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VALISKESKKOND

Véliskeskkonna areng oli 2000. aasta esimesel poolel Eesti majandusele soodne. Rahvus-
vaheline Valuutafond (IMF) tdstis maailma majanduse kasvu 2000. aasta ennustust kevadisega
vorreldes 0,5 protsendipunkti vérra — 4,7%le. Kasv peaks Ameerika Uhendriikide majanduse
jatkuva tugevuse ja majandusakiiivsuse tdusu toel Euroopas, Aasias, Ladina-Ameerikas ja
Aafrikas plisima hea maailma kdikides piirkondades (vt tabel 2.1).

Tabel 2.1. Valitud riikide tdhtsamad majandusnditajad

Sisemajanduse Inflatsioon ulquglffent%nut%ak
koguprodukti kasv (%) (THI muutus %) (g& SKlgsuhtés)

1999 2000 1999 2000 1999 2000
Ameerika Uhendriigid 4,2 52 2,2 3,2 -3,6 -4,2
Jaapan 0,2 14 -0,3 -0,2 2,5 2,6
Europiirkond 24 34 1,2 2,1 0,6 0,9
Saksamaa 15 2,8 0,7 17 -0,9 -0,3
Suurbritannia 2,1 3,1 2,3 2,0 -1,2 -1,9
Soome 4,0 50 13 2,7 5,2 5,6
Rootsi 38 44 04 14 2,6 2,6
TSehhimaa -0,2 23 2,1 4,9 -2,0 -34
Poola 41 5,0 73 9,5 -7,5 74
Ungari 45 55 10,0 8,3 -4,3 -4,5
Lati 0,1 4,0 24 35 -9,7 -8,6
Leedu -4,1 25 0,8 1,6 -11,2 -7,4
Venemaa 3,2 7,0 85,9 18,6 11,3 134

Allikas ja prognoos: Rahvusvaheline Valuutafond, august 2000

Samas kaasnes toornafta hinna tGusuga suurenev inflatsioon, mistéttu lihiajalised intressi-
maarad on nii USAs kui ka Euroopas tdusnud. Pikemaajalised intressimaarad on siiski langenud.

Ameerika ﬁhendriigid ja Jaapan

Ameerika Uhendriikides on jatkunud kiire majanduskasyv, kuid on ilmnenud ka tendents
selle aeglustumisele. Kui 1999. aasta teise poole SKP kasv oli eelmise aasta sama perioodiga
vorreldes 7%, siis 2000. aasta | kvartalis aeglustus kasv 4,75%ni, kuid osutus Il kvartalis oodatust
kérgemaks — 5,3%. Viimane néitaja sisaldas viiteid tarbimise kasvu aeglustumisele: eratarbimise
kasv aeglustus kaks korda, pigem suurenesid laovarud. Suur valiskaubanduspuudujéak (juunis
rekordiline 30,6 mld dollarit) on siiski mark kodumaise ndudluse ja pakkumise tasakaalus-
tamatusest, kuid selle pdhjus on osaliselt ka toornafta hinna tdus. Samas pusib riigieelarve
Ulejaak (2000. aasta I16puks on Ulejdagi suuruseks prognoositud 1,5% SKP suhtes).

Uhendriikide majanduse kaua kestnud téusufaas on suuresti oskusliku majanduspoliitika,
kuid ka toote- ja t66turu paindlikkuse tulemus. Kérgtehnoloogiliste investeeringutega seotud
tootlikkuse kasv vahendab inflatsioonisurvet, kuigi té6puudus on vdga madalal tasemel (juunis
4% t60joust). Tahtsamad investeerimispangad ja rahvusvahelised organisatsioonid prog-
noosivad Uhendriikide majanduse méningast jahtumist aasta teisel poolel ja 2001. aastal, ilma
et inflatsioonitempo margatavalt kiireneks, ehkki majanduskasvu jarsu aeglustumise riskid ei
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ole kadunud. Ka Foderaalresery, olles tdstnud féderaalfondide intressimaarasid mais 50 baas-
punkti vorra — 6,5%le —, ei tdstnud augustis intressimaarasid.

Jaapani majanduse aktiivsus on ménedes sektorites kasvanud, kuid véljavaated puisivad
vdhese eratarbimise tottu ebaselged. Té0stussektori kasvule on lisandumas ka tarbijate taas-
tuv kindlustunne, mida toetab eelkdige suurenev t66hdive ja ettevdtete paranevad kasuminaitajad.
Kogutoodang kasvas esimeses kvartalis 0,7% ja teises kvartalis 0,8% eelmise aastaga vor-
reldes. Samas ei ole majandus kindlalt tdusuteel, arvestades suurt eelarvedefitsiiti ja valitsuse
volga (125% SKP suhtes) ning seega paratamatut riigipoolse toetuse vahenemist tulevikus. Vottes
arvesse vahenenud deflatsiooniohtu ning finantsturgude ja arikliima stabiliseerumist, otsustas
keskpank augustis loobuda null-intressimaara poliitikast ja t3stis intresse 25 baaspunkti vorra.

