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OLULISEMAD ULEILMSED TRENDID

Parast elavnemist 2003. aastal stabiliseerus maailma majanduskasv 2004. aasta esimeses pooles
viimaste aastate korgeimal tasemel. Alates aasta teisest poolest hakkas iileilmne majandusaktiivsus
aeglaselt alanema. Rahvusvahelise Valuutafondi hinnangul kasvas maailma riikide kogutoodang 2004. aastal
5,1% (2003. a 4,0%; vt tabel 2.1), 2005. aastaks prognoositakse kasvu langust 4,3%ni.

Tabel 2.1. Arenenud riikide majandusnditajad

THI aasta Too6tuse aasta Ruglnee_e‘llzrive Jooksevkonto
SKP kasv (%) keskmine kasv | keskmine tase uuduizik saldo
(%) (%) P J (% SKP suhtes)

(% SKP suhtes)
2003 | 2004* | 2003 | 2004* | 2003 | 2004* | 2003 | 2004* | 2003 | 2004*
Maailm 4,0 51

Ameerika Uhendriigid 3,0 4,4 2,3 2,7 6,0 5,5 4,6 4,3 -4,8 5,7
Jaapan 1,4 2,6 -0,2 5,3 4,7 -7.8 -7,1 3,2 3,7
Euroala 0,5 2,0 2,1 2,2 8,7 8.8 -2,8 -2,7 0,3 0,4
Saksamaa -0,1 1,7 1,5 1,2 9.6 9.2 -3,8 -3,7 2,2 3.6
Prantsusmaa 0,5 2,3 2,0 1,9 9.5 9.7 -4,2 -3,7 0,3 -0,3
Soome 2,4 3,7 1,3 0,2 9,0 8,8 2,3 1,9 4,2 4,5
Muud ELi likmesriigid
Uhendkuningriik 2,2 3,1 1,7 2,0 5,0 4,8 -3,3 -3,0 -1,7 -2,2
Rootsi 1,5 3,5 2,3 11 4,9 55 0,5 0,7 7,6 8,1

*2004. aasta andmed on esialgsed.

Allikas: Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook, aprill 2005; Eurostat, marts 2005

Piirkonniti oli 2004. aastal majanduskasv suurim Aasia t66stusriikides. Hiina 2004. aasta majanduskasv (9,5%)
oli viimase kaheksa aasta joulisim. Arenenud riikidest oli majanduskasv kiireim USAs (4,4%) ning nérgem euroala
riikides (2,0%) ja Jaapanis (2,6%). Vorreldes aasta alguses prognoosituga’ oli tegelik majanduskasv USAs
oodatust 0,2 protsendipunkti vorra vaiksem ning euroalal 0,2 ja Jaapanis 0,5 protsendipunkti vorra suurem.

' Consensus Forecasts, jaanuar 2004.
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Pdhilised tegurid, mis aasta jooksul Uleilmset majandust mojutasid, olid vaga muutlik ning mitmel korral
ajaloolisele kdrgtasemele tdusnud naftahind (aasta algul 30—35 dollarit maksnud barreli hind tdusis oktoobris
Ule 55 dollari, langedes aasta [6puks tagasi 40—45 dollari vahemikku), jatkuvalt suur tasakaalustamatus
suuremates majanduspiirkondades (suurenev USA ja euroala riikide riigieelarvete ja USA jooksevkonto
puudujadk ning kasvav erasektori volakoormus) ja alanud leminek tavaomasemale rahapoliitikale USAs,
Kanadas, Uhendkuningriigis jt suurriikides. Inflatsioonitempo tdusis suuremates majanduspiirkondades aasta
jooksul eelkdige naftahinna tdusust tingituna. Td6turustatistika kohaselt vahenes té6puudus USAs ja Jaapanis
ning pusis korgel tasemel euroala riikides.

USA JA JAAPAN

2004. aastal sailis Ameerika Uhendriikide roll iileilmse majanduskasvu mootorina — USA majanduskasv iletas
selgelt teiste arenenud riikide oma. Nii nagu 2003. aastal, pUsis ka 2004. aastal majanduskasv pohiliselt tanu
sisendudlusele, mida toetas aasta esimeses pooles jatkunud ekspansiivne rahapoliitika. Valiskaubandus
majanduskasvu ei toetanud — jooksevkonto puudujaak téusis ule 5,5% SKPst. Ekspansiivsena pulsis ka USA
fiskaalpoliitika: aastatel 2003—2004 oli keskvalitsuse eelarve defitsiit (412,6 miljardit dollarit ehk ligi 3,5%
SKPst) viimase kiimnendi kdrgeim. Nii jooksevkonto kui eelarvedefitsiiti kattis aasta jooksul tugev kapitali
sissevool USA volakirjadesse, millest suure osa moodustasid Aasia riikide keskpankade valuutareservide
kasvust tingitud ostud.

