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MAJANDUSPROGNOOS AASTATEKS 2010-2012

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika,
finantsvahenduse ning rahvusvaheliste ja avalike
Suhete osakonna ekspertide koostéds. Prog-
noosi koostamisel on kasutatud Eesti Panga
majandusuuringute o0sakonnas Vvélja tédtatud
ja korrapdraselt uuendatavat Eesti majanduse
makromudelit.

Kéesolev prognoos kasutab sisendina informat-
siooni, mis on kéttesaadav seisuga 17. september
2010. Prognoos avaldatakse samal kujul ka Eesti
Panga publikatsioonis Rahapoliitika ja Majandus
nr 2/2010.

KOKKUVOTE

Eesti majandus on langusest Ule saanud ekspor-
ditulude kasvu toel. Meie peamiste valiskau-
banduspartnerite majanduskasv oli 2010. aasta
esimesel poolel oodatust kiirem, mis aitas kaasa
Eesti majanduse tdusule. Praegune véliskauban-
duse kasvuhoog on aga ajutine, sest péarast krii-
sijargset elavnemist maailmamajanduse kasvu-
tempo aeglustub. Lé&hiajal on pdhitdhelepanu
sellel, kui palju kasv aeglustub, kui lihemaajaliste
ja teiste kasvu ajutiselt toetanud meetmete mdju
jouab 16pule. Kriisi jarelmdju pérsib tugevasti
paljude riikide kasvuvéljavaadet, sest maailma
majanduskasv soltub olulisel m&aral arenenud
riikide voimekusest valitsussektori eelarve ja
vOlatase kontrolli alla saada. Véaliskeskkonna
inflatsioon on aastatel 2010-2012 vaoshoitud,
kuigi erinevad toormed on kallinenud ja turuoo-
tused ei toeta toormehindade alanemist.

Eestis on suudetud tootlikkust suurel mééral
tdsta. Langusjargne kohandumine 16i aluse
tootlikkuse tdusul pdhinevale majanduskasvule
ning 2012. aastal ulatub toodang to6taja kohta
téendoliselt kdigi aegade kdrgeimale tasemele.
Sellegipoolest jadb majanduse maht puUsihin-
dades kriisieelsest tasemest allapoole isegi veel
aastal 2012, sest hoivatute arvu kiiret vdhenemist
ei suuda tootlikkuse kasv téies ulatuses korvata.
Monel tegevusalal pole majandusaktiivsus

languse madalseisuga vorreldes kuigivérd para-
nenud. Majanduskasvule vaatamata leidub endi-
selt ridamisi ebakindluse ilminguid. Nii néiteks
on t66puudus vaga suur, investeerimistegevus
pole taastunud ning laenuaktiivsus pole samuti
veel hoogustunud. Ka valisinvestorite huvi Eesti
vastu on maksebilansi andmetel jddnud seni
tagasihoidlikuks, kuigi riigireiting on paranenud.
Samas on ettevotjate ja majapidamiste kindlus-
tunne mérgatavalt kasvanud, kuid ka nende alal-
hoidlikkus on kriisikogemuse téttu tdendoliselt
suurenenud. See aga parsib paranenud ootuste
taielikku Ulekandumist reaalmajanduse naitaja-
tesse. Majanduse aastakasv l&hikvartalites veel
kiireneb, kuid hakkab seejarel aeglustuma. Toot-
likkuse tdstmine ammendub kasvuallikana peagi
ning edaspidi toetub kasv enam investeeringu-
tele ja uutele to6kohtadele.

Tootlikkuse  tdusul pdhinev  majanduskasv
vBimaldab hinnatbususurvet ohjeldada, kui
téojoukulude kasv toodanguuhiku kohta jaab
madalaks. See asjaolu koos markimisvaarse
hulga kasutuseta seisvate tootmisvahendite ning
suure tdédpuudusega aitab hoida inflatsiooni
Eestis madala. Kodumaise hinnatususurve
iimnemine voib olla mark ndrgast konkurentsist
vOi hoopis osade ettevotete ebapiisavast kohan-
dumisest péarast langust. Kui jatta valja toormete
kallinemine, siis valiskeskkonnast hinnatdusu
ohtu oodata ei ole. Kéesolev prognoos votab
toidutoorme kallinemist juba osaliselt arvesse,
mille tdttu jargnevatel kuudel hinnatbus aasta
arvestuses kiireneb. Samuti hoiavad |&hiajal
inflatsiooni kdrge eelarveseisu parandamiseks
tehtud maksumuudatused, mille m&ju taandub
2011. aasta alguses. SUgisprognoosis on veel
eeldatud tubaka aktsiisimaksu tdusu, kuid selle
panus hinnataseme kasvu on siiski vordlemisi
véike.

Eesti t66jouturg on alates 2009. aasta |6pust
tasapisi elavnenud. Sellele vaatamata polnud
uute tdokohtade loomine 2010. aasta esimesel
poolel veel nii Kiire, et t66tus oleks méargata-



valt vdhenenud. Aasta teisel poolel v&heneb
t66puudus maéarksa enam, ent pikaajaline
166tus kasvab sellegipoolest ka 2011. aastal.
Toopuudus jaab Eestis l|&hiaastatel tésiseks
probleemiks, sest majanduses ei suudeta ka
kiirema kasvu korral piisavalt palju toédkohti luua.
Tootajate oskuste ja tddandjate vajaduste vahel
valitseb mittevastavuse probleem ja tddtajate
heitumise oht on samuti olemas. Palgalangus on
praeguseks enamikul tegevusaladel [6ppenud
ning tootasud tdusevad té6tundide arvu suure-
nemise ning osalise tddaja vdhema kasutamise
t6ttu. Usutavasti hakkavad palgatdusu juba selle
aasta I6pus panustama ka tulemustasud. Sugis-
prognoosi kohaselt ja&b tunnipalga kasv aastatel
2010-2012 tagasihoidlikuks.

Palga- ja hinnataseme langus on Eestis osutunud
lUhemaajaliseks ja vaiksemaks, kui sisemajan-
duse koguprodukti suurt kahanemist arvesse
vottes voinuks oodata, jdddes alla ka kevadel
prognoositule. Senine palga- ja hinnalangus on
majanduse stabiliseerumisele kil kaasa aidanud,
kuid ei tdenda esialgu veel seda, kuivord kohan-
dumine toetab pikemaajalise majanduskasvu
jaoks vajalikke uusi investeeringuid ja tdokohtade
loomist. Tédtute brutopalgasoovid on vaiksemad
kui kiire kasvu aastatel, kuid kui need alaneksid
veelgi, selgineks t86turg ja vaheneks toopuudus
tdendoliselt rutem.

Riigieelarve tasakaalu parandamine 2009. aastal
oli hadavajalik, sest see aitas taastada usaldust
Eesti majanduse vastu. Selleks, et saavutada
taas eelarve Ulejadk, tuleks majanduskasvust
laekuvate tdiendavate maksutulude abil véhen-
dada puudujaéki, mitte suurendada kulusid. Kui
valismajanduse kasv aeglustub eeldatust Kiire-
mini, peab Eesti ilmselt kulusid veelgi karpima.
Kuigi Eesti sisemajanduse koguprodukti maksu-
rikkus vaheneb, voib osutuda vajalikuks toetada
majanduse kasvuvdimekust maksukoormuse
alandamise teel.

Eestis tegutsevad pangad on jatkuvalt alahoid-
likud ega kipu veel kuigi aktiivselt uusi laene
véljastama. Selleks, et laenamisaktiivsus
kasvaks, peaksid Eesti majandusolukord ja
sellega seotud riskihinnangud veelgi paranema
ning moningal maéral ka tagatisvaradega seotud
riskid vahenema. Seda toetab kindlasti ekspordi
ja ettevotete rahavoogude edasine kasv. Reaal-
sektori laenuintresside riskipreemia on plsinud
2009. aasta alguse taseme ldhedal. Arvestades
praegust madalat laenundudlust, pole pankadel
ajendit omavahel konkurentsi suurendada.
Laenude kéttesaadavus ja tingimused voivad
leeveneda siis, kui Uldine majandusolukord
paraneb.

Seekordne prognoos sisaldab ka kaht taustinfot.
Esimene neist tutvustab potentsiaalse sisema-
janduse koguprodukti senisest Uksikasjalikumat
arvestust. Selle taustinfo kohaselt jadb Eesti
majanduse kasvuvdimekus l&hiaastatel senisest
madalamaks. Teine taustinfo tugineb pangas
valminud suure volakoormuse mdju uurimusele,
mille pd&hijareldus on, et vdlakoormuse tase ja
kasv enne majanduslangust ei avalda Eesti kesk-
mise perspektiivi majanduskasvule maéaravat
maoju.
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VALISKESKKOND

Maailmamajanduse ja Eesti peamiste véliskau-
banduspartnerite majanduskasv on kéaesoleva
aasta esimesel poolel olnud oodatust hoogsam
ning see on aidanud ka Eesti majandusel kiiremini
kasvada. Sealjuures on kasvuerinevused piirkon-
niti suured. Kdige kiiremini kosuvad Aasia riigid,
kuid paljudes arenenud maades, sealhulgas
osades Euroopa riikides, parsib kriisi jarelmoju
endiselt nii kasvu kui ka selle valjavaadet.

Praegu néitavad mitmed mérgid, et maailmama-
janduse kasvutempo on péarast kriisijargset ja
prognoositud elavnemisperioodi aeglustumas.
Lahiajal on podhitahelepanu sellel, kui palju kasv
aeglustub, kui lihemaajaliste toetusmeetmete
ja teiste kasvu ajutiselt soodustanud tegurite
moju I16pule jduab. Kaugemas ettevaates soltub
maailma majanduskasv olulisel maaral arenenud
riikide vdimekusest valitsussektori eelarve ja
vBlatase kontrolli alla saada. Pikemas perspek-
tiivis loob vblakoormuse vahendamine usal-
dusvéérsuse kasvu ja intressikulude alanemise
kaudu soodsamad kasvutingimused. LUhemas
perspektiivis aga vdib kriisimeetmetest tagant
tdugatud majanduskasv aeglustuda. Alates
kevadest on riiklike vBlakirjade turul lisapingeid
tekitanud Kreeka eelarveprobleemidest alguse
saanud usaldamatus mitme euroala riigi suhtes.
Nende riikide riigivbla rahastamise kulukuse
maar on margatavalt kasvanud, mistottu usal-
damatus on levinud edasi ka finantsturgudele
laiemalt. See t6i suvel muu hulgas kaasa euro
ajutise ndrgenemise. Maailmas tervikuna ei ole
viimaste kuude areng seni siiski jatnud olulist
jalge ei reaalmajanduse ega ka kindlustunde
naitajatesse.

