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2002. aastal maailmamajanduse kasv stabiliseerus ja vorreldes 2001. aastaga kiirenes, kuid olulisemad
majanduspoliitilised riskid séilisid. Rahvusvahelise Valuutafondi hinnangul kasvas arenenud riikide
kogutoodang ca 1,4% (2001. aastal 0,6%; vt tabel 1.1). 2003. aastal prognoositakse elavnemise jatkumist,
kuid majandustulemused séltuvad oluliselt ka geopoliitilisest arengust.

Tabel 1.1. Arenenud riikide majandusnditajaid

Riigieelarve iile- Jooksevkonto
SKP (%) THI (%) Too6tus (%) Voi puudujadk saldo
(% SKP suhtes) (% SKP suhtes)
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Maailm 2,2 2,8
G7 riigid 0,6 1,4 21 1,2 6,0 6,6 -1,7 -3,0
Ameerika Uhendriigid 0,3 2,4 2,8 1,6 4,8 5,8 -0,7 -3,6 -3,9 -4,8
Jaapan 0,4 0,3 -0,7 -0,9 5,0 54 -7,2 -7,7 2,1 2,8
Euroopa Liit 1,6 1,0 2,6 2,3 7.4 7,6 -0,9 -1,9 -0,2 0,4
Euroala 1,4 0,8 2,6 2,2 8,0 8,3 -1,5 -2,3 0,4 1,1
sh Saksamaa 0,6 0,2 2,4 1,3 7,8 8,2 -2,8 -3,7 0,1 2,2
Prantsusmaa 1,8 1,0 1,8 1,9 8,6 8,9 -1,4 -3,0 1,8 1,9
Soome 0,7 1,6 2,7 2,2 9,1 9,4 49 3,4 6,5 6,7
Muud ELi likmesriigid
Suurbritannia 2,0 1,7 21 2,2 5,1 52 0,8 -1,5 -1,7 -1,8
Rootsi 0,8 1,9 24 2,4 4,0 4,0 47 1,6 3.1 3,9

2002. aasta andmed on esialgsed.

Allikas: Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook, marts 2003

2002. aastale l&ks maailm vastu ebakindlalt. Ameerika Uhendriikides toimus 2001. a kolmes esimeses kvartalis
majanduslangus, mida slivendas 11. septembri terroririnnaku negatiivne jarelmdju majandusele, finants-
turgudele ja ildisele kindlustundele. Jaapanis ja euroalal kulges kasvu aeglustumine tingimustes, kus mitmed
struktuursed probleemid takistasid sisendudluse suurenemist. Sellest tulenevalt olid majanduskasvu prognoosid
tagasihoidlikud: USAs ennustati SKP kasvuks 0,9; euroalal 1,2 ja Jaapanis -0,3%".

Kbige enam erines ennustatust Uhendriikide majanduskasv, mis esialgsel hinnangul ulatus 2,4%ni ehk oli
Ule kahe korra prognoositust suurem. Selle peamiseks pohjuseks oli nii riikliku kui eratarbimise suhteliselt

" Consensus Forecasts, veebruar 2003.
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kiire kasv, millele aitas kaasa vaga ekspansiivne raha- ja fiskaalpoliitika. Euroalal, kus majanduspoliitilised
stiimulid olid nérgemad, jai ka majanduskasv prognoositust vaiksemaks (ca 0,8%). Jaapanis majanduslangust
ei toimunud, kuid kasv oli vaike (0,3%).

2002. aasta oli seega mitmeti sarnane eelnenud aastaga: majanduse kasvutempo pusis trendiparasest aeg-
lasem, jatkus t66puuduse kasv ja aktsiaturgude nérgenemine. Vaatamata sellele vdis taheldada teatud stabili-
seerumist ja languse pdhja labimist, mis andis lootust, et 2003. aastal kasv mdddukalt kiireneb. 2002. a
eriparaks voib pidada pingete kasvu aasta I16pus seoses geopoliitiliste riskidega. See pdhjustas nafta hinna
margatava tdusu. Aasta teist poolt iseloomustas ka dollari ulatuslik nérgenemine.

2003. aastal prognoositakse peamistes majanduspiirkondades majanduskasvu kiirenemist, kuid trendiparase
kasvu taastumist ei oodata reeglina enne 2004. aastat. Tegelik areng sdéltub lisaks majanduslikele ka
geopoliitilistest teguritest. 2002. aastat iseloomustanud majandusnaitajate ja kindlustunde heitlikkus véib see-
tottu jaada pusima ka 2003. aastal. SKP kasvutempot maailma peamistes majanduspiirkondades viimasel
kiimnel aastal iseloomustab joonis 1.1.

