V MAJANDUSPROGNOOS 2006-2008

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas —
kevadprognoosi mais ja stigisprognoosi novembris.
Kéesolev stigisprognoos kasitleb majandusarengut
aastatel 2006-2008 ning tugineb oktoobri alguses
olemas olnud informatsioonile. Lisaks pdhistse-
naariumile kuulub sUgisprognoosi juurde kaks riski-
stsenaariumit.

KOKKUVOTE

Eesti majandus jatkab kiiret kasvu (vt tabel 5.1),
mis ei saa pikemas perspektiivis olla jatkusuutlik.
Prognoosi koostajate vaatepunktist on praegu
pohikUsimus see, kui Kiireks ja ulatuslikuks kujuneb
eelseisev majanduskasvu aeglustumine. Samas on
2006. aasta sUgiseks selge, et kiire kasvu hinnaks
on kevadel prognoositust tugevam hinnatdususurve
ja vélistasakaalu halvenemine. Risk, et mone aja
pérast tuleb Ule elada jarsk kohandumine, on suu-
rem Kui varem.

Véliskeskkond j&db l&hiaastatel soodsaks, kuigi
maailmamajanduse kogutoodangu kasvus toimub

moningane Korrektsioon. See tuleneb eelkdige
majanduskasvu aeglustumisest USAs, kus erine-
vate varade (kinnisvara) kiire hinnakasvu ehk
rikkuse akumulatsiooni periood on labi saamas.
Euroopa majanduskasv on vorreldes aastatagusega
tublisti kiirenenud ja hoogne kasvutempo peaks
jatkuma ka jargneva kahe aasta jooksul, ehkki
kaibemaksureform Euroopa suurimas majandus-
rigis Saksamaal jatab jargmisse aastasse oma
jélie. Kaesoleva prognoosi aluseks olev naftahinna
prognoos tugineb, nagu ikka, tulevikutehingutele.
Need naitavad moningast kasvu, ehkki selle toorme
edasise hinnakasvu oht on viimasel ajal hakanud
vahenema. Ulejadnud toorainete hinnad pole
seevastu nii palju langenud. Vaatamata kallinenud
toormele on pikaajalised inflatsiooniootused jaanud
vaoshoituks. Seetottu ei oodata enam rahapoliitika
méargatavat karmistumist, vaid pigem seda, et
intressimaérad tousevad labi aegade keskmisele
tasemele.

Eesti majanduskasv saab praeguselt tasemelt
Uksnes langeda. Kusimus on selles, kui kiire ja

Tabel 5.1. Majandusprognoos pohinaitajate Ioikes

erinevus
(stigis 2006 / kevad 2006)

2004 2005 2006 2007 2008 2006 2007 2008
SKP (mld krooni) 146,7 173,1 205,5 236,1 268,3 19,3 29,2 39,8
SKP reaalkasv (%) 8,1 10,5 11,8 8,3 7,6 3,6 0,7 0,8
Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) kasv (%) 3,0 41 4,4 4,5 4,7 0,9 1,4 1.1
SKP deflaatori kasv (%) 2,1 6,7 6,2 6,1 5,6 1,8 2,8 2,3
Jooksevkonto (% SKP suhtes) -12,6 -10,4 -12,5 -13,5 -13,3 -2,9 -4,2 -4,2
:(/;’F'gtr;‘iﬁgit‘(’f";msa;;';liﬁt’ehstfs (jooksevkonto + 11,8 94| -109| -122| -120 3,1 43 45
Eratarbimise reaalkasv (%) 7,0 7,9 15,4 12,5 8,8 7,6 5,8 1,7
Valitsussektori tarbimise reaalkasv (%) 2,2 1,1 2,5 1,8 1,6 -6,9 -5,2 -5,3
Investeeringute reaalkasv (%) 18,5 12,7 14,7 12,0 9,7 2,8 38 2,1
Ekspordi reaalkasv (%) 17,1 21,5 13,1 11,0 10,0 -1,9 -3,1 -2,5
Impordi reaalkasv (%) 15,2 15,9 14,9 12,6 9,8 -0,2 -1,1 -2,5
Todpuudus (%) 9,7 7,9 5,7 51 51 -1,2 -1,3 -1,1
Hoivatute muut (%) 0,2 2,0 71 1,9 0,4 5,8 1,2 0,1
Lisandvéartuse kasv todtaja kohta (%) 7,8 8,3 4,4 6,3 7,2 -2,4 -0,6 0,7
Reaalpalga kasv (%) 59 8,3 12,0 10,6 9,3 3,7 3,5 2,6
Keskmise brutopalga kasv (%) 7,8 11,4 15,8 15,1 141 41 4,8 BE6
Rahapakkumise nominaalkasv (%) 15,8 42,0 33,0 25,0 16,2 0,0 0,0 -6,8
Krediidi nominaalkasv (%) 33,0 50,4 45,5 34,9 21,1 54 4,2 -1,6
Vélisvolg (% SKP suhtes) 78,3 86,0 81,8 90,4 98,5 -14,4 -12,2 -7,4
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suur ees ootav muutus on. Vélismaise laenukapitali
sissevooluga on loodud véga tugev ndudluskesk-
kond, kus hindu on suhteliselt lihtne tosta. Kuigi
ndudlus on suur, ei pruugi see tdhendada sama
suurt kasvu Eesti majanduses — tootmise laienda-
miseks napib ressursse. Seetdttu on ka nende hind
korgem. Surve hindadele voib omakorda kaasa
tuua konkurentsivdime kahanemise. Seega on
ndudlus, ressursside hdivatus ja konkurentsivoime
kolm olulisemat tegurit, mille koostoimes Eesti
majanduststikkel l&hiaastatel vormub. Prognoosi
pohistsenaariumis on pinged nende tegurite vahel
moddukad ja taanduvad ilma suuremate komp-
likatsioonideta. See tadhendab, et tootmisressurs-
side paigutus on olnud efektivne ning Umber-
paigutamise vajadust majanduse tootmispoolel
pole vaja. Osa madalamatel kuludel pohinevast
konkurentsieelisest kull kaotatakse, ent mitte kuigi
palju. Majanduse kasvu soodustab endiselt sise-
ndudlus ja seda eelkdige Ulikiire laenukasvu toel.
Kiirenenud palgakasv selle aasta alguses naitab,
et vabad t66jouressursid majanduses on  sisu-
liselt ammendunud. Seda vaatamata asjaolule, et
lahiaastatel siseneb tddturule rohkem inimesi, kui
sealt lahkub. Seepéarast on pohiklsimus, kuidas
ettevotted suudavad oma palgakulusid ohjeldada
vOi tootlikkust tosta. Prognoosi kohaselt ettevotete
kasumikasv lahiaastatel aeglustub, mis toob kaasa
reaalsete t06jou erikulude kasvu prognoosiperioodi
[Bpuni.