Aasta I6ikes oli majanduskasv kiireim | kvartalis, parast seda majandusaktiivsus aeglustus ménevorra.
Trendipdrase majanduskasvu saavutamisel alustas Féderaalreserv senise kasvu stimuleeriva rahapoliitika
normaliseerimist. Aasta teises pooles toimunud viie jarjestikuse 25baaspunktise intressitdusuga tosteti
baasintressi tase rekordmadalalt 1%It 2,25%le.

Inflatsioon, mis Ameerika Uhendriikides oli aasta algul alla 2%, tdusis aasta jooksul naftahinna tdusust ja USA
dollari langustrendist tingituna 3-3,5% vahemikku. Téo6turustatistika jargi mitteaktiivsete inimeste osakaal
kasvas. ToOpuudus langes jaanuari 5,7%lt aasta 16puks 5,4%le; samas ei kiirenenud majandusaktiivsuse
suurenemisest oodatud t66hdive kasv.

Ka Jaapani majanduskasv oli aasta esimeses pooles suur, SKP aastakasv | kvartalis (4,4%) oli viimase 12
aasta kiireim. Alates Il kvartalist pidurdus majandusaktiivsus Jaapanis aga jarsult ning majanduses toimus
langus. Negatiivse majanduskasvu nii Il (-0,3%) kui Il (-0,3%) kvartalis ning véaga nérga kasvu IV (-0,1%)
kvartalis tingis peamiselt naftahinna tdus ning jeeni tugevnemine. Aasta majanduskasvuks kujunes 2,6%.
Jaapanis Ule viie aasta pusinud tarbijahindade langus asendus 2004. aasta I6pus ndérga hinnatdusuga, mille
jatkumine soltub suuresti naftahinna edasisest diinaamikast. To6puudus langes Jaapanis aasta alguse 5,0%lt
aasta I6pus 4,5%le (vimase kuue aasta madalaim tase).

EUROALA

Euroala riikide majanduskasv kiirenes 2004. aasta esimesel poolel suurenenud valisndudluse toel. Il kvartalis
oli SKP aastakasv viimase kolme aasta kiireim (2,2%; vt joonis 2.1), kuid jéi siiski trendiparasest aeglasemaks.
Aasta teisel poolel majandusaktiivsus taas alanes, kuna USA ja Jaapani majanduskasvu aeglustumisest
tingitud valisndudluse vahenemine ja euro kursi kiire tdus pidurdasid ekspordikasvu ning, erinevalt oodatust,
sisendudlus aasta algul ei paranenud.

Inflatsioonisurvet euroalal mojutasid 2004. aasta jooksul peamiselt naftahinna muutused ja administratiivsed
tegurid (eriti tubakamaksude tdus). Aasta jooksul téusis inflatsioon jaanuari 1,9%lt detsembris 2,4%le.
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Pisiva ndrga sisendudluse tottu keskpank inflatsiooni edasist kiirenemist lahiajal siiski ei oota. Té6puudus
oli euroalal jatkuvalt suur, jaades 8,8—9,0% vahemikku. Saksamaa t60puudus peaks 2005. aastal vahenema
tanu todturumeetmete paketi Hartz 1V etapi rakendamisele.?

euroala riigid = Ameerika Uhendriigid Jaapan
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Joonis 2.1. SKP aastakasv peamistes majanduspiirkondades viimasel kiimnendil

*2004. a andmed on esialgsed.

Jatkuvalt vaikse sisendudluse ning inflatsiooni- ja palgasurvete puudumise téttu pisis euroala baasintress
aasta jooksul ajalooliselt madalal 2,0% tasemel. Trendiparasest madalama majanduskasvu téttu oli ka
suuremate euroala riikide (Saksamaa, Prantsusmaa jt) riigieelarvete puudujaak juba teist-kolmandat aastat
Ule stabiilsuse ja kasvu paktis satestatud 3% taseme; aasta jooksul peeti elavat poliitilist diskussiooni
eelarvereeglite vdimaliku leevendamise teemal.

Euroala majandusvaljavaated soltuvad 2005. aastal nii valisndudluse edasisest arengust kui seni ootustele alla
jaanud sisendudluse kasvust. Euroopa Keskpanga hinnangul peaks Uldine majanduskasv veidi kiirenema.

SOOME JA ROOTSI

Eesti peamiste kaubanduspartnerite Soome ja Rootsi majanduskasv oli 2004. aastal suurem kui
euroalal keskmiselt, hinnanguliselt vastavalt 3,7 ja 3,5% (vt joonis 2.2), kuid jai siiski veidi allapoole
potentsiaalset taset. MGlemas riigis tugines kasv kodumajapidamiste jatkuvalt tugevale tarbimisvalmidusele,
mida toetas viimaste aastakimnete soodsaim intressitase, Euroopa Liidu keskmisest oluliselt aeglasem
inflatsioonitempo ja Soomes ka kaudsete maksude muudatused (sh alkoholi- ja autoaktsiisi alandamine).

