I. EESTI MAJANDUS 2007. AASTAL

Eesti majanduse kohandumine algas sisendudluse
toel 2007. aasta keskpaiku. Seetdttu oli areng esi-
mesel ja teisel poolaastal paljuski erinev. Ootuspé-
raselt ilmnesid kohandumismargid kdigepealt ma-
janduse kasvukiiruse aeglustumises. Vahenenud
investeerimisaktiivsus ja eratarbimise aeglasem
kasv kajastusid selgelt ka kaubapuudujaagi vahe-
nemises. Todjdukulude ja sisemaise hinnatdusu-
surve alanemine ilmnes monevdrra hiliem.

RAHAPOLIITILINE KESKKOND

Pidades silmas suurenevat inflatsioonisurvet jat-
kas Euroopa Keskpank (EKP) 2007. aasta esime-
sel poolel rahapoliitiliste intressimaérade tostmist.
Ameerika Uhendriikide pankadest viljastatud ris-
kantsetest eluasemelaenudest alguse saanud eba-
kindlus levis augustis Ule kogu maailma ning moju-
tas ka EURIBORI tbusu suunas. Eestis kallinesid
eluasemelaenud aastaga 1,8 ja arilhingutele antud
pikaajalised laenud 1,2 protsendipunkti vorra. See
koos majanduskasvu aeglustumise véljavaadetega
vahendas laenundudlust ja kiirendas juba 2006.
aasta keskel alguse saanud laenumahu kasvu-
tempo alanemist.

Eesti krooni tegelik vahetuskurss kallines peamiselt
dollari odavnemisest tingituna aastaga keskmiselt
0,9%.

Kokkuvottes oli rahapoliitiline keskkond 2007. aas-
tal méarksa kitsendavam kui varasematel aastatel,
kuigi kapitali sissevool oli endiselt suur ning valuu-
tareservide kasv jatkus.

RAHA- JA KAPITALITURG

Maailma finantsturge mullu suvel haaranud &revus
suurendas investorite riskikartlikkust. Eesti puhul
vbimendas seda veel asjaolu, et enamik makroma-
janduse tasakaalu naitajaid paranesid kuni aasta
|6puni tagasihoidlikult ning et ajakirjanduses ilmus
mitmeid Eesti krooni devalveerimisvdimaluste Ule
arutlevaid artikleid.

Sellises keskkonnas suurenes huvi krooni vahe-
tuskursi riski maandavate tehingute vastu. See toi
novembri teises pooles kaasa krooni rahaturu int-
ressimaarade tousu. Uue aasta alguses see tou-
sutrend p6o6rdus, kuid TALIBORI noteeringud jaid
pUsima marksa kdrgemal tasemel kui viimastel
aastatel taheldatud. Jaanuari Idpus oli intressimaa-
rade vahe kolme, kuue ja kaheteist kuu tdhtaegade
|6ikes vastavalt umbes 30, 35 ja 40 baaspunkti.

Suurenenud ndudlus krooni vahetuskursi = riski
maandamise tehingute jarele pdhjustas novemobri
esimesel poolel krooni ja euro tulevikutehingute
aluseks olevate intressinoteeringute erinevuse (for-
vardpreemiate) tGusu. Forvardtehingute noteerin-
gud pusisid korged ja heitlikud aasta [6puni. Jaa-
nuaris aga taheldati tuletistehingute turul rahune-
mise marke, kuivord forvardtehingute noteeringud
langesid.

Ehitusbuumi 16ppemine ja eratarbimise kasvu-
tempo aeglustumine pidurdasid teisel poolaastal
rahandudluse kasvu. Samas suunas toimisid ka
téusnud intressimaarad. 2008. aasta alguseks oli
arilhingutele antavate kroonilaenude intress kalli-
nenud 6,6%ni ja Uksikisikutele antavate eluaseme-
laenude oma 6,2%ni.

Aasta |6puks oli reaalsektorile antud laenude maht
eelmise aasta sama perioodiga vorreldes kasvanud
vaid ligikaudu 30%. 2008. aasta esimestel kuudel
see trend jatkus. Tarbimislaenude jaagi kasv oli kill
keskmisest kiirem, kuid ilmutas samuti selget aeg-
lustumistrendi.

Reaalsektorile antud pangalaenude jadk moodus-
tas detsembri 16pus SKP suhtes 90%, sh eluase-
melaenude oma 36%. Voib 6elda, et teisel poolaas-
tal finantsslvenemine peaaegu lakkas ning tavapa-
rases tempos jatkasid laenamist vaid ekspordisek-
tori ettevotted.