Vorreldes kevadprognoosiga hindame lahiaastate
inflatsiooni NtUd korgemaks. Eeldatavasti on inflat-
sioon vordlemisi laiapdhjaline, mis on kiirele majan-
duskasvule iseloomulik. Oodata voib nii toiduainete,
majapidamiste energia kui ka alusinflatsiooni kasvu.
Reguleeritud hinnad tdusevad prognoosiperioodil
rohkem kui kevadprognoosis eeldasime. Ainsana
vOib kdesoleval aastal jadda prognoositust vaikse-
maks mootorikituse hinnatdus.

Vélistasakaal kujuneb k&esoleval aastal halvemaks,
kui kevadel arvasime, ning ei parane ka kahel jarg-
misel aastal. Monevorra aitab kaupade ja teenuste

konto puudujadki kompenseerida tulude voog, mis
on valismaal tdotajate palgatulude sissevoolu tottu
suurem kui eelmises prognoosis pakutu. Kuigi
Euroopa Liidu uus finantsperspektiiv on selgunud,
ei jdua see jargmistel aastatel Ulekannete kontot
kuigivord mojutada.

Kevadprognoosis valjendasime muret eelmise aasta
I6pu kinnisvaraturu kiire hinnakasvu pérast. Praegu-
seks on hinnakasvu tempo pidurdunud ning suhte-
lised hinnad on kohandumas (korteriturul hinnad
stabiliseeruvad, samas kui maa ja majad kallinevad
veelgi). Kuigi turg on endiselt aktiivne ning seda ka
Tallinnast véljaspool, on kiirete muutuste aeg loode-
tavasti moéddas.

Sugisprognoosi taiendavad kaks riskistsenaariumi,
mis mdlemad radgivad konkurentsivdimest. Kevad-
prognoosis tdime majanduskasvu ohustava riskina
vélja eelkdige sisendudluse kiire kasvu, kuid ka
to6turu probleemid. Vimaste arengusuundumuste
valguses voib Gelda, et mdlemad riskid on osaliselt
realiseerunud. See on suurendanud majanduse Ule-
kuumenemise ohtu, mis toob kaasa kiirema hinna-
ja palgakasvu ning konkurentsivbime alanemise.
Sellele jargneb korrektsioon majanduskasvus ja
sissetulekutes ning tdendoliselt ka vajadus res-
sursse majanduse tootmispoolel Umber paigutada.
Sellises olukorras soltub majanduse kohandumise
kirus ja ulatus to6turu paindlikkusest ning Ule-
kuumenemisest toibumine vOib leida aset alles
parast 2008. aastat. Neid protsesse voib omakorda
voimendada vahenev rahvusvaheline usaldusvaar-
sus Eesti majanduse suhtes.

Valiskeskkond

Maailmamajanduse kasv kujuneb 2006. aastal
tugevaks ning on vimaste aastakiimnete kiireim
(vt joonis 5.1). Uleimne majanduskasv on juba
kolmandat aastat jarjest Ule 4,5%, kuid aeglustub
jargmiste aastate jooksul 0,5-0,7 protsendipunkii
vorra. Kiire majanduskasvu tottu on alusinflatsiooni
surved tugevnenud. Oktoobri alguses langes nafta-

hind maailmaturul maéargatavalt. Naftandudlusest

33

Rahapoliitiline
Ulevaade
September 2006




[ maailm kokku — USA

6%

5%

4%

3%

2%

1%

= Jaapan m— euroala

5,3%

5,1%

0%

1988-2000 2001 2002 2003

Joonis 5.1. SKP reaalkasv

Allikas: Euroopa Komisjoni stigisprognoos

tulenevad surved on ajutiselt taandunud ning l&hi-
tulevikus soltub hind eelkdige tootmismahust. Tulevi-
kutehingute pdhjal ootavad turud nafta keskmiseks
hinnaks 2007. aastal ligikaudu 65 dollarit barrelist.

Vorreldes kevadprognoosi ajaga pole muutunud
USA 20086. aasta SKP prognoos, kuid ndrgenenud
on jargnevate aastate majanduskasvu ootused.
USA kinnisvaraturg on jahtunud oodatust kiiremini,
mis vahendab investeerimisaktiivsust. Samuti pidur-
dus kéesoleva aasta esimesel poolel eratarbimise
kasv. Jooksevkonto puudujadk Uletas kolmanda
kvartali alguses varasemad rekordtasemed ning
marke kapitali sissevoolu vahenemisest pole iimne-
nud. Dollari kurss pusib stabiilne. Té6hoive kasv
soodustab jargnevatel aastatel kasutatava tulu
suurenemist, kuid palgakasv aeglustub. Inflatsiooni-
kasv kiireneb kaesoleval aastal 3,6%ni, kuid raugeb
jargnevatel aastatel. Eeldatavasti USA keskpank
enam baasintressimaarasid ei tdsta.

