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MAJANDUSE ARENG

VALISKESKKOND

Globaalne taust

2002. aasta Il kvartal ja selle jargnenud kuud on olnud maailmamajanduses vastuolulised.
Pérast | poolaastal valitsenud elavnemist, mida stimuleeris vajadus suurendada laovarusid, on
téostustoodangu kasvutempo peamistes majanduspiirkondades langenud ja mitmed kogu
elavnemisprotsessi ohustavad riskid suurenenud. Majanduskasvu tempo oli lll kvartalis kiirem
Ameerika Uhendriikides, kus eratarbimise kasvu soodustasid madalad intressid, ja Jaapanis.
Euroalal jai see oodatust aeglasemaks. Ka kasvuvaljavaated IV kvartaliks ja 2003. aastaks on
halvenenud, mis kajastub seniste prognooside karpimises. Globaalset majandusklimat on
halvendanud ka geopoliitilise pinge tdus seoses voimaliku Iraagi-vastase sdjategevusega.

Ka novembri ja detsembri majandusandmed peegeldasid maailmamajanduse jatkuvat ndrkust.
Endiselt oli vaike td6stuse aktiivsus ja madal tarbijausaldus. Vérreldes Il kvartali I6puga, olid
andmed siiski veidi positiivsemad (eeskéatt USAs). Ka JP Morgani globaalne aktiivsusindeks
kasvas esimest korda viimase viie kuu jooksul. Muudest regioonidest on juhtrollis arenev Aasia,
kus aktiivsuse kasv tugineb elektroonikatéodstusele. Euroalal ja Jaapanis olulist paranemist ei
toimunud — muutusi voiks nimetada pigem stabiliseerumiseks. Tootmise kiireks kasvuks on endiselt
vaja ndudluse suurenemist. Seda néitavad ka Usna vaiksed laovarud kdikides piirkondades.

Aktsiaturul jatkus Il kvartalis langus, mis isegi intensiivistus, kuna ndudlus investeeringute
jarele oli endiselt vaike. Oktoobris ja novembris turud siiski stabiliseerusid ning votsid ajutiselt
isegi suuna Ulespoole. Aastane inflatsioonitase oli Majanduskoostd6 ja Arengu Organisatsiooni
(OECD) riikides septembris 2,4% ehk 0,5 protsendipunkti vaiksem kui aasta algul. Nérga
majanduskasvu tottu pole ohtu, et inflatsioonitempo oluliselt kiireneks, pigem voib oodata selle
aeglustumist. Uksnes toornafta hind véib, seoses geopoliitiliste riskide suurenemisega,
lahiperspektiivis teataval maaral inflatsioonitempot kiirendada. Detsembris Uletas barreli nafta
hind taas 30 dollari piiri.

Majanduskasvu ohustavate riskide vahendamiseks ja kindlustunde suurendamiseks alandati
rahapoliitilisi intresse. USA Fdderaalreserv alandas intresse 6. novembril 50 baaspunkti vérra
—1,25%ni, Euroopa Keskpank 5. detsembril samas ulatuses — 2,75%ni. Baasintresse alandasid
ka Rootsi ja Taani keskpank.

Ameerika Uhendriigid

Tapsustatud andmeil kasvas SKP 2002. aasta Ill kvartalis vorreldes 2001. a sama ajaga 3,2%.
Kasvu peamiseks allikaks oli eratarbimine, mis tanu madalale intressitasemele vdimaldas soe-
tada rohkesti pusikaupu. Investeeringute kasvunaitaja oli aga juba kaheksandat kvartalit jarjest
negatiivne, mis viitab sellele, et ettevotted on lahituleviku suhtes endiselt ebakindlad.

Vaatamata Il kvartali positiivsetele majandustulemustele, kahanes aktiivsus t66stussektoris
vaadeldaval perioodil kiiresti. Oktoobris vahenes td6stustoodang kolmandat kuud jarjest ning
téostuse aktiivsust naitav ISM indeks osutas langusele ka novembris. Eratarbimine, mis Ill
kvartalis tdnu eluasemelaenudele ja madalatele intressidele suhteliselt kiiresti oli kasvanud,
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oktoobris-novembris enam ei suurenenud. To6turu vahepealsest teatud stabiliseerumisest
hoolimata on hdive kasv jdanud tagasihoidlikuks ning novembriks tdusis tédpuuduse maar taas
6%ni. Loetletud tegurite ja aktsiaturu languse koosmdjul hakkas tarbijate kindlustunne, mis |
poolaastal oli kasvanud, taas kahanema ning joudis oktoobris vimase Uiheksa aasta madalaimale
tasemele. Seetdttu jadvad ka IV kvartali majanduskasvu prognoosid suhteliselt tagasihoidlikeks
—vahemikku 1-2%. Positiivne on aga see, et méned novembris avaldatud majandusandmed olid
oodatust paremad — tdusid tarbijate kindlustunnet peegeldav Michigani indeks, samuti méned
regionaalsed tdostuse aktiivsust naitavad indeksid. Uute t66tute arvu kasv on aga aeglustunud.

