Tabel 2.1.

MAAILMA MAJANDUSE
ARENGUTENDENTSID

Tanu investorite usalduse taastumisele maailma majandus 1999. aastal elavnes ning tu-
lemused Uletasid aasta algul tehtud prognoosid. Rahvusvahelise Valuutafondi septembri-
kuise hinnangu kohaselt kasvas maailma riikide koguprodukt maikuus prognoositud 2,3% asemel
tegelikult 3% (vt tabel 2.1).

IMFi majanduskasvu prognoosid

1999. a maikuu prognoos 1999. a septembri prognoos

Aastaks 1999 Aastaks 2000 Aastaks 1999 Aastaks 2000

Maailm 2,3 34 3,0 35
Arenenud riigid 2,0 2,3 2,8 2,7
sh USA 818 2,2 3,7 2,6
Euroopa Liit 1,8 2,7 2,0 2,7
Jaapan -14 0,3 1,0 1,5
Arenevad riigid 31 4,9 35 4.8
sh Aasia 4.7 57 53 54
Léahis-lda ja Euroopa 2,0 3,3 1,8 3,1
Ladina-Ameerika -0,5 35 0,1 3,9

Veel aasta algul arvati, et arenevatel riikidel kujuneb kriisist valjumine vaevaliseks. Samuti kar-
deti majanduskasvu aeglustumist arenenud téostusriikides. Pessimistlikud prognoosid aga ei
taitunud. Paranenud véljavaadete taga oli peamiselt Ameerika Uhendriikide majandus. Just
USAst lahtuval ndudlusel oli oluline osa maailma majanduse stabiliseerimisel ja arenguriikide
majanduse elavdamisel. Seejuures on hinnatdus Uhendriikides tanu tootluse kasvule ja mada-
latele inflatsiooniootustele mé6dukaks jaanud.

Euroopa Liidu majanduse véljavaated paranesid aasta jooksul samuti, kusjuures arengu taga
on eelkdige valisndudluse elavnemisest tingitud ekspordi kasv ning konjunktuuri paranemisest
tingitud sisendudluse suurenemine.

Arengumaade majandusraskused kahanesid aasta jooksul margatavalt. Ladina-Ameerikat tabas
kull vaike langus, kuid Aasia riikides elavnes majandus oodatust méarksa kiiremini.
Rahvusvaheliste organisatsioonide toetusel astutud sammud majanduse Umberkorraldamisel
aitasid kaasa investorite usalduse taastumisele ja arikonjunktuuri ldisele paranemisele. Ndudlust
ja arengumaade konkurentsivéimet valisturul toetasid kriisi kdigus tunduvalt langenud
valuutakursid.
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Ameerika

Ameerika Uhendriigid  sailitasid pikaajalisest trendist kiirema kasvutempo (SKP suurenes
IMFi septembrikuise prognoosi jargi 3,7%; vt tabel 2.2), eriti Il poolaastal, mil aasta keskmine
majanduskasv oli Ule 5,5%. Majanduskasvu peamiseks allikaks jai endiselt kodumaine tarbimi-
ne, mille hoogsa suurenemise aluseks oli té6hdive ja reaalsissetulekute kasv (t66puuduse tase
langes aasta I6puks 4,1%ni) ning aktsiaturu tdus. Suure erandudluse tdttu siivenes veelgi vélis-
kaubanduse puudujadk. Toornafta tunduv kallinemine muutis oluliselt inflatsioonitrendi — tarbi-
jahindade aastane kasvutempo tdusis 12 kuuga 1,6%lt 2,7%ni.

1990ndate aastate majanduskasvu rekordiline kestus on kainud kasikaes mddduka inflatsiooni
piisimisega. Selle taga arvatakse ennekdike olevat Uhendriikide majanduse globaliseerumine,
piirangute vahendamine vétmetahtsusega majandusharudes (eeskéatt finantsteenuste osutami-
sel), pbhikapitali ulatuslik uuendamine ja kiired tehnoloogilised muutused (sh infotehnoloogia
ulatuslik rakendamine), mis on kaasa toonud todviljakuse tunduva tdusu mdnedes todstusharu-
des. Tootlikkuse kasv omakorda on kdrge ressursikasutuse tingimustes toonud kaasa madala
inflatsioonitempo, mida veel 1999. a esimesel poolel aitasid hoida ka madalad toormehinnad.
See omakorda on loonud soodsama keskkonna investeeringuteks.

