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Majanduskasv pidurdus 2004. aasta I6pukuudel peaaegu koéikides maailma olulise-
mates piirkondades. Siiski kujunes valiskeskkond ndudluse méttes paremaks kui varase-
matel aastatel. Paraku ei saa seda 6elda 2005. aasta kohta: aasta esimesed kuud néitasid,
et Laane-Euroopas on potentsiaalse majanduskasvu taastumine vaga vaevaline ning kasvu-
erinevused on Ameerika Uhendriikide kasuks.! See valiendub ka rahapoliitikas ja Ameerika
Uhendriikides on rahapoliitiliste intresside tdus jatkunud 2005. aasta algul, samas kui euroalal
on intresside tdusu ootused likkunud edasi suve I6ppu ja stigise algusse.

Tarbijahindade aastane kasv puUsis euroalal lle 2% taseme kogu 2004. aasta teise poole
jooksul ning inflatsioonitempo alanemise marke vois tédheldada alles parast aastavahetust.
Ka 2005. aasta algul pusis kiisimus naftahinna tdusust ja selle mojust nii inflatsioonile kui ka
majanduskasvule.

EESTI
Rahapoliitiline keskkond

2004. aasta teisel poolel ja 2005. aasta algul jai rahapoliitiline keskkond endiselt vastu-
oluliseks. Uhelt poolt jatkus dollari odavnemine, mis uue aasta esimestel kuudel kiill aeglustus
aasta arvestuses 3-4%ni. Teisalt jaid Euroopa Keskpanga (EKP) rahapoaliitilised intressid
muutumatuks ning 2005. aasta martsis pusis kolme kuu TALIBOR 2,4% tasemel, seda juba
Uheksandat kuud jarjest. Plsiva ja isegi tugevnenud konkurentsiga pangandusturul kaasnes
ka majapidamistele antud pikaajaliste laenude intresside jatkuv alanemine. Kui ettevotetele
valjastatud pikaajaliste laenude intressid pusisid kogu 2004. aasta jooksul 4,7% tasemel, siis
Uksikisikute eluasemelaenude intress alanes aasta jooksul umbes 1 protsendipunkti vérra
ning langes aasta I6puks 4,6%ni.

Rahapakkumine pohines endiselt valiskapitali sissevoolul. 2004. aastale oli iseloomulik,
et valismaiste otseinvesteeringute kdrval moodustasid olulise osa emapankadest saadud
hoiused ja volakirjade emiteerimise teel hangitud vahendid. Selline kapitali sissevoolu struk-
tuur tAhendas ka valisvola koormuse kasvu. Koguvalisvolg oli 2005. aasta alguseks kasvanud
84%ni ja netovalisvdlg 19%ni SKP suhtes.

Sarnaselt varasemaga avaldus kiirenev finantssiivenemine eeskéatt laenude poolel. Nii 2004.
aasta I6pus kui ka 2005. aasta alguses ulatus reaalsektori volakoormuse kasv 32%ni.

Inflatsioon

2004. aastal kiirenes tarbijahindade kasv 3,0%ni ning seejuures oli suur toidukaupade
moju. Kui 2003. aastal odavnesid toiduained aastaga 0,6%, siis 2004. aastal oli tegemist
3,7%se kasvuga. Tanu toidu suurele osakaalule tarbija ostukorvis oli see ka kdige mdjukam
Uldise inflatsioonimaéara tdusu pdhjustaja. Lisaks kiirendas hinnakasvu Euroopa Liiduga

' See valjendub naiteks ka selles, et EKP korrigeeris oma prognoosis 2005. aasta euroala SKP kasvu vahemikule
1,2-2,0% endiselt 1,4-2,4%lt.
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litumise hetkeni edasilikatud maksu- ja kaubanduspoliitika Uhtlustamise teokssaamine.
Ehkki aasta teisel poolel suurendas inflatsiooni ka kituse kallinemine maailmaturul, jai tarbija-
hindade tdus litumisjargsel perioodil isegi tavaparasest aeglasemaks ning juunist veebruarini
kallines tarbija ostukorv vaid 1%.

Kuigi Eesti inflatsioonitempo kiirenes 2004. aastal, ei kajastunud see Eesti krooni reaalkursi
kallinemises (aastaga vaid 1,3%). Jéudsat hinnakasvu neutraliseeris see, et uutes Euroopa
Liidu liikmesmaades kui Eesti peamistes konkurentriikkides hoogustus hinnakasv veelgi
rohkem. Aasta 16pul ja 2005. aasta algul reaalkursi kallinemine siiski kiirenes.

Reaalsektor

Kuigi 2004. aasta teisel poolel valisndudluse kasv enam ei kiirenenud, sidilis Eesti
majanduse hoogne kasvutempo. Aasta kokkuvéttes kasvas sisemajanduse kogu-
produkt esialgsete hinnangute jargi 6,2%. Kasvu toetas varasemast rohkem eksport ja
sisendudluse mdju oli vaiksem kui 2003. aastal. Kasv kujunes eelmise aasta omast kiiremaks
enamikul tegevusaladel.

