V MAJANDUSPROGNOOS 2006-2008

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas
— kevadprognoosi mais ja stigisprognoosi novemb-
ris. Kéesolev kevadprognoos késitleb aastaid
2006-2008. Prognoosimine toimub mitmes jargus:
esmalt anallilsitakse véliskeskkonna eeldusi, see-
jarel prognoositakse baas- ja riskistsenaariumeid.
Peamine abivahend prognooside koostamisel on
makromudel EMMA. K&esolev kevadprognoos tugi-
neb 2006. aasta martsi I6pu naitajatele.

Kevadprognoosi kohaselt jatkub 1ahiajal Eesti majan-
duse kiire kasv. Oodatavasti suureneb nii sise- kui ka
valisndudlus, kuigi pakkumine ei pruugi alati kiiresti
kasvavale ndudlusele vastata (vt tabel 5.1). Potent-
siaalset taset' Uletava majanduskasvu jatkumine
suurendab aga voimalust, et kasvutempo aeglustub
jarsult.

2006. aastal peaks véliskeskkond Eesti majandus-
kasvu jaoks soodsamaks muutuma tanu euroala
majanduskasvu hoogustumisele ning jadma senisest
soodsamaks ka jargnevatel aastatel. Finantsturgude
praeguste ootuste kohaselt toetab finantskeskkond
oma madalate intressimaéradega lahiaastatel Eesti
majanduskasvu. Samas ei tohi unustada, et seni on
iga taiendav intressitdus ka intressiootuseid suuren-
danud.

Kuigi valisndudlus on tugev, kahaneb Eesti jook-
sevkonto puudujadk sisendudluse kiire kasvu tottu
aeglaselt. Uhelt poolt tingib sisendudluse suurene-
mist sissetulekute ning teisalt laenuvdtmise jatku-
valt hoogne kasv. Laenupakkumise vahenemist
on praeguses majandusolukorras raske ette naha.
Sisendudlus on eelmise aasta teise poole arengu-

Tabel 5.1. Majandusprognoos péhinéitajate 16ikes

erinevus
(kevad 2006 / sigis 2005)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007
SKP (mid 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
%ﬁ:‘jstﬁ;‘g (tz)b”ah'””a'”deks' 36 1,4 3.0 41 36 30 37 00 02 0,1
SKP deflaatori 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 -12,56 -10,5 -9,6 -9,4 -9,0 -1,1 -1,1 -1,6
Volgnevus vélismaailma
suhtes (jooksevkonto + -9,9 -11,4 -11,8 -9,4 -7,9 -7,9 -7,5 -2,1 -1,2 -1,7
kapitalikonto; % SKPst)
Eratarbimise reaalkasv (%) 10,3 7,4 4,2 8,1 7,7 7,2 71 0,8 1,0 2,0
;gg;;‘f;:ggglkasv %) 6,2 59 6.9 75 9,4 7,0 69 06 18| -0
Investeeringute reaalkasv (%) 17,2 8,5 6,0 18,9 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
Toopuudus (%) 10,3 10,0 9,7 7,9 7,0 6,4 6,2 1,1 -1,8 -1,8
Hoivatute muut (%) 1,4 1,5 0,2 2,0 1,3 0,6 0,3 0,6 0,3 0,2
g%?ggfg&f&‘;asv 58 5.1 7.6 7.6 6.7 6.9 6.5 11 11 05
Reaalpalga kasv (%) 7,6 8,8 51 7,7 8,3 71 6,7 0,4 1,6 0,2
Egﬁfﬁfaﬁtigﬁf@ 11| 109| 58| 420| 330| 250| 230| 51| 200| 101
Krediidi nominaalkasv (%) 26,1 27,7 31,8 49,4 40,1 30,7 22,7 11,4 10,3 7,4
Valisvolg (%SKPst) 56,7 62,7 75,5 89,9 96,2 102,6 106,0 -0,4 -0,8 3,0
" Koguprodukti tase, kus majanduses olevad tootmisressursid on hoivatud.
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suundumuste pdhjal suurenemas ning aasta alguse
statistika kinnitab selle tendentsi jatkumist. Tugeva
ndudlusega kaasaskaimiseks peab tdusma ka ette-
votete investeerimisaktiivsus. Kodumajapidamiste
investeeringute kasvutempo hakkab seevastu aeg-
lustuma. Valitsussektori moju majanduskasvule jaab
ka edaspidi neutraalseks — kulutuste kasvutempo ei
erine oluliselt SKP kasvutempost.

Inflatsioon kdigub l8hiaastatel pikaajalise keskmise
tasemel ehk 3,0-3,5% vahemikus, olles prognoo-
siperioodi I6pus siiski ménevérra kiirem. Uks l&hiaas-
tate pohilisi inflatsiooniallikaid on energeetikasektor.
Lisaks kavandatakse eelseisvatel aastatel mitut ad-
ministratiivset hinnamuudatust. 2008. aasta alguses
kiireneb inflatsioon eelkdige alkoholi-, tubaka- ja kitu-
seaktsiisi tdusu tottu. Inflatsioon voib kireneda potent-
siaalsest kirema majanduskasvu tottu.

Kinnisvaraturu hinnaarengut eelmise aasta I6pus
voib nimetada tlekuumenemiseks. Prognoosi ko-
haselt jadb kodumajapidamiste investeeringute osa-
kaal SKPs jatkuvalt suureks, kuid ei toeta majanduse
reaalkasvu enam samas mahus nagu 2005. aastal.
Kodumajapidamiste laenukoormuse kasvutempo
aeglustub veelgi. Kinnisvara- ja laenubuumi tottu
on laenukoormus méarkimisvaarselt suurenenud.
See on toonud kaasa kinnisvarahindade kiire kasvu,
kuid paraku ei kaasne sellega pikemaajalist tootluse
kasvu majanduses.

