IV NOUDLUS JA PAKKUMINE

Nii 2007. aasta | kui ka Il kvartalis kujunes majan-
duskasv varasemast aeglasemaks. See oli tingitud
siseturule orienteeritud tegevusaladest, samas kui
teenuste ja kaupade ekspordi kasvutempo pool-
aasta 16pul isegi kiirenes. Noudluse poolel aeglus-
tus eeskétt eratarbimise kasv, samas kui investee-
ringute kasvutempo jai tanu jatkuvalt aktiivsele ela-
muehitusele praktiliselt varasemale tasemele.

Kiiresti suurenenud sisendudlusest tulenev valista-
sakaalu halvenemine on praeguseks peatunud ja
Il kvartalis kujunes SKP suhtes moodetav jooksev-
konto puudujaédk aastatagusega vorreldes vaikse-
maks. Vélistasakaalu paranemist toetas valitsussek-
tori sdéstu pUsimine eelmise aasta kdrgel tasemel.

SISENOUDLUS

Investeeringud

Pohikapitali tehtud investeeringute kasvutempo on
k&esoleval kiimnendil olnud kiire, kuid teiste sise-
ndudluse komponentidega vorreldes palju heitli-
kum. Naiteks 2006. aasta algusest alates on inves-
teeringute reaalkasv pusihinnas kéikunud erinevates
kvartalites 10-28% vahel (vt joonis 1)." Suuresti eri-
nev oli investeeringute kasvutempo ka 2007. aasta |
ja Il kvartalis, kuid poolaasta kokkuvottes voib siis-
ki tdheldada aeglustumise trendi. Seda kinnitavad
eeskéatt ehitusektorit kajastavad néitajad.

Tulutaseme pikaajalise Uhtlustumise kontekstis on
loomulik, et vahe véheneb ka t86jdu kapitaliga va-
rustatuses. Seetbttu ongi investeeringute ja SKP
suhe Eesti majanduses olnud kogu aeg suurem kui
rikastes todstusriikides. Viimaste aastate, eriti 2006.
aasta eripara on olnud kiiresti kasvav investeerimine
elamuehitusse. Majanduse Ulekuumenemise ilmin-
gud ongi seotud just kinnisvarasektoriga.

Kéesoleva aasta kevadsuvel hakkasid ilmnema kin-
nisvaraturu jahenemise margid. Pidurdunud on ela-
muhindade kasv, pikenenud mudgiperioodid ning
vahenenud tehtud kinnisvaratehingute arv. Juba
eelmisel aastal alustatud ehituste arv on suur ning
seetdttu jai ehitustdédde maht 2007. aasta esimesel
poolel pikaajalises ettevaates jatkusuutlikuks pee-
tavast endiselt suuremaks. See omakorda suuren-
dab majanduse jarsu kohanemise ohtu lahemate
kvartalite jooksul.

Kuigi investeeringute reaalkasv voib osutuda nulli-
l&hedaseks juba 2007. aasta I6pus, siis investeerin-
gute ja SKP suhe pusib lahiaastatel rahvusvaheli-
ses vordluses suur, kiilindides koos varudega 30%
lahedale. Investeerimisaktiivsuse prognoositud va-
henemist tuleb télgendada kui tsuklilist kohanemist
kinnisvaraarenduses. Teistes sektorites ei ole mér-
kimisvaarseid muutusi lahiajal ette naha.

Eratarbimine

Majanduskasvu puhul voib k&esoleval kimnen-
dil eristada kahte eratarbimise tipphetke. Esimene
neist langes 2002. aasta keskele ning teine mé6du-
nud aastavahetusele. Mélemal juhul kiUndis eratar-
bimise reaalkasv 15-17%ni.

Neist esimene tdusutstkkel oli suuresti mojutatud
inflatsioonitempo alanemisest. Seevastu 2005. aas-
ta teisel poolel alanud eratarbimise kasvutempo oli
rohkem seotud sissetulekute suurenemisega, sh
kiirenenud palgakasvu, tarbimislaenude ning kinnis-
varahindade tdusul pdhineva jdukuse efektiga. Vii-
masel paaril aastal on eratarbimist hoogustanud ka
tulumaksumaara alandamine, laste- ja peretoetuste
suurendamine ning vanaduspensioni erakorraline
téstmine.

