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POHISONUMID

Uleiimsed kasvuvaljavaated kujunevad eelseisvatel
aastatel soodsateks. Ehkki maailmamajanduse
kasv aeglustub ligikaudu 4%ni, vastab selline tem-
po pikaajalisele keskmise tasemele. 2005. aasta
esimesel poolel tostsid mitme riigi keskpangad
korduvalt baasintressimaarasid. Vaatamata sellele
pusib nominaalsete ja reaalsete intressiméaarade
tase endiselt suhteliselt madal. 2005. aasta teisel
poolel slvenes ootus, et euroala majandusaktiivsus
hoogustub peatselt, kuigi struktuursete kitsaskohta-
de (eelkdige kdrgena pusiva tédpuuduse) taustal
olid mitmed prognoosikeskused kasvuvéljavaateid
varasemast madalamaks hinnanud. Péhjamaades ku-
juneb ootuste kohaselt majandusareng (eelkdige sise-
noudluse toel) kiremaks kui euroalal voi Euroopas kesk-
miselt. Suhteliselt kiireks kujuneb aastate 2006-2007
majanduskasv ka Euroopa Liidu uutes likmesriikides.

Eesti vimaste aastate majanduskasv on olnud Kiire.
Kuigi osaliselt on kérge kasv saavutatud suureneva
volakoormuse arvelt, voib siiski tddeda, et valjavaated
jargnevateks aastateks on positiivsed. Sisendudluse
poolelt toetab majanduse kasvuperspektiivi jatkuvalt
kiire sissetulekute kasv, endiselt odav laenuressurss
ja majandusagentide optimistlikud ootused. Vélis-
keskkonna véljavaadete jarkjarguline paranemine
ning hoogne valiskaubanduslik 16imumine péarast
ELiga Uhinemist tagavad jargnevatel aastatel eks-
pordindudluse kasvu.

Ekspordile suunatud tegevusaladest edendavad
kasvu elektroonika-, metalli- ja puidutddstus, ent su-
letud sektori (sh kinnisvaraga seotud tegevusalade)
roll majanduskasvus puUsib jatkuvalt suur. Omapoolse
tugevakasvupanuse annavad ehitus, kinnisvaraarendus,
jae- ja hulgikaubandus ning finantsvahendus. Ootused
soosivad kinnisvarasektori hea kéekaigu jatkumist
jargnevatel aastatel ning seega jaab suletud sektor ka
l&hiaastatel oluliseks kasvumootoriks.

Sugisprognoosis on majanduskasvuga seotud pike-
maaijalisi riske nahtud just majanduse pakkumis-
poolel, mis peab tulema toime lisandvaartusahe-
las lilespoole liikumisega. See tdhendab Uleminekut
teadmistemahukamatele toodetele ja teenustele,
millele seab aga piire t6djouressursi puudus. Ka Eesti
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demograafiline situatsioon on kdike muud kui soodne
— to6jouressursi vahesus voib pikemas perspektiivis
tekitada tdsiseid probleeme.

Eratarbimise osakaal SKPs on vimasel aastal vahe-
nenud ning majapidamised eelistavad oma saaste
Uha enam investeerida kinnisvarasse. 2005. aastal
jatkus kinnisvarabuum ning seetottu pusis ka kogu
sisendudluse kasv kiire. Stgisprognoosi kohaselt
kasvavad majapidamiste sissetulekud jargnevatel
aastatel kiiremini kui eratarbimiskulutused. Sellisteks
ootusteks annavad alust nii kavandatud maksu-
muudatused kui ka intressimadrade oodatav téus,
mis piirab just tarbimise kasvu.

Majapidamiste tulude kasv oleks vdimaldanud
viimastel aastatel tarbida marksa enam, kui seda
on tehtud - majapidamised on hakanud seega
rohkem sdastma. Eeldatavasti selline areng jatkub,
peamiselt eluasemeinvesteeringute kiire kasvu maojul.
Lisaks toetab saastmist pensionireformiga seotud
kohustuslik kogumine ning finantssektori saastu- ja
investeerimistoodete suurenenud pakkumine.

Eratarbimisega seotud riskid majandusele tervikuna,
nahtuna 2005. aasta stigisel, peituvad majapidamiste
saastukaitumise voimalikus muutuses. To6turust
lahtuvate riskide realiseerumise korral voib palgakasv
sedavord kiireneda, et majapidamised saavad marksa
rohkem kulutada.

Aastatel 2002-2004 puUsis investeeringute osakaal
SKPs vordlemisi korge — Ule 30%. Sugiseste hinnan-
gute kohaselt moodustab investeeringute osatahtsus
eelseisvatel aastatel ligikaudu 29% SKPst, mis on
kil vimase kolme aasta keskmisest madalam,
kuid paistab endiselt Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
hulgas silma. 2005. aastal olid investeeringute
kasvumootoriks majapidamiste investeeringud, mis
on kasvanud tunduvalt kiiremini kui ettevotete pohi-
varainvesteeringud. Arvestades jatkuvalt soodsat
intressikeskkonda ning haid nodudlustingimusi, peaks
makromajanduskeskkond kogu prognoosiperioodi
valtel investeerimistegevust soosima.