Vahenenud ndudlusele vaatamata oli valiskapitali
sissevool suur ka 2007. aasta teisel poolel ning
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valuutareservid jatkasid kasvamist. Valismaiste
otseinvesteeringute sissevool mittefinantssekto-
risse oli veidi suurem kui paaril varasemal aastal.
Suurema osa (umbes 70%) Eestisse otseinvestee-
ringute vormis paigutatud rahast moodustas rein-
vesteeritud kasum. Nii nagu varasematel aastatelgi,
kaasati enamik vélisraha laenu vormis ning valisvola
jadk kasvas aasta I16puks 110%ni aastase SKP suh-

tes.
VALISNOUDLUS

Kasv mujal ja valispartnerite juures jai suhteliselt
hoogsaks, kuid mitte enam kiirenevaks ja ootusi
Uletavaks nagu varasematel aastatel. Seetdttu plsis
ka kaupade ja teenuste ekspordi kasv 2007. aastal
ootuspéraselt Kiire.

Kaupade valjaveo kasv oli jatkuvalt laiapohjaline.
Keskmisest kiiremini suurenes elektroonikatoodete,
puidu ja puittoodete ning toidukaupade eksport.
Piimatoodete ja teiste toidukaupade mutgitingimu-
sed olid vaga head. Piiravaks teguriks kujunes aga
aeglaselt kasvav kodumaise pdllumajanduse toot-
misvoimekus. Toormenappus parssis ka puittoo-
dete véljaveo kasvutempot.

Teenuste valjamulk kasvas marksa kiiremini kui
2006. aastal. Suurima kasvupanuse andsid trans-
porditeenused, eeskatt mereveod ja ehitus. Turis-
midris jai kasv tagasihoidlikuks.

Uldiste naitajate jargi kujunes teenustemitigi kasvu-
tempo marksa kiiremaks kui kaupade oma. Plsihin-
nas méddetuna kasvas teenuste valjavedu aastaga
8%, samas kui kaubaeksport jai praktiliselt eelmise
aasta tasemele. Paraku ei ole need néitajad taiel
maaral vorreldavad. Nimelt suurenes 2006. aasta
jooksul allhanke korras toodetavate kaupade korval
margatavalt ka selliste kaupade osatahtsus, mida
Eestis vaid minimaalselt vaarindatakse. 2007. aas-
tal selliste kaupade voog enam ei kasvanud, vaid
nende maksumus isegi vahenes. Selle pdhjal vdib
ekslikult jareldada, nagu oleks Eesti ekspordisek-
tori kasv markimisvaarselt aeglustunud. Eestis

toodetud kaupade konkurentsivbimet ning panust
majanduskasvu iseloomustab paremini todtleva
t6Ostuse toodangu valjaveo areng. Selle naitaja
jargi oli kaupade valjaveo kasvutempo 2007. aastal
vaid 1-2 protsendipunkti vorra aeglasem kui aasta
varem.

SISENOUDLUSE KOHANEMINE

Aastatel 2005-2006 Ulikiireks kujunenud majandus-
kasv tugines peamiselt kinnisvarasektoriga seondu-
vale. 2007. aasta kevadel algas vahepealse hoogsa
majanduskasvu ootuspérane aeglustumine.

Aasta esimeses pooles peaaegu 9%ni ulatanud
SKP reaalkasv alanes teisel poolaastal 5% laheda-
le. Aasta keskmiseks kasvutempoks kujunes esi-
algsel hinnangul 7,1%. Seega aeglustus majandus-
kasv taas Euroopa Liiduga Uhinemise eelsele tase-
mele. Kasvutempo alanes ootuspéaraselt eeskatt
kinnisvaraarendusega seotud tegevusaladel. Aas-
ta teises pooles aeglustus kasv nendes sektorites
tunduvalt ning aasta viimases kvartalis praktiliselt
lakkas. Ehitussektoris oli langus vaiksem tanu juba
alustatud arendusprojektide jatkamisele.

Investeerimisaktiivsus alanes teisel poolaastal jar-
sult ja pdhivarainvesteeringute maht jai poolaasta
kokkuvottes eelneva aasta tasemele. Investeerimis-
aktiivsuse langus johtus kinnisvaraga seonduvast ja
naiteks ekspordile orienteeritud tegevusaladel min-
git muutust ei toimunud. Kasvutempo kiire langus
varjutas t0siasja, et vorreldes Euroopa Liidu vanade
likmesriikidega jai ndudlus investeeringute jarele
suureks ning eeldas valisrahastamise jatkumist.

Eratarbimine oli samuti Uks sisendudluse osa, mis
varasemate aastate Ulikiiret kasvu Uleval hoidis ning
2007. aasta suvel aeglasemalt kasvama hakkas.
Aasta viimaseks kvartaliks oli varasem kahekohali-
ne reaalkasv alanenud 3-4%ni. Valitsussektori tar-
bimise kasv seevastu kiirenes, kuid jai ikkagi majan-
duse keskmisele kasvutempole alla ega Uletanud
pusihinnas 5% taset.



