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Arvamus

Eelarvendukogu lilesanne on jalgida eelarvereeglite taitmist ja avaldada arvamust riigi makromajandus- ja
rahandusprognooside kohta, mida rahandusministeerium koostab kaks korda aastas. Uuendatud
riigieelarve seaduse jargi on kevadine majandusprognoos aluseks riigi eelarvestrateegia ja jargmise aasta
riigieelarve viljatdotamisele, mida seejdrel suvise majandusprognoosi jargi vajadusel tadpsustatakse.
Seetdttu keskendub ka eelarvendukogu oma arvamuses eelkdige 2018. aasta ettevaatele.

Rahandusministeeriumi 2017. aasta suvise majandusprognoosi jargi kasvab Eesti majandus 2018. aastal
varem prognoositust kiiremini ja rohkemate majandusharude toel. Plsivhindades mdddetuna kasvab
majandus 3,3% ja jooksevhindades 6,9%. Kuigi see on kiirem pikaajaliselt kestlikuks hinnatud
kasvutempost, on prognoositust kiirema ja aeglasema majanduskasvu riskid — tulenevalt nditeks
investeeringute aeglasemast voi palkade kiiremast kasvust — eelarvendukogu hinnangul 2018. aastal
tasakaalus.

Teisiti Oeldes Uletab Eesti majandus jargmisel aastal oma kasvupotentsiaali. Rahandusministeeriumi
hinnangul on SKP tegeliku ja potentsiaalse taseme erinevus ehk SKP IGhe suurus 0,5% SKPst.
Eelarvendukogu hinnang majandustsiikli seisule on peaaegu sama. Ka muud, kergemini mdddetavad
majandusnditajad nagu kiire palgakasv, hdive kasv, vabade ametikohtade maara tous ja ettevétjate
teravnenud hinnangud t66jéupuudusele kui kasvu piiravale tegurile viitavad sellele, et Eesti majandus
Uletab joukohast taset. Kokkuvdttes on eelarvendukogu hinnangul Idhiaja SKP kasvuprognoosi llespoole
korrigeerimine pdhjendatud ja rahandusministeeriumi prognoos kirjeldab piisava usaldusvaarsusega Eesti
majanduse tulevast arengut.

Nagu kevadelgi ei ole eelarvendukogu aga taiel madral ndus rahandusministeeriumi maksutulude
prognoosiga 2018. aastaks. Alates jargmisest aastast hakkab kehtima seadus, mis madalama
maksumaaraga toetab regulaarset dividendide votmist ja rahandusministeerium eeldab, et 2018. aastal
vOetakse dividende pea poole vdrra enam kui 2017. aastal. Selle eelduse taitumisel edestab maksutulude
suurenemine taas Uldist majanduskasvu ning iletab 8%. Eelarvendukogu hinnangul on see eeldus liiga
optimistlik.

Vaatamata tulude vaga kiirele kasvule jaab valitsussektori eelarve suvise prognoosi jargi 2018. aastal nii
nominaalsesse kui ka struktuursesse puudujaaki. Struktuurse puudujaagi suuruseks on prognoositud 0,4%
SKPst, mis on seadusega lubatud puudujaagi piiril. Pidades silmas vdimalikke vigu maksutulude
prognoosimisel ja majanduse tsiiklilise seisu hindamise keerukust véib struktuurne puudujaak kujuneda ka
monevdrra suuremaks.

Seetdttu on eelarvendukogu hinnangul tervitatav valitsuse 14. septembril vastu vdetud otsus koostada
2018. aasta riigieelarve vaiksema struktuurse puudujdagiga, kui suvine prognoos ette naeb. Arvestades
majandustsiklit, soovitab eelarvendukogu koostada riigieelarve vaikese Ulejaagiga, et tagada struktuurse
eelarvepositsiooni pilisimise seadusega lubatud piires.

Eelarvendukogu esimees
Raul Eamets
Tallinnas 27. septembril 2017



Seletuskiri

Eelarvendukogu lilesanne on jalgida eelarvereeglite taitmist ja avaldada arvamust riigi makromajandus- ja
rahandusprognooside kohta, mida rahandusministeerium koostab kaks korda aastas. Uuendatud
riigieelarve seaduse jargi on kevadine majandusprognoos aluseks riigi eelarvestrateegia ja jargmise aasta
riigieelarve véljatootamisele, mida seejarel suvise majandusprognoosi jargi vajadusel tapsustatakse.
Seetdttu keskendub ka eelarvendukogu oma arvamuses eelkdige 2018. aasta ettevaatele.

