Tabel 1.1.

MAAILMA MAJANDUS

Maailma majanduse oodatust kiirem areng jatkus ka 2000. aastal, kuid aasta I6pus kasvutempo
aeglustus. Riikide kogutoodang suurenes 2000. aastal hinnanguliselt 4%, 2001. aastaks prog-
noositakse veidi vaiksemat kasvu (vt tabel 1.1).

Sisemajanduse koguprodukti reaalkasvu ja tarbijahinnaindeksi muudu prognoosid

SKP (%) THI (%)
2000 2001 2000 2001

Muud . Muud . Muud . Muud
analtiitikud? i3t analiiiitikud? itz analiiiitikud? itz analiiitikud?

RVF!

Maailm 4,8 4,1 34 2,9 3,9 2,5
Arenenud riigid 4,1 3,7 2,2 2,6 2,3 2,2 2,1 1,6
Ameerika Uhendriigid 5,0 5,0 1,7 16..2,3 34 3,4 2,7 2,2.27
Europiirkond 3,4 3,4 2,7 2/4..3,3 2,4 2,3 2,2 1,7.2,3
Jaapan 1,5 1,3..2,0 1,0 0,8...1,7 -0,7 -0,6 -0,7 -0,4
Arenevad riigid 5,7 5,6 5,1 4,3 6,1 11,2 54 5,8
Ladina-Ameerika 4.2 3,9 45 34..43 8,0 6,3...7,6 6,5 5,5
Aasia 6,9 6,1 6,1 5,0...5,9 1,9 1,6 3,0 2,4
Siirdemajandused 37 5.8 4,0 3,9 20,1 20,4 15,3 14,9

" Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF) prognooside allikas on World Economic Outlook, marts 2001.
2Muude analtttikute hinnangu aluseks on Lehman Brothersi, JP Morgani ja Reutersi andmed.

Ameerika Uhendriikide majandus oli jatkuvalt liidrirollis: sealne néudlus toetas ekspordil pdhinevat
kasvu nii Euroopas kui ka mujal maailmas. Optimism maailma majanduse véljavaadete suhtes tdstis
2000. a kevadel aktsiaindeksid rekordilisele tasemele, mis omakorda ergutas tarbimist ja investee-
ringuid. Negatiivse joonena kaasnes majanduskasvuga té6stustoodete sisendihinna ja tarbijahinna
tdus. Naftat Eksportivate Riikide Organisatsiooni kuuluvate maade tootmispiirangute ja maailma
ndudluse kasvu tottu tdusis nafta hind vahepeal 50%. Inflatsiooniohu véltimiseks karmistasid t66stus-
riikide keskpangad rahapoliitikat.

Finantskeskkonna karmistumine ja oodatust kauem kdrgena pilsinud energiahinnad vdhendasid
toostusriikide tootjate kasumeid ning kahandasid tarbijate ja investeerijate optimismi. Néudluse vahe-
nemine tdédstusriikides aasta 16pul méjutas omakorda arenevaid riike, kelle majanduskasv pdhineb
ekspordil. Seetottu maailma majanduskasv 2000. a I16pus aeglustus ning kiire tempo taastub prog-
nooside kohaselt alles 2001. a teisel poolel. Seejuures vdivad seda ohustada nafta kdrge hind, kiiret
arengut toetava majanduspoliitika oodatust vaiksem méju ning véimalik majanduslangus Uhendriikides.

AMEERIKA

Ameerika Uhendriikide majanduses jatkus 2000. aasta esimesel poolel kiire kasv, mis aasta teisel
poolel aeglustus. Kogutoodangu kasvuks hindas USA Statistikaamet 5%.
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rahvusvaheliste finantsorganisatsioonide abiga olukord aasta I6puks stabiliseerus, on Argentina ndrk
majandus (2000. aastal 0,5%line langus) jatkuvalt tihelepanu all. Samas ei eeldata, et USA majanduse
halvenenud véljavaated avaldaksid Ladina-Ameerika riikidele tugevat negatiivset mdju. Erainstitut-
sioonid ootavad regiooni majanduskasvuks 2001. aastal 3,4...4,3%.

