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SISSEJUHATUS

Maailmamajanduse aktiivsus on aasta algu-
ses suurenenud, aga kasvuvéljavaade piisib
habras. Visalt aeglustuv inflatsioon on viinud
rahapoliitika tdiendava karmistamiseni ning lisaks
laenude kallinemisele hoiab majanduskasvu hoogu
Uleilmselt tagasi ka kriiside kéigus suurenenud
eelarvestiimuli vdhendamine. Kaesolevaks aas-
taks prognoositakse maailmamajandusele alla 3%
suurust kasvu, mis on suure finantskriisi jargse
perioodi aeglasim, kui koroonakriis korvale jatta.
Varasemalt takistuseks olnud térked tarneahelates
on tanaseks suures osas lahenenud, kuid Uleilmne
kaubandus pole uut kasvuhoogu sisse saanud.
Muutunud geopoliitiline olukord on muu hulgas
kannustanud ettevotteid seniseid tarneahelaid
lGhendama (nearshoring), mis kiirendab t&dstus-
kaupade hinnakasvu.

Eesti majanduse lildine olukord on rahuldav,
kuid kriiside t6ttu on tegevusalade seis eripal-
geline. Reaalset lisandvaartust vaadates on Eesti
majandus enam kui aasta véltel jarjepidevalt kaha-
nenud, aga SKP jooksevhinnas on samas kahe
aastaga suurenenud ligi 30%. Kui tavapéraselt toob
majanduslangus kaasa té6tuse tdusu ja palgakasvu
aeglustumise, siis sel korral on t66turg osutunud
vastupidavaks — t66puudus on 5% laheduses ja
palgakasv Uletab 10%. T66turu vahene reaktsioon
on saanud vdimalikuks tanu sellele, et paljudes
valdkondades on palgakulude kasv seni jaanud alla
ettevotete kaibe ja kasumi tdusule. Raskemas olu-
korras on olnud t66tlev t6ostus ja ehitus, kus hdive
on kahanenud, samas kui avaliku- ja erasektori
teenustesektoris on hoéivatute hulk suurenenud.

Majandusaktsiivsus kogub sel aastal hoogu.
Aasta esimeses pooles on eratarbimine olnud
tagasihoidlik, sest aset leiab langus eelmise aasta
jatkusuutmatult kdrgtasemelt, mille tingis pandee-
mia- ja pensionisdastude kasutamine. Edaspidi
tarbimise kasv hoogustub, sest ostujoud paraneb.
2021. aastal langusesse podrdunud ja mMo6Ju-
nud aastal uuesti kasvama asunud keskmise palga
ostujoud taastub 2024. aastal ja jatkab tOusu
2025. aastal. Majanduse kasvuvdimalusi toetab ka
ndudluse elavnemine peamistel eksporditurgudel
ning senisest vaiksem kulusurve ekspordihindadele
energiakriisi leevenemise jarel. Kuigi Eesti majan-
duse seis aasta jooksul paraneb, jargneb see viis
kvartalit kestnud langusele, mistottu jadb majan-
duse maht aasta kokkuvottes mdddunust 1%
vaiksemaks. 2024. ja 2025. aastal on oodatav
majanduskasv 3% laheduses.

Hinnakasv jatkab senisel, aeglustuval kur-
sil. Inflatsioon taltus maiks 11,3%ni, peegeldades

valdavalt moéddunud aasta esimese poole hip-
pelist hinnakasvu, samas kui viimase Uheksa kuu
jooksul on tarbijakorv kallinenud ligikaudu 4%.
Aasta I6puks jouab inflatsioon 5% alla ning aeg-
lustub jargmiseks aastaks 2%ni. Hinnakasvu
pidurdumiseni viivad energia odavnemine ja
toidutoormete hinnalanguse jarkjarguline edasi-
kandumine jaehindadesse. Kuigi erinevate energia-
kandjate tulevikutehingute pdhjal oodatakse nende
hinnataseme puUsimist eelmise aastaga vorrel-
des mérksa madalamal tasemel, séilib muutunud
energiavarustuskanalite tottu energia ootamatu
kallinemise oht. Samuti voib inflatsiooni ajutiselt kii-
rendada valitsuse kavandatud kaibemaksutous.

Intressimdéarade kergitamine takistab majan-
duskasvu vahem kui kiire hinnatous. Inflatsiooni
ohjamise eesmargil toimunud rahapoliitika kar-
mistamine euroalal kergitab laenude hinda ka
Eesti inimeste ning ettevotete jaoks, kuid tdiendav
intressikulu ettevotetele on umbkaudu 10% kasu-
mist ja majapidamistele alla 2% tarbimiskulutustest.
Sellega vorreldes on kiire inflatsiooni jatkumisel nii
ostujéule kui ka majandusele marksa kahjustavam
mdju. Ka viimastel ettevdtete kisitlusandmetel ei
ole kasvu takistuseks finantseerimisvbimalused,
vaid Ulekaalus on ostujou kahanemisega seotult
vahene ndudlus. Voetud laenukohustustega toime-
tulemisest annab méarku ka v&ga vaiksena pusiv
halbade laenude osakaal.

Valitsemissektorieelarvepuudujaak suureneb
sel aastal jarsult. Tulude kasv tdnavu aeglustub,
samas kui kulude kasv kiireneb, sest hlppeliselt
on suurenenud nii sotsiaaltoetused kui ka valitse-
missektori t6tajate palgafond. Jargmiste aastate
eelarveseis ja eelarvepolitika modju majandusele
sOltuvad valitsuse kavandatud eelarvepoliitiliste
muudatuste elluviimisest. Kuna prognoosi valmi-
mise ajaks puudub kindel ja t&pne teave nende
muudatuste jdustumise kohta, on neid kasitletud
voimaliku lisastsenaariumina. Koikide stabiilsus-
programmis sisalduvate muudatuste rakendamine
suurendaks ajutiselt hinnakasvu, kuid vahen-
daks puudujadagi kahanemise kaudu pikemaajalist
hinnasurvet. Seniste eelarvepoliitiliste otsuste taga-
jarjel tekkinud pusiva puudujddgi vahendamine
ja fiskaaldistsipliini taastamine ohjeldaks hinna-
kasvu ning aitaks véltida valitsemissektori vola ja
intressikulu edasist kasvu olukorras, kus surve
jooksvate kulude (nt sotsiaal- ja tervishoiukulud,
julgeolek) suurendamiseks aja jooksul aina stiveneb
ja tboealise elanikkonna osakaal vaheneb. Pikemas
vaates toetavad korras riigirahandus ning madal
volakoormus Eesti konkurentsi- ja kasvuvoimet.
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Maailmamajanduse aktiivsus on suurene-
nud. Globaalne aktiivsuse koondindeks' (PMI)
kasvas mais 54,4 punktini, mis viitab maailma-
majanduse kasvu kiirenemisele juba neljandat
kuud jarjest (vt joonis 1). Globaalne PMI tdusis mais
korgeimale tasemele alates 2021. aasta Idpust.
Uleiimset néudluse kasvu veab peamiselt tee-
nustesektor, samal ajal kui to6stussektori olukord
pusib nérgem. Uleilmne kaubavahetus pddrdus
esimeses kvartalis langusesse (vt joonis 2). See
peegeldab muutusi tarbijate kaitumismustris, kus
parast koroonapiirangute tihistamist on kaupade
ostmise asemel hakatud rohkem kulutama turis-
mile, vabaajaveetmisele ja tervishoiuteenustele.
Todstussektori aktiivsus on kesise ndudluse tottu
olnud tagasihoidlik, kuid tarneahelapingete lee-
venemine on tddstusettevotete olukorda siiski
monevorra kdesoleval aastal parandanud (vt joonis
3). Regioonide arvestuses on majandusaktiivsus
olnud vordlemisi erinev (vt tabel 1). Kdrgeim oli see
Aasia riikides, kus inflatsioon ei ole niivord kiire
olnud ja tarbijate ostujoud pole seetdttu sedavord
palju kannatanud. Lisaks toetas nii Aasia piir-
konna kui ka globaalset majandusaktiivsust Hiina
majanduse taasavamine. Arenenud riikide majan-
dusaktiivsus on seevastu olnud mdéddukam, kuid
on osutunud té&nu erakordselt tugevale t66turule
suhteliselt vastupidavaks koérgematele intressi-
maaradele ja ebakindlale majandusvéljavaatele.
Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) hinnangul?® on
pingelise tooturu pdhjuseks parast koroonapan-
deemiat vahenenud t66hdives osalemise méaar,

Joonis 1. Ostujuhtide indeks
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Allikad: J.P.Morgan, S&P Global, Markit Economics Limited.

Joonis 2. Uleilmne ja euroala kaubavahetuse
aastakasv (3 kuu libisev keskmine)
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mis pole paljudes riikides taastunud veel endisele Alikad: GPB, Eurostat.
tasemele. Koroonapandeemia sundis t&6turult
Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2018-2023 (muutus %)*
2018 2019 2020 2021 2022 a2 2028 5458
maailmamajandus 3,6 2,9 -3,1 6,0 3,4 2,8
arenenud riigid 2,2 1,7 -4,5 5,2 2,7 1,3
arenevad riigid ja arengumaad 4,5 3,7 -2,1 6,6 4,0 3,9
euroala 1,8 1,6 -6,1 53 3,5 8(-0,1) 1,0(-0,) 08
Ameerika Uhendriigid 2,9 2,3 2.8 59 21 09(06) 19(03) 1,6
Hiina 6,7 6,0 2,2 8,1 30 2906 4522 5,2
Jaapan 0,6 -0.4 -4,3 2,1 1,0 0400 1,3(0,4) 1,3
Uhendkuningriik 1,7 1,7 11 7,6 41 0,60, 0,2(01) -0,3

* SKP on esitatud pusivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv vorreldes eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook update jaanuar 2023, OECD, riikide statistikaametid. 2023 on IMFi prognoos.

1 S&P JPMorgan Global Composite PMI.

2 “Labor Market Tightness in Advanced Economies,” IMF Staff Discussion Notes 2022/001, IMF.
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Joonis 3. Globaalne tarneahelapingete indeks
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Allikas: Federal Reserve Bank of New York.

lahkuma eeskatt madalama kvalifikatsiooniga t86-
tajaid ja suurenes enneaegselt pensionile jaanute
arv. Osades riikides, néiteks USAs, pidid koo-
lide sulgemise ja piiratud lastehoiuteenuste t6ttu
koduseks jadma ka paljud vaikelaste emad. Kuigi
vahehaaval pddrdutakse t6dturule tagasi, valitseb
paljudes sektorites endiselt tb6tajate puudus ja
see on viinud té6puuduse kohati ajalooliselt vaga
madalale tasemele.

Uleilmne inflatsioon on ménevérra aeg-
lustunud. Peamiselt on hindade kasvutempot
pidurdanud globaalsete toormete hinnalangus,
mis on mdjutanud energia- ja toidukaupade hindu.
Ameerika Uhendriikides oli aprillis tarbijahindade
aastakasv 4,9%, euroalal 7% ja Uhendkuningriigis
8,7%. Jaapanis, kus rahapoliitika on endiselt
leebe, kiirenes inflatsioon 3,5%ni. Suuremates
arenevates riikides, kus hinnatdus ja rahapoliitika
karmistamine algas varem, oli hindade aastakasv
aprillis mdddukam: Brasiilias 4,2%, Indoneesias
4,3% ja Indias 4,7%. Kuid energia- ja toiduhindu
mittearvestav alusinflatsioon on valdavalt nii are-
nenud kui ka arenguriikides pusinud endiselt kiire
ja ei ole veel oluliselt aeglustunud vaatamata kesk-
pankade rahapoliitika karmistamisele.

Keskpangad jatkasid intressimairade tost-
mist. Visalt aeglustuv alusinflatsioon on sundinud
keskpankasid intressimé&érasid veelgi tdstma,
kuid modnevorra tagasihoidlikumas tempos kui
seni. USA keskpank tostis intressimaérasid mais
25 baaspunkti vorra 5,25%ni ja andis teada, et
ehkki ollakse jdudmas intressimaérade téusutsukli
|6pusirgele, tuleb intressimaérasid kdrgel tasemel

hoida seni, kuni inflatsioonisurve taltub. Inglise
keskpank ja Euroopa Keskpank tdstsid intressi-
maarasid samuti 25 baaspunkti vorra, kuid nende
sénum oli, et vajalik vdib olla intressim&arasid ka
edaspidi kergitada. Rangemad rahastamistingi-
mused on paljudes arenenud riikides avaldanud
maoju kinnisvarahindadele, parssinud investeerin-
guid ja vahendanud pankade laenupakkumist.

Arenevate riikide majanduskasvu esirinnas on
Hiina ja India. Hiina esimese kvartali SKP kasvas
aastavordluses 4,5%, Uletades turgude ootusi. Kui
tavapéraselt on Hiina majanduskasvu toetanud
eksport, siis nUUd andis kaks kolmandikku kasvust
koroonapiirangute jérel taastunud tarbimine ning
see mojutas positiivselt kogu Aasia regiooni kasvu.
Kuid hiljuti on ilmnenud marke, et Hiina majandus-
kasv voib osutuda oodatust nérgemaks. Norga
vélisndudluse tottu kahanes mais eksport aas-
taga 7,5% ja ning tddstussektori aktiivsusindeks?®
langes viimase viie kuu madalaimale tasemele.
Kesisele tarbimisele viitab turuootustele alla j&aa-
nud jaemUUKk ja nullildhedane tarbijahindade kasv.
Hiina kinnisvaraturg on pérast eelmise aasta mar-
kimisvaarset langust ndidanud stabiliseerumise
marke ja mitmeski suurlinnas on kinnisvarahin-
nad hakanud taas kasvama. Uute eluasemete
muUugikasv on siiski hiljuti aeglustunud ja paljude
ndérgema bilansiga kinnisvaraarendajate seis on
endiselt keeruline, mistottu laiapdhjalist turu taas-
tumist ei ole toimunud. India majandus on edukalt
trotsinud heitlikku véliskeskkonda ja riigi majandus-
kasv on Uks maailma kiiremaid. Majanduskasvu on
toetanud ekspordi suurenemine, valitsemissektori
kulutused ja tarbimise tdus.

Aktsiate ja volakirjade hinnad tousid aprillis ja
mais. Endistviisi olid turgudel fookuses inflatsioon
ning keskpankade rahapoliitika. Esimesed margid
inflatsiooni taandumisest on saanud tagasildéoke
ning alusinflatsioon on USAs ja euroalal osutunud
oodatust pusivamaks. USAs p66rdus tahelepanu
ettevotete majandustulemustele, mis olid rahul-
davad, intresside tbusutstkli I16pu signaalidele ja
vOlalae kergitamise kisimusele, milles mai [6pus
viimaks ka kokku lepiti. Vaatamata probleemidele
finantssektoris ja eskaleerunud riigivdla proble-
maatikale, alanes USA volakirjaturul volatiilsus ja
riigivOlakirjade intressiméérad kukkusid martsikuu
tipptasemelt. Euroala riigivolakirjade tuluméérad
valdavalt samuti langesid. Aktsiaturgudel olid vii-
mased kuud Uldjoontes positiivsed. Arenenud

3  Hiina ametlik toostussektori PMI.
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turgude aktsiaindeksid tdusid mdnevorra, arene-
vate turgude aktsiaindeksid aga veidi vahem (vt
joonis 4). Paremaid tulemusi naitasid suuresti tanu
energiakriisi lahenemisele Euroopa aktsiad. Aasia
aktsiaindeksitele avaldas mdju mdnevdrra pinges-
tunud olukord Taiwanis.

