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AASTA 2003 EESTI MAJANDUSES

limar Lepik

® Keerulised ajad? =

Viimased aastad on olnud majanduspoliitikuile ja kommentaatoreile keerulised, ootusi
ja hinnanguid on muudetud tihti nii meil kui mujal. Seejuures on vahemalt Eestis olnud
tegu iseenesest killalt edukate aastatega, ent need on siiski kutsunud esile vastakaid
arvamusi. Miks? Vahemalt osaliselt tuleneb see sellest, et nii ménedki moéttemallid, mis
sobisid edukalt 90. aastail, ei ole niitid enam sobinud.

Mis siis toimus Eesti majanduses 2003. aastal? Majan-
duskasvu osas pidasid enamiku asjatundjate ootused paika Palga kasv
— aasta tulemuseks on esialgu hinnatud 4,8%. Pdhilised
Ullatused olid aga seotud Ulimadala inflatsioonitaseme
ja suure valisdefitsiidiga. Tooturg plsis tugev ning

uletas tootlikkuse
kasvu, mis paneb

hdive suurenes, kuid palga kasv lUletas tootlikkuse kisima,

kasvu, mis paneb kiisima, kas ja kuivérd vahenes meie kas ja kuivéord
konkurentsivoime. Kauaoodatud tdus Euroopa majan- vahenes meie
duses algas eeldatust hiljem, kull aga muutus muu konkurentsi-

maailma majandusarengu véljavaade aasta |6pus kiiresti
positiivsemaks. Euroopa Liidus oli majanduskasv 2003.
aastal hinnanguliselt 0,8%, Uhisrahamaades 0,4%. Selle
taustal oli Eesti majanduse kasv endiselt kiire ja vahe ulatus kolmandat aastat jarjest nelja
protsendipunktini. SKP kasv vastas seega kiill ootustele, kuid mitmes méttes oli aasta
Usna erinev sellest, mida tegelikult oodati.

voime.

m Mida siis oodati? =

+ Et maailmamajanduse seisaku mojud jouavad Eestisse. Eeldati, et juhul, kui
juba mitmendat aastat seisakus viibiva Euroopa Liidu majanduse kasv oluliselt ei
kiirene, siis hakkab see erinevalt 2002. aastast ka meid mgjutama. See ennustus laks
taide, sest Eesti majanduskasv jai veidi vaiksemaks kui aasta varem. Euroopa Liidu
majandus naitas 2003. aasta I16pul aga elavhemise marke, kuid need olid loodetust
tunduvalt tagasihoidlikumad.

» Et sisendudluse kasv aeglustub, vorreldes 2002. aastaga, st et ostu-, laenu-
ja investeerimisbuum vaibub. See ennustus taitus osaliselt — sisendudluse
kasvu néitaja oli 2002. a 10,8% asemel 2003. aastal 8,3%, kuid majanduse Uldpilt
muutus vahe. Eratarbimise kasv oli kill ménevdrra vaiksem kui 2002. aastal, aga
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investeeringute aastakasv oli 13—14% ning investeeringute maht moodustas ca 33%
SKP suhtes. Pdhjuseks olid peamiselt kinnisvaraturul, eriti aga infrastruktuuri arenda-
misel tehtud rahapaigutused. Viimase iseloomulikumaiks ja mahukamaiks néaiteiks
olid Eesti Energia rekonstrueerimine ja raudteeveeremi ostud. lima infrastruktuuri
tehtud kapitalimahutusteta oleks investeeringute aastakasv olnud 2003. aastal 3%.
Vaatamata sisendudluse ménevdrra aeglasemale kasvule suurenes veelgi jooksev-
konto puudujaak ja kasvas laenukoormus.

 Etmajanduse usaldusvaarsus sailib. Nii see ka laks, sest Eesti krediidireitingu valja-
vaadet pidasid seda hindavad rahvusvahelised firmad Fitch ning Standard & Poor’s
aasta I6pul positiivseks, seda hoolimata Eesti valismajandusliku seisundi edasisest
halvenemisest. Kindlasti aitas heale hinnangule kaasa meie eelarvepoliitika, mis
aasta kokkuvottes andis riigieelarve Ulejaagiks 2,6% SKP suhtes. See on Eesti kdigi
aegade suurim eelarve Ulejaak.

+ Et saabub Ioplik selgus Euroopa Liitu astumise kiisimuses. Seegi ootus taitus,
sest 14. septembril toimunud rahvahaaletusel andis kaks kolmandikku arvamust aval-
danuist litumisele oma toetuse.

