. MAAILMAMAJANDUS

2003. aastal elavnes maailmamajandus margatavalt ja selle kasv kiirenes. Rahvusvahelise Valuutafondi
hinnangul kasvas arenenud riikide kogutoodang ca 3,8% (2002. aastal 3,0%; vt tabel 1.1)'. 2004. aastaks
prognoositakse, et elavnemine jatkub ja hiljem see stabiliseerub pikemat aega piisival tasemel.

Tabel 1.1. Arenenud riikide majandusnéitajaid

Maailm
G7 riigid
Ameerika Uhendriigid
Jaapan
Euroopa Liit
Euroala
sh Saksamaa
Prantsusmaa
Soome
Muud ELi likmesriigid
sh Uhendkuningriik
Rootsi

SKP kasv (%)

2002
3,0
1,4
2,2

-0,3
1,1
0,9
0,2
1,2
2,3

1,7
1,9

12003. aasta andmed on esialgsed.
Allikas: Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook, marts 2004

2003. aasta algul olid globaalse majanduse pdhiprobleemideks endiselt vahene aktiivsus ja Lahis-ldaga
seondunud ebakindel geopoliitiline olukord. Kuigi mélemas vallas oodati nihet paremusele, olid prognoosid
valdavalt ettevaatlikud: Ameerika Uhendriikides ennustati SKP kasvuks 2,7; Jaapanis 0,4 ja euroalal 1,5%?2.
Tegelikult osutus majanduskasv USAs ja Jaapanis oodatust suuremaks (esialgsel hinnangul vastavalt 3,1 ja
2,7%), euroalal aga nii ootustest kui ka 2002. a naitajast vaiksemaks, ulatudes vaid 0,5%ni. Eesti majanduse

2003
3.8
2,2
3,1
2,7
0.8
0.4
-0,1
0,2
1,9

2,1
1,6

THI aasta
keskmine kasv
(%)
2002 | 2003’
1,3 1,7
1,6 2,3
-0,9 -0,2
2,2 2,0
2,3 2,1
1,3 11
1,9 2,2
2,0 1,3
1,3 1,3
1,9 2,3

Tootuse aasta
keskmine tase

2002

6,5
5,8
5,4
7,7
8.4
8,6
8.8
9.1

5,2
4,0

jaoks oli valisndudlus endiselt tagasihoidlik ka 2003. aastal.

(%)
2003"

6,8
6,0
5,2
8,2
8.8
9.9
9.3
9.0

5,0
4,9
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Riigieelarve Ule- Jooksevkonto
vOi puudujaak
(% SKP suhtes)

2002

-3,6
-3,3
-7,9
-1,9
-2,3
-3,5
-3,1

4,6

-1,5
1,1

2003'

4,7
4.9
8.0
2,6
2,9
4,0
4,3

2,1

-3,0
0,2

saldo

(% SKP suhtes)

2002

-1,4
4,6
2,8
0,9
1
2.8
1.8
6.8

-1,7
4,5

2003!

-1,6
-5,0
3,2
0,4
0,7
2,4
0.8
6,0

-2,2
4,5

" Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook, marts 2004.

2 Consensus Forecasts.
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EESTI PANGA 2003. AASTA ARUANNE

Parast geopoliitilise pinge langust hakkas maailmamajandus elavnema, kuid piirkonniti oli selle kasv erinev.
Liidreiks olid Uhendriigid ja Aasia maad. Jatkus inflatsioonitempo langus, majandusaktiivsuse tdus véahendas
samas riski, et inflatsioonitase voiks muutuda ebasoovitavalt madalaks. Arenenud riikides ei toonud elavnemine
kaasa t66hdive margatavat kasvu, kuid véis tdheldada td6turu stabiliseerumist. Kui aasta esimesel poolel
oli keskpankade rahapoliitika valdavalt ekspansiivne, siis teisel poolel baasintresside alandamine I6ppes,
asendudes mones riigis (Austraalia, Suurbritannia) intresside tdstmisega. USAs ja euroalal valjendasid kesk-
pankade esindajad arvamust, et stabiilse majanduskasvu tagamiseks vdivad baasintressid jadda pikemaks
ajaks madalale tasemele. Seetdttu ei olnud 2004. a alguses mingeid olulisi valismdjureid, mis vdinuks mdjuda
Eesti intressitaset tdstvalt.

