MAJANDUSPOLIITILINE KOKKUVOTE | 5

I
MAJANDUSPOLIITILINE KOKKUVOTE

Kevadel hinnati erinevates rahvusvahelistes majandusprognoosides, et aasta alguses alanud
maailmamajanduse elavnemine jatkub kiirenevas tempos ning 2002. aasta I6puks jduavad
tahtsamad majanduspiirkonnad viimaste aastate keskmisele kasvutasemele. Selle all méeldi,
et lisaks suurmajanduste vajadusele tédiendada laovarusid hakkavad juba suvekuudel tiha enam
suurenema ka ettevdtete investeeringud ning eraisikute tarbimiskulutused. Tanaseks on aga
selge, et loodetud investeeringute ja eratarbimise taastumist pole veel margata ei Euroopas
ega ka Ameerika Uhendriikides. See tiahendab, et | kvartalis alanud maailma majanduskasvu
elavnemine pole jatkunud oodatud moel.

Maailma suurriikide majanduskasvu oodatust aeglasem taastumine tdhendab Eesti ekspordi-
pdhise majanduse jaoks kehvemaid kasvutingimusi. Nii ei ole |&hikuudel veel alust oodata
valisndudluse markimisvaarset paranemist ega meie ekspordimahu kiiret kasvu. See tdhendab,
et majanduse 6,5%line kasvutempo Il kvartalis tugines osaliselt ettevotete ja eraisikute
ebarealistlikele ootustele lahituleviku suhtes ning seda rahastati ulatuslike vélislaenudega.

Rahapoliitiline keskkond

Majanduskasvu taastumise edasilikkumise kaasndhtusena on ndudlusepoolne hinnasurve
enamikus suurmajandustes endiselt vaike ning inflatsioonitempo pusib kontrolli all. Euroalal
langes 12 kuu hinnakasv suvel alla keskpanga poolt eesmargiks seatud 2% ning Uhendriikides
on inflatsioonitempo veelgi madalam. Selline olukord vdéimaldab keskpankadel hoida baas-
intresse ka lahikuudel viimaste aastate madalaimal tasemel ning jatkuvalt stimuleerida majan-
duse elavnemist odava laenurahaga.

Lisaks valismaise intressitaseme langusele on viimase aasta jooksul pidevalt kahanenud ka
Eesti ning euroala intressimaarade vahe. Laenuintresside alanemist on toetanud ka tugev
konkurents Eesti panganduses. Selle tulemusena on rahapoliitiline keskkond Eestis muu-
tunud isegi kiiremini ekspansiivsemaks kui euroalal ning see ei taga praeguses majan-
duspoliitilises olukorras tasakaalustatud arengut. Seetottu otsustas Eesti Pank septembri
keskpaigas omapoolsete sammudega rahapoliitilist keskkonda karmistada ja koost66s
valitsusega osa valitsussektori hoiustest Eesti pangasiisteemist vilja viia.

Finantssektor

Finantssiivenemine on terve 2002. a jooksul olnud erinevate mahunaitajate jargi kullaltki
varieeruv. Nii on kodumaiste hoiuste kasvutempo alanenud juba samale tasemele SKP nomi-
naalkasvuga (ca 10%ni), kuid seevastu kiirenes reaalsektori volakoormuse aastakasv Il kvartali
16puks juba 28%ni. See tdhendab, et pidevalt on suurenenud kodumaise rahastamise puudujaak,
mida pangad katavad jarjest suuremal méaaral valisvahenditega. Samal ajal on pangad sailitanud
koérge kapitaliseerituse ja varasemaga vorreldava kasumlikkuse.

Kdige kiiremini suureneb endiselt kinnisvaratehingute finantseerimine ja laiemas I6ikes kasvavad
eraisikutele véljastatud laenud. Viimaste jadk on suurenenud aasta alguse 8,2%lt 10,5%ni
SKP suhtes. Sellise arengu juures tekib paratamatult kiisimus, kas suletud sektori eelisaren-
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damine valismaalt laenatud rahaga on ikka ratsionaalne ega pohjusta tulevikus (naiteks intressi-
taseme tdusmisel voi eksporditulude kasvu edasillikkumisel) suuremaid tagasil6oke.