AASIA

Jaapani majanduskasv oli 2000. aastal oluliselt aeglasem kui teistel suurriikidel ning ka valjavaated
2001. aastaks ei ole paranenud. Ettevotete kasumlikkuse tdus soodustas investeeringuid, mis osutusid
majanduskasvu peamiseks teguriks. Paraku ei jdudnud majandustingimuste paranemise mdju tarbi-
jateni: tarbimine pigem véhenes ja sdastmise maar oli endiselt kérge.

Tarbijate ebakindlus ja suur sdastmiskalduvus parinevad 1990. aastate alguse ilehinnatud aktsia- ja
kinnisvarahindade jarsu languse ajast, mille tagajargi ei ole senised majandus- ja finantssektori reformid
suutnud kdrvaldada. Jaapanil on vdhe poliitilisi vahendeid majanduse toetamiseks: fiskaalpoliitika
I6dvendamist raskendab kodumaise ndudluse toel paisunud vdlakoorem (ligikaudu 130% SKP suhtes);
rahapoliitilised intressim&arad on aga kdigest 0,25% tasemel.

Suure valisndudluse poolt toetatud majanduskasv oli Aasia arenevates riikides 2000. a esimesel
poolel iile ootuste kiire — 8,3%. Teisel poolaastal véhenes Ameerika Uhendriikides ndudlus Aasia
arenevate riikide elektroonikatoodete jarele ning majanduse kasvutempo langes 7%ni. Vélisndudluse
kahanemise t6ttu aeglustub SKP kasv 2001. aastal prognooside jargi 5...6%ni. Aasia riikides pole labi
viidud piisavalt struktuurseid reforme (eriti pangasektoris), mistdttu sisendudlus ei suuda taielikult
asendada vélisndudluse vahenemise méju. Koos ndudluse kahanemisega langevad ka Aasia riikide
valuutade kursid ning (peamiselt elektroonikatoodete) ekspordihinnad.

EUROOPA

Euroopa Liidu (EL), eriti europiirkonna riikide majanduse areng oli 2000. aastal viimase kiimnendi
edukaim. Kogutoodangu kasvuks prognoositakse 3,4%. Inflatsioonisurve jai suurenevast t66hodivest,
nafta korgest hinnast ja nérgenenud eurost hoolimata méddukaks (aasta 16pus 2,3%, ELis tervikuna
2,1%), kuigi Gletas Euroopa Keskpanga (EKP) eesmargi keskpikaks perioodiks (2%).

Euro nérgenemine toetas ekspordisektorit, kuid koosmdjus kdrgete energiahindadega vahendas
tarbijate ostuvdimet. Seetdttu pusis valiskaubandusbilanss llejaagiga. Investeeringute oodatav suhte-
liselt korge tasuvus valismaal pdhjustas jatkuvalt otse- ja aktsiainvesteeringute netovaljavoolu.

Heade tulemuste aluseks on majanduse struktuuri paranemine — eelkdige tédnu edukaile t66- ja
kaubaturu reformidele. Vastavalt Lissaboni tippkohtumisel seatud prioriteetidele keskendusid t6&6turu
reformid 2000. aastal hdive suurendamisele t66jdumaksude alandamise ja toetuste slisteemi muutmise
teel. Kaubaturu reformid olid eriti edukad seadusandluse Uhtlustamises ning telekommunikatsiooni-
ja elektrienergiasektori dereguleerimises. Uhine rahapoliitika on aidanud kooskdlastada nii fiskaal-
kui ka struktuuripoliitikat ja suurendanud liikkmesriikide tahet séilitada konkurentsivéimet palgatdusu
parssimise kaudu. Kiire majanduskasvu tingimustes on valitsuse eelarve paljudes riikides Ulejaagiga.

