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MAJANDUSE ARENG

VALISKESKKOND

Globaalne taust

2003. a alguses olid valiskeskkonna kdige olulisemad siindmused seotud geopoaliitiliste pingete
tdusuga, mis kulmineerusid martsi keskpaigas sojalise konflikti algusega Lahis-Idas, Iraagis.
Poliitiliste riskide tusu taustal viitavad majandusandmed nii Ameerika Uhendriikides kui euroalal
aktiivsuse madalseisule. USAs langes tarbijate kindlustunde indeks veebruaris viimase 10
aasta madalaimale tasemele. Euroalal on mahajadjaks endiselt Saksamaa, kus SKP 2002.
aasta IV kvartalis ei kasvanud.

Hoolimata majandusprotsesside praegusest kulgemisest, séltub globaalse elavnemise lahi-
tulevik suuresti Iraagi konflikti lahendusest ning sdja kestusest. Nii USA kui Euroopa kesk-
pankade juhid on réhutanud oma esinemistes geopoliitiliste riskide tdusu, mis on suurendanud
ebaselgust tuleviku suhtes ja kujunenud oluliseks tootmise arengut pidurdavaks teguriks. Kuigi
molemad keskpangad on sellises olukorras draootaval seisukohal, on euroalal nérkade majan-
dustulemuste téttu tdendoline baasintressi edasine alandamine.

Negatiivse poliitilise kliima tottu on surve aktsiaturgudele valdavalt pusinud, kuigi sja algus
Iraagis t6i kaasa hindade tousu. WTI toornafta hind téusis s6ja eel ligi 40 dollarini barrelist, ent
langes seejarel allapoole 30 dollari taset. Kulla hind saavutas kdrgtaseme veebruari alguses,
ent on hiljem langenud. Finantsturgude edasine diinaamika séltub tugevasti sdjalise konflikti
kestusest ja tulemusest, mida on esialgu raske ennustada.

Ameerika Uhendriigid

Ameerika Uhendriikide majanduskasv aeglustus 2002. a IV kvartalis taas (1,4%ni aasta
arvestuses), kuid osutus siiski 0,7 protsendipunkti kiiremaks kui esialgsed andmed naitasid.
Aastaseks majanduskasvuks kujunes tapsustatud andmetel 2,4%.

2003. aasta alguse majandusandmed peegeldavad nérga kasvu jatkumist | kvartalis. Samas
on neid majandusandmeid iseloomustanud kdikuvus ja erinevused majanduse eri segmentide
osas. Toostuse aktiivsust valjendav ISM indeks langes jaanuaris 55,2It punktilt 53,9le ning
veebruaris juba seisakule viitava 50 punkti lahedale.

Jaemulk vahenes 2003. aasta jaanuaris 0,9% ja veebruaris taiendavalt 1,6%. lima autode ja
bensiini muugita tegi jaemuik seejuures |abi suurima languse parast 2001. a terroririinnakuid.
Lisades sellele té6puuduse taseme plsimise 6% lahedal ning veebruaris aset leidnud té6tajate
arvu suurima languse viimase 15 kuu jooksul, voib vaita, et majanduskasv on suhteliselt nérgal
alusel.

Inflatsioonitempo on viimastel kuudel energia hinna tdusu téttu kiirenenud (septembri 1,5%lt
aasta arvestuses 3%ni veebruaris), kuid alusinflatsiooni tase on samas alanenud. Keskpanga
juht A. Greenspan Utles oma veebruarikuises sdnavotus, et geopoliitiliste riskide suurenemine
pidurdab majandusaktiivsuse kasvu ja muudab majandusarengu prognoosimise raskeks. Ta
markis, et Iraagi kiisimuse lahendamine peaks avaldama positiivset méju majandusele ning
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nentis, et eratarbijate volakoorem pole lilemaara suur, samas kui laovarude seis on madal.
Greenspan oli samas seisukohal, et valitsuse jaanuaris avaldatud fiskaalstiimulite programm
on “enneaegne”, senikaua kui véimaliku sdjalise konflikti tulemus pole selge. Ta réhutas fiskaal-
distsipliini tAhtsust ja hoiatas, et eelarve puudujdagi suurenemine mdjutab negatiivselt pikaajalisi
intresse ning majanduse arengut pikemas perspektiivis.

