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VALISKESKKOND

2002. a esimeses kvartalis leidis oodatult aset maailmamajanduse aktiivsuse kasv. Juhtivates
majandusruumides toetus elavnemine peamiselt laovarude tdiendamise vajadusel pohinevale
toéostustootmise kasvule sh kérgtehnoloogiasektori toodangu osas. Aasta alguses valitsenud
optimismi kahandasid aga olulisel maaral Ibppndudluse, eelkdige eratarbimise ja investeeringute
norkus. Varasemate aastate keskmise kasvutempo saavutamist peab Rahvusvaheline Valuuta-
fond (RVF) seetdttu voimalikuks alles 2003. aastal. Kéesoleval aastal jadb maailmamajanduse
kasv prognooside kohaselt trendiparasest madalamaks (2,7%).

Hinnasurve oli suurimates majandusruumides endiselt ndrk. Inflatsioon oli probleemiks vaid
euroalal, mis andis turgudele alust ootusteks Euroopa Keskpanga neutraalse rahapoliitilise
hoiaku I6ppemisest. Poliitiliste pingete t6ttu esile kerkinud nafta hinna tdus voib samuti nérgen-
dada 16ppndudlust ning pikendada trendipérase kasvu taastumisele kuluvat aega maailma-
majanduses. Energia hinna tdus toob kaasa kdrgemad tootmiskulud ja madalama kasumlikkuse
to6tleva todstuse ettevdtete jaoks, millega seoses vaheneb ka uute investeeringute atraktiivsus.

Seoses majanduskasvu norkuse ja selle perspektiivide ebakindlusega sailitasid Ameerika
Uhendriikide, Jaapani ja Euroopa Liidu keskpangad esimeses kvartalis baasintressi majandus-
kasvu stimuleerival tasemel. Eelkdige oodatakse Idpptarbimise tugevnemist, et olla veendunud
majanduskasvu jatkusuutlikkuses. Mdnedes riikides, naiteks Kanadas, Austraalias, Rootsis ja
Uus-Meremaal, on asutud juba rahapoliitikat karmistama.

Ameerika Uhendriigid ja Jaapan

Ameerika Uhendriikides kasvas SKP | kvartalis annualiseeritud néitaja jargi 5.6%. Kiires kasvus
oli oluline osa ajutistel teguritel, eeskatt laovarude tdiendamisel, mis andis 3,5 protsendipunkti
SKP juurdekasvust. Majanduskasvu toetas ka madalatest intressidest tingitud néudlusbuum
eluasemeturul. Léppndudluse kasv kokku aga aeglustus 2%le mida pohjustas peamiselt ettevotete
investeeringumahtude langus. RVF on Uhendriikide kéesoleva aasta majanduskasvu prognoosi
téstnud 2,2%ni (vt tabel 2.1).

Tabel 2.1. M6énede tédstusriikide ja euroala majandusnditajaid

kogﬁ:;‘;’;‘ﬂ{;?ﬁ::j (% | Tarbiiahinna muut (%) Tospuudus (%)

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Maailm 2,5 2,7 41
Ameerika Uhendriigid 1,2 2,2 3,4 2,8 1,4 2,4 4,8 55 53
Jaapan -0,4 -1,0 0,8 -0,7 -1,1 -0,5 5,0 5,8 57
Euroala 1,5 1,2 2,9 2,7 1,7 1,6 8,4 8,7 8,4
Saksamaa 0,6 0,7 2,7 2,4 1.1 1,2 7.4 7.8 7,6
Prantsusmaa 2,0 1,3 3,0 1,8 1,4 1,4 9,0 9,4 9,0
Suurbritannia 2,4 2,0 2,8 2,1 2,4 2,5 51 54 54
Soome 0,6 1,4 3,1 2,6 1,5 1,6 9,2 9,8 9,7
Rootsi 1,3 2,0 2,8 2,6 2,3 21 4,0 4,4 4,3

Allikas: Rahvusvavaheline Valuutafond, World Economic Outlook, marts 2002
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Lépptarbimise tugevnemist Ameerika Uhendriikides takistavad endiselt mitmed tegurid. Nii
ettevotete kui ka kodumajapidamiste majanduslik olukord on eelnevate kvartalite jooksul nérge-
nenud. Eratarbimist on seni toetanud véga soodsad krediiditingimused, mille tulemusena on
jatkunud eraisikute volakoormuse kasv ning suurenenud laenamisel péhineva tarbimise osakaal.
Kuid pdore tdostuslikus tootmises pole suutnud avaldada markimisvaarset positiivset moju
tooturule. USA to6puuduse tase jatkas 2002. a alguses kasvamist ning tousis aprilliks 5,8 %]t
6%ni. See tdhendab, et I1dhiajal puuduvad USA majanduses markimisvaarsed sisemised reservid
tarbijakulutuste véimalikuks taaskiirenemiseks. Valjavaadete ebakindlust tingis ka mdnede
muude reaalnaitajate oodatust nérgem tase. M66dukam vaade USA majanduse elavnemisele
kajastus ka aktsiaturgude languses ja dollari nérgenemises.