B Mida ei oodatud? =

* Euroala majanduse aeglase toibumise tottu jatkus intressitaseme langus, mille
moju vdéimendasid ka pankade eluasemelaenu sooduskampaaniad. 2003. aasta
jaanuaris oodati rahvusvahelistel turgudel, et Ameerika Uhendriikides hakkavad
baasintressid tdusma hiljemalt septembris. Euroala kohta eeldati, et rahapoliitilised

intressid langevad algul 2,5%le, kuid teisel poolaastal

Vorreldes tdusevad taas. Tegelikult alanes Euroopa Keskpanga

baasintress suveks 2%le ja on sellel tasemel tanaseni.

Eesti jaoks tahendas see de facto intressimaarade langust,

mis kestis suveni: ettevotetel ca 6,5%lt 5%le ja eraisikuil

_ 3 7%lt 5,5%le. Lisades siia pankade konkurentsivditluse

hinnatousu. méju eraisikulaenudele, tdhendas see buumi jatkumist

eluasemeturul. Samas ei olnud kaugeltki kdigi majandus-
harude laenude ja investeeringute kasvunaitajad dhesugused — paiguti oli juurdekasv
minimaalne vdi puudus hoopis.

2002. aastaga

naftasaadused
pigem pidurdasid

*  Et euro muutub nii tugevaks (USA dollar nii norgaks). Tugeva euro mgju Eesti
majandusele ei ole vdimalik (iheselt hinnata. Uhe kaasméjuna vaib siin markida vaid
seda, et nafta hind eurodes moddetuna ei tousnud, kuid enamikus muudes
valuutades mooddetuna oli hinnatdus suur. Seejuures dollarites kallines nafta
naiteks Iraagi sdja algusest 2003. aasta I6puni 26%. Nafta pusiv hind eurodes tagas
Eestis aasta kokkuvéttes naftatoodete hinna stabiilsuse ning vérreldes 2002. aastaga
naftasaadused pigem pidurdasid hinnatdusu. Kokkuvdttes oligi kutuste hind toidu-
ainete hinna kérval Uks peamisi tegureid, mis tagas Eestis 2003. aastal kdigi aegade
madalaima hinnakasvu — aasta arvestuses 1,3%.
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+ Et kapitali sissevool jatkub kasvavas mahus. Ka rahvusvahelises ulatuses oli
2002. aasta I16pul lahtine kiisimus, kas suur kapitali sissevool Euroopa Liiduga thine-
vaisse riikidesse on ammendunud voéi mitte. 2003. aasta jooksul selgus, et ei ole, ning
sellist vastust ei suutnud oluliselt kdigutada ka nt Ungari probleemid. Ehkki sellele
kiisimusele pole kindlat vastust siiski ka tdna, kujuneb 2004. aastagi pigem sarnaseks
eelnenutega. Jatkunud kapitali sissevool soosis 2003. aastal investeeringuid nii infra-
struktuuri kui ka kinnisvarasse. Sellega kaasnes endiselt suur laenukoormuse kasy,
eriti eraisikute osas.

»  Et vélisdefitsiidi suurenemine jatkub. Intressilanguse ja kapitali endiselt suurene-
nud sissevoolu tingimustes jatkus ka investeeringute kiire kasv, kuigi oli oodatud selle
tempo alanemist. 2003. aastal suurenes lisaks tulude konto negatiivne saldo ehk
valiskapitalil pohinevaist ettevdtteist kasumi valjavotmine ja/voi selle reinvesteerimine
6,5%ni SKP suhtes, saavutades koigi aegade korgeima taseme'. Aasta kokkuvottes
joudis jooksevkonto puudujégdk 13,7%ni SKP suhtes, mis on samuti Eesti kdigi
aegade rekord.