Tooraineturul hinnad mais valdavalt lange-
sid. Nafta hind téusis aprilli alguses Kkiirelt peale
OPEC+ ootamatut uudist véhendada toot-
mist miljoni barreli vorra paevas. Tapsemalt
teatas OPEC, et nad vahendavad tootmismahtu
eesmargiga saavutada nafta hinna pUsimine sta-
biilselt 80 dollari l1&hedal barreli eest. Mais pUsis
aga Brenti toornafta hind alla 80 dollari bar-
reli eest nagu ka parast juuni alguse OPEC+
istungit, kus tootmismahtu vahendati veelgi (vt joo-
nis 5). Arvati, et nafta hinnatbusule peaks Uhest
kiljest kaasa aitama kiiresti kasvav lennuliiklus ja
Hiina ndudluse kasv, kuid vimased andmed Hiina
majanduse kohta on olnud turuootustest kehve-
mad ja ndudlus on jaanud tagasihoidlikuks. Ka
on Venemaal 6nnestunud naftat endiselt OPEC+
riikidega kokkulepitust suuremas mahus ja turu-
hinnast odavamalt mida. Peamiselt eksporditakse
seda Hiinasse ja Indiasse. Energiahinnad langesid
mais 11,3%, eeskatt tdnu maagaasi hinnalangu-
sele (-25,2%) Euroopas. Toiduhinnad odavnesid
3,1%.* Toostustoormetest langes enim ehk 10%
rauamaagi ja tsingi hind. Mitteenergiaga seotud
toormete hinnad langesid mais 3,6% ja vaarisme-
tallide hinnad odavnesid 0,5%. Kulla hind puUsib
aga korgel tasemel, veidi alla 2000 dollarit untsi
eest. Selle peamine p&hjus on pusiv ebakindlus
tuleviku ees ning dollari nGrgenemine.

EUROALA

Euroala majandus paases siigavamast langu-
sest tdnu teenustesektori aktiivsuse kasvule.
Euroala SKP langes 2023. aasta esimeses kvarta-
lis 0,1% ja aastakasv ulatus 1%ni. Saksamaa SKP
kvartalikasv oli negatiivne (—0,3%) juba teist kvar-
talit jarjest®, Prantsusmaal oli kasv 0,2%, ltaalias
0,6% jaHispaanias 0,5%. Euroalamajandust toetab
praegu eelkdige tugev teenustesektor. Vaatamata
hiljutistele pingetele pangandussektoris, mis
pohjustasid Uleilmsetel finantsturgudel ajutiselt
ebakindlust, on euroala ettevbtete ebakindlus

Joonis 4. Suuremad aktsiaindeksid
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Markus. Viimane vaatlus 01.06.2023.
Allikas: Bloomberg.

Joonis 5. Toormete hinnaindeksid ja nafta hind
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Allikad: HWWI, Reuters, Bloomberg.

tuleviku suhtes kusitlusandmeil vahenenud®.
Lisaks on energia kattesaadavusega seonduvad
mured moneks ajaks lahenenud, energiakandjate
hinnad langenud, tarneahelaprobleemid joud-
salt v&henenud ning inflatsioon aeglustub. PMI
koondindeksi jargi kahanes euroala majandusak-
tiivsus mais pisut aasta algusega vorreldes ehk
53,3 punktini’, kui teenustesektori aktiivsuse kasv
ei suutnud tasakaalustada todstussektori ndrka
tulemust. Jéarjest suurem ndudlus teenuste (nagu
reisiteenuste, sh lennunduses) jéarele on toonud
kaasa ka méarkimisvéarse hdivekasvu. Arengud
on PMI jargi sektoriti aina ebalhtlasemad - samal
ajal kui teenustesektoris kasvasid uued tellimused

Pink Sheet Data , June 2, 2023, The World Bank.

See tdhendab, et tehniliselt on tegu majanduslangusega.

~N OO O b

HCOB Flash Eurozone PMI.

The European Commission’s Economic Uncertainty Indicator (EUI).
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jdudsalt, vahenesid tootmissektoris tellimused
Uha kiirenevas tempos. Nii oli teenustesektori ja
tootmissektori kaekaigu erinevus euroalal suurim
alates 2009. aastast.

Euroala té6stussektori olukord pole Kkiita.
Selle sektori tulemusi mojutasid esimeses kvarta-
lis nii pensionireformi vastased protestid ja streigid
Prantsusmaal kui ka Saksamaa tddstussektori
ettevdtete ndrgad tulemused. TooOstussektori
aktiivsusindeks (PMI) langes mais aprilliga vor-
reldes veelgi (44,8 punktile), jdudes 36 kuu
madalaimasse seisu.® Euroala t66stustoodang
langes martsis kuises arvestuses 4,1%, mis oli
suurim kahanemine pérast pandeemiaaegset kuk-
kumist. Enim kahanes kapitalikaupade tootmine®.
Aastases vordluses langes tddstustoodang 1,4%.
Samas on tarneahelahdirete leevenemine jatkunud
ja ka sisendihindade kasv on t6dstussektoris aeg-
lustunud. Sellegipoolest pusivad nii sisendi- kui ka
muugihinnad veel ajaloolises vordluses kdrged.
Euroala kaubavahetus joudis mértsis 25,6 miljardi
euroga Ulejaéki, vorreldes eelmise aasta sama kuu
20 miljardi euro suuruse puudujddgiga. Tegemist
oli teistkordse kaubavahetuse Ulejadgiga alates
2021. aasta septembrist. Defitsiidi vahenemisele
aitas olulisel mééral kaasa energiahindade langus.
Euro vahetuskurss (NEER) tugevnes peamiste
kaubanduspartnerite valuutade suhtes maini, mil
ta odavnes veidi (vt joonis 6). Seega pusib euro
viimaste aastate vordluses veel suhteliselt odav.
Eksportivaid ettevotteid peaks see veidike abis-
tama. Rahastamistingimused on euroalal aga kiire
inflatsiooni tdttu karmistunud rahapoliitika tule-
musel varasemast piiravamad (vt rahapoliitika
Ulevaadet taustinfos 1). See vahendab ettevdtete
soovi ja vbimalusi investeerida.

Euroala majapidamiste kindlustunne kiill
paraneb, kuid sisendudlus piisib tagasihoid-
lik. Ehkki euroala tarbijate kindlustundeindeks
tugevneb, on see ajaloolises vordluses endiselt
nork ja jadb ikka veel alla keskmise. Mitmetes
euroala riikides pakuti kevadeni kodumajapida-
mistele Usna heldeid toetusi, et kompenseerida
korgenenud energiahindade maju. Nuldseks on
aga toetuste maksmine pea kdikjal I6petatud. See
voib tarbijate kindlustunnet veidi ndrgendada.
Samas on energiahinnad, eriti euroala majapida-
miste jaoks tahtis gaasi hind, jdudsalt langenud.
Sellele vaatamata puUsib tarbimine tagasihoidlik.
Euroala jaekaubanduse maht on aasta algul olnud

Joonis 6. Kaubanduspartneritega kaalutud
euro efektiivne vahetuskurss

= euro NEER-38 (01.2019 = 100)
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 7. Inflatsioon

N euroala
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Allikas: Eurostat.

kuises vordluses languses, kuid aprillis langus
pidurdus veidi. Aastavdrdluses langes jaemuik
aprillis 2,6%. See viitab nérgale sisendudlusele,
mis on tingitud kiirest inflatsioonist, kasvavatest
laenukuludest ja kartusest, et ees voib oodata
majanduslangus.

Inflatsioon euroalal aeglustus. Inflatsioon aeg-
lustus aprilli 7,0%lt mais 6,1%ni. See on aeglasim
hinnakasvutempo alates 2022. aasta veebrua-
rist. Inflatsiooni pidurdumise taga oli peamiselt
energiahindade 1,7%ne langus. Lisaks aeglustus
ka toidu, alkoholi ja tubaka ning t6dstuskaupade
hinnakasv. Aasta varasemaga vorreldes tou-
sid mais hinnad Itaalias 7,6%, Saksamaal
6,1%, Prantsusmaal 51% ja Hispaanias vaid
3,2% (vt joonis 7). Euroala kiireim inflatsioon

8 HCOB Eurozone Manufacturing PMI.

9 Naiteks masinad ja seadmed.
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Joonis 8. Alusinflatsioon (UTHI)
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Allikas: Eurostat.

Joonis 9. Euroala hoive ja t66puudus
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Allikas: Eurostat.

oli endiselt Balti riikides ja Slovakkias. Ka alus-
inflatsioon aeglustus, joudes aprilli 5,6%lt mais
5,3%ni. Tootjahinnaindeksi kasv aeglustus veelgi,
5,9%ni (vt joonis 8). Ettevaates aga hinnakas-
vuga seonduvad riskid pusivad, sest vaatamata
koguinflatsiooni kasvuhoo raugemisele viimastel
kuudel, pole sisemaine hinnasurve oluliselt leeve-
nenud ja seega pusib alusinflatsioon kiire. T66turu

olukord on euroalal seni olnud hea. T6dtuse maar
langes aprillis 6,5%ni ja hdivatute arv kasvas kées-
oleva aasta esimeses kvartalis 2022. aasta vimase
kvartaliga vorreldes 0,6% (vt joonis 9). Hea seis
t66turul ja tempokas inflatsioon on hakanud méju-
tama ka palgakasvu - hlvitise kasv t66taja kohta
on kerkinud 6% juurde.

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitika

Euroslsteemi rahapoliitika tahtsaim eesmérk on hoida hinnad euroalal stabiilsed. Euroopa
Keskpanga (EKP) maaratluse jargi saab hinnastabiilsusest radkida siis, kui aastane inflatsioon
on keskmise aja jooksul 2%. Kuigi hinnakasv on euroalal vimastel kuudel aeglustunud, on hinna-
tdus endiselt liga hoogne ning hinnasurve ulatuslik kogu majanduses. EurosUsteemi ekspertide
juuniprognoosi jargi on inflatsioon euroalal 2023. aastal keskmiselt 5,4% ning aeglustub 2024.

ja 2025. aastal vastavalt 3% ja 2,2% lahedale.
Seega ndhakse endiselt, et hinnakasv pusib
eesmargist kirem pikema aja jooksul. Selleks,
et tuua hinnatdus euroalal jargmise paari aasta
jooksul tagasi 2% juurde, on EKP ndukogu jat-
kanud rahapoliitika karmistamist.

EKP ndukogu on oma viimastel istungitel
rahapoliitilisi intressiméérasid tdstnud aeglase-
mas tempos kui aasta esimestel istungitel. Nii
mais kui ka juunis kergitati kolme baasintres-
simaara 0,25 protsendipunkti vorra. Pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaér on
praegu 4,0%, laenamise pUsivoimaluse intres-
simaar 4,25% ning hoiustamise pUsivdimaluse
intressiméar 3,5% (vt joonis T1.1). Edasistest
intressiméaraotsustest raékides toonitab EKP
ndukogu andmepdhise 1&henemisviisi t&htsust.

Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised
intressimaarad

—— pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar
hoiustamise pusivdimaluse intressimaar
——— laenamise pusivéimaluse intressimaar
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Markus. Viimane vaatlus 21.06.2023.
Allikas: Euroopa Keskpank.
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Otsused sdltuvad néukogu hinnangust inflat-
sioonivéljavaatele, pidades silmas laekuvaid
majandus- ja finantsandmeid, alusinflatsiooni
dinaamikat ja rahapoliitika mju Ulekandumise
téhusust. Siiski mainis EKP president Christine
Lagarde 15. juuni pressikonverentsil, et kui
majandus areneb euroslUsteemi prognoosi
baasstsenaariumi kohaselt, tdstetakse tdendo-
liselt intressimaérasid ka juuli istungil.

Eurosusteemi bilansimahu vahendamist otsus-
tati kirendada®. Mai alguses teatas EKP
ndukogu, et laiendatud varaostukava (APP)
raames tehtavad reinvesteeringud peatatakse
alates 2023. aasta juulist. See tdhendab, et
alates juulikuust ei asenda keskpank enam
APP raames omandatud ja jark-jargult 16pp-
tahtajani joudvaid volakirju. Reinvesteerimise
mahtu on vahendatud alatest 2023. aasta
martsist keskmiselt 15 miljardi euro vorra
kuus ning osaline reinvesteerimine jatkub juuni
[6dpuni.  Pandeemia majandusmdju ohjel-
damise erakorralise varaostukava (PEPP)
raames ostetud ja aegumistéhtajani jbudnud
vaartpaberitelt laekuvaid pohiosa tagasimak-
seid kavatsetakse reinvesteerida taies mahus
vahemalt 2024. aasta I16puni.’? Kokku oli APPI
ja PEPPi raames soetatud volakirju eurosUs-
teemi bilansis mai I6pu seisuga 4,9 triljoni euro
vaartuses (vt joonis T1.2)."®

Rahapoliitika karmistamisega kéasikdes on
téusnud intressiméérad ka pankadevahelisel
rahaturul. 19. mail 2023 oli kolme kuu, kuue
kuu ja 12 kuu euribor vastavalt 3,42%; 3,71%
ja 3,88% (vt joonis T1.3). Euroala rahapak-

Joonis T1.2. Eurosiisteemi varaostukavade
portfelli maht (APP ja PEPP)

avaliku sektori volakirjad

I pandikirjad

I cttevotete volakirjad ja kommertsvéartpaberid
varaga tagatud vaartpaberid

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Markus. Viimane vaatlus 31.05.2023.
Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis T1.3. Euroala rahaturu
intressimééarad
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Markus. Viimane vaatlus 19.05.2023.
Allikas: Bloomberg.

kumise aastakasv on viimase poole aasta jooksul aeglustunud (laiema rahaagregaadi M3 jargi
aprillis 1,9%). Reaalsektori ettevotete ja kodumajapidamiste laenumahu aastakasv pidurdus april-
lis vastavalt 4,6% ja 2,5% lahedale. Euroala pankade kapitaliseeritus ja likviidsus pUsivad EKP
hinnangul tugevad.

10  Eurosusteemi bilansimaht on vahenenud ka seetdttu, et kommertspangad on maksnud keskpankadele tagasi
markimisvaarse osa pikaajalistest laenudest. Alates 2022. aasta algusest on pikaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
maht eurosUsteemi bilansis vahenenud ligikaudu triljoni euro vérra 1,1 triljonile eurole.

11 Osaline reinvesteerimine toimub Uldjoontes varem kehtinud tavade kohaselt, sh on reinvesteerimine varaklasside
arvestuses endiselt proportsionaalne vaartpaberite lunastamise osakaaluga. EKP ndukogu sdnul on portfelli mahu
vahenemine mdddukas ja prognoositav. 2023. aasta I6puks vaadatakse 18bi ka Ithiajaliste intressimaérade juhtimise
tegevusraamistik, mis annab asjakohast teavet bilansi normaliseerimisprotsessi Idppeesmarkide kohta.

12 Et ohjeldada pandeemiast tulenenud rahapoliitika tlekandemehhanismi &hvardavaid riske, reinvesteeritakse PEPPI
portfelli raames laekuvaid tagasimakseid paindlikult. See tdhendab, et ajutiselt voib vastavalt turutingimustele osta mone
riigi vOi varaklassi volakirju rohkem voi vahem.

13  APPi ja PEPPi raames tehtud netovaraostud I6petati vastavalt 2022. aasta juunis ja martsis.

10
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Joonis 10. Kaubanduspartnerite
SKP aastane muutus
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Allikas: Eurostat.