Aasta esimestel kuudel langes inflatsioonitempo USAs ajalooliselt madalale 1,1%le, kuid tdusis
aprilliks 1,6%le. Energia ja toiduainete hindu mitte arvestades oli inflatsioonitempo aprillis 2,5%,
kuid tdendoliselt see edasistel kuudel langeb.

Keskpanga hinnangul on majanduse elavnemine kindlustunud, kuid pusivad riskid selle edasi-
sele arengule. Seoses madala inflatsiooni ja inflatsiooniootustega on valdavalt valjendatud
vaadet, et USA Foderaalreserv vdib rahapoliitika karmistamisega viivitada. USA valitsus raken-
dab majanduse toetuseks omalt poolt ulatuslikke eelarvepoliitilisi meetmeid, mis hélmavad
maksukarpeid, investeeringuid ja lisatarbimist.

Parast langust kolmes eelmises kvartalis kasvas Jaapani SKP 2002. a | kvartalis vorreldes
2001. aasta sama ajaga hinnanguliselt 5,7%. Kasv saavutati tdnu globaalsele elavnemis-
protsessile, mis stimuleeris nii ekspordi- kui ka sisendudlust. Valisndudluse kasvu panus SKPsse
oli 2,6 protsendipunkti; sisendudluse komponentidest tugevnesid nii riiklik kui eratarbimine,
kuid jatkus investeeringute langus. Hoolimata | kvartalis saavutatud kasvust, kardetakse tootmise
langust voi nullkasvu jargnevates kvartalites. Majanduskasvu prognoose on seetottu korduvalt
karbitud (RVFi prognoos on kéesolevaks aastaks endiselt negatiivne: -1,0%).

Too6puudus langes aprilliks 5,2%le, mis valjendas majanduses toimunud elavnemise positiivset
moju téoturule. Samas sailis endiselt deflatsioon — Jaapani majanduse pikemaajaline probleem.
Sellest jagusaamine eeldab nii majanduskasvu edasist tugevnemist kui ka struktuurseid reforme.
Majandusraskused ja suur volakoorem pohjustasid Jaapani riigireitingu alandamise reitingu-
agentuuri Moody’s poolt tasemele A2.

Euroopa majandusruum

Euroala majandus labis madalseisu aastavahetuse paiku ja | kvartalis saavutati taas ndrk kasv
(annualiseeritult 0,9%). Kuid | kvartali kasvu iseloomustas tervikuna sisendudluse langus, mis
oli suurim alates 1993. a algusest (eratarbimine vahenes 0,2% ja investeeringud 0,7%). Erinevalt
USAst jatkus euroalal ka laovarude kahanemine. Seega tugines majanduskasv tervikuna
ekspordi kasvule, netoekspordi panus SKPsse oli 0,7 protsendipunkti. Majanduskasvu nérkuse
tottu jatkus tdSpuuduse tous, selle tase oli aprillis 8,3%. RVFi prognoosi kohaselt ei Gleta majan-
duskasv 2002. aastal 1,7%.

Aasta alguses tdusis inflatsioonitase euroalal 2,7%ni, kuid langes aprilliks 2,4%le, Uletades
endiselt Euroopa Keskpanga piirmaara (2%). Siiski naeb keskpanga prognoosistsenaarium
ette vdimalusi keskmise inflatsioonimaara langemiseks veel kdesoleval aastal 2% tasemele. |
kvartalis avaldasid tarbijahindadele peamiselt survet euro kursi nérgenemine, eurosularaha
kéibeletulek ja volatiilsed energia hinnad.

Pusivalt kdrge inflatsioonitempo ning vaiksemate majanduspoliitiliste stiimulite téttu on ka
tarbijakulutused olnud viimase kahe kvartali jooksul Euroopas méargatavalt tagasihoidlikumad
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kui USAs. Eelmisel aastal alandas Euroopa Keskpank intressimaarasid 1,5 protsendipunkti,
kuid see jai margatavalt alla laenuraha odavnemisele Ameerika Uhendriikides. Lisaks raha-
poliitikale pole ka eelarvepoliitika olnud piisavalt ndudlust soosiv. Enamiku euroala riikide
eelarved olid puudujaagis juba 2001. aastal ning seetdttu on ka nende riikide valitsuste véima-
lused majanduskasvu stimuleerimiseks piiratumad.

Rootsi ja Soome

Rootsi majanduskasvu soodustasid 2002. aasta esimeses kvartalis tugev sisendudlus ja nn
vana majanduse tédstusharude laienemine. Ekspordile baseeruva majandusstruktuuri tingi-
mustes kujunes maaravaks teguriks USA ja euroala riikkide majandusaktiivsuse jarkjarguline
suurenemine.

