I MAJANDUSARENG

VALISKESKKOND

Uldine taust

2006. aasta esimesel poolel pusis tleilmne majan-
duskasv trendiparasel tasemel. SKP aastakasvu
néaitajad oli | ja Il kvartalis nii USAs, euroalal kui
Jaapanis samal tasemel nagu 2005. aastal. Erinevate
piirkondade majandusaktiivsuses vois siiski Il kvartalis
margata vaikseid erinevusi: kui euroala majanduskasv
kiirenes vorreldes | kvartaliga, siis USA ja Jaapani
majanduskasv alanes. Samasugused suundumused
(majanduskasvu suhteliselt kdrge taseme plsimine
euroalal ning langus USAs ja Jaapanis) peaksid
esimeste Il kvartali kohta lackunud majandusandmete
kohaselt jatkuma ka teisel poolaastal. Maailma
majandusanallitikute koondhinnangu Consensus
Forecasts podhjal peaks 2006. aasta Uleilmne
majanduskasv kujunema 2005. aastaga vorreldes
(3,4%) 0,4 protsendipunkti vorra kiiremaks (vt tabel
2.1). 2007. aastal oodatakse Uleilmse majanduskasvu
alanemist 3,2%ni.

Inflatsiooni Uldindeksid jargisid suuremates majan-
duspiirkondades naftahinna muutumist: hinnakasv
kiirenes Il kvartali 1dpuni ning langes Il kvartalis.
USA tarbijahindade aastakasv tdusis juulis 4,3%ni,
langedes augustis 3,8%ni. Euroala tarbijahindade
aastakasv, mis aprillist juunini pUsis 2,5% tasemel,

Tabel 2.1. Maailmamajanduse prognoosid

langes septembriks 1,7%ni. Energia ja toidukaupade
hindu mittekajastavad alushinnaindeksid Ill kvartalis
naftahinna langusele veel ei reageerinud ning tdusid
kohati viimaste aastate kdrgeimatele tasemetele:
USAs augustis 2,8%ni (viimase kimne aasta kor-
geim) ning euroalal septembris 1,5%ni (vimase
aasta kdrgeim). Consensus Forecasts'i jargi peaks
inflatsiooni kérgpunkt jddma 2006. aastasse ning
edaspidi oodatakse hinnakasvu aeglustumist.

Kuna inflatsioon kiirenes, jatkus 2006. aasta esimesel
poolel baasintressimadrade tdus. Baasintressimaéra
tostsid USA, euroala, Kanada, Austraalia, Rootsi,
Norra ja Inglise keskpank, senise nullintressimaéara
poliitika I6petas augustis ka Jaapani keskpank. |lI
kvartalis aga USAs senine trend muutus: kuivord
majandusaktiivsus ja inflatsioon alanesid, peatus
baasintressimaéra tousutsikkel 5,25% tasemel.

Ameerika Uhendriigid

USA majanduskasv (mdddetuna SKP aastase kasvu-
tempona) oli 2006. aasta | kvartalis 3,7% (viimase
pooleteist aasta kiireim) ja Il kvartalis 3,5%. Il kvartali
I6pus ning Il kvartalis hakkas aga ilmnema marke
majandusaktiivsuse ndrgenemisest. Kdige kiiremini
vahenes aktiivsus USA kinnisvarasektoris, kus veel
eelmise aasta juulis vimase kuue aasta kdrgeimal
tasemel olnud NAHB' aktiivsusindeks langes 15

SKP kasv (%) Inflatsioon (%)
2006 2007 2006 2007
Ameerika Uhendriigid 3,4 2,6 3,5 2,5
Euroala 2,6 1,9 2,3 2,2
Saksamaa 2,2 1,2 1,8 2,3
Prantsusmaa 2,3 2,0 1,9 1,6
Itaalia 1,6 1,2 2,2 1,9
Soome 4,0 2,7 3,3 3,0
Rootsi 4,2 3,0 1,5 2,0
Jaapan 2,8 2,2 0,3 0,5
Maailmamajandus kokku 3,8 3,2 2,7 2,5

Allikas: Consensus Forecasts, oktoober 2006

" National Association of Home Builders’i poolt avaldatav kuine aktiivsusindeks, mis kajastab elamuturu arengut.
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kuuga (2006. a septembriks) vimase 15 aasta mada-
laimale tasemele. Samasugune jarsk langus (viimaste
aastate rekordtasemetelt 2005. aasta teises pooles
viimaste aastate madalaimatele tasemetele 2006.
aasta Il kvartaliks) toimus ka teistes kinnisvaraturu
aktiivsust kajastavates aegridades: véljastatud ehitus-
lubade, uute alustatud elamuehituste ja laenutactluste
arvus ning kasutatud ja uute majade mutgiandmetes.
Lahituleviku osas loodetakse siiski, et taoline kiire
langus ei laiene USA teistesse majandusharudesse
ja majanduskasvu alanemine pidurdub ligikaudu
2,5-3,0%se SKP aastakasvu juures.

USA t66puudus pusis 2006. aastal madalal tasemel,
kodikudes 4,6-4,8% vahemikus. Tarbijahindade
inflatsioon suurenes | ja Il kvartalis naftahinna téusu
toel, joudes juunis 4,3%ni. Naftahinna langus ja
majandusaktiivsuse alanemine Il kvartalis alandasid
ka tarbijahinnaindeksi (THI) aastakasvu, mis langes
augustis 3,8%ni. Energia ja toiduainete hindu mitte-
arvestav alusinflatsioon pusis aprillist augustini aga
endiselt tdusutrendil, jbudes vimase kimne aasta
korgeima tasemeni (2,8%).

