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Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF) juhatuse koosolekul 1. juulil 2002

Eesti voimud soovivad tdnada hr Haasi ja tema meeskonda koostddvalmiduse ja pihendumuse eest
Tallinnas toimunud aruteludel. Lisaks soovime avaldada tunnustust ka eelmisele missiooni juhile
Eestis hr Kellerile.

RVFi té6tajad on koostanud hasti tasakaalustatud dokumendi ja Eesti voimud on esitatud jarelduste ja
pbhimoétteliste soovitustega Uldiselt ndus. Kuna viimase valmisolekulaenuga seotud dokumentide
tdhtaeg moddus umbes aasta tagasi, oli nulud tegemist esimeste puhtalt Artikkel 1V
konsultatsioonidega Eestis. Eesti voimud hindavad nii seda uut koostdotaset RVFiga kui ka fondi
valmisolekut tegelda rohkem Eesti keskpika ja pikaajalise majanduskasvu valjavaadetega, nagu on
naha ka lisas I. Me oleme rahul ka taustmaterjalidega, mis puudutavad fiskaalkiisimusi Eesti teel
Euroopa Liitu ja NATOsse. See dokument on suureparane tutvustus nendest Ulesannetest ja
valikutest, mis seisavad Eesti ja teiste Balti riikide ees keskpikas perspektiivis. Eesti on labiradkimistel
Euroopa Liidu acquis communautaire'i Ule sulgenud 26 peatikki 31st ja soovib Idpetada
Uhinemislabiraakimised 2002. aasta I6puks.

MAJANDUSLIK ARENG JA VALJAVAATED

M&6dunud aastal Artikkel 1V konsultatsioonide kaigus toimunud juhatuse arutelul tundsid direktorid
muret, et akki on Eesti majanduskasvu prognoosid liiga optimistlikud. Tegelikult pidas Eesti majandus
oma suuremate kaubanduspartnerite majanduslangusele Gsna hasti vastu ja SKP kasvas 2001. aastal
5,4%.

Kaesoleva aasta algus on Eestile olnud pisut ebasoodsam. Majanduskasv Eesti peamistel
eksporditurgudel on olnud aeglane ja enamik Euroopa Liidu likmesriike veab sisse vahem kaupu kui
aasta tagasi. Allhanketddstus on labi teinud suurema languse, kuid otseeksport on siiski sailitanud
10%se kasvu. Sisendudlus nii investeeringute kui ka tarbimise vallas on olnud tugev. Seda on
toetanud ka euroala madalad intressimaarad, mis europdhise valuutakomitee slsteemi kaudu
kanduvad kohalikule turule. Esialgseil andmeil aeglustus aasta majanduskasv Eestis esimeses
kvartalis 3,6%ni, olles siiski markimisvaarselt kdrgem riigi suuremate kaubanduspartnerite
majanduskasvust. 2002. aastaks tervikuna prognoosivad véimud ligikaudu 4,2% suurust kasvu.

Jooksevkonto puudujaak pusis 2001. aastal 6,5% juures ja selle kattis suure varuga valismaiste
otseinvesteeringute sissevool. 2002. aasta esimeses kvartalis t6i suur ldine ndudlus investeeringute
jarele koos moningate Uhekordsete teguritega (suurte projektide kaikulaskmine energia- ja
ekspordisektoris) endaga kaasa nelja kvartali keskmise jooksevkonto puudujddgi suurenemise umbes
8%ni SKP suhtes. Aasta kokkuvdttes oodatakse umbes 7%list puudujaaki, mis jaab siiski Euroopa
Liiduga liitumise eelses majandusprogrammis esitatud keskpika prognoosi raamidesse.

Inflatsiooniline surve, mis tdstis 12 kuu keskmise tarbijahinnaindeksi 2001. aasta keskpaigas 7%
lahedale, 16dvenes kooskdlas arenguga europiirkonnas aasta teisel poolel ja 2002. aasta algul ning
viis maikuus inflatsioonimaara 4,1%ni. Praegune 2 protsendipunkti kérgem hinnakasv vdrreldes
europiirkonnaga vdib umbes sellel tasemel pusima jddda ka lahiaastaiks, peegeldades tootlikkuse
kasvu kaubeldavas sektoris ja Uhildumisprotsessi.

MONETAARPOLIITIKA JA FINANTSSEKTORI KUSIMUSED

Eesti krooni fikseeritud vahetuskurss euro suhtes ja valuutakomitee slisteem on jatkuvalt Eesti
majanduse nurgakiviks ka 10 aastat parast rahareformi. Valuutakomitee jaab alles ka Uhinemiseelsel
ja -jargsel perioodil. Eesti kavatseb euro kasutusele votta kolmes etapis - Uhinetakse Euroopa Liiduga,
litutakse vahetuskursimehhanismiga ERM2 ja parast Maastrichti kriteeriumide taitmist liitutakse
europiirkonnaga. Eesti voimud on vaga rahul, et Euroopa Liit on kinnitanud europbhise fikseeritud



vahetuskursi ja valuutakomitee sobivust acquis'ga ja riikide rahapoliitikale Uhinemiseelsel perioodil
esitatavate nduetega.

