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Kuigi 2002. aasta alguskuudel toimus maailmamajanduses teatav elavnemine, sailisid mitmed
riskid edasisele arengule. Majanduskasvu ndrkuse ja selle perspektiivide teatud ebakindluse
tottu sailitasid suuremate riikide keskpangad rahapoliitilised intressid majanduskasvu stimu-
leerival tasemel. Eesti rahapoliitilise keskkonna jaoks tdhendas see madala intressitaseme
ning soodsa likviidsuskeskkonna pusimist. Euroala baasintresside téus, mis kandub edasi ka
Eesti intressimaaradesse, on aasta teises pooles siiski ootusparane.

Valiskeskkonna areng

Vorreldes 2001. a Idpuga kiirenes majanduskasv margatavalt USAs ning vahemal méaaral ka
Euroopas ja Jaapanis. Samas on 2002. aasta alguse optimism kasvu kiire taastumise osas
praeguseks monevorra taandunud. Aastases vordluses jai kasv kdigis suurriikides, sh ka Eesti
peamiste kaubanduspartnerite juures, veel viimaste aastate keskmisest margatavalt madala-
maks.

Maailmamajanduse kasvu edasine kindlustumine aasta teisel poolel séltub eelkdige kapitali-
investeeringutest ning eratarbimisest. Hetkel on nende kulutuste kiirema kasvu taastumiseks
veel mitmeid takistavaid tegureid. Neist peamised on kutusehindade kérge tase, arenenud
riikide t66turu ja tarbijate ndrk kindlustunne, ettevdtete tootmisressursside alakoormatus ning
jatkuvalt madal kasumlikkus. Pea koigis valismaistes majandusprognoosides eeldatakse siiski,
et enamiku suurriikide majanduskasv taastub 2002. aasta 16pus vdi jargmise alguses viimaste
aastate keskmisele tasemele.

Reaalsektor

2002. aasta algul sai selgeks, et kdesolev aritstikkel ei tipne aastases vordluses Euroopas
majanduslangusega, vaid lihtsalt kasvu aeglustumisega. See andis voimaluse revideerida 2001.
aasta suigisel peale terrorirlinnakuid suhteliselt pessimistlikus dhustikus tehtud kasvuprognoose.
Eesti ei olnud selles suhtes erandiks. Kasvuprognooside Ulespoole korrigeerimiseks andis
alust optimism maailmamajanduse suhtes 2002. aasta teises pooles. Sellele vaatamata ei
kilndi kédesoleva aasta SKP kasvutempo eeldatavasti 2001. a tasemele (vt Taustinfo Ik 8—10).

Vahese valisndudluse téttu pidurdus ekspordi ja tootmismahtude kasv kdesoleva aasta esimestel
kuudel pea kdigis suuremates tddstusharudes, Eesti otseekspordi mahud kasvasid jaanuarist
martsini vaid 6,8%), mis on kolmandiku vorra vahem kui 2001. aasta I16pus. Eesti 2002. a esimese
kvartali 3,6%line majanduskasv peegeldas seega viimaste aastate nérgimat valisnéudluse
keskkonda, kuid on ootusparane tulemus.

Vaatamata eksporditulude kasvu pidurdumisele, jatkus sisendudluse kiire areng. Seda toetasid
rahvusvaheliste intresside plUsimine madalal tasemel ning kodumaise finantssektori poolt
pakutavad Uha soodsamad krediiditingimused. Sisendudluse kasv baseerus suuresti investee-
rimisaktiivsusel, mis sai tdiendava tduke ka Eesti mdistes suurprojektide kaivitamisest.

Sellise arengu puhul on paratamatu, et suureneb surve valistasakaalu halvenemiseks. Esimeses
kvartalis kasvas 12 kuu libisev jooksevkonto puudujaak 8,1%ni SKP suhtes, mis peegeldas
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peamiselt suurt investeerimisndudlust. Vaatamata valitsussektori saastu suurenemisele ja
umbes 1,5%ni SKP suhtes ulatunud Ulejaagile on ka Eesti majanduse saastutase 2001. a
algusega vorreldes mdnevorra vahenenud.

