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MAJANDUSPOLIITILINE KOKKUVOTE

Kuigi 2003. a hilissuvel tugevnes optimism maailmamajanduse elavnemise suhtes, oli valis-
keskkond Il kvartalis isegi ndrgem kui aasta esimestel kuudel. Eesti majanduse ekspordipdhisust
arvestades oli majanduskasvu aeglustumine ootusparane. Esialgsete hinnangute kohaselt
langes majanduskasv Il kvartalis 3,5%ni. Euroopa Keskpank ja USA Fdderaalreserv alandasid
Il kvartali alguses taas keskseid intressimaarasid, vastavalt 2 ja 1%ni. Euroala monetaarkesk-
konnale mdjus Il kvartalis kitsendavalt euro kursi tdus, mille méju juuni keskel kill osaliselt
taandus. Eesti jaoks tdhendas see madala intressitaseme ning soodsa likviidsuskeskkonna
pusimist. Seetdttu jai ka Eesti sisemaise ndudluse kasv méningasele alanemisele vaatamata
endiselt suureks. Sisetasakaal siiski ei halvenenud ning tarbijahindade kallinemine aeglustus
ajalooliselt madalaima tasemeni.

Pea kdigis valismaistes majandusprognoosides eeldatakse, et enamiku suurriikide majandus-
kasv taastub 2004. aasta jooksul vimaste aastate keskmise taseme l&dhedale. Senisest kdrgema
majanduskasvu taastumise ootuses ei peeta futuuriturgudel liihiajaliste intressimaarade edasist
alanemist euroalal ega USAs enam téenaoliseks. Kui euroala baasintressid hakkavad tdusma,
kandub see edasi ka Eesti intressimaaradesse, mis toetab sisendudluse kasvutempo aeglus-
tumist. Valistasakaalu edasine kohandumine eeldab aga valisndudluse senisest ulatuslikumat
taastumist.

EESTI
Finantssektor

Sisemaise saastutaseme alanemise tottu tugines pankade ja liisinguettevotete tegevus endiselt
valisrahastamisele. Véljastatud laenude aastakasv isegi lletas 2003. a suvel mdnevorra (2-3
protsendipunkti) pankade poolt aasta alguses prognoositud taset. Laenud olid eelkdige suunatud
suletud sektorile ja eraisikute elamuehitusele. Majandusagentide I6ikes on leibkondade
laenundudlus olnud suureney, ariihingute oma aga vahenev. Euroala madalate intressimaarade
ja kodumaise konkurentsisurve téttu langesid kroonilaenude intressimaérad ajalooliselt mada-
laima tasemeni (augustis 5,1%ni). Pikaajaliste laenude puhul véis siiski tdheldada intressimaa-
rade languse peatumist. Ule pika aja ei oodata vélismaistel finantsturgudel ka euroala intressi-
madrade languse jatkumist. Pankade kasumlikkus Il kvartalis paranes, seda eelkdige teenus-
tasudelt saadava tulu suurenemise tottu, laenuportfelli kvaliteet on jatkuvalt hea ning sailinud
on ka tugev kapitaliseeritus.

Reaalsektor
Ndérgale valisndudlusele vaatamata sailitasid Eesti ettevotted kiire ekspordi kasvutempo —ka |l
kvartalis ulatus see jooksevhindades normaalekspordi puhul 10%ni —, mille p&hjuseks véib

pidada metsa- ja puidutdédstuse paranenud konkurentsivoimet.

Eesti Il kvartali majanduskasvu aeglustumine 4,1%ni peegeldas viimaste aastate norgimat
valisndudluse keskkonda ja 2002. a kevadel alanud investeerimistsikli kdrgpunkti Uletamist.
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Vaatamata investeerimisnéudluse vahenemisele, ei toimunud veel p&dret valistasakaalu otsus-
tava paranemise suunas. Investeeringute kasvu aeglustumise korval jatkus leibkondade saastu-
taseme alanemine, mistottu sisendudluse kasvu aeglustumise positiivne moju valistasakaalule
jai oodatust nérgemaks. Kuna ka Il kvartalis tehtud investeeringud olid valdavalt pika tasuvus-
ajaga, siis majanduskasvu ja investeeringute suhe 2003. aasta algusega vorreldes ei paranenud.

Seetbttu oli ka jooksevkonto puudujadk viimase nelja kvartali keskmisena Il kvartalis endiselt
suurem kui 14% oodatava SKP suhtes, mis viitas pigem rahastamisvajaku suurenemise peatu-
misele kui pdordele valistasakaalu paranemise suunas. Vorreldes 2002. aastaga, oli volgne-
vust tekitavate rahavoogude osatéhtsus vaiksem ning 60% rahastamisvajakust kaeti 2003. a |
poolel otseinvesteeringutega.