Arenevad riigid

Arenevate riikide majandus on taastumas 1998. a kriisist. Inflatsioon alaneb, jooksevkonto
puudujddk vaheneb ja riikidesse voolab volga mittetekitavat kapitali.

Ladina-Ameerikas oodatakse majanduskasvu kiirenemist. Vaatamata teise kvartali alguses
toimunud aktsiaturgude langusele, on regiooni eksport suurenenud, tarbijausaldus kindlustunud
ning tarbimiskulutused markimisvaarselt kasvanud. Regiooni reaalne SKP, mis eelmisel aastal
praktiliselt ei kasvanud, peaks sel aastal tdusma 4%, samal ajal kui inflatsioonitase jaab mada-
laks (regiooni inflatsiooni aastakasvuks ootab Valuutafond 8,8%). Ekspordi kasvu ja kaubandus-
tingimuste paranemise t6ttu oodatakse selleks aastaks jooksevkonto defitsiidi vahenemist,
kuigi siin on riikide vahel olulised erinevused — naftariikide jooksevkontod on lilejadgiga; Brasiilia
kui regiooni suurima majanduse jooksevkonto defitsiidiks tuleb sel aastal Valuutafondi hinnangul
aga 3,5% SKP suhtes. Makromajandusliku ja vahetuskursi stabiilsuse saavutamiseks olulisi
pingutusi teinud riikide (Brasiilia, Mehhiko ja TSiili) majandus peaks kasvama keskmiselt kahe
protsendipunkti vorra kiiremini kui nende naabrite oma.

Ladina-Ameerika suurriigid, kes soltuvad suurel maaral maailmaturult saadud finantsvahenditest,
vdivad siiski sattuda raskesse olukorda Uhendriikide véimaliku intressitdusu téttu, mis muudab
laenamise kallimaks. Majandusliku tdusu ajal tuleks neil jatkata eelarvepoliitilisi ja t66turu
reforme.

Aasias jatkub Rahvusvahelise Valuutafondi hinnangul tugev majanduskasv. 1999. a
kasvas regiooni majandus 6%, selleks aastaks oodatakse kuni 6,5%list SKP reaalkasvu.
Majanduskasvu taga on sisemaise ndudluse suurenemine, kiiremini arenevates riikides nagu
Hiina, India ja Tai kasvavad investeeringud. Regiooni kdige rahvarohkemate riikide (Hiina,
India) suur majanduskasv (2000. aastal 7%) soodustab piirkonna arengut veelgi. Inflatsioonitase
on madal (regiooni selle aasta prognoos 2,4%) ja jooksevkonto tanu suurele ekspordile Uilejaa-
giga. Majanduskasvu kindlustamiseks tuleb jatkata struktuurireforme, eriti pangasektoris. Aasia
riikide valitsused toetavad senini 1997.—98. a finantskriisis keerulisse olukorda sattunud panku,
mis kannatavad suure vdlakoorma all.

Areng Euroopa majandusruumis
Euroopa Liit ja europiirkond

Euroopa Liidu ja europiirkonna majanduskasv oli aasta esimesel poolel kiire, kuid voib
tousva inflatsioonitempo téttu edaspidi aeglustuda. Kogutoodang kasvas esimesel pool-
aastal umbes 4%lise (aastase) tempoga. Kasvu toetas aasta alguses peamiselt suur
vélisndudlus ja konkurentsivdimeline valuuta. Uldiselt ennustatakse, et tarbijate ja tootjate
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kindlustunde kdrge tase toob kaasa ka eratarbimise tdusu. 2000. aastaks tervikuna ennustatakse
majanduskasvuks keskmiselt 3,5% (IMF 3,4%), millega kaasneb t66puuduse margatav langus
vorreldes eelmise aasta Ule 10%lise tasemega. Samalaadne areng leiab aset ka Euroopa
Liidus tervikuna. Suurbritannias kannatab valuuta tugevuse tottu kill té6stussektori konku-
rentsivdime, kuid eratarbimine on suur ja teenustesektor tugev.

Hoogustunud majanduskasvu téttu laekuvad ja erakordsed tulud (néiteks mobiilside litsentside
mutmine Suurbritannias, Saksamaal ja mujalgi) on loonud soodsad tingimused fiskaalreformide
elluviimiseks ja valitsuse vdla v@hendamiseks. Tuntuim maksureformi pakett véeti mé6dunud
kuudel vastu Saksamaal, kus Idhematel aastatel vahendatakse eraisikute ja ettevotete tulu-
maksu ning tulumaksu borsiettevdtete omavaheliselt aktsiate mulgilt kokku 50 mld Saksa
marga (ca 23 mld Ameerika dollari) vorra. Prantsusmaa alandas kéesoleval aastal lisandvaartus-
maksu (aastas 30 mld frangi vaartuses) ja avaldas jargneva kolme aasta reformiplaani, millega
véhendatakse makse kokku 120 mld frangi (ca 17 mid dollari) vérra. Pdhirbhk on madalapal-
galiste tootajate tulumaksu ja sotsiaalmaksu alandamisel. Maksureforme plaanitakse ka teistes
ELi liikmesriikides (nditeks Hispaanias, Itaalias ja Rootsis). Selline “fiskaalkonkurents” toetab
konjunktuuri.