Jaapan

Jaapanis avaldatud SKP andmed naitasid, et kardetud majanduslangust 2002. a IV kvartalis ei
toimunud — SKP kasvuks kujunes aasta arvestuses 2,2%. 2002. aastal tervikuna moodustas
majanduskasv 0,3%, kusjuures kasv toimus valisndudluse arvel: eksport kasvas 8,3%, samas
kui sisendudlus vahenes 0,4%.

Jaanuarikuised andmed osutavad sellele, et aktiivsusnaitajad on stabiliseerumas — eksport ja
eratarbimine ilmutavad taas kasvumarke ning palkade aastakasv oli jaanuaris esmakordselt
parast 2000. a positiivne. Arvestades pusivat deflatsiooni ja globaalset olukorda, on
|&hikvartaliteks stabiilset majanduskasvu siiski raske prognoosida.

Euroala

Euroala andmed peegeldavad endiselt regiooni majanduskasvu nérkust. 2002. a IV kvartalis
langes regiooni suurim majandus Saksamaa taas seisakusse ning detsembris langes t66stus-
toodang jarsult kdikides euroala suuremates riikides. Todstuse ostujuhtide indeks (PMI) pusis ka
jaanuaris allpool kasvule osutavat 50 punkti taset (viiendat kuud jarjest). PMI teenuste sektori
indeks langes jaanuaris 50,2le, jaades vaid veidi kdrgemaks kasvu piiriks loetavast tasemest.

Norkade majandusnaitajate tottu tunduvad euroala kasvuperspektiivid endiselt halvad. Enamiku
suurriikide majanduskasvu prognoose on viimasel ajal revideeritud allapoole. Avatumatele
riikidele on taiendavaks riskiteguriks saamas hoogsalt tugevnenud euro kurss. Nii ei ole
valistatud, et 2003. a | kvartalis vdib mone liikmesriigi (eelkdige Saksamaa) SKP vaheneda.

Euroala té6puuduse tase tousis jaanuaris 8,6%le ja pole marke, et t66turg voiks lahikuudel
stabiliseeruda. Inflatsioon tdusis veebruaris energia hinna tdusu mojul 2,4%ni, kuid alus-
inflatsioon pusib langustrendil.

Euroala majanduse edasine areng soltub mitmetest teguritest, mille hulgas vdiks peamistena
loetleda Iraagi konflikti lahenemist, USA ja globaalse majanduskasvu diinaamikat, Euroopa
Keskpanga rahapoliitikat, valuutakurssi ning aktsiaturge. Nii mdnedki neist on omavahel
tugevasti seotud, kuid keskpanga hinnangul tuleneb tulevikuvaljavaadete ebamaéarasus praegu
kdige rohkem geopoliitilistest teguritest.

Euroala majanduskasvu pikema perioodi véljavaateid ndrgestab struktuursete reformide
seiskumine. Juba on kélanud arvamusi, et Euroopa Ulemkogu kohtumisel Lissabonis seatud
eesmarkidest (saada aastaks 2010 kdige diinaamilisemaks majandusregiooniks) on sisuliselt
loobutud. Majanduse pakkumispoolse tugevdamise asemel on peamine tahelepanu suunatud
stabiilsuse ja kasvu pakti tdlgendamisele ning suurriikide soovile selle tingimusi |Iddvendada.

Péhjamaad

Rootsi majandus arenes kogu 2002. a jooksul stabiilsemalt kui euroala riikide majandus
keskmiselt. Parast kasvu jarkjargulist taastumist 2001. a I16pus ja 2002. a algul kiirenes SKP



10

RAHAPOLITILINE ULEVAADE, MARTS 2003

kasv eelmise aasta keskel (osalt baasiefektide tulemusena) potentsiaalse taseme lahedale.
Selgemini avaldusid sisendudluse ja valitsuse tegevuse stimuleeriv mdju. Seetdttu vastas
majanduskasv aasta kokkuvottes varasematele ootustele (1,9%).

2003. a prognooside (1,9%") taitumise riskiteguriks on asjaolu, et elavnemine leidis mé6dunud
aastal tuge peamiselt valitsuse kulutuste ja eratarbimise suurenemisest. Samal ajal on ekspordi-
ndudluse tugevnemise véljavaated neljanda kvartali andmetel ebaselged ja ettevotete inves-
teeringud 2002. aastal vahenesid. Valisele konkurentsivdimele on negatiivset méju avaldamas
ka krooni nominaalkursi tdus.

