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SISSEJUHATUS

Eesti majanduskasv oli 2017. aasta esimesel poo-
lel hoogne ja joudis teises kvartalis pea 6%ni.
Kasvule aitas kaasa eksporti soodustav véliskesk-
konna paranemine, kuid sellest suurem oli siiski
sisendudluse méju. Uhest kiljest on majandu-
se sedavodrd jouline kasv rodmustav, kuid samas
on kinnitust leidnud varasemad hinnangud selle
kohta, et Eesti majandus on Uletamas pikema-
ajaliselt jatkusuutlikku taset.

Majandus saab jatkusuutlikku taset Uletada Uks-
nes ajutiselt, sest piiratud tootmisvéimsuse juures
toob aina suurenev ndudlus kaasa hinnakasvu Kii-
renemise, mis hakkab piirama ettevotete konku-
rentsivdimet, mille tagajarjeks on majanduskasvu
raugemine. Eestis on ettevotete tootmisvoimsust
juba mdnda aega rakendatud tavapéarasest in-
tensiivsemalt, surve td6jdukulude tdusuks pusib
t6ojdupuuduse tottu tugev ja peale selle on vii-
masel ajal tuntavalt hoogustunud ka tootmis- ja
tarbijahindade kasv. Kdik see véljendab Uheselt,
et praeguseks saavutatud majanduskasvu tempo
ei saa kaua kesta.

Siiski pole praegu pohjust arvata, et majandus
on laialdaselt Ulekuumenenud, sest tegevusalade
|6ikes on pilt Usna erinev. Osaliselt on majandus-
kasvu kiirenemine tulnud varem raskuste kaes
vaevelnud tegevusalade, pdlevkivitddstuse ja
energiatootmise paremast kaekaigust, mille pu-
hul saab radakida tootmismahtude taastumisest.
Enamikku tegevusaladest iseloomustab méddu-
kas elavnemine. Kaubanduses on kasvutsUkkel
seevastu vaga tugev ja Glekuumenemine ohustab
pea maksimumvoimsusel tdotavat ehitussekto-
rit. Ehituses on tsUkliline kdrgseis tuntavaim, sest
ajaliselt on kokku langenud nii ettevotete, majapi-
damiste kui ka valitsemissektori suurem ndudlus
ehitusteenuste jarele.

Majapidamiste kulutusi eluasemele ja kinnisvarain-
vesteeringutele hoogustab sissetulekute kiire kasv.
Huvitised td6tajatele suurenesid teises kvartalis Ule
8%, keskmine brutokuupalk 6,8%. Samas on ma-
japidamised tarbimist siiski pigem vaos hoidnud
— séastud on suurenenud rohkem kui tarbimine.
Kuna jargmise aasta algusest rakendub tulumak-
sureform, voiks netotulude tGusu ootus tingida

tarbimiskulutuste suurenemist juba praegu, sest
majapidamiste kindlustunne tuleviku suhtes on va-
ga tugev. Seda pole aga juhtunud. Kaitumine, mis
viitab sellele, et kulutusi eelistatakse suurendada
pigem tasapisi, on hea selle poolest, et see hoiab
ka majanduskasvu stabiilsemana.

Valitsemissektori investeeringute maht oli teises
kvartalis poole suurem kui aasta tagasi, mis tulenes
valdavalt Euroopa Liidu eelarvest saadavate vahen-
dite kasutamisest. Peamiselt selle tottu oli avaliku
sektori panus teise kvartali majanduskasvu kullaltki
suur — tdiendavad tarbimis- ja investeerimiskulutu-
sed andsid kasvust umbes kolmandiku. lima valit-
semissektori kulutuste panuseta oleks majandus
suurenenud umbes 4%, mis on veidi enam kui hin-
nanguline pikaajaline kasvuvdime.

Teises kvartalis oli tahelepanuvaarne see, et et-
tevotted suutsid kiirest t86j6ukulude kasvust
hoolimata suurendada ka kasumeid. Uhe olulise
pohjusena saab esile tuua viimasel kahel-kolmel
kvartalil varasemast kiiremalt kasvanud ekspordi-
hindasid, mis on reageerinud valisturu hinnamuu-
tustele. Eesti eksportijate jaoks, kes on valdavalt
hinnavétjad, on véliskeskkonna paranemine voi-
maldanud ettevotetel palgakulusid toodete 16pp-
hindadesse paremini Ule kanda, kuid riigile, mis
loodab tdsta sissetulekutaset konkurentidest Kkii-
remini, pakub see Uksnes lUhigjalist leevendust.
Kasumite ja tdise tulu edasine kasv on ennekdike
seotud suutlikkusega tdsta tootlikkust.

Kolmanda kvartali kohta praeguseks teada ole-
vad andmed ei ennusta veel kasvu olulist rahune-
mist, mis tdhendab, et majandus td6tab endiselt
Ule oma vdimete. Riigi eelarvepoliitika peaks
sellises olukorras juhinduma majanduse tasa-
kaalustamise vajadusest, sest Ulekuumenemi-
ne Uksikutel tegevusaladel voib Ule kanduda ka
Ulejadnud majandusse. Majanduskasvu suur koi-
kumine, mille poolest Eesti on Euroopas silma
paistnud, on sotsiaalselt kulukas, toob endaga
kaasa ressursside (kapitali ja t66jou) ebaefek-
tiivse paigutuse, suurendab ettevdtete ja majapi-
damiste ebakindlust ning vdhendab majanduse
usaldusvaarsust ja pikaajalist kasvuvdimet.



VALISKESKKOND

MAAILMAMAJANDUS

Maailmamajandus kasvas 2017. aasta teises
kvartalis jatkuvalt kiiresti tdnu t66stustoodan-
gu kasvule ja elavale rahvusvahelisele kau-
bavahetusele (vt tabel 1). Kasvu on toetanud
ka keskpankade endiselt leebe rahapoliitika ja
suurenenud avaliku sektori kulutused paljudes
riikkides. Paranenud on ka t&6turu olukord, mis
naitab, et majanduskasv on kaasavam Kkui veel
mone aasta eest. Nii Uhtlaselt kui praegu on
suuremate todstusriikide majandusaktiivsus vii-
mase kahekimne aasta jooksul kasvanud vaid
1990ndate tehnoloogiabuumi ajal ja 2000nda-
te keskel enne viimast Uleilmset finantskriisi.
Poliitiline ebakindlus vahenes suve hakul mitmel
pool maailmas, kuid augustis teravnesid geo-
poliitilised pinged Pdhja-Korea sdjalise aktiivsu-
se kasvu tottu uuesti. See muutis ka finantsturud
taas heitlikumaks (vt joonis 1).

Arenevatest riikidest jatkus 2017. aasta teises
kvartalis majanduskasv Hiinas ja Venemaal.
Aasia riikide majandust toetab Hiina majanduse
hea kadekaik ja arenenud riikide tugev ndudlus.
Ladina-Ameerika riigid on selgelt majandus-
langusest véljumas, kuid kasvuvdimalusi ohus-
tab endiselt regiooni suur poliitiline ebakindlus.
L&his-lda riikides ja ka Aafrikas piiravad majan-
duskasvu madalad toormehinnad ja geopoliitili-
sed pinged. Toormeid eksportivates riikides nagu
Venemaa ja Brasiilia on madalate toormehindade
t6ttu jatkunud ka inflatsiooni aeglustumine. Hiina
majanduskasv oli teises kvartalis nagu esime-
seski 6,9%. Joudsat kasvu toetavad tugev td0s-
tustoodang, pdhivarainvesteeringud ja jaemuuk.
Vorreldes aasta alguskuudega on valitsus avali-
ku sektori investeeringute mahtu veidi vahenda-
nud ning ka rahapakkumine on kahanenud. Sel
viisil loodetakse soodustada ettevotete volakoor-

Joonis 1. Ameerika Uhendriiki

aktsiaturgude volatiilsusindeksid

VIX (Ameerika Uhendriigid)
V2X (Euroopa)
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Markus. Viimane vaatlus 1.09.2017.
Allikas: Bloomberg.

muse vahendamist. Kapitali valjavoolu on suu-
detud piirata ja jlaani kurss on viimastel kuudel
tugevnenud. Inflatsioon on peamiselt toiduaine-
te odavnemise téttu aeglustunud 1,4%ni. Hiina
majanduskasvu valjavaadet ohustab aga endiselt
Kiire laenukasv ja erasektori kdrge volakoormus.
Venemaa majanduse kohta vt peatlkk ,Eesti
peamised kaubanduspartnerid®.

Majandus elavnes teises kvartalis pea koigis
arenenud riikides. Eriti margatav oli see euroalal,
kus majanduskasvu toetab tugev sisendudlus ja
vahenenud t80puudus koos endiselt madalate
intressidega. Ka Ameerika Uhendriikides kiirenes
majanduskasv teises kvartalis peamiselt tanu tar-
bimisele, sest t66tus on madal ja tarbijate kindlus
majanduskasvu jatkumise suhtes on kasvanud.
Samas pole majandusele veel tulnud oodatud
eelarvepoliitilist tuge suuremate avaliku sektori
kulutustena. Jaapani majanduskasv jatkus ma-
japidamiste kulutuste kasvu ja tugeva ekspordi
toel. Uhendkuningriigis aga kasv aeglustus pisut,
sest kasvanud on ebakindlus selles suhtes, mis

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2011-2017 (muutus, %)*

2011 2012 2013

2014 2015 2016 20171kv 20171l kv 2017

Maailmamajandus 3,8 3,0
Arenenud riigid 16 11
Arenevad riigid ja arengumaad 6,4 5,3
Euroala 1,6 -0,9 -
Ameerika Uhendriigid 1,6 2,2
Hiina 9,5 7.9
Jaapan -0,1 1,5
Uhendkuningriik 1,5 1,3

2,9
1,2
5,0
0,3
1,7
78
2,0
1,9

3,2 34 31 3,5
1,9 2,1 17 2,0
48 4,2 41 4.6
1,2 2,1 1,8 2,0(0,5) 2,3(0,6) 1,9
24 2,6 16 20(03) 2,2(0,8) 2,1
7.3 6,9 67  69(19 6,9 (1,7) 6,7
0,3 1,2 1,0 1,4(093) 1,5 (0.6) 1,3
31 2.2 18 20002 1,7 (0,3) 1,7

* SKP on esitatud pUsivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv vorreldes eelmise kvartaliga; 2017 on WEO prognoos.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update (juuli 2017), OECD, Eurostat, riikide statistikaametid.
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saab majandusest pérast Brexitit, ja sissetule-
kuid karbib varasemast veidi kérgem inflatsioon.
Inflatsioonisurve pusib siiski pea kdikjal nork, jaa-
des alla arenenud riikide keskpankade eesméargi-
le, sest palgakasv pole veel oluliselt kiirenenud.

Ameerika Uhendriikide majanduse aastakasv
kiirenes teises kvartalis moodukalt, esimese
kvartali 2%-It 2,2%ni, seda peamiselt majapi-
damiste kulutuste kasvu toel. Ka eksport on jat-
kanud kasvu ja valiskaubanduse puudujaék on
vahenenud. Ettevaatavad ostujuhtide to6tleva
t6Ostuse aktiivsusindeksid' pusivad rekordkorgel,
sest nii tootmismahud ja hoive kui ka varud on
kasvanud. Juulikuine jaemutgikasv oli alates eel-
mise aasta detsembrist kiireim, mis lubab oo-
data majanduskasvu jatkumist ka kolmandas
kvartalis. Juuli td6tururaporti kohaselt kasva-
sid nii todkohtade arv kui ka t66jdus osalemise
maar eeldatust enam ja tarbijate kindlustunne?
pusis korgel. Vaatamata sellele, et t66puuduse
maar pusib 4,4% juures, s.0 allpool pikaajalist
loomulikku méaaéra, ulatub palgakasv vaid 3%ni.
Seetdttu pole ka inflatsioon oluliselt kiirenenud,
ktUndides juulis 1,7%ni.

Jaapani majanduse tugev kasv jatkus teises
kvartalis, tuginedes peamiselt eratarbimise-
le. Aastakasv kiirenes esimese kvartali 1,4%-It
1,5%ni. Olulise panuse kasvu andsid ka avaliku
sektori investeeringud. Eratarbimise kasvu soo-
dustab Jaapani to6dturu olukord, kus tddtuse
maar on vaga madal, ulatudes vaid 2,8%ni, pal-
gakasv moddukas ja tarbijakindlustunne endiselt
tugev. Investeeringuid toetavad soodsad rahas-
tamistingimused, tugev sisendudlus ja 2020. aas-
tal Tokyos toimuvate olimpiaméangudega seotud
ehitustellimused. To6tleva tddstuse kindlustunne®
puUsib kdrgel, sest toodang, uued tellimused ja
hdive on jatkanud kasvu. Ka ekspordikasv on en-
diselt kiire ja valisndudlus tugev, kuid kuhjuvate
geopoliitiliste pingete tottu eelkdige Aasia regioo-
nis voib jeen kallineda, mis kahjustaks Jaapanile
olulist ekspordisektorit. Inflatsioon on jaanud
aeglaseks, pusides alates aprillist 0,4% tasemel.