Energia hinna tdusu tottu kiirenes inflatsioonitempo novembris 1,5%lt 2,1%le, alusinflatsioon
plsis aga 2,2% tasemel. Kuna SKP deflaatori aastakasv oli Ill kvartalis vaid 0,8%, siis on
mdnevorra suurenenud vdimalus, et majandusaktiivsuse edasine langus vdib kaasa tuua
deflatsiooni. Sellise arengu tdendosus on praegu siiski vaike.

Vaatamata ulatuslikule majanduse stimuleerimiskavale (2002. aastal rakendatud fiskaalstiimulite
maht on hinnanguliselt 2,4% SKP suhtes ja parast 6. novembril toimunud baasintresside alan-
damist on need madalaimad alates 1961. aastast), naitas kasvu aeglustumine taas, et elavne-
mise baas on endiselt ndrk. Koos oodatust suurema intressialandamisega muutis keskpank
rahapoliitilise hoiaku uuesti neutraalseks, hinnates riske majanduskasvule ja hindade stabiil-
susele tasakaalustatuiks. Kuigi thtlasi kinnitati lootust, et elavnemine jatkub, ei pruugi raha-
poliitika edasisel leevendamisel olla sellist stimuleerivat m&ju nagu varem, kuna eratarbijad on
madalaid intresse kasutanud juba pikemat aega ja ostujéulise ndudluse kasv on seetéttu piiratud.
Reaalne baasintress on juba negatiivne. Finantsturgude arvates keskpank edaspidi intressi-
maéra enam ei alanda.

Euroala

Euroala majanduse aastakasv kujunes Il kvartalis prognooside kohaselt madalaks — 0,8%.
Sarnaselt USAle on t6dstussektori aktiivsus langenud: juulis ja septembris t66stustoodang
vahenes ning ka novembris oli vastav ostujuhtide indeks langusele osutaval tasemel. Seet6ttu
on reaalne oht, et td6stuses toimub uus langus. Riikide 16ikes on endiselt mahajaajaks Saksa-
maa, mis kannatas Il kvartalis Uleujutuste téttu ja kus langus ohustab majandust tervikuna.

Euroala peamine erinevus vérreldes Uhendriikidega seisneb sisendudluse jatkuvas ndrkuses,
mis on valdanud alates 2001. aasta algusest, ja selle suuremas sdltuvuses valisndudlusest.
Globaalse majandusklima halvenemise tottu alanes 2002. a majanduskasvu konsensuslik
prognoos lll kvartalis 1,3%lt 0,8%le, mille realiseerumine tahendaks aeglaseimat kasvu parast
1993. a mdédnaperioodi. Ka Euroopa Komisjon alandas novembris kasvuprognoose, ennustades
2002. aastaks 0,8%list ja 2003. aastaks 1,8%list majanduskasvu (vt tabel 2.1).

Tabel 2.1. M6nede tédstusriikide ja euroala majandusnditajaid (prognoos)

kogﬁi)s;'c'lljﬁ?::ss: (%) Tarbijahinna muut (%) To6puudus (%)

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Maailm 2,2 2,6 3,6
Ameerika Uhendriigid 0,3 2,3 2,3 2,8 1,6 2,3 4,8 5,8 6,0
Jaapan -0,1 -0,6 1,2 -0,6 -1,0 -1,0 5,0 5,2 5,3
Euroala 1,5 0,8 1,8 2,5 2,3 2,0 8,0 8,2 8,3
Saksamaa 0,6 0,4 1,4 2,4 1,4 1,5 7,7 8,1 8,2
Prantsusmaa 1,8 1,0 2,0 1,8 1,9 1,8 8,5 8,8 9,0
Suurbritannia 2,0 1,6 2,5 1,2 1,2 1,5 5,0 5,0 4,9
Soome 0,7 1,4 2,8 2,7 1,9 1,8 9,1 9,1 9,3
Rootsi 1,2 1,6 2,2 2,7 2,1 2,3 4,9 4,9 53

Allikas: Euroopa Komisjon, stigis 2002
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Kasvu stimuleerimist euroalal raskendavad mitmed struktuursed probleemid, eeskatt to6turu
ja maksususteemi jaikus, samuti valitsussektori eelarve suureks paisunud puudujaak. Maades,
kus eelarvedefitsiit on ligi 3% SKP suhtes voi enamgi, ei saa rakendada ulatuslikke fiskaal-
stiimuleid trendist aeglasema majanduskasvu kiirendamiseks. Sellises olukorras on just euroala
suurriigid. Naiteks Saksamaa eelarvepuudujaagiks prognoosib Euroopa Komisjon 2002. aastal
3,8% ja 2003. aastal 3,1%, Prantsusmaal tduseb eelarvedefitsiit 2003. aastal prognoosi kohaselt
2,9%le. Kogu euroala eelarvepuudujaagiks prognoositakse 2002. aastal 2,3% ja 2003. aastal
2,1%.

Too6puuduse tase pusis Il kvartalis 8,3% juures, kuid podret paremusele ei toimunud. Té6tute
arvu kasv on jatkunud, mille tulemusena tdusis t66tuse tase oktoobris 8,4%ni. ToGturu nérkuse,
aktsiaturu languse ja majanduskasvu véljavaadete halvenemise t6ttu langes tarbijate kindlus-
tunne novembris madalaimale tasemele alates 1997. aastast.

