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Valisnoudlus norgeneb,
rahapoliitika muutub rangemaks



Riske on palju, kuid lahiajal toimib maailmamajandus
hasti

Maailma SKP pisivhindades Panus maailma SKP kasvu,
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Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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Maailma kaubandusmahu kasv on aeglustumas

Maailma kaubandusmahukasv Maailma kaubandusmahukasv
Y/Y, % Y/Y, %
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Euroala majanduskasv on veel tugev, kuid on oma tipus
allapoole tulnud

Euroala ostujuhtideindeks (PMI)

61 - Ettevotete kasvu valjavaade on halvenenud
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Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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Valisnoudlus on tasapisi norgenemas

Eesti suuremate kaubanduspartnerite Valisnoudlus on norgenemas

0
SKP reaalkasvu prognoos, /0 Eesti suuremate kaubanduspartnerite impordikasv, (kaalutud,

%)

Soome Rootsi Saksamaa Léati 2014 2015 2016 2017  2018pr  2019pr
=2016 =2017 ®2018pr =2019pr m2020pr WSE ©Fl mRU ®LV mLT wDE mNO = US mUK = DK
Allikas: Swedbank Research, rahvuslikud stat. ametid Allikas: Swedbank Research, Euroopa Komisjon
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Keskpangad normaliseerivad oma rahapoliitikat

Keskpankade intressimaarad - Baasinflatsioon on euroalal tasapisi
Swedbanki prognoos kiirenemas
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Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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Intressimaarad jaavad lahiajal madalaks
ECB tostab intressimaarasid alles jargmise aasta Iopus

ECB on intressimaarade tostmisel

ettevaatlik
Intressimaarad ja varaostud; %, mld EUR
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Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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ECB voib muutuda intressimaarade

tostmisel praegusest agressiivsemaks
3-k Euribor, Swedbanki prognoos ja futuurid, %
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Turuintressimaarade tousul tuleb arvestada riskidega
Mida kiirem tostmine, seda suurem risk

USA, UK, Rootsi ja euroala 6 kuu Riskid intressimaarade tdstmisel:
turuintressid

+ rahapoliitika karmistamine voib
Protsent

pohjustada varahindade korrektsiooni

- kdrgemate intressimaaradega voib
euroala osades riikides vola
refinantseerimisega probleeme tekkida
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Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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Milliste riskidega maailmamajanduses peaks arvestama?

» Populism on suurenenud nii Euroopas kui ka USA-s

Osadel tarkavatel turgudel on autokraatlik riigijuntimine suurendanud oma maju
majanduse ule

Kasvanud protektsionism suurendab ettevotete ebakindlust ning riske aktsiaturgudel

USA Fedi intressimaarade tostmine raskendab osadel tarkavatel turgudel dollaris vdla
refinantseerimist

Intressimaarade tous voib tekitada aktsiaturqudel korrektsiooni

Brexitiga seotud negatiivsed riskid Euroopa majandusele on kasvanud
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Pingeline olukord tooturul
piirab Eesti majanduskasvu



Eesti ettevotete kindlustunne on ndrgenenud

Eesti kindlustunde indikaatorid Eesti majanduse iildine kindlustunne ja
3 k keskmine indeks SKP reaalkasv
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Sources: Swedbank Research & Macrobond Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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Ehitussektor annab jatkuvalt olulis

e 0sa majanduskasvu

Tootleva toostuse ja jaekaubanduse mahukasvud on aeglustunud

Tootleva toostuse ja jaekaubanduse Ehitusmahu kasv on tugev
kasvud on aeglustunud YIY, %
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Toojoukulude kasv on vahendanud ettevotete
kasumlikkust koikides Balti riikides

Tegevuse ulejaak ja palk
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Allikas: Eurostat
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Vaiksemad investeeringud tahendavad pikemas vaates

madalamat potentsiaalset majanduskasvu
Majanduskasv soltub uha enam tootlikkuse kasvust