Hinnang majandusprognoosile

Vordlus teiste prognoosidega

Rahandusministeeriumi suvise prognoosi kohta hinnangu kujundamisel kasutas eelarvendukogu
tavaparaselt ka vordlust muude prognoosidega. Vordlemisel tuleb arvestada, et prognoosid on koostatud
eri ajal ja lahtuvad seetdttu erinevatest valiseeldustest (Eesti peamiste kaubanduspartnerite
impordinGudlus, toormehinnad, rahapoliitika valdav suund jne). Ka hinnangud vélismGjude
Glekandumisele Eesti majandusse voéivad ajas muutuda ning loomulikult muutub ka Eesti majanduse
Iahimineviku arengut iseloomustav andmete kogum. Naiteks 2017. aasta jooksul on hinnangud nii
maailma kui ka Eesti majanduse vdljavaadetele aasta algusega vorreldes paranenud. Seetdttu on
rahandusministeeriumi prognoosi vastavad néitajad |dhedasemad juunikuus v&i hiljem koostatud
prognoosidele (vt tabel 1).

Tabel 1. Valik hinnanguid Eesti majandus- ja hinnakasvule aastatel 2017-2018

SKP reaalkasv (%) THI (%)
2017 2018 2017 2018

Euroopa Komisjon (mai)* 2,3 2,8 3,3 2,9
Eesti Pank (juuni) 3,5 3,3 3,2 2,4
Nordea (juuni) 31 2,7 3,0 2,4
SEB (august)* 3,6 3,2 3,2 2,8
Consensus Forecasts (august) 3,1 2,9 3,1 2,6
Swedbank (august) 3,5 3,2 3,3 2,9
Nordea (september) 3,3 2,9 3,3 2,5

teiste prognooside keskmine 3,2 3,0 3,2 2,6
rahandusministeerium (september) 4,3 3,3 3,4 2,7

Midrkus: Tarniga margitud asutuste hinnakasvu prognoosid pohinevad Uhtlustatud tarbijahinnaindeksil.
Prognooside keskmise arvutamisel nende hinnangutega ei arvestata.

Allikad: Consensus Forecasts, Eesti Pank, Euroopa Komisjon, Nordea, rahandusministeerium, SEB,
Swedbank’.

! https://ec.europa.eu/info/files/spring-2017-economic-forecast-estonia_en
http://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitika-ja-majandus/2017/rahapoliitika-ja-majandus-22017
http://www.nordea.ee/sitemod/upload/root/content/nordea ee ee/eeee about/uudised/2017/NordeaEestimajanduspro
gnoosjuuni2017.pdf
http://www.seb.ee/uudised/2017-08-29/nordic-outlook-maailmamajanduse-soodsad-tuuled-toetavad-eesti-kiiremat-kasvu
http://www.consensuseconomics.com/Estonia_Economic_Forecasts.htm
https://kukkur.swedbank.ee/analuusid/swedbanki-majandusprognoos-august-2017
http://www.nordea.ee/Nordea+pangast/Nordea+pangast/Uudised/Nordea+majandusprognoos+Eesti+majanduse+jdrgmist
e+aastate+viljavaade+pisib+valiskeskkonna+taustal---/1784942.html
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http://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitika-ja-majandus/2017/rahapoliitika-ja-majandus-22017
http://www.nordea.ee/sitemod/upload/root/content/nordea_ee_ee/eeee_about/uudised/2017/NordeaEestimajandusprognoosjuuni2017.pdf
http://www.nordea.ee/sitemod/upload/root/content/nordea_ee_ee/eeee_about/uudised/2017/NordeaEestimajandusprognoosjuuni2017.pdf
http://www.consensuseconomics.com/Estonia_Economic_Forecasts.htm
https://kukkur.swedbank.ee/analuusid/swedbanki-majandusprognoos-august-2017
http://www.nordea.ee/Nordea+pangast/Nordea+pangast/Uudised/Nordea+majandusprognoos+Eesti+majanduse+järgmiste+aastate+väljavaade+püsib+väliskeskkonna+taustal---/1784942.html
http://www.nordea.ee/Nordea+pangast/Nordea+pangast/Uudised/Nordea+majandusprognoos+Eesti+majanduse+järgmiste+aastate+väljavaade+püsib+väliskeskkonna+taustal---/1784942.html

