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Veel suve keskpaigas loodeti, et maailma majanduslanguse pdhi labitakse Il kvartali alguseks
ning aasta teisel poolel hakkab kasv taastuma. Tegelikult aga jatkus enamikus suuremates
majandusruumides |l kvartalis kasvu pidurdumine ning lisaks Jaapanile sisenes ka USA ja
Saksamaa majandus langustsiiklisse. Mitmed maérgid viitavad sellele, et 2001. aasta 16puks
vdib sama juhtuda eurotsoonis tervikuna ning majanduskasvu taastumist oodatakse alles 2002.
a keskpaigast — Euroopa Komisjon prognoosib eurotsooni majanduskasvuks 2002. aastal 1,3%.

Maailma majanduskasvu aeglustumine avaldub Eestis paari kvartali pikkuse viitajaga, mistottu
enamiku tédstusharude kasvutempo sailis Il kvartalis veel esimese poolaasta tasemel. See
lubab eeldada, et 2001. a kokkuvoéttes sailib vahemalt 4,5%line majanduse reaalkasyv, kuid
védlisnéudluse jatkuva halvenemise tottu aeglustub kasv 2002. a alguses tdenéoliselt veelgi.
Aasta keskmiseks majanduskasvuks kujuneb Eesti Panga prognoosi kohaselt 3,5%.

Rahapoliitiline keskkond

Majandusaktiivsuse langusele reageerisid kdik suuremad keskpangad ulatusliku intresside
alandamisega. 2001. aasta esimese kiimne kuuga langesid baasintressid USAs 4,5 protsendi-
punkti vorra (seejuures juulist novembrini 2 pp) ning eurotsoonis 1,5 pp vdrra (juulist novembrini
1,25 pp). Laenuraha odavamaks muutmisega piittakse turgutada 11. septembri terroririnnakust
tédiendava hoobi saanud tarbijate optimismi ning pidurdada languse Ulekandumist té6stusest
teenindusse kui suurima lisandvaartuse ja t66hdivega majandussektorisse.

Intressitaseme langus kogu maailmas mdjus ka Eesti rahapoliitilisele keskkonnale kogu Il
kvartali jooksul ekspansiivselt. Euro intresside muut kandus praktiliselt samas suurusjérgus
Ule ka Eesti rahaturule, kinnitades, et vaatamata pankade likviidsete varade vdhenemisele,
sailis Eestis piisavalt soodne likviidsuskeskkond. Valismaise ressursi odavnemine t6i endaga
kaasa ka reaalsektori hoiuse- ja laenuintresside languse. Euroopa majanduse ndrkuse téttu ei
oodata turgudel intressitaseme tdusu eurotsoonis enne 2002. a suve. Eesti reaalsektori laenu-
intresse vbib aga méjutama hakata kodumaiste ariprojektide riskiastme kasv.

Finantssektor

Finantsstiivenemine jatkus Il kvartalis enamikus sektorites, kuid mitmete mahunéaitajate kasv
oli vorreldes esimese poolaastaga aeglasem. Liisinguportfelli eeliskasv laenuportfelli suhtes
naitab, et krediidi suunamine reaalsektorisse labi liisingufirmade jatkub ja laieneb.

Kodumaiste hoiuste juurdevoolu pidurdumise téttu tletas finantssektori poolt valjastatud laenude
maht kaasatud hoiuste mahu. Kuna reaalsektori finantseerimine séilis aasta esimese poole
tasemel (aastakasv 20%), siis toimus see osaliselt varasemate suurte reservide arvel.

Kdige enam kasvas endiselt kinnisvaratehingute finantseerimine. Rahvusvahelise intressi-
taseme langus on muutnud kinnisvaralaenud kdigi aegade odavaimaks (intress alla 9%). Samas
on kinnisvaraarenduses enim suurenenud ka halbade laenude osakaal, mis eksporditulude
edasise languse korral voib markimisvaarselt halvendada finantssektori aktivate kvaliteeti.
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Inflatsioon

Hinnatéusu diinaamika 2001. aastal on tuupiline naide sellest, kuidas véike avatud majandus
reageerib véliskeskkonnas toimuvatele Sokkidele — aasta alguses kiirenes inflatsioonitempo
valistegurite mojul markimisvaarselt, alates lll kvartalist hakkas aga vélise hinnasurve vaibumisel
alanema ka Eesti hinnakasuv.