EKP rahapoliitika on aidanud sailitada europiirkonnas hinnastabiilsust, vaatamata nafta hinna ootamatult
suurele tdusule ja euro kursi nérgenemisele. Samuti aeglustas inflatsioonitempot konkurentsi tihenemine
piirkonna siseturul (nt elektrienergia osas). Euro nérgenemise tottu tdstis EKP augustis ja oktoobris
intresse (I6puks 4,75%le) ning tegi stgisel valuutaturul tugioste.






on 4%). Aeglustuva majanduskasvu ja mddduka palgatdusu tingimustes ei oodata ka 2001. a esimesel
poolel ametlike intressiméarade téusu.

KESK- JA IDA-EUROOPA ULEMINEKUMAJANDUSED

2000. aastal joudsid esmakordselt kdik Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE) siirdemajandusriigid majan-
duskasvuni (vt tabel 1.3). Selle aluseks oli eksporti soodustanud suur valisndudlus, mis ergutas
toéostustoodangu suurenemist. Nn esimesse gruppi kuuluvates ELi kandidaatriikides oli majanduskasv
keskmisest kiirem (4,6%) ning p&hines laiemal alusel kui muudel kandidaatriikidel (keskmine kasv
3,4%). Vorreldes 1999. aastaga vahenes kahe grupi majanduskasvu erinevus aga oluliselt.

Tabel 1.3. Kesk- ja Ida-Euroopa riikide ning Venemaa majandusniéitajaid '

SKP reaalkasv THI aasta Jooksevkonto Riigieelarve iile-
) keskmine muut saldo To6puudus (%) = voi puudujask
° (%) (% SKP suhtes) (% SKP suhtes)

1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000

KIE riigid
Eesti 1,1 6,4 3.8 4,0 5,8 6,8 13,0 14,7 -4,7 -0,5
Lati 1,1 55 32 27 9,6 7.2 14,0 14,4 -4,0 2,8
Leedu 4,2 27 0,3 1,0 11,2 -6,9 13,0 14,7 -8,2 3,3
Ungari 45 53 10,0 9.8 4.3 -3,5 97 6,5 3,4 35
Poola 4,1 4,1 7.3 10,1 75 6,1 12,0 13,0 2 -1,8
Tsehhimaa 0,8 2.8 2,1 3,9 -19 -3,9 8,6 9,4 0,6 5,2
Sloveenia 49 47 8,0 8,9 28 -3,2 13,0 13,5 0,6 1,4
Slovakkia 1,9 2.2 10,6 12,0 5,6 -3,4 19,2 16,5 -3,4 -3,6
Bulgaaria 24 5,0 07 10,4 5.3 5,5 16,0 17,8 0.9 -1,0
Rumeenia 32 2,0 54,8 457 4,2 3,7 11,3 10,3 2,8 29

SRU riigid
Venemaa 35 75 36,5 20,2 14,0 20,9 1,7 10,2 1,7 3.2

12000. aasta naitajad on esialgsed
Allikad: JP Morgan, Rahvusvaheline Arvelduspank, Business Monitor International (BMI), Soome Pank, Eesti Pank

USA ja ELi riikide majanduse kiire areng 16i KIE riikidele majanduskasvu soodustava viliskesk-
konna. Ekspordi kasv kiirenes oluliselt, eriti neis KIE riikides, kus see oli eelmistel aastatel aeglasem
olnud — Bulgaarias, Horvaatias ja TSehhimaal. Stabiilne ekspordi kasv jatkus Poolas, Slovakkias ja
Sloveenias. Eksport toetas 2000. a esimesel poolel olulisel méaral regiooni majanduskasvu. Teisel
poolaastal suurenes sisendudluse roll, mis soodustas valiskaubandusbilansi puudujéagi kasvu. KIE
suurim riik Poola suutis kevadel suure impordindudluse téttu tekkinud ohtlikult suurt jooksevkonto
puudujaaki (martsis aastaarvestuses 8,3% SKP suhtes) aasta jooksul véhendada. Samal ajal toimunud
inflatsiooni kiirenemine sundis keskpanka juba suve hakul rahapoliitikat karmistama. Aasta teisel poolel
andis see soovitud tulemuse — sisendudluse kasv aeglustus jarsult. Reaalpalga kahanemine ligi 10%lise
inflatsiooni tdttu parandas eksportijate olukorda hoolimata zloti tugevnemisest peamiste
kaubanduspartnerite valuutade (sh euro) suhtes ning véaljaveo kasv kiirenes 2000. a I6pukuudel rohkem
kui 20%ni.

