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Maailmamajanduses oli 2003. aasta hilissuvel ja siigisel voimalik tiheldada elavhemise
marke. Need avaldusid mitte ainult ootustes, vaid ka lahimineviku arengut kirjeldavais
majandusniitajais. Majanduskasv Ameerika Uhendriikides oli Ill kvartalis prognoositust isegi
kiirem ning mdnevdrra kiirenes kasv ka euroalal. Elavnemine toimus samuti P6hjamaades ning
sama trend oli iseloomulik ka mitmele tulevasele Euroopa Liidu liikmesriigile. Mitmed eel- ning
kindlustunde indikaatorid viitavad Uleilmse elavnemise jatkumisele ka 2004. aastal.

Toostusriikide keskpankade rahapoliitikas oli oluliseks muutuseks baasintressi tdstmine
Austraalia ja Inglise keskpanga poolt (vastavalt 50 ja 25 baaspunkti vérra), mida véib tinglikult
lugeda intresside tousutsiikli alguseks. Esialgu on siiski tegemist vaid stimuleeriva rahapoliitika
ndrgendamisega. Euroalal jai intressipoliitika muutumatuks.

Sisendudluse jatkuvast ndérkusest hoolimata pusis 12 kuu tarbijahindade kasv euroalal 2003. a
suvel kindlalt 2% lahedal ning ka Il kvartali keskmine naitaja oli sama. Novembris oli tarbijahin-
dade aastakasv 2,2%. Inflatsioonitaseme pUsimist toetasid nafta hinna tdus, toiduainete hinna-
kasv ja kaudsete maksude téstmine. Juunis alanud dollari kallinemise periood I6ppes septembris.
Seejarel jatkus euro kallinemine ja detsembri alguses Uletas euro kurss dollari suhtes esimest
korda 1,20 piiri.

EESTI

Finantssektor

Oodatust kiirem laenuandmise kasv ja liisimislepingute s6lmimine jatkus ka 2003. a Il
poolel ning reaalsektori laenude aastakasv kéikus pidevalt 25% timber. Laenu- ja liisingu-
vbtjaiks olid valdavalt teenindussektori ettevotted ning eraisikud. Eraisikute hoiused kasvasid
aasta jooksul vaid 10% ning laenude rahastamiseks pidid pangad jérjest enam kasutama valis-
maiseid vodrvahendeid.

Laenuintressimaarade langus suve I6pul peatus. Jatkus valja antud laenude ja hoiuste
hinnavahe vahenemine, mis joéudis oktoobris 3,23 protsendipunktini. Sellele vaatamata vdimal-
dasid teenustasude kasv ja kulude piiramine parandada pankade kasumlikkust. Kuigi kasumlik-
kuse kasv Il kvartalis aeglustus, oli pankade kasum Uheksa kuu kokkuvdttes ligi viiendiku
vorra suurem kui 2002. a samal ajal. Kapitali adekvaatsus oli kérge ja laenuportfelli kvaliteet
kogu aasta jooksul hea.

Tallinna Bérsil jatkus tdusutrend septembri I8puni, kusjuures kasv pdhines reaalsektori ettevotete

aktsiate kallinemisel. Aasta viimastel kuudel olid aktsiahinnad heitlikud, jaddes veidi alla euro-
referendumi jargsele tasemele.

Inflatsioon

2003. aasta Il poolel 16ppes tarbijahindade kasvutempo aeglustumine, mis asendus
tagasihoidliku kiirenemisega. Kolmanda kvartali keskmine THI kasv oli 1,2%. Kuigi oktoobris-
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novembris alanes hindade aastakasv taas 1%ni, ei tdhendanud see inflatsioonitempo kiirene-
mise trendi murdumist. Aasta kokkuvéttes oli 12 kuu tarbijahindade kasv 1,3%, mis on taasise-
seisvusaja madalaim aasta keskmine tase.

Eriti vaike hinnakasv tdhendas ka seda, et vaatamata dollari ulatuslikule odavnemisele peatus
Eesti krooni reaalse vahetuskursi tdus todstusriikide valuutade suhtes. Madal hinnakasv tasa-
kaalustas krooni nominaalkursi tdusu ning kokkuvdttes jai eksportiva sektori konkurentsivdéime
praktiliselt muutumatuks — krooni reaalkursi tdus aeglustus Il kvartalis aasta arvestuses 0,5%ni,
mis jaab ajaloo madalaimaks ka lahiajal.

Reaalmajandus

Tanu véliskeskkonna paranemisele ja suurele sisendudlusele kiirenes SKP aastakasv lll
kvartalis esialgsel hinnangul 4,6%ni, mis on lisna ldhedal aasta keskmiseks prognoosi-
tule. Kuigi vorreldes | poolaastaga suurenes nii kaupade kui ka teenuste ekspordi aastakasv 4
protsendipunkti vorra, tdusis veidi ka impordi kasvutempo. Seetdttu sailis sisendudluse suur
rahastamisvajak.

Vaatamata kasvutempo aeglustumisele, piisis investeeringute ja SKP suhe iilalpool 30%
piiri. Esialgsel hinnangul aeglustus veidi ka eratarbimise kasv. Sisendudlust toetasid ajaloo
madalaimad intressimaarad ning see ergutas lisaks arisektori investeeringuile ka elamuehitust.