USA riigieelarve puudujaék oli 2005./2006. eelarve-
aastal’ 248 miljardit dollarit, mis on viimase kolme
aasta madalaim tase. Jooksevkonto defitsiit pusis
samas suur ka 2006. aasta esimesel poolel, olles nii
| kui Il kvartalis 6,6% SKPst.

Inflatsiooni tousu t6ttu jatkas USA Foderaalreserv | ja
Il kvartalis baasintressiméaara tdstmist kuni 5,25%ni.
Sellel tasemel otsustas Foderaalreserv Il kvartalis
alanenud inflatsiooni ja langenud majandusaktiivsuse
t6ttu baasintressimaara tdstmise I16petada.

Jaapan

Jaapani majanduskasv oli 2006. aasta | kvartalis
3,6% ning Il kvartalis 2,5%. Sektoritest oli tugevaim
t68stus: Jaapani todstustoodangu aastakasv tousis
augustiks 5,9%ni, mis on vimase kahe aasta kiireim

kasvutempo. Vaga tugev (12,2% ja 17,7%) oli I ja Il
kvartalis ka tddstustelimuste aastakasv. Jaemuuik
oli samas ndrgem, selle aastakasv koikus aprillist
augustini -0,8-1,1% vahemikus. Erinevad aktiivsus-
indeksid pusisid Il ja lIl kvartalis stabiilsena ilma kind-
lama trendita.

Jaapani inflatsiooniandmed néitasid deflatsiooni-
perioodi kindlat I6ppemist. Tarbijahindade aastakasv
téusis augustis 0,9%ni ning erinevalt teistest suure-
matest majanduspiirkondadest ei avaldunud veel
vahemalt augusti andmetes ka naftahinna languse
inflatsiooni alandav moju. THI alusindeksi aastakasv
tOusis augustis viimase kaheksa aasta kdrgeimale
tasemele (0,3%) ning aeglustumas on ka SKP
deflaatori langustempo (Il kvartalis -0,8%). Jaapani
t66puudus langes mais viimase kaheksa aasta
madalaimale tasemele (4,0%) ning jai selle lahedal
augustini.

Kuna majanduskasv pusis trendipdrasel ehk pika-
ajalisel tasemel ning inflatsioon taastus, |0petas
Jaapani keskpank ka mitu aastat kestnud nullintressi-
maara poliitika: augustis tosteti baasintressimaar
0,25%ni.

Euroala

Erinevalt USAst ja Jaapanist kiirenes euroala majan-
duskasv 2005. aastaga vorreldes nii 2006. aasta |
kui Il kvartalis. Esialgsete Il kvartali andmete koha-
selt pUsib majanduskasv suhteliselt kire ka teisel
poolaastal. SKP aastakasv oli | kvartalis 2,2% ning
Il kvartalis 2,7% (vimase viie aasta kiireim). SKP
komponentidest kasvasid kdige kiiremini inves-
teeringud (I kvartalis 3,7% ja Il kvartalis 4,6%). Ka
muude komponentide (eratarbimine, valitsussektor
ja netoeksport) panus oli positiivne. Ill kvartalis
kiirenes todstustoodangu aastakasv augustis vimase
kuue ja poole aasta kdrgeima tasemeni (5,4%) ning
jaemuugi aastakasv oli augustis viimase 12 kuu
kiireim (2,4%).

2 USAs on eelarveaasta oktoobrist septembrini.
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Euroala tarbijahindade aastakasv pUsis peamiselt
naftahinna tdusust tingituna aprillist juunini 2,5%
tasemel, kuid alanes naftahinna languse jarel sep-
tembris 1,7%ni. Alusinflatsioon pusis samal perioo-
dil stabiilne, kdikudes 1,3-1,5% vahemikus. Euroala
tddpuudus alanes 2006. aasta esimeses kolmes
kvartalis veelgi, joudes juulis vimaste aastakimnete
madalaima tasemeni (7,8%). Euroala jooksevkonto
oli I'ja Il kvartalis negatiivne, vastavalt 0,8% ja 0,7%
SKPst.

Majandusaktiivsuse ja inflatsiooni tdusu tottu jatkus
euroala baasintressimaara tous. Euroopa Keskpank
(EKP) tostis baasintressimaéra juunist septembrini
kokku kahel korral 3,0%ni. Turuootuste kohaselt
peaks baasintressimaarade téstmine euroalal jaitkuma
veel vahemalt poole aasta jooksul®.

Pohjamaad

Soome sisemajanduse koguprodukti kasv ulatus
2006. aasta esimesel poolel 5,9%ni. Soome Panga
prognoosi kohaselt kujuneb 2006. aasta kasvuks
3,4%. Esimese poolaasta kiiret kasvu mojutas
osaliselt madal vordlusbaas eelmise aasta suvega, mil
paberitddstuses oli ulatuslik streik. Selle tulemusena
oli ka todtleva tdéostuse kasv esimesel poolaastal ligi
10%. Markimisvaarne on aga esimese poolaasta
ekspordikasy, mis Uletas 12% ning mille aastakasv
on prognooside kohaselt 7%. Ka eratarbimine ja
investeeringud on hoogsalt suurenenud. Hoolimata
joudsast majanduskasvust ei ole inflatsioon kuigivord
kiirenenud. Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI) oli
augustis 1,3%. Peamiselt mgjutasid inflatsiooni
kiUtusehindade kasv, aga ka eluasemekulude ning
toiduainete hindade tdus. Meelelahutuselektroonika
ja telefonikdnede hinnad seevastu langesid.