Pisivalt suur majanduskasv on ka valitsuse ja keskpanga eduka poliitika tulemus. USA Fode-
raalreservi oskuslik intressipoliitika on lisaks aidanud stabiliseerida rahvusvahelisi finantsturge.
Riigi kauaaegsest eelarvepuudujasgist sai llejask juba 1998. aastal. Tanu Uhendriikide libe-
raalsele majanduspoliitikale on sailinud turgude paindlikkus.

Tabel 2.2.  Maailma eri piirkondade ja ménede juhtivate téostusriikide majandusnéitajaid 1998. aastal
ning nende prognoos 1999. ja 2000. aastaks *
I . Riigieelarve Ule- voi Jooksevkonto saldo
SKP (%) Tarbijahinnaindeks (%) Tootus (%) puudujaak (% SKP suhtes)
(% SKP suhtes)
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Maailm 2,1 3,0 35
Ameerika Uhendriigid 3,9 3,7 2,6 16 2,2 25 45 43 45 13 1,6 2,0 -2,6 -3:5 -35
Jaapan -2,8 1,0 15 0,6 -0,4 4,1 5,0 58 -53 -7.3 -7,1 3,2 34 31
Euroopa Liit (EL) 2,7 2,0 2,7 14 13 15 9,6 9,1 8,8
Uhisrahamaad 2,8 21 28 12 1,0 13 10,9 10,3 9,7 13 12 14
sh Saksamaa 2,3 14 25 0,6 0,4 0,8 9,4 9,1 8,6 -2,0 -1,9 -1,1 -0,2 0,0 0,2
Prantsusmaa 3,2 25 3,0 0,7 0,5 11 11,6 11,3 10,7 -2,7 -2,4 -1,8 2,8 2,6 2,9
ltaalia 13 1,2 24 1,7 15 1,6 11,8 11,7 11,4 -2,7 -2,4 -1,6 1,7 1,6 1,7
Soome 5,6 3,6 3,8 13 13 2,3 58 53 54
Teised ELi riigid
sh Suurbritannia 2,2 11 24 2,7 2,3 2,2 45 43 45 0,3 -0,4 -0,6 0,2 =3 -1,6
Rootsi 2,6 3,2 3,0 -0,1 0,2 1,0 19 11 14
Aasia (v.a Jaapan) 3,7 9,3 54 8,0 31 35
Ladina-Ameerika 22 0,1 39 10,6 10,6 7,7
:?i‘;?g' Ja lda-Euroopa 22 10 33 180 210 160
Venemaa -4,6 2,0 28,0 88,0 23,0

1 Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) prognoos (World Economic Outlook, Oktoober 1999)



Samas on 1990ndate aastate majandusedul ka varjukiljed. Praeguseks on tekkinud ulatuslik
tasakaalustamatus erasektori sédastmise ja investeerimise vahel, mille p&hjuseks on viimastel
aastatel hoogustunud laenamine. Jooksevkonto defitsiit on paisunud rekordiliselt suureks ning
moodustas 1999. aastal 4% SKP suhtes. Aktsiaturu suure mahu (tletab rahvuslikku kogupro-
dukti ligi poolteist korda) ja kdrge hinnataseme t6ttu ohustab majanduskasvu ka vdimalik akt-
siahindade pusivam korrektsioon.

Ladina-Ameerikat m@jutas enim vahetuskursipoliitika muutmine Brasiilias aasta algul.
Rahvusvaluuta devalveerimise kdrval suurendasid Brasiilia rahvusvahelist konkurentsivdimet
ka vastu vBetud laiaulatuslik kulude kokkuhoiuprogramm, rahapoliitikas sihiks seatud hinnatdu-
su aeglustamine ning mitmed struktuursete reformide I&biviimiseks vBetud meetmed. Arvesta-
des Iabi elatud finantskriisi, olid Brasiilia sisemajanduse koguprodukti néitajad arvatust paremad.
Samal ajal halvendas vahetuskursi muutmine jarsult regiooni riikide omavahelisi valiskauban-
dustingimusi, sest Brasiilia on paljudele (nt Argentiina) peamine kaubanduspartner.