Peale muutuste investeeringuhindades naitab selline heitlikkus ka raskusi investeeringute maksumuse hindamisel jooksevhinnas.
Kuni tootmise-kasutamise tabelites oleva teabe laekumiseni voib see eriti majapidamiste investeeringute puhul olla suhteliselt ebatép-
ne. Sellest annab tunnistust SKP tarbimise poolel kdllalt tihti esinev statistiline viga. Seetottu vois ka naiteks 2007. a esimese poole
investeeringute aastakasv pusivhindades olla méarksa aeglasem kui praegu ametlikes andmetes figureeriv 17-18%.
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Eratarbimise reaalkasv aeglustus 2007. aasta
| kvartali peaaegu 17%It 12%ni Il kvartalis. Samal
ajal suurenes oluliselt majapidamiste saast. Uhe
kvartali kohta on tegemist suure korrektsiooniga.

Esimesel poolaastal palgakasv veel kiirenes, kuid
sUdasuvel ilmnesid esimesed méargid selle aeglus-
tumisest. Valitsus alandas tulumaksumaéra kull ka

mmmmm  eratarbimiskulutused
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2007. aastal, kuid kuna tulumaksuvaba miinimum-
sissetulekut ei suurendatud, siis tegelik tulumaksu-
maar keskmise ja sellest vaiksema sissetulekuga
elanikel sisuliselt ei muutunud.

Majanduskasvu oodatust suurema aeglustumise
oht ning selliste elutédhtsate kaupade nagu toit ja
kUtus varasemast kiirem kallinemine on pdhjusta-
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Joonis 2. SKP reaalkasv ja koondeelarve tasakaal
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nud elanike kindlustunde languse. Sellele vaatama-
ta on eratarbimine ka ettevaates marksa stabiilsem
kui investeerimistegevus.

Valitsussektor

Eesti maksusUsteemis on tehtud panus kaudsetele
maksudele ning valitsus on lahiaastateks koosta-
nud kindla kava siirdamaks maksukoormust enam
tuludelt tarbimisele. 2007. aastal alandas valitsus
nii juriidilise kui ka Uksikisiku tulumaksu méara Uhe
protsendipunkti vorra, suurendas seni védhendatud
kéibemaksumaéara ravimitele, meditsiinitehnikale
ning kaugkuttele. Kaigi nende meetmete tulemusel
maksukoormus kokkuvoéttes ei muutunud.

Majanduskasv kujunes jarjekordselt eelarve koos-
tamise ajal eeldatust kiiremaks ning toi kaasa tulude
Ulelaekumise. Maksutulud kujunesid oodatust suu-
remaks eeskatt tdnu kiirenenud palgakasvule.

Valitsussektori eelarve on Eestis olnud Ulejaagis
alates 2002. eelarveaastast ning Ulejdagiga eel-
arve kavandati ka 2007. aastaks. Prognoosi jargi
kujuneb eespool nimetatud tulude Ulelaekumise
t6ttu koondeelarve Ulejaék plaanitust suuremaks
ja moodustab 2,8% SKP suhtes (vt joonis 2). Te-
gemist on konservatiivse ettevaatega ja esimese
kolmveerandaasta jooksul oli tulude Ulejaak nime-
tatud naitajast suurem.

Kuigi valitsus too6tas, nii nagu varasematel aastatel-
gi, vélja kulusid suurendava lisaeelarve, voib tegelik
Ulejadk kujuneda veelgi suuremaks ning olla vor-
reldav 2006. aasta omaga, mis moodustas 3,6%
SKPst. Nimelt on tdenéone, et rida investeerimis-
projekte lUkkub edasi ning kulud kujunevad see-
t6ttu plaanitust vaiksemaks. Ulejadgi vahenemise
riskid on seotud kohalike omavalitsuste ja ravikind-
lustuse eelarvetega.