B Mida eeltoodust jareldada? =

Eelnevast selgub, et oluliseks osutusid peamiselt kaks tegu-
rit: maailmamajanduse, sh Euroopa Liidu majanduse ooda- Kogu ELiga
tust pikem seisak ning ELiga tGihinemise mdju alahindamine.
Euroopa Liiduga laienemise mdju on suurem ja sigavam
ning see hakkas avalduma varem, kui Uldiselt oodati — pean .
silmas ootustest tingitud investeeringuid ja kapitalivooge, atraktiivsus
mitte veel t66jou likumist. Kogu ELiga lituva Kesk- ja investorite
Ida-Euroopa atraktiivsus investorite jaoks on kiiresti ja jaoks oh kiiresti
tuntavalt suurenenud. Ka ajutised tagasilé6gid pole seda ja tuntavalt
marlyrmsvaarselt mu.utn}Jd.. .Seetc")ttu o_n kapitali ja Gha en.am suurenenud.
ka todkohtade (nt Citroéni ja Hyundai tehased Slovakkias,
Elcoteq Eestis) siirdumine liituvaisse riikidesse tdsiasi, mis
mojutab kdiki, mitte ainult lituvaid riike endid. Uhe lausega ja lihtsustatult deldes: Euroopa
Liiduga tihinemise ootus voimendas 2003. aastal juba varem ilmnenud tendentse.

liituva Kesk- ja
Ida-Euroopa

Pidades silmas ELi laienemise alahinnatud mdju ja paigutades eelmargitust need arengu-
jooned, mida ei oodatud, sellesse konteksti, kujuneb alljargnev pilt.

 Madalad intressid. Viimase kahe aasta jooksul on ELi aritstkli faas selgelt eri-
nenud Eesti omast. Sel ajal, kui Euroopas valitses stagnatsioon, jatkus Eestis
tdnu sisendudluse buumile majanduse kasv. Seetéttu olid — ja on tadnaseni — ka
laenuintressid Eesti majanduse jaoks moneti vastupidises arengufaasis, mis soodustab

' See naitaja hakkab juba lahenema lirimaa rekordilistele naitajatele 80. aastail, mil need ulatusid ca
10%ni.
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buumi jatkumist kinnisvaraturul ja ka laenudele tuginevat tarbimist. Ehk teisisdnu, ma-
janduse tasakaalustamise seisukohalt oleks kasulik olnud see, kui eelnenud kahe aasta
jooksul oleks intressitase olnud kérgem.

Arvestades
ELi rahvastiku
vananemist,
tootluse
suhteliselt vaikest

kasvu jne, on
liidu laienemine
kasulik ka
praegustele
Euroopa Liidu
liikmesriikidele.

. Euro ja dollari kurss. Kui pikemalt tagasi vaadata,
siis aastail 1992-1993 ehk kohe krooniaja alguses, on
USA dollar olnud Eesti krooni suhtes veel margatavalt
odavam kui praegu. Kaesolevas kontekstis on seega Ul-
latuseks vaid dollari nii madal tase euro suhtes, kuid siin
on tegemist globaalse ootamatusega ning selles suhtes on
kdik vordses olukorras.

. Kapitali sissevool. Arvestades ELi rahvastiku vana-
nemist, tootluse suhteliselt vaikest kasvu jne, on liidu
laienemine kasulik ka praegustele Euroopa Liidu liikmes-
riikidele, kuna uutesse liikmesriikidesse paigutatav kapital
on kdrgema tootlikkusega ja vdimaldab finantseerida
naiteks kulutusi pensionidele. Seetdttu ei ole pd&hjust
arvata, et kapitali sissevool uutesse likmesmaadesse nii-
pea oluliselt vaheneb. Kapitali sissevoolu Eestisse toetas

loomulikult ka usalduse pusimine meie majanduspoliitika vastu ja riigireitingu valja-
vaate muutumine stabiilsest positiivseks.

» Vilisdefitsiidi suurenemine on eelneva loogiline tagajarg?, eriti kui arvestada ka
sisemaist agressiivset tarbija- ja investeerimiskaitumist ehk teisisdnu kdrgendatud
tulevikuootusi. Praegust jooksevkonto puudujdagi ja valisvdla suurenemist saab

Laenude abil
saab kull homse
arvel nii tarbida

kui investeerida,
kuid laenud
tuleb kunagi ka
tagasi maksta.

lisaks majandustsikli faasile seostada ka investeerimise
ja tarbimise ajastamisega. Laenude abil saab kiill homse
arvel nii tarbida kui investeerida, kuid laenud tuleb kunagi
ka tagasi maksta.