KAUBANDUSPARTNERID

Esimeses kvartalis oli P6hja- ja Baltimaades
majanduse kédekaik erinev. Soomes ja Rootsis
majanduskasv kiirenes, Létis ja Leedus aga aeg-
lustus (vt joonis 10). Esimeses kvartalis oli SKP
kvartalikasv Soomes 0,2%, Rootsis ja Latis
Uhtemoodi 0,6% ning Leedus -2,1%. Ettevotete
kindlustunne oli aga koikides riikides esimeses
kvartalis ja ka aprillis alla pikaajalise keskmise. Balti
riikides pohjustab majandusraskusi eelkdige ndrk
seis t8dstuses. Kodige raskem on olukord Leedus,
kus majanduskasv tdmbus hoogsalt kokku juba
teist kvartalit jarjest. Leedu kvartaalne SKP kaha-
nes laiapdhjaliselt: kukkus to6stustoodang, eriti
just tdotlev t6dstus, vahenes ka kinnisvaraalane
tegevus, kaubandus ja transport. Latiski on kau-
pade tootmine languses ja negatiivselt mdjutas
kvartali SKPd ka kaubavahetus, samas kui tee-
nused panustasid majanduskasvu positiivselt.
Ehitussektor Latis aga taastub. Nii Leedus kui ka
Lé&tis on eratarbimine samuti nork, sest kiire hinna-
kasv vahendab tarbijate ostujoudu.

Tootlev to6stus onraskustes ka Pohjamaades,
kuid tarbijate kindlustunne seal paraneb.
Rootsi SKP kvartalikasvu toetasid eelkdige pohi-
varainvesteeringud ja valitsuse kulutused. Rootsi
tootleva tddstuse PMI on vaga madal (40,6
punkti)®. Soome SKP kvartalikasv tugines nii
eratarbimisele kui ka valitsuse kulutustele. Ka
Soomes on tootleva todstuse kindlustunne madal,
kuna kardetakse, et tellimused ja tootmine |&hi-
kuudel vahenevad. Pb6hjamaades on mure suurim
ehitussektoris, kus kindlustunne on slgisest

Joonis 11. Kaubanduspartnerite
aastane ekspordikasv
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Allikas: Eurostat.

alates kiiresti langenud. Tarbijate kindlustunne
on Pdhjamaades t&navu aga jarjest paranenud,
kuid pUsib viimaste aastate vordluses veel siiski
nork. Kiire hinnakasv ja kdrged intressimaarad
mojutavad seal kinnisvaraturu olukorda ning tar-
bimist. Nii on Uldise majandusliku ebakindluse
téttu eratarbimine nii Rootsis kui Soomes téanavu
Usna tagasihoidlik olnud. Rootsis on jaemuik
aastavordluses endiselt veel languses ning ka
majapidamiste laenukasv rekordvéike.

Pohja- ja Baltimaade eksport kahanes aasta
esimestel kuudel. Méartsis kasvas Soome ja
Rootsi eksport aga kuuga jarsult suuresti
tdnu masinate ja seadmete vdaljaveo kasvule.
Rootsi ekspordikasv on seni olnud stabiilseim
meie kaubanduspartnerite seas (vt joonis 11).
Kaubanduspartnerite import on tagasihoidlik,
kuigi martsis Rootsis ja Soomes see mdnevorra
taastus. Samas on Rootsi krooni vahetuskursi
ndérgenemine  peamiste  kaubanduspartnerite
valuutade suhtes muutnud impordi Rootsi ette-
votete jaoks kallimaks. Esimeses kvartalis Lati ja
Leedu eksport langes. Leedu eksporti mojutab
eelkdige mineraalkUtuste, mineraaldlide ja nende
destilleerimistoodete mulgi vahenemine, Lati eks-
porti mdjutavad aga puit ja puidutooted.

Tooturu olukord on Pohja- ja Baltimaades
uldjoontes hea. Todhdive on korge ja t66tus
kas vaheneb voi plsib stabiilne. Ainult Soomes
on to66puuduse maar kasvama hakanud, jdudes
aprilliks 7,9%le. Léatis oli tdopuuduse méaar aprillis
6,4% ja Rootsis 7,5% (vt joonis 12). Leedus on t&6-
tuse méar 9%ga meie ekspordipartnerite kdrgeim.

14 Swedbank Manufacturing PMI, mai 2023.
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Joonis 12. Kaubanduspartnerite
té6puuduse maar
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Allikas: Eurostat.

Joonis 13. Kaubanduspartnerite inflatsioon
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Allikas: Eurostat.

Palgakasv on Péhjamaades Uldiselt aeglustunud,
kuigi kollektiivsed palgalepingud Rootsis (lepiti
kokku, et palgad tdusevad 7,4%) mojuvad ettevaa-
tes sellele suundumusele vastupidiselt. Leedus ja
L atis on palgad kasvanud hoogsa inflatsiooni téttu
ja palgakasv'® pusib kiire, 12—13% juures. Ka tos-
teti seal sel aastal miinimumpalka: Latis 24% ja
Leedus 15%.

Inflatsioon on aeglustumas toormehindade
languse ja korgete intressimdirade tottu (vt
joonis 13). Ka Lati hinnatbus, mis puUsis pikalt

euroala tipus, pidurdub, joudes mais 12,3%ni.
Viimaste andmete jérgi oli inflatsioon Soomes
5,2%, Rootsis 7,7% ja Leedus 10,7%. Lé&tis ja
Leedus on hinnatbus seega endiselt palju Kii-
rem kui meie teiste kaubanduspartnerite juures.
Alusinflatsioon aga aeglustub vdhem hoogsalt
ja hakkas osades riikides pidurduma alles selle
aasta jaanuarist. Tootjahinnakasv on pea aasta
otsa aeglustunud. Kuna inflatsioon oli hoogne,
kergitas Rootsi keskpank aprillis baasintressi-
maara 3,5% tasemele ja on andnud mdista, et
jatkab selle tdstmist.

15 Huvitise kasv td6taja kohta.
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Eesti SKP kahanes statistikaameti andme-
tel esimeses kvartalis aastavordluses 3,2%
(vt joonis 14) ja sesoonselt ning t66pdevade
arvuga korrigeeritult vorreldes 2022. aasta
neljanda kvartaliga 0,6%. Majanduslangus
oli laiapdhjaline nii tegevusalade kui ka ndud-
luse allikate |6ikes: kahanes nii eksport kui ka
eratarbimine.

Tegevusalasid vaadates oli majanduslangus
esimeses kvartalis sarnane 2022. aasta I16pu
omaga. Suur osa tegevusaladest olid languses,
kuid kasvu panustasid turismiga seotud harud
ja pollumajandus (vt joonis 15). Kiiret kasvu pdl-
lumajanduse tegevusalal saab selgitada eeskatt
aasta varasema madala vordlusbaasiga. Méle-
tatavasti vahenes pdllumajanduse lisandvaartus
2022. aasta alguses jarsult. On tdendoline, et aja
jooksul revideeritakse selle tegevusala statistikat,
mistottu voib esimese kvartali majanduslanguse
naitaja aastavordluses halveneda.

Usna suur osa majanduslangusest péri-
nes energeetikasektorist - see peegeldab
suuresti energia hinnalangusega seotud kon-
kurentsiolukorra muutust. Madalam gaasi hind
ja kasvanud fossiilkUtusevaba elektri pakkumine
véhendavad Eesti traditsioonilise energiasek-
tori konkurentsivéimet. Odavam energia hind on
suuremale osale ettevdtjatest kasulik, kuid vanad
elektrijaamad p&adsevad seetbttu harvemini turule
ja energiasektori lisandvaartus langeb.

Toostussektorit parsivad tooraineproblee-
mid ja Pohjamaades vahenenud noudlus.
ToOOstussektori toodang vahenes jarsult mullu
juulis, kui joustusid piirangud, mis raskenda-
sid toorainete importi Venemaalt ja Valgevenest.
Nimetatud tegurid mojutasid enim puidutddstuse
k&ekaiku. Jooniselt 16 on naha, et tddstussektori
mUUk on vahenenud eeskatt euroalavélistes riiki-
des. MUUk euroala riikidesse ja ka koduturule on
pusinud méarksa stabiilsem.

Ettevotjad on muutunud tuleviku suhtes pes-
simistlikumaks ja see tahendab, et lahikuid
vaadates on kasvanud risk, et majandusolu-
kord kujuneb varem arvatust hapramaks. Suur
osa majanduslangusest, mis peegeldub esimese
kvartali statistikas, leidis aset juba eelmisel aas-
tal — naiteks juulis kahanes jarsult t66stussektori

Joonis 14. SKP kasvu allikad
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 15. Te%evusalade panus SKP kasvu
2023. aasta | kvartalis
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Allikas: statistikaamet.
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Joonis 16. Tédstussektori miigiindeksid,
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Joonis 17. Tegevusalade baromeetrid
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Allikas: Euroopa Komisjon.

Joonis 18. Kusitlusel pohinevad standardi-
seeritud aritsukli naitajad
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Pank.

Joonis 19. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart

Soome SKP kuine ldhend a/a
Rootsi majandususaldusindeks
tarbijate kindlustunne
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uute veokite arvelevott a/a
sbiduautode arvelevott a/a
laenujaagi aastakasv
jaekaubanduse maht a/a
to6stustoodangu aastakasv
eksport (kaubad+teenused) a/a
registreeritud t66tuse maar
ehitusload (eluruumid) a/a

T o Max

Eesti SKP aastakasv

2006 2008 2010 2012

Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon, Eesti Pank, statistikaamet.

toodang. Seetdttu peaks védhemalt aastakasvu
naol majanduse olukord aasta teises pooles para-
nema. Samas on ettevotete 1&hikuude ootuseid
koondavad tegevusalade baromeetrid (vt joo-
nis 17) pessimistlikud ja tddstuses ning ehituses
viimastel kuudel isegi ndrgenenud. Todstussektori
toodangu hetkehinnangu néitaja oli mais mada-
laimal tasemel alates koroonakriisist ja lahikuude
toodangu véljavaate hinnang on viimastel kuudel
samuti langenud.

Aritsiikli seisu peegeldavad niitajad (vt joo-
nis 18) osutavad majanduse jahtumisele.
Kuigi SKP on juba modnda aega langenud, on
majanduse tsUkliline seis mineviku keskmise
lahedal, sest veel hiljuti oli majandus pigem Ule-
kuumenenud. Tddstussektoris suurenenud vaba

2014 2016 2018 2020 2022

tootmisvdimsus, aga ka Uldiselt raugev t66jdupuu-
dus osutavad sellele, et majandus on jahtumas.
Keskmisest kehvemale aritsUkli seisule osutavad
ka tootmisfunktsiooni ja statistiliste filtrite pohised
toodanguldhe néaitajad.

Kokkuvotvalt voib oelda, et teise kvartali
algus ei ole majandusaktiivsuse seisukohast
p6oret paremuse suunas toonud ning ilma-
kaardil (vt joonis 19) on endiselt Ulekaalus jahedad
sinised toonid. Kindlustunne oli aprillis-mais nork
kdigis sektorites ja ootused ei viita paranemisele.
Aprillis oli aastavordluses languses nii toodangu-
kui ka tarbimismaht ning vahesed olemasolevad
andmed lubavad teise kvartalisse oodata ligi-
kaudu sama suurt majanduslangust, kui ndgime
esimeses kvartalis (vt joonis 20).
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Joonis 20. SKP aastakasv ja jooksva
kvartali hinnang

veapiirid

—— SKP %
nunnn jooksevhinnang
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 21. Tarbimine ja jaeckaubandus

I cratarbimine aheldatud hindades (vasak telg)
jaekaubanduse mahuindeks (parem telg)
3400 150

3300 [' l 140

min eurodes
=100

indeks, 2015:

Allikad: Eurostat, statistikaamet.

SISENOUDLUS

Mo66dunud aastal alanud majanduslanguse,
kiire hinnatéusu ja kasvanud ebakindluse
tulemusel sisenéudlus vahenes aasta algu-
ses. Pandeemia ajal kogunenud lisasdastude
ammendudes on majapidamised olnud sunni-
tud korrigeerima oma tarbimist ning ettevotetel
on heitlikus majanduskeskkonnas keeruline teha
pikaajalisi otsuseid. Sisendudlust toetas valitse-
missektor, kus 2023. aasta riigieelarve vdimaldas
suurendada nii investeeringuid kui ka |dpptarbi-
mist (vt peatlkk Valitsemissektori rahandus).

Tarbijad on praegu ettevaatlikud ning eratar-
bimine vahenes esimeses kvartalis (vt joonis
21). Jaemuluk langes aasta varasemaga vorrel-
des koguni 8%, kuid teenuste taastumine suutis
seda siiski kuigivord kompenseerida. Teenuste
osakaal on tarbimises jark-jargult kasvanud, ehkki
jaab ikka veel allapoole 2019. aasta esimese
kvartali taset. Kaardimaksete andmed néitavad,
et vaatamata hinnatdusule kasvas hoogsalt val-
jas s6bmine-joomine. MuUUgikaive vahenes aga
peamiselt majapidamistarvete, elektroonika ja
ehitusega seotud kauplustes. Eelmise aasta algu-
ses kasvas jaemuulk ka erakordselt kiiresti tanu
pandeemia ajal kogunenud voi teisest pensio-
nisambast valja voetud saastude kulutamisele.
Selle lihiajalise ostutuhina taustal on praegune
kokkutdmbumine pigem naasmine tavapérase
kasvutrendi juurde. Aprillis siiski jaekaubanduse
maht enam edasi ei vahenenud ning pusis eel-
nevate kuudega samal tasemel. Teenuste ning
vélismaal tehtud ostude kaive kasvas aprillis aga
varasemate kuudega vorreldes tagasihoidlikumalt.

Kokkuvotteks - kaubanduse mahu véhenemist
kompenseerivad vahemalt modnevorra pandee-
miast taastuvad teenused ning olukord on sarnane
ka teistes riikides.

Aeglustuv hinnakasv taastab tasapisi majapi-
damiste ostujoudu ning laseb rohkem saasta.
Alates detsembrist on majapidamiste hoiusejagk
igas kuus jarjest kasvanud. Kui kiire hinnatdusu
ajal eelmise aasta suvel-sUgisel kasvasid ainult
suuremad hoiused, siis k&esoleva aasta esimeses
kvartalis kasvas hoiusejadk ka alumistes hoiuse-
vahemikes (vt taustinfo 2).

Jarsk intressitous, eluaseme omamise ja
kasutamisega seotud suuremad kulud ning
pusivalt nork tarbijate kindlustunne on vahen-
danud majapidamiste huvi hetkel uut eluaset
soetada. Eluasemeturul vahenes aktiivsus juba
mooddunud aastal ning tdnavu esimese nelja kuu
jooksul on seal tehtud viiendiku vérra vahem tehin-
guid kui eelmisel aastal samal perioodil. Tehingute
arv on samas kahanenud jarelturul ning uusi elu-
ruume osteti esimeses kvartalis vorreldes eelmise
aastaga hoopiski rohkem. Siin mangivad Upris
suurt rolli varem kokku lepitud tehingud ehk bro-
neeringud, mille puhul arendus alles nGud valmis
ning kasutusloa sai.

Majanduslangus, toormehindade suur muut-
likkus ning jarsk intressitous suurendavad
ebakindlust tuleviku suhtes ning vdhendavad
ettevotete vajadust ja ka voimalusi tootmis-
kapitali suurendada. Aasta alguses kasvasid
investeeringud vaid Uksikutes sektorites — ener-
geetikas ja kinnisvarasektoris. Muudes sektorites
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investeeriti kas veidi vdhem voi sarnases mahus kui
eelmise aasta alguses ning kokkuvottes jai kapitali
kogumahutus ettevotlussektoris vaiksemaks kui
eelmise aasta esimeses kvartalis (vt joonis 22).