Euroala majanduskasv oli 2006. aasta esimesel
poolel kiire ja laiapohjaline. Sisendudluse kompo-
nentidest panustasid SKP kasvu kdige rohkem
ettevotete investeeringud. Prognoosiperioodil jatkub
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2004 2005 2006 2007 2008

peamiselt masinatesse ja seadmetesse tehtavate
investeeringute kasv ning kinnisvarasektori kasv
aeglustub. Eratarbimist toetab t66turu areng ning
mitmed euroala riigid on kohanemas vélise konku-
rentsisurvega. Tarbijausaldus tugevneb ja reaalpalka-
de langus on pidurdunud. Consensus Forecasts
prognoosib majanduskasvuks aastatel 2006-2007
vastavalt 2,6% ja 1,9%. Inflatsiooni kasv alaneb
jargmisel aastal tulenevalt rangemast rahapolii-
tikast. Palgatdususurve jadb ndrgaks ja tiheda
konkurentsi téttu on selle Ulekandumine hindadesse
raskendatud. Lisaks soosivad inflatsiooni alanemist
valuutakursside muutused. Turud ootavad euroala
baasintressimédrade tdusu viimaste kUmnendite
keskmise tasemeni.

Jaapani kéesoleva aasta SKP kasv ulatub 2,8%ni,
olles vimase kiimne aasta kiireim. Jaapani 2007 .—
2008. aasta majanduskasvu véljavaated soltuvad
USA néudlusest. Pohjamaade dlikiire majanduskasv
2006. aastal jadb erandlikuks, kuid jatkub ka
prognoosiperioodil Ule 3,5%se tempoga.

Jargnevatel aastatel suureneb arenevate riikide
moju maailmamajanduses veelgi, mis tasakaalustab



td6stusriikide majandusaktiivsuse vahenemist. 2005.
aastal moodustas arenevate riikide panus maailma
majanduskasvu ligikaudu poole, sealhulgas Hiina ja
India oma kokku kolmandiku. Sissetulekutaseme
téusuga kasvab nendes riikides tarbijate ostujoud
ja impordindudlus.

Maailmamajandust ohustavad riskid tulenevad véalis-
tasakaalu halvenemisest mitmes té6stusriigis. Ule-
ilmne inflatsioon voib prognoositust enam kiireneda
alusinflatsioonivéliste komponentide, nafta ja toidu-
kaupade kallinemise tottu.

Majanduskasv

Praeguseks enam kui aasta kestnud kahekohaline
majanduskasv ei ole jargnevatel aastatel Eestile
enam joukohane (vt joonis 5.2). Majanduskasvu
toetanud Kiire tddkohtade loomine hakkab dppe-
ma ning edaspidi peaks arengut rohkem toetama
tootlikkuse kasv. Prognoosi pohistsenaariumi koha-
selt saavutab majanduskasv oma rekordtaseme
sel aastal 11,8% juures ning Uletab potentsiaalset
taset veel véhemalt kahe aasta jooksul, kasvades
aastatel 2007-2008 vastavalt 8,3% ja 7,6%. Neid
hinnanguid Umbritsevad riskid viitavad voimalusele,

sisendudlus BN netoeksport
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et majandus kasvab lUhigjaliselt kiiremini ning pike-
mal perioodil aeglasemalt, kui prognoositud.

Konjunktuuribaromeetrite puhul pole naha maéarki-
misvaarset erinevust vorreldes kevadprognoosis
toodud sonumitega. Valiskeskkond on jaéanud
soodsaks ja toetanud majanduskasvu, samas
kui sisendudlus on kujunenud modnevorra tuge-
vamaks, kui kevadel ootasime. Tarbijate ja ette-
votete hinnangud l&hituleviku arengu osas on
optimistlikud. Nii ehitus-, kaubandus- kui t66s-
tussektori
jatkuvalt hoogsalt. Teenindussektoris pole kindlus-
tunne kull vaga korge, kuid Uldine olukord on
sellegipoolest endiselt soodne. Ehitussektoris on
tellimusi palju ja t66 on tagatud ligikaudu pooleks
aastaks. Kiire arenguga tulevad aga Uha enam
esile ka kitsaskohad — laovarud on madalseisus
nii kaubanduses kui ka todstuses; tootmisvoim-
suse rakendatuse tase on viimase viie aasta kor-
geim. Materjalipuudus annab koéige enam tunda
kiiresti arenevas ehitussektoris. Tugev ndudlus ja
pakkumispoolsed piirangud kajastuvad ka hinna-
dinaamika baromeetrites, mis td6stussektoris on
koige selgemas tdusutrendis.

kindlustunde indikaatorid kasvavad
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Joonis 5.2. Majanduskasvu komponentide panus
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Kas senine kiire majandusareng jatkub voi hakkab
taanduma, sOltub peamiselt kolmest tegurist:
ndudlus, konkurentsivbime ja tootmisressursside
piirangud. L&hiaja majandusareng kujuneb just
nende tegurite koostoimel, ent vastuolulise hdive-
statistika tottu on raske hinnata, missugune on
praegu nende jdudude vahekord. Soodsat néud-
luskeskkonda kujundavad tegurid ei taandu tde-
nédoliselt veel ka jargmisel aastal. Majanduskasvu
voib pidurdama hakata tootmisressursside suur
hoivatus, millega kaasneb tugeva ndudluse taus-
tal hinnatdus. Kui kulude kasvades tootlikkus ei
tduse, siis konkurentsivdoime paratamatult halve-
neb ning majanduskasv aeglustub. Prognoosi
pohistsenaariumi kohaselt taanduvad ndudlussur-
ved aegamddda, iima et sellega kaasneks méarki-
misvaarset konkurentsivdime kadu ning stivenevaid
ressursipiiranguid. Samas ei saa taielikult valistada
riskistsenaariumi realiseerumist, mille puhul Kiire
kasvu valguses langetatud otsused ei ole kooskdlas
majanduse vajadustega.

