I MAJANDUSPOLITILINE KOKKUVOTE

Euroopa riikide majanduskasv hakkas 2005.
aasta kolmandas kvartalis kiirenema, kuid ei
jatkanud neljandas kvartalis sama hoogsalt. Sellegi-
poolest toetas Eesti peamiste partnerriikide kiirem
kasv 2005. aasta teisel poolel ja 2006. aasta alguses
ka Eesti majanduskasvu, kuna tugeva valiskeskkonna
toel ndudlus suurenes.

Naftahinna toéus ja selle Ulekandumine transpordi-
hindadele ja teistele kituseliikidele mojutas oluliselt
tarbijakorvi kallinemist nii 2005. aasta teisel poolel kui
ka 2006. aasta alguses. Lisaks naftahinnale téusid
ka teised toormehinnad.

Kutusehindade kallinemine oli peamine tegur, miks
Eesti ja euroala inflatsioonitempo erinevus kujunes
varasemast suuremaks. Kui ehitussektor vélja arvata,
siis sisemaised hinnasurved ei Uletanud ikkagi seda
taset, mida peetakse pikaajaliselt jatkusuutlikuks.

EESTI

Rahapoliitiline keskkond

Hoolimata turuosaliste ootustest tostis EKP raha-
poliitilisi intressimaarasid alles 2005. aasta detsemb-
ris, millele jargnes uus tdus 2006. aasta martsis.
Kuna erinevus Eesti ja euroala intressiméaarade
vahel vahenes, alanesid Eesti pankade valjastatud
eluasemelaenude intressimaérad suve [dpuni. Alles
aasta I6pus hakkas EURIBORI tous ka Eesti ma-
jandusele moju avaldama. Siiski on laenud kalline-
nud vaga vahe ega ole takistanud kiire laenukasvu
jatkumist.

Eesti kroon kallines 2005. aastal 2004. aastaga vor-
reldes enamiku partnermaade vaaringute suhtes.
Erandiks oli odavnemine Rootsi krooni suhtes. Aasta
[6ppu ja 2006. aasta algust iseloomustas seevastu
krooni odavnemine teiste vaaringute suhtes.

Reaalkursi kallinemine tédstusriikidest kaubandus-
partnerite vaaringute suhtes jai nii 2005. aastal
kui ka uue aasta algul 3,0-3,5% vahemikku. Seda
vOib pidada pikaajalisele keskmisele tasemele
vastavaks.

Vilis- ja sisendoudlus

2005. aasta teisel poolel kiirenes sisemajandu-
se koguprodukti (SKP) kasv peaaegu 11%ni
ning aasta keskmisena 9,8%ni. Esialgsed hin-
nangud viitavad sellele, et kasv pusis kiire ka 2006.
aasta algul.

Noudluse kasv Eesti peamistel eksporditurgudel
oli viimaste aastate kiiremaid. Kaupade ja teenuste
véljaveo kasvutempo vastupidiselt ootustele ei ala-
nenud, vaid isegi kiirenes. Kuna varasemate aas-
tate suur investeerimisaktiivsus hoogustas majan-
duskasvu, siis vastas ka pakkumine ndudlusele ning
eksport suurenes koos ndudlusega. Laiapohjalist
kasvu toetasid valis- ja sisendudlus. Kasv oli kiire
peaaegu koigil tegevusaladel ning td6tleva téostu-
se harudes.

Sisendudlus suurenes teisel poolaastal vélisndudiu-
sest siiski kiiremini. Kuigi eratarbimise kasv hoo-
gustus, jai see sissetulekute kasvust aeglasemaks.
Ka kodumajapidamiste sadstud suurenesid.
Madalad laenuintressiméérad ja tihe konkurents
pangandusturul suurendas laenupakkumist, mis
koos kasvanud saastudega soodustasid elamuehi-
tust. See t6i taas paevakorda klisimuse majandus-
arengu pikaajalisest tasakaalustatusest. Kusimus
muutus aktuaalseks seda enam, et jooksevkonto
puudujdagi védhenemine teisel poolaastal peatus
ning investeeringud suurenesid kodumajapidamiste
saastudest kiiremini.