Suurtest majanduspiirkondadest on kasv seni
kdige aeglasem olnud euroalal, kus eelar-
vepoliitika karmistamine voib kasvunditajad
moneti madalamal tasemel hoida ka jargnevatel
aastatel. Samas elavnes majandus 2010. aasta

teises kvartalis, kui USA ja Jaapani majanduse
kasvutempo juba aeglustus, oodatust Kiire-
mini just euroalal (vt joonis 1). Eesti peamiste
kaubanduspartnerite Rootsi ja Soome eksport ja
t86stustoodang tunduvad nilddseks olema kind-
lamal kasvuteel. Paraku ei ole l1&hiaastatel oodata
Soome majanduse kasvutempo taastumist krii-
sieelsete aastate tasemele. Venemaa majandus
on seni riiklike abimeetmete ja toormehindade
kasvu toel jdudsalt taastunud ning toormeeks-
port pakub naaberriigile piisavat tuge ka lahi-
aastatel. Kasvutempo sdilitamiseks vajaks aga
Venemaa t6dstus investeeringuid, mille eeldu-
seks on riigi vdime meelitada ligi valiskapitali. Lati
ja Leedu majandus on samuti ekspordi toel krii-
sist Ule saamas. Samas piiravad suure eelarve-
puudujaagi likvideerimiseks vajalikud meetmed
ning korge to66puudus sisendudluse kasvu Létis
ja Leedus veel mitme aasta valtel.

Maailmakaubanduse maht on vorreldes aastata-
guse madalseisuga tublisti kosunud ning kaes-
oleva aasta suveks oli markimisvaarne osa langu-

Joonis 1. Majanduskasv aasta arvestuses
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Joonis 2. Maailmakaubandus
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Allikas: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

sest juba tasa tehtud. Kui 2009. aastal vdhenes
maailmakaubandus 2008. aasta suhtes ligikaudu
14%, siis 2010. aasta esimesel poolel kasvas
kaubandus aastataguse suhtes 18%' (vt joo-
nis 2). Véaliskaubanduse oodatust kiiremast elav-
nemisest on kasu saanud koik eksportivad riigid,
kuid enim need, kus ekspordis on Ulekaalus
tarbekaubad vdi toorained. Noudlus kapitalikau-
pade jarele on endiselt nérk. Markimisvaarne roll
maailmamajanduse kasvus on olnud laovarude
taastamisel, kuid edaspidi on selle kasvuallika
moju mérksa tagasihoidlikum.

Valisndudluse maht on peale 2009. aasta
slgavat langust k&esoleval aastal taas tdusu-
teel, kui Eesti eksporditurud® kasvavad kesk-
miselt 6,6%. Lahiaastatel jadb Eesti peamiste
véaliskaubanduspartnerite majanduskasv  krii-
sieelsete aastate keskmisest madalamaks.
2011. aastal kasvavad eksporditurud 6,3% ja
2012. aastal 6,6%. Valiskaubanduse seisukohalt

" Andmed 2010. juuni seisuga.

2 Eesti valjaveo peamised sihtriigid on lisaks euroala riikidele 1ahi-
naabrid Rootsi, Lati, Leedu ja Venemaa.

Eesti jaoks tahtsad vahetuskursid prognoosipe-
rioodil eelduste kohaselt ei muutu (vt tabel 1).

Kuna Eesti on rahvusvahelistel turgudel hinna-
vOtja, siis peegeldab laenukapitali hinda meie
jaoks EURIBOR. Prognoos kasutab sisendina
3-kuulist EURIBORI, mille eeldus jargnevateks
aastateks on tuletatud tulevikutehingute pdhjal.
EURIBOR on tulevikutehingute kohaselt kergel
téusutrendil ning jadb 2011. aastal 1,1% tase-
mele. Aastal 2012 on oodata tdusu jatkumist
ning EURIBORI joudmist 1,4% tasemele.

Majandusaktiivsuse suurenedes tousid esimesel
poolaastal maailmaturul kdikide peamiste toor-
ainete hinnad. Noudluse kasv modjutas enim
toidutoorme ja metallide hindu. Mitme toiduaine
praegune maailmaturu hinnatase on vorreldav
hindadega 2008. aastal. Téaiendav riskitegur on
halvad ilmastikuolud Ida-Euroopas, mis vahen-
dasid teraviljasaaki eelkdige Venemaal, Ukrainas
ja Kasahstanis. See on podhjustanud hinnatdu-
susurvet, kuigi teravilja tootmismaht on 2010.
aastal maailmas tervikuna rekordilahedane ja
suurem kui eelmisel viiel aastal keskmiselt.®

Nafta kallinemine maailmaturul algas 2008. aasta
I6pus 42 USA dollari tasemelt barreli eest ja
stabiliseerus parast 2009. aasta oktoobrit 70-80
dollari vahemikus. Eurodes arvestatuna jatkus
nafta kallinemine kogu 2010. aasta esimesel
poolel, sest euro ndérgenes ligi 16%. Kuna tooret
kasutatakse ka investeerimise alusvarana, voib
toormehindade heitlikkuse taga olla ka finants-
ja valuutaturgudel toimuv. Turuootuste kohaselt
pUsivad peamiste toormete hinnad prognoosi-
perioodil kdrged, olles kdige enam mdjutatud
Uleilmsest majanduskasvust. Hoolimata toor-
mete kallinemisest on inflatsioonisurve arenenud
riikides praegu nork, sest palju tootmisressursse
on kasutamata ja t66puudus pusib suur. Osades
arenevates riikides seevastu inflatsioon kiireneb
tootmisvdimsuse piiratuse tottu. Eesti peamiste

3 Allikas: FAO/GIEWS Global Watch (RipZ/www.fac.ora/aiews]
English/shortnews/GlobalSD_update 01092010.pdi, 1.9.2010).
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Tabel 1. Prognoosi vdlismajandusest tingitud eeldused

2008 2009 2010 2011 2012
Vélisndudluse kasv* (%) 3,7 -18,5 6,6 6,3 6,6
Valiskaubanduspartnerite inflatsioon (%) 6,8 3,0 1,9 2,1 2,2
Nafta hind (USD/barrel) 97,7 61,9 78,8 84,0 86,8
Intressimaar (3 kuu EURIBOR, %) 4,6 1,2 0,8 1,1 1,4
USD/EEK vahetuskurss 10,7 11,3 11,9 12,0 12,0

* Sisaldab peale euroala riikide ka teisi Eesti peamisi valiskaubanduspartnereid (sh Rootsi, Lati, Leedu).

kaubanduspartnerite kaalutud inflatsioon alaneb
kaesoleval aastal 1,9%ni. Eesti suhteline hinna-
tase (reaalne efektiivne vahetuskurss ehk REER)
langes 2010. aasta esimesel poolel aasta arves-
tuses 3,7%. REERI praegune tase on vorreldav
2008. aasta alguse omaga, mis viitab ettevo-
tete konkurentsivbime paranemisele. Nomi-
naalne efektiivne vahetuskurss (NEER) tdusis
2009. aastal 4%, sest osade kaubanduspartne-
rite valuutad odavnesid.

PROGNOOSI POHISTSENAARIUM

Majandusaktiivsus

Eesti majandus on saanud langusest Ule ekspor-
ditulude kasvu toel. Esimese poolaasta arves-
tuses osutus majanduskasv kevadel prognoosi-
tust mdneti kiiremaks. 2010. aasta teises kvartalis
ulatus majanduskasv aastatagusega vorreldes
3,1%ni. Esimese kvartaliga vorreldes kasvas
majandus koguni 1,9%, mis on vorreldav kiire
kasvu aastate tempoga. Siiski peab arvestama,
et tempot on tdstnud IUhiajalised tegurid, mis on
tulenenud tootmistegevuse taaskaivitamisest ja
tellimuste taastumisest ekspordile orienteeritud
harudes. Kasvutempo aeglustub seetdttu peagi.

Buumiaastatega vorreldes vahenes tootmine kriisi
ajal kdige enam, ligikaudu poole vorra, ehituses.
NUO0d on juba méarke aktiivsuse suurenemisest
ning ehitussektori kasv taastub peagi. Tootleva
t6Ostuse majandustegevuse elavnemine oli selle
aasta alguses viimase klimne aasta Uks Kiire-
maid: tootmismaht suurenes aasta teises kvartalis
aastataguse suhtes viiendiku vorra (vt joonis 3).

Joonis 3. Majanduskasv aasta arvestuses
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Allikas: statistikaamet

SKP arvestuse sissetulekute meetodi kohaselt on
majanduskasvu pdhikomponent tegevuse Ulejadk
ja segatulu, mida suuresti mojutab ettevotete
kasum. Ettevotlusstatistika andmetel suurenes
kasum 2010. aasta teises kvartalis aastatagusega
vorreldes 38%, jdudes 2004.-2005. aasta tasemele.
Méarkimisvaéarselt panustas sellesse tdostussektor.
Kasvanud kasum on suurendanud ettevdtete inves-
teerimisvdimekust. Konjunktuuriinstituudi andmetel
oli tbdstussektoris tootmisvoimsuse rakendatuse
tase kolmandas kvartalis 69%, mis on vorreldav
buumieelse ajaga (vt joonis 4). Tootmiseks kasu-
tatava kapitaliolemi hoogne suurenemine toetas
majanduse kasvuvdimekust kuni Kkriisi puhkemiseni.



Joonis 4. Tootmisvoimsuse rakendatuse tase
ja ettevotete kasum
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Allikad: konjunktuuriinstituut, statistikaamet

Aastatel 2010-2012 jadb majanduse kasvuvdime-
kuse tbus varasemate aastate omale tdendoliselt
mitmekordselt alla, sest kriisiga kaashes tugev
tagasilodk investeeringutes (vt taustinfo Ik 11). Seal-
juures tuleb silmas pidada, et arvestatav osa toot-
misteguritest on sisendudlust teenindavates tege-
vusharudes endiselt kasutuseta.

Majandusaktiivsuse suurenedes on ka kindlus-
tunne ja ootused paranenud ning jdudnud vara-
semate aastate keskmisele tasemele. Samas
on kriisikogemus suurendanud alalhoidlikkust,
mis endiselt parsib paranenud ootuste taielikku
Ulekandumist reaalnditajatesse. Kiire palgakasvu
aastatel suurenes t66joukulude osakaal ettevd-
tete mudgitulus markimisvaarselt: 11%lt 2005.
aastal 14%ni 2009. aastal. 2010. aasta teiseks
kvartaliks oli t66jéukulude osakaal langenud
tagasi 12%ni, olles normaliseerunud kiire kasvu
aastate eelsel tasemel (vt joonis 5). Tanu sellele
on méarkimisvaarselt vdhenenud ka ajavahemikul
2006-2008 tekkinud palga ja tootlikkuse ebakdla
ning ettevdtete majandusseis on paranenud.