Oluline on jatkata reforme t66- ja kaubaturul t66hdive suurendamiseks, palkade paindlikumaks
muutmiseks ja konkurentsi tugevdamiseks. T66- ja kaubaturu reformid aitaksid valtida minevikust
tuntud stsenaariume, mil majandusliku aktiivsuse tdusu parssis juba varases staadiumis
inflatsioonisurve, mis néudis rahapoliitika karmistamist ja viis td6puuduse suurenemiseni.

Euroopa Keskpanga (EKP) tilesanne on kdesolevas keskkonnas raskendatud: keskpank peab
védhendama inflatsioonisurvet ilma majanduskasvu pérssimata. Kdrged naftahinnad ja nork
euro on tdstnud tarbijahindades véljenduva inflatsiooni p&hinaitaja kérgele (juulis 2,4%) ning
mdjutanud ka alusinflatsiooni® (juulis 1,3%). Ohuks EKP hinnastabiilsuse eesmargi saavuta-
misele? voib osutuda inflatsiooni téusu ootuste levimine, mis mojutab jargmise aasta palgakokku-
leppeid. EKP t8stis juunis rahapoliitilisi intressimaarasid 50 baaspunkti ja augustis veel 25
baaspunkti vdrra, mille tulemusena jéudis peamine refinantseerimismaar 4,5%ni. Kuna praegust
intressitaset peetakse kiire majanduskasvu keskkonnas pigem madalaks, ootavad finantsturud
lahematel kuudel veel kuni 50 baaspunktilist tdusu.

Soome

Soome majandus jatkas teises kvartalis juba eelmise aasta stigisel hoogustunud kasvufaasis.
Kaesoleval aastal oodatakse vahemalt 5%list SKP kasvu. Majanduskasvu toetab kolmandiku
vorra kasvanud eksport ja hea kodumaine konjunktuur. Aasta esimeses kvartalis toibus ka
kodumaine néudlus, mida toetab vorreldes 1990. aastate algusega erakordselt madalale lange-
nud té6puuduse tase (8,2% t66jdust).

Soome td6stustoodangu kasvu parssijaks vdivad saada tootmisvdimsuse piirangud, kuid senine
investeeringute kasv on tootmist suurendanud. Rahvusvaheline Valuutafond leiab, et Soome
majanduses selgeid Glekuumenemise méarke ei ole. Pigem on tegu “taastava kasvuga” parast
1990. aastate alguse kriisi, mille theks peamiseks ajendiks oli Ndukogude Liidu lagunemine.

Rootsi

Rootsi majanduse kasv, mis vdib 2000. aastal ulatuda 4,5%ni, péhineb tugevneval kodumaisel
ndudlusel ja ekspordisektoril. Jatkub tédstustoodangu hoogne kasv. Samas on inflatsiooni-

! Inflatsiooninaitaja, mille puhul jaetakse kdrvale energia- ja toiduainehindade moju.
2 Harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasv kuni 2% keskpikas ajalikes ehk umbes kahe aasta jooksul.
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ootused madalad (THI kasvuks 2001. aastal prognoositakse 1,5%) — suurim oht on palgandud-
miste suurenemine aasta |6pus. Valitsus plaanib maksukoorma alandamist, millega vdib
kaasneda rahapoliitika méningane karmistamine.

Kesk- ja Ida-Euroopa

Kesk- ja Ida-Euroopa riigid said tanu vélisnéudluse kasvule 1998.-99. aasta majandus-
surutisest kergemini ule. Jatkuvalt suur vélisndudlus ja eksport on kogutoodangu kasvu
toetajaks ka Baltikumis.

Poola majandusolukord on tanu ekspordisektori tugevnemisele paranenud: 2000. aasta
SKP kasvuks oodatakse kuni 5%. Riigi probleemideks on kdrge inflatsioonitase (aastane THI
kasv juulis 11,6%) ning suur jooksevkonto defitsiit, mis tletas 2000. aasta esimesel poolel 7%
SKP suhtes. Kuid puudujaégi kasv on pidurdunud. Eksport suurenes | poolaastal 12,3% ja
import 9,8%.