Aasia

Jaapani majandusaktiivsust mdjutasid esimesel poolaastal ennekdike 1998. aastal valit-

suse poolt tehtud ulatuslikud investeeringud. Nende mdju eratarbimisele oli 1999. aastal
veel tagasihoidlik. Samas hakkas teisel poolaastal paranema ettevotete kasumlikkus. Seega
lubab 1999. aasta mdningane majanduskasv olukorda optimistlikumalt hinnata. Uldise madala
aktiivsuse tottu pusis deflatsiooniline hinnakeskkond. Jaapani majanduse edasises arengus
mangib sisendudluse suurendamisel olulist osa finantssektori restruktureerimine. Analldtikute
hinnangul ei ole halbade laenude koorma all vaevlevad finantsasutused seni osutunud efektiiv-
seteks ettevdtluse krediteerijateks. Tdsised on ka fiskaalprobleemid, kuna valitsuse suured ku-
lutused viimaseil aastail on tdstnud riigivola 130%ni SKP suhtes.

Aasia arenevate riikide majanduskasvu véljavaated paranesid 1999. a jooksul oluliselt.

Selle taga oli vahetuskursside odavnemise tdttu suurenenud rahvusvaheline konkurentsivéime
ning regionaalsete kaubanduspartnerite paranenud majanduskliima. Kasvu aitas kiirendada ka
toormehindade tdus ning elektroonikatodstuse jdudus areng. Véliskapitali tagasipdéordumine,
mis jooksevkonto ulejaagi tingimustes on vdimaldanud neis riikides méarkimisvaarselt vélisre-
serve kasvatada, tdi kaasa ka usalduse kasvu. Sisemaist ndudlust toetab jatkuvalt ekspansiiv-
ne fiskaalpoliitika.

Euroopa Liit

Euroopa Liidu ja uhisrahamaade majandus arenes 1999. aastal kiirenevas tempos, kuid
kokkuvdttes siiski aeglasemalt kui eelnenud aastal — esialgsel hinnangul kasvas SKP ca
2% (1998. aastal 2,7%). Aasta algul mdjutas europiirkonna riike tugevasti arengumaade finants-
ja majandusraskustest tingitud jatkuvalt vaike valisnBudlus. Enim kannatasid seet6ttu ekspor-
dist arengumaadesse rohkem séltuvad riigid, nagu Saksamaa ja Itaalia. Samuti pidurdasid too-
dangu kasvu liigsed kaubavarud. Majanduskasvu madalseis jai siiski 1998. aasta 16ppu, juba
1999. a Il kvartalis Uletas see pikaajalist trendi.

Lisaks globaalse konjunktuuri paranemisele aitas majandusaktiivsuse kasvule kaasa sood-

ne finantskeskkond ning ELi ja europiirkonna raha- ja fiskaalpoliitika kombinatsioon. Ma-
jandusaktiivsuse kasvu toel pisis to6puudus aasta véaltel kindlalt langustrendil, kahanedes
novembriks 9,8%ni. Euroopa Keskpank (EKP) suutis séilitada hinnastabiilsuse, kuigi kogu aas-
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ta valtel kasvasid ullatavalt kiiresti nii rahaagregaadid kui laenumaht. Samas tdi energiahinna
kasv kaasa inflatsioonitempo kiirenemise 0,8%lt 1,7%ni. Koos Il poolaastal kiirenenud majan-
duskasvuga pdhjustas see muutuse ka keskpanga rahapoliitikas. Kui aprillis langetas EKP baas-
intressi 3%It 2,5%le, siis novembris tdstis selle taas 3%ni, lahemale majanduskasvu suhtes
neutraalsele tasemele, mis hinnanguliselt on ligikaudu 4%. Edaspidiseid rahapoliitilisi otsuseid
mdjutab ka euro jatkuv nérgenemine (12 kuuga Ameerika dollari suhtes ligi 14%).

ELi liikmesriikide fiskaalpoliitika jéai ka teisel poolaastal suhteliselt [ddvaks. Samas on eelarve
tasakaalustamatus méddunud aastakiimnetega vorreldes selgelt vahenenud. Fiskaalpositsioo-
ni ndrkus on seotud struktuursete probleemidega (Idpuleviimata thisturg, jaik t66turg, iganenud
pensionisiisteem, kdrge maksukoormus).

ELi riikide majanduste omavahelisele konvergentsile, mis algas juba méned aastad taga-

si, m@jus euro kasutuselevdtt finantssektorit, majandus- ja fiskaalpoliitilist koostddd ja
distsipliini tugevdava katalUsaatorina. Liikmesriikide majanduste l[ahenemist soodustasid ka
Maastrichti kriteeriumide, stabiilsus- ja majanduskasvu pakti ning majanduspoliitilise raamisti-
kuga seatud eesmargid eelarvepuudujaagi ja riigivdla vahendamiseks ning struktuursete prob-
leemide lahendamiseks.