2002. a esimesel poolel tdstis Rootsi keskpank kahel korral repomaarasid (4,25%ni). Hiljem oli
keskpank sunnitud tunnistama, et maailmamajanduse elavnemine likkub ajas edasi. Seetottu
I6dvendati novembris ja detsembris Euroopa Keskpanga eeskujul rahapoliitikat kokku 0,5
protsendipunkti vorra ning martsis veel 0,25 pp. Inflatsioonitempo plisis samal ajal 2% piires.
Valitsus omalt poolt alandas makse ja suurendas kulutusi, mistéttu riigieelarve Ulejaak vahenes
2002. a4,7%lt 1,6%ni SKP suhtes. Kuna tulubaasi edasine kahanemine viiks eelarve tasakaalust
vélja, soostus valitsus 2003. a eelarvepoliitikat kitsendama.

Kui veel 2002. a kolmandas kvartalis tuli Soomes tddeda tédstustootmise pidurdumist, siis
hiljem valjavaated paranesid ja aasta I6pukuudel SKP kasvutempo kiirenes (osalt vordlusbaasi
efekti tottu). 2002. a kokkuvdttes kasvas Soome majandus 1,6%. Seda toetasid reaalpalkade
kasv, eratarbimise 2,3%line suurenemine ning eelarve llejaagi vdhenemine. Aasta I6pus suure-
nes ka to0stuse tootmismaht, kasvades detsembris aasta arvestuses 8,1%, sh elektroonika-
toostuses 20,5%. Jatkuvalt nérga valisndudluse tottu peatus kasv jaanuaris-veebruaris.

Lahtudes ebakindlusest euroala impordindudluse tugevnemise ajalise horisondi osas, prog-
noositakse Soome 2003. a majanduskasvuks keskmiselt 2%. Ettevaateid ekspordil pShinevast
elavnemisest pdhjendatakse aasta-aastalt tugevnevate kaubandussidemetega Aasia
regiooniga, Venemaaga ja Balti riikidega.

Balti riigid

2002. aastal oli Latis ja Leedus oluliseks majanduse kasvumootoriks sisendudlus, mida toetas
erasektori krediidikasv. Aasta teisel poolel suurenes ekspordi elavnemise téttu valiskaubanduse
roll, aidates kaasa majanduskeskkonna edasisele aktiviseerumisele. Suhteliselt sarnane
majanduskeskkond pusis ka 2003. aasta esimeses kvartalis. Jatkuvalt nork véliskeskkond
tahendab varasemast ettevaatlikumaid majanduskasvu ootusi.

Lati majandus hoogustus 2002. aasta teisel poolel, aastaseks SKP kasvuks oli 6,1%. Maaravaks
osutus eratarbimise tugev kasv. Jaemuugikaive oli mullu tervelt 20% suurem kui 2001. aastal.
Sisendudlus ja aasta teisel poolel suurenenud muiilk valisturgudel toetasid tootmissektorit ning
téOstustoodangu kasvutempo kiirenes selle tulemusel | kvartali 0,1%It aasta arvestuses enam
kui 10%ni IV kvartalis. Aasta alguse halvema konjunktuuri téttu ei tletanud 2002. a té6stuskasv
siiski 2001. aasta vastavat naitajat. 2003. aasta alguses sailis majanduse positiivne areng.

Konkurentsivoimet Euroopa turgudel on aidanud parandada lati kursi nérgenemine euro suhtes.
2002. a kokkuvéttes moodustas ekspordi kasv 12,1%, impordi kasv oli tdnu sisendudlusele
veelgi kiirem (13,4%). Jooksevkonto defitsiit oli suhteliselt suur (ligikaudu 8% SKP suhtes),
lisaks kaubanduspuudujaagile avaldas moju Lati sadamaid I&biva naftatransiidi pidurdumine.

' Consensus Forecasts, marts 2003.
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2003. a jaanuaris suurenes eksport 12,4% aasta arvestuses ja tanu endiselt tugevale sise-
ndudlusele oli impordi kasvutempo taas kdrgem (15,1% aasta arvestuses).

2002. aastal hinnakasv aeglustus, kuid tdnavu oodatakse inflatsiooni moningast kiirenemist.
Kdrgemate kitusehindade mdjul oli seda margata juba esimeses kvartalis.

