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VALISKESKKOND

Uleilmne majandustsiikkel

Erinevate piirkondade majanduskasvus tekkisid
2006. aasta Il kvartalis méningad erinevused. Kui
euroalal majanduskasv Il kvartalis kiirenes vorreldes
| kvartaliga (2,2%lt 2,7%ni), siis USAs ja Jaapanis
hoopis aeglustus (vastavalt 3,7%lt 3,5%ni ning
3,6%lt 2,5%ni). Euroala todstustoodangu néitajad
kinnitasid eeltoodud suundumusi: aastakasv tousis
augustis 5,4%ni, olles vimase kuue aasta kiireim (vt
joonis 1.1). Tédstustoodangu kasv oli tdusutrendil ka
USAs ja Jaapanis, kus saavutati augustiks-septemb-
riks Ule 5%ne aastakasv.

Inflatsioon jargis USAs ja euroalal naftahinda-
de arengut, kiirenedes Il kvartali I6puni ja langedes
Il kvartalis. Selle tulemusel tdusis USA tarbijahinda-
de aastakasv juulis 4,3%ni ja langes augustiks ta-

[ euroala
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gasi 3,8%ni (vt joonis 1.2). Euroala tarbijahindade
aastakasv, mis aprillist juunini pusis 2,5% tasemel,
langes septembriks 1,7%ni. Energia- ja toiduainete
hindu mittekajastavad USA ja euroala alusinflatsioo-
ni indeksid Il kvartalis naftahinna langusele veel ei
reageerinud ning téusid kohati vimaste aastate kor-
geimatele tasemetele: USAs augustis 2,8%ni (vima-
se klimne aasta korgeim) ning euroalal septembris
1,5%ni (viimase aasta kdrgeim). Jaapani tarbijahin-
dade aastakasv tdusis augustis 0,9%ni ning erine-
valt teistest suurematest majanduspiirkondadest ei
avaldunud veel vdhemalt augusti andmetes ka naf-
tahinna languse inflatsiooni alandav moju.

Soome sisemajanduse koguprodukti kasv ula-
tus 2006. aasta esimesel poolel 5,9%ni. Soome
Pank prognoosib 2006. aasta kasvuks 5,4% ning
2007. aastal 3,2%. Esimese poolaasta kiiret kasvu
mojutas osaliselt madal vordlusbaas eelmise aasta
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Joonis 1.1. Euroala, USA ja Jaapani t66stustoodangu aastakasv (%)

Allikas: EcoWin

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
November 2006




=== euroala

USA — Jaapan

5
4
3
2
1
0
=
-2

© ~ [se] (223 o ™=

[ [} (=2 (<2} o o

(2] (2] (2] (2] o o

- - - - N (3]

2002
2003
2004
2005
2006

Joonis 1.2. Euroala, USA ja Jaapani tarbijahinnad (%)

Allikas: EcoWin

suvega (eelmisel aastal toimus ulatuslik paberitdos-
tuse streik). Selle tulemusena oli ka to6tleva toostu-
se kasv esimesel poolaastal kiire, ulatudes 10%ni.
Markimisvaarne on esimese poolaasta ekspordikasy,
mis Uletas 12% ning mille aastakasvuks prognoosi-
takse 12%. Ka eratarbimine ning investeeringud on
hoogsalt kasvanud.

Hoolimata kiirest majanduskasvust ei ole inflat-
sioon kuigivérd kiirenenud. Uhtlustatud tarbijahinna-
indeks (UTHI) oli augustis 1,3%. Peamiselt m&ju-
tas inflatsiooni kitusehindade kasv, aga ka eluase-
mekulude ning toiduainete hindade tous. Meele-
lahutuselektroonika ja telefonikdnede hinnad see-
vastu alanesid.

