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SISSEJUHATUS

2008. aasta kriis @fakordne. See ei ole Maidly pealkiri. Kiisi kiirus, ulatus ja glaslsus o olnudmidagi

sellist, mida maailmas peale Teist maailmasdda nahtud ei ole. Ka vditlus kriisiga on olnud erakordne,
suurriikide stiimulprogrammid ja rahatrikk on toimunud mahus, mille kohta on ajaloost raske paralleeli leida.
Seega elame ajall oni keeruline prognoosida, kuhu juab maa#ianduslikit ja poliitiliselkolme aasta

parast. Lisaks vdimalikele trendidele tuleb prognoosida ka riikide reaktsioone.

Kriis on oluliste muutuste aeg. Mangitakse Umber globaaleeidi jdikide vahel ng riikide sees. Kuigi
suurriikideméargud kavad suuresti Ule Eesti peajime (ritada prognoosida globaalseid muutusi ning
nendega kohanduda.

Kaesolevas anallilisis vaatame Eesti majanduses toimuvat, tehes seda tsna po&hjalikult olulisemate sektorit
kaupal5% juurde jaav majanduse langus on midagi sellist, mida ladneriikides ndeb vaid sddade ajal, meie ag:
sellises keskkonnas praegu elame. Vaiksemas arenevas majanduses on muutused suurermdaahplituudiga
ajal kasv vaga kiire ja halval ajal jahtumingtis&adailpi keskkonna muutusega kohandumine peab
toimuma Kkiirelt, pikalt tegevuse planeerimiseks aega ei ole. V8ib 6elda, et Eesti ettevdtjad on kohandunud
hasti ning ka riik on 2009. aastal aktiivsemalt asunud reageerima.

Kuidas edasi? Anallusis i vastust kisimustéamillised on Eestit mdjutavad olulisemad trendid,

milline on olulisemate sektorite edasine kaekaik ning milline vdiks olla Eesti jargmise tsukli majanduskasvu
vedur. Taiendavalt oleme lisanud kolm aiks$itrakastides, mis E& majanduse timber toimuvat paremini

mdista aitavad. Alustame analllsi globaalse majanduse kajastamisega. Sealt saabuvad trendid on téendolis
Eesti majanduse jaoks 2010. aastal kdige méajukamajad.



KOKKUVOTE
1. Globaalsed trendid

Globaadelt on riiklik sekkumine kriisi vastu olnu@gagi ulatuslikRiigid on toetanud majandust
stiimulprogrammidega ning suurriikide keskpangad on oluliselt suurendanud rahapakkumist rahatrtki abil.
Selline sekkumine ei saa kesta pikalt ning praegu stijraufpnade tugi maailma majandusele juba véheneb.

Kas maailma majandus suudab ilma riikliku toeta jatkata kasvu? See on maailma majanduse ja finantsturgude
jaoks kdige olulisem kisimus 2010. aastal. Vaadates ajalugu peame tbenédoliseks, et maailinéemajanduses
2010. aastal siiski tagasilotke ning taastumine saab dtejun&/ehk heitlik. Kui keskmiselt oodatakse

USA majanduskasvuks 2010. aastal 3,0%, siis meie prognoos on 1,0% ning Euroopa Liidu majanduskasvuks
ootame 0,5%. Lati majanduslanguse tengpogaoosime 4,5% ja Leedu languseks 4,0%.

2. Finantssektor

Finantssektor on olnud Eesti majanduse jaoks tahtsaimaks sektoriks. Eesti majandusbuumi kiire kasvu
peamine kataliisaatiSkandinaaviast tulev odav laenuraha, aitas kergitada ettevdtete kemsisikate, e
sissetulekuid ning taitis seelabi kaudselt ka riigieelarvet. 2007. aastast alates onaksekkaame

keeratud ning see on ka majandust pidurdanud. Eesti majanduse jaoks on seega oluline edaspidi, milliseks
kujuneb pankade laenupolétifPraegu paistab, et pankade strateegiaotsus on siiski vaiksema portfelli suunas
ning setdttu prognoosime, et pankade laenuportfell vaHen@010. aastaligntahendab jatkuvat survet
majanduskeskkonnale.

3. Kinnisvara ja ehitus

Oleme olnud kinnisvar&seri suhtes juba mitu aastat negatiiviseg suurt ndudlust on raskea 2010.

aastal naha.ikhalangus osama®Inud sedavorduur etedasine ulatuslik hinnalangansséahetéenaoline
Seetbttumuutumekinnisvaraturu suhtes positivsemaks pitgme @mispindade turul pdhja 2010. aasta
kevadeks. Adnnisvarauru trendidon ajalooliselt liikunud elaniispade suhtes viitajaga, titts 2010.

aasta paranemist kaasa ei Kdonisvarasektor oleks ks suuremaid vditjaid euro saabumisest, seetbttu on
kevaline eurotsusvimalikkuse kohta sektori jaokgaéhtis.

4. Eratarbimine ja t6oturg

Tootuse méaaon likumas majanduse suhtes viitajaga, paranemine saabub reeglina alles aasta péarast
majanduse paremuse poole pddramist. Bedganaoline, et 2010. adgbHotuse maadr alanema ei hakka

ning meie prognoosi jargi tdusebl¥%-ni. Seesurvestab eratarbimis@rbija on jatkuvalt ettevaatlik ning
prognoosime 201@astal eratarbimise langusé#ks Peame oluliseks keskmise palga mddtmise asemel
modta palgafah muutust, sest kui dtuse maar kasvab kiiresti, ei peededdamise palga muutus
adekvaatselt kogu elanikkonna sissetulekute vahenemist. Palgafond vahenes 2009. aasta kolmandas kvartal
eelmiseasta sama perioodiga vOrrelk%.



5. Valistasakaal

Sisemaise tarbimise jatkuv madalseis tingib selle, et lahiaastatel on peamiseks majanduskasvu toetavaks
teguriks eksport. Valiskeskkonna paranemine on alanud, kuid ekspordimahtude taastumine 2005. aasta
tasemetelt ei saa olema kiire. Mitme olulise ekspostiparéjandus jddb madalseisu ka jargmisel aastal.
Samuti on ekspordindudii&hiajal suunamas paljuskivarude taiendamise tsukkel. Kiiret valiskaubanduse
elavnenist takistab vahenenud konkisé/dime eksporditurgudel. Ootame ekspordimahtude osaskatdddu

tdusu, 2010aasta eksport kasvab 3éame positiivsekst 2009.aastal on eksport tletanud importi ning

seet6ttu onekkinudjooksevkontsaldalilejgékPrognoosime selle trendi pisimist ka 2010. aastal.

6. Valitsussektor

Eesti larda pdhiline majaluspoliitiline prioriteet eurokriteeriunt@ taitmine kujunda2009. aastadlitsuse
olulisemaid tegemigDleme Mastrichti kriteeriumé taitmisele tUsn&hedal, kdige kriitilisem tegur on
valitsussektori eelarve defitsiidi piirang (kuni 3%s8KRigieelarve maksulaeckumised 11 kuu seisuga
lubavad oodata maksutulude kogumist planeeritud mahus. Kas valitsera&®kiastzelarvepuudujaak
pusib lubatud 3% piiresdltub aastviimase kuuaekumistestkulutustest ning sellest, kagiettevotte
dividendide kasutamine Burostatihinnanguandjate poolt metoodiliselt aktsepteavie. hinnangul on
2011. aastal euroalaga Uhinemise t6enéosus 65%.

7. Makroprognoos

Majandust suunavad igal aastal erinevad positiivsed ja negatiivsed tegumaghritest® kulgemine 2010.

aast al sarnaneb il mselt pi | dnitged pdsitivsdd tegurid proavivathi st 3
majandust Ulespoole vedada ning sdeidtib negatiivseid tegureid, mis majandust allapoole vajutavad.
Kokkuvdttes on mdjid Usna takaalus ning majanduse jaoks200. aasta kujunemasnti@iselt
kohandumise aastaks. Julgeme prognoosida juba kerget 1,0% suurust majanduskagéuarkatog m
globaalse keskioa suhtes on jatkuvalt kbrgeleme eraldi véljatoonud positivse ja negatiivse
lisastsenaariumi.



Globaalsed trendid

1GLOBAALSED TRENDID

1.1USA

Globaalse majanduse IBiglulisemaks osapooleks
ning kriisist taastumise indikaatoriks tuleb jatkuvalt
lugeda Ameerika Uhendriike. Esiteks on USA
majandus maailma suurim ning teisekisist sealt
paljud viimaste aastate kriisi katallisaafoditeks
kinnisvarakriisplguse saanutlisaks orJSA koige
agressiivsem lgiga voitleja riiklike stiimulpakettide
ning rahatruki naol.

Kui krediidikriisist taastumineujineb oodatust
kiiremaks, mdjutalsee positiivseltkogu Ulejaanud
piirkondade kasvduhul kupraegusedotused USA
suunal aga osutuvad liialt optimistlikeks, saab nii
Euroopa kui ka Aasia kosumine rmirvaarse
tagasilodgiAasiasning Euroopas jalgitakse vaga
tahelepanelikt USAs toimuvat ningsanamoodi
peaks kaituma Keesti ettevotja.

Kolmandas kvartalis suutis USA majandus naidata kggg

taas kasvunumbreid SKP 2,8%). Neljandaks
kvartaliks ootab konsensus SKP kasvuks 2,9%.

USA ja mitmete teiste arenenud iikide
majandusksvu taastumiseh mangnud olulist rolli
riiklikud  stimulatsioonimeetmed Abimeetmete
hinnanguline mdju SKP kasvulgoonis 1)
kolmandas kvaalis oli 3,6 protsendipunkti, mis
naitah et \alitsuse toe puudumisel oleks USA
majandugtkuvalt langenud.

Joonis 1. USA abimeetmete mdju $&P
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Allikas: Moody's econom
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Oluliseks saab see@ésimus,kuidas suudetakse
hakkama saadaetustevédhenemise vdi |Bppemis
korral. Praegusest abipaketist jatk@tlgmise aasta
esimese poolenkuid sedaiiha vaiksemas mahus.
Graafikult on n&h etalatemeljandast kvartalist on
stiimuli méju majanduséiakanud alanema

tark 0 investor-

USA valitsuiss on kaimas arutlused nekis
vOimalusi taierava abipaketi kaasamiseks. Juhul kui
ressursse piisavas malogsuste maksmiseks ei leita,
tuleb USA majanduskaul tdendoliselt kogeda
tagasilooke Ajalugu néaitab, et pealsedavord
ulatuslikku kriisi, ei samajandusilma stiimulita
kohese kiire taastumiségétkama.

Kaesoleva kriisi mastaapsus on peamisi p&hjuseid
miks SKP langus on olnud suhteliselt jarsk.
Vorreldes viimastel aastakimnetel arenenud riikides
toimunud viit suurimat finantskriisi (Hispaania 1977,
Norra1987, Soome 1991, Rootsi 1984pan 1992)
ning nelja vimast USA majanduslaagusioodi,

on ilmne, etviimasekriisi kadigus onmuutused
toimunud oluliselt kiireminKa esialgne taastumine

on toimunud Grdlemisitempokaltmis aga ei anna
alust eeldadat hoogne taastumine jatkub.

Nimetatud viie suurima finantskriisi ning USA
viimase nelja majanduslanguse jargsetel perioodidel,
oli Uhistks kosumist toetavateks teguriteks
moddukas inflatsioon, pankade laenuaktiivsuse
taastumine, markimisvaarne krediidimahtude kasv
eratarbinse ning tootmistegevels
elavnemisega

Hetkel ei ole aga eeldusednimdatud tegurite
peatseks taaskaivitumiseks &ohdlahema kvartali
paari jooksul ompigem tdendolisemeflatsioonilise

surve jatkumine Krediidimahtude kasvu Kkiiret
taastumist piirab suur t66puudus ja kdrge
laenukoormus.

Kui sersest kiremamajandusaktiivsel languse
Uheks peapdhjuseksli suur tsakalustamatus
finantssektorijs siis praegunepeamine taastumise
katalisaator riiklik abj on toetanud peamiselt
ndudlust reaalmajandusesriigiét paranemiseks
oleks vajalik finantssektoriabi viiareform kuid
seda ebamugavat tegevust/8A pidevalttulevikku
lukanud, mistdttu pangad @éatkuvalt liiga suured
(too big to Jailing risk slisteemi jaoka kestvalt
dleval.

Seega on abimeetmete |0ppedes krigsigpokas
iseseisev kosumine USA majanduse jaoks suur
valjakutse.  Paljud on  valmis  Vkujulisek
taastumiseks kuid meie hinnaagul on see
ebatbendale. Kaajalooliselbn enamastsedavord
ulatuslikstkriisist taastumineolnudpikem protsess.

Juhul kui finantssektorist vélja juurimata probleemid

taaspaevakorda kerkivakinnisvaraturu taasturain
oodatust pikemakgenib ning dollari ndérgenemine

Eesti majandus 2010
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uletab piiri, millega kaasnevad edasised negatiivsedl..2Euroopa
kaasnahud, vdivad USA majanduse kasvuvéljavaate

mitmeks aastaks tagasihoidliféksa ({/iimane majanduslangus omlnud ulatslikem

Euroopa Liidu(EL) senisg ajalos. Piirkonna SKP

on olnud languses alates 2008. aasta teisest kvartalist.
2009. aastasimeses kvartalis langesi BKP 4,8%

ning teises kvartalis 4,9%. Aasta kokkuvottes on
SKP langus oodatav kdikides liikmesegigtédlja
arvatud Poolas.

Risk tagasilookideksSA majanduses jargmise aasta
esimesel golel on arvestatav. Maaramatust
suurendavad valitsuse stimulatsioonimeetmete ning
USA FdderaalreserviFED) poolt teostmva

nn rahapakkumise l6dvendamiggaftitative egsing
enneolematu mahloonisel 2toodud FEDi varad

on viimase aastaga enam kahekordistunud.
Suures osas on see tingitud FEDolt no6 trikitud

raha eest erinevate vdlainstrumentide kukok
ostmisest.

Saksamaal ja Itaalialstub oodatav SKP langl¥-
5%ni. 2009. aasta suurimad tagasiléégidalal
tulevadSoomes ja Slovakkidais SKP languseks
kujuneb 67%.

Peamiseks pdhjuseks on olnud sisemaise ndudluse
langus, suemal nddral investeeringutaning
2500 - vahemal mé&aral eratarbimise osas.

2000 -
1288 JW Euroopas ning paljudes teistes piirkondades on

500 | riikide majandusaktiivsus langenud tagasi 2005. aasta
0 tasemele. Joonisel 3 on Eesti elubde ELi

' kaubavahetuspartnerite SKP mahtude inde&tid al
tasemelt Uks 2003. aastal. Ndeme, et SKP mahud on
2007. aasta korgtasmteit markimisvaarselt alla
tulnud ning hetkel ollakse 2005. adatemete
laheduses

Joonis 2. Foderaalreservi varad kokku

Miljardit dollarit

Jan 3 2007
Mar 14 2007
May 23 2007

Aug 1 2007
Oct 10 2007
Dec 19 2007
Feb 27 200¢

May 7 2008

Jul 16 200¢
Sep 24 200t

Dec 3 2008
Feb 11 200¢
Apr 22 2009

Jul 1 200¢

Sep 9 200¢

Allikas: USA Foderaalre:

Joonis 3. SKP maht 2003 =1

Toetusmeetmete pusimine praeguses ulatuses ei olé™ |
vOimalik ningUSA majanduse suutlikkuseseisvalt

jatkusuutlikku kasvu saavutadimsitav. Vaga palju Lo
soltub sellestmillal hakkab FED intresse tdstma 14
(praegu ootavatlirud seda 2010. aasta keskpaigas). 1.3

Enamjaolt on tbusvad intressid ka pidurdanud 12

finantsturge ja majanduskasvu. 11

Meie hinnagul majanduskasWSAs aeglust
2010. aasta esimeses pooles ning kokkuvdttes
ootameUSAs2010. aadtesSKPreaalkasvuks 1,0%.

Toorainete hinnalikumine on viimasel kahel aastal Alikas: Euroste
olnud vaga volatiilne 2008. aasta keskel tipnes
toorainete hinnautl nafta hinnaga 147 dollarit
barreli kohta. Korrektsioon oli seejarel jarsk, 2008.
aasta I6puks oli nafta hind langenud 35 dollarini
barreli eesGellest kevadest on ka toorained kosunud

Usna jarsult ning nafta barreli hind joudnud 70 ettevbtete ning taijhte kindlustunde indikaatorid

dollarini Prognaome — jargmiseks — aastaks ningtdostustoodang euroala suurriikijle&osumas
toorainetele mdnevdrra madalamaid tasemeid, ,. 9 9

deflatsiooniline surve ei ole ajaloolisstainetele (joonis 4)
hasti maojunud. Naftale ootame aasta
keskmiseks hinnaks 60 dollarit barreli kohta.

Aasta teisel ptel majandusaktiivsus siiskastus
Kolmardas kvartalis valjus Elmajandus USA ning
Jaapani korval ametlikult langusfaakessvades
0,2% vorreldesteise kvartaliga. Paranenud on

tark 0 investor- Eesti majandus 2010
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Joonis 4. Euroala kindlustunde indikaatorid

Oluline m®ju esmastekasvalgete tekkimisel on

105 ettev_@tete _ pools_el Iaoyarude ts'u_klilisel
’ e ettetaiendamisel. Lisaks valitsuste abimeetmetele
1,00 toetabantud tegur mérkimisvaarselt praegust euroala
095 \\// majandsaktiivsuse taagtist
/
0.90 — Varude suurendamine majanduskasvu taastumise
0,85 ————————————————— —— algfaasis on sageli ebapuisiva iseloomuga kasvufaktor.
8358888888385888883338 Plsivat positivset méjuomaks majanduste
AN AN ANANANNANNNNNNNNNNNNNNN . . . .
ES553555055:858555525298 taastumiseloarude taiendamine juhbli lahiajal
PHELE7 7200z I2" 710 kaasneks eratarbimise kiire kosumine.
Tootmisettevdttec Tarbijad
Allikas: OECD Tegelik olukord tarbimises on hetkel seet
E " id bii q paranenud nditajaid orarvestatavalt toetanud
uroopa vajavaatelul_ }ogfa me:gtsturgul ke) | valitsuste abiprogrammid. Kuigi maailma suurriigid
taastumine ~ ning valisnoudluse kasv globaalse o\ picet valjendaud valmisolekut riiklike

majandee stabiliseerumise toel. Samas méngivad
sarnask USA ning Aasia juhtriikidega Euroopa
kosumises suurt rollalitsuste abimeetmesieetdttu

on majanduse taastumise ulatus l&hikvartalitel
otseselt sOltuv globaalse majanduse
kasvuvoimedingimusteskus riiklikud stiimulid on
vahenemas.

Paljude Euroopa riikide valitsuste vblakoormus on
ulatuslike  detusprogrammide  tdttu  jarsult
suurenenud, mis pikeapiselt lisab survet
fiskaalks&kaalule.

Kriisi kaigus on Euroopa kaitunkeskmiselt siiski
tasakaalukamalt kui USAkeskpak on hoidunud
USA eeskujul intressimaéarade nulli langetamisest
rahatrikkon olnud méddukam ning enamike riikide
eelarve defitsiit orpusinud madalam(vaiksem
stiimul).

Tabel 2. Olulisemate Euroopa riikide majanduskasv

Allikad: Euroopa Komisjon, TI

iseseisvas

abimeetmete jatkamiseks, on selge, et sellises mahus
toetuste jatkamine ei ole jéthutlik.

orge tdopuudus ning suur laenukoormus on
Erobleemid, mille leevenemine ei kile protsess.
Seetbttu on lahiajal tarbimieenpokagtaastumine
vahetdenaoline.