Viimase 2-3 kuu jooksul koostatud prognoosid ndevad 2017. aastaks ette keskmiselt veidi tle 3% ulatuvat
SKP reaalkasvu, mis 2018. aastal aeglustub 3%ni. Samuti prognoositakse 2017. aastal 3,2%ni ulatuva
tarbijahindade inflatsiooni aeglustumist 2018. aastal 2,6%ni, mis peegeldab peamiselt prognoosijate
vaateid energiahindade mojule. Rahandusministeeriumi prognoos eristub teistest 2017. aastaks
prognoositud kiirema SKP kasvu poolest. Siinjuures tuleb arvestada, et rahandusministeeriumi prognoos
on esimene avalikustatud makroprognoos, mille puhul oli voimalik arvesse votta Eesti majanduse
Ullatavalt kiiret kasvu kdesoleva aasta teises kvartalis.

Vordlus eelmise prognoosiga

Erinevalt paarist varasemast aastast kujunes Eesti majanduskasv 2017. aasta esimesel poolel
prognoositust kiiremaks. Esimest korda mitme aasta jooksul on kasvuprognooside aluseks olevad
maailmamajanduse kasvueeldused taitunud. Euroopa Liidu ja euroala riikide majanduskasv kujunes selle
aasta teises kvartalis kiiremaks kui mullu v&i ka aasta esimestel kuudel.” Vérreldes kevadel tehtud
prognoosidega on kiirema kasvu vdimalus ekspertide arvates suurenenud. Kevadel oodatust kiiremat
kasvu voib lahiajaks prognoosida ka Eesti peamistele kaubanduspartneritele.

Eelnevat silmas pidades on eelarvendukogu arvates SKP lahiaja kasvuprognoosi kevadega vdrreldes
Ulespoole korrigeerimine pdhjendatud (vt joonis 1). Rahandusministeeriumi prognoosi jargi kasvab SKP
2018. aastal pusivhindades 3,3% ja jooksevhindades 6,9%. Prognoosi seletuskirja jargi on kasv
tavaparasest kiirem enamikus majandusharudes. Vorreldes kevadise vaatega on suuremaks korrigeeritud
nii eksporti, erasektori investeeringuid kui ka tarbimist ning vahemal maaral ka valitsussektori
investeeringuid, mis on 2018. aastal prognoosiperioodi suurimad.
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Joonis 1. Eelnenud aasta kevadel ja suvel jargmiseks aastaks tehtud SKP nominaalkasvu prognoosid koos
2018. aasta prognoosiga (%)

Allikas: rahandusministeerium.

Eelarvendukogu hinnangul on prognoositust kiirema ja aeglasema kasvu vGimalused tasakaalus. 2017.
aasta esimese poole ootamatult kiire majanduskasv nditas, et Eesti majandus on jatkuvalt heitlik ja
raskesti prognoositav. On t0si, et erasektori investeeringud kasvasid 2017. aasta esimesel poolel ile
ootuste kiiresti. Seejuures aga oli markimisvaarne Uksikute ajutise iseloomuga suurtehingute mdju, mis
Utleb vahe selle kohta, kas investeerimisaktiivsuse taset saab paranenud majanduskeskkonnas kestlikuks
pidada.

2 Loe ldhemalt siit: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8213935/2-07092017-AP-EN.pdf/6fe1f60c-51e2-

4b98-9d14-cabea5c7e260.



http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8213935/2-07092017-AP-EN.pdf/6fe1f60c-51e2-4b98-9d14-ca6ea5c7e260
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8213935/2-07092017-AP-EN.pdf/6fe1f60c-51e2-4b98-9d14-ca6ea5c7e260

Teisalt voib SKP prognoos sisaldada ka selliseid komponente, mille kasv osutub 2018. aastal prognoositust
kiiremaks, nagu naiteks palgafond. Nimelt on kriisist valjumise jarel keskmise palga kasvu enamasti liiga
aeglaseks prognoositud. Lahtudes Eesti majanduse kestlikuks arvatavast kasvuvdimekusest on tavajuhul
oodatud palgakasvu aeglustumist 5% ldahedale. Tegelikkuses on aga aastate 2012-2016 keskmine
palgakasv kiundinud 6,5%ni (vt joonis 2). Paraku ei toonud ka 2017. aasta esimene poolaasta selgust
selles, milliste kanalite kaudu peaks tooturu sujuv kohandumine tdpselt toimuma ning millist
investeerimis- ja arendusstrateegiat see ettevotjatelt eeldab (t66joukulude prognoosimise kohta vt ka
taustinfo 1). Seetdttu on véimalik, et 2018. aastal kujuneb keskmine palgakasv taas prognoositust
kiiremaks. Kas seejuures muutub ka leibkondade saastmiskditumine ja kuidas see eratarbimise kaudu
majanduskasvu mdjutab, on vaga raske kindlalt prognoosida.
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Joonis 2. Eelnenud aasta kevadel ja suvel jargmiseks aastaks tehtud palgakasvu prognoosid koos 2018.
aasta prognoosiga (%)

Allikas: rahandusministeerium.