Rootsi sisemajanduse koguprodukti kasv oli kées-
oleva aasta | kvartalis 5,5% ning Il kvartalis 3,5%.
| kvartalis soodustas majanduskasvu ekspordi ning
investeeringute kasv. Il kvartalis suurenesid oodatust
kiiremini eratarbimine ja investeeringud. Ekspordi
kasvutempo aga aeglustus Il kvartalis 6,6 %ni. Kuigi
toOstustoodangu aastakasv kdikus esimesel pool-
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aastal kuude Ibikes, ulatub see keskmiselt 4%ni,
Uletades tunduvalt eelmise aasta tddstustoodangu
1,5%st kasvu. Edasise kasvu valjavaated on head
ning sisendudluse kiire kasv jatkub. Rootsi keskpan-
ga prognoosi kohaselt kasvab majandus 2006. aas-
tal 4,3% ning 2007. aastal 3,1%.

Il kvartalis kiirenes inflatsioon 1,9%ni, kuid aeglus-
tus Il kvartalist taas. UTHI ulatus augustis 1,6%ni.
Nii nagu Soomes, mojutavad ka Rootsis inflatsioo-
ni kdige enam kutuse- ja energiahinnad ning elu-
asemekulud.

Rahvusvahelised finantsturud

Peamistel aktsiaturgudel oli tdhelepanuvéarseks
stindmuseks mais-juunis aset leidnud ulatuslik mau-
gisurve, mille t6ttu aktsiahinnad langesid oluliselt (vt
joonis 1.3). Seda mdjutas rahapoliitiliste intressimaa-
rade tus arenenud riikides ning lisaks ka majandus-
kasvu aeglustumise valjavaade USAs ja inflatsioo-
nisurvest tulenev oht, et USA keskpank voib baas-
intressimaéra tosta oodatust enam. Juuni keskpai-
gast alates hakkasid aktsiahinnad taas tdusma, mida
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Joonis 1.3. USA, euroala, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (31. marts 2006 = 100)

soodustas ka vahenenud inflatsioonirisk. Seetottu
jaid USA, euroala ja Rootsi aktsiaturgude muudud
kokkuvottes positiivseks.!

Vélakirjaturgude arengu taustaks oli suhteliselt
korge majandusaktiivsus arenenud riikides, kuigi
perioodi valtel vois kohati tdheldada ka kasvu aeg-
lustumist (eeskatt USAs). Seetdttu karmistasid juh-
tivad keskpangad rahapoliitikat veelgi. Poole aasta-
ga (Ilja lll kvartal) on kolmel korral iga kord 25 baas-
punkti vorra tdstnud baasintressimaara Euroopa
Keskpank, kahel korral USA ja Rootsi keskpank
ning Uhe korra Inglise ja Jaapani keskpank. Selle
tulemusel tdusid lUhiajalised intressimaarad (3 kuu
Libor) Rootsis ja euroalal ligi 70 baaspunkti vor-
ra, USAs aga 40 baaspunkti vorra (vt joonis 1.4).
Pikaajalised intressimaarad téusid juulini, kuid hak-
kasid seejarel inflatsiooniriski vdhenemise ja Uleilm-
se majanduskasvu aeglustumise koosmaojul langema
(vt joonis 1.5). Kokkuvéttes tdusid need vaadeldud
turgudel suhteliselt vahe.

Valuutaturgudel nérgenes USA dollar enamiku p&-
hivaluutade suhtes, valja arvatud Jaapanijeen. Euro
kurss dollari suhtes tugevnes veidi lll kvartalis, j&&-
des siiski 1,25—1,30 vahemikku (vt joonis 1.6). Dollari
ndrgenemise tingis peamiselt USA majanduskasvu
aeglustumine ja sellega seotud intressivahe vahe-
nemine teiste riikidega vorreldes. Jeeni kurss dol-
lari suhtes kull tugevnes aprillis ja mais, kuid kok-
kuvottes muutus vahe. Jeeni suhteliselt nérga tu-
lemuse pdhjuseks oli endiselt Jaapani madal baas-
intressiméaar, mille tottu jeeni kasutati jatkuvalt lae-
nuvaluutana.

