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MAJANDUSPOLIITILINE KOKKUVOTE

2004. aasta algul kinnistus maailmamajanduse taastumine. Lisaks USA majandusele
naitasid tugevamaid kasvumarke ka euroala ja Jaapani majandus. Aasta keskpaigas hakkas
kasvu edasist taastumist aga (lha enam pidurdama naftahindade kiire kallinemine. Tugeva
ndudluse tdttu Aasia regioonis ning mitmete pakkumispoolsete probleemide koostoimel kerkis
nafta maailmaturu hind kohati isegi tle 40 dollari barreli eest. Lisaks majanduskasvule hakkas
see tugevamat mdju avaldama ka globaalsetele hinnasurvetele ning viis enamikus suuremates
majanduskeskustes hinnakasvu kiirenemiseni.

Majanduskasvu jatkunud kinnistumine selle aasta algul ning oodatav nBudluspoolsete
hinnasurvete tugevnemine ajendas mitmeid suuremaid keskpanku t6stma baasintresse.
Nii on tdnavuse aasta jooksul intressimaarad kerkinud USAs 0,5 protsendipunkti vérra ning
Suurbritannias 1,0 protsendipunkti vorra. Euroopa Keskpank pole veel intresse muutnud, kuid
finantsturud prognoosivad euroala intresside t6usutsikli alguseks jargmise aasta | kvartalit.

EESTI

Rahapoliitiline keskkond

Kunaeuroalaintressid piisisid 2004. aasta algul stabiilseina, siis ei muutunud intressitase
oluliselt ka Eesti majanduses. Eesti litumine Euroopa Liiduga mais ja vahetuskursi mehhanis-
miga ERMZ2 juunis, kusjuures valuutakomitee siisteem séilis Ghepoolse kohustusena, oli rahvus-
vaheliste finantsturgude poolt juba varem arvesse vdetud ning nende sammudega ei kaasnenud
margatavaid muutusi Eesti raha- ja finantsturul. Nii pisis ka Eesti intressikeskkond tervikuna ning
intresside vahe euroalaga terve | poolaasta ja ka Il kvartali jooksul suhteliselt stabiilsena.

Finantssektor

Viimaste aastate jooksul on finantsstivenemine olnud kdige kiirem laenumahtude osas.
Alates 2001. a keskpaigast on Eesti finantssektorist véljastatud laenujaagi kasv pidevalt tiletanud
kodumaiste hoiuste suurenemist. Need tendentsid jatkusid ka tdnavuse aasta esimesel poolel
— reaalsektori kodumaise vélakoormuse kasv ulatus Il kvartalis 30,7%ni ning stabiliseerus
jargnevateks kuudeks sellel tasemel. See tdhendab, et pangad katavad (iha suurema osa val-
jastatud laenudest valismaalt kaasatud vahendite arvelt ning Eesti majanduse véalisvblgnevus
suureneb pidevalt.

Kdige kiiremini kasvab endiselt eraisikute poolt teostatud kinnisvaratehingute finantseeri-
mine, mille aastakasv pusib juba mitmendat aasta 40% tasemest kdrgemal. Nii on Eesti
eraisikute vBlakoormus suurenenud juba 22%ni SKT suhtes, olles kdrgeim uute Euroopa Liidu
likmesriikide hulgas.

Inflatsioon

Eestis jai tarbijahindade aastakasvu madalseis 2003. aastasse jatdnavuse aasta algusse,
mil aastane inflatsioonitempo oli madalam kui euroala vastav néaitaja. Euroopa Liiduga
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litumisega kaasnenud tolli- ja aktsiisimaksude Uhekordne tdus viis alates maist Eesti hinnakasvu
taas kdrgele. Suvekuudel hakkas hinnakasvu Uha enam md&jutama ka nafta maailmaturu hinna
kallinemine. Kuigi aastane inflatsioonitempo pusib 4% taseme lahedal tdenaoliselt ka 2004.
aasta Il poolel, pole t66jdukulude kasv naidanud kiirenemise méarke ning seet6ttu pole oodata ka
sisemaiste hinnasurvete margatavat tugevnemist. Ka alusinflatsioon pusis jaanuarist augustini
allpool euroala keskmist taset. Lahema poolaasta jooksul v8ib inflatsiooni heitlikkust pdhjustada
naftahindade ootamatu areng.

Reaalsektor

2004. aastal poolel olid ndudluspoolsed tingimused nii ekspordisektori kui ka kodumaisele
teenindusele orienteeritud ettevbtete jaoks soodsad. Globaalse majanduskasvu elavhemine
jatkus ning samaaegselt pusisid euroalaintressid vaga madalal tasemel. Vélisndudluse toel
oli sisemajanduse kogutoodangu reaalkasv nii | kui Il kvartalis 6% tasemest kérgemal. Siseturule
orienteeritud tegevusaladest oli kasv kdige kiirem ehituses.

Paraneva néudluse toel jatkus t66hdive aeglane, kuid pidev kasv ka 2004. aasta | poolel
ning tédtuse maar alanes 10% tasemele. Seejuures vahenes margatavalt nii nominaal- kui
ka reaalpalga kasv.