Novembri 2,2%ne aasta inflatsioonitempo tdhendas seda, et hinnatéus on olnud Euroopa Kesk-
panga poolt eesmargiks seatud 2%st tasemest suurem juba neli kuud jarjest. Nérga majandus-
kasvu tottu ja prognoositud néudluspoolse hinnasurve edasise alanemise ootuses otsustas
EKP alandada detsembris baasintresse 50 baaspunkti vorra, 2,75%le. Juhul kui euro kurss
jaab stabiilseks, siis finantsturgude arvates intressilangetamisi enam ei tule. Kui majanduskasv
peaks aga veelgi aeglustuma ja inflatsioonitase langema oodatust enam, siis vdib EKP baas-
intressi veelgi alandada. Intresside langetamise téendosus on suurem juhul, kui Saksamaa
majanduses toimub 2003. a alguses tagasiminek.

Jaapan

Jaapani SKP aastakasv oli Il kvartalis oodatust ménevorra suurem — 1,3%. Seega kasvas
kogutoodang kolmandat kvartalit jarjest, kusjuures Il kvartalis oli kasvutempo 4,2%. Kui Il kvartalis
oli elavnemine tuginenud rohkem valisnéudlusele, siis Il kvartalis oli olulisem sisendudluse
suurenemine eratarbimise senisest kiirema kasvu téttu. Investeeringud samal ajal vahenesid.
Kokkuvéttes majanduskasvu perspektiivid siiski ei paranenud: IV kvartalis oodatakse kasvu
aeglustumist, sest tarbijate sdastud on taas vahenenud ning ekspordi kasv aeglustus Il kvartalis
5,9%It 0,5%le. Seetdttu oli 2002. a. majanduskasvu konsensuslik prognoos oktoobri alguses
tehtud kusitluse pdhjal endiselt negatiivne: -0,9% (Rahvusvahelise Valuutafondi prognoos oli -
0,5%).

Jaapani majanduse suhteliselt nérka seisu ja tagasihoidlikke kasvuperspektiive naitas seegi,
et aktsiad odavnesid Il kvartalis veel 12% ning nende hind joudis 19 aasta madalaimale
tasemele. Valitsus Uritab puhastada pangandust halbadest laenudest, mille maht ulatub
hinnanguliselt 52,4 triljoni jeenini (ca 438 mld Ameerika dollarit), kuid kiiret edu selles vallas
téenaoliselt ei saavutata, sest see voiks kaasa tuua pankrottide arvu suurenemise. Pankadelt
laenamine pole kasvanud juba Ule kuue aasta. See naitab, et majandusel pole piisavalt ressurssi
kasvu finantseerimiseks, kuigi keskpank alandas baasintressi 0%le juba 2001. a martsis.

Sisendudluse kasvu pidurdab endiselt visalt plsiv deflatsioon: septembris oli THI aastakasv -
0,7%. Todtuse maar oli septembris juba viiendat kuud jarjest 5,4%, st vaid 0,1 protsendipunkti
korgtasemest madalam.

Péhjamaad

Rootsi majandus areneb euroala riikidega vorreldes stabiilsemalt. Kuigi sligisel td6stuse
aktiivsus ménevorra pidurdus, muutusid ettevotete tulevikuootused novembris taas optimistli-
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kumaks ning ostujuhtide indeks kasvas 51,6lt 53,6 punktini. Eelkdige anti teada eksporditelli-
muste kasvust ning kavast luua uusi té6kohti. SKP aastakasv ulatus Il kvartalis 2,1%ni ning oli
kiirem kui esimesel poolaastal. See tugines peamiselt eratarbimisele ja valitsuse kulutuste
kasvule (aastakasv vastavalt 2 ja 8,6%). Kaubanduspartnerite vaike impordindudlus piiras t66s-
tuse arenguvdimalusi, mistéttu investeeringud ja ekspordimaht Ill kvartalis vahenesid vastavalt
3,4 ja 0,6%. Todstuse kogutoodang suureneb 2002. aastal erinevail hinnanguil 1,7—2,1% ning
Il kvartalis korrigeeriti prognoose valdavalt tGlespoole.

Keskmisest kiiremini on arenenud sisendudlusele tuginevad téostus- ja teenindusharud: jae-
mulgi kasvutempo oli septembris ja oktoobris rekordiline — aastakasv ligi 8%. Eratarbimist
soodustab ekspansiivne majanduspoliitika, majapidamiste kasutada oleva tulu kasv ning t66-
puuduse stabiliseerumine 4% tasemel. 2003. aastal fiskaalpoliitilised stiimulid nérgenevad ning
jatkusuutlikuks arenguks peab kasvubaas laienema. Detsembris alandas Rootsi keskpank
repomaara 3,75%ni. Tegemist oli juba teise alandamisega kolme nadala jooksul.

Soome toostussektori aktiivsus vaheneb ning seda vaatamata Il kvartali parematele majandus-
tulemustele. Oktoobris ilmnesid siiski margid traditsioonilise tédstustootmise teatavast elavne-
misest (kasv 1% vorreldes eelmise kuuga). Soome SKP aastakasv ulatus madala vordlusbaasi
téttu 1l kvartalis 2,3%ni ning tugines peamiselt ekspordile ja eratarbimisele (suurenemine vasta-
valt 6,6 ja 2,7%). Uhtlasi kasvasid esmakordselt 2002. aastal kapitalimahutused p&hivarasse
(1,5% vorreldes eelmise aastaga).