Aastaga suurenes margatavalt liikmesriikide valmidus maksupoliitiliseks koostooks ja
struktuursete reformide I&abiviimiseks. Néaiteks Saksamaa valitsus avalikustas ambitsioonika
eelarvekulutuste vahendamise ja maksude alandamise paketi, Prantsusmaal hoogustus eras-
tamine ja restruktureerimine ning t66hdive suurendamine.

Pikemas perspektiivis sbltub euro kurss peale tsikliliste faktorite (majanduskasvu erine-

vused Euroopas ja Ameerika Uhendriikides) ka struktuursetest teguritest . Euro pikaajalist
trendi on kujundanud piirkonna majanduse uldine vaiksem konkurentsivdime vdrreldes USAga.
Uhendriigid on juba pikka aega edestanud europiirkonda nii t66hdive kui investeeringute kas-
vus, neil on olnud paindlikum t66turg, aeglasem to6j6ukulude kasv ja soodsam maksusisteem.
Suhtelised kulutused infotehnoloogiale (protsentides SKP suhtes) olid USAs 1999. aastal ligi
kaks korda suuremad kui Saksamaal. Oma osa on etendanud ka Uhendriikide tasakaalustatum
eelarvepoliitika.

Pohja-Euroopa

Soome ja Rootsi paistsid 1999. aastal silma ELi keskmisest méargatavalt kiirema koguprodukti
kasvuga.

Soome majandus elavnes aasta teisel poolel, andes alust loota 3,6%list SKP aastakasvu.
Kodumaine ndudlus suurenes oodatust aeglasemalt ja nii oli majanduskasvu taga peamiselt
eksport, sealhulgas kogu aasta valtel infotehnoloogiasektor ja alates teisest poolaastast, kui
puidu hinnad tdusid, ka metsatddstus ja n-6 traditsioonilised tédstusharud (keemia-, metalli- ja
masinatoostus). 2000. aastaks ennustatakse sisemaise ndudluse (eratarbimise ja investeerin-
gute) kasvu hoogustumist.

Soome ELi keskmisest kiirema kasvu taga on ilmselt kosumine 1990ndate aastate alguse fi-
nantskriisist ja majanduslangusest. Alates 1995. aastast, mil majandus jéudis kindla kasvu faa-
si, on valitsus jarginud suhteliselt karmi eelarvepoaliitikat: piiranud kulutusi, hoides eriti kontrolli
all sotsiaalkindlustust, ja vahendanud kohalikele omavalitsustele tehtavaid tulusiirdeid. Inflat-
siooni otsejuhtimisele dle viidud rahapoliitika on olnud edukas. Konkurentsivdime sdilitamisel



on fiskaal- ja rahapoliitika kdrval olulist rolli mé&nginud piiratud palgatdus, mille aluseks oli tlemi-
nek tsentraliseeritud palgakokkulepetele.

Rootsi 1999. aasta ca 3,2%lise majanduskasvu alus oli Soomega varreldes laiem. Sise-
maiselt toetasid seda nii tarbimine kui ka investeeringud. Netoeksport oli juba aasta esimesel
poolel ullatavalt suur, kuna kaks vaga olulist ekspordiharu — telekommunikatsioonid ja farmaat-
siatddstus — sbltuvad majandustsiklitest suhteliselt vahe.

Nii raha- kui fiskaalpoliitika oli aasta valtel suhteliselt I16tv ning soodustas omakorda kogupro-
dukti kasvu. Mingil mééral toetasid majanduskasvu 1990ndate aastate keskel vdetud suund
inflatsiooni otsejuhtimisele ja fiskaalsele konsolideerimisele, mis Uhendas kulutuste vahenda-
mise ja maksude suurendamise, samuti kriisijargsed tmberkorraldused panganduses. Tahele-
panuvaarsed olid ka struktuursed reformid, kuid, arvestades P8&hjamaade eripéra, oli edu
maksunduses ja palgasusteemi reformimisel suhteliselt tagasihoidlik. Vananeva elanikkonnaga
kaasneva fiskaalpoliitilise surve vahendamiseks on praegu kasil pensionireform, mida toetab
riigiettevdtete restruktureerimine ja erastamine. 1999. aastal mangisid olulist rolli ka europiir-
konnaga Uhinemise ootused.