Lahiaastatel saab kire majanduskasv pusida eel-
koige tootlikkuse kasvu toel, kuna t6djdupuudus
valitseb pea kdigis valdkondades (vt joonis 5.3). Ette-

= |isandvaartus td6taja kohta
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8%
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4%
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vOtete areng on olnud suures osas ekspansiivne,
kus ressursside optimaalne kasutus on jaanud ta-
gaplaanile. Seega on vahemalt llhiajalises plaanis
voimalik tootlikkust suurendada tootmissisendeid
efektiivsemalt kombineerides. Pikemas perspektii-
vis jargib tootlikkuse kasv tehnoloogilist arengut,
mis eeldab investeeringuid uutesse masinatesse
ja seadmetesse ning tehnoloogilistesse lahendus-
tesse. Kevadprognoosis tddesime, et masinatesse
ja seadmetesse tehtud investeeringud on majandu-
sega vorreldes tagasihoidlikult kasvanud. Praegu-
seks on kasv monevorra hoogustunud, kuid ette-
votted eelistavad ikka veel paigutada kapitali pigem
kinnisvarasse.

Tegevusalade 16ikes jaab kevadprognoosis Geldu
kehtima: ehitus- ja kinnisvarasektor t6dtab tootmis-
voimsuse piiril ning tden&oliselt aeglustub selle
majandusharu
esimesel poolel tehtud suurtele investeeringutele.
Sisendudlusele orienteeritud teenindussektori kasv
on stabiilne ja kiire. Ekspordiettevotteid jaab soosi-
ma tugev valisndudluse keskkond, kuid samas
kerkib kiiresti kasvavate kulude taustal Uha enam
paevakorda konkurentsivdime séilitamise kisimus.

reaalkasv vaatamata selle aasta

== keskmine reaalne brutopalk

2001 2002 2003 2004

Joonis 5.3. Tootlikkus ja palk
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Sisendudlus

Sisendudlus on majanduskasvu toetanud juba pike-
mat aega ja nii jatkub see ka k&esoleval ja jargmisel
aastal peamiselt sissetulekute joudsa kasvu ning
aktiivse laenamise toel. Vélisvola kasv on hetkel
kiirenemas ning sisendudluse rahuldamine krediidi
arvel on kasvanud tousvas tempos. See viitab ris-
kile, et sisendudluse kasv voib jarsult reageerida
sellele, kui valisfinantseerimises peaks senise pii-
ranguteta rahalaenamise puhul midagi muutuma.
Eeldatavasti ei teki kommertspankadel probleeme
vélissdéstude kaasamisel. Sisendudluse kasvu on
seni tugevasti panustanud kinnisvarasektor, kuid
prognoosiperioodi 16puks ehk 2008. aastaks peaks
selle majandusharu aktiivsus vaibuma. Vorreldes
kevadprognoosiga vdib sisendudluse kasvu hinnata
suuremaks seoses t66- ja laenuturu arenguga.

Esimene signaal néudluse kasvu aeglustumisest on
see, kui palgad hakkavad kasvama kasumite arvel.
Kuna senised andmed seda ei kinnita, siis voib
oodata kiiret palgakasvu veel ka jargmisel aastal,
mistéttu on ka eratarbimise kasv kiire. Prognoosi
pohistsenaariumi  kohaselt ei vahene kasumite
osakaal lisandvaartuses oluliselt, kuid reaalsed
t66jou erikulud siiski suurenevad veidi. Seetbttu
ei teki ettevotetel raskusi olemasolevate laenude
teenindamisega, kill aga alaneb mdnevorra inves-
teeringute kasv. Ettevotete investeerimisaktiivsuse
vahenedes aeglustub paratamatult ka majandus-
kasv, mis omakorda vahendab palgakasvu Kiirust
ning eratarbimise suurenemist.

Eratarbimine

Kuigi eratarbimise kasv aeglustub, on see tanu
hippeliselt paranenud hdivele ning reaalsete sisse-
tulekute kasvu kiirenemisele siiski kdige hoogsamalt
kasvav sisendudluse komponent nii k&esoleval kui
jargmisel aastal. Eratarbimise kasvuprognoos 2006.
aastaks on 15,4% ning aastateks 2007-2008
vastavalt 12,5% ja 8,8%.

Kiire palgakasv ning vaike t66puudus on inimeste
ootusi tulevaste sissetulekute osas tdstnud ning

julgustab Uharohkem juba praegu laenu abil tarbima.
Prognoosiperioodil oodatav intressimaaratéus jadb
suhteliselt tagasihoidlikuks, mis sissetulekute kiire
kasvu taustal laenuvotmist siiski ei aeglusta. Lisaks
palgatulude joulisele kasvule vaarib dramérkimist
pensionite kiire kasvu jatkumine. Eeldatavasti
kasvavad pensionid jargneval kahel aastal vastavalt
16,1% ja 9,6%. Netosissetulekute kasvule aitab
kaasa ka jatkuv tulumaksuméara jarkjarguline
alandamine.