Eratarbimise kasv 2004. aasta jooksul uldiselt aeglustus ning teisel poolaastal oli
maérgata ka sadstmise suurenemist. Et kogu aasta jooksul tdusis ka ettevotete kasumlik-
kus, siis tagas see valistasakaalu teatava paranemise. Esialgsete hinnangute jargi kujunes
jooksevkonto ja SKP suhe 0,6 protsendipunkti vorra paremaks kui 2003. aastal.

Aasta teisel poolel vois téheldada eluaseme laenundudluse kasvukiiruse moningast alanemist,
mis t6i kaasa Uksikisikute laenukoormuse kasvu Uldise aeglustumise. Rahvusvahelises vérd-
luses jai majapidamiste volakoormuse kasv siiski kiireks ja vastav naitaja ulatus aasta kokku-
véttes lle 40% taseme. Arisektoris laenamine isegi ménevdrra aktiviseerus, peegeldades
tugevnenud valisndudlust.

Kogu aastat jii iseloomustama ka hoive aeglane suurenemine, ehkki aasta teisel poolel
kahanes tookohtade juurdekasv minimaalseks. Positiivne oli, et nii teisel poolaastal kui ka
aasta kokkuvéttes suurenes hdive kdige enam tddtlevas tdoostuses.

Valitsemissektor

Ka 2004. aastal toetas eelarvepoliitika vélistasakaalu piisimist — valitsemissektori
eelarve iilejadk moodustas 1,8% SKP suhtes ning struktuurse Ulejaagi suuruseks oli
hinnanguliselt 1,1% SKP suhtes. Eelmise aastaga vorreldes oli tegemist siiski teatava
Iddvenemisega, kuna Ulejadk kujunes 2003. aasta omaga vorreldes 1,7 protsendipunkti
vorra madalamaks. Ka 2005. aasta eeldatav Uldtasakaalu pusimine nulli [dhedal tahendab
struktuurse tasakaalu muutuse méttes eelarvepoliitika méningast 16dvenemist. 2004. aastal
tostetud aktsiisimaksude maarad hoiavad Uldise maksukoormuse vaatamata Uksikisiku
ja ettevotete tulumaksu alandamisele varasemal tasemel. Euroopa Liidu tdukefondidest
laekuvate rahavoogude suurenemine véib valitsemissektori kulutuste kasvu SKP suhtes isegi
suurendada.

Ettevaade

Ehkki néudluse mottes ei kujune viéliskeskkond 2005. aastal nii soodsaks kui naiteks
2004. aasta esimesel poolel, kujuneb SKP reaalkasv vaid veidi aeglasemaks ja jaib



potentsiaalse taseme ligidale. Prognooside kohaselt jatkub eratarbimise kasvutempo
suhteline alanemine ja sellega koos aeglustub ka sisendudluse kasv ning kestab aeglane

valistasakaalu paranemine.

Eelduste kohaselt alandab tulumaksumaéara jouline kérpimine palgasurveid ning védhendab
t66joukulusid toodangulihikule. See voib suurendada tootmisettevotete kasumeid ning toe-

tada nende konkurentsivéimet vélisturgudel.

Tarbijahindade kasv kiireneb aasta arvestuses 2005. aasta keskmisena 3,4%ni. Selle
pdhjuseks on kiituse ja toiduainete kallinemine maailmaturul, elektri hinna tostmine ning
eelmisel aastal toimunud kaudsete maksude suurendamise jarelmdju. Suveks ja teiseks
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poolaastaks prognoositakse inflatsioonitempo jatkuvat aeglustumist.

Tabel 1.1. Eesti olulisemad majandusnditajad

(%, aasta keskmine)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
SKP reaalkasv (%) 4,5 10,5 5,2 -0,1 7.8 6,4 7,2 5,1 6,2
Kaupade ja teenuste ekspordi kasv (%) 19,5 42,7 16,7 0,6 38,8 7,0 -1,1 8,9 17,5
Kaupade ja teenuste impordi kasv (%) 25,9 39,8 15,0 -5,4 36,2 6,7 4.1 10,0 16,0
Jooksevkonto tasakaal
(% SKP suhtes) -8,6| -11,4 -8,6 -4,4 -5,5 -5,6/ -10,2| -13,2| -12,6
Uldvalitsuse eelarve tasakaal
(% SKP suhtes) -5 21 -02| -43 -0 03 10 31 18
Tarbijahinna 12 kuu indeks (%) 23,1 11,2 8,2 3,3 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0
Ekspordihinna 12 kuu indeks (%) 11,4 7,5 2,1 -0,4 7.8 32,9 -0,6 6,5 2,2
Kommertspankade koondbilansi maht
(% SKP suhtes) 41,0 59,4 52,3 57,71 62,4 656 699 78,5/ 95,9
Kommertspankade kapitali 124 136 170 1641 132| 144 153 145 133
adekvaatsus (%)
TALSE muut (%) 60,3 656/ -658 38,3 10,1 47| 20,6 34,4 656
Kommertspankade koondportfelli maht
(% SKP suhtes) 22,0 31,2| 30,5 32,71 36,9 39,00 428 55,0/ 66,5
M2 (% SKP suhtes) 26,5 30,00 27,2 32,3| 355 39,1 38,8 39,9 424
3 kuu TALIBOR 80| 86| 139 78 57 53 39 29 24
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