Eelmise prognoosiga vorreldes tehtud muudatused puudutavad peamiselt aastaid 2017-2018 ja johtuvad
Eesti majanduse arengust kdesoleva aasta esimesel poolel. Pikemas ettevaates on rahandusministeeriumi
eksperdid prognoosinud varasemast veidi optimistlikumalt t66véimereformi mdju hdive suurendamisele
ja tooturul osalemise maarale. Samuti on veidi kiiremaks hinnatud SKP kestlikku ehk potentsiaalset kasvu,
mille vib samastada prognoosiperioodi IGpuaastate keskmise SKP reaalkasvuga (vt tabel 2).

Rahandusministeeriumi hinnangul tletab Eesti majandus nii 2017. kui ka 2018. aastal veidi oma kestlikuks
hinnatud kasvuvdimekust. Ettevaates on majanduse peamised kasvunaitajad, sh ekspordi, sisendudluse ja
t60joukulude kasv, varasemast marksa kooskdlalisemad, mistGttu on ka erinevate metoodikate jargi SKP
I6he suurusele antud hinnangud muutunud |dhedasemateks. Kui rahandusministeeriumi
tootmisfunktsioonil pdhinev hinnang annab SKP positiivse 16he suuruseks 2018. aastal 0,5% SKPst, siis
eelarvendukogu tehniline analiitis, mis pohineb Hodricki-Prescotti filtril, annab peaaegu sama tulemuse
(vt ka joonis 6 Ik 11). Ka muud, kergemini méddetavad majandusnaitajad, nagu kiire palgakasv, héive kasv,
vabade ametikohtade maara tous ja ettevGtjate teravnenud hinnangud t66jéupuudusele kui kasvu
piiravale tegurile viitavad sellele, et Eesti majandus on oma kasvupotentsiaali Giletanud.



Tabel 2. Rahandusministeeriumi makromajandusprognoosi pohinaitajad aastatel 2017-2021 (%)

Suvine prognoos 2017 Kevadprognoos 2017
2017 2018 zl?elsi_mzi(r)mzel 2017 2018 Zl?elsi;qzﬁil

SKP reaalkasv 4,3 3,3 3,0 2,4 3,1 2,7
SKP nominaalkasv 8,7 6,9 5,6 5,6 6,3 5,6
Eratarbimise reaalkasv 1,8 4,4 2,5 2,2 4,0 2,4
Eratarbimise nominaalkasv 5,7 7,5 5,1 5,7 7,0 49
Investeeringute reaalkasv (varudeta) 13,7 4,1 4,3 9,3 0,0 4,8
Investeeringute nominaalkasv (varudeta) 17,5 7,4 7,1 11,2 2,7 7,3
Kaupade ja teenuste ekspordi reaalkasv 3,5 4,0 3,9 3,7 3,9 4,0
Kaupade ja teenuste ekspordi nominaalkasv 7,3 6,1 5,9 5,8 5,8 6,0
Palga nominaalkasv 6,4 5,2 5,3 5,9 5,0 5,3
Hoive muut 0,8 0,4 0,4 0,5 0,2 0,1
Tarbijahinnaindeks 3,4 2,7 2,3 3,3 2,7 2,3
SKP deflaator 4,2 3,4 2,6 3,2 3,0 2,8

Allikas: rahandusministeerium.

Kokkuvottes kirjeldab rahandusministeeriumi 2017. aasta suvine majandusprognoos Eesti majanduse
vdljavaateid piisava usaldusvaarsusega. 2018. aastal on eelarvendukogu hinnangul prognoositust kiirema
ja aeglasema kasvu vBimalused tasakaalus.

Hinnang rahandusprognoosile
Nominaalse positsiooni kujunemine

Eesti maksusiisteem on suhteliselt lihtne, valdavalt proportsionaalne ja vaheste eranditega. Seetdttu
peaks jooksevhindades SKP kasv olema kooskdlas maksutulude suurenemisega. Kriisist valjumise jarel, s.o
alates 2011. aastast, on aga maksutulude kasv dige mitmel aastal majanduskasvust oluliselt erinenud.
Samuti on neil aastatel SKP kasvu ettevaates tavaliselt lle hinnatud, maksutulude prognoos aga olnud
pigem liiga pessimistlik.