Eelneva pdhjal tagasi vaadates ei olnudki tegelikult tege-
mist suurte Ullatustega, kui euro ja dollari vahetuskursi
muutus valja arvata. 2003. aasta arengutendentsid ei
olnud erandlikud ega isegi mitte prognoosimatud selle
sbna tehnilises tdhenduses. Pigem oli tegu eelnenu loogi-
lise jatkuga.

m Mis saab edasi? Ettevaade ja véimalikud riskid =

Osalt seoses Uhinemisega ELiga ja osalt maailmamajanduse, sh ka Euroopa Liidu
majanduse paranenud valjavaadetega on 2004. aasta majandusprognoosid enamasti

2 Siinkohal ei ole arvestatud euro ja dollari kursi m&ju, kuid selle suund on pShimétteliselt sama nagu ulejaanud
tegureil. Sellegipoolest ei allu Eesti majanduse areng antud kontekstis tdies mahus tavaparasele loogikale,
kuna meie jooksevkonto puudujaak soltub palju ka Ghekordseist tegureist (raudteeveeremi ost jmt).
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positiivsed. Eesti majanduskasvuks ennustatakse Uldjuhul 5% v&i rohkem?. Valjavaated
naivad seega olevat head ja taevas pilvitu. Aga kas ikka on nii? Allpool on juttu ménest
kesksest kiisimusest, mis jddvad paevakorda selgi aastal.

» Lihike perspektiiv ja tsiikliline tasakaalustamatus. Viimaste aastate suur véline
tasakaalustamatus on olnud tingitud pigem investeeringuist, vahem tarbimisest.
Kdige suurem oht lihikeses ajahorisondis on seetdttu investeerida liiga palju ja/voi
valedesse asjadesse, raakimata volgu tarbimisest. Viimase kahe aasta jooksul on
jooksevkonto puudujaak vorreldes 2000. aastaga suurenenud kahekordseks, kiiresti
on kasvanud valisvolg. Kui votta aluseks 2003. a oodatav SKP maht (116,3 miljonit
krooni) ja jooksevkonto puudujadk (13,7% SKP suhtes), siis selleks, et praegusel
tasemel investeerimist ja/voi tarbimist jatkata, peaks iga paev Eestisse tulema
vélisrahas 45 miljonit krooni. Ainutksi 2003. aastal suurenes Eesti brutovalisvolg
esialgsel hinnangul ca viis protsendipunkti — 65%lt
70%le. Seni pole turud sellele reageerinud ja ka
Eesti reiting on liikunud Ules. Lisaks tuleb meeles

Et Eestis puudub

pidada, et 2003. aasta I8ppes riigieelarve kdigi aegade kinnisvarakriisi
suurima, 2,6%se llejaédgiga ehk teisisénu: erasiastu kogemus, siis
asendas riiklik saast. Erasaast vahenes jatkuvalt je'itkub optimismi
ning kodumajapidamised muutusid netolaenuvdtjaiks. kindlasti veel

Kuigi eraisikud peaksid olema ettevétjaile laenuandjad,
on meil praegu vastupidi. Kuna siin on tegu eraisikute
saastmis- ja investeerimiskditumise fundamentaalse
muutusega, ei ole pddre saastmise kiire kasvu suunas tdendoline, kuigi naiteks
pensionireform soodustab saastmist. Igal juhul eeldaks muutus tdsist seesmist voi
valist tbuget, mida praegu on raske ette naha, kuid mis pole siiski ka vdimatu.

kauaks.

*  Ootuste kasv. Viimase kahe aasta jooksul on markimisvaarse osa elanike hoiakud
muutunud. Toibumine Aasia ja Vene kriisi tagajargedest ning Euroopa Liiduga Uhine-
mise véljavaade on oluliselt tdstnud optimismi tuleviku suhtes. Uha rohkem ettevétjaid
ja eraisikuid on hakanud uskuma, et elu voib kiiresti paremaks minna. Parim naide selle
kohta on jatkuvalt kasvavate sissetulekute, madala inflatsioonitempo ja alanevate laenu-
intresside toel aset leidnud kinnisvaraturu kiire areng viimaseil aastail.

» Riskid kinnisvaraturul. Praeguseks on eluasemelaen juba kullalt levinud — erinevail
hinnanguil on 12-15% majapidamistest erinevat tulpi eluasemega seotud kohustusi
pankade ees. Kui vdtta kdik laenukohustused kokku, siis on neid ligi kolmandikul
elanikkonnast. Et Eestis puudub kinnisvarakriisi kogemus, siis jatkub optimismi — kellel
pdhjendatud, kellel alusetut — kindlasti veel kauaks. Véimalike probleemide tekkimise
korral on aga olukord 1997. aasta bdrsikrahhiga vorreldes kardinaalselt erinev, sest
tollal oli borsiga seotud alla 1% elanikest, kinnisvaraturu krahhi korral on aga selliste
elanike hulk oluliselt suurem. Séltumata sellest, mis téapselt kinnisvaraturul lahiaastail
toimub, jaab see ka edaspidi majanduspoliitikute kdrgendatud tahelepanu alla.

