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Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas 
– kevadprognoosi mais ja sügisprognoosi novemb-
ris. Käesolev kevadprognoos käsitleb aastaid 
2006–2008. Prognoosimine toimub mitmes järgus: 
es malt analüüsitakse väliskeskkonna eeldusi, see-
järel prog  noositakse baas- ja riskistsenaariumeid. 
Peamine abi  vahend prognooside koostamisel on 
makromudel EMMA. Käesolev kevadprognoos tugi-
neb 2006. aasta märtsi lõpu näitajatele. 

Kevadprognoosi kohaselt jätkub lähiajal Eesti ma jan-
duse kiire kasv. Oodatavasti suureneb nii sise- kui ka 
välisnõudlus, kuigi pakkumine ei pruugi alati kii resti 
kasvavale nõudlusele vastata (vt tabel 5.1). Potent-
siaalset taset1 ületava majanduskasvu jätku mine 
suurendab aga võimalust, et kasvutempo aeg  lustub 
järsult.

V   MAJANDUSPROGNOOS 2006–2008

2006. aastal peaks väliskeskkond Eesti majandus-
kasvu jaoks soodsamaks muutuma tänu euroala 
majan duskasvu hoogustumisele ning jääma senisest 
soodsamaks ka järgnevatel aastatel. Finants tur gu de 
praeguste ootuste kohaselt toetab fi nants kesk kond 
oma madalate intressimääradega lähi aastatel Eesti 
majanduskasvu. Samas ei tohi unustada, et seni on 
iga täiendav intressitõus ka intressi ootuseid suuren-
danud. 

Kuigi välisnõudlus on tugev, kahaneb Eesti jook-
sev konto puudujääk sisenõudluse kiire kasvu tõttu 
aeglaselt. Ühelt poolt tingib sisenõudluse suure ne-
mist sisse tulekute ning teisalt laenuvõtmise jätku-
valt hoogne kasv. Laenupakkumise vähenemist 
on prae guses majandusolukorras raske ette näha. 
Sise  nõudlus on eelmise aasta teise poole arengu-

1 Koguprodukti tase, kus majanduses olevad tootmisressursid on hõivatud.

erinevus 
(kevad 2006 / sügis 2005)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007

SKP (mld krooni) 116,9 127,3 141,5 164,9 186,2 206,9 228,4 4,8 9,7 11,8

SKP reaalkasv (%) 7,2 6,7 7,8 9,8 8,1 7,6 6,9 1,8 1,4 0,7

Ühtlustatud tarbijahinnaindeksi 
(ÜTHI) kasv (%)

3,6 1,4 3,0 4,1 3,6 3,0 3,7 0,0 0,2 0,1

SKP defl aatori kasv (%) 4,4 2,1 3,0 6,1 4,4 3,3 3,3 1,4 1,2 -0,1

Jooksevkonto (% SKPst) -10,2 -12,0 -12,5 -10,5 -9,6 -9,4 -9,0 -1,1 -1,1 -1,6

Võlgnevus välismaailma 
suhtes (jooksevkonto + 
kapitalikonto; % SKPst)

-9,9 -11,4 -11,8 -9,4 -7,9 -7,9 -7,5 -2,1 -1,2 -1,7

Eratarbimise reaalkasv (%) 10,3 7,4 4,2 8,1 7,7 7,2 7,1 0,8 1,0 2,0

Valitsussektori 
tarbimise reaalkasv (%)

6,2 5,9 6,9 7,5 9,4 7,0 6,9 0,6 1,8 -0,1

Investeeringute reaalkasv (%) 17,2 8,5 6,0 13,9 11,9 8,6 7,6 5,4 6,3 2,5

Ekspordi reaalkasv (%) 0,8 5,8 16,0 21,3 15,0 14,1 12,5 5,2 1,4 2,0

Impordi reaalkasv (%) 3,8 10,6 14,6 17,4 15,1 13,7 12,2 6,1 2,3 2,9

Tööpuudus (%) 10,3 10,0 9,7 7,9 7,0 6,4 6,2 -1,1 -1,8 -1,8

Hõivatute muut (%) 1,4 1,5 0,2 2,0 1,3 0,6 0,3 0,6 0,3 0,2

Lisandväärtuse kasv 
töötaja kohta (%)

5,8 5,1 7,6 7,6 6,7 6,9 6,5 1,1 1,1 0,5

Reaalpalga kasv (%) 7,6 8,8 5,1 7,7 8,3 7,1 6,7 0,4 1,6 0,2

Rahapakkumise 
nominaalkasv (%)

11,1 10,9 15,8 42,0 33,0 25,0 23,0 15,1 20,0 10,1

Krediidi nominaalkasv (%) 26,1 27,7 31,8 49,4 40,1 30,7 22,7 11,4 10,3 7,4

Välisvõlg (%SKPst) 56,7 62,7 75,5 89,9 96,2 102,6 106,0 -0,4 -0,8 3,0

Tabel 5.1. Majandusprognoos põhinäitajate lõikes
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 suundumuste põhjal suurenemas ning aasta alguse 
sta tistika kinnitab selle tendentsi jätkumist. Tugeva 
nõud lusega kaasaskäimiseks peab tõusma ka ette-
võtete inves teerimi saktiivsus. Kodumajapidamiste 
inves tee ringute kasvutempo hakkab seevastu aeg-
lustuma. Valitsus sektori mõju majanduskasvule jääb 
ka edas pidi neutraalseks – kulutuste kasvutempo ei 
erine oluliselt SKP kasvutempost.

Infl atsioon kõigub lähiaastatel pikaajalise kesk mise 
tasemel ehk 3,0–3,5% vahemikus, olles prog noo-
siperioodi lõpus siiski mõnevõrra kiirem. Üks lähi aas-
 ta  te põ hi lisi infl atsiooniallikaid on energeetika  sek tor. 
Li saks kavandatakse eelseisvatel aastatel mitut ad-
mi nist ratiiv  set hinnamuudatust. 2008. aasta alguses 
kii re   neb infl at sioon eelkõige alkoholi-, tubaka- ja kütu-
se akt siisi tõu su tõttu. Infl atsioon võib kiireneda po tent-
siaal sest kii re ma majanduskasvu tõttu. 