EESTI MAJANDUSKASV JA MAKRORISKID

Majanduskasv, vilistasakaal ja inflatsioon
Eesti majandus kasvas 2006. aasta esimesel poo-
lel taas vaga kiiresti. SKP reaalkasv ulatus nii | kui
Il kvartalis 11,7%ni (vt joonis 1.7). Majanduse era-
kordselt kiiret arengut arvestades aga ei ole valis-
ega sisetasakaal paranenud: jooksevkonto puudu-

T USA S&P 500 indeks kasvas 5,7%, euroala Stoxx 50 indeks 3,9% ja Rootsi OMXS30 indeks 3,2%. Soome aktsiaindeks OMXH langes

vaadeldud perioodil 2,2%.
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Allikas: EcoWin
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jaék ei ole védhenenud ning inflatsioon pusib endi-
selt korge.

Sisenodudlus kasvas 2006. aasta esimesel poolel
kiiremini kui tulud. Eratarbimine kasvas seejuures
kdige hoogsamalt, ulatudes Il kvartalis jooksevhinda-
des 17,6%ni ja pUsivhindades 14,6 %ni. Eratarbimise
kasvu toetas elanike tugev kindlustunne ja sissetu-
lekute vaga kiire kasv.

Investeerimisaktiivsus oli korge ka 2006. aasta
Il kvartalis. Koos varude soetamisega kulus investee-
ringuteks 36,7% nominaalsest SKPst. Taas investee-
riti palju elamuehitusprojektidesse. Ka valitsussek-
tor tegi suuri kapitalimahutusi, millest osa finantsee-
riti vélistoetuste abil. Ettevotete tootmisvoimsuse ka-
sutustase kerkis korgele tasemele (Il kvartalis taas
Ule 80%). See naitab jatkuvalt suurt vajadust taien-
dava tootmisvbimsuse jarele.

Oodatust jdulisem majanduskasv tagas ka valitsus-
sektori tulude kiire kasvu ning maksude lackumine
Uletas prognoositud taseme. Septembri Idpu seisu-
gaoliriigieelarvesse laekunud 80,4% selleks aastaks
planeeritud tuludest. Vorreldes eelmise aasta Uheksa
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[N teenuste konto

kuuga kasvas riigieelarve tulude laekumine keskmi-
selt 18,4%. Vaatamata kulusid suurendavale lisaeel-
arvele peaks valitsussektori vahendite Ulejaék aasta
kokkuvottes olema suurem kui 2005. aastal.

Tanu paranenud vélisnoudlusele kasvas kaupade
ja teenuste eksport kdesoleva aasta esimesel poo-
lel kiiresti, kuigi aeglustus veidi eelneva poolaastaga
vorreldes (jooksevhindades 26,9%lt 23,6%ni). Kuna
sisendudluse tugevama kasvu tottu kaupade ja tee-
nuste impordi kasv samaaegselt hoopis kiirenes, siis
oli netoekspordi panus majanduskasvu taas ne-
gatiivne. Jooksevkonto puudujaak oli 11,2% nel-
ja vimase kvartali SKPst (vt joonis 1.8). Kaupade
ja teenuste konto puudujddk suurenes seejuures
2005. aasta Il kvartali 6,5%lt 8,2%ni. Vélistasakaal
halvenes téené&oliselt Il kvartalis veelgi: juulikuu and-
metel moodustas kaubavahetuse bilansi puudujaak
4,2 miljardit krooni (Ule 20% oodatavast SKPst), mis
on halvim tulemus péarast 2004. aasta maid.

Kui 2005. aasta IV kvartalis tarbijahindade kasv
pisut pidurdus, siis kéesoleval aastal on see ol-
nud keskmisest kiirem ja Uhtlasem — tarbijahin-
nad kasvasid koigis kolmes kvartalis 4,4%se tem-
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poga (vt joonis 1.9). Kuiseid koikumisi pdhjustas
taas peamiselt naftahindade areng. Erinevus euro-
ala inflatsiooninditajast pusis ligikaudu 2 protsen-
dipunkti juures.