Just elavnev ehitustegevus koos kinnisvaraarendu-
sega kiirendasid SKP kasvu Ule potentsiaalse taseme.
Ehitussektoris oli selgelt ndha, et pakkumine ei jdua
ndudlusele jarele, mistottu tousid tootmiskulud. See-
téttu kasvasid kinnisvarasektori hinnad laenukasvu
toel ligikaudu 30%.

Kuna aktiivse elamuehituse tottu jai investeeringute
tase korgeks, siis ei paranenud ka vélistasakaal
nii palju, kui kodumajapidamiste sdéstude suure-
nemine seda eeldanuks. Eelmise aastaga vorreldes
paranes jooksevkonto ja SKP suhe 2005. aastal
siiski ligi 1,5 protsendipunkti vorra. PUsivalt suure



investeerimisvajaduse katteks ei piisanud valismais-
test otseinvesteeringutest ja seet6ttu tuli umbes pool
vajadusest katta vélislaenudega. Aasta I6puks kasvas
Eesti vélisvolg ligikaudu 90%ni SKPst.

Valitsussektor

Kiireneva majanduskasvuga kaasnes hea maksu-
tulude laekumine ning 2005. eelarveaasta Iop-
pes viiendat aastat jarjest lilejaagiga. Vimane
moodustas 1,6% SKPst ning oli eelmise aasta Ule-
jaagist veidi suurem, kuid arvestades majanduskasvu
kiirenemist pidanuks olema veelgi suurem.

Nagu varemgi, toetasid valitsussektori sdéstud olu-
liselt valistasakaalu paranemist. Valitsussektori vola-
koormus alanes aasta I6puks 4,8%le SKPst.

2006. aastal jatkus Uksikisiku ja ettevotte tulumaksu
méadrade alandamine. Siiski ei tdhenda see Uldise
maksukoormuse markimisvaarset langust, sest aasta
algul tosteti keskkonnamaksude ja sotsiaalmaksu
miinimumma&ara ning eeldatavasti kasvavad palgad
kiiremini kui SKP.

Majanduse kiire kasvu jatkumine ja Riigikogus heaks
kiidetud riigieelarve, mis seab eesmargiks mdo-
duka Ulejéagi, lubavad 2006. aasta kokkuvdtteks
prognoosida valitsussektori Ulejadki kuni 1,2%
SKPst. Moningast ohtu kujutab seejuures kohalike
omavalitsuste laenukoormuse suurenemine.

Inflatsioon

Kui 2004. aastale oli iseloomulik toidukaupade
kallinemine pérast Euroopa Liidu Uhtse polluma-
janduspoliitika Ulevotmist, siis 2005. aastal mo6-
jutasid tarbijahindu kdéige enam kiituse- ja
energiahinnad.

Péarast martsi algusse kavandatud elektrininna tost-
mist hakkas inflatsioon ootuspéraselt alanema. See
kestis juunini, mil naftahind maailmaturul tdusis. Moo-
torikUtuse jatkuv kallinemine kandus Ule transpordi-
teenuste hindadesse ning toi sugisel kuttehooaja
alguses kaasa kdigi kutuseliikide hinnatdusu. Tarbija-
hindade kasv oli seetottu heitlik ning aasta keskmine

inflatsioonitempo oli 4,1%. Kuna naftahind pUsis
korge, ei aeglustunud tarbijahindade kasv ka 2006.
aasta esimestel kuudel.

Madalama elatustaseme t6ttu moodustavad kutu-
sega seonduvad kaubad ja teenused Eesti kodu-
majapidamiste ostukorvis suurema osa kui Euroopa
Liidus keskmiselt. Seetottu avaldas nafta kallinemine
Eestis inflatsioonile suuremat maoju. Inflatsioonitempo
erinevus euroala rilkide omaga suurenes ligikaudu
kahe protsendipunktiseks. Pikemas ettevaates voib
sellist erinevust tanu tootlikkuse kiiremale kasvule ja
sellest tulenevale elatustaseme Uhtlustumisele pidada
igati ootusparaseks.