Eesti majandus on vadga avatud ja soltub seetSttu valisndudluse muutumisest. Kriisi jarel on aga
kaubavahetus maailmas ja Euroopas, sh Eesti peamiste kaubanduspartnerite impordindudlus, kasvanud
oodatust aeglasemalt. Aastail 2012-2016 kasvas kaupade ja teenuste valjavedu Eestis jooksevhindades
keskmiselt vaid 3% aastas, mistdttu ka SKP nominaalkasv jdi varasemate aastate taustal tagasihoidlikuks
(4,7%). Sisendudlus, mis on erinevalt ekspordist maksustatav, suurenes sel perioodil aga keskmiselt 5,7%
aastas ja maksutulud koguni 6,7% aastas. Eelmise aasta 16pukuudel hakkas aga olukord muutuma ja
kdesoleva aasta esimesel poolel suurenesid maksutulud juba marksa aeglasemalt kui jooksevhindades
mooddetav SKP. Aastateks 2017-2021 prognoosib rahandusministeerium maksutulude keskmiseks
aastakasvuks 5,5%. See jadb majanduskasvule veidi alla. Rahandusministeeriumi prognoosi jargi kujuneb
erandiks aga 2018. aasta, kui maksutulude laekumine maksupoliitiliste meetmete mdjul ajutiselt taas
kiireneb (vt joonis 3).
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Joonis 3. Maksutulude suurenemine ja SKP nominaalkasv aastail 2011-2017 ja prognoos aastaiks
2018-2021 (%)

Allikas: rahandusministeerium.

Seost maksutulude suurenemise ja Uldise majanduskasvu vahel on ndérgendanud ja ndrgendab ka
tulevikus tdsiasi, et Eestis ei ole traditsioonilist ettevotte tulumaksu ning kasumi maksustamise hetk on
edasi likatud dividendide valjavotmiseni. Kriisi jarel on dividendid ja neilt tasutav maks kasvanud marksa
kiiremini, kui kasumi suurenemise pdhjal vdinuks oodata. Alates jargmisest aastast hakkab kehtima
seadus, mis toetab regulaarset dividendide vdtmist madalama maksumaara labi, mis voib |dhiaastatel
muuta ettevotte tulumaksu laekumise heitlikuks ja veelgi raskemini prognoositavaks. Suvise prognoosi
jargi suureneb dividendide v6tmine 2018. aastal 2017. aastaga vorreldes pea poole vorra ning selle
eelduse taitumisel edestab maksutulude suurenemine taas (ldist majanduskasvu. Eelarvendukogu jaib
oma varasema arvamuse juurde, mille jargi investorite kaditumist on olnud raske prognoosida ka senise
tulumaksukorra juures ja maksumadra muutmine suurendab prognoosivigade tdendosust veelgi.3

Lisaks on valitsus viimastel aastatel ajanud suhteliselt aktiivset maksupoliitikat ja jatkanud juba méddunud
kimnendil eesmargiks seatud maksukoormuse nihutamist t66joult tarbimisele. T66joumaksude (tulumaks
ja eraldised tootukassale) maarade alandamise kdrval on see tdhendanud aktsiiside tdstmist ja ka
kdibemaksu kogumise tbhustamist. See suund jatkub ka 2018. aastal. T6ojoumakse langetab
markimisvaarselt maksuvaba tulu reform, mis suurendab madala ja keskmise palgaga inimeste maksuvaba
tulu 500 eurole kuus. Samal ajal tdusevad tubaka, kange alkoholi, veini, dlle, bensiini ja kitteks kasutatava
maagaasi aktsiisimaarad.

Kokkuvottes suurendavad kavandatud maksumuudatused 2018. aastal riigieelarve tulusid summas, mis
moodustab 0,6% prognoositavast SKPst. Mitte kdiki kevadel riigieelarve valjaté6tamise ajal eeldatud
maksumuudatusi ei ole heaks kiidetud ja seetéttu on maksupoliitiliste muudatuste moju kevadel oodatust
veidi vdiksem. Samal ajal on uues rahandusprognoosis ménede maksude ja mittemaksuliste tulude (nt
finantstulude) prognoose suurendatud ning monede kululiikide omi vdhendatud. SeetSttu kujuneb
valitsussektori eelarve nominaalne puudujdak suvise prognoosi jargi eelarvestrateegia valjatootamise ajal
arvatust ligi 140 miljoni euro v&rra vdiksemaks ja moodustab -0,2% SKPst.