Kuigi mootorikituse osatéhtsus tarbijahinnaindek-
sis (THI) ei ole k&esoleval aastal véhenenud ning
korged kutusehinnad takistasid inflatsiooni alane-
mast, hakkasid inflatsiooni enam kujundama tugev-
nenud alusinflatsioonisurved. Alusinflatsioon Kkii-
renes lll kvartalis 3,8%ni. Selle peamiseks pdhjuseks
oli eluasemekulude tdus, kusjuures oluliselt kallinesid
nii ehitusmaterjalid kui ka GUri- ja remonditeenused.
Toidukaupade hinnatdus on samuti méargatavalt kii-
renenud (6,1%ni Il kvartalis), jargides Uldiselt euroalal
valitsevaid trende. Tugevalt mdjutasid inflatsiooni vaba
aja veetmisega seotud kulutuste suurenemine ning
riietuse ja jalatsite hinnatdusu kiirenemine.

Ettevotete majanduslik olukord

Kindlustunne

Eesti Konjunktuuriinstituudi (EKI) arvutatav ma-
jandususaldusindeks tousis 2006. aasta esime-
sel poolel eelmise aasta sama perioodiga vorreldes

10 punkti vorra. Seejuures olid nii tarbijate kui ka ehi-
tus-, kaubandus- ja ka tddstusettevotete kindlustun-
de indikaatorid kéesoleva aasta keskpaiku labi aega-
de kdrgeimaid (vt joonis 1.10).

Ehitusturu olukord pusib vaga hea. Statistikaameti
andmetel ehitasid ehitusettevotted Eestis ja vélis-
riikides 2006. aasta Il kvartalis eelmise aasta Il kvar-
taliga vorreldes 34% rohkem. Viimati kasvas ehitus
nii palju 1998. aasta alguses. Ehitus- ja kinnisvara-
sektori lisandvaartuse osatdhtsus SKP struktuuris
suurenes aastaga 19,2%lt 20,1%ni.

EKI hinnangul tagasid lepingud 2006. aasta Il kvar-
talis t66 5,7 kuuks (2005. a. Il kvartalis 4,2 kuuks).
Tootmisvoimsust rakendati Il kvartalis ehitusettevo-
tete hinnangul 88% ulatuses, mis on 12 vaatlusaas-
ta kevadperioodide korgeim tase. Arengut pidurda-
va tegurina nimetasid ehitusettevotted kvalifitsee-
ritud t66jou puudust, kusjuures probleem naib sU-
venevat (aasta tagasi markis seda 67% firmadest,
kéesoleval aasta juunis juba 77%).

Toostusettevotete kindlustunne pusis septembris
tugev ning Uletas eelneva aasta sama kuu hinnangut
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Joonis 1.9. Eesti ja euroala tarbijahindade aastakasv

Allikad: Statistikaamet; Eurostat
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Joonis 1.10. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

8 punkti vorra (vt joonis 1.11). Hinnangud ekspordi-
tellimuste mahule paranesid ning rahulolu véljenda-
ti ka siseturu tellimuste suhtes. Arengut takistava-
te teguritena mainitakse Uha rohkem kvalifitseeritud
t66jou puudust ning inflatsiooni. EKI andmeil pUsib
tootmisvdimsuse kasutusaste korge (lll kvartali al-
guses 80%), mis viitab ettevotete jatkuvalt suurtele
investeerimisvajadustele.

Téostustoodangu miiiik

Viimase poolteise aasta jooksul on vélisndudlus ol-
nud Eesti majanduskasvu pohistiimul. Vorreldes
meie peamiste majanduspartnerite impordiga oli
Eesti kaupade ja teenuste ekspordi kasv vaga kii-
re, mis tdhendab, et meie ettevotete turupositsioon
paranes veelgi. 2005. aasta teise poolega vorreldes
ekspordi kasvutempo siiski alanes tanavu veidi, eriti
traditsiooniliste kaubaartiklite puhul (vt joonis 1.12).

Tootleva t60stuse miitik kasvas Il kvartalis vara-
semast enam tanu kodumaisele turule muddud
toodangu kasvule, mis kiirenes | kvartali 11,9%lt
15,2%ni. Kasvutempot toetas seejuures oluliselt
toiduaine-, puidu- ja réivatddstuse toodangu ning

16

ehitusmaterjalide ja elektrimasinate mudgi kasvu
kiirenemine.