Esialgsete hinnangute jargi uue aasta alguses era-
tarbimise kasvutempo stabiliseerus, investeerimis-
aktiivsus aga jatkas vahenemist.

VALISTASAKAAL

Koos majanduskasvu kohandumise algusega 16p-
pes 2007. aasta suvel ka jooksevkonto puudujaagi
suurenemise periood. Sisendudluse kasvutempo
aeglustudes vahenes kohe kaupade sissevedu, mis
avaldas positiivset mdju kaubandusbilansile.

Aasta esimesel poolel, kui sisendudluse kasvu-
tempo kuudndis veel lle 12%, moodustas jooksev-
konto puudujaék ligikaudu 19% sama perioodi SKP
suhtes. See oli lle 3 protsendipunkti rohkem kui
2006. aastal samal ajal. Aasta teisel poolel aeglus-
tus plsihinnas moddetud sisendudluse kasv 6,3%ni
ning ka valiskaubanduse puudujdak hakkas véhe-
nema, olles SKP suhtes m&odetuna umbes sama
suur kui eelmisel aastal samal ajal. 2008. aasta esi-
meste kuude kiirhinnangud viitasid puudujaagi jat-
kuvale vahenemisele.

Teenuste ekspordi kasv kiirenes kaubavedude kas-
vu ning ehituse toel kill margatavalt, kuid kiiremini
hakkas suurenema ka sisseostetud teenuste hulk.
Nii nagu eelmisel aastalgi, tletas véaljamttdud tee-
nuste maksumus sisseostetud teenuste oma veidi
rohkem kui 6% ulatuses SKP suhtes. Valistasa-
kaalu paranemise seisukohast jai teenindussektor
seega neutraalseks ning maaravaks sai ikkagi sise-
ndudlusest soltuv kaupade sissevedu.

Kuigi kaubabilansi puudujaék teisel poolaastal
vahenes, ei toonud see veel kaasa kogu jooksev-
konto puudujadgi kahanemist. Sellele td6tas vastu
investeerimistulude suurenenud arvestuslik valja-
vool. Eestisse tehtud investeeringutelt saadav tulu
oli ka aastaldpukuudel ligikaudu 45% suurem kui
2006. aastal. See oli véhemalt osaliselt seotud moo-
dunud aasta vimaste kuudeni kestnud teenuste
hinnakasvuga ning samuti asjaoluga, et majanduse
kohandumine ilmneb esmalt kasvutempo alane-
mises ja alles seejérel sisemaise hinnatbususurve
vahenemises. Seetbttu kujunes jooksevkonto ja
SKP suhe 2007. aasta kokkuvottes isegi halvemaks
kui aasta varem, moodustades ligikaudu 17%.

INFLATSIOON

Nii nagu paaril varasemal aastal, kujunes ka
2007. aastal tarbijahindade tdus oodatust Kkiire-
maks. Aasta keskmisena kallines tarbijakorv 6,6%.

Kuni kestis kiire kasvuperiood, jatkus ka teenuse-
hindade hoogne tdus. Eluasemekulude suurene-
mist pdhjustasid lisaks veel kaugklttele kehtes-
tatud kaibemaksu maara tdus ja energiakandjate
kallinemine maailmaturul. Sisendudluse ndrgene-
des I6ppes aasta [dpukuudel ka alusinflatsiooni Kii-
renemine. Paraku algas just siis toidukaupade jarsk
kallinemine maailmaturul. Aasta I6pus kiirendas inf-
latsiooni naftahinna uus tdusulaine. Toiduained kal-
linesid arvatust kiiremini ka 2008. aasta algul. Kuna
samal ajal tosteti aktsiisimakse, kiirenes inflatsioo-
nitempo ajutiselt 11-12%ni. Veebruaris alanes toi-

Tabel 1. Eesti majanduse kahe kiire kasvuperioodi pohinaitajad

oskmine | 1% | tangusassta)| keskmine | 277
SKP reaalkasv (%) 6,4 5,4 -0,1 8,6 71
Ekspordi reaalkasv (%) 11,5 13,7 0,6 10,8 1,56
Tarbijahinnaindeks (%) 17,9 8,2 &8 41 6,6
Keskmise brutopalga kasv (%) 24,5 15,4 10,4 12,5 20,4
Jooksevkonto (% SKPst) -8,2 -8,6 -4,3 -11 -17,4
Rahapaigutused pdhikapitali (% SKPst) 28,0 30,5 24,7 30,3 31,9
Laenumahu nominaalkasv (%) 55,6 12,2 11,6 31,8 34,6
Eelarve tasakaal (% SKPst) 0,5 -0,7 -3,5 1,4 2,8
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duainete kallinemise tempo peaaegu tavaparaseks
peetava tasemeni, kuid maailmaturuhindadest tu-
lenev hinnatdusu taaskiirenemise risk pusis suur.