Praegu, mil PGhjamaade p&hitddstusharud (elektroonika- ja masinatddstus, metsatddstus) suu-
rendavad tootmist, avanevad ka Eesti tootjaile vdimalused end stiveneva koostdd abil senisest
enam tugevate majandustega siduda.

Kesk- ja Ida-Euroopa iilleminekumajandused

Kesk- ja Ida-Euroopa tuleminekuriigid (KIE) integreeruvad jarjest tihedamalt La&ne-Euroo-

paga, ent nendevahelised erinevused on viimastel aastatel stivenenud. Arenevate turgude
kriisi jarel vahenes eksport peaaegu kdigist piirkonna riikidest, enam kaubanduslikult tiheda-
malt Venemaaga seotud ja vahem tugevamalt L&&ne-Euroopaga integreerunud riikidest. Vii-
maste optimistlikke ootusi dhutasid 1999. a teisel poolel ld&nepoolsete partnerite paranenud
majandusvéljavaated. Madalate toormehindade ning Ulepakkumise t6ttu ei olnud inflatsioon
valdavas osas Kesk-Euroopa riikides 1999. aastal probleemiks.

Ungari ja Poola saavutasid 1999. aastal piirkonna suurima majanduskasvu , eeldatavasti
vastavalt 4,3 ja 4,1% (vt tabel 2.3). Jooksevkonto puudujaagi (1999. aastal vastavalt 4,3 ja 7,1%
SKP suhtes) kasvu pidurdamiseks on neil riikidel v8imalus ara kasutada Laéne-Euroopa suure-
nevat sisendudlust. Ungaris hoogustas majanduskasvu paranenud valisndudlus ja ekspordi suu-
renemine Euroopa Liitu (ELi osa ekspordis kasvas 1999. aastal 76%ni), Poolas aga kodumaise
ndudluse margatav kasv (6%). Tanu valismaiste otseinvesteeringute sissevoolule pusis vahe-
tuskurss neis riikides peaaegu kogu aasta jooksul stabiilne. Ungari keskpank jatkas intressi-
madarade karpimist, Poola keskpank seevastu t8stis neid, et vdhendada inflatsioonisurvet. 1.
jaanuarist 2000 sidus Ungari oma valuuta lahti dollari ja euro korvist, l1&ks tle 100%lisele euroga
seotusele ning otsustas vahendada alates 2000. aasta aprillist devalveerimismaara kuni 0,3%ni
kuus. Ungari ja Poola valitsuse peamiseks Ulesandeks peetakse 1999. aastal vastavalt 3,9 ja
3,7%ni SKP suhtes ulatunud fiskaaldefitsiidi vahendamist. M8lemad riigid on kaivitanud pensio-
niststeemi teise ja kolmanda samba (vastavalt kohustuslik ja vabatahtlik erakogumine), mis
peaks pikemas perspektiivis valitsuse kohustusi vahendama. Samas sailib risk, et valitsuskulud
kasvavad sotsiaalkindlustus- ja tervishoiustisteemi timberstruktureerimise venimise téttu. Un-
garis on eelarvekulude vahendamisele ka tugev poliitiline vastuseis.

TSehhi Vabariigis ja Slovakkias oli majanduse olukord 1999. aastal problemaatilisem.
TSehhimaal SKP | poolaastal kahanes, Il poolaastal aga, tdnu paranenud valiskeskkonnale,
majandus elavnes. Slovakkias ergutas tagasihoidlikku majanduskasvu peamiselt valisndudlus.
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Tabel 2.3. Ménede Kesk- ja Ida-Euroopa riikide majandusnditajaid 1998. ja 1999. aastal

Ungari

Poola

TSehhimaa

Slovakkia

Venemaa

Lati

Leedu

Eesti

1998| 1999

1998 1999

1998 1999

1998 1999

1998 1999

1998 1999

1998 1999

1998 1999

Reaalne muutus
vorreldes eelnenud
aastaga (%)

Sisemajanduse
koguprodukt (SKP)*

49 43

4,8 41

4,4 2,0

3,6 -1,0

51 -30

4,0 =iL{0)

Toostustoodang *

47 44

4,6 -5,0

-5,2 81

2,0 -8,8

9.3 -7,9

2,2 -3,4

Uldvalitsuse eelarve
puudujéagi (-) voi
Ulejaagi osatéhtsus
SKP suhtes (%) *

Tarbijahinnaindeksi
aastane kasv (%) ?