Inflatsioon

Eesti praegusele arengutasemele vastav hinnakasv taastus 2001. a I6pus, mil valismaiste
hinnasurvete vaibumine koos méddukama sise- ja valisndudlusega hakkasid nii avatud kui ka
suletud sektori hindadele aeglustavat mdju avaldama. Komponentanalldsist jareldub, et valine
inflatsioonisurve on Eestisse sisenenud kdige rohkem toidukaupade ja kitusehindade kaudu.

2001. aasta | kvartalis kallinesid tarbijahinnad 4,3%. Eesti ja europiirkonna hinnakasvu erinevuse
vahenemist 1,8 protsendipunktini 2002. a | kvartalis vdib keskpikas perspektiivis pidada isegi
tasakaalulisest erinevusest vaiksemaks. See oli mitte niivord Eesti inflatsioonitempo aeglus-
tumise, kuivord europiirkonna kdrge inflatsioonimaéra tagajarg. Ka 2002. a alguses toimunud
reguleeritud hindade tdstmine oli keskmisest mdddukam.

Vaike inflatsioonierinevus euroalaga tdhendas ka reaalkursi tagasihoidlikku kallinemist nende
riikide suhtes 2002. a alguses. Siirderiikide valuutade suhtes on Eesti krooni reaalkurss viimase
2,5 aasta jooksul praktiliselt kogu aeg odavnenud. Naiteks ulatus odavnemine 2002. a nelja
kuuga 5,3%ni. See on peamiselt tingitud 1998. a valuutakriisile jargnenud pusivalt kdrgemast
inflatsioonitempost Venemaal, sest rubla nominaalkursi odavnemine on olnud margatavalt
vaiksem.

Rahapoliitiline keskkond

Maailma suuremad keskpangad, sh Euroopa Keskpank, ei muutnud 2002. aasta esimese viie
kuu valtel rahapoliitilisi intresse. Seetottu pusisid ka euroala lihiajalised rahaturuintressid
suhteliselt stabiilsetena. Samal ajal jai euroala inflatsioonitempo oodatust kérgemaks,
suurendades turgude veendumust, et Euroopa Keskpank siseneb kdesoleva aasta teises pooles
intressitdusu tsiklisse.

Sellise arengu taustal pUsisid nii lGhi- kui pikemaajalised rahaturuintressid ka Eestis 2002.
aasta esimese viie kuu valtel praktiliselt muutumatutena. Europiirkonna intresside alanemise
peatumine pidurdas reaalsektori laenuintresside alanemist. Eriti selgelt on see margatav
eraisikute pikaajaliste intresside puhul, mis pUsisid 2002. aasta esimese viie kuu jooksul 8,1%
tasemel. Ettevotetele antud laenude puhul jatkus pankade intressimarginaali alanemise arvel
aeglane intresside alanemine. Aprillis langes ettevotetele antud pikaajaliste laenude intress
kdigi aegade madalaima tasemeni — 6,8%ni.

2002. aasta | kvartali jooksul ei toimunud ka euro vahetuskursis markimisvaarseid muutusi.
Aprillis hakkas USA dollari vahetuskurss euro suhtes siiski nérgenema, tuues kaasa ka Eesti
krooni kursi mdningase tugevnemise USA dollari suhtes. Kokkuvbdttes voib siiski tddeda, et
2002. aasta alguskuudel on rahapoliitiline keskkond Eesti jaoks olnud stabiilne

Finantsvahendus

Peale majanduskasvu aeglustumise mojutasid finantssiivenemist ka hooajalised tegurid. 2002.
a | kvartalis oli finantssektori kdige margatavam areng hindade kallinemisel pohinev vaart-
paberituru kapitalisatsiooni kasv. Pankade varade kasv oli aasta esimestel kuudel tavaparaselt
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aeglane ning hakkas taas kiirenema alles aprillis. Laenundudluse pusimist on soodustanud
jatkuvalt soodsad laenutingimused ning reaalsektori madal intressitase.