Uhendkuningriigi majanduse aastakasv on
Brexitiga seotud ebakindluse to6ttu teises
kvartalis aeglustunud esimese kvartali 2%-It
1,7%ni. Majapidamiste kulutuste kasv on aeg-
lustunud ja ettevodtete investeeringud margatavalt
kahanenud. Kindlustunde indikaatorid* néitavad,
et toOstussektori aktiivsuse kasv suvekuudel siis-
ki jatkus, kuid uute tellimuste kasv oli vaiksem.
Vaatamata naela odavnemisest tulenevale konku-
rentsieelise paranemisele jai ka eksporditellimuste
mahu kasv tagasihoidlikuks ning eelmiste kuude-
ga vorreldes oli ekspordikasv juunis ménevorra
aeglasem. Majanduskasvu aeglustumisele vaa-
tamata puUsis tarbijate optimism suvel aktiivsus-
indeksite® pohjal suhteliselt kérgel ning uute t66-
kohtade loomine on jatkunud. Uhendkuningriigi
t66tuse maéar langes juunis 4,4%-le, mis on
42 aasta arvestuses madalaim tase. Teisalt on
palgakasv jaanud 2,1%-le, samas kui inflatsioon
kludndis juunis-juulis 2,6%ni.

Uleilmsed aktsiahinnaindeksid liikusid suve-
kuudel eri suundades. Aktsiahindade heitlikkus
kasvas augustis jarsult. Euroopa aktsiaturuindek-
sid pigem langesid, USA S&P 500 jatkas aga uute
rekordite pustitamist kuni augusti teise nadalani,
mil indeks langes mdne pdevaga tagasi juulikui-
sele tasemele (vt joonis 2). Mdneti Ullatuslikult
avaldas turgudele suurt moju Pdhja-Korea rake-
tikatsetus, mille tulemusena langes enamik suuri
aktsiaindekseid. Taastumine oli aga kiire. Kuigi in-
vestorite hirm liiga korgete aktsiahindade péarast
on kasvanud, toetavad edasist hinnakasvu vaga
head majandusnéitajad. Euroopas nérgestab aga
kohalike aktsiaturgude tulemusi tugev euro.

Riiklike volakirjade intressid piisisid valda-
valt madalal. Juuni I6pus alanud tulumé&érade
téus, millega reageeriti suuremate keskpanka-
de oodatust karmimatele rahapoliitilistele aval-
dustele, ei jatkunud ning augustis poliitiliste ja
geopoliitiliste pingete tottu lisandunud Uledldine
riskikartlikkuse tdus viis riskivabade valitsusvola-
kirjade intressimaéarad langusesse. Kui Ameerika
Uhendriikide vélakirjaintresside juuni- ja juulikui-
ne téus oli augusti I16puks asendunud langusega,

1 The Institute for Supply Management’s US Manufacturing PMI; IHS Markit.

The University of Michigan Consumer Sentiment Index.
The Nikkei Japan Final Manufacturing PMI, IHS Markit.
IHS Markit/CIPS UK Manufacturing PMI.

a o~ W N

The GfK Consumer Sentiment Index.



siis Saksamaa vdlakirjade intressimééarad pusi-
vad juuni madalast tasemest selgelt kdrgemal.
Kdige enam langesid suvel Brexitiga seotud eba-
kindluse taustal Suurbritannia volakirjade intres-
simaérad.

Tooraineturul hinnad valdavalt toéusid.
Toornafta hinnatbus jai suuresti juuli teise pool-
de, kui hooajaline ndudlus pdhjustas Ameerika
Uhendriikides laovarude kiire  vahenemise.
Augustis pusis Brenti toornafta hind vahemikus
50-58 dollarit barrelist. Juuni ja augusti vérdluses
tousid nii vaaris- kui ka toostusmetallide hinnad.
Vaarismetallide hinnatdusu pohjuseks peetak-
se eelkdige dollari nérgenemist, samuti geopo-
liitiliste pingete kasvu. Toostusmetallide hindu
kergitab maailmamajanduse oodatust kiirem
kasv, kahanevad laovarud ja maailma suurima
metallide tarbija Hiina paranenud majandusnaita-
jad. Pdllumajandustoormete hinnad on aga lan-
genud, kuna saak on olnud oodatust parem (vt
joonis 3).

EUROALA

2017. aasta esimesel poolaastal on euroala
majanduskasv tugevnenud. Eurostati esmase
hinnangu pohjal kiirenes majanduse kvartalikasv
teises kvartalis 0,6%-le. Aastakasv oli koguni
2,3%, mis on Kiireim kasv alates 2011. aastast.
Majanduskasvu veab endiselt eratarbimine, mida
toetab t66hdive suurenemine, ent soodsates ra-
hastamistingimustes on kasvanud ka investeerin-
gud. Kui eelmisel aastal kasvas import ekspordist
kiiremini, mistdttu netoeksport mdjutas euroala
majanduskasvu negatiivselt, siis selle aasta esi-
mesel poolaastal on valismajanduskeskkonna
paranemise tulemusena majanduskasvu toeta-
nud ka netoeksport. Viimaste kuude majandus-
aktiivsuse indeksid lubavad loota kasvu jatkumist
enam-vahem sarnases tempos ka kolmandas
kvartalis. Markiti avaldatav ostujuhtide aktiiv-
susindeks (PMI) pusib viimase kuue aasta tipp-
taseme ldhedal. Euroopa Komisjoni avaldatav
majanduse kindlustunde indeks (ESI) kerkis suve
I6pus enam kui kimne aasta kdrgeimale taseme-
le. Majandust on elavdanud td6stussektori kiirem
kasv, mida toetab euroala jarjest tugevnenud ma-
janduskeskkonnast tulenev sisendudluse kasv,
aga ka paranenud ekspordindudlus (vt joonis 4).

Joonis 2. Suuremad aktsiaindeksid

(03.01.2016 = 100%)

S&P 500

Nikkei 225

— SSE CSI 300

Euro Stoxx 50
MICEX

160%

150% WM
140% I W‘I\\, /
130% W

120% |

110%

100%
90%
80%

70% L L )
2016 2017
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Joonis 3. Toormete hinnaindeksid ja nafta

hind USA dollarites

t6Ostustoormed, indeks, jaanuar 2014 = 100
poéllumajandustoormed, indeks, jaanuar 2014 = 100
nafta, USA dollarites barreli kohta

AN
\ \\/\/\/\N\"
V\/\‘\ avYadiing

80

60

40

20

0 L 1 1 1 J
2014 2015 2016 2017
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Joonis 4. SKP aastakasv, | kvartal 2017
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Majanduskasvu tugevnemise toel on parane-
nud euroala t66turu olukord. Alates 2013. aas-
tast on euroala t66hdive kvartalite vordluses kas-
vanud ja t6dtuse maéar jark-jargult langenud. Selle
aasta esimeses kvartalis nditas hoive viimas-
te aastate kiireimat aastakasvu ja hdivatute arv
Uletas esimest korda 2008. aasta taset. Euroala
t66tuse méaara langus on viimastel kuudel olnud
prognoositust kiirem ning tootus oli selle aas-
ta keskel 9,1%, s.0 3 protsendipunkti madalam
kui 2013. aasta tipptase (vt joonis 5). Kuigi hoive
kasvu erinevused euroala riikide vahel on viimas-
tel kvartalitel vahenenud, pusib olukord riigiti en-
diselt vaga eriilmeline. Skaala Ulemises otsas on
Kreeka, kus t6dtus on jatkuvalt dle 20%, ja alumi-
ses Saksamaa, kus t66tus on alla nelja protsendi.
Koos tddturu olukorra paranemisega on ka pal-
gakasv pisut kiirenenud, kuid rakendamata t66-
jouressursside tottu pusib palgasurve ajaloolises
vordluses siiski tagasihoidlik.

Euroala inflatsioon on kiirenenud, kuid jaab
Euroopa Keskpanga eesmarktasemest mada-
lamaks. Hindade kasvu on kiirendanud eelkdige
energiahindade kasv, aga ka toiduainete kalline-
mine. Kuigi euroala alusinflatsioon on jatkuvalt
madalam oma pikaajalisest keskmisest tasemest,
1,4%-1,6%, on see Uldisest majanduskeskkonna
paranemisest tingitud sisemaiste hinnasurvete
téttu siiski kiirenenud (vt joonis 6). Ettevaatavad
uuringud ning finantsinstrumentidest tuletatud
inflatsiooniootused naitavad selgemalt kui eel-
misel aastal, et turuosalised — majapidamised,
ettevdtted ja finantseerimisasutused - oota-
vad inflatsiooni kiirenemist, mida euroalal toetab
leebe rahapoliitika (loe euroala rahapoliitikast

Joonis 5. Euroala hoive ja toopuudus
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Joonis 6. Euroala inflatsioon
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tapsemalt taustinfost 1). Eri institutsioonide pika-

ajalised ettevaated euroala inflatsioonile pusivad
1,8% juures.

raostudega vorreldes tunduvalt kauem.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitiline keskkond

Euroslsteemi rahapoliitika eesmark on séilitada euroala hinnastabiilsus. Euroopa Keskpanga
2017. aasta septembris tehtud majandusprognoosi kohaselt kiireneb inflatsioon 2019. aastaks
1,5%ni.6 Hinnakasvu hoogustavad rahapoliitika meetmed ja majanduse elavnemine. Euroopa
Keskpanga ndukogu on 2017. aastal hoidnud rahapoliitilised intressimaarad majandus- ja raha-
lidu kdigi aegade madalaimad: pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar on 0,00%,
laenamise pusivéimaluse intressimaar 0,25% ja hoiustamise pUsivoimaluse intressimaar —0,40%
(vt joonis T1.1). NGukogu eeldab, et need pulsivad praegusel tasemel pikema aja véltel ning va-

6 Euroopa Keskpanga pressikonverents 7. septembril 2017.



http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2017/html/ecb.is170907.et.html

Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised Joonis T1.2. Eurosiisteemi varaostukava
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Allikas: Euroopa Keskpank. Allikas: Euroopa Keskpank.

EurosUsteem on madalaid intressim&arasid tdiendanud mitmekesiste rahapoliitiliste meetmete-
ga, et rahastamistingimuste leevendamise ja laenupakkumise elavdamisega veelgi joulisemalt
toetada hinnastabiilsuse eesmargi saavutamist ja rahapoliitiliste otsuste moju tlekandumist ma-
jandusse. Varaostukava raames ostetakse 2017. aasta aprillist detsembrini varasid 60 miljardi
euro eest kuus. Ostud jatkuvad eeldatavasti vahemalt 2017. aasta I16puni voi vajadusel kauem
ehk kuni inflatsiooni areng on Euroopa Keskpanga néukogu hinnangul kooskélas euroststeemi
hinnastabiilsuse eesmargiga. Noukogu on véljendanud valmisolekut varaostukava mahtu suu-
rendada ja/voi selle kestust pikendada, et sailitada toetav rahapoliitiline kurss ning jatkusuutlik
inflatsioon. Meetmete oodatav moju euroala majandusele ja inflatsioonile avaldub keskpika aja
jooksul.

Rahapoliitiliste meetmete toel oli eurostisteemi konsolideeritud bilanss septembri algul 4,3 triljo-
nit eurot ehk 2014. aasta stigisega vorreldes enam kui kaks korda suurem. 1. septembri seisuga
on varasid ostetud kokku 2,1 triljoni euro eest (vt joonis T1.2). Enim on portfellis avaliku sektori
volakirju, 1,7 triljoni euro vaartuses, millest Eesti Panga ostud moodustasid 2017. aasta augusti
|6pu seisuga 4,5 miljardit eurot.

Euroala rahapakkumise aastakasv pusib euroslsteemi leevendusmeetmete toel tugev.
2017. aasta esimesel poolaastal oli laia rahaagregaadi (M3) keskmine aastakasv 5% ja kitsa ra-
haagregaadi (M1) kasv 9%. Juulis kasvutrend psis. Ulimadalad rahapoliitilised ja rahaturu int-
ressimaarad on mdjutanud ka reaalsektori tahtajalistelt hoiustelt teenitavat tuluméaara, mis on
euroalal keskmiselt langenud 0,3% l&hedale. Siiski kasvas nii ettevotete kui ka majapidamiste
hoiuste jadk 2017. aasta esimesel poolaastal aastatagusega sarnases tempos, mis voib teatud
maaral viidata ka tarbimise ja investeeringute edasilikkamisele.