Aktiivne kinnisvaraturg on suurendanud inimeste
varade vaartust ja likvidsust, mistdttu osa sellest
kandub ka tarbimisse. Praeguseks toimunud kinnis-
vara hinnakasv mojutab tarbimist veel ka jargmisel
aastal.

Kbige kiiremini kasvab kestvuskaupade tarbimine.
Kui 2005. aastal moodustasid kestvuskaubad era-
tarbimisest ligikaudu kaheksandiku, siis eratarbimise
kasvust langeb kestvuskaupade arvele rohkem kui
veerand. Kuna aina rohkem pakutakse erinevat tlu-
pi laenutooteid, majapidamiste kindlustunne suure-
neb ning kinnisvaraturg on ikka veel aktiivne, pusib
samasugune trend (st kestvuskaupade osakaalu
kiire kasv tarbimises) ka jargnevatel aastatel. Ainu-
Uksi tarbimislaenude suhe eratarbimisse on jarg-
neval kahel aastal ligikaudu 5%.

Investeeringud

Majanduse kiire arengu korral peaks ka investeeri-
misaktiivsus plsima kdrge. SUgisprognoosi koha-
selt on oodata investeeringute kasvu aeglustumist
(vastavalt 14,7%, 12,0% ja 9,7% aastatel 2006—
2008), ent kasv on siiski kirem, kui me kevad-
prognoosis arvasime. Positivsemad ootused on
seotud ettevotete investeeringutega, samuti pusi-
vad valitsussektori investeeringud korgel tasemel.

Majapidamiste investeeringud on vastavalt kevad-
prognoosile saavutanud praeguseks kasvulae.
Arvestades Eesti elamufondi kesist kvaliteeti ning
vaikest ruutmeetrite arvu elaniku kohta, peaksid

eluasemefondi investeeringud suhtena SKPsse
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jadma korgemaks kui arenenud riikides. Noudluse
poolelt on selleks potentsiaal olemas, mis voib
realiseeruda ka aeglustuva laenukasvu tingimustes.
Sugisprognoosi  kohaselt juab majapidamiste
investeeringute tase SKPs oma kdrghetkel 9%ni.

Kevadprognoosis véljendasime muret ettevotete
investeeringute struktuuri pérast ja lootsime, et
masinatesse ja seadmetesse tehtud investeeringute
osakaal suureneb. Viimase aja statistika pakub
selles osas rohkem kinnitust, kuid praegu on veel
siiski vara delda, et see tdepoolest on nii. Kinnisvara
osatahtsus investeeringutes on endiselt markimis-
vaarselt kasvanud ning kapitalimahutuste kasv voib
aeglustuda eeldatavalt just selle komponendi arvel.

Valitsussektori tarbimine

Valitsussektori reaaltarbimine tuleneb suures osas
selles sektoris hdivatute arvu muutusest. Vaatamata
sellele, et vabade td6kohtade suhe téokohtade
arvu on avalikus sektoris suurim, ei voimalda pin-
geline olukord t&d6turul kuigi palju uusi td6tajaid
palgata. Seet6ttu pusivad avalikus sektoris tugevad
palgasurved ning valitsussektori tarbimiskulutuste
nominaalkasv jadb vahemalt sama kiireks kui
majanduskasv keskmiselt.

Eesti jargneva aasta eelarve koostamisel Ulejadgi
taotlemine on oluline signaal majandusagentidele
saastmise vajalikkusest.

Tooturg

Eesti t60turg on viimastel aastatel kiiresti arenenud
ning joéudnud pingelisse situatsiooni, kus palga-
surved voivad avalduda tugevamalt kui siiani. Kiire
majanduskasvu ning t86turu avamisega on vabade
tootajate arv. muutunud sisuliselt olematuks ning
sellest tulenevad pinged jadvad kogu prognoosi-
perioodi jooksul plsima. Sugisprognoosi kohaselt
kahaneb t66puuduse maér ligikaudu 5%ni ning
brutopalgad kasvavad 2006.-2008. aastal vastavalt
15,8%, 15,1% ja 14,1%.

Mitmed maérgid naitavad, et kéesoleva aasta esime-
se poole hoogne palgakasv jatkub voi isegi kiireneb.
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2007. aasta alguses toimub tdendoliselt paljudes
ettevotetes taas palkade Umbervaatamine, mille
suurus sOltub eelkdige sellest, kas palgakulude
kasv avaldab ettevotete kasumlikkusele maoju.
Senise statistika pdhjal on ettevotete kasumlikkus
jdédnud korgeks ténu hindade tdstmisele ning
tootmismahtude suurenemisele. Seetottu jadb ka
palgakasv vahemalt jargmisel aastal kiireks.

Palgakasvu pdhjuseks on olnud t68jdu pakkumi-
sest suurem ndudlus, mistdttu vabade toédkohtade
arv on jatkanud tempokat kasvu. TéSpuuduse maar
on lahedal nn loomuliku tddpuuduse maarale, mis
avaldab palgakasvule kiirendavat moju. Sealjuures
on ndudlus t63jéu jarele tugev koigil tegevusaladel.
Kdige rohkem vabu todkohti on avalikus sektoris,
kus td6tajate palgafondivoidakse tanu heale maksu-
laeckumisele olukorra parandamise nimel margata-
valt suurendada. Palgakasvu ootuste osas on
oma roll alampalga téstmisel. Kuigi alampalga téus
mojutab otseselt suhteliselt vaheseid tootajaid, siis
kasvunumber voib tekitada pohjendamatuid ootusi
ka neis tootajais, kelle palk Uletab alampalka.