Samuti on tekkimasisused Euroopa riikide vahel.
Vaadgesfinantsseisuriikide tasemelsiis Saksamaa,
Prantsamaa ja Skandinaavia paistavadailma
keskmisega vorreldes Bgaasta |dikes Usna tervete
majandustega. Samas naiteks LEBun@opa
(Kreeka, Hispaania, lItaalia, Portugal) majanduslik
potentsiaal paistab sarparioodi |6ikes kesisem,
'suuremad probleemid kdrge riigivdlg fitiquv riigi
tulude lletamine kulutuste poolt.

SKP muutus % YoY
ALE 2009E 2010E
Q3 Q4E
EL27 -4,3 -2,2 -4,0 0,6
Euroala -4,1 -2,1 -4,0 0,7
Eesti olulisimad ekspordipartnerid
Soome -8,8 -6,0 7,9 1,0
Rootsi -5,2 -1,5 -4.9 1,4
Saksamaa -4,8 -2,3 -4,9 1,0
Leedu -14,3 -15,0 -15,7 -4,0
Lati -18,4 -17,4 -18,0 -4,5
Taani 51 -3 -4,7 1,6
Norra -0,7 0,5 -1,0 2,0

tark 0 investor-
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Juhul kui USA Hiina ning teiste Aasia riikide Joonis 5. Suurimad USA valituse volakirjade hoidjad
kaekaikkujunebjargmisel aastabdatust paremaks,
on Euroopas oodat@oogsamatkasvu.Praeguste
eelduste kohaselt tienaosuselleks vaikéJsume,
et ehkki ldhema paari kvartali jooksul vdivad
Euroopa Liidu juhtriikide majandused naidata
kasvunumbreid, jaab majanduskasv jargneval aastal VRN KOk leised  Hiina23,1%
kokkuvéttes pigem mdddukaks. Ootame Euroopa 3,5% ’
Liidus 2010 aasta SKReaalkasvuks 0,5% Hong Kon\
3,6% g\

1.3Arenevad turud Brai@aa%_/
0

Suurbritannia

Globaalse majandustasakaalu seisukohalt on vaga offshord naftat 6,5%
oluline milliseks kujuneb olukord arenevatel en'l‘gslfj%”g{)zd

turgudel. Kdige uldisemalt puudutab see téhtsamaid alikas:us Department of Treasury
Aasia riike, eelkdige aga Hiinat. Eesti jaokkilimeo
ka Keskja IdaEuroopa (KIE) riikide seis.

Hiina on SKP mahult kolmas rilk maailmas omades 1.4Kesk- ja lda-Euroopa
mo&ju maailma majandusele |abi kaubavahetuse

2008. aastal imporditi kaup94,4 miljardi dollari Eesti ja Balti riikidaokson oluline k&esk ja Ida

ulatuses. Hiina puhah veelgi olulisem faket riik Euroopa (KIE) riikide kaekaik nintajanduslanguse

on iheks peamiseks USA valitsuse eelarvepuudujaagP€riood pikkusneis riikides. Kuigi Eesti jaoks on

rahastajak§oonis 5) KIE riikide hulgas olulisteks kaubampdnerieks
vahem kui pooled, mdjutalinset majandiliimat

Hiina on agressiivselt rakendanudiiklikke lisaks kaubavatusele globaalne riskivalmidus

stiimulprogramme, midapaljudel vaiksematel arenevate turgude suhtes. ~ See puudutab eelkige

arenevatel riikidali ole vdimalik tehaSeetdttu on valisinvestringuid ning kiaenuraha sissevoolu.

arenevate riikidamajandustetaastumine smesti . . .
olnud sltuv sellest, et suuremad riigid on Praegusel ebakindlal ajal manggiooni suhtes

rakendanudstiimulprogramme, mis kaudse méjuga SUurt rollipstihholoogiline meelestatus. Kaiteks

on joudnud arenevate riikideni. Eesti 2009tmim#ta ~ UNJaris v6i Rumeesipeaksolukordmajanduslikult

poolaasta stabiliseerumine tulersdmuti meie taaspingelisemakeuutuma, mojutab sdendlasti

hinnangul peamiselt igilkide abiprogrammide @ Eestit. Pirkonna suurima majanduslangusega

positivsetest méjudest riikides on tagasil6okide peamiste pohjuste hulgas
olnud ulatuslikebatasakaal véliskaubanduSesir

Augusti I8pu seisuga omas Hiina erinevates USA SOltuvus valisrahast orlghalse krediidikriisi mojul

valitsuse vdlakirjades reserve USD 797 miljardi S€€tOttu muid  sisemaiseid probleeme veelgi

ulatuses. See moodus?asl% kgu USA valitsuse ~ VOimendanud.

volakirjadest, mis tegi HiinadSA suurima

vélausaldajgjoonis 5) Arenevatest turgudest on Balti riikide korval oli SKP langus teises kvartalis
olulise osatéhtsuselm Brasiilia 4% ningenemaa suurimUkraina 17,8%; Venema#0,9%; Sloveesia

3 5%. 9,0%; Rumeeria,3% ja Ungasi7,3% (joonis 6)
’ Nimetatud riikidelangusnumbrid pusisid kdrged

Seega on USA jaaailmamajanduse jaoks olyline sarnaselt Balti riikidelka _kolmandas kvartalis
milliseks kujuneb edaspigienevate rikide soov ~ Aastatagusega vorreldekujunes SKP languseks
paigutada reserydSA ja teiste suuremate rikide Ukrainas 15,9%, Venemaal § ®oveenias 8,3%;
vBlainstumentidesse.  Arvestades praegust ~ Ungaris 8% jRumeeniag,1%.

uliekspasiivset fiskaalpoliitikat ning sellest tulenevat _ .

survet dollarile, on olemas markimisvaarne risk, et S€Ni  on premini hakkama saanudigeva

arenevate turgude huvi USA véla sukitkeneb. sisemajandega Poola. ~ Rik on  stoud
majanduslangusest pé&éseda, teise kvartali SKP

kasvuks kujunes 1,3% ning kolmandas kvartalis
1,0%.

tark 0 investor- Eesti majandus 2010
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Joonis 6. Q209 SKP reaalkasv KIE riikides

Poola 1,1
-4,8 = Bulgaaria
-5,4 Slovakkia
-5,5 TGel
-6,3 Horvaatia
-7,0 Targi
-7,3 Ungari
-8,3 Rumeenie
-9,0 Sloveenie
-10,9 Venemasg
-15,8 Eesti
-17,4 Lati
-17,8 Ukraina
-19,7 T T T Leedu
-20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0
Allikas: Eurostat, IMF, OEC
Mitmetes KIE riikides on kriisi kaagéhuna

paisunud eelarvedefitsiit
volakoormugjoonis 7)

ja suurenalitsuste

Lisaks Latile on maksiliide kokkuvarisemise téttu
pidanudMF-i poolepddrduma Ungari, Rumeenia ja
Ukraina. Sel moel on IMF suutnudiaEuroopas

ara hoida Aasia kriisi laadset regionaalset
kokkuvarisemisBellele \@tamata kestabakindlus

ja paljudes riikides kriisijargse  maailmaga
kohandumine migdttu ei ole tdietavate raskuste
iimnemine paevakorrast veel [6plikult maas.
Problemaatiliserteariikidengpaistavad tana Ungari,
Rumeenia, Bulgaaria.

Joonis 7. Valitssektori vdlg SKRBt, KIE riigid

Eesti
Bulgaaria
Rumeenie
Leedu

Lati
Sloveenie
Slovakkia
Tshehhi
Poola
Ungari

= Q209
= Q208

0% 20% 40% 60% 80%

Allikas: Euroste

Paljude eeltoodud KIE riikide puhul on sarnaseks

Joonis 8. Laenud kohalikus vadsuws valisvaltas- suhe
SKRsse (% 2007. a.)

s 80,
@ 70 - Lati o & Eesti
§ 60 -
] .
3 50 - Horvaatia
8 40 . ] d0 Sloveenie
eedu )
2 39 ® ¢ Bulgaaria
@ . ® Ungari
o 20 1 Rumeenig
©
2 10 - Poola®,, Slovakkia
& eTGel
a 0 . . T — T T Y
0 10 20 30 40 50 60 70 80
Laenude suhe kohalikus valuutas-Si€
Allikas: IMF

Balti riikide olukord on fikseeritud kut8itu kull
moneti teingkuid vorreldes Ulejaénud KIE riikidega
on nii Eesti kui Lati laenukohustustest eurolaenud
Ulekaalukalt suurima osakaaluga. V&imalikud
negativsed arengud regiooni mdne riigi
rahvusvaluutaga suurendaks oluliselt survet ka Eesti
krooni suhtes.

Kuigi tana on Eestiopksevkonto Ulejaagiptsib
vajadus valiskapitali jargi l|ahiaastatel endiselt.
Vélisraha sissevool Eestisse sditg@muuhulgas
paljuski globaalsest riskivalmidusest ning
sentimendist arenevate turgude suhtes. Seega on
Eesti jaoksL&aneEuroopa kiirest v6i mdddukast
kosumisestndnevdrraisegiolulisemad Asa ning

KIE trendid

1.5Lati

Naidates buumiaastatel kiireimat majanduskasvu
Euroopa Liidus, on Balti riikide majandused olnud
samuti piirkonna suurimate tagasilookodejiks.

Nii ajalooliselt kui ka tgmé@evalon Balti riike
paljuski kasitletud dhtse majanduspiirkonnana.
Samas on Uha enam tekkimas erisusi, mis Uhe voi
teise riigi edasist arengtiakkavad méaarama
Globaalseid uudisei@gides voib tddeda, \8imas

poole aasta jooksan hakatud Eesti teataveelist

arenguks ka eurodes nomineeritud laenude suurteiste Baltiiikide suhtes esile toom2008 aastal

osakaal p&ade laenuportfellides (joon)s 8ee on
muutnud nii kohalikud pangad Ka laenuvdtjad
valuutaskide suhtes agagi tundlikuks, eriti kui
ujuva kursiga valuutad on ndrgenenud kuid
kohustusedalisvaluutades giisinud.

tark 0 investor-
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veel sellistristamist praktiliselt ei toimunud.

Kolmest riigist kdige keerulisemailjavaatedn
jargnevatel aastatel Lati Kinnisvaramulli
purunemine ning sellele  jargnenud sisemaise
tarbimise ulatuslik langus on pd&hjustanud
eelarvuludele jarsu kokkukuivamiSamas oliati
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riigieelarve defitsiidika headel aegadehistdttu

piiratlks. Maastrichti kriteeriumitgargi ei tohi

reserve ei korjatud ja seega vOib Oelda, et pinnasvalitussektori volg olla suurem kui 60%-SKP

probleemide tékeks loodi Latis juba aastaid enne
kriisi. Kokkuvotteks oli méodapaasmaturiigi

kohustuste
Valuutafondi (IMF) poole.

IMF-i ja Euroopa Komisjonpoolt koordineeritud
kolme asta jooksul vdimaldatav 7,5 miljaeliro
swrune abipakett eeldafitilt laenuandjate poolt
ettekirjtatud tingimuste tapset taitmist. Esimesed
osamaksedmille saavutamike pidi Lati valitsus
IMF-i dikteerimisel l&bi suruma vagagi ulatuslikke
kulude karpeid avalikus sektarisraskustegkatte
voidetud.

Surve IMF poolt jatkub t6enéoliselt kargmiste
osamaksete edPoliiiline meeleolu ning nendest
tulenevvdime taita abipaketi tingimwusi edaspidi
suurim Latiga seonduv risk

Vottes arvesse, et Lati pangandusntrollib
Skandinaaviaing rahandustriigile laenu andnud
IMF, Euroopa Komisjon ja Rootsiiik, vdib
Oigustatult kusida kas Léati puhul on tegu
majanduslikult iseseisva riigiga?

Laenu ja tarbimisbuum suurendas isklt eraisikute
vOlakoormustkdigis Balti riikides. IMFabipaket
onkiirek kasvatanud Kziti valitsuse vBlakoormus
2009.aasta I6puks peaks see Uletama 30%stSKP
(joonis 9)

Joonis 9. Bariikide valitsuste vdlg Sk

50%
40%
30%
20%
10%

0%

2000 2002 2004 2006 2008 20101

—e— Lati —e— Leedu —e— Eesti

Allikas: Euroste

Lati eelarvedefitsiidi finantseerimine laenu abil jatkub

ka jargeval paaril aastalrestades, et SKP langus
pusib2010aastal, on valitsussektori vbla sBKé&
sse joudmas ligi 5680 Niigi keerulises seisus riigi

taitmiseks poorduda Rahvusvahelise labiviidud

Lati valjavaated muudakskemini prognoositavaks
eefaekéarbete vdimalik  odatust
negatiivsem moju sisemaisele ndudi(jeelas 10)

Siiani on Lati suutnud mitmed IMpoolt seatud
laenutingimuste punktid taiama®n riigi kulude
kohandamine vBimalustega endiselt pooleli. Protsessi
I6plikku mdju nii reaalmajanduselekiagotsiaalsele

ja poliitilisele olukorrale orpraegusel hetkel
keeruline hinnata.

Joonis 10. Lati eratarbimise ja sisemaise ndudluse aast:
muutus jooksevhindades

40%
30% |
20% -
10%

0%

-10% -

-20%

-30%

m Eratarbiminem sisemaine ndudlt

Allikas: Latvijas Statisti

Voéimalikest arengutest olekaaberriikide suhtes
kbige negatiivsemaksti lati deviaeerimine. Nii
IMF kui ka Lati valitsus on seni valjendanud selgelt
seisukohta, et lati fikseeritud kurss sailitatdkse.
seisukohtade aluseks aga on eeldus, et Lati valitsus
peab kinni ette kirjutatud juhtnddridesimédsel ajal

on IMF kasutanud teorika, millega orviidaud, et

Lati lati kursi pusimise sunan tulnud pigem
latlastelt ja Skandinaaviddtk teisisonu, IMF o
pulddnud antud kisimuses end naidata
neutraalseama VOib eeldada, et finantssektori
vOimalike kahjumite tdtton Rootsi I plsimist
kdige agressiivsentaktanud

Seegakasvatab poliitilisteerimeelsuste jatkumine
devalveerimise riskiSamuti on v@imalik, et
tdiendavad eelarvekargembs maksude tdstmisega
toovad kaasa oodatust ulatuslikumad tagasiltogid
majanduse taastigal.

Ettevdtjatega suheldes on mitmiebrral esile
kerkinudasjaolu et Latis onkorruptsioon suurem
probleem kui Eestis.dflanike usaldus riigi suhtes

rahanduse jaoks tahendab see lisaks laenuandjatg samutimadalamNeed tegurid raskendawii

tingimuste seadmiselea suurt intressikoormat.
SoovitavMaastrichti kréeriumitetaitmine muudab
vOimalused laenukoormuse edasiseks

tark 0 investor-
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taastumist kriisist, vajalikud on ldimmaalsemad
muudatused. Kuigkarmikéeline IMF on Lé&ti jaoks

kasvukssna ebamugav laenuankijeendabnende tegevus

suuretdenaosusegeeid vajalikke reforme
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Sisemaise dudluse suurt langust on &idstatel Joonis 12Balti riikide koguvalisvolg StsP

vOimalik kompenseerida Uksnes ekspordi abil.

Konkurentsivbime taastine eksporditurgudel Iabi 150%

sisemise deflatsiooni ealgelt pikaajalisgonotsess 120% e

et

kui sama saavutamirgevalveerimisabil Seega

~ .. . L 90%
tbstatub devalveerimine senisest enam péevakorda ’

juhul, kui Lati ei suuda lahiaastatgpbaklimahte 60% -
piisavalt kasvatada ninglsib riigi suutmatus 30%
olemasolevaid kohustusi taita. 8 2 8 8 3 8 8 5 8 o

§ & & & & & & & §& 8
Ebakindlus eelarvedefitsiidi, vahetuskursi ning —e—Lati Leedu—e— Eesti «
sisemaise ndudluse taastumise osas muudab Lati Alikad:riikide keskpan
majanduse paranemise raskesti prognoositavaks. o
Eeldusel, et lati kurss pusib ningn§iselus taastub Samas koormakelarvedefitsiit ning maksutwdud
ootugparaselt, ootame mdddukat SKP kasvu alates v_0|ma_I|k edasine alalaeku_mlne jatkuvalt riigi olukorda
2011 aastast. 2018asta SKIRanguseks ootame ning jargneva aasta valjavaated on pigem rasked.
-4.5% Kuigi valiskeskkonnast tulenev inflatsiooniline surve

pusib lahemal ajal madal, on Leedu puhul Uheks
hinnatrende mdjutavaks teguriks energiaga seondu

1.6Leedu -
Alates jargneva aasta algusest on Leedu sunnitud
2008. aasta algssvOis veel tundudeet Leedu taielikult  16petama  enagotmise  Ignalina
paasetmajanduskriisist kergemalt. Eriti tugev paistis aatomielektrijaamas. Alternatiivina kaalutav uus
see uslolevatriigis kohapeal009.aasta esimeses  tyumajaamvéiks valmida kéige varem 10 aasta
pooles halvenes olukaiidis siiski markimisvaarselt.  parast. Seega ollakse vahepeal sunnitud suurendama
Teiseskvartalis kujunes SKP languseks aastataguseganergia impti ning kasutama teisi alternatiivseid

vorreldes 19,7%, misli suurim Euroopa Liidu tootmisvodimalusi.

riikide seas. Kolmanda kvartali esmase rgona

pdhjal on SKP langustempo ménevdidaigiunud, Leedu planeeritav elé&hergia vajadus aastaks 2010
ulatudes 14,29 aastatagusega vorreldes. on ligikaudu 9,1 TWh. Potentsiaalne tootmisvdimsus

_ B » _ _lisaks Ignalina tuumajaamale seevastukuni 8
Leedut Latiga korvutades voib Gelda, et esimese seisTwh. Olemasoleva kava kohaselt plaanitakse
on monevorra parem. Seda eelkdige valitsussektorijggmisel aastal ise toota kuni 4,5 TWh ning

eelarvedefitsiidi osas. Kui 2008. aastalusulat (jlejaanud vajadus ehk ligi 4,6 TWh importida

eelarvedefitsiit 3,206 SKPst, sii2009 zestalpeaks Ukrainast, Eestist, Valgevenest ja Venemaalt. Tegelik
see kujunema tle 5% nB@l0.aastal 8% lahedusse  yvahekord imporditava ja kohapealt toodetu vahel
(joonis 1) séltub siiski sellest, milliseks kujuneb energia

sisseostuhind u@ldes ise toodetuga.

Joonis 11Valitsussektori eelarve tasakaatSKP

Leedu Energiaministeeriumi prognooside kohaselt
tbuseb elektrienergia hind I8ppkasutajale ligikaudu
10 Leedu senti ehk ligi 28%ee on oluline muutus,
kunavordubsisuliselmaksukoormuse tdusuga ning
toimib seetbttu majanduse taashist pidurdava
tegurina

1% -

2004 2005 2006 2007

4% -

m Eesti
-9% 4
Leedu . . .
Sellest tulenevatin inflatsiooniline surve Leedus

mLati

-14% - lahiaatatel naaberriikidest tugevam, vahendades
Allias: Euroopa Komisjon, Rahandusmir muuhulgas sealsete eksportijatakurentsivéimet

VérreldesLeedu valiise @ erasektori valisvélga  valisturgudel. Elektrienergia tootmismahtudigi

Eesti ning Latiga (joonis)ith néhaet Leedkogu poole varrgplaanitav languning @jamineva koguse

valisvolg on Balti riitest vaikseim. Buumiaegsed importimine mgjutab negatiivselt jooksevkonto

arengudoimusidLeedus/GrreldesEestigaimbesi- tasakaalu ning SKP lisandvaartuse  kujunemist.