Leedu majanduskasv oli 2002. aasta kokkuvéttes esialgse hinnangu kohaselt sama kiire kui
2001. aastal — 5,9%. Eratarbimine pUsis aasta valtel stabiilselt tugevana, kuid ka investeeringud
paranesid. Lisaks tarbimisele toetas majandusaktiivsuse suurenemist jarjest enam ka ekspordi-
sektori kasv. Todstustoodangu maht kasvas 2002. aastal 7,5%. 2003. aasta alguskuudel tegi
majandusaktiivsus hippe Ulespoole. Tédstustoodang suurenes aastataguse madalseisuga
vorreldes 20,7%, peamiselt tdnu naftatdostuse parematele tulemustele.

Eksport hakkas alates 2002. aasta keskpaigast kosuma, aasta kokkuvdttes oli ekspordi kasvu-
tempoks 10,6% ja impordil 11%. Kuigi peamise eksportkauba, mineraalsete (e nafta-) toodete
valjavedu jai 2001. aasta omale kimnendiku vorra alla, kompenseeris seda tdus Ulejaanud
olulistes kaubagruppides. Ekspordi struktuuris oli eelmise aasta labildikes margata Euroopa
Liidu ja ka SRU osakaalu vahenemist, mis viitab uute turgude hdivamisele. Lisaks kaupade
ekspordile edenes ka teenuste muuk ning Leedu jooksevkonto puudujadk on seetdttu Balti
rikide seas selgelt madalaim (2002. a kokku 4,4% SKP suhtes). Naftatddstuses toimunud
pddre paremuse poole vorreldes mdddunud aasta sama ajaga suurendas tdnavu jaanuaris
eksporti 36,8%, lisaks méngisid rolli ka moned Uhekordsed tegurid.

Leedu hinnatase langes eelmisel aastal 1%. Suurim mdju tarbijahindade langusele oli toiduainete
odavnemisel, mis ulatus 2001. aasta I6puga vorreldes 5,3%ni. Lisaks valismdjudele oli iheks
oluliseks inflatsiooni pidurdavaks teguriks liti imbersidumine euroga 2002. aasta alguses ja
sellele jargnenud euro kiire tugevnemine. Kuna litt on olnud viimastel aastatel pidevalt seotud
tugev(nev)a ankurvaluutaga, on ka hinnatdus jdanud piiratuks. Hinnatase pusis ka 2003. a
alguskuudel madalam kui aasta tagasi.

Kesk-Euroopa

Kesk-Euroopa suuremate riikide majandusolukord jai 2003. a | kvartalis suhteliselt sarnaseks
mdddunud aasta I16puga. TéOstuse ja ekspordi areng oli kull enamasti méddukalt positiivne,
kuid inflatsioonitase plsis madal. Maailmamajanduse ndrkust arvestades ei ole 2003. aastal
oodata kasvu olulist kiirenemist, seda voib péarssida ka vajadus lahendada eelarveprobleemid
ja piirata kulutusi.

Poola majanduskasv oli mullu napilt kiirem kui 2001. aastal (1,3% vs 1%). Tarbimine paranes
monevorra, ka investeeringud naitasid taastumise marke, toetatuna ulatuslikust rahapoliitika
ndrgenemisest. Zloti kursidinaamika pdérdumine leevendas aasta teisel poolel ménevdrra
ekspordisektori olukorda. Siiski on Poola majandus Kesk-Euroopa riikidest tsukliliselt nérgimas
positsioonis, sellest valjatulemiseks jatkas keskpank intresside jarkjargulist langetamist.

TSehhimaa 2002. aasta SKP kasv oli 2%, jaaddes 2001. aasta omale isegi oodatust rohkem
alla. Laane-Euroopa, eelkdige Saksamaa surutise moju on tuntav, méjutades ekspordisektorit.
Mo6dunud aasta teise pooleni kestnud krooni kallinemise ja valisnéudluse moju avaldab TSehhi
ettevotetele jatkuvat survet kulude kahandamiseks, see kajastub muuhulgas té6puuduse tdusus
Ule 10% piiri. Sisendudlus on siiski pusinud suhteliselt tugevana. Tootja- ja tarbijahinnad langesid
aasta esimestel kuudel.