2004. aastaks prognoositakse, et peamistes majanduspiirkondades kasv jatkuvalt kiireneb. See peaks tagama
t66hdive suurenemise ja looma eeldused edasiseks jatkusuutlikuks arenguks.

AMEERIKA UHENDRIIGID JA JAAPAN

2003. aastal osutus SKP kasv Uhendriikides eeldatust suuremaks ning siilis USA roll iileilmse majan-
duskasvu ergutajana. Oodatust paremaks kujunesid ka Jaapani majandustulemused.

Ameerika Uhendriikide majanduskasv ulatus 2003. aastal hinnanguliselt 3,1%ni. Suurel méaéral oli selle aluseks
margatavalt ekspansiivsem majanduspoliitika kui nditeks euroalal voi Jaapanis. Seetottu jai maailmamajanduse
Uheks pbéhitoeks endiselt USA kodumajapidamiste suur tarbimine, kuid kiiremaid taastumise marke néaitas
samuti ettevbtete investeeringute kasv. POoret optimismi suunas peegeldas ka suhteliselt ulatuslik tdus
aktsiaturul ja tarbijate kindlustunde kasv seoses td6turu stabiliseerumisega. Toé6puudus alanes aastaga
6,0%lt 5,7%le ja inflatsioonitase langes aasta I16puks 2,5%lt 1,8%le.

USA ekspansiivsel majanduspoliitikal oli ka oma hind — ligi 540 miljardile dollarile (ca 4,9%ni SKP suhtes)
hinnatav jooksevkonto puudujaak ja 390 miljardi dollarini (3,6%ni SKP suhtes) kasvanud riigieelarve puudujaak.
Need néitajad peegeldavad majanduse suurt tasakaalustamatust ja on tinginud ka dollari nérgenemise.
Ekspansiivse majanduspoliitika jatkumine véib kaasa tuua inflatsioonitempo kiirenemise. Seda baasintressi
tdstmise abil pidurdada vdib olla aga keeruline, sest koos majanduse vdlakoormaga on suurenenud ka
majanduskasvu sdltuvus odavast rahastamisest.

Jaapanis osutus majanduskasv oodatust suuremaks (esialgsel hinnangul 2,7%) eeskéatt tdnu Aasia riikide ja
Ameerika Uhendriikide kiirest majanduskasvust tingitud suurele ekspordindudlusele. Kuigi kasvu pidurdav
deflatsioon Jaapanis 2003. aastal monevorra alanes, ei suudetud sellest siiski vabaneda. Deflatsioonist
jagusaamine ja sisendudluse elavdamine jadvad seetdttu endiselt Jaapani majanduspoliitika peamisteks
eesmarkideks.

EUROOPA

2003. aastal oli Euroopa Liidu ja euroala riikide majanduskasv nii viimaste aastate viikseim kui ka
maailma kolme suurema majanduspiirkonna seas kdige tagasihoidlikum (hinnanguliselt 0,8% ELis ja
0,4% euroalal; vt joonis 1.1). Sealjuures liikmesriigiti kasvu erinevus suurenes ning rahaliidu suurimas
riigis Saksamaal registreeriti esmakordselt viimase kiimne aasta jooksul majanduslangus.