Ettevotted ja majapidamised on ebakindla
majandusviéljavaate ning hindade ja intres-
siméarade Kkiire kasvu tottu investeerimis- ja
laenuotsustes endiselt draootaval seisuko-
hal. Seet6ttu on viimase poolaasta jooksul véetud
védhem uusi laene. Kui eluasemelaenude puhul
on kevadkuudel olnud siiski méargata lisaks tava-
parasele hooajalisusele laenundudluse kerget
taastumist, siis ettevdtted on viimastel kuudel
votnud uusi laene ka koroonakriisi-eelse ajaga vor-
reldes pigem tagasihoidlikult. Ettevdtete hinnangud
laenukeskkonnale on samuti halvenenud (vt joo-
nis 23). Pankade laenuandmisvdime puUsib Uldiselt
tugev, sest neil on piisavalt kapitali, hea kasumlik-
kus ja vaga vahe laenukahjumeid. Mitmed pangad
on siiski pidanud hoiuste ligimeelitamiseks jarsult
tdstma tahtajaliste hoiuste intressiméara. Euribori
tdusu téttu on laenuintressimé&arad Kiiresti kasva-
nud. Uued laenuvdtjad ja laenude refinantseerijad
on selle leevenduseks saanud pisikest kompensat-
siooni alanenud intressimarginaalide n&ol.

Ettevotted soetavad vahem varusid kui aasta
varem. Noudluse kasv, tarneraskustest tingi-
tud ,igaks juhuks® varumine ning sanktsioonid
Venemaalt ja Valgevenest parit tootmissisendi-
tele panid ettevotteid 2021. aastal ja 2022. aasta
esimeses pooles rohkem varuma. Alates eelmise
aasta suvest see trend poordus ning ettevotted
on varumist kiiresti véhendanud. Kéesoleva aasta
esimeses kvartalis vahenesid nii tooraine kui ka
mudgiks ostetud kaupade varud. Vajadus véhe-
sema toormaterjali jarele on téen&oliselt tingitud
nii varem soetatud varude piisavusest kui ka too-
dangumahu vahendamisest. Raskustele kaupade

Joonis 22. Kapitali kogumahutus pohivarasse

I majapidamiste investeeringud pp
valitsemissektori investeeringud pp
ettevotete investeeringud pp
investeeringute aastakasv pusivhindades %

100

_50 L 1 1 1 1 1 1 Il
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis 23. Ettevotjate hinnang laenukeskkonnale

pankade valmisolek laenu anda
muude laenuandjate valmisolek laenu anda
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Mérkus. Protsent néitab soosiva ja piirava hinnangu andnud
vastajate osakaalu vahet.

Allikas: konjunktuuriinstituut.

realiseerimisel viitab valmistoodangu varude kasv.
Iseéranis on seda naha puidutddstuses. Seda
haru puudutavad nii langenud ndudlus ekspor-
diturgudel kui ka tooraine kallinemisest tingitud
konkurentsivoime vahenemine.

Taustinfo 2. Majapidamiste hoiusejaagi muutus Kkiire

hinnakasvu ajal

Hoiustamine on Eesti majapidamiste peamine séastmisviis - hoiused moodustavad majapida-
miste likviidsetest finantsvaradest ligikaudu 70%. Hoiusejaagi muutus annab aimu sellest, kas ja
mis ulatuses on kiire hinnakasv saastmist mojutanud ja pannud inimesi oma tarbimisharjumuste

séilitamiseks varem kogutud raha kasutama.

Hoiuste ja lisasd&stude ebauhtlane kogunemine

Pandeemia ajal kogunesid majapidamistele ligi pooleteise aasta jooksul sundsdastud. Neile
lisandusid alates 2021. aasta septembrist teise pensionisamba enneaegsed véljamaksed. Teisest
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Joonis T.2.2. Majapidamiste hoiusejaagi
aotus jaagi vahemike (tuhandetes eurodes)
aupa

kuine juurdekasv (vasak telg) I osakaal kogu hoiusejaagis

hoiusejéaék (parem telg) osakaal hoiustajates
900 12 000 70% 30%
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Joonis T.2.1. Majapidamiste hoiused
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Allikas: Eesti Pank. Allikad: Hoiuste Tagamise Fond, Eesti Panga arvutused.

sambast valja vdetud raha &rakulutamine ning 2022. aastal kiirenenud hinnakasv suurendasid
séastude kasutuselevdttu. Majapidamiste hoiuste kasv peatus ning eriti kiire hinnakasvu ajal eel-
mise aasta suvel ja sugisel hoiusejaék véhenes poole aasta jooksul (vt joonis T2.1).

Majapidamiste hoiuste jaotus on vaga ebalhtlane — umbes 10% hoiustest on suuremad kui
30 000 eurot ning need moodustavad kokku 60% hoiusejaégist (vt joonis T2.2)."® Samas on
jdukamatel majapidamistel tdenéoliselt vaiksem kalduvus kogunenud séaste tarbida kui véhem
varakatel. Seetottu tuleks tarbimisvalmiduse hindamiseks vaadata seda, mis toimub véiksema
jaéagiga hoiustel, mille omanikel on tarbimise piirkalduvus suurem.

Pandeemia-aegsed sundsééastud kasvasid nii suurte kui ka vaikeste hoiuste puhul, kuid abso-
luutsummas kogunes 30 000 eurost suurema jéaagiga hoiustele 2020. aasta martsist kuni 2021
aasta kolmanda kvartalini enam kui kaks korda rohkem raha. Seda ebavdrdsust tasakaalustasid
monevorra véljamaksed teisest pensionisambast — 2021. aasta kolmandas kvartalis, kui teisest
sambast lahkujatele tehti esimene suur 1,1miljardi euro suurune valjamakse, kasvasid alla 30 000
eurose jaagiga hoiused kiiremini kui tle 30 000eurosed.

Kiire hinnakasv s6i rohkem vaiksemaid hoiuseid

2022. aasta kevadel hoogustunud hinnatdus hakkas s66ma ka majapidamiste hoiuseid, kuid
sbltuvalt hoiuse suurusest oli moju erinev. Kahanesid just vaiksemad, alla 20 000 eurose jaa-
giga hoiused (vt joonis T2.3). Seda kinnitab ka hoiuste arvu kasv alumises, kuni 2,6 tuhande
euroses vahemikus, mis naitab hoiuste langemist vaiksematesse vahemikesse. Hinnakasvu hak-
kasid eelmisel aastal kiirendama eluasemega seotud energiakulud — elekter ja kiite, mille osakaal
kogukulutustes on suurem madalamate sissetulekuga leibkondade jaoks (hinnatdusust sissetu-
lekugruppide I6ikes loe ka Rahapoliitika ja Majandus 2/2022").

Viimased 2 kvartalit on majapidamiste hoiusejdak kokkuvottes kasvanud ning 2023. aasta |
kvartalis kasvas see juba koigis hoiusevahemikes. Ka hoiuste arvu muutus viitab mdédda hoiu-
sevahemikke Ules likumisele (vt joonis T2.3) — hoiuste arv kéige madalamas hoiusevahemikus |
kvartalis vahenes ning jargmistes kasvas. Sealjuures on hoiusejaék viimased 5 kuud kasvanud ka

16 Kasutatud on tagatisfondi andmeid majapidamiste hoiusejadgi kohta (nii tagatud kui ka tagamata hoiuste oma), kus
majapidamiste hoiused on jagatud 16 vahemikku. Tagatisfondi andmed sisaldavad ka mitteresidentide hoiuseid ning sama
hoiustaja hoiuseid erinevates pankades, mis voib tulemust ménevdrra moonutada.

17 https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/publications/2022/06/RPM 2 2022 est 0.pdf.
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Allikad: Hoiuste Tagamise Fond, Eesti Pank.

ainult Eesti residentide hoiustel, mis tdhendab, et kasvu taga ei ole valismaalased, kelle hoiused

jaédvad pigem kérgematesse vahemikesse.'®

Voimalik seletus kiiremale | kvartali hoiusekasvule on tulumaksutagastuse ajastus — eelneva
3 aastaga vorreldes oli martsis laekunud tulumaksutagastuse summa suurem ning see kasvatas

ka kvartali 16pu seisuga hoiuste jaaki.

Teisalt voib tegu olla p6drdepunktiga. Eelmise aasta I6pus keskmise palga ostujou langemine
peatus ning inflatsiooni aeglustudes vaheneb vajadus saastude arvelt jooksvaid valjaminekuid
katta. See tdhendab, et ka hinnakasvu tottu sdaste vahendanud sissetulekugruppide voimalused

saastmiseks on jalle paranema hakanud.

Joonis T.2.3. Majapidamiste hoiuste muutus vahemike (tuhandetes eurodes) kaupa

Il kv 2022 M |V kv 2022

I || kv 2022
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2030 | [
12,820 | \
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18 Keskmine valisresidendi hoiusejadk on umbes 18 000 eurot, Eesti residendil 4000 eurot.

VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Noudluse madalseis eksporditurgudel, pro-
bleemid toormete kattesaadavusega ning
tootmiskulude jatkuv kasv toid esime-
ses kvartalis kaasa viliskaubanduse mahu
kahanemise. 2023. aasta esimeses kvartalis
eksportisime ja importisime kaupu ja teenuseid
pusihinnas moddetuna 7,1% vahem vorreldes
aasta varasemaga. Kaupade ja teenuste valjavedu
kahanes 6,9% ning sissevedu 7,3%.

Norga ekspordi taga on kehv seis tdooétlevas
toostuses, kus miiligimaht kahanes laiapoh-
jaliselt. Esimeses kvartalis jatkusid tagasil6ogid
t6o6tleva tO6stuse tegevusalade ekspordikéibes:
vOrreldes aasta varasemaga oli kokku tombu-
nud enamike suuremate kaubagruppide eksport
(vt joonis 24). Olukord tegevusalade sees on eri-
nev. Puidusektori eksporti parsivad nork ndudlus
peamistel turgudel Skandinaavias ning lisaks
toormeprobleemid, mis algasid juba mé6dunud

aasta teises pooles Venemaa sbja tottu Ukrainas.
Sarnaste raskustega maadleb ka metallitddstus.
Aasta esimesel kolmel kuul kasvas vaid pollu-
majandus- ja toidukaupade ning masinate ja
seadmete véljaveo mutgikaive.

Kaubaimpordi vahenemise pohjuseks on
lisaks mineraalsete kiituste sisseveo kahane-
misele ka vaiksem sisendite vajadus. Esiteks on
ettevotted kogunud eelnevalt laovarusid, teiseks
mojutab importi vaiksem sisetarbimine ning kol-
mandaks kesine valisndudlus. Kdik need tegurid
vahendavad kaupade impordivajadust. Vahenes
puidutoorme ja metallide, aga ka tddstustoodete
sisseveokaive. Eelmise aasta |6pust alates moju-
tasid importi mineraalsete kUtuste sisseveole
seatud sanktsioonid ehk 2023. aasta alguses
oli kaubaimpordi languse taga suurel mé&éaral
just mineraalsete kUtuste sisseveo vahenemine.
Lisaks mdjutas impordikaivet energiakandjate hin-
dade alanemine. Esimeses kvartalis kahanes ka
teenuste import, nii maht kui ka kaive.
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Joonis 24. Kaupade ekspordi kasv ja kaubagruppide panus
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Allikas: statistikaamet.
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Joonis 25. Teenuste ekspordi kasv ja teenuste gruppide panus
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Allikas: Eesti Pank.
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Teenuste eksport piisis esimeses kvarta-
lis kiill kasvutrendil, kuid on varasema hoo
kaotanud. Teenuste mulgimaht kasvas vorreldes
eelmise aasta sama ajaga 2,5%. Maksebilansi and-
metel oli kasv jooksevhinnas mdddetuna 14,6%.
Esimest kvartalit iseloomustas teenuste ekspordi
laiapdhijaline kasv - suurenes pea koikide teenuse-
gruppide véljavedu, v.a hooldusteenused. Kdige
suurem on olnud muude &riteenuste ning tele-
kommunikatsiooni-, arvuti- ja infoteenuste panus.
Taastunud on ka reisiteenused (vt joonis 25).

Jooksevkonto oli esimeses kvartalis llejaa-
gis, mis moodustas 0,3% SKPst. Jooksevkontot
toetas teenuste positiivne saldo. Kaupade saldo
puudujaék vahenes vorreldes eelmise kvartaliga
(vt joonis 26).

Joonis 26. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Eksportiv sektor kogeb tugevat konkurentsi-
survet. Vorreldes aastatagusega on hinnad toor-
meturgudel selle aasta algusest alanenud ning
see muudab tootmissisendite sisseostu tootjatele
soodsamaks. Siiski valitseb endiselt surve toodete
muUugihindadele, sest kesine ndudlus ei anna eks-
portddridele hinnalabird&kimistel piisavalt ruumi.
Kui Uldiselt on impordi- ja ekspordihinnad liikunud
suhteliselt kasikaes, siis aprillis kasvasid ekspordi-
hinnad 5%, impordihinnad aga tagasihoidlikumad
2% (vt joonis 27). Todtlevas td66stuses tousid eks-
pordihinnad aprillis 7,4% ja impordihinnad 4,3%.
Impordihindade kasvu pidurdumine on toimunud
enamikes t66tleva t6Ostuse harudes. Naiteks pui-
dutddtlemise ning metallitootmise tegevusalade
impordihinnad martsis ja aprillis isegi kahanesid.

Jéatkuv ebakindlus lldises majandusruumis
hoiab ettevotjate ootused pessimistlikud.
Hinnangud konkurentsivdimele on teises kvartalis
olnud endiselt madalseisus (vt joonis 28) ning olu-
kord eksporditellimustega jargnevateks kuudeks
pusib sarnane aasta alguse hinnangutega.

TOOTURG

2023. aasta esimeses kvartalis ja teise kvartali
alguses piisis t66turu seis majanduslangust
arvestades hea. Td8jou-uuringu andmete jargi
kasvas hoive Eestis 2023. aasta esimeses kvar-
talis aastavordluses 5%. Maksu- ja tolliameti
andmetel suurenes toolepingu alusel deklaree-
ritud palka saanute arv esimeses kvartalis 1%
ning pusis vaga korgel tasemel (vt joonis 29).
Jaanuarist aprillini pUsis hdive stabiilsena. T66j0u-
uuringu kérge hdivehinnangu taga on enamjaolt
sOjapdgenike arvesse votmisega seotud statisti-
lised pohjused. To6j6u-uuringu andmete pohjal
on Eesti t66turul toimumas olulised struktuursed
muutused. Hoivatute hulgas kahaneb palgatdd-
tajate osakaal, suureneb osaajaga t66tajate oma
ning kahaneb valismaal td6tajate oma. Nende
muutuste taga voivad olla nii majanduststkli
mojud kui ka pusivamad struktuurimuutused.

To6ojoupakkumine on kasvanud joudsalt.
Tapsustatud andmetel suurenes tdoealine elanik-
kond 2022. aasta jooksul 2,7%, seda enamjaolt
tdnu Ukraina sb&japdgenikele. Kéesoleva aasta
esimeses kvartalis jatkas ajutist kaitset omajate
arv suurenemist, kuid aeglasemalt kui eelmise
aasta teises pooles. Toojou hulka suurendas ka

Joonis 27. Ekspordi- ja impordihinnad
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 28. Ettevotjate hinnang konkurentsivoimele
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Allikas: konjunktuuriinstituut.