Kui aasta algul oli mérgata sisendudluse kasvu aeglustumist ja vélistasakaalu paranemist, siis I
kvartali algul aset leidnud varude soetamine avaldas puudujaégi kasvule taas tdiendavat méju. Seda
toetas jatkuvalt ka erasektori sdastude vahenemine ning esialgsete hinnangute kohaselt suurenes
jooksevkonto puudujaagi nelja kvartali libisev keskmine taas Ule 14% taseme SKT suhtes.

Valitsemissektor

2004. aasta | poolel toetas eelarvepoliitika valistasakaalu piisimist —valitsemissektori eelarve
Ulejaak oli ligikaudu sama suur kui 2003. aasta algul. Aasta Il poolel muutus eelarvepoliitika
senisega vorreldes. Tulude oodatust kirem kasv ajendas valitsust vastu votma lisaeelarve, mis
suurendab kulutusi SKT suhtes umbes 0,7 protsendipunkti vOrra. Aasta kokkuvttes kujuneb
eeldatav koondeelarve Ulejaék erinevalt varasematest aastatest minimaalseks. Ka 2005.
aastaks koostatud tasakaalus eelarve téhendab tegelikult eelarvepoliitika I6dvenemist.

Ettevaade

Kuigi naftahindade kiire tdus hakkas suvekuudel mdjutama ka globaalse majanduskasvu
taastumist, pole peamiste majanduskeskuste kasvuprognoose veel markimisvaarselt
kéarbitud. Nii oodatakse euroala keskmiseks majanduskasvuks 2004. aastal 1,8% ja 2005.
aastal 2,1%. Suve algul olid need numbrid isegi keskmiselt 0,1-0,2 protsendipunkti vorra
madalamad. Globaalse majanduskasvu edenedes peaks enamikus piirkondades jatkuma ka
intressitaseme tous. Euroalal prognoositakse tBusutsiikli alguseks jargmise aasta | kvartalit
ning ka USA Foderaalreserv peaks jatkama juba suvel alustatud intressimaarade tostmist.

Globaalse majanduskasvu pilisimine tdhendab Eesti jaoks seda, et eksporditulude kasv
peaks pusima suhteliselt tugevana ka eelolevates kvartalites ning toetama suhteliselt
kiire majanduskasvu jatkumist.

Kutusehindade prognoositust kiirem kasv ja Euroopa Liiduga liitumisega kaasnenud tolli- ja
aktsiisimaksude t6stmise oodatust suurem mdju viitab sellele, et tarbijahindade aasta keskmine
kallinemine kujuneb veidi kiiremaks kevadel prognoositud 2,8%st.



MAJANDUSPOLIITILINE KOKKUVOTE | 7

Senine areng nditab, et eksporditulude kasv ei ole piisav tegur valistasakaalu otsustavaks
paranemiseks, kui sellega ei kaasne sisendudluse kasvu aeglustumist. Ehkki enamik
kasutatavaid majandusnditajaid viitab sisendudluse kasvu aeglustumisele aasta Il poolel, on
olemas teatud risk, et kaupade konto puudujaagi seekordne siivenemine tingib 2004. aasta
kokkuvdttes varem prognoositust suurema puudujaagi. Intressikeskkond jaab eelduste kohaselt
endiselt ndudlust ergutavaks ning varasemast ekspansiivsemaks kujuneb aasta Il poolel ka
valitsuse eelarvepoliitika.

Tabel 1.1. Eesti olulisemad majandusnéitajad

I kv Il kv
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2004
SKT reaalkasv (%) 4,5 45/ 10,5 52 -0,1 7,8 6,4 7,2 51 6,8 6,0

Kaupade ja teenuste

ekspordi kasv (%) 31,00 19,5 427 16,7 0,6/ 388 7,0 -11 8,9 192 152

Kaupade ja teenuste

) ) 27,2 259| 398 150 -54| 36,2 6,7 41 10,0 10,2 261
impordi kasv (%)

Jooksevkonto saldo
(% SKT suhtes)

Uldvalitsuse eelarve
tasakaal -1,1 -1,5 21 -0,2 -4,3 -1,0 0,3 1,0 3,1 2,9 0,0
(% SKT suhtes)
Tarbijahinna 12 kuu indeks
(%)

Ekspordihinna 12 kuu
indeks (%)

Kommertspankade
koondbilansi maht (% SKT 36,1 41,0 594 523| 57,7/ 624 656 699 785 804 872
suhtes)

-4,2 -8,6| -114 -8,6 -4,4 -5,5 -5,6| -10,2| -13,2| -11,6| -20,4

29| 231 11,2 8,2 3,3 4 5,8 3,6 1.3 0,4 3,2

152 114 75 2,1 -0,4 78| 329 -0,6 6,6 3,8 1,0

Kommertspankade kapitali

adekvaatsus (%) 14,5 124 136 17,0 161 132 144 153/ 145 14,00 130

TALSE muut (%) 60,3 656| -658| 383 10,1 4,7 206| 344 199 1,6
Kommertspankade

koondportfelli maht 16,5/ 22,00 31,2 305 32,7 36,9 39,0 428 550/ 57,00 602
(% SKT suhtes)

M2 (% SKT suhtes) 251 26,5/ 30,0 272 323| 355 391 388 399 391 404

3 kuu TALIBOR

(%, aasta keskmine) 8,0 8,6/ 13,9 7,8 57 53 3,9 2,9 2,6 2,6
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