Uued ettevétted ja pankrotid

Uute arithingute registreerimine on jatkunud
Uha hoogsamalt. 2006. aasta esimese Uheksa
kuu jooksul registreeriti 30% rohkem ettevotteid
kui eelmise aasta samal perioodil (vt joonis 1.13).
Erinevalt eelmisest aastast on asutatud ettevotete
arv kasvanud peaaegu kdikide tegevusalade pu-
hul, valja arvatud tootlevas tdostuses, kus asuta-
tud aritihingute arv on pisut vadhenenud. Nii nagu
eelmistel aastatelgi, on ligi poolte uute &rithin-
gute pohitegevusalaks kaubandus. Kinnisvara-,
rentimis- ja &riteenindusettevotete osa pusib vee-
randi ligi ning ehitusettevotete osakaal perioodi
jooksul asutatud &arithingutes on kerkinud kim-
nendikuni.

Paralleelselt uute ettevdtete arvu kasvuga on ari-
uihingute pankrottide arv jatkuvalt vahenenud.
2006. aasta esimese Uheksa kuu jooksul pankrotis-
tus 109 ettevotet ehk 30% véahem kui eelmise aas-
ta samal perioodil. Pankrotti lainud arithingutest
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Joonis 1.11. Té6stusettevotete toodangu noudlus ja kindlustunde indikaator

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
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Allikas: Eesti Ettevotteregister

39% tegutsesid kaubandussektoris ning 18% td6t-
levas tddstuses.

Ettevotete investeeringud ja
majandusnditajad

Statistikaameti ettevotlusstatistika andmetel kasvas
ettevotete realiseerimise netokaive Il kvartalis aas-
tatagusega vorreldes 22% (vt tabel 1.1). Kéive suu-
renes koigil tegevusaladel, vélja arvatud metsama-
jandus, kus see vahenes 8%. Kdige suurem oli kéi-
be kasv ehitus-, kinnisvara-, rentimis- ja ariteenindus-
ning energeetikaettevotetes. Lisandvaartus kasvas
2006. aasta esimesel poolel jatkuvalt vaga kiiresti
(jooksevhindades 27,1%). Kuigi kulude kasv hoogus-
tus, jai see kéibe kasvust vdiksemaks. Seega kiirenes
kogukasumi kasv ligi 40% ning kogutulusus 8%.

Ettevotete majandusnéitajate statistika jargi kiire-
nes investeeringute kasv Il kvartalis 44,9%ni (vt
joonis 1.14). Kui energeetika, gaasi- ja veevarustuse
ning veonduse, laonduse ja side sektorisse tehtud
investeeringute kasv kiirenes, siis tootlevas toostu-
ses, kaubanduses ning hotellinduses investeeringu-
te kasvutempo alanes.

18

Investeeriti peamiselt hoonete ja rajatiste ehitamis-
se ja rekonstrueerimisse ning masinatesse ja sead-
metesse. Suuremad investeerijad olid kinnisvara-,
rentimis- ja aritegevusettevotted, kelle osakaal ette-
votete koguinvesteeringutes oli 27%.

Majapidamiste majanduslik olukord

Kindlustunne ja pere-eelarve uuringud

EKI tarbijabaromeetri kohaselt pUsis majapida-
miste kindlustunne 2006. aasta esimese Uheksa
kuu jooksul tugev (vt joonis 1.15). Seejuures vahe-
nes tootuks jadmise kartus ning ka séastmisvdima-
lusi hinnati suuremaks.

Tééturg

Tugev majanduskasv 2006. aasta esimesel poolel
hoogustas ka hoive kasvu mérgatavalt (vt joonis
1.16). 15—74aastaste hdive maar suurenes 61,2%ni
(2005. aasta esimesel poolel 57,4%). Hoive kasvas
eelkdige teenindussektoris, sh kaubanduses 13%,
veonduses, laonduses ja sides 12% ning ehituses
28%. See nditab, et sissetulekute suurenedes on si-
sendudlus kasvanud, kinnisvarasektori olukord on



endiselt vaga hea ning tdendoliselt on kiiresti kas-
vanud ka vélismaal tdotajate arv.