Rootsi sisemajanduse koguprodukti kasv oli | kvar-
talis 5,5% ning Il kvartalis 3,5%. | kvartalis kiirendasid
majanduskasvu tugev ekspordi- ning investeeringute

kasv (vastavalt 14% ja 12%). Il kvartalis suurenes
margatavalt eratarbimine, kusjuures ekspordikasv
aeglustus oluliselt (kasv oli vaid 6,6% vorreldes eelmi-
se aastaga). Tunduvalt on vahenenud tédpuudus.
Il kvartalis kiirenes inflatsioon 1,9%ni, kuid on alates
IIl kvartalist uuesti aeglustunud. UTHI ulatus augustis
1,6%ni. Nii nagu Soomes, modjutavad ka Rootsis
inflatsiooni kdige enam kltuse- ja energiahinnad
ning eluasemekulud . Rootsi keskpank on sel aastal
intressimaara tostnud neljal korral 0,25 baaspunkti
vorra ehk 2,5%ni.

Kesk- ja Ida-Euroopa riigid

Lati majanduskasv on olnud erakordselt Kiire,
Uletades alates eelmise aasta Il kvartalist 10%. Esi-
mesel poolaastal oli kasv 12% ning seda mojutas
eelkdige suur eratarbimine, aga ka ehitus- ja kinnis-
varasektori kiire kasv. Monevorra on aeglustunud
t66tleva toostuse ning ekspordi kasv. Viimane on
kaasa toonud jarjest slveneva valiskaubanduse
puudujdagi ning rekordiliselt suure jooksevkonto
defitsiidi, mis ulatus Il kvartalis 17,9%ni. T68puudus
on alanenud 7,2%ni (eelmise aasta Il kvartalis 8,1%).
Inflatsioon pusis esimesel poolaastal 7% tasemel.
Seda mojutasid suures ulatuses kUtusehinna toéus,
eluasemekulude ning toiduainete hindade téus. UTHI
oli augustis 6,8% ehk méddunud aasta sama perioodi
naitajast korgem.

Leedu majanduskasv on pUsinud alates 2005. aasta
Il kvartalist vordlemisi stabiilsena 8,5% tasemel.
Erinevalt Léatist oli Leedu todtleva tédstuse kasv
esimesel poolaastal tugev, nimelt 10-15% vahemikus.
Ka ekspordi- ja impordikasv on olnud vaga hoogne.
Vélistasakaal halvenes esimesel poolaastal eelmise
aasta sama perioodiga vorreldes. ToéGpuudus, mis oli
eelmise aasta Il kvartalis 8,5%, alanes kiires tempos
5,6%ni kéesoleva aasta Il kvartaliks. UTHI kasv
kiirenes Il kvartalis ning Uletas juulis ja augustis 3%
(vastavalt 3,2% ja 3,4%).

¢ Oktoobri alguses tostiski EKP taas baasintressimaara — 3,25%ni.
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TSehhi 2006. aasta majanduskasvu véljavaated
on endiselt head. Prognooside kohaselt peaks
sisemajanduse koguprodukt kasvama 2006. aastal
aasta arvestuses 6%. | kvartalis 7,1%ni kiUndinud
majanduskasv (korgeim alates 1995. aastast) aeg-
lustus Il kvartalis 6,2%ni. Kasvu pdhitegurid on
toostus (aastakasv esimesel poolaastal 11,9%),
eksport ning majapidamiste tarbimine. Inflatsioon
on pusinud keskpanga poolt eesmargiks seatud 3%
lahedal. UTHI kasvas juunis 2,3%. Véliskaubanduse
Ulejaék kahanes esimese poolaasta kokkuvottes 1,3
miljardi euroni (2005. a 1,4 mid). Ekspordi ja impordi
aastakasv oli vastavalt 12,9% ja 13,8%.

Poola sisemajanduse koguprodukt kasvas esimese
kuue kuuga 5,2% (2005. a 3,2%). Kogu 2006.
aasta majanduskasvuks oodatakse eratarbimise
ja investeeringute suurenemise toel kuni 5,5%.
Inflatsioon on Poolas kiirenemas, kuid pusib siiski
madal — jaanuari 0,6%ne tarbijahindade kasv kiirenes
juulis 1,1%ni. UTHI ulatus juunis 1,5%ni. Esimese pool-
aasta kokkuvottes oli valiskaubanduse puudujadk 4,4
miljonit eurot. Eksport ja import on kasvanud aasta
arvestuses vastavalt 23,1% ja 20,8%.