KIE riikide rahapoliitilisi otsuseid méjutas peamiselt viliskeskkond, eelkdige nafta hinna kiire
tous kogu aasta valtel ning tugev dollar. Lisaks Poolale, kus inflatsioon kiirenes, oli hinnatdus suur
ka Ungaris (aastaarvestuses 9,8%) ning sundis keskpanku rahapoaliitilisi intresse tdstma (Poolas 1999.
a novembrist 2000. a 16puni 600 baaspunkti, Ungaris 2000. a jooksul 100 bp). Teine oluline majur oli
euro vahetuskurss, mis kuni oktoobrini dollari suhtes langes. KIE riigid, kelle valuutad on kas otseselt
voi kaudselt euroga seotud, olid seetdttu konkurentsi méttes soodsas olukorras.
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Majanduspoliitilisi otsuseid mdjutasid kdige enam ELi laienemislabirddkimised. Nagu mitmetes
siirderiikide majandust analiitisivates artiklites tddetud, muutuvad struktuurireformid (k.a erastamine)
seda keerulisemaks ja kallimaks, mida kauem nendega venitatakse. KIE riikides on sel alal toimunud
kill suuri muutusi, kuid mitmes valdkonnas on otsustavad sammud veel astumata. Naiteks on
probleemiks jarelejaanud riiklike ettevdtete erastamine ning sotsiaalstisteemi ja té6turu reformimine.

Léti ja Leedu

Balti riikide majanduskasv oli 2000. aastal seotud soodsa viliskeskkonnaga. Leedu taastus
veel 1998. a Vene kriisi mdjust ning majanduskasv oli kvartaalselt vaga kdikuv. See (aastakasvuks
oodatakse 2,7%) soltus suures osas ekspordi suurenemisest, sisendudlus hakkas védhehaaval kasvama
alles aasta I6pukuudel. Lati majandus seevastu arenes kiiresti peamiselt tdnu kaubandusele ja
teenindusele. SKP aastakasvuks prognoositakse kuni 5,5%.

Molema riigi sisendudlust toetas fiskaalsektor, eelarve puudujiaki ei suudetud planeeritud piires hoida.
Latis suurenes eelarve defitsiit planeeritud 1%lt SKP suhtes 2,8%le ning Leedus 2,8%lt 3,3%le. Latis
toodi pohjuseks karmistuv valiskeskkond (nafta hinna tdus, tugev dollar) ning Leedus sotsiaalmaksu
alalaekumise téttu suurenenud sotsiaalkindlustusfondi defitsiit. Ka 2001. aastal jatkavad Léati ja Leedu
ekspansiivset fiskaalpoliitikat.

Erinevalt teistest KIE riikidest (k.a Eesti) ei kasvanud inflatsioonitempo Létis ja Leedus 2000. a jooksul
margatavalt. Toiduainehindade vaike tdus Latis ja endiste hindade sailimine Leedus soodustas tarbija-
hinna alanemist. Tugev dollar pdhjustas Leedu liti ja osaliselt ka L&ti lati tugevnemise. L&ti naftatransiiti
ja Leedu naftatoodete eksporti see siiski eriti ei mdjutanud. Leedu suutis, peamiselt impordinéudlust
vahendades, aasta jooksul alandada ka ohtlikult suurt jooksevkonto puudujaaki (2000. aastal 6,9%
SKP suhtes). Latis impordindudlus psis, mistdttu kaubandusbilansi puudujaak oli endiselt suur ning
vaid tédnu teenuste bilansi kasvanud lilejaagile suudeti jooksevkonto defitsiiti vorreldes 1999. aastaga
veidi alandada. 2001. aastal voib oodata Leedu majanduskasvu kiirenemist 3,5—4%ni ning L&ti majan-
duskasvu pusimist 5% juures.