Kuigi mdlema riigi 2005. aasta kasvuvéljavaateid peetakse maailmamajanduse Uldise elavnemise taustal
suhteliselt tugevaks, voivad neid negatiivselt mojutada euro vahetuskursi edasine tugevnemine dollari suhtes
ja toormehindade jatkuv tdus. Suhteliselt tahtsat rolli méngib ka Soome ja Rootsi maailmaturule avatud
toostussektori edasine areng (eriti telekommunikatsioonituru vaga tiheda konkurentsi tingimustes).

2 Saksamaal 1. jaanuarist 2005 joustunud tooturumeetmete paketi (nn Hartz IV paketi) eesmérk on reformida riigi sotsiaaltoetuste
siisteemi (eelkdige t66tu abirahasid).

21



EESTI PANGA 2004. AASTA ARUANNE
— Soome == ROOLSI euroala riigid
7%
6% SN
504 // \\ '/\\
v g~ \
/] s "
1% / \/l
0% /
S1% /
-2%
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004*

Joonis 2.2. Eesti peamiste véliskaubanduspartnerite Soome ja Rootsi majanduskasv

*2004. a andmed on esialgsed.

BALTI RIGID NING KESK- JA IDA-EUROOPA

Olulisemaks siindmuseks selles riikidegrupis on koigi Balti riikide, Poola, TSehhi, Slovakkia, Sloveenia,
Ungari ning Malta ja Kiiprose Euroopa Liidu liikmeks saamine 1. mail 2004. Eesti, Leedu ja Sloveenia astusid
ka jargneva sammu uhisrahale Glemineku teel, Ghinedes Euroopa vahetuskursimehhanismiga ERM2.

Eelkdige kodumaise ndudluse toel kasvas enim Lati majandus (8,5%), Leedu aastane majanduskasv ulatus
6,8%ni (vt tabel 2.2 ja joonis 2.3). Mélemas riigis oli hinnakasv suhteliselt kiire, lisaks toormehindade téusule
maailmaturul oli siin oma osa ka 2003. aastal alustatud lisandvaartus- ja aktsiisimaksude Uhtlustamisel
Euroopa Liidu omadega. Leedus asendus 2003. aasta hinnalangus hinnatdusuga, mis tipnes augustis ning
hakkas seejarel uuesti taanduma.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikide majanduskasv uletas 2004. aastal 4% ja oli seega ligikaudu kaks korda kiirem
euroala keskmisest. 2005. aasta majanduskasv séltub eelkdige Euroopa Liidu majandusarengust ja riikidegrupi

Tabel 2.2. Euroopa Liiduga liitunud riikide majandusnéitajaid

SKP kasv Keskmine THI kasv Eelarve puudujaak
(%) (%) (% SKP suhtes)
2003 2004* 2003 2004+ 2003 2004*
Eesti 51 6,2 1,3 3,0 3,1 1,8
Kupros 1,9 3,5 4,1 2,3 -6,3 -4,2
Lati 7,5 8,0 2,9 6,3 -1,5 -0,8
Leedu 9,7 6,6 -1,2 1,2 -1,9 -2,5
Malta -0,3 0,6 1,3 2,9 -10,5 -5,2
Poola 3,8 5,4 0,8 3,5 -4,5 -4,8
Slovakkia 4,5 53 8,5 7,5 -3,7 -3,3
Sloveenia 2,5 4,4 5,6 3,6 -2,0 -1,9
Tsehhi 3,7 3.7 0,1 2,8 -11,7 -3,0
Ungari 2,9 3,8 4,7 6,8 -6,2 -4,5

*2004. aasta andmed on esialgsed.

Allikas: Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook, aprill 2005; Eurostat, méarts 2005
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Joonis 2.3. Balti riikide majanduskasv

majanduspoliitilistest otsustest. Poolal, TSehhil, Ungaril ja Slovakkial seisab ees eelarvepoaliitiliselt raske aasta,
sest eelarvepuudujaaki tuleb véahendada lahenevate lldvalimiste dhkkonnas (Poolas 2005. a suvel, teistel
2006. a). Nimetatud neli riiki plaanivad Uhisraha euro votta kasutusele aastatel 2009—2010.