Kinnisvaraturu hinnaarengut eelmise aasta lõpus 
võib nimetada ülekuumenemiseks. Prognoosi ko-
haselt jääb kodumajapidamiste investeeringute osa-
kaal SKPs jätkuvalt suureks, kuid ei toeta majanduse 
reaal  kasvu enam samas mahus nagu 2005. aastal. 
Kodu maja pidamiste laenukoormuse kasvutempo 
aeg  lus tub veelgi. Kinnisvara- ja laenubuumi tõttu 
on laenu koor mus märkimisväärselt suurenenud. 
See on toonud kaasa kinnisvarahindade kiire kasvu, 
kuid paraku ei kaasne sellega pikemaajalist tootluse 
kas vu majanduses. 

MAAILMAMAJANDUS LÄHIAASTATEL2

Maailmamajanduse kasv on aastatel 2006–2008
hoogne. Kuigi prognoosiperioodil üle ilmne majan-
dus  kasv pisut aeglustub, ületab see siiski pikaajalist 
keskmist taset. Kasvu soosivad fi nants tingimused, 
väliskaubanduslik lõimumine ja majandus poliitiline 
tu gi. Paljud riigid on karmistanud raha poliitikat ning 
intres simäärade tõus neutraalse taseme suu nas 
jät kub käesoleval aastal. Eelarvepoliitiline toetus 

ma jandus kasvule väheneb 2007.–2008. aastal 
nii USAs kui mit mes euroala riigis. Üleilmsed alus-
infl atsiooni surved on seni jäänud mõõdukaks, kuna 
naftahinna teisene mõ ju on jäänud tagasihoidlikuks. 
Turud ootavad 2007.–2008. aastal naftahinna stabi-
liseerumist 67 dollari juures barrelist. Seni on nafta 
kallinemise mõju tasakaalustanud tugevnev rahvus-
va he line konku rentsisurve, aeglane palgakasv ja 
ra ha  po liiti ka kar mis tamine. 

Järgmistel aastatel on suuremate majandus-
piirkondade majanduskasv ühtlasem kui ka  hel 
eelmisel aastal. USA majanduskasv aeg lus  tub 
mõnevõrra, kuid Aasia ja euroala riikides prog  noo-
si  takse majandusaktiivsuse suurenemist. USAs kao-
tavad mitmed senised eratarbimise kas vu  tegurid 
2006. aastal osa oma tähtsusest – kodu maja-
pidamiste säästumäär suureneb intres si mää ra de 
tõusu tõttu ja ka kinnisvaraturu aktiivsus väheneb. 
Jät ku  valt on päevakorral kodu maja pida miste bilans-
side ja jooksevkonto tasa kaalustamat usest tulenevad 
riskid. USA kaubandus bilansi puudu jääk suurenes 
2005. aastal rohkem kui 700 miljardi dollarini, mil le-
ga kaasnes märkimis väärne kapitali sisse vool USA 
vara desse. Kuna baasintressimää rasid tõs teti, on 
välisinvestoritel põhjust hoida dollaris väl jen  datud 
nimiväärtusega varasid, mis omakorda vä hen dab 
survet dollari odavnemiseks. Erinevad prog noosi-
keskused on üksmeelel selles osas, et varem või 
hiljem peab USA jooksev konto puudujääk vähe-
nema; eri meelt ollakse aga selles, millal ja mis 
viisil see toimub. Riskiks jääb tasakaalustamatuse 
kiire taandumine ning selle mõju teiste piirkondade 
majanduskasvule.

Aasia riikides jätkub 2006.–2008. aastal laia-
põhjaline majanduskasv, mida toetab seni sest 
enam sisenõudlus. Hiina majandus aktiiv sus ei 
kahane prognoosieelduste kohaselt kuigi võrd. 
Jaapani eratarbimise kasvu kiirenemist soo dustab 
madal tööpuuduse määr ning palgakasv. Eelmise 

2 Consensus Forecasts’i andmetel.
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aasta rekordiliselt kiire kasumite kasv ning ette võ-
tete võlakoormuse ja halbade laenude osa kaalu 
vähenemine lubab käesolevaks aastaks prog noo-
sida suuremat investeerimisaktiivsust. Po sitii vsed 
arengusuundumused reaalmajanduses, reaal ma-
jandusele suunatud rahapoliitilise toe nõrgen da mine 
ning madalseisu läbinud alusinfl atsioon viita vad sellele, 
et Jaapani majanduskasv on järk-järgult taastumas.

Euroala majandusaktiivsuse suurenemise ootus 
tugevnes taas kord käesoleva aasta alguses. 
Positiivsed tendentsid kajastuvad esialgu kaudsetes 
näitajates, mis viitavad euroala majanduskasvu 
kinnistumisele. Hoolimata optimistlikest lühiajalistest 

endiselt küsimus, kuidas tõsta investeeringute abil 
potentsiaalset majanduskasvu ja tööhõivet. Inves-
teeringute kasv on olnud euroalal juba mitu aastat 
madalseisus, kuigi fi nantstingimused on soodsad ja 
tulusus suhteliselt kõrge. Eratarbimine kasvab, kuid 
aeglasemalt kui investeeringud, sest tööhõivenäita-
  ja te tsükliline madalseis jätkub. Seetõttu on ka nõudlu-
sest tingitud infl atsioonisurved nõrgad.

Põhjamaade majanduskasv on 2006. aastal 
euroala omast taas protsendipunkti võrra kii-
rem. Umbes samavõrra kiireneb ka infl atsioonitempo. 
Soome majanduskasv pöördub käesoleval aastal 
tagasi pikaajalise keskmise tasemele, millest jäädi 
2005. aastal maha puidutööstuse töövaidlusest tule-
 neva tootmisseisaku tõttu. Rootsis jätkub lähi aas tatel 
laiapõhjaline majanduskasv, mis põhineb nii sise nõud-
lusel kui ka ekspordikasvul. 

