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Maailmamajanduse kasvu kiirenemine on |6ppenud, ,
arenenud riikide kasv aeglustub Eesti Pank

LUROSUSTIIR

» Valiskeskkonna riskid on monevérra vahenenud, kuid endiselt teevad muret geopoliitilised pinged,
protektsionismi stivenemine ja Brexitit Gmbritsev ebamaarasus

Maailma majanduskasv

6% 6%
arenevad riigid

2 \/ 7
4% maailm 4%

/ —
3% —_ 3%
arenenud riigid

2% _//\/ O — | %

1% prognoos — 1%

o% 1 1 1 I | 2 I 1 1 ] 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Allikas: IMF WEO April 2018.




Euroala majanduse seis norgenes juba selle

aasta alguses Eesti Pank

® Saksamaa majandus on joudmas tsukli harjale, Itaalia ja Prantsusmaa esimese kvartali
majandustulemused olid oodatust nérgemad
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Allikas: Bloomberg, Eurostat.
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Suurenev noudlus on kergitanud téostustoormete ja
nafta hinda

* Toostus- ja toidutoormete kallinemine téstab edaspidi tarbijahindu e
* Tulevikutehingud naitavad, et oodatakse nafta odavnemist, ent praegustes oludes ei
pruugi see ootus taituda

Eesti Pank

Toormete hinnaindeksid ja nafta hind USA dollarites

140 - 140

toidutoormed

120 (indeks, jaanuar 2014 = 100) Foostustoormgq 30

(indeks, jaanuar 2014 = 100)

71 o N, T . S VW ===22I2lllcae. 100
80— N e 80
60 60

lari :
40 (USA dollarites barreli kohta) 40
20 20
prognoos —
o L A A A L L A J o
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Allikas: Euroopa Keskpank.



Euroala majandus kasvab edaspidi rahulikumas tempos Eesti Pank

* Euroopa Keskpanga viimase prognoosi (juuni 2018) jargi pisib inflatsioon 1,7% juures ja
majanduskasv langeb 2017. aasta 2,5%lIt 1,7%ni

Inflatsioon
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Markus. Kollane ala tdhistab varasemate prognoosivigade

alusel leitud usaldusvahemikku.
Allikas: Euroopa Keskpank.

LURQSUSTIIN

Majanduskasv
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Markus. Kollane ala tdhistab varasemate prognoosivigade
alusel leitud usaldusvahemikku.

Allikas: Euroopa Keskpank.



Euroala, sh Eesti majanduskasvu toetavad vaga ;
madalad intressimdarad Eesti Pank

* 3 kuu EURIBOR touseb turuootuste jargi tle nulli 2020. aastal

3 kuu EURIBOR
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Allikas: Euroopa Keskpank. prognoos

Markus. Viimane vaatlus 31.05.2018.




Noudluse kasv valisturgudel on aeglustumas Eesti Pank

LURDSLSTIIN

Valisnoudluse kasv
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Allikad: Eurostat, Euroopa Keskpank, Eesti Pank.




Majandususaldusindeks naitab, et ka Eestis on
korgkonjunktuur taandumas

Majandususaldusindeks eri sektorites

Eesti Pank

i tarbijad (vasak telg) . tO0stus (vasak telg)
s teenindus (vasak telg) s ehitus ja jaekaubandus (vasak telg)
- majandususaldusindeks (parem telg)
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Allikas: Euroopa Komisjon.
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Hoogne majanduskasv ja korgem palk on

toonud rohkem inimesi té6turule Eesti Pank

LUROSUSTIIN

* Tooturul osalemise aktiivsuselt on Eesti Euroopas esimeste seas
+ Toovoimereformi tulemusena kasvab aktiivsete inimeste osakaal todealiste hulgas veelgi
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Allikas: statistikaamet, Eurostat, Eesti Pank.



Toovoimereform on hakanud toopuudust

Eesti Pank
suurendama Est Foh
« 2018. aasta nelja esimese kuu jooksul moodustasid vahenenud toovoimega il
tootud umbes kolmandiku 33 tuhandest registreeritud too6tust
« Toovoimereformiga mitteseotud inimeste toopuudus on saavutanud stabiilse
taseme
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Majanduses tervikuna on vabade ametikohtade maar

viahenenud, ehituses aga suurenemas Eesti Pank

LURGSUSTLIN

* Majanduskasvu vaibumisele osutab ka tditmata tockohtade vahenemine
tootlevas todstuses
* Ehitussektor reageerib llejaanud majandusega vorreldes hiljem
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Allikas: statistikaamet. 11



Madalamad palgad kasvavad koige kiiremini Eesti Pank

LURGSUSTIIN

* Madalamate palkade kasv on edestanud kérgemate palkade kasvu pidevalt alates 2013.
aastast

10% palgakasv 2017. aastal
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Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Pank.