Ungari majanduskasv oli 2002. aastal tanu tarbimisele suhteliselt hea, kuid majanduse tasakaal
halvenes tunduvalt. T6dstuse kasv oli mé6dunud aastal valiskeskkonna nérkuse téttu kdigest
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2,6%, olles madalaim alates 1993. aastast. Teisalt suurendasid 9,6%ni paisunud eelarve
puudujaak, jéuline palgakasv ja tarbimine jooksevkonto defitsiiti ja inflatsioonilisi surveid. 2003.
a alguses jaid ekspordi tulemused suhteliselt ndrgaks, viidates valiskeskkonna jatkuvalt tagasi-
hoidlikule panusele majanduskasvu.

Venemaa

Venemaa 2002. a majanduskasvuks hinnatakse keskpanga poolt 4,3%, mis on viimase kolme
aasta madalaim. See kasvuprognoos viitab siiski sellele, et IV kvartalis kiirenes SKP kasv
aasta korgeimaks. Nagu ka kahel eelneval aastal, on kasvu vedajana maarav eratarbimise
kiire kasvutempo, samas kui reaalkursi kallinemine péarssis traditsiooniliste tddstusharude kasvu.

Tootmispoolelt ergutasid kasvu kituse- ja metallurgiatdéostus. Korge sisendudluse toel kiirenes
pidevalt ka impordi kasv, kus domineerivad masinaehituse ja toiduainete kaubagrupid. Hoolimata
impordindudluse kiirest suurenemisest, on Venemaa valistasakaal tugev. Soodus konjunktuur
kituseturul ning sellest saadav eksporditulem (lisaks ka elavnemine metalliturgudel) aitasid
kaubabilanssi Ulejaagis hoida.

VVenemaa majanduse edasist arengut voib ohustada struktuurireformide seiskumine. Kolmandat
aastat vaieldakse raudtee-, energeetika-, elamu-kommunaalmajanduse, pangandus-, kohtu-
ja haldusreformi le. Senini on ainuke dnnestunud reform fiskaalsektori reform, mis on kahe
aastaga andnud haid tulemusi ja millele kavandatakse juba jatku. Rahandusministeeriumi
andmetel jai foderaaleelarve 2002. aasta eelhinnangus 1,4%ga Ulejaaki. Maksulaekumised
suurenesid aastaga 1,4 korda.

Rahvusvahelised finants- ja toormeturud

2002. aasta IV kvartalis ja 2003. aasta esimestel kuudel mgjutas rahvusvahelisi finantsturge
oluliselt geopoaliitilise pinge tdus, mis oli seotud Iraagiga. See tingis ebastabiilsuse kasvu finants-
ja toormeturgudel ning takistas majanduslikku elavnemisprotsessi, mis kulges peamistes
majanduspiirkondades loiult ja vastuoluliselt. Geopoliitilise pinge tdus mdjutas ka majanduskasvu
perspektiive ndrgenemise suunas.

Peamistel aktsiaturgudel jatkus alates 2002. a IV kvartali algusest langustrend, kuigi s6ja
algus i kaasa aktsiaturgude tdusulaine. Summaarne tulemus oli parim USAs, kus SP 500
indeks tdusis 6,7% ja Nasdaqi koonindeks 18,4% (vt tabel 2.1). Kdige enam langes aktsiaindeks
vaadeldud perioodil Jaapanis, kus kardetakse majanduslanguse kordumist. Euroala aktsia-
indeksi (Eurobloc 300) 1%line langus toimus oodatust nérgemate majandusnaitajate taustal,
mis peegeldasid majanduses valitsevat stagnatsiooni.

Tabel 2.1. Suuremate aktsiaturgude indeksid

30.09.02 26.03.03 Muut (%)
Ameerika Uhendriigid (SP 500) 815,28 869,95 6,7
Ameerika Uhendriigid (Nasdaqi koondindeks) 1172,06 1387,45 18,4
Jaapan (Nikkei 225) 9 383,29 8 351,92 -11,0
Euroala (Eurobloc 300) 809,20 801,21 -1,0

Volakirjaturgudel pdhjustasid majandusnaitajate nérkus, aktsiaturgude langus ja slivenev
sbjaoht Uldiselt intresside languse. Lihiajaliste intresside diinaamika suhtes olid kdige olulise-
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mateks sindmusteks baasintressi alandamised USAs 50 baaspunkti vorra ja euroalal 75
baaspunkti vorra, vastavalt tasemeteni 1,25 ja 2,5%. Sellega jatkati baasintressi langetamist
parast ligemale aasta kestnud vaheaega. Pikaajalised intressid langesid euroalal ja Jaapanis.
USA 10aastaste volakirjade intress tdusis, kuna intresside langust takistasid aktsiaturu tdus ja
valitsuse uus fiskaalprogramm, mis nagi ette eelarve defitsiidi (riiklike volakirjade pakkumise)
kasvu (vt tabel 2.2).