MAAILMAMAJANDUS LAHIAASTATEL’

Maailmamajanduse kasv on aastatel 2006-2008
hoogne. Kuigi prognoosiperioodil Uleilmne majan-
duskasv pisut aeglustub, Uletab see siiski pikaajalist
keskmist taset. Kasvu soosivad finantstingimused,
valiskaubanduslik 16imumine ja majanduspoliitiline
tugi. Paljud riigid on karmistanud rahapoliitikat ning
intressimaarade tous neutraalse taseme suunas
jatkub kaesoleval aastal. Eelarvepoliitiline toetus

majanduskasvule védheneb 2007.-2008. aastal
nii USAs kui mitmes euroala riigis. Uleilmsed alus-
inflatsioonisurved on seni jaanud moddukaks, kuna
naftahinna teisene moju on jadnud tagasihoidlikuks.
Turud ootavad 2007.—2008. aastal naftahinna stabi-
liseerumist 67 dollari juures barrelist. Seni on nafta
kallinemise moju tasakaalustanud tugevnev rahvus-
vaheline konkurentsisurve, aeglane palgakasv ja
rahapoliitika karmistamine.

Jargmistel aastatel on suuremate majandus-
piirkondade majanduskasyv iihtlasem kui kahel
eelmisel aastal. USA majanduskasv aeglustub
monevorra, kuid Aasia ja euroala riikides prognoo-
sitakse majandusaktiivsuse suurenemist. USAs kao-
tavad mitmed senised eratarbimise kasvutegurid
2006. aastal osa oma tahtsusest — kodumaja-
pidamiste sdastumaar suureneb intressimaarade
téusu tottu ja ka kinnisvaraturu aktiivsus vaheneb.
Jatkuvalt on paevakorral kodumajapidamiste bilans-
side ja jooksevkonto tasakaalustamatusest tulenevad
riskid. USA kaubandusbilansi puudujaak suurenes
2005. aastal rohkem kui 700 miljardi dollarini, mille-
ga kaasnes markimisvaarne kapitali sissevool USA
varadesse. Kuna baasintressiméaarasid tosteti, on
vélisinvestoritel pdhjust hoida dollaris véljendatud
nimivaartusega varasid, mis omakorda vahendab
survet dollari odavnemiseks. Erinevad prognoosi-
keskused on Uksmeelel selles osas, et varem voi
hillem peab USA jooksevkonto puudujadk vahe-
nema; eri meelt ollakse aga selles, millal ja mis
viisil see toimub. Riskiks jadb tasakaalustamatuse
kiire taandumine ning selle moju teiste piirkondade
majanduskasvule.

Aasia riikides jatkub 2006.-2008. aastal laia-
pohjaline majanduskasv, mida toetab senisest
enam sisenoudlus. Hiina majandusaktiivsus ei
kahane prognoosieelduste kohaselt kuigivord.
Jaapani eratarbimise kasvu kiirenemist soodustab
madal t66puuduse maar ning palgakasv. Eelmise

2 Consensus Forecasts’i andmetel.
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aasta rekordiliselt kiire kasumite kasv ning ettevo-
tete volakoormuse ja halbade laenude osakaalu
vahenemine lubab kéesolevaks aastaks prognoo-
sida suuremat investeerimisaktiivsust. Positiivsed
arengusuundumused reaalmajanduses, reaalma-
jandusele suunatud rahapoliitilise toe ndrgendamine
ning madalseisu labinud alusinflatsioon viitavad sellele,
et Jaapani majanduskasv on jark-jargult taastumas.

Euroala majandusaktiivsuse suurenemise ootus
tugevnes taas kord kdesoleva aasta alguses.
Positiivsed tendentsid kajastuvad esialgu kaudsetes
naitajates, mis viitavad euroala majanduskasvu
kinnistumisele. Hoolimata optimistlikest lUhiajalistest
prognoosidest seisab euroala majanduse ees
endiselt kusimus, kuidas tosta investeeringute abil
potentsiaalset majanduskasvu ja toohodivet. Inves-
teeringute kasv on olnud euroalal juba mitu aastat
madalseisus, kuigi finantstingimused on soodsad ja
tulusus suhteliselt korge. Eratarbimine kasvab, kuid
aeglasemalt kui investeeringud, sest t66hdivenaita-
jate tsukliline madalseis jatkub. Seetdttu on ka ndudlu-
sest tingitud inflatsioonisurved nérgad.

Pohjamaade majanduskasv on 2006. aastal
euroala omast taas protsendipunkti vorra Kkii-
rem. Umbes samavorra kiireneb ka inflatsioonitempo.
Soome majanduskasv pddrdub kaesoleval aastal
tagasi pikaajalise keskmise tasemele, millest jaadi
2005. aastal maha puidutddstuse tddvaidlusest tule-
neva tootmisseisaku tottu. Rootsis jatkub lahiaastatel
laiapdhjaline majanduskasv, mis péhineb nii sisendud-
lusel kui ka ekspordikasvul.