Ka 2005. aastal oli véhe mérke sisemaistest inflat-
sioonisurvetest, erandiks vaid ehitus- ja kinnisvara-
sektor. Ehkki nominaalpalkade kasv kiirenes ligikaudu
11%ni, oli see tasakaalus tootlikkuse suurenemisega
ning pusihinnas mdddetud t66jou Uhikukulud alane-
sid teist aastat jarjest. Seetdttu kiirenes ka alusinf-
latsioon moddukalt.

Prognoos

Euroopas oodatakse majanduskasvu elavnemist
2006. aasta teisel poolel. Kuigi arvatakse, et Ule-
iimne majanduskasv aeglustub 2008. aastal 16pul
modnevorra, voib ekspordisektori kiire kasv jatkuda.
Eesti Panga prognoosi kohaselt pUsib majanduskasv
jouline —2006. aastal 8,1% ning kahel jargmisel aastal
vastavalt 7,6% ja 6,9%.

Ehkki palkade kasv prognoosi jéargi kiireneb, ei ole
ette ndha sisemaiste hinnasurvete olulist tugevne-
mist ning peamiseks hinnastabiilsust ohustavaks
riskiks jadb hindade kallinemine Uleilmsel toorme-
turul. Aastail 2006-2008 jaab tarbijahindade aasta-
kasv prognoosi kohaselt 3,0-3,7% vahemikku.

Valitsussektor tervikuna kaitub 18hiaastatel eeldata-
vasti konservatiivselt ja eelarve jadb kogu prognoosi-
perioodi valtel Ulejadki voi tasakaalu. Arvatavasti
kiireneb juba kéesoleval aastal valitsussektori inves-
teeringute kasv eelkdige infrastruktuuriinvesteerin-
gute toel. Valitsussektori koguvalisvdlg kahaneb
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pusivalt ja kindlalt, jdudes 2008. aastaks 2,8%ni
SKPst.

Majanduse tasakaalulist arengut ohustab eelkdige
laenundudlus, mis vOib osutuda prognoositust

Tabel 1. Eesti olulisemad majandusnaitajad

suuremaks. Aktiivne laenamine kiirendab eeskatt
kodumajapidamiste investeeringute, kuid ka era-
tarbimise kasvutempot, mis voib vélistasakaalu
paranemist pidurdada voi selle lUhiajaliselt isegi
peatada.

1995 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
SKP reaalkasv (%) 4,5 0,3 7,9 6,5 7,2 6,7 7,8 9,8
Kaupade ja teenuste ekspordi kasv (%) 5,4 0,8 28,4 -0,2 0,8 5,8 16,0 21,3
Kaupade ja teenuste impordi kasv (%) 6,3 -5,4 28,1 2,1 3,8 10,6 14,6 17,4
Jooksevkonto tasakaal (% SKPst) -4,4 -4,4 -5,5 56| -10,2| -12,0f -12,5| -10,5
Valitsussektori eelarve tasakaal (% SKPst) 0,4 -3,7 -0,4 0,3 1,0 2,4 1,5 1,6
Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 29,0 3,3 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 41
Kommertspankade koondbilansi maht (% SKPst) 36,1 57,6 62,2 65,5 69,9 77,6 94,4 1122
Kommertspankade kapitali adekvaatsus (%) 14,5 16,1 13,2 14,4 15,3 14,5 13,3 1,7
Talse/OMX Tallinn muut (%) 38,3 10,1 4,7 20,6 34,4 65,6 48,0
Kommertspankade koondportfelli maht (% SKP suhtes) 17,3 32,4 36,4 38,5 42,2 54,3 65,4 76,1
M2 (% SKPst) 26,3 32,0 35,1 38,6 38,3 39,4 41,1 50,1
Valisvolg (% SKPst) 43,6 54,8 54,4 55,5 60,1 68,7 81,2 89,9
3 kuu TALIBOR (%; aasta keskmine) 7,8 5,7 4,0 3,5 2,6 2,4 2,6
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