Ké&esoleva aasta | pool ei toonud kaasa olulisi muutusi t66turu arengus. Nii hive kui ka té6tuse
osas olid muutused Il kvartalis minimaalsed, nende praegune tase pdhineb endiselt tugeval
noudlusel suletud sektoris ning edaspidine positiivne areng séltub otseselt valisnéudluse para-
nemisest. Samas kasvasid palgakulud 2003. aasta | kvartalis Eestis esmakordselt parast taas-
iseseisvumist kogu rahvamajanduse tasandil kiiremini kui kasum, ja seda nii avatud kui suletud
sektoris. See tendents peegeldab nii alanenud ekspordihindu kui ka tugevat sisendudlust. Kuid
valistada ei saa ka liigoptimistlike tulevikuootuste ja t6ovotjatele kehtestatud kindlustusetidipi
maksete (pensionikindlustuse || sammas) mdju palgaléabiradkimistele.

Inflatsioon

Vahese valise ja sisemaise hinnasurve tingimustes alanes Eesti inflatsioonitase 2003. a aprillis
euroala tasemest madalamale, ka Il kvartali koondnaitaja (0,7%) kujunes senisest tasemest
madalamaks. Tarbijahindade aeglase kallinemise pohjuseks olid endiselt toiduainete ja kutuse
hinnad.

Ka 2003. a Il poolel on oodata inflatsioonitempo sailimist suhteliselt madala taseme lahedal
(1,5%). Aasta arvestuses jai hinnakasvu madalapunkt siiski Il kvartalisse ning edaspidi on
oodata inflatsioonitempo méddukat kiirenemist.

Senisest madalama inflatsioonitaseme t6ttu oli ka Eesti krooni reaalkursi tus Il kvartalis
aeglasem kui | kvartalis (vastavalt 2,1 ja 3,7%). Krooni reaalkursi tdusu peamiseks pohjuseks
oli ménede siirderiikidest kaubanduspartnerite valuutade odavnemine. Tédstusriikide valuutade
suhtes Eesti krooni kurss | poolaastal praktiliselt ei tdusnud.

Avalik sektor

2002. a algusest tdnaseni on valitsuse eelarvepoliitika olnud peaaegu neutraalne. Ka 2003. a |
poolaasta I6pul moodustas eelarve llejaak esialgse hinnangu kohaselt umbes 2% oodatava
SKP suhtes. Ka aasta arvestuses ei ole valitsus vétnud suunda kulutuste maksimeerimisele,
vaid loodab séilitada vaikese tulude Ulejaagi.

2004. aastaks esitas valitsus riigikogule eelndu, mis taotleb koondeelarve tasakaalu. Sellele
vaatamata on uue valitsuse majanduspoliitiline suund pigem kujundanud ootusi valitsussektori
poolt jagatavate hiivede suurenemise suunas: tulumaksu alanemine, elanikkonnale minevate
tulusiirete kasy, jatkuvalt kiire valitsussektori kulude kasv, optimism ELi tdukefondide kasutamise
osas jne.
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Tabel 1.1. Eesti olulisemad majandusnditajad

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | pa

2003
SKP reaalkasv (%) 43 3,9 9,8 4,6 -0,6 73 6,5 6,0 43
Kaupade ja teenuste ekspordi kasv (%) 31,0 19,5 42,7 16,7 0,6/ 388 7,0 3,9 2,7
Kaupade ja teenuste impordi kasv (%) 27,2 25,9 39,8 15,0 -5,4 36,2 6,7 10,9 7,5
Jooksevkonto tasakaal (% SKP suhtes) -4.4 -9,2| 12,2 -9,2 -4,7 -5,8 -6,0| -12,3| -16,2

Uldvalitsuse eelarve tasakaal

(% SKP suhtes) 12| -5 22| -03 46 07 04/ 12 19

Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 29,0 231 11,2 8,2 3,3 4,0 58 3,6 1,6

Ekspordihinna 12 kuu indeks (%) 15,1 1,3 75 21 -0,4 7,8 329 4,0 3,1

Kommertspankade koondbilansi maht

(% SKP suhtes) 38,0/ 438 634| 557 61,7/ 663 708 730 785

Vélisomandi osakaal pangasektoris

(% akisiakapitalist) 29,0 33,4 442 60,7/ 616/ 836/ 854 864 855

Kommertspankade kapitali adekvaatsus

(%) 14,5 12,4 13,6| 17,0 16,1 13,2 14,4 155 14,6
J

Talse muut (%) 60,3| 656| -658| 383 10,1 4,7/ 206 328

Kommertspankade koondportfelli maht

(% SKP suhtes) 17,4 23,5 333 325/ 34,9 393 422 447, 514

M2 (% SKP suhtes) 26,5 283| 320/ 290 345 37,8 422 417 424

3 kuu Talibor (%, aasta keskmine) 8,0 8,6 13,9 7.8 57 5,3 3,9 3,2
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