Tulumaksureform pole (veel) palgakasvu pidurdanud Eesti Pank

LURDSUSTIIN

* Kuna maksuvabastust on kasutatud pigem tagasihoidlikult, on netopalk selle aasta
alguses kasvanud oodatust vahem
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Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Pank.



Jouline palgakasv jadb kestma ka lahiaastatel

LUROSUSTIIN

* Tihe rebimine to6tajate parast jatab norgemad ettevotted tootajateta

Keskmine brutokuupalk
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank. prognoos —



Majapidamiste kasutatava tulu kasv aeglustub Eesti Pank

* Aasta alguses ei avaldanud tulumaksureform majapidamiste kasutatavale tulule veel vaga
suurt moju — osa mojust kandub 2019. aastasse
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank. prognoos —




Ettevotete investeeringute lildmaht vaheneb sel aastal,

mé6dunud aastasse ja3b mitu suurt iihekordset tehingut ~ £esti Pank

LURGSUSTHIN

* Ka suurte thekordsete tehingute moju arvestamata on investeeringud sel aastal kasvanud
tagasihoidlikult
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank. Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.



Koguinvesteeringute maht poordub kasvule

2019. aastal Eesti Pank

TUROSUSTIIM

* Investeeringute kasvu kiirendavad head rahastamistingimused ja teravnev t66joupuudus

Pohivarainvesteeringute muutus pusivhinnas

mm majapidamiste investeeringud pp = valitsemissektori investeeringud pp

mw ettevotete investeeringud pp - investeeringute aastakasv pusivhindades %
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.



Ettevotetele teeb investeerimisel kdoige enam

muret ebakindel poliitiline ja regulatiivhe keskkond Eesti Pank

LURDSUSTIIM

® 2017. aastal tegid vaid 14% ettevotetest investeeringuid uue toote voi teenuse turule
toomiseks voi selle arendamiseks — see on Euroopa Liidu madalaim naitaja
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Allikas: Euroopa Investeerimispank, EIB Investment Survey 2017. 18



Majanduskasvu aeglustab nii sise- kui ka

bt s & - Eesti Pank
valisnoudluse vahenemine

LUROSUSTIIN

* Majanduskasvu peamine allikas on jargmistel aastatel t60jou tootlikkus

Hoive ja tootlikkuse panus majanduskasvu

s tootlikkus ma hoive ~SKP kasv pusivhinnas
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.



Toojou tootlikkus on ndaidanud paranemise marke Eesti Pank

LUROSUSATIIM

Toojou tootlikkuse kasv (SKP/tootajate arv) erinevate hoivenditajate pohjal
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Markus: nelja kvartali libisev keskmine.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.



Potentsiaalne majanduskasv on 3% juures Eesti Pank

* Rahvastiku vananemist on tasakaalustanud suurem osalemine to6turul
* Investeerimismaar on vorreldes kriisieelse ajaga madal
* Jarjest vahem on tehnoloogiat, mida lle votta, suurenenud on arendustegevuse vajadus

Potentsiaalne majanduskasv ja erinevate tegurite panused sellesse

s kogutootlikkus pp = kapital pp

mm to6ealine elanikkond pp = {O0turul osalemine pp
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank. — Prognoos —



Valitsemissektori eelarve piisib tasakaalu lahedal, ent :
siiski vdikeses puudujaagis Eesti Pank

LUROSUSTIIR

* Kulude kiire kasvu tottu suureneb sel aastal struktuurne puudujaak
* Nominaalne puudujadk on struktuursest vaiksem tanu maksutulu tstklilisele Glelaekumisele

Valitsemissektori eelarvepositsioon (suhtena SKPsse)

o tsukliline komponent e ajutised meetmed
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank. prognoos ——
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Hinnakasv aeglustub moodukama aktsiisitousu ja _
energia kallinemise peatumise tottu Eesti Pank

* Alusinflatsioon aeglustus 2018. aasta alguses lksikute teenuste tottu, hoolimata kiirest e
palgakasvust. See tekitab jargmise aasta alusinflatsioonile vaga madala vordlusbaasi ja
paistab valja hinnakasvu kiirenemisena