Joonis 5. Kindlustunde naitajad ja t66jou-
kulude osakaal ettevotete miiligitulus

t66joukulude osakaal mutgitulus (vasak telg)
—— kindlustunne to6stuses (parem telg)
- = = - kindlustunne ehituses (parem telg)
= = =1 kindlustunne kaubanduses (parem telg)
kindlustunne teenindussektoris (parem telg)
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Allikad: konjunktuuriinstituut, statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 6. Majanduskasv ja SKP rahalises

vaaringus

——SKP tase (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Tabel 2. Majandusprognoos pdhinaitajate kaupa

Erinevus eelmisest
prognoosist

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012

SKP (miljard eurot) 15.8 16.1 13.9 14.2 151 16.1 0,5 0.8 1.1

SKP muutus pUsihindades (%) 6,9 -5,1| -13,9 2,5 4,2 3,8 1,5 0,1 0,5
Uhtlustatud tarbijahindade inflatsioon (%) 6,7 10,6 0,2 2,4 2,7 1,7 1,2 1,6 0,4
SKP deflaatori muutus (%) 10,5 7,2 -0,1 -0,1 1,8 2,7 1,5 1,4 1,4
Jooksevkonto (% SKPst) -17,2 -9,7 4,5 1,3 -2,6 -2,8 -2,1 -4,1 -1,6
l;oélgzg\é%s vélismaailma suhtes (jooksev- ja kapitalikonto, 16,2 8,7 73 45 07 05 2.1 43 18
Eratarbimise muutus pusihindades (%) 8,6 -5,6| -18,8 -0,9 6,7 4,3 4,7 51 0,5
Valitsussektori tarbimise muutus pusihindades (%) 3,9 3,8 0,0 -0,9 0,3 0,4 0,1 1,5 1,0
Investeeringute muutus pusihindades (%) 6,0 -150| -33,0 -7,1 16,9 9,1 -9,0 6,3 -0,5
Ekspordi muutus plsihindades (%) 1,5 04| -18,7 14,3 6,4 6,9 6,5 -1,7 0,1
Impordi muutus pUsihindades (%) 7,8 -7,0| -32,6 17,8 10,4 7,9 11,7 1,4 -2,9
Toodpuudus (%) 4,7 55 13,8 17,8 14,8 13,4 1,8 0,3 0,2
Hoéive muutus (%) 1,4 0,2 -9,2 -5,0 3,2 0,7 -2,3 1,8 -0,4
SKP muutus td6taja kohta pusihindades (%) 54 -5,2 -5,1 7,9 0,9 3,1 4,1 -1,7 0,9
Reaalpalga muutus (%) 12,0 4,8 -3,7 -0,8 0,6 1,6 3,4 0,5 -0,3
Keskmise brutopalga muutus (%) 20,4 13,8 -4,6 0,6 3,0 3,3 4,4 1,8 0,1
Rahapakkumise muutus perioodi 16pus (%) 14,1 6,2 0,8 5,6 7,2 6,5 5,4 4,6 2,5
Laenumahu muutus perioodi 16pus (%) 30,2 7,3 -6,4 -3,7 0,9 1,5 -1,3 -1,4 -2,4
Brutovalisvolg (% SKPst) 109,6| 1182| 1255 120,5| 100,9| 96,4 -4,2 -8,56| -13,3
Eelarve tasakaal (% SKPst) 2,6 -2,8 -1,7 -1,2 -1,1 -1,3 1,1 1,1 0,5
Eelarve tasakaal heitmekvootide tulude ja kuludeta 26 28 47 20 09 08 0.2 14 0.9

(% SKPst)

Allikad: statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank

Lahitulevikus on téendoline, et kvartalite arves-
tuses majanduskasv pidurdub, kuigi aasta arves-
tuses esialgu veel kiireneb. Kasv jaab lahiaastatel
vimase kimnendi keskmisest madalamaks ehk
3-5% vahemikku ning majanduse maht raha-
lises vaaringus jouab prognoosiperioodi 6pul
kriisieelsega vorreldavale tasemele (vt joonis 6 ja

tabel 2).
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EESTI POTENTSIAALNE SKP JA SELLE KASV

Viimastel aastatel on statistikaamet SKP andmeid Usna sageli ning olulisel maaral korrigeerinud.
Erinevused varem avaldatud SKP aegridade ning 08.09.2010 avaldatud aegrea vahel ulatuvad enam
kui 8%ni (vt joonis a). SUstemaatiline erinevus nii tasemetes kui ka kasvumaarades (vt joonis b) on
tinginud vajaduse Umber hinnata ka potentsiaalne SKP ning potentsiaalne kasv.

Joonis a. Varem avaldatud SKP aegridade Joonis b. Varem avaldatud SKP aastakasvu
taseme erinevus 08.09.2010 avaldatust erinevus 08.09.2010 avaldatust (sesoonselt
(sesoonselt tasandatud) tasandatud)
-==-2005 ----2006 -==-2007 (8) =——2007 (b) ===-2005 2006  ==-=-2007 (a) ===-2007 (b)
——2008 (&) —— 2008 (o) ----2009 =AU E) — 2 () ===-Aw
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Potentsiaalse SKP paremaks maoistmiseks on selle tegurite detailsusastet varasemate meetoditega
vOrreldes mérgatavalt suurendatud. Kui aasta algul Eesti Panga toimetiste seerias avaldatud uuringus
oli potentsiaalset SKPd selgitatud nelja teguri kombinatsioonina', siis jargnevalt esitatud edasiarendus
eristab 13 sisendmuutujat. Need jagunevad t66turu ning demograafiaga seotud indikaatoriteks, toot-
miseks vajaliku fuusilise kapitaliolemiga seotud naitajateks ning tootmistehnoloogiaks. Potentsiaalne
SKP (Y*) avaldub erasektori potentsiaalse SKP (Y #7) ja avaliku sektori potentsiaalse SKP (¥ ¢%) summana,
sealjuures eeldatakse, et avalik sektor toimib igal ajahetkel oma potentsiaalsel tasemel, Y;’*+ Ys:

Y=y YE (1)
Vastav eeldus avaliku sektori kohta on tehtud kaalutlusel, et avaliku sektori toodangut ei maara turu-
joud selliselt nagu erasektori puhul. Seega on ka tsikli eristamine samadel alustel véimatu.

Erasektori potentsiaalset SKPd kujundavad varasemate kapitalimahutustega seonduvalt majapida-
miste hooned ja rajatised (B), ettevotete hooned ja rajatised (S), masinad ja seadmed (M), infoteh-
noloogiline kapital (T) ja tootmisressursside hoivatuse tase tasakaaluseisundis (c*). Iga kapitaliliigi
osatéhtsus seejuures on vastavalt ¢ = 0,18, 1 = 0,37, u = 0,02 ja k = 0,02:

Y24 e B S MIT ) N A, (-u)-L EYH P )

L ,Potential Output and the Output Gap in Estonia — A Macro Model Based Evaluation®, Working Papers of Eesti Pank, 3/2010.
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Toodjousisendit kujundab kdige laiemas plaanis rahvastiku hulk () ja tddealiste inimeste osakaal (7).
Teisalt avaldavad moju peaasjalikult tédturuinstitutsioonide poolt kujundatud tasakaaluline t66jous
osalemise maar (4*) ning tasakaaluline té6puuduse maédr NAWRU? (u*). Avaldis NyA*(1-u*) tervikuna
tahistab tasakaaluseisundile vastavat td6tajate hulka terves majanduses. Kuna vorrand (2) valjendab
erasektori potentsiaalset SKPd, siis on td6tajate koguhulgast lahutatud avaliku sektori hoive (Lg7).
Tegelik to66joupanus saadakse erasektoris hdivatud isikute arvu korrutamisel Uhe inimese to6tatud
tootundide arvuga (HP"). Seejuures on todjéupanuse osakaal potentsiaalses SKPs 54,4% ning kapi-
tali panus vastavalt 45,6% (a=0,456).

Koiki kirjeldatud andmeid vorrandisse sisestades on voimalik eristada iga Uksiku komponendi panust
potentsiaalsesse kasvu. Enne kriisi, st kuni aastani 2007, varieerus potentsiaalne kasv 6-8% vahe-
mikus, millesse kbdige enam panustasid masinad ja seadmed, keskmiselt 2,6 protsendipunkti. Olulisel
maaral panustas ka tootmistehnoloogia, ligikaudu 2,4 protsendipunkti.® Ettevbtete ning majapida-
miste hooned ja rajatised panustasid keskmiselt kokku 2,5 protsendipunkti, kusjuures hoonete ja
rajatiste osatédhtsus suurenes margatavalt pangalaenude kiire kasvu perioodil. Potentsiaalset kasvu
on suurendanud ka NAWRU alanemine ning td6ealiste inimeste osakaalu suurenemine rahvastikus,
kuigi kogurahvastik on véhenenud ning panustanud negatiivselt (vt tabel a).

Tabel a. Potentsiaalse SKP kasv (%) ja kasvukomponentide osatéhtsus (pp)

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Tehnoloogia 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38
Ettevotete hooned-rajatised 1,33 1,40 1,41 1,62 1,79 2,02 1,98 1,95 1,65 0,99
To6tunnid -0,08 |-0,08 |-0,10 |-0,12 |-0,10 |-0,10 |-0,11 -0,10 |-0,08 |-0,05
Majapidamiste hooned-rajatised 0,45 0,49 0,56 0,68 0,84 0,98 1,23 1,24 0,84 0,47
IT kapital 0,26 0,20 0,16 0,16 0,21 0,17 0,24 0,27 0,22 0,07
Avaliku sektori hoive 0,19 -0,05 |-0,28 |-0,44 |-0,48 |-0,44 |-0,34 |-0,21 -0,11 0,00
Masinad-seadmed 2,64 2,75 2,84 3,56 2,58 1,98 2,16 2,09 1,64 0,24
NAWRU 0,21 0,52 0,82 0,83 0,64 0,39 0,18 0,07 0,00 -0,06
Rahvastik -0,39 |-0,28 |-0,32 |-0,28 |-0,27 |-0,20 |-0,16 |-0,13 |-0,08 |-0,03
Tooealised 0,37 0,33 0,31 0,33 0,28 0,25 0,19 -0,06 |-0,18 |-0,26
Avaliku sektori SKP -097 |-1,05 |-095 |-0,88 |-0,92 |-1,06 |-044 |-0,57 |-0,96 |-0,84
Potentsiaalne SKP 6,44 6,62 6,83 7,83 6,94 6,36 7,31 6,92 5,33 2,89

Globaalse kriisi ilmnedes vahenesid infotehnoloogilise kapitali ning masinate ja seadmete panused Kiirelt,
kuna molemat liiki kapital amortiseerub suhteliselt kiiresti ning taiendavate kapitalimahutuste kokkutom-
bumine alandas mérgatavalt olemasoleva kapitalihulga kasvuméaéra. 2009. aasta I6pus vdis taheldada
isegi masinate ja seadmete kogumahu kahanemist ning potentsiaalset kasvu vahendavat toimet.