Ungari majanduskasv aeglustus Il kvartalis aasta
arvestuses 3,8%ni; esimese poolaasta kasv oli 4,2%.
Pohilised kasvutegurid olid tugev tddstussektor (kasv
esimesel poolaastal 10%) ning eksport. Kogu 2006.
aasta majanduskasvuks prognoositakse 3,9%.
Peamiselt toiduainete ja kiitusehindade mojul kiirenes
inflatsioon esimese kuue kuuga 2,8%ni. UTHI kasv
ulatus juunis 2,9%ni. Esimese poolaasta kokkuvéttes
oli valiskaubanduse puudujadk 1,1 miljardit eurot.
Eksport ja import on samal ajaperioodil suurenenud
aasta arvestuses vastavalt 16% ja 15%. Riigi suuri-
maks véljakutseks on endiselt valitsussektori Ulemaa-
rane eelarvepuudujdédk. Sel aastal on see peaaegu
10% SKPst, kuid 2009. aastaks plaanib valitsus seda
véhendada 3,2%ni.

Slovakkia majanduskasv plsis hoogne ka 2006.

aasta alguses. | kvartalis oli kasv 6,3% ning kiirenes
Il kvartalis 6,7%ni. Poolaasta kokkuvottes ulatub
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majanduskasv 6,5%ni. Kiire kasv on tingitud nii
sise- kui valisndudlusest, aga ka téostustootmisest
(kasv kuue kuuga 9,3%). Valiskaubanduse puudujadk
stivenes aasta esimesel poolel 1,2 miljardi euroni.
Ekspordi ja impordi aastakasv oli vastavalt 23,1%
ja 24,5%. Inflatsioon on aasta esimese kuue kuuga
kiirenenud keskmiselt 4,5%. UTHI ulatus juunis
samuti 4,5%ni.

Venemaa

Venemaa majanduskasvu véljavaated on endiselt
head. Sisemajanduse koguprodukt kasvas | ja
Il kvartalis aasta arvestuses vastavalt 5,5% ja
7,4% — osaliselt tdnu teenustesektori kasvule ja riigi
tahtsaima ekspordiartikli toornafta hinna tdusule.
Poolaasta kokkuvottes ulatus majanduskasv 6,3%ni.
Ka todstussektor on tugev olnud, kasvades esimesel
poolaastal 4,4%. Majapidamiste sissetulekud on
aasta esimese kuue kuuga suurenenud aasta arves-
tuses 11,1% ning palgad on kasvanud 12,1%.

Tabel 2.2. Kesk- ja Ida-Euroopa riikide ning
Venemaa peamised majandusnaitajad

2005 2006* 2007*

SKP reaalkasv

Soome 3,3 3,2 3,4
Rootsi 2,9 2,5 2,5
Lati 10,2 11,0 9,0
Leedu 7,5 6,8 6,5
Poola 3,4 4,9 4,5
TSehhi 6,1 6,0 4,7
Ungari 4.1 4,5 3,6
Slovakkia 6,1 6,4 7,0
Venemaa 6,4 6,5 6,2
Inflatsioon

Soome 0,8 1.1 1,3
Rootsi 0,8 1,5 1,8
Lati 6,8 6,6 6,3
Leedu 2,7 3,6 3,3
Poola 2,1 0,8 2,0
T&ehhi 1,8 2,9 3,3
Ungari 3,6 3,5 5,8
Slovakkia 2,7 4,5 3,3
Venemaa 12,6 9,6 8,5

*IMFi prognoos
Allikas: IMF World Economic Outlook, august 2006



Nafta ja mineraalide ekspordist saadud tulude tottu
kallines rubla reaalkurss juunikuuks 6,6%. Kuna
inflatsioon aeglustus juunis, alandas keskpank
baasintressimaara 11,5%ni. Esimese poolaasta
kokkuvottes ulatus tarbijahindade kasv 6,6%ni.

Rahvusvahelised finants- ja toormeturud
Valuutaturgudel nérgenes USA dollar vaadeldud
perioodil enamiku pohivaluutade suhtes, valja arvatud
Jaapani jeen (vt tabel 2.3). Euro tugevnes dollari
suhtes 4,6% ja Inglise nael 7,8%. Dollar nérgenes
suurel maaral USA majanduskasvu aeglustumise ja
sellega seotud intressivahe vahenemise tagajarjel.
Jeeni kurss tugevnes samuti aprillis-mais, kuid
kokkuvottes muutus vahe. Jeeni suhteliselt nérga
tulemuse pohjuseks oli endiselt Jaapani madal
baasintressimaar, mistottu jeeni kasutati jatkuvalt
laenuvaluutana.

Peamistel aktsiaturgudel oli tahelepanuvaéarseks
stindmuseks mais-juunis aset leidnud ulatuslik mad-
gisurve, mille téttu aktsiahinnad langesid oluliselt.
Seda mojutas rahapoliitiliste intressimaarade téus
arenenud riikides, millele lisandus kasvu aeglustumise
véaljavaade USAs ja inflatsioonisurvest tulenev oht, et
USA keskpank voib baasintressiméaéara tdsta oodatust
enam. Juuni keskpaigast hakkasid aktsiahinnad taas
téusma ja joudsid Il kvartali I6puks kohati endistele
tasemetele. Nii oli kahe kvartali kogutulemus erinev:
USA S&P 500 indeks kasvas vaadeldud perioodil
3,2% ja FTSE Eurobloc 300 indeks 1,5%, samas
kui Nasdaqgi koondindeks alanes 3,5% ja Jaapani
Nikkei 225 indeks 5,5% (vt tabel 2.4).

