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2000. a esimest poolt iseloomustas stabiilne rahapoliitiline keskkond. Selle karmistumine
Euroopas ei kandunud téiel mé&aral tle Eesti majandusse ténu intressivahede védhenemisele.
Edaspidine véline surve intresside tdusu suunas on Eesti majanduse praeguses arengufaasis
pigem tervitatav kui taunitav.

Ehkki Ameerika Uhendriikide majandusega seotud riskid on endiselt paevakorral, on vélis-
ndudlusega seotud kasvuvaljavaated head. Kui | kvartalis oli Eesti majanduse areng I&hemal
optimistlikule kui pessimistlikule kasvustsenaariumile, siis Il kvartali esialgsel hinnangul 7,5%ni
kiiindinud majanduskasv Uletas ka optimistlikumaid ootusi. Peale endiselt suure vélisndudluse
vlis tédheldada ka varasemast kiiremat sisendudluse kasvu. Véljavaated saavutada 2000. a
kokkuvéttes optimistlikule stsenaariumile vastav 5,5% suurune vdi seda Uletav reaalkasv on
head.

Vérreldes valisndudlusega oli sisendudluse kasv tagasihoidlikum ning seetéttu ei lletanud
kaupade ja teenuste puudujaék | poolaastal 4% SKP suhtes. Aasta arvestuses tdhendab see,
et langusperioodile jargnev ootusparane vélistasakaalu halvenemine jdéb prognoositud
(jooksevkonto puudujaak kuni 7% SKP suhtes) piiresse. Pidades aga silmas, et laenukasvul
praktiliselt puuduvad likviidsuspiirangud, ei saa jooksevkonto puudujaégi liiga kiire
suurenemise ohtu ladhitulevikus siiski eirata.

Inflatsiooniline valissurve ei ndrgenenud ka | poolaasta I16pukuudel. See tingis avatud sektori
kaupade hindade jatkuva tdusu, millele avaldas vastutoimet hinnakasvu jatkuv aeglustumine
suletud sektoris. Teise poolaasta algul see trend tdendoselt muutub, pdhjuseks vélissurve
joudmine suletud sektori kaupadeni, administratiivsed sammud ja suurenev néudlus siseturul.
Et vélissurved hindadele ei ndrgene ilmselt ka Il poolaastal, siis tarbijahindade kasv aasta
teisel poolel kiireneb ja aasta kokkuvdttes vaib THI kasv ulatuda ca 4%ni. Inflatsiooni [Ghiajaline
kiirenemine ei 18pe eeldatavasti 2000. a viimaste kuudega, vaid jatkub ka jargmise aasta |
poolel. Seda perioodi tuleb majanduse eelnenud langusperioodi taustal vaadelda kui
normaalse hinnaiihildumisprotsessi taastumist ja kui liihiajalist hadlvet inflatsioonierine-
vuste vihenemise trendist Ladne-Euroopaga keskmises perspektiivis.

2000. aasta eelarvepoliitika peamine eesméark on hoida koondeelarve defitsiit allpool 1,3%
SKP suhtes. Vaatamata puudujadgi suurenemisele Il kvartalis, on véljavaated selle saavu-
tamiseks head. Valitsuse peamine eesmark on seista vastu eelarveliste kulutuste suurendamise
survele ning tagada tasakaalus eelarve valjatotamine 2001. aastaks. Kuna langustsiiklist
véljumise jarel on néudluse voimalikust liiga kiirest kasvust tulenev valistasakaalu
halvenemise oht reaalne, siis voib sellist lilesandepiistitust pidada pigem miinimum-
eesmargiks.

Rahapoliitiline keskkond

Pidev surve intresside tousuks Euroopas koos mai I6pus ja juuni alguses aset leidnud
euro moningase tugevnemisega Ameerika dollari suhtes ei avaldunud Eesti raha-
poliitilises keskkonnas tdiel maaral. Eesti monetaarkeskkonna karmistumine jai nérgemaks,
kuna samal ajal alanesid marginaalid eurointresside ja Eesti intresside vahel: seda nii lihi-
(rahaturu) kui ka pikaajaliste laenude intresside osas. Ka edaspidi on oodata pigem intresside
tdusu kui langust.
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Tulenevalt jatkuvalt suurest sisemaisest sadstmisest oli rahapakkumise kasv ka Il kvartalis
endiselt kiire. Erinevalt aasta algusest avaldus see jarjest rohkem sisemaistes laenudes ja
vdhem vélisvarade suurenemises. Ikka veel pole selge, milline vdiks olla tasakaalus laenukasvu
tempo: arvestades endiselt kiiret hoiuste kasvu ja kapitali sissevoolu, puuduvad krediidikasvul
iimselt pakkumispoolsed piirangud.