Enamiku ELi uute liikmesriikide SKP kasv kiire-
neb käesoleval aastal, kuid kasvu toetavad eri-
ne vad komponendid. Kui 2005. aastal edendas 
ELi vanade liikmesriikide majanduskasvu põhiliselt 
netoeksport, siis järgmistel aastatel suureneb sise-
 nõudluse panus. Eratarbimine suureneb sisse tule-
kute ja laenukasvu varal. Lõppnõudlust toetavad 
aga ka investeeringud ja eksport euroala riikidesse. 
Infl atsioonitempo tõuseb ELi uutes liikmesriikides 
prognoosiperioodil keskmiselt 0,1 protsendipunkti 
võrra aastas, ulatudes 2008. aastal 2,7%ni. 

Venemaa majanduskasv aeglustus 2005. aastal. 
Selle põhjus oli ebapiisava tootmisvõimsuse tõttu 
tagasihoidlik nafta- ja gaasieksport. Järgnevatel 
aastatel aeglustub SKP kasv veelgi – seda nii neto-
ekspordi kui eratarbimise aeglasema kasvu tõttu. 
Venemaa netoekspordi kasvu piirab rubla reaalkursi 
tugevnemine.

EESTI MAJANDUSE VÄLJAVAATED: 

Majanduskasv
Eesti majanduskasv kiirenes eelmisel aastal nii sise- 
kui välisnõudluse toel. Tõenäoliselt tõi nõudluse kasv 
ajutiselt kaasa suurema potentsiaalse majan dus kas-
vu, kuid SKP lõhe jäi sellele vaatamata posi tiivseks. 
Majandusagentide ootused on selle aasta alguses 
endiselt väga kõrgel, mis lubab oodata suure nõudluse 
jätkumist. Hoogne kasv peaks aset leidma nii sise- 
kui ka välisnõudlusele orienteeritud tegevusaladel. 
Prognoosi kohaselt on oodata kiire majanduskasvu 
jätkumist – 2006. aastal 8,1% ning kahel järgmisel 
aastal vastavalt 7,6% ja 6,9% (vt joonis 5.1).

Ka konjunktuuribaromeetrid viitavad lähiajal kiire 
kasvu jätkumisele. Eriti puudutab see ehitus sektorit, 
kus käesoleva aasta alguse seisuga on lepingutega 
tagatud töö pikemaks perioodiks kui varasemate 
aastate alguses. Nõudluse üle ei kurda tööstus-
ettevõtted ning ka kaubandusbaromeeter näitab 
paremat seisu kui eelmisel aastal samal ajal. Ainu-
kesena näevad teenindusettevõtted selle aasta 
algust pisut tumedamates toonides kui aasta tagasi, 
kuid on sellest hoolimata suhteliselt optimistlikult 
meelestatud.

Mida kaugemat horisonti silmas pidada, seda olu-
lisemaks muutub tööjõu leidmine, kuna kohalik töö-
jõud hakkab demograafi listel põhjustel vähenema. 
Seetõttu sõltub majanduskasv eelkõige kapitali 
akumulatsioonist ja tootluse kasvust. Tõenäoliselt on 
SKP kasvupotentsiaal 2005. aastal oluliselt kasvanud 
tootluse (sh majanduse sisemiste ressursside) toel 
ning eeldatavasti aitavad samad protsessid ka 
edaspidi potentsiaali üleval hoidmisele kaasa. 

prognoosidest seisab euroala majanduse ees 

PÕHISTSENAARIUM
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Eesti majanduskasvu võtmeküsimus on see, kuidas 
tulla toime rahvusvahelises konkurentsis. Märksõ nad, 
mis iseloomustavad Eesti ettevõtete tootmistegevust 
lähiaastatel, on mastaabisäästu parem ärakasuta-
mine ja spetsialiseerumine, samuti toodete ja turgude 
segmenteerumine ning avatus allhangetele.

Kinnisvarasektori majandusaktiivsus on viimastel 
aas ta tel märkimisväärselt suurenenud. See kulmi-
nee rus eelmise aasta lõpus ja põhjustas ka ülikiiret 
hinna kasvu. Kinnisvarasektori panus eelmise aasta 
majanduskasvu kujunes varasemast oluliselt suure-
maks. Kiirete muutuste puhul kerkib alati küsimus, 
kas tegu on tasakaaluliste protsessidega või on 
vaja dus mõningase kohanemise järele. Hetkel on 
kin nis  vara sektor selge riskiallikas. Olemasoleva 
ela mu fondiga seotud kinnisvara ja laenubuumi pi  dur-
dumine aval dub majanduskasvus kaudselt ning sel le 
võimalik mõju on suhteliselt tagasihoidlik. Majan dus-
kasvu mõ jutab enam uuselamuehitus, mille kasvu  ta-
se peaks jää ma samaks või pisut madalamaks kui 
eel mi sel aas tal. Oodatust suurema tagasilöögi võib 
aga an da intressi määrade tõus kõrgemale tase mele, 
kui prae gu eeldatakse.

Majanduse pakkumispoolt ohustab risk, et kohalik 
ettevõtja ei suuda olemasoleva tootmisvõimsuse 
juures kiiresti kasvavale nõudlusele vastata. Tööjõu-
turu olukord on muutunud tootmises üha piirava maks 
te gu riks. Viimastel aastatel kiiresti kasvanud sise- ja 
välis nõudlus on senised investeeringud tegevu se 
laien damisse juba ammendanud ning nõudluse 
täies mahus rahuldamiseks oleks vaja uusi investee-
rin  guid eelkõige tootlikumatesse masinatesse ja 
sead  metesse.

Sisenõudlus
Koos majanduskasvu hoogustumisega kiirenes eel-
mise aasta teisel poolel ka sisenõudluse kasv. Selle 
aasta alguses on ilmnenud märke sisenõudluse kas-
vu jätku misest või isegi kiirenemisest. Prognoosi 
ko ha  selt jääb eratarbimise, investeeringute ja valit-
sus  sek tori kulu tuste kasvutempo käesoleval aastal 
enam-vähem samaks mis eelmisel aastal.