Inflatsioon

Seoses maailmamajanduse nérkusega on kogu 2002. a jooksul pidevalt vahenenud Eesti
hinnakasvu méjutav valine hinnasurve. Samuti on méddukat hinnakasvu soosinud tootlusega
tasakaalus olev palkade areng Eestis. Peamiselt on aga inflatsioonitempot pidurdanud toidu-
kaupade hinnalangus. See on tingitud nii nérgast ndudlusest valisturgudel kui ka Eesti-sisesest
hooajalisest Glepakkumisest. Lisaks toidukaupadele on vorreldes eelmise aasta sama perioodiga
alanenud valismaine hinnasurve ka kitusekomponentide osas.

Hinnakasvu niiidse pidurdumise p&hjused on kullaltki muutlikud. Seetbttu véib ka nende
inflatsioonitempot alandavat moju pidada ajutiseks ning augustikuu 2,6%line hindade aastakasv
jaab téenaoliselt 2002. a madalaimaks. Sigisel ja aasta I6pukuudel hakkab tarbijahindade
aastakasv taas liginema 4%le.

Reaalmajandus

Tana on Eesti ekspordi suuremate sihtturgude majanduskasv ja impordindudlus veel endiselt
vaiksem kui aasta varem. Samuti pole toimunud rahvusvaheliste kaubavoogude méargatavat
elavnemist. Nii ulatuski Eesti otseekspordi nominaalkasv, vaatamata méningasele kiirenemisele,
Il kvartalis vaid 13%ni. See viitab asjaolule, et Eesti ettevotete eksporditingimused on viimaste
aastate raskeimad ning valismaine ndudluskeskkond ei soosi meie majanduskasvu kiirenemist.

Erinevalt valisndudlusest jatkus Il kvartalis Eesti sisemaise ndudluse kiire kasv. Investeerimis-
ja tarbimiskulutuste rahastamiseks jaab ekspordituludest jatkuvalt vaheks ning laenamise toel
elamine suiveneb. Nii oligi Eesti majanduse Il kvartali esialgsel hinnangul 6,5%ni ulatuv majan-
duskasv rahastatud peamiselt valismaalt laenatud vahenditest. Erinevus vorreldes aasta algu-
sega seisnes ka selles, et lisaks ettevotete investeeringutele hoogustus suvekuudel ilmselt ka
eraisikute tarbimine. Eraisikute kulutuste kasv Uletab juba nende sissetulekute suurenemise
ning seetéttu vétavad nad pankadest Giha enam laenu selle vahe katmiseks.

Slivenev laenuraha toel elamine ning eksporditulude kasvu méargatavalt letav sisendudlus
suurendab jooksevkonto puudujaaki. Esialgsel hinnangul ulatus Eesti jooksevkonto puudujaak
II kvartalis ligikaudu 10%ni SKP suhtes. Lisaks kdrgele investeerimisaktiivsusele on defitsiidi
pdhjustajaks ka kodumaise saastutaseme langus, mis on toimunud just erasektoris.

Jooksevkonto puudujaagi valismaisel rahastamisel slivenes volgnevust tekitavate rahavoogude
osakaal. Kui varem katsid otseinvesteeringud Eesti majanduse valisrahastamise vajadusest
keskmiselt ligikaudu 90%, siis 2002. a | poolel on see kate vahenenud ja asendunud osaliselt
pikaajalise laenurahaga. See tahendab aga omakorda Eesti majanduse bruto- ning netovalisvola
kasvu. Viimane on taas Uletanud 10% taseme aastase SKP suhtes.

Valitsussektor

Eesti jooksevkonto suurenenud puudujaak tdhendab seda, et tanu impordilt laekunud kaudsetele
maksudele olid tingimused riigieelarve taitumiseks | poolaastal vimaste aastate soodsaimad.
Seetbttu saavutas valitsussektor kuue kuu kokkuvdttes 2%ni vastava perioodi SKP suhtes
ulatuva eelarve Ulejaagi. Seega oli eelarvepoliitikal valistasakaalu aspektist positiivne mdju,
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kuid see ei suutnud tasakaalustada tavatult suurt investeeringundudlust ja sadastutaseme
alanemist erasektoris.