Osakaal ettevétete kiibes Investeeringute osakaal SKP-s on

2Q keskmine, % Iangenud
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Ettevotete lahiaja ekspordikasvu ootused on

muutunud tagasihoidlikumaks

Ekspordikasvu ootused on norgenenud

Y/Y (%) ja indeks
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Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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Eesti toostusettevotete hinnang oma

konkurentsivoimele
Indeks

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Allikas: Swedbank Research & Macrobond
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Tootmine muutub uha kallimaks, kuid eksport on
vaartusahelas korgemale tousnud

Hinnapohine konkurentsivoime Toojou uhikukulu
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Eesti kaupade ekspordi turuosad on suurenenud

8,5

Eesti kaupade ekspordi turuosa, %
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Eesti kaupade ekspordi turuosa, %

2007 2009 2011 2013 2015 2017

~=Rootsi iima mob seadmeteta (vas. t)
- Saksamaa (par. t)

0,09

- 0,07

- 0,05

- 0,03

0,01



Majanduskasv votab hoogu maha

Majanduskasv aeglustub Eesti SKP reaalkasv ja OECD
Panused SKP kasvu, protsendipunkti juhtindikaator (CLI)
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Tarbijatel laheb hasti



Palgad kasvavad hindadest 2x kiiremini

Keskmise bruto- ja netopalga muutus .
Netopalga prognoos:

10% ~ 1 2018: +130 eurot kuus
2019: +50 eurot kuus

8% ~

6% //\ M\

s Hindade muutus
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— Brutopalga kasv
——Netopalga reaalkasv
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Allikad: Statistikaamet, Swedbanki prognoos
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Suurem osa voidab tulumaksureformist

Keskmine brutopalk detsiilide kaupa Tarbijate kindlustunne
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Allikas: Konjunktuuriinstituut

80% voidavad tulumaksureformist

Allikas: Maksuamet
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Kasv on kiirem palgaskaala madalamas osas

Brutopalga muutus %des erinevates
palgadetsiilides
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Brutopalga muutus eurodes erinevates
palgadetsiilides
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Rakendamata toojouressurssi on jarjest vahem

Eesti tooealine elanikkond, tuhat
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Allikas: Statistikaamet
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Reaalpalga kasv el ole tarbimist kergitanud

Majapidamiste finantsseis
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Allikad: Statistikaamet, Eesti Pank, Konjunktuuriinstituut
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Tarbimine on tagasihoidlik, sh valismaal

Majapidamiste kulutused
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Allikas: Statistikaamet
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Prognoosiga seotud riskid



Positilvsed riskid: suuremad investeeringud ja tootlikkus

Tdéenaosus/maju:
KESKMINE ~ MADAL

Riskid ja nende téendosus M6ju makromajandusele

MAKRO/FINANTSTURUD

* Suurem tootlikkuse kasv tanu uutele
tehnoloogiatele, digitaliseerimisele

* Protektsionismi taandumine, WTO reformimine, Suurem kindlustunne, kiirem majanduskasv
USA-Hiina erimeelsuste lahenemine, uus NAFTA

POLIITIKA
* Populismi taandareng, USA ja Itaalia valitsuste Kasvu soodustavad reformid tdstavad kindlustunnet ja
jatkusuutlik eelarvepoliitika, euroala kiirendavad majanduskasvu

struktuurireformide jatkumine

* Brexiti arajaamine Paremad kasvuvéimalused nii UKs kui euroalal
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Negatiivsed riskid: poliitika

MAKRO/FINANTSTURUD

Toenaosus/moju:

- KESKMINE ~ MADAL

» Aktsiaturgude korrektsioon, tanu liiga kiirele » Mdnevorra madalam majanduskasv lihikeses perspektiivis,
rahapoliitika normaliseerimisele aga ilma olulise pikaajalise mojuta

» Volakoormuse korrektsioon, nt. ettevotetel Hiinas * Madalam majanduskasv (I6dvem eelarvepoliitika Hiinas?),
vOi euroala valitsus(t)el konservatiivsem eelarvepoliitika euroalal