2-aastase viitajaging seega ei jdudnisenubuum Eeltoodut arvesse vottes vOib meie hinnangul

seal nii suureks kadaa l&hiaastatel energiaturu muudatuste méju Leedu SKP

kasvu parssidall5% ulatuse
tark 0 investor- Eesti majandus 2010
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Tasub maikla, et olukorrast I8ikab kasu Eesti Lisasime joonisele ka Kreeka CPSKreeka
Energia, mis 2010. aastal alustab Leetu energiamuitkiriigivblaga seotud probleemid on 2009. aasta I6pus

Solmitud lepingu kohaseleksporditakse 10% teravamaliiles kerkinud ning naeme, et kui 2008.
sealsest elektritarbimisest, mis tdhendab umbesaastal paist maailmale Eesti probleemid oluliselt
1TWhelektrit. hullemad, siis 2009. aasta Idpuks on eurotsooni riik

Kreeka Eestist juba riskisuselt médda lainud.
Leedu jargmise aasta arengaubtes on tahtis,
kuidas sadakse hakkama eelarvedefitsiidiga. Kuna Uuesti Leedu juurde tulles on riggini jooksvat
sarnaselt Latiga ei soetanud Leedu valitsus eelarvepuudii rahastanudaldavaltvdlakirjade

kasvuaastatel reserve, on tdendaolinepllakse abil. Sarnaselt plaanib Leed2010. aastal
sunnitud podérduma IMF poole. ib 6Gelda, et kapitalivajadust finantseerida  peamiseltlabi
riigifinantside poolelt on Leedwnevdrra paremas vOlakirjade. Planeeritd® emissioonide edukuse
seisus kui Lati, kuiddvemas kui Eesti. Oluliseks alusel saab anda hinnangu Leedu
teguriks on ka kohalike pankade tervizhakkul majanduskeskkonnale

kapitalil p&hinevaid véaiksemaid panku on Leedus

rohkem kui Eestis ningrobleemide tekkimisedn Isegi olukorras, kuseedusuudab ara hoida kdige
tdendoliselvajalik riiklik sekkuminsarnaselt Lati ja negativsemad sundmusedn jargneval aastal
Parex pangaga vahetdendaoline, et riigi majandus kasvule pddrdub.

Ootame Leedu 2010. aasta SKP reaalkasifiks
CDS ¢edit default syvap instrument, mis méddab Moodukat kasvu, mis taastub 2011. aastal, toetab
riigivBlakirja v8i mdne muu finantsinstrumendi paranenud valiskeskkond ning sisemaibanise
riskisust. Joonis&Bon toodud Eesti, Léti, Leedu ja  taastumine
Kreeka volakirjade CBfg liikumine viimase kolme
aasta jooksul. Jooniselt on naha, et 2008. aasta kriisi
ja Lati probleemide tottu tbusid Baltikumi CES
hinnad 2008. aasta |0pus koérgele. Léati-deDS
hinnatase 1200 juures néitas, et turgudel peeti Lati
riske(riigivBlakirjad ja valuuta) vaga korgeks. Eesti ja
Leedu liikusid Latiga kaasa, kuid tasemed jaid siisk
madalamaks. 2009. aasta |0puks on E8stiti
riikidestselgelt kbige madalama riskiga

Joonis 1XKrediidiriski maandamise instrumendid

3. Eesti
................. 4, Kreeka

tark 0 investor- Eesti majandus 2010
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Ekstra 1

EKSTRA 1
5 GLOBAALSET OLULIST TEEMA T AASTAL 2010

Eesti majandus soéltub 20&8@stal tugevalt trendidest globaalses majanduses ja finantsrguoieleli
toome valja viis vaga olulist teemat

1. Riigivblakirjade intressid

Riigeelarved on 2009. aastal iile maailmaltsdefitsiidis. Uheks pdhjuseks asjaaluiigidiile maailme
voitlevad kriisiga ning riiklikud stiimulprogrammid ajavadiupartalt eelarve miinusesse.gkegohjueks
on laaneriikide tsna kesine paindlikkksii kriisi tottu tulud langevad, ei suudktdusid alla tuua.
Tdendaolisefust 2010. aastdBheb turgudeltugevalt tahelepanu riikide finantsseisule. Riigiee
finantseerimiseks ning vanade vélakirjade Ulerulliroiselgalik jargmistel aastaibh suuremas mah
emissioone ning globaalne kapital muutub riikide suhtek iims valivamaks 6@néoliselmuututakse
ettevaatlikumaks kérge alormusega riikide suhtes, t@ieendab nende riikide vdlakirjade hindade la
ning intresside tdusBuuremaid probleenun tGusmasellest riikidele, kus riigiv@#P suhtesn kbrge
ning riigieelarved suuremas defitsiililkdige paistavad siin silmadunaEuroopa (Portugal, Itaali
Kreeka, Hispaania), US#gJaapan. USA trendid on vaga tahtsad,Jdlga on kiiresti suurendatud n
absoluutmahus nende emissiddéhiaastatel kdige suuremad.

2. Riiklikud stiimulprogrammmid

Globaalsed finantsturud on tervitanud 2009. aastal riiklikke stiimulprogramme, kuna need on
tuntavalt majandustrgutanud Raske 2008. aasta jarel I6petavad enamike riikide aktsiaturud 2(
plusspoolelTasuta I6unaid @le olemaga stimuli kaasmojakson defitsiidis riigieelarved ning kas
riigivllg. Praegusel hetkeh riiklike programmide mbjuba vahgemas ning kisellegakoos globalne
majandus taas jahtudn tdendoline riikliku k&e ulatumine uute stiimulprogrammitie Negede mahuc
sbltuvadaga oluliselesimesest punktistkui ettevaatlikuks muutuvad sellise finantsilise lodevuse
vOlakirjainvestorid? Selge on, et 5% kGAb ulatuses riigieelarve defitsiidid ei ole jatkusuuMi&iteks
Kreeka suhtes on investorid muutunud Gha narvilisemaks ning neil on riikliku stiimuli pakkumine
keeruline, kuna riigi volatase on kigye.

3. Uus normaaltase?

Buumi kaigus tekkis maailma majanduses uletootmine ning kriisi jarsu langusnurga tottu 2008.
Ulereaktsioon allapoole. Kriisi madalpunktist on maailma majandus stiimulprogrammide toel kos
globaale majangse mahion madalam kui 2007. aastal. V3ib 6elda, emaaaiajandus 166di Kriisii
vahepeal oma normaalkohast valja mirigl kriisi jarel otsitaksdgsakaalu, kus maailma majandus
tootmismahtudegkihiaastatel véiks asuddulide on mdista, etils ei olnud &nnetysnis ootamatult
saabus, vaid kriis saabus seet6ttu, et maailma majandus oli buumiga kreeni l&inud. Kriisi kaig
ulereaktsioon allapoole, kuid meie hinnang on, et maailma majapdretamatulthiaastatel monevor
vaiksem kui 2007. aastal. Naiteksglobaalselt tarbipauutunud konservatiivsemaks, saastab rohken
tarbib vahem&tllinekaitumuslikmuutus ei p66rdu Ghe kvartaliga, waicpigemmdddetav aastates. Se
on vaga paljudes sektorites ja riikides vajahlevorra vaiksemate mahtudega ning kuludega harjumi
on kull ebamugav ja tekitab pingkalriikide vahel), kuidyjalik, et uueks kasvuks vundameuna.Paegu
vOib 6elda, et uue normaaltasemega veel harjutud ei ole ja riiklikud stiimulprograsuaigrotsessi ist
pikendanud.
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4. Chimerica- Hiina ja Ameerika majandusabielu

Uks koige olulisemaid riikidevahelisi trende on Hiina ja USA vahel toimuv. BelasilaA tarbijedvasti
volgu ning Hiina (USA suurim vdlausaldaja) finaistsssta. USA tarbija omakorda tarbis tugevalt t
toodetut ning selle labi tastHiina majanduskasvu. Koik toik@sati, kuni kriisini, mille k&iguWSA (ja ka
teiste riikide) tarbimine jarsult vahenes ning maailma suurima allhankija Hiinavigetivs#ieém. Hiina o
sellega agressiivselt voidelnud, uUritades seda tasakaalustada sisemaise tarbimisega, suurend:
algusest alates jarsult laenumahtusid. Kuid Hiina sisdarbingne on veel liiga nork, &ilisndudlus
tasakaalustadan hinnatud, et ligikaudu allesab3ta parast voiks see praeguse kasvu jatkudes voim
Seegaajab Hiingatkuval vaga globaalseid turge. Tekkinud onpristektsionismi tdusuks globaalselt
riik kaitseb oma huvisid), migks Hiina ja problemaatiline, kuna just allhankija on see, kelle arvelt |
karpida Seega majanduslikult on suhted USA ja Hilved nednevdrra pingestunuckae tdendaoliseks,
see trend on jatkupaljuski seet6ttu, et "uus normaaltase" on mdnevdrra vailkemi jpeab jareleandn
tegema. Hiina on kill USA riigivolakirjade suurim omanik, kuid kokkuvdttes peame USA positsi
tugevamaks ning seetdttu suhteliseks aemukdSA vbéimalused paremad. USA ja Hiina saavad i
majandusliku pinge eskalegsa@moleks mélemad kaotajad. Samas sunnib vaiksem maailma majar
kohatisiiskitegemdiihemas perspektiivis kasulikke otsuseid, mis pikemas perspektiivis seda e€i |
Kdik kokku suurendab oluliselt riski, et Hiina majandusime saataltihitagasilookieon tdenaoline, €
globaalnériis ei jata neidki puutumata.

5. Inflatsioon voi deflatsioon?

Vaga paljud trendid on globaalselt praegu deflatsioonilise iseloomuga: an&é@itusasy ja palka
alanemine; b) pankade laenamisengétiee; c) tarbimise vahenemine ja saastmise kagaliki) sektor
kulude karped riikides, kssiimulit ei rakenda Deflatsioornoli suur probleem naiteks Jaapanisnbz2ae
pika kriisi ajalNeed trendid muutusid 16puks Usna pusivaks ning toiheusrbijkéitumisega ettevotja
suhtumises harjutigi elama métteviisiga, et vanghrtusja tldinehinndase riigisdenaoliselt ei kasva. ¢
on uks suuremaid USA kpanga (FED) praeguseid muresid, mitaglaon vaga agressiivséidelnud,
kasutades sellekitressigé langetardi ning rahatrikki(quantitativeasing Nende meetoditegan
deflatsioonilist survet kull vahendatud, kpideguse riikliku toetusedhenemisega kasvavab
deflatsiooniks. Peame tbendoliseks, et 2010. aasta gmvleseeflatsioonitie survepisih kuid uute
riiklike stiimulprogrammide ja rahapoliitiliste meetmete kasutaiiinsealt edasidenaoliseltjuba
inflatsiooni suunas.

Kuidas mojutavad need trendid Eestit?

Eesti majanduse avatuse tottu on needidr&admeie jaoks vaga olulised. Kui vtame deflatsiooni né
Eestis on deflatsiooniline surviimasel aastal olnudgev ning tdendoliseltijgb see ka 2010. aas
Deflatsioon on meie jaoks vajalikGstame sellega oma konkurentsivbimet. c8emeie alternatii
devalveerimisele. Riiklikke stiimulprogramme me rakendada ei saa, kuid teiste riikjoeabtikaus:
mdjunaka meile. Oluline onigivblakirjade teeméeui muu maailméhelepansellele jarjest rohkdéheb,
on Eestisuhteline vgj- riigivelg meil pea puudub. Ka "uus normaaltase" imbritseb meid igsdpoasel
maailmale on Kaesti majandugiiksem ning selle jaoyi vaja iUmbekujundadanajandusstruktuur(eriti
oluline riigi kulud vahendamifeLisaks soltub globaalseié normaaltaseme" suurusest see, kuivd
ndudlwst Eesti ekspordi jareleiirasena Eesti vBibsaada kasu ka Hiina probleemidestreBenudn
tbendosus, et Laakeroopa toob tootmist kodule I&hemale ning KIE riigid on shaktatsed
allhankparnerid.
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2. FINANTSSEKTOR Kriisile omaselt on kaitunud ka hoiuste mahtude
dunaamikgjoonis B). Rahapakkumise agregaat M1
Finantssektor onEesti majanduse jaoksinud (kéibel olewsularaha ja ndudmiseni hoiusedpasta

tahtsaimaks ~sektoriks. Kiire kasvu peamine J0Oksul labinud kire langustamal ajal on aga
kataliisaatord odav laeuraha aitas kergitada ~ rahaagregaat MEIT + tahtajalised, saasfa muud
ettevitete kasumeid, eraisikute sissetulekuid ning hoiused) sdilinud suhteliselt stabiilsena (2008. aasta

taitis seelabi kaudselt ka riigieelar@eega on tipptaserest kun septembrini 1,6% langust). Seega

pankade otsused m&jutanud nii kriisi puhkemist kui ON Sularaha ja néudmiseni hoiuste puhul toimunud

ka selle ulatust aktiivne likumine tahtajalistele, sagstumuudele
hoiustele.

Joonis 14 votab kokku suuresti kogu Eesti
majanduse kaekaiguiimasel kimnendil. Eesti
laengaak ja SKP on viimastel aastakglitunud

128 000 80 000

praktiliselt identselt Pankade  giessiivne 126 000
laenumahtude kasvatamipani majandusbuumile 124,000 W 75000
aluse ning tegevus pidurdamisel pdordus ka 122 000 L 70000

majandusasv. Tegemist on iimekibestusegaet 120000 /' \\..-‘/\-‘-. o500
[ ha

Joonis 6. Rahapakkumine, min krooni

Eesti oedulugudé p»hines pieow! :
116 000 - 60000
Joonis 4. Laenujaagi muutus vs SKP reaalkasv 114000 55 000
e ol
15% 50%
10% /A i A L 40% | 2008 | 2009
5% \/\V/W N L 30%
0% - —e— M2 —e— M1 (parem telg
50 L9 .. .M. .00 © © I 0% o of 20% S .
O Q0000000000000 S o Allikas: Eesti Par
_10%—|mr|c\f)r|cnr|m‘—|m‘—|m\—|m\—|ma — ¢+ 10%
Juuuuuuuuuuuuuuuuux 0%
-15% I 0 . ey s ~- .. L .
20% L 0% Ka hoiuste liikide 16ikes on mérgata, et téhtajaliste

ja sastuhoiuste jaak suurenes hoogsalt veel 2008.
aastal ning on2009. aastapiisinud vordlemisi
stabiilne (joonis 7. Samal ajal kui ndudmiseni
hoiuste maht on olnud pikka aega langkses
Eesti sdltuvus valiskapitalist jaab piisima ka edaspidi.eurclootus on vahendanud krooni riskisust.
Seetbttikujundabpankade tegevus jatkuvalt siinsete

——— SKP reaalkas

Laenujaégi muutus (parem te
Allikas: Eesti Pank, Statistikai

ettevotete ja eratarbijate otsuseid vagseblmaaral. Joonis T. Hoiuste jd&

Muutused laenuraha voogudes on olnud %00

i . . . . .. 80 000 p—
aarmuslikud Buumi ajal kasvas tippkuudel nii ;0000 o> =
eraisikute kuka ettevotete laenujddkaen kui 3 60 000 _——

50 000 _——

miljardi vorra. 2009. aasta algusestgaeraisikute oo

ning ettevotete laenujadk pusivalt kahanenud.
Eraisiktie kuine laenujaégi vahenemine on olnud
keskmiselt287 miljonit krooni kuus, ettevotetel
keskniselt 9 miljonitkrooni kuugjoonis B).

Q107
Q207
Q307
Q407
Q108
Q208
Q308
Q408
Q109
Q209
Q309

N&udmiseni hoiusel

Tahtajalised, séaasf muud hoiuser

Joonisls. Laenujaégi muutus kuiselt (kr)
Allikas: Eesti Pan

2300

51300 : . : _ _

8 Pikemaajalise hoiustamise eeglist onkahtlemata
2300 I mojutanud kriisiga kaasneémimeste ebakindlus

= T tuleviku suhtes, samuti intressikeskkonna soodsad
=-700 11.2.3.456.7.8.94001421 28K 56.7.8.910 arengud. Samas on hoiuste intressimaarad viimastel

kvartalitel markimisvaarselt alangjamhis B).
-1700 2008 2009

m Aritihingud ~ w'Eraisikud
Allikas: Eesti Par
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Joonis &. Hoiuste keskmised intressimaarad
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Joonis 9. Laenud ja hoiused
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Tahtajalised kroonihoiuse¢

Tahtajalised EUR hoiuse
Allikas: Eesti Par

Hoiuseintresside edassueindsoltub suuresti sellest
kas Eesti suudab taita eurokriteeriumid. Juhul kui
2010. aastal peaks tulema euro suhtes positiivne
otsus, jatkub krooni intresside langus ri0dl.

Q305
Q405
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Q206
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Q406
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Q307
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Q208
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Q408
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Q309

ToRTe)
© o
=
oo

mmmm | aenud Kokkummmmm Hoiused kokku Laenude ja hoiuste su

Allikas: Eesti Par

Uheks peamiseks pdhjuseks uden véljastamise
piiramisel on makseraskustes Kklientide suurenev
hulk.  Sdvenev t66puudusngn palgakarped on
paljude eraisikute laenuteenindamisvdimet
markimisvaarselt  halvendanud. Samuti  on

aastaks Uhtlustuvad need euro intressidega. Sellinenakseraskustes ettevotted probleemlaenude mahtu
siindmuste kulg paneks osa hoiustel olevast rahastkiirelt kasvatanud.

iimselt mujalt atraktiivsemat tootlust otsima.

Hoiuste maht lahikvartalitel stabiliseerub, eraisikute
puhul aga tdendoliselt véheneb, kuna tharsosee

t00 kaotanud inimestest peavad appi vOtma
varasemad saastud.

Mitmel pool on juttu olnud sellest, et Eesti jaoks
positiivne on hoiustel olevad summad, eraisikute
puhul 60 miljardit krooni ning ettevotete puhul 70

Kui 2004 6 2006 aastatelpiisis viivislaenude
(tdhtajaks tasumata laenude) osakaal kogu
laenuportféist 2,53% lahedal, siis kiire kaalgas
2008 ning alates 200%asta algusest Uletas naitaja

juba 10%Seega oenam kui kiimnendik pankade

laenuportfellistpraeguseotud makseprobleemidega
(joonis20).

Jooni20. Viivislaenude jaak

miljardit krooni. See likviidst@epoolest on kriisi
puhul toeks, kuid oluline on vorrelda hoiuste taset ka
laenude tasemega.

Vorreldes kogu Eesti laenujaéaki ja hoiuseid on
ilmne, et erasektdaenukoormuse kiire kasvu tottu
on laenude ja hoiuste suhe liikunud tdusvas joones
(joonis B). Ka see on Uks tegureid, mis pankade
laenamise aktiivsusgthlaastatel pidurdab. Viimastel
kvartalitel on laenude ja hoiuste suhe kill mdnevérra
paranenud, kuid arenenud riikide taseworestee
siiski jatkuvalt kdrgemaing ka KIE piirkonnas on

see naitaj madalam, naiteks Poola §@hhi puhul

on see 90% juures ehk hoiused uletavad laenude
taset.
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Allikas: Eesti Pan

Hoogsalt on kasvanud ka pikaajaliste
makseprobleemidega laenude osakaal. Kui aasta algul
oli enam kui 60 paeva maksetahtajast méddunud
viivislaenude jadk 7 miljardit krooni, siis septembri
I6puks juba enam kui 15 miljardit krooni.