VENEMAA

Jéatkuvalt korged toormehinnad hoidsid 2004. aastal Venemaa majandusarengu tempo korgel (7,1%)
ja ka riigi valistasakaal paranes tunduvalt. Majandusaktiivsust elavdas eelkdige kituste ja muu toorme
véaljaveole tuginev ekspordisektor, mida toetas ka kodumajapidamiste tarbimisvalmidus. YUKOSega
toimuva téttu halvenenud investeerimiskliima t6i kaasa investeeringute kasvu aeglustumise. Alanes ka
to66stussektori kasvutempo. Ekspordisektori tulude kiire suurenemine aitas kaasa valitsemissektori eelarve
Ulejaagi kujunemisele, ulatumaks 4,1%ni SKPst. Suuremad reitinguagentuurid tdstsid Venemaa reitingud
investeerimisjarku, kuid hoiatasid endiselt Vene majanduse haavatavuse eest selle Uhekilgsuse ja pidurdunud
struktuurireformide tottu.

2003. aastal vottis Venemaa keskpank oma peasihiks inflatsiooni ohjeldamise. 2004. aastal kergitasid
ebajarjekindel rahapoliitika ja kasvanud valuutatulude surve tarbijahindu kiiremas tempos kui aastaeesmargiks
voetud 10%.

ARENGUSUUNAD RAHVUSVAHELISTEL FINANTS- JA
TOORMETURGUDEL

2004. aasta algul jatkus peamistel aktsiaturgudel eelmisel aastal alanud tdusutrend, mis pdhiosas tugines
Uleilmse majanduskasvu véljavaadete paranemisele. Peagi hakkas aktsiaturge aga mojutama naftahinna
tdus, mis halvendas kasvuvéljavaateid ja vahendas investorite soovi raha aktsiatesse paigutada. Seetéttu
aktsiate hinnatdus peatus kuni IV kvartalini, mil tdusutrend naftahinna langedes taastus. Kokkuvbttes jaid
aktsiaturud positiivsele poolele: Ameerika Uhendriikide S&P 500 indeks tdusis aastaga 9%, Nikkei 225 indeks
7,6% ja Eurobloc 300 indeks 9,3%.

Volakirjaturgudel peegeldas lihiajaliste intressimaarade dinaamika riikide rahapoliitikat. Oluliseks
muutuseks oli baasintressi tdusutsiikli algus Ameerika Uhendriikides aasta teisel poolel majanduse elavnemise
tottu. Foderaalreserv tostis aasta teisel poolel baasintressi 1%lt jark-jargult 2,25%le. Euroala ja Jaapani
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rahapoliitilised intressid jaid endisele tasemele (sh euroalal 2%le). Pikaajaliste intresside diinaamika, mida
mojutasid vahetumalt majanduskasvu véljavaated ja teiste finantsturgude liikumised, oli samas tisna vahelduv:
| kvartalis domineeris langus, Il kvartalis tdus ja seejérel aasta I6puni taas langus. Ameerika Uhendriikides
jaid pikaajalised intressid kokkuvdttes ligikaudu aasta alguse tasemele, langedes vaid 3 baaspunkti vorra;
euroalal langesid need 61 ja Jaapanis tdusid 7 baaspunkti vorra.

Valuutaturgudel jatkus peamise trendina USA dollari nérgenemine teiste pdhivaluutade suhtes. Euro kurss
tugevnes dollari suhtes 7,6% ja Jaapani jeeni kurss 4,3% vorra. Dollari languse peamiseks pohjuseks oli
endiselt Ameerika Uhendriikide majanduse tasakaalustamatus, eeskatt suur jooksevkonto puudujéék, mille
kasv jatkus ka 2004. aastal. Aasta algul dollar ménevérra tugevnes Ameerika Uhendriikide majanduse
elavnemise toel, kuid viimases kvartalis toimus dollari kiire nérgenemine, mis maaras ka aastase diinaamika.
Detsembri 16pus saavutas euro vahetuskurss dollari suhtes oma ajaloolise kérgtaseme (1,3637).

Toormeturgudel jatkus hindade tdus. Kdige enam mdjutas maailma majandust nafta kallinemine 34% vorra
(32,5 dollarilt 43,5 dollarini barrelist). Nii majandusaktiivsuse poolt pdhjustatud ndudluse kasvust kui ka
pakkumispoolsetest piirangutest (poliitiline ebastabiilsus mdnedes naftat tootvates riikides, halvad ilmastikuolud
jm) tingituna saavutas nafta hind mitmete aastakiimnete kérgtaseme, tdustes oktoobris lihiajaliselt Ule 55
dollari barrelist. Naftahinna tdus suurendas investorites ebakindlust majanduskasvu ja inflatsioonivaljavaadete
suhtes ning t6i koos dollari nérgenemisega kaasa ka kulla hinna tdusu 5,5% vorra. Peamiste toormete uldist
hinnataset peegeldav CRB indeks tdusis vahem kui eelmistel aastatel (3,3% vorra).
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