Volakirjaturgude arengu taustaks oli suhteliselt kor-
ge majandusaktiivsus, kuigi perioodi véltel vois téhel-
dada ka kasvu aeglustumist (eeskéatt USAs). Seetottu
karmistasid juhtivad keskpangad rahapoliitikat veelgi.
Kahel korral tostsid baasintressiméara USA, euroala,
Kanada, Austraalia, Rootsi ja Norra keskpank (iga
kord 25 baaspunkti vorra). Uhe korra tdstsid mééra
Inglise ja Jaapani keskpank. Jaapani keskpanga
samm t&hendas Uhtlasi loobumist senisest nullintressi-
maéra poliitikast, kuivord pikka aega valdanud deflat-

Tabel 2.3. Pohivaluutade kursimuutused

31.03.2006 | 30.09.2006| Muut (%)
USD/JPY 117,78 118,18 0,3
EUR/USD 1,2118 1,2674 4,6
GBP/USD 1,7372 1,8723 7,8

Tabel 2.4. Suuremate aktsiaturgude indeksid

31.03.2006 | 30.09.2006| Muut (%)
USA (S&P 500) 1294,83 1335,85 3,2
USA
(Nasdagi koondindeks) 225843 | 233979 35
Jaapan (Nikkei 225) 16 127,58 | 17 059,66 5,5
Euroala
(FTSE Eurobloc 300) 1508,1 1486,26 15

siooniperiood joudis 16pule. Nii tdusid luhiajalised
intressimaarad koigis G3-riikides (USAs 27, euro-
alal 65 ja Jaapanis 27 baaspunkti; vt tabel 2.5).
Pikaajalised intressimaarad tousid aprillist juulini,
kuid hakkasid seejérel inflatsiooniriski vdhenemise ja
majanduskasvu aeglustumise koosmaojul langema.
Kokkuvottes tdusid need G3-turgudel seetdttu suh-
teliselt vahe (6-10 baaspunkti).

Toormeturgude hinnad kord téusid, kord langesid.
Perioodi alguses oli endiselt tdhelepanu keskmes
naftahinna tdusutrend, samuti kasvas kulla hind.
Kullahind saavutas korgtaseme mai keskel, naftahind
aga augusti algul. Hillem aga téusutrend podrdus.
Kokkuvottes jai domineerima hinnatdus: 22 peamise
tooraine hindu peegeldav CRB indeks tousis 10%,
naftahind 5,6% ja kullahind 2,5% (vt tabel 2.6).
Toormehindade (eeskatt nafta- ja kullahindade) stabi-
liseerumisele aitas kaasa Uleilmse majanduskasvu
aeglustumise véljavaade, mis vahendas noudlust
toorainete jarele. Hindade langust soodustas ka
varasemast tousutrendist ajendatud spekulatiivsete
ostude vahenemine.
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Tabel 2.5. Tulususe muutused suurematel volakirjaturgudel

3 kuu intressimaar 10 aasta intressiméaar
Muut Muut

31.03.2006 30.09.2006 (baaspunkti) 31.03.2006 30.09.2006 (baaspunkti)
USA 4,61 4,88 27 4,85 4,76 -13
Jaapan 0,09 0,35 26 1,78 1,68 -10
Euroala 2,72 3,36 65 3,77 3,71 -6

Tabel 2.6. Peamised muutused toormeturgudel

31.03.2006 30.09.2006 Muut (%)
CRB indeks 312,98 344,71 10,1
Toornafta
(WTI; USD/barrel) 62,91 66,63 5.6
Kuld (USD/unts) 598,3 598,30 2,5

EESTI MAJANDUS

Eesti majandus kasvas 2006. aasta esimesel poolel
jatkuvalt vaga kiiresti. SKP reaalkasv oli esialgsetel
hinnangutel 11,7%.

Eesti majanduse erakordselt kiire arengu jatkumi-
sega ei kaasnenud aga vélis- ega sisetasakaalu
paranemist, st jooksevkonto puudujdék ei vahene-
nud ning inflatsioonitempo ei aeglustunud.

Majanduskasv oli Il kvartalis aasta alguskuudega
vorreldes pisut tasakaalukam ning sisendudluse ja
SKP kasvutempo erinevus vahenes nii nominaalses
kui ka reaalses arvestuses. Paraku oli tegemist
eeskéatt hooajalise kohanemisega ning eelmise
aastaga vorreldes kasvas selgeltnahtavalt ainult
valitsussektori sast.

Sisendudlus

Sisendudlus kasvas 2006. aasta esimesel poolel
pUsivhindades mdddetuna kiiremini kui majandus
tervikuna. Eratarbimine kasvas seejuures koige
joulisemalt, samas kui valitsussektori I6pptarbimis-
kulutuste kasv hoogustus vaid vahesel maaral ning
investeeringute kasvutempo jai eelmise aasta kiire-
nemise taustal isegi aeglaseks (vt joonis 2.1).
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Sisendudluse kasv pUsis mitme naitaja jargi kiire ka
Il kvartali alguskuudel. Seda toetasid elanike jatkuvalt
tugev kindlustunne ja sissetulekute tempokas kasv.
Investeerimisaktiivsus pusis korge ning tédstus-,
kaubandus- ja ehitusettevtete hinnangud majandus-
olukorrale Uletasid taas eelnevaid hinnanguid. Nagu
tavaliselt, hakkasid stgisel kiiremini kasvama ka
valitsussektori kulutused.