1. jaanuarist 2002 vastutab séltumatu Eesti Finantsinspektsioon panga-, kindlustus- ja vaartpaberituru
jarelevalve eest. Lisaks sellisele institutsionaalsele muutusele on astutud samme ka finantssektori
usaldusvaarsuse suurendamiseks ja jarelevalve tugevdamiseks. 2002. aasta jaanuarist joustunud
krediidiasutuste seaduse tadiendused ja parandused viivad Eesti seadusandluse pangateenuste
valdkonnas taielikku vastavusse praegu kehtiva Euroopa Liidu acquis'ga, v.a hoiuste tagamise
miinimummaar, mille puhul Eestile on antud Uleminekuaeg. Mittepanganduslikus finantssektoris on
paranenud vaartpaberituru regulatsioon - mé6dunud aasta oktoobris vdeti vastu uus vaartpaberituru
seadus. Lisaks alates 1998. aastast jous olevale hoiuste kindlustamisele pakub tagatisfondi seaduse
vastuvdtmine 2002. aasta veebruaris kaitset ka investeerimisasutuste klientidele ja kohustusliku
pensionifondi osakute omanikele.

Finantsturul domineerivad endiselt pangad, mis hdlmavad 80% Eesti finantssektorist. Raporti
esimeses taustinfos on ara toodud RVFi to6tajate seisukoht, et selliste pankade kujunemine, "mis on
liiga suured selleks, et ebabnnestuda”, véib pbhjustada nende mitte kdige optimaalsemat kaitumist.
Ametivdimud arvavad, et piisav jarelevalve ja Skandinaavia pankurid, kes on Eesti pankade
suuromanikud, vahendavad sellist ohtu margatavalt.

Madalamad intressimaarad ergutasid 2001. aastal markimisvaarselt laenundudlust. Vaatamata
laenamise Kkiirele kasvule, piisas Eesti siseriiklikest hoiustest 2001. aastal finantssektori poolt
reaalsektorile vahendatud laenude finantseerimiseks. Nagu aruandes kirjas, toimub suur osa
reaalsektori finantseerimisest liisingufirmade kaudu. Oluline on seejuures silmas pidada, et enamik
lisingufirmasid kuulub pangagruppidesse ja on seega Finantsinspektsiooni jarelevalve all. Kuna
pankadele kehtivad riskikontsentratsiooni piirmaarad, puudub praktiliselt huvi luua iseseisvaid
lisingufirmasid, mis kasvades vdiksid tdsiselt ohustada finantsslisteemi. Vaatamata sellele jalgivad
Eesti Pank ja Finantsinspektsioon tahelepanelikult finantssektori koigi valdkondade arengut,
sealhulgas ka liisingfinantseerimist.

2000. aasta juulis asutas valitsus Krediidi ja Ekspordi Garanteerimise Sihtasutuse KredEx, mis annab
garantiisid  eksportijatele, keskmise  suurusega ja  vaikeettevotetele ja  noorperede
eluasemeprogrammidele. Garantiisid ei anna mitte sihtasutus ise, vaid kommertspangad ning tagatise
saamiseks esitatavad néudmised on labipaistvad. Garantiisaajad maksavad selle eest tasu ning nii
moodustuvad sihtasutuse reservid, millest saab tulevikus katta laenukahjusid. Oluline on markida, et
tegu on sdltumatu asutusega, millel on oma varad ja kohustused. Valitsus andis sellele vaid
stardikapitali ja rohkem tegevust ei finantseeri. Ainus vdimalik risk eelarvele on ekspordigarantii
andmine, kuid siingi on seadusega lubatud maht maksimaalselt 300 miljonit Eesti krooni.

Eesti on piiidnud hoida oma véga lihtsat, vaheste eranditega maksusiisteemi. Uks erand on mitte
maksustada pangahoiustelt saadud tulu. Ametivéimud mdodnavad, et see voib tekitada méningaid
turumoonutusi. Praegu ollakse aga seisukohal, et kuna maksustatavate intresside summa oleks kdllalt
vaike, ei oleks siit loota eelarve tuludele suurt lisa. Taiendav halduskoormus, mis langeks Uksikisikute,
pankade ja maksuameti 6lule, osutuks tuludest kulukamaks. Kui sdastmise tase hakkab suurenema,
siis véivad ametivbimud selle kiisimuse juurde tagasi tulla.

EELARVEPOLIITIKA

2001. aastal saavutas valitsus ihe peamise eelarvepoliitiise eesmargi: esimest korda alates 1997.
aastast oli Uldvalitsuse eelarve tasakaalus, jdudes isegi vaikese 0,4%se Ulejaagini SKP suhtes. Seda
oli voimalik saavutada tanu suurenenud maksulaekumisele, mille aluseks oli Ule ootuste hea
majanduskasv ja keskvalitsuse kulutuste parem juhtimine.

2002. aastal ootab valitsus vaikest eelarve puudujaaki, mis jaab alla 1%. Kuna 2002. aasta esimestel
kuudel oli maksukogumine prognoositust parem, véttis Riigikogu juunis vastu lisaeelarve, mis
keskendub pensionide tdstmisele ja kohalike omavalitsuste toetamisele. Kuigi teist lisaeelarvet ei
kavatse vbimud vastu vobtta, vdib surve sellisteks sammudeks valimiseelsel ajal markimisvaarselt



kasvada. Vaatamata sellele, et Uheksa kuu jooksul on tulemas kahed valimised, on valitsus
kohustunud jargima tasakaalustatud eelarve pdhimétet.

20. juunil véttis Riigikogu vastu riigieelarve seaduse muudatused, mille peab heaks kiitma Vabariigi
President. Uus seadus maaratleb selgelt tldvalitsuse mdiste ja kasitleb uut moodi eelarvetulusid ja -
kulusid. Seaduseparandus kehtestab eelarvetulude ja -kulude wuue klassifikatsiooni ja
finantseerimistehingu maaratluse, et see hdlmaks kdik avaliku sektori eelarves kajastuvad
finantseerimistehingud (k.a valisabi ja laenud). Seadus tagab ka taieliku kooskéla rahvusvaheliste
standarditega.

Juunis korraldas Eesti oma esimese valisturgudele suunatud vdlakirjaemissiooni. Viieaastase
tahtajaga 100 miljoni euro suurune emissioon oli vaga edukas - see margiti 2,7 korda ule. Emissiooni
hind oli 5,19% aastas, st umbes 60 baaspunkti kdrgem Saksa valitsuse vdlakirjade intressimaarast.
Volakirjad emiteeriti Briti seaduste alusel ja sisaldasid ka klauslit kreeditoride enamuse huvist
I[&htumise kohta, juhul kui vdlakirju on vaja restruktureerida (Collective Action Clauses). Volakirjade
emiteerimise eesmargiks oli nii refinantseerida 13 valislaenu (umbes 73 miljonit krooni 100 miljonist)
kui ka rahastada kaugseire radarisiisteemi ja mereradarite ostu.

STRUKTUURIKUSIMUSED

Nii nagu aruandes on &igesti rohutatud, on viimased stindmused t66turul olnud julgustavad. 2001.
aastal hoive suurenes ja téopuudus kahanes. Tédtuse vahenemine jatkus ka 2002. aasta esimeses
kvartalis ning see joudis 11,2%ni. Eesti vOimude peamisteks eesmarkideks jadavad té6puuduse jatkuv
vahendamine ja uute td0kohtade loomine. Edasise edu huvides peab tddturg olema paindlik. Samuti
on Eestis kaivitatud rida sihtotstarbelisi programme kdérgema t66puudusega piirkondades ja
eriprogrammid noortele t66tutele. Reformitakse ka kutseharidussisteemi.

Kaesoleva aasta kevadel kaivitas valitsus pensionisiisteemi teise samba. Osalemine on vabatahtlik
koigile, valja arvatud uued tddturule tulejad. Arvestades erapensionikindlustuse vaga lihikest ajalugu
Eestis ja asjaolu, et esimesed teise samba pensionifondid said tegevusloa alles kaesoleva aasta
aprillis, on 37 000 inimese ehk enam kui 6% maksumaksjate liitumine teise sambaga vahem kui the
kuu jooksul markimisvaarne saavutus.

Erastamine jdudis 2001. aastal peaaegu I6pule. Valitsus kavatses I6pule viia ka riigile kuuluva ASi
Narva Elektrijaamad erastamise. Kuna strateegiline valisinvestor ei suutnud tagada tehingu
finantseerimist, otsustas Eesti valitsus 2002. aasta jaanuaris vdhemusaktsiate muaudgildbiradkimised
I6bpetada. Elektrijaamade restruktureerimine on vaatamata sellele alanud - on ju pdlevkivist elektri
tootmine Eesti majanduse jaoks oluline. Narva Elektrijaamade jatkuv renoveerimine koos muude
vajalike sammudega peab tagama kohaliku energiavarustatuse. Ettevdtte juhtkonnale on antud digus
pidada laenulabiraakimisi finantsasutustega ning valitsus on otsustanud laenudele riigigarantiisid mitte
anda.

Selleks et hoida labipaistvuse kérget taset, avaldatakse nii kdesolev Artikkel IV konsultatsioonide
aruanne kui ka aruanded edusammudest rahvusvaheliste normide ja hea tava juurutamisel poliitika
[&bipaistvuse, statistika ja finantsjarelevalve valdkonnas.