Avaliku sektori SKP kasv jai eelmisel kimnendil madalamaks kui erasektori SKP kasv, mistdttu on
ka selle panus potentsiaalsesse SKPsse pusivalt negatiivne. Keskmiselt vahendas avaliku sektori
aeglasem SKP kasv potentsiaalset kasvu 0,9%. T66jous osalemise maar ning ressursside hdivatuse
tase on tasakaaluseisundis konstandid ning seega on nende panus potentsiaalsesse kasvu kogu
vaadeldaval perioodil null.

2 ingl k Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment.

£ Tootmistehnoloogia ise pole vahetult mdddetav. See on filtreeritud vorrandi (2) alusel nn. Solow jaaklikmena, rakendades vordust
In(4,)=In(Y?)-a[In(c,)+oIn(B, )+7In(S, )+uln(M,)+xIn(T,)]-(I-a){(Ny A (1-u,)-L HHP}.
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Tegeliku SKP ning arvutatud potentsiaalse SKP alusel leitud SKP I6he on ajavahemikus 1998-2009
varieerunud Usna ulatuslikult. Oma tipptasemelt 8,1% 2007. aasta esimeses kvartalis langes I16he
hinnanguline vaartus 2009. aastal —21%ni (vt joonis c).

Joonis c. SKP I6he kohandamata hinnang Joonis d. SKP Iohe kohandatud hinnang
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Arvukad uuringud on samas téestanud, et kriisisituatsioonid véhendavad riikide potentsiaalset SKPd
ning seega ka negatiivse SKP 16he hinnangut. Sama vdib uskuda ka viimati kogetud globaalse kriisi
moju kohta. Paraku on iga konkreetse riigi puhul aset leidnud korrektsiooni potentsiaalses SKPs
véimalik hinnata Uksnes tagasiulatuvalt ehk aastaid hiljem. Siiski on vdimalik esialgseid jareldusi
teha varasemate uurimistédde pohjal. Cerra ja Saxena (2008) vaatlesid 190 riiki perioodil 1960-
2001 ning leidsid ulatusliku valimi alusel, et keskmisest jdbukamad riigid kogesid pangandussektorit
puudutavate kriiside jarel keskmiselt 12% langust potentsiaalses SKPs.* Selle alusel oleks Eesti SKP
I6he korrigeeritud hinnang aastal 2009 keskmiselt —8,3% ning majanduse langusfaas simmeetriline
sellele eelnenud tdusufaasiga (vt joonis d). Ka Rahvusvahelise Valuutafondi® ja Euroopa Komisjoni®
hinnangud Eesti 2009. aasta SKP I6he kohta jddvad samasse suurusjarku, olles vastavalt umbes
—-8% ja —10%. Viimane tsukli langusfaas on siiski ka korrigeeritult ménevdrra stigavam kui Aasia ja
Vene kriiside jargne madalseis, mil Idhe oli ligikaudu —6%.

4 Cerra&Saxena (2008), ,Growth Dynamics: The Myth of Economic Recovery“, American Economic Review, 98, 439-457.
5 Rahvusvaheline Valuutafond (2010), ,Republic of Estonia: Staff Report for the 2009 Article IV consultation, Country Report” No. 10/4.

® Euroopa Komisjon (2010), ,Cyclical Adjustment of Budget Balances*.
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Sisendudlus

Eratarbimine

Viimaste aastate jooksul Eestis aset leidnud
eratarbimise langus on olnud Uks sUgavamaid
Euroopas. 2009. aastal oli eratarbimine puUsi-
hindades Eestis ligikaudu 23% madalam kui
2007. aastal. Eratarbimise langus on aasta
arvestuses viimastes kvartalites kiiresti aeglus-
tunud ning vaib juba I&hiajal kasvuks p66rduda.

Majapidamiste sissetulekute kiire alanemine on
|I6ppenud. Palkade langus peatus 2010. aasta
teises kvartalis ning sesoonselt ja t6dpaevade
arvuga Kkorrigeeritud hdive Eesti residentide
hulgas suurenes vorreldes esimese kvartaliga
isegi rohkem kui 3%. Sissetulekute ja eratarbi-
mise edasine areng on seotud Uldise majandus-
aktiivsuse taastumise ning eksporditulude laeku-
misega. Majapidamiste sissetulekute kasvu-
tempo jaab lahiaastatel aeglasemaks kui kriisile
eelnenud aastatel, ulatudes 6,5%ni. Sellest

lahtuvalt on ka eratarbimise kasv vaoshoitum,
jaddes 4-7% vahemikku (vt joonis 7).

Joonis 7. Eratarbimise ja investeeringute kasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Joonis 8. Majapidamiste tarbimiskalduvuse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Eratarbimise taastumises méangib olulist rolli
majapidamiste sdastuméadra edasine muutus
(sddstude suhe kasutatavasse tulusse), kuna
see on viimasel ajal teinud labi vaga suure
tdusu. Sellest tegurist lahtuvalt voib eratarbi-
mine osutuda prognoositust nii kdrgemaks kui
madalamaks. Majanduskriisile eelnenud aastatel
oli Eesti majapidamiste sdastumaar Uks mada-
lamaid Euroopas. Kesised saastud on kindlasti
Uks pohjus, miks majapidamistel ei piisanud kriisi
puhkedes raha varasemate tarbimisharjumuste
jatkamiseks (vt joonis 8). Majanduskriisiaegne
maaramatus muutis majapidamised ettevaatliku-
maks ja suurendas s&astmiskalduvust. Seepa-
rast jadb majapidamiste sdastumaar jargmistel
aastatel kdrgemaks kui surutisele eelnenud kiire
kasvu aastatel. Majandusliku turvatunde taas-
tumine véhendab ettevaatusmotiivist tulenevat
sdéstmist ,mustade pdevade” tarbeks ning aitab
kaasa tarbimise taastumisele. Saastmiskaldu-
vuse alanemise poolt réagib ka Eesti Konjunk-
tuuriinstituudi avaldatav tarbijate kindlustunde
indikaator, mis on vOrreldes aastatagusega
tunduvalt tdusnud ning on kiire kasvu aastate
tasemete lahedal.



Joonis 9. Ettevotete investeeringud vara liigi jargi
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Allikas: statistikaamet

Investeeringud

Investeeringud suhtena SKPsse vahenesid 2009.
aastal vorreldes 2006. aastaga 34%lt 22%le.
Ehkki investeeringute langus on olnud suur,
seisab markimisvdarne osa tootmisvahenditest
mitmes tegevusharus endiselt jbude. Majanduses
tervikuna on tootmisvbimuse rakendatuse tase
vorreldes 2009. aastaga kasvanud, ent vordluses
pikema perioodiga on see endiselt madal.

Vorreldes kiire majanduskasvu aastatega on
muutunud investeeringute struktuur. Investeerin-
gute langust vedasid 2010. aasta teises kvartalis
jatkuvalt kinnisvaraga seotud investeeringud:
hoonete ja rajatiste soetamine, ehitamine ning
rekonstrueerimine ja maa ostmine. Samal ajal on
hakatud aastatagusega vorreldes rohkem inves-
teerima muud liiki pohivaradesse (vt joonis 9).

Paljudes ettevotetes piisab lisanduvate tellimuste
taitmiseks esialgu olemasolevast tootmisvdimsu-
sest ning suuri investeeringuid pole tootmismahu
kasvatamiseks tingimata tarvis. 2009. aastal
Uletas kulum mitmel tegevusalal investeeringuid.
See tdhendab, et tootmisvdimsus vaheneb ning
moned ettevdtted peavad praeguse potentsiaali

Joonis 10. Ettevotete investeeringute kasv
aasta arvestuses
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Allikas: statistikaamet

séilitamiseks hakkama investeeringuid suuren-
dama. Kriisijargse madala tegevusmahu tingi-
mustes vdib ka vaike kasv pdhjustada 2010.-
2011. aastal enneolematult kdrgeid kasvunai-
tajad aasta arvestuses. Nii naiteks suurenesid
ehitusettevotete investeeringud 2010. aasta
teises kvartalis statistikaameti andmetel aasta
arvestuses ligi 69%! Madala vordlustaseme tottu
ei tohiks seda kasvu siiski Ule tdhtsustada, sest
naiteks 2007. aasta teise kvartali investeeringu-
test moodustavad need vaid 23%.

Erinevad tootmisharud on kriisist Ule saamas
erineva kiirusega. Ekspordile suunatud ette-
vOtete tootmismaht on I|&henemas kriisieel-
sele tasemele ja need vajavad jatkusuutlikuks
kasvuks peagi uusi investeeringuid. To6tleva
t6Ostuse ettevotted reageerisid majanduskriisile
teistest kiiremini ning on ka uue tdusu ajal teis-
test monevorra ees (vt joonis 10). 2010. aasta
teises kvartalis kasvasid t66tleva t6dstuse ette-
votete investeeringud aasta arvestuses 43%.

Investeeringute kasvuks on vaja pankade tuge.

Ehkki eelmise aastaga vorreldes on majandus
elavnenud, on ettevotete laenukaibed endi-
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Joonis 11. T6ostuse vilisinvesteeringute ja
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Allikas: Eesti Pank

selt méddunud aasta 16pu tasemel. Ettevotted
peavad ahenenud laenuvdimaluste ning teiste
riikidega vorreldes kdrgema intressimarginaali
tingimustes toetuma investeerimisel varase-
mast enam teistele rahaallikatele. Finants-
konto andmete pohjal oli mittefinantsettevotete
aktsiate ja muude osakute suhe kdigisse finants-
kohustustesse 2010. aasta esimeses kvartalis
ligikaudu 53,7%, mis on ldhedane kiire kasvu
aastatele eelnenud stabiilsema perioodi tase-
mele. Tanu kriisist toibumisele on paranemas
ettevotete kasumlikkus, mis taiendab investeeri-
miseks vajalikke rahalisi vahendeid. Euro kasutu-
selevott annab tunnistust Eesti majanduspoliitika
jatkusuutlikkusest ja tugevdab usaldust siinsete
ettevbtjate vastu. Suurem usaldus soodustab
rahvusvahelist koostédéd ning loob paremad
eeldused valisinvesteeringute  sissevooluks
Eestisse (vt joonis 11).