Tarbijahindade aastakasv langes Il kvartalis taas | kvartali tasemele (ligi 6%) ning langustendents
jatkus ka IV kvartalis — oktoobris oli 12 kuu THI kasvu néitaja juba 4,8%. Edaspidi soosivad
véhenev valissurve ja nérgenev sisendudlus inflatsioonitempo aeglustumist ning 2001. a
keskmine tarbijahindade kasv jaab alla 6%. Vahemal maaral vdib inflatsioonitempo langust
pidurdada tiksnes reguleeritud hindade liigkiire tdstmine 2002. a alguses (vt taustinfo Ik 8-10),
kuid sellele vaatamata peaks THI langustrend kestma vdhemalt 2002. a suveni.

Reaalmajandus

Maailma majanduskasvu pidurdumine mdjutab Eestit ekspordindudluse védhenemise kaudu.
Oodatult avaldus see kdigepealt masinate ja seadmete allhanketédstuses, mis on otseselt
seotud Pdhjamaade majandusruumiga. Tellimuste vdhenemine selles harus vahendas Il
kvartalis ka kaubaeksporti (14% voérreldes 2000. a sama perioodiga), kinnitades, et valismaine
ndudluskeskkond oli juba halvem kui 2000. a samal ajal.

Valisndudluse kahanemisele vaatamata ei ohustanud sisendudluse areng Il kvartalis otseselt
majanduse tasakaalu. Eelkdige hoidis tarbimiskulutusi kontrolli all valitsussektori range eelarve-
poliitika. Elanikele makstavate jooksvate tulusiirete minimaalse kasvu abil ohjati ka eratarbimist.
Kuid tuleb arvestada, et otseekspordi plisimise tdttu varasemal tasemel ei ole eksporditulud
veel markimisvaarselt vdhenenud ega seetdttu ka majandusagentidelt seni suurt kohandumist
ndudnud.

Majanduse valistasakaalu halvenemine Ill kvartalis (jooksevkonto puudujddk ulatus 5,9%ni
SKP suhtes) oli kooskdlas investeerimisaktiivsuse kasvuga ning allhanketddstuse ettevotete
kasumlikkuse langusega. Vorreldes 2000. a sama perioodiga véahenes allhankesektori lisand-
vaartus ligikaudu kahe protsendipunkti vérra SKP suhtes. Markimisvaarne tulude valjavool ja
reinvesteeringute osakaal viitavad aga sellele, et muude sektorite kasumlikkus ja investeerimis-
aktiivsus oli Il kvartalis veel suur. Seetéttu jai ka sdastmine ligikaudu 2000. a tasemele. Edaspidi
sbltub valistasakaal eelkdige sellest, kas majandusagendid puliavad eksporditulude jatkuva
vahenemise korral sdaste kasutades sailitada oma tarbimisharjumusi vdi revideerivad neid.

Valitsussektor

Tanu heale maksutulude laekumisele ja eelarvekulude jargimisele on valitsussektori eelarve
tasakaal 2001. aastal reaalselt saavutatav. Oktoobri I6pus oli koondeelarve ulejaak 1,1 miljardit
krooni ning Uheteistkiimne kuuga laekus keskvalitsuse eelarvesse 93% tuludest. Vorreldes
2000. aastaga suurenesid jooksevkulutused nominaalselt véhem kui 10%, samal ajal kui
majanduse kiire nominaalkasv ja maksuadministreerimise paranemine tagasid pea kahe
protsendipunkti vorra parema maksulaekumise kasvu.

Arvestades maailmamajanduse ebakindlust, tuleks riigieelarve kuludesse suhtuda vahemalt
sama konservatiivselt ka 2002. aastal. Véimaliku siigavama majanduslanguse korral on kdige
ohtlikum jaada lootma varem kogutud reservidele ja laenurahale. Valitsuse plaan karpida 2002.
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aastaks kavandatud kulutusi 500 miljoni krooni vérra on kill samm tasakaalu suunas, kuid
kahjuks on ka vastupidiseid suundumusi. Jooksevkulude katmine Hivitusfondi varade arvel ei
ole oma Gihekordse iseloomu tdttu kooskdlas eesmargiga saavutada eelarve pikaajaline tasakaal.
Maksutulude alalaekumise korral ei tohiks seetdttu valistada véimalust 2002. aastal tédiendavalt
valitsussektori eelarvekulutusi karpida.