Eratarbimine kasvab järgnevatel aastatel 7–8%. Se da 
soo dustab peamiselt kodumajapidamiste kasuta  ta va 
tulu kasv, mis kujunes 2005. aastal üheks kõigi aega-
de suuremaks. Tulukasvu soodustasid palgafondi (mis 
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osaliselt tulenes hõive jõulisest kasvust) ja tulusiirete 
kiirem kasv, ettevõtlustulud ning varade hinnatõus. 
Samuti toetas seda tulumaksumäära alanemine, 
mistõttu netotulu kasvas kiiremini kui brutotulu.

2006. aastal jätkub kasutatava tulu kiire kasv. Seda 
toetab palgafondi edasine suurenemine (samas on 
käimas ka tulumaksumäära vähendamine). Pen sioni 
keskmine aastakasv on suurem kui vara sematel 
aastatel. Ettevõtluskasumite hoogne kasv jätkub. 
2007.–2008. aastal kasutatava tulu kasv siiski aeg-
lustub mõnevõrra, kuna nominaalne majandus kasv 
hakkab jõudma pikaajalisele keskmisele tasemele 
(ligikaudu 11%).

Alates 2004. aastast on kinnisvarabuum mängi nud 
tähtsat rolli ka sisenõudluse struktuuri kujun damises. 
Kinnisvarainvesteeringud on asendanud osa era tar-
bimiskulutustest. Edaspidi peaks era tarbimine siiski 
tasahaaval uuesti suurenema. Kodu  maja pida miste 
säästud jäävad lähiaastatel kodu maja  pidamiste in-
vesteeringute muutuste tõttu ligi kaudu praegusele 
tasemele SKP suhtes. Era tarbi mise kasvutempot 
piirab intressitaseme tõus. Kodumaja pidamiste int-
ressimaksed kasvavad kiiremini kui kasutatav tulu. 
Need tegurid hoiavad eratarbimise kasvutempo  SKP 
omast aeglasemana. 

Eratarbimist toetav tarbimislaenude kasv on hoogus-
tumas (laenujääk kasvab 2006. aastal ligikaudu 
5 miljardi võrra). Ligikaudu pool eratarbimise kasvust 
tuleb laenude arvelt. Järgnevatel aastatel kasvab 
laenujääk enam-vähem samas mahus. Senine ten-
dents, et kestvuskaupade tarbimine kasvab mitu 
korda kiiremini kui mittekestvuskaupade tarbimine, 
peaks seega jätkuma.

Investeeringute kasvu prognoos käesolevaks ning 
kaheks järgmiseks aastaks on vastavalt 11,9%, 8,6% 
ja 7,6%. Investeeringute osakaal SKPs on olnud ja 
jääb püsivalt kõrgeks, ent investeeringute struktuu ris 
võib prognoosida muutusi. Kui seni on kasvu toeta-
nud eelkõige kodumajapidamiste investeeringud, siis 
alates 2007. aastast on oodata kodumajapidamiste 
investeeringute kasvutempo raugemist ning ette-

võtete investeeringute kasvutempo kiirenemist. Mitte-
fi nantssektori ettevõtete investeeringud põhi va ras se 
on mahult jäänud viimase nelja aasta jooksul peaaegu 
samale tasemele. Selleks, et posi tiivne SKP lõhe vä-
he neks (s.t tegelik kasv ei ületaks potentsiaalset), 
peavad mittefi nantssektori ettevõtete investeerin gud 
põhivarasse varem või hiljem kasvama hakkama.

Tuginedes turuosaliste endi hinnangutele, võib 
tõ  de da, et selle aastatuhande alguses oli tootmis-
võim  sust tööstuses üle, kuid praegu on ilmnemas 
mär  ke ebapiisavast tootmisvõimsusest ning kiire 
majan  dus kasvu säilitamiseks on vaja uusi ettevõtete 
inves  teeringuid. Veelgi enam, arvestades piiratud töö-
jõu  ressursi pakkumist, peab kapitali akumulat siooni 
osa  tähtsus majanduskasvus suurenema. Intressitõus 
jääb prognoosiperioodil suurusjärku, mis eeldatavasti 
ei mõjuta oluliselt ettevõtete inves teeringunõudlust.

Kodumajapidamiste investeeringud, mis on varu de 
järel üks sisenõudluse kõige muutlikumaid kompo-
nente, kasvavad tõenäoliselt ka selle aasta alguses 
SKPst kiiremini. Ent kasvuhoog peaks hakkama 
rau gema. Eluasemekrediidi kasv jääb sel aastal küll 
kõr geks, ent kahaneb edaspidi kindlasti, kuna uusi 
klien te enam märkimisväärselt juurde ei lisandu. 

Intressimäärade mõningane tõus ei too kaasa veel 
kodumajapidamiste investeeringute vähenemist: kui 
intressimäärad kujunevad praeguste ootuste koha-
selt, siis ei too see kaasa olulist muutust nõudluses. 
Sellegipoolest võib tundlikkus intressimäärade eda-
sise tõusu suhtes suurenema hakata, kuna tõe näo-
liselt suureneb madalama sissetulekuga kodu maja-
pidamiste laenunõudlus.

Valitsussektor tervikuna käitub lähiaastatel eelda  ta vas-
ti konservatiivselt. Valitsussektori kulutused kas va  vad 
2006. aastal mõnevõrra kiiremini kui eelmisel aastal, 
kuid kasvutempo jääb prognoosiperioodi jooksul um-
bes sama kiireks kui SKP kasvutempo. Käesoleval 
aas tal kiireneb valitsussektori investeeringute kasv 
eel kõige infrastruktuuriinvesteeringute toel. Eelarve 
jääb kogu prognoosiperioodi vältel ülejääki või ta-
sa kaalu. Maksukoormus oluliselt ei muutu ja jääb 
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2005. aasta tasemele – alla 33% SKPst. Sealjuures 
tasakaalustab tulumaksureformi kahandavat mõju 
maksukoormusele hoogsast palgafondikasvust 
tingitud sotsiaalmaksu laekumine. Kaudsete mak-
sude kasvu mõju jääb pigem tagasihoidlikuks. 
Suu resti tänu kiirele majanduskasvule kahaneb valit-
sussektori koguvälisvõlg püsivalt ja kindlalt, jõudes 
2008. aastaks 2,8%ni SKPst.