Varud

Vorreldes 2009. aasta keskpaigaga on ette-
votete varude ja kaibe suhtarv alanenud, kuid
pUsib kdrgem kui mdne aasta eest. Todtleva
t6Ostuse varude jadk moodustas 2010. aasta
teises kvartalis statistikaameti andmetel kéibest
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Joonis 12. Eesti kaupade turuosad Euroopa
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ligikaudu 51%, aasta varem 59% ja 2006. aasta
teises kvartalis 45%. Varud hakkavad suurenema
ettevotetes, mis taaskaivitavad ja laiendavad
tootmist. Suurem tootmismaht tingib mahuka-
mate toorme- ja toodanguvarude vajaduse.

Valistasakaal ja konkurentsivoime

Eesti ekspordi turuosa* Euroopa Liidu Uhisturul
suurenes 2010. aasta esimeses kvartalis. Aasta-
tagusega vorreldes Onnestus turuosa vdita nii
vahetarbekaupade kui ka tarbekaupade turul.
Kapitalikaupade turul vahenes Soome kapitali-
kaupade ekspordi turuosa ning suurenes Rootsi
oma. Eesti kapitalikaupade ekspordi turuosa
Uhisturul selle mojul oluliselt ei muutunud. Vahe-
tarbimiskaupade turuosa on pusinud stabiilsem,
tarbekaupade ning mujal spetsifitseerimata
kaupade turuosade puhul voib alates méddunud
aasta keskpaigast margata moéningast tdusu-
trendi (vt joonis 12).

Kui veel 2009. aasta alguses panustas valjaveo
kasvu pohiliselt transiidilaadne tegevus, siis
alates aasta teisest poolest hakkas kasvama

4 Ekspordi osatahtsus sihtturu koguimpordis.



enamiku kaubagruppide véljavedu. Kaubaeks-
port suurenes jooksevhindades 2010 esimesel
poolaastal aastatagusega vorreldes ligi 23% ehk
rohkem kui kevadprognoosis eeldasime. Osali-
selt on see tingitud Uleilmse kasvu paranemisest,
mille tulemusel taastuvad laovarud prognoositust
monevorra kiiremini. Edasine ekspordikasv toob
kaasa lisainvesteeringute vajaduse, et jark-jargult
taastada ja laiendada tootmisbaasi.

Teises kvartalis aset leidnud impordikasv annab
marku ennekdike laovarude ning ekspordisek-
tori taastumisest. Kaupade import kasvas teises
kvartalis aastatagusega vorreldes juba ligi 28%.

Eratarbimise ja investeeringute panus importi
on jatkuvalt tagasihoidlik. Lahiaastatel on siiski
oodata, et sisendudlus taastub ning kaubandus-
bilansi puudujaak hakkab taas suurenema. See
toimub investeerimiskaupade impordi kasvu ning
taastuva eratarbimise koosmojul. Samas jaab
jooksevkonto defitsiit eelmiste perioodide kesk-
misest marksa tagasihoidlikumaks, ulatudes
2012. aastal ligi 3%ni SKPst (vt joonis 13).

Joonis 13. Vdlistasakaal
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Teenuste eksport on Uleilmse kriisi ajal osutunud
oluliselt stabiilsemaks kui kaubaeksport. Kuna
ekspordimaht kriisi ajal eriti ei kahanenud, siis on
nitd ka aastakasvu nditajad tagasihoidlikumad.
2010. aasta esimesel poolel kasvas teenuste
eksport kvartaalse maksebilansi andmetel
aastatagusega vorreldes ligi 4%. Kaubavahe-
tuse kahanedes toimusid mdningad muutused
teenuste ekspordi struktuuris. Kuna véliskauban-
duskéive alanes, vahenes ka transporditeenuste
eksport, kuigi monevorra vaiksemal maéral.
Seega suudeti transpordisektoris kahanevast
kéibest hoolimata leida uusi ekspordivéimalusi,
ennekdike transiidi teenindamise vallas.

Teenuste import kasvas 2010. aasta esimesel
poolel esialgsetel hinnangutel aastatagusega
vOrreldes 8%. Teenuste impordi kasvu mojutas
kaubaimpordi suurenemine, mis t0i kaasa trans-
porditeenuste impordi kasvu. Kaubaimpordi kiiret
kasvu on oodata ka lahiaastatel (vt joonis 14).

Eesti eksportdoride konkurentsieelised seisnevad
madalates t66jdukuludes ning voimes muutustega

Joonis 14. Ekspordi ja impordi kasv aasta
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kiiresti kohaneda. Et kulude kokkuhoid on globaal-
ses tarneahelas muutumas jarjest olulisemaks, siis
on meie eksportddride konkurentsieelised neid
soosinud. Tulenevalt mitmekordsest palgaeri-
nevustest Pdhjamaadega on sealsed ettevotted
teatanud plaanidest oma tootmisiksusi Eestis
laiendada. Investeeringud ekspordisektorisse
toovad lahiaastail kaasa ekspordikasvu tasemeni,
mis Uletab kriisieelset tipptaset.

Eesti koguvdlisvolg vaheneb 2011. aastal ligi-
kaudu 13%. Selle Uks pbhjus on pankade kohus-
tusliku reservimdara vahendamine Eestis kehti-
valt 15%lt euroala 2%le. Selle muudatuse tule-
musel liigub ilmselt suurem osa pankade vaba-
nenud vahenditest esmalt Eestist vélja. Valis-
maalt kaasatud ressurssi voimaldab tagastada
ka kasvav hoiusebaas ning veel k&esolevalgi
aastal védhenev laenuportfell. Nimetatud tegurite
koosmojul vaheneb koguvalisvolg 2011. aastal
96%ni ning 2012. aastal 90%ni SKPst.

Tooturg

Tooturg kohandus majanduskriisiga  jouliselt
mitmel erineval viisil. Nii hoivatute arv kui ka
t66tundide arv Uhe hoivatu kohta vahenesid
margatavalt, ka palk Uhe t&6tatud tunni kohta
alanes monevodrra. 2009. aastal kahanes palga-
fond aastaga 14,5% ning 2010. aasta esimesel
poolel veel 10,1%. See on méarksa kiirem kui
SKP langus jooksevhindades, vastavalt 13,8%
ja 0,0%. Kohandumine vahendas kiire kasvu
aastatel tekkinud palkade ja tootlikkuse |6het.
Kriisist Ulesaamisel on majandusel esialgu
vOimalik toetuda languse kaigus tekkinud puhv-
ritele (naiteks on vdimalik suurendada t66tun-
dide arvu tdé6taja kohta), mistdttu pdhineb I&hiaja
majanduskasv varasemast enam tootlikkusel.
Uute t6dkohtade loomine jadb puhvrite olemas-
olul tagasihoidlikuks. Korge t66tus on sotsiaal-
selt raskesti talutav ning sellega kaasneb suur
t60jou stagneerumise oht. Seetdttu tuleb t&6tu-
rupoliitikas erilist rohku panna t66tute kutseos-
kuste séilitamisele voi tdstmisele.
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Hoive ja tootlikkus

Majanduslanguse perioodile oli omane tootlik-
kuse kiire kahanemine. 2009. aastal vahenes
tootlikkus t66taja kohta 5%. Kuna t86jouku-
lusid ei saanud nii Kiiresti kokku tdmmata, toi
see kaasa t66jou erikulu 1,3% kasvu. NUUd on
olukord tapselt vastupidine: tootlikkuse hoogsat
tdbusu saadab 1t66jdu erikulu vdhenemine.
2010. aasta teises kvartalis oli tootlikkuse kasv
kogumajanduses 9,3% ning t88jdéu nominaalne
erikulu alanes 9,3% aastataguse suhtes. Kuna
osa tbotajatest ning tootmisvdimsusest on
endiselt alarakendatud, suureneb 2010. aastal
majanduse taastudes td6tundide arv Uhe to6taja
kohta, kuid uusi t66tajaid eriti juurde ei palgata.
Selle téttu jadb hoivatute arv aasta keskmisena
vaiksemaks kui 2009. aastal, kuigi aasta sees
hoivatute arvu vahenemise suundumus p6érdub.
Tootlikkuse kasv ei ole jargnevatel kvartalitel
enam nii kiire ning tipneb seetdttu tdendoliselt
juba sel aastal.

Aastatel 2011-2012 hdivatute arv suureneb, kuid
jadb kriisieelsest tasemest siiski marksa madala-
maks. Teiste riikide kogemuse pdhjal vdib majan-
duskasv kuni kahe aasta jooksul taastuda, ilma et
téokohtade arv kuigi palju suureneks.® See viitab
pikaajalise t66tuse jatkuvale kasvule Eestis.

Té6puudus

To6puudus jadb prognoosiperioodil suureks,
sest hoivesse liigub vordlemisi vahe inimesi ning
raske majandusliku olukorra tdttu ei loobuta
tédotsingutest tdendoliselt kuigi kergekaeliselt.
Heitumise oht on suur, sest pikaajaline t66tus
parsib t66 otsimise huvi ja vahendab konkurent-
sivdbimet sobilikele kohtadele kandideerimisel.
2010. aasta teises kvartalis tdusis vahemalt
aasta t6ota olnud tddotsijate arv statistikaameti
andemetel 58200ni. Pikaajaliste tddtute arv
kasvab veel vahemalt pooleteise aasta jooksul,
vaatamata sellele, et t66tute koguarv védheneb
2010. aasta kolmandas kvartalis joudsamalt.

5 Allikas: OECD Economic Outlook 87, juuni 2010; OECD Employ-
ment Outlook, 2010.
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Koos to66puuduse kasvuga suureneb téenéoliselt
ka struktuurne t86puudus, kuigi Uksnes kdrge
t66puuduse maara podhjal ei tohiks jareldada
struktuurse té6puuduse kasvu, sest majandus
vajab parast suuri Umberkorraldusi taastumiseks
aega ning uusi tédkohti ei hakata kohe looma.

Kriisi ajal vahenes ehitussektori osakaal kogu-
hoives vorreldes 2007. aastaga peaaegu kaks
korda. Sealt vabanenud td6tajate kutseoskused
ei pruugi vastata t66turu néudmistele. Sel juhul
ahenevad td6andjate voimalused sobilikke to6ta-
jaid leida ning palgapakkumised suurenevad.
Majanduse struktuurimuutused soosivad struk-
tuurse too6puuduse teket. Sellises olukorras on
hadavajalik pakkuda to&6tutele Umberdpet ja
taiendkoolitust. Praeguses majandusseisus on
Uheks riskirthmaks tdendoliselt ka tdo6tlevast
t6Ostusest languse ajal vabanenud tdéotajad.