Siinsete pankade jatkiela probleemidele viitavad

ka hiljutised majandustulemused. Suurima turuosaga
Swedbank ning SEB teenisid kolmandas kvartalis
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vastavalt 323 ja 589 miljonit krooni kahjumit. Kokku kergitanud 7% eluasemelaenudest, tehes seda
oli Eestis tegutsevate pankade kahjum kolmandaskeskmiselt protsendipuntki vérra. Aritihingutele
kvartalis 1,9 miljardit kroon valjastatud laenude puhul on aga meabHE
korrigeeritud 27%laenyortfellist.
Tuleb tunnistada, et 2008. aasta kriisiegjahele
mure asjaolu et Swedbank ja SEB olid Baltikumis Sarnane praktika on kasutusel ka Ulejaéanud siinsetes
esindatud tutarettevtete ja mitte filiaalidega. Filiaalid pankades. Viimastdlartalitel jatkuvalt langenud
on naiteks Nordea ja Sampo ning nende puhul vdis Euribor on seni kill laenude uldistessikoormuse
valistadaarnasegrobleemid, mis t&lsid Lati riigil tousu leevendanud, kuid l&hitulevik tosdure
Parexigakus riik oli sunnitud Parexi kohustused ule tden&olisega kaasaribori kosumis. Seetbttu on
votma Kuigi SEB ja Swedbanki puhul on téendosus olemasolevate laenude teenindamise koormus pigem
sellisteks probleemideks vaga véaike, ei saa neid siisksuurenemas ning see jahahildist laenuvotmise
voimatuks pidadaKriisi kaigus on olukordiiski kasvu. Lisakgahutab majanduse taastumist aank
paranenud Swedbank on mitrh&orral tdiendavat poolne  olemasolevate laenude marginaalide
kapitali kaasanud ning kapitali on lisatud ka Balti agressiivng®stmine
Uksustesse. See kbik on vahendanudekéosust
mainitudprobleemidéekkeks Keeruline situatsioomBalti riikides jaab pankade
jaoks pusima kaastal 2010Arvestades mitmete
Pankade &hjumliku tegevuse taga on peamiselt pankade  suuri  kameid ning jatkuvat
vOimalike laenukahjumite katteks tehtavad eraldised.probleemlaenude seedimist, samuti majanduse
Viimass kvartalis ulatusid need 2,5 miljardi kroonini. aeglast kosumist jargneval paaril aastal, on selge, et
Pankade jaoks on probleemiks muutunud ka pankade poolt kiireid muutusi laenumahtude
kodulaenude tagatiseks olevate elamispindadetaaskasvatamise osas niipea ei &ilggi avalikult
hindade suur langus. Suhtarv laenujadgi suhe varaon Uha rohkem juttu pankade laenuandohigisest
vaartusesse (lotmvalue, LTV), mis iseloomustab  aktiviseerumisest, ei kinnita seda statigtikame
tagatise vaartust vorreldes olemasoleva et tagatubade strateegiaotsuseks on pankade soov
laenukohustusega, on jatkuvalt halvenenud. oma bilansside suurukihiaastatekiin regioonis
vahendada.
Kodulaenude turust Eestis ligi 50%, Leedus ning
Latis vastavalt 26% ja 28% turuosa omav SwedbankLaenujaagi vahenemist progsime ka jargneva

teatas hiljuti, €2009. aastkolmandas kvartalis ol aasta jooksul. Olukorda vbiks utau méne uue
lle 100%se LTV vaartusega 73% koidisitis suurema panga tulek siinsele turule. Praegusel ajal,
valjastatud eluaseneeladest. mil kriisi tottu kliendisuhted pleadega oiilelildiselt

halvenenud ning suurimad pangad kaotustest
Ule 100%se LT\ga oli Swedbanki Eesti laenude toibuvad, oleks uuel tulijal lihntsam turgu haarata. See
portfellis vastavalt 29% ning Leedus 35% kdigist oleks Eesti najanduse jaoks positie uudisning
véaljastatud eluasensaladest. Kuna Swedbanki  distsiplineeriks ka siin turul tegutsevaid Skandinaavia
turuosa koikides Balti riikides on maéarkimisvaarne, panku.
annavad panga LTV méahnd@endaoliselt vérdlemisi
hea uldpildi kogu siinse turu kohta. Suuri muutusiaenukaitumises lahiatstaodata ei
ole.Buumiaastatelahtud laenumahtude kasipea
Pankade tegevuse Uks agressiivsemaid saundi  kindlastiei kordu. See on ka ks p6hjus, miks kiire
vimasel ajal olnud laenude riskimarginaalide majanduskasv, midaitit® pankade turu hdivamise
korrigeerimine Ulespoole. Nii on Swedbank Balti soov, on lkiaastatel raskesti saavutatav.
riikides2009 aasta 9 kuu joalsriskimarginaale

tark 0 investor- Eesti majandus 2010
19



Kinnisvara ja ehitus

3. KINNISVARA JA EHITUS

Kinnisvara ja ehitus on finantssektori korval
viimastel aastatel Eesti kaek&kim mdjutanud
majandussektoritel®luline on agaristadgpohjust

ja tagajarg o finantssektori tgevus tekitas
kinnisvaramulli ningiljem selle I6hkemisgeetdttu

on kinnisvaraja ehitussektori trendid lahiaastatel
suuresti s6ltuvad finantsselgaehtuddtsustest.

25 578 kroonini. Kvartaalselt oli ruutmeetri
mediaanhinna koérgtase 2007. aasta teises kvartalis
ulatudes 2862 kroonini.2009. aast&olmandas
kvartalis oli Tallinna korteritehingute
mediaanhinnaks BD0 krooni (korgeeritud hind
arvestamata suviseid alla turuhinna tehtud
plokktehinguid). Seega kvartaalses arvestuses on
langus turu tipust 54,5%.

Kuna meie poolt kasutatav Maeeti statistika ei

Mahtude vahenemine buumi aegadest alates on€rista tehingute puhul objektide vanuselist stnikt

olnud ulatuslik ing see on jatnud jalje koikjiias
nimetaud sektoritega tegemist.

Eluasemeturu hinnalangus on tédnaseks kestaod
kui kaks ja pool aastat. Kogu Eesti korteritehingute

ei ole voimalikeldakaskuised muutwesitehingute
mediaanhindades kajastavad tingimata hinnaliikumisi.
Mediaanhinade kujunemist mdjutab paljuside
milline oli perioodi jooksul tehinguobjektide
vanuseline struktuurKui néaiteks kuu jooksul

ruutmeetri mediaanhind saavutas senise kérgtasemdeostati tehinguid suuressas kasutusel olevate

2007. aasta kesk@udes 1837 kroonini. 2009.
aasta kolmanda kvartali 16puks oli gsetdhind 8991
krooni, mis teetanguseks tipust 53,5%.

Sarnaselpaljudele teistele valdkondadilgundab

ka Eesti kinnisvaraturdallinna piirkonnas toimuv.
Tallinna turumaht ning aktiivsus areldes teiste
Eesti piikondadega suurim, kujundades ka nende
hinnaliikumised

Joonis 2. Tallinn&orteritehingte m2 hingdprognoos
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Allikas: Ma@amet., Tl progn

Tallinna suur osakaalogu Eesti kinnisvaraturust
mojutabseega kaldist statistikat nii on naiteks
2009. aastkolme kvartali jooksul kogu Eestinal
Tallinna arvestamata koftiehingute mediaanhind
pusinud praktiliselt samal tasemel (5300 kr m2).
Sanas on Tallinna linnas teostatud korteritehingute
ruutmeetri mediaanhind kolmaslwartalis esimese
kvartalja voOrreldes langenud 26,3fonis 2).
Seega peame kogu Edstinisvaraturu arengute
jalgimsel paremaks mdddikuks Tallinna hindu.

Pealinna korterituru langus on kestnud samuti enam
kui kaks ja pool aastat. Korteritehingute ruutmeetri
mediaanhind oli k§eim 2007. aasta aprillis, ulatudes
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korteriteya, mojutab semstavalt keskmiste hindade
kujunemist. Seetdttu vaatleme erisuste
vahendamiseks pigem kvartaalseid hinnaarenguid.
Samuti oleme plddnud vOimalusel
identifitseeritavaid suurtehinguid elimineerida ning
seelabhinnastatistikat korrigeerida.

Tehingu ajaloo jalgmisel tuleb arvestadaet
pankrotihaldurite ja kohtutditurite poolt muidavate
objektide tehingud ei lahe avaliku -Btaeti
statistika hulka. Kuna viimase aastaga on kasvanud
olulisdt selliste tehingutmaht, ei anna Maameti
statistika tait pilti turul toimuvast. Kuna enamasti on
selliste tehingute hind madalkeskmisest hinnast,
naitab Maaameti statistikdegelikust turutasemest
veidi paremaid numbreid.

Kahe aastaga enam kui poole vorra odavnenud
ellasemete hinnataset vdib tdna pidada juba
suhteliselt moistlikuks. Edaspidiste arengute suhtes
on aga olulise tahtsusega needsamad faktorid, mis
olid ka peamised hinnaralli kaivitajad.
Samuti  nagu muude varade puhul, on
kinnisvarahinade kujunemine puhtaihdudluse
pakkumise tasakaalust kinni. Buumi ajal tekkis
pankade laenuraha toel suur ndudlus, pakkemnine
suutnud sellele jargi tulla ning hinnad kihutasid Ules.
Kui pakkumine turul jarghudisja néudlus &ra vajus,
sditsidhinnad jallegi alla.

Seega kadasine elamispindade hinnaliikumine on
kinni nbudluse ja pakkumise tasakaalust. Buumi ajal
toodeti sedavord palju, et pakkumise uUlef#@k
hindasidtédnaseni. 2007. aastal oli meie arvutuste
jargi muugis ligikkaud@000 uut objekti (korterid
pluss ridalamud), 2009. aasta I6puks ennsenber
langenud 3200 juurde. Kogus on kil oluliselt
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vahenenud, kuid kukandudlus orvahenenudyn
seepraeguse mulgitempogiligi 12-18kuuvaru.

Kinnisvaraturu jaoks on olnud positiivne, et pangad
viimastel aasteel ei ole enam elamuarendust
finantseerinud uusi projekte ei ole peale tulnud
ning seega on turg saanud rahulikuddiigset
pakkumist absorbeerida.

Kdige positvsenaks teguiks kinnisvaaturul on
langenud hinnad, més toonud valja ostjaid, kelle
jaoks 2007. aasta hinn@dd liiga kdrgeksSeega
tekkis 2009.aasta teisel poolaastal koos majanduse
stabiliseerumisega uusi ostjaid. Kinnisvarasektorist
on kuuldaget Uha rohkem on ostjaid, kes laenu uldse
ei kasuta ja seega pankadest ei soltu.

Arvestades, et hinnad on tipust pea 60% langenud,

Samas on viimasel ajal kuulda mitmetest uuteston selline tegevus mdistetAvenenud riikidesn

elamispidade arendusprojektidesioolimata, et
pargad jatkuvalt pigem ei taha selliseid projekte
finantseeda on ehitadesomahim Gsna madal téanu
tugevalt langenud sisendite hindadele (maa ja
ehitushind). Mitmetel arendajatel on maa juba
olemas ningselle nulli hindamisegfalternatiivne
kastus lahiaastdteebatdenaoline)on véimalik
korterelamu ruutmeetri omahind alle0Q0 krooni
viila Paljude arendajate puhul on omarikka
ehitusirma, seega lisandub kasutegur, etasadd
ehitajatele t66d

See omakorda tdhendab, ed®3 17 00Ckroonise
ruutmeetr hinnaga saab arendaja jalpeestatava

ajalooliselt vdrreldud korteri ruutmeetri hinda
keskmise palgaga ningnisvara hinnalanguse jarel
on need kis nditajaka Eestizdrdsustunud. Bumi
tipus oli keskmine palleelile 2,5 korra madalam
keskmisest ruutmeetri hinnast.

Kui ndudluse ja pakkumisginevad tahud kokku
vOtta, prognoosime, et elamispindade turul @ni p
Usna lahedadjaliselt peame tdendoliseks 2010. aasta
kevadet. Ootame kvartaalses arvestuses Tallinna
korteritehingute ruutmeetri mediaanhinna jdoudmist
10800 krooni juurde 2010. aasta esimeses kvartalis.

Olemaolev statistiline baas ei kajasta hindade

marginaali ning see on tbenaoliselt madalam paljudeliikumisi vaga tapseltseegaon keeruline hinnata
midgis olevate uute objektide omahinnast. Seegategeliku pdhja saabumisisaks takistavad ndudluse

lisanduvad uued arendused madjad turu kosumist
monevolrra negatiivselkuna toovad turule uut
pakkumist ning suestavad hindasid.

Lisaks pakkumise dinaamikalédbraastataluline
ndudlusega seonduv. Euribor on kill langenud 5%

kiiret taastumismitmed teguridmistéttu onmeie
hinnangul pohi pigem protsess kankreetnéhetk
Pdhja moodustamine vdib vbtta aega ligikaudu aast
ning pohjast taastumisaab olema aeglane.

Oleme olnud kinnisvaraturu suhtesegatiivselt

juurest 1% juurde, kuid vBrreldes 2007. aastaga onmeelestatudiuba mitmeid aastaigh kuigi turu
pangad oluliselt karmistanud laenutingimusi (tstnud taastumineei saa meie hinmgul olema Kkiireon

nii omafinantseeringu maara kai pangapoolset
marginaali),nullides sellega uute laenajate jaoks
Euribori langusest tekkinud efekti.

on eraisikute
tarbijat

Teine ndudlust ndrgestav tegur
laenwbime & kriis on muutnud

hinnalangumuutnudelamispindade hindhiitidseks
oluliselt atrakiivsemaks. VoOtame seedergelt
positiivse vaate.

Taastumine kinnisvaraturleb ilmselt erinevd
Tallinna kesklinna korterite puluihitub see varem

konservatiivsemaks ning seetdttu on vahenenud kaning paljude vaiksemate piirkondade puhul l&heb

soov laenu vottd.egemist ortervitataa ndhtugga
avestades liiga kiiret laenude kasvutempot buumi
ajal ning Eesti Usna kodrgele jawdineraisikute
laenukoormustkuid kinnisvaraturu suhtes selle
mojunegatiivne.

Ebasoodsalt m&jub ka asjaddti pud kinnisvara
omarnkud on praegubksusd kui laenjaék on dle
kinnisvara vaartuse, oelamispinna vahetamine
vOimalik tksnestaiendavate finantside puhS8kee
vahendab turul vdimalikke ostjate hulkas
tavaparases olukorras elesuuremat elamispinda
otsimas

tark 0 investor-
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taastumiseni aegahkem Kindlasti tekib erisus ka
kvalteedisd viletsa infrastruktuuriga pdllupealsete
arenduste likviidsus jaab tdendoligiditsaks ka
l&hiaastatel.

3.1Arikinnisvara

Arikinnisvara segmendi trendid on ajalooliselt
likunud elamispindade suhtes viitajaga,oli ka
pdhjus, miks 2007. aasdpusvotsimedrikinnisvara
suhtes negatiivse hoial8eni on viitajagaklimine
paika pidanud ka Eestisepakkuminédrikinnisvara
puhulon suureks kasvanud ning tekitaseldorisse
probleeme Vakants orsektorisoluliselt kasvaiy
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aastase muutuse trendogmius negatiivseks 2008.
aasta esimeséwsartalis.2009. aastabn mahtude
langus eelmise aastaga vorreldésup80% juures,
Sarnaselt elamispindadele vftab Ulepakkumise kolmandas kvartalis ehitasid ehitusettevotted
seedimine turul aega ning kuna aripindade puhul aastagusega vordes 28,5% vahefjoonis 2).

algas korrektsioon hiljeaigab tdenéolisdiijemka
taastumineSeetdttion 2010. aastaripndadeturul
raske ja olulist paramist ei pea me tdendoliseks.
Vakantsi vahenemistja Udrihindade kosumist
ootame alles 2011. aastaks.

Udrijate vOimalesl tdusnud ning see kddvaldab
pidevat survet rendihindadele.

Peamiseks turu languse pdhjuseks on mahtude
vahenemine elamuehituses. Kolmandas kvartalis
lubati kasutusse 689 uut eluruudiiepereelamu,
kahepreelamu ja ridaelamu sektsioon vdi korter),
mis on 33% vamkui aasta tagasi samal ajal.
Aripindade puhul méngib olulist ggabaalne trend.
Vakantsi suurenemine ja rendivoo alanewimeb
Ulemaailmselt rgnpaljudes riikides (EIBA) on risk,

2009 aasta kolme kvartali kokkuvdttes on uusi
eluruume kasutusse lastud 48% vahem kui eelmisel

et éarikinnisvaraga seotudaenud ja vblakirjad aastal samal perioodilEluruumide ehituseks
tekitavad peatselt uue probleemide ringi. valjastatud ehitlubadehulk on vé&henenud veelgi
Finantsektor ja valisinvestorid jalgivadeid enam. Kolmandas kvartalis valjastati vaid 359
sindmusi hoolega, mistbttu mdjutavarcked ehitusluba, mis on 65% vahemorreldes

siindmusedindlasti ka Eestis areneuaghde. aastataguse@®09.aasta kolme kvartaliga kokku on
eluruumide ehituslube véljastatud 70% vahem kui
Kuna é&ripindade puhul arvutatakse tootlust aastase eelmisel aastal samal perioodil (jo@®)is 2

rahavoo suhtegiélilja tehingute arv on tisha madal
ning info piiratudon raske hinnata turu pdhja
parimatey i e | tehidglick \@igad toimuda oluliselt
varem kui rditeks vakants paranema hhkkiba

praegu on Eesyii e Usdadpdlje lErmu sees.

Joonis 3. Ehitusloa saanud ja kasutusse lubatud eluruur

4000

3000 -

2000 +

1000 -
0

Kuigi elamispindade puhaolleks euralaga liitumisel
oluline tugi oleks see vegltdhtsam &rikinnisvara

puhul. Sellega kaokisirm krooni suhtes ning DI D LD © ©© O~ WWR®D DD D
tdenioliselbimiksseey i @landai@otsesma 2888383883888 3888238¢8
ooooooooocooooooocooo

m Ehitusluba m Kasutuslube

3.2Ehitus

Ehitusturu kaekaik viimastel kvartalitel on olnud . . _ N e
omane kinnisvaramulli  jargsele perioodile. Ehitusaktiivsuse taastumist piirab markimiseaar

Iseloomulikeks marksdnadeks sektoris on tana Milmata eluruumide varu. Senik&wai naitaja

ehitusmahtude vahenemine, suurenenud varud, PUsib korge, on ehitusettevdtted elamukinnisvara
samuti ehitusettevitete pankrotid. arenduse suhtes ettevaatlikud. Kuuldavasti

esimesed arendajad taas alustamas uute
elamuarendegrojektidga, kuid on selge, et buumi
tipus ehitatud mahtudeni |&hiaastatel lootust j6uda ei
ole

Allikas: Statistikaan

Joonis 2. Ehitusnahuindeksiastane muutus

50%
35%
20%

Uute projektide puhul méangivad arvestatavalt
kukkunud sisendite hinad olulist roll® nii maa
hinna kil ka ehitushinna langus tingivatlkorra,

T A kusuusehituseaabvalmisligikaudu 50% odavamalt
W e288558888¢8¢8 ?o:\é\%/_ kui 2007. aastal. Seega naiteks elamispindade puhul
-25% .©.0.0.0.0.0.0.0.0.C.0 .0 O\ on vdimaliktoota paljudemiiiigis olevate buunjah
-40% toodetud objektide omahinnast odavamalt.
Allikas: Statistikaan . . . i )
) ) ) " Jatkuv  ehitushimdle langus on ehitussektori
Ehitusmahuindeksi (arvestabmal j6ul tehtud arengute osas kindlasti positiivseks killjeks. Alates

ehitustodde maksumuse muutust pusivhindades) o009 aasta esimesest kvartalist on ehitughiteks

tark 0 investor-
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aastatagusega vorreldes langenud. Peamiseks tegurik&ttes arvesset2009. aasesimese poolaastaal

langusel on olnud t66jdukulu odavnemine. joul teostatd ehitust66éde maht oli 10,5 miljardit
krooni, on euroraha sektori jaagkéirkimisvaarge
Kolmandas kvartalis lasgaddjoukiude indeks stabiliseeriva modjuga. Samas toetab euroraha

18,4% vorreldes eelmiseaasta sama perioodiga  peamiseltinfrastruktuuribjektide ehitust, ning ka
Aasta algusest alates on aga t60joukulude indekssee on Uheks pdhjuseks, miks meie hinnangul
langenud 16,1%. &ipindade ja mitteeluruumide ehituse aktiivsus jaab
pikemaks perioodiks madalaks.