Ettevaade

Praegu on maailmamajanduse surutise kestust ja languse stigavust raske hinnata. Stimuleeriv
majanduspoliitika véib suuremates té0stusriikides taastada kasvu juba 2002. a suvel, kuid ei
ole vélistatud ka méarksa pikaajalisem retsessioon. On selge, et maailma majandusklima
jahenemisest ei jaa taielikult puutumata ka Eesti majandus. Tellimuste vdhenemine peen-
elektroonika allhankesektoris ning Uldise inflatsioonitempo kiire langus néitavad, et globaalse
majanduskonjunktuuri muutuse esimesed mdjud on juba meieni jdudnud. Samuti kinnitavad
impordihindade negatiivne aastakasv (oktoobris -1,7%) ja eurotsooni harmoneeritud THI
aastakasvu langus 2% lahedale, et valismaiste hindade moju soodustab ka jargnevail kuudel
inflatsioonitempo alanemist Eestis.

Samal ajal nditavad tugev finantssektor ning majanduse hetketasakaal, et Eestil on haid
eeldusi siilitada usaldusvaarne majandusruum ka maailmamajanduse lldise jahenemise
taustal. Kdige paremini iseloomustab seda kahe reitinguagentuuri (Standard &Poors ja Fitch)
poolt sligisel Eestile antud kdrge krediidireiting (A-).

Tasakaalu sailitamine ja suuremate tagasiléokide valtimine eeldab varasemate majandus-
poliitiliste kokkulepete jargimist ning keskendumist pikema perioodi eesmarkidele. Eelkdige
tdhendab see konservatiivset suhtumist arengutendentsidesse kdigil majandusagentide
tasanditel. Erasektor peab suutma kriitiliselt hinnata laenukavasid ning revideerima 2001. aastal
valitsenud td6tasupoliitikat siseturule suunatud tegevusaladel. Valitsussektori poolel tdhendab
see lisaks konservatiivsele eelarvepoliitikale ka struktuursete reformide senise tempo jatkamist
jargnevail aastail.

Tabel 1.1. Eesti olulisemaid majandusnditajaid

Il kv

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
SKP reaalkasv (%) 4,6 4,0 10,4 5,0 -0,7 6,9 4,9
P&hiekspordi kasv (%) 21,6 11,8 48,8 18,8 -2,1 50,9 -13,7
P6hiimpordi kasv (%) 36,4 26,4 41,0 13,0 -8,5 43,1 -3,4
Jooksevkonto tasakaal
(% SKP suhtes) -4.,4 -9,2 -12,2 -9,2 -5,8 -7,5 -5,9
Uldvalitsuse eelarve tasakaal
(% SKP suhtes) 1.2 -1.5 2,2 -0,3 -4,6 -0,7 35
Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 29,0 231 11,2 8,2 3,3 4,0 6,0
Ekspordihinna 12 kuu indeks (%) 15,2 11,4 75 2,1 0,0 7.8 41,5
Kommertspankade koondbilansi maht
(% SKP suhtes) 38,1 43,7 63,1 56,0 62,5 68,7 70,2
Vallsomand| gsgkaal pangasektoris 29.0 334 442 607 61,6 83.6 852
(% aktsiakapitalist)
Kommertspankade kapitali 13,7 12,1 135 17,0 16,2 13,2 14,7
adekvaatsus (%)
Talse muut (%) - 60,3 65,5 -65,8 38,3 10,1 -12,6
Kommertspankade koondlaenuportfelli
maht (% SKP suhtes) 25,3 27,5 30,3 30,7 33,4 40,7 43,4
M2 (% SKP suhtes) 33,2 34,9 40,4 35,5 43,1 48,7 51,0
3 kuu Talibor (%) - 7,9 15,7 18,1 5,1 6,1 5,0

" esialgsed andmed