Enamiku ELi uute liikmesriikide SKP kasv kiire-
neb kaesoleval aastal, kuid kasvu toetavad eri-
nevad komponendid. Kui 2005. aastal edendas
ELi vanade liikmesriikide majanduskasvu pohiliselt
netoeksport, siis jargmistel aastatel suureneb sise-
néudluse panus. Eratarbimine suureneb sissetule-
kute ja laenukasvu varal. Loppndudlust toetavad
aga ka investeeringud ja eksport euroala riikidesse.
Inflatsioonitempo touseb ELi uutes liikmesriikides
prognoosiperioodil keskmiselt 0,1 protsendipunkti
vOrra aastas, ulatudes 2008. aastal 2,7%ni.

Venemaa majanduskasv aeglustus 2005. aastal.
Selle pohjus oli ebapiisava tootmisvoimsuse tottu
tagasihoidlik nafta- ja gaasieksport. Jargnevatel
aastatel aeglustub SKP kasv veelgi — seda nii neto-
ekspordi kui eratarbimise aeglasema kasvu tottu.
Venemaa netoekspordi kasvu piirab rubla reaalkursi
tugevnemine.

EESTI MAJANDUSE VALJAVAATED:
POHISTSENAARIUM

Majanduskasv

Eesti majanduskasv kiirenes eelmisel aastal nii sise-
kui vélisndudluse toel. Téenaoliselt tdi ndudluse kasv
ajutiselt kaasa suurema potentsiaalse majanduskas-
vu, kuid SKP I6he jéi sellele vaatamata positiivseks.
Majandusagentide ootused on selle aasta alguses
endiselt vaga korgel, mis lubab oodata suure ndudluse
jatkumist. Hoogne kasv peaks aset leidma nii sise-
kui ka valisndudlusele orienteeritud tegevusaladel.
Prognoosi kohaselt on oodata kiire majanduskasvu
jatkumist — 2006. aastal 8,1% ning kahel jargmisel
aastal vastavalt 7,6% ja 6,9% (vt joonis 5.1).

Ka konjunktuuribaromeetrid viitavad |&hiajal kiire
kasvu jatkumisele. Eriti puudutab see ehitussektorit,
kus kdesoleva aasta alguse seisuga on lepingutega
tagatud t66 pikemaks perioodiks kui varasemate
aastate alguses. Noudluse Ule ei kurda t66stus-
ettevotted ning ka kaubandusbaromeeter naitab
paremat seisu kui eelmisel aastal samal ajal. Ainu-
kesena naevad teenindusettevdtted 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 t66jou leidmine, kuna kohalik t66-
joud hakkab demograafilistel pdhjustel vahenema.
Seetbttu soltub majanduskasv eelkdige kapitali
akumulatsioonist ja tootluse kasvust. Toen&oliselt on
SKP kasvupotentsiaal 2005. aastal oluliselt kasvanud
tootluse (sh majanduse sisemiste ressursside) toel
ning eeldatavasti aitavad samad protsessid ka
edaspidi potentsiaali Gleval hoidmisele kaasa.
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Joonis 5.1. SKP reaalkasv ja selle komponendid

Eesti majanduskasvu votmekisimus on see, kuidas
tulla toime rahvusvahelises konkurentsis. Marksdnad,
mis iseloomustavad Eesti ettevotete tootmistegevust
|&hiaastatel, on mastaabisadstu parem arakasuta-
mine ja spetsialiseerumine, samuti toodete ja turgude
segmenteerumine ning avatus allhangetele.

Kinnisvarasektori majandusaktiivsus on viimastel
aastatel markimisvaarselt suurenenud. See kulmi-
neerus eelmise aasta 16pus ja pohjustas ka Ulikiiret
hinnakasvu. Kinnisvarasektori panus eelmise aasta
majanduskasvu kujunes varasemast oluliselt suure-
maks. Kiirete muutuste puhul kerkib alati kiisimus,
kas tegu on tasakaaluliste protsessidega voi on
vajadus moningase kohanemise jérele. Hetkel on
kinnisvarasektor selge riskiallikas. Olemasoleva
elamufondiga seotud kinnisvara ja laenubuumi pidur-
dumine avaldub majanduskasvus kaudselt ning selle
voimalik méju on suhteliselt tagasihoidlik. Majandus-
kasvu mojutab enam uuselamuehitus, mille kasvuta-
se peaks jadma samaks voi pisut madalamaks kui
eelmisel aastal. Oodatust suurema tagasiléogi voib
aga anda intressiméérade tous korgemale tasemele,
kui praegu eeldatakse.
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Majanduse pakkumispoolt ohustab risk, et kohalik
ettevdtja ei suuda olemasoleva tootmisvdimsuse
juures kiiresti kasvavale ndudlusele vastata. T&6jou-
turu olukord on muutunud tootmises Uha piiravamaks
teguriks. Viimastel aastatel kiiresti kasvanud sise- ja
valisndudlus on senised investeeringud tegevuse
laiendamisse juba ammendanud ning néudluse
téies mahus rahuldamiseks oleks vaja uusi investee-
ringuid eelkdige tootlikumatesse masinatesse ja
seadmetesse.

Sisendudlus

Koos majanduskasvu hoogustumisega kiirenes eel-
mise aasta teisel poolel ka sisendudluse kasv. Selle
aasta alguses on iimnenud marke sisendudluse kas-
vu jatkumisest voi isegi kiirenemisest. Prognoosi
kohaselt jadb eratarbimise, investeeringute ja valit-
sussektori kulutuste kasvutempo kdesoleval aastal
enam-vahem samaks mis eelmisel aastal.

Eratarbimine kasvab jargnevatel aastatel 7-8%. Seda
soodustab peamiselt kodumajapidamiste kasutatava
tulu kasv, mis kujunes 2005. aastal Uheks koigi aega-
de suuremaks. Tulukasvu soodustasid palgafondi (mis



osaliselt tulenes hoive joulisest kasvust) ja tulusiirete
kiirem kasy, ettevotlustulud ning varade hinnatous.
Samuti toetas seda tulumaksumé&ara alanemine,
mistottu netotulu kasvas kiiremini kui brutotulu.