Joonis 2. Ehitushinm indeks ja selle komponentide aaste

muutus Joons 5. Kasutusse lastud mitteeluruumid, hoonete kas
40% pind 1000 m2
30% o~
20% 350 60%
10% 300 - - 40%
0% —T—T——T——T—T— 250 + L 20%
_lo%mmmm«:conoorxrxhlxgggg 200 - L 0%
TNODOTFT A NDT AINDT dNDF 150 -
200 QOO0 OCOOOCOCQO0O0 100 | L 20%
-30% 50 - - -40%
0 - - -60%
——— Ehitushinnaindek——— T66j6ud Ehitusmaterijalic LY e N3 38 R 3 g
— (32) — (32} - (42} — ™ — ™
Allikas: Statistikaan ¢ oo o o o o o0 o0
Aastane muutus (parem te

Allikas: Statistikaan

Too6j6ukulude suur langusjastub lisaks pallead

alandustele ka ehitusega seotud tookohtade Mitteelurwmide ehituse mahtude olulist vahenemist

ulatuslikus vahenemis@09 aasta esimese kahe 0On margata alles kolmandas kvar(gisnis 3).

kvartali jooksul langes ehitussektoris héivatute arv Seega on ilmselt arikinnisvara putvarude

aastatagusega riéides 32,1% ehk RB0 vérra probleem pikaajalisem ning see vakendadlust

(joonis 2). veel pikema aja vajtebendoliselt ka uute objektide
ehitus sektoris taastub elamispindadest hiljem.

Eluasemeturul voib juba teatud piirkondades _ _
margéa moningast hinnatdusu, mille Uheks Kokkuvdteksootame ehitusturul jargnevatetae

pShjuseksn varude vahenemine ja piirasegi kil jooksul vagagi mdddukaid arenguid.  Kuigi

tegenst on esimeste mkidega stabiliseerumisest, olemasolev eluruumide vakahanep jaab korge

on kogu turu kosumine ja ndudlum®estatakasv lasukoormuse  ning  pankade  kasvanud

elamuehitusturul siiski pikemaajaline protsess. konservatiivsuse tottu ndudlus uuselamute jargi
moddukaks. Tdendoliselt jatkub ka ehitussektoris

Uheks takistaka teguriks orpankadenapp soov konsolideerumine, suuremad ja tugevamad kasvavad

elamehtusprojekte finatseerida. See vdimaldab  veel tugevamaks.
arendusega tegeleda vaid vahestel hasti

kapitaliseeritud ettevotetehis suudavad projekti Mitteeluruumide ehituse kosumist hoiab tagasi madal
finantseerida omavahenditeSamas, hétusturu ndudlus kuna olemasolev varu on suur ning paljude
korrastumise seisukohalt see pasivne. ettevOtete seis jatkuvalt keeruline, mistdttu tegevuse

laienemine vOi uutele padele kolimine on véga
Véljaspool elamuehitust stabiliseerib  olukorda harv nahtus. Eurorahade toel pisib tugevamana
jargnevatel aastatel suurenev eurotoetuste maht.infrastuktuuri ehitus.
Rahandusministeeriumi prognooside kohaselt on nii
2010 kui ka 2011 aastal oodata valistoetusi kokku
enam kui 15miljardt krooni. Keerulineon tapselt
hinnata kui suur osa sellest jduab ehitusissigor
kuid koos teedeehitusega on see tdenaoliselt Usna
suur hulk
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4. ERATARBIMINE JA TOOT URG tegevusestajd) tarbijausaldusest. Uhegi nimetatud
teguri poolt markimisvaarset toetavat moju
Eesti m@ndus on viimastel aastatel toetunud tarbimisele lahiajal oodata ei ole.
suuresti  erathimisele.  Kiiretel kasvuaastatel . - _ .
arenenud tarbimisbuumile on tavaparase jatkuna ulenevalt korgest t66puudusest ning norgast
jargnenud tagasiléogi  periood. Kui tarbimispeo laenuaktiivsusest ootar_ne eratarbimise langust ka
peamiste vallapaastjate hulgas olid rekordmadalad2010. aastal (-4,0%) Téanaste eeldes kohaelt
intressid, pankade voidofs Klientide parast ning ~ ©otame mddukat kasvu3,0%)alles 2011. aastal
eraisikute suhteliselt madal laenukoormus, siis (00nis Z), mis ei ole ainult Eesti trend. Tarbije
tanases peojargses meeleolus on neist kolmest teatufa@ailma — on muutunud kriisi jarel
maaral alles vaid esimene. konservatiivsemaks.

Arvestades globaalse finantskriisi majul toimuvat J°0ns 2 Eratarbimise reaalkasv, prognoos

pankade strateegianihet konservatiivsuse suunas, s, -

vOib suure tdenaosusega Oelda, et lahiasdtsitel 10% -
krediidi tigi tarbimisele tagasihoidliEttevotete 5% - 30
jaoks soodne olukord toojouturul paari aasta jooksul 0% - SR B '
kestab, seetdttu ei ole pdhjust oodata ka palgakasvu -5% - i i ‘4‘5
kiiret taastumist. -10% - = ’
-15% - Ll
Tarbimise aktiivsugtidurdabjatkuvalttdépuuduse -20% - 17,0
kérge tase. Seega lahiaastatel tarbimise panus 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
sisemajanduse koguprodukti varasemaga V(”JrreldesAmkaS, Statistikaamet. 1 kalkulats
vahenebEelmainitut kinnitab hiljutine statiatilknis ' ’
naitab, et varasem eratarbimise osakaaks SKP
usival olnud ule 54%, kuid 2008asa kolme
Evartaliga on osakdahgenud 51% juurdgoonis 4.1Jaekaubandus
26). Kaubandus moodustdkaallka osa eratarbimisest,
migdttu on tegemist Uhe peamise sisemaist tarbimist
Joons . Eratarbimise osakaal S&tP iseloomustava  sektoriga. Eesti tarbimisbuumi
58% diunaamika kajastub ilmékajaemitgimahtude
56% muutustes- kiire majandikasvu perioodidel oli
54% jeemiigi kasvutempo enamasti kirem kui SKP
52% reaalkasv. Eriti jdudsalt edestas kaubanduse
50% kasvutempo dgu majanduse kasvu aastal 2007
48% (joonis B).
46%
O ™~ 0 O O 4 N M I 1D © I~ 0 o O O . . . .
8888558888588 % § § Esmakordselt langesid jaemiigi mahud eelmise

aastaga vorrelduna negatiivseks 2008. aasta martsis.
Sealt alates dangus olnud siivenev ning jardin
Eratarbimise suur langus viimaste kvartalite jooksul (ldig sisemaise tarbimise trendi. R007. aastal

on teravamalt péaevakorrale toonud ka Eesti jaemiigi korgperiooditoimus suurim ndudluse
maksupoliitika. ~ Tarbimismaksude  (kaibemaks, kasv toostuskaupadesiis langusperioodil on
aksiisimaksud, hasartmangumaks) osakaal eelarvendudlusnimetatud sektoriggihenenuddige vahem
maksutuludest on suur, jaddes vahemikit6%3 (Joonis28).

kogumaksutuludest. Seetbttu on valitsussektori

eelarve tulude tundlikkus majandustsuklite suhtes Toodstuskaupad&drgemtundlikkus majandstsikli
suur. Valitsuse eelarvestrateegia jargnevatekssuhts Iubab majanduseskkonna paranemisel
aastateks peaks ddmsti arvestama asjaoluga, et nimetatud segmendis oodata midgimahtude kiiremat
tarbijate konservatiivsus jatkub ning seetdttu saab taastumist. &hiaastatgdlisib jaemiilgi kasvutempo
olema tagasihoidlikum ka tarbimismaksude panus sellest hoolimata eeldatasalinane kogu majanduse

Allikas: statistikaan

eelarvetuludesse. arenguteg@@ades SKP kasvuméaara lahedalek&eda
juhul  kui mgnduskeskkonna kosumine peaks
Eratarbimise dumanika soltub peamiseli) kujunemaoodatust mdnevdrra kiiremini. Peamiseks

palgatrendidest; b) olukorrast t66turul; c) pankade
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tegurikson siin taas eraisikute kdrge laenukoormus autoseldrile suunatud suurriikide
ning olukord t66j6uturul. toetusprogrammid
Joonis 8. Jaemiiik ja SKP Automuik Eestis saavutas oma tipu 2005ta aa

teiseskvartalis, mil Eestis registreeriti 9107 uut
sOiduautot. Sellele ajale langes ka ligikaudne
tarbimisbuumi haripunkt Eestis. Sealt edasi hakkasid

14% o\ f_/\ ) L ) L
M lisaks autmiiligi kahanemisele langema kinnisvara
2% \: hinnad, vahenesid etmmahud ning

.............................. markimisgrselt aeglustuseratarbimise k&. Juba
e BN D m S 3w oo % 2007. aasta I6pus andsi@hstases vordluses

M o M d M o M o M d M «d My

oocooocococoooooco0o

24%

negatiivsed mudginumbnmdarku autotuul alanud
kokkutdmbumisest

-16%

Jaemuiigi mahuindeksi aastane mt
SKP reaalkas o . )
Allikas: Statistikaar Muugimahtude vahenemai hoogustus 2008. aasta

I6pus, mis ofitkunud niR009 aasta esimesel kui ka

Kaubandusettevétete miitigipind Eestis on labinud teisel poolel. 11 kuu kokkuvottes2009. aastalite
kiire kasvu. Ku 2001 aastal oli Tallinnas autode esmaste registreerimiste arv langenud 66%

kaubanduspindu kokku vahem kui m2 ja vorreldes eelmise aasta agrarioodiga  (joonis
2005 asstal tile 30000 m2, siis 2008. aasta I16puks 30. Tegemist —on  vagaulatusliku  turu
oli miitigipindu juba enam kui 48D m2. Elaniku kokkukuivamisega.
kohta teeb see keskmiselt 1,05 m2 kaubanduspinda _ _ _ _
Vérreldes Lati ja Leedu vastigvnaitajaid on Eesti Joonis30. Uute sdiduautode esmased registreerimised
[6unanaabritest kaubanduspindade osas kaugel ees
(Riias 0,74 m2 ja \iilses 0,78 m2 elaniku kohta). ooed) - 60%

. | .. 2500 1 2o
Kas suur erinevudrrddesidunanaatitegaon mark 2000 - 0%
Eesti Uleinvesteerimisest voi hoopis Jatieedu 1500 1 - -20%
mahajaamusest? Kui, siisepigviimane variant 1288' ‘ ” “” m [ oo
(elatustas®n Eestis veidi kérgem)uBesti vdib 0 [ -80%
pidada olukorda siiski buumi ajal toimunud 16114 9|2 7125103 8 1 6114 92 7125103 8
Ulereageerimiseks.

2004200*2004200420042005*200%2004200%200

Kaubanduspindade edasine  juurdekasv  on
pidurdumasArvestades, et tarbimise taastumine ei
saa olema kiire, YObodata vakusi suurenemist Aliikas: ACEA
seda eriti vanemate ja vaheatraktiivsemate
kaubanduspindade osas. Vakantsi edasise dinaamik
suhtes saab maaravaks tarbimise taastumise temp
Madalseisuoodatust pikemakosutuming seab
jatkuva surve alla paljud jaemuidjad, kes otugdin
poodide arvu vahendama

Aastane muutus (p.tel

Ogedivﬁrd suure kukkumise taga asjaolu, et
numbrites kajastub muik nii eraisikutele Keui
ettevotetelee mdélemad sihtturud on automiijate
jaoks stigavas mae#sis.

Kui jaemiik tervikunanopaaril viimasel kvartalil
4.2 Automditik stabiliseerumise mérl«aﬁidgnud siis automQUgi

: kohta seda veel Oelda ei saattevitée ning
Krediidivimaluste jarsk vahenemine viimadigaas  tarbijate kindidunne on vaatamata mdoningasele
jooksul on vagatugevalt langetanud autode paranensele madal. Rolli méangib siee et auto
mudgimahte.Kuna Eestis oli laenuga ostetavate Vvaheus ei ole sagdiadatarvilikplemasolevat autot
autode osakaal k&rge, mgjutab liisingu tingimuste on voimalikka kauem kasutad&uivord auto on
halvenemine tugevalirgu. Tegemist ei olsiiski tks kallimaid kestvuskaumn téanases ebigkilas
vaid Eestile omase protsessidarbimise ulatusliku keskkonnas suurem konservatiivsus igati
languse tdttu on ka globaalselt autosektori kaekaik ratsionaalne.
olnud kesine2009. aasta teisel poarlglobaalselt
sektorisoimunud kosumine, mille on tinginud siiski  Sarnaselt kinnisvaraturule on automudgi puhul

peamiskes finantseerimisvéimaluseks pankade tugi.
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Seetbttu on ka autoturu taastumine tugeualtvsd valjamaksete sumaarne dngus on olnud
pankade tegevusest.uiKkinnisvaraturul &iab markimisvaarseduurem kui keskmise palga muutus
hindade taastumist varud@&henemisest tulenev  Seega on tbo6tasuna laekuvate diaatiel
pakkumise langus, suurenevad hinnatdusu ootusedvéhenemise tegelik m&ju eraisikute tarbimisvéimele

ning spekulatiivnestuhuvi, siisautoturu kosumist suuremkui keskmise palga muusexia peegeldab

need tegurid ei toet8eega voibeldadaet autoturu

taastumine kujuneb kisvaraturust hilisemaks. Flusilistele isikutele tehtwdljamisdée summa
ulatus2009. aastkolmandas kvartalis 16,7 miljardi

Kuna Bhema aasta jooksul krediiditukiireid kroonini samal ajal kui aasta tagasised 20,45

muudatusi oodata ei ole, pidurdavad vahese miljardit krooni. Palgatulud kokku vahenesid seega
kindlustunde téttdisaks erarbimise madalseisule  aastatagaga vorreldes 18,3% ehk 3,7 miljardi
automiiki ka ettevotted, esindades olulist osa krooni vorra. Palgafondi aastase laggusamas
ndudlusestSeega usume, et kosumine autoturul saab suurusjargus on olnud ka jaemulgi ning eratarbimise
olemaaeglane Turu elavnemist ja mildgimahtude vahenemine.
kiiremat paranemist ootame alles 2011. aastal.
Seega keskmisest palgast olulisem vaadata
palgafondi muutusi. Andmed itavad et Eesti
4.2Keskmine palk tootajatel on dmise aastaga vorreldes 3,7 miljardit
krooni ehk 18,3% vorra vaiksem kvaltse

Eesti majanduskases&s olnud kiire palgakasv on sissetulejoonis 2).

praegusekgpeatunud. Veelgi enath selle aasta
ef'meses kvar_tal's langes keskmine _ertO__liUpalk Joonis 2. Tootajatele tehtud brutovéaljamaksed
vorreldes eelmise aasta vastava kvartaliga viimase 16

aasta jooksul esimest korda. 23 25%
22 - - 20%
L 15%
Langus on jatkunud ka teises ning kolmandas % 5 | [ 10%
kvarglis. Ulatuslik kulude karpimine ettevGtetdtp £ 19 - 0%
ning valitsuse korduvad aekkarped on 518 [ e
sissetulakid vahendanud nii erasektoris W =T [ 1o
riigitdotajatel. Kolmandas kvartalis langes 15 - - -25%
brutokuupalk aastatagusega vdrreldes kdige enam 55558888388 8
ehitussektoris (13,8%)skmiseks languseks kujunes o o000 o000 00O
aga 5,9%joonis 3.). —e— Aastane muutus (parem te
Joonis 2. Brutokuupalga aastane muutus Allikas: Maksja Toliame

Tarbimise kosumise eelduseks on just palgafondi

20% 1 langustrendi peatumine ja edasine v@imalik
15% 1N péordumine. Samas sunitibumajaga vorreldes
10% TN\ A \ viaiksem  tegevusmaht  paljusid vétteid
5% \ palgakuludes jatkuvaid korrektuure tegema. Kuna
0% e toohdive vahenemine jatkub meie prognoosi jargi
-5%-38838833888855%%& 2010. aastal, vBib ko Igafondi |

R = = R = = I = = I A= R A= 4, gu pagaonl_anguse
109 P00 stabiliseerumist oodata alles 2Qidsta esimesel

poolel.

Allikas: Statistikaan
Nii 2009. kui ka 2010. aasta sisemajanduse

Keskmise palga langus aastatagusega vérreldes ofC9UPDdukt tuleb lahedane 2006. aasta tasemele.
pusinud suhteliselt méddukasdaeriti vorreldes Samas on keskmine palgatase 2006. aastaga vorreldes

SKP languse ulatusetfaeks pdhjuseks on asjaolu endiselt enam"kui 30% k()r_gg[n. Seega on vaatamata
et riigsektoris on palku aeglasemalt karbitud kui teimunud  karbetele  t06j6ukulude  koomale
erasektorid.isaks veel see, et palgastatistika arvestab 2mbamine nii er&ui kaavalikus sektoris jatkuvalt
vordlusena eelmise aasta palgataset. pohjendatud.

Oluliselt on dhenenud héivatute ehlalgasaajate Eedi konkurentsivoime seisukohast on palgakulude
hulk, mis tdhendatet kogu palgafondi ehk tehtud langus mdistagi positiiviigelmise majanduslasgu

tark 0 investor- Eesti majandus 2010
26



Eratarbimine ja t66turg

jargselt oli Uheks peaslis kire majanduskasvu negatiivseksulpa 2009.aasta jaanuarisar®uti on

taastumise toetajaks ekspmitle puhulolulist rolli THI transpordihindade komponent juba 2008. aasta
mangis siinne madal t66joukulude tase. Tanaseks ondetsembridanguseskuigiinflatsioonilise keskkonna
nimetatud kulueelis suurel maaral kaduBadhas asendunmie deflatsiodlisegaoimusalles2009.aasta

vOimaldavadpalgakasvu peatumine ning vOimalik mais, mil esmakordselt THI aastases vordluses langes
edasine langus ettevdtetel tasapisi oma tootlikkust (0,3%).
taas tdstma hakata.

Kodumaine kriis on hoogustanud sisstma
Ootame 2010. aastal languse jatkumist nii keskmisehinnategurite p66rdumist, alandades reaalpalka ning
palga kui ka palgafondi mahu oSé&skord todturul vahendades oluliselt sisemaist tarbimist ja elanike
jatab ettevdtjaile jatkuvalt vdéimaluse palgakulusid Gldist ostuv8imet. THI lange2009 oktoobris
optimeerida. Samuti jatkub méddukas t66jdukulude aastatagusega vorreldes kuuendat kuud , jarjest
karpimine avalikus sektoris. Keskmi palga naidates senise deflatsiooniperioodi suurimaks
languseks ootame 2010. aastal 5%. kuiseks languseks 2,2%.