Palgakasvu kirenemine on toonud kaasa todtajate
suurema mobiilsuse — seda nii riikide ja riigisiseselt
pirkondade vahel kui ka erinevate tegevus- ja
ametialade vahel. Inimeste suurem liikumine piir-
kondade vahel peaks palgasurveid leevendama,
kuid hetkel ei suuda see tasakaalustada t6o6turu
rahvusvahelisest avanemisest tulenevat moju.

Eestist valisriiki to6dleminek on 2006. aasta esime-
sel poolel ligikaudu kahekordistunud vorreldes
aastataguse ajaga ning see tendents jatkub ka
jargnevatel aastatel. Teisalt on td6jdumahukatel
tegevusaladel, nagu naiteks modbli-, tekstiili-,
rbiva- ja nahatdostuses, inimeste (valja)voolavus
suurenemas. Selle protsessi tulemusena ligub
t66joud toojdumahukast tootmissektorist ilma suu-
remate raskusteta teenindussektorisse. Viimase
aasta jooksul on suurenenud ka inimeste likumine
korgematele ametikohtadele, mistottu kiirenenud
palgakasvu voib osaliselt seletada ka struktuuri-
muutustega ametialade 10ikes.



Toojou pakkumise suhtes voib positiivse arenguna
markida, et té6turule on sisenemas 1980ndate 16pul
beebibuumi ajal stindinud, kes moodustavad kdige
arvukama vanuserihma. Samas tuleb tédeda, et
noortel on suhteliselt raske t&dle saada (suurim
t66puuduse maar vanusegruppide I0ikes). See
naitab, et varsked koolildpetajad ei pruugi vastata
toé6turu ootustele. Seetdttu voib puhtstatistiliselt
t66puuduse maara alanemine ajutiselt pidurduda.
Lisaks noortele on tdoealises elanikkonnas inim-
ressurss, keda on voimalik todturuprogrammide
abil taas tddturule tuua. Samas on aktiivse t66-
turupolitika raames tegemist pigem t66turule
tagasiaitamise programmidega, mis aitavad kdll
koolituse labinud inimesel t66d leida lihtsamaid
oskusi ja teadmisi ndudvatel ametialadel, kuid t66-
turu probleeme oluliselt ei leevenda.

Inflatsioon

Tarbijahindade kasv kiireneb sellel aastal 4,4%ni,
jargmisel aastal 4,5%ni ja 2008. aastal 4,7%ni.
Vorreldes kevadiste hinnangutega oleme inflatsiooni-
prognoosi tdstnud eelkdige tugeva majanduskasvu
ja toiduainete oodatust kiirema kallinemise tottu.
Lisaks tbusevad energiahinnad Eestis kiiremini,
kui varem eeldati. Erandiks on mootorikUtus, mille
panus inflatsiooni vaheneb. Mis puudutab reguleeri-
tud hindu, siis tostetakse jargmisel aastal soojus-
energia kéibemaksu médra. 2008. aasta algul
kiireneb inflatsioon hippeliselt alkoholi-, tubaka- ja
kUtuseaktsiisi maarade tostmise tottu. lima aktsiisi-
madrade tdusuta langeks inflatsioonitempo juba
alates 2008. aastast.

Inflatsioon pusib kogu prognoosiperioodi valtel
keskmisest kdrgemal tasemel. Kiire majanduskas-
vuga kaasnev hinnatdus iimneb eelkdige véliskon-
kurentsile suletud sektorites. Kinnisvara hinnatbus
avaldub tarbijahindades Ulriteenuse kallinemise
néol ja mojutab inflatsiooni veel vahemalt aasta
jagu. Soodne ndudluskeskkond véimaldab ette-
votetel tdsta palku ja tootjahindasid Uheaegselt.
Samas viitab alanenud t86puudus ja tugev palga-
surve asjaolule, et vabu ressursse tootmise laienda-
miseks on vahevoitu. Majandusarengu stabiilsuse

seisukohast on oluline, et inflatsiooniootused jaak-
sid vaoshoituks ning ei mojutaks ettevétete hinna- ja
palgakujunduse pohimétteid.

Prognoosi kohaselt kiireneb inflatsioon kuni kées-
oleva aasta I6puni soojusenergia, toiduainete ja
alusinflatsioonis sisalduvate teenuste kallinemise
tottu. Neid tegureid tasakaalustab mdnevorra
mootorikituse odavnemine neljandas kvartalis
vorreldes sama perioodiga aasta tagasi. Seejérel
hinnatous alaneb 2007. aasta suveni, mil tostetakse
soojusenergia kdibemaksu maéra. 2008. aasta
jaanuaris  jdustuvad mitmed  aktsiisimaksude
muudatused, mis voivad tosta tarbijahindade aasta-
kasvu lUhigjaliselt Ule 5% taseme. Aasta Idpuks
aeglustub inflatsioon eeldatavalt siiski 4% piirimaile.

Toiduained, alkohol ja tubakas

Toiduainete hinnakasv Uletab 2006. aasta talvel
tunduvalt tavapérast sesoonset kallinemist. Kevadel
prognoositust  kirema  toiduainete  inflatsiooni
pohjuseid on mitmeid. limastikuolud olid suvel
ebasoodsad, mis mdjutab nild toiduainete hindu
mitmel pool Euroopas. Imporditavate toiduainete
kiire hinnakasv jatkub Eestis tden&oliselt ka jargmise
aasta esimesel poolel. Lisanduvad palgasurved,
mida tugev ndudlus vdimaldab hindadesse edasi
kanda enam kui varasematel aastatel.