2006. aastal jatkub kasutatava tulu kiire kasv. Seda
toetab palgafondi edasine suurenemine (samas on
kaimas ka tulumaksumaéara vahendamine). Pensioni
keskmine aastakasv on suurem kui varasematel
aastatel. Ettevotiuskasumite hoogne kasv jatkub.
2007.-2008. aastal kasutatava tulu kasv siiski aeg-
lustub moénevdrra, kuna nominaalne majanduskasv
hakkab jdudma pikaajalisele keskmisele tasemele
(ligikaudu 11%).

Alates 2004. aastast on kinnisvarabuum manginud
tahtsat rolli ka sisendudluse struktuuri kujundamises.
Kinnisvarainvesteeringud on asendanud osa eratar-
bimiskulutustest. Edaspidi peaks eratarbimine siiski
tasahaaval uuesti suurenema. Kodumajapidamiste
saastud jadvad lahiaastatel kodumajapidamiste in-
vesteeringute muutuste tottu ligikaudu praegusele
tasemele SKP suhtes. Eratarbimise kasvutempot
piirab intressitaseme tdus. Kodumajapidamiste int-
ressimaksed kasvavad kiiremini kui kasutatav tulu.
Need tegurid hoiavad eratarbimise kasvutempo SKP
omast aeglasemana.

Eratarbimist toetav tarbimislaenude kasv on hoogus-
tumas (laenujaék kasvab 2006. aastal ligikaudu
5 miljardi vorra). Ligikaudu pool eratarbimise kasvust
tuleb laenude arvelt. Jargnevatel aastatel kasvab
laenujadk enam-vahem samas mahus. Senine ten-
dents, et kestvuskaupade tarbimine kasvab mitu
korda kiiremini kui mittekestvuskaupade tarbimine,
peaks seega jatkuma.

Investeeringute kasvu prognoos kaesolevaks ning
kaheks jargmiseks aastaks on vastavalt 11,9%, 8,6%
ja 7,6%. Investeeringute osakaal SKPs on olnud ja
jadb pusivalt korgeks, ent investeeringute struktuuris
vOib prognoosida muutusi. Kui seni on kasvu toeta-
nud eelkdige kodumajapidamiste investeeringud, siis
alates 2007. aastast on oodata kodumajapidamiste
investeeringute kasvutempo raugemist ning ette-

votete investeeringute kasvutempo kiirenemist. Mitte-
finantssektori ettevotete investeeringud pohivarasse
on mahult jaénud viimase nelja aasta jooksul peaaegu
samale tasemele. Selleks, et positivne SKP 16he va-
heneks (s.t tegelik kasv ei Uletaks potentsiaalset),
peavad mittefinantssektori ettevotete investeeringud
pohivarasse varem voi hiliem kasvama hakkama.

Tuginedes turuosaliste endi hinnangutele, vaib
tddeda, et selle aastatuhande alguses oli tootmis-
voimsust tddstuses Ule, kuid praegu on iimnemas
marke ebapiisavast tootmisvoimsusest ning kiire
majanduskasvu séilitamiseks on vaja uusi ettevotete
investeeringuid. Veelgi enam, arvestades piiratud td0-
jouressursi pakkumist, peab kapitali akumulatsiooni
osatéhtsus majanduskasvus suurenema. Intressitdus
jaéb prognoosiperioodil suurusjarku, mis eeldatavasti
ei mojuta oluliselt ettevotete investeeringundudlust.

Kodumajapidamiste investeeringud, mis on varude
jarel Uks sisendudluse kdige muutlikumaid kompo-
nente, kasvavad toendoliselt ka selle aasta alguses
SKPst kiiremini. Ent kasvuhoog peaks hakkama
raugema. Eluasemekrediidi kasv jadb sel aastal kull
korgeks, ent kahaneb edaspidi kindlasti, kuna uusi
kliente enam markimisvaarselt juurde ei lisandu.

Intressimaérade moningane tous ei too kaasa veel
kodumajapidamiste investeeringute vahenemist: kui
intressimaarad kujunevad praeguste ootuste koha-
selt, siis ei too see kaasa olulist muutust ndudluses.
Sellegipoolest vaib tundlikkus intressiméarade eda-
sise tdusu suhtes suurenema hakata, kuna tdenéo-
liselt suureneb madalama sissetulekuga kodumaja-
pidamiste laenundudlus.

Valitsussektor tervikuna kéitub l&hiaastatel eeldatavas-
ti konservatiivselt. Valitsussektori kulutused kasvavad
2006. aastal monevorra kiiremini kui eelmisel aastal,
kuid kasvutempo jadb prognoosiperioodi jooksul um-
bes sama kiireks kui SKP kasvutempo. Kéesoleval
aastal kiireneb valitsussektori investeeringute kasv
eelkdige infrastruktuuriinvesteeringute toel. Eelarve
jaéb kogu prognoosiperioodi valtel Ulejadki voi ta-
sakaalu. Maksukoormus oluliselt ei muutu ja jaab
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2005. aasta tasemele — alla 33% SKPst. Sealjuures
tasakaalustab tulumaksureformi kahandavat moju
maksukoormusele hoogsast palgafondikasvust
tingitud sotsiaalmaksu laekumine. Kaudsete mak-
sude kasvu moju jaéb pigem tagasihoidlikuks.
Suuresti tAnu kiirele majanduskasvule kahaneb valit-
sussektori koguvdlisvolg pusivalt ja kindlalt, jdudes
2008. aastaks 2,8%ni SKPst.