Reaalsektori laenujaagi aastakasv on alates 2015. aasta teisest poolest kiirenenud. Nii eluase-
me- kui ka ettevottelaenude jaagi kasv on vimased 12 kuud pUsinud 2% lahedal ning jdudnud
sel suvel 2,5% piirimaile. Laenude intressimaarad on ajaloolises vordluses enneolematult mada-
lad. Erinevused euroala probleemsete riikide ja teiste likmesriikide vahel ning Ule 1 miljoni eu-
ro ja kuni 0,25 miljoni euro suuruste laenude intressiméarade vahel on viimase pooleteise aasta
jooksul mérgatavalt vahenenud.
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Need muutused viitavad sellele, et rahapoliiti-
ka meetmed on aidanud erasektori laenukana-
lil taastuda.” Euroala pankade laenutegevuse
kUsitlus néitab, et ettevdtete ja majapidamiste
laenutingimused on paranenud,® laenundud-
lus kasvab ning krediidiasutuste lahiootused
pusivad optimistlikud. Pangad nendivad, et
nende rahastamiskulud on rahapoliitika meet-
mete toel vahenenud ning suurem konkurents
ja madalamad riskihinnangud on laenupakku-
mist elavdanud. Samas tuleks silmas pidada,
et pUsivalt madalad intressimé&érad vdivad tuua
kaasa lisariske finantsstabiilsusele ja parssida
pankade kasumlikkust. Luhiajalised rahaturu
intressimaarad on euroala leebe rahapoliitika
mojul langenud koigi aegade madalaimale ta-
semele.

Finantsinstrumentides kajastuvad luhiajaliste intressimaarade ootused on pusinud tagasihoidli-
kud ja see mojutab ka pikaajalisi intressimaarasid. EONIA oli juunist augustini stabiilselt vahemi-
kus —0,35% kuni -0,36%, seega vaid veidi kdrgemal hoiustamise pUsivdimaluse intressimaérast.
3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu EURIBOR olid septembri algul vastavalt —0,33%, —0,28% ja —0,17% ning
on juuni Idpuga varreldes plsinud samad (vt joonis T1.3). Rahaturu tulukdvera kuju iseloomustav
1 kuu ja 12 kuu EURIBORI vahe on pusinud stabiilne.

Joonis T1.3. Euroala rahaturu intressimaarad

3 kuu EURIBOR
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Markus. Viimane vaatlus 10.09.2017.
Allikas: Bloomberg.

dest tingimusi leevendanud.

7 Vit EKP majandustilevaade 1/2017, MFI lending rates: pass-through in the time of non-standard monetary policy, Ik 40-63.

8 Euroala pankade laenutegevuse uuringus kasitatakse laenutingimuste muutusena laenutingimusi (nditeks marginaale, ta-
gatisi) karmistanud v&i leevendanud pankade osatahtsuse varieerumist. Negatiivse netomaéra korral on suurem osa panka-

EESTI PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Lati ja Leedu majandus on heas seisus. Molema
riigi majanduse aastakasv pusis 2017. aasta teises
kvartalis juba teist kvartalit jarjest 4% juures (vt
joonis 7). Ka kvartali arvestuses kasvas hooaja-
liselt tasandatud SKP joudsalt. Lisaks majapida-
miste sissetuleku kasvul pohinevale eratarbimise
téusule kasvab jouliselt tddstussektor ja eelkdige
Leedus jatkus hoogsalt ka kaubaekspordi aasta-
kasv (vt joonis 8). Samuti kasvasid moélemas rii-
gis tugevalt investeeringud ja ehitussektor, mis
saab olulist lisatuge Euroopa Liidu struktuuriva-
henditest. Ka t66turu olukord paranes veelgi: Lati
t66hdive maar kerkis viimase Uheksa aasta kor-
geimale tasemele ja t66puudus vahenes nii kvar-
tali kui ka aasta arvestuses (vt joonis 9). Kiirest
palgatdusust hoolimata on ettevotetel siiski tek-
kinud raskusi oskustootajate leidmisega. Latis on
inflatsioon pUsinud viimasel poolaastal vordlemi-
si stabiilne, samas kui Leedus kiirenes tarbijahin-

Joonis 7. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus
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Allikas: Eurostat.

dade aastakasv augustis 4,4%ni, mis on viimase
kuue aasta koérgeim tase (vt joonis 10). Teenuste
stabiilsele kallinemisele on lisandunud aktsiisi-
téusust ja kdrgematest toiduhindadest tulenev
hinnakasv.



Pohjanaabrite Soome ja Rootsi hoogne majan-
duskasv pohineb peamiselt investeeringutel.
Soome majanduse aastakasv oli nagu esime-
seski kvartalis 3% ja majandus kasvas ka kvar-
tali arvestuses. Rootsi SKP aastakasv kiirenes
teises kvartalis 4%ni ja kasvas vaga jouliselt ka
vordluses eelmise kvartaliga. Majanduskasv pd-
hineb peamiselt ehitussektori investeeringutel ja
kodumajapidamiste tarbimisel. Eriti on seda tun-
da Rootsis, kus keskpanga leebest rahapoliiti-
kast tulenevad soodsad rahastamistingimused
suurendavad markimisvaarselt kodumajapida-
miste eluasemeinvesteeringuid. Sellest tulenev
tasakaalustamatuse suurenemine Rootsi kinnis-
varaturul voib aga sealse majanduse ohtu seada.
Nii Soomes kui ka Rootsis on elavnenud valis-
kaubandus. Mdélema riigi kaubaekspordi vaartus
suurenes aastatagusega vorreldes margatavalt
nii teises kvartalis kui ka 2017. aasta esimesel
poolaastal tervikuna. Metalli-, keemia-, metsa- ja
elektroonikatddstuse toel on Soome tddstussek-
tori kasv pusinud hoogne ning ka Rootsi td6tlev
t66stus on viimastel kuudel muu hulgas auto-,
metalli- ja masinatédstuse joul oluliselt kasva-
nud. Pohjanaabrite t66turu olukord on stabiilne:
mdddunud aasta teise kvartaliga vorreldes on va-
henenud t6o6puudus ja kasvanud t6dhodives osa-
lejate arv. Soomes puUsib hinnasurve vaga madal,
inflatsioon taandus juulis 0,5%ni. Rootsis see-
vastu on inflatsioon viimasel poolaastal valdavalt
tdusnud, kerkides juulis muu hulgas teenuste kal-
linemise tottu 2,2%ni.

Venemaa majandus jatkab kasvu. Teises kvar-
talis kiirenes majanduse aastakasv 2,5%ni, mis
tdhendab, et aastakasv on juba kolm kvartalit jar-
jest tdusuteel. Majanduskasvu toetavad peamiselt
eksport ja investeeringud. Majandust elavdavad
ka ehitus- ja td0stussektor. Teises kvartalis jatku-
nud ekspordivaartuse Kiirest aastakasvust tuli 16-
viosa toornafta ekspordist, kuid suurenenud on ka
metallitoodete ning keemia- ja toidukaupade val-
javedu. Majapidamiste tarbimine on elanikkonna
madala ostujou tottu siiski tagasihoidlik. Hoolimata
reaalpalga kasvust on majapidamiste reaalselt ka-
sutatav tulu vdhenenud ning seetéttu oli jaekau-
bandusettevotete 2017. aasta esimese seitsme
kuu muUugimaht médédunud aasta sama perioo-
diga vorreldes vaiksem. Samal ajal on oluliselt
leevenenud inflatsioonisurve: augustis taandus
tarbijahindade aastane téus 3,3%ni. Inflatsiooni
aeglustumine vdimaldas Venemaa keskpangal
langetada baasintressimaara 9% tasemele.

Joonis 8. Kaubanduspartnerite aastane

ekspordikasv eurodes

Léati

Soome

Rootsi

Leedu

Venemaa
50%
40% /\\
30% )

20% \ /A

10% N

-10% \ /

-20% \/\ /
-30% \vg
L

-40% L L
2013 2014 2015 2016 2017

Allikas: Reuters.

Joonis 9. Kaubanduspartnerite

téoopuuduse maar

Lati
Soome
Rootsi
Leedu
Venemaa

14%

12% N

10%

8% —== —

G%M

4%

2%

o L 1 1 1 1

2013 2014 2015 2016 2017

Allikad: Eurostat, OECD.

Joonis 10. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

Teises kvartalis oli Eesti SKP aastakasv 5,7%
(vt joonis 11) ning sesoonselt ja tddpéevade arvu-
ga korrigeeritud kvartalikasv 1,3%. Majanduskasv
kiirenes margatavalt 2016. aasta suvel ja on pU-
sinud samas tempos juba neli kvartalit jarjest:
nii méoddunud aasta teise poolaasta kui ka selle
aasta esimese poolaasta keskmine kvartalikasv
oli 1,3%.

Kolmanda kvartali kohta teada olevad andmed
ei viita majanduskasvu jarsule aeglustumise-
le (vt joonis 129). Tarbijate ja ettevotjate ootu-
seid kajastav majandususaldusindeks (vt joonis
13) oli juulis ja augustis ndrgem kui juunis, kuid
kahe kuu keskmisena oli indeksi vaartus kdrgem
kui teises kvartalis. Kolmandas kvartalis peaks
vdhenema energiasektori panus majanduskas-
vu, tdotleva t6Ostuse ettevotete lahikuude kas-
vuootused on aga jadnud korgeks. Siiski toimus
ka tootlevas to6stuses juulikuus todstustoodan-
gu indeksite pohjal kasvu aeglustumine. Samuti
osutavad augustikuu kusitlusandmed td6tleva
tédstuse toodangu mahu kasvu aeglustumisele.
Ehitusettevotjate hinnang tellimustele sarnanes
juulis ja augustis teise kvartaliga, teenuste sekto-
ri ettevotete hinnang ndudluse kasvu kohta para-
nes aga margatavalt.

Teise kvartali majanduskasv tugines suures-
ti sisenoudlusele, ekspordi kasv oli vaata-
mata valiskeskkonna olukorra paranemisele
tagasihoidlikum. Kuigi eratarbimine suurenes
véhe, kasvasid investeeringud Kiiresti, kusjuu-
res valitsemissektori investeeringute ja tarbimi-
se panus majanduskasvu oli 1,9 protsendipunkti.
Arvestades seda, et aasta varem valitsemissek-
tori tellimused vahenesid, oli valitsemissektori
panus noudluse ja seelédbi ka SKP kasvu kiirene-
misse arvestatav (vt joonis 14). Kuigi majandus-
kasv tulenes pigem sisendudlusest kui eksportiva
sektori panusest, ei kasvanud ka import ekspor-
dist margatavalt kiiremini ja netoekspordi panus
majanduskasvu jai seega nulli lahedale.

Sisenoudluse tahtsus majanduskasvu allikana
peegeldub ka SKP kasvu panustanud tegevus-
alades, mille seas andis suurima panuse ehitus
(vt joonis 15). Kullaltki suure méjuga majandus-

Joonis 11. SKP kasv
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 12. SKP aastakasv ja

jooksva kvartali hinnang
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Joonis 13. Majandususaldusindeks ja
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9 Eesti Panga indikaatormudelite prognoos on tehniline, regressioonidel pohinev prognoos, mis toetub jooksvalt lackuvatele and-
metele. Komplekti kuulub viisteist mudelit ja indikaatorprognoosiks on individuaalsete prognooside mediaan. Prognoosi Umbritsevat
ebakindlust téhistab jooksevhinnangu ajalooliste absoluutvigade keskmine.



kasvule oli ka energiasektor, mille kiire kasvu taga
oli toodangumahu taastumine péarast naftahinna
madalseisu. Maetddstuse kiire kasvu pohjuseks
pole aga pelgalt energiasektori kasv ja suurene-
nud ndéudlus pdlevkivi jarele, vaid ka teedeehitu-
se kasv ja sellest tulenev ndudlus liiva, kruusa ja
muu sellise jarele.

Suhteliselt aeglase ekspordikasvu pohjal ei
saa veel teha jareldust, et eksportiva sektori
konkurentsivoime on norgenenud, sest teised
andmeallikad osutavad eksportivate harude
kiiremale kasvule. T66tleva tddstuse lisandvaar-
tus kasvas teises kvartalis tagasihoidlikult: pa-
rast hinnakasvu mahaarvamist jai lisandvaartuse
aastakasvuks vaid 1,4%. Konjunktuuriinstituudi ja
Euroopa Komisjoni to6stusettevotete uuring néi-
tab, et td66tleva toostuse tootmisvdimsuse raken-
datuse tase on pea kdigis sektorites vahenenud.
Todtleva todstuse toodangu mahuindeksi pdh-
jal kasvas toodang teises kvartalis aga koguni
8%, mis on mérksa kiirem ka varasemate aastate
keskmisest kasvust.

Toostustoodangu kasvust tervikuna andis suu-
re osa energiasektor (vt joonis 16), kus kuu
keskmine toostustoodangu mahuindeks kasvas
teises kvartalis koguni 11%. Energiasektori suur
moju todstustoodangu kasvule oli siiski ajutine,
nimelt vdhendasid naftahinna muutused ja aren-
gud Pdhjamaade elektriturul 2015. aastal marki-
misvaarselt energiasektori toodangut. M66dunud
aasta suvel aga tootmismaht taastus ja sellest
ajast on energiasektor olnud Uks peamisi t60s-
tustoodangu kasvu allikaid. Juulis taandus aga
energiasektori suur moju td6stustoodangu ma-
huindeksi aastakasvust vélja ja t66stustoodangu
kasv aeglustus varasemate kuude enam kui 10%
kasvult 5%-le.