Riskide seisukohast on Eesti jaoks oluline, kui
suureks kujuneb ekspordile suunatud inves-
teeringute edasine kasv. Kui jatkuvad viimase
aja arengutendentsid ning investeeringud kasvavad
peamiselt kinnisvarainvesteeringute toel, voib see teatud
aja modddudes kaasa tuua majanduskasvu aeglustumise
ning Eesti ettevotete konkurentsivoime languse.

Too6hoive kasv on 2005. aasta algusest kiirenenud
— suurema majandusaktiivsuse taustal on oluli-
selt kasvanud noudlus t66jou kui tootmisteguri
jarele. Selle tulemusena on palgakasv samuti 2005.
aasta algusest saadik hoogustunud. T66hoive kasvas
kiiresti ka 2005. aasta kokkuvottes. SUgisprognoosi
pohjal on aastatel 2006-2007 oodata hoive kasvu
pidurdumist.

Too6turul on tdhelepanuvaarne see, et t66jouturg
ligub jarjest enam n-6 t6Gvotjaturu suunas, kuna too-
joundudlus Uletab pakkumist ning surve tootlikkuse
kasvu Uletavaks palgakasvuks suureneb. Selleks,
et tagada tootmisressursside efektiivsem jaotus, on
seega oluline, et palgalébiraakimistel seostataks
omavahel tootlikkus ja palgakasv. Reaalpalga
ja tootluse kasv on jargnevatel aastatel eeldatavasti
kooskolas. Téoturult 1&htuv risk on palgakasvu ligne
kiirenemine, mis tuleneb t66jou pakkumise ja nbudluse
suurest vahest.

Arvestades oodatust pisut soodsamaid arengusuun-
dumusi 2005. aasta esimesel poolel, vdis sugisel olla
vélistasakaalu edasise paranemise osas monevorra
optimistlikum kui 2005. aasta kevadel. Eesti eksport
on suutnud séilitada kiire kasvutempo ja see lubab
prognoosida jooksevkonto puudujadgi kahanemist pi-
kemal ajaperioodil. Selline areng eeldab aga Uhelt poolt
jatkuvalt korget vélisndudlust ja teisalt sisendudluse
kasvu aeglustumist.

Vélistasakaal paraneb eelolevatel aastatel peamiselt
kaupade ja teenuste konto toel. Maksebilansi tulu-
konto negatiivse saldo osakaal jooksevkonto struk-
tuuris muutub jarjest suuremaks: 2007. aastaks voib
see ulatuda 7,1%ni SKPst. Tulukonto puudujaagi
kasvu tekitavad valisomandi suur osakaal ja ettevotete
head majandustulemused, mis soodustavad kasumi

valjavoolu. Ulekannete konto saldo ja&b prognoosi
kohaselt tagasihoidlikuks — pusivalt alla 2% SKPst.
Ulekannete konto Ulejadki toetavad Euroopa Liidu
struktuurifondidest laekuvad rahavood.

Eelnevatel aastatel on erasektori finantseerimisva-
jak puisinud suur ning see on aasta-aastalt kasvanud.
Krediidiasutused on vajaku katmiseks kaasanud jdudsalt
valisvahendeid. Vottes arvesse ka finantseerimist muude
kanalite kaudu ning vélismaiste otseinvesteeringute
osatahtsust, moodustas koguvalisvolg 2005. aastal
89,9% SKPst (2005. aasta I6pu seisuga) ning suureneb
aastaks 2007 ligi 100%ni.

Inflatsioon osutus 2005. aastal oodatust oluliselt
kiiremaks. Peamine pohjus on kallinenud naf-
ta, mis sundis sugisprognoosis inflatsiooni kdrge-
maks korrigeerima. Arvestades nafta hinda borsi
tulevikutehingutes (futuurides), ei lange see toenéoli-
selt kuigi kiiresti, mis téhendab lisaks naftale ka muud
liki energia hindade stabiliseerumist Sokieelsest kor-
gemal tasemel. Eestis on péarast naftahinna tdusu
suhteliselt kiiresti kasvanud transporditeenuste hin-
nad ning kallinenud on ka muud liki energia (nt kutte-
puit, polevkividli). Stgisprognoosi pohjal peaks toidu-
kaupade hinnakasv moénevorra aeglustuma. Toidu-
kaupade hindadega seotud riskidest tuleb aga ar-
vestada eelkdige surveid, mis voivad kaasneda eks-
pordindudluse kasvule. 2006. aastal on peamine admi-
nistratiivne aktsioon, mis toob kaasa hinnakasvu surve
suurenemise, soojusenergia hinnatéus. Siin on taust-
teguriks olulisemate tootmissisendite, eelkdige polev-
kivioli kallinemine. Alusinflatsiooni muutused peaksid
koige tapsemalt jargima kodumaiste hindade kasvu,
mis slgisese vaate kohaselt mdnevorra kiireneb. Selle
peapdhjus on tulutasemete hoogne Uhildumine.

Taiendavate inflatsioonisurvete allikana naeb stigis-
prognoos naftahinna jatkuvat kasvu maailmaturul.
Tarbijahindade kasv voib aga aeglustuda, kui alus-
inflatsioon jadb oodatust madalamaks — seda juhul,
kui transporditeenuste kallinemine peatub, tugev
konkurents telekommunikatsioonisektoris jatkub,
roiva- ja jalatsikaubanduse konkurents tiheneb ning
majapidamiskaubad odavnevad seoses impordi jatkuva
Umberorienteerumisega Aasia turule.
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