To6tuse maar oli oktoobris 8,5% ning selle kasv kiirenes. To6turu ndrgenemise ja finantsturgude
ebakindluse tottu langes tarbijate kindlustunne oktoobris 2002. a madalaimale tasemele (7,8
punkti).

Kolmandas kvartalis oli tarbijahindade kasv Soomes ligikaudu 1 protsendipunkti vorra aeglasem
kui euroalal keskmiselt (1,3% aasta arvestuses). Oktoobris kiirenes inflatsioonitempo 1,5%ni,
mille pdhjuseks oli alusinflatsioonivaliste komponentide mdju suurenemine.

Balti riigid

Latis ja Leedus on olulisimaks majanduskasvu ergutajaks sisendudlus. Kuigi maailmamajanduse
madalseisust tulenenud tagasilédk ekspordisektoris oli mélemas riigis vaiksem kui Eestis,
suurenes import sisendudluse toel ennaktempos ning kaubandusbilanss 2002. aastal seet6ttu
halvenes. Aasta teisel poolel ekspordikasv kiirenes, aidates kaasa majandusaktiivsuse edasisele
tdusule. Oktoober olulisi muutusi kaasa ei toonud.

Lati majandus aasta teisel poolel hoogustus, toetades varasemaid ootusi, et majanduskasv
on |l poolaastal kiirem. Kolmandas kvartalis ulatus SKP kasv esialgsel hinnangul 7,4%ni. Era-
tarbimine oli 2002. aastal pidevalt suur, kuid Il kvartalis Uletas jaemiligi aastakasv isegi 20%.
Ekspordikasv jatkus ka oktoobris, ulatudes aastaarvestuses 16,7%ni. Hoogne tarbimine koos
suurenenud miugiga valisturgudel soodustas tddstustoodangu kasvu. Viimane kiirenes augusti
3%It oktoobris 12,4%ni.

Suurest sisendudlusest hoolimata on L&ti tarbijahindade aastakasv pusinud 0,9—1% juures.
Oktoobris ja novembris ulatus inflatsioonitempo aastaarvestuses 1,6%ni. Majanduse tasakaalu
halvenemine kajastub eelkdige kaubandusbilansis.

Leedu majanduskasv on 2002. aastal olnud Lati omast kiirem. Esialgsel hinnangul ulatus SKP
aastakasv Il kvartalis 6,6%ni. Todstuse seis |l kvartalis paranes ning aastakasvu tempo kiirenes
septembris 7,8%ni. Oktoobri tulemus oli kdrge vordlusaluse tottu kehvem — toodang kahanes
aastaarvestuses 0,8%. Majanduskasvu toetas nii suur sisendudlus (jaemulgi aastakasv ulatus
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14,2%ni) kui ka ekspordi soodne areng (aastakasv oktoobris 13,9%). Kimne kuu kokkuvottes
oli eksport suurenenud 9,4% ja import 12,6%. Kasvutempode erinevusest hoolimata oli Leedul
ekspordi-impordi suhe siiski marksa soodsam kui Latil (72,6% vs 57,3%).

Leedus jatkus tarbijahindade langus. Septembris olid tarbijahinnad 1,5% madalamad kui 2001.
a samal kuul. Enim odavnesid aastavordluses toiduainete, rdivaste ja transpordi hinnad.
Oktoobris hinnalangus aeglustus ning novembris olid hinnad 0,1% kérgemad kui eelmisel kuul.

Kesk-Euroopa

Kesk-Euroopa suuremate majanduste kaekaik oli Ill kvartalis erinev. Tulva tagajarjel takerdus
kohati nii tootmine kui ka valiskaubandus, vahendades seelabi ka kvartali kogutulemust. Seda
eriti TSehhimaal, kus Il kvartalis oli SKP kasv kull eeldadatust mdnevorra parem, ent siiski
kdigest 1,5% ning Il kvartali kasvu korrigeeriti samuti vdhendamise suunas (1,9%ni). Ungaris
ja Slovakkias kiirenes SKP aastakasv IIl kvartalis vastavalt 3,4 ja 4,3%ni.

Toostustootmise aastakasvud olid oktoobris vaiksemad kui septembris, ulatudes TSehhimaal
ja Poolas 3%ni. Ungari t66stuse kasvutempo alanes 0,8%, mis on vastuolus 20% suuruse
ekspordikasvuga.

Kogu regioonis pusis madal inflatsioonitempo. See lubanud keskpankadel intresse langetada.
Novembris astusid sellise sammu nii Slovakkia (-150 baaspunkti), Ungari (-50 bp) kui ka Poola
(-25 bp) keskpank. Ungari alandas intresse 50 baaspunkti vorra ka detsembris.

Euroopa Liidu kandidaatriikide majandusnaitajaid kirjeldab tabel 2.2.