Majandus voib praegu lile kuumeneda ka aeg-
lasema majanduskasvu juures kui eelnevatel
kiimnenditel. Viimastel aastatel on ettevotete
investeeringud olnud ajaloolises vordluses vai-
kesed, mis on potentsiaalset majanduskasvu aeg-
lustanud. Paranenud konjunktuuri tingimustes
kasvavad kasumid suurendavad edaspidi inves-
teeringuid ja kiirendavad seelébi ka potentsiaalse
SKP kasvu. Kuigi investeeringud kasvasid esime-
sel poolaastal Kiiresti, on nende suhe SKPsse eel-
mise kimnendiga vorreldes jatkuvalt madal.

Joonis 14. SKP aastakasv tarbimise meetodil
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Joonis 15. Tegevusalade panus SKP
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 16. To6stustoodangu aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Eesti SKP iiletab praegu potentsiaalset ta-
set. Sellele osutavad ettevotete kisitlused, mille
pohjal on viimase poole aasta jooksul suurene-
nud nende ettevdtete osakaal, keda piirab pea-
miselt t68jdéupuudus (vt joonis 17), ja véhenenud
nende ettevdtete osakaal, keda piirab néudluse
vahesus. Tddj6upuudus on juba pea poolte ehi-
tussektori ettevotete jaoks peamine kasvu pidur-
dav tegur, kdige teravam on see elamuehituses.

SISENOUDLUS

Majanduskasv toetus teises kvartalis suures-
ti sisendudluse kasvule. Sisendudlust kasva-
tas enim investeeringute suurenemine (vt joonis
14). Kapitali kogumahutus pdhivarasse pusivhin-
dades kasvas mulluse teise kvartaliga vorreldes
18,2% (vt joonis 18).

Péarast ettevotete investeeringute kolm aastat
kestnud langust suurenesid ettevotete inves-
teeringud teises kvartalis - nagu ka esimeses
- viiendiku vorra. Ettevotete investeeringute kas-
vu toetas enim veonduse ja laonduse tegevusala,
kus soetati uued mandri ja saarte vahel soitvad
parviaevad. Investeeringute liigiti suureneski ka-
pitalimahutus eelkdige transpordivahenditesse,
ehitusinvesteeringud moodustasid ettevotete po-
hivarainvesteeringute kasvust veerandi. Koos in-
vesteeringute kasvuga on veidi kiirenenud ka
ettevdtete vola kasv. Ka kasumid on esimesel
poolaastal suurenenud (vt taustinfo 2), mistottu
on paranenud ka ettevotete voimekus rahastada
investeeringuid omavahenditest.

Lisaks ettevotete investeeringutele kasvasid
teises kvartalis hoogsalt ka valitsemissekto-
ri investeeringud, suurenedes aastatagusega
vOrreldes peaaegu poole vorra. 48,5% kasvu pa-
nustasid enam-vdhem vordselt investeeringud
ehitusse ja masinatesse. Kapitali kogumahutus
pohivarasse kasvas nii kohalike omavalitsus-
te kui ka keskvalitsuse tasandil (vt ka peatlkk
Lvalitsemissektori rahandus®).

Kodumajapidamiste investeeringud uude ela-
mukinnisvarasse vahenesid teises kvarta-
lis mullusega vorreldes piisivhindades 12%,
ent kinnisvaraturg on siiski aktiivne. Osaliselt
on langus tingitud 2016. aasta erakordselt kor-
gest vordlusbaasist, teisalt ka uute kinnisvara-

Joonis 17. Majandustsiikkel
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t66j6upuudus ehituses (parem telg)
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Allikad: Euroopa Komisjon, statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 18. Kapitali kogumahutus

pohivarasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 19. Korterite keskmise hinna ja

tehingute arvu aastakasv (3 kuu keskmine)

keskmine hind (vasak telg)
tehingute arv (vasak telg)

taskukohasus ehk ruutmeetri hinna ja
keskmise palga suhe (parem telg)
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Allikad: maa-amet, statistikaamet.



objektidega tehtud tehingute osakaalu langusest.
Vanemate eluasemetega tehtud tehingute arv jat-
kas siiski kasvu. Maa-ameti andmetel aeglustus
korterite ostu-muugitehingute hinna aastakasv
teises kvartalis ligikaudu 4%ni, kuid kiirenes juu-
lis-augustis taas paari protsendipunkti vorra (vt
joonis 19). Laenuraha kasutamine kinnisvara os-
tul aga suurenes. Uusi eluasemelaene voeti tei-
ses kvartalis ligi 15% rohkem kui aasta tagasi
ning majapidamiste laenujaagi kasv joudis jarele
nende sissetulekute kasvule.

Kodumajapidamiste eratarbimiskulutused
suurenesid teises kvartalis mullusega vorrel-
des piisivhindades 2% (vtjoonis 20). Eratarbimise
kasv pusivhindades onkiire hinnatdusu tottu jaanud
eelmisest aastast aeglasemaks. Jooksevhindades
suurenesid kodumajapidamiste tarbimiskulutused
aga aastaga 6% ehk isegi kiiremini kui méédunud
aastal. Sarnast tarbimiskulutuste suurenemist vor-
reldes eelmise aastaga on n&ha ka jaekaubanduse
andmetest. Jooksevhindades suurenes jaekau-
bandusettevtete muugitulu teises kvartalis kesk-
miselt 6,7% ja juulis 5,6%. MUUgitulu mahu kasv
on aga nagu eratarbiminegi hinnatdusu mojul aeg-
lustunud, suurenedes teises kvartalis keskmiselt
2% ja juulis 1%.

Maksu- ja tolliameti andmetel on deklaree-
ritud palgavaljamaksed suurenenud tarbimi-
se kasvust kiiremini, mistottu on kasvanud ka

Joonis 20. Eratarbimine

eratarbimise aastane reaalkasv (vasak telg)

palgafondi reaalne aastakasv (vasak telg)
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Euroopa Komisjon.

kodumajapidamiste saastmine, mida kinnitab
majapidamiste hoiuste jadgi aastakasvu Kkiire-
nemine 8,6%ni. Eratarbimise teise kvartali kasvu
panustasid enim kulutuste suurenemine eluase-
mele ja transpordile, eelkdige kutustele. Nagu
eelmisel kolmel kvartalil kasvasid kiiresti ka kulu-
tused vaba ajaga seotud teenustele ja kaupade-
le. Jatkus ka juba viimased kolm aastat kestnud
alkoholi- ja tubakatoodete tarbimise vahenemine.

Sisendudluse teise kvartali kasvu pérssis varu-
de vdhenemine. Varud vahenesid teises kvartalis
peamiselt seetdttu, et hulgi- ja jaekaubanduses
vahendati mutgiks ostetud kaupade varusid.

Mittefinantsettevotete tegevuse Ulejdék ja se-
gatulu, mis rahvamajanduse arvepidamises
vastab mittefinantsettevotete kogukasumite-
le, suurenes parast paariaastast langust sel-
le aasta esimesel poolaastal jdudsalt (vt joonis
T2.1). Kasumid koéiguvad aritsUkli jooksul pal-
kadest ja majanduse Uldisest kasvust rohkem.
LUhiajaliste languste korral toimivad kasumid
puhvrina ja majanduse olukorra paranedes kas-
vab kasum palkadest kiiremini, et vahepealset
langust tagasi teha.

See lisateema avab nii ettevotete kasumite vara-
semate aastate vahenemise kui ka 2017. aasta
esimese poolaasta kasvu tagamaid. AnallUsis
on kasutatud statistikaameti ettevotlusstatisti-

Taustinfo 2. Ettevotete kasumite viimaste aastate areng

Joonis T2.1. Ettevotete kasumite aastane

muutus rahvamajanduse arvepidamises

— SKP turuhindades
hivitised tootajatele
mittefinantsettevotete tegevuse Ulejaak ja segatulu
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Allikas: statistikaamet.
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kat, mis pakub rahvamajanduse arvepidamisest
detailsemaid andmeid ettevotlussektori kasu-
mite ja muude majandusnéitajate muutumise
kohta tegevusalade kaupa. Samas tuleb silmas
pidada, et rahvamajanduse arvepidamise tege-
vuse Ulejddgi ja segatulu ning ettevotlusstatis-
tika ettevotlussektori kogukasumite aegridade
vahel on metoodilisi erinevusi (rahvamajanduse
arvepidamise vastavad naitajad sisaldavad muu
hulgas hinnangut ka varimajandusele).

Ettevotlusstatistika andmetel véhenes ettevote-
te kogukasum, mis on mudgitulu ning muudud
kaupade vdi teenuste loomiseks tehtud kogu-
kulude vahe, 2015. aastal 8% ja 2016. aastal
9,9%. Kasumikasv oli aga juba paaril varase-
mal aastal jaanud tagasihoidlikuks. Nii 2015. kui
ka 2016. aastal langes ettevotete kogukasum
enamikul tegevusaladel, 17 pohitegevusalast
kolmeteistkimnel (vt joonis T2.2). Seejuures
jaotus kasumite langus 2016. aastal veidi ha-
jusamalt ja kogukasumi suuremat langust
hoidis tagasi kasumikasv kaubanduse tegevus-
alal, millel on ettevotlussektoris suur osakaal.
Moblemal aastal mojutas kogukasumi vahene-
mist kdige enam todtlev tdostus. 2017. aasta
kahes esimeses kvartalis kasvasid ettevote-
te kasumid 2016. aasta sama ajaga vorreldes
keskmiselt viiendiku vorra ja nagu varasema
vahenemisegi korral taastus kasumikasv ena-
mikul tegevusaladel. Kasumid véhenesid vaid
monel Uksikul, ettevotlussektori kogukasumis
vaiksema osakaaluga tegevusalal.

Kasumite vahenemist mojutas suuresti madigi-
tulu langus 2015. aastal, mis tulenes paljuski
nii kodumaiste kui ka ekspordihindade langu-
sest (vt joonis T2.3). Mudgitulu véhenemise ajal
suutsid ettevotted kull ka kulusid kokku hoida,
ent t6djouturu palgasurvete tottu kasvasid t66-
joukulud edasi ja muude kulude kokkuhoiust
kasumite vahenemise pidurdamiseks ei piisa-
nud. Hinnakasvu taastumise ja suurenenud
ndudluse toel on mudgitulu kasv selle aasta al-
guses tublisti kiirenenud, mis on vbimaldanud
ettevotjatel kulude kasvule vaatamata kasu-
meid kasvatada.

Joonis T2.2. Kogukasumi aastane muutus

tegevusalade loikes
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Mérkus. Mulli suurus naitab tegevusala osakaalu

ettevotlussektori kogukasumis.
Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis T2.3. Kasumimuutuse tegurid
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis T2.4. Lisandvaartuse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.




Lisaks tulude ja kulude vahele naitab kasum
seda, kuidas loodud lisandvaartus jaotub t68-
tajate ja ettevdtte omanike tulude vahel. Kuna
lisandvaartus tekib mudgitulu alusel, siis muud-
gitulu kasvu peatumise tottu aeglustus kahel
eelmisel aastal ka lisandvaartuse kasv, ehkki li-
sandvaartuse osakaal muugitulus veidi kasvas
(vt joonis T2.4). Lisandvaartuse jaotamisel ka-
sumite ja to6joukulude vahel suurenes t66jou-
kulude osatadhtsus. Samas leidus kahel eelmisel
aastal ka tegevusalasid, kus tanu lisandvaar-
tuse veidi kiiremale kasvule said t66joukulude
suurenemisele vaatamata kasvada ka kasumid
(vt joonis T2.5). Kahaneva lisandvaéartusega te-
gevusaladel on t66j6ukulude kasv jaanud val-
davalt keskmisest aeglasemaks.

seotud suutlikkusega tootlikkust tosta.

Selle aasta esimeses pooles suurenes mutgitulu ndudluse kasvu ja kiirenenud inflatsiooni toel
joudsalt, mis aitas kaasa loodava lisandvaartuse senisest kiiremale kasvule. Ehkki suur t66-
joundudlus kiirendas samal ajal ka t66joukulude kasvu, voimaldas lisandvaartuse suurenemine
kasvatada ka ettevétete kasumeid. Soodsa majanduskeskkonna ja varasemast kiirema hinna-
kasvu pusimine aitab ilmselt 1&hiajal ettevotjatel kasumeid veelgi suurendada, ent rikkamate rii-
kide sissetulekutasemele jarele jdudmine nii toise tulu kui ka kasumite poolest on ennekdike

Joonis T2.5. Lisandvaartuse ja kogukasumi

aastane muutus
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Mérkus. Mulli suurus soltub to6joukulu aastasest kasvust. Seest
tlhjad ringid naitavad t66joukulu kahanemist antud tegevusalal.
Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

VALISTASAKAAL

Kaubavahetuse kasv teises kvartalis kiirenes.
Maksebilansi andmetel suurenes kaupade ja tee-
nuste valjavedu teises kvartalis 5,4% (vt joonis 21).
Sissevedu suurenes samal ajal 5,8%. Viimastele
aastatele omaselt kasvas teenuste eksport kau-
pade ekspordist kiiremini. Juulis kasvutempod
vordsustusid ja nii kaupade kui ka teenuste vélja-
vedu suurenes kiirhinnangu pohjal aastataguse-
ga vorreldes 8%. Euroopa Liidu import tervikuna
kasvas teises kvartalis veidi kiremas tempos kui
Eesti eksport. See tdhendab, et Eesti eksportijad
kaotasid Euroopas pisut turuosa.