Lisaks uleilmselt tagasihoidlikule majandusaktiivsusele pidurdas euroala majanduskasvu taastumist ka euro
nominaalse vahetuskursi suur heitlikkus ja euro kallinemine Ameerika Uhendriikide dollari suhtes 2003. aastal
viiendiku vorra. Euroopa Keskpank pudis kill baasintresside 0,75protsendipunktise alandamise abil rahaliidu
majandustsiklit elavdada (see soodustas intressitaseme edasist langust ka Eestis), kuid sellele vaatamata
jaid euroala majanduskasv ja eelkdige sisendudlus (sh kodumajapidamiste tarbimine) nérgaks terve 2003. a
valtel.
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Euroopa Liit Ameerika Uhendriigid ~ ====== Jaapan
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Joonis 1.1. SKP aastakasv peamistes majanduspiirkondades viimasel kiimnendil
*2003. a andmed on hinnangulised

Tagasihoidlikule majandusaktiivsusele ja Uhisraha nominaalse vahetuskursi tdusule vaatamata pusis euroala
inflatsioonitase kogu 2003. a jooksul EKP poolt seatud eesmargi tlemisel piiril (2%) voi sellest natuke kdrgemal.
Kuigi selle pdhjuseks olid mitmed ajutised tegurid (kaudsete maksude tdstmine suuremais likmesriikides ja
toiduainete kallinemine), viitas oodatust kiirem inflatsioonitempo koos norga sisendudlusega majandusliidu
riikide struktuurseile kitsaskohtadele (vt Euroopa Liidu majandus- ja finantspoliitika, |k 15-17).

Euroopa Liidu majanduse véljavaated séltuvad 2004. aastal eelkdige sellest, kas ja kui kiiresti toob valis-
ndudluse kasv kaasa t66héive suurenemise ning tarbijate kindlustunde téusu. Kodumajapidamiste tarbimise
kasv looks eeldused sisendudluse suurenemiseks ning tagaks majandusliidu kasvubaasi laienemise. Viimane
sOltub lisaks lleilmse majanduskasvu jatkumisele ka struktuurireformide elluviimisest.

Soome ja Rootsi

Eesti peamiste kaubanduspartnerite Soome ja Rootsi majanduskasv oli 2003. aastal suurem kui
Euroopa Liidus keskmiselt, hinnanguliselt vastavalt 1,9 ja 1,6% (vt joonis 1.2), kuid jai ka neis riikides
allapoole potentsiaalset taset. Mdlemas riigis pohines kasv peamiselt kodumajapidamiste tarbimisel.

— Soome Rootsi ~ meeees euroala riigid
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Joonis 1.2. Eesti peamiste viliskaubanduspartnerite majanduskasv
*2003. a andmed on hinnangulised
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EESTI PANGA 2003. AASTA ARUANNE

Seda toetasid viimaste aastakiimnete soodsaim intressitase, aeglustuv inflatsioonitempo ning Soomes ka
Uksikisiku tulumaksu ja autoaktsiisi alandamine. Majanduse tugevate fundamentaalnaitajate tottu ei avaldanud
rahvusvahelistele finantsturgudele suuremat mdju ka septembris Rootsis toimunud euro kasutuselevdtu
referendumi negatiivne tulemus.

Kuigi mdlema riigi kasvuvaljavaateid 2004. aastal peetakse globaalse elavnemise jatkumise korral suhteliselt
heaks, vbib arengule negatiivselt mdjuda euro ja Rootsi krooni nominaalse vahetuskursi edasine vdimalik
téus. 2003. a 16pul olidki Soome ja Rootsi vaga avatud tddstussektori nditajad vdrreldes maailmamajanduse
Uldise elavnemisega suhteliselt tagasihoidlikud. Soome ja Rootsi majanduse elavnemine avaldab Eesti
ekspordimahule pigem pikemaajalist kui kiiret méju.

Baltimaad ja Kesk-Euroopa riigid
Baltimaades ja Kesk-Euroopa riikides jatkusid 2003. aastal hoogsad ettevalmistused ilihinemiseks
Euroopa Liiduga. Muudeti riikide maksusiisteeme (eelkdige lisandvaartusmaksu ja aktsiiside osas) nende

viimiseks kooskolla Euroopa Liidu nduetega, jatkati struktuurireforme ja tugevdati majandussidemeid ELi
liikmes- ja liituvate riikidega.