Erinevalt | kvartalist oli Il kvartalis tegemist margatava kapitali sissevooluga. Sellest tulenev
vélisreservide kasv kompenseeris nende vahenemise aasta esimestel kuudel. Kaheaastase
vaheaja jérel taastas ka finantssektor oma rolli valiskapitali aktiivse kaasajana.

Finantsvahendus

Teises kvartalis jatkusid eelnevatel perioodidel alguse saanud, valdavalt finantsstivenemist
iseloomustavad suundumused: laenude mahu kasvu kiirenemine ning sellest olulise osa suun-
dumine liisingusse; hoiuste kasvu plsimine endisel tasemel; vaartpaberiportfelli osa vahen-
damine, mis on jatkuks liiglikviidsuse alandamisele; vaikelu aktsiaturul; kindlustuspreemiate
madningane kasv ning seltside kasumlikkuse paranemine.

Panganduse kasvu allikaks oli peamiselt hoiuste kasv, seda nii ettevotete kui ka eraisikute
osas. Ehkki pangad suunasid endiselt olulise osa laenuportfellist liisingufirmadesse, hakkasid
kiiremini kasvama ka otselaenud t66stus- ja kaubandussektorisse, mis tagas eksportivale
sektorile antud laenude osatahtsuse kasvu.

Eesti Uhispanga suuraktsionar Skandinaviska Enskilda Banken tegi pakkumise kdigi aktsiate
ostuks, mille tulemusel muutuks Eesti suuruselt teine pank vélispanga 100% tiitarpangaks.
Varem oli Eesti Pank miiinud Optiva Panga enamusaktsiad Soome kindlustusfirmale Sampo
ning viimane tegi ka pakkumise llejaanud aktsiate ostuks. Selle tehingu tulemusena ei ole
jaanud Eestis avaliku sektori omandusse lihtegi panka.

Osaliselt omakapitali tootluse parandamise eesmargil on pangad asunud vahendama kapita-
liseeritust, mis langes juuni 16puks 13,8%le. Naitaja alanemise pdhjuseks olid ka dividendi-
maksed ja valisinvesteeringud.

Konsolideerumine andis esimesi positiivseid tulemusi kindlustusturul, véljendudes seltside
kasumlikkuses ning kogutud preemiate ja kulude suhte paranemises. Kindlustusturgu
iseloomustavad vélisinvestoritele kuuluvad seltsid ning kaks-kolm valdavalt kohalikele
investoritele kuuluvat vaikeseltsi.

Inflatsioon

Viimase kolmveerandaasta jooksul Ullitatud Eesti Panga rahapoliitiliste tlevaadete ks pdhi-
s6numeid on puudutanud taaskiirenevat inflatsiooni. Seda véib pidada normaalseks nahtuseks
langustsiklist valjunud véikeses avatud majandusega Uleminekuriigis, eriti jarjest suureneva
valissurve tingimusis. Kriisijargsele perioodile on olnud iseloomulik inflatsiooni kiirenemine avatud
sektoris ja selle aeglustumine suletud sektoris. Nende kahe vastandliku mdjuri tulemusena jai
THI 2000. aasta | ja Il kvartalis vaga sarnaseks (3,1%), kuigi avatud sektoris kiirenes tarbija-
hindade kasv aasta alguse 2,2%lt juunis 3,4%le. Toiduainete hindade tous jai ka Il kvartalis
oodatust vdiksemaks ning neutraliseeris sellega inflatsioonilise vélissurve tugevnemise.
Hinnataseme téusu kiirenemist takistas endiselt ka jatkuv disinflatsioon suletud sektoris. On
alust arvata, et Il kvartalis 1&bis suletud sektori hinnatéusu aeglustumine oma “p&hja” ning juba
Il poolaastal hakkavad inflatsioonilist survet avaldama ka suletud sektori hinnad. Selle pdhjuseks
on vélismaise surve jdudmine avatud sektori kaudu suletud sektori hindadeni, administratiivsed
sammud ja suurenev sisendudlus. Aasta kokkuvéttes véib THI kasv olla ca 4%.
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Viimase kahe aasta jooksul on nominaalse vahetuskursi mgju krooni reaalkursile olnud
ebatavaliselt suur. Kui normaalse konvergentsi aspektist l[ahtuvalt peaks vahetuskursi indeks
(REER) kajastama hinnaerinevusi avatud ja suletud sektoris, siis nominaalsete kursside suurest
kdikumisest tulenevalt on alates 1998. aastast toimunud olulised “llereageerimised”. Vene
rubla devalveerimise jarel 1998. a augustis kerkis REER véga lihikese ajaga margatavalt
kdrgemale lUhiajalisest tasakaalutasemest. Alates 1999. aastast on aga euro nérkuse téttu
peamiste kaubanduspartnerite valuutade suhtes ning madalast kodumaisest inflatsioonist
I&htuvalt aset leidnud vastupidine protsess. 2000. a esimesel poolel oli REER keskmiselt 4%
madalam aastatagusest tasemest. Taasiseseisvusperioodi jooksul on krooni reaalkurss
esmakordselt nii pika ajavahemiku jooksul soosinud Eesti konkurentsivoimet valisturgudel.