Rootsi majanduse véljavaateid peetakse vorreldes Soomega paremaks. Esimeses kvartalis
kasvas Rootsi to0stustoodang 2001. a neljanda kvartaliga vorreldes 0,9%. Todstustoodangu
suurima osakaaluga sihturuks tdusis esmakordselt USA, kuhu eksporditakse séiduautosid,
farmaatsiatooteid ja sidevahendeid. Telekommunikatsioonisektori areng toimub aeglasemas
tempos.

Tehnoloogiatsikli Gllemaailmse madalseisu negatiivne mdju Soome majandusarengule osutus
prognoositust tugevamaks ja kestvamaks. Soome suhteliselt kitsast ekspordisortimenti arves-
tades oli 16ppndudluse kasv maailmaturgudel aasta algul tagasihoidlik. Esimeses kvartalis
kahanes Soome majanduse kogutoodang seetottu 2% ning jduab prognooside kohaselt euroala
keskmisele jarele alles 2003. aastal.

Ajal, mil Rootsis tekitas taiendavat hinnasurvet krooni kursi nérgenemine, on sarnaselt enamikule
euroala riikidele Soomes inflatsiooni kasv taandumas. Rootsi Keskpanga ootused hinnatdusu
pidurdumisest pole senini realiseerunud, kuna alusinflatsiooni aastakasv kiirenes esimeses
kvartalis 3,3%ni. Nii Soome kui Rootsi inflatsiooni kasvu mdjutab lahiaegadel teadmata suunas
ja ulatuses pakkumisepoolsete ajutiste tegurite sh nafta hinna areng.

Majanduspoliitika on nii Soomes kui ka Rootsis majanduskasvu toetav. Ekspansiivset eelarve-
poliitikat vdimaldavad rakendada varasematel aastatel kuhjunud reservid. Iseseisvat raha-
poliitikat teostav Rootsi Keskpank on 2002. a kevadel juba kahel korral tdstnud repomaarasid
(4,25%ni). Intressimaarad poordusid tdusule juba enne I6ppndudluse selget tugevnemist, kuna
rahapoliitika karmistamise mdju inflatsioonile iimneb alles rohkem kui aasta pikkuse viitaja
valtel. Turgudel oodatakse intressimaarade taiendavat tostmist kdesoleva aasta I16puks 5%ni.

Arenevad riigid

Mitmed Aasia arenevad riigid on juba madalseisust Ule saamas, teistel votab see veidi kauem
aega. Koos USA majanduse kiirenemise ja globaalse elavnemisega oodatakse ka selles re-
gioonis majandusaktiivsuse kasvu. Regiooni enam avatud riigid séltuvad valisndudluse
taastumisest, eelkdige infotehnoloogia sektoris. Aastases vordluses jadvad toodangu- ja eks-
pordimahud veel valdavalt 2001. aasta tasemele alla. Seevastu kuine toodangu ja ekspordi
kasv on enamasti positiivne. Kindlustundeindikaatorid jatkavad samuti tdusu. Téostusriikidest
on taastumine olnud kiirem Koreas, kus ka aastases vordluses on td6stuse- ja ekspordikasvud
joudnud plusspoolele. Hiina majandusarengu kiire tempo ei raugenud, esimeses kvartalis kasvas
té6stustoodang 10,9%. Hiina puhul on oluliseks riskiallikaks eelarvesektori jatkusuutlikkus.
Regiooni 2002. aasta SKP kasv tuleb aasta teisel poolel oodatava laiemapd&hjalise kiirenemise
tottu eeldatavalt positiivne (vt tabel 2.2).
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Tabel 2.2. Ménede arenevate riikide majandusnditajaid

Sisemajang:ss: (Izz;_:;uprodukti Tarbijahinna muut (%) JO(()J/T,SS‘;I(I::OQ;?-,;E:;’O

2000 2001 20021 2000 2001 2002 2000 2001 2002!
Argentina -0,5 -3,7 -8,4 -0,9 -1,1 15,9 -3,2 -2,1 0,9
Brasiilia 4,4 1,5 2,5 7,0 6,8 58 4,1 -4,6 -3,8
Mehhiko 6,9 -0,3 1,7 9,5 6,4 4,4 -3,2 -2,7 -3,2
Hiina 8,0 7,3 7,0 0,4 0,7 0,8 1,9 1,5 1,0
TSehhi Vabariik 2,9 3,6 3,1 4,0 47 3,5 -4,8 -4,8 -5,2
Poola 4,1 1,1 1,8 10,1 54 3,8 -6,3 -4,0 -4,3
Ungari 52 3,7 3,5 9,8 9,1 5,1 -3,3 -2,2 -2,9
Eesti 6,9 53 5,0 4,0 5,8 3,5 -6,4 -6,5 -6,8
Lati 6,6 7,6 5,0 2,6 2,5 3,0 -6,9 -10,1 -7,0
Leedu 3,9 57 4,0 1,0 1,3 2,8 -6,0 -4,8 -5,8
Venemaa 8,3 5,4 34 20,8 20,7 14,1 18,0 11,2 6,1
" Prognoos.

Allikas: Rahvusvaheline Valuutafond, World Economic Outlook, marts 2002.