Joonis 29. Hoive Eesti ettevotetes ja asutustes,
hooajaliselt tasandatud

— ETU, hoive kokku
maksu- ja tolliamet
— ETU, palgatdétajad
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet,
Eesti Panga arvutused.

500 000 |

19 T66jou uuringu kusitluse abil hinnatud tédtamise tdendosust laiendatakse todealiste arvule Eestis, kelle arv suurenes
2023. aastal Ukraina s6japdgenike lisandumise tottu. Samas s6japdgenikke, veel ei kisitletud, sest nende tddtamise tdendosus

on kohalike omast vaiksem.
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Joonis 30. Deklareeritud palgasaajate arv,
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Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis 31. Ettevotete hoiveootus kokku,
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Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

kohaliku elanikkonna t66jous osalemise maéar, mis
kasvas 2021. aasta 71,1%lt 2022. aastal ja 2023.
aasta esimeses kvartalis 73,3%ni. T86jdu hulga
jouline kasv Eestis tegi uute tootajate leidmise
varasemast lihtsamaks ja leevendas survet pal-
kade tdusuks.

Majanduslanguse moju oli ndha té6stussek-
tori hoivetrendides. Hobive jatkas kahanemist
t6dtlevas tddstuses, eriti puidu- ja metallitddstuse
harudes. Lisaks kahanes hdive 2023. aasta esi-
meses kvartalis ka transpordisektoris ja ehituses
(vt joonis 30). Teenustesektori sees hoive avaliku
sektori harudes suurenes ja erasektorisse kuulu-
vates kasv pidurdus.

2023. aastal on ettevotete ootused hoive
edasise arengu kohta piisinud pikaajalisest
keskmisest pessimistlikumad (vt joonis 31).
Too6tukassa andmebaasi lisandunud vahendata-
vate tddkohtade arv oli 2023. aasta esimese nelja
kuu jooksul 2022. aastaga vorreldes 31% véaiksem,
kuid ei kahanenud vorreldes 2022. aasta viimase
kvartali seisuga.

To6jou-uuringu jargi oli to6tuse tase 2023.
aastaesimeses kvartalis viga madal ehk 5,3%,
ent see naitaja ei holmanud t66turule lisan-
dunud sdjapogenikke (vt joonis 32). Eurostati
avaldatud andmete pohjal suurenes td6tuse maar
2023. aasta martsi, aprilli ja maikuu keskmisena
6,1%ni. Registreeritud tootute arv tousis 2022.
aasta jooksul Ukraina sdjapdgenike lisandumise
t6ttu ning ka kohalikest elanikest t66tute arvu
kasvu tottu aasta teises pooles. Registreeritud
t66tute arv oli hooajalisi tegureid arvesse vottes
kdige suurem 2023. aasta jaanuaris ning hakkas

Joonis 32. T66puudus

registreeritud to6tuse méaar (hooajaliselt tasandatud)*
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*2023 Il kvartal on aprilli ja mai keskmine.
Allikad: statistikaamet, t66tukassa, Eesti Pank.

alates veebruarist kahanema. Pidurdunud on ka
uute tdd6tute arvelevott koondamise tottu, kuid
nende arv Uletab endiselt tunduvalt tavapéarast
taset.

2022. aasta Iopus ja 2023. aasta esime-
sel poolaastal oli t66joupuuduse tunnetus
t66stus- ja ehitussektori té66andjate seas
ajaloolisest keskmisest madalam; kahane-
nud oli see ka teeninduses (vt joonis 33). Uhest
klljest peegeldab see t66jdoundudluse tsuklilist
ndrgenemist, kuid rolli vdib méngida ka suurem
t86joupakkumine.

2023. aasta esimeses kvartalis kasvas
keskmine palk 13,1% ja kvartalivordluses
suurenes reaalpalk teist kvartalit jarjest (vt
joonis 34). Palgakasv kiirenes aasta alguses ava-
likus sektoris, kus mitmetel ametikohtadel tdsteti
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Joonis 33. T66joupuudus, standardiseeritud

t60stus

teenindus

ehitus
3
2 '—\-\
1T “’*f‘h —] =

) J' A

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Allikad: Euroopa Komisjon, Eesti Panga arvutused.

Joonis 34. Keskmise palga aastane muutus

nominaalpalk
reaalpalk

15%

5%\\73‘/\

0%
\ /

\/

-10%

-15%"
2019 2020 2021 2022 2023

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

miinimumtdotasu hippeliselt — néaiteks Opetajate
politseinike ja paastjate palk tdusis rohkem kui
20%. Aasta teises kvartalis jdustub lisaks tervis-
hoiusektori palgakokkulepe, millega t6stetakse
miinimumtunnitasu samuti 20%. Palgakasvu hoo-
gustab Uldises plaanis tarbijahindade tdus, mis
kandub ajapikku Ule palkadesse. Ulekandumise
ulatus on majanduse ndrga seisu tottu vaiksem,
kui see oleks stabiilsematel aegadel.

Kui 2022. aasta jooksul oli kiire palgakasv
kooskodlas lisandvaartuse kasvuga jook-
sevhinnas ja palgakulu osakaal SKPs ei
suurenenud, siis 2023. aasta esimeses
kvartalis see enam ei kehtinud. To6joukulu
kasvas majanduses kiiremini kui ettevotlustulu
ja reaalne t66jou Uhikukulu suurenes ligi 5% (vt
joonis 35). Kvartalivordluses on tddjoukulu kasv
lisandvaértuse suhtes olnud veelgi kiirem. Kui
2022. aasta jooksul séilisid t66kohad majandus-
langusele vaatamata tanu sellele, et ettevotted
olid véimelised oma kasumeid sdilitama, siis t80-
joukulude Kiire kasvu téttu vahenev ettevotlustulu
motiveerib tootmist optimeerima ja tdokohti koo-
male tdmbama.

HINNAD

Hinnakasv saavutas korgseisu eelmise aasta
augustis ja hakkas seejarel pidurduma.
Kéesoleva aasta mais ulatus hinnakasv aastavord-
luses siiski 11,3%ni. Aeglustunud on peamiselt
energiahindade aastakasy, kuid toiduainete ja tee-
nuste inflatsioon pusib kiire (vt joonis 36).

Joonis 35. T66jou Ghikukulu muutus
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 36. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Energiahindadest odavnesid mais nii maa-
gaas kui ka mootorikitused. Maagaasi
turuhind on ténaseks langenud tagasi 2021.
aasta keskpaiga tasemele. Elektri- ja soojusener-
gia tarbijahinnad olid samas vastavalt 30% ja 11%
kallimad kui eelmisel aastal. Selle Uks pdhjusi oli
energiahdvitiste [6ppemine. Paljud tarbijad osta-
vad elektrit endiselt universaalteenuse hinnaga,
kuigi elektri turuhind on tdnavu olnud universaal-
teenuse hinnast marksa odavam (vt joonis 37).

Hinnasurve nérgenemist on viimastel kuudel
olnud maérgata toidutoormete ja toiduainete
tootjahindades, kuid mitte eriti tarbijahinda-
des. Alates eelmise aasta I6pust on Euroopa Liidu
turul odavnenud teraviljad ja langenud ka piima
kokkostuhinnad. Kaupmehed pole jaehindu seni
siiski markimisvaarselt revideerinud, hoolimata
sellest, et toiduainete ndudlus on aastaga lange-
nud 8%.

Kiire alusinflatsioon naitab eelkdige koérge-
matest palkadest, aga ka kaupade noudlusest
pohjustatud hinnasurvet. Teenuste hinnakasv
kiirenes mais 11,5%ni, seda eelkdige meditsiinitee-
nuste ja Uhistranspordi kallinemise tottu. Teenuste

Joonis 37. Elektri boérsihind
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Allikas: Nord Pool.

hinnakasvus on suur roll t66jéukuludel ning pal-
gakasv on puUsinud kiire majanduslangusest
hoolimata (vt palgakulude ja kasumite rolli kohta
hinnakasvus taustinfost 3). Tédstuskaupade hul-
gas on jark-jargult aeglustunud autode hinnakasy,
sest leevenenud on probleemid tarneahelates,
kuid jarjest tugevamat moju avaldab ka intressi-
mééarade tous.

kasumiteks.

Taustinfo 3. Hinnatdusu jagunemine palkadeks ja

Viimase aasta jooksul on majandust iseloomustanud kiire hinnatéus ja selle tuules kasvanud ette-
votete kasumid. Sisendihindade kiire kallinemise korral voiks arvata, et ettevotted ei kanna kogu
hinnatdusu oma toodete hindadesse Ule, sest turukonkurents teeb hindade tdstmise keerukaks.
Piltlikult 6eldes ei tdhenda poes muldavate kaupade kallinemine seda, et poe enda teenuse pak-
kumine kallineks sama palju. Banaanikilo kallinemine ei tdsta automaatselt muUjate palka ega
muuda poe kinnisvara kallimaks.

Andmed osutavad aga sellele, et suures osas tegevusaladest on kasumid kasvanud sarnases
tempos voi isegi kiiremini kui teised sisendikulud. 2022. aastal oli tegevuse Ulejaék ja segatulu
ehk majanduse koige Uldisem kasuminéitaja 42% suurem kui enne koroonakriisi 2019. aastal.
Tooj6ukulu koos maksudega kasvas samal ajal 28% ja tegevuses kasutatud sisendite kulu ehk
vahetarbimine 40%. Kéesolevas taustinfos pldame analldsida, kui suur osa viimaste aastate inf-
latsioonist parineb sellest, et kasum tootethiku kohta on kasvanud.

Kasumi suhestamine kéibega alahindab suure tdendosusega selle rolli hinnatdusus. Probleem
seisneb selles, et Uhe ettevotte sisend on teise ettevotte toodang. Teiste sdnadega sisaldab
sisendite kallinemine juba teiste ettevotete t66jou kallinemist ja kasumi kasvu. Oluline on ana-
lGdsida, kuidas on kasumid suurenenud kogu vaartusahela erinevates etappides. Selleks on
kasutatud sisend-valjundtabelite seoseid.

Majanduse seostest Iahtudes on vdimalik vélja selgitada, kui suur osa inflatsioonist on makstud
palkadeks, kui suure osa hinnatbusust moodustab imporditud toodete suurenenud kulu ja kui
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suur osa hinnatbusust tuleb ettevotete kasumite
kasvust. Terve maailma sisend-véljundtabeleid
kasutades oleks voimalik jaotada kogu hinna-
téus kasumite ja palgatulu vahel. Kuna meie
analltsis on kasutatud Eesti sisend-véljundta-
belit, peegeldab kasumitest ja t66jéukulust Ule
jaév osa imporditud inflatsiooni, s.t mis on méne
vélismaa ettevotte kasum voi t66j6ukulu.

Joonis T3.1. Inflatsiooniallikad

muu pp
N kasum pp

I kulum pp

t66jdutulu pp
eratarbimise hinnatéus %

20

Analldsi tulemus néitab seda, et 2021. aastal
moodustas tarbijahindade téusust valdava osa
ettevotete kasumite kasv ja 2022. aastal, kui
hinnatdus oli eriti kiire, moodustas ettevotete
kapitalitulu?® kasv hinnatbusust ligi 40%. (vt joo-
nis T3.1). Joonisel on anallsitud eratarbimise
deflaatori kasvu. See nditaja on rahvamajan-
duse arvepidamise statistikas kdige l1dhedasem
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Allikas: Eesti Pank.

tarbijahinnaindeksile?".

Kasumite suur roll hinnatdusus osutab harilikult turu ebatéiuslikkusele: konkurents peaks hinnad
alla tooma. Samas votab uute ettevotete turuletulek aega. Eesti turg on ka vaike ja konkurents ei
pruugi olla nii tugev kui suuremates riikides. Kiire hinnatdusu tingimustes on ka tarbijatel raske
mdista, mis on toote ,6ige” hind ja ettevdtetel ongi seega lihtsam hinda tdsta.

Kiire inflatsiooniga seotud segadus on tden&oliselt Uks suuremaid pohjuseid, mis on inflatsiooni nii
laiapdhjaliseks muutnud. Samas aitas hinnatdusule viimastel aastatel tdendoliselt kaasa ka see,
et majapidamistel oli palju sdéste, mida oli véimalik tarbimisse suunata. See peaks nlild olema
pod6rdunud, mistéttu voivad majapidamised olla hinnatdusudega leppimisel tulevikus térksamad.

Kbdige suurem osa kasumite kasvuga seotud inflatsioonist tuli kahe vimase aasta jooksul ener-
giasektorist. Tarneahelaseoste kaudu jdudis energia kallinemine paljude teiste toodete hinda.
Energia kallines aga hinnatdusu tottu maailmaturul ja energiaettevdtete kasumite kasv oli oma-
moodi automaatne. Kui energia hind maailmaturul langeb, siis tdenaoliselt see protsess pdordub.

Arvutuste aluseks on varskeim ehk 2015. aasta sisendvaljundtabel, mille kilge on arvutustes
sisuliselt majanduse struktuur ankurdatud. Arvutustes kasutatud aastased SKP komponentide
andmed on aidanud tabelit kaasajastada. Kuna sisend-valjundtabel on esitatud toodete arves-
tuses, on kalkulatsioonides tehtud lihtsustav eeldus, et tegevusalade sisend-valjundseosed
vastavad tegevusala peatoote sisend-valjundseostele.

20 Kapitalitulu saab jagada kaheks komponendiks: kasumitest ja kulumist tulenev kapitalitulu kasv. Rahvamajanduse
arvepidamise statistikas arvestatakse kulumi puhul kapitali asendushinda, mis kallineb koos Uldise inflatsiooniga.
Ettevotete raamatupidamises, mis arvestab soetusmaksumust, kajastuks see suuresti kasumina.

21 Mullu oli eratarbimise deflaatori kasv mdnevorra aeglasem kui tarbijahindade inflatsioon, sest selle arvutamiseks
kasutatav tarbijakorv on ulatuslikum kui tarbijahinnaindeksi arvutamiseks kasutatav. Samuti erineb nende hinnaindeksite
kaalude muutumise sagedus. Tarbijahinnaindeksit arvutatakse aasta keskmiste kaalude pohjal, aga eratarbimise deflaatori
kaalud muutuvad iga kuu. Energiahinnad tdusid eriti kdrgele 2022. aasta suve I6pus, mil energiatarbimine oli tegelikult
vaike. Selline hinnatdus kasvatas tarbijahinnaindeksit téenaoliselt enam kui eratarbimise deflaatorit, mis arvestab ka
tarbimise sesoonsust.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Maksutulude aastakasv on mdéédunud aas-
taga vorreldes aeglustunud. Maksutulude
kasvu toetas aasta esimesel neljal kuul t66jou-
maksude, eriti just sotsiaalmaksu laekumine

(vt joonis 38). Sotsiaalmaksu laekus esimeses
kvartalis 12,5% ja aprillis 12,8% rohkem kui aasta
tagasi ning t6djdumaksude laekumine suurenes
kiire palgakasvu toel. M66dunud aastaga vorreldes
pidurdab maksutulude kasvu aeglustuv tarbimis-
maksude laekumine, mis peegeldab nii esimese
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kvartali ndrka eratarbimist kui ka pidurduvat hin-
nakasvu (vt hinnakasvu mojust eelarvetasakaalule
taustinfost 4). Valitsemissektori eelarvesse laekus
esimeses kvartalis kdibemaksu 9,9% rohkem ja
aktsiisimakse 5,5% vahem kui aasta tagasi. Aprillis
aeglustus kaibemaksu laekumise aastakasv jae-
muUgi kaibe languse taustal 5,7%ni. Vordluseks
— mobbdunud aasta esimeses pooles, vaga kiire
hinnakasvu ajal, suurenes kaibemaksu laekumine
aastavordluses viiendiku vorra.