Tabel 2.2. Suuremate vélakirjaturgude indeksid

3 kuu intress 10 aasta intress
Muut Muut
30.09.02 | 26.03.03 (baaspunktides) 30.09.02 | 26.03.03 (baaspunktides)
Ameerika Uhendriigid 1,56 1,17 -39 3,60 3,93 33
Jaapan 0,01 0,02 1 1,19 0,72 -47
Euroala 3,20 2,69 -51 4,27 4,20 -7

Valuutaturgudel jatkus dollari nérgenemise trend, mille pikemaajaliste tegurite seas on oluline
USA majanduskasvu ebakindlus ja jooksevkonto puudujaagi kasv. Dollarit nérgendas vaadeldud
perioodil ka sdjaohu suurenemine, sest sdda voib mdjutada negatiivselt USA majandust ning
tingida suuri lisakulutusi. Kéige enam avaldus dollari ndrgenemine euro suhtes, mis tugevnes
8,4% (vt tabel 2.3), lletades pariteeditaseme pusivamalt detsembris. Jeeni suhtes nérgenes
dollar vahem (1,5%), kuna jaanuaris ja veebruaris toetas Jaapani keskpank dollarit valuuta-
interventsioonide abil. Suurbritannia naela kurss muutus dollari suhtes vahe.

Tabel 2.3. Pohivaluutade kursimuutused

30.09.02 26.03.03 Muut (%)
JPY / USD 121,81 119,94 -1,5
USD/EUR 0,9866 1,0695 8,4
USD / GBP 1,6684 1,5742 0,4

Tooraineturge ilmestas vaadeldud perioodil hindade tugev kéikumine. Séjaohu kasv Lahis-
Idas tingis esialgu toornafta hinna téusu ligi 40 dollarini barrelist, kuid parast sdja algust langes
barreli hind allapoole 30 dollari taset. S6ja kulg mdjutab nafta hinna edasist diinaamikat, mis
omakorda avaldab méju majanduskasvule. Geopoliitilise ebastabiilsuse kasvades suurenes
ndudlus ka kulla jarele, kuid hiljem selle hind langes ning summaarne muutus oli vaike
(vt tabel 2.4).

Tabel 2.4. Peamised muutused tooraineturgudel

30.09.02 26.03.03 Muut (%)

CRB indeks 226,53 228,42 0,8
Toornafta (WTI) 30,45 28,63 -6,0
Kuld 323,55 330,25 21

13
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EESTI MAJANDUS

Sisemaine noéudlus

Eratarbimine ja investeeringud

Eesti sisemaise noudluse kasvu kdrgpunkt jdi 2002. aastal kolimandasse kvartalisse, kui
aasta arvestuses kasvas sisemaine néudlus piisihindades 13,5%. Peamiseks kasvuallikaks
olid investeeringud (kapitali kogumaht koos laovarudega), mis soodsate intressimaarade ja
Uhekordsete projektide toel kasvasid enam kui viiendiku vorra. Ka eratarbimise aastakasv uletas
pusihindades 10% piiri.

Aasta I6pukuudel jai sisendudluse kogumaht endiselt kdrgeks, kuid selle kasv oli juba aeglasem
kui Il ja Ill kvartalis. Kasvu pidurdumine leidis aset eratarbimise osas. Investeerimisaktiivsuse
suurenemise jatkumisele viitab sisseostetavate teenuste, sh ehitusteenuste endiselt suur maht.
Samal ajal pidurdus aasta I6pukuudel ettevotete laenundudluse kasv — detsembris oli ettevotete
laenujaagi aastakasv ca 4 protsendipunkti madalam kui suvekuudel (19,3%).