Ungari majanduskasyv liletab ootusi: esimeses kvartalis suurenes SKP 6,8%. Kogutoodangu
kasvu toetab lisaks tugevale ekspordisektorile ning investeeringutele ka paranev riigieelarve
olukord (sotsiaalkindlustuse eelarve defitsiit oli aga juba juuni alguses 126% aastaks planeeri-
tust). Té6stustoodang suurenes teises kvartalis 20-25% vorreldes eelmise aasta sama ajaga.
Jooksevkonto defitsiit tekitab vdhem probleeme kui Poolas, ulatudes juulis 3,3%ni SKP suhtes;
inflatsioonitase aga on kdrge ning alaneb prognoositust aeglasemalt (aastainflatsioon oli juulis
9,6%, eesmark aasta I6puks 5%). 2000. aastaks prognoositakse Ungarile tle 5%list majan-
duskasvu.

TSehhi Vabariik on toibunud eelmiste aastate majanduslangusest, kasv esimeses kvartalis
oli 4,4%. Viimaste prognooside jérgi oodatakse 2000. a kuni 2,5%list kasvu. Oluliseks takistuseks
on pooleliolevad panga- ja ettevotlussektori reformid, mis koormavad riigieelarvet (2000. a
puudujdagiks prognoositakse kuni 3,5% SKP suhtes). Pangasektor on koormatud halbade
laenudega (30. juuni seisuga 28,5% kogu pangasusteemi antud laenudest), ettevétluses on
jatkuvalt probleeme ettevétete juhtimisega. Muudatusi vajab maksusiisteem ja ellu on tarvis
rakendada mitmed seadused, eriti pankrotiseadus.

Lati majandus kasvas esimeses kvartalis 5,3%. Seda toetas jatkuvalt puidueksport ja
naftatransiit. Suurenev sisendudlus, millele viitab jaemlgi ja palkade kiirenenud kasv, ei lase
korrata esimese kvartali madalat jooksevkonto defitsiiti (4,1% SKP suhtes). Ekspordi ja té6stus-
toodangu kasv teises kvartalis kiirenes: eksport kasvas 15% ja t66tleva t66stuse toodang
ligikaudu 6% vdrreldes eelmise aasta teise kvartaliga. Dollari tugevnemise téttu on tugevnenud
ka Rahvusvahelise Valuutafondi arveldusiihikuga (SDR) seotud Léati latt, mis vdib lahitulevikus
hakata ekspordikasvu piirama.

Leedu majandus on suure valisnéudluse mojul langusest lile saanud, kuid majanduskasv
on oluliselt aeglasem kui Eestis vdi Léatis. Esimese kvartali 4,1%lise kasvu taga oli 1999. aasta
| kvartali madal vérdlusbaas ning suur naftatoodete eksport. Teises kvartalis vahenes t66stus-
toodang naftat6dstuse vaikeste kasvunumbrite t6ttu keskmiselt 5% vorreldes eelmise aastaga.
Jooksevkontole, mille puudujaék alanes esimeses kvartalis 2,8%ni SKP suhtes (kdigi aegade
madalaim tase), on aga ohuks sisendudluse suurenemine ja impordi kasv. Sisendudluse kasvu
toetab ettevotete usalduse tugevnemine ja majapidamiste suurem tarbimisnéudlus. Majandus-
probleemide lahendamist takistab vaike toetus valitsusele ja 8. oktoobril toimuvad parlamendi-
valimised.

Venemaa majandus kasvas esimesel poolaastal 7% . VVaga kiiresti 1998. aasta finantskriisist
toibunud majanduse kasv toetub aga péhiliselt nafta- ja maagaasi ekspordile. Sel aastal on
maailmaturu hindade tdusu ja kaubanduse osalise liberaliseerimise t6ttu suurenenud ka
metallieksport. Tooraine véaljavedu on ekspordi tollimaksu tttu oluliselt suurendanud valitsuse
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maksutulusid ning keskpanga vélisvaluutareserve. Aasta alguses kontrolli alla saadud inflat-
sioonitempo kasv peatus juulis (aastainflatsioon oli juulis 19,5%). Majanduse véljavaateid on
parandanud 1. jaanuarist 2001 kehtima hakkav lihtsustatud maksukoodeks ning president Putini
poolt algatatud haldusreform. Féderaalnéukogu véimu vahendamine suurendab presidendi
enda v8imu, keda suur osa Riigiduumast praegu toetab.

Finantsturgude areng

Toormehinnad

Td6stustoodangu kasv, suur ndudlus naftatoodete jérele ja nende piiratud pakkumine on
toormehindu tdstnud. Peale nafta hinna on téusnud ka metallide ja vdhemal méaaral pdllu-
majandustoodete hinnad (teravili). Rahvusvaheline Valuutafond prognoosib 2000. aastaks
naftahinna 45%list tdusu eelmise aastaga vdrreldes. CRB indeks tdusis teises kvartalis 5,6%,
kuid aasta esimese kaheksa kuu jooksul peaaegu 10%.