Valitsemissektori investeerimiskulutused olid
esimeses kvartalis aasta varasemaga vor-
reldes rohkem kui viiendiku vorra suuremad.
Hinnatdusu arvesse vottes kasvas valitsemis-
sektori investeeringute maht esimeses kvartalis
mullusega vorreldes 17,5%. Investeeringud suure-
nesid tanu sellele, et valitsemissektori kulutused
pikalt kiratsenud ehitusinvesteeringutele pod6rdu-
sid esimeses kvartalis tugevale kasvule. Jatkus
ka investeeringute kasv immateriaalsesse pohi-
varasse. Valitsemissektori valitsemisfunktsioonide
arvestuses panustas
aastakasvu enim investeeringute suurenemine rii-
gikaitse ja majanduse valdkondades.

investeerimiskulutuste

Valitsemissektori jooksvate kulude aastakasv
esimeses kvartalis esialgsetel andmetel Kii-
renes ja seda toukas tagant valitsemissektori

Joonis 38. Maksulaekumised*

ettevotete tulumaks ja muu (pp)
fuusilise isiku tulumaks (pp)*™
sotsiaalmaks ja -maksed (pp)

I aktsiisid (pp)

kaibemaks (pp)

maksutulu aastakasv (%)

50

40

30

20

2019 2020 2021 2022 2023

* Tekkepodhine arvestus.
** Sh KOV-idele edasikantav flusilise isiku tulumaks.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

tootajate hoogne palgakasv. Statistikaameti
andmetel suurenesid huvitised tddtajatele valit-
semissektoris esimeses kvartalis mullu sama
ajaga vorreldes 16,3%. Koige suuremat rolli nii Kii-
res t6ojoukulude kasvus mangis Opetajate ning
politseinike ja péaastjiate huppeline palgakasv.
Sotsiaaltoetuste véaljamaksete aastakasv esialg-
setel andmetel aeglustus. HaigushuUvitisi maksti
mullusega vorreldes vahem, kuid selle aasta algu-
sest rakendunud laste- ja peretoetuste tdstmine
ning erakorraline pensionitdus suurendasid aasta-
vordluses vastavaid véaljamakseid.

Taustinfo 4. Ootamatu hinnatdusu modju eelarvetasakaalule

Mb6dunud aasta erakordselt kiire inflatsiooni téttu on hinnatdusu maju riigi rahandusele ja eelar-
vetasakaalule sattunud taas erinevate institutsioonide ja majandusteadlaste suurema tahelepanu
alla. Selleks, et hinnatdusuga kaasnevad muutused eelarvepositsioonis ei varjaks &ra riigirahan-
duse tegelikku olukorda, on oluline méista, kuidas hinnatdus riigirahandust majutab. Uldiselt
peetakse ootamatut hinnakasvu lUhiperioodil eelarvetasakaalu parandavaks.

2022. aastal jaidki eelarvepuudujaégid kiire hinnatdusu tuules enamikes euroala ja Euroopa Liidu
riikides oluliselt vaiksemaks kui 2021. aastal ning ka valdavalt vaiksemaks, kui 2021. aasta I6pus
oodati?2, Paranemine toimus vaatamata sellele, et riigid abistasid oma elanikke ja ettevotteid hin-
natdusuga hakkamasaamiseks erinevate toetusmeetmetega. Euroalal keskmiselt ulatusid 2022.
aastal kulutused hinnatdusu kompensatsioonimeetmetele ligi 2%ni SKPst?%. 2021. aastal oli see
naitaja vaid umbes 0,2% SKPst.

Ka Eestis jai eelarvepuudujaédk 2022. aastal prognoositust vaiksemaks. Riigieelarve koostamise
ajal prognoosis rahandusministeerium 2022. aastaks 2,2%list valitsemissektori eelarvepuudujaaki

22 Vorreldes Euroopa Komisjoni 2022. aasta kohta 2021. aasta sigisel koostatud prognoosi ja 2022. aasta tegelikku
tulemust.

23 Bankowski, Krzysztof, Othman Bouabdallah, Cristina Checherita-Westphal, Maximilian Freier, Pascal Jacquinot ja
Philip Muggenthaler (2023): ,Fiscal Policy and high inflation”, ECB Economic Bulletin 2/2023.
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ja 3,7%list hinnakasvu. 2021. aasta detsembriprognoosis ootas Eesti Pank, et hinnatdus ulatub
2022. aastal 6,9%ni ja eelarvepuudujadk 2,0%ni SKPst. 2022. aasta veebruaris alanud Venemaa
s6da Ukraina vastu t6i aga kaasa ootamatuid kulutusi ning 2022. aasta mais vastu voetud lis-
aeelarves oodati eelarvepuudujaégiks 5,6% SKPst ja hinnakasvuks 12,7%. Tegelikult klundis
hinnatous 2022. aastal aga 19,4%ni ning samal ajal ulatus eelarvepuudujdék vaid 0,9%ni SKPst.

Hiljuti Eesti Panga toimetises?* avaldatud kahteteist euroala riiki hélmanud uurimuses leitakse, et
aastatel 1999-2021 t6i nendes riikides hinnatdusu kiirenemine Uhe protsendipunkti vorra samal
aastal kaasa eelarvetasakaalu paranemise SKP suhtes 0,67 protsendipunktivorra. Rahvusvahelise
Valuutafondi (IMF) toimetises avaldatud anallilsis® leitakse samuti, et lihiperioodil parandab kiire
inflatsioonil eelarvetasakaalu. 28 arenenud majandusega riigi aastate 1999-2019 kvartaliandmete
varal leitakse, et Uhe protsendipunkti suurune hinnakasvu kiirenemine parandab lUhiperioodil eel-
arvetasakaalu SKP suhtes 0,5 protsendipunkti vorra. Moju ilmneb aga vaid paari kvartali jooksul
ning seejarel inflatsiooniSoki m&ju kaob.

Ootamatu ja kiire hinnatdusu ajal riigi maksutulud kasvavad, samas kui kulutused on lUhiperioodil
paljuski sama aasta eelarvega piiratud ning sotsiaaltoetuseid ja valitsemissektori to6tasusid kor-
rigeeritakse enamasti viitajaga ehk alles jargmisel eelarveaastal. Naiteks olukorras, kus inimesed
oma tarbimisharjumusi oluliselt ei muuda, toovad kiiresti kasvavad hinnad eelarvesse rohkem tulu
tarbimismaksude kaudu. Samuti v8ib hoogne hinnatdus kanduda edasi palkadesse, tanu millele
suureneb to6jdumaksude laekumine.

Staehr jt (2023) leiavadki, et hinnatbus parandab samal aastal eelarvetasakaalu selle kaudu,
et tulud SKP suhtes suurenevad ja kulud vahenevad. Tulude poolel toob kiire inflatsioon kaasa
tulumaksu ja kaudsete maksude suurema lackumise. Kulude kasv jadb aga sama aasta jooksul
aeglaseks ja kulud suhtena SKPsse véahenevad. Garcia-Macia (2023) analliUsis leitakse seevastu,
et hinnatdus parandab eelarvetasakaalu ainult 18bi selle, et kulud suhtena SKPsse véhenevad.
Hinnatdususoki jargsetel kvartalitel plsivad riigi kulud Usna samasugusel tasemel kui varem, kuid
SKP kasvab kiiresti. Leitakse, et eriti selgelt jadvad lUhikesel ajavahemikul muutumatuks avaliku
sektori palgad ja sotsiaaltoetused, kuid aja méddudes toob automaatne voi de facto indekseeri-
mine palkade ja sotsiaaltoetuste reaalvaartuse siiski tagasi endisele tasemele.

Nii Staehri jt (2023) kui ka Garcia-Macia (2023) anallisid p&hinevad ajavahemikel, mil arenenud
riikides oli hinnatbus suure osa vaadeldavast perioodist Usna aeglane. Seega ei pruugi nende
tulemusi olla tingimata voimalik kohaldada mé8dunud aasta ulikiire hinnatdusu perioodile. Samuti
voib hinnatdusu maoju riigirahandusele séltuda selle allikast — sellest, kas tegu on valise pakkumis-
poolse hinnaSokiga, naiteks energiahindade &kilise kasvuga, voi sisemaise hinnaSokiga. Valise
pakkumispoolse hinnatdususoki positiivne mdju eelarvetasakaalule vdib olla marksa véiksem ja
lUhemaajalisem. Garcia-Macia (2023) anallilisis vaadeldakse just imporditud hinnatbusu Kiire-
nemise moju, mis selgitab ka seda, miks antud uurimuse tulemused viitavad hinnatdusu vaga
lUhiajalisele eelarvet parandavale mojule.

Seega voib Uldistades vaita, et paljudes Euroopa Liidu riikides, kaasa arvatud Eestis méédunud
aastal oodatust vaiksemaks kujunenud eelarvepuudujdégid vdisid olla suurel mééral tingitud Kii-
rest ootamatust hinnakasvust. Hinnakasvu kiirenemise positiivne moju eelarvetasakaalule oli aga
|Uhiajaline.

24 Staehr, Karsten, Olegs Tkacevs ja Katri Urke (2023): ,Fiscal Performance under Inflation and Inflation Surprises:
Evidence from Fiscal Reaction Functions for the Euro Area“, Eesti Panga Toimetised 3/2023.

25 Garcia-Macia, Daniel (2023): “The Effects of Inflation on Public Finances” IMF Working Paper 2023/93, International
Monetary Fund, Washington, DC.
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EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2023-2025

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna eks-
pertide koostéds. Siinses prognoosis on véetud arvesse pdrast mértsiprognoosi laekunud uut teavet
Eesti ja vélisriikide majanduse kohta. Arvestatud on uusi andmeid Eesti té6turu, véliskaubanduse, valit-
semis- ja finantssektori ning hindade kohta (seisuga 31. mai 2023). Lisaks on uuenenud véliskeskkonna,
sh meie peamiste kaubanduspartnerite prognoosieeldused (seisuga 26. mai 2023). Kédesolev prognoos
kajastab kbige tbendolisemaks peetavat stsenaariumit, kuid geopoaliitiline olukord ning tavapérasest
suurem ebakindlus véivad tegelikku tulemust nihutada nii paremas kui ka halvemas suunas. Prognoosi
koostamisel on kasutatud Eesti Pangas vélja tédtatud Eesti majanduse makromudelit EMMA, mida uuen-
datakse ja tdiendatakse pidevalt.

Kéesoleva prognoosi pbhistsenaarium ei sisalda valitsuse kavandatavaid eelarvepaliitilisi muudatusi ega
nende mbju majandusele, kuivérd prognoosi valmimise ajaks puudus nende joustumise kohta kindel ja
tdpne teave. Méjuhinnang eeldusel, et seadusemuudatused rakenduvad koalitsioonilepingus ette nédh-

tud ajal ja kujul, on esitatud lisastsenaariumina taustinfos 6.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajanduse viéljavaade on habras.
Kuigi aasta algus oli maailmamajanduse jaoks
oodatust pisut positivsem, on selle valjavaade
siiski kesine ja seda ohustavad mitmed riskid. IMFi
prognoosi jargi kasvab maailmamajandus sel aas-
tal 2,8% ning jargmisel aastal kiireneb kasv 3%ni.
Maailmamajanduse véljavaadet mdjutavad kar-
mistunud rahapoliitika, Venemaa sdda Ukrainas
ja selle majanduslik méju ning tavapéarasest suu-
rem ebakindlus tuleviku ees. Léahiettevaates on
majanduskasv ndrgem Euroopas, USAs ja Ladina-
Ameerikas. Valdavalt kasvab maailmamajandus
Aasia riikide toel, sest seal on inflatsioonisurve
olnud nérgem. Oodatakse, et pérast koroonapii-
rangute kaotamist parandab Hiina majanduskasvu
kosumine terve regiooni kasvuvdimalusi, ent vii-
mased andmed naitavad probleemide kuhjumist
Hiina tddstussektoris.

Uleilmne hinnakasv jitkab kiesoleval aas-
tal aeglustumist. Koguinflatsioon on pusinud
pidurdumise kursil, ent alusinflatsioon? on osutu-
nud pUsivamaks, kui arvati, kuna t66turg on olnud
erakordselt tugev ning keskpankade hoogne int-
ressimaarade tdstmine pole veel taiel maaral moju
avaldanud. Seetbttu on oodata, et intressid jadvad
korgeks seniks, kuni on kindel, et hinnakasvusurve
on kindlalt taandumas. Aja jooksul hakkab kesk-
pankade range rahapoliitika aina enam ndudluse
kasvu piirama ja seeldbi hinnakasvu aeglustama.
IMFi hinnangul jaab inflatsioon k&esoleval aastal
tavapérasest kdrgemaks nii arenenud kui arengu-
riikides, jatkates siiski aeglustumist ka 2024. aastal.

Euroala majandus on osutunud kriisidele
vastupidavaks ning majandusaktiivsus suu-
reneb jark-jargult. Euroala majandust toetab
praegu eeskatt teenustesektor, sest koroonakriisi
taandudes on hakanud jouliselt suurenema
ndudlus erinevate teenuste jarele. Naiteks on
reisiteenuste ndudlus juba jdudmas tagasi koroo-
nakriisi-eelsele tasemele. Taastuv ostujoud annab
majandusele laialdast tuge, kuid teisalt t6dtavad
sellele vastu nii kerkivad intressimaarad kui ka
karmistunud laenutingimused. Kuigi ostujoudu
kahandanud koguinflatsioon on aeglustunud, siis
alusinflatsioon, mis peegeldab rohkem siseriik-
likke hinnasurveid, on endiselt hoogne. Euroopa
Keskpanga viimase prognoosi jargi jouab inf-
latsioon euroslsteemi 2% eesmargi juurde
2025. aastal.?” To6tus pUsib euroalal rekordma-
dal ja t66jdunappus annab to6votjatele tugevama
positsiooni palgaldbirdakimistel, hoides palga-
kasvu ja seeldbi ka kulusurvet hinnakasvu allikana
|ahiajal veel kullaltki jdulisena.

Eesti peamiste eksporditurgude seis on
tanavu nork. Kaesoleva aasta esimeses poo-
les on Eesti kaubanduspartnerite néudlus olnud
tagasihoidlik ning majanduse kahanemist prog-
noositakse sel aastal Rootsis, Leedus ja Soomes.
Uleilmselt leevenenud tarneprobleemid ja paranev
ndudluskeskkond on Euroopas ja kitsamalt ka Eesti
peamiste kaubanduspartnerite juures siiski kind-
lustunnet mdénevorra parandanud. Sellele on kaasa
aidanud ka hinnakasvu aeglustumine ja ootus, et
see jatkub edaspidigi. TooGtuse maar jadb Eesti
ekspordi peamistel sintturgudel tdnavu stabiilseks
vOi kasvab vahesel maaral. Noudlus Eesti eks-
pordi jérele suureneb meie peamistel sihtturgudel

26  Tarbijakorvi hinnakasv toidu ja energiata.

27 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech.projections202306 _eurosystemstaff~6625228e9f.en.pdf.
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Tabel 2. Prognoosi vilismajanduse eeldused

2023. aasta mértsiprognoos

2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
vélisnéudluse kasv %* 5,9 0,5 3,1 3,2 15 2,9 3,5
nafta hind USA dollarites barreli kohta 103,7 78,0 72,6 70,4 82,6 77,8 73,9
intressimaér 3 kuu euribori % 0,3 3,4 3,4 2,9 3,3 3,3 2,8
USD/EUR vahetuskurss 1,054 1,084 1,086 1,086 1,077 1,077 1,077

* Eesti kaubanduspartnerite kaalutud impordi kasv.
Allikas: Euroopa Keskpank.

sel aastal 0,5% ning jargmisel kahel aastal pisut Ule
3% (vt prognoosi valismajanduse eeldusi tabelis 2).