Investeeringud

Investeerimisaktiivsus oli 2006. aasta esimesel poolel
korge. Naiteks I kvartalis kulus investeeringuteks koos
varude soetamisega 36,7% nominaalsest SKPst.
Varude soetamine seejuures isegi hoogustus. Arves-
tades eespool viidatud investeeringute reaalkasvu
alanemist voib Oelda, et investeeringud kallinesid
margatavalt. Uhtlasi seletab see, miks nimetatud
muutus ei toonud kaasa vélistasakaalu paranemist.
Peamiselt panustasid pdhivarainvesteeringute kasvu
jatkuvalt eraettevotted.

Suuremate ettevotete majandusnditajate statistika
jargi, mis ei hdlma koiki ettevotteid, ei olnud inves-
teerimisaktiivsus koigi tegevusalade 16ikes Uhtlane.
Tootleva tddstuse, kaubanduse ning hotellide ja
restoranide valdkonna investeeringute kasvutempo
alanes, samas kui energeetika, gaasi- ja veevarustuse



I eratarbimiskulutused
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Joonis 2.1. SKP reaalkasv ja selle komponendid

ning veonduse, laonduse ja side valdkonna inves-
teeringute kasv kiirenes. Palju investeeriti taas
elamuehitusprojektidesse, mille osatéhtsus kapitali-
paigutuste struktuuris suurenes endises tempos.
Ka valitsussektor tegi suuri kapitalimahutusi, millest
osa finantseeriti vélistoetuste abil.

Eratarbimine

Eratarbimise reaalkasv kasv oli kogu 2006. aasta
esimesel poolel kiirem kui varasematel aastatel
ning edestas seejuures ka SKP enda kasvutempot.
Il kvartalis suurenes eratarbimise maht eelmise aas-
taga vorreldes pusivhindades 14,6%.

Peale joudsalt kasvanud pangalaenude toetasid
eratarbimise hoogsat kasvu ka vaga kiire palgakasy,
varasemaga vorreldes mérksa kirem hdive kasy,
Uhekordsed taiendavad pensionitdusud ja karbitud
tulumaksuméaarad. Kuigi Il kvartali palkade ja hoive
kasvutempo oli | kvartaliga vorreldes pisut vaiksem,
vois nende suurusjark ja plsivus majandusagentide
kaitumist kokkuvottes isegi ronkem mojutada.

Toenaoliselt jatkus samasugune areng ka lll kvartalis.
Eesti Konjunktuuriinstituudi andmetel oli eratarbijate
kindlustunde hinnang 2006. aasta septembris eelmi-

I valitsussektor
s muud

investeeringud

m—— SKP kasv

2004 2005 2006

se aasta sama kuuga vorreldes 19 punkti kdrgem.
Suurenenud palgaootused leidsid kinnitust nii eelarve-
arutelu kaigus kui ka ametitihingute ndudmistes ning
poliitikute valjautlemistes. Jaekaubanduse labimutgi
kasvutempo oli juulis-augustis vorreldav Il kvartali
omaga (jooksevhindades 23,3%, puUsivhindades
18,4%), mis viitab samuti eratarbimise jatkuvalt Kiirele
kasvule. Tugeva sisendudluse pusimist kinnitasid ka
valiskaubanduse andmed.

Valitsussektor

Oodatust joulisem majanduskasv tagas ka valitsus-
sektori tulude kiire kasvu ning enamiku maksude
lackumine Uletas prognoositud taseme. Septembri
I6pu seisuga oli riigikassasse laeckunud rohkem
kui 80% eelarveaastaks riigieelarvesse planeeritud
tuludest. Vorreldes eelmise aasta Uheksa kuuga
kasvas riigieelarve tulude laekumine keskmiselt
18,4%. Riigieelarvesse kogunenud tulud Uletasid
eelarvest tehtud kulusid 5,7 miljardi krooniga.

Septembris Kiitis valitsus heaks 2006. aasta lisa-
eelarve eelndu, mille tulude maht on 5,519 ja kulude
maht 3,216 miljardit krooni. Tulude ja kulude vahe
otsustas valitsus suunata pensionireservi. Konser-
vatiivsete prognooside jéargi on valitsussektori eel-
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arve Ulejadk aasta kokkuvottes 1,7% SKP suhtes
(vt joonis 2.2).

Septembri I6puks todtas valitsus vélja ka jargmise
aasta riigieelarve projekti. Seejuures seati erinevalt
varasemast eesmargiks saavutada vahemalt 0,5%ne
Ulejadk SKP suhtes.

Kuigi valitsussektor jatkas vastavalt plaanitule ette-
votte ja Uksikisiku tulumaksumaara alandamist 24 %!t
23%ni, jai Uldine maksukoormus varasemale 31%
tasemele SKP suhtes.*

Sisemaine pakkumine

Téostuse areng

Viimase poolteise aasta jooksul on vélisndudlus
olnud Eesti majanduskasvu pohistiimul. Vorreldes
Eesti peamiste majanduspartnerite impordiga oli
ekspordi kasvutempo vaga kiire ja kiiindis Il kvartalis
Ule 24% jooksevhindades ja 17%ni plsivhindades.
See tdhendab, et Eesti ettevotete turupositsioon
paranes veelgi.

pn SKP reaalkasv
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Tanu soodsale majandusolukorrale pusis Il kvartalis
hoogne nii ekspordisektori kui ka kodumaisele turule
orienteeritud tédstusettevotete toodangu ja mudgi
kasv (vt joonis 2.3).