Jaapan — JSA — curoala
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Joonis 1.1. SKP aastakasv peamistes majanduspiirkondades viimasel kiimnel aastal

AMEERIKA UHENDRIIGID

2002. aastal kujunes Uhendriikide majanduskasv prognoositust suuremaks, kuid 90. aastate Il poole
keskmise tasemeni ei joudnud. 2003. aastal oodatakse eeskitt seda, et elavhemine jatkub ja kasvu
ohustavad riskid vdhenevad.

USA majanduskasv kujunes prognoositust suuremaks mitmete tegurite téttu. Aasta alguses andis majandusele
tugeva impulsi vajadus téiendada 2001. aastal kiiresti kahanenud laovarusid. Oluline oli ka majanduskasvu
stimuleeriv raha- ja fiskaalpoliitika. 2001. aastal toimunud baasintressi kiire langetamine mojutas eratarbimist,
lisaks otsustas keskpank alandada novembris baasintressi veel 0,5 protsendipunkti? vérra — 1,25%le. Intresside
langus viimase 40 aasta madalaimale tasemele soodustas autode ja kinnisvara muiki. See t6i kaasa ka
eluasemelaenude refinantseerimise uue laine, mis taiendas kodumajapidamiste sissetulekuid, ergutades

2 Protsendipunktides on méddetud kahe protsentides avaldatud naitaja vahet. Nt kui majandusnéitaja oli varem 5% ja on niitid 6%, siis on see
kasvanud Uhe protsendipunkti vorra.
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eratarbimist. Oma osa oli riikliku tarbimise (eeskatt kaitsekulutuste) suurenemisel: kaitsekulutused kasvasid
9,3%, mis on suurim kasv parast 1967. aastat. Fiskaalpoliitika Iddvendamise tottu kasvas eelarve puudujaak
3,6%ni SKP suhtes. Eelarve Ulejaagi kiire asendumine puudujadgiga on keskmises ja pikas perspektiivis
potentsiaalseks riskiks.

Samas jatkus firmade investeeringute vahenemine ja aktsiaturul hoogustus langus. Todpuuduse tase tousis
5,8%le: soov kulusid kokku hoida ja ebakindlad kasvuvéljavaated pidurdasid uute té6tajate palkamist. To6turu
ndrkus, aktsiaturu langustrend ja geopoliitilised tegurid tingisid tarbijate kindlustunde languse aasta 16puks
madalaimale tasemele alates 1993. aastast. Inflatsioonitempoks kujunes 1,6%.

Tagasihoidliku globaalse kasvu ja sisendudluse ennakkasvu t6ttu suurenes jooksevkonto puudujaak 4,8%ni
SKP suhtes. Suurenenud séltuvus kapitali sissevoolust koos USA aktsiaturu kiire langusega tingisid pdérde
dollari pikaajalises tugevnemistrendis. Pikemas perspektiivis peaks dollari nérgenemine toetama Uhendriikide
ekspordi kasvu ja jooksevkonto defitsiidi kahanemist.

JAAPAN

2002. aastal suudeti Jaapanis valtida majanduslanguse kordumist, kuid kasv tugines peamiselt
vélisnéudlusele. Sisenéudluse elavdamine on Jaapani majanduspoliitika pohiiilesanne, mille edukas
lahendamine eeldab ulatuslikke reforme.

Esialgseil andmeil kasvas SKP 0,3%. Esimesel poolaastal toetas majanduskasvu globaalne elavhemine, mis
aitas kaasa to6stustoodangu ja ekspordi kasvule ning toetas ka eratarbimist. Soltuvust valisndudlusest naitab
fakt, et kui eksport suurenes aastaga 8,3%, siis sisendudlus vahenes 0,4%. Viimane oli tingitud ettevotete
investeeringute vahenemisest, sest suurenes nii riiklik kui ka eratarbimine.

2002. aastal toimunud arengu taustaks on Jaapani majanduse pikemaajalised struktuursed probleemid, mis
on tinginud SKP trendipdrasest aeglasema kasvutempo, t66puuduse kasvu, finantssektori kriisi jm stag-
natsioonindhud. Nende liheks olulisemaks tagajarjeks on visalt pisiv deflatsioon, mis takistab sisendudluse
arengut, pohjustades volakoorma kasvu ja saastmiskalduvuse suurenemist. Deflatsiooni tottu on Jaapan
hoiatavaks eeskujuks USA ja europiirkonna majanduspoliitikuile, sest hinnataseme languse peatamine on
osutunud raskeks Ulesandeks.

Paraku ei toimunud ka 2002. aastal otsustavaid reforme, mis oleksid loonud avaramad véimalused majan-
dusprobleemide lahendamiseks, kuigi samme selles suunas astuti. Reformid on eriti olulised seetéttu, et nii
raha- kui fiskaalpoliitika traditsioonilised vdimalused kasvu stimuleerimiseks on Jaapanis tagasihoidlikud:
baasintress on langetatud nullile ja riigivolg on kasvanud juba ligi 150%le SKP suhtes. Seetdttu ei prognoosita
2003. aastaks majanduskasvu olulist kiirenemist ja tdhelepanu on endiselt suunatud valitsuse plUetele
majandust reformida.