Erinevalt ettevotetest jatkasid kodumajapidamised aktiivset laenamist kogu 2002. a jooksul,
mis oli eelkdige suunatud kinnisvara soetamisele, ehkki Emori poolt 2003. a alguses avaldatud
uuring naitas, et see toetas ka pusikaupadele (mddbel, kodusisustus) suunatud tarbimiskulutuste
suurenemist. Eratarbimise kasvu soodustas eelmisel aastal samuti kiire palgakasv. Statistika-
ameti andmetel suurenesid palgad aasta arvestuses Il kvartalis 10,4% ja IV kvartalis 10,8%.

Avalik sektor

Erinevalt eratarbimisest suurenesid valitsussektori I6pptarbimiskulutused 2002. a I6pus
kiiremini kui kahes eelnevas kvartalis. Koos septembris vastu voetud teise lisaeelarvega
suurenesid valitsussektori nominaalsed jooksevkulutused kogu 2002. a jooksul 13% ning IV
kvartalis 24%. Kulutuste kiire kasvu tottu aasta I16pus oli ka Uldvalitsuse eelarve IV kvartalis ligi
900 min krooni ulatuses puudujaagis (vt joonis 2.1).

Kuigi 2002. a kokkuvdttes saavutas valitsussektor eelarve Ulejaagi (1,2% SKP suhtes), tdhendas
jooksevkulutuste kiire kasv seda, et majanduse tasakaalu seisukohalt oli eelarvepoliitika
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Joonis 2.1. Sisenéudluse reaalkasv ja valitsussektori eelarve tasakaal
* esialgne hinnang
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neutraalne. Maksutulude plaanitust suurem laekumine oli tingitud nii paremast administree-
rimisest kui ka Ghekordsetest (t66tukassa kaivitumine) ja tstklilistest teguritest. Seetdttu jai ka
valitsussektori struktuurne eelarve tasakaal 2002. a ligikaudu samale tasemele kui 2001. a.

Sarnaselt 2002. aastale, voib ka 2003. aasta riigieelarve kulutuste kasvu (ca 6%) pidada
majanduse tasakaalu seisukohalt neutraalseks. Majanduse prognoositavat nominaalkasvu
aeglustumist ja pensionireformi rakendamisega kaasnevat maksubaasi kitsenemist arvestades
jaab keskvalitsuse eelarve struktuurne tasakaal eelneva kahe aastaga ligilahedaselt samale
tasemele. Kogu valitsussektori eelarve tasakaal séltub suuresti ka kohalike omavalitsuste
tasandil tehtavatest otsustest.

Sisemaine saast

Majanduskasvu séilimine lilalpool 5% saavutati 2002. a margatavalt suurema ressursi-
kuluga kui eelnevatel aastatel. Valismaise finantsressursi kaasamise vajadus oli suurim alates
1997. aastast, mis arvuliselt valjendus jooksevkonto puudujaagi suurenemises 12,5%ni SKP
suhtes (vt joonis 2.2).
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Joonis 2.2. Jooksevkonto ja selle osabilansid (% SKP suhtes)

* esialgne hinnang

Lisaks investeerimisaktiivsuse kasvule tingis tdiendavate valisressursside kaasamist ka Eesti
majanduse saastutaseme langus. Sdastmine vdahenes erasektoris ja avaliku sektori saast-
mise suurenemine ei suutnud seda kompenseerida. Seejuures oli erasektori sdastmine
aasta varasema perioodi suhtes vaiksem just 2002. a kahes viimases kvartalis.

Kui varasematel aastatel olid kodumaise rahastamisvajaku peamised katteallikad valismaised
otseinvesteeringud, siis 2002. a rahastati jooksevkonto suurenenud puudujédaki peamiselt varem
akumuleeritud reservidest ning valismaalt tdiendavalt kaasatud laenurahast. Selles suhtes ei
olnud erandiks ka IV kvartal, kus uusi valismaiseid volavahendeid kaasas kdige enam kodumaine
finantssektor. Pankade valiskohustused kasvasid kvartali jooksul 3,9 mld krooni ning raha
netosissevool I18bi finantssektori ulatus ligikaudu 1,8 mld kroonini.