Eratarbimine ja investeeringud

Kriisijargne sisemaise ndudluse kasv taastus vélisndudlusega vorreldes mdnevérra hiljem.
Kui aasta alguses olid majandusagendid uute tarbimis- ja investeerimisotsuste langetamisel
veel killaltki tagasihoidlikud, siis hiliem on sisemaine néudlus asunud jarjest enam majan-
duskasvu toetama.

Kuigi nii nominaal- kui ka reaalpalk téusis kogu 1999. aastal ja 2000. a esimesel poolel suhteliselt
joudsalt, takistab tlemaéarast tarbimist endiselt kérge t66puudus, pankade konservatiivne
laenupoliitika tarbimislaenude osas ja kérge saastmiskalduvus.

Teises kvartalis viitasid mitmed margid investeerimisndudluse taastumisele. Laenukasvu ning
kapitalikaupade impordi suurenemine naitavad, et ettevdtted on taas hakanud oma arenguplaane
realiseerima.

Valistasakaal

Varasemate rahapoliitiliste Ulevaadete sénum oli, et kasvav investeeringundudlus ja Glemine-
kuriikidele iseloomulik madal sdastmise tase pdhjustavad eelduste kohaselt jooksevkonto
puudujdagi suurenemise langusperioodi jarel. Kuna investeeringute osa jai 2000. a | kvartalis
endiselt vaiksemaks kui 25%, kujunes ka jooksevkonto puudujddgi suurenemine oodatust
vaiksemaks. Teises kvartalis kiirenes ka investeeringundudlus, mis t6i kaasa kaubandusbilansi
negatiivse saldo suurenemise. Teenuste ekspordi kasvust saadud sissetulek tagas kokkuvdttes
kaupade ja teenuste bilansi saldo paranemise ja kogu jooksevkonto puudujdak jai esialgsel
hinnangul alla 5%.

Vélistasakaalu muutumine kulges aasta esimesel poolel stsenaariumi jargi, mis vastab aasta
kokkuvéttes kuni 7% suurusele jooksevkonto puudujaégile SKP suhtes, kusjuures védhemalt
60% puudujaégist on kaetud valismaiste otseinvesteeringutega. Diskussioon selle Ule, milline
on reaalne jooksevkonto puudujadk Eesti-taolises Uleminekuriigis pikema aja véltel, jaab
aktuaalseks ka ldhiaastatel. Nagu kriisieelsetel aastatelgi, peitub oht mitte niivord
tarbimises, kuivord véimalikus investeeringute lilemadrases kasvus. Juba jargmisest
aastast voivad hakata jooksevkonto puudujaagi suurust oluliselt méjutama infrastruktuuri
erastamisega seotud investeeringud. See tihendab, et toendoselt kujuneb jooksevkonto
puudujadk 2001. aastal suuremaks kui 2000. a.

Eelarvepoliitika

2000. aasta fiskaalpoliitika peamiseks eesmargiks seadis valitsus naasmise tasakaalustatud
eelarve pohimdtete juurde. Aasta kokkuvéttes on eesmargiks hoida koondeelarve puudujaak
alla 1,3% SKP suhtes.
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Aasta alguses suudetigi range kulude kokkuhoiu poliitikaga seatud eesmargist edukalt kinni
pidada ning valitsussektori eelarvedefitsiit oli 1% kvartali SKP suhtes. Pikema aja jooksul muutus
edasine eelarvetasakaalu hoidmine iksnes kulutuste piiramise abil praktiliselt véimatuks. Sellest
tulenevalt paisus Uldvalitsuse eelarve puudujaak teises kvartalis enam kui kahekordseks ehk
ca 2,5%ni kvartali SKP suhtes. Sellest kolmandiku moodustas kohalike omavalituste puudujaak,
mida rahastati peamiselt laenudest. Konsolideeritud keskvalitsuse puhul olid rahastamise
allikaks, nagu aasta alguseski, varem kogutud reservid.