Seni on suuremat THI langust ara hoidnud
4.3Hinnad sisemaised administrativsed hinnad. Valitsuse
kaibemaksya aktsiisimdarade tostele lisaks on
naiteks eluasekdud Uldisest hinnalangusest
hoolimata sel aastal pisinud aastatagusegidedrr
plusspoolel (oktoobris siiski langus 5(@86his 3).

Eesti avatud majanduse hinnataset kujundavad
olulisel maaral valiskeskkonnast tulenevad mdjud.
Nii toetas siinset buumiaastate kiiret hinnatdusu
globaalne toorainete ralli ning muude valissisendite
jé.rS_k kgllipemine. MGiSta_'gi on Siins_ed hinnatrendid Joonis 3. Tarbijahinnaindeksi komponentide aastane
paljuski sdltuvad sisemaistest teguritest. 20@8. aast muutus

kiirenenud riflatsioonile lisas hoogu valismaisel

19%

| aenur ahal tuginenud n»ud 2
kérgseisund ning t66jéupuudus idasirvet kiirele 14% -
palgatbusule. 9% \
Joonis 3. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus 4% \
15% \ =, /
-1% N\ \
12% A 1234567891011123\{6789 11
N
9% 7 6%
6% | 11% 2008
THI Toit Eluase Transport
3% -
0% i i > i i i i i X Allikas: Statistikaan
-3% 4.2000..2001.2002..2003..2004..2005..2006..2007..2008

Riiklike abiprogrammide toel on varade ning

Toidukaubac Teenusec ) | .
 THI Kaubad toorainete hinnad globaalselt kosumas, t@thg
Toostuskaubar ndrgeneb lahiajal  valismaiste nhategurite
Allikas: Statistikaarn deflatsiooniline m&ju ning skaab risk inflatsiooni

taastekkeks Sisemaiste teguritena  soosivad
inflatsiooni  teket §rgmisel aastal jOustuvad

maksutdusudTlasakaalustavalt mdjub siin keskmise
palga langus ning sisemaise tarbimise vahenemine

Tarbijahinnaindeksi (THI) osakomponemntid
diinaamika viitab, et 20@D08. aastatel Uletas
toidukaupde ja teenuste hinnakasv to6stuskaupade
hinnakasvu (joonis 33). See viitab sisemaiste

hinnategurite suuremale osale THI kasvus. Ootame 2010. aastal tarbijahimuksi mdddukat

langust, mis jaab 0,2% piiresse

Maailmamajanduse jarsk langus 2008. aasta I6pus toi

kaasa valisehinnasurve vahenemisanmis sai

peamsekspohjuekshinnakasvu pidurdumisele ning ~ 4-4T00turg

edasisele alanemisele. Muutused té6turul on imase aasta jooksul olnud
ulatuslikud. Kui 2008. aasta teises kvartalis joudis

Véliste tegurite osatatdsle viitab asjaolu, et  tpstuse maar viimase aastakiimne madalaimale

impordi  hinnaindeksi ~aastane kasv muutus tasemele (4,0%)jssaasta hiliem ulatus to6puudus
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13,5%ni, 2009kolmandas kvartalaga juba 14,6% 2008. aasta ldpuslanud valiskeskkonna jarsk
ni. halvenemme ning Eesti majandsgseivenev kriis
tdid kaasa kiire t66hdive languse. 2008. aasta
Viimastel kvartalitel on tootute juurdekasv siiski kolmandaskvartalis oli héivatuid 600, jargneva
aeglustunud. Kui esimeeartalis suurenes tootute  kolme kvartaligehk 2009aasta teise kvartiipuks

arv eelmge kvartaliga vorreldes vorra, siis aga 6B0O0 vora vahem ehk592 600. 2009
teies kvartalis 1300 vdrra ja kolmandas kvartalis kolmandas kvartalis t66hdive suurenes, kasvades
10000 vérra. kvartaliga 5500 vdrra ning ulatudes kokkulB68

ni.

Toohdive  kbérgperiood langes  ajalemil
majandusaktiivsus eelneva aastaga vorreldes oli jubaJoonis 8. Muutused t66hdives 2008309
languses. To6turu ja reaalmajanduse trendide

nihkesoleku Uheks pohjuseks see, et esmase Tostlev 118,9
reaktsiooima vahenenud tegevusmahtudele toostus 116,1
rakendatitddandjate poolpigem osalist tddaega ja

palgakarpeidiingitunaasjaolst, et alles hiljaaegu oli ~ Hulgija 01,8  ®2008
probleemikst66jdupuudusning keerukustdotajate Jaekaubandus " Q209
varbamiselMajanduskeskkonna jarsk halvenemine = Q309
2008. aasta |dpnditas et to6j6ukulude karpimiseks Ehitus

on lisaks palkade langetamisele véltimatu ka to0tajate , | |

arvu vahendamineNuudseks vdib o©elda, et 50 70 90 110 130
vorrelduna ndaiteks 2007. aastaga on tO0turg 180 s statistikaan hgnr;azht

kraadise pdorde teinud kui siis oli kuningaks

tOotaja, siis tdna on t6O0aadj i . iy )
! ! Hoive on shteliselt stabiitn viimastel kvartalitel

pusinud koguhdivesuurima osakaaluga tegevusalal
tootlevas toostusgpoonis 36). Tootmisettevdtetes

25% on suuremad t6djoukulude kérped tanaseks seljataga
AN N~ 0% ning edaspidised arengud séltuvad paljuski,sellest
kasndudlse taastumine kujuneb ootuste kohaselt.

7\ A 15%
W VAL ’ o
10% Tegevusaladestiurenes kolmandsartalis hdive

enim kaubanduses ja ehituses, mis viitab, et suur osa
koguhbive  paranemisest toimus  sesoonselt
iseloomulike hooaj@ juhutddde suurenemise tottu.
Seega lugaline hoive tbus liigseks optimismiks veel
pdhjust ei anna.

Joonis 8. Suurima t66hdivega sektorite osa koguhdives

....................................... 5%

Tootlev toostus— Ehitus

Hulgk ja jaekaubandu

Allikas: statistikaan
Kiire muutus tdokohtade arvus naitab tUhest kiljest
Suurimad muutused todhdives on toimunud t66turu paindlikkust ja suutlikkusolukorraga
sektorites, kus kérghonktuuri ajal kdige enam  kohaneda, teisalt aga kajaskdsti majandgse
hoive kasvas (joonis 35). Kinnisvara ning struktuurseid kitsaskohti. Hoolimasellest et
tarbimidbuum toetasid tookohtade arvu kiiret kasvu Mmajanduse uude kasvufaasi sisenemine toob kaasa
ehituses kaubanduses ja muudes seotud toOpuuduse at@mise,jaéb suuresti kinnisvarga
valdkondades. ehitusliumile toetunud hodive kdrgtgsikaks ajaks
kattesaamatuks.
Eriti  ulatuslikud muutused on  toimunud
ehitussektori hdives. Kui 20@2stal todtas sektoris ~ Majanduse edasise arengu suhtes on olulidas
keskmiselt ligi 4000 inimest, siis 2007. aasta keskel toimub t66j6u Umberpaigutumiri€una ehitusturg

oli hdive sektoris kahekordistuputhtudes kérgajal lahiajal buumiaegse mahtudeniei j0w, peab
87400ni.  Buumieelsel  perioodil  to6tas  vabaneud t6ojoudeidma rakendust mujal
ehitussektoris keskmisel8% koigist hdivatutest, _ _ B _
tippajal judis sektori osatalstsiaga 13%i Sisendudluse jatkuvalt madal\akig nduab t66j6u
koguhdivest. Otsides jatkusuutlikumat suunamist sektoritesse, mis tegelevadhkem
majanduskasvan selge, et selline ehituse osakaal on €kspordiga. Samuti on votmetahtsusega, et tdohdives
liiga korge. kasvaks suurem@otlikkusega sektorite osalkanis

tark 0 investor- Eesti majandus 2010

28



Eratarbimine ja t66turg

eeldabmuu hulgastégjou Uldise kvalifikatsiooni selle vorra rohkem Kkui aktiivselt tdéoturule
taseme tdsu lisandujaid.

Pikemas perspektiivis on Eesti t66jouturu Lisaks eelnevamedjutabolukorda té6turul tootajate
arengusuunad oluliselt mjutatud demograafilistest valjavool védriikidesse.dotajate arvalisriikidesn
protsessidest. Eesti rahvaarv on alates 2000. aastastimastel aad&l olnud ligi 2000 juuresning
vahenenud keskmiselt 0,4% aastas, |doiralion edaspidi on Eesti tdoturult lahkujate arv pigem
pusinud negfiivne kogu iseseisvusperiowdltel. kasvamas.

Viimastel aastatel on loomuliku iibe negatiivne trend

siiski joudsalt lahenenud nullile ning plusspoolele Nimetatud protsessid véiuavad t06jou kogumahtu
joudmisead ollakse juba paris lahedal (2008. aasta Eestis. &ega kuigi vahenev tO0tajate arv pikas

loomulik iive-647). perspektiivis ei ole positiivne, aitab sed kil
t66tuse maadra alandadaegemist on aga
libe kbrval t66turgu otsesemalt pulagurahvastiku pikemaajalise protsessiga,tdtiis kiiret olukorra

vanuseline struktuur on probleem, mille aktuaalsus paranemist ei ole oodata.

l&hiaastal suureneb jarsult. Eestivagtiku kiirenev

vananemine laste ja noorte arvukuse vahenemiseKuigi majanduse madalseisust tulenevalt on t66jou
tottu tahendab lisaksrvishoid ja pensionisiisteemi vajaduse probleem lahiaastat@ireldes viimase

kasvavale koormatiealiste imeste arvu langust. paari aastaga@hem paevakag on uude kasvufaasi
suundudes tegemist Uiha teravama probleemiga. Eesti
Joonis 3. Demograafiline todturusurveindeks majandusmudeli  tulemuslik  Umbankdgmine
14 eeldahihtlasitGsist tegelemist tddj&iisimustga
11 \\ Oskustddliste ning spetsialistide suurenev puudus
08 nduab riigilt vastavate hariduspléte sammude
astumist, sealhulgas kutseharidusele tugevamat
05 ———— panustamist Seega mdjutavad t66éturu  edasisi
(2] o — N 2] < o [(e} N~ [ee] * . . agape
® $ 8 8 8 8 88 8 8 8 8 suundumusi oluliselt ka poliitilised arengud.
<+ N N N N & & & N N 8

Allikas: Statistikaan

Sotsiaalne kriisd t66turu negatiivne
Demograafiline tooturusurve indeksil@eaastaste stsenaarium?
ja bWM64aastaste vanusrihmade suhe, nditab
to0turule saabujate osatéhtsust vorreldes to6turult Majanduse voéimalikku kosumistgpisel aastal
lahkujatega) vaartus on alates 288dtast olnud ohustavad mitmed sisemaised riskidpodatavaid
vaikeem kui 1(joonis 3J). Indeksi langus on olnud arenguid negatiivselt mgjutada vdivad. Té6puuduse
pusiv 8 kui aastal2005 oli vaarts esmakordselt kasvust ning palgakarbetest tingitud sissetulekute
vaiksem kui 1, sii@009. aasta vaartus kujuneb  langus jatkuR010.aastal. Suureneb jarsult inimeste
eeldatavalt 0,82 juurde. hulk, kekl |6ppeb vdi on peatselt I6ppemas

té6tukassa toetus. Samuti on paljudel kahanemas voi
Tooturule saabujate vahenemine on jargnevate juba I6ppenud seniseshdstd. Tootuse maar
aastate jooksul veelgirenemas, kuna avalduma hakkas jarseatt tbusma 2009. aasta algusesaK
hakkab Uheksakimnendatel jarsult vahenenud t66tu abiraha makstaksed 6kuu jooksul, oleme
sundivuse mgju. joudnud perioodi, kus jarssiiurenelmende hulk,

kele abiraha sanise periood hakkab I6ppema.
Riigikorra muutus ja majanduslik ebakindlus olid
iimselt peamisteks pdhjusteks, miks iive sel perioodil Tegemist on seegadnsotsiaalsetéiskidega ning

oli tugevalt negatiivne ningakkasparanemaalles pohiliseks probleemiks on iha suurem blakike,
kimnendi 16psi Konkreetsemaktivaldubprobleem kes ei suuda toime tutlemasolevate kohustustega.
siiski alates aastast 2012. Kwingira kahe aasta  Kohustuste suurus pankade ees psaibal ajal kui
jooksul on vanusevahemikus658elanike Ulekaal Eesti palgafond orvdhenenud viiendiku vdrra.
nooremate paralsiis alates 2012. aastast suureneb Muuhulgasuurendalsee nendeutka, kes peavad
iga jargneva viie aasta jeak 65aastaste hulk 18 loobuma buurmajal kdrge hinnaga soetatud

aastastm voreldes kokku enam kui 20 000 vdrra. eluasemetest.
Seega on pensionile suundujaid nimetatud perioodil
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Erinevalt Idunanaabritest ei ole Eestis seni suuremaid Joonis38 Soome SKP vs t66puudus
rahva rahuolematuse ilmingubhud Sotsiaalsete 20% -
pingete eskaleeruma ja probleemide slvenemine
on aga riskistsenaarium, millega valitsus peaks
arvestama. Seni on valitsus kriisi vastumeetmete osas 1°% 1

keskendunud peamiselt avalikiktose kulude % W\m
karpimisele. ikaks sellele,peaks senisest maéarksa 0%

15% -

enam tahelepanu po6ramaniste igapaevaelu ja S0t %‘g\%&’g 88553382333 8858
. 270 ™ [oNoNoONoNoNoNoNeolelelelolNolNolNolNol
toimetulekut puudutavégekiisimustele DAL B B I S IV VI VIR I R Y
Rl NeXeXeNeNe e e N X doZoZoZoZodododoToXo o]
Esmasekson siinkohalté6tuse vastu voitlemise — SKPreaalkas To6tuse maa
vOimalikud meetmed. Samuti ei saa alahinnata
elanike suurenevat vadljardnde ohtu, mis lisaks Allikas: OECD

tooturu negatiivsetele mojudele pingessaksuti
rahvatiku kusimust.

Toopuudus jatkab kasvu jargnevatetéiite jooksul
Valitsuse senised tegevused eelnimetatud riskidening saavutakdrgtasemg010. aasta esimesel poolel

arahoidmiseks on olnud pigem tdgadiikud. (joonis ®). Ootame todtute arvu kasvu 125-600
Euroalaga liitumiseks tehtavate jdupingutute kérvalt ning tédtuse maara kdrgtasemekd9®s. Edasine
tuleks leida vdimalusi, ebhkem eelnimetatud toopuuduse langus saab olema m&ddukas alanedes
kisimusteg tegeleal Voimalikud meetmgubaksid 2011 aasta |6pusA% juurde.

senisest enam toetama to6turu imberorienteerumist
ja tééhodive kasvu, samuti pakkuma makseraskustesse Joonis 8. Té6tuse maar, tootud

sattunutele  teatud tingustel R) pehme 140 20%
maandumise vdimalust Lisaks tuleks leida 120 M
tdiendavaid toetusmeetmeid inteles kelletodtu 100 C { D 15%
abiraha perad hakkab I6ppema. Spetsialistide 80 DA L 10%
hinnangul orpikema kuil2kuise t66tuks olemise 60 M\

jarel iha raskem aktiivselt to6turule naasta. 40 inn - 5%
20

0
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—
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Tooturgu jaab lahiperioodil jatkuvalt moéjutama
keeruline olukord ettevftete majandustegevuses. Ka alikas: statistikaan
juhul ku majanduse elavnemine kujuneb oodatust

monevorra kiiremaks ei Kkiirustata uute tbooétajate

varbamisega. Sellest tulenevalt n&eme Eestis

tavaparast viitaega majanduse kasvutsuklisse

podrdumise ja tddturu reageerimise vahel.

Paralleeliksvdib tuua Soome tdatrul toimunu
1990ndate alguses "lama" ajal. To0tuse maar tdusis
toona Soomes 17,78 To66puuduse tipptase
saavutati 11 kvartalit peale SKP suurimat kvartaalset
langusnaitu ning 3 kvartalit peale seda, kui SKP kasv
oli positiivseks oli podranud (joonis. 38)
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5.VALISTASAKAAL Valisndudlus Eesti kaupade jargi on palgeskiid

allhankegamis tdhendab, etiinsete eksportijate
tundlikkus majandustsiklite suhtes on keskmisest

5.1Eksport suurem.

Globaalsest kriisist tingitud valisndudluse langus on Syuremate valieetavate kaubagruppide hulgas
kaasa toonud Eesti sphrdimahtude olulise naiteks metlid ja metallitooted, puit ja puittooted.
vahenemiseKaupade valjavedu oli viimati samal Nimetatud sektorid on nii absoluutmales kui ka
tasemel 2005. aas@009. asta algusega vorreldes protsentuaalselt enim kannatasianute hulgas.
on olukord mdnevdrra paranenutkises kvartalis Seegasdltub allhankele tuginev Eesti eksport ka
kasvas kaupade valjavedu esimese kvartaligayarude taiendamise tsuklishkem, mis takistab
vorreldes 8,5%; kolmandas kvartalis aga Uletati teisekaupade valjaveo edasist kiiret taastumist.
kvartali maht napil,& vdrra. Mdningane
stabiliseerumine on seega ilmne, kuid IUhiajaline Maningaseks takistuseks kiirele kosumisele on ka
paranemine ei anneeel pohjust oodata kiiret konkurentsivdime langus l&hinaabritega vdrteldes
taastumist. Nii on naitekd &tis sisendite hindade langus gasti
vorreldesolnud ulatuslikurming Poola ja Rootsi
Ehkki Euroopa riikides on tanaseks margata omanud eelis kohaliku valuuta nérgenemise labi.
majanduse elavnemissuunab ekspordindudlust  (Jheks kriisiga kaasnevaks tavaparaseks arenguks on
lahiajal paljuski nrvarude taiendanse tstkkel. ka dlhankijate survestamine globaalsete ettevétete
Teisisdnukui kriisi kaigus viivad paljud ettevdtted poolt. Seega on hankeahela alumises osas riskid
oma varud miinimumi, siis tdusu ootuses kaivitub syuremad.
protsess taas vastupidi. See on majanduststiklite
vaheldumisele iseloomutikng pohjuseksttevotete Peamiste kaubavahetuspartnerite hulgas oli 2009.
soov olla nbudluse taastumisekslikailt valmis. aasta kolmandas kvartalis eelmise aasta sama
Seetdttu on sagekosumise algfaasis tootmise  perioodiga vérreldes suurim ekspordimahtude langus
mahud ning tegelik I6pptarbimisest tulenev ndudlus Roots (-34,4%), Venemaale34%) ja Leetu - (
omavahel nihkes. 33,8%). Jatkuvalt keerulised ajad on Létis ning
Leedus, samuti Venemaal. Majandusaktiivsuse
vOimalik kiirem taastumine Soomes, Rootsis ja
Saksamaal peaks vdlisnbudluse kasvu positiivselt

Tabel 2Kaupade eksport peamiste kaubavahetuspartne

I6ikes toetama.
Maht (mlin kr) Osatéitsus (%) Muutus (%)
Q32009 vs | Q3 2009 vs
Q32008 | Q22009 | Q32009 | Q32008 Q22009 | Q32009 | Q22009 Q3 2008
Soome 6 404 4 451 4 592 18,3 17,5 17,7 3,2 -28,3
Rootsi 4528 3039 2973 12,9 11,9 11,5 -2,2 -34,4
Lati 3514 2 376 2776 10,0 9,3 10,7 16,8 -21,0
Venemaa 3991 2 166 2634 11,4 8,5 10,2 21,6 -34,0
Saksamaa 1699 1589 1567 4,8 6,2 6,0 -1,4 -7,8
Leedu 1965 1313 1301 5,6 5,2 5,0 -0,9 -33,8
Taani 1019 848 973 2,9 3,3 3,8 14,7 -4.5
Ulejaanud riigid 11 925 9 685 9102 34,0 38,0 35,1 -6,0 -23,7
KOKKU 35 046 25 467 25917 100,0 100,0 100,0 1,8 -26,0
tark 0 investor- Eesti majandus 2010
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Olulisemnate kaubagruppide osas langes 2009. aastaEuroopa Liidus oli nditaja keskmiselt 10% ning
kolmandas kvartalis kdige enam metalli ja korgtehnoloogiliste toodete  suurem  osakaal
metallitoodete véljavedu, mis vahenes 49,9% eelmiseekspordis oli vaikeriikides (Malta, Luksemburg,
aasta sama perioodiga vorreldes. Klpros). 2008. aasta andmete pdbjal Eesti

Euroopa Liidu riikide pingerea tagumises otsas,
Masinate ja seadmete véljavedu kahanes 35,2% ningneist tahapoole jaid vaid Poola, Belgia, Portugal ja
sOidukite ja muude transpordivahendiljavedu Slovakkia
36,3% aastatagusega vorreldes.