MAJANDUSKASV

Eesti majandus on kohanemas moéoédunud
kriiside méjuga. Eesti majanduskasvu kujunda-
vad peamiselt Venemaa Ukrainale kallaletungimise
tagajarjed (energiakriis, suurenenud ebakindlus,
muutused tarneahelates), tarbimise kohanemine
ja rahapoliitika karmistumine, aga ka ostujou taas-
tumine nii kodu- kui ka valisturul.

Venemaa soOja moju majandusele aval-
dus eeskatt kallima energia ja muutunud

tarneahelate kaudu. Selle tagajérjel vahenes
2022. aasta suvel jarsult tddstustoodang. Mullu
neljandas kvartalis véhenes jaemudgi maht.
Nende kahe muutuse valjataandumisel selle
aasta teisel poolaastal majanduskasv tugev-
neb. Samas pidurdab majanduse kasvuhoogu
karmim rahapoliitika. Sel aastal on oodata Eesti
majanduse kahanemist 1%, sest kuigi majan-
duskasv aasta jooksul kosub, hakkab SKP
suurenema eelmise aasta keskmisega vorreldes
marksa madalamalt tasemelt. 2024. aastal ooda-
tav majanduskasv on 2,8% ning 2025. aastal 3,5%
(vt prognoosi poéhinaitajaid tabelis 3 ja vordlust
teiste institutsioonide prognoosidega tabelis 4).

Tabel 3. Majandusprognoos pohinaitajate kaupa*

2021 2022 2023 2024 2025

SKP jooksevhindades mld eurodes 31,35 36,11 39,31 41,84 44,20
SKP pusivhindades** 8,0 -1,0 -1,0 2,8 3,5
eratarbimine*** 6,9 2,5 -2,0 3,2 5,0
valitsemissektori tarbimine 3,9 -0,1 3,9 1,1 -0,6
kapitali kogumahutus pohivarasse 74 -12,9 -3,9 2,6 4,9
eksport 20,0 4,7 -1,9 4,2 3,3
import 21,3 59 -6,1 11 3,8
SKP 16he (% potentsiaalsest SKPst) 3,3 0,1 -3,4 -2,6 -1,3
tarbijahinnaindeks 4,6 19,4 9,1 2,0 2,0
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 4,5 19,4 9,4 2,3 2,2
SKP deflaator 5,8 16,4 9,9 3,5 2,0
to6tuse maar (% t6ojoust) 6,2 55 6,5 6,9 6,0
hoive**** 0,1 4,6 2,4 -1,4 1,1
keskmine brutokuupalk (EUR) 1473 1645 1832 1956 2075
keskmine brutokuupalk 6,6 11,6 1,4 6,8 6,1
SKP td6taja kohta pusivhindades 7,9 -5,4 -3,2 4,3 2,4
jooksevkonto saldo (% SKPst) -1,8 -2,2 1,0 1,2 0,3
valitsemissektori eelarvetasakaal (% SKPst) -2,4 -0,9 -3,4 -3,1 -2,4

* Naitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole margitud teisiti. ** SKP ja selle komponendid on esitatud
aheldatud vaartustena. *** Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. **** Hdlmab residendist

tootmisUksusi.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Tabel 4. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv %

Tarbijahindade muutus %

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Fest Pank 80 0 1028 85 4‘,‘5(2 119?2:1 9?2; 22,59 2?'2(2
Rahandusministeerium 8,0 -1,3 -1,5 3,0 2,5 445§ 1199411 993% 519 2221
Euroopa Komisjon 80 -1,3 -04 3,1 4,5 19,4* 9,2*  2,8*
IMF 80 -1,3 1.2 3,2 3,6 4,5 19,4* 9,7¢ 41 35"
OECD 8,0 -1,1 -1,3 3,2 4,5* 19,4* 9,2* 3,4*
Consensus Economics 8,0 06 -06 3,0 4,7 19,6 9,1 3,3
Luminor 80 -1 0,0 4,0 4,7 19,4 9,0 0,0
SEB 80 -13 -04 2,5 4,5 194 9,0 4,0
Swedbank 80 -1,3 -0,8 2,3 4,6 19,4 10,2 4,2

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga juuniprognoos, 20.06.2023; Rahandusministeeriumi kevadine majandusprognoos 2023, 06.04.2023;
European Commission. European Economic Forecast. Spring 2023, 15.05.2023; IMF, WEO, April 2023, 11.04.2023;
OECD, Economic Outlook, June 2023, 07.06.2023; Consensus Economics, Eastern Europe Consensus Forecasts, May
2023, 15.05.2023; Luminori majandusprognoos, 15.03.2023; SEB, Nordic Outlook, May 2023, 03.05.2023; Swedbanki

majandusulevaade, 25.04.2023.

Majanduse potentsiaalne kasv on nérgem kui
méned aastat tagasi. Uhest killjest on selle poh-
juseks muutunud tarneahelad, eeskatt odava idast
tuleva tooraine kadumine ja seeldbi vdhenenud
konkurentsieelis osadel tegevusaladel (puidu- ja
metallitddstus, veondus ja laondus). Teisest kiljest
on tootmine muutunud Eestis viimastel aastatel
jarsult kallimaks, mis on viinud ekspordi turuosa
ja seeldbi ka majanduse tootmispotentsiaali kaha-
nemiseni. Eesti tootmismaht on ja pusib ka
jargmisel kahel aastal allpool pikemaajaliselt jou-
kohast (potentsiaalset) taset. Ehkki osad sektorid,
mis kannatasid tarneahelate muutuse téttu enim,
voivad olla kaotanud oma tootmisvéimekuse pike-
maks ajaks (mh veonduse ja laonduse valdkond),
mojutas kriis suuresti neid harusid, mille toodangu
jarele peaks lahiaastatel ndudlus markimisvaarselt
kasvama ja madalseis on ajutine. Nii rohelleminek
kui ka Ukraina ehitustédd suurendavad tdenéoliselt
ndudlust ehitusmaterjalide ja tehasemajade jérele.
See omakorda tdhendab, et vahemalt osa t68s-
tussektorit puudutavad probleemid on téen&oliselt
mddduvad ning tootmisressursside alakoormatus
taandub.

Seekordse majanduslanguse moju t66turule
on sarnaselt paljude teiste riikidega ka Eestis
piiratud. Struktuurne t66jéupuudus ja majandus-
olukorra paranemise ootus motiveeris ettevotteid
tootajaid palgal hoidma, seda eriti olukorras,
kus ettevotete muugikdive hoolimata toodangu

langusest kasvas ja enamikes valdkondades
suurenesid ka kasumid. Edaspidi on aga kasva-
vat t66joukulu toodangu hinda Uha raskem edasi
kanda ja see paneb ettevotteid tootajate arvu vaik-
sema tootmismahuga kooskdlla vima. See toob
kaasa hdive moningase languse ning tdopuudus
kerkib 2024. aastaks 7% lahedale.?®

Joudsalt hoogustunud t66joupakkumise kasv
aeglustub. TooOealiste inimeste hulk suurenes
2023. aasta alguses suuresti tdnu s&japdgeni-
kele 2,7% ja kasvab ka 2024. aastal veel 0,7%
vorra. See on leevendanud ettevotete jaoks pal-
gakulude kasvusurvet ja toetanud hdivet. Edaspidi
t6bealiste inimeste arv kahaneb vahehaaval, sest
ranne ei tasakaalusta tdiel maaral rahvastikuarvu
loomulikku vahenemist. Lisaks on t66jdus osale-
mise maar juba jdudnud ajalooliselt vaga kdrgele
tasemele ning edasine tbus raskelt saavutatav.
Seetdttu osalemismaara kasv aeglustub (vt osale-
mismaara prognoosi kohta taustinfost 5).

Hinnakasvu lilekandumine palkadesse ja
kollektiivsed palgakokkulepped hoiavad
palgakasvu sel aastal kiire. Avaliku sektori pal-
gatdus kujuneb 2023. aastal heldeks, sest kriiside
ajal jai palgakasv seal erasektori omast maha.
Tarbijahindade hoogne kasv kujundab ka erasek-
tori tootajate palgatdusuootusi ning t6ojGukulu
osakaal lisandvaéartuses suureneb. Kuigi taseme
poolest jadvad Eesti té6tleva tddstuse palgad veel
kaugelt alla Pdhjamaadele ja L&&ne-Euroopale,

28 Hoiveprognoosi kujundab mh see, et t66jou-uuring Ulehindas 2023. aasta alguse hdivet, sest kusitlus ei hdlmanud kohalikest
elanikest madalama hdivemaéraga séjapdgenikke Ukrainast. Pogenikele laiendati kohalike elanike hdivemaara, mis naitas
koguhdivet tegelikust suuremana. Aasta teises pooles hakatakse kusitlema ka s6japogenikke, mis viib hoivestatistika suuremasse

vastavusse to6turu tegeliku olukorraga.
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vOib palgakulude joudsam kasv siiski haavata
Eesti ettevotete konkurentsivdimet.

Majapidamiste ostujoud paraneb. Eelmise
aasta neljandast kvartalist alates on keskmise
palga ostujdud uuesti kerkinud. M66dunud aasta
[6pust on ka majapidamiste hoiuste jadk suurene-
nud - 2023. aasta esimeses kvartalis toimus see
ka kodikides véaiksemates hoiusejadgivahemikes.
See néitab, et hinnakasv ei s66 enam ostujoudu nii
tugevalt kui eelmise aasta sugisel ning sdastmisvai-
malused on paranenud. Koos palgakasvu jatkumise
ja inflatsiooni aeglustumisega jatkab taastumist ka
keskmise palga ostujoud, mis jéuab tagasi langu-
seelsele tasemele 2024. aasta I6puks.?®

Paranev majanduskeskkond ja nérgenev hin-
nasurve toetavad ettevéotete investeeringuid.
Seni pole majanduslangus kaasa toonud ettevo-
tete investeeringute jarsku kahanemist, ent suur
ebakindlus, labielatud jarsk energiahinna tous
ning jatkuv t86jdupuudus on pérssinud inves-
teerimisplaane. Nende takistuste leevenedes on
oodata ettevotete investeerimisaktiivsuse kasvu.
Samas karbivad ettevdtete investeeringute mahu
tdusu varasemast kdrgemad intressimaarad, mis
muudel vordsetel tingimustel toovad kaasa inves-
teeringute osakaalu vahenemise majanduses.

Eluasemeturul on noudlus tagasihoidlik ning
uusi eluruume lisandub turule vahe. M66dunud
aastal sai ehitusloa veerandi vorra vdhem elu-
asemeid kui aasta varem. Samal ajal on ostjad
jatkuvalt &raootaval seisukohal — Uhelt poolt tou-
sevad intressikulud Kiiresti, kuid samas muudab
kinnisvara hinnakasvu aeglustumine selle soe-
tamise taskukohasemaks. Elamuehituse maht
l&hiaastail suureneb, ent kallima laenuraha téttu
arvatavasti kllaltki visalt.

Laenundudlus kosub aasta teises pooles, sest
turueelduste kohaselt intressimdirad enam
palju ei touse, majanduskasv taastub ja ini-
meste sissetulekud suurenevad. Laenuvotmist
peaks toetama Eesti ettevotete suhteliselt madal
vOlakohustuste osakaal, mistéttu ndudluse taas-
tudes on ettevotete vdime oma tegevust ja
investeeringuid laenudega rahastada hea. Mitmed
pangad naeksid meeleldi oma laenuportfelli Gsna
kiiresti kasvamas ja see hoiab laenud ké&ttesaada-
vana. Erinevalt paljudest teistest euroala riikidest
ei ole Eestis pankade laenuandmisvoimekusel
markimisvaarseid pakkumispoolseid piiranguid.
Varasemast kdrgemad intressimdérad aga hoia-
vad laenukasvu pigem tagasihoidlikuna.

29 Vorreldes varasemate prognoosidega on ostujou taastumine tulnud Idhemale mh seetdttu, et statistikaamet muutis keskmise
palga arvestuse metoodikat, mis kergitas tagantjarele 2022. aasta keskmise brutopalga kasvu (https://www.stat.ee/et/uudised/

keskmise-palga-metoodika-muudatused-taiendatud-31052023).

Taustinfo 5. T66j6us osalemise pikaajaline prognoos

Eesti tO6jous osalemise maéar, mis on prae-
guseks teiste Euroopa riikidega vorreldes Uks
kdrgemaid, on likunud tdusujoones viimased 20
aastat. Olukorras, kus tddealiste arv kahanes,
leevendas kasvav t66jous osalemine t6djoupak-
kumise langust ja naiteks aastatel 2015—2017
viis selle isegi tdusule. Kéesoleva taustinfo ees-
mark on anallUsida t66jous osalemise tagamaid
minevikus ja kirjeldada t66jous osalemise prog-
noosi, kuna see on oluline Eesti majanduse
kasvupotentsiaali kujunemisel.

Tooealise elanikkonna osalemismaara to6turul
mojutab Uhelt poolt selle vanuseline ja sooline
struktuur ja teisalt see, milline on kitsamalt tea-
tud vanuses ja soost inimeste osalemismé&ar.
Naiteks kui t66ealiste seas suureneb ajapikku
70—74-aastaste inimeste osakaal, siis see

Joonis T5.1. T66jous osalemise maara
muutus vorreldes 2001. aastaga
(protsendipunktides)

rahvastiku struktuuri méju
[ osalemise muutus vanuse ja soo I6ikes

I koosméju

t66jous osalemise madra muutus

10

_2 ! Il Il Il Il
2001 2005 2009 2013 2017 2021

Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.
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Uldiselt vahendab kogu tddealise rahvastiku
osalemismaara, kuna enamik selles vanuses ini-
mesi on t66turult lahkunud ja pensionile jaanud.
Kui aga selle vanusegrupi osalemismaar kasvab,
siis tOstab see kogu tddealise rahvastiku osalus-

Joonis T5.2. T66j6us osalemise
maéra prognoos

t66jous osalemise méaara prognoos
= === vanuse ja soo Ibikes kasvava osalemisméaara moju
rahvastiku struktuuri muutuse moju

78%

maéra. Jargneval joonisel on t66jous osalemise

madra muutused 2001. aastast 2022. aastani
lahutatud rahvastiku struktuuri muutuse mdjuks 74%
ja osalemismaara muutuse mojuks. limneb, et
enamjaolt selgitab ligi 9 protsendipunkti suurust
osalemismé&éra muutust viimase 20 aasta jook- 70%
sul just vimane (vt joonis T5.1).

76% =

2%

68%

Kéesolevas majandusprognoosis kasutatakse

tddealise rahvastiku prognoosina 2023. aastal OB sogs 2004 2040 2000
avaldatud Eurostati rahvastiku baasprognoosi,
mida on kohandatud statistikaameti avaldatud
2028. aasta rahvaarvu statistikaga. Selles on
arvesse voetud sdjapdgenike lisandumine rahvastikku 2022. ja 2023. aasta jooksul. Edasistel
aastatel lahkub selle prognoosi jargi aga riigist rohkem sdjapdgenikke, kui lisandub. Randesaldo
kokku pusib siiski prognoosiperioodil positiivne. Oodatav eluiga jatkab kasvu ning stindimus suu-
reneb mingil maéral vorreldes 2022. aasta madala tasemega, kuid jaédb pikas perspektiivis alla
taastetaseme. Rahvastiku struktuurimuutuse mdju naitamiseks on joonisel T5.2 esitatud t66jous
osalemise prognoosi stsenaarium, milles eeldatakse, et t66j0us osalemise maar jadb vanuse ja
s00 l6ikes samaks kui 2022. aastal. Sellisel juhul kahaneks t66jous osalemise maar tédealiste
soolise ja vanuselise struktuuri muutumise maojul jargneva 6-7 aasta jooksul ligikaudu 1 protsen-
dipunkti ning 2050. aastaks 2,5 protsendipunkti (vt joonis T5.2).