Suure t66puuduse prognoos tugineb ka eeldu-
sele, et lahiaastatel ei ole oodata tb6ealise elanik-
konna majandusaktiivsuse ulatuslikku langust (vt
joonis 15). Selle taga on muutused tddealiste
vanusestruktuuris, pensioniea jatkuv tdstmine

Joonis 16. Hoive ja t66puudus
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ning vaesuse risk. Kokkuvottes vaheneb tddtute
arv vaid veidi rohkem, kui suureneb hoivatute arv
(vt joonis 16).

Toopuuduse vahenemist voib pidurdada tootute
korge brutopalga soov. Vorreldes kiire kasvu
aastatega on see siiski tuntavalt vdhenenud, kuid
vOib olla takistuseks madalama lisandvaartusega
tédkohtade loomisel.

Palgad ja té6jéukulud

Palgad reageerivad majanduslangusele viitajaga,
kuid on varasemate prognooside valguses selle-
gipoolest Ullatavalt jaigaks osutunud. Palgakulud
on kohandunud pohiliselt tdédtajate arvu ning
té6tundide arvu vahendamise teel. 2009. aastal
alanes brutotunnipalk Uksnes 3%, 2010. aasta
esimesel poolel 2,2%. Seda on vdrdlemisi vahe,
arvestades SKP peaaegu 15% langust rahalises
vaaringus.

Brutokuupalk vahenes enam kui brutotunnipalk,
sest seda mojutasid 2009. aastal lisaks tunni-
palga vahenemisele ajutiselt rakendatud palgata
puhkused ja osaline td6aeg. Brutokuupalk langes
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Joonis 17. Palgad ja tootlikkus

Joonis 18. Sise- ja valismaised inflatsiooni-
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2009. aastal 4,6% ja 2010. aasta esimesel poolel
Uksnes 0,6%. Majanduse taastumisel kaob ette-
vOtete poolt languse ajal voetud ajutiste meetme
moju kiiresti ning keskmine brutokuupalk hakkab
aasta arvestuses taas kasvama juba 2010. aasta
teisel poolel (vt joonis 17). T66turu histereesi®
iimnedes esineb majanduse taastumisel peale
sligavat ja pikaajalist langust teatud asUm-
meetria — keskmine palk hakkab téusma, kuigi
hoive veel ei suurene.

Palgafond taastub aeglasemalt kui majanduse
nominaalkasv, mis toob kaasa palgakulude
osatahtsuse vahenemise SKP suhtes ja t66jou
erikulu alanemise. Need protsessid on jouli-
semad 2010. aastal, hiljem nende moju vaheneb.

Hinnad

Eesti majanduse nominaalne kohandumine
osutus 2009. aastal vaiksemaks kui majandus-
languse podhjal eeldasime — nii palgad kui ka
hinnad langesid oodatust vdhem (vt joonis 18).

6 Husterees on té6turu eripara, mille avaldumise korral ei pruugi
kiiresti kasvanud t66tus sama Kiiresti alaneda ja reageerib majan-
duste taastumisele palju suurema viitajaga.
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Kohandusid peamiselt té6stuskaupade ja toidu-
ainete hinnad, mis jargivad maailmaturu suun-
dumusi, sest Eesti ettevotted on valisturgudel
hinnavdtjad. Hinnad olid jaigemad eelkdige valis-
konkurentsile suletud teenindussektoris.

2010. aastal l&htub inflatsioonisurve peamiselt
Uleilmsetelt toormeturgudelt. Eesti sisendudlus
pUsib ndrk ning palgakasvu taastumise mdju
hindadele jaab tootlikkuse kiire tdusu téttu piira-
tuks. 2010. aasta keskmine inflatsioon on prog-
noosi kohaselt 2,4% ja 2011. aastal 2,7% (vt
joonis 19).

Inflatsioonitempo kiirenemine jatkub lahikuudel
ja saavutab korgpunkti aastavahetuse paiku
(ronkem kui 4% aasta arvestuses). 2011. aasta
I6puks aeglustub hinnakasv jark-jargult ligikaudu
2% tasemele. Inflatsiooniriskid on toormete jarsu
kallinemise t6ttu maailmaturul Ulespoole.



Joonis 19. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi
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Administratiivsed hinnad”

Inflatsiooni on soodustanud kaudsete maksude
tdusud, mis 2010. aastal suurendavad inflatsiooni
ligikaudu 1 protsendipunkti vérra. Peamine tegur
oli kdibemaksu tbus eelmise aasta juulis 18%lt
20%ni, kuid 2010. aasta suvel kandus selle teguri
moju vOrdlusbaasist vélja. Lisaks tdsteti kdesoleva
aasta jaanuaris mootorikUtuse-, alkoholi- ja tuba-
kaaktsiise. Kuna ettevdtetel on suured laovarud,
siis jouab tubakaaktsiisi tdusu moju tarbijateni
alles teisel poolaastal. Praeguste andmete koha-
selt vaheneb administratiivsete tegurite panus
hinnatdusu 2011. aastal. Prognoosis ei arves-
tata monopolidele hinnapiirangute kehtestamise
seadusest tuleneva voimaliku mdjuga.

Toiduained

lImastikutingimused polnud ei eelmisel aastal
ega ka tdnavu podllumajanduse jaoks soodsad.
Varskete kdogiviljade hinnatdus kiirenes aprillis
aasta arvestuses kogu Euroopas kilma talve
tottu isegi 28%ni. Praeguseks on kddgivilja-

7 Administratiivsete hindade all on silmas peetud riigi poolt otse-
selt voi kaudselt reguleeritud hindasid v6i hiviseid, mille hinnas
on suur osatéhtsus aktsiisimaksudel (kokku 30% tarbija ostukor-
vist). Siia kuuluvad muu hulgas soojusenergia, elekter, alkohol,
tubakatooted ja mootorkutus.

hinnad langenud tavapéarasele tasemele, kuid
teraviljad on maailmaturul méarkimisvaarselt kalli-
nenud. Teravilja hinnatdus maailmaturul kandub
Ule liha-, pagaritoodete ja alkoholihindadesse.
Juustu ja voi eksport on suurenenud noudluse
toel kasvanud ning surve piimatoodete hinda-
dele on tugevnenud. Toiduainete kallinemise
ulatus soltub mdneti ka Euroopa Liidu pdlluma-
janduspoliitikast. Seeparast ei pruugi maailma-
turu hindade Ulekandumine Eesti hindadesse olla
Uks-Uhene. Teine oluline tegur on nork konku-
rents Eesti siseturul.

Prognoosis eeldame, et tdddeldud toiduainete
kiire hinnakasv kuises arvestuses jatkub kuni
2010. aasta |0puni. Aasta arvestuses tduseb

t6ddeldud toiduainete inflatsioon 2011. aasta
esimeses kvartalis ligikaudu 6%ni.

Energia

Nafta kallinemine maailmaturul algas 2008.

aasta I6pus ning euro ndérgenemine tegi nafta-
impordi k&esoleva aasta esimeses pooles veelgi
kallimaks. Lisaks kiirendas mootorikttuse hinna-
téusu aktsiiside tdostmine 2009. aasta juulis ja
2010. aasta jaanuaris, mis moodustas inflat-
siooni aastakasvust ligikaudu 0,4 protsendi-
punkti. Nafta kallinemise ja euro ndérgenemise
jarelImoju ei ole Eestisse veel taiel maaral kohale
joudnud. See mojutab naiteks Venemaalt impor-
ditava maagaasi hinda, mis omakorda tdstab
soojusenergia hinda algaval kutteperioodil
7-8%. Nafta tulevikutehingute hindade kohaselt
ei muutu hinnatase kuni jargmise aasta I6puni
olulisel maaral. Prognoosi eeldus elektri 6% kalli-
nemise kohta aasta arvestuses tugineb varase-
mate aastate kogemusele.

Toé6stuskaubad

Toostuskaupade inflatsioon on prognoosipe-
rioodil vaike, jaddes aasta arvestuses alla 1%.
Toostuskaupade hindade muutlikkuses mangib
peamist rolli riiete ja jalatsite hinnataseme
hooajalisus. Eestis muldavate riiete ja jalatsite
hinnatase Uletab juba Euroopa Liidu keskmist,
mistottu edasist kallinemist me ei prognoosi.
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Plsikaupade (autod, kodutehnika jms) hinna-
téususurvet védhendab jargnevatel aastatel muu
hulgas euro ndrgenemise 16pp. Tarbekaupadest
kallinesid eelmistel aastatel peamiselt vesi ja
ravimid. Ka nende komponentide panus hinna-
téusu prognoosiperioodil vaheneb.

Teenused

Hinnalangus teenustesektoris on 18dppenud ning
augustis kiirenes hinnatdus aasta arvestuses
1%ni. Eraldi tuleb esile tuua Gurihindade languse
peatumist 2010. aasta alguses ning mobiil-side-
teenuste hindade ebatavaliselt suurt muutlik-
kust. Paljude teenuste pdhiline toomissisend
on tdo6jdud, mistdttu nende teenuste hinnad
sOltuvad peamiselt palgamuutustest. Palgakasvu
mdju teenuste inflatsioonile on kogu prognoosi-
perioodil suure t6dpuuduse téttu piiratud.

Valitsussektor

Valitsussektori kulud

Nii vaikese ja avatud majanduse puhul kui Eesti
on valitsuse vbimalused majanduskasvu muut-
likkust tasakaalustada vaga piiratud. Ka voivad
sellesuunalised katsed pikemas ettevaates
osutuda vaga kulukaks.