Madala $andvaartusega toodete domineerimine
Vaadates  Eesti  korgtehnoloogiliste  toodete kaupade ekspordis on Eesti kiiretel kasvuaastatel
ekspordimahtude viimaste aastate dinaamikat onolnud siivenev prol®. Uhest kiiliest on sellele
rahuloluks  vahe  pdhjust. Kuigi kérgema hoogu andnud t60jdukulude kiire ennakkasv
lisandvaartusega ekspordi poole puldlemine peaksvdrreldestootlikkuseganing teisalt Eesti ettevitete
olema  Uheks oluliseks  eesmargikson madal investeeringute séa teadus ja
kdrgtehnoloogiliste toodete osakaal koguekspordis arendustegevusse.
viimastel aastatel méargatavalt langenud.

Pdhjused tulenevad seega peamiselt teguritest, mis
JoonisAQ. Eesti kdrgtehnoloogiliste kaupadatahtsus puudutivad Eesti ettevotete konkusaritimet
kogwekspordis eksporditurgudel.  Jatkusuutliku  majanduskasvu
tagamiseks on hadavajalik suunata nii riigkakui
erasektori joupingutuse nimetatud probleemide

12%

10% ~ :
8% . lahendarnseks.
N
6%
1o L Teenuste ekspordi kaekaik kriisi ajal on olnud
() N —

vaiksemate tagasiléokidega. 2@@8ta kolmandas
kvartalis vahenes teenuste eksport 12,6%, teises
kvartalis 9,5% ning esimeses kvartalis 10,1% aasta
tagusega vorreldes. EeBthinga poolt avaldatud
varskeim teenuste ekspordi statistika teenuste liikide
I6ikes parineb 2009. aammestkvartalist, seetdttu
on tdpsemad andmed nimetatud perioodi seisuga.

2%
0%

2004 2005 2006 2007 2008
Allikas: Statistikaan

Kui 2004. ja 2005. aastal mabakid
kérgtehnoloogilised tooted koguekspordist0éb,
siis jargnevatel aastatel on osatéhtsus pusivalt

kahanenud ulatudes 2008. aastal vaidi 4¥onis Teenuste liikidest (tabel 3) on suurima osakaaluga

40 veoteenused, mis taidesartalis moodustasid 35,9%

' teenuste koguekspordist. Veoteenustest omakorda
41,4% moodustasid teises kvartalis kaubaveod:;
25,4% reisijatevedu ning Ulejagnud  muud

Tabel 3Teenuste eksport olulisemate teenuseliikide 18ik:
Allikas: Eesti Pank

veoteenused.
Maht (mln kr) Osatahtsus (%) Muutus (%)
Q22009 | Q22009 | 1H 2009
vs Q1 vs Q2 S
Q2 2008| Q1 2009| Q2 2009| Q2 2008| Q1 2009| Q2 2009 2009 2008 1H2008

Veoteenused 5383 4239 4 527 38,7 39,8 35,9 6,8 -15,9 -15,2

kaubavedu 2576 1870 1875 18,5 17,6 14,9 0,2 -27,2 -25,5

reisijatevedu 1259 714 1150 9,0 6,7 9,1 61,1 -8,7 -16,7

muud veoteenuse| 1548 1655 1502 11,1 15,6 11,9 -9,2 -3,0 2,5

Reisiteenused 3478 2186 3357 25,0 20,5 26,6 53,6 -3,5 -5,5

Ehitusteenused 780 527 539 5,6 5,0 4,3 2,2 -31,0 -26,3

Arvuti- ja infoteenused 468 462 503 3,4 4,3 4.0 9,0 7,5 8,1

Avriteenused 2724 2 355 2576 19,6 22,1 20,4 9,4 -5,4 -4,8

Valitsusteenused 134 123 124 1,0 1,2 1,0 1,4 7,2 5,7

Muud 955 752 979 6,9 71 7,8 30,2 25 -2,6

Teenused kokku 13922 10643| 12604 100,0 100,0 100,0 18,4 -9,5 -9,8
tark 0 investor- Eesti majandus 2010
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Suurim mahtude vahenemine oli kaubaveo teenustes Medaleid selleingerea eest siiski ei jagatigi R
mis kahanesid 27,2%aastatagusega voOrreldes. heaolu seisukohast on pikas perspektiivis olulisem
Kaubaveoteenuste dinaamika peegeldab madistagiekspordi ja impordi vahekord nifmpksevkonto
otseselt kaubavahetuseahtude langust. Seega tasakaal. Ekspordi suur osat@#hiSesti majanduses
mojutab Eesti kaupade mifws valisturgudel oluliselt  naitah et integreeus rahvusvahelisesse
kogu teenuste eksporti. kaubandussse on kbrge, mistdttu oleme
vaisndudlusestohkemsdltuvad kui naitekLati voi
Erinevalt kaubavahetusest on teenuste eksport Leedu. Ksportonoluline ka t66hdive seisukohast.
pusivalt Uletnud teenuste importi ning seega on
teenused tasakaalustanud buumi ajal suureksValiskeskkonna vdimalik paranemine on lahiajal
paisunud jooksevkonto defitsiiti. Teenuste bilansi Eesti jaoks Uheks peamiseks majanduskasvu
Ulejaék oli2009. aast#eises kvartalis labiegade toetavaks teguriks. Isekisiakss on, kuidas
suurim, ulatudes 6 miljardi kroonini, kolmandas suudetakse konkurentsivbimet valisturgudel hoida
kvartalis oli teenustaldnsi Ulejaagiks 5,7 miljardit  v0i paranda. Deflatsiooniline keskkond on sisendite

krooni. hindu langetanud nii meil kka mujal (meilon
langue ulatus keskmisestsiiski suurem). Seega

Nii halvenenud konkurentsivime W@ aeghsét tksnes kulueeligel lootma jaadesdu ei tule.

taastuv valigudlustingib meie hinnangul ekspordi  Suurema kulueelise saavutamine labi devalveerimise

taastumise pigem mdoddukas tenmpowame 2010. annaks kull Uhekordse efekti, kuid rohkete

aastaékspordimahtudeasvu 4%. negatiivsete kdrvalmdjude tbttu ei ole see ekspordi

turgutamiseks maistlik lahendus.
Kas eksport paéastab Eesti majanduse?

Ekspordi voimalik paastev roll pikemas petispsk
Viimasel ajal opalju raagitudtesti ekspordist kui s6ltub suuresti selles kui edukalt suudetakse
vbimalikust ~ majanduse  gsterbngast  ja  lisandvaartuse ahelas kérgemal paiknevate suurema
kaimatdmbajast.Kindlasti ei saa pimesi ekspordi tootlikkusega harude poole suundddegemist ei
suunas tormata, edu toob siiski see, kui pikaajalistole liihiajalis protsesga,riigil ja ettevétetel on siin
ndudlust osatakse valisturgudel prognoosida ning kui suur t66 dra tehdegevus peaks sellel maluwaga
edukalt  suudetakse vastavalt ndudlusele aktiivne olema juba tana.
konkurentsivGimelist toodet pakkuda.

Eesti on vaike ja avatud majandusega riik ning 5 3Import

seetbttu on ekspordil meie majandusklima . o . )
kujundamisel oluline oggkspordi osatéhtsuse jargi Sisemaise tarbimise langus on vdhendanud oluliselt

SKRs oleme lahimate naabrite ja oluliseenat  kaupade impordimahte. Sarnaselt
ekspordipartneritega vérreldes kérgel kohateSuu €kspordimahtudega on  impordimahudmastel
siseturuga Saksamaa nipgola puhul on ekspordi kvartalitel pusinud tasemel, kus @@05. aastal.

vaiksem osa riigi ajanduses méistetav. Samas on Kaupade sisseveo vaheneminedreldes kaupade
naabrite Lati ja Leedu puhul ekspordi osa Eestiga véaljaveoga olnud ulatuslikum. 2@@8ta kolmandas

vorreldes margatavalt vaikggonis 4). kvatalis ~ vahenes kaupade import  33,2%
aastatagusega vorreldes.

Joonis 4. Ekspadi osakaal SKB

Suurimat  impordimahtude langust naidanud
kaubagruppideks on masinad ja seadmed,
metalltooted ning sdidukid ja transpadendid,

mille import lange&009teises ja kolmandas kvartalis
aastatagusega vorreldes poole vorra voi enam (tabel
= 2008 4).

m 2007

Saksama
Leedu
Soome
Rootsi

Eest Soidukite ja ranspordivahendite sissevengls

. . kolmandas kvartalis ulatug®di vorreldes eelmise

25% 45% 65% aasta sama perioodiga. Suarimoju avaldas siin
vahenenud sOiduautode  sissevedu Rootsist,
Saksamaalt ja Soomest. Selliseid arenguid kajastab
iimekalt sdiduautode muligimahtjgdskiangus.

Norra

Allikas: Eesti Pan
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Tabel 4Kaupade sissevedu peamiste kaubagruppide j¢
Allikas: Eesti Pank

Maht (mln kr) Osatéhtsus (%) Muutus (%)

Q3 Q2 Q3 Q3 Q2 Q3 Q3 2009 vs Q32009 vs

2008 2009 2009 2008 | 2009 | 2009 Q2 2009 Q3 2008
Mineraalsed tooted 7 253| 5709 6 831 16,6 20,5 23,4 19,6 -5,8
Masinad ja seadmed 9397 5105 5026 21,5 18,4 17,2 -1,6 -46,5
Keemiatoostuse tooted 3189 2 636 2725 7,3 9,5 9,3 3,4 -14,5
Metallid ja metalltooted 5201 2074 2281 11,9 7,5 7,8 10,0 -56,2
Valmistoidukaubad 2769 2069 2124 6,3 7,4 7,3 2,7 -23,3
Plastja kummitooted 2276| 1519 1 690 5,2 55 5,8 11,3 -25,8
Tekstiil ja tekstiiltooted 2291| 1332 1 586 5,2 4,8 5,4 191 -30,7
Sdidukid ja muud transpordivahend 3982 2157 1433 9,1 7,8 4,9 -33,6 -64,0
Muud 7304| 5204 5 485 16,7 18,7 18,8 5,4 -24,9
Kokku 43 662| 27 805 29180 100,0f 100,0, 100,0 4,9 -33,2
Suuima osakaaluga kaubagrupp impordis on

viimastel aastatel olnoneraalsed tootechis2009
kolmandas kvartalis moodustasid ,4%3
koguimpordist. Mineragtest toodetest omakorda
enamiku(ligi 80%) moodustab kituste sissevedu.
Osatahtsuselt jargminkeaubagrupp impordis on
masinadja seadmed (kolmandas kvartalis%d7,2
koguimpordist).

Kuna suurima languse on labinud masinate ja
seadmete sisseveo mahud, on tegemist
absoluutmahtudes impordi  kahanemist enim
mojutanud kaubagrupiga.

Nii vahenes 2009. aa&iblmandas kvartalis kaupade

Kokkuvéttes on impali ulatuslikum véhenemine
ekspordiga vorreldes hea majanduse struktuurile.
Positiivset saldot oleks oluline hoida peale
majanduse taastist, kuid majandusaktiivsuse
aktiveerumisédujuneb see keeruliseks.

Ootame 2010. aastal impordangust %, 2011
aastal aga méodukatsvu.

5.4Jooksevkonto

Maksebilansi jooksevko saldo on viimastel
kvartalitel pusivalt paranenud ning aerdselt
peale 1999. aasta kolmardattalit asenduz)09.

siseveo maht aastatagusega vorreldes 14,5 miljardinastateiseskvartalis puudujaak Ullejaagigiejaak

krooni, millest omakorda 4,4 miljardit ehk 30,2%

pusis ka kolandas kvartalislaiudes 3,5 miljardi

h6lmasid masinad ja seadmed. Olulisel maaral on siinkroonini.Saldo plussi jdudmist on toetanud eelkdige

kindlasti tegemist ettevOtete poolse pOhivara
investeeringute tulevikkikkamisega.

eratarbimise languse t6ttu vahenenud kaupade
import, samuti teenuste bilansi arengud.

Sarnaselt teenuste ekspordiga on teenuste impordikolmandaskvartalis iiletasakpade import eksporti

mahtude langus olnud vaiksem kaupade impordi
langusest. Aastataguse perioodigaldésré&ahanes

2,2 miljardt krooni. Veel asta tagasioli
kaubavahetuspuudujaék sapeioodil 7 miljardit

teenuste import teises kvartalis 19% ning kolmandas krooni.

kvartalis 23%.

Nii teenuste kuika kaupaé impordi mahtude

arengud viimastel kuudel trendi péérdumisele veel ei ndudluse vahenemisest.

Jooksevkonto saldo positivseks p6érdumine on
tingitud eelkdige kriisi kdigus toimunud sisemaise
Kuigi nii vaksi ka

viita. Sisemaise tarbimise madalaseis pusib ningsisendudlus on vahenenud markimisvaarsalt
seetOttu on ootusparane, et lahiajal jatkub kaupade jaimpordi langus olnud ulatuslikum.

teenuste ekspordi tUleka@treldesmpordiga.

tark 0 investor-
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markimisvaarselt vahenenuding loodetavasti Arvestaes et maksebilansi tasakaalu tagamiseks on
parandab see fakt kEmsti kuvadit valisinvestorite kumulatiivselt Eestisse paigutatud samas
silmis. suurusjargus valisvahendeith oluline kiisimus
milline on vahekord sisemaise tarbimisse kulunud
Kui 0ldjuhul vaadatakse jooksevkonto saldot laenude ning tootlikult paigutatud

erinevate perioodide I0ikes, siis meie arvates on valisinvesteeringute vahel.
olulisem vaadatkumulatiivset nditajat. Tanaolei
oluline milline oli jooksevkonto puudujagk 2006. Eesti #tevotete tootlikkuse néaitajate mahajadmus

aasta novembris, vaid pigemilliseks kujunes muude Euroopa Liidu riikidega vorreldes on
jooksevkonto defitsiituumi jooksul kumulatiivselt vimastel aastatgbisinud Samuti on selge, et
kokku(joonis £). hiljutine tarbimisbuum toetus peamiselt
laenukapitalile. Seega on pdhjust Gelda, et riiki
Joonis 4. Jooksevkonto komponendid kumulatiivselt voolanudvéalisraha on ulatuslikliikunud tarbimisse

20 - ningmadala tehnoloogilise tasemega sektoritesse.
Kuigi jooksevkontosaldoon paranenydmdjutab
aastate jooksul Eestisse paigutatud valiskapitali hulk
jatkwalt siinseid majandusarengukega vajab
peaniselt valiskapitalii pdhine erasektori suur

-30 «

-80 =

=
g -130 1 laenukoormus teenindamist, mis on kahtleiiata
E 150 Eesti edasist arengut pidurdavatest teguritest.
£ 80
g | ™ Kaubadjateenusedaldo kumulativse Ekspadimahtude kiirem taastumine impordiga
= Tulukonto saldo kumulatiivse vorreldesjatkub meie hinnagul ka 2010aastal.
Alikas: Eesti Par Hinnanguliselt  kujuneb  jooksevkonto Ulejaak

sanasse suurjisku 2009. aasta Ulejaagidmtudes
Vaadates jooksevkonto kaupade ja teenuste 5,26-ni SKRst. Elavnev majandus viib ssnavate
ekspordimpordi saldot kumulatiivge naeme, et valisinvesteeringute ning kasvava sisendudluse tottu
kokku on kaupu ja teemid praegusekisnporditud jooksevkonto saldo 2QHhBstal taas nulli piirimaile.
137 mijardivdrra enam kui ekspordit(joonis 8).
Jooksevkonto puudjadki on markimisvaarselt
suureerud ka tulukonto defitsiit, mis naitab, et 5.50tseinvesteeringud
kumulatiivselt on investeeringutelt ja t66joult thlusi
Eestist vélja liikunud 88 miljarkiiboni rohkem kui
sisseulnud.

Kui alates 2007astas kuni 2008. aasta esimese
kvartalini  tehti  otseinvestimguid  Eestisse
keskmiselt 8 miljarditkrooni kvartalis, siis
majanduské&konna  jahenemine  tdi kaasa
investeerimsaktiivsuse languse.

Joonis 8. Jooksevkonto kumuiliaselt

40000 1 2009 esimeses kvartalis  tehti Esstis
valisinvesteeringli 2,9 miljardit krooni, teises
kvartalis vaid 82 miljonkrooni ning kolmandas
kvartalis kujunestseinvegeringute voog 55 miljoni
krooniga juba negatiivsek§oonis 4). Selle
pohjuseks on dhelt poolt valisinvestorite raha
valjavdotmie siinsetest eti@tetest ning teisalt
ettevltete pool teenitud kahjurtgtifinantssektor)

-10000 -
q

[e
-60000 ¢

-110000 4

-160000 -

-210000 -
Allikas: Eesti Par

Jooksevkonto defitsiiti  kumulatiivselt kéasitledes
naeme, et kuigi tdna on kuiselt moodtes jooksevkonto
saldo joudnud positiivsele poolele, on pikema
ajahorisondi I16ikes tegemist vaikese muutusega.

Joonis 4. Otseinvesteeringud

tark @ investor- Eesti majandus 2010
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buumiaegne tormiline turuvditlus. Lahiaastad peaks
siiski  finants ja kinnisvarasektorisse tehtud

15 otseinvesteeringute  osatahtsust markimisvaarselt
langetama. Peamiseks pohjusekdaasiordlema
pankade suurem konservatiivsus.

20

Miljard krooni

10

5 ||I

|11 'o 5.6 Toostustoodang

DOHHNNO’)(!'):I‘:I‘LOLO D
s E2529238232020lflglg 2 O
POOoCCOOOOo0CCUOOooor Toostustodangu mahtude langus hoogustus 2008.

-10 aastaldpul ning madalseigitkus 2009. aastal.
Tulenevalt Eesti siseturu vasast mojutabsiinse
toostuse kéaekdikolulisel maaral eksport. B

on mahtude suure languse i(heks peamiseks
Likviidsuskriis on sundinud valisinvestoreid senisest pdhjuseksvalisnbudluseugev vahenemine Eesti
enam siinsetest ettevotetest vahendeid kodumaalekaupade jarele.

suunama. Kui varem aitas Eestissetavate -
otseinvesteeringute  saldot positivsena hoida To0stuse séltuvusele ekspordist viitabmkatude

Saldo

mmmm Valismaale m—m Eestisse

Allikas: Eesti par

finantssektor  (emaettevitete  laenuwgiinsetele diunaamikategevusaladéikes. 2009. aastaeises
titarettevotete)e  siis  laenukraanide koomale kvartalis oli suurim langus absoluutmahtudes metalli
tdmbamine on seda mdju vahendanud. ja metalltodete tootmises ning puidutddiieel ja

puittoodete tootmises, kus aastatagusega vorreldes
Vaadeldes Eestisse tehtud otseinvesteeringutevaéhenes toodang vastavalt 45,8% ja 35,7%.
struktuuri hakkab silmankisvaraja finantssektori Nimetatud tegevusal olidkolmandas kvartalisa
suur osatahtsus. See kinnitab ilmekaliadtikunud kawpade ekspordis viie absoluutmahtude poolest
valisraha on suurel maaral toetanud tarbimisbuumi.  suurima languse labinud tegevusala hulgas.