Sisendudluse riskid on seotud eelkdige laenundud-
lusega, mis vdib osutuda prognoositust suuremaks.
Aktiivne laenamine kiirendab nii kodumajapidamiste
investeeringute kui eratarbimise kasvutempot. See
vOib halvendada vélistasakaalu. Laenukoormuse
kasv ning majanduse tasakaalustamatus voivad
majanduskasvu ohustada, kuna juba véikesed
muutused vélis- voi sisekeskkonnas (intressimaara
téus, jarsult kahanenud ndudlus mdnes majandus-
sektoris) pohjustavad tagasilddke edasises majan-
dusarengus.

Tooturg

Kuigi t66jduturg on viimasel kolmel aastal pusinud
kullaltki stabiilne, on t66puudus siiski vahenenud ja
hdive kasvanud. Mitteaktiivsete osakaal todealiste
hulgas on viimastel aastatel kasvanud, kuigi eel-
mise aasta 16pul oli ka marke selle vahenemisest.
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Sellegipoolest on t66turu olukord muutunud pinge-
lisemaks — t66puuduse maar hakkab lahenema
tasemele, kus téiendavat t66jdudu on Uha raskem
(kallim) leida. Samuti on taiendava t66jou piirtootlikkus
dldjuhul madalam kui té6turul olijate puhul. Seetdttu
vOib edaspidi oodata heade t66tajate Uleostmist
ning taiendavat survet palkade tdusuks. Palgakasv
ei aeglustu l1Bhemate aastate jooksul oluliselt, vaid
pigem kiireneb. Tobtajate vaba likumise ning kohaliku
t66jou vahesuse tottu on oht, et palgad kasvavad
tootlikkusest kiiremini, mis toob kaasa reaalse t66jou
erikulu méningase alanemise. Prognoosi kohaselt
kasvavad palgad aastatel 2006-2008 vastavalt
11,7%, 10,4% ja 10,6% ning t&dpuudus alaneb
7,0%, 6,4%, ja 6,2%ni (vt joonis 5.2).

Tegevusalade vahel on oodata suhteliselt suurt t66-
jou liilkumist, mis hoiab siirdeté6puuduse endiselt
korgel. Nii nditeks kahaneb hdive eeldatavasti pdllu-
majandussektoris, tekstiili- ja réivatddstuses ning
kaugemas perspektiivis ka hetkel veel kiiresti kasva-
vas elektroonikatdostuses. Seega on vajalik nende
inimeste Umberdpe selleks, et minna tddle teistesse
sektoritesse. Prognoosiperioodil luuakse enam tédkoh-
ti teenindusega seotud tegevusaladel. Kiremat kasvu
on oodata turismialal, aga rahvastiku vananemise téttu
ka tervise ja hoolekandega seotud tegevusaladel.

lisandvaartus td6taja kohta m— reaalpalk

2004 2005 2006 2007 2008

Joonis 5.2. Tootlus, reaalpalk ja reaalne t66jou erikulu
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Taiendavaid pingeid ja riske Eesti majandusele
lisab tb6tajate suhteliselt vaba likumise vdimalus
Euroopa to66turul. Eesti puhul on pohiliselt tegu
tédtajate siirdumisega tddle teistesse riikidesse,
mitte siia t6ole tulekuga. Tdoandjate konkurents
olemasolevate to6tajate parast voib tuua kaasa
aina suurema lahknevuse palkade ja tootluse vahel.
Osallist leevendust vdib loota vaid noorte inimeste
suuremast aktiivsusest tddturul, seda aga eeldusel,
et kasvab osalise tdoajaga hoive voi liheneb dpiaeg
ja tooturule siirdutakse senisest varem.

Kriitiline piir hoives saabub lahema viie aasta
jooksul, kus hoive vdib kasvada 620 000-625 000
inimeseni, tdopuudus langeda 5%ni ning edaspidist
hoivekasvu ei ole enam kohaliku t66jéu abil voimalik
saavutada.

Inflatsioon

Inflatsioonitempo alaneb kadesoleval aastal 3,6%ni,
jargmisel aastal 3,0%ni, kuid kiireneb 2008. aastal
taas 3,7%ni (vt joonis 5.3). Uks lahiaastate olulise-
maid inflatsiooniallikaid on energeetikasektor, kus
hinnad ei vasta maailmaturu hindadele. Hinnatéu-
susurvet suurendavad ka mitmed administratiivsed
hinnamuudatused. Inflatsioon kiireneb 2008. aasta

alguses eelkdige alkoholi-, tubaka- ja kituse-
aktsiisi tbusu tottu. Futuuridel pohinev naftahinna-
prognoos ei luba samuti margatavat hinnalangust.
Toiduainehindade tous jatkub praegusel tasemel
Uhtlaselt aeglustuvas tempos. Seni inflatsiooni kiiren-
danud korgete kitusehindade osakaal inflatsioonis
tasahaaval kull vaheneb prognoosiperioodil, kuid
seevastu taastub hinnalhildumise roll. Téen&oliselt
oli USA dollari kursimuutustel oma osa selles, et
Eesti inflatsioon 2003. aastal sedavord madalale
langes. Tegu oli ajutise iiminguga, mida peeti ekslikult
jadvaks, mistdttu ka inflatsiooniprognoosid kujunesid
pdhjendamatult optimistlikumaks.