Alusinflatsioon

Aastatel 2006-2008 kiireneb alusinflatsioon vasta-
valt 3,4%ni, 4,2%ni ja 4,3%ni. Alusinflatsiooni
komponentideks on kommunikatsiooni- ja isiku-
teenused ning téostuskaubad, mille hinnakasvu
kujundavad mitmed tegurid. Alusinflatsioon soltub
peamiselt palgakasvust, mis jadb l&hiajal kiireks.
Tempo voib veelgi hoogustuda, sest paljude tee-
nuste hinnatdus on palgakasvust maha jadmas.
Erandiks on kommunikatsiooniteenused, mille
hinnalangust soodustavad konkurentsivoitlus  ja
tehnoloogia kiire areng. Téostuskaupade hinnatdus
pole toimunud sama kiires tempos kui teenuste
kallinemine, sest paljude importkaupade hinnad
on vordlemisi lahedal ELi keskmisele tasemele.
Kaupade hinnakasvu kiirendas USA dollari tugev-
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nemine, mis algas 2005. aastal ja kestis kuni selle
aasta kevadeni. Samuti suurendas hinnasurveid
toormete kallinemine maailmaturul. Toéostuskau-
pade hinnatbus aeglustub tdenaoliselt 2007. aasta
alguses.

Mootoriklitus ja olid

Mootorikituse hinnaprognoos tugineb turgude
ootustele naftahinna osas oktoobri 16pu seisuga
ning eeldusele USA dollari kursi muutumatuse osas.
Ootuste kohaselt tGuseb naftahind maailmaturul
2007. aasta keskpaigaks 65 dollarini barrelist.
Seetdttu kallineb bensiiniliitri hind Eesti tanklates
13-14 kroonini. Lisaks eeldatakse, et 2008. aasta
jaanuaris tostetakse kutuseaktsiisi maarasid, mis
jatkub ka 2009.-2010. aasta alguses kuni ELi
miinimummaarade saavutamiseni.

Kodumajapidamiste kasutatav energia

L&hiaastatel on oluliseks inflatsiooniallikaks ener-
geetikasektor, kus jatkub jarkjarguline hinnatbus
maailmaturu tasemele. Maagaasi kallines hlppeliselt
2006. aasta oktoobris, millele jargneb soojusenergia
hinnatdus Eesti erinevates paikades. Maagaasi
hinnatdusu suhtes 2007. aasta teisel poolel pole
veel otsust langetatud, ent suure tdendosusega see

M alusinflatsioon kitusehinnad

6%
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0%

M toiduainete hinnad

jatkub. See on inflatsiooniprognoosi suureks riski-
teguriks. Lisaks voib inflatsiooni suurendada elektri-
hinna tdstmine, mis soltub peamiselt Eesti Energia
investeerimisvajadustest (vt ka joonis 5.4).

Valistasakaal ja -volg

Véaikeses avatud majanduses soltuvad sissetulekud
pikemas perspektiivis peamiselt ekspordituludest.
Eestis suurendab sisendudlust ja importi seevastu
odav laenuraha ning vélistasakaal pole vastupidiselt
kevadprognoosi ootustele paranenud. Valiskesk-
kond on olnud ekspordikasvuks soodsam Kkui
mitmel varasemal aastal. Vélisndudlus jadb kogu
prognoosiperioodil tugevaks, kuigi kasvutempo
mottes peaks murdepunkt olema 2006. aastal.
Eesti peamiste kaubanduspartnerite Péhjamaade ja
Balti riikide SKP kasv on kiire, aga ka Kesk-Euroopa
riikide majanduskasv kogub hoogu. Tootmissisendite
hinnadhildumise kiirus maarab ara selle, kuivord
suudab Eesti tugevast vélisndudluse keskkonnast
kasuldigata. Sugisprognoosi pohistsenaariumikoha-
selt ei teki Eestil suuri konkurentsivdime probleeme,
kuigi oht on olemas.

Eesti ekspordi reaalkasv on aastatel 2006-2007
rohkem kui protsendipunkti vorra aeglasem kui

majapidamiste kasutatav energia

n iiB
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-1%
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Joonis 5.4. Inflatsiooni struktuur
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impordikasv, mistottu teenuste ja kaupade bilanss
halveneb. 2006. aastal kasvab eksport 13,1% ning
jargneval kahel aastal 11,0% ja 10,0%. Import
suureneb ekspansiivse sisendudluse tingimustes
vastavalt 14,9%, 12,6% ja 9,8%.

Majanduse vélistasakaal niipea veel ei parane.
Jooksevkonto puudujadk vaheneb alles 2008.
aastal, mil sisendudlus hakkab ndrgenema. Aasta-
tel 2006-2008 on puudujdédk vastavalt 12,5%,
13,5% ja 13,3% (vt joonis 5.5). Rahvamajanduse
arvepidamise korrigeeritud statistika jargi paranesid
valiskaubandustingimused k&esoleva aasta esime-
sel poolel huppeliselt. Prognoosis eeldatakse, et
valiskaubandustingimused on jargnevatel aastatel
neutraalsed.

Sisendudluse kiiret kasvu finantseerib reaalsektor
jatkuvalt vélismaiste saéstude abil ja selle tulemusel
ulatub valisvdla tase 2006. aastal 81,8%ni SKPst.
Jargnevatel aastatel puUsib suur laenundudlus
ning prognoosi pohistsenaariumi kohaselt kasvab
valisvdlg 2008. aastal ligikaudu sama suureks kui
SKP maht. Valisvola struktuuris suureneb krediidi-
asutuste osatahtsus, mis l&heneb kahele kolman-
dikule.