Valuutad

Majanduse péhinditajate tugevusest hoolimata on euro jatkuvalt nérgenenud peamiste kauban-
duspartnerite valuutade suhtes ning juunikuine tugevnemine osutus ajutiseks. Norkuse p&hjus-
test voiks eelkdige nimetada Ameerika Uhendriikide majanduse suhtelist tugevust europiir-
konnaga vérreldes ja sellega kaasnevat eelistust investeerida Uhendriikidesse. Euro on nérk
ka Jaapani jeeni suhtes, kuigi jeen on dollari suhtes nérgenenud. Samas ei ole jeeni nérgenemine
olnud pideyv, vaid sisaldas paaril korral ka tugevnemist dollari suhtes. Naelsterling on dollari
suhtes ndrgenenud peaaegu 10%.

Tabel 2.2. Péhivaluutade kursimuutused

31.12.99 30.08.00 Muutus (%)
JPY/USD 102,31 106,58 4,0
USD / EUR 1,008 0,8947 89
USD / GBP 16186 146 98
Aktsiad

Suuremad aktsiaturud olid alates aprillist kdikuvad. Jatkus ebakindlus Uhendriikide majanduse
véaljavaadete ja tehnoloogiaaktsiate suhtes, mis mdjutas ka teisi aktsiaid. Kokkuvétteks oli juuli
I6pu seisuga muutus siiski vaike, vélja arvatud Jaapanis, kus Nikkei 225 indeks tdusis | kvartali
I6puks Gle 20 000 piiri ja on seejarel aasta algusega vorreldes langenud tle 10%.

Tabel 2.3. Suuremate aktsiaturgude indeksid

31.12.99 30.08.00 Muutus (%)
Ameerika Uhendriigid (S&P 500) 1 469,30 1502,59 2,2
Jaapan (Nikkei 225) 18 934,30 16 861,26 -10,9
Saksamaa (DAX) 6 748,10 7 185,56 6,1
Suurbritannia (FTSE 100) 6 666,20 6 615,10 -0,8

Intressid

Seoses rahapoliitika karmistamisega enamikus t6dstusmaades jatkasid lihiajaliste instru-
mentide intressid eelmisel aastal alanud tdusu. Kdige margatavam oli tdus europiirkonnas ja
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Ameerika Uhendriikides (peegeldades baasintresside tdstmist Euroopa Keskpanga ja Féde-
raalreservi poolt vastavalt 125 ja 100 baaspunkti vorra), kus lisaks majanduse Glekuumenemise
vBimalusele oli keskpankade mureks inflatsiooni kasv. Null-intressimaara poliitika I1dpu ootuses
ja selle teostudes tdusid ka Jaapani rahaturu intressid oluliselt vorreldes aasta alguse madala
tasemega.

Seevastu pikemaajalised intressimaarad enamasti langesid nii valitsuse vdlakirjade pakkumise
véhenemise t6ttu (peamiselt Uhendriikides) kui ka inflatsiooniootuste kahanemise t6ttu pikemas
perspektiivis (europiirkonnas). Jaapani pikemaajaliste intressimaarade tase oli 2000. aastal
voimaliku null-intressimééra I6petamise ootuses kdikuv. Parast rahapoliitiliste intresside tdusu
25 baaspunkti vorra algas tdusutrend ja augusti I6puks oli 10 aasta intress tdusnud 1,9%ni.

Tabel 2.4. Suuremate vélakirjaturgude intressid

3 kuu intress 10 aasta intress
31.12.99 30.08.00 (be'l\;‘;;h“nskﬂ) 31.12.99 30.08.00 (b;g‘;;h“nskm
Ameerika Uhendriigid 5,20 6,32 112 6,44 5,79 -65
Jaapan 0,09 0,33 24 1,70 1,90 20
Europiirkond 3,22 4,79 157 5,35 5,29 -6
Suurbritannia 5,54 6,07 53 5,47 5,33 -14

Markus: tabelis on europiirkonna 10 aasta intressiks Saksamaa valitsuse vélakirjade intress.

Arenevate riikide kapitaliturud

Arenevate riikide kapitaliturgude usaldusvaéarsus on investorite silmis tdusnud, laienenud on
valisinvestorite baas ning tekkinud uued laenuallikad. Rohkem véetakse laenu kohalikus
valuutas ning pikema aja peale. Siiski kuuluvad arenevate riikide varad riskantsete varade
hulka, mida selgelt nditas arenenud turgude varade hinna langus martsis-mais, pdhjustades
arenenud ja arenevate turgude vélakirjade tulumaéarade vahe olulise kasvu ning kapitalivoogude
vahenemise. See-eest on pédrast maikuud vdlakirjade hinnad jalle tugevnema hakanud, p&h-
juseks suures osas ka maailma aktsia- ja volakirjaturge haaranud kasv. Juuli I16puks oli inves-
teerimispanga J.P. Morgan koostatavasse arenevate turgude vdlakirjaindeksisse EMBI+
kuuluvate vélakirjade tuluméé&rade vahe Uhendriikide vastavate vélakirjadega alanenud 680
protsendipunktini.