Keskvalitsus lunastas kaesoleva aasta juunis viie-
aastase tahtajaga eurovolakirjia, misjarel valitsus-
sektori volakoormus alanes 3%ni SKP suhtes.
Veerand sellest on keskvalitsuse volg. Pikaajaliste
laenude osatahtsus on ligikaudu 70%. Seetdttu sol-

tub laenukoormuse edasine vahenemine eeskatt
laenulepingute tingimustest, mitte aga konkreetse
eelarveaasta tulude-kulude saldost.

VALISNOUDLUS JA SISEMAINE
PAKKUMINE

Toostus ja muud tegevusalad

Ligikaudu pool tootleva t66stuse toodangust
muudakse vélisturgudel ja seetbttu on tddstuse kas-
vutempo olnud Utldjuhul kiirem kui kogu majandu-
ses keskmiselt. See pidas paika ka 2007. aasta
esimesel poolel. Todtlevas tddstuses oli kasv endi-
selt laiapdhjaline ning sisuliselt puudusid t6ostus-
harud, kus toodang oleks vahenenud. Kokkuvottes
jai toodtleva todstuse reaalkasv esimesel poolaastal
kiireks ja oli ligilihedane 2004.—2006. aasta kesk-
misele kasvutempole (vt joonis 3).

Kui 2007. aastas mingeid muudatusi otsida, siis vdib
ainult valja tuua metalltoodete tootmise varasemast
suurema panuse kasvu. Ka puidutdétlemise ja puit-
toodete tootmise alal séilis varasem kiire kasvutem-
po vaatamata vaidetavatele raskustele toorme han-
kimisel. Siiski voib siin eristada kolme kdillaltki selgelt
piiritletavat rGhma: 1) mahajagjad, kuhu kuuluvad
valdavalt kergetdostusharud, 2) suhteliselt laiema-
pohjaline keskmik ja 3) suure heitlikkusega tipuosa,
kus torkab silma selliste tegevusalade nagu ,metalli-
tootmise” ning ,pabermassi, paberi ja pabertoodete
tootmise” efektiivsuse jarsk tdus sel aastal.

Kaupade valjavedu kasvas nii | kui ka Il kvartalis sis-
seveost kiiremini. Vorrelduna | kvartaliga ekspordi-
kasv aprillist juunini mdnevorra hoogustus. Seejuu-
res oli kiirem, jooksevhindades 20% lahedal pUsiv
aastakasv iseloomulik just suurema lisandvaartuse
sisaldusega kaupadele, samas kui reekspordi ja
allhanke korras toodetavate kaupade kasvutempo
aeglustus.

Tootleva t66stuse ekspordi kiire kasvutempo pusi-

mine on ootuspérane, sest tddtleva tddstuse toode-
tud lisandvaéartus tddtaja kohta on Eesti keskmisest
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jatkuvalt vaiksem ning ka pilt haru enda sees on
ikka veel darmiselt kirev, varieerudes palju rohkem
kui majanduses tervikuna. Tootlikkuse 16he vorrel-
des joukate tO6stusriikidega on td6tlevas to6stu-
ses suurem kui teistel tegevusaladel ning kasv ja
struktuurimuutused sellel tegevusalal on méaarava

Tabel 1. SKP kasv tegevusalade Ioikes (%)

tahtsusega mitte ainult Eestis majanduskasvu, vaid
ka peamiste makromajanduse tasakaalu néitajate
seisukohalt.

Selle aasta esimesel poolel alanud majanduskasvu
aeglustumine johtus siseturule orienteeritud tege-

