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Eesti vdimud tahaksid tdanada hr Haasi ja tema meeskonda kérge kvaliteediga t66 ning laia
kisimusteringi puudutava suureparase dokumentidekogumiku eest. Eesti véimud on Uldjoontes ndus
Fondi esindajate anallilsi ja soovitustega, sealhulgas eelseisvail aastail vétmetahtsust omavate
majandusprobleemide osas.

Fondi jarelevalve ja nduanded, samuti tehniline abi on olnud hindamatud Eesti majanduse
Umberkujundamisel ning ettevalmistamisel (hinemiseks Euroopa Liiduga. Laia teemaderingi
puudutavate majanduspoliitiliste diskussioonide ausus, otsekohesus ja labipaistvus naitab seda vaga
positiivset rolli, mida Fond vdib etendada majanduspoliitiliste otsuste tegemisel igas arengujargus.
Eesti vbimud tahaksid kasutada vdimalust ja avaldada siirast tdnu hr Odling-Smeele ja Euroopa I
osakonna tootajatele selle puhendumise ja abi eest, mis Eesti on neilt vimase paari aastakimne
jooksul saanud. Nad on veendunud, et vastastikune plihendumus ja usaldus iseloomustavad Eesti
suhteid Fondiga ka edaspidi.

Ligi kuus kuud enne Euroopa Liiduga Uhinemist areneb Eesti majandus endiselt jdudsalt. Keskmine
SKP kasv on olnud viimasel kolmel aastal 6,6 protsenti, peegeldades neid positiivseid tulemusi, mida
on saavutatud makromajanduslikule stabiilsusele ja struktuurireformide suvendamisele suunatud
poliitika abil. Samas on selle arenguga viimasel ajal kaasnenud kasvanud jooksevkonto puudujaak,
mis véimendab potentsiaalset tundlikkust muutuvate valistegurite suhtes.

VIIMASE AJA MAJANDUSLIK ARENG JA VALJAVAATED

Parast 2002. aastal 6%ni ulatunud SKP reaalkasvu suurenes Eesti SKP 2003. a esimesel poolel
mdddukamaks muutunud eratarbimise ja investeeringute kasvu tingimustes umbes 4,4 protsenti.
Viimase aja korged naitajad viitavad sellele, et kasv vdis Ill kvartalis taas kiireneda. 2003. aastaks on
oodata SKP 4,5%st reaalkasvu, mis keskmises perspektiivis jadb ménevdrra potentsiaalile alla. 2004.
aastaks prognoosivad vdimud sarnaselt Fondi esindajatega 5,6%st majanduskasvu, kusjuures
markimisvaarse tduke annab kasvule netoeksport. Inflatsioonitempo on plsinud madal. Septembris
see kiirenedes veidi - 1,4%ni. Hinnataseme stabiilsust on viimasel ajal toetanud ostukorvi suhteliselt
suur kaubavalik ning muutumatuna pusinud kommunaalteenuste hinnad. Kuna nende tegurite moju
jargmisel aastal eeldatavalt muutub ja arvestades ELiga thinemisega seotud maksude Uhtlustamise
taiendavat mdju, peaks inflatsioonitempo kiirenema 2004. aastal 4%ni ning aeglustuma 2006. aastaks
jark-jargult 3,2%ni.

Eelarve taitmine on olnud lldjoontes ootusparane. Avaliku sektori tulud Uletasid 2003. a esimesel
poolel kulusid 2,5% ulatuses SKP suhtes, mis viitab ligi 0,4%le eelarve Ulejaagile aasta kokkuvdttes.
Nii nagu eelmiseil aastail, on keskvalitsuse konsolideeritud eelarve Ulejddgiga, samas kui kohalike
omavalitsuste, eriti pealinna Tallinna eelarve on jatkuvalt puudujaagiga, mis moodustab kokku umbes
0,3% SKP suhtes.

Vdimude hinnangul pusib jooksevkonto puudujaak 2003. aastal lldjoontes 2002. a tasemel - veidi
rohkem kui 12% juures SKP suhtes. Esmane jooksevkonto puudujdak, mida véimud iseloomustavad
kui jooksevkonto defitsiiti, millest on lahutatud valismaiste otseinvesteeringute eest makstavad
dividendid ja intressid ning reinvesteeritud tulu, ulatub 6%ni SKP suhtes. Rahastamise poolel kasvas
otseste netovalisinvesteeringute maht 2003. a esimese kuu kuuga 6%ni SKP suhtes.