Sisenõudluse riskid on seotud eelkõige laenu nõud-
lusega, mis võib osutuda prognoositust suure maks. 
Aktiivne laenamine kiirendab nii kodumajapida mis te 
investeeringute kui era tarbi mise kasvutempot. See 
võib halvendada välis tasakaalu. Laenukoormuse 
kasv ning majanduse tasa kaalustamatus võivad 
ma  jan  duskasvu ohustada, kuna juba väikesed 
muu   tu   sed välis- või sisekeskkonnas (intressimäära 
tõus, jär sult kahanenud nõudlus mõnes majandus-
sek to  ris) põhjustavad tagasilööke edasises majan-
dus  arengus.

Tööturg
Kuigi tööjõuturg on viimasel kolmel aastal püsinud 
küllaltki stabiilne, on tööpuudus siiski vähenenud ja 
hõive kasvanud. Mitteaktiivsete osakaal tööealiste 
hulgas on viimastel aastatel kasvanud, kuigi eel-
mise aasta lõpul oli ka märke selle vähenemisest. 

Sellegipoolest on tööturu olukord muutunud pinge-
lisemaks – tööpuuduse määr hakkab lähenema 
tasemele, kus täiendavat tööjõudu on üha raskem 
(kallim) leida. Samuti on täiendava tööjõu piirtootlikkus 
üldjuhul madalam kui tööturul olijate puhul. Seetõttu 
võib edaspidi oodata heade töötajate üleostmist 
ning täiendavat survet palkade tõusuks. Palgakasv 
ei aeglustu lähemate aastate jooksul oluliselt, vaid 
pigem kiireneb. Töötajate vaba liikumise ning kohaliku 
tööjõu vähesuse tõttu on oht, et palgad kasvavad 
tootlikkusest kiiremini, mis toob kaasa reaalse tööjõu 
erikulu mõningase alanemise. Prognoosi kohaselt 
kasvavad palgad aastatel 2006–2008 vastavalt 
11,7%, 10,4% ja 10,6% ning tööpuudus alaneb 
7,0%, 6,4%, ja 6,2%ni (vt joonis 5.2).

Tegevusalade vahel on oodata suhteliselt suurt töö-
jõu liikumist, mis hoiab siirdetööpuuduse endiselt 
kõr gel. Nii näiteks kahaneb hõive eeldatavasti põllu-
 majandussektoris, tekstiili- ja rõivatööstuses ning 
kau  gemas perspektiivis ka hetkel veel kiiresti kas va-
vas elektroonikatööstuses. Seega on vajalik nende 
ini mes te ümberõpe selleks, et minna tööle teis tesse 
sek toritesse. Prognoosiperioodil luuakse enam töökoh-
ti teenindusega seotud tegevusaladel. Kii re mat kasvu 
on oodata turis mi alal, aga rahvastiku va na nemise tõttu 
ka tervise ja hoolekandega seotud tegevusaladel.
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Täiendavaid pingeid ja riske Eesti majandusele 
lisab töötajate suhteliselt vaba liikumise võimalus 
Euroopa tööturul. Eesti puhul on põhiliselt tegu 
töö  tajate siirdumisega tööle teistesse riikidesse, 
mitte siia tööle tulekuga. Tööandjate konkurents 
ole masolevate töötajate pärast võib tuua kaasa 
aina suurema lahknevuse palkade ja tootluse vahel. 
Osa list leevendust võib loota vaid noorte inimeste 
suure mast aktiivsusest tööturul, seda aga eeldusel, 
et kas vab osalise tööajaga hõive või lüheneb õpiaeg 
ja tööturule siirdutakse senisest varem.

Kriitiline piir hõives saabub lähema viie aasta 
jooksul, kus hõive võib kasvada 620 000–625 000 
inimeseni, tööpuudus langeda 5%ni ning edaspidist 
hõive kasvu ei ole enam kohaliku tööjõu abil võimalik 
saavutada.

Infl atsioon
Infl atsioonitempo alaneb käesoleval aastal 3,6%ni, 
järgmisel aastal 3,0%ni, kuid kiireneb 2008. aastal 
taas 3,7%ni (vt joonis 5.3). Üks lähiaastate olulise-
maid infl atsiooniallikaid on energeetikasektor, kus 
hin nad ei vasta maailmaturu hindadele. Hinna tõu-
  su   survet suurendavad ka mitmed administ ra  tiiv  sed 
hinnamuudatused. Infl atsioon kiireneb 2008. aasta 

alguses eelkõige alkoholi-, tubaka- ja kü tuse-
 aktsiisi tõusu tõttu. Futuuridel põhinev nafta hinna-
  prognoos ei luba samuti märga tavat hinna langust. 
Toiduainehindade tõus jätkub praegusel ta semel 
ühtlaselt aeglustuvas tempos. Seni infl   atsioo ni kiiren-
danud kõrgete kü tuse  hindade osa   kaal infl atsioo nis 
tasahaaval küll väheneb prog noosi pe rioo dil, kuid 
seevastu taastub hinna ühil dumise roll. Tõenäoliselt 
oli USA dollari kursi muu tustel oma osa selles, et 
Eesti infl atsioon 2003. aastal sedavõrd madalale 
langes. Tegu oli ajutise il min guga, mida peeti ekslikult 
jäävaks, mistõttu ka infl at siooniprognoosid kujunesid 
põhjendamatult optimist likumaks.