Allikad: statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank.

TOojOus osalemise maar vanuse ja soo |6ikes on Eestis juba praeguseks jdudnud Euroopa rii-
kide vordluses korgeimate sekka, seetbttu prognoosi jargi selle edasine kasv aeglustub. Eestis
osalevad noored to6turul vahem kui osades Skandinaavia ja germaani riikides, kuid selle poh-
juseks on erinevused koolististeemis, mis jadvad prognoosi jargi plsima ka tulevikus. Samuti
jaab pusima mdnevdrra madalam fertiilses eas naiste t186jous osalemise maar tanu heldele
vanemahuvitise ststeemile ja Gigusele oma todkohale tagasi pddrduda kuni lapse 3-aastaseks
saamiseni. T6OjOus osalemise kasv jatkub tanu sellele, et inimesed jddvad pensionile jarjest

Joonis T5.3. T66jous osalemise méaéara
prognoos vanuse ldikes - mehed

2022
2050
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Allikad: statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank.

Joonis T5.4. T66jous osalemise mééara
prognoos vanuse ldikes - naised

- 2022
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Allikad: statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank.

31



EESTI PANK ¢ RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS « 2023/2

vanemas eas. Selle taga on mitmed tegurid — pensioniea tdus, parem tervis, aga ka muutuv
t66turg, mis voimaldab ka kdrgemas eas t66tamist jatkata (nditeks osaajaga tddtamise tavapéra-
semaks muutumine). Prognoosis suureneb Ule 40aastaste osalusmaar 2050. aastaks lineaarselt
3 aastat nooremate tasemele, suurim on tdus vanuses, kus tduseb ka pensioniiga (vt joonised
T5.3 ja T5.4). Joonisel T5.2 on esitatud stsenaarium, mis naitab, et selle méju kogu tdédealise rah-
vastiku osalusmé&arale oleks 3,8 protsendipunkti eeldusel, et rahvastiku struktuur jaab samaks
kui 2022. aastal kogu prognoosiperioodi valtel.

Lahiaastatel vahendab rahvastiku struktuurimuutus (ehk enamjaolt rahvastiku vananemine) t66-
jous osalemist, kuid jatkuv osalemismaéra tdus vanuse ja soo ldikes seevastu suurendab seda.
Nende tegurite vastassuunaline moju on ligikaudu Uhesuurune, mistottu pusib t66jdus osale-
mine stabiilne. Pikemas plaanis t66jous osalemise maar kasvab. Tanu sellele suureneb t86j6u
hulk majanduses, mis toetab majanduse tootmispotentsiaali. Pikas vaates mojutavad t66jdus
osalemist siiski paljud tegurid, nditeks ranne ja tdoturu struktuurimuutused. See tdhendab, et

paratamatult Umbritseb osalemismé&ara prognoosi Usna suur ebakindlus.

HINNAD

Hinnakasvu aeglustumine jatkub, kuid ulatub
aasta keskmisena siiski 9% lahedusse. Juunis
pidurdub inflatsioon eeldatavalt alla 10% ning aasta
I6puks alla 5%. Jargmisel kahel aastal peaks hinna-
kasv taltuma 2% lahedal, kuid ebakindlus hindade
edasise arengu suhtes séilb suur. 2024. aastal
vOib prognoositust jarsumalt odavneda energia,
kuid inflatsiooni vdivad hoogustada valitsuse pla-
neeritavad maksutbusud (vt maksumuudatuste
moju taustinfos 6). Pikemaajalise hinnaprognoosi
riskid on muuhulgas seotud klimamuutuste ja toi-
dukultuuride kasvutingimustega, mille halvenemine
vOib jarsult tdsta toidu hinda. Toé6stuskaupade hin-
nakasv Vvdib prognoositust kiremaks kujuneda
tarneahelate kokkutdmbumise (nearshoring) téttu,
kuna varasemalt odavamates riikides tootmisega
saavutatud kulude kokkuhoiu mdju haabub.

Energiahinnad p&66rdusid mais aastavord-
luses langusse, ning languspohi labitakse
eeldatavalt augustis. Energiahindade kom-
pensatsioon kodumajapidamistele I6ppes
aprillis, mistdttu energiahinnad kallinesid kuuga
8%, panustades Uldisesse hinnakasvu 1,5 prot-
sendipunkti. See moju jadb kestma aasta 16puni,
sest tarbijahindade statistikas maarab elektri
hinna suures osas universaalteenuse hinnatase.
Kui eelmisel aastal kallines energia majapidamiste
jaoks 65%, siis ténavu ligikaudu 1%. Jargmistel
aastatel soovitakse elektri vorgutasu tdsta suure
investeerimisvajaduse tottu. Soojusenergia voib
aasta I16puks moénevdrra odavneda puiduhakke
hinnalanguse t6ttu. Gaasi hind pUsib ajaloolises
vordluses suhteliselt kdrge ja gaasist toodetava

soojusenergia ulatuslikku odavnemist pole see-
t6ttu oodata. Soojusenergia tootjad on teatanud
vajadusest gaasi kasutamisest loobuda.

Suurima panuse tdnavusse hinnakasvu
annavad toiduained. Eestis on pdéllumajandus-
toormete ja toiduainete tootjahinnad viimastel
kuudel langenud, ent muutuste jbudmine jaemuu-
gihindadesse votab aega. Toiduained kallinevad
sel aastal veel Usna ulatuslikult, umbes 15%.
Mbdned impordihinnad, eelkdige suhkur, on jatka-
nud kallinemist ning teraviljade odavnemine jouab
pikkade lepingute tottu tarbijahindadesse toe-
ndoliselt alles péarast uue saagi valmimist. Moju
avaldab ka olukord Ukrainas ning sealne saagikus
ja teravilja véljaveovoimalused.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Valitsemissektori eelarvepuudujaak suureneb
sel aastal jarsult. Uhelt poolt jaab tulude kasv
tdnavu mdéddunud paari aastaga vorreldes aeg-
lasemaks ja seda eelkdige maksutulude kasvu
aeglustumise toéttu. Tulumaksu laekumise kasv
aeglustub kKiirele palgakasvule vaatamata see-
tottu, et aasta algusest hakkasid kehtima kdrgem
tulumaksuvaba miinimumi maar ning keskmise
pensioni tulumaksuvabastus. Teisalt aga kiireneb
kulutuste kasv — sel aastal suurenevad hippeli-
selt nii sotsiaaltoetused (pensionid ning laste- ja
peretoetused) kui ka valitsemissektori tO6tajate
palgafond, mille kasv jéi vimasel paaril aastal era-
sektori palgakasvule alla.

Eelmise aastaga vorreldes markimisvaarselt
suureneva puudujaagi taga on ka méédunud
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aasta lilikiire hinnatéusu moju. Vaga sageli
paraneb kiire hinnatdusu perioodil eelarvetasa-
kaal hinnatdusu esimesel aastal tdnu maksutulude
kiirele kasvule, nii nagu ka Eestis 2022. aastal juh-
tus. Kuid jargmisel aastal, mil hinnatdus jouab
selgemalt ka riigi kulude kasvu (nt indekseerimise,
kirema palgakasvu, investeeringute hinnatdusu
jne kaudu), eelarvepuudujaak suureneb.

Iima taiendavate meetmeteta jaab Eesti eel-
arvepuudujaak 2024. aastal veidi suuremaks
kui 3% SKPst. Puudujadk kahaneb 2025. aas-
tal tdnu majandusolukorra paranemisele 2,4%ni
SKPst. 3protsendiline eelarvepuudujddk on ka
uutes plaanitavates Euroopa Liidu eelarvereegli-
tes selleks piiriks, millest alates kohustatakse riiki

oma puudujadaki ettendhtud kursil vahendama.
Selleks, et jduda véiksema eelarvepuudujaé-
gini kui 3% SKPst juba 2024. aastal, oleks Eesti
Panga prognoosi jargi vaja ligikaudu 100 mil-
joni euro suurust eelarvetasakaalu parandamist.
Valitsuskoalitsiooni praegu kavandatavad eelarve-
meetmed, eelkdige maksutbusud ja peretoetuse
vahendamine, kahandaksid 2024. aastal eelarve-
puudujaéki umbes 570 miljoni euro vorra ehk 1,4%
SKPst. 2025. aastal lisanduksid aga praeguste
plaanide kohaselt ka Uksikisiku tulumaksus-
Usteemi muudatused, mis vastupidiselt 2024.
rakenduvatele meetmetele vahendavad riigi tulu-
sid (vt poliitikaeelduste muutuse moéju hinnangut
taustinfost 6).

Taustinfo 6. Valitsuse otsuste mdju Eesti majandusele

Sel kevadel ametisse asunud valitsuse koalitsioonilepe sisaldab mitmeid otsuseid, mille ees-
mark on vahendada riigieelarve puudujdaki, kuid viia ellu ka erakondade valimisprogramme.
Baasprognoosile lisaks oleme koostanud koalitsioonileppe politikamojude lisastsenaariumi.
Lisastsenaarium tugineb samadele meetmetele, mis on esitatud 2023. aasta stabiilsusprogrammi
lisas 1. Seega hdlmab lisastsenaarium nii meetmeid, mis valitsus on juba riigikogusse menetle-
miseks saatnud, nagu nditeks kdibemaksumé&éra tdstmine, tulumaksuvaba miinimumi tdus koos
tulumaksumé&ara kergitamisega, peretoetuste vahendamine ja aktsiisitbusud, kui ka muudatusi,
mille kohta veel tait selgust pole, nagu néiteks automaks ja keskkonnatasude tdus, mille puhul on
lahtutud stabiilsusprogrammis esitatud esialgsetest méjuhinnangutest (vt tabel T6.1)%.

Tabel T6.1. 2023. aasta Stabiilsusprogrammis esitatud koalitsiooni tulu- ja
kulumeetmed - méju valitsemissektori eelarvetasakaalule (% SKPst)

2024 2025

kaibemaksumaara tdus 20%lt 22%le 0,76% 0,76%
majutusasutuste kdibemaksuerandi kaotamine 0,05%
muutused aktsiisimdarades ja hasartméangumaksus 0,06% 0,08%
peretoetuste véhendamine, sujuva valjumise ja indekseerimise kaotamine 0,19% 0,21%
Uksikisiku tulumaksustisteemi muudatused -0,66%
erinevate Uksikisiku tulumaksusoodustuste kaotamine 0,09%
juriidilise isiku tulumaksu muudatused 0,08% 0,21%
automaks 0,14% 0,27%
keskkonnatasude tdus 0,23% 0,22%
teadus- ja haridusvaldkonna lisarahastus -0,05% -0,05%
sotsiaaltoetuste tous -0,05% -0,05%

moju kokku 1,37% 1,13%

Allikad: rahandusministeerium, Eesti Panga arvutused.

Meie mojuanallUs kasitleb majanduse makrotaset — néiteks seda, kuidas maksukoormuse téus
mojutab majapidamiste sissetulekut voi kuidas avaliku sektori kulutuste muutus maojutab erinevaid

30 Jargmiste meetmete mojuhinnangud on Eesti Panga arvutatud: kédibemaksuméara tdus, tulumaksusUsteemi
muudatus, peretoetuste vdhendamine koos sujuva valjumise ja indekseerimise kaotamisega, aktsiisimaarade tdusud.
Juriidilise isiku tulumaksu muudatuste ja erinevate Uksikisiku tulumaksusoodustuste kaotamise mdju hinnangud on
samad, mis tulumaksuseaduse ja kaitsevaeteenistuse seaduse muutmise seaduse eelndu seletuskirjas. Automaksu ja
keskkonnatasude tdusuga kaasneva planeeritava lisatulu suurus on vdetud 2023. aasta stabiilsusprogrammi lisast 1.
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makronaitajaid. Me ei anallitsi aga mikrotaseme mojusid. Naiteks majutusasutuste kdibemaksu
tdstmise puhul saame arvestada vaid sellega, kuidas see mojutab keskmiselt hinnataset ja see-
l&bi kaudselt tarbimist. Anallls ei vbimalda aga arvesse votta seda, kui hotellide kaibemaksu
tdus peaks mdjutama majandust keskmisest enam kui teiste kaupade ja teenuste maksutdus.
See tdhendab, et maksumuudatuste moju tuleks analllsida ka teiste meetoditega.

Anallls naitab, et politikamuudatused mojutavad enim hinnatdusu. Tarbijahinnaindeksi kasv
kiireneb 2024. aastal ligi kahe protsendi vorra (vt joonis T6.1). Kiirema hinnatusu taga on ees-
katt kéibemaksu tous, aga ka teised muudatused, néiteks keskkonnatasude suurendamine.
Niisuguse tulemuse eelduseks on see, et hinnad ja palgad on allapoole jaigad, ehk kaibemaks
kandub suuresti hindadesse ja ettevdtted ei saa selle tagajargi tootmistegurite hindade arvelt lee-
vendada. 2009. aastal toimus sarnane k&ibemaksu tdus, mis kandus hindadesse, kuid sellele
jargnes periood, mil t66joud odavnes ja see leevendas maksutdusu mdju hindadele. Tollal oli aga
to6turu olukord praegusest erinev: 2010. aasta alguses oli t66puudus ligi 20%. Voib arvata, et
seekord on t66j6ukulu vahendamine maksutdusude tottu ebatdenéoline.

T6.1. Koalitsioonilepingu majandusmadjud

baasprognoos koos eelarvapoliitika muutusega
SKP kasv Eratarbimise kasv Inflatsioon (THI) Eelarve tasakaal
3,5% 5,0% 9,1%

2,8%
3,5% 9,1%
-1,3%

2,4% 7%

3,9%

2,5% 2,4%
3,4%
—1,0"7/ 2,0%
y N 3,1%

2,0% 2,0%
-3,4%

1,0% 2,0%
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Allikas: Eesti Pank.

Kiirem hinnatdus, aga ka peretoetuste véhendamine karbivad majapidamiste reaalse sissetuleku
suurenemist ja see pidurdab tarbimise kasvu, mis omakorda tdhendab vaiksemat SKPd. Otsused
aitavad aga méarkimisvaarselt vdhendada eelarvepuudujadki. See parandab majanduse tasa-
kaalu ja vdhendab riske ning pikaajaliselt ka hinnasurvet. AnaliUs on piiratud majandusprognoosi
perioodiga ja seetdttu ei vdimalda see ndidata, milline on poliitikamuudatuste pikaajaline maju.

Mdjuanalllsiks koostasime mudeli. See pohineb Eesti Panga makromudeli impulsireaktsioo-
nifunktsioonidel, mis on eelnevalt koostatud eelarvepoliitika mdju analltsiks Eurosisteemi
Uhistes prognoosiharjutustes. Sisuliselt on tegemist eeldefineeritud poliitikamuudatuste stsenaa-
riumitega (nagu tarbimismaksude tous, tulumaksu muutus jne), milles on puttud arvesse votta
erinevaid mdjukanaleid, mida mudeli tavalisel lahendamisel ei pruugita arvestada.
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