EUROOPA

Euroopa Liidu (EL) riikide majanduskasv jai 2002. aastal aeglaseks nii sise- kui vélistegurite tottu.
Elavnemine peaks aga jatkuma ning avalduma selgemalt 2003. a Il poolel. Majanduse elavdamine
nouab tsiiklilist stimuleerimist, kuid kasvu kiirendamiseks pikaajalises perspektiivis tuleb jatkata
struktuurireforme.

ELi ja euroala majanduskasv kujunes 2002. aastal prognoositust vaiksemaks, olles vastavalt 1 ja 0,8%. Erinevalt
USAst ja Jaapanist, kus SKP kasv kiirenes ja oli ka prognoositust suurem, jatkus euroalal majanduskasvu
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aeglustumine. Pohiprobleemiks jai nérk sisendudlus, millele lisandus aasta Il poolel valisndudluse kasvu
aeglustumine. Todpuuduse tase tdusis detsembriks 8,3%ni, olles Uheks tarbijate kindlustunde languse
pohjuseks. Majandusaktiivsuses vois piirkonniti tdheldada olulisi erinevusi, eeskatt Saksamaa vaikest
majanduskasvu vorreldes muude riikidega. Saksamaa SKP suurenes 2002. aastal vaid 0,2%, mis on vaikseim
kasv parast 1993. aastal toimunud majanduslangust.

Kui europiirkonna sisendudluse ndrkus avaldus juba 2001. aastal, siis valisndudluse nérgenemise Uheks
pdhjuseks oli euro kursi tdus ja sellest tulenev konkurentsivdime vahenemine maailmaturul®. Samuti pidurdas
majanduskasvu aktsiaturu langus, mis oli veelgi ulatuslikum kui USAs ja Jaapanis. Kuigi Euroopa Keskpank
(EKP) on puddnud kiirendada rahapoliitika leevendamist, alandades baasintressi ka 2002. aastal, oli
finantskeskkond tervikuna aasta I6puks majanduskasvu jaoks kitsendavam kui 2001. a alguses.

Inflatsioonitase oli peaaegu kogu 2002. a véltel kdrgem, kui EKP eesméargiks seatud 2%. See takistas teataval
maaral ka rahapoliitika leevendamist. Aasta alguses mdjutas hinnatdusu eurosularaha kasutuselevétt. Néudluse
aeglase kasvu tottu paranesid siiski valjavaated, et inflatsioonitempo edaspidi langeb, mistéttu keskpangal
on piisavalt pdhjust jatkata majanduskasvu toetamist baasintressi alandamisega.

Kuna 2003. aastal oodatakse globaalse majanduskasvu kiirenemist ja tdiendavate rahapoliitiliste stiimulite
rakendamist, siis prognoositakse, et euroalal kasv mdddukalt suureneb. Trendiparase kasvutempo taastumist
oodatakse siiski 2004. aastal ja selle realiseerumine sdltub ka geopoliitiliste probleemide lahendamisest.
Loodetavasti jatkuvad euroalal ka struktuursed reformid, millest oleneb majanduse pikemaajaline kasvu-
potentsiaal.

Soome ja Rootsi

Rootsi majanduses avaldus 2002. aastal vdhem madalseisu tunnuseid kui euroala riikides. Parast aeglast
taastumist 2001. a I6pul ja 2002. a algul kiirenes SKP kasv Il ja Ill kvartalis potentsiaalse tasemeni. Seetéttu
kujunes aasta kokkuvdttes majanduskasvuks ootusparaselt 1,9% (vt joonis 1.2). 2003. a prognoosi (1,9%*)
puhul tuleb arvestada asjaolu, et 2002. aastal leidis elavnemine tuge peamiselt valitsuse kulutuste ja eratarbi-
mise suurenemisest. Samal ajal ei iimnenud selgeid marke ekspordindudluse suurenemise kohta ning ka
ettevotete investeeringud vahenesid. Teenuste sektor, mille osakaal SKPs on tdusnud 60%ni, suudab siiski
veel mdnda aega kaupade mulgi ebastabiilsemat kasvu tasakaalustada.

2002. a | poolel tdstis Rootsi keskpank kahel korral repomaéarasid, kokku 4,25%ni. Maailmamajanduse elavne-
mise edasilikkumise t6ttu I6dvendati novembris ja detsembris EKP eeskujul rahapoliitikat kokku 0,5 protsendi-
punkti vorra. Valitsus omalt poolt alandas makse ja suurendas kulutusi, mistottu riigieelarve Ulejadk vahenes
4,7%It 1,6%ni SKP suhtes. Kuna tulubaasi edasine kahanemine viiks eelarve tasakaalust vélja, soostus
valitsus 2003. aastal eelarvepoliitikat karmistama.