Kevadprognoosi kohaselt alaneb 12 kuu inflatsioo-
nitempo kuni 2006. aasta kolmanda kvartalini, mil
inflatsioon hakkab soojusenergia kallinemise t6ttu
tasahaaval hoogustuma. Hinnatdus on kdige Kii-
rem aastavahetuse paiku (3,0-3,5% vahemikus)
ning langeb seejdrel kuni 2007. aasta suveni, mil
soojusenergiale kaibemaksu lisamine tdstab 12 kuu
inflatsioonitaseme taas Ule 3%. 2008. aasta jaanuari
kavandatud aktsiisimaksude korrektsioon tdstab
inflatsioonitaseme kuni aasta keskpaigani 4% juurde.
Segjarel hinnakasv aeglustub ning jaéb aasta I6puks
umbes 3% juurde.

= Eesti ekspordipartnerite kaalutud SKP kasv (vasak telg)

Eesti kaupade ja teenuste ekspordi kasv (parem telg)
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Viimase aja kiire majanduskasv kajastub ka hindades,
kuid tegu on siiski veel Uksikute ilmingutega. Samas
ei saa vélistada, et need muutuvad laiaulatuslikuks.
Eelkdige viitab see ndudlusest tingitud inflatsioonile
— ettevotted tdstavad hindasid sissetulekute kiire
kasvu tottu enam kui muidu.

Toiduained, alkohol ja tubakas

Toiduainete hinnatéus pidurdub lahiaastatel veidi.
Tootlemata toiduainete hinnatdus aeglustub 2008.
aastal ligikaudu 3%ni ja t66deldud toidukaupade
oma 2%ni. Toidutoorme maailmaturuhinnad on tdus-
nud alates 2001. aasta algusest ning see trend jat-
kub, kuigi moneti aeglasemalt. Inflatsioonitempo on
tubaka ja alkoholi tottu muutlik. Nende komponentide
hinnatase jadb enam-véhem stabiilseks kuni 2008.
aasta alguseni, mil aktsiisimaarade korrigeerimine
toob kaasa méarkimisvaarse hippe — tubaka- ja
alkoholihinnad kallinevad ligikaudu 10%.

Kui tubaka- ja alkoholitoodete hindasid mdéjutavad
suures osas administratiivsed hinnamuudatused,
siis toiduainete hindade lahenemisele ELi tasemele
aitavad enam kaasa nii suletud sektor kui kasvavad
ekspordimahud. Eesti toiduainete hinnatase on veidi
alla 70% ELi keskmisest, kuid alla 60% Soome kesk-
misest, mistottu siin on veel markimisvaarselt ruumi
hindade Uhtlustumiseks.

Alusinflatsioon

Alusinflatsioon kiirenes 2005. aasta jooksul. Seda
pohjustas nii tddstuskaupade kui mitme teenuse
hinnatdus, samas kui kommunikatsiooniteenuste
hinnad on kogu aeg langenud. Alusinflatsiooni ku-
jundab véaga mitmekesine tegurite ststeem, kus
viimaste hinnangute kohaselt on vélistegurite (dollari
kursi) mdju suurem kui varem arvati. Lisaks man-
givad praeguse alusinflatsiooni kujunemisel oma
(ajutist) rolli naftahinna kaudsed mojud (nt transpordi-
teenustele). Need tegurid on takistanud véimalike
majandustsuklist tulenevate survete maaratiemist
alusinflatsioonis. Kuigi keskeltlébi on alusinflatsiooni
komponentide hinnatase ELi keskmisega vorreldes
madal, leidub mitmeid komponente, mille hinnad on
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vordlemisi lahedal ELi tasemele. Eeldatavasti kiireneb
alusinflatsioon aastatel 2006-2008 vastavalt 2,6%,
2,6% ja 3,0%ni. Tuleb arvestada, et kdesoleva aasta
2,6% sisaldab ajutist komponenti ehk kitusehinda,
ilma milleta alusinflatsioon oleks madalam. Koéige
kiiremini kasvav alusinflatsiooni komponent on tee-
nused, mis on 2008. aasta I6puks kallinenud ligikaudu
7% aastas. Seevastu kommunikatsiooniteenused
odavnevad veelgi.

Kodumajapidamiste kasutatav energia

Eestis kasutatav energiaressurss on Uks Euroopa
riikide odavamaid. Turgude avanemine ning sellega
kaasnev hindade jarkjarguline thtlustumine muudab
kodumajapidamiste kasutatava energia keskpikas
vaates Uheks kdige kiiremini kallinevaks ostukorvi
komponendiks.

Kéesoleva prognoosi kohaselt mdjutab Eesti inflat-
siooni lahiaastatel enim soojusenergia kallinemine.
See tuleneb eelkdige Venemaalt imporditava gaasi
hinnatbusust. Kui 2006. aastal kallineb imporditav
gaas ligikaudu veerandi vorra, siis jargmisel aastal on,
arvestades kdrgete naftahindade pusimist, oodata
sarnaste tendentside jatkumist. Kodutarbijale toob
see kaasa ligi veerandi vorra kallima gaasi 2007 . aasta
alguses. Lisaks jatkub soojusenergia hinnatbus, mis
kallineb keskmiselt kuni kiimnendiku vorra nii sellel
kui jargneval aastal. Keskkonnatasude tottu on
oodata ka méningast elektrienergiahinna tdusu, kuid
keskpikas vaates mojutab inflatsiooni pigem elektri-
turu avamine, mis peab olema I6pule viidud aastaks
2013. Kodumajapidamiste kasutatava energia hindu
mojutab praeguste andmete pohjal ka soojusenergia
kaibemaksustamine 2007. aasta keskel.