Kaupade vaéljavedu kasvas teises kvarta-
lis 3,6%, peamiselt mineraalsete toodete
viljaveo toel. Kiire kasv jatkus juulis.
Véliskaubandusstatistika jargi suurenes mine-
raalsete kUtuste (st mineraalsed tooted ilma tur-
vase ja elektrienergiata) ekspordikaive teises
kvartalis aasta varasemaga vorreldes 98%, mis
andis ligikaudu poole kaubaekspordi kasvust.
Mainitud kéibekasv tulenes suuresti hinnatou-

Joonis 21. Dekomponeeritud ekspordikasv
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Allikas: Eesti Pank.

sust, mineraalsete kUtuste ekspordi maht suu-
renes ligikaudu 50%. Juulis kUtuste véljavedu
kahanes aasta varasemaga vorreldes 13% ning
ka jargnevatel kuudel ei tohiks aastakasv tugeva-
ma vordlusbaasi tottu vaga Kiire olla. Masinate ja
seadmete valjavedu, mida mdjutas oluliselt kom-
munikatsiooniseadmete tagasihoidlikum eksport
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Rootsi suunal, kahanes teist kvartalit jarjest. Kuna
kommunikatsiooniseadmeid toodetakse peami-
selt allhankena, ei ole nende ekspordi maht Eesti
majanduse lisandvaartuse seisukohast eriti suu-
re tahtsusega. Kapitalikaupade netoeksport oli
teist kvartalit jarjest negatiivne ehk kapitalikaupu
veeti rohkem sisse kui vélja. Paraku on viimastes
kvartalites sisse veetud kapitalikaupade hulgas
Ulekaalus olnud transpordivahendid, mille panus
majanduse tootlikkuse tdstmisse on Uldjuhul véik-
sem kui masinatel ja seadmetel, mille sissevedu on
samal ajal vahenenud.

Ka teenuste ekspordi kasv pusis nii teises kvar-
talis kui ka juulis kiire. Suurt moéju avaldab pa-
rast kaheaastast langust taas kasvama hakanud
veoteenuste eksport, mis kasvas teises kvartalis
moddunud aasta sama perioodiga vorreldes 9%
(juulis 8%). Veoteenuste ekspordis on tédnu Eesti
ja Poola lennukompaniide koostddle suurenenud
reisijateveo osakaal. Kui veel mdned aastad ta-
gasi oli see 15-20% juures, siis kdesoleva aas-
ta esimesel poolaastal oli see rohkem kui 22%
ning aasta kokkuvottes uletab tdendoliselt neljan-
dikku kogu veoteenuste ekspordist (vt joonis 22).
Kasvas ka kaupade maanteevedu. Mere- ja raud-
teetransporditeenuste eksport aastatagusega
vOrreldes méarkimisvaarselt ei muutunud. Teistest
olulisematest teenuseliikidest suurenes nii reisi-
teenuste, telekommunikatsiooni-, arvuti- ja info-
teenuste kui ka muude ariteenuste eksport.

Jooksevkonto iilejadak oli teises kvartalis
108 miljonit eurot (ligikaudu 1,9% sama pe-
rioodi SKPst), mis on viiendiku vdrra vaiksem kui
aasta varem (vt joonis 23). Ulejaagi vahenemine
tulenes peamiselt investeerimistulude ligikaudu
poole suuremast valjavoolust, mida monevdrra
tasakaalustas Euroopa Liidu struktuurifondide
toetuste aktiivsem kasutamine. Kaupade ja tee-
nuste konto saldo aasta varasemaga vorreldes
oluliselt ei muutunud. Ka juulis oli jooksevkonto
Ulejadk vaiksem kui samal perioodil aasta tagasi.
Jooksevkonto Ulejaagi vahenemine on kooskdlas
majanduse uldpildiga, kuna investeeringute kasv
suurendab riigis impordivajadust ja ettevotete
kasumite taastudes kiireneb investeerimistulude
véaljavool. Taustinfos 3 on anallusitud pdhjuseid,
miks jooksevkonto Ulejadk pole viimastel aastatel
veelgi Kiiremini vdhenenud.

Joonis 22. Veoteenuste struktuur
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 23. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Otseinvesteeringuid tehti teises kvartalis
Eestisse rohkem kui siit vdlismaale. Eestisse
tehtud otseinvesteeringute maht suurenes nii
osa- ja aktsiakapitali tehtud investeeringute, re-
investeeritud tulu kui ka vola iseloomuga inves-
teeringute arvestuses. Vélismaale paigutati raha
peamiselt volainstrumentidesse. Alates 2016. aas-
ta algusest on to6tlevasse tddstusesse tehtud ot-
seinvesteeringute maht olnud suurem kui investo-
ritele tagasimakstud vahendid, mis néitab, et raha
on likunud Eestisse. Otseinvesteeringute netosis-
sevool todtlevas todstuses on jarjest kasvanud ja
ulatus esimeses kvartalis 83 miljoni euroni. Teises
kvartalis langes see 27 miljonile eurole. Jarjepanu
on suurenenud ka hulgi- ja jaekaubandusse teh-
tud otseinvesteeringute maht. Finantssektoris on
otseinvesteeringute vood endiselt kdikuvad.



Eesti ettevotted peavad oma piirililest konku-
rentsivoimet endiselt tugevaks. Ettevotete hin-
nangul on nende konkurentsipositsioon nii Euroopa
Liidus kui ka véljaspool viimase kvartali jooksul pa-
ranenud. Esimest korda péarast 2011. aastat hinna-
ti olemasolevate eksporditellimuste hulka piisavaks
ning ettevaates oodatakse tellimuste olulist kasvu.

Toojoukulude pohjal arvutatud reaalne efektiivne
vahetuskurss oli esimeses kvartalis ligikaudu 2%
kdrgem kui aasta varem, kuid kasvutempo on vii-
maste aastate kontekstis pigem aeglane. Ka nomi-
naalne efektiivne vahetuskurss on vimastel kuudel
veidi tdusnud, kuid pusib eelmise aasta teise kvar-
taliga vArreldes madalamal.

Taustinfo 3. Sisenoudluse ja ekspordi struktuuri muutuse moju jooksevkontole

Eesti jooksevkonto on viimase kolme aasta
jooksul olnud Ulejaagis. 2016. aastal oli Ule-
jaék ligikaudu 2% SKPst, millega Eesti asub
teiste Euroopa Liidu riikidega vorreldes kesk-
mike seas (vt joonis T3.1). Arvestades aga, et
2007. aastal oli puudujadk —15% SKPst, on Eesti
Uks riike, kelle jooksevkonto saldo on koéige
enam paranenud. Potentsiaali 1ahedal olev voi
seda lausa Uletav majanduskasv Eestis viitab
sellele, et jooksevkonto saldo vdiks olla puudu-
jaagis voi siis vahemalt tasakaalu l&hedal, sest
majanduse impordivajadus on sellises olukor-
ras tavaparasest suurem. Selles taustteemas
on analtusitud viimaste aastate struktuurimuu-
tusi sisendudluses ja ekspordis ning hinnatud,
kas ja kuidas on need mojutanud jooksevkon-
to saldot. Muutusi on vorreldud 2013. aastaga,
kui jooksevkonto oli Eestis viimati puudujaagis.

Sisendudluse komponendid (nt tarbimine ja in-
vesteeringud) mojutavad jooksevkonto Ule- voi
puudujadki impordivajaduse kaudu, mida mo-
ne toote vdi teenuse tarbimine voi investee-
ring majanduses tekitab. Teisiti deldes on igale
komponendile omane impordikalduvus, mis
naitab, mitu Uhikut importsisendit on vaja Uhe
Uhiku tarbimiseks voi investeerimiseks. Siinses
anallusis on kasutatud nii sisendudluse kui ka
ekspordi komponentide jaoks 2010. aasta si-

send-véljundtabelite alusel leitud impordikalduvuse koefitsiente (vt tabel T3.1).

Kdige suurema impordikalduvusega sisendudluse komponent on kapitali kogumahutus pdhiva-
rasse (0,5), mille osatéhtsus on viimaste aastate jooksul sisendudluse struktuuris kdige jarsemalt
vahenenud (vt joonis T3.2). Seevastu on kasvanud valitsemissektori [6pptarbimiskulutuste osa-
téhtsus, mis on aga hoopis vaiksema impordivajadusega (0,16). Eratarbimise (0,4) osakaal nbud-
luses ei ole markimisvaarselt muutunud. Lisaks on viimastel aastatel toimunud struktuurseid
muutusi ka kapitali kogumahutuse ehk investeeringute rihma sees. Tuntavalt on vdhenenud in-
vesteeringud masinatesse ja seadmetesse (sh transpordivahendid) (vt joonis T3.3), mis on olnud
valdavalt importsisendiga. Seevastu on kasvanud naiteks investeeringud intellektuaalomandi-

Joonis T3.1. Jooksevkonto ELi
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Allikas: Eurostat.
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digustesse ning veidi ka ehitusinvesteeringud,
mis on marksa vaiksema impordivajadusega.
Andmete puudusel ei ole voimalik tapselt valja
arvutada, kui palju on selline investeeringuliiki-
de nihe méjutanud investeeringute impordikal-
duvust tervikuna, kuid voib oletada, et lisaks
investeeringute komponendi osakaalu Uldisele
vahenemisele ndudluses on vahenenud ka teh-
tud investeeringute impordisisaldus.

Lisaks sisendudluse struktuurile méjutab riigi im-
pordivajadust ka eksport ning selle struktuur, sest
vaikese majandusega riigis on eksporttoodangu
valmistamiseks vaja osa teadmisi, toorainet ja
vajalikke masinaid sisse tuua. Ekspordi osataht-
sus SKPs on viimastel aastatel vahenenud ja se-
da peamiselt kaubaekspordi kahanemise t6ttu.
Teenuste valjavedu, mille impordikalduvus on li-
gikaudu poole vaiksem kui kaupade puhul, on
suutnud kasvada riigi kogutoodanguga enam-
vahem samas tempos. Seega on ka ekspordi
struktuurimuutused vahendanud impordivaja-
dust riigis ning pigem soodustanud jooksevkon-
to Ulejadki. Nagu investeeringute puhul vdib
siingi arutleda selle Ule, kui palju on impordiva-
jadus lisaks sellele muutunud kaubaekspordis
toimunud muutuste tottu. Mineraalsete toodete
osakaal kaubaekspordis on vaatlusaluste aas-
tate jooksul vahenenud ligikaudu kolmandiku
(vt joonis T3.4) ning selle asemel on kasvanud
puidu- ja moodblisektori toodangu valjavedu, mis
vajab importsisendit vahem. Detailsemate im-
pordikalduvuse koefitsientide puudumise tottu
pole aga voimalik tadpset mdjuhinnangut anda.

Viimase tegurina tuleb jooksevkonto puhul kind-
lasti vélja tuua ka tulude konto, mis investeeri-
mistulude ja muude siirete sisse- voi valjavoolu
kaudu otseselt mojutab jooksevkonto saldot.
Eesti majandusse on otseinvesteeringutena
voolanud aastate jooksul palju valisinvestorite
raha ja seega on loogiline, et investeerimistu-
lusid liigub riigist rohkem vélja kui valjast sis-
se. Viimastel aastatel on ettevotete kasumlikkus
vahenenud ja sellest tulenevalt on veidi tagasi-
hoidlikum olnud ka tulude véljavool, kuid koos
teiste tuludega on saldo jaadnud suhteliselt sa-
male tasemele ning moéju jooksevkonto muutu-
sele on olnud vaike (vt tabel T3.1).

Joonis T3.2. SKP komponentide
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis T3.3. Investeeringute struktuur
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Allikas: statistikaamet.

Joonis T3.4. Kaubaekspordi struktuur

. 2013
. 2014
. 2015

[ 2016
30%

25%

20%

16%

10%

% kaubaekspordist

5%

0%

el ol ] P} [vo] ko]
> D HO= = Ry
S8 232t 382 op 3
23 £9383 T:0 S5 €
X~ CeX 1= -@g
S o
1S

Allikas: statistikaamet.