3 Eesti Panga majandusprognoos jargmiseks kaheks aastaks valmib aprillis.
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 Pikk perspektiiv ja konkurentsivoime. Eeldades, et luhiajalised tsuklilised
probleemid lahenevad I&hiaastail positiivselt, jaab ules veel kiisimus Eesti majanduse
konkurentsivoimest tulevases Euroopa Liidus. 2003. aasta erines varasemaist seelabi,
et palgakasv liletas meil esimest korda parast 1999. aastat hinnakasvu ja uildse
esimest korda markimisvaarselt ka SKP kasvu®, mis tdhendas konkurentsivéime
mottes kindlasti sammu tagasi. Seni voib loota, et tegu oli ajutise ndhtusega, mis
tulenes nominaalpalga inertsist madala inflatsiooni tingimustes, aga see vdib
viidata ka suuremaile probleemidele t66turul. Juhusliku nahtuse vaidet toetavad
esialgu muud konkurentsivbime naitajad (jatkunud ekspordi kasv, krooni stabiilne
reaalkurss), kuid juhul, kui see nii ei ole, siis on tegu tdsise probleemiga. Igal juhul
hakkab edasistes vaitlustes jarjest enam esinema konkurentsivime teema ja seda
eelkdige seoses tootlikkuse suurendamisele suunatud struktuursete reformidega.
Meenutuseks, et ka Lissaboni protsess ehk Euroopa Liidu muutmine maailma kdige
konkurentsivéimelisemaks majanduspiirkonnaks eeldab struktuurseid reforme kogu
ELis, ka uutes liikmesriikides.

B Kokkuvotteks =

Majanduse arengujooned 2003. aastal ei olnud tagasi vaadates Ullatavad, kuid enamik
asjatundjaid ilmselt alahindas Euroopa Liidu laienemise mdju. Aasta kokkuvéttes jai
Eesti majanduskasv endiselt ELi omast kiiremaks, kuid
slivenes meie majanduse tasakaalustamatus. Majanduse
usaldusvaarsus seejuures sailis. Maailmamajanduse
véljavaadete paranemine annab alust loota 2004.
kesksemaks aastal paremat tulemust. Majanduse praeguse
kusimus Eesti tasakaalustamatuse kiire korrektsioon ei ole sellegipoolest
majanduse tdéenaoline ja vajab labiméeldud majanduspoliitilist tuge.
rahvusvahelisest Peamiseks riskiks on jatkuvalt ligoptimistlikud ootused —
majanduse siirdumine jatkusuutlikuma kasvu rajale séltub
otseselt sellest, kui palju tanasest investeerimisest ja
tarbimisest toimub homse arvel. Ehk teisisbnu — praegune
investeeringute ja tarbimise maksimeerimine tuleviku arvel
tuleneb kdrgendatud ootustest. Neist sdltub ka vdlakoormuse ja jooksevkonto puudujaagi
tase ning kokkuvoéttes usaldus Eesti majanduse vastu.

Edaspidi
muutub Uha

konkurentsi-
voimest.

Edaspidi muutub Uha kesksemaks kusimus Eesti majanduse rahvusvahelisest
konkurentsivoimest. Seetbttu kasvab jatkuvalt toé6turu roll, sh palgakokkulepete moju kogu
majandusele. Konkurentsivéime kasv soltub ka struktuursetest reformidest mitmes vallas,
sh t66turul, hariduses, innovatsiooni alal, halduses ja mujal.

Uue mddtmena lisandub Eesti Ghinemine Euroopa Liiduga k.a mais. See tdhendab, et
majanduspoliitika koordineerimine hakkab jarjest enam toimuma ELi raames, rahvus-

+2003. aastal oli kdigist ELiga liituvaist riikidest kiireim palgakasv Slovakkias ja Eestis.

10



ILMAR LEPIK

vahelises ulatuses. Ettevaates hakkab meie majanduspoliitikat méjutama juba ka
Maastrichti kriteeriumide taitmine, mis peab eelnema euro kasutuselevdtule. Selles
méttes muutuvad strateegilised majanduspoliitilised otsused maksu- ja eelarvepoliitika,
to6turu ja ka naiteks elektri hinna osas olulisteks tiha pikemas perspektiivis. Vaga tahtis on
ka see, millal midagi teha — majanduspoliitiliste otsuste (digest) ajastamisest voib lahiajal
soltuda vaga palju.
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