Samas ei viidanud 2002. a areng kogu Rootsi majandusstruktuuri nérgenemisele. Valiskaubandusbilansi
Ulejadk suurenes aasta arvestuses 13%, sest kasvuks vajalik impordi kogus oli mitme aasta vaikseim. Jatkus
ka to6tuse vahenemine — nelja aasta jooksul on t66puuduse maar langenud 8%It 4%ni.

Kui veel 2002. a | kvartalis tuli Soomes tddeda majanduslanguse jatkumist, siis IV kvartalis tdusis SKP
kasvutempo 3,1%ni ja 1,6%ne aastakasv vastas varasematele ootustele. Kuna pole selge, kui kiiresti suureneb

3 Rahvusvahelise Valuutafondi makromudeli Multimod abil tehtud anallilis naitab, et euro reaalkursi pisiv 10%ne téus véahendab SKP kasvu
esimesel aastal 1,1 ja teisel aastal 0,2 protsendipunkti vorra.
4 Consensus Forecasts, veebruar 2003.
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Joonis 1.2. Rootsi, Soome ning Euroopa Majandus- ja Rahaliidu (EMU) liikmesmaade keskmine majan-
duskasv (%)

euroala impordindudlus, prognoositakse Soome 2003. a majanduskasvuks 2,6%. Ettevaateid ekspordil
podhinevast elavnemisest pdhjendatakse aasta-aastalt tugevnevate kaubandussidemetega Aasia regiooni,
Venemaa ja Balti riikidega.

Veel Uheks margiks selle kohta, et Soome majandustsiikkel kulges 2002. aastal muudest euroala riikidest
eespool, oli eratarbimise kasvu kiirenemine 1%lt 2,5%ni. Tarbijausalduse vdahenemist seoses aktsiaturgude
langusega tasakaalustas reaalpalga tdus ja maksumaarade alandamine. Inflatsioonitempo vastas euroala
keskmisele.

Arvestades hiljutise majanduslanguse kestust ja sligavust, on markimisvaarne Soome vélistasakaalu ja té6tuse
maara stabiilsus. Jooksevkonto oodatav Ulejaak ulatus 2002. aastal 6,7%ni SKP suhtes ning t66tuse maar oli
9,4%. Sarnaselt Rootsiga on aga jarsult vahenenud Uldvalitsuse eelarve Ulejadk — kahe aastaga 7%lt 3,4%ni.

Kesk- ja Ida-Euroopa kandidaatriigid

ELi kandidaatriikide majanduskasv oli probleemidest hoolimata ka 2002. aastal liikmesriikide omast
marksa kiirem (vt joonis 1.3). Valiskeskkonna mojusid arvestades oli see kullaltki suur, kuigi jai alla 2001. a
kasvutempole. Vélisndudluse taastumise viibimist aitas kompenseerida suhteliselt tugev sisendudlus.
Hinnasurve jai tagasihoidlikuks ning inflatsioonitempo alanes aasta valtel tunduvalt, muutes vdimalikuks intressi-
taseme languse. Jatkus kapitali jduline sissevool kandidaatriikidesse nii otse- kui portfelliinvesteeringutena.
See néaitab Kesk- ja Ida-Euroopa jatkuvat atraktiivsust tdnu madalamatele tootmiskuludele ja toimuvale lahe-
nemisele Euroopa Liidu riikidele. Samas tekitas see kohati ka markimisvaarse surve valuutakursi tdusuks,
pdhjustades muret konkurentsivéime vahenemise parast. Suhteliselt ebasoodsa valiskeskkonna ja struktuursete
kitsaskohtade tdttu on majanduse tasakaalustamatus paiguti suurenenud, avaldudes peamiselt eelarve kasva-
nud puudujaagina. Eelarve puudujadk on saanud isegi potentsiaalseks takistuseks eelseisvale liitumisele
euroalaga. Oluline on ka tagada jooksevkonto jatkusuutlikkus.

2003. aastaks loodetakse ELi kandidaatriikides tervikuna sama suurt voi veidi kdrgemat majanduskasvu kui
2002. aastal, kuid valiskeskkonnaga seotud riskid pusivad endiselt (vt tabel 1.2). Hinnatdus voib veidi kiireneda,
seda soodustavad kérgemad kutusehinnad ja ELiga Ghinemisega seotud tegurid. Eelarve- ja jooksevkonto
defitsiidi kiiret vdhenemist ei oodata.
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Joonis 1.3. Ménede Kesk- ja Ida-Euroopa riikide SKP kasv vorreldes EMU liikmesmaade keskmisega (%)

Tabel 1.2. Euroopa Liidu kandidaatriikide ning ménede muude riikide majandusnditajaid

SKP kasv Aasta keskmine THI kasv Jooksevkonto saldo
(%) (%) (% SKP suhtes)
2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004