EESTI MAJANDUS

Sisemaine noudlus

Eratarbimine ja investeeringud

Kriisijargne sisemaise ndudluse kasv taastus vélisndudlusega vorreldes mdnevérra hiljem.
Kui aasta alguses olid majandusagendid uute tarbimis- ja investeerimisotsuste langetamisel
veel kullaltki tagasihoidlikud, siis alates teisest kvartalist vbis juba mérgata positivsemate
tulevikuootuste kajastumist tarbimis- ja investeerimiskaitumises.

Kuigi nii nominaal- kui ka reaalpalk kasvas kogu 1999. aastal ja 2000. a esimesel poolel suhte-
liselt jbudsalt, ei suurendanud see kardetud ulatuses tarbimist, kuna kasvanud t66puudus ja
sellest tulenev kindlustunde puudumine tuleviku ees hoidis ara tarbimise hoogustumise.
Intensiivistunud laenuvétt eraisikute poolt (tase kahe viimase aasta kdrgeim) ja jaekaubanduse
kaibe suurenemine nditavad, et teises kvartalis oli eratarbimise kasv méargatav.
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Kriisijargsele ndudluse vahenemisele suutsid ettevdtted reageerida kull t66tajaskonna opti-
meerimisega, kuid enamikus sektorites osutusid palgad loodetust mérksa jdigemaks. Selle
tulemusena leidis 1999. a esimeses pooles aset palgafondi ennakkasv tootmismahu ees.
Nutdseks on suudetud t66jdukulude poliitika 16plikult kohandada uue majanduskeskkonnaga,
mistdttu t66jdukulu osa ettevotete kéibes on kahanenud viimaste aastate pisimaks. 2000. a ll
kvartalis jai nominaalpalga kasv (10,5%) vaiksemaks SKP nominaalkasvust ning palga-
fondi osa vahenes veelgi.

Muutunud véliskeskkonnas pikaajalise majanduskasvu kindlustamiseks uue baasi loomisel
on investeeringud kdige olulisemad. Praeguses majandusolukorras ei ole suure hulga ebarat-
sionaalsete kriisieelsete investeeringute rakendamine tdiendava kapitalimahutuseta enam
vB8imalik ning majanduse taastumise esimesel perioodil tehtud investeeringud ei pruugi tagada
kiiret jatkusuutlikku majanduskasvu. Kuigi investeerimismaht taastus osaliselt juba | kvartalis,
ei ulatunud see siis 25%ni SKP suhtes.

Teises kvartalis viitasid mitmed mérgid investeerimisnéudluse kiiremale taastumisele. Laenukasv
ning kapitalikaupade sisseveo suurenemine naitavad, et ettevétted on taas hakanud oma arengu-
plaane realiseerima. Koos hoogustunud ehitustegevuse ja ehituslubade valjastamisega voib
see tdhendada Il kvartalis enam kui 25%list investeeringute nominaalmahu kasvu aastataguse
perioodiga vorreldes. Kuid siinkohal peab arvestama, et eelmise aasta Il kvartalis olid inves-
teeringud madalseisus.

Avalik sektor

2000. aasta fiskaalpoliitika peamiseks eesmargiks seadis valitsus naasmise tasakaalustatud
eelarve pdhimbtete juurde, mis tdhendab koondeelarve puudujéégi hoidmist alla 1,3% SKP
suhtes.

Aasta alguses suudetigi range kulude kokkuhoiu poliitikaga sellest eesmargist kinni pidada
ning valitsussektori eelarvedefitsiit oli 1% kvartali SKP suhtes. Vaatamata mitmetele administra-
tiivsetele meetmetele aastavahetusel ning sisenéudluse elavnemisele teises kvartalis, laekusid
maksud kogu | pa jooksul oodatust tagasihoidlikumalt, mistéttu ka edasine eelarve tasakaalu
hoidmine Uksnes kulutuste piiramisega muutus praktiliselt véimatuks. Sellest tulenevalt paisus
Uldvalitsuse eelarvepuudujaak teises kvartalis enam kui kahekordseks — 513 min kroonini ehk
ca 2,5%ni kvartali SKP suhtes (vt joonis 2.1). Praeguses kasvava sisendudluse keskkonnas
on oluline, et valitsus ei soodustaks oma ekspansiivse eelarvepoliitikaga positiivsete ootuste
Ulekandumist tarbimisse.
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Joonis 2.1. SKP reaalkasv ja iildvalitsuse eelarve saldo
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Valitsuse majanduspoliitilised programmid ning edaspidiseks tasakaalustatud arenguks antavad
signaalid muutusid Il kvartali arengujoonte taustal segasemaks ning vdhem usaldatavaks.
Valimiste eel ning eelarve koostamisel antud lubadusi muudeti vdi kavatsetakse seda teha
ratsionaalsele majanduspoliitikale mitte iseloomulikus suunas ja viisil. Niigi suure eelarvepuudu-
jaagi taustal otsustati viimasel hetkel vahendada teise poolaasta maksutulusid kaugsoojus-
energia kdibemaksu kavandatust vdiksema tdstmisega. Prognoositust positiivsema majandus-
arengu taustal ei tohiks see samm siiski ohtu seada aasta fiskaalpoliitilist eesméarki, mida tdestab
ka — osaliselt kiill sesoonselt madalatest jooksvatest kulutustest tingitud — koondeelarve suur
Ulejaak juulis (300 min krooni).