® Loe lihemalt eelarvendukogu arvamusest rahandusministeeriumi 2017. aasta kevadprognoosi kohta siit:

http://eelarvenoukogu.ee/files/Eelarven%C3%B5ukogu%20arvamus%20kevad%202017.pdf.



http://eelarvenoukogu.ee/files/Eelarven%C3%B5ukogu%20arvamus%20kevad%202017.pdf

Eelarvendukogu réhutab, et kavandatavat valitsussektori eelarve nominaalset positsiooni hinnates tuleb
arvesse vOtta tulude vaga kiiret kasvu. Rahandusministeeriumi prognoosi jargi on riigieelarve tulud 2018.
aastal ka valistoetusi arvestamata 8% suuremad kui tdnavu. Rohkem kui % tulude kasvust langeb ettevotte
tulumaksu prognoositava suurenemise arvele (vt joonis 4). Peale selle kasvavad ka Euroopa Liidu eelarvest
laekuvad toetused ja kokku suureneb riigieelarve jargmisel aastal veidi rohkem kui 10%.
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Joonis 4. Riigieelarve tulude prognoositav kasv 2018. aastal vorreldes 2017. aastaga, ilma toetusteta
(miljonites eurodes)

Allikas: rahandusministeerium.

Eesti majandus on vaga vidike ja avatud ja prognoosivead vdivad olla suured. Ka arvukad rakendatavad
maksumuudatused suurendavad vdimalikke maksutulude prognoosivigu ja riski, et riigieelarve tulude
prognoos on liiga optimistlik. Et valitsussektori eelarve struktuurne puudujaak pisiks seadusega lubatud
piires, soovitab eelarvendukogu koostada 2018. aasta riigieelarve vaikese lilejaagiga.

Struktuurse positsiooni kujunemine

Rahandusministeeriumi suvine makromajandusprognoos vdtab arvesse nii statistikaameti revisjoni
aastate 2013-2016 majanduskasvu naitajates, mille tulemusena paranes SKP reaalkasv igal aastal 0,1-0,5
protsendipunkti, kui ka 2017. aasta Il kvartali kiiret majanduskasvu ja Ulelldist majanduskeskkonna
paranemist, millega teised prognoosijad pole veel jdudnud arvestada.® Struktuurse positsiooni kujunemise
seisukohalt on oluline, et majanduskasvu Ulespoole korrigeerimine vérreldes kevadega toob prognoosi
jargi kaasa nii parema maksulaekumise, aga ka muutunud hinnangu tegeliku ja potentsiaalse SKP taseme
vahekorras.

Erinevalt kevadprognoosist toimib suvise prognoosi kohaselt Eesti majandus juba kdesoleval aastal oma
vGimetekohasel tasemel ning lahiaastatel pusib negatiivse SKP I6he asemel m&&dukas positiivne 16he (vt
tabel 3). Seejuures on lisaks mdddetavale majanduskasvule (lespoole korrigeeritud ka majanduse
potentsiaalset  kasvuvGimet. Kui kevadel hindas rahandusministeerium Eesti majandusele
prognoosiperioodil vdimetekohaseks kasvuks 2,5-2,7% aastas, siis suvise majandusprognoosi jargi on see
3,0-3,2%. Eelarvendukogu hinnangul peaksid sellises ulatuses imberhinnangu pdhjused olema prognoosi
seletuskirjas pohjalikumalt selgitatud.

* Seetdttu ei ole ka selles alapeatiikis toodud vordlusi teiste institutsioonide hinnangutega Eesti SKP I16he, eelarve tsiklilise
komponendi v&i struktuurse eelarvepositsiooni kohta 2018. aastal ega ka pikemas ettevaates. Eelarvendukogu arvutused
tuginevad rahandusministeeriumi suvise prognoosi andmetele.
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Tabel 3. Valitsussektori struktuurse positsiooni kujunemine (% SKPst)

RES 2018-2021 Suvine prognoos 2017

2017 2018 2017 2018
Nominaalne positsioon (miljonites eurodes) -119 -196 5 -61
Nominaalne positsioon -0,5 -0,8 0,0 -0,2
SKP |18he -0,8 -0,4 0,4 0,5
Tsukliline komponent -0,3 -0,2 0,2 0,2
Tsukliliselt tasandatud positsioon -0,2 -0,7 -0,1 -0,5
Uhekordsed meetmed -0,4 -0,1 -0,4 -0,1
Struktuurne positsioon 0,2 -0,5 0,2 -0,4

Allikas: rahandusministeerium.