Kriisi haripunktis kasvasid valitsussektori kulu-
tused 45%ni SKPst, mis on Eesti jaoks harva-
néhtavalt suur suhtarv. Selle arengusuundumuse
pOdramiseks rakendas valitsus 2009. aastal
ulatuslikke kokkuhoiumeetmeid. Véahendati kdiki
peamist liikki kulusid, erandiks olid sotsiaalsed
tulusiirded elanikele. Need meetmed hoiavad
valitsuse tarbimiskulud enam-vahem muutuma-
tuna ka 2010. aastal. Prognoosis on eeldatud, et
valitsus hoiab kulude kasvu aastatel 2011-2012
maksutulude omast aeglasema, et taastada
koondeelarve tasakaal. Uuendatud konvergent-
siprogrammis ja 2011. aasta riigieelarve kavas on
valitsus seadnud eesmérgiks saavutada eelarve-
tasakaal 2013. aastal.
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Valitsussektori tulud

Kuna majanduskasvu taastumine tugineb
kaupade ekspordile, siis on SKP aastatel 2010-
2012 keskmiselt vahem maksurikas kui enne
kriisi. Samas hoiavad aastatel 2009-2010 tehtud
maksutdusud Uldise maksukoormuse suhteliselt
stabiilsena 34-35% tasemel SKPst. Aastal 2010
on erakorraliste ja ajutiste meetmete, nagu vara
mudk ning dividenditulu valjavétmine, moju veel
endiselt suur. Hillem hakkab tulusid suurendavate
erakorraliste meetmete magju kiiresti vdhenema.
Keskvalitsuse eelarvetulusid toetavad jatkuvalt
suured laekumised Euroopa Liidu eelarvest.

Eelarve tasakaal ja volg®

Valitsus on seadnud eesmérgiks taastada

koondeelarve Ulejadk vdimalikult kiiresti. Prog-
noosiperioodil ei ole selle eesmargi saavuta-
mine ilma lisameetmeid votmata siiski voimalik.
Tulusid suurendavate erakorraliste meetmete

Joonis 20. Eelarve tasakaal
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

8 Sugisprognoosis on kasutatud uut metoodikat, mis votab
arvesse rahvusvaheliste heitmekvootide kaubandusest
saadud tulud ja kulud. Heitmekvootide mudlgi tulu parandab
2010. aasta eelarvetasakaalu 0,8 protsendipunkti vorra
SKP suhtes, halvendab aga 2011. ja 2012. aasta oma vastavalt
0,2 ja 0,6 protsendipunkti vorra.



moju jarkjarguline 16ppemine hoiab koondeel-
Joonis 21. Eelarvepositsiooni muutus arve nominaalse puudujadgi aastatel 2010-2012
vahemikus 1-2% SKP suhtes (vt joonis 20).
Struktuurne (majandustsuikli moéju ja erakorralisi
eelarve jooksev tasakaal i eelarve struktuurne tasakaal tulusid arvesse Véttev) eelarvetasakaal paraneb
——eelarvepositsiooni muutus aga pidevalt ning jouab prognoosiperioodi
8% |6puks Ulejadki (vt joonis 21).

m tsuikliline eelarvekomponent == {(ihekordsed meetmed

4%
Kuigi koondeelarve puudujaéki on seni rahas-

tatud peamiselt headel aegadel kogutud reser-
videst, hakkas 2009. aastal kasvama ka valitsus-
sektori vdlakoormus. Selle pdhjus on soov hoida
ebakindlas majandusolukorras suuremaid likviid-
susreserve. Reservijuhtimise strateegia pohjal
jatkub vola kasv kogu prognoosiperioodi jooksul.
Rahvusvahelises vordluses voib aga Eesti vdla-
koormust selle kiirele kasvule vaatamata pidada
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 vaikseks. 2010. aasta keskel moodustas valit-
sussektori volg ligikaudu 7% SKP suhtes ning
keskvalitsus oli endiselt (neto)laenuandja.
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VOLAKOORMUSE MOJU KESKMISE PERSPEKTIIVI MAJANDUSKASVULE

Enne Ulemaailmset majandus- ja rahanduskriisi iseloomustas Eesti majandust laenumahu kiire kasy,
mille tulemusena suurenes oluliselt Eesti ettevotete ja eraisikute volakoormus. Seda kinnitab tosiasi,
et Eesti ettevdtete laenukoormus (laenud pankadelt ja teistelt ettevotetelt) lletas euroala keskmist ja
Eesti eraisikute laenukoormus joudis euroala riikide keskmisele tasemele Usna lahedale’.

Mitmes uurimuses on leitud, et vélakoormuse korge tase ja/voi volakoormuse kiire kasv muudavad
majanduslanguse siigavamaks ja pikemaks?. Samamoodi on ettevdtteid puudutavates uurimustes
leitud, et korge volakoormus paérsib ettevotete kéibe ja investeeringute kasvu ning uute t6dtajate
palkamist. Kérge volakoormusega ettevotted on sunnitud majanduslangusele kiiremini reageerima.
Naiteks muugi vahenedes karbivad korge vdlakoormusega ettevotted investeeringuid ja tddtajate
arvu kiiremini kui madala volakoormusega ettevotted?.

Samas on ebaselge, millisel m&éral avaldab majanduslangusele eelnenud vdlakoormuse kasv ja selle
tase moju majanduskasvule parast majanduslanguse 16ppu. Majandusteooriast voib esile tuua kaks
protsessi, mille kaudu voib kdrge vélakoormus mojutada majanduskasvu negatiivselt:

1) vola Ulekoormus (ingl k debt overhang) ja 2) voladeflatsioon (ingl k debt deflation).

Ettevotte vola Ulekoormuse all moeldakse olukorda, kus ettevotte volad on sedavord suured, et

" Eurostati andmetel ulatus Eesti ettevbtete laenukoormus 2007. aastal 110%ni SKPst (euroalal 82%) ja Eesti eraisikute laenukoormus
48%ni SKPst (euroalal 61%).

2Vt nt King (1994), Claessens, Kose ja Terrones (2008) ning Uuskula, Luikmel ja Kask (2005).

3Vt nt Sharpe (1994).
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uutest investeeringutest teenida loodetav kasum laheb varem vdetud kohustuste tasumiseks. Sellest
tulenevalt ei ole rahastajad huvitatud selle ettevotte uute kasumlike investeeringute finantseerimisest.
Majanduse jaoks tervikuna tdhendab investeeringute véhenemine majanduskasvu aeglustumist.

Vola deflatsiooni voib kirjeldada kui spiraali, kus hindade langus (deflatsioon) téstab majapidamiste
ja ettevotete reaalset laenukoormust. Et kérget laenukoormust vahendada, peavad ettevotted ja
eraisikud vahem investeerima ja tarbima ning miUma oma varasid. Vahene investeerimine ja tarbi-
mine ning varade muUk stivendavad hinnalangust veelgi, mis omakorda suurendab reaalset vdla-
koormust. Vola deflatsiooni oht ja selle negatiivne moéju majanduskasvule on seda suurem, mida
koérgem on volakoormus.

Selleks, et paremini moista volakoormuse taseme ja kiire kasvu vdimalikku méju Eesti keskmise pers-
pektiivi majanduskasvule, viidi Eesti Pangas 2010. aastal labi uurimus, milles vaadeldi seost maja-
nduslanguse-eelse vblakoormuse ja selle kasvu ning langusfaasi I16pule jargneva perioodi majan-
duskasvu vahel. AnallUsis kasutati andmeid 31 OECD* ning 20 areneva’ riigi kohta ajavahemikul
1960. aasta | kvartal kuni 2007. aasta IV kvartal. M&aratleti riikide majanduslanguse episoodid ning
vaadeldi vola kasvu ja taset nelja aasta jooksul enne majanduslangust ning majanduskasvu langusele
jargnenud 2-20 kvartali jooksul. Volanaitajana vaadeldi kodumaiste finantsasutuste antud laene
mittefinantsettevotetele ja majapidamistele.

Joonis a. Vola tase enne langust ning SKP Joonis b. Vola keskmine kasv enne langust ning

keskmine kasv parast langust SKP keskmine kasv pérast langust
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4 Ameerika Uhendriigid, Austraalia, Austria, Belgia, Eesti, Hispaania, Holland, lirimaa, Island, Itaalia, Jaapan, Kanada, Korea, Kreeka,
Luksemburg, Mehhiko, Norra, Poola, Portugal, Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa, Slovakkia, Soome, Sveits, Taani, T8ehhi, Tiirgi,
Ungari, Uus-Meremaa ja Uhendkuningriik.

g Argentiina, Brasiilia, Egiptus, Filipiinid, Hiina, lisrael, India, Indoneesia, Jordaania, Kolumbia, LAV, Malaisia, Maroko, Pakistan, Peruu,
Tai, Taiwan, TSiili, Venemaa ja Venetsueela.
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Uurimusest selgus, et vBlakoormuse tase ja selle kasv enne majanduslangust méjutavad majandus-
kasvu parast langust vahesel méaral. Joonisel a on ndha, et mida suurem on olnud vola tase enne kriisi
(horisontaaltelg), seda aeglasem on majanduskasv peale kriisi (vertikaaltelg). Riikide kasvupoten-
tsiaali arvesse votvast regressioonanallusist ilmneb, et 50 protsendipunkti vorra suurem volakoorem
SKP suhtes enne langust pohjustab 0,3 protsendipunkti vorra vaiksema keskmise majanduskasvu.

Joonisel b on horisontaalteljel vola kasv enne kriisi ja vertikaalteljel majanduskasv peale kriisi. Vastu-
pidiselt ootusele on vdlakasvu ja majanduskasvu vahel (n6rk) positiivne seos. Mida kiirem on olnud
vOlakasv enne, seda kiirem on majanduskasv peale kriisi. Isegi kui votta arvesse riikide kasvupoten-
tsiaali, siis positiivne seos kull vaheneb, kuid ei kao.

Tulemused viitavad sellele, et majanduskasvu mééravad eeskéatt muud tegurid peale volakoormuse
vOi selle kasvu. Riigid, kes kasvasid kiiremini enne majanduslangust, kasvavad ka peale majandus-
languse I6ppu rohkem. Samas on vélakoormuse taseme negatiivne moju eratarbimisele peaaegu
kaks korda suurem kui mdju majanduskasvule. Eeskatt tuleneb see asjaolust, et vblakoormuse

vahendamiseks tuleb piirata tarbimist.