Tabel 2.2. M6énede arenevate riikide majandusnditajaid (prognoos)

k;:z:’::ﬂz:gukzzv Tarbijahionna muut Jooksevkonto saldo Té6puudus
(%) (%) (% SKP suhtes) (%)

2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
Kupros 2,2 3,5 4,1 3,0 4,2 2,1 -6,0 4,4 -3,6 4,3 4,0 3,9
TSehhimaa 2,2 3,2 3,8 2,0 1,9 2,8 -4,3 -4,2 -3,8 8,8 8,8 8,6
Eesti 4,5 4,7 5,1 3,8 3,8 4,0 -114 -7,6 -6,2| 10,5/ 10,0 9,3
Ungari 3,4 4,5 4,9 52 4,3 3,5 -4,4 -4,2 -3,3 58 5,9 58
Lati 5,0 5,5 6,0 1,9 2,2 3,0 -8,2 -8,1 -8,0 1355 12,7 12,1
Leedu 5,0 3,5 4,5 0,2 1,0 2,5 -6,0 -54 -52| 16,6/ 16,0 152
Malta 2,8 3,4 3,6 2,7 2,5 2,6 -6,1 -6,1 -4,9 6,9 6,6 6,2
Poola 0,8 3,2 3,9 2,1 2,5 3,3 -3,0 -3,3 -3,5| 18,5 183 17,7
Slovakkia 3,9 3,9 4,8 3,7 8,2 7,0 -8,3 -6,8 -6,00 18,9| 184 17,6
Sloveenia 2,6 3,6 4,0 7,6 6,5 54 0,1 0,1 0,0 6,3 6,1 6,0
Keskmine 2,1 3,6 4,2 2,9 3,3 3,6 -4,1 -3,9 -3,7| 14,6| 144 13,9

Allikas: Euroopa Komisjon, stigis 2002

Venemaa

Kolmas kvartal oli kasvunaitajate poolest Vene majandusele 2002. aasta edukaim. 5,5%ne
t6ostustoodangu kasv uletas ihe protsendipunkti vérra ka 2001. a taseme ning SKP
aastakasvuks hindas Statistikakomitee 4,3%, mis on kérgeim naitaja 2002. aastal. Kasv p&hines
eelkdige kaubanduse, t6dstuse, veonduse ja side arengul.

Aasta viimase kvartali andmed viitavad aga sellele, et majanduskasv aeglustub taas. Kuna nii
téostussektor kui ka eelarve maksutulud séltuvad suuresti nafta tootmisest ja valjaveost, siis
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mdjutas neid negatiivselt oktoobris-novembris maailmaturul toimunud nafta hinna langus.
Novembris kasvas t6dstustoodang aastaarvestuses vaid 0,8%. Samuti jatkus riigieelarve tulude
alalaekumine: 11 kuuga oli kogutud maksutulusid 4% vahem aasta alguses planeeritust. Seda
vahet on seni suudetud korvata erastamistulude ja riigivara midgiga.

Vaatamata todstustootmise kasvu kergele pidurdumisele, oli sisendudlus endiselt suur. Jaemiitgi
kasv oli vorreldav eelnenud kvartalitega ning elanike reaaltulude kasv plsis. See véimaldas
luua ka uusi tdokohti ning suvel langes t66puuduse maar ule pika aja taas alla 8%. See tendents
jatkus ka oktoobris, mil t66tuse tase oli juba 7,1%. Tarbijahindade kasv viimastel kuudel veidi
kiirenes (oktoobris ja novembris oli kuukasv vastavalt 1,1 ja 1,6%). See oli tingitud peamiselt
toiduainete kallinemisest ja reguleeritavate teenusehindade tdusust.

Venemaa ostujuhtide indeks alanes detsembris 50 punktini, mis ei osuta sellele, nagu hakkaks
majandus peatselt elavnema. Parast kiiret arengut Ill kvartalis (juulis oli aastakasv 7,8%,
septembris 5,5%) vahenes tdostuse aktiivsus oktoobris 3,9%ni. Ka kasvubaas ahenes, piirdudes
kitusettostuse (9,0%) ja mustmetallurgiaga (6,8%). Kasvu pidurdas eelkbige nafta hinna
suhteline madalseis oktoobris, mis vahendas tootmismahu kasvu mdju.

Venemaa eksport lletas oktoobris importi pea kaks korda ning valiskaubandusbilansi positiivne
saldo oli 4,46 mld Ameerika dollarit. Finantsstabiilsust kindlustasid keskpanga tugevad
valisreservid, mis novembris saavutasid koigi aegade rekordtaseme — 48,2 mid USD.

Rahvusvahelised finantsturud

Valuutaturgudel kaubeldi parast | poolaastal valitsenud dollari nérgenemist juuli algusest kuni
detsembri keskpaigani suhteliselt laiades vahemikes (JPY/USD 115-125; USD/EUR 0,965—
1,014 ning USD/GBP 1,52—1,59) ja ilma selge trendita. Detsembris dollari nérgenemine aga
jatkus (vt tabel 2.3), kusjuures euro kurss dollari suhtes tdusis viimase kolme aasta kdrgeimale
tasemele. Dollari langustrendi taastumine oli peamiselt seotud USA aktsiaturu nérgenemisega
majanduse oodatust loiuma elavnemise téttu. Muudest teguritest on olulised Iraagiga seonduv
globaalse poliitilise pinge tdus ja jooksevkonto ulatusliku puudujaagi pisimine.