103 11,2

8,6 9,8

6,8 2,5

6,7 142

84,4 365

2,8 82

24 0,3

6,5 3.9

Toopuudus (t06tute
osatéhtsus
tootajate ja tootute
koguarvus, %) 2

9,6 9,2

10,4 12,5

7,5 9,0

156 183

133 117

9,2 €

6,9 915

4,0 512

Kohaliku valuuta
reaalse efektiivse
vahetuskursi
muutus 22

0,0 6,2

53 -3,9

9,2 5,17

-14,1 6,0

3,9 9,7

55 8,7

10,5 -0,4

Valiskaubandus
(mIn Ameerika
dollarit) *

Eksport

23 005 24 438

30122 26 061

26 350 26 708

10 724 10 142

74 800 89 300

1811 1723

3711 3046

3238 2915

Import

25706 27 397

43 842 39 965

28 768 28 337

13078 11 154

57 400 42 200

3047 2717

5794 4801

4789 3892

Saldo

-2 701 -2 959

-13 720 -13 904

-2418 -1629

-2354 -1012

17 400 47 100

-1236  -994

-2083 -1755

-1551 977

Jooksevkonto
puudujaagi (-) voi
ulejaagi osatéhtsus
SKP suhtes (%) *

-10,1 -5,6

0,0 108

-11,1 -11,0

-12,1 -11,0

Valuutareservid
(neto, min Ameerika
dollarit)?

9312 10 845

27 382 25430

12 623 12 743

2923 2869

7800 7600

728 854

1460 1366

811 707

11999. aasta naitajad on esialgsed v6i pohinevad prognoosil
21999. aasta novembri andmed

321 arenenud todstusriigi valuutade suhtes, % vastavalt valiskaubanduse osatahtsusele, THI alusel

Allikad: Economic Indicators for Eastern Europe,

Studies (WIIW)
Keskpankade ja riiklike statistikaorganisatsioonide
publikatsioonid
Deutsche Bank

Bank for International Settlements; December 1998
The Vienna Institute for International Economic

Jooksevkonto ja eelarve suure puudujaégi tottu loobus Slovakkia keskpank aasta esimesel
poolel koruna fikseeritud vahetuskursist ning valitsus vottis vastu kokkuhoiumeetmete paketi.
Koruna nérgenemine dollari ja euro suhtes tdi kaasa inflatsioonitempo kiirenemise 14,2%ni.
Td6puudus kasvas 18,3%ni. Kokkuhoiupakett kahandab sisendudluse osa majanduskasvus
iimselt veelgi. TSehhi keskpank jatkas sisemaise tarbimise ja investeeringute ergutamiseks int-
ressimaarade karpimist. TSehhi valitsuse esmatlesandeiks peetakse eelarvepuudujéégi vahen-
damist ja struktuursete reformide (riigipankade ja telekommunikatsioonisiisteemi erastamine,
energiasektori erastamiskava valjatdotamine) kiiret labiviimist.



Venemaa

Toostussektori Ullatuslikult kiiret kasvu (SKP suurenes esialgsel hinnangul 3,2%) ergutas rubla
madal vahetuskurss ja toornafta kérge hind. Rubla nérgenemine dollari suhtes tekitas surve
impordi asendumiseks kodumaiste kaupade ja teenustega ning toormehindade tdus maailma-
turul suurendas riigi sissetulekuid. See vdimaldas stabiliseerida ka valis- ja fiskaalpositsiooni.
Rahapoliitika oli 1999. aastal suhteliselt tugev ega vdimaldanud eelarvedefitsiiti raha juurde-
trikkimise abil markimisvaarselt finantseerida. See tdi kaasa inflatsioonitempo aeglustumise
ligikaudu 3%ni kuus ning valisreservide suurenemise aasta teisel poolel.

Lati ja Leedu

Lati ja Leedu majandusolukord oli parast Vene kriisi keeruline. Lati SKP vahenes aastaga
ca 1%. Leedus mdjutas SKPd oluliselt naftatddtlemise ja veonduse taandareng, mist6ttu kaha-
nemine oli suurem — 3%. Venemaa ning teiste SRU riikide ndudluse vahenemisest tingitud
Ulepakkumine ja madalad toormehinnad (eriti aasta esimesel poolel) ei andnud 1999. aastal
pdhjust liigkiire tarbijahindade kasvu pérast muretseda. Tootjahinnad seevastu odavnesid m&-
lemas riigis, eriti toiduainetddstuses.