Kandidaatriigid

Eesti 5,6 4,9 5,2 4,31 3,6 2,9 -10,1 -5,0 -5,1
Kupros 2,0 3,5 4,5 2,8 45 2,5 -9,1 -7,4 -6,6
Lati 6,1 55 6,0 1,9 3,0 3,0 -8,8 -8,5 -7,2
Leedu 59 53 57 0,3 21 2,5 -5,4 -5,8 -5,4
Malta 2,7 3,2 3,5 2,2 2,4 2,5 -6,5 -6,0 -5,5
Poola 1,3 2,7 43 1,9 1,3 2,5 -3,4 -4,0 -4,4
Slovakkia 4.1 3,8 4,0 3,3 8,8 7,5 -8,3 -6,8 -6,6
Sloveenia 2,8 3,0 3,6 7,5 57 4.4 2,2 21 1,9
TSehhimaa 1,9 1,8 3,4 1,8 1,8 3,1 -5,7 -5,4 -5,0
Ungari 3,3 3,6 4,2 53 5,2 4,7 -5,5 -5,8 -5,1
Muud riigid

Venemaa 4,3 3,5 3,0 16,0 13,0 9,8 8,6 9,0 3,6
Argentina -11,0 1,7 4,5 25,9 26,8 16,5 8,7 6,4 5,0
Brasiilia 1,5 2,5 3,5 8,4 13,9 5,8 -1,7 -1,4 -1,9
Hiina 8,0 7,5 7,5 -0,7 -0,7 -1,5 1,9 1,5 1,2

1 Kaesoleva aastaaruande Il osas “Eesti reaalmajandus ja finantssektor” on Eesti THI kasvu iseloomustamiseks kasutatud
2002. a detsembrikuu néitajat vorreldes 2001. a detsembri omaga.
Allikas: RVF (2002. a — esialgne hinnang, 2003. ja 2004. a — prognoosid)

TSehhimaal jai SKP kasv 2002. aastal 2001. a omast vaiksemaks, eeldatavalt ligikaudu 2% lahedale. Laane-
Euroopa, eelkdige Saksamaa surutise negatiivne méju oli tuntav, kuigi avaldus hiljem kui teistes riikides.
Majandust on seni toetanud eratarbimine ning madal intressitase, mis jéab alla isegi euroala omale. 2002. a
Il pooleni kestnud krooni kallinemine ja nork valisndudlus avaldasid TSehhi ettevétteile jatkuvat survet konku-
rentsivdime sailitamiseks kulusid kahandada. Kulude karpimine on aidanud tootlikkust tdsta, kuid kajastunud
ka to6puuduse kasvus. Lisaks andis majandusele valusa hoobi augustis toimunud suur Gleujutus, mis hairis
nii tootmistegevust kui kaupade liikumist. Markimisvaarne on TSehhimaa suur eelarve defitsiit, milles olulist
osa mangivad ulatuslikud sotsiaallilekanded ja pangasektori restruktureerimisega kaasnenud kulud. Eelarve
tasakaalustamine néuab aega. 2003. aastal loodetakse sisendudluse ja investeeringute toel veidi kiiremat
majanduskasvu.
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Ungaris kompenseeriti 2002. aastal valiskeskkonna nérkust ulatuslikult sisemaiste tegurite, eelkdige ekspansiivse
fiskaalpoliitika abil. TAnu avaliku sektori investeeringutele ja tugevale eratarbimisele pusis sisendudlus suur.
Eratarbimist toetas aarmiselt kiire sissetulekute kasv. Reaalpalk tousis 2002. aastal tle 13%, avalikus sektoris
sellest veel lle kahe korra enam. Inflatsioonitempo jai tanu kiituse- ja toiduainehindade soodsale diinaamikale
oodatud piiresse, kuid 2003. aastal oodatakse sissetulekute kasvu téttu taas hinnatdusu vaikest kiirenemist.
Suure sisendudluse tottu suurenes jooksevkonto puudujadk absoluutmahult tile kolme korra. Lisaks paisunud
kaubandusdefitsiidile suurendas jooksevkonto puudujagki ka turismitulude tunduv vdhenemine. Samuti kerkis
valitsussektori eelarve puudujadk ulatuslike investeeringute ja valimisjargse palgatousu toel enam kui 9%ni
SKP suhtes. 2003. aastal loodetakse puudujaki ligikaudu poole vorra vahendada. Fiskaalstiimulite ndrgenemine
tahendab, et majanduskasv séltub senisest enam Laane-Euroopa riikide arengust.