Argentina majanduse valjavaated on lahiperioodil ebaselged, kuid SKP langus ja inflatsiooni
kiirenemine 2002. aastal on valtimatud. Esimese kvartaliga kahanes t66stustoodang aastases
vordluses 17%. Eelarveolukord on keeruline, maksutulude laekumine ndrk. 2002. aasta 6.
jaanuaril tihistas Argentina kongress oodatult peso ja dollari 11 aastat kestnud fikseeritud
kursi, andes valitsusele voimaluse peso devalveerimiseks. Kehtestati kaks kurssi: nn ametlikuks
kursiks 1,40 pesot dollari eest (kehtis suurtele valitsuse- ja aritehingutele) ning turukurss ule-
jaanud tehinguteks. Selline kahe kursiga slisteem pusis kavandatust marksa vahem, kdigest
kuu aega. 2. veebruaril lasti peso kurss vabaks. Hoolimata piirangutest pdhjustas hoiuste valja-
vool pangandussektoris suuri likviidsusraskusi. Peso ndrgenemine 66nestab parast 10aastast
vaheaega taas hinnastabiilsust. 2002. aasta esimese kvartali jooksul kerkisid tarbijahinnad 9%
ning hulgihinnad 28,3%. Tootjahinnad on tarbijahindadest veelgi kiiremini tdusnud. RVF on
lubanud, et toetab Argentinat, iseasi millises vormis ja ulatuses seda tehakse. Labiraékimised
RVFi ja Argentina vdimude vahel ei ole edenenud kuigi kiiresti. 2002. aastal ootavad mitmed
erainstitutsioonid SKP kahanemist isegi rohkem kui 10% vérra.

Kesk- ja Ida-Euroopa riigid olid USA ja Euroopa majanduse madalseisust suhteliselt vahem
mdjutatud kui teised arenevad riigid. 2002. aastal on oodata majanduskasvu taastumist, kuid
see soltub siiski oluliselt La&ne-Euroopa riikide majandusarengust.

Lati majandusaktiivsuse tous on peale 2001. aasta spurti selle aasta alguses pidurdunud.
Jaanuaris suurenes té6stustoodangu maht eelmise aasta sama ajaga vorreldes plsihindades
4,8%, kuid veebruari toodangu kasv oli aastases vordluses koigest 0,2% ning martsis oli kasvu-
tempo koguni negatiivne (-5,5%). Aeglustumise peamiseks pohjuseks on valisnéudluse ndrge-
nemine. Sisendudlus oli aga aasta esimestel kuudel tugev, jaemitk suurenes 2002. a esimeses
kvartalis plsihindades 12%. Valiskaubanduspuudujaagi laienemise trend jatkus 2002. aasta
esimestel kuudel. Nii ekspordi kui impordi kasvutempod aeglustusid kogu esimese kvartali
valtel. Inflatsioonitempo on aasta alguses jarjest aeglustunud. Kui jaanuaris oli tarbijahinnaindeksi
aastakasv 3,5%, siis aprilliks oli see juba 2,9%. Aasta keskmiseks inflatsiooniks oodatakse
3%. Eelarve taitmine kulges esimeses kvartalis edukalt. Puudujaak jai isegi kaks korda vaikse-
maks kui RVFiga kokku lepitud 20 miljonit latti. Maksutulude laekumine oli prognoositust 7,7%
suurem. Aprillis Uletasid eelarve tulud kulusid 5,3 miljoni latiga.

Lati Pank tostis 2002. aasta majanduskasvu prognoosi 5%ni. Prognoosi tdstmise aluseks sai
majanduse aeglustumise peatumine USAs ja Euroopas, mis peaks mdjuma positiivselt Lati
arengule. Ka RVF tostis veidi hiliem oma prognoosi samale tasemele.

Leedu majanduskasv oli 2002. aasta esimestel kuudel halvenenud véliskeskkonna téttu nérgem
kui eelmise aasta I6pus. Kéesoleva aasta | kvartali SKP kasvuks oli statistikaameti esialgse
hinnangu kohaselt 4,1%. Leedu majanduskasv soltub suurel maaral ekspordist, valiskeskkonna
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ebasoodsa arengu moju avaldus juba aasta alguses. Todstustoodangu miiiik kahanes jaanuaris
4,6 ja veebruaris 3,5%. Toodangu tagasilangus oli suures osas tingitud ebasoodsast valis-
keskkonnast. 2002. aasta esimestel kuudel halvenes Leedu valiskaubandusbilanss, kuid martsis
toimus valiskaubanduses tuntav muutus paremuse suunas. Eksport kasvas vorreldes 2001.
aasta martsiga koguni 10,6%. Sisendudluse osatéhtsus on hakanud jéudsalt suurenema, jae-
mudgikaibe aastane kasv oli esimeses kvartalis 12,8%. Parast kdrgemat hinnakasvu jaanuaris-
veebruaris pidurdus tarbijahindade kasv martsis kiiresti (vastavalt 3,2 ja 2,8%). Aastane kasv
oli martsis koigest 1,6%. Leedu riigieelarve taitmine laks | kvartalis plaaniparaselt ja plsis
pustitatud eesmarkide piires.