Vaatamata majanduse kasvutempo aeglustumisele ei halvenenud pankade laenuportfelli kvali-
teet. Provisjonide ja halbade laenude osatéhtsus ei olnud 2002. a alguses oluliselt erinev 2001.
aasta keskmistest néitajatest. Pankade kapitaliseeritus oli jatkuvalt tugev ning likviidsuspuhvrid
pusisid kdrgel tasemel.

2001. aasta veebruaris alustas Tallinna Vaartpaberibdrs kauplemist HEX (Helsinki Exchange
Group) kauplemissisteemis. Kauplemine toimub eurodes, rahaliste kohustuste arveldamine
jai aga kroonipdhiseks. Aktsiaturu I&bipaistvuse ja usalduse suurendamiseks on kavas uuendada
ka Tallinna Vaartpaberibdrsi reglementi.

Maksevahenduses jatkus maksete kasv, mis jdudis 2002. a | kvartali [I6Bpuks 7 miljoni tehinguni
kuus. Aasta alguses I6petas Eesti Pank kahe uue pankadevahelise arveldusststeemi testimise.
Suurmaksete arveldamine toimub nlilidsest 1&bi reaalajalise brutoarveldussiisteemi RTGS
(Real-Time Gross Settlement Systems) ning jaemaksete arveldamine I&bi tahtajalise netoarvel-
dusslsteemi DNS (Designated Time Net Settlement System). Uued maksesusteemid teenin-
davad koiki Eesti kommertspanku ning Vaartpaberite Keskdepositooriumi. Pdeva jooksul toimub
nende susteemide vahendusel keskmiselt Gle 50 000 makse.

Tabel 1.1. Eesti olulisemaid majandusnditajaid

I kv

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
SKP reaalkasv (%) 43 3,9 10,6 47 -1,1 6,4 53 3,6
PShiekspordi kasv (%) 21,6 11,8 48,8 18,8 -2,1 50,9 3,6 -19,1
P6hiimpordi kasv (%) 36,4 26,4 41,0 13,0 -8,5 43,1 41 -11,4
Jooksevkonto tasakaal
(% SKP suhtes) -4,4 -9,2 -12,2 -9,2 -5,8 -7,5 -6,7 -15,1
Uldvalitsuse eelarve tasakaal
(% SKP suhtes) 120 15 22/ 03 46 07 04 1,6
Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 29,0 23,1 11,2 8,2 3,3 4,0 58 43
Ekspordihinna 12 kuu indeks (%) 15,2 11,4 75 21 0,0 7,8 32,9 23,9

Kommertspankade koondbilansi
maht (% SKP suhtes)

Vélisomandi osakaal pangasektoris
(% aktsiakapitalist)

38,1 43,7 63,1 55,9 62,5 68,7 71,6 73,5

29,0 33,4 44,2 60,7 61,6 83,6 85,4 86,0

Kommertspankade kapitali
adekvaatsus (%)

Talse muut (%) 60,3 65,6 -65,8 38,3 10,1 4,7 43,7

Kommertspankade koondportfelli
maht (% SKP suhtes)

M2 (% SKP suhtes)' 26,5 28,3 32,0 29,0 34,5 38,6 42,9 42,2

3 kuu Talibor
(%, aasta keskmine)

13,7 12,1 13,5 17,0 16,2 13,2 14,4 15,9

25,3 27,5 30,3 30,7 33,4 40,7 42,6 44,0

8,0 8,6 13,9 7,8 5,7 5,3 4,0

" Alates 2002. aasta jaanuarist muutis Eesti Pank rahaagregaatide maisteid. Uue definitsiooni kohaselt on rahaagregaatidest
M1 ja M2 valja arvatud mitteresidentide ja keskvalitsuse hoiused. Muudatus tuleneb soovist kasitleda eelkdige kohaliku
reaalmajanduse arengut. Vt lisaks http://www.ee/epbe/kommentaarid/index.php3?location=arhiiv/30
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