Kevadprognoosi kohaselt alaneb 12 kuu infl at sioo-
nitempo kuni 2006. aasta kolmanda kvartalini, mil 
infl atsioon hakkab soojusenergia kallinemise tõt tu 
tasahaaval hoogustuma. Hinnatõus on kõige kii-
rem aastavahetuse paiku (3,0–3,5% vahemikus) 
ning langeb seejärel kuni 2007. aasta suveni, mil 
soo jus  energiale käibemaksu lisamine tõstab 12 kuu 
infl at  sioonitaseme taas üle 3%. 2008. aasta jaanuari 
kavan datud aktsiisimaksude korrektsioon tõstab 
infl at  sioonitaseme kuni aasta keskpaigani 4% juurde. 
See järel hinnakasv aeglustub ning jääb aasta lõpuks 
um bes 3% juurde.
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Viimase aja kiire majanduskasv kajastub ka hinda des, 
kuid tegu on siiski veel üksikute ilmingutega. Samas 
ei saa välistada, et need muutuvad laiaulatusli kuks. 
Eel kõige viitab see nõudlusest tingitud infl atsioonile 
– ettevõtted tõstavad hindasid sissetulekute kiire 
kasvu tõttu enam kui muidu. 

Toiduained, alkohol ja tubakas

Toiduainete hinnatõus pidurdub lähiaastatel veidi. 
Tööt le ma ta toiduainete hinnatõus aeglustub 2008. 
aas tal ligikaudu 3%ni ja töödeldud toidukaupade 
oma 2%ni. Toidutoorme maailmaturuhinnad on tõus-
 nud ala tes 2001. aasta algusest ning see trend jät-
kub, kui gi mõneti aeglasemalt. Infl atsioonitempo on 
tubaka ja alkoholi tõttu muutlik. Nende komponen ti de 
hin na ta se jääb enam-vähem stabiilseks kuni 2008. 
aas ta al gu seni, mil aktsiisimäärade korrigeerimine 
toob kaa sa märkimisväärse hüppe – tubaka- ja 
alko holi hin nad kallinevad ligikaudu 10%.

Kui tubaka- ja alkoholitoodete hindasid mõjutavad 
suures osas administratiivsed hinnamuudatused, 
siis toiduainete hindade lähenemisele ELi tasemele 
aita vad enam kaasa nii suletud sektor kui kasvavad 
eks pordi mahud. Eesti toiduainete hinnatase on veidi 
alla 70% ELi keskmisest, kuid alla 60% Soome kesk-
misest, mistõttu siin on veel märkimisväärselt ruumi 
hindade ühtlustumiseks.

Alusinfl atsioon

Alusinfl atsioon kiirenes 2005. aasta jooksul. Seda 
põhjustas nii tööstuskaupade kui mitme teenuse 
hinna tõus, samas kui kommunikatsiooniteenuste 
hin nad on kogu aeg langenud. Alusinfl atsiooni ku-
jun dab väga mitmekesine tegurite süsteem, kus 
viimaste hinnangute kohaselt on välistegurite (dollari 
kursi) mõju suurem kui varem arvati. Lisaks män-
gi vad praeguse alusinflatsiooni kujunemisel oma 
(ajutist) rolli naftahinna kaudsed mõjud (nt transpordi-
teenustele). Need tegurid on takistanud võimalike 
majandus tsüklist tulenevate survete määratlemist 
alus infl atsioonis. Kuigi keskeltläbi on alusinfl atsiooni 
kompo nentide hinnatase ELi keskmisega võrreldes 
madal, leidub mitmeid komponente, mille hinnad on 

võrdlemisi lähedal ELi tasemele. Eeldatavasti kiireneb 
alus infl atsioon aastatel 2006–2008 vasta valt 2,6%, 
2,6% ja 3,0%ni. Tuleb arvestada, et käesoleva aasta 
2,6% sisaldab ajutist komponenti ehk kütusehinda, 
ilma milleta alusinfl atsioon oleks mada lam. Kõige 
kii remini kasvav alusinfl atsiooni kom po nent on tee-
nused, mis on 2008. aasta lõpuks kalline nud ligikaudu 
7% aastas. Seevastu kommu nikatsiooni teenused 
odav nevad veelgi.

Kodumajapidamiste kasutatav energia

Eestis kasutatav energiaressurss on üks Euroopa 
rii kide odavamaid. Turgude avanemine ning sellega 
kaasnev hindade järkjärguline ühtlustumine muudab 
kodumajapidamiste kasutatava energia keskpikas 
vaates üheks kõige kiiremini kallinevaks ostukorvi 
komponendiks.

Käesoleva prognoosi kohaselt mõjutab Eesti infl at-
siooni  lähiaastatel enim soojusenergia kallinemine. 
See tuleneb eelkõige Venemaalt imporditava gaasi 
hinnatõusust. Kui 2006. aastal kallineb imporditav 
gaas ligikaudu veerandi võrra, siis järgmisel aastal on, 
arvestades kõrgete naftahindade püsimist, oodata 
sarnaste tendentside jätkumist. Kodutarbijale toob 
see kaasa ligi veerandi võrra kallima gaasi 2007. aasta 
alguses. Lisaks jätkub soojusenergia hinnatõus, mis 
kallineb keskmiselt kuni kümnendiku võrra nii sellel 
kui järgneval aastal. Keskkonnatasude tõttu on 
ooda ta ka mõningast elektrienergiahinna tõusu, kuid 
keskpikas vaates mõjutab infl atsiooni pigem elektri-
turu avamine, mis peab olema lõpule viidud aastaks 
2013. Kodumajapidamiste kasutatava energia hindu 
mõjutab praeguste andmete põhjal ka soojusener gia 
käibemaksustamine 2007. aasta keskel.

Mootorikütus

Mootorikütuse prognoos tugineb USA dollari ning 
naftafutuuride märtsi alguse seisule. Eelduste kohaselt 
kulmineerub naftahind 67 dollari juures barre list järg-
mise aasta keskel (nt automaattanklas müü dava 
bensiini 95E liitrihind tõuseb 14,5 kroonini). Lisaks 
kujundab 2008. aastal mootorikütuse hindu aktsii si-
määra tõus, mida on juba korduvalt edasi lükatud. 
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Vastavalt ELi ühinemislepingule peab Eesti ühtlus-
tama kütuseaktsiisi määrad aastaks 2010, mistõttu 
see ei jää ainsaks aktsiisimäära tõusuks keskpikas 
perspektiivis. Siiski mõjutab see aktsiisimäära tõus 
bensiinihinda suhteliselt vähe.