Kasvuvaljavaadete paranemine koos kulude prognoosi tapsustumisega on oluliselt tugevdanud kaesoleva
ja jargmise aasta nominaalse eelarvepositsiooni prognoosi, vastavalt 124 ja 135 miljoni euro vdrra. Suvise
prognoosi jargi on valitsussektori eelarve 2017. aastal nominaalses tasakaalus ja 2018. aastal nominaalses
puudujaagis 0,2% SKPst. Positiivne SKP I8he tingib rahandusministeeriumi metoodika jargi ka selle, et
eelarve tsikliline komponent on positiivne. Lihtsustatult tdhendab see, et osa 2018. aasta heast
maksulaekumisest on ajutine ja struktuurse eelarvepositsiooni hindamisel tuleb see maha arvestada.
Uhekordsete meetmete loetelu ja suurus pole kevadise vaatega vorreldes muutunud -
rahandusministeeriumi hinnangul liigituvad 2018. aastal Uhekordseteks meetmeteks kohalike
omavalitsuste Uhinemistoetused, mis omakorda tugevdavad struktuurset eelarvepositsiooni 0,1
protsendipunkti vorra.

Kokkuvottes ei ole rahandusministeeriumi hinnang 2017. aasta struktuursele eelarvepositsioonile —
Ulejadk 0,2% SKPst — muutunud. Monevdrra on paranenud hinnang jargmise aasta struktuursele
eelarvepuudujaagile, mis uuenenud hinnangu kohaselt ulatub 0,4%ni SKPst. Suuremaid muutusi vorreldes
kevadega on margata prognoosiperioodi edasistes aastates, mil struktuurne positsioon tugevneb (ha
enam ning saavutab tasakaalu 2020. aastal (vt joonis 5).

muutus vorreldes kevadega (RES 2018-2021)
=@=rahandusministeeriumi suveprognoos
—@— disagregeeritud meetod (eelarvendukogu arvutused)
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Joonis 5. Hinnangud valitsussektori struktuursele eelarvepositsioonile (% SKPst)

Allikad: rahandusministeerium, eelarvendukogu arvutused.
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Erinevalt varasematest aastatest sarnaneb rahandusministeeriumi  prognoos  struktuurse
eelarvepositsiooni diinaamika kohta eelarvendukogu poolt kasutataval disagregeeritud metoodikal
pdhinevatele arvutustele, mis tuginevad otsesemalt maksulaekumist kujundavatele majandusnditajatele,
nagu eratarbimine ja palgafond. Selle taga on eelkdige rahandusministeeriumi poolne SKP IGhe néitaja
Umberhindamine, mille jargi I6he on nild positiivne, aga ka prognoositavad muutused SKP struktuuris,
mille tulemusena vahenevad erinevused SKP ja peamiste maksubaaside tstklilises arengus (vt joonis 6).

3,5%
palgafondi IGhe

3,0% +—

M eratarbimise |0he
2,5% +—

m SKP I6he
2,0% +—
1,5% +—
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0,5% +— @ ——
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Joonis 6. Maksubaaside |0hed disagregeeritud meetodil (Hodricki-Prescotti filter, % trendist)

Allikad: rahandusministeerium, eelarvendukogu arvutused.

Vorreldes kevadel riigieelarve strateegias 2018.-2021. aastaks seatud eesmarkidega, mis nagid nii 2018.
kui ka 2019. aastal ette struktuurset puudujaaki 0,5% suuruses SKPst, ning kogu kumuleerunud
struktuurse Ulejaagi kulutamist 2020. aasta I6puks, on rahandusministeeriumi suvise majandusprognoosi
jargi valitsussektori eelarvepositsioon seega oluliselt tugevnenud, seda eriti prognoosiperioodi viimastel
aastatel. 2018. aastal jadb valitsussektori eelarve vaatamata tulude vaga kiirele kasvule puudujaaki nii
nominaalse kui ka struktuurse nditaja jargi. Struktuurse puudujaagi suuruseks on prognoositud 0,4%
SKPst, mis on seadusega lubatud puudujaagi piiril.