Tabel 1.2. Euroopa Liiduga liituvate riikide majandusnditajaid

SKP kasv Keskmine THI kasv Eelarve puudujaak
(%) (%) (% SKP suhtes)

2002 2003 2002 2003 2002 2003
Eesti 6,0 4,8 3,6 1,3 0,9 2,6
Kupros 2,0 2,0 2,8 4,5 -3,5 -6,0
Lati 6,1 7,5 1,9 2,9 -3,0 -1,8
Leedu 6,8 9.0 0,3 -1,2 -1,4 -1,7
Malta 1,2 1.3 2,2 1,2 -6,2 -6,5
Poola 1,4 3,7 1,9 0,8 -3,9 -4,1
Slovakkia 4,4 4,2 3.3 8,5 -7.2 -3,6
Sloveenia 2,9 2,4 7,5 5,6 -2,3 -1,8
T3ehhimaa 2,0 2,9 1,8 0,2 7,1 -8,0
Ungari 3.3 2,9 53 4,7 9.2 -5,9

" esialgne hinnang
Allikas: riikide statistikaametid, keskpangad ja Rahvusvaheline Valuutafond

Eesti Leedu  eeeeew Lati
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Joonis 1.3. Baltimaade majanduskasv
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Balti riikidest arenes 2003. aastal kdige kiiremini Leedu majandus, mille kasvutempo ulatus 9%ni. Lati
majanduskasv oli 7,5% (vt tabel 1.2 ja joonis 1.3). Kasv pdhines eelkbige suurel kodumaisel néudlusel, mille
aluseks olid pankade poolt pakutud soodsad laenutingimused, madal inflatsioonitase (Leedus tarbijahinnad
isegi alanesid 1,2% vorreldes 2002. aastaga) ja reaalpalga kiire tdus. Majanduskasvu toetas ka suhteliselt
ulatuslik ekspordi- ja téostustoodangu kasv.

Kesk-Euroopa riikide jaoks oli 2003. a eelarvepoliitiliselt keeruline. Ungaris pdhjustas aasta kokkuvottes
5,9%ni SKP suhtes ulatunud eelarve puudujdak ajutist ebastabiilsust valuuta- ja vélakirjaturul ning sundis
keskpanka tdstma intressimaarasid Kesk-Euroopa kérgeimale tasemele — 12,5%ni. Analoogilised probleemid
iimnesid ka Poolas ning nende mdningast Ulekandumist oli tunda TSehhi ja Slovakkia finantsturgudel.
Rahvusvahelise Uldsuse usaldus nende riikide majanduspoliitika vastu oli siiski piisav ning stabiilsus taastus
kiiresti.

Venemaa

Tanu soodsale vilisnéudlusele ning korgetele toorme- ja kiitusehindadele kiirenes Venemaa majan-
duskasv 2003. aastal 7%ni. Naftatoodete eksporditulu kiire suurenemine mdjus soodsalt vélistasakaalule
ning aitas parandada valitsussektori eelarvepositsiooni. See tagas valisvola korraparase teenindamise ning
kohati isegi enneaegse tagasimaksmise. Vene majanduse paranenud valjavaated voimaldasid kull mitmel korral
aasta jooksul riigireitingut tdsta, kuid osaliselt pidurdunud struktuurireformid ja toormekeskne ekspordibaas
naitavad riigi majanduse jatkuvat haavatavust.

Hinnakasvu ja inflatsiooniootuste kiiremaks alandamiseks muutis Venemaa keskpank rahapoliitika keskset
eesmarki — rubla nominaalkursi juhtimine dollari suhtes asendati alates kevadest hinnatdusu otsese
pidurdamisega. Selle tulemusena suudeti aasta I6puks vahendada hinnakasvu tempo 12%ni, nagu eesmargiks
seatud. Eesmargi muutumisega kaasnes rubla tugevnemine Ameerika Uhendriikide dollari suhtes.
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