Tabel T3.1. Impordikalduvuse koefitsiendid ning sisenoudluse ja ekspordi struktuuri

muutuse hinnanguline moju jooksevkonto tasakaalule.

muutuse moju jooksevkontole vorreldes

impordi- 2013. aasta struktuuriga (pp SKPst)
kalduvus
2014 2015 2016 2017 | pa*
eratarbimiskulutused 0,40 0,2 -0,1 -0,4 -0,3
S litsemissektori
sisendudiuse /2 SEMMISS! 0,16 0,1 03 03 0.2
struktuur [6pptarbimiskulutused
kapitali kogumahutus
pohivarasse 0,50 1,7 2,1 2,8 1,8
ekspordi kaupade eksport 0,55 1,0 1,0 1,4 1,3
struktuur teenuste eksport 0,26 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6
tulude konto -0,4 0,2 0,2
KOKKU 1,9 2,4 3,0 2,0

*Andmed on esialgsed ning sesoonselt tasandamata.
Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Hinnates sisendudluse struktuuri muutuse moju jooksevkontole, on kasutatud 2010. aasta im-
pordikalduvuse koefitsiente 2014.-2016. aastate sisendudluse struktuuri korral. Samal viisil on
analttsitud ka ekspordi struktuuri muutuse mdoju, arvestades kaupade ja teenuste osakaalu
ekspordis ning ekspordi osakaalu SKPs eri aastatel. lImneb, et kdige suurema positiivse (llejaa-
ki suurendava voi puudujaaki vahendava) méjuga on olnud investeeringute osatahtsuse langus
sisendudluses, mistottu oli (ceteris paribus) naiteks 2016. aastal jooksevkonto 2,8 protsendi-
punkti SKPst suuremas Ulejaagis, kui see oleks olnud 2013. aasta sisendudluse struktuuri korral
(vt tabel T3.1). Kbige suuremat negatiivset (llejadki vahendavat voi puudujaaki suurendavat) mo-
ju on avaldanud teenuste ekspordi osakaalu kasv, mis aga katkeb Usna vahe vajadust import-
sisendi jarele ja on seetdttu absoluutmahult teiste teguritega vorreldes tagasihoidlik. Tabelisse
on lisatud ka tulp kdesoleva aasta esimese poolaasta andmete pdhjal tehtud vordlusega, kuid
andmete varskuse ja mittetéielikkuse tottu on need hinnangud varasemate aastate andmetega

vorreldes ebakindlamad.

TOOTURG

Keskmine brutokuupalk kasvas 2017. aasta
teises kvartalis mé6dunud aasta sama pe-
rioodiga vorreldes 6,8%. Aasta esimese kvar-
taliga (5,7%) vorreldes palgakasv kiirenes, kuid
jai hoolimata kiiremast majanduskasvust ja inf-
latsioonist 2016. aasta keskmisele siiski alla (vt
joonis 24). Vorreldes eelnevate aastatega oli pal-
gakasv méarksa paremas kooskodlas t66jou toot-
likkuse suurenemisega.

Keskmine palk kasvas teenindussektoris
kiiremini kui toostussektoris, kuid eelmis-
te aastatega vorreldes on kasvuerinevus va-
henenud. Kui palgakasv teenindussektoris jaab
pikka aega kiiremaks, vdib kahaneda eksportiva
toOstussektori konkurentsivoime, sest hinnavot-
jatena valisturgudel on eksportivatel ettevotetel
raskem suuremaid t6djoukulusid oma toodangu
hinda edasi kanda. Koos toodangumahu kasvu

Joonis 24. Keskmise palga aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet.

taastumisega kiirenes palgakasv toostussekto-
ris polevkivitddstusega seotud tegevusaladel ja
ehituses. Ehitussektoris jai palgakasv majandu-
se keskmisele siiski veel alla, kuid ettevaates on
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téendoline, et ndudluse suurenemine koos sobiva
t66jou nappusega hoogustab palgakasvu veelgi.
Erasektorisse kuuluvas teenindussektoris kasva-
sid palgad teises kvartalis 7,6%, mis on l&hedal
2016. aasta kasvutempole. Samuti teenindussek-
torisse kuuluvas tervishoius ja hariduses palgatdus
aga aeglustus. Viimases jadb aeglustumine toe-
naoliselt ajutiseks, sest alates 2017/2018. dppe-
aastast plaanitakse lasteaiadpetajate too6tasu t0s-
ta vahemalt koolidpetajate té6tasu alammaarani.

Kiirema inflatsiooni mojul on tuntavalt aeglus-
tunud reaalpalga kasv, mis tdhendab, et kesk-
mise palga saaja ostujoud kasvab varasemast
aeglasemalt. Ettevaates mojutab kiirem hinna-
téus, eriti toidu kallinemine, téendoliselt t66ta-
jate palgandudmisi. Valisturgudel ja ka siseturul
impordiga konkureerivate ettevotete vaatevinklist
tdhendab kiirem inflatsioon véliskeskkonnas aga
seda, et palgatdusukulusid on varasemast holp-
sam oma toodangu hinda edasi kanda.

Kiirem majandus- ja hinnakasv voimaldas et-
tevotetel kasumit suurendada. Tooj6u Uhiku-
kulu kahanes revideeritud SKP andmete pdhjal
aasta esimeses kvartalis 2,1% ja teises kvarta-
lis 0,8%. Esimese kvartali kahanemine oli seal-
juures suurem, kui varasemas hinnangus arvati.
Sissetulekute meetodil arvutatud SKP kompo-
nentidest kiirenes 2017. aasta teises kvartalis
markimisvaarselt majanduse palgafondi kasv -
eelmise kvartali 4,6%-It 8,3%ni. Samas kiirenes
t66tajate tootlikkuse tdus veelgi enam.

Statistikaameti t66jou-uuringu jargi oli td66ga
hoivatute osakaal tédealiste inimeste hulgas
66,9% ning enamik andmeallikaid viitab suu-
rele noudlusele to66kate jarele. TO6jOu-uuringu
alusel kahanes 2017. aasta teises kvartalis t66ga
hoivatute arv kokku 0,5% (vt joonis 25). Eesti re-
sidentidest ettevotetes ja asutustes jai see aasta-
tagusega vorreldes muutumatuks, kuid kahanes
valismaal t66tajate arv. Enamiku teiste andmeal-
likate jargi hoive teises kvartalis aga suurenes,
naiteks maksu- ja tolliameti registriandmete jar-
gi kasvas deklareeritud palgatulu saajate arv
teises kvartalis 0,9%, seda tanu erasektorile.
Konjunktuuriinstituudi kindlustundeuuringu and-
med nditasid ettevotete hdiveootuste paranemist
ning Uha suurem osa kusitletud ettevotetest pea-
vad t86jdupuudust tootmist piiravaks teguriks.

Joonis 25. Hoive aastane muutus

(to6jou-uuring)

hoive kokku
teenindussektor
t66stussektor

8%

6%

4% A /\
2% 4%‘// /%@%Aw
N ana

0%

-2%

4%

6% L 1 1 1 1 J
2013 2014 2015 2016 2017

Allikas: statistikaamet.

Joonis 26. Vakantsimaar
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 27. To6puudus
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Allikad: statistikaamet, to6tukassa, Eesti Pank.



Eriti margatavalt on hdiveootused suurenenud ja
t66joupiirangut tunda ehituses.

Vabade t66kohtade arvu kiire kasv viitab sel-
lele, et ettevotted soovivad téo6tajaid juurde
palgata, kuid vakantside taitmine on muutu-
mas jarjest keerukamaks. 2017. aasta teises
kvartalis oli vabu tdéokohti 12 027 ehk aasta va-
rasemaga vorreldes neljandiku vorra enam (vt
joonis 26). Majandussektorite 16ikes kasvas va-
kantsimaér kdige kiiremini tddstussektoris, pea-
miselt tanu tddtlevale todstusele.

Aasta varasemaga vorreldes on suurenenud
té6jous osalemine, mis on kergitanud t66tuse
madra. Todtuse maar oli statistikaameti andmetel
7%, mis on eelmise aasta esimese kvartaliga vorrel-
des 0,5 protsendipunkti vorra kdrgem (vt joonis 27).
To6jOu-uuringu hinnang tervise téttu tooturult ee-
mal viibijate kohta oli ligikaudu sama kui aasta va-
rem, kuid on kvartaliti Gsna kdikuv. Td6tukassa
andmete kohaselt 1&8heneb vahenenud t66voime-
ga registreeritud t66tute arv 10 000-le, mis viitab
sellele, et t66voimereform mojutab t66tuse maa-
ra ja ka t6ojous osalemise aktiivsust (vt taustin-
fo 4). Majapidamised muutusid optimistlikumaks
— tb6puuduse madalale tasemele vaatamata on
t66puuduse kasvu kartus 2017. aasta jooksul
Kiiresti vahenenud.

Joonis 28. Té66joupakkumine
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Allikas: statistikaamet.

Tootaja jaoks soodsad tingimused on toonud
too6turule jarjest suurema osa téoealisest ela-
nikkonnast (vt joonis 28). See on viimastel aasta-
tel tasakaalustanud tddealiste arvu aeglast, kuid
jarjepidevat kahanemist. 2017. aastal kasvas t606-
jous osalemise maar méodunud aastaga vorreldes
nii esimeses kui ka teises kvartalis, joudes teises
kvartalis 72%ni. Erinevalt varasematest aastatest
kasvas t66jous osalemine alla 50aastaste hulgas.

2016. aasta juulis joustus té6voimetoetuse
seadus, millega kaivitus t66turgu oluliselt mé-
jutav toévoimereform. Uue stisteemi Uks eesmar-
ke on tuua mitteaktiivse rahvastiku hulgast tdéturule
tagasi osalise t66vdimega inimesed, seades t66-
voimetoetuse saamisele aktiivsustingimuse'®, mis
enamiku taotlejate jaoks téahendab tGotamist VO
aktiivselt t66 otsimist. ToO leidmist toetatakse mit-
mesuguste todturumeetmetega.  Uuele  t66vOI-
me hindamise ja toetuse sisteemile minnakse Ule
jark-jargult: 2016. aasta teises pooles hinnati uu-
te reeglite alusel vaid nende taotlejate t6OVGIMet,
kelle puhul seda polnud peale 2010. aastat tehtud.
Alates 2017. aasta jaanuarist lisandusid nei-
le varem maaratud toovoimetuspensioni I16pu-
tahtaja saabudes ka korduvad taotlejad. Selles

Taustinfo 4. Toovoimereformi kaivitumine

taustinfos antakse Ulevaade reformi rakendumise algusjargust.

Joonis T4.1. T66voimetuspensiondride ja

toovoimetoetuse saajate arv
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Allikad: sotsiaalkindlustusamet, té6tukassa.

10 Aktiivsustingimus loetakse tdidetuks ka nt tasemeharidust omandajatel ja alla 3-aastast last kasvatavatel vanematel,
vt https://www.tootukassa.ee/content/toovoimereform/toovoimetoetuse-saamise-tingimused.
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Uleminek uuele siisteemile toimub suures osas aastatel 2017-2019, sest vanas siisteemis
madarati té6voimetus ligi 80% juhtudest kuni kolmeks aastaks. Reformieelsel aastal t66vai-
metuspensioni saajate arvu kasv veidi kiirenes, mis on ootusparane, sest t66vdime hindamise
reeglite muutus tekitas ebakindlust. 2017. aasta teise kvartali I6pus oli kokku ligikaudu 20 000
tédvdimetoetuse ja 80 000 tédvdimetuspensioni saajat (vt joonis T4.1).

Reformi esimesel aastal esitatud t66voime hindamise taotluste arv ja t66voime vihenemist
tuvastanud otsuste osakaal oluliselt ei muutunud, kiill aga esitati taotlusi mérksa enam esi-
mesel poolaastal vanade reeglite alusel kui aasta teises pooles uute reeglite alusel. 2016.
aastal tehti vanade reeglite alusel 11 939 esmast ekspertiisi ja aasta teisel poolel tdé6tukassa-
le laekunud taotluste alusel 5239 t66voime hindamist. Esmaste hindamiste koguarv oli seega
17 173 ja see sarnanes 2013.-2015. aastaga, mil keskmine esmaste hindamiste arv oli 16 559.
Esmataotlejate todvdimet hinnati uute reeglite alusel puuduvaks 18% ja vahenenuks 53% juhtu-
dest, kokku andis diguse toovdimetoetusele seega 71% otsustest. Kdige sagedamini olid osalise
t68vdime otsuse saanutel lihasluukonna ja sidekoe haigused ning puuduva t66voime pdhju-
seks kasvajad. Vordluseks hindas sotsiaalkindlustusameti sotsiaalteenuste ja ekspertiisi osa-
kond 2013.-2015. aastal esmataotlustest 77% juhtudest t66v6imet vahemalt 40% alanenuks,
mis andis diguse tddvoimetuspensionile. Vaga suure, 80-100% too6vdimekao hinnang anti see-
juures 2013.-2015. aastal keskmiselt 23% juhtudest.