Vaatamata sellele, et maksukogumise tohustamise plaanid ei ole tdidetud ja ka kohalike
eelarvete puudujaik on kujunenud oodatust suuremaks, on kiirenenud majanduskasv
selle kompenseerinud ning loonud sellega eeldused piistitatud aastaeesmargi saavu-
tamiseks.

Peale jooksva eelarvepoliitika korrigeerimise tegeles valitsus tasakaaluprobleemidega
intensiivselt ka eelarvepoliitika juriidilist raamistikku taiustades. Lisaks uuele riigieelarve
baasseaduse eelndule valmis 2000. a kevadel ka eelarvestrateegia aastateks 2001-2004.
Selles dokumendis on valitsus vétnud sihi hoida keskpikas perspektiivis koondvalitsuse eelarve
ca 5% reaalkasvu juures tasakaalus ja vdhendada seejuures maksukoormust. Nende kahe
eesmargi Uheaegne taotlemine pdhineb avaliku sektori kulusid vahendava reformi kaval.

Téanaseks on avaliku sektori reformi kava veel suhteliselt abstraktne, vorreldes naiteks makse-
koormuse alandamise suunaga. Nagu néitas 2001. aasta riigieelarve ettevalmistamine, véib
selline ebakdla seada ohtu fiskaaltasakaalu. Esialgne rahandusministeeriumi véljatéétatud
konsolideeritud keskvalitsuse eelarveprojekt I&htus tasakaalustatuse pdhimdbttest ning
maksukoormuse alanemisest (ca 0,5 protsendipunkti SKP suhtes). Kasvuvaljavaated 2001.
aastaks on head nii peamistel kaubanduspartneritel kui ka Eestil ning seetbttu pole loobumine
keskpikaks perioodiks kavandatud eelarvestrateegiast majanduspoliitiliselt pdhjendatud. Pigem
valitseb langustsiiklist valjumise jarel noudluse voimalikust liiga kiirest kasvust tulenev
vélistasakaalu halvenemise oht, mis nouab valmisolekut “keskmisest” mitte Iddvemaks,
vaid hoopis rangemaks eelarvepoliitikaks. Seetottu tuleb eelarve tasakaalu pidada 2001.
aastal pigem miinimumeesmargiks.

Menetluse kéigus on eelarve kulutuste poolt koalitsioonipartnerite survel suurendatud ning

oht, et I6ppkokkuvéttes tuleb 2001. aasta eelarve tasakaalu aspektist liiga pingeline, on suur.
See omakorda eeldab tegevuskava véljatd6tamist voimaliku puudujaagi drahoidmiseks.

Tabel 1.1. Eesti olulisemaid majandusnditajaid

1995 1996 1997 1998 1999 | pa 2000*
SKP reaalkasv (%) 4,3 39 10,6 4,7 -1,1 6,5
Pd&hiekspordi kasv (%) 21,6 11,8 48,8 18,8 -4,6 48,6
Pahiimpordi kasv (%) 36,4 26,4 41,0 13,0 -8,6 41,3
Jooksevkonto tasakaal (% SKP suhtes) -4,4 -9,2 -12,1 -9,2 -5,8 54
Uldvalitsuse eelarve tasakaal
(% SKP suhtes) -1,2 -15 2,1 -0,3 -4,6 -1,7
Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 29,0 23,1 11,2 8,2 3,3 3,1
Ekspordihinna 12 kuu indeks (%) 15,2 11,4 75 2,1 0,0 8,4
Kommertspankade bilansimaht
(% SKP suhtes) 36,5 41,8 63,1 55,9 62,5 65,2
Valisomandi osakaal pangasektoris
(% akisiakapitalist) 29,0 334 44,2 60,7 61,6 78,4
Kommertspankade kapitali adekvaatsus (%) 13,7 12,1 135 17,0 16,2 13,8
TALSE muut (%) - 60,3 65,5 -65,8 38,3 9,0
Kommertspankade koondlaenuportfelli maht
(% SKP suhtes) 25,3 27,5 30,3 30,7 33,0 34,8
M2 (% SKP suhtes) 33,2 34,9 40,4 35,5 43,1 42,4
3 kuu TALIBOR - 7,9 15,7 18,1 51 57
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