Eesti krooni reaalkurss kallines 2007. aastal kesk-
miselt ligi 3%. Seda soodustas eelkdige partner-
riikide omast kiirem tarbijahindade kasv, mistottu
aasta teisel poolel kiirenes krooni reaalkursi kasvu-
tempo 4-5%ni.

Kuni sUgiseni hoogustas inflatsiooni sissetuleku-
te jouline kasv. Uusi t66kohti loodi pea kogu aasta
valtel, kuid eelneva aastaga vorreldes aeglustuvas
tempos ning aasta viimastel kuudel hoopis vahe.
Aasta keskmisena kasvas hoive ligikaudu 1,5%. Ka
t66tuse maar vahenes jatkuvalt aasta [dpuni, lange-
des 4% tasemele. Keskmise palga kasv oli hoog-
sam kui aasta varem, kuid iimutas teisel poolaastal
siiski aeglustumismarke. Enamikus majandussek-
torites kasvasid palgad 2007. aastal tootlikkusest
kiiremini.!

VALITSUSSEKTOR

Uldvalitsuse eelarve oli Glejaagis kuuendat aastat
jarjest. Esialgsel hinnangul oli 2007. aasta koond-
eelarve Ulejadk 2,8% SKP suhtes. Kuigi see oli va-
litsuse eelarvestrateegias pustitatud eesmargist
suurem, vahenes Ulejadk varasemaga vorreldes
rohkem kui sisendudluse kasvutempo aeglustumi-
ne seda eeldanuks. Erinevalt varasemast ei olnud
Ulejaagi peamiseks tekkepdhjuseks enam maksu-
tulude Ulelaekumine, vaid plaaniparane reservide
suurendamine ja ka mdne suurprojekti edasillikka-
mine kohalike omavalitsuste tasandil.

Valitsus jatkas maksupoliitikas t66jou maksusta-
mise vahendamise ning tarbimismaksude suu-
rendamise suunal. 2007. aasta alguses alandati

nii juriidiliste kui ka Uksikisikute tulumaksu maéra
1 protsendipunkti vorra 22%ni. Kuna tulumaksu-
vaba miinimumtulu suurus ei muutunud, kaugkut-
tele ja elanikele mtUdavale ahjukUtusele kehtesta-
tud madalam kéibemaksumaar tosteti tavaparase
18% tasemeni ning palgakasv esimesel poolaastal
veel Kiirenes, siis suurenes uldine maksukoormus
SKP suhtes 1,5 protsendipunkti vorra. Eelduste
jargi ei muutu maksukoormus oluliselt ka 2008.
aastal, kui samal ajal tulumaksu maara alandami-
sega tostetakse alkoholi, tubaka ja mootorikituse
aktsiise ning kehtestatakse aktsiisimaks elektrile.
Parast juulisse kavandatud tubakaaktsiiside tost-
mist on aktsiisimaarad tdstetud Euroopa Liidus
kokkulepitud miinimumtasemele ning maksupoliiti-
kas kavandatud Uhtlustamisetapi vdib pidada 16p-
penuks.

Kulude poolel oli 2007. aastal suurimaks muutuseks
see, et loobuti vanaduspensionide Uhekordse tdst-
mise tavast ning kehtestati selline pensioni arvuta-
mise valem, mis seab pensioni varasemast suure-
masse soltuvusse keskmise palga kasvust.

Eelarvellejdagi kasvades alanes valitsussektori
vOlakoormus veelgi. Aasta I6puks langes valitsus-
sektori vola ja SKP suhe alla 3,5% taseme.

2008. aastaks on valitsus seadnud eesmargiks
1,3%se Ulejadgi SKP suhtes. Ehkki see on ambit-
sioonikam modnegi varasema aasta taotlustest, ei
pruugi see olla piisavalt suur toetamaks majandu-
se sujuvat kohandumist. Lisaks sai aasta alguses
selgeks, et maksutulude prognoos voib osutuda lii-
ga optimistlikuks ning strateegilistes kavades sisal-
duv investeerimisprogramm liiga ambitsioonikaks,
et saavutada eespool viidatud tasakaalu eesmar-
ki. See aga tdhendab, et kavandatud kulusid tuleb
karpida.

T Tosturu kohta loe lahemalt Eesti Panga 2008. aasta martsikuu Tééturu Ulevaates.
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