Mitmete riskide tõttu võib tegelik infl atsioonitase kuju-
neda prognoositust aeglasemaks või kiiremaks, kuigi 
kiirenemisoht on suurem. Kui lähtuda traditsioonilisest 
inflatsioonikäsitlusest, viitavad inflatsioonisurvete 
olemasolule praegu pea kõik märgid: tööjõuturu 
areng, positiivne SKP lõhe, hinnalisandi muutused 
jaekaubanduses, raha- ja laenuagregaatide kiire 
kasv, administratiivse hinnasurve püsimine ning vaba 
tootmisvõimsuse vähesus. 

Välistasakaal
Eesti taolise väikese avatud majanduse sissetulekud, 
mis määravad ära sisenõudluse, sõltuvad eelkõige 
ekspordist. Praegu on aga sisenõudlust ja importi 
paisutamas kergesti kätte saadav krediit. Selle 
tulemusena on soodsa väliskeskkonna mõju välis-
tasa kaalule oodatust piiratumaks jäänud. Eesti ül-
di ne välisnõudlus kujuneb lähiaastatel tugevamaks 
kui 2005. aastal, mil seda pidurdas eelkõige Soome 

majandus kasv puidutööstuse streigi tõttu. Lisaks 
Soome majanduskasvu väljavaadete paranemisele 
soosib üldine maailmamajanduse kasvustruktuur 
Eestit sel aastal enam kui varasematel aastatel, kuna 
Euroopa majandus kogub hoogu. Väliskeskkonna 
kas vu  jõud raugeb järgmisel aastal pisut, kuid jääb 
endi selt pikaajalise keskmise tasemele. Välisturistide 
arv kasvab jätkuvalt. Endiselt on loota soodsa fi nants-
 kesk  konna säilimist kogu prognoosiperioodil, se da 
vähemasti varasemate aegadega võrreldes (vt 
joonis 5.4).

Eksport ja import kasvavad lähiaastatel tõenäoliselt 
ühtlasemas tempos kui seni – 2006. aastal suu re-
nevad mõlemad 15%, kuid 2008. aastaks langeb 
aastakasv 12%le. Eesti konkurentsieeliseid peaks 
keskpikas perspektiivis veidi vähendama tootmise 
energiasisendite kallinemine. 

Kevadprognoos on sügisprognoosist jooksevkonto 
paranemise osas pessimistlikum – jooksevkonto 
puudu jääk3 väheneb aastatel 2006–2008 visalt, vas-
tavalt 9,6%, 9,4% ja 9,0% (vt joonis 5.5). Pessi mis mi 
põhjus on eelkõige ekspansiivsem sisenõudlus, kuid 
ka halvenevad väliskaubandustingimused. Kau pade 
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3 Tehnilistel põhjustel (SKP mahtude suurendamine seoses uue metoodika kasutuselevõtuga) kujuneb jooksevkonto puudujääk tõenäoliselt 
ligi 0,5 protsendipunkti võrra väiksemaks.
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ja teenuste saldo oodatust aeglasem koon dumine 
tuleneb nii sisenõudluse suurenemisest, mida toetab 
sissetulekute ja laenukasv, kuid tõenäoliselt ka 
ekspordi impordisisalduse kasvust. Kuigi reisiteenuste 
ekspordi kasvuväljavaated on soodsad, kujuneb 
transiidiäriga seotud teenuste kasvutempo senisest 
aeglasemaks, mis võib jääda alla teenuste impordi 
kasvule. Kaupade ja teenuste konto puudujääk ala-
neb 6,0%lt 2006. aastal 5,4%le SKP suhtes prog-
noosiperioodi lõpus. Tulukonto osakaal vähenes 
2005. aastal erakordse üksiktehingu tõttu. Pikemas 
perspektiivis tulu väljavool suureneb, kuna ettevõtete 
majandustulemused ja kasumlikkus kujunevad heaks. 
Tulu väljavoolu suudab küll ajutiselt tasakaalustada 
välismaal teenitud töötasude sissevool, kuid mitte 
pikemas perspektiivis.

Eelkõige tänu kiiresti kasvavale sisenõudlusele 
kaa sas erasektor fi nantssektorist märkimisväärse 
ko guse krediiti ja selle tulemusena tõusis välisvõlg 
2005. aastal 90%ni SKPst. Välisvõla maht kasvas 
rekor dilised 41 miljardit krooni. Kuna laenunõudlus 
pü sib suur, kasvab välisvõlg ka järgnevatel aastatel 
ning jõuab 2008. aasta lõpuks ligikaudu 106%ni 
SKPst. Vaatamata hoiuste kasvu kiirenemisele na pib 
kodumaiseid sääste laenunõudluse rahuldamiseks.

EESTI MAJANDUSE VÄLJAVAATED: 

RISKISTSENAARIUMID

Eesti panga majandusprognoos sisaldab lisaks põhi-
stsenaariumile ka riskistsenaariume. Seekordset 
kevad prognoosi täiendavad riskistsenaariumid on 
seo tud eelkõige sisenõudluse arenguga. Lisaks 
on endiselt päevakorral ka tööjõuturu risk ehk või-
ma lus, et palgakasv võib osutuda tootluse kasvust 
kiire maks, ja üleilmse tasakaalustamatuse risk, mille 
ko ha selt kapitali- ja kaubandusvood USA ja Aasia 
va hel pole tasakaalus.