Lahitulevikus soltub saastmise kasv majapidamiste kaitumisest. Sdastmise suurenemiseta pole
alust loota ka valistasakaalu paranemisele.
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Majanduskasv

Sarnaselt kolmele esimesele kvartalile tugines ka 2002. aasta IV kvartali majanduskasv
sisendudlusele. Neljandas kvartalis oli SKP aastakasv 5,9%. See tdhendab, et aasta kokku-
vottes kujunes kasvutempo aasta algul Eesti Panga poolt prognoositud 4,2%st enam kui (ihe
protsendipunkti vorra kiiremaks ning kitindis 5,8%ni.

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

Sisemaine pakkumine

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majanduskasv jai aeglaseks 2002. a |6puni. Vorreldes
Euroopa Liidu keskmisega, oli see siiski natuke kiirem ja Uletas aasta kokkuvottes 2% taseme.
Valisnéudluse ndrkus ei vdimaldanud ka Eesti ettevotetel oma valjaveo mahtu oluliselt suuren-
dada ning IV kvartalis oli nii normaalekspordi (11,6%) kui tdostustoodangu kasvutempo pisut
madalam kui kahes eelnevas kvartalis.

Normaalekspordi ligi 10%line kasvutempo oli kogu aasta jooksul suurem peamiste kaubandus-
partnerite impordimahtude kasvust. See nditab, et Eesti ettevotete turupositsioon 2002.
aastal tugevnes (vt Taustinfo, Ik 20). Sarnaselt eelnevatele kvartalitele plisis normaalekspordi
kasvutempo ka IV kvartalis suuresti tanu puidutédstusele. Puidutoodete véljavedu suurenes
enam kui veerandi vorra ning keskmisest kiiremini kasvas ka moobli eksport. Seevastu kahe
teise peamise kaubagrupi, toiduainete ja tekstiilitoodete, valjavedu jai 2002. a IV kvartalis vaikse-
maks kui 2001. aastal (vt joonis 2.3).
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Joonis 2.3. Eesti kaupade viéljaveo aastakasv jooksevhindades

Ka tootluskaupade valjaveo kogumaht suurenes pidevalt kogu 2002. a jooksul. Kui | kvartalis
olid reekspordi mahud pea poole vérra madalamad kui 2001. a alguses, siis Il ja IV kvartalis
ulatus aastakasv juba ligikaudu 20%ni. Vaatamata kasvutempo taastumisele, on ndudlus peen-
elektroonika allhankesektori toodangu jérele endiselt markimisvaarselt madalam paari aasta
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tagusest perioodist. Nii moodustab praegune reekspordi maht vaid ligikaudu kaks kolmandikku
2000. a vastavast mahust.

Teenindussektori kasv pdhines kogu 2002. a jooksul rohkem sise- kui valisnéudlusel. Esialgsel
hinnangul vdis teenuste eksport IV kvartalis nominaalselt kasvada 2001. aasta sama perioodiga
vorreldes vaid 1 protsendipunkti. Veonduse, laonduse ja side kui peamiste teenuseid eksportivate
sektorite kiiremat kasvu takistasid aasta I6pus ilmastikutingimustega seotud logistilised
probleemid.

Toohoive

2002. aastal tugines majanduskasv taiendavatele kapitalimahutustele ning sellega seonduvale
ndudlusele tdiendava t60jou jarele. Vorreldes 2001. aastaga, oli hoivatute arv 2002. aastal
pidevalt suurem. Erinevalt varasematest aastatest oli seejuures selgelt tunda tsukliliste tegurite
mdju — téokohtade arv teenindussektoris suurenes ning avatud sektoris vahenes.
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Joonis 2.4. T66ga héivatute ja t66tute aastane muut

Koos sisendudluse kasvu teatava pidurdumisega aasta I6pus aeglustus IV kvartalis ka
téopuuduse vahenemine (vt joonis 2.4). 2003. aastal ei ole enam pdhjust oodata eelmise
aastaga vorreldavat t6dpuuduse langust. Maailmamajanduse taastumise edasillikkumine vdib
sundida Eesti tootlevat todstust efektiivsuse tdstmiseks todtajate arvu veelgi vahendama, samal
ajal kui uute téokohtade loomine teeninduses voib ndudluse kasvu pidurdudes seiskuda. Kuigi
IV kvartalis tdusis ka keskmine palk 10,8%, oli palgafondi kasv aasta kokkuvottes kooskdlas
SKP kasvutempoga ning t66jéukulude osatéahtsus oluliselt ei muutunud.
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