Poola majandusaktiivsus oli 2002. aastal napilt suurem kui 2001. aastal: SKP kasvas vastavalt 1,3 ning 1%.
Tagasihoidliku kasvu pdhjuseks on juba pikemat aega suhteliselt vaike sisendudlus. 2002. aastal tarbimine
kill ménevérra suurenes, kuid peamiselt ihekordse iseloomuga tegurite tdttu. Uheks néudlust piiravaks
asjaoluks on korge t66puudus. Todtuse maar on tdusnud alates Vene kriisist juba viis aastat jarjest ning
joudis 2002. a I16pus rekordilise 18,1%ni. Kuna lisaks sisemise hinnasurve puudumisele olid toormehinnad
madalad, alanes inflatsioonitempo kogu aasta véltel. Edaspidi oodatakse taas kiiremat hinnakasvu, kuna
ELiga liitumise tottu on oodata muudatusi maksupoliitikas. Tagasihoidlik sisendudlus aitas vahendada ka
jooksevkonto puudujaaki. Inflatsioonitempo aeglustudes leevendati ulatuslikult rahapoliitikat ning aasta Il
poolel hakkasid investeeringud taastuma. Samuti leevendas zloti kursi diinaamika péérdumine mdnevorra
ekspordisektori olukorda. Sellest hoolimata on 2003. a majanduskasvu ootused kiillalt ettevaatlikud.

Balti riigid
Balti rilkkide majanduskasv oli ka 2002. aastal suur, vastates varasematele ootustele voi isegi iiletades

neid (vtjoonis 1.4). Stabiilne ja avatud majanduskeskkond ning tugev sisendudlus aitasid kasvutempot hoida.
Norga valisndudluse moju oli siiski tunda, eelkdige avaldus see suhteliselt kdrge jooksevkonto defitsiidina.
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Joonis 1.4. Balti riikide SKP kasv vorreldes EMU lilkmesmaade keskmisega (%)

Aasta oli koigile kolmele Balti riigile edukas ka Euroopa Liiduga lihinemise seisukohalt. Labiradkimised
viidi 16pule ja nii Eesti, Lati kui Leedu said detsembris toimunud Kopenhaageni tippkohtumisel kutse astuda
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2004. a mais ELi liikmeks. Fikseeritud vahetuskursi poliitika ja slivenenud majandusliku integratsiooni téttu
loodetakse seejarel kiiresti kasutusele votta euro. Erinevalt suuremaist kandidaatriikidest on Balti riikide
fiskaaldefitsiit pisinud kontrolli all ning Maastrichti kriteeriumide téitmise valjavaated on selles osas paremad.

Lati majanduse aktiivsus aasta valtel jark-jargult suurenes. SKP kasvas 2002. aastal 6,1%, st rohkem kui
aasta alguses prognoositi. Kasvu ergutasid eelkdige tarbimine ja investeeringud. Maaravaks osutus seejuures
jouline eratarbimine, mida toetasid sissetulekute tdus ja ulatuslik laenukasv. Sisendudlus ja aasta Il poolel
paranenud mulk valisturgudel toetasid tootmissektorit, kuid aasta alguse halvema konjunktuuri tottu ei tletanud
téostustoodangu kasv 2002. aastal siiski 2001. a oma. Vaatamata ndudluse kasvule, inflatsioonitempo alanes.
Seda soodustasid madalamad kiituse- ja toiduainehinnad.

Aasta Il poolel elavnes valiskaubandus, konkurentsivoimet Euroopa turgudel toetas lati kursi langus. Lati
odavnemise pohjuseks oli dollari nérgenemine valuutakorvis (SDR), millega latt on seotud. Aastaga suurenes
ekspordi maht 12,1%, kuid import kasvas tanu sisendudlusele veelgi kiiremini. Suurenenud kaubanduspuudu-
jaagi tottu oli jooksevkonto defitsiit suhteliselt kdrge — 8,8% SKP suhtes. Negatiivset moju avaldas ka Lati
sadamaid labiva naftatransiidi pidurdumine. Seni on jooksevkonto puudujaaki suures osas kaetud otseinves-
teeringutega.

Lati eelarvepoliitika oligi 2002. aastal enamjaolt tasakaalukas, eesmargiks oli aasta kokkuvottes 1,8%ne
puudujadk SKP suhtes. Kuid detsembris kasvasid valitsussektori kulutused hippeliselt, eelkdige kohalikul
tasandil, ning Uldvalitsuse puudujaak kerkis ligikaudu 2,6%ni. 2003. aastal on eelarve puudujaagiks kavandatud
3% SKP suhtes.

Finantssektori aktiivsus pusis Latis ka 2002. aastal vaga korge, erasektori laenud suurenesid 36,5%.
Laenukasvule aitasid kaasa soodsamaks muutunud intressid. Latis tegutseb 23 kommertspanka, sh Uks
valispanga filiaal. Valiskapitali osakaal kitnib neis kahe kolmandikuni, riigi osalus pankade aktsiakapitalis on
seni ligikaudu 8%.