Tabel 2.3. Péhivaluutade kursimuutused

28.06.02 27.12.02 Muut
JPY / USD 119,47 119,88 0,3%
USD/EUR 0,9914 1,0440 5,3%
USD / GBP 1,6335 1,6039 4,6%

Peamistel aktsiaturgudel jatkus Il poolaastal varasem langustrend. Kuigi USAs toimuv mdjutab
muid aktsiaturge kdige enam, valjendus langus tugevamalt euroalal ja Jaapanis (vt tabel 2.4),
kus 2003. aasta majanduskasvu ootusi vahendati margatavalt. Sealsed aktsiaindeksid langesid
vastavalt 21 ja 18%. Investorite lootus trendipdrase majanduskasvu ja investeerimisaktiivsuse
taastumisele labis nii tdusu- kui mddnaperioode, kdige pessimistlikum oli suhtumine juulis ja
oktoobris. 2003. aastaks oodatakse valdavalt majanduskasvu kiirenemist, mis loodetavasti peaks
tagama turgudele vajaliku toetuse. Kasvu ajalist kulgu on aga raske ennustada. Turgude
lahiperspektiive mojutab kdige enam sodjalise konflikti oht Lahis-Idas. Vorreldes 2000. a
kdrgtasemega oli indeks S&P 500 2002. a detsembri I6puks tle 40%, Nasdaqgi koondindeks
Ule 70% ja Eurotop 300 ca 50 protsenti vaiksem. Jaapani aktsiaturg on languses juba alates
1990. aastast, kusjuures aktsiaindeks Nikkei 225 on vahenenud ca 4,5 korda.

Vélakirjaturgudel oli Il poolaasta kdige olulisemaks stindmusks baasintressi alandamine 50
punkti vérra novembris Uhendriikidesja detsembris euroalal, vastavalt tasemeni 1,25 ja 2,75%.
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Tabel 2.4. Suuremate aktsiaturgude indeksid

28.06.02 27.12.02 Muut
Ameerika Uhendriigid (S&P 500) 989,82 875,40 -11,6%
Ameerika Uhendriigid (Nasdaqi koondindeks) 1463,21 1381,69 -7,9%
Jaapan (Nikkei 225) 10 621,84 8 714,05 -18,0%
Euroala (FTSE Eurotop 300) 1071,74 842,32 -21,4%

Sellega jatkati baasintressi langetamist parast ligemale aasta kestnud vaheaega. Mélemad
keskpangad pdhjendasid oma otsust halvenenud majandusvaljavaadetega. USAs rohutati lisaks
ka vajadust vahendada deflatsiooniriski. Analoogiliselt suurriikidega alandasid Il ja IV kvartalis
baasintressi ka Norra, Poola, Rootsi, Taani, TSehhimaa ja Ungari keskpank. Baasintresside
alandamise ning halvenenud majandusvaljavaadete t6ttu langesid Il poolaastal nii Ihi- kui ka
pikaajaliste vdlakirjade intressid (vt tabel 2.5).

Tabel 2.5. Suuremate vélakirjaturgude indeksid

3 kuu intress 10 aasta intress
Muut Muut
28.06.02 | 27.12.02 PERSRURKHHES) 28.06.02 | 27.12.02 oo e
Ameerika Uhendriigid 1,69 1,16 -53 4,80 3,81 -99
Jaapan 0,00 0,00 0 1,32 0,95 -37
Euroala 3,35 2,93 -42 4,94 4,20 -74

Tooraineturgudel jatkus Il poolaastal hindade tdus. Detsembris saavutas 17 peamise toorme
hindu peegeldav CRB indeks viimase viie aasta kdrgeima taseme, tdustes kuue kuuga 13,4%.
Eraldi vaarib nimetamist toornafta hinna 22%ne téus (tasemeni 32 dollarit barrel) seoses Lahis-
Idas kasvanud poliitilise pinge, Venezuelas toimuva streigi jm teguritega. 2002. aastal tdusis
toornafta hind seega ligi 65%, kusjuures voimalik sjategevus Iraagi vastu voib seda veelgi
kergitada. Seoses maailmas kasvanud poliitilise ja majandusliku ebakindlusega saavutas
viimase viie aasta kdrgtaseme ka kulla hind, tdustes 350 dollarini untsist (kasv 2002. aastal
25%).

EESTI MAJANDUS

Sisemaine noudilus

Eratarbimine ja investeeringud

Eesti majanduskasv ja sisemaine néudlus vastandusid endiselt viliskeskkonnale. 2002.
aasta | poolel kujunes SKP 5,2%se reaalkasvu juures sisemaise ndudluse keskmiseks aasta-
kasvuks rohkem kui 11%, kusjuures mahutused pdhikapitali suurenesid ligi 17%.