Mootorikiitus

MootorikUtuse prognoos tugineb USA dollari ning
naftafutuuride martsi alguse seisule. Eelduste kohaselt
kulmineerub naftahind 67 dollari juures barrelist jarg-
mise aasta keskel (nt automaattanklas muddava
bensiini 95E liitrihind tduseb 14,5 kroonini). Lisaks
kujundab 2008. aastal mootorikituse hindu aktsiisi-
maéra tdus, mida on juba korduvalt edasi lUkatud.



Vastavalt ELi Uhinemislepingule peab Eesti Uhtlus-
tama kUtuseaktsiisi maarad aastaks 2010, mistottu
see ei ja4 ainsaks aktsiisimaara tousuks keskpikas
perspektiivis. Siiski mojutab see aktsiisimaara tous
bensiinihinda suhteliselt vahe.

Mitmete riskide t6ttu voib tegelik inflatsioonitase kuju-
neda prognoositust aeglasemaks voi kiiremaks, kuigi
kiirenemisoht on suurem. Kui Iahtuda traditsioonilisest
inflatsioonik&sitlusest, viitavad inflatsioonisurvete
olemasolule praegu pea kdik margid: t66jduturu
areng, positivne SKP 16he, hinnalisandi muutused
jaekaubanduses, raha- ja laenuagregaatide kiire
kasv, administratiivse hinnasurve pusimine ning vaba
tootmisvdimsuse vahesus.

Valistasakaal

Eesti taolise vaikese avatud majanduse sissetulekud,
mis maadravad &ra sisendudluse, soltuvad eelkdige
ekspordist. Praegu on aga sisendudlust ja importi
paisutamas kergesti katte saadav krediit. Selle
tulemusena on soodsa valiskeskkonna maoju vélis-
tasakaalule oodatust piiratumaks jaanud. Eesti Ul-
dine vélisndudlus kujuneb ldhiaastatel tugevamaks
kui 2005. aastal, mil seda pidurdas eelkbige Soome
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Joonis 5.4. Jooksevkonto struktuur (% SKPst)

e tulukonto

majanduskasv puidutddstuse streigi tottu. Lisaks
Soome majanduskasvu véljavaadete paranemisele
soosib Uldine maailmamajanduse kasvustruktuur
Eestit sel aastal enam kui varasematel aastatel, kuna
Euroopa majandus kogub hoogu. Véliskeskkonna
kasvujoud raugeb jargmisel aastal pisut, kuid jadb
endiselt pikaajalise keskmise tasemele. Valisturistide
arv kasvab jatkuvalt. Endiselt on loota soodsa finants-
keskkonna séilimist kogu prognoosiperioodil, seda
véhemasti varasemate aegadega vorreldes (vt
joonis 5.4).

Eksport ja import kasvavad lahiaastatel téenaoliselt
Uhtlasemas tempos kui seni — 2006. aastal suure-
nevad molemad 15%, kuid 2008. aastaks langeb
aastakasv 12%le. Eesti konkurentsieeliseid peaks
keskpikas perspektiivis veidi vdhendama tootmise
energiasisendite kallinemine.

Kevadprognoos on slgisprognoosist jooksevkonto
paranemise osas pessimistlikum — jooksevkonto
puudujaék® vaheneb aastatel 2006-2008 visalt, vas-
tavalt 9,6%, 9,4% ja 9,0% (vt joonis 5.5). Pessimismi
pdhjus on eelkdige ekspansiivsem sisendudlus, kuid
ka halvenevad véliskaubandustingimused. Kaupade

I jooksevilekanded

= jo0ksevkonto

2004 2005 2006 2007 2008

3 Tehnilistel pohjustel (SKP mahtude suurendamine seoses uue metoodika kasutuselevétuga) kujuneb jooksevkonto puudujadk tdenéoliselt

ligi 0,5 protsendipunkti vorra vaiksemaks.
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Joonis 5.5. Inflatsiooniprognoos (% aasta arvestuses)

ja teenuste saldo oodatust aeglasem koondumine
tuleneb nii sisendudluse suurenemisest, mida toetab
sissetulekute ja laenukasy, kuid tdendoliselt ka
ekspordiimpordisisalduse kasvust. Kuigi reisiteenuste
ekspordi kasvuvéljavaated on soodsad, kujuneb
transiididriga seotud teenuste kasvutempo senisest
aeglasemaks, mis voib jdada alla teenuste impordi
kasvule. Kaupade ja teenuste konto puudujaak ala-
neb 6,0%It 2006. aastal 5,4%le SKP suhtes prog-
noosiperioodi 16pus. Tulukonto osakaal vahenes
2005. aastal erakordse Uksiktehingu tottu. Pikemas
perspektiivis tulu valjavool suureneb, kuna ettevotete
majandustulemused ja kasumlikkus kujunevad heaks.
Tulu véljavoolu suudab kull ajutiselt tasakaalustada
valismaal teenitud tddtasude sissevool, kuid mitte
pikemas perspektiivis.