Teise lisaeelarve véljatédtamine suvekuudel tdhendab aga seda, et selline vélistasakaalu
aspektist positiivne méju enam ei jatku. Eelarvepoliitika méju jooksevkontole on |l poolaasta
kokkuvottes tdendoliselt negatiivne. Seetdttu saab valistasakaalu paranemisele sdastmise
suurendamise kaudu kaasa aidata ainult erasektor.

Ettevaade

Globaalse elavnemisprotsessi seiskumine ja suvekuude suured kdikumised rahvusvahelistel
finantsturgudel sundisid oma hinnangut korrigeerima ka enamikku rahvusvaheliste prognooside
koostajaid. Naiteks hinnatakse praegu euroala keskmiseks majanduskasvuks 2002. aastal 1,1%
ja 2003. a 2,5%. Veel kevadel olid need numbrid keskmiselt 0,2—0,3 protsendipunkti vérra
kdrgemad. USA puhul on prognooside alandamine olnud veelgi ulatuslikum. Globaalse majan-
duskasvu taastumise valjavaadete margatavast karpimisest hoolimata ei ole enamikus prognoo-
sides loobutud siiski veel stsenaariumist, et aasta teisel poolel leiab aset selle kiirenemine.
Kas aga maailmamajandus saavutab oma potentsiaalildhedase kasvu juba 2003. a alguses,
pole enam kindel.

Kevadel prognoositust aeglasem valisndudluse kasv tdhendab Eesti jaoks seda, et kiiret
eksporditulude suurenemist pole ldhiajal oodata. Kuigi teatav véimalus, et valismaine ndud-
luskeskkond Il poolaastal paraneb, on veel sailinud, jadb Eesti jatkusuutliku valistasakaalu
tagamine endiselt probleemiks. Seega saab tasakaalustumine toimuda vaid sisendudluse
ja laenukasvu aeglustumise kaudu. Vilised intressisignaalid seda ei toeta, mistottu Eesti
Pank voib tasakaalustamatuse edasisel siivenemisel rakendada lisaks valitsuse depo-
siitide véljaviimisele ka taiendavaid piirava iseloomuga rahapoliitilisi meetmeid.

Tabel 1.1. Eesti olulisemaid majandusnditajaid

I pa

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
SKP reaalkasv (%)’ 4,3 3,9 9,8 4,6 -0,6 71 5,0 4,9
Pbdhiekspordi kasv (%) 21,7 11,8 39,0 19,1 -0,6 53,9 73 -14,2
Pohiimpordi kasv (%) 36,4 27,3 40,1 12,9 -8,7 43,2 4,0 -4.1
Jooksevkonto tasakaal
(% SKP suhtes) 44| 92| 122 92 47 58 61 125
Uldvalitsuse eelarve tasakaal
(% SKP suhtes) -1,2 -1,5 2,2 -0,3 -4,6 -0,7 0,4 2,1
Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 29,0 231 11,2 8,2 3,3 4,0 5,8 4,2
Ekspordihinna 12 kuu indeks (%) 15,1 11,3 7,5 21 -0,4 7.8 32,9 8,0

Kommertspankade koondbilansi
maht (% SKP suhtes)

Valisomandi osakaal pangasektoris
(% aktsiakapitalist)

38,0 43,8 63,4 55,7 61,7 66,3 70,8 74,2

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 47 6,6

Kommertspankade koondportfelli
maht (% SKP suhtes)

M2 (% SKP suhtes)? 26,5 28,3 32,0 29,0 34,5 37,8 42,2 42,5

3 kuu Talibor
(%, aasta keskmine)

14,5 12,4 13,6 17,0 16,1 13,2 14,4 14,7

17,4 23,5 33,3 32,5 34,9 39,3 42,2 451

8,0 8,6 13,9 7.8 57 5,3 4,0

' Eesti Statistikaamet arvutas kéesoleval aastal SKP aegread imber 2000. aasta pusihindadesse. Seetéttu erinevad SKP
kasvutempod ja SKPga suhestatud naitajad Ulaltoodud tabelis varem avaldatutest.

2 Alates 2002. aasta jaanuarist muutis Eesti Pank rahaagregaatide mdisteid. Uue definitsiooni kohaselt on rahaagregaatidest
M1 ja M2 vélja 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