Kolmandas kvartalis jatkus esialgsel hinnangul sisemaise néudluse kiire kasv. Peamiseks
kasvuallikaks olid endiselt investeeringud (kapitali kogumahutus koos laovarudega). Sellele
viitab jatkunud kapitalikaupade sisseveo kiire kasv, mis oli pea kaks korda suurem kui Il kvartalis.
Pdhikapitali ja laovarude osatahtsus SKP suhtes oli jatkuvalt le 30%. Investeeringundudluse
pusimist toetasid endiselt soodsad laenutingimused, ettevotete optimistlikud tulevikuprognoosid
ning Uhekordsete suurprojektide moéju. Ettevotete tulevikuoptimism tugines il kvartalis eelkdige
sisendudlusele, aga ka suhteliselt edukale kaubaekspordile suvekuudel.
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Eeldatavasti kasvas Il kvartalis endise hooga ka eratarbimine. Seda naitab jackaubanduse
l&bimuugi kiire ja jatkuv suurenemine, mis ulatus 1l kvartalis pUsihindades 15,1%ni, olles vimase
poolteise aasta kiireim. Eratarbimise kiiret kasvu toetas laenuraha jatkuv lisandumine maja-
pidamistesse. Laenundudluse poolest erinesid leibkonnad arisektorist. Ettevotete laenundudlus
hakkas suve I6pul alanema, vdhendades kogu reaalsektori laenujaagi aastakasvu Il kvartali
rohkem kui 28%It oktoobri I6puks 25,7%le. Eratarbijate kindlustunnet toetasid ka rohkem kui
10%ni ulatunud keskmise palga nominaalkasv ning uute té6kohtade loomine teenindussektoris.

Avalik sektor

Kahe lisaeelarve vastuvotmine kiirendas tarbimise kasvu ka valitsussektoris. 2002. a |
poolel suurenesid I6pptarbimiskulutused protsendipunkti vorra kiiremini kui aasta varem ning
ulatusid 4,5%ni. Investeerimiskulude kasv on eelarves kavandatud veelgi kiremana. Kulutuste
kasvutempo tousule vaatamata oli valitsussektori eelarve lilejadak 2002. aastal kdige tuge-
vamaks majandust tasakaalustavaks teguriks. Uheksa kuu kokkuvéttes ulatus valitsussektori
eelarve ulejaak 2 175 min kroonini. Sellest 45% saavutati 1l kvartalis, mil jooksevkulutused on
traditsiooniliselt aasta vaikseimad. Ulejéék moodustas rohkem kui 2,5% vastava perioodi ooda-
tava SKP suhtes (vt joonis 2.1).
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Joonis 2.1. SKP reaalkasv ja koondeelarve tasakaal

Uheteistkiimne kuuga laekus 94% keskvalitsuse eelarves aastaks planeeritud maksutuludest.
Seetdttu on vaga tdéendoline, et eelarve tulude plaan aasta I6puks Uletatakse. Eelarve Ulejaagi
saavutamist toetas majanduse oodatust kiirem nominaalkasv (sh sisendudlusega seotud
kaibemaksu laekumine) ja maksuadministreerimise paranemine. Aasta kokkuvéttes kujuneb
koondeelarve llejaak tdenaoliselt isegi suuremaks kui 1,5% SKP suhtes. Seoses kohustusliku
kogumispensioni kéivitumisega kaotab keskvalitsus 2003. aastal osa oma sotsiaalmaksu-
tuludest ning vaatamata jooksvate tarbimiskulude kasvu karpimisele kujunevad kulud
eelarve jargi tuludest suuremaks ca 0,3% SKP suhtes. Kogu valitsussektori eelarve
tasakaal soltub suuresti ka kohalike omavalitsuste tasandil tehtavatest otsustest.

Sisemaine saast

2002. aastal sdastmine erasektoris viahenes ja valitsussektoris suurenes. Kui | poolaastal
jai sisemaine saast praktiliselt 2001. a tasemele, siis Il kvartalis erasektori sdast tdenaoliselt
vahenes ega aidanud parandada majanduse valistasakaalu.
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Investeerimisaktiivsuse suurenemise ja tarbimise kiire kasvu plsimisega kaasnes kaupade
ulatuslik sissevedu ning allhankega mitteseotud valiskaubanduse negatiivne saldo oli vaga
suur — ligi 18% SKP suhtes. Uheks pdhjuseks oli ka see, et puhkusteperioodi jérel suurenes
real tegevusaladel kiill vahetarbimiskaupade sissevedu, valjavedu aga mitte. Sedasama voib
oelda ka allhankeettevotete kohta, kus elavnemine piirdus Ill kvartalis vajalike tootmissisendite
impordiga.

Kokkuvéttes suurenes jooksevkonto puudujaak SKP suhtes Ill kvartalis 2001. a sama
perioodiga vorreldes ligi 6 protsendipunkti ning moodustas 10,6% kvartali SKP suhtes
(Uksikute suurprojektide moju kiilindis sealjuures vihemalt 2-2,5 protsendipunktini).
Pdhjuseks oli nii sdastmistaseme langus kui ka suur investeerimisaktiivsus (vt joonis 2.2).
Lahitulevikus sOltub saastmise kasv majapidamiste kaitumisest. Selleta pole alust loota ka
valistasakaalu paranemist.
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Joonis 2.2. Investeeringute rahastamine (% SKP suhtes, 4 kvartali libisev keskmine)
* hinnangulised andmed

Majanduskasv

Kogu 2002. aasta jooksul tugines majanduskasv taiendavatele kapitalimahutustele ning tarbimise
kasvutempo kiirenemisele. Kolmandas kvartalis oli SKP aastakasv 6,7%. See tahendab, et
aasta kokkuvodttes kujuneb kasvutempo aasta algul Eesti Panga poolt prognoositud 4,2%st
enam kui Uhe protsendipunkti vorra kiiremaks.