Majanduskasvu kiirenemise lootused on aga rajatud eelkdige valiskeskkonna paranemisele ja
ekspordikasvu taastumisele. Leedu rahandusministeerium tdstis sellele eeldusele tuginedes
2002. aasta kasvuprognoosi 4,4%ni, varasem SKP prognoos oli 4,0%.

TSehhi majanduse areng oli 2002. a esimeses kvartalis Usna stabiilne. Alates 2001. aasta
keskpaigast on TSehhi tédstuskasv olnud Kesk-Euroopa riikide olulisema kolmiku (TSehhi,
Poola, Ungari) seas liidrirollis. Kédesoleva aasta alguses jatkus t00stuse kasv hoogsalt ning
isegi TSehhi krooni Uha uutele rekordkorgustele plrgiv kurss euro suhtes ei suutnud seda
hoogu pidurdada. Eksportddrid ja keskpank on kursitdusu pérast siiski mures, kuna méju voib
avalduda hiljem. Tarbijahindade kasv pusis jatkuvalt mé6dukana.

Ungari SKP kasv oli | kvartalis esialgse hinnangu kohaselt 2,9%. Jaemluk oli tugev, samuti
investeeringute kasv avalikus sektoris. Seevastu t66stuse aastane kasvutempo ei jdudnud
2002. aasta kahel esimesel kuul pingutustest hoolimata veel positiivseks. Méartsis toodang
siiski kasvas 3,1%, viidates ka to6stussektori véljavaadete paranemisele. Inflatsioonitempo
alanemine jatkus esimeses kvartalis juba harjumusparasel moel, kuid aprilli THI indeks ol
oodatust kdrgem ehk 6,1%. Suunamuutuse pdhjuseks on eelkdige kdrgemad kituse hinnad,
hoogne palgatdus ning oodatust suurem eelarvestiimul. Seetéttu on intresside alanemine
praeguseks peatunud ning keskpank on vétnud suuna intresside tdstmisele.

Poola 2002. aasta esimese kvartali majandusnaitajad kuigi rédmustavad ei olnud. SKP kasvas
statistikaameti esialgsel hinnangul kdigest 0,3%. Todstustoodangu langus oli vorreldes eelmise
aasta esimese kvartaliga 1,6%. Eratarbimine oli | kvartalis kérgem aastatagusest naitajast.
Tarbijahinnaindeks liikus 3,3—-3,5% vahemikus, suund on aga endiselt pigem allapoole. Vahese
investeeringundudluse tottu kahanes esimeses kvartalis import ning ELi (peamiselt Saksamaa)
majanduslanguse ja tugeva zloti mdjul ka eksport. Pidurdunud majanduskasvu téttu oli Poolas
paevakorral edasine intresside alandamine.

Venemaa | kvartali majanduskasvuks kujunes Majandusarengu Ministeeriumi hinnangul 3,3%.
Majanduskasvu toetavad tugev sisetarbimine ja kutuste eksport, mis kasvas 19%. Seevastu
on muu tootmissektor alates eelmise aasta I6pust olnud pidevas languses. Taiendava negatiivse
166gi andis sellele USA-poolne tollide kehtestamine terase impordile.

Majanduskasvu olulist kiirenemist sel aastal Venemaal oodata ei ole. Eelkdige pidurdab seda
nork ekspordipotentsiaal, mis soltub suures osas naftasaaduste ndudlusest maailmaturul.
Siseteguritest on takistuseks infrastruktuuri monopolide kiirest tariifitusust tulenev ja stivenev
ettevotete kasumlikkuse langus — 20,8% jaanuaris-veebruaris. Majanduskasvu nérgenemine
on margatavalt ndrgestamas ka riigi rahanduse véaljavaateid — | kvartalis jai eelarvesse (ilma
sotsiaalmaksuta) laekumata 3,5% planeeritud maksudest ning veebruaris oli foderaaleelarve
2,1%lises puudujaégis.

Rahvusvahelised finantsturud

Valuutaturgudel oli kdige olulisemaks muutuseks USA dollari nérgenemine, mis algas 2002.
a veebruaris ja kulges eriti hoogsalt aprillis-mais. See voib tahistada dollari pikaajalise
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investeerimisbuumiga seotud tugevnemisperioodi |6ppu, mille kaivitasid USA majanduskasvu
ootuste ndrgenemine ning aktsiaturu edasine langus, kuid loetleda vdib muidki tegureid — eeskatt
jooksevkonto ulatuslikku ja taas kasvavat puudujaéki. Seega pole tegemist niivord euroala ja
Jaapani majanduse tugevusega, kuivord USA majanduse senise liidripositsiooni ndrgenemisega.
Dollari nérgenemise jatkumine voib soodustada raha edasist valjavoolu USA aktivatest
muudesse, sh euroala aktivatesse, mis 66nestaks dollari positsiooni veelgi. Seetdttu voib sellest
kujuneda tosine risk USA majandusele ja selle kasvu véljavaadetele.