Valitsussektori tarbimiskulutuste jaamine nominaalselt eelmise aasta tasemele pidurdas
siiski monevéorra Il kvartalis kasvanud investeeringunéudlusest ja eratarbimisest touke
saanud sisemaise noudluse kasvu.

Sisemaine saast

Suuresti sesoonsetest teguritest tingituna on Il kvartalis sisemaine sdastmistase tavaliselt korge.
Ka 2000. a Il kvartalis oli eraisikute ja ettevotete saast kullaltki suur. Jatkuvat kasvu naitasid
eraisikute hoiused (aastaga 19%) ning ka ettevétted on suutnud majanduskeskkonna muutusest
tingitud Gihekordse iseloomuga kulutused kontrolli alla saada. Valitsussektori suhteliselt suured
jooksvad kulutused tagasihoidlike maksulaekumiste taustal tasalilitasid aga erasdastu kasvu.
Seetdttu jai sisemaine saastmistase Il kvartalis aasta alguse rekordnumbrite taustal kesk-
paraseks (ca 21% SKP suhtes), kusjuures valitsussektori sdast oli nulliidhedane.

Sisemaine pakkumine

2000. a esimese poole majanduskeskkond oli peamiste kaubanduspartnerite juures viimaste
aastate soodsamaid. Suur kaubavahetuse mahu kasv kogu maailmas viitab sellele, et tdusu-
tstikkel on omane maailma majandusele tervikuna. Kui | kvartalis ei toetanud sisemaise
noudluse vahesus aasta kasvuprognoosi lilempiiri (5,5%) saavutamist, siis Il kvartalis
toetas kahe viimase aasta suurimat majanduskasvu (7,5%) lisaks valisnoudlusele ka
sisemaine ndudlus.

Téo6stuses kasvas tootmismaht 2000. a | poole jooksul keskmiselt le 10%. Teises kvartalis
téOstustoodangu midgi kasv kull ménevdrra aeglustus, kuid tootmisharuti oli see vaga erinev.
Peamiselt ekspordile orienteeritud té6tlevas tddstuses moddeti ka |l kvartalis mutigimahu
kasvuks 15% (vt joonis 2.2). Kaubandusbarjéaride jark-jargulise kadumise puhul piimatoodete
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Joonis 2.2. Tédtleva todstuse toodangu miiiik piisihindades (%, jaanuar 1997 = 100)
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ekspordil Euroopa Liitu ja/voi konkurentsivimelise idaturu taasleidmisel toiduaineekspordiks
on téétleva tdéodstuse toodangu mulgil veel piisavalt kasvuruumi, sest piima- ja kalatodstus
tootab hetkel ligikaudu 60%lise véimsusega.

Nagu aasta alguses, oli majanduskasvu eestvedajaks ka Il kvartalis teenindussektor. Kui
kasvanud valiskaubanduskaibe ja transiitvedude téttu Uletas lisandvaartuse kasv veonduses
ja sides eelmise aasta taset ligikaudu kiimnendiku vdrra juba aasta alguses, siis kasvav
eratarbimine ja turism tagasid Il kvartalis keskmisest suurema tdusu ka kaubanduses.

Kdik Eesti Konjunktuuriinstituudi (EKI) tdhtsamate majandusharude kindlustunde indikaatorid
naitasid kogu 2000. a esimese poole jooksul pusivat paranemist. Kui majanduse Uldseisundi
baromeetrinait Uletas tdnu soodsale véliskeskkonnale rahuldava taseme juba aasta alguses,
siis teises kvartalis hindasid eksperdid esmakordselt parast 1998. a Il kvartalit rahuldavaks ka
sisemaise ndudluse komponentide ehk investeeringute ja eratarbimise olukorra.

