnalangusfaaside alguses. Pusiv bensiini E95 hinnatase Eestis pole siiski iseloomulik ainult langu-
setappide algustele, tanklad on aeg-ajalt ignoreerinud ka vaikesemaid hinnatduse maailmaturul.

Hinnamuutuste néddalapdhise statistika pohjal voib jareldada, et bensiinihind Eesti tanklates Gldjuhul
ei muutu, kui eelmise nadala hinnakdikumised maailmaturul olid absoluutskaalal vaiksemad kui 4%.
Konstantselt kdrgema hinnataseme varju jddvad ajuti ka méned suured hinnamuutused, mis lUhikese
viitaja jooksul kiiresti tasa tehakse.

Teise meetodina kasutasime hinnakujunduse uurimiseks regressioonanallisi. Esmalt jagasime
mootorikUtuse maailmaturuhindade ajaloolised vaatlused téusu- ja langusfaasideks, kasutades

4 Kutuseleht (november 2008). Statoil, http://www.statoil.ee/public/Statoili_K_tuseleht.pdf.

5 Maailmaturu hinnataseme lahendina kasutasime bensiini E95 hinnastatistikat Hollandi sadamates (Amsterdam, Rotterdam,
Antwerpen). Andmed bensiini E95 hindade kohta Eestis parinevad Euroopa Komisjoni véljaandest Oil Bulletin.
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Pagan-Harding algoritmi'®. Seejarel hindasime lineaarsed mudelid molemal osavalimil. Kui Eestis
hoitaks hinda kunstlikult Uleval ajal, mil hinnatase Euroopas juba langeb, siis peaks langusfaasi and-
mete pohjal hinnatud mudel sisaldama pikemaid statistiliselt olulisi viitaegu kui tdusuperioodi mudel.
TeisisOnu peaks langusfaasis tdnast hinnamuutust Eestis paremini kirjeldama 3—-4 n&dala tagune voi
varasemgi hinnamuutus Euroopas.

Vaga kindlalt stistemaatilist hinna-asimmeetriate olemasolu me regressioonanalliiisiga tbestada ei
suutnud, kuid moningaid ilminguid siiski leidsime. Mitme spetsifikatsiooni korral olid pikemad viitajad
langusfaasi regressioonimudelis statistiliselt olulised. Sarnaste tulemusteni jdudsime, grupeerides
eelnevate perioodide vaatlused lUhiajalise (eelmise n&dala) hinnamuutuse suuna alusel, kuid ka siis
polnud hinnakujunduse slUstemaatilise asimmeetria olemasolu véimalik veenvalt tdestada.

i1 Pagan, A., Harding, D. (2002). Dissecting the cycle: a methodological investigation. Journal of Monetary Economics, 49.
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