Joonis 8. Valisriikide otseinvesteeringute positsioon Viimastel aastatel on tehtud  ulitke
investeeringuid tootmisvdimsuste laiendamiseks ning
seetbttu on ettevbtetes hetkel markimisvaarne

100%

90% tootmisvdimsuste Ulejaak. Seega vdiks véalisndudluse
?ggj’ MUUD oodatist kiirema taastumise kottastustoodangus

60% = Veondus, laondus j: tugevat kosumist naha. Toostustoodangu
50% adle mahuinde&i kuine muutus viitab, et viimasel kahel
40%  oiband kvartalil on tootmismahtude tase olnud suhteliselt
30% jaekaubandus o oo

20% u Tootlev to6stus stabiilne. Seega on pdhjusarnaselt muu

10% - - majanduskeskkonnagiékida stabiliseerunsise

0% m Kinnisvara, rentimin

ja aritegevus
= Finantsvahendu Joonis 8. Toostustoodangu mahuindeksi muutus

- 3,0%
- 2,0%
- 1,0%
- 0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-30% -4,0%
40% - -5,0%
Kuine muutus (parem tel

Allikas: Eesti Pan 20%
10%

Eestisse tehtud otseinvesteeringute kogumahust on 0%
viimastel aastatel finantssektor hélmanud 10%
kolmandiku vGi enam. Suuruselt teise osatahtsusega _,,,
on olnud kinnisvarasektor. Nimetatud kahe
valdkonna osa kogu otseinvesteeringute positsioonist
on viimasel viiel aastal pisinud 60% Umber.
Markimisvaarselt  vaiksem o0sq15%) on

otseinvesteeringutestehtud tootleva to6stuse

ettevotetsse ning 12% hulgi ja Allikas: Statistikaan

jaekaubandusettevotetqgsenis &). . .. .
] 9 Konjunktuuriintstuudi poolt koostatav
toostusettevotete kindlustunde indikaator on aasta

algusest alates p66rdunud tdugjdenis46). Samas
on viimastel kuudel méargata korrektsiooni

Aastane muutu

Seega on paljuraagitud Eesti edulugu
valisinvesteeringute ligimeelitamise osas
kdrvalmaitsega, milles domineerib valispankade
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paranemistrendis. Mdnevdrra paranenud
tulevikuootued viitavad, et hullemad ajad t66sts
voivad olla seljataga, kuid ilmselt ei oota
to0stusettevotted olukorkaret paranensi.

Joonis 45T60stusettevotete kindlustunde indikaator

2006

20 | 2004 | 2005

Allikas: Eesti Konjuktuuriinsti
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Kuna sisemaise tarbimiseadalseidahiajalpusih
sOltub tdostustoodangu taastumirezlgi rohkem
valiskeskkonna arengst.Nii Aasiaskui ka USAs
on selgelt margatvalitsuste abiprogrammide toe
positiivseid mdjusidKa mitmetesEuroopa Liidu
riikide majandusteon kosumineilmne. Euroopa
puhulon taastumissamutitoetanud stimulmeeed
ning isedsva kiire kasvsaavutaminen tanaste
eelduste kohaselt vahetdendolbeega onnamike
eksprdipartnerite ndudluseparanemine pigem
aeglane.

Kuna toostusettevied on lahiaastatel silmiksigu
Eesti majanduse struktuursete probleemisened
votmekusimusteks olema tootlikkus ja
konkurentsivbime. iNetatud tegurite osas on
vOimalikud arengud pikem pikbsgm. Seega on
meie nnangul tédstussektori mahtude taastumine
jargrevatel aastatel mdddukaddadavajalikiks
struktuursks muutugks toostuseson lilkumine
vaartusahelas Ulespoole, suurema lisandegeirtus
tootmisharude suunas.
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6. VALITSUSSEKTOR probleenks et peamiseks kasvuallikas oli valisraha.
Majanduskeskkonna jarsk halvenemine tdi kaasa

Eesti vimaste aegade arenguid on markimisvaarselivélisraha sissevoolu peatumise ning ligne optimism

mdjuanud valitsuse tegemised. Ormiastetav, et edarvetulude  prognoosimisel oligi saanud
kriisi ajal riigi tahtsus majaspiotsesside probleemiks.
mojutamisel kasvab. Erinevalt paljudest riikidest ei L
ole Eesti majanduse elavdaksisgsustanud riikliku Alates 2005. aasta on riigi kulude tase
toe kasuksUhest kiiljest on seda parssivgldesed sisemajanduse  koguprodukti  suhtes  pusivalt
resevid, teisalt aga piiratud  véimalused to_usnu_d. Eriti suur hipe on toimud 2009. aastal,
laenuvdtmisel. mil valitsussektori kulude suhe ped&timaenam

kui 43%ni SKRst. Arvestades 2Q aasta
Seevastu on vals karplnd kulusid ning r||g|ee|ﬂ/e eelndus plaar"tud kulude mahtu, pUS|b
eelarvepositsiooni parandamisteiei 2009. aastal ~ Sarnane tase R@1l0aastal.

muudatusi kokku 911 miljardi krooni ulatuses. . _ .
Karpe numbemon suur, kuid peamiseks pohjuseks VOrreldes valitsussektori kuludmihé SKPsse

selle juures oli asjaolu, et 20@@sta stgisel ulejadnud Euroopa riikidega on Eesti néitaja poolest
kinnitatud 2009. aasta eelarve lahtus vagagi S€niolnud pingerea tagumises 08869.ning 2010.
optimistlikest tuluprognoosidest. aasta kulude plsimine subéd samal tasemel 2008.

aastga vorrides toob SKP languse tbttu kaasa

Seega vdibalitsuse tegevuse aktiivsust 2009. aastal Suhtarvu margatava kasvu.
hinnata positiivseks, kuid eelnev tegevus (eelkdige
kriisi hiline tunnistamine) ealituseaasta alguseks
pannudisna raskesse olukordap3eméinnangu
saame vatiuse tegevusesmda 2010. aasta I6pus,
mil selgubkas euro saamise lakmustest on labitud.

Joonis 8. Valitaussektorikulude osakaal SKP

45% 43,7%

42%
39%
Sisemaise ndudluse ulatuslik langus ning seetbttu 3z6%
kannatandi maksulaekumised on pdhjusekiks 33%
valitsusega seotud keskseimaks teemaks on olnud
riigieelarve. Voddes Ulejaédnud Balti riikidegi o
Eesti eelarvepoliitikabuumiaastatel vdrdlemisi
konservatiivne ent suur valisraha sissevool ning
seelabi tekkinud jooksevkonto uldtusbatasakaal Allikas: Statistikaam
mojutasvalitsuse fiskaalpoliitikat

30%

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009F

2008. aastal ulatusid enam kui pooltel Euroopa
Joonis 4. Valitsussektori kulud riikidel véditsussektori kulud Ule 45% SkiPseega ei
ole Eesti kulude tase nailiselt probleem.

100 - - 25%

90 -

80 - - 20% Samas on ténased riigi rahalised v6imalused oodatava
§ 70 1 - 15% SKP mahu néol 2006. aasta tasemel, kuid kulutuste
£ ] 10w tase ligikaudu samal tasermémajandustsiikli tipus.

3 40 - Kuigi jargnevatel aastatel on abi tulu poolele tulemas
S 30 - - 5% Euroopa Liidu toesrahade naol, ei kaaelda, et
ig 7 - 0% eelarve planeerimisel oleks lahenemine
. | 5% konservatiivne.
(a2} < Yo} © N~ [e] L
o o o o o o (2]
o o o o o . oo s . . T
D Valitsuse puldiesi erroalaga liitumiseks omigr

mmmm Valitsussektori kulu  —e— Aastane muutus (parem te rahanduse Seisukohaﬂrvitatavad aidates kaasa

Allkas: Statistikaan fiskaaltasakaalu parandamisele.  Saniravad
Maastrichti  kriteeriumide  taitmiseksajalikud

Kui 2005. aastal olid valitsussektori eelarve kulud muudatusedoluliselt sisemaist néudlust, nuis

veel 61 miljardit krooni, siis 2008. aastaks ulatusid gmakorda vahendanud maksutulusid.

need juba 93 miljardi kroonijoonis Z). Kuigi

kulude mahu ulatudkik kasw (20060 2007. aastal Maksutulude prognookorrigeeriti2009. aasteahe

enam kui 20%foetas SKP kiire nominaalkasli lisaeelamga algselt plaanitud 77,1 miljakdbonilt
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63,4 miljardile kroonile. See on 9,8% vahem kui hulka v8i mitte, s6ltub tdlgendamisest. Linn on seni
2008. aasta maksulaekumised. Novembri seisuga kajastanud  PPRprojekte  kasutusrendi  mitte
laekus makse kokku 57,4 miljardit krooni ehk 90,5% kapitalirendina, naidates seegaogpdilisi makseid
planeeritust. Seega on maksutulud aasta kokkuvottegooksva kuluna ning paasedes seeldbi kohustuse
algdt planeerituga vorreldes laekunud monevorra kajastamisest bilansis. Samas on meie hinnangul
vaiksemas mahus, kuid peaks jddma soovitud olemuslikult tegemist pigem Pilalise

defitsiidi piindesse. vOlakohustusega.

Mittemaksuliste  tulude osas on valitsus Seega on linna volakoorem reaalselt ligi 10,8 miljardit
eelarvedefitsiidi soovitud piires hoidmisteksud krooni ehk 154% eelarvest ummaarselt on see
joupingutus  erinevate  Uhekordsete  tulude Samas suurusjargbesti r_uglvolagaAr\(estadeska
kaasamise Meetmete hulgaolulismateks on teisi fikseeritud kulusid on Tallinnas eelarve
riigiettevotete dividenditulude maksimaalne karpimine muutumas Gha raskemaks. See on ka Uks
arakasutamine. pohjuseid, miks tédnaseks on teatatud Tallinnas uute

kohalike maksude kehtestamisest.

Kui sem oli Riigieelwesse plaeeitud _ . .
omanikutulusid 1,389 miljardirooni, siis Eesti Sanaste raskete valikute ees on ka teised kohalikud

Energia, Tallinna Sadama ning Eesti Panga 2008.0mavalitsused ning uha suuremaks on kasvanud

aasta majandustmluste alusel oleks véimalik (0enaosus, et 2010. aastal tuleb uudiseid selle kohta,

dividenditulusid koguda enam Xuiiljait krooni. et moned kohalikud omavalitsused ei suuda enam
kohustusi rahavooliselt teenindada.

Lisaks on Eesti Telekominliligitehingu tottu

makstavatest lisadividendidest voimalik

eelarvetulusid kasvada®18 miljonikrooni vérra. 6.2Euro 2011.aastaks

Tegelik summa selgub ilmselt siis, kui on selge, kasgesti euroalaga litumise osas viimasel ajal

eelarvedefitsiidi ndutud piiresse jaamine on teostatav. |isandunud mitmeid toetavaid arvamusi
rahvusvahelisel tasandil. Samas on eurokritéeriumi

) _ taitmine 2010. aastal jatkuvalt suur valjakutse.
6.1Kohalikud omavalitsused

2009. astal raskenes kohalike omavalitsuste TOOpuuduse dsvsuurendalmaksude alalaekumise

finantsseis, mille taga oli peamiselt kasvav toopuudus/iSke. Lisaks jalgse Maastrichti  kritearmie
ning sellest tulenev maksutulude alalaekumine. KunaPuhul ~mitte ainult  riigieatee,  vaid  kogu

need trendid on jatkumas ka 2010. aastih vqlitsusektori _ee_Iarve asakaallu,mist(”)ttu on _
toenéoliseks  pidada kohalike —omavalitsuste ~ taiendavaks riskiks ka kohalike omavalitsuste ja
finantsseisu jatkathalvenens. muude vatisussektori institutsioonide niagutuste
rahaline seid.aenude ning riigieservide abil on
Lisaks on mbleemiks see, et on mitmed probleend kill jooksvalt lahendatavad,uidk
omavalitsusi, mis headel aegadel on vétnud rohkelt eurokriteeriuné suhtes on oluline, et valitsussektori
kohustusi. Uheks naiteks on siin Tallinna linn. 2010. eelarvepositsiooni  hinnatakse  valitsussektori
aasta planeeritud eelarvetuludeks 7omiljardit sissetulekute ja valjaminekute vahe kdihiis ei
krooni Linnasenne laenukohustuste maht digi ole, kas eelarvepuudujaagi korral niiseeritakse

3,5 miljardit krooni. See on lig®& eelarve mahust seda reservide v0i taiendavate laenude abil.

ehk lahedane seadusega kehtestatud 60% piirmaarale.
Seega on vaatam&809. aasta fiskaaleesmarkide

Samas on tegelikkuses Tallinna aajakste voimalikule taitmiselenasta 2010 tulemas taas
kohustuste seis oluliselt pingelisem. Seda tulenevaltkeeruline. Kuigi valitsus on seni naidangichet
linna poolt algatatud nn avaliku sektori Vajalikke otsuseid vastu vpia soltu peaeesmidrg
partrerlusprojektidest  (PRRojektid). Pealinna taitmisel kdikvaid kohalike poliitikute tegemistest.
PPRprojektid on suuremahulised ning gidsed Oma osa saab olemaastavateinstitutsioonid
koostddprojektid eraettevdtetega koolide poliitilisel valmislekul Eesti euroalasse
renoveerimiseks ning munitsipaalkorterite ehituseks. vastuvotmisel

Nimetatud projektide maht kokku ulatub 7,3 miljardi o L
kroonini ning 209. aastal ulatusid projektidega Meie hinnangul on euro saamise téendosus aastaks

seotud kohustused 1,1n||1ard| kroonini. Kas 2011 hetkel |Ig|kaUdU 65l%1istab, et valisiestorid
nimetatud kohustusi lugeda linna vdlakohustuste hindavad seda tdendosust madalamalt ning Eestis
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peetakse téenaosust suuremaks.
Inflatsioonikriteerium otéidetud, kuid selle taitmine
ei olnud suure kahtluse all. Kriitiline punkt on
eelarve defitsiidi hoidmine allg BKRst, mida
ohustavadnde hinnangul kaks suuremat riski:

1) Kuna eelarve defitsiibn kujunemas3%
lahedussepn olemasrisk, et mdneeguri tottu
voidakse minna ule 3% piiri. Uheks selliseks
teguriks on kohalike omavalitsuste liigne
kulutamine aasta I6pus.

2) Kevadel hindab ésti vastavust kriteeriumitele
Eurostat.Kuigi risk ei ole vagsuur, eksisteerib
vOimalus, efteatav osa valitsuse Uhekordsetes
tuludesthinnatakserakordseks tuluksluline on
eelarve puhul just jatkusuutlikk8seeganangib
siinvaga suurt rollitba t a g a t dutédhtiscbe s 6
otsuse juures Euroopa poliitiline meelestatus Eesti
europiidluste suunal.

Euro kasutuselevétmine vdi selle edasilikleuamin
oluline tegur, mis siinseid majandusarenguid
l&hiaastatel kujundab. Peamisteks
seonduviegks mojueguriteksn.

1) Vélisinvestorite usaldds euro tulek mdjub
positiivselt valisinvesteeringuile;

2) Maastrichti kriteeriutei taitmined véimalda

edaspidi valitsuse kulude  suurendamist
valisfinantseerimise abil.
Valisvahendite kaasamine tulevase kasvu

finantseeémiseks on moéddapadsmatin 8n Eesti
atrraktiivsus  valisinvesteeringutgimeelitamiseks
peamiseks teguriks. Euroalaga Uhinemise
edasilikkumine  jatab  endiselt  p&evakorda
devalveerimisriski ning véaliskapitali tee siiaeyargn
paari aasta jookdaljuneks tunduvalt vaevalisemaks.

RéaékidesSkandinaavia investoritega, usuvad neist

euroga

Juhul kui vastu&uroopa Komisjoni poolR011.
aastal eurotsooniga liitumiseks on ditaxtabEesti
markimisvaarselt valisvahéndiissevoolus. Tanaste
eurosuunaliste joupingutuste nurjumine itlaksy
suure tbendosusega ka intressitasemeid,
omakorda péarsiks sisemaist ndudlust.

mis

Seega on euro kasutuselevdtul Eestile vahemalt kaks
selgelt positiivset majutegurit, mille
mitterealiseerumine vGib majanduse kasvufaasi
joudmist olulisel maaral edékata.

Euro vbimalik saabumimedjutabvaga konkreetselt
majanduse taastumise kiirust, meie hinnangul ulatub
euroalaga liitumise positivne mdojahidastatel
suurusjargu 2% SKPst aastas.

paljud, et devalveerimisest ei ole Baltikumist paasu.

Olulist rolli sellise arvamuse tekkimise juures mangib

iimselt see, et Skandinaavia puhul devalveerimine

1990ndatehitas, mistottu kiputakse seda-lihede
Baltikumi Gle tooma. Baltikumis on aga suur hulk

laene valisvaluutas, mistdttu ei ole antud vordlus

paris Uhene.

Kuna \alitsuse voblakoorem oimetkel Euroopa

madalaimate hulgas, annaks Maastrichti kriteeriumide

tatmine Eestile vabamad k&aed ka valislaenude

kasutamisel.
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Eurotoetuste mahu markimégyne suurenemine
l&ahiaastatel on Eesti jadlemvbimalus taita tihimik,

ida arenenud riikkidel on vdimalik taita
timulatsioonimeetmetegéebel viisil saab Eesti
pehmendada kriisi mgju ning kiirendada majanduse
taastumist.

6.3Valistoetused

Uheks olulisek  vdimaluseks |ahsaatel
majanduskasvu elavdada on vélistoetused. Esialgset
hinnangutel ~ kasutas  Eesti  esimesEL
programmiperioodi jooksutoetusi 5,8 miljardi
krooni ultuses. Jargnevatel aastatéllomahende

kasutamisel oodata olulist kasvu Riigi Ulesandekseaks olema aith igati kaasa, et

abiraha kasutatakse ara maksimaalselt. Oluline on, et
eurotoetuseid ei suunataliksnes infrastruktuuri,
vaidka edasise majanduskasatamiseks. Asfalt ja
betoon onvajalikud, kuid majanduskasvu edaspidi ei

EL uuel eelarveperioodd0072013 peaks Eestil
olema voimalik struktutoetusi kasutada 53,3
miljardit krooni, millest valjamakseithakse 2015.

aasta I0puni. Praeguseks on sellest erirevatel tekita

projektidele eraldatud 22 miljardikrooni.
VastavaltRahandsministeeriumi prognoiatele on
nii 2010 kui ka 2011 aastal oodata \shtieusi

kokku enam kui 15 miljarditooni moodustades

seega koguni 7% SisP

Tabel 5Vélistoetuste oodatav maht (min kr)

Allikas: Rahandusministeerium

2010 2011 2012 2013
Valistoetused 15023 15620 13261 10 794
sh fondide 16k
Euroopa Sotsiaalfond 1108 1422 1035 921
Euroopa Regionaalarengu Fond 6 036 6 635 4626 3378
Uhtekuuluvusfond 3935 3963 3670 2 444
EAGGF Tagatisrahastu / EAGF 1319 1564 1732 1876
Maaelu arengu Euroopa péllumajandusfond 1710 1667 1695 1674
Euroopa Kalandusfond 222 173 173 194
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