Eelkdige tanu kiiresti kasvavale sisendudlusele
kaasas erasektor finantssektorist markimisvaarse
koguse krediiti ja selle tulemusena tdusis valisvolg
2005. aastal 90%ni SKPst. Vélisvola maht kasvas
rekordilised 41 miljardit krooni. Kuna laenundudlus
puUsib suur, kasvab vélisvalg ka jargnevatel aastatel
ning jouab 2008. aasta I6puks ligikaudu 106%ni
SKPst. Vaatamata hoiuste kasvu kiirenemisele napib
kodumaiseid sdéaste laenundudluse rahuldamiseks.
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EESTI MAJANDUSE VALJAVAATED:
RISKISTSENAARIUMID

Eesti panga majandusprognoos sisaldab lisaks pohi-
stsenaariumile ka riskistsenaariume. Seekordset
kevadprognoosi taiendavad riskistsenaariumid on
seotud eelkdige sisendudluse arenguga. Lisaks
on endiselt p&evakorral ka t66jouturu risk ehk voi-
malus, et palgakasv voib osutuda tootluse kasvust
kiiremaks, ja Uleilmse tasakaalustamatuse risk, mille
kohaselt kapitali- ja kaubandusvood USA ja Aasia
vahel pole tasakaalus.

Riskistsenaarium I: sisenoudluse kiire
kasvu jatkumine laenukasvu toel

Esimese riskistsenaariumi kohaselt jatkavad majan-
dusagendid kiiremat laenamist kui baasstsenaarium
ette néeb (vt tabel 5.2). Suuremad laenumahud
vdimendavad eratarbimise ja majapidamiste in-
vesteeringute kasvu, millest vimane toob kaasa
kinnisvara jatkuva hinnatdusu. Lisaks kinnisvara-
laenudele voetakse aina rohkem laenu ka muude
kestvuskaupade soetamiseks — naiteks modbli ja
olmetehnika valjavahetamiseks, eluaseme sisus-
tamiseks, autode ostmiseks. Suur laenukasv
hoogustab sisendudlust ning toob kaasa suurema



Tabel 5.2. Majandusprognoos pohinéitajate Ioikes: riskistsenaarium |

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 54 9,4 5,3 -2,2
t}]g;ltjssiéa(:ﬁc(i%?rbuah|nna|ndek3| (UTHI) 38 36 4.4 02 06 07
Jooksevkonto (% SKPst) -138,8 -15,0 -13,3 -4.1 -5,6 -4,2
Reaalpalga kasv (%) 8,4 8,4 7,2 0,0 1,2 0,6
Valisvolg (% SKPst) 99,3 108,8 17,4 3,1 6,2 11,4

impordindudluse, mis kaubandusbilansi halvenemise
kaudu stivendab jooksevkonto puudujadki. Jooksev-
konto puudujééki finantseeritakse laenurahaga, mis
prognoosiperioodi 16puks toob kaasa tunduvalt
korgema valisvola taseme SKP suhtes kui baas-
stsenaariumi korral. Tugevad tdiendavad ndudlus-
poolsed surved kanduvad I8bi tooturu pingestumise
palkadesse ja I6puks ka hindadesse.

Aktiivse laenamise tagajarjel aina suureneva sise-
ndudluse tottu ammendub tootmisvoimsus taielikult
ning taolises keskkonnas tehtud investeerimisotsused
el pruugi pikemas vaates olla tbhusad. Suureneva
sisendudluse toel kiireneb majanduskasv kahe aasta
jooksul keskmiselt Uksnes 1% aastas. Selle hinnaks
on aga ligi 40 miljardi krooni vorra suurem laenu-
koormus ning majanduskasvu aeglustumine prog-
noosiperioodi 16pus. Uhel hetkel jduab majanduse
laenukoormus tasemele, kust edasine kasv ei ole
voimalik ilma raskusteta laenuteenindamisel. Milliseks
laenukoormuse tase kujuneb, on lahtine. Kui see
saavutab maksimumi, pidurdub majanduskasv jarsult
ning tdendoliselt jadb pikemaks ajaks aeglaseks.

Riskistsenaarium lI: korrektsioon
kinnisvarasektoris

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

hinnasignaale edasise arengu osas. Arvestades
viimase aja kiiret kallinemist ning seose majanduse
pohinditajate nérgenemisega ei saa vélistada
korrektsiooni senises hinnakasvutrendis.

Riskistsenaariumi kohaselt stabiliseeruvad ndudlus ja
pakkumine suhteliselt kdrge hinnataseme juures. Kuna
kinnisvarasektori aktiivsus vaheneb, aeglustub ka
majanduskasv. Kodumajapidamiste investeeringute
kasv taandub mérgatavalt, mistdttu aeglustub ka
koguinvesteeringute kasv. Ulejaénud sisendudluse
komponentides on korrektsioonid vaiksemad.

Korrektsiooni koondmaju ei kujune siiski kuigi suureks.
Palgakasv aeglustub pisut, kuid j&&b endiselt kdrgeks,
kuna osadel tootajatel on voimalus suhteliselt kergesti
valismaal teenistust leida. Baasstsenaariumiga vorrel-
des kujuneb t&6dpuudus korgemaks ja hdive edasine
kasv pidurdub ning majandusagentide optimism
vaheneb mdnevorra. Kinnisvarasektori aktiivsuse
langus ei mojuta inflatsiooni kuigivord, nii nagu ei
avaldanud olulist méju ka aktiivsuse suurenemine.
Optimismi véahenedes aeglustub sisendudluse kasv,
mistottu impordindudlus vaheneb ja jooksevkonto
seis paraneb.
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Tabel 5.3. Majandusprognoos péhinditajate I6ikes: riskistsenaarium Il

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 (%) 71 5,0 5,3 -0,6 -2,2 -1,9
Investeeringute reaalkasv (%) 8,0 3,9 4,4 -3,9 -4,7 -3,2
:Fl]?gijssi;agg?%?rbuah|nna|ndek3| (UTHI) 36 3.0 36 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 57 -0,1 -0,8 -1,0
Valisvolg (% SKPst) 95,6 103,1 109,8 -0,6 0,5 3,8
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