Léati ja Leedu pangandusele oli 1999. aasta turu korrastumise aastaks. Nii nagu Eestiski,
kuuluvad nende riikide arvestatuimad pangad véliskapitalile. See on siisteemi usaldusvaarsust
oluliselt tdstnud. Lati panganduses eristusid veelgi enam turu liidrid, samuti jdtkus mdningane
keskmiste ja vaiksemate pankade Uhinemine. Leedus uhinesid kaks suuremat erakapitalil p&hi-
nevat panka Baltikumi suuruselt teiseks finantsinstitutsiooniks. Lati Panga intressipoliitika 18i
1999. aastal ettevotlusele soodsa monetaarkeskkonna. Seetdttu suurenes aasta keskel surve
latile. Ameerika dollariga jaigalt seotud Leedu liti tugevnemine euro suhtes kahandas méningal
maaral Leedu ettevdtete rahvusvahelist konkurentsivdimet. Intressitase oli Leedus suhteliselt
kdrge ja muutlik, mis muuhulgas oli tingitud ka poliitilisest ebastabiilsusest. Aasta teisel poolel
vastu vdetud uus rahapoliitiline strateegia satestas valuutakomitee séilitamise ning liti sidumise
euroga 2001. a teisel poolel.

Arenenud riikide finantsturud 1999. aastal

Tabel 2.4.

Valuutakursside diinaamikat mdjutas 1999. aastal peamiste regioonide erinev majandus-
kasv. Ameerika Uhendriikide majandusedu véljendus ka dollari tugevnemises euro ja Inglise
naela suhtes (vt tabel 2.4), seda p&hiliselt | poolaastal, mil ELi riikide majanduskasv oli veel

Péhivaluutade kursimuutused

Sulgemishind Muutus eelmise Sulgemishind Muutus eelmise
31.12.98 aasta suhtes (%) 31.12.99 aasta suhtes (%)

Ameerika dollari suhtes
EUR 1,166 1,0061 -13,7
JPY! 113,6 -13,0 102,51 -9,8
GBP 1,66 0,9 1,6182 -2,5
Euro suhtes
JPY* 132,54 103,14 -22,2
GBP?* 0,7029 0,6218 -115
SEK* 9,4534 8,5692 -9,4

+ poordkurss; kursi muutus (-) tdéhendab vastava valuuta tugevnemist vordlusaluseks oleva valuuta suhtes.
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Tabel 2.5.

Tabel 2.6.

Suuremate aktsiaturgude indeksite muutused

Sulgemishind Muutus eelmise Sulgemishind Muutus eelmise
31.12.98 aasta suhtes (%) 31.12.99 aasta suhtes (%)

Ameerika
Uhendriigid (DJ) 91814 161 114971 252
Jaapan (Nikkei) 13 842,2 -9,3 18 934,3 36,8
Saksamaa
(DAX) 5002,4 17,7 6 958,1 39,1
Suurbritannia
(FTSE) 5882,6 14,5 6 930,2 17,8
Prantsusmaa
(CAC) 39427 31,5 5958,3 51,1
Rootsi
(ildindeks) 32345 10,2 7016,6 116,9
Soome (HEX) 5564,9 68,5 14 578,7 162,0

vaike. Teisel poolaastal Euroopa majandus elavnes ja nimetatud suundumuses toimus osaline
korrektsioon. Samas tugevnes jeen dollari suhtes seoses Jaapani suurenenud majandusaktiiv-
susega.

Peamistel aktsiaturgudel oli 1999. aasta arenenud riikide majandusaktiivsuse kasvu toel
edukas. Uhendriikides kasvas Dow Jonesi indeks 25% (vt tabel 2.5) ja paljude k&rgtehnoloo-
giafirmade aktsiaid sisaldav NASDAQI indeks isegi 86%. Ka Jaapani aktsiaturg p66rdus tdusu-
le. Euroopa aktsiaturgudel kiirenes kasv péarast ariklima paranemist oktoobris ja korrektsioonifaasi
mdddumist USA aktsiaturul, kusjuures Saksamaa ja Prantsusmaa aktsiaindeksite kasv Uletas
isegi Dow Jonesi indeksi kasvu. T6eline buum valitses Rootsi ja Soome aktsiaturul, kus indek-
site kasvu mdddeti kolmekohalise arvuga.