N kaupade ja teenuste konto
4%
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-10%
-12%

-14%

[ tulukonto

Finantssektor

Eluasemeturu aktiivsus on madalate laenuintressi-
madrade tottu olnud jatkuvalt korge. EURIBORI
tase on alates 2005. aasta teisest poolest tdus-
nud, kuid sissetulekute kasvuootuste taustal pole
majapidamiste laenundudius vahenenud. Kuna
prognoosiperioodil jatkub intressimadra tous aeg-
lases tempos, siis jadb selle moju laenukasvule
ka edaspidi piiratuks. Lisaks on eluasemelaenude
téhtajad viimase viie aasta jooksul oluliselt pike-
nenud, mis vdimaldab ka madalama sissetulekuga
majapidamistel suuremat laenu votta. Laenutéht-
aegade edasine pikenemine on siiski vahetdendo-
line ning selle teguri Moju laenukasvule peaks aja
jooksul kahanema. Jargnevatel aastatel vaheneb
iimselt esmakordsete laenuvétjate hulk, sest paljud
on laenu juba votnud ning madalama sissetulekuga
majapidamiste jaoks on kinnisvara hind tdusnud liga
korgele. Majapidamiste optimism tuleviku suhtes
kajastub lisaks tugevale eluasemelaenu ndudlusele
ka jarsult suurenenud tarbimislaenude mahus.
Edaspidi peaks tarbimislaenude kasv vordsustuma
majapidamiste Uldise volataseme kasvuga.

Ettevbtete laenukasv soltub jargnevatel aastatel
suuresti arengutrendidest kinnisvaraturul, kus on

I jooksevilekanded f—jooksevkonto

-16%

2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008

Joonis 5.5. Jooksevkonto struktuur (% SKP suhtes)
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marke turu tasakaalustumisest. See tuleneb ehi-
tusmahu ja tootmisvdimsuse ammendumisest
— arendajate soovide taitmiseks ei jatku ehitajaid,
materjale ega ka seadmeid. Lisaks on pangad
andnud mérku sellest, et hindavad kinnisvaraprojekte
Ettevotete
laenukasvu finantseerimist iseloomustab praegu

nUdd monevorra konservatiivsemailt.

struktuurne muutus, kus vélisfinantseerimine asen-
dub Uha rohkem kodumaise finantseerimisega.

MAJANDUSKASVYU OHUSTAVAD RISKID

Sugisprognoosi pdhistsenaariumit tdiendavad kaks
riskistsenaariumit. Esimene ndeb ette praeguse
ekspansiivse arengu jatkumist veel ka jargmisel
aastal ning alles seejarel toimub kohandumine.
Kohandumise pdhiraskus lasub t86turul ning sdltub
palkade paindlikkusest. Teise riskistsenaariumi
kohaselt ilmnevad konkurentsivdime probleemid
juba jargmisel aastal (vt ka joonis 5.6).

Selle aasta kevadprognoosis rohutasime eelkdige
laenuvotmise
kasvust ning tooturult lahtuvaid riske. Praeguste
andmete podhjal voib &delda, et mdlemad riskid
on osaliselt realiseerunud. Seega on suurenenud

tottu  vbimendatud  sisendudluse

majanduse Ulekuumenemise oht, mis voib kaasa
tuua konkurentsivbime alanemise ja vajaduse res-
sursse majanduse tootmispoolel Umber paigutada.

Noudluse kiire kasvu t6ttu on tootmisressursside
nappus muutunud teravamaks kui aasta tagasi, mille
tulemusel on t66joud hakanud kiiremini kallinema.
Kiirenenud palgakasv tugevdab laenuvotjate baasi
ja see suurendab omakorda ndudlust. Kui ette-
votted ei suuda kulusid kontrolli all hoida, siis voib
taoline ringprotsess tuua kaasa taiendavaid kulusid
ja suurendada seeldbi hinnasurveid. Selle tulemusel
vaheneb aga konkurentsivdime.

Palgakasvu t6ttu satuvad esmajoones surve alla
valiskonkurentsile avatud ettevotted. Rohkem
kannatavad eelkdige tootmisahela keskel olevad
(allhankele orienteeritud) tegevusalad, mis on nii
tootmissisendite kui oma toodete ja teenuste osas
hinnavotjad. Samas on sisendudlusele orienteeritud
sektorites osa kulude kasvust lUhiajaliselt voimalik
Ule kanda I6pptarbijale, mistottu kiireneb inflatsioon.
Hoogne hinnakasv suurendab omakorda tootajate
ootusi palgakasvu osas. Konkurentsivoime languse
Uheks esimeseks margiks on kasumi védhenemine.
See sunnib ettevotteid tootmist optimeerima ja

riskid B SKP reaalkasv (%) B {jhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) inflatsioon (%)
14%
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Joonis 5.6. SKP reaalkasvu ja inflatsiooniprognoos: riskistsenaariumid | ja Il
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investeerima tootlikkuse tdusu, kuid lUhiperioodil on
need voimalused piiratud. Neid arengusuundumusi
vOib omakorda negatiivselt méjutada riikidevaheline
t66jou likumine, mis raskendab ettevotteil palkade
karpimist ka kasumlikkuse vahenemisel. Halvemal
juhul voivad tekkida probleemid olemasolevate
laenude teenindamisega.

Kui palgakasv Uletab tootlikkuse kasvu marga-
tavalt ja see protsess kestab pikemat aega, voib
oodata madala lisandvéartusega ning to6jou-
mahuka tootmise kiiret vahenemist Eestis. Sellistes
valdkondades nagu maodbli-, tekstiili-, rdiva- ja
elektroonikatddstuses (kus teadus- ja arendus-
tegevuse osatéhtsus pole kuigi suur) on kaks valikut
— |6petada senine tegevus voi orienteeruda Umber
kdrgema lisandvaartusega tootmisele, mis nduab
aga suurel hulgal investeeringuid. Igal juhul véheneb
selle tulemusel tootmis- ja ekspordimaht ning turul
tekib vaba tédjoud.
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