Teiste riikide kogemus viitab seega sellele, et volakoormuse tase ja kasv enne majanduslangust ei
avaldada mé&éravat moju Eesti keskmise perspektiivi majanduskasvule.
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Pangandussektor ja majanduse
rahastamine

Laenupakkumine

Rahvusvaheline finantskeskkond on kdll kriisist
taastumas, kuid Euroopa panganduse haava-
tavus pole veel 16plikult taandunud. Kevadsuvine
Kreeka vdlakriis andis Euroopa finantsturgudele
taiendava tagasilodgi, mistdttu tekkisid turgudel
uued kartused Euroopa pangandussektori
riskipositsioonide suuruse ja olemuse suhtes.
Euroopa Pangandusjarelevalve Komitee (CEBS)
tehtud pangandussektori tugevusanalluside

tulemuste avalikustamine siiski leevendas neid
kartusi monevorra. Lisaks usaldamatusele ja
reaalsektori korgele krediidiriskile mojutavad
Euroopa panganduse véljavaateid jarelevalve-
reeglite jatkuv karmistamine, laenukahjumite
ulatuslik mahakandmine pankade bilanssidest
nii 2010. kui ka 2011. aastal, aga ka vdimalik
erasektori vdlakirjade valjatdérjumine finantstur-
gudelt valitsussektori volakirjade poolt. Seega
plsib pankade likviidsus- ja rahastamisolukord
pingeline ning soosib ettevaatlikku lAhenemist ja
finantsvbimenduse vahendamist, ehkki keskpan-
kade leebe rahapoliitika toetab likviidsust.
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Pdhjamaade pangandussektor on Kesk- ja
Lduna-Euroopaga vorreldes mdnevorra paremas
olukorras ning see on aidanud rahvusvahelisi
pingeid siinsest regioonist eemal hoida. Grupi
tasandil on meie pangagruppidel kapitali praegu
piisavalt, mida naitavad ka CEBSi tugevusana-
lGUside tulemused. Samuti on valisinvestorite ja
-institutsioonide hinnangud Eesti riskide suhtes
2010. aasta teisest kvartalist alates paranenud.
Seda mitte Uksnes euro tuleku, vaid ka karde-
tust vaiksemate laenukahjumite ja majandus-
aktiivsuse taastumise tottu. Seega pole Eesti
pankadel grupisiseselt riigispetsiifilisi piiranguid
laenundudluse rahastamisel, samas kui nérgema
kapitalipositsiooniga emapankadel voib rahvus-
vahelist konteksti arvestades olla keerulisem
taiendavat krediidiriski votta.

Nagu kevadprognoosis eeldasime, on siinsed
pangad jatkanud konservatiivse joone hoidmist
ega kipu veel kuigi aktiivselt uusi laene véaljas-
tama (vt joonis 22). Selleks, et laenamisaktiivsus
kasvaks, peaksid Eestimajandusolukord (ekspordi
ja ettevotete rahavoogude kasv) ja sellega seotud
riskihinnangud veelgi paranema ning moningal
maéral ka tagatisvaradega seotud riskid véhe-
nema. Reaalsektori laenude riskipreemia on
pUsinud 2009. aasta alguse taseme l&hedal.
Arvestades praegust madalat laenundudlust, pole
Eesti pankadel eriti ajendit omavahel konkurentsi
suurendada. Laenude Kkéattesaadavus ja tingi-
mused vbivad leeveneda siis, kui Uldine majan-
dusolukord paraneb. Samuti vdivad riskipreemia
alandamist monevorra pidurdada Eesti seadus-
andluse (nt volakaitseseadus) muudatused.

Laenunéudlus

Laenundudluse areng vastab kevadel prognoosi-
tule. Ehkki kolmandas kvartalis on uute laenude
k&ibe maht pisut kasvanud, osaliselt suuremate
Uhekordsete stndikaatlaenude toel, on laenuturu
aktiivsus Uldiselt vdga madal. Laenundudluse
taastumise Kiirus soéltub ennekdike majandusak-
tiivsuse ning ettevotete ja majapidamiste ootuste
paranemisest.
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Joonis 22. Laenujaagi muutus aasta
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Allikas: Eesti Pank

Ettevotete kindlustunde paranemise ilmingud on
juba olemas. Samuti on pangad tdheldanud ette-
vbtjate suurenenud huvi kinnisvara arendamise ja
ehitamise vastu, mis voib lahiaastatel moodus-
tada taas méarkimisvaarse osa pankade laenu-
kaibest. Samas suudavad ettevotted investee-
ringuid osaliselt rahastada ka oma siseressurs-
sidest. Naiteks on ettevotete finantsvarade maht
viimase poole aasta jooksul majandusaktiivsuse
elavnedes ja kasumite kosudes suurenenud.
Samuti voib modnes, eelkdige sisendudlusele
suunatud majandussektoris, olla rakendamata
tootmisvoimsuse néol veel sisevarusid. Seetdttu
vOib eeldada, et ariettevotete laenundudlus ei
taastu prognoosiperioodil jarsult, vaid pigem
jark-jargult. Kuigi 2010. aasta I6pus voib ette-
votete laenukéive monevorra kasvada, kahaneb
nende vblakoormuse tase SKP suhtes eelkdige
tehniliste tegurite toel veel ka sel aastal.

Ariihingute laenundudiuse puhul tuleb lisaks
kodumaisele rahastamisele arvestada otse-
laenamisega valismaalt. Nimelt viitab vérskeim
maksebilansistatistika sellele, et ettevotted on
hakanud taas rohkem laenuvahendeid kaasama



otse vélismaalt voi emaettevdtete rahastamis-
skeemide kaudu. Kui reaalsektori laenude riski-
preemia kahaneb Pdhjamaades jatkuvalt Kiire-
mini kui Eestis, on tden&oline, et valisrahasta-
mise osakaal, mis laenubuumi ajal markimisvaar-
selt vdhenes, hakkab lahiaastatel taas kasvama.
Milliseks kujuneb eelseisva perioodi valisrahas-
tamise osatahtsus sisemaise laenamise suhtes,
soltub eelkdige sellest, milliseks kujuneb suhte-
line (intressi)eelis emaettevotte kaudu laenamisel
vOrreldes Eestist laenamisega.

Kindlustunde taastumine hakkab suurendama
ka majapidamiste laenundudlust. Seda pidurdab
aga tooturu keeruline olukord ja sissetulekute
aeglane kasv. Kui kindlustunne suurenebki,
ei kiirene laenumahu kasv ruttu, sest kriisiko-
gemus on teinud majapidamised ettevaatliku-
maks ning séastetakse rohkem kui buumiaas-
tatel. Teisalt tuleb arvestada, et vimaste aastate
ebakindlas olukorras on edasi IUkatud mitmeid
tarbimis- ja investeerimisotsuseid, mida kindlus-
tunde kasvades vdidakse ellu viima hakata. Nii
nagu ettevotete puhul, vdib ka majapidamistelt
eeldada laenamisaktiivsuse moningast kasvu
juba selle aasta teisel poolel. Lahiaastate laenu-
kéive jadb aga kindlasti tunduvalt madalamaks
kui buumiaastatel.

POHIPROGNOOSI OHUD

Maailmamajandus on kull tagasi kasvuteel, kuid
finants- ja eelarvekriisi (jarel)mdju annab endiselt
tunda. Seetdttu on véliskeskkond endiselt aldis
uutele tagasilddkidele, mis vdivad soodustada
mitme ohu ilmnemist. Eesti majanduse vélja-
vaade on aastatagusega vorreldes paranenud,
kuid ebakindlus pole veel kadunud.

Valiskeskkonna riskid on jatkuvalt seotud ooda-
tust aeglasema majanduskasvuga jargnevatel
aastatel, mis suure tdendosusega tdhendab ka
vaiksemat valisndudlust Eesti jaoks. Selle ohu
lahtekohaks on paljudes riikides valitsussek-
tori eelarve ohjamise probleemid. Samas ei saa

vélistada, et lahiajal, eelkdige just l&hikuudel,
voib valisndudlus ajutiselt olla oodatust hoopis
korgem. Kevadest saadik mitu korda tdusnud
ja taas langenud toormehinnad voivad samuti
prognoositust kiiremini kasvada. Selle tulemusel
vOib véliskeskkonna inflatsioon osutuda kdrge-
maks, mdjutades paratamatult hinnatdusu ning
majandusaktiivsust ka Eestis.

Vélismajanduskasvu oodatust kiirem aeglus-
tumine voib Eesti jaoks kaasa tuua vajaduse
kulusid karpida, et pidada kinni 2013. aastal
eelarvetasakaalu joudmise eesmargist®. Meie
praeguse hinnangu kohaselt voib ekspordi-
kasvu aeglustumine 1 protsendipunkti vorra tuua
kaasa eelarvepositsiooni halvenemise ligikaudu
0,2 protsendipunkti ulatuses SKPst vorreldes
prognoosi pdhistsenaariumiga. Eesti majan-
duse jaoks oleks turvalisem eelarvepuudujaégist
voimalikult Kiiresti vabaneda, eriti arvestades, et
rahvusvahelise eelarvekriisi kdigus on turgude
sallivus I16dva eelarvekorra suhtes méargatavalt
kahanenud.

Ka Eesti majandus katkeb mitut ohtu, mis voivad
viia prognoosi ekslikkuseni. Kevadel eelda-
sime palkade ja hindade jatkuvat alanemist
2010. aastal, kuid viimased andmed viitavad
hoopis vastupidisele. Seeparast peame slgis-
prognoosis Uheks ohuilminguks majanduse
piiratud nominaalset kohandumist. Senine palga-
ja hinnalangus on majanduse stabiliseerumisele
kull kaasa aidanud, kuid ei tdenda esialgu veel
seda, kuivord see toetab majanduskasvu jaoks
tarvilikku uute investeeringute ja tédkohtade
juurdevoolu. Pealegi on markimisvaarne osa
varasematel aastatel sisendudlust teenindanud
tootmisteguritest endiselt kasutuseta. 2010.
aasta teises kvartalis 16ppes pikka aega kestnud
palgalangus. Kogumajanduse tasandil jai palga-
muutus tootlikkuse kasvust siiski kaugele maha.
Arvestades vaga suurt to6tust, voib ometi kaht-
luse alla seada, kuivord digustatud on osades

9 Uuendatud konvergentsiprogramm 2010, |k 37.
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sektorites 10%ni ja isegi kGrgemale ulatuv palga-
kasv ning kas see ei voi olla struktuurse t66puu-
duse ilming. Mida rohkem suureneb struktuurne
t66puudus, seda madalamaks osutub majan-
duse kasvuvbimekus, sest sobilike todtajate
leidmine on Uha raskem, mis omakorda avaldab
survet palkade tdstmiseks. Palgakasv ei kahjusta
ettevbtete konkurentsivoimet lahiajal, kull aga
vOib seda teha kaugemas tulevikus.

Eesti jooksevkonto Ulejddk muutub prognoo-
siperioodil véikeseks puudujddgiks. Kui kriisi-
kogemus ununeb Kiiresti ja sdastumaar langeb
majanduses oodatust enam, suudab Eesti sise-
ndudlus majanduskasvu hoogustada. Kiirem
majanduskasv toimub vélistasakaalu halvene-
mise hinnaga ning jooksevkonto puudujaak voib
osutuda prognoosi podhistsenaariumis toodust
maérksa suuremaks. Lisaks omavad praeguses
majandusolukorras jatkuvalt tdhtsust varasemad
prognoosistsenaariumid - ulatuslikum laenu-
koormuse véahenemine ning vélisinvesteeringute
sissevool.
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