2003 2004 2005 2006 | pa 2007
Péllumajandus, metsandus ja jahindus 55 -6,7 -3,3 4,3 -5,6
Kalandus -4,6 -11,3 75 -14,8 -1,0
Maetddstus 15,3 -6,0 12,3 75 9,7
Tootlev tddstus 10,0 10,5 11,8 12,8 11
Elektrienergia-, gaasi- ja veevarustus 12,5 0,7 3,8 6,5 -6,6
Ehitus 0,9 31 26,2 12,5 13,4
Hulgi- ja jaemutk 10,2 15,5 10,8 13,1 12,3
Hotellid ja restoranid 14,4 13,7 10,4 1,7 6,6
Veondus, laondus ja side 8,4 8,3 74 11,6 10,4
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus 3,7 4,6 10,4 8,7 2,2
Finantsvahendus 19,0 24,6 23,3 23,3 23,0
Avalik haldus ja riigikaitse 4,7 1,5 3,0 2,8 31
Haridus 0,2 2,0 3,5 6,0 1,2
Tervishoid ja sotsiaalhooldus -3,0 47 53 8,2 71
Muud teeninduse liigid 4,6 4,3 7,2 7,0 55
SKP kokku 7,2 8,3 10,2 11,2 8,9
EEEN toodang === mik e eksport
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Joonis 3. Tootleva t66stuse toodangu, miiligi ja ekspordi kasv
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vusaladest. Seejuures oli aeglustumine eriti marki-
misvaarne Il kvartalis, kui ehituse ja jackaubanduse
reaalkasv oli Ule 10 protsendipunkti vorra aeglasem
kui aasta esimestel kuudel. Keskmisest kiiremini
vaibus kasv ka kinnisvaraarenduses (vt tabel 1).
Vaatamata kasvutempo pidurdumisele jai ehitus-
maht tanu juba varem plaanivoetud ehitustele en-
diselt suureks.

Poliitiliste suhete pingestumine Venemaaga maojus
parssivalt nafta- ja naftatoodete ning kivisée tran-
siitvedudele ning pani kahtluse alla transiidiari val-
javaated pikemas ettevaates. LUhemas perspektii-
vis on asjatundjate hinnangul kuni pool seni Eesti
sadamate kaudu suunatud nafta- ja naftasaadus-
te kaubavoost voimalik Venemaalt vélja viia teis-
te riikide kaudu. Ometi oli veondus (ks vahestest
tegevusaladest, kus aastakasv kujunes kiiremaks
kui | kvartalis. Selle peamine pdhjus oli Eesti lae-
vanduse jouline laienemine 2006. aasta suvel. Tanu
transpordisektori kiirele arengule kasvas ka teenus-
te eksport nii | kui Il kvartalis jdudsamalt kui kogu
majandus keskmiselt.

hdive muut
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-8%
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Joonis 4. Tahtsamad t66turunéitajad

EE mitteaktiivsete arvu muut

2004

Hoive

Tooturul oli 2007. aasta esimesel poolel veel piisa-
valt ressursse, et vastata suurenevale néudlusele.
Hoive kasvutempo kull aeglustus, kuid moodustas
siiski ligikaudu 1,5% eelmise aasta sama perioo-
diga vorreldes. Hoive kasvas kdigis vanuserihma-
des, kuid suhteliselt kiiremini nooremates vanuse-
rUhmades. Praktiliselt kdigil peamistel tegevusala-
del oli voimalik luua uusi tddkohti. Eriti kiire oli hdive
kasv ehituses, kus td6tas poolaasta [dpus rohkem
kui 12% koigist hoivatutest (vt joonis 4)2.

Kéesoleva aasta algus kujunes tahiseks, mil Ees-
ti elanikkond vanuses 15-74 aastat hakkas véhe-
nema ning aasta alguses oli aastataguse ajaga
vorreldes 2600 tooealist vahem. Tddealiste arvu
vahenemine jatkub ning tulevikus on tddealise
elanikkonna kasv voimalik vaid vélismaale t606le-
l&inute tagasipddrdumisel. Hinnangud vélismaal
to6tajate arvu kohta on aga endiselt vastakad ja
vaheusaldusvéaarsed.

— t56tute arvu muut (parem telg)
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2 Tosturu kohta vt tapsemalt Tooturu Ulevaade. September 2007.
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Hoive kasv tugines nii 166tuse vahenemisele kui
ka t66jdus osalemise ehk aktiivsuse suurenemise-
le. ToGtuse maar kahanes veelgi ning oli k&esole-
va aasta Il kvartalis 5%. Seejuures on pikaajaliselt
t66tute osatéhtsus veidi suurem kui Euroopas kesk-
miselt ning moodustab 48%. Kas t66tuse edasine
alanemine on veel véimalik, on vaieldav. Seega saab
hdive edaspidi kasvada peamiselt aktiivsuse tGus-
tes, olles jarjest enam soltuv to6turu paindlikkusest.