VALISTASAKAALU KOHANDUMINE KESKMISES PERSPEKTIIVIS

Eesti konkurentsivéime on olemuselt tugev, mida téestab muu hulgas ka jéuline eksport. Veel enam -
RVFi poolt 1abi viidud Baltimaade konkurentsivbime vérdlev anallils ning Eesti Panga analuitikute
kdige viimane wuuring naitasid, et krooni reaalkurss on keskmises perspektiivis lahedal
tasakaalupunktile ja mitte Ulehinnatud. Siiski on Eesti maksebilansi tasakaalustamatus
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markimisvaarselt suurenenud. Kuigi avaliku sektori Ulejadadk on viimaseil aastail aidanud sisemaiseid
saaste kasvatada, on I6he erasaastude ja -investeeringute vahel suhteliselt kdrgete krediidireitingute,
tugeva finantssilisteemi ja Euroopa Liiduga (hinemise mdjul suurenenud. Tundlikkuse vahendamine
valistegurite muutuste suhtes on kiire kasvutempo hoidmiseks keskmises perspektiivis eriti oluline.

Peamine valistasakaalu ndérgenemise podhjus peitub suurtes sisemaistes investeeringutes, mis
ulatuvad 34%ni SKP suhtes ja mida toetavad koérge tootlikkus ja jatkuv majanduse uhtlustamine
Euroopa Liiduga. Viimasel ajal on investeeringute kasv osaliselt seletatav ka infrastruktuuri
moderniseerimisega. Erastatud raudtee ja restruktureeritud energeetikasektori suurprojektide mdju
jooksevkonto defitsiidile kutnib 2002. ja 2003. aastal ligi 4-5 protsendipunktini SKP suhtes. Teine
mojur, mis tingib jooksevkonto puudujaagi suurenemist, on tarbimise jatkuv kohandumine, mille
aluseks on suurenev reaaltulu ja efektiivsem finantsvahendus. Eraisikute finantsvéimendus on endiselt
suhteliselt vaike, kuna nende vdlakoormus kokku moodustab 18% SKP suhtes. Ka Eesti peamiste
eksporditurgude suhteliselt tagasihoidlik kasv on kuni viimase ajani méjutanud riigi vélistasakaalu.

Nende tegurite ulatuslik Uhekordne mdju eeldatavasti jark-jargult kaob. Eesti vGimude hinnangul algas
vastav kohandumine tegelikult juba kdesoleva aasta keskel. 2004. aastal on oodata jooksevkonto
puudujaagi kahanemist 10%le SKP suhtes (6%ni esmase jooksevkonto puudujdagi osas) ja 2006.
aastal edasi 9%ni SKP suhtes. Eesti oodatav brutovalisvdlg moodustab 2004. aastal ligi 70% SKP
suhtes ning peaks seejarel jddma suures osas muutumatuks voi koguni jark-jargult kahanema.
Netovolg, mis 2003. aastal moodustab 11% SKP suhtes, muutub palju vaiksemaks.

Rahastamise osas on oodata jatkuvalt suurt kapitali sissevoolu. Valisotseinvesteeringute maar taastub
soodsal umbes 5% tasemel SKP suhtes parast ajutist tagasiminekut infrastruktuuriga seotud
suurenenud laenamise tottu 2002. aastal. See prognoos ei tundu olevat (leliia optimistlik, kuivérd
valisotseinvesteeringute osakaal ostujou pariteedi suhtes kohandatud SKPs on Eestis madalam kui
mitmes vaikeses ELi liikkmesriigis. Sellele vaatamata prognoosivad Eesti vdimud muu kapitali
sissevoolu suhtelise osatdhtsuse kasvu, sedamddda kui Eesti majandus ja finantssisteem
integreeruvad veelgi enam ELi Uhisturuga. Kdnealuse uhildumise vaga piiratud otsene moju Eesti
finantsturgudele tugevdab veelgi elastsust valistegurite suhtes. Valuutakomitee slisteemi usaldatavus
ja finantsslisteemi struktuur on juba mitmeid aastaid aidanud kaasa nominaalsete intressimaarade
lahenemisele euro intressimaaradele ning kapitali sissevool on keskendunud peamiselt pikaajalistele
investeerimisvimalustele.

AKROMAJANDUSPOLIITIKA 2004. AASTAL

Eesti vdimude tahtsaim makromajanduslik eesmark on tagada pusiv Ghilduvus Euroopa Liidu ja
europiirkonnaga, et jatkusuutlikult taita Maