Originaalaruannet vt IMF Country Report No. 02/134, July 2002

RAHVUSVAHELINE VALUUTAFOND
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2002. aasta Artikkel IV konsultatsioonide aruanne

Koostanud Valuutafondi 2002. aasta konsultatsioonidel Eesti Vabariigiga esindanud ametiisikud
Kinnitanud John Dodsworth ja Anne McGuirk

14. juunil 2002

+ Arutelud toimusid Tallinnas 18.-30. aprillini 2002.

+  Missiooni kaigus kohtuti peaminister Kallase, rahandusminister Ounapuu, Eesti Panga president
Krafti, majandusminister Tonissoni, sotsiaalminister Oviiri, finantsinspektsiooni juhi ning
kommertspankade, t66stuse ja Euroopa Liidu esindajatega.

« Missiooni koosseisu kuulusid hr Haas (missiooni juht), hr Burgess, hr Schipke, pr Sheridan (kdik
EU2), hr Mitchell (PDR) ja hr MacFarlan. Missioonile aitas omalt poolt kaasa RVFi alaline esindaja
regioonis hr Knébl. Aruteludes osalesid ka hr Andersen, RVFi tegevdirektori asetaitja Eesti klisimustes
ja hr Alber, tegevdirektori abi.

« 1994. aastal vottis Eesti endale kohustuse taita Artikkel VIII osi 2, 3 ja 4. Eestis ei ole piiranguid
jooksev- ega kapitalikonto tehingutele. Eesti ametiisikute poolt valmisolekulaenuna kasitletud neljanda
tugilaenu alane leping kaotas kehtivuse 31. augustil 2001. Valitsus ei kavatse uut tugilaenu taotleda.

« 2000. aastal viidi 1abi finantssektori stabiilsuse hindamine ning koostati aruanne majanduspoliitika
vastavuse kohta rahvusvahelistele normidele ja headele tavadele. Vaadeldi pangandus- ja
kindlustusjarelevalvet, raha- ja finantspoliitika labipaistvust, maksesusteeme ja
vaartpaberiregulatsiooni. Fiskaallabipaistvuse aruanne ja andmemoodulid avalikustati vastavalt 2001.
aasta juulis ja oktoobris. Kaasajastatud andmed iga vaatlusaluse valdkonna kohta avaldatakse
aruande lisana.

« Enne RVFi juhatuse arutelu avaldati taustmaterjalina llevaade "Balti riigid: Euroopa Liidu ja
NATOga Uhinemisega seotud fiskaalkiisimused keskpikal perioodil" (IMF Occasional Paper No 213) ja
statistiline lisa (SM/02/187, 6/17/02).
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« Lisa |. KESKPIKK KASVUPERIOOD EESTIS: TRENDID JA VALJAVAATED
KOKKUVOTE

Eesti majandus on olnud illatavalt paindlik vaatamata sellele, et tema peamistel
kaubanduspartneritel Euroopa Liidust majanduskasv aeglustub ning eelarvet on veelgi
konsolideeritud. SKP kasv on aeglustunud méddukalt: vorreldes 2000. aasta 6,9%ga oli see 2001.
aastal 5,4%. Sisendudlus - eriti investeeringute jarele - on jéuliselt kasvanud, kusjuures eksport on
ndrgenenud peamiselt vaikese lisavaartusega elektroonikasektoris (sellega haakub ka analoogne
sisseveo vahenemine). Jooksevkonto puudujaak stabiliseerus 6,5% juures SKP suhtes ja see oli
rohkem kui kaetud valismaiste otseinvesteeringute sissevooluga. Pangasisteemi finantspositsioon on
tugev, riigivola tase vdga madal ja usaldus valuutakomitee slsteemi vastu pusivalt suur. Valitsus on
teatanud, et vaatamata koalitsioonipartnerite muutumisele jddb majanduspoliitika pdhimbtteliselt
endiseks kuni 2003. aasta martsis toimuvate parlamendivalimisteni.

Liihemas perspektiivis on peamiseks kiisimuseks aritsiiklist tuleneva ebakindlusega sobiv
fiskaalpoliitika.Eesmargiks seatud 0,75%ne eelarvepuudujddk SKP suhtes 2002. aastal oli eelarve
vastuvdtmise hetkel Uldiselt sobiv. Kuid majanduse tugevnemine viimasel ajal, mis tdenaoliselt jatkub
vahemalt osaliselt kogu 2002. aasta jooksul, vajaks karmimat eelarvepoliitikat, eriti arvestades euroala
madalatest intressimaaradest tingitud monetaartingimuste Iddvenemist ja riskipreemia vahenemist.
Selleks tuleks lasta automaatsetel stabilisaatoritel tdiel maaral toimida. Siiski kavatseb valitsus
kasutada eelmise aasta tulude Ulelaeckumisest saadud vahendeid kasvanud lisakulutuste
finantseerimiseks lisaeelarve kaudu aasta keskel. Kuigi valitud fiskaalpoliitiine suund ei ohusta
jatkusuutlikku arengut, valjendasid missiooni liikmed siiski muret, et lisaeelarve suurendab veelgi
kavandatud jooksevkulutuste niigi markimisvaarset kasvu. See pingestab eelarvet tulevikus, kui tuleb
katta ka Euroopa Liidu ja NATOga seotud kulutused. Poliitiline surve eelarvele enne eelseisvaid
valimisi ainult sivendaks seda muret.

Niiid, kus enamik lileminekuperioodiga seotud reforme on I6pule viidud, on struktuurireformid
suunatud jatkusuutliku kasvu tagamisele. Arvestades riigi soodsat poliitilist keskkonda ja
majanduse paindlikkust, on Eestil hea vdimalus Euroopa Liiduga Uhinemisest kasu saada ja jatkuvalt
meelitada riiki suuri otseinvesteeringuvoogusid. Hiljutine tugev majanduskasv jatkub tdenaoliselt
ka keskpikas perspektiivis. Kogu protsessi aitaksid toetada sammud hariduse ja koolituse
parandamiseks ning vaikestele ja keskmise suurusega ettevdtetele piisava rahastamise tagamiseks.
Loomulikult on ees ootamas ka riske ja majandus jaab tdendaoliselt tundlikuks valisarengute suhtes.

| SISSEJUHATUS

» Eesti 2001. aasta Artikkel IV arutelude kokkuvéttes maérkisid Valuutafondi direktorid, et
sobivate majanduspoliitiliste pohimoétete rakendamine on téhusalt kaasa aidanud majanduse
elavnemisele.Direktorid tervitasid muljetavaldavat eelarve kohandamist, mis viis eelarve 2000. aastal
peaaegu tasakaalu. Nad ndustusid tasakaalus eelarve kui eesmargiga 2001. aastaks ja keskpikaks
perioodiks. Tervitati ka peamiste struktuurireformide Iabiviimisel saavutatud edu, kuid juhiti tdhelepanu
jatkuvalt suurele td6puudusele.

« 2002. aasta jaanuaris toimunud paremtsentristliku valitsuse langemine viis Eesti méoduka
ebakindluse perioodi. Siiski jadb (neoliberaalse) Reformierakonna liidri ja eelmise valitsuse
rahandusministri  Siim Kallase juhitud vahemusvalitsuse majanduspoliitika pdhimdtteliselt
muutumatuks. Kohalikud valimised toimuvad 2002. aasta oktoobris ja Riigikogu valimised 2003. aasta
martsis.

Il VIMASE AJA ARENGUTENDENTSID

« 2001. aastal pusis Eesti majanduskasv suhteliselt tugevana, vaatamata sellele, et riigi
peamistel kaubanduspartneritel Euroopa Liidust majanduskasv aeglustus ning eelarvet
konsolideeriti veelgi (vt joonis 1 ja tabel 1). Majandusaktiivsuse tdusu toetas tugev sisendudluse
kasv, eriti pdhikapitali jarsk suurenemine 2001. aasta teisel poolel. Kuigi tarbimine kasvas aeglasemalt
kui varasemail aastail, jai see reaalpalga kasvu ja mddduka t66hdive kasvu koosmdju tulemusel
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suhteliselt tugevaks[1]. T6dpuuduse tase 2001. aastal langes, jdudes 2000. aasta alguse rekordiliselt
14,8%lIt 2002. aasta | kvartalis 11,2%ni[2]. Laovarud taastusid peaaegu normaalsel tasemel |
poolaasta I6puks, seda eriti telekommunikatsioonisektoris.

« Kuigi algselt kergitasid inflatsioonitaset valistegurid, on langus olnud aeglane ja tase
pusinud europiirkonna ja teiste Balti riikidega vorreldes kdérgemal[3]. Tarbijahinna kasv tipnes
7%ga 2001. aasta keskel, enne kui hakkas hajuma ajutiste valistegurite - kdrgemad energiahinnad,
kérgemad toiduainehinnad (osaliselt Euroopa Liidu hoiakute téttu) ja euro varasema ndrkuse jarelkaja
- m&ju. 12 kuu THI kasvumaar pusis mais 2002 4,1% juures, kuid inflatsioonisurve on siiski pisut
vaiksem, sest hinnatdus peegeldab osaliselt ka aprillis toimunud elektri hinna reguleeritud tdusu.

s 2001. aastal tdheldati ka pisikest eelarve llejadki - 0,4% SKP suhtes (vt tabelid 2 ja 3). RVFi
hinnangul on 2001. aasta eelarve, arvestades 2000. aasta suuremaid pingutusi, ainult kergelt
kokkuhoiule suunatud. Oodatult olid maksud ja kulutused eelarves detailselt kirja pandud, kusjuures
kohalike omavalitsuste eelarvete vaikest puudujadki tasakaalustas keskvalitsuse eelarve Ulejaak.
Valitsussektori palgakasv jai teist aastat jarjest inflatsioonimaarast allapoole. Vastavalt valitsuse
eesmargile vahenesid avaliku sektori kogukulud suhtena SKPsse veelgi. Ka maksutulu vahenes pisut
SKP suhtes, sest Uksikisiku tulumaksuvaba miinimum tdusis 25% ja ettevdtte tulumaksu kaotamine
reinvesteeritud tuludelt 2000. aastal mdjus viitajaga. Neid mojusid tasakaalustasid siiski avaliku sektori
ettevotete suuremad dividendid ja Euroopa Liidu toetused. Kujunenud Ulejadk koos erastamisest
saadud summadega moodustas 2% SKP suhtes ja vdimaldas valitsusel netovblga tagasi maksta ning
suurendada valitsuse hoiuseid valismaal.

« Raha- ja laenuagregaadid kasvasid 2001. aastal suhteliselt jouliselt, aidates toetada
sisendudlust, kuid 2002. aasta | poolel kasv aeglustus (vt joonis 2 ja tabel 5). Laenukasvu
hoogustasid euroala madalamad intressimaarad ja  Eesti riskipreemia  alanemine.
Liisingfinantseerimise kiire kasv jatkus 2001. aastal ja 2002. aasta | kvartalis, kuigi pisut raugenult.
Praegu on liisinguga seotud peaaegu kolmandik erasektori laenudest[4]. Kohustusliku reservi
rahvusvaluutaga seotud ndudeid |6dvendati 2001. aastal kahes etapis. Arvestades tulevast
Uhildumisvajadust Euroopa Keskpanga madalamate nduetega, lubati kommertspankadel paigutada
osa oma reserve kdrge kvaliteediga eurodes nomineeritud volakirjadesse. See t6i omakorda kaasa
rahvusvaheliste kogureservide ja baasraha hulga languse ja rahakordaja suurenemise. Eesti Pangas
hoitavate  netovélisaktivate  tagasihoidlikku  vdhenemist = kompenseeris = kommertspankade
netovalisaktivate jarsk kasv.

« Usaldatavusnormatiivid naitavad, et pangasiisteemil finantspositsioon on tugev (vt taustinfo 1

ja tabel 8). Keskmine kapitali adekvaatsus kasvas, ulatudes 2001. aasta I6pul 14,5%ni ning Uletades
tunduvalt néutava 10% kinnise. Ebatdendoliselt tagastatavate laenude maht oli jatkuvalt vaike,
moodustades 1,3% kdikidest laenudest, ja taielikult provisjoneeritud.

« 2001. aastal jooksevkonto puudujaak peaaegu ei muutunud - oli 6,5% SKP suhtes (vt joonis 3
ja tabel 4). Kaupade ja teenuste bilansi puudujadk vahenes veelgi, jbudes 4,2%ni SKP suhtes,
jooksevilekanded kasvasid pisut, peegeldades Euroopa Liidu suuremaid toetusi, kuid valjavool tulude
kontolt oli markimisvaarne[5].

+ Kaupade ja teenuste ekspordi kasv aeglustus 2001. aastal jarsult, langedes 7%ni. See peegeldas
mobiiltelekommunikatsioonisektori globaalset langust, mis pdhjustas Skandinaavia
elektroonikatddstusele teostatavate allhangetega seotud kaubavoogude (nii sisse- kui véljaveo)
kokkuvarisemise. Kui t66tluskaupu mitte arvestada, arenes eksport suhteliselt hasti, kasvades 13%.
Siin tuleks arvesse votta terve rida tegureid: Vene ja méne muu Ida-Euroopa turu suhteliselt kiire kasv;
Euroopa Liidu sees toimiv konkurentsisurve, mis on vdib-olla suurendanud odavamate Eesti kaupade
atraktiivsust; ELi kvootide téstmine, mis on elavdanud toiduainete eksporti.

+ Tulude valjavool peegeldab seda, et Eestis asub suur hulk kasumiga téotavaid valisfirmasid.
Suurem osa kasumist taasinvesteeriti Eestis. See tingis valismaiste otseinvesteeringute sissevoolu
rekordilise taseme ning kattis jooksevkonto puudujaagi rohkem kui killaga[6].

Taustinfo 1. Eesti pangasiisteem
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Finantsvahenduse muudab Eestis omapéaraseks vélismaiste pankade vaga suur osatahtsus. Rida
panganduskriise 1990. aastate keskel ja teisel poolel seadis ametivdimud vajaduse ette
pangasisteem Umber kujundada ja leida strateegilised valisinvestorid. Selle tulemusena on pankade
arv vahenenud 1992. aasta 40It 7ni. Kahele suurimale pangale (Hansapank ja Eesti Uhispank) kuulub
umbes kaks kolmandikku pankade koguvaradest ja aktsiakapitalist. Pangasisteemi konsolideerumist
seostatakse kogu sisteemi stabiilsuse kasvuga. Kéik pangad on eraomanduses.

Kuigi viimase aasta jooksul on laenukasv olnud kiire, rohutavad moned turuosalised, et praegune
pangasusteem piirab vaikeste ja keskmise suurusega ettevdtete laenusaamise voimalusi. Eesti
panganduse ebatavaliseks jooneks on liisingfinantseerimise suur osatahtsus. Enamik liisingufirmasid
kuulub pankadele ning pangad kutsuvad Ules kasutama liisingfinantseerimist, sest tagatist on liisingu
puhul kergem katte saada.

Eesti pangasisteem on toiminud Usna hasti, kui arvestada olulisemaid néaitajaid, nt mittetoimivate
laenude vaikest hulka. Eesti Pangas hoitava kohustusliku reservi ndude vahendamine 2001. aastal
13%It 6,5%le on kiirendanud pankade tulukuse kasvu ja eelseisev vahendamine keskpikal perioodil
2%ni parandab positsiooni veelgi.

Pankade kontsentratsiooniga kaasnevaks puuduseks on nende muutumine "liga suureks, selleks et
lasta neil ebadnnestuda". Kuigi piisavad usaldatavusnormatiivid ja jarelevalve vahendavad
pangakrahhi téendosust, voib selliste "ebadnnestumiseks liigsuurte" pankade loomine podhjustada
nende mitte kdige optimaalsemat kaitumist.

« Rahvusvaheliste standardite jargi on Eesti vilisvola nditajad méodukad (vt tabel 7). Kogu
valisvolg kasvas 2001. aastal marginaalselt, 61%ni SKP suhtes, kusjuures vdlateeninduse suhe
kaupade ja teenuste eksporti oli pisut vaiksem kui 7%[7]. Reservide suhe importi kahanes 2001. aastal
3,2 kuuni.

« Markimisvaadrset survet valuutaturule ei ole esinenud ja usaldus valuutakomitee siisteemi
vastu piisib korge (vt joonis 4). Argentina ja Turgi kriis ei ole kursivahet mdjutanud ja see on pusinud
ajalooliselt madalaima taseme ldhedal. 2001. aasta novembris tbstis Standard & Poor's Eesti
krediidireitingu tasemelt BBB+ tasemele A-, (mis on ELi kandidaatriikide hulgas Sloveenia jarel
paremuselt teine naitaja). Eesti Panga kohustustevabad valisvaluutareservid Uletavad suure varuga
valuutakomitee kattevara.

« Eesti on lilemineku turumajandusele peaaegu Iépetanud. Uksikute veel erastamata
riigiettevotete erastamine jatkus moddunud aastal Eesti Raudtee muildmisega rahvusvahelisele
konsortsiumile. Struktuurireformid on Uha enam ajendatud vajadusest sailitada kdrgekvaliteediline
majanduskasv ja Euroopa Liiduga Uhinemisest tingitud konkreetsete nduete taitmine. 2002. aasta
jaanuaris kaivitati uus téotuskindlustuskava, mida todvétjad finantseerivad palgafondist 1%ga ja
tédandjad 0,5%ga. Arvestades kehtestatud reegleid, ei tehta esimesi valjamakseid fondist siiski enne
aasta mé6dumist. Pensionireformi teine sammas, mida finantseeritakse sotsiaalkindlustusmaksetest,
joustub 2002. aasta juulis. Esimesed margid naitavad, et alguses kujuneb osalus teises sambas
vaikseks.

» Uhinemislibirddkimised Euroopa Liiduga lidhevad sujuvalt ja Eesti on kandidaatriikide
esimeses laines, mis peaksid Uhinema liiduga 2004. aastal. 2002. aasta juuni keskpaigaks oli 26
peatukki acquis communitaire'i 31 peatikist suletud.

Il ARUTELUD AMETIVOIMUDEGA

« Aruteludes ametivoimudega keskenduti jargmistele teemadele: sobiv fiskaalkditumine
aritsuiklist tuleneva ebakindluse tingimustes, Euroopa Liiduga uhinemisest tulenevad
fiskaalkiisimused, Eesti pikaajaline kasvupotentsiaal ja viéljavaated vilismaiste
otseinvesteeringute jatkumiseks.

A Avritsiikkel
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« Arvestades Eesti majanduse avatust, pisis majanduskasv muu Euroopa &sjase
majanduslanguse ja infotehnoloogiasektori globaalse jarsu kokkutdmbumise tingimustes
illatavalt suur. Eesti aritsikkel on viimasel ajal olnud tihedas kooskélas tema suurimate Euroopa
Liidu kaubanduspartnerite, eriti Soome ja Rootsiga. See side murenes 2001. aastal, kui Eestis, nagu
enamikus teisteski kandidaatriikides, aitas vaga suur sisendudlus kompenseerida ndrgenenud
ekspordist tulenenud majusid.

« 2002. aastal oodatakse majanduskasvu aeglustuvat 4,5%le, kuna vaga kiire sisendudluse kasv
hakkab I6ppema. Kuid aeglustumine voib olla veelgi tagasihoidlikum. Kuna Euroopa Liidus loodetakse
majanduskasvu tugevnemist 2002. aasta jooksul, peaks netoeksport Il poolaastal majanduskasvu
pisut ergutama. Lisaks sellele vdib asjane monetaartingimuste I6dvenemine mdneks ajaks hoogustada
sisendudluse kasvu. Jooksevkonto puudujaak voib siiski pisut suureneda, umbes 6,75%ni SKP
suhtes, peegeldades valisomanikele kuuluvate ettevdtete tulude edasist kasvu. See ei peaks aga
muret tekitama, arvestades oodatavat suurt valismaiste otseinvesteeringute sissevoolu, osaliselt ka
jaotamata kasumi taasinvesteerimise kaudu (vt taustinfo 2).

Taustinfo 2. Valismaised otseinvesteeringud

Eestisse on viimaseil aastail tulnud markimisvaarsel hulgal valismaiseid otseinvesteeringuid ja nii on
saavutatud Uks kdrgemaid otseinvesteeringute koguseid Uhe elaniku kohta Euroopa Liidu
kandidaatriikide seas. Uleminekuperioodi algusaastail ajendasid vélismaiste otseinvesteeringute
sissevoolu osaliselt erastamisega loodud vbimalused. Pangasektori konsolideerimine ja
Umberkujundamine meelitas samuti kohale suure koguse valisinvesteeringuid ja selle tulemusena on
veerand kogu valismaistest otseinvesteeringutest finantsvahendussektoris. Parast seda, kui
Hansapank omandas Leedus kommertspanga, on selles sektoris jarsult suurenenud ka Eestist
valjaminevad otseinvesteeringud. Isegi oludes, kus panganduse Umberkujundamine ja ka
erastamisprotsess on Idpule jbudmas, on valismaiste otseinvesteeringute tase viimasel ajal jaanud
siiski korgeks, kusjuures enamik investeeringuid tehakse olemasolevatesse, mitte uutesse
ettevotetesse. Viimase kahe aasta jooksul on otseinvesteeringutes kiiresti kasvanud jaotamata kasumi
taasinvesteerimine: 1999. aasta 1%lt SKP suhtes 2001. aastal 4%ni. Kasv langeb kokku tulumaksu
kaotamisega ettevotete jaotamata kasumi investeeritavalt osalt 2000. aastal. Ent on ka Uksikuid méarke
sellest, et Eestis on tulusid naidatud tegelikest suurematena.

Eesti on valisinvestoritele atraktiivne riik. Valisinvestorite kusitlused toovad oluliste teguritena esile
véimaliku turu kasvu regioonis, madalad tootmiskulud, nii poliitilise kui vahetuskursi stabiilsuse,
kontrolli puudumise kapitali Gle ja majandusreformi kiire tempo. Samuti on Eestile kasulikuks osutunud
geograafiline lahedus ja ajaloolised sidemed Soome ja Rootsiga, sest need riigid on kasutanud Eestit
sillana Balti turule. Soome ja Rootsi annavad kaks kolmandikku Eestisse tehtavatest valismaistest
otseinvesteeringutest. Globaalse telekommunikatsioonituru ndrkus ohustab kull otseinvesteeringute
voo jatkumist sellesse sektorisse, kuhu seni on tulnud alla veerandi ja 2001. aastal alla 12% kdoigist
valisinvesteeringutest. Sellele on mdned Skandinaavia firmad reageerinud siiski oma Eestis asuva
tootmise laiendamisega, eesmargiga suurendada kulude kokkuhoidu. limselt oleks Eestile kasulik ka
SRU riikide investeeringute kasv, sest need riigid pilililavad paaseda Euroopa Liidu turule. Lihemas
perspektiivis annavad aga uut hoogu ELi nduete taitmiseks tehtavad investeeringud. Kuigi
valisinvesteeringute praegune kdrge tase ei pruugi sailida, on valjavaated tugeva investeerimisvoo
jatkumiseks head.

Vélismaised otseinvesteeringud ja jooksevkonto on tugevalt seotud nii kauba- kui ka tuluvoogudega.
Valisomanikele kuuluvad ettevdtted on tavaliselt ronkem ekspordile orienteeritud kui kodumaised
ettevbtted ning on aidanud tdsta Eesti ekspordisuutlikkust. Valisinvesteeringute seos impordi
intensiivsusega soéltub nende olemusest: uusi vooge seostatakse tavaliselt rohkem suurenenud
impordindudlusega (eriti investeerimiskaupade jarele) kui jaotamata kasumi investeerimisega. Seos
tuluvoogude kaudu on mehhaanilisem: valisomanikele kuuluvate ettevbtete kasum kajastub
jooksevkontol kui tulude valjavool ja selle kasumi taasinvesteeritud osa kapitalikontol Kkui
valisinvesteeringute sissevool. Traditsiooniliselt on kasumi taasinvesteeritud osa olnud suur. Nii on
maksebilansi mdlemad pooled teatud méttes tslklivastased: nt majanduslanguse kaigus karbib



langusega kaasnev kasumi vahenemine nii valisinvesteeringute sissevoolu kui ka jooksevkonto
puudujaaki.

B Fiskaalpoliitika

s Eesti majanduse viljavaated on alates 2001. aasta I6pust, kui voeti vastu 2002. aasta eelarve,
oluliselt paranenud. 2001. aastal oli kasv (he protsendipunkti vdrra kdrgem kui arvati
eelarvearutelude ajal, mis naitab, et méddunudaastane tulude suurenemine oli suurel maaral tsuklilise
iseloomuga ning struktuurne eelarve Ulejadk jai vaiksemaks kui algul arvati. Tdendoliselt Uletab
majanduskasv 2002. aastal 4,0%, millega oli arvestatud eelarve koostamise ajal. Vastavalt on ka
maksutulud 2002. aasta esimese nelja kuuga tunduvalt Uletanud ootusi, luues Usna suure eelarve
Ulejadgi. Antud olukorras vaitis missioon, et kuigi 2002. aastal valitsuse sihiks olev 0,75%ne
eelarvedefitsiit SKP suhtes oli eelarve koostamise ajal enam-vahem sobiv, siis niilid digustaks end
karmim fiskaalkaitumine ja selleks tuleks lasta automaatsetel stabilisaatoritel taielikult toimida[8] .

« Ametivoimud kavatsevad siiski kasutada eelmise aasta tulude lilelaekumisest tekkinud varu
avaliku sektori kulutuste edasise kasvu finantseerimiseks 2002. aastal. Uue koalitsioonivalitsuse
eelistusi peegeldav aasta keskel kinnitatav lisaeelarve suurendaks kulutusi pensionidele ja siirdeid
kohalikele omavalitsustele 0,4% SKP suhtes. Missioon ndustus, et selline fiskaalkaitumine ei ohusta
jatkusuutlikkust ja 2002. aasta eelarve jaaks tdenaoliselt ligildahedaselt tasakaalu[9]. Ometi valjendas
missioon muret selle Ule, et planeeritud korduvate jooksevkulude kasv oli juba kérge ja lisaeelarve
vastuvotmisega ulatuks reaalkasv 2002. aastal Ule 5%. See tooks kaasa pingelise eelarve tulevikus,
kui ka Euroopa Liidu ja NATOga seotud kulutused tuleb eelarvesse lilitada[10]. Missioon kutsus
valitsust Ules kasutama Ulelaekumisi fiskaalpuudujaagi vahendamiseks.

« Missioon toetas valitsuse eesmarki jouda tasakaalustatud eelarveni uuesti 2003. aastal, kui
on lootust vilisndoudluse taastumise méjul ka majanduskasvu suurendada. Kuna juba on lubatud
moningaid kulutusi suurendada - osaliselt seetbttu, et kdesoleva aasta lisaeelarve moju ei avaldu
taielikult enne tulevat aastat -, on hadavajalik mitmes valdkonnas karpida kulutusi ja suurendada
nende efektiivsust, et hoiduda edaspidi vajadusest maksukoormust tdsta. Missioon on seisukohal, et
pensione on tdstetud 2002. aastal tunduvalt rohkem kui riikliku pensioni indeks ette nagi ning edasiste
planeerimata tdstmistega tuleb olla ettevaatlik[11]. Missioon markis ka mdnede sotsiaaltoetuste kiiret
kasvu viimaseil aastail ja kutsus valitsust Ules vaatama |abi sotsiaaltoetuste andmise korda, et tagada
nende sihtotstarbelisus.

s Tasakaalustatud eelarve strateegia on Eestit viimastel aastatel hasti teeninud ning aidanud
oluliselt kaasa makromajandusliku stabiilsuse saavutamisele. Missiooni arvates peaks valitsus
seda strateegiat jatkama ka keskpikal perioodil, reageerides paindlikult lGhiajalistele tstikli muutustele
ning puudes eelarvet majandustsikli raames tasakaalustada. See strateegia oleks kooskdlas Eesti
eesseisvate fiskaalkohustustega Euroopa Liidu liikmesriigina ja hoiaks ara vajaduse vdimalike
protsukliliste korrektiivide jarele kooskdla saavutamiseks Maastrichti lepingu ning stabiilsuse ja kasvu
pakti satetega.

C Monetaar- ja finantssektori kiisimused

« Eesti kaalutletud fiskaalpoliitika ja riigivola madal tase naitavad, et valuutakomitee on
jatkuvalt Eestile sobiv valik. Lisaks mdistlikule fiskaalpoliitikale suutis valitsus ohjeldada ka avaliku
sektori reaalpalga kasvu viimase kahe aasta jooksul. Missioon kutsus valitsust Ules jatkama seda
hoiakut avaliku sektori to6tajate palga suhtes, et naidata sellega eeskuju ka erasektorile. RVFi
missioon ndustus valitsuse kavatsusega sailitada praegune vahetuskursireziim kuni rahaliidu likmeks
saamise ja euro kasutuselevotuni.

« Kui raha- ja laenuagregaadid on viimasel ajal aeglasemalt kasvanud, siis liisingufirmade
laenubaas jatkab laienemist. Eriti ilmekas on kasv olnud sdidukite ja kinnisvarasektori
lisingfinantseerimises, mis omakorda aitas kaasa jarsule kinnisvara hindade tdusule[12]. Missioon
julgustas ametivbime neid arengutendentse tahelepanelikult jalgima ning liisingualaseid
usaldatavusnormatiive imber hindama ja vajadusel ka karmistama.
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« Tuntakse muret, et vaikestel ja keskmise suurusega ettevotetel ei ole piisavat juurdepaasu
finantseerimisele, sest pangasiisteem on kontsentreeritud ja puudub arenenud kodumaine
kapitaliturg.Ametivéimude teatel on valitsus loonud programmi (KredEx), mis lisaks
ekspordigarantiide andmisele pakub abi ka vaikeettevdtetele. Kuigi pdhimdotteliselt ei ole missioonil
midagi KredExi vastu, juhiti tAhelepanu vdimalikele ohtudele ja soovitati valitsusel piirata oma tegevust
programmi raames ning tagada aarmine labipaistvus valitsuse tagatise andmisel. Samuti kutsuti
ametivbime Ules muutma laenuturge efektiivsemaks ning revideerima maksustamispdhimétteid, mis
diskrimineerivad laenamist mujalt kui pankadest (vt taustinfo 3).

« Kuigi valitsus on vihjanud, et keskpikas perspektiivis kavatsetakse veelgi vdhendada
kohustusliku reservi noéuet, ei ole veel otsust langetatud, millal ja kuidas see
realiseerub. Missioon kutsus ametivdoime Ules mitte kiirustama edasiste vahendamistega, eriti kui
sellega kaasneb likviidsuse kasv, mis vdib omakorda suurendada inflatsiooni[13].

« Finantsinspektsioon hakkas tdies mahus tegutsema 2002. aasta alguses ja selle tulemusena
peaks finantsjarelevalve ulatus ja efektiivsus paranema. Ametivbimude arvates on inspektsioonis
piisavalt t66tajaid, selleks et teostada Uleminekuperioodil vajalikul maaral kohapealset jarelevalvet, ja
killaldaselt vahendeid jarelevalvega seotud t66ks pensionististeemi teise samba loomise jarel.
Missioon tundis huvi, kas ka liisingufirmade Ule on piisav jarelevalve, tuleb ju sealt suur kodumaise
laenuturu kasv. Missiooni tahelepanu juhiti asjaolule, et liisingufirmad on konsolideeritud jarelevalve all
olevate pangagruppide ja finantsasutuste titarettevétted. Pealegi on laenu andmine liisingufirmadele
vaatluse all krediidiasutuste laenuriski anallisimisel. Missioon hoiatas sellises olukorras tekkida
voivate iseseisvate liisingufirmade eest, mis jaaksid praeguse jarelevalvesiisteemi alt valja ja vajaksid
jalgimist.

» Eestis toimiv rahapesu ja terroristide finantseerimise vastu voitlemise siisteem tundub
olevat suhteliselt hea. Ametivdimud vastasid taielikult ja Uksikasjalikult rahapesu ja terrorismivastase
voitluse meetodite kohta esitatud RVFi kiisimustikule. Rahapesuvastast seadusandlust taiendati 2000.
aastal, uued ELi direktiivist tulenevad taiendused ja parandused juurutatakse 2002. aastal voi 2003.
aasta algul. Vastloodud Finantsinspektsiooni tiheks selgeks eesmargiks on hoida ara finantssektori
kasutamist kuritegelikul eesmargil. Finantsinspektsioon peab {htlustama rahapesuvastase
seadusandluse ja jarelevalve pohimétted nii pangandus-, kindlustus- kui vaartpaberisektoris. Loodud
on Rahapesu Andmeburoo, mis kuulub Rahapesu Andmebiroode Egmont Gruppi[14]. Ametivdimude
kinnituse kohaselt vdimaldavad Eesti seadused taielikult rakendada kdiki terrorismi finantseerimise
vastu suunatud URO Julgeolekundukogu maarusi. 2002. aasta [8pus jdustub konkreetne
seadusesate, mis kuulutab terrorismi finantseerimise kuritegelikuks.

Taustinfo 3. Finantsturud

Eesti raha- ja kapitaliturud on suhteliselt vahearenenud. See on seotud mdistliku fiskaalpoliitika,
valitsuse madala vblakoormuse, valuutakomitee susteemi, riigi vaiksuse ja kasvava integreeritusega
Euroopa Liidu finantsturgudega.

Kui Eesti aktsiaturu kapitalisatsioon SKP suhtes on peaaegu sama korge kui oli euroala
turukapitalisatsioon 1997. aastal, siis jarelturul domineerivad ainult kaks rahvusvahelise reitinguga
ettevotet, mis koos esindavad peaaegu 85% kogu turukapitalisatsioonist. Soovides integreerida oma
kapitaliturgu Laane-Euroopaga, oli Eesti esimene endine Noukogude liiduvabariik ja esimene Ida-
Euroopa riik, mis Uhines 2002. aastal valismaise (Helsingi) borsiga.

Valitsuse ja ettevdtete volakirjaturg, mille suurust naitab kaibelolevate vaartpaberite hulk, moodustas
2001. aasta I6pul 4% SKP suhtes. Valitsuse vaartpaberitele praktiliselt turgu pole. Kuid selleks, et
refinantseerida (kallimaid) Maailmapanga laene ja n-0 testida turgu, kavatseb valitsus 2002. aastal
emiteerida oma esimesed eurodes noteeritud vdlakirjad, kokku 100 miljoni euro vaartuses. Hiljuti tdstis
Standard & Poor's riigi reitingu tasemelt BBB+ tasemele A-. Kéige rohkem korporatiivseid vdlakirju
emiteerisid valisomanikele kuuluvad finantsasutused.

Teise pensionisamba juurutamine 2002. aasta keskel suurendab jarsult kapitaliturgudele jéudvaid
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vahendeid. Pensionifondide vara investeerimist reguleerivad eeskirjad on &armiselt liberaalsed,
vorreldes teiste riikidega, kus on ka mindud riiklikult pensionilt (le osalisele kogumispensionile, sest
neis ei ole piiratud Euroopa Liidu ning Majanduskoostéd ja Arengu Organisatsiooni (OECD)
likmesriikidesse investeeritava osa suurust. Lisaks sellele voib poole pensionifondi varadest voib
paigutada aktsiatesse. Kui piirangute puudumine valismaale tehtavate paigutustele vdimaldab
investeerimist mitmekesistada, siis nditab see Uhtlasi ka seda, et reform parandab ainult marginaalselt
kodumaiste kapitaliturgude olukorda.

Kodumaise kapitalituru puudumine ja ametivdimude jatkuvad pulded integreerida Eesti
finantsslisteem globaalsete turgudega aitasid suurendada slisteemi stabiilsust. Kuid sellel strateegial
on ka oma miinused. Arvestades pangasiisteemi suurt kontsentreeritust (vt taustinfot panganduse
kohta), aitaks paremini arenenud kodumaine kapitaliturg suurendada konkurentsi, avaldaks survet
laenuintressidele ja oleks, eriti keskmise suurusega ettevitete jaoks, alternatiivseks
finantseerimisallikaks pankade kérval. Kuna laenamist rahvusvahelistelt kapitaliturgudelt seostatakse
korgete infotehnoloogiliste ja tehingukuludega, siis teevad seda suurettevétted. Lisaks puhtalt
finantskisimustele annaks arenenum kodumaine kapitaliturg ka rohkem teavet turu ootuste ja
kinnisvarasektori arengute kohta*.

Kuigi on kusitav, mil maaral peaks valitsus toetama raamistiku loomist ja aktiivselt kaasa aitama
kodumaise kapitalituru kujunemisele, vajavad mitmed probleemid lahendamist, et valtida
turumoonutusi. Investeerimistulu teistest allikatest peale pangahoiuste on maksustatud 26%lise
tulumaksuga, kuid pangahoiused on tulumaksuvabad. Selline maksuvabastus moonutab tdenaoliselt
investeerimisotsuseid ja tuleks kaotada.

* Moningast informatsiooni intressimdarade tahtajalise struktuuri kohta saab pankade erineva
tagasimaksetahtajaga laenude intressimaaradest, kuigi muutuste ja nihete télgendamine on selle tulukdvera
puhul ebaselgem.

D Viljavaated keskpikal perioodil

« Keskpikal perioodil loodetakse tugeva majanduskasvu jatkumist (vt lisa | ja tabel 6). Alates
1990. aastate keskpaigast on kasvu toetanud stabiilse makromajanduspoliitikaga keskkond,
valuutakomitee, mdistlik fiskaalpositioon, liberaalne kaubandusrelJiim, mis oli oluline kaubanduse
imbersuunamisel Laane-Euroopasse; ulatuslikud struktuurireformid koos kiire erastamisega, mis on aidanud
luua soodsa drikliima ja suurendanud vilisinvesteeringute sissevoolu, ning viimasel ajal ka tihedate
rahvusvaheliste sidemetega tugev pangaststeem. See kdik ongi pannud aluse jatkuvale kasvule.

« Soodne poliitiline keskkond ja paindlik majandus teevad Eestist riigi, mis véib Euroopa
Liiduga Uhinemisest voimalikku kasu ldigata, muu hulgas ka edasise kaubandus- ja
finantsintegratsiooni, institutsionaalse tugevnemise ning vidhenevate riskipreemiate
kaudu. Praeguse stsenaariumi kohaselt peaks SKP reaalkasv keskpikal perioodil plisima umbes 5%
juures. Erasektori sdastmis- ja investeerimiskaitumine peaks stabiliseeruma praegusel tasemel, ehkki
erasaastmine voéib moénel maaral suureneda, kui pensionislisteemi kohustuslik teine sammas rohkem
areneb. Oletades, et ka keskpikal perioodil on valitsuse sihiks tasakaalus eelarve ja (tulude kasvust
ning jooksevkulutuste suuremast otstarbekusest tingitud) avaliku sektori sdast soodustab Euroopa
Liiduga seotud avaliku sektori investeeringute markimisvaarset kasvu, peaks jooksevkonto puudujaak
stabiliseeruma umbes 6% juues SKP suhtes. Valitsus moistab vajadust jatkata reforme, et hoida
investorite usaldust Eesti majanduse vastu jatkuvalt kdrgel tasemel, nii et volga mittetekitava kapitali
sissevool finantseeriks suuremat osa jooksevkonto puudujaagist.

E Struktuuripoliitika

« Vaatamata hiljutisele majanduskasvule on toépuudus osutunud jatkuvalt
probleemiks. Oskuste pakkumise ja ndudluse lahknevuse tbttu (traditsioonilistest td6stusharudest
vabanenud td6tajad ei ole suutnud leida t66d uute teenuste ja kérgtehnoloogia sektoris) on pikaajaline
t66puudus jarsult suurenenud. Suur hulk tédlisi tunneb end térjutuna ja td6puudus on geograafiliselt
kontsentreerunud, eriti Kirde-Eestisse. Lootust annab aga hiljutine té6puuduse vahenemine.



Ametivéimud pulavad olukorda lahendada ka noorte ja pikaajaliste to6tute sihtkoolitamisega, samuti
haridussiisteemi reformides, et varsked koolildpetajad saaksid kaasa vajalikke kutseoskusi.

« Valitsuse eelarveesitlus on paranenud, kuigi parandatud ja tiiendatud baaseelarve seadust
ei ole veel vastu voetud[15]. Keskvalitsuse kontroll kohaliku omavalitsuse laenuvétmise Ulle on
paranenud, sest laenamiseeskirjad on lainud karmimaks, nende ulatus suurenenud ja trahvid
karmistunud. Kuigi varasemate plaanide kohaselt pidi valdade arvu 247-lt jarsult vahendatama, on
seni toimunud siiski vaid Uksikud vabatahtlikud Uhinemised. Missioon réhutas jatkuvat vajadust
otsustavamalt moistusparastada kohalike omavalitsuste struktuuri, vaadates muu hulgas labi ka
tuluallikad ja kulutused, mille tulemusena peaks paranema kontroll riiklike kulutuste dle ja
markimisvaarselt suurenema efektiivsus.

« Valitsus kavatseb jatkata polevkivisektori restruktureerimist ja keskkonnakiisimuste
lahendamist.Parast seda kui peamise energiatootja osaline miik USA firmale ara langes, renoveerib
rigiettevote Eesti Energia ise Narva Elektrijaamad, kasutades selleks pikaajalist laenu
rahvusvahelistelt pankadelt, muu hulgas ka Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupanga (EBRD)
pakutud 15aastase tahtajaga laenu. Renoveerimine moodustab pdhiosa Euroopa Liidu ndudmistest
energeetika- ja keskkonnaklsimustes ja selle maksumus hajutatuna mitme aasta peale peaks olema
umbes 4% SKP suhtes. Missioon hoiatas, et valitsus mingeid garantiisid laenuvdtmisel anda ei tohi.
Teistes sektorites on erastamine enam-vdahem l6petatud. Eesti Erastamisagentuur [6petas oma
tegevuse 2001. aasta I6pul. Praegu ei ole plaanis muua riigile kuuluvaid aktsiaosalusi, mis on kiill
vaikesed, kuid hdlmavad Tallinna Sadamat ja vdhemusaktsiaid Eesti Telekomis ning Estonian Airis.

« Vdliskaubandussiisteem on jaanud taiesti liberaalseks, kui mitte arvestada 2000. aasta
jaanuaris teatud pollumajandustoodetele kehtestatud sisseveotolle, mis rakendati selleks, et
ndidata haldussuutlikkust tulla toime Euroopa Liidu tollildivu- ja kaubandussiisteemi
nouetega[16]. Eesti Uldine kaubanduskitsenduste indeks RVFi skaala alusel on jatkuvalt 1, st kdige
liberaalsemal tasemel.

IV MUUD KUSIMUSED

« Ametivoimud on jatkuvalt ilmutanud oma tegevuses labipaistvust. Eesti on litunud RVFi
andmeesitusstandardiga ja esitab kdik pdhiandmed digel ajal. 2001. aastal hinnati Eesti andmete
kvaliteedi vastavust rahvusvahelistele normidele ja heale tavale ning jouti jareldusele, et uldiselt oli
andmete kvaliteet hea. Hinnangus valjatoodud kisimustega tegeldakse Euroopa Liidu
likmestaatusega kaasnevate keeruliste nduete taitmiseks valmistumise mitmeaastase programmi
raames.

V VALUUTAFONDI HINNANG

« 2001. aastal ja 2002. aasta alguses on Eesti majandus nadidanud markimisvaarset
paindlikkust, vaatamata sellele, et enamiku suuremate Laane-Euroopa kaubanduspartnerite
juures ilmnes majanduskasvu aeglustumine. Majanduskasvu ergutas peamiselt sisendudlus, eriti
investeeringud. Ekspordisektoris oli langus véaiksem kui oodati ja see toimus peamiselt vahese
lisandvaartusega elektroonikakooste sektoris. Valismaised otseinvesteeringud olid rekordilised ja
Uletasid jooksevkonto puudujaagi.

« Selline areng on peamiselt saavutatud tidnu 6igele makromajanduspoliitikale ja ellu viidud
struktuurireformide, mis on pannud tugeva aluse jatkuvale joulisele majanduskasvule. Soodne
keskkond ja majanduse paindlikkus vdimaldab Eestil kasu saada ka Uhinemisest Euroopa Liiduga.

« Kuigi Eesti fiskaalpositsioon on praegu vaga hea, suurendab jooksevkulutuste suur
kavandatud tous tulevikus eelarve pingelisust. Ametivdimude fiskaaleesmark 2002. aastaks -
umbes 0,75%ne puudujaak SKP suhtes - oli plstitamise ajal suure varuga ja sobiv, kuid arvestades
majanduse tugevnemist, mis tdenaoliselt jatkub kogu 2002. aasta jooksul, oleks niitid vaja rakendada
pisut rangemat poliitikat. Selle saavutamiseks tuleks lasta automaatsetel stabilisaatoritel taies ulatuses
toimida. Kavatsus finantseerida aasta keskel suurenevaid lisakulutusi juba toimunud ootamatu tulude
tsuklilise parema laekumise arvel ei ohusta jatkusuutlikkust. Siiski tuleks edasisi Ulelaekumisi 2002.
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aastal kasutada eelarve puudujaagi finantseerimiseks. Ka lisaeelarve suurendab juba niigi mahukat
planeeritud jooksevkulutuste kasvu. Seda tuleks arvestada ka tulevikus, mil pingelises eelarves tuleb
leida ruumi ka ELi ja NATOga seotud kulutustele.

« Valuutakomitee siisteem teenib Eesti huve hasti ja usaldus selle vastu on endiselt
suur. Ametivdimudel on kavas minna Ule eurole nii ruttu kui véimalik parast seda kui Uhinemine
Euroopa Liiduga on andnud selge vGimaluse loobuda valuutakomitee susteemist. Kavatsus sailitada
valuutakomitee euro kasutuselevotuni on mdistlik. Tugev finantsjarelevalve on eriti oluline
valuutakomitee tingimustes ja Eesti on selles osas hasti hakkama saanud.

« Ametivoimud on oskuslikult vdhendanud rahvusvaluuta osa kohustusliku reservi néudes,
liikudes euroala kohustusliku reservi taseme suunas. Samal ajal on suurendatud likviidsusnduet,
et dra hoida ebasoovitav likviidsuse kasv. Kogu protsess pole veel 16plik ning seetéttu on oluline
valtida igasugust tahtmatut inflatsioonilist likviidsuse kasvu. Tervitatav on raha- ja laenuagregaatide
aeglasem kasv. Ometi on laenamine liisingufirmadele endiselt suur ja vajab tahelepanu.

« Finantsinspektsiooni edukas loomine 2002. aasta algul vdéimaldab ametivéimudel kogu
finantssiisteemi tohusamalt jalgida. Voimud peaksid koérvaldama ka kd&ik moonutused, mis
takistavad saastude efektiivset kasutamist ning tdkestavad keskmise suurusega ja vaikeettevote
juurdepaasu lisafinantseerimisele. Oluline oleks tihistada hoiuseintresside tulumaksuvabastus. See
samm ergutaks turupdhist rahastamist ning suurendaks konkurentsi.

« Viimased sammud t66turul on olnud julgustavad, kuigi toopuuduse tase on jatkuvalt korge,
eriti mones regioonis. T60hdive suurenes ja téopuudus vahenes esimest korda 2001. aastal. Seega
vOib téokohtade vahenemine hakata I6pule jdudma. Kui see tdeks osutub, on tegemist olulise tahisega
tleminekuprotsessis. Uldiselt on Eesti liberaalne tédturupoliitika ainult tervitatav. See on eriti oluline
valuutakomitee mehhanismi kasutavas riigis, kus to66turul on kogu kohanemisprotsessis vastutusrikas
roll. Jatkatakse pingutusi t60puuduse edasiseks vahendamiseks, tagades makromajandusliku
stabiilsuse, korraldades sihtotstarbelist t66jou valjadpet ja viies labi haridusreformi. Niisugune
suhtumine on dige, kuid tuleb olla valmis ka tagasilédkideks, mis tekivad madala sissetuleku juures
maksude ja abirahade slsteemi vastastikuse moju tulemusena.

« Kahtlemata on ees ootamas ka riskid. Majandus on tdenaoliselt ka edaspidi tundlik valisarengute
suhtes, eriti kui sisemaise ndudluse kasvutempo hakkab raugema. Tousnud nafta hind, mis ilmselt ei
avalda majandusele tugevat otsest mdju, vdib kaudselt parssida kasvuvaljavaateid, ohjeldades Eesti
peamiste kaubanduspartnerite majanduskasvu. Peamine poliitiline oht seisneb aga enne 2002. aasta
sugise kohalikke valimisi ja 2003. aasta martsis toimuvaid Riigikogu valimisi valitsusele avaldatavas
surves suurendada avaliku sektori kulutusi vdi vdhendada makse.

s Avaliku sektori poliitika labipaistvuse osas on Eestil jatkuvalt esirinnas. RVF toetab kavatsust
avaldada taas kaesolev Artikkel IV konsultatsioonide aruanne ning aruanded vastavusest
rahvusvahelistele normidele ja heale tavale fiskaallabipaistvuse ja andmekvaliteedi vallas. Tunnustada
tuleb ka rahapesuvastast tegevust ning pingutusi véidelda terrorismi finantseerimise vastu.

« RVF soovitab Eestil jatkata tavakohaste 12kuuliste konsultatsioonide tsuklit.

[1] Ametlikult registreeritud reaalpalk kasvas 2001. aastal 7%. Selline kasv Uletab tGenaolise tootlikkuse kasvu
ning tekitab muret konkurentsivéime parast. Ometi oli rahvamajanduse arvepidamise andmeil, milles on
arvestatud ka nn sularaha- ehk Gmbrikupalka, reaalpalga kasv méarksa madalam - umbes 3%, jdades allapoole
majanduskasvu. Muud majandusnéitajad kalduvad aga hajutama muret konkurentsivdimelisuse parast. Eksport
on olnud suhteliselt heal tasemel (vt 16ik 8) ja ettevotete kasumlikkus jai kdrgeks.

[2] Rahvusvahelise Tédorganisatsiooni (ILO) andmed. Rangete arvestusreeglite ja suhteliselt vaikese abiraha
tottu on registreeritud té6puudus palju madalam (oli mais 2002 6%).
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[3] Kui tootlikkuse kasv plsib avatud sektoris endiselt kdrge vorreldes suletud sektoriga, suudab Eesti oma
peamistest kaubanduspartneritest korgema inflatsiooniga toime tulla ka konkurentsivoimet kaotamata.
Kooskdlas teiste arenenud siirdemajanduste kohta antud hinnangutega jaab ka siin (Balassa-Samuelsoni) efekt
ilmselt 2 protsendipunkti piiresse.

[4] Vaatamata joudsale laenukasvule ja suurenevale liisingfinantseerimisele on eluasemelaenude koormus
endiselt suhteliselt madal, ulatudes 15%ni SKP suhtes (vt ka taustinfo 1).

[5] 2001. aastal paranesid kaubavahetusolud. See peegeldus ekspordihindade kasvus ja parandas ka
kaubandusbilansi saldot. Kasv tundub piirduvat kill ainult Ghe-kahe sektoriga ja voib olla seotud ka vaid
ettevottesisese hinnakujunduspoliitikaga. Valiskaubanduse mahult oli positsioon vahem soodne, eriti arvestades
netoekspordi markimisvaarset negatiivset osa SKP kasvu suhtes.

[6] Valisomanikele kuuluvad ettevotted on viimaseil aastail aidanud markimisvaarselt suurendada Eesti
kogutoodangut. Selle tulemusena Uletab sisemajanduse koguprodukti (SKP) tase umbes 5% rahvusliku
koguprodukti (RKP). Eestisse taasinvesteeritud tulude osakaal kasvas 1999. aasta 47%lt 2001. aastal 76%ni.

[7]1 Umbes kaks kolmandikku kogu valisvolast peegeldab valismaiste otseinvesteeringutega seotud
ettevottesisest laenamist ja pangasektori lGhiajalisi kohustusi. Suur osa viimastest on kaetud sama téhtajaga
kvaliteetsete eurodes nomineeritud aktivatega. Netovélisvblg on marksa vaiksem, moodustades 15% SKP
suhtes. Nii vOib reservide suhe llhiajalisse netovdlgnevusse (1,0) olla palju iseloomulikum reservide
adekvaatsuse nditaja kui reservide suhe kogu lihiajalisse valisvdlga (0,7).

[8] Sihiks voetud eelarve puudujaak peegeldab seda, et avaliku sektori kulutuste suurenemine on rohkem
seotud otsustamisega, vahemal maaral aga pensionireformi kuludega ja tulude moningase tsulklilise
vahenemisega. Formaalne tasakaal on kill saavutatud, kuid vaid tédnu Huvitusfondi varade (leandmise
kasitlemisele tuluna. Rahvusvahelise standardi kohaselt tuleks seda sammu kasitleda pigem puudujaagi
finantseerimise kui tuluna.

[9] Eelarveprognoos arvestab ELi toetuste jarsu kasvu ja dividendide ning muu mitte maksudest laekuva tulu
jatkuva suurenemisega. RVFi hinnang lahtub ettevaatlikumatest oletustest ja arvestab sedagi, et
investeerimiskulutused vdivad eelarves ette ndhtud summadest ka vaiksemad olla. Kui oletada, et SKP
reaalkasv on 4,5%, siis oleks missiooni hinnangul eelarvedefitsiit 2002. aastal umbes 0,4% SKP suhtes (ilma
pensionireformi kuludeta 0,2% SKP suhtes). Viimane vastaks struktuursele 0,1%le eelarvedefitsiidile SKP
suhtes, kusjuures 2001. aastal oli struktuurne eelarve ulejaak 0,4% SKP suhtes. Struktuurse eelarve tasakaalu
hindamisel lahtuti RVFi standardmetoodikast (vt IMF Working Paper WP/99/95) ja umbes 4,75%sest
potentsiaalsest toodangu kasvust.

[10] RVFi prognoos keskpikaks perioodiks arvestab Euroopa Liidu toetuste kasvu Uhinemise jarel, aga ka
maksutulude tagasihoidlikku suurenemist ELi nGuetega Uhtlustatud kaudsete maksude arvel. Selle stsenaariumi
kohaselt, eeldades, et kasv jaab potentsiaali piiresse, suudab Eesti mahutada tasakaalustatud eelarve raamesse
ka Euroopa Liidu programmidega seotud iga-aastaselt kasvavad kulutused, mis moodustavad umbes 2% SKP
suhtes. Selleks on aga siiski vaja muuta jooksevkulud mdistuspdrasemaks. Planeerimata kulutused SKP suhtes
kall jatkuvalt vaheneksid, kuid reaalnditajates suureneksid need viie aasta jooksul keskmiselt umbes 2,5%
aastas. Oletades, et ELiga seotud kulutused lilitatakse eelarvesse jark-jargult, peab suurem osa saastmisest
toimuma kahe jargmise aasta jooksul, kus kogu perioodi jooksul jadavad planeerimata kulutused enamasti
muutumatuks. RVFi keskpikk prognoos on tapsemalt toodud valjaandes IMF Occasional Paper 213, ptk V "Balti
riigid: Euroopa Liidu ja NATOga Uhinemisega seonduvad fiskaalklisimused keskpikal perioodil", mis on ka
juhatuse arutelude taustmaterjaliks.

[11] Riikliku pensioni indekseerimine juurutati aprillis 2002 pensionireformi Ghe osana (vt lahemat kasitlust
SM/01/161, lisa I). Pensionikindlustuse esimese samba puhul kasutatakse indeksit, mille vaartus on
tarbijahinnaindeksiga mdddetava inflatsiooni ja sotsiaalmaksu aastase kasvu aritmeetiline keskmine.
Indekseerimine tagab pensionisiisteemi suutlikkuse pensionid vdlja maksta. Tegemist on strateegiaga, mis
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tagab vananeva elanikkonna tingimustes pikaajalise elujoulise finantseerimise. 2002. aastal tOsteti pensione
14%, kusjuures 9% sellest oli seotud indekseerimisega.

12] Elamuhindade annualiseeritud kasv on 2002. aasta esimese viie kuu jooksul olnud umbes 20%. See kasv
peegeldab ka modningaid struktuurseid tegureid, nt soojusenergia kdibemaksu tous, mis arvatakse olevat
suurendanud ndudlust vaikekorterite jarele.

[13] Olenevalt konkreetsest meetodist vdib kohustusliku reservi edasine vahendamine modjutada ka Eesti
maksesiisteemi. Uldiselt vdivad kommertspangad miitia likviidsuse suurendamiseks Eesti Pangale piiramatus
koguses vélisvaluutat voi kolblikke vélismaiseid fikseeritud tulumadraga vaartpabereid. Selleks et peale
kohustusliku reservi ndude edasist karpimist likviidsust juhtida, kaalub Eesti Pank pdevarepo vdimaluse
kasutamist. Eesti Pank on huvitatud ka oma makseststeemi (RTGS) integreerimisest euroala tsentraliseeritud
arveldussisteemiga TARGET.

141 Rahapesu Andmebliroode Egmont Grupi kohta saab lahemalt lugeda
Internetist:http://www1.oecd.org/fatf/Ctry-orgpages/org-egmont en.htm

[15] M66dunudaastase poliitika vastavuse kohta rahvusvahelistele normidele ja heale tavale koostatud
fiskaallabipaistvuse aruande (ROSC) peamisi soovitusi oli vOtta vastu parandatud ja tdiendatud baaseelarve
seadus. Taiendused ja parandused suurendaksid veelgi fiskaalldbipaistvust, parandades (ldvalitsuse osa.
Viimased muudatused on toodud dra ROSCi materjalides (SM/02/188).

[16] Need I0ivud on allpool Maailma Kaubandusorganisatsiooni (WTQ) raames lubatud taset ja kehtivad ainult
nende riikide suhtes, millel pole Eestiga vabakaubanduslepingut. Tollildivud mojutavad Uksnes vaikest osa
pollumajandustoodete kaubavahetusest, peamiselt Kanada, Venemaa ja USAga. Eesti kaubandusperspektiiv
paraneks parast Venemaa saamist WTO liikmeks, kui Venemaa hakkaks rakendama enamsoodustusrepiimiga
kaasnevaid tariifimaarasid. See voOiks suurendada ka vdélismaiste otseinvesteeringute voolu Eestisse, kui
valisfirmad hakkaksid Eestit kasutama varavana Vene turule.

LISA |
KESKPIKK KASVUPERIOOD EESTIS: TRENDID JA VALJAVAATED

Eesti majandustulemused on olnud muljetavaldavad alates majanduskasvu taastumisest 1990.
aastate keskpaigas. Aastail 1995-2001 on kogutoodang kasvanud 40%. Kasvu toetavad sobiv soodsa
ariklima loomisele kaasa aitav makromajanduslik ja struktuuripoliitika, hoogne valismaiste
otseinvesteeringute sissevool, ulatuslik kaubandussuhete Umberorienteerimine L&ane-Euroopa
suunale ja tihedate rahvusvaheliste sidemetega tugev pangasektor. Kaasa on aidanud ka soodsad
valistingimused, samuti suhteliselt jduline majanduskasv Laane-Euroopas pea kogu perioodi jooksul
ning - kuni vimase ajani - ka Soome ja Rootsi infotehnoloogiasektori tugevus.

Millist kasvu tasub aga eelpooltoodu valgusel oodata Eestis eelseisvail aastail, arvestades voimalikku
Uhinemist Euroopa Liiduga? Kas sise- ja valistegurid, mis on majanduskasvu innustanud 1990.
aastate keskpaigast alates, jatkuvad endiselt? Aga isegi juhul kui me ekstrapoleerime kasvu kogu
perioodile ja saame Kkiiruseks 4,5-5% tekib kisimus, kas see naitab usaldusvaarselt Eesti
kasvuperspektiivi.

Uks vbimalikke kasitlusi on lahutada kasv tootmissisendiks ja Solow' jaaklikmeks ehk
kogutootlikkuseks. Seda on laialt kasutatud arenenud, llemineku- ja arengumajanduste kasvubaasi
hindamiseks, kuid ometi on siin rida teoreetilisi ja empiirilisi kiisitavusi_[1] . Need raskused vdivad olla
eriti ilmekad Uleminekuriikides, kus tddkohtade arvu kahanemine vdib tingida olukorra, et
alahinnatakse t66j6u tegelikku panust majanduskasvu[2]. Tegelikult ei pruugi kasvu analiilsi peamine
vaartus tuleneda mitte konkreetsetest arvudest, vaid Uldisest sarnasust (ja erinevusest), mis ilmneb eri
riikide ja perioodide kasvu vérdlemisel. M6ned vérdlused on toodud allpool.

Eesti majanduskasvu analiis aastatel 1995-2001 naitab tootlikkuse korget taset kapitali
akumulatsiooni ja t66hdive suhtes[3]. Tootluse osa olevat olnud 5%lise aastakeskmise SKP
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kasvukiiruse saavutamises aastail 1995-2001 keskmiselt pisut Ule 4 protsendipunkti. Kapitali
akumulatsioon lisas natuke rohkem kui 1 protsendipunkti, kusjuures kahanev t66hdive vahendas
kasvu umbes 0,5 protsendipunkti vorra. Kuna tootluse osatahtsus on Eestis suhteliselt suur, on selline
jaotus Uldiselt sarnane ka Ungarist ja Sloveeniast hiljuti saadud tulemustele. Tundub, et ka seal oli
tootlus 1990. aastail kasvu mootorina tahtsam kui kapitali akumuleerumine [4]. See tulemus
peegeldab nende riikide tootmisstruktuuride sarnasust, vorreldes suurema t66stussektoriga
Tdehhimaa ja Slovakkiaga. Eesti, Ungari ja Sloveenia on Euroopa Liidu kandidaatriikide hulgas
kaubavoogude poolest kdige avatumad riigid. Eestil ja Ungaril (koos Tdehhi Vabariigiga) on kdige
kdérgem valismaiste otseinvesteeringute tase elaniku kohta. See kdik on tdendoliselt mojutanud ka
tootluse kasvu, muu hulgas ka tehnoloogia siirde kaudu.

Tootlus peab jaama Eesti majanduskasvu peamiseks teguriks, kui seda tahetakse muuta
jatkusuutlikuks tingimustes, kus elanikkond vananeb ja t66hdive on kesine (hdive peaks prognooside
kohaselt kasvama aeglustuvas tempos kuni aastani 2012 ja siis vdhenema) [5]. Julgustavaks naiteks
tootluse kasvu vdimaliku kestvuse kohta on L&ane-Euroopa nn kuldne ajastu aastail 1950-1973 [6].
Neil aastail kasvas tootlus Prantsusmaal, Itaalias ja Laane-Euroopas keskmiselt 3-3,5% aastas, andes
olulise panuse SKP 5-6%lisse keskmisse kasvu. Selle tulemusena 6nnestus neil riikidel oluliselt
vahendada sissetulekute erinevust USAst. Tootluse kasvu prognoosid Euroopas ja Aasias arvestavad
ka konvergentsi ja hariduse vastastikust moju - see iseloomustab nii inimkapitali olukorra paranemist
kui ka riigi vbimet toime tulla jarelejoudmise mdjudega [7]. Selle kasitluse kohaselt on tootluse
aastakasv ELi Kesk-Euroopa kandidaatriikide puhul 2-3% [8] (vastupidine seos arenenud riikide
sissetulekute erinevustega). Selle analoogia alusel oleks tootluse kasv Eestis umbes 3,5%, jaades
vaid pisut allapoole praegust trendi.

Arvestades eelseisvat litumist Euroopa Liiduga, kasitletakse Eesti kasvu- ja konvergentsivaljavaateid
ka varem ELiga liitunud riikide kogemuste pdhjal. lirimaa, Portugali ja Hispaania kogemused vdivad
olla eriti kasulikud, arvestades nende suhteliselt madalat sissetulekute taset elaniku kohta Uhinemise
ajal ja vajadust margatavalt jarele jduda teistele riikidele [9]. Erinevus siin siiski on. Alates Portugali ja
Hispaania litumisest 1986. aastal on sissetulekud neis maades jarjekindlalt Ghildunud varasemate
likmesriikide sissetulekutega, kusjuures SKP aastakeskmine kasv on umbes 1% kdrgem kui teistes
riikides (vt joonis). Vahetult parast UGhinemist toimunud reaalvahetuskursi kallinemine aitas samuti
algselt tulutasemeid Uhtlustada. Vastupidiseks naiteks on lirimaa, mis Uhines Euroopa Liiduga 1973.
aastal, kuid kus konvergents toimus alles 1980. aastate I6pus ning kus sellest ajast alates on
toimunud silmatorkav kasvu. Valismaiste investeeringute sissevool ja kaubanduse avatus oli neis
riikides sarnasem, kusjuures vahetult parast Uhinemist suurenes valisinvesteeringute vool kolme riiki

jarsult [10].

Euroopa Liiduga liitumine iseenesest ei ole kiirema majanduskasvu tagatiseks, nagu naitab ka lirimaa
naide 1970.-80. aastatest. Siiski pakub Uhinemine vobimaluse edasiseks kaubandus- ja
finantsintegratsiooniks, institutsionaalseks tugevnemiseks ja riskipreemia vahenemiseks. Eesti
majandus tundub hasti valmis olevat neid vbimalusi kasutama, eriti arvestades majanduse
kohandumisel viimase kiimne aasta jooksul Ules ndidatud suutlikkust, samuti investeeringute ja kasvu
soodustamist. Eesti kaubanduse avatuse ja valisinvesteeringute tase on juba koérge, arvestades
liimaa, Portugali ja Hispaania taset Euroopa Liiduga litumisel, kuid ei ole kdérge, vorreldes mdne
praeguse Euroopa Liidu liikmesriigiga (vOi teiste vaikeste avatud majandusega riikidega). Ent siin
peituvad edasise kasvu ja konvergentsi vdimalused. Edu on vaja saavutada ka inimkapitali
arendamisel, eriti hariduse ja koolituse kaudu, nii et Eesti saaks taielikult Uletada vajalike oskuste
puudujdagi ja kasutada tehnoloogia edusamme. Reaalvahetuskursi markimisvaarne allahindamine
Eestis ja mujal Uleminekuperioodi algul on Uletatud, loota vdib jatkuvat reaalkursi kallinemist
proportsionaalselt reaalkasvu erinevustega, vdrreldes arenenud riikidega. See kiirendab
nominaal(euro)tulude konvergentsi_[11].

Kokkuvdttes vdib oelda, et eespooltoodud kvantitatiivsed ja vdrreldavad naitajad ei jata palju ruumi
arvamusele, nagu Eesti ei suudaks oma 5%list kasvutrendi keskpikal perioodil sailitada. Oluliseks
kujuneb tootluse kasv koos edasise finantssivenemise ja inimkapitali akumuleerumisega.
Majanduslikud ja poliitilised tingimused, kaasa arvatud Euroopa Liiduga Uhinemise perspektiiv, on
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kujundanud Eesti jaoks soodsa kliima, et ara kasutada olemasolev suur potentsiaal ja teistele jarele
jouda.

[1] Sel teemal saab ldhemalt lugeda nt Nicholas Crafts, East Asia Growth Before and After the Crisis (IMF
Working Paper WP/98/137). Seal on ka naiteid paljudest riikidest.

[2] Kohanedes turumajandusega, on nendes riikides toimunud markimisvdaarne t66jou Umberjaotamine,
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