Majanduspoliitikas olid mélema riigi jaoks olulised suhted Euroopa Liiduga. Lati ja Leedu Uihinesid
ELi liitumislabiraakimistega nn teises ringis 1999. a detsembris. Sellest ajast alates on mdlemad riigid
palju vaeva ndinud, et labirdakimiste protsessis esimese ringi riikidele [dhemale jéuda. Endiselt on
oluliseks kiisimuseks sotsiaalkindlustussiisteemi ning energeetikasektori reform. Leedu vdeti 2000.
aastal Maailma Kaubandusorganisatsiooni liikmeks.

VENEMAA

Tanu maailmaturul kiiresti tousnud nafta hinnale ning president Putini valitsemisajal saavutatud
teatud poliitilisele stabiilsusele oli Venemaa majanduskasv 2000. aastal iillatavalt kérge —
esialgsel hinnangul 7,5%. See kiirenes peamiselt tdnu té6stustoodangu 9%lisele suurenemisele
ning sisendudluse kasvule. Naftaekspordist saadud tulu toetas olulisel maaral Venemaa eelarvet,
mistottu esmakordselt jouti Glejaagiga primaareelarveni. 2001. a alguses toimunud nafta hinna langus
annab mérku, sel aastal ei pruugi Venemaa majanduskasv nii kiire tulla. Usaldus pangasiisteemi
vastu oli jatkuvalt vaike, mistéttu pankade osa rahaloomes jdi marginaalseks. Rahapakkumine kasvas
peamiselt tanu valisvaluuta (eksporditulu) sissevoolule, millest 75% tuleb Venemaa seaduste jargi
kohe rubladeks vahetada. Inflatsioonitase oli Venemaa kohta madal — 20,2% — ning 2001. aastal
peaks veel alanema.

Venemaa po6dras 2000. aastal varasemast enam tahelepanu riikidevahelistele suhetele. Presi-
dent Putin tegi visiite suur- ja naaberriikidesse ning endise sotsialismisiisteemi maadesse, soojendas



suhteid rahvusvaheliste finantsorganisatsioonidega. Majanduspoliitilistest otsustest olid kaalukaimad
suvel vastu vdetud tulumaksuseaduse muudatused ning 2001. a tasakaalus eelarve mahuga 1 194
miljardit rubla ehk 15,4% SKP suhtes. 15% eelarvest kulutab Venemaa nii enda kui ka omaaegse
Noukogude Liidu vélisvdla teenindamiseks.

ARENENUD RIIKIDE FINANTSTURUD

Tabel 1.4.

Tabel 1.5.

Valuutaturgudel toimuvat mdjutasid riikide majanduskasv ja selle prognoosi muutused. Nii jatkus ka
2000. aastal dollari tugevnemine, mis peegeldas Ameerika Uhendriikide majanduse suhteliselt kiremat
arengut aasta esimesel poolel. Kéige enam tugevnes dollar aastaga Jaapani jeeni suhtes — 11,6%.
Aasta teisel poolel USA majanduskasvu véljavaated halvenesid, mis t6i kaasa Euroopa valuutade
tugevnemise. Jéudnud oktoobris EKP mitmest sekkumisest hoolimata oma ajaloo madalaimale tase-
mele dollari suhtes (0,8272), tugevnes euro seejarel kiiresti ja tegi languse osaliselt tasa (summaarne
muutus dollari suhtes —6,3%; vt tabel 1.4). Jeeni ndérgenemine aasta I6pus kiirenes.