Investeeringute taset hoidsid kdrgel jatkuvalt suured rahapaigutused veondusse. Seetottu jatkus
ka kaupade sisseveo kiirenemine ning kaubandusbilansi puudujaak kujunes Il kvartalis isegi
suuremaks kui Il kvartalis. Ekspertide hinnangul jatkuvad ulatuslikud raudteeveeremi uuenda-
mise projektid vahemalt 2003. a I6puni, mistéttu ei ole alust eeldada, et kaubandusbilansi
puudujaak kiiresti ja markimisvaarselt viheneks. Ehkki veondussektori kasuks muutunud inves-
teeringute struktuur eeldas varasemast marksa vaiksemat teenuste sisseostu ning teenuste
eksport kasvas aastaga ligi 10%, ei suutnud see Uldist valistasakaalu parandada.

Suure investeeringundudlusega ei kaasnenud aga majapidamiste sadstu suurenemist.
Seetbttu kujunes jooksevkonto puudujadk suvekuude kohta tavatult suureks ning kiitindis Gle
13% kvartali SKP suhtes. Arvestuslikult suurendas jooksevkonto puudujaaki ka varasemast
suurem valismaisel kapitalil pohinevate ettevotete kasumlikkus'. Et valismaiste otseinvesteerin-
gute sissevool kattis vaid ligikaudu poole rahastamisvajadusest, siis jatkus ka valisvola kasv.
2003. a septembri I6pul kilndis koguvalisvdlg esialgsel hinnangul 69%ni SKP suhtes.

Kiirenenud kaubaeksport toetas té6kohtade loomist lisaks teenindusele ka avatud sek-
toris ning see tagas hoive 2 protsendipunktise kasvu vorreldes 2002. a sama perioodiga.
Viimane oli 70% ulatuses seotud uute td6kohtade loomisega tddstuses. Hoive suurus téotlevas
té0stuses soéltub suuresti valistellimustest ja seni ei ole veel taastunud kahe aasta tagune
olukord, mil té6kohtade arv oli ligi 5 000 vérra suurem. Et areng kiirenes just valjaspool Pohja-
Eestit, siis paranesid ka hdive naitajad muudes piirkondades.

Kolmandas kvartalis jatkus Eestis kiire palgatous, eriti suletud sektoris. Sellele vaatamata
on endiselt pdevakorral ka palgakasvu ja tootlikkuse tousu vahekord avatud sektoris.
Aasta esimese Uheksa kuu kokkuvdttes Uletas t66jdukulude kasv tootlikkuse tdusu naiteks ka
todtlevas toostuses.

"Valiskapitalil pdhinevate ettevotete kasum kirjendatakse tekkepdhise raamatupidamise pdhimétteist lahtudes maksebilansi
jooksevkontol investeeringute valjavooluna ka siis, kui see tegelikult uuesti investeeritakse.
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Valitsussektor

Vilislaenudel pohinev oodatust suurem sisendudlus tagas valitsusele eelarvetulude eel-
datust parema laekumise ja valitsussektor oli ka lll kvartalis iiheks suuremaks sisemai-
seks saastjaks. Vaatamata kulusid suurendanud ligi miljardikroonise lisaeelarve vastuvotmisele,
oli valitsussektori eelarve Ulejadk theksa kuu kokkuvéttes 3,3 miljardit krooni ehk umbes 3%
aasta SKP suhtes. Kohalikud omavalitsused, eelkdige Tallinn, olid aga jatkuvalt puudujaagis.
Aasta kokkuvbttes kujuneb valitsussektori eelarve ulejaagiks orienteeruvalt 1,5% SKP suhtes.

2004. aastaks tddtas valitsus vélja tasakaalus oleva riigieelarve, millesse on kavandatud vara-
semast suuremad tulusiirded leibkondadele.

Tabel 1.1. Eesti olulisemad majandusnditajad

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |20%
SKP reaalkasv (%) 4.3 3.9 9.8 4.6 -0.6 7.3 6.5 6.0 4.4
Kaupade ja teenuste ekspordi kasv (%) 31.0 19.5| 427 16.7 0.6| 3838 7.0 3.9 7.4
Kaupade ja teenuste impordi kasv (%) 27.2 259 39.8 15.0 -5.4 36.2 6.7 10.9 9.2
Jooksevkonto tasakaal (% SKP suhtes) -4.4 -9.2| 122 -9.2 -4.7 -5.8 -6.0| -12.3] -14.9

Uldvalitsuse eelarve tasakaal
(% SKP suhtes)

Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 29.0 23.1 1.2 8.2 3.3 4.0 5.8 3.6 1.4
Ekspordihinna 12 kuu indeks (%) 15.1 1.3 7.5 21 -0.4 7.8/ 329 4.0 4.7

Kommertspankade koondbilansi maht
(% SKP suhtes)

Vélisomandi osakaal pangasektoris
(% aktsiakapitalist)

Kommertspankade kapitali adekvaatsus
(%)

Talse muut (%) 60.3| 656 -65.8 383 10.1 4.7\ 20.6 16.4

Kommertspankade koondportfelli maht
(% SKP suhtes)

M2 (% SKP suhtes) 26.5| 28.3| 320 29.0f 345 378 417 4204 420
3 kuu Talibor (%, aasta keskmine) 8.0 8.6 13.9 7.8 57 5.3 3.9 3.0

-1.2 -1.5 22 -0.3 -4.6 -0.7 0.4 1.2 25

38.0/ 43.8| 634 557 617 663 708 73.0f 794

29.0/ 334| 442 607/ 616| 836 854 864 857

14.5 12.4 13.6| 17.0 161 132 144 15.5 15.4

17.4| 23.5| 33.3| 325 349 393| 422 447 452
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