Esimese kvartali finantsnéitajad kinnitavad, et enamik ettevdtteid on 16plikult kohanenud
kriisijargse muutunud majanduskeskkonnaga. Aasta esimese kolme kuuga teenisid ettevotted
2,4 mld krooni kasumit ning suurendasid realiseerimise netokdivet aastataguse perioodiga
vorreldes pea viiendiku vorra (vt joonis 2.3).
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Joonis 2.3. Toodangu realiseerimise netokdive ja kasum (min kr)

Kuigi majanduskasv taastus juba 1999. a IV kvartalis, pole see endaga kaasa toonud t66puuduse
vahenemist. Kiriisijargsel perioodil olid peamiselt idaturule eksportivad ettevotted sunnitud
oluliselt revideerima kriisieelset suhteliselt vaba kulutuste (eelkdige t66jdukulu) poliitikat. Uutel
Laane-Euroopa turgudel poleks aga endise kulutuste taseme juures vanade tootmisvdimsustega
valmistatav toodang konkurentsivéimeline. Seetdttu on praegune eksportiv sektor marksa
vaiksema t66jouvajadusega. Nii voib ka vdhenenud té6tajaskonna ja kiire kéibe kasvu juures
keskmise palga 10,5%list tdusu teises kvartalis tdiesti normaalseks pidada. Aasta Il kvartalis
leevendab mdnevdrra td6puudust sesoonse iseloomuga tadiendavate tédkohtade teke, mis 2000.
aastal valjendus t66tuse maara 1,5 protsendipunktises vahenemises, kuid keskmises ja pikemas
perspektiivis saab uute té6kohtade loomine toimuda lksnes kasvavate investeeringute arvel.

Valissektor

Viimase aasta jooksul plUsinud darmiselt soodne vélismajanduskeskkond realiseerus kohalike
ettevotete toodangu ekspordimahu hlppelises suurenemises 2000. a alguses. Esimesest
kvartalist alguse saanud ligi 50%line kaubaekspordi kasv jooksevhindades jatkus ka Il kvartalis.
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Endiselt on ekspordi eesotsas allhankeid tegev toé6stus. Kui Eesti paritolu eksport Uletas kogu
2000. a | poolel eelmise aasta vastavat naitajat nominaalselt ligikaudu kolmandiku vérra, siis
reekspordi maht oli Il kvartalis juba lile kahe korra suurem kui aasta tagasi (vt joonis 2.4).
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Joonis 2.4. Kaubaekspordi struktuur (min kr)

Juhtivateks eksportijateks on uued ja juba algusest peale Ladane-Euroopa turgudele eksportivad
téostusharud — masina- ja seadmetdostus koos puidutédstusega. Samuti ei saa markimata
jatta juunis-juulis aset leidnud toidukaupade valjaveo 30%list kasvu — seda tanu piimatoodete,
aga ka kala ja kalatoodete ekspordi suurenemisele. Esialgu on veel vara hinnata, kas see
tulemus oli Ghekordne vdi juba aval6dgiks juulist kehtima hakanud uuele pdllumajandussaaduste
Euroopa Liitu eksportimise reziimile.

Investeerimisndudluse ning inimeste tarbimisvalmiduse kahanemine 1999. aastal peegeldus
vabaks ringluseks imporditavate kaupade sisseveo jérsus vahenemises. Kuna ka 2000. a
alguses oli sisemaine ndudlus veel suhteliselt vaike, siis olid peamisteks eksportkaupadeks
tootluskaubad. Uute allhanketoodete suhteliselt vaikese lisandvaartuse téttu eeldab nende
véaljaveomahu suurendamine praktiliselt samasse suurusjarku jaavat impordi kasvu. Koos ette-
votete ja inimeste kindlustunde kasvuga hakkas Il kvartalis sisemaine ndudlus suurenema.
See véljendus naiteks vabaks ringluseks imporditavate kaupade mahu 18%lises kasvus
vlrreldes aasta algusega.

Suurenenud sisemaine ndudlus viis kaubandusbilansi puudujéagi Il kvartalis peaaegu 17% lahe-
dale SKP suhtes, mida aga kompenseeris kasvanud teenuste bilansi Ulejadk (vt joonis 2.5).
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Joonis 2.5. Jooksevkonto ja tema olulisemad komponendid (% SKP suhtes)
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Véaga kiiresti suurenes | kvartaliga vorreldes teenuste valjavedu (ligi 30% jooksevhindades),
seda peamiselt reisi- ja veoteenuste arvel. Kokkuvéttes jai kaubandus- ja teenuste bilansi
negatiivne saldo praktiliselt 1999. a. Il kvartali tasemele, SKP suhtes see aga isegi paranes 0,5
protsendipunkti vorra. Kui varasematel aastatel maaras kaubandus- ja teenuste bilansi vahekord
jooksevkonto tulemi pea Uiheselt, siis nliidseks on jarjest suuremaks mdjuriks saamas tulude
bilanss. See on ka normaalne, arvestades Eesti tugevalt negatiivset investeerimispositsiooni,
kuid oma koéikuva iseloomu tottu teeb see jooksevkonto prognoosimise keerukamaks. Véib
siiski 6elda, et 2000. a Il kvartalis oli, vaatamata taastunud kasumlikkusele, tulude bilansi mé&ju
jooksevkonto puudujaégile vaiksem kui aasta tagasi.