Té6puudus langes Il kvartalis 6,2%ni. To66tute ko-
guarv oli 42 800 ehk eelneva aasta sama perioodiga
vorreldes 20,7% vaiksem. Ka registreeritud todtute
arv kahaneb jatkuvalt. 1. oktoobri 2006 seisuga oli
neid 12 690 ehk 40% vahem kui aasta tagasi.

15-74aastaste t60jous osalemise maar tousis
62%lt | kvartalis 66%ni Il kvartalis. Peamiselt suu-

Tabel 1.1. Ettevotete majandusnaéitajad (%)

renes t80jous osalemine Louna-Eestis ning Ida-
Virumaal, kus vastav maar on madalam kui Pohja-
Eestis. Mitteaktiivsuse pdhjuste 16ikes vahenes kdi-
ge enam heitunute ning pensioniea tottu mitteak-
tiivsete arv.

Palk

Keskmise brutokuupalga kasv kiirenes 2006. aasta
esimesel poolel veelgi, ulatudes Il kvartalis 15%ni (vt
joonis 1.17). Sotsiaalmaksu hea laekumise pdhjal ei
aeglustunud palgakasv eeldatavasti ka lll kvartalis.

Koik tegevusalad Tootlev toostus
2004 2005 2006 | pa 2004 2005 2006 | pa
Realiseerimise netokaibe kasv 13,7 20,3 22,4 13,8 15,3 17,1
Kulude kasv kokku 14,8 19,4 211 15,1 14,3 16,6
Kogukasumi kasv 0,1 32,8 39,5 0,6 27,0 22,4
Kogutulusus* 6,8 7,6 8,0 8,0 8,8 8,8
* Kogutulusus on ettevotete summaarse kogukasumi (+/-) ja realiseerimise netokaibe suhe.
Allikas: Statistikaamet
I t66tlev todstus ehitus ja kinnisvara
veondus, laondus ja side == tegevusalad kokku (parem telg)
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Joonis 1.14. Ettevotete investeeringud pohivarasse (min kr)
Allikas: Statistikaamet
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N kindlustunde indikaator

e saastud

—t00pUUdus (parem telg)

= hinnad jargmise 12 kuu jooksul (parem telg)

20
10
L /\A A
il i
Ol ’ﬂ
20 | 'IV’NN
30 i L w
’\ N -
-40
-50
5 o [] < 0 ©
S ] ] ] 8 ]
N « « « « «
Joonis 1.15. Tarbijate kindlustunde indikaatorid
Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
[ héive muut (vasak telg)
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Joonis 1.16. Hoivatute ja té6tute arvu aastane muut

Allikas: Statistikaamet
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brutopalk === reaalne brutopalk — netopalk
19%
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Joonis 1.17. Keskmise palga aastakasv

Allikas: Statistikaamet

Keskmine netokuupalk kasvas brutopalgast um-
bes 1,5 protsendipunkti vorra kiiremini tanu tulu-
maksumaara alandamisele ning maksuvaba miini-
mumi tdusule 2000 kroonini kuus.

Nii nagu 2005. aastal, kannustas ka 2006. aasta
esimesel poolel palgakasvu pohiliselt erasektor.
Palgad kasvasid kiiresti pollumajanduses (23%),
kuid keskmine palk kasvas jouliselt ka kauban-
duses (poolaasta keskmisena 21,5%), ehituses
(18,1%) ning kinnisvara, rentimise ja aritegevuse
alal (17,4%).

Kuivord inflatsioon ei kiirenenud samal maaral kui
palgad, kasvas keskmine reaalne brutokuupalk
2006. aasta esimesel poolaastal tle 10%. Té6jou
tootlikkuse reaalkasv oli reaalpalga kasvuga jatku-
valt kooskdlas. Palgafondi osakaal SKPs ehk reaal-
ne t66jou erikulu kahanes 2006. aasta Il kvartali
I6puks eelmise aastaga vorreldes 0,7 protsendi-
punkti vorra, moodustades koos sotsiaalmaksuga
45,6% SKPst.
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