Vaatamata sisendudluse eeliskasvule piisis ka kaupade ja teenuste valjaveo kasvutempo
suhteliselt kdrge ning euroala riikide aritsiikkel mojutas seda oodatust vahem. Seejuures
séilitas Eesti majanduse kasvutempo aasta jooksul ca 5 protsendipunktise erinevuse euroala
omast, kuigi vaga suure ressursikulu hinnaga. Pikemas perspektiivis ei ole selline kasvuerinevus
ja valissaastu kasutamise ulatus reaalne ning ka lUhiajaliselt on see digustatud vaid niivord,
kuivord see aitab suurendada majanduse edasist kasvupotentsiaali.

Sisemaine pakkumine

Eesti kaupade kogueksport ning toostustoodangu miiiik suurenesid lll kvartalis prakti-
liselt samas tempos nagu Il kvartaliski. Sealjuures oli otseeksport 2001. a sama perioodiga
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vorreldes 13,7% suurem (vt joonis 2.3). Suve I6pukuudel suurenes kiiresti ka majandusaktiivsus
allhankesektoris, mis téstab oluliselt kaupade valjaveo kasvunaitajaid aasta [6pukuudel. Eks-
pordikasvu sailimine on tuginenud kaupade ja turgude struktuursetele ja mahulistele muutus-
tele ning viitab ka Eesti konkurentsivoime jatkuvale paranemisele. Samas on P6hjamaade ning
enamiku euroala riikide impordindudlus endiselt suhteliselt vaike, mis sunnib ekspordikasvu
valjavaadete hindamisel teatavale ettevaatlikkusele. Seejuures tuleb arvestada ka 2001. aasta
naitajaid, mis moéjuvad vordlusalusena 2002. a viimastel kuudel otseekspordi kasvunaitajaid
vahendavalt ning allhankesektori toodete valjavedu suurendavalt.
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Joonis 2.3. Eesti kaubaekspordi aastakasv
* hinnangulised andmed

Et Eesti ettevotete konkurentsivoime valisturgudel on osutunud oodatust tugevamaks, siis pusis
ka tootleva tooOstuse toodangu miitigi kasv stabiilne pea koigis allharudes, v.a toiduainetddstus.
Tanu suurele sisendudlusele oli tédstustoodangu mutgi peamiseks kasvuallikaks siiski siseturg
ning vorreldes 2001. aasta tiheksa kuuga oli ekspordi osatéhtsus t66stustoodangu mdtigis paar
protsendipunkti vaiksem. Kokku kitindis to6tleva t60stuse toodangu miitigi aastakasv Il kvar-
talis 11,7%ni (vt joonis 2.4). Muutused vorreldes varasema ajaga olid tegevusalati ménevorra
erinevad. Nii naiteks oli Il kvartalis kasv puidutddstuses kiill 10%, ent eelnenud kvartalite omast
oli see siiski tagasihoidlikum. Muude olulisemate td6stusharude — tekstiili-, toiduaine- ja
modblitddstuse ning masinaehituse — toodangu kasvutempo seevastu aga kiirenes. Uldiselt vib
kasvubaasi pidada suhteliselt laiaks.
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Teenindussektoris pdhines kasv samuti rohkem sise- kui valisndudlusel. Samas ei saa delda,
et teeninduse eksportiv sektor oleks olnud nork. Esialgsel hinnangul vdis teenuste eksport IlI
kvartalis nominaalselt kasvada 2001. aasta sama perioodiga vorreldes ligi 15%. Veonduse,
laonduse ja side kui peamiste teenuseid eksportivate sektorite kasv oli jatkuvalt suhteliselt
kiire. Samuti suurenes markimisvaarselt majutusteenuste miik. Majanduskasvu plsimist toetas
ka transiidivoogude jatkumine — Gheksa kuu kokkuvéttes Uletas naftasaaduste vedu 2001.
aasta sama perioodi taset 13,2%.

Téohoive

Kogu 2002. aasta jooksul tugines majanduskasv taiendavatele kapitalimahutustele ning sellega
seonduvale ndudlusele tdiendava t66jou jarele. Hoive kasv jatkus ka lll kvartalis. Erinevalt
varasematest aastatest oli seejuures selgelt tunda tsikliliste tegurite moju — td6kohtade arv
teenindussektoris suurenes ning avatud sektoris vahenes.

Koos hdive suurenemisega alanes ka tootuse tase, joudes Il kvartalis 9,1%ni. T6dpuuduse
edasist kiiret vdhenemist ei ole siiski oodata: maailmamajanduse taastumise edasilikkumine
voib sundida ka Eesti to6tlevat téOstust efektiivsuse tdstmiseks tddtajate arvu veelgi véhendama,
samal ajal kui uute td6kohtade loomine teeninduses voib ndudluse kasvu pidurdudes seiskuda.
Kuigi Ill kvartalis tdusis ka keskmine palk 10,4%, oli palgafondi kasv kooskdlas SKP kasvu-
tempoga ning t66jdukulude osatéhtsus oluliselt ei muutunud.