Leedu majanduskasv oli 2002. aastal esialgsel hinnangul 5,9% ehk sama kiire kui 2001. aastal. SKP
kasvutempo Uuletas selgelt prognoose, mis naitab, et majandus suutis aasta alguse madalseisust oodatust
paremini Ule saada. Kasv oli killalt laiapdhjaline, eratarbimine pusis aasta valtel stabiilselt suur, kuid ka
investeeringud paranesid. Tarbimise kasvu soodustasid suurenenud sissetulekud ja tédpuuduse kahanemine.
Lisaks tarbimisele toetas majandusaktiivsuse suurenemist jarjest enam ka kiirenenud ekspordikasv.

Hinnatase 2002. aastal alanes: tarbijahinnad kasvasid suurest sisendudlusest hoolimata vaid 0,3%. Suurim
osa selles oli toiduainete ja kiituse odavnemisel. Lisaks valismoéjudele ja tdhusamale konkurentsile oli Gheks
oluliseks inflatsiooni pidurdavaks teguriks ka liti imbersidumine aasta alguses ja sellele jargnenud euro kiire
tugevnemine. Kuna litt on olnud viimaseil aastail pidevalt seotud tugev(nev)a ankurvaluutaga, on ka hinnatéus
jaanud piiratuks.

Tousva reaalkursi ja euroala madalama majanduskasvu méju ekspordile oli siiski tagasihoidlik. Alates 2002.
a keskpaigast suurenes eksport jarjekindlalt, aasta kokkuvéttes oli kasvutempo 10,6%. Import suurenes veidi
kiiremini. Leedu oli aktiivne uute eksporditurgude leidmisel, taas p&orati enam tédhelepanu Venemaa suunale.
Edukas oli ka teenuste mutk ning jooksevkonto puudujaék jai seetdttu Balti riikide seas selgelt madalaimaks,
olles ainult 5,4% SKP suhtes. Valitsussektori eelarve puudujadk dnnestus ténu tulude heale laekumisele
hoida vaiksemana kui kavandatud — 1,2% SKP suhtes 1,5% asemel. 2003. aastal on Uldvalitsuse defitsiidiks
kavandatud 2% SKP suhtes.

Koos majanduskeskkonna uldise aktiviseerumise ja intressitaseme langusega suurenes Leedu finantssektori
aktiivsus 2002. aastal mérgatavalt. Pangalaenude aastakasv ulatus 22%ni, eraisikute pikaajalistel laenudel
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isegi 76%ni. Panganduses toimunud muutustest olid olulisemad Péllumajanduspanga (Zemes Ukio Bankas)
erastamise I6puleviimine ja litsentsi valjastamine Hupoteegipangale (VB Busto Kreditu ir Obligaciju Bankas).
Leedus tegutseb 14 kommertspanka, sh 4 vélispankade filiaali. Véalisosalus lletab panganduses 80%.

Venemaa

2002. aastal jatkus Venemaal kiire, siirderiikidele iseloomulik majanduskasv (4,3%). Selle struktuur muutus
vorreldes varasemate aastatega oluliselt. Elavnes eratarbimine, mille panus SKP kasvu suurenes 2,2 protsendi-
punkti vérra. Tarbimist soodustas reaalpalga ja pensionide 16%ne tdus. Samas vahenes ettevotete inves-
teerimisaktiivsus ning tootmise ja ekspordi struktuur on jdanud toormekeskseks. Sisendudluse kasvu to6tleva
toéOstuse toodangu osas tasakaalustas seetdttu impordi 12,5%ne suurenemine. Kaupade importi soodustas
ka rubla reaalkursi tous. Kuna kuitus ja elektrienergia moodustavad ligikaudu 60% Venemaa ekspordist, siis
on slivenev soéltuvus toormehindadest majanduse riskiteguriks. Tollimaksudest laekub ligikaudu viiendik eelarve
tuludest ning need on erastamistulude korval kavandatavate struktuurireformide rahastamise oluliseks allikaks.

LADINA-AMEERIKA JA AASIA ARENEVAD TURUD

Ladina-Ameerika arenevate riikide majanduslik ja poliitiline olukord oli ka 2002. aastal ebastabiilne,
Aasia arenevais riikides aga majanduskasv kiirenes.

Ladina-Ameerika suuremais riikides pusisid poliitilised ja majanduslikud riskid kullalt kérged. Seetbttu oli
investorite suhtumine Usnagi ettevaatlik ning kapitalivood véahenesid tunduvalt. Eriti iimekalt kajastuvad mitte-
adekvaatse majanduspoliitika, suure volakoorma ja kapitalivoogude kokkukuivamise tagajarjed Argentina
majanduse juba neljandat aastat valtavas langusspiraalis, mille mojust ei ole jadnud puutumata ka naaberturud.
Argentina negatiivsete kogemuste t6ttu stivenesid finantsturgudel kahtlused ka Brasiilia majanduspoliitika
jatkusuutlikkuse suhtes. Riigid, kes on suutnud rakendada téhusamat ja stabiilsemat majanduspoliitikat ning
vahendada oma volakoormust ja séltuvust valiskapitalist, on maailmamajanduse ja naabermaade muutlikele
mdjudele marksa paremini vastu seisnud.