« Liigkiire palgakasv Baltikumis » Vaiksem eksport ja aeglasem majanduskasv

POLITIKA

* Protektsionism  Vaiksemad kaubavood, kérgemad hinnad, madalam

kindlustunne ja investeeringud

» Geopoliitilised otsused, nt sanktsioonid, » Suurem mdju mojutatud riikidele, v.a. suure konflikti puhul
pagulaskriisi agenemine, regionaalsed sdjalised
konfliktid
* Majanduspoliitika, naiteks Brexit ilma kokkuleppeta, » Reformide vahesus piirab pikaajalist kasvu, suurendab
demokraatiate nérgenemine, muud poliitilised ebavordsust
valeotsused
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Brexiti ajakava

March 2017 March 29, 2019

e Transition period starts. Negotiations
EXit &initia talks onjtrade followed by national ratification

Agreements on Discussion of

EU UK notification of withdrawal, future UK-EU

2016 referendum 2017 Art. 50 TEU 2018 transition & 2019 partnership &

declaration of relatiqnship
future trade plans (starting prior

June 2016 Oct/Nov 2018

Preparations Ratification

1 January 2021
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Voimalikud Brexitl stsenaariumid

Toenaosus:

Uued valimised/referendum

,Hard Brexit"
Kokkulepe ELiga (oma majandusruum)

,Soft Brexit" (EL Ghisturu osa)

Kokkuleppele ei jouta
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Brexiti senine moju kaubavahetusele olematu

Eesti-UK kaubavahetus, min eur

300
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Allikas:
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m Kaupade eksport UKsse = Kaupade import UKst
m Teenuste eksport UKsse = Teenuste import UKst

Eesti Pank
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Toojoutulu, min eur
5

2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Briti residentide poolt Eestis teenitud t66joutulu
Allikas: Eesti Pank = Eesti residentide poolt UKs teenitud todjéutulu
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Lisa.
Eesti majandusprognoosi pohinaitajad



Eesti majandusprognoosi pohinaitajad

2017 2018P 2019P 2020P
SKP reaalkasv, % 4,9 3,5 (3.9) 3,2 (3.0) 2,7
Eratarbimine 2,2 3,5 (4.5) 3,5 (2,7) 3,0
Valitsuse I6pptarbimine 0,8 2,0 (2,0) 2,0 (2,0) 2,0
Investeeringud 13,1 1,0 (6,0) 6,0 (4,5) 55
Eksport 2,9 5,0 (4,5) 4,0 (4.0) 3,5
Import 3,5 55 (5.0 4,5 (4.0) 4,0
THI kasv, % 3,4 3,4 (3,0) 3,0 (2,5) 2,5
Tootuse madr, % 5.8 55 (6.2) 51 (6.3) 53
Palgakasv, % 6,5 6,6 (6,0) 6,0 (5,5) 55
SKP jooksevhindades, mld eurot 23,0 24,8 (24,8) 26,4 (26,4) 28,1
SKP kasv jooksevhindades, % 9,0 7,7 (7.8) 6,8 (6,5) 6,1
Jooksevkonto tasakaal, % SKP-st 3,1 2,5 (2.8) 1,6 (2.7) 14
Valitsuse eelarvetasakaal, % SKP-st -0,3 -0,5 (-0.3) -0,3 (-0.3) -0,2
Valitsuse volg, % SKP-st 9,0 8,6 (8,6) 8,0 (8,5) 7.6

1/ Sulgudes on marts 2018 prognoos

Allikad: Statistikaamet, Eesti Pank, Swedbank Research
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Tanan tahelepanu eest!

n Swedbank Eestis
, swedbank_eestis

Swedbanki blogi Kukkur:
https://kukkur.swedbank.ee/

Uudised ja kommentaarid otse e-posti:
http://www.swedbank-research.com/
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