Téhtsamatel vblakirjaturgudel oli intresside tBusu ja turuindeksite languse (vt tabel 2.6)
pdhjuseks peamiselt kérge voi kasvav majandusaktiivsus koos inflatsioonitempo kiire-
nemisega. Erand oli vaid Jaapan, kus keskpank langetas aasta alguses baasintressi nullildhe-
dasele tasemele. Uhendriikides, kus intresside tdus oli suurim, reageeris keskpank inflatsiooni
ja majandusaktiivsuse kasvule baasintressi astmelise tdstmisega Il poolaastal enne 1998. a
finantsvapustusi valitsenud tasemele (5,5%); 10aastane intress tousis ligi 1,8 protsendipunkti.
Europiirkonnas ja Inglismaal toimisid keskpangad Uhtemoodi, alandades majanduse elavdami-
seks baasintressi | poolaastal ja tdstes seda taas Il poolaastal. Pikema aja intressid tdusid kogu
aasta valtel, nt Saksamaal tdusis 10 aasta intress 1,5 protsendipunkti.

Suuremate vélakirjaturgude indeksite muutused

Sulgemishind Muutus eelmise Sulgemishind Muutus eelmise

31.12.98 aasta suhtes (%) 31.12.99 aasta suhtes (%)
Auhm;%rr'i'i‘gi g 367,88 10,0 358,87 24
Jaapan 240,89 0,5 252,53 4,8
Saksamaa 287,51 10,9 281,52 -2,1
Suurbritannia 490,90 19,5 484,99 -1,2
Prantsusmaa 423,54 12,6 411,07 -2,9
Rootsi 269,38 13,9 262,62 -25

Soome 162,22 12,2 159,16 -1,9




Maailma majanduse valjavaated 2000. aastal

Tabel 2.7.

Aasta tagasi valitsenud pessimistlikud prognoosid ei taitunud. Otse vastupidi — Uhendriikides
sdilis kiire majanduskasv, samuti néaitasid paranemise méarke ELi ja Jaapani majandus. 2000.
aastal peaks senine oluline USA ja ELi majanduskasvu tempo erinevus vahenema ja aktiivsuse
kasv Jaapanis jatkuma. Arenenud riikides sailib prognooside kohaselt suhteliselt mdddukas
inflatsioon, kuid selle tdusu peatamiseks (vt tabel 2.7) tuleb keskpankadel jatkata rahapoliitika
karmistamist.

IMFi inflatsiooniprognoosid

1999. a maikuu prognoos 1999. a septembri prognoos
Aastaks 1999 Aastaks 2000 Aastaks 1999 Aastaks 2000
Arenenud riigid 14 1,7 1,4 1,8
sh Ameerika Uhendriigid 21 24 22 25
Euroopa Liit 1,3 1,6 1,3 1,5
Jaapan -0,2 -0,2 -0,4 -
Arenevad riigid 88 75 6,9 5,8
sh Aasia 4,7 4,5 31 BI5
Lahis-lda ja Euroopa 19,7 19,4 18,3 13,1
Ladina-Ameerika 14,6 9,9 10,6 7,7

Arenevad turud taastasid Uldjuhul oma usaldusvaarsuse ning kapitali sissevoolu. Nende tulevi-
kuvdimalus ongi &ra kasutada arenenud toostusriikide plsivat v8i kasvavat ndudlust, et oma
majandust ergutada. Ent investorid ootavad Uleminekuriikidelt ka selgeid tulemusi majanduse
struktuursel reformimisel, fiskaalpoliitika tugevdamisel, finantssektori korrastamisel ja selle ja-
relevalve tdhustamisel ning inflatsiooni ohjeldamisel. Ka Eestil kui avatud tleminekumajandu-
sel tuleb paranenud keskkonda &ra kasutada véaliskaubanduse Umberkorraldamiseks ning
vélisinvesteeringute sissetoomiseks.

Kasvava optimismi taustal on ka mitmeid murettekitavaid arengujooni. Need puudutavad enne-
koike Uhendriikide majandust. Erasektori suureneva defitsiidi téttu oodatakse 2000. aastal kas-
vu aeglustumist. Kérged aktsiahinnad, kodumajapidamiste saastmise kiire vahenemine,
ettevitete suured investeeringud ning dollari kérge vahetuskurss viitavad ohule, et USA sise-
ndudlus vdib kahaneda oodatust kiiremini ja pidurdada ka globaalset kasvu. Seega on jaanud
pdhikusimuseks, kui ruttu suudavad EL ja Jaapan taastada kiire majanduskasvu, kompenseeri-
maks néudluse kasvu aeglustumist Uhendriikides.
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