Toenaoliselt kahanes uues siisteemis veidi korduvate taotlejate toenaosus pikendust saa-
da ja t66voime hindamise siisteem muutus seega piiravamaks. 2017. aastal sai esitada nii
esmase kui ka korduva t66véime hindamise taotlusi. 28 514 hindamisotsusest sai seitsme esi-
mese kuu jooksul positiivse vastuse 83%, sealhulgas hinnati 59% juhtudest taotleja t66vdime
osaliseks ja 24% puuduvaks. Vordluseks rahuldati 2013.—2015. aastal kdigist taotlustest keskmi-
selt ligikaudu 90%, sest korduva taotleja puhul oli tdendosus saada positiivne otsus véga korge
(keskmiselt 96%). Kui 2017. aasta teises pooles jatkub taotluste esitamine ja otsuste tegemine
samas tempos nagu esimesel poolaastal ning samaks jaéab ka rahuldatud taotluste osakaal, siis
aasta I6puks suureneb inimeste hulk, kellel on digus t66vdimetoetusele, ligikaudu 45 000 ini-
meseni.

Vorreldes vana siisteemiga suurenes puuduva t66voimega korduvate taotlejate puhul mak-
simaalseks tahtajaks ehk viieks aastaks maaratud otsuste osakaal. 2017. aasta esimesel
poolaastal moodustasid viieaastase tédhtajaga otsused osalise t66vdime puhul 28% juhtudest
koigist juhtudest ja t66voime puudumise korral 43%. Vordluseks saab tuua, et vanas slsteemis
oli maksimaalse tahtajaga otsuste osakaal 2011.-2015. aastal 6,5-10%. See muutus vahendab
edaspidi t66voime hindamise halduskoormust.

Eesti Panga juuniprognoosi jérgi avaldab reform soodsat méju nii t66jou pakkumisele kui
pikemas perspektiivis ka majanduse tootmisvéimekusele. Varasemad osalise t6dvdimega
t6ovoimetuspensionarid ja esmased to6voimetoetuse taotlejad peavad nlld toetuse saamiseks
téitma aktiivsustingimust, mis enamiku jaoks tdhendab t66 otsimist voi todtamist. Osalise t66voi-
mega toetuse saajaid oli 2016. aasta teisel poolaastal kuus keskmiselt ligikaudu 1400 ning hin-
damise hetkel ei tootanud osalise t66voime hinnangu saanutest 47%. Eeldusel, et vana sisteemi
raames oleksid sellised inimesed jaanud to6turult eemale, vois nende arvude pdhjal tdoturule li-
sandunud inimeste arv ulatuda ligikaudu 700ni, mis on veidi vdhem, kui Eesti Panga juuniprognoo-
sis arvestatud 800. Pikendades 2017. aasta esimese seitsme kuu trende, voib td6turule sisenejate
arvuks aasta I6pus prognoosida ligikaudu 12 000 (juuniprognoosi jargi 18 000). Hinnang on vara-
semast vaiksem seetdttu, et reformi kaivitumine votab aega ning osalise t6dvdimega inimeste seas




on varem prognoositust rohkem juba tédtavaid inimesi ja neid, kes taidavad aktiivsustingimuse
muul viisil, kui td6turul osaledes. Samas ei arvestata hinnangus, et td6turuteenuste suurem valik ja
parem kattesaadavus suurendab ka puuduva t8dvdimega inimeste osalemist to6turul.

Toovoimereformi moju to6jous osalemisele, téotusele ja hoivele on keeruline tapselt hinna-
ta, kuid 2016. aasta teise ja 2017. aasta esimese poolaasta t66turuandmed olid prognoosi-
dega kooskodlas. T66jdus osalemise maar on alates t66vdimereformi rakendumisest kasvanud
ja samal ajal on suurenenud ka to6tuse maar. To6tuna arvel olevatest osalise t6ovoimega ini-
mestest leidis t66tukassa andmetel t66d 2017. aasta martsi ja juuni keskmisena ligikaudu 5%.
See on ootusparaselt madalam kui taieliku tédvoimega inimeste ligikaudu 12%ni kiindiv naitaja.

HINNAD

Kui esimesel poolaastal piisis hinnakasv sta-
biilselt kolme protsendi ldheduses, siis juulis
kiirenes see peamiselt aktsiisitousu tottu mar-
gatavalt. Augustis ulatus inflatsioon 3,9%ni (vt
joonis 29). Tarbijahindade harmoneeritud indeksi
jargi on inflatsioon Eestis olnud viimastel kuudel
euroala riikide hulgas Uks kiiremaid. Ligikaudu
pool hinnakasvust tuleneb sisemaistest tegu-
ritest ja teine pool valiskeskkonna hinnasuun-
dumustest. Maailmaturul jatkub toidutoormete
hinnatdus, kuid ka sisemaiste inflatsioonitegurite
panus on suurenenud.

Sisemajanduslikud tegurid, eelkdige majan-
duskasvu kiirenemine, on tugevdanud noéud-
luspoolset hinnasurvet. Majandusaktiivsuse
naitajad viitavad sellele, et praegu Uletab ma-
janduskasv pikaajalist kasvuvoimekust. Alus-
inflatsioon kiirenes teenuste kallinemise tottu
esimesel poolaastal, kuid todstuskaupade hin-
natase eriti ei muutunud. Teenuste inflatsioo-
ni veab majutusteenuste ja Udrihinna tdus, aga
seda tasakaalustab sideteenuste odavnemine.
Imporditavate t6dstuskaupade hinnakasvu voib
pidurdada euro kursi enam kui 10% tdus dollari
suhtes alates aasta algusest.

Lisaks tootmissisendite kallinemisele on ta-
navu kasvanud ka ettevotete hinnalisand.
Jatkuvalt suurenevad ettevdtete t66j6ukulud,
sest vaba t66jdudu on majanduses vahe ja palga-
kasv pusib kiire. Kodumaise tootmise hind, mida
naitab SKP deflaator, tdusis teises kvartalis 4,6%.
Paaril eelmisel aastal on deflaator kasvanud vaid

Joonis 29. Tarbijahinnaindeksi
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 30. Energia hinnakasv
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Allikad: statistikaamet, Bloomberg.
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1-1,5%. Tootleva toostuse ettevdtted on saanud
tésta hindu eelkdige véalisturgudel, kuid ka ener-
giaettevotete kasumid on parast mitu aastat kest-
nud naftahindade madalseisu taastunud.

Hinnakasvu struktuur muutus esimese pool-
aasta jooksul mérgatavalt. Aasta alguses va-
ga kiire olnud energiahinnatdus on jark-jargult
aeglustunud (vt joonis 30), ntud veavad hinna-
kasvu toiduained. Toidutoore hakkas ELi turul
kallinema juba eelmise aasta keskel ning prae-
guseks on hinnad kerkinud ajaloolises vordlu-
ses korgeks. Voi tootjahinnad on jarsult tdusnud
ning pustitavad ELi turul Uha uusi rekordeid.
Toidutoorme praegune hinnatase jaab siiski ma-
dalamaks eelmise tdusutsikli haripunktist 2012.
aastal. T6ddeldud toiduainete kallinemine ELi tu-
rul on Eesti tarbijahindadesse tugevalt Ule kandu-
nud ning jarelmdju voib kesta kuni aasta I6puni.
Tootlemata toiduainete, eelkdige puu- ja kdogi-
viljade hinnakasv on esimese poolaasta jooksul
siiski pidurdunud, sest ilmaolud on paranenud.
Esmatarbekaupade kallinemine mdjutab tarbijate
hinnaootusi, mida kasitleb taustinfo 5.

Aktsiisitousud pohjustavad tanavu ligi nel-
jandiku hinnakasvust (0,8 protsendipunkti)
ning nende méju suureneb jargmisel aas-
tal veelgi. Alkoholiaktsiise tosteti tdnavu kahel
korral, veebruaris ja juulis. Aasta algul tdusis ka
mootorikUtuste ja tubakaaktsiis, mille moju kan-
dus tarbijahindadesse Ule valdavalt aprilliks.
Juulis joustus 70% kdrgem Odlleaktsiis ning olle
hind tousis poes 27%. Ligikaudu 16 protsendi-
punkti 6lle hinnakasvust voib kanda maksutdusu
arvele, kuid kuid samal ajal suurenes ka ettevo-
tete hinnalisand.

Administratiivsed hinnad on viimastel aas-
tatel olnud madalad. Riiklikult reguleeritud
on maagaasi, soojus- ja elektrienergia jaotus-
vorgu tasud. 2017. aasta teisel poolel jdustub
elektri vorgutasude alandamine vastavalt tar-
bimismahtudele. Maagaasi hinnakasv kiirenes
nafta varasema kallinemise tottu kogu esime-
se poolaasta véltel, ulatudes augustis 14%ni,
ning ka soojusenergia voib seetdttu l&ahikuudel
veelgi kallineda.

Taustinfo 5. Tarbijate hinnatunnetus ja selle kujunemine
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Viimastel kuudel on jarsult kasvanud nii elanike tajutav inflatsioon kui ka inflatsiooniootused, mi-
da saab pdhjendada toiduainete ja energiahindade kallinemisega. Tarbijate ostukorvi keskmine
hinnakasv, mis sisaldab lisaks veel ka t6dstuskaupu ja teenuseid, on siiski olnud méarksa aeg-
lasem. Selles taustinfos kasitletakse tarbijate hinnaootuste kujunemise pdhjuseid ja vdimalikke
tagajargi.

Tajutava ja oodatava inflatsiooni kohta annab infot Eesti Konjunktuuriinstituudi tarbijauuring, mis
sisaldab hinnamuutuste kohta kahte kusimust: 1) millisena tajuti hinnamuutust eelmise 12 kuu
jooksul ja 2) milline on oodatav hinnatdus I&hema 12 kuu jooksul. Vastusevariante on mdlema
kUsimuse puhul kuus. Vastuste osakaaludest leitakse kaalutud keskmine ja tulemused avalda-
takse saldodena, mille pohjal saab teha jareldusi tarbijate hinnatunnetuse kohta.

Pikemaajalises tagasivaates on Eesti tarbijate inflatsioonihinnanguid tugevalt mdjutanud nii
Euroopa Liiduga litumine kui ka eurole tleminek. ELiga liitumise ootus suurendas 2004. aas-
tal tarbijate inflatsiooniootusi, kuid hilisem tajutav hinnatéus jai siiski vordlemisi tagasihoidlikuks.
Eurole Ulemineku ajal olid tarbijate eelnevad inflatsiooniootused seevastu suhteliselt tagasi-
hoidlikud, kuid tagantjarele tajutav inflatsioon jai veel mitmeks aastaks kdrgeks. Ajavahemikul
2011-2014 oli tajutava hinnakasvu kiirus vorreldaval tasemel majandusbuumi aastatega ning se-
da pole voimalik pohjendada Uksnes tollal aset leidnud toidu- ja energiahindade kallinemisega
maailmaturul. Euro kasutuselevotu pikaajalist jarelmoju tajutavale inflatsioonile on taheldatud ka
mitmes teises riigis. Eesti tarbijate inflatsiooniootused on aastate jooksul aeglustunud koos sis-
setulekute- ja hinnataseme tdusuga ELi keskmise suunas.

Tarbijate inflatsioonihinnangud vdivad ametlikust hinnastatistikast erineda mitmel pdhjusel.
Tarbijahinnaindeks méddab keskmise ostukorvi maksumust, kuid kui osa kaupu ja teenuseid




kuulub tarbijate igapaevasesse ostukorvi, siis
teisi tarbitakse harvem. Seetdttu voib tarbija-
tel olla tdpsem Ulevaade naiteks toidukaupade
hinnamuutustest, kuid vahem teadlikud ollakse
moobli ja kodutehnika hetkehindadest. MGnede
kaupade eest makstakse peamiselt sularahas,
teiste eest tasutakse pangas pusikorraldusega.
Kaupade Uhikuhinnad vdivad poes varieeruda
ka erineva pakendamise tottu, mida tavatar-
bija ei pruugi isegi tdhele panna. Veel Uks as-
jaolu, mida ametlik hinnastatistika arvestab,
kuid tarbijatel on raskem hinnata, on kvalitee-
di muutused. Naiteks andmeside kiirus kasvab
tehnoloogia arengu tottu, kuid sideteenuste
hinnatase ei muutu voi isegi alaneb — seega thi-
kuhind aja jooksul langeb.

Eesti tarbijate hinnaootused korreleeruvad

kdige tugevamini nende kaupade ja teenuste hinnamuutustega, mida tarbitakse iga paev.
Igapaevaste kulutuste (ingl frequent out-of-pocket purchases) hinnakasv on Uksikute toiduainete
ja mootorikUtuse hindade kallinemise tottu kiirenenud 6%ni (vt joonis T5.1). Lisaks on Eesti tarbi-
jate ostukorvis igapaevaste kulutustena ké&sitatavate hiviste osakaal suurem kui euroala riikides
keskmiselt: 2017. aastal vastavalt 57% ja 45%. Tarbijate hinnatdusuootusi on tdendoliselt suu-
rendanud see, et aktsiisimaarade tdus sattus samale ajale toorainete tdustsukli algusega maail-
maturul. Hinnakasvu kiirenemine on viimasel ajal leidnud ka laialdast meediakajastust.