Riskistsenaarium I: sisenõudluse kiire 

kasvu jätkumine laenukasvu toel
Esimese riskistsenaariumi kohaselt jätkavad majan-
dus agendid kiiremat laenamist kui baas stsenaarium 
ette näeb (vt tabel 5.2). Suuremad laenumahud 
või mendavad eratarbimise ja majapidamiste in-
ves   teeringute kasvu, millest viimane toob kaasa 
kinnis vara jätkuva hinnatõusu. Lisaks kinnis vara-
laenudele võetakse aina rohkem laenu ka muude 
kestvuskaupade soe  ta miseks – näiteks mööbli ja 
olmetehnika välja vahe tamiseks, eluaseme sisus-
ta miseks, autode ost  mi seks. Suur laenukasv 
hoo  gus tab sisenõudlust ning toob kaasa suurema 
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im por di nõudluse, mis kaubandus bilansi halvenemise 
kau du süvendab jooksev konto puudujääki. Jooksev-
kon to puudujääki fi nantseeritakse laenurahaga, mis 
prognoosiperioodi lõpuks toob kaasa tundu valt 
kõr gema välisvõla taseme SKP suhtes kui baas-
stsenaariumi korral. Tugevad täiendavad nõudlus-
poolsed surved kandu vad läbi tööturu pingestumise 
palka desse ja lõpuks ka hindadesse.

Aktiivse laenamise tagajärjel aina suureneva sise-
nõudluse tõttu ammendub tootmisvõimsus täielikult 
ning taolises keskkonnas tehtud investeerimisotsused 
ei pruugi pikemas vaates olla tõhusad. Suureneva 
sisenõudluse toel kiireneb majanduskasv kahe aasta 
jooksul keskmiselt üksnes 1% aastas. Selle hinnaks 
on aga ligi 40 miljardi krooni võrra suu  rem laenu-
koormus ning majanduskasvu aeg lus  tu   mine prog-
noosiperioodi lõpus. Ühel hetkel jõuab majan duse 
laenukoormus tasemele, kust eda sine kasv ei ole 
võimalik ilma raskusteta laenu teenin damisel. Milliseks 
laenukoormuse tase kujuneb, on lahtine. Kui see 
saavutab maksimumi, pidurdub majanduskasv järsult 
ning tõenäoliselt jääb pikemaks ajaks aeglaseks.

Teise riskistsenaariumi keskmeks on majandus-
aktiivsuse peatumine kinnisvarasektoris (vt tabel 5.3). 
2005. aastal toetas kinnisvarasektor majanduskasvu 
märkimisväärselt rohkem kui varasematel aastatel, 
kuna nii kodumajapidamiste kui ka ettevõtete 
kinnisvarainvesteeringud kasvasid oluliselt. Selle 
aasta alguses on kinnisvaraturg andnud vastakaid 

hinnasignaale edasise arengu osas. Arvestades 
viimase aja kiiret kallinemist ning seose majanduse 
põhinäitajate nõrgenemisega ei saa välistada 
korrektsiooni senises hinnakasvutrendis. 

Riskistsenaariumi kohaselt stabiliseeruvad nõudlus ja 
pakkumine suhteliselt kõrge hinnataseme juures. Kuna 
kinnisvarasektori aktiivsus väheneb, aeg lustub ka 
majanduskasv. Kodumajapidamiste inves teeringute 
kasv taandub märgatavalt, mistõttu aeg lustub ka 
koguinvesteeringute kasv. Ülejäänud sise nõudluse 
komponentides on korrektsioonid väikse mad.

Korrekt siooni koondmõju ei kujune siiski kuigi suureks. 
Palga kasv aeglustub pisut, kuid jääb endiselt kõrgeks, 
kuna osadel töötajatel on võimalus suhteliselt kergesti 
välis maal teenistust leida. Baasstsenaariumiga võrrel-
des kujuneb tööpuudus kõrgemaks ja hõive edasine 
kasv pidurdub ning majandusagentide optimism 
väheneb mõnevõrra. Kinnisvarasektori aktiivsuse 
langus ei mõjuta infl atsiooni kuigivõrd, nii nagu ei 
aval danud olulist mõju ka aktiivsuse suurenemine. 
Opti mismi vähenedes aeglustub sisenõudluse kasv, 
mis tõttu impordinõudlus väheneb ja jooksevkonto 
seis paraneb.

erinevus (risk 2006 / kevad 2006)

2006 2007 2008 2006 2007 2008

SKP reaalkasv (%) 9,0 8,8 5,8 0,8 1,3 -1,1

Eratarbimise reaalkasv (%) 13,2 9,0 4,6 5,4 1,8 -2,5

Investeeringute reaalkasv (%) 21,3 13,9 5,4 9,4 5,3 -2,2

Ühtlustatud tarbijahinnaindeksi (ÜTHI) 
infl atsioon (%)

3,8 3,6 4,4 0,2 0,6 0,7

Jooksevkonto (% SKPst) -13,8 -15,0 -13,3 -4,1 -5,6 -4,2

Reaalpalga kasv (%) 8,4 8,4 7,2 0,0 1,2 0,6

Välisvõlg (% SKPst) 99,3 108,8 117,4 3,1 6,2 11,4

Tabel 5.2. Majandusprognoos põhinäitajate lõikes: riskistsenaarium I

kinnisvarasektoris 

Riskistsenaarium II: korrektsioon
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erinevus (risk 2006 / kevad 2006)

2006 2007 2008 2006 2007 2008

SKP reaalkasv (%) 7,7 5,2 5,0 -0,5 -2,4 -1,9

Eratarbimise reaalkasv (%) 7,1 5,0 5,3 -0,6 -2,2 -1,9

Investeeringute reaalkasv (%) 8,0 3,9 4,4 -3,9 -4,7 -3,2

Ühtlustatud tarbijahinnaindeksi (ÜTHI) 
infl atsioon (%)

3,6 3,0 3,6 0,0 0,0 0,0

Jooksevkonto (% SKPst) -8,6 -7,9 -7,3 1,0 1,4 1,7

Reaalpalga kasv (%) 8,2 6,3 5,7 -0,1 -0,8 -1,0

Välisvõlg (% SKPst) 95,6 103,1 109,8 -0,6 0,5 3,8

Tabel 5.3. Majandusprognoos põhinäitajate lõikes: riskistsenaarium II
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