Péhivaluutade kursimuutused

31.12.99 29.12.00 Muut (%)
JPY/USD 102,51 114,41 11,6
USD / EUR 1,0062 0,9427 -6,3
USD / GBP 1,6182 1,4930 7,7

Aktsiaturgudele oli 2000. aasta pdérdeline negatiivses mottes. Rahapoliitika karmistamine ja majan-
duskasvu véljavaadete halvenemine péhjustas muutuse nii Ameerika Uhendriikide kui ka teistel téhtsa-
matel turgudel seni valitsenud tdusutrendis. Eriti suur langus leidis aset tehnoloogiasektoris, mille
aktsiate hinnad olid eelnenud buumi perioodil kerkinud péhjendamatult kérgele: Nasdaqi koondindeks
vahenes ligi 40% (SP 500 indeks langes samal ajal ca 10%; vt tabel 1.5). Ka Jaapani aktsiaturg tegi
I&bi kiire languse, mille pdhjuseks oli eeskétt pessimism majanduse kKiire elavnemise véljavaadete
suhtes.

Suuremate aktsiaturgude indeksid

31.12.99 29.12.00 Muut (%)
Ameerika Uhendriigid (SP 500) 1469,25 1320,28 -10,1
Ameerika Uhendriigid (Nasdagi koondindeks) 4 069,31 2 470,52 -39,3
Jaapan (Nikkei 225) 18 934,30 13 785,70 -27,2
Europiirkond (Eurotop 300) 1 583,55 1 533,47 -3,2
Suurbritannia (FTSE 100) 6 930,20 6 222,50 -10,2

Voélakirjaturge mdjutavad fundamentaaltegurid muutusid aasta jooksul killaltki oluliselt. Aasta algul
jatkus nii Ameerika Uhendriikides kui ka europiirkonnas rahapoliitika karmistamine seoses kiire majan-
duskasvu ja inflatsiooniohuga, mida teravdas nafta hinna tdus. Neile teguritele reageerides tdstis USA
keskpank baasintressi jaanuarist maini kokku 100 baaspunkti — 6,5%le, Euroopa Keskpank aga
jaanuarist oktoobrini kokku 150 bp — 4,75%le. Jaapani keskpank reageeris elavnemisele augustis
senise nullintressipoliitika I6petamisega. Luhiajalised intressid tdusid kdigis vaadeldud riikides, seevastu
pikaajalisi intresse méjutas kdige enam Uhendriikide riigieelarve tlejaagist tingitud vélakirjade tagasiostu
programm, mis vdhendas nende pakkumist. Aasta teisel poolel siivendas sellest alguse saanud
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Tabel 1.6.

intresside langustrendi majanduskasvu aeglustumine ja inflatsiooniriski véhenemine nii USAs kui ka
europiirkonnas: 10 aasta vélakirjade intress alanes vastavalt 133 ja 46 baaspunkti (vt tabel 1.6).

Suuremate vélakirjaturgude intressid

3 kuu intress 10 aasta intress
31.12.99 31.12.00 (bax‘;:tnkti) 31.12.99 31.12.00 (bax‘;‘l‘j‘nkﬂ)
Ameerika Uhendriigid 5,33 5,90 +57 6,44 5,11 -133
Jaapan 0,05 0,41 +36 1,68 1,65 -3
Europiirkond 2,95 4,68 +173 5,36 4,90 -46
Suurbritannia 5,40 5,73 +33 5,41 4,91 -50

Tooraineturul jatkus 2000. aastal nafta kallinemine. Selle hind tdusis septembris kdrgeimale tasemele
parast 1990. aastate algust (37 dollarit barrel). Aasta keskmiseks hinnaks kujunes ca 30 dollarit bar-
rel. Nafta hinna tdus oli Uhtlasi peamisi inflatsioonitegureid nii arenenud kui ka arenevates riikides.
Suure néudluse tottu kallines aasta jooksul ka muu toore: CRB indeks kasvas 11,1%. Maailmaturul
tousid ka Eesti jaoks olulised toiduaine- ja puiduhinnad.