Tarbijate inflatsiooniootuste jarsk tdus voib vahendada tarbijausaldust ja pidurdada majanduskasvu.
Inflatsiooniootused vdivad Ule kanduda eluasemete ja teiste varaklasside hindadesse, mis otseselt
tarbijakorvis ei sisaldu. Hinnatdusuootuste kaudse mdjuna voib kasvada surve palkade ja regulee-
ritud hindade tdstmiseks. Hinnaspiraali valtimiseks ei peaks administratiivsed hinnad kiirema inflat-
siooniga kaasa minema ja hinnaootusi veelgi vdimendama.

Joonis T5.1. Hinnakasv ja hinnaootused
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Allikas: Eesti Konjuntuuriinstituut.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Teises kvartalis kiirenes valitsemissektori in-
vesteeringute kasv veelgi, mis suurendas eel-
arvepoliitika panust majanduskasvu. Kulud
pohivara soetamiseks kasvasid 2016. aasta tei-
se kvartaliga vorreldes 53%, millest Idviosa
tulenes erinevatest ehitusprojektidest. Suuri ehi-
tusinvesteeringuid tegid nii keskvalitsus kui ka
kohalikud omavalitsused. Lisaks sellele uuen-
dasid kohalikud omavalitsused sdidukiparki.
Ehitusinvesteeringute kasvu joulise taastumise
taga on mitu tegurit, mille mdju on sattunud sa-
masse perioodi: mitme taristuprojekti valmimi-
ne on ajastatud Eesti Vabariigi stinnipdevaks ja
eesistumise perioodiks, valimisaasta suuren-
dab investeeringuid kohalikes omavalitsustes

ning 16puks on hakatud aktiivsemalt kasutama
2014. aastal alanud Euroopa Liidu eelarveperioo-
di struktuurifondide raha. Struktuurifondide toel
tehtud investeeringute panus moodustas Il kvar-
talis ligi poole kogu valitsemissektori investeerin-
gute kasvust.

Valitsemissektori kogukulude kasvu pidur-
das sotsiaaltoetuste kasvu aeglustumine.
Sotsiaaltoetuste aastakasv aeglustus juba teist
aastat jarjest, jdddes teises kvartalis esialgsel
hinnangul 5% juurde. Kasvu aeglustumine tu-
lenes sellest, et juba kolmandat kvartalit jarjest
vahenesid to6tuskindlustushivitised. Lisaks sel-
lele aeglustus teises kvartalis keskmise pensioni
kasv, sest aprillist rakendus uus pensioniindeks,
mis on seotud 2016. aasta sotsiaalmaksu lae-

RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 3/2017

N
~




RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS 3/2017

N
(-

kumise ning inflatsioonimééaraga. Sotsiaalsiirete
kasv Kiireneb taas kolmandas kvartalis, kui hak-
kavad kehtima uued peretoetuste maarad.

Maksutulu kasv jai lldisele majanduskas-
vule alla, sest fiilisilise isiku tulumaksu lae-
kumist vdhendas teises kvartalis ajutiselt
madalapalgaliste tagasimakse (vt joonis 31).
Toojdumaksude kasv taastus siiski juba juunis ja
on kooskodlas palgafondi suurenemisega. Aktsiisi
laekumine kasvas hulppeliselt enne juulis toimu-
nud maksutéusu, sest nii tarbijad kui ka kauban-
dusettevotted varusid suures koguses madalama
aktsiisimaaraga alkoholi. Juba augustis aktsiisi
laeckumine taas vahenes. Maksutbusudest tule-
nev varumistsikkel tekitab heitlikkust nii valitsuse
rahanduses kui ka majanduskasvu naitajates, se-
da eriti juhul, kui maksutdus toimub ebatavalisel
ajal (st mitte jaanuaris) vdi on markimisvaarselt
suur. Pikemaajalise trendina mojutab aktsiisitulu
alkoholi sisetarbimise vahenemine, mis algas ju-
ba 2013. aastal ning mida viimastel aastatel mo-
jutab lisaks piirikaubanduse kasv.

Ehkki eratarbimise reaalkasv on sel aastal jar-
sult aeglustunud, on inflatsiooni kiirenemise

Joonis 31. Maksude laekumine riigieelarvesse
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Allikas: maksu- ja tolliamet.

tottu tarbimiskulutused siiski lisna markimis-
vaarselt kasvanud ja esimese kaheksa kuu-
ga on kaibemaksu laekunud pea 9% rohkem
kui mé66dunud aastal. Maksuameti andmetel on
suurimad panustajad transpordivahendite muu-
giga tegelevad ja tootleva toGstuse ettevotted.
Kokkuvottes laekus riigieelarvesse aprillis ja mais
keskmiselt 1% rohkem maksutulu kui eelmise
aasta samal perioodil, kuid suvekuudel kiirenes
kasv 8%ni.



MOISTESELGITUSI

Administratiivsed hinnad (ingl administered prices)

Kaupade ja teenuste hinnad, mille on maaranud voi mida mdjutanud voi kooskdlastanud valitsus
(keskvalitsus, kohalik omavalitsus, hinnaregulaator). Selliste hindade osakaal tarbijakorvist on 2017.
aastal 6,5%.

Alusinflatsioon (ingl core inflation)

Inflatsioonimaar, mille arvestamisel on vélja jetud vaga kdikuvate hindadega kaupade, nagu toidu,
alkoholi, tubaka ja energia hinnamuutused.

EONIA (ingl Euro OverNight Index Average)

Euroala pankadevahelise Uleddlaenamise intressiméaar; pankadevahelisel eurohoiuste Uleddturul
kehtiv intressiméaar, mida arvutatakse iga paev.

EURIBOR (ingl EURo InterBank Offered Rate)

Euro pankadevaheline laenuintressimaar; keskmine intressiméér, millega esmaklassiline pank (suuri-
matest euroala rahaturul tegutsevatest pankadest, nn turutegijatest moodustatud paneeli kuuluv
pank) on néus hoiustama mingiks tahtajaks raha teises esmaklassilises pangas ning mida arvutatakse
iga paev pankadevaheliste eurohoiuste puhul tahtajaga 1 nadal kuni 12 kuud, nt 3 kuu EURIBOR,
6 kuu EURIBOR jne; kasutatakse sageli laenuandmisel baasintressimééarana.

Eurosiisteemi leevendusmeetmed (ingl monetary easing measures)

Rahapoliitilised meetmed rahapakkumise suurendamiseks ja seeldbi euroala majanduse elavdami-
seks, et saavutada hinnastabiilsuse eesmarki. Traditsiooniliste meetmetena kasutatakse rahapoliiti-
liste intressimaarade kehtestamist; mittestandardsete meetmete (ingl non-standard measures) hulka
kuuluvad naiteks varaostukavad ja sihtotstarbelised laenuprogrammid.

Hinnastabiilsus (ingl price stability)

Olukord, kus hinnakasv ehk inflatsioon pusib keskpanga poolt eesmargiks seatud taseme lahedal.
EKP maaratluse jargi saab hinnastabiilsusest raakida siis, kui inflatsioon pusib keskpika aja jooksul
alla 2%, kuid selle 1ahedal.

Hinnavétja (ingl price taker)

Turul osaleja, enamasti ettevote, mille turupositsioon ei voimalda turuhinda kujundada, vaid mis peab
leppima juba valjakujunenud hinnaga.

Hoiveootused

Ettevotete ootused hdive muutuse suhtes tulevikus. Uheks indikaatoriks, millega seda méddetakse,
on konjunktuuriinstituudi baromeeteruuringu indeks, mis on kolme jargmise kuu jooksul hdive suure-
nemist ootavate ettevotete osakaalu ja hdive vahenemist ootavate ettevotete osakaalu saldo.
Inflatsioonisurve (ingl inflationary pressure)

Olukord, kus ndudlus- voi pakkumispoolsed tegurid pohjustavad hinnataseme tdusu.

Jooksevkonto (ingl current account)

Maksebilansi osa, mis néaitab kaupade, teenuste, esmase tulu (t66j6u- ja investeerimistulu, tootmis-
ja impordimaksud, subsiidiumid) ning teisese tulu (ELi struktuurifondide jm toetused, riigi panus ELi
eelarvesse, eraisikute rahallekanded, pensionid, annetused, t66jouga seotud maksud ja hivitised jm)
eksporti ja importi teatava aja jooksul.

Kaasav majanduskasv (ingl inclusive growth)

Majanduskasv, mis loob vordseid voimalusi kdigile ja millest saadav kasu jaotub Uhiskonna liikmete
vahel diglaselt.

Maksebilanss (ingl balance of payments)

Statistiline aruanne, mis summeerib riigi teatud perioodi jooksul sooritatud majandustehingud
Ulejaanud maailmaga. Perioodiks on tavaliselt kuu, kvartal voi aasta.

Netoeksport (ingl net exports)

Ekspordi ja impordi maksumuse vahe.

Nominaalne efektiivne vahetuskurss (ingl nominal effective exchange rate, NEER)

Riigi valuuta kaalutud keskmine vahetuskurss kaubanduspartnerite valuutade suhtes.
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Nominaalne SKP (ingl GDP at current prices, nominal GDP)

SKP jooksevhindades, vaatlusperioodi hindades arvutatud SKP.

Potentsiaalne majanduskasv (ingl potential growth)

Majanduse kasvuvdimekus; sellise arvestusliku SKP taseme muutus, mille korral tootmistegurid
(t66jéud ja kapital) on hdivatud tasemel, mis véimaldab sailitada stabiilset hinnakasvu. Majandusel
on ajutiselt voimalik potentsiaalset taset Uletada, kuid see pohjustab inflatsiooni kiirenemist naiteks
suurema palgasurve tottu.

Rahaagregaadid (ingl monetary aggregates)

Rahapakkumise naitajad: baasraha (rahabaas) hélmab ringluses olevat sularaha ja pankade hoiuseid
keskpangas, M1 (kitsas rahaagregaat) hdlmab baasraha ja ndudmiseni hoiuseid pankades, M2 (laiem
rahaagregaat) hdlmab kitsast rahaagregaati ja kuni kaheaastase tahtajaga tahtajalisi hoiuseid, M3 (lai
rahaagregaat) hdlmab laiemat rahaagregaati, rahaturufondide osakuid, lUhiajalisi volakirju ja repole-
pinguid.

Rahapoliitilised intressiméarad (ingl monetary policy interest rates)

Kolm intressimaara, mille EKP otsustab iga kuue n&dala jarel oma rahapoliitika raames: pohiliste refi-
nantseerimisoperatsioonide intressimé&ar, hoiustamise pusivéimaluse intressimaar ja laenamise pusi-
vlBimaluse intressimaar.

Reaalne efektiivne vahetuskurss (ingl real effective exchange rate, REER)

Riigi valuuta kaalutud keskmine vahetuskurss kaubanduspartnerite valuutade suhtes, mille arvuta-
misel voetakse arvesse suhtelise hinnataseme muutust; néitab riigi hinnapohist konkurentsivoimet.
Sisenoudlus (ingl domestic demand)

Sisemajanduse nodudlus, mis hdlmab kodumajapidamiste, valitsemissektori ja kodumajapidamisi
teenindavate kasumitaotluseta organisatsioonide I6pptarbimist, (kdigi sektorite) kapitali kogumahu-
tust pohivarasse, varude muutust ja vaarisesemete soetamist.

SKP deflaator (ingl GDP deflator)

Kodumaal toodetud I6pptarbekaupade ja teenuste hinnaindeks, mis arvutatakse nominaalse (jook-
sevhindades) SKP ja reaalse (pUsivhindades) SKP suhtena.

Reaalne SKP (ingl GDP at constant prices, real GDP)

SKP puUsivhindades; SKP aheldatud vaartus: vordlusperioodi keskmistes hindades arvestatud SKP.
T66jou lihikukulu, t66jou erikulu (ingl unit labour cost)

Arvutatakse t06joukulu ja todjou tootlikkuse suhtena, et modta Uhe toodanguthiku tootmiseks tehtavat
t66joukulu; kasutatakse konkurentsivoime analtudsimiseks.

Varaostukava (ingl asset purchase programme, APP)

Euroopa Keskpanga leevendusmeede euroala majanduse elavdamiseks; euroala keskpangad ostavad
alates 2015. aasta martsist euroala valitsuste ja Euroopa institutsioonide volakirju ning euroala ette-
votete (v.a pangad) vdlakirju, samuti pandikirju ja varaga tagatud vaartpabereid teatava summa eest
(praegu kokku 60 miljardi euro eest) kuus. Ostukava kestab seni, kuni inflatsiooni areng on Euroopa
Keskpanga ndukogu hinnangul kooskdlas euroststeemi hinnastabiilsuse eesmargiga.
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