Hoivemaar kasvas jatkuvalt, kuid rahulikumas tem-
pos. Kaesoleva aasta |l kvartalis suurenes 15—
B4aastaste elanike héivemaadr rohkem kui 69%ni.
Sellega on Lissaboni strateegias pUstitatud ees-
méark® peaaegu saavutatud. Edaspidi on hdivemaa-
ra suurenemist loota peamiselt nooremates vanuse-
rihmades.

VALISTASAKAAL

Kiiresti kasvanud sisendudlusest tulenev vélista-
sakaalu halvenemine on praeguseks peatunud.
Kaesoleva aasta Il kvartalis vadhenes jooksevkonto
puudujadk 14%ni sama kvartali SKP suhtes, mille
pohjuseks oli vaibuv eratarbimise kasvutempo (vt
joonis 5).

Saastmise ja investeeringute kontekstis pdhjustas
jooksevkonto puudujddgi véhenemist majapidamis-
te sdastude suurenemine. Selle tulemusel paranes
kaupade ja teenuste saldo margatavalt. Jooksev-
konto puudujadk kahanes siiski vahem, kui sise-
ndudluse kasvutempo aeglustumise jargi voinuks
oodata. Valistasakaalu paranemisele avaldas vas-
tutoimet investeerimistulu suurenev valjavool. Ni-
melt kirjendatakse tekkepdhise raamatupidamise
pohimabtetest lahtuvalt valisomanikele kuuluvate ari-
Uhingute kasum investeerimistulu véljavooluna ka
siis, kui see vaadeldaval perioodil tegelikult reinves-
teeriti. Seetdttu saab investeerimistulu suurenenud

véljavoolu télgendada lintsalt kui kasumi kiiret kasvu
vélisinvestoritele kuuluvates ettevotetes.

L ahiaastatel vaheneb jooksevkonto puudujdak seo-
ses investeerimisaktiivsuse langusega veelgi. Kdige
selgemini peaks sisendudluse kasvu aeglustumine
kajastuma kaubavoogudes ehk kaubabilansi para-
nemises. Investeerimistulu likumine vdib kvartalite
|6ikes kujuneda siiski Usna muutlikuks ning jook-
sevkonto puudujaéki ajutiselt isegi suurendada.

Et investeeringute vajadus pusib nende kasvu-
tempo tunduvale aeglustumisele vaatamata suur,
saame prognoosida vaid mdddukat jooksevkonto
puudujdagi paranemist. Juhtivate t6dstusriikidega
vorreldes jadb puudujddk endiselt suureks. Inves-
teeringute drastiline vdhenemine oleks hoopis halb
uudis ja naitaks, et me ei suuda vajalikeks investee-
ringuteks vélismaalt raha hankida. Jooksevkonto
vOib saab lahiajal paraneda vaid Ulemaarase sise-
ndudluse védhenemise arvel.

Jooksevkonto puudujdagi pusimine eeldab pide-
vat kapitali sissevoolu. Kui 2007. aasta Il kvartalis
oli otseinvesteeringute sissevool tavaparasest ise-
gi suurem, ei katnud see kogu rahastamisvajadust
ning valiskapitali kaasati taas ka laenudena. Pool-
aasta 16pu seisuga oli valismaiste otseinvesteerin-
gute maht Eesti majanduses kasvanud rohkem kui
70%ni ja koguvolg 104%ni SKP suhtes. Netovalis-
volg oli 31% SKPst ning valitsus on sailitanud oma
laenuandija rolli ehk on ise rohkem laenu andnud kui
votnud.

Erasdastude kasv lisaks koondeelarve Ulejaagile
on suurendanud Eesti investorite vajadust riske
hajutada. Kuna Eesti borsiettevdtete arv on endi-
selt tagasihoidlik, siis on portfellinvesteeringute
véljavool viimasel ajal kujunenud sissevoolust suu-
remaks.

3 Euroopa Liidu Lissaboni strateegia Uks eesmérk oli tdsta 15—-64aastaste to6hdivemaér 2005. aastaks 67%ni ja 2010. aastaks juba 70%ni.
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Joonis 5. Jooksevkonto ja selle komponentide saldo (% SKP suhtes)
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