* Kallim energia kergitab inflatsiooni 2018. aasta |6puni

® 2019. aastaks planeeritud, kuid ara jaav aktsiisitous oleks tostnud inflatsiooni 0,3 pp

Inflatsioon
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank. 23



Eesti Pank ({):

Majandusprognoosist lahtuvad jareldused



Eesti Pank

Eesti majanduskasv on aeglustumas, kuid see on loomulik

Risk on suurenenud, et majandus voib jahtuda kiiremini kui
prognoosi pohistsenaarium ette naeb

Majanduse arenguks on oluline, et ettevotete investeeringud
valjuksid madalseisust ja valitsuse majanduspoliitikal on selles
tahtis roll



Eestit Umbritsev majandusruum on jahtumas ning
ebakindlam

Eesti jaoks olulised valisturud Gllatasid aasta alguses
prognoositust paremate majandustulemustega, kuid kasv on
aeglustumas

Pinged rahvusvahelises kaubanduses voivad valiskaubandust
edaspidi oluliselt piirata

Euroala majanduskasv aeglustub varasemate rahapoliitiliste
otsuste mdju hadbumise, valisndudluse aeglasema kasvu ja
suureneva téojoupuuduse tottu

Eesti Pank




Rahapoliitika toetab jatkuvalt majandusaktiivsuse kasvu  Eesti Pank ()

e |gakuised netovaraostud vahenevad veelgi ning eeldatavasti [6ppevad
kaesoleva aasta |Opus

e Netoostudest olulisem on seni kokku ostetud varade maht ja aeguvate
volakirjade reinvesteerimine

e Euroopa Keskpanga ndukogu eeldab, et hoiab intresse senistel
tasemetel ka vahemalt 2019. aasta suveni
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Keskpanga poolt ringlusse lastud raha kogus on

erakordselt suur

LURQSUSTIINV
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Allikas: Euroopa Keskpank.



Eesti majanduskasvu aeglustumine on loomulik Eesti Pank |

e Aeglasem sise- ja valisndudluse kasv viib Eesti majanduskasvu
aeglustumiseni

e Majandustsukli nditajad on lGile oma tavaparase taseme — ettevotted ei
suuda tootmismahtu praeguses tempos pusivalt kasvatada

e Ettevotete investeeringud naitavad, et kasvuvoimalusi tekib juurde pigem
tagasihoidlikult

e Vadljavaade ettevotete investeeringute kasvuks on ebakindel



Oht majanduse prognoositust kiiremaks

. ; Eesti Pank
jahtumiseks on varasemast suurem

e Maailmamajandus voib akiliselt jaheneda

e Vd&ga head ajad Eesti majanduses voivad varjata konkurentsivoime
kahanemist

e Enneolematult suur tooturul osalemise aktiivsus voib kaasa tuua kiire
toopuuduse kasvu

e Erasektori vastupanuvoime riskidele on kiimne aasta taguse ajaga
vorreldes parem



Riigi eelarvestrateegias ette nahtud eesmargid

sobivad Eesti majandusoludesse Eesti Pank

* Riigi eelarvestrateegias eesmargiks voetud nominaalne llejadk ja
struktuurne tasakaal aitavad majandust tasakaalustada

* Valitsus peaks olema valmis tegema kulukarpeid juhul, kui tulusid laekub
oodatust vdiksemas mahus

* Tulude prognoos ei pruugi mitmel pohjusel taituda

* Kulukarped ja vajadus leida kiiresti uusi tuluallikaid vahendavad
majanduskeskkonna usaldusvaarsust — hea oleks eelarve koostada
vaikese varuga



Eesti Panga majandusprognoosi pohinaitajad

Eesti Pank

LUROSUSTIIN

2016 2017  2018* 2019* 2020*
SKP jooksevhindades (mld eurodes) 21,10 23,00 24800 026,57 " 2811
SKP muutus pusivhindades (%) 2.1 4,9 3,5 3,6 2,5
SKP muutus pusivhindades tootaja kohta (%) 1,8 21 3,6 4,0 2,6
THI-inflatsioon (%) 0,1 3,4 2,8 2,5 1,9
Tootuse maar (%) 6,8 5,8 6,9 8,0 8,2
Keskmine brutopalk (eurodes) 1139 1217 1302 1385 1468
Keskmise brutokuupalga muutus (%) 7,4 6,9 7,0 6,4 59
Eelarvetasakaal (% SKPst) -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 -0,3

* Prognoos
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.