Pidades silmas vdimalikke vigu maksutulude prognoosimisel ja majanduse tsiklilise seisu hindamise
keerukust, vdib struktuurne puudujaak kujuneda ka mdnevorra suuremaks. Seetdttu on eelarvendukogu
hinnangul tervitatav valitsuse 14. septembril vastu voetud otsus koostada 2018. aasta riigieelarve
vdiksema struktuurse puudujaagiga, kui suvine prognoos ette ndeb. Arvestades majandustsiklit, soovitab
eelarvendukogu koostada riigieelarve vadikese (lejadgiga, et tagada struktuurse eelarvepositsiooni
plsimise seadusega lubatud piires.
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Taustinfo 1. Palgakulude prognoosimine on ldhiaastatel jéitkuvalt keeruline

Kriisi jarel, s.o 2011. aastast alates on prognoosides pidevalt alahinnatud too6joukulude kasvu.
Prognooside kallutatust voib mdista, sest palgad on sellel perioodil kasvanud kiiremini kui tootlikkus ja
ettevotete kasum, mis on vastuolus seniste hinnangutega Eesti t66turu paindlikkuse kohta ning pisiva
majanduskasvu eeldustega laiemalt. Kuni kriisini jaid t66joukulude eeliskasvu episoodid liihikeseks, vaid
paari aasta pikkusteks, millele jargnes kohandumine. Kriisist valjumise jarel on palkade osatdhtsus
lisandvaartuses kuni kdesoleva aastani pidevalt suurenenud (vt joonis 7). Varasemate kogemuste jargi
pidanuks selle aja jooksul toimuma mitu méddukat voi ks jarsk kohanemine.
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Joonis 7. Palga ja lisandvaartuse suhe aastail 2001-2016 (%)

Allikas: statistikaamet.

Palgakulude nii pikka aega kestvat eeliskasvu on keeruline p&hjendada. Rangelt vbttes ei ole palkade ja
kasumi kasvu korvutamine ariGthingute elujdulisuse hindamiseks piisav. Investoreid ei peaks huvitama
niivord kasumi ja palgakulude vahekord v&i SKP struktuur, kui kasumi ja investeeringute suhe. Paraku
laekub info kapitali olemi kohta pika viitajaga ja hetkel ei ole vdimalik kontrollida, kas investeeringute
keskmine kasumlikkus on viimase paari aastaga halvenenud nii palju, nagu SKP nditajate jargi vdiks arvata.

Varasemate kogemuste pdhjal voib siiski vaita, et palgakulude kasumist kiirem kasv tdhendab ka
investeeringute kasumlikkuse vahenemist. Naiteks suuremate to6tleva toostuse ettevotete valimi jargi oli
aastail 2005-2007 arikasumi ja pohivarasse tehtud investeeringute suhe ligikaudu 20%. Parast kriisi on see
kasumlikkuse naitaja kuni selle aastani olnud langusjoonel ja oli 2016. aastal tdenaoliselt 10% ligidal
(ametlikke andmeid veel pole). Samas on vdimalik, et Uldiselt vaga madalate intresside puhul lepivadki
investorid vaiksema kasumlikkusega, s.t ei oska oma rahale paremat rakendust leida. Pealegi on parast
kriisi makstud pohivara thiku kohta rohkem dividende kui aastail 2000-2007. Lisaks on vdimalik, et
toojoukulude kasv peegeldab juba mitu aastat tditumata jaanud valisnGudluse elavnemise ootusi, s.t
tooandjad on palgalabirdaakimistel Glehinnanud tulevasi midgitulusid.

Naiteks 2016. aasta esimesel poolaastal kasvas jooksevhindades SKP aasta arvestuses 2,6%, mis oli
oodatust aeglasem. 2017. aastal samal ajal kiirenes SKP aastakasv rohkem kui 9%ni. Sellist muutust on
prognoosijad oodanud 2011. aastast alates. Keskmise palga kasv aeglustus seejuures eelmise aasta 7,8%-It
6,2%ni. Ehkki 2017. aasta esimese kuue kuu andmete pd&hjal oli t66joukulude kasv majanduses tervikuna
kooskdlas tootlikkuse paranemisega, ei pruugi 6% Uletav keskmise palga kasv kestlik olla.
Rahandusministeeriumi suveprognoos eeldabki keskmise palga kasvu aeglustumist 5,1%ni aastaks 2021.
Pikka aega tootlikkust edastav palgakasv erasektoris mdistagi kesta ei saa. Uhe-kahe aasta ettevaates vdib
aga palgakasvu prognoositav aeglustumine taas edasi likkuda, kuna pole selge, millised on investorite
lahiaja kasumiootused.
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