Sisemajanduse koguprodukti statistika jargi ulatus
tootleva todstuse lisandvaartuse kasv esimesel pool-
aastal pusivhindades 14%ni (vt tabel 2.7).

Tootleva toostuse mutk kasvas Il kvartalis vara-
semast enam tanu kodumaisele turule muudud
toodangu kasvule, mis kiirenes | kvartali 11,9%lt
15,2%ni. Kasvutempot toetas seejuures oluliselt
toiduaine-, puidu- ja rdivatéostuse toodangu ning
ehitusmaterjalide ja elektrimasinate muugi kasvu
kiirenemine.

Il kvartali alguskuudel tédstustoodangu kiire kasv
esialgsetel hinnangutel séilis: tootleva tddstuse
ettevotete kindlustunne pusis septembris tugev
ning Uletas eelneva aasta sama kuu hinnangut
8 punkti vorra. Seejuures paranesid hinnangud
eksporditellimuste mahule aastatagustega ja eel-

= celarve Ulejadk (% SKP suhtes)

A
/

| /\
HIN 1Y/
V \

2004 2005 2006

Joonis 2.2. SKP reaalkasv ja koondeelarve saldo (% SKP suhtes)

4Vt taustinfo “Uldine maksukoormus stabiilne vaatamata tulumaksureformile” Ik 21.
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Joonis 2.3. To6tleva té6stuse toodangu, miiligi ja ekspordi kasv
Tabel 2.7. SKP aastakasv tegevusalade jargi (%)
2003 2004 2005 | pa 2006
Péllumajandus, metsandus ja jahindus 1,1 -7, 2,4 -14,2
Kalandus -5,2 -8,4 0,5 10,3
Méetdostus 13,5 -4,9 6,3 9,7
Tootlev toostus 7,0 11,5 12,6 13,9
Energeetika, gaasi- ja veevarustus 12,9 0,9 7,0 13,4
Ehitus 2,7 71 19,8 19,2
Hulgi- ja jaekaubandus 14,3 7,8 16,0 10,5
Hotellid ja restoranid 4,2 16,3 23,6 11,2
Veondus, laondus ja side 9,6 12,5 7,7 8,9
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus 4,0 5,6 8,8 14,7
Finantsvahendus 18,9 22,6 25,2 23,6
Avalik haldus ja riigikaitse 4,7 1,1 2,3 2,5
Haridus -0,9 0,9 0,9 4,6
Tervishoid ja sotsiaalhooldus -0,6 4,2 6,5 6,6
Muud teenindusliigid 1,6 55 5,7 6,5
SKP kokku 71 8,1 10,5 11,7

neva kuuga vorreldes. Samuti sailis suur rahulolu
tellimustega siseturul. Majandusprobleemidest
mainiti taas kvalifitseeritud t66jdu puudust ja inflat-
siooni. Konjunktuuriinstituudi andmetel puUsis toot-
misvoimsuse kasutusaste korgel, s.0 umbes 80%
tasemel, ja ettevotete investeerimisvajadused olid
jatkuvalt suured.

Teenindus ja muud tegevusalad

Ehitusturu olukord oli endiselt vaga hea. Statistika-
ameti andmetel ehitasid ehitusettevotted
Eestis ja valisriikides 2006. aasta Il kvartalis
eelmise aastaga vorreldes 34% rohkem.
Viimati kasvas ehitus nii palju 1998. aasta |
ja Il kvartalis. Ehitustegevus kallines aastaga
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8,4%. Lisandvéaartuse jargi moddetuna kasvas
ehitussektor 22%.

Noudlus uute eluruumide jarele pusib — Il kvartalis
anti ehitusluba rohkem kui 4000 uue eluruumi ehita-
miseks. Eelistatuim elamuttitp on endiselt korterela-
mu. Konjunktuuriinstituudi hinnangul tagasid lepin-
gud 2006. aasta Il kvartalis 166 5,7 kuuks (2005.
a Il kvartalis 4,2 kuuks). Tootmisvdimsust rakendati
Il kvartalis ehitusettevotete hinnangul 88% ulatuses,
mis on 12 vaatlusaasta kevadperioodide kdrgeim
tase. Pidurdava tegurina nimetati taas kvalifitsee-
ritud t66jou puudust, kusjuures probleem naib
stivenevat: kui 2005. aasta juunis markis seda 67%
ehitusettevotjatest, siis aasta hiliem 77%.

Kinnisvara tehingute arvu kasv Il kvartalis pigem aeg-
lustus, kuid aasta arvestuses on hinnakasv jatkuvalt
kiire. Statistikaameti andmetel suurenes kinnisvara
ostu-mulgitehingute koguarv aastaga vaid 7%, kuid
nende koguvaartus 75% ning lisandvaartus 16%.

Majanduskasvu toetasid suurel mééral ka finants-
vahendus- ja kaubandusettevotted, kus pusivhin-
dades mdddetud lisandvaartuse kasv ulatus vastavalt
23,4% ja 11,7%ni (vt tabel 2.6). Nende ettevotete

hdive muut
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Joonis 2.4. Tahtsamad to6turunaitajad
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Il mitteaktiivsete arvu muut

kiiret arengut soodustasid nii leibkondade sisse-
tulekute kasv ja aktiivne laenamine kui ka valisturistide
suurem arv.