Aasia arenevates riikides taastus majanduse kasvukiirus 2002. aastal vastavalt ootustele. SKP keskmiseks
kasvuks (v.a Jaapan) hinnati ligikaudu 5-6%. Lisaks ekspordi tavapéaraselt suurele tahtsusele majanduskasvu
mootorina on olulisemaks muutunud sisendudluse roll. Sisendudlust toetab elanike sdastude vahenemine ja
suurem laenamisaktiivsus. Hiina astumine Maailma Kaubandusorganisatsiooni likmeks on kasuks tulnud
kogu Aasia regioonile, suurendades joudsalt kaubavahetust ning meelitades uusi investeeringuid. 2002. aastaga
sarnast majanduse kasvutempot loodetakse Aasias ka tdnavu. Peamisteks ohtudeks peetakse kapitalikulutuste
globaalset norkust, avatust kdrgtehnoloogilise toodangu ndudluse muutustele ning suurenenud valiseid
riskiallikaid (sh geopoliitilised probleemid ja nafta hind).

RAHVUSVAHELISED FINANTS- JA TOORMETURUD

Peamistel aktsiaturgudel jatkus ja kohati isegi hoogustus 2000. aastal alanud langustrend, mis seostub
1990. aastatel tekkinud “investeerimismulli” Idhkemisega (vt joonis 1.5). Trendiparasest tempost aeglasem
majanduskasy, pusiv surve firmade kasumile ja geopoliitiliste riskide kasvust tulenev ebakindlus méjutasid
negatiivselt rahastajate investeerimisvalmidust. Kdige enam langes aktsiaindeks euroalal (35%), kuid ka
Ameerika Uhendriikides oli langus ulatuslikum kui 2001. aastal (23 vs 13%). Jaapanis, kus aktsiaindeks
alanes 19%, on langus kestnud juba lle 10 aasta.
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Jaapan (Nikkei 225; vasak telg) === USA (SP 500; parem telg) === euroala (Eurobloc 300; parem telg)
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Joonis 1.5. Peamiste aktsiaturgude diinaamika 1995-2002

Volakirjaturge mdjutasid aktsiaturgude langus, vaike majanduskasv ja geopoliitiline ebastabiilsus. Seeparast
otsustasid USA Foderaalreserv ja Euroopa Keskpank alandada aasta I6pukuudel baasintressi veel 50 baaspunkti
vorra (vastavalt tasemele 1,25 ja 2,75%), mis t6i kaasa lUhiajaliste intresside languse. Veelgi enam langesid
pikaajalised intressid (USAs 123 baaspunkti ja europiirkonnas 80 bp vorra), kuna ebasoodsas majandusklimas
téidavad pikaajalised riiklikud volakirjad traditsiooniliselt vdahemriskantse investeeringu rolli (vt joonis 1.6).

e JSA 3 kuu intress = guroala (Saksamaa) 3 kuu intress
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Joonis 1.6. Intressid USAs ja euroalal 1995-2002

Valuutaturgudel oli peamiseks muutuseks vorreldes varasemate aastatega Ameerika dollari kursi trendi
pddrdumine. Dollar nérgenes euro suhtes 18% ja jeeni suhtes ca 10%, hoolimata euroala ja Jaapani norge-
matest majandusnaitajatest (vt joonis 1.7). Dollari kursi languse Uheks p&hjuseks oli languse jatkumine USA
aktsiaturul. Teine oluline tegur oli rekordiliselt suureks (ligi 500 miljardi dollarini) paisunud jooksevkonto puudu-
jaak, mille finantseerimine nduab suure osa teiste riikide sdastude hdivamist kapitali sissevoolu teel. Seda on
aga uha raskem saavutada.

Toormeturge iseloomustas hindade tdusutrend (vt joonis 1.8). Seitsmeteistkiimne peamise toorme hindu
peegeldav CRB indeks tdusis 23%, jdudes kérgeimale tasemele alates 1998. aastast. Uldine geopoliitiline
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Joonis 1.7. Euro ja jeeni vahetuskurss dollari suhtes 1995-2002

s Ul (USD/unts; vasak telg) = toornafta (USD/barrel; parem telg)
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Joonis 1.8. Toornafta ja kulla hind 1995-2002

olukord jm tegurid kergitasid toornafta hinna aasta [6puks enam kui 30 dollarini barrelist (tdus aastaga 57%).
Uldist ebakindluse kasvu peegeldas ka kulla hinna tdus viimase viie aasta kdrgeimale tasemele. 2002. aastal
jatkus puidu odavnemine, sest Venemaa ja Ida-Euroopa riigid suurendavad aasta-aastalt tootmismahtu. Puidu
hinna langus oli 23 toorme hulgas suurimaid.
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