Tabel 2.3. Péhivaluutade kursimuutused

31.12.01 31.05.02 Muut
JPY /USD 131,66 124,22 6,0%
USD / EUR 0,8895 0,9342 5,0%
USD / GBP 1,4546 1,4553 0,1%

Aktsiaturgude diinaamika oli piirkonniti erinev. USAs ja euroalal jatkus langus, kuna investee-
ringute kasv ei taastunud ka | kvartalis ja selle perspektiivides on palju ebaselget. Vaatamata
aktsiahindade langusele on firmade tulud vahenenud veelgi kiiremas tempos: nii tdusis S&P
500 indeksisse kuuluvate aktsiate vastav suhe eelmisel aastal 46le, mis on kolm korda kérgem
ajaloolisest keskmisest. Nasdagi koondindeks langes vaadeldud indeksitest enim, mis peegeldab
USA tehnoloogiaaktsiate jatkuvat ebapopulaarsust. Jaapani aktsiaturg aga tdusis, téanu jeeni
tugevnemisele ning tééstustoodangu kiiremale kasvule teiste juhtivate riikidega vorreldes.

Tabel 2.4. Suuremate aktsiaturgude indeksid

31.12.01 31.05.02 Muut
Ameerika Uhendriigid (SP 500) 1148,08 1 067,14 1,1%
Ameerika Uhendriigid (Nasdaqi koondindeks) 1 950,40 1615,73 -17,2%
Jaapan (Nikkei 225) 10 542,62| 11763,70 11,6%
Euroala (Eurotop 300) 1 261,06 1176,12 -6,7%

Vélakirjaturgudel toimisid vaadeldud perioodil vastakad majurid. Uhest kiiljest naitasid majan-
dusandmed Jaapanis, Ameerika Uhendriikidesja Euroopa Liidu riikides elavnemist, kuid samal
ajal muutusid majanduskasvu ootused moéddukaks. Inflatsiooni suhteliselt madal tase véimaldas
keskpankadel séilitada baasintressi stimuleerival tasemel ja jadda ootama I6ppndudluse tugev-
nemist. Ka USA ja euroala aktsiaturu langus, nafta hinna tdus ja geopoliitiliste riskide kasv
(konfliktid Lahis-Idas ja India-Pakistani vahel ning pusiv terrorioht USAs) hoidsid intresse surve
all. Seetdttu jaid [Uhiajalised intressid kokkuvottes endisele tasemele ning vaid euroala 10aastane
intress tdusis veidi, peegeldades regiooni prognoositust kdrgemat inflatsioonitaset sel aastal.

Tabel 2.5. Suuremate vélakirjaturgude indeksid

3 kuu intress 10 aasta intress
Muut Muut
31.12.01 | 31.05.02 (baaspunktides) 31.12.01 | 31.05.02 (baaspunktides)
Ameerika Uhendriigid 1,73 1,73 0 5,05 5,05 0
Jaapan 0,01 0,01 0 1,37 1,39
Euroala 3,38 3,41 3 5,00 517 17

Tooraineturgudel jatkus globaalse majanduse elavnemise mdjul 2001. a IV kvartalis alanud
hinnatdus: pohilisi toormehindu sisaldav CRB indeks kasvas aasta esimese viie kuuga 7.1%.
Kdige olulisemaks stindmuseks oli seejuures toornafta hinna tdus 27.6% vorra (eurodes valjen-
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datuna 21.5%), milles hakati ndgema olulist riski nii globaalse majanduskasvu kui inflatsiooni
valjavaadetele. Nafta hinna téus oli tingitud piiratud pakkumisest ja poliitilise pinge kasvust
Lahis-ldas, samas kui ndudlus toornafta jarele on seoses majanduskasvu nérkusega pusinud
jatkuvalt madalamal tootmisvéimsuste tasemest.

EESTI MAJANDUS

Sisemaine néudlus
Eratarbimine ja investeeringud

2002. a alguses pusis Eestis sisendudluse arenguks soodne keskkond. Valismaise intressi-
taseme langus seiskus kill aastavahetusel, kuid sellele ei jdrgnenud turgude poolt oodatud
laenuraha hinna téusu. Seetdttu plsisid ka Eesti rahaturu ja pangalaenude intressid alates
aasta algusest stabiilsetena kdigi aegade madalaima taseme lahedal. See hoiab ndudlust laenu-
raha jarele jatkuvalt kdrgena ning | kvartalis vahendas finantssektor Eesti majandusse pea 2
miljardit krooni, mis on poole rohkem kui 2001. a alguses. Seejuures Uletab eraisikute laenu-
ndudlus endiselt nende poolt pankadesse paigutatud hoiuste kasvu.

Soodsad finantseerimistingimused investeeringuteks ja tarbimiseks koos valitsuse kulutuste
kasvuga tahendasid seda, et | kvartalis jatkus Eesti sisendudluse kiire kasv. Sarnaselt 2001.
aastale, toetus sisendudlus suuresti investeerimisaktiivsusele, kuid sellele lisaks elavne-
sid ka era- ja avalik tarbimine. Kui investeerimistegevust toetab soodne intressikeskkond
koos méningate Eesti mdistes suurprojektide elluviimisega, siis mdlema sektori tarbimist soo-
dustab 2002. a kulutuste ennakkasvul baseeruv riigieelarve. Eratarbimise puhul véljendus see
| kvartalis aset leidnud riiklike siirete suurenemises (25%) ning avaliku tarbimise puhul koigi
peamiste jooksvate kulutuste kasvus.

Avalik sektor

2002. aasta alguses tagas valitsussektori tasakaalu sailimise ootusi Gletanud maksutulude laeku-
mine (vt joonis 2.1). Nelja kuuga Uletasid keskvalitsuse eelarvesse laekunud tulud valitsuse prog-
noose ca miljardi krooniga ning 2001. a vastava perioodi naitajat 20% vorra. Selle tulemusena oli
ka Uldvalitsuse eelarve nelja esimese kuu kokkuvéttes enam kui 700 min krooni suuruses ulejaagis.
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Joonis 2.1. Keskvalitsuse eelarvesse laekunud maksutulude aastakasv (3 kuu libisev
keskmine)
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Maksutulude hea laekumine baseerus kaudsetel maksudel. Selle tagasid paranenud adminis-
treerimine, kuid ka ajutise iseloomuga tegurid. Seoses ekspordikasvu pidurdumisega on kaibe-
maksu tagastused kogu 2002. aasta jooksul olnud madalamad kui 2001. aasta alguses. Seega
ei olnud kaudsete maksude oodatust parem laekumine tingitud mitte niivord majanduse
ja maksubaasi kiirest kasvust, kuivord ekspordi nérkusega seotud tagastuste vahe-
nemisest. Selline maksutulude kiire kasv on aga alati ajutine, seetdttu on aasta teisel poolel
oodata laekumiste kasvu alanemist.

Lisaks maksude hea laekumise ajutisele iseloomule, on praeguses eksporditulusid Uletava
sisendudluse kasvu tingimustes darmiselt oluline, et I&hikuudel jatkuks eelarvepoliitika konser-
vatiivne joon. Lahimas perspektiivis soosib valismaine majanduskeskkond (labi madalate intressi-
maarade) jatkuvalt pigem Eesti sisendudluse kui (I1abi valisndudluse kasvu) kaubaekspordi arengut.
Seetbttu tuleks koiki taiendavalt eelarvesse laekuvaid summasid kasutada riigieelarve tulude
struktuuri tugevdamiseks. Vélistada tuleks uute tdiendavate lisaeelarvete vastuvétmine, selle
asemel tuleks keskenduda eelarve tasakaalu edasisele parandamisele.

Sisemaine saast

Kuigi vélistasakaalu halvenemine oli | kvartalis peamiselt seotud aktiivse investeerimistege-
vusega, vahenes aasta alguses ka erasektori (tdenaoliselt nii kodumajapidamiste kui ettevo-
tete) sdastmine.

Kui eraisikute puhul valjendub saastmise langus jarjest kasvavas laenuraha toel elamises, siis
ettevotete puhul véljendub see kasumlikkuse languses. Viimane oli suuresti seotud tootluse
kasvu Uletanud t66jou kulutuste suurenemisega. Kuigi lihemas perspektiivis ei oma see veel
markimisvaarset negatiivset moju ettevotete konkurentsivdimele, vdhendab sellise arengu
jatkumine Eesti majanduse kasvuvdimalusi ning avaldab tdiendavat sisemaist survet inflat-
sioonile.

Sisemaine pakkumine

Vaatamata to6stuslikul tootmisel péhineva maailmamajanduse kasvu kiirenemisele, ei
paranenud Eesti peamiste kaubapartnerite impordindudlus veel 2002. a alguses. Soome ja ka
enamiku teiste euroala riikide impordimahud on endiselt madalamal kui aasta varasemal
perioodil.

Pusivalt nork valismaine ndudluskeskkond hakkas esimeses kvartalis jarjest enam mojutama
ka Eesti ettevotete miugivoimalusi. Nelja kuuga kasvasid t66tleva todstuse tootmismahud 4,9%,
seejuures oli martsi kasv negatiivne (vt joonis 2.2). Kuigi erinevates tddstusharudes mojutasid
tootmist kohati kullaltki erinevad tegurid, voib need laiemalt koondada Gihe mdjuri alla — Gldine
ndrk valisnoudlus. Seetottu leidis ekspordi- ja tootmismahtude kasvu pidurdumine | kvartali
kokkuvbttes aset pea kdigis suuremates tédstusharudes.

Toiduainetdostuse tootmist parssisid aasta alguse juriidilised segadused kalatoodete ekspordis
ning Euroopa turgudel valitsev piimatoodete uletootmine. Esimeses kvartalis olid piimatédstuse
tootmismahud 15% vaiksemad kui aasta tagasi ning peamiselt Euroopas valitseva liigpakkumise
tottu langes ka toiduainete ekspordihind kolme kuuga 3,1%. Peenelektroonika sektorit méjutab
varasematest ootustest mérksa pikemaks veninud globaalse tehnoloogiasektori madalseis,
kus kasvu taastumist pole I&hiajal veel ndha. Enamik maailma suurimaid antud sektori ettevétteid
korrigeerisid peale aasta alguse tulemuste selgumist oma 2002. a kdibeprognoose allapoole.
Vahese globaalse ndudluse tulemusena oli esimeses kvartalis Eesti elektroonikatddstuse
allhankesektori valjavedu jooksvates hindades 50% vaiksem kui 2001. a samal perioodil (vt
joonis 2.3).
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Joonis 2.2. T66tleva té6stuse miiiigiindeks (jaanuar 1997 = 100)

m2001 [02002. a 4 kuud
20%

15%

10%

5% -

0% -

-5%

téotlev toostus tekstiilitodstus toiduainete ja puidutédstus kokku
jookide todstus

Joonis 2.3. T66stutoodangu kasv allharude 16ikes

Seega peegeldas 2002. a esimese kvartali majanduskasvu aeglustumine 3,6%ni viimaste
aastate norgimat vilisnoudluse keskkonda. Esialgsed hinnangud euroala vastava perioodi
majanduskasvu kohta on keskmiselt 3 protsendipunkti védiksemad. See tdhendab, et vaatamata
kasvu aeglustumisele suutis Eesti majandus sailitada lihildumiskiiruse, mida voib pidada
jatkusuutlikuks ka keskpikas perspektiivis.

Vaatamata ekspordi ja té6stustoodangu kasvutempo aeglustumisele, jatkus eelmisest aastast
alguse saanud t66puuduse vahenemine (11,2% tasemeni) ka 2002. a alguses. T66joundudluse
suurenemine tugines tugevale teenindussektorile ja sisendudluse rahuldamisele orienteeritud
tegevusaladele. Eelnevate kvartalitega vorreldes on td6turu nditajate paranemine siiski
pidurdumas — kui kogu 2001. a jooksul vdis tdheldada t66hdive kasvu kiirenemist, siis kdesoleva
aasta alguses hdivatute juurdevool stabiliseerus. See naitab, et majanduse kiire tdusufaasi
positiivne moju hakkab t66turul ammenduma. Teenindussektori soodne situatsioon ja jatkuvalt
tugev sisendudlus lubavad siiski eeldada, et ettevdtete t66jdundudlus Iahiajal ei véahene.

Valissektor

Kui 2001. a I6pus suutsid Eesti ettevotted valismaise majanduskeskkonna halvenemisele vastu
seista uute turgude hdivamisega, siis 2002. aasta alguses hakkas ndrk valisnéudlus selgemini
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mojutama ka siinset eksporti. Globaalsest tehnoloogiasektori ndrkusest méjutatud allhanke-
ekspordi madalseisule lisandus ka normaalekspordi kasvutempo pidurdumine (vt joonis 2.4).
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Joonis 2.4. Vilisnéudlus ja Eesti eksport (aastane nominaalkasv)

Esimeses kvartalis kasvasid normaalekspordi nominaalmahud vaid 7%. See on kolmandiku
vorra vahem kui 2001. aasta I6pukuudel. Kuna maailmamajanduse kasvu taastumist ootavad
valiseksperdid alles 2002. aasta teisel poolel, siis ei ole alust oodata, et eksport hakkaks juba
I&hikuudel Eesti majanduskasvu markimisvaarselt toetama.

Ekspordikasvust kiirem sisendudluse areng tdhendab seda, et aasta alguses kasvas surve
valistasakaalu halvenemiseks. Jooksevkonto nelja kvartali libisev keskmine puudujaék kasvas
1,9 protsendipunkti — 8,1%ni vastava perioodi SKP suhtes (vt joonis 2.5). Uue volatiilse nahtu-
sena suurenes teenuste import, mistdttu teenuste bilansi tlejaék oli | kvartalis 3,4 protsendipunkti
vaiksem SKP suhtes kui 2001. aasta samal perioodil.

[Ckaubandusbilanss I teenuste bilanss M tulude ja llekannete bilanss === jooksevkonto
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Joonis 2.5. Jooksevkonto ja selle komponentide suhe SKPsse (4 kvartali libisev keskmine)

Olukord, kus sisendudlus areneb vaatamata ekspordi pidurdumisele, saab kesta lksnes
lUhiajaliselt. Praeguse sisendudluse kasvutempo jatkumine eeldab seega ekspordimahtude
taastumist juba I&hiajal. Vastasel juhul toob jarjest kasvav laenuraha toel elamine endaga kaasa
tasakaalustamatuse edasise slivenemise.