Héive

Sisendudluse ja investeerimisaktiivsuse kiire kasv
kajastus ka todturul. Sisendudlusele orienteeritud
tegevusaladel, sh ehituses ja kaubanduses, suurenes
ndudlus t86jou jarele kdige enam. Uute téokohtade
loomisega paranesid kdik peamised t66turunaitajad
(vt joonis 2.4).

2006. aasta Il kvartalis oli tootajate arv vimase 12
aasta kdrgeim, s.0 650 000, olles aastaga kasvanud
6,7%. Suurima panuse hoive kasvu andis ehitus-
sektor, kus todtajate arv suurenes 36,1% vorreldes
eelmise aasta sama kvartaliga. Ka | kvartalis kasvas
ehitussektori hdive margatavalt (19%). See voib osalt
olla tingitud enamate todtajate siirdumisest vélismaale
tddle. Nii nagu | kvartalis, kasvas ka Il kvartalis hoive
jéudsalt hulgi- ja jaekaubanduses (11,8%) ning veon-
duse, laonduse ja side tegevusalal (22,1%).

Kokkuvottes suurenes taas teenindussektori osakaal
hoive kasvus. Pollumajanduses jatkus hoive aeglane
kahanemine ning ka todtlevas todstuse ettevotetes

— t66tute arvu muut (parem telg)
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oli td6tajate arv Il kvartalis 5,3% vaiksem kui aasta
tagasi.

Hoive kasvas pea koigis piirkondades. Vorreldes
| kvartaliga suurenes Harjumaa (v.a Tallinn) ning
Louna-Eesti osatahtsus kasvus.

Koos hdive hoogsa kasvuga tbusis aastatagusega
vorreldes t66jous osalemise méaar ning vahenes
t66tus. Too6tus kahanes esimese poolaasta 16puks
6,2%ni ning Rahvusvahelise Valuutafondi hinnangul
on majandus saavutanud praeguseks taistoohdive
ja todtuse edasist markimisvaéarset langust pole
seetbttu enam oodata. Registreeritud todtute arv
jatkas samuti Kiiret langust: 1. oktoobri seisuga oli
ametlikult registreeritud 12 669 t66tut, mis on 45%
vahem kui aasta tagasi.

15-74aastaste t66jous osalemise maar kasvas
66%ni eelmise aasta 62,2%lt. Seda eelkdige tanu
vanemaealiste suurenenud aktiivsusele ja heitunute
arvu vahenemisele.

kaubad I teenused

2001 2002 2003

S tulud

Vialistasakaal

Tugeva sisendudluse survel halvenes vélistasakaal
2006. aasta esimesel poolel tasapisi veelgi. Jooksev-
konto puudujaék oli Il kvartalis ligikaudu 12% kvartali
SKPst. Kaupade ja teenuste konto puudujaak
suurenes seejuures 2005. aasta Il kvartali 6,5%lt
8,2%ni.5

Kapitali sissevoolus domineerisid endiselt pankade
kaudu kulgevad rahavood. Nende hulgas olid oma-
korda Ulekaalus emapankade hoiused ning laenud
emaettevotetelt.

Otseinvesteeringute puhul olid samuti Ulekaalus pan-
kade kaudu kulgevad rahavood. Il kvartalis palvis
téhelepanu vélismaale tehtavate otseinvesteeringu-
te kiire kasv. Ka selle taga olid pangad, kes suu-
rendasid tUtarettevotete aktsiakapitali valismaal.
Otseinvesteeringute sissevool Eestisse oli kokku-
vottes pikaajalise keskmise taseme lahedal. 2006.
aasta esimese poole I6puks oli Eestisse tehtud otse-
investeeringute maht kasvanud 95%ni SKP suhtes.

Ulekanded m—jooksevkonto

2004

2005 2006

Joonis 2.5. Jooksevkonto ja selle komponentide saldo (% SKP suhtes)

5 SKP andmed ei kinnita sellist méarkimisvaarset tasakaalustamatuse suurenemist. Paraku ei ole esialgsete hinnangute puhul véimalik
taielikult Uhitada sisendudluse ja véliskaubanduse andmeid. Vit ka taustinfo “Sisemajanduse koguprodukti ja riigirahanduse aegridade

revideerimine” Ik 8.
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Ebatavaline oli Il kvartalis portfellinvesteeringute
negatiivne saldo. See ei olnud seotud vélisinvestorite
usalduse vahenemisega, vaid kajastas kiire majandus-
kasvuga kaasnenud saastude suurenemist ning Eesti
investorite soovi riske hajutada. Valisinvestorite paigu-
tused Eestisse jaid samas tavapéarasele tasemele,
kuna Eesti borsiettevotete arv on vaga vaike ning
Il kvartalis ei toimunud ka markimisvaarseid vola-
kirjaemissioone.

Eesti kdigi sektorite volakohustused kasvasid 2006.
aasta esimese poole 16puks 91%ni SKP suhtes.
Koguvélisvolg suurenes valdavalt krediidiasutuste
pikaajaliste volakohustuste kasvu téttu. Koguvolast
56% moodustas krediidiasutuste ja 24% muude
sektorite valisvolg. Vola iseloomuga vélisnduete ja
-kohustuste vahe ehk netovélisvolg kasvas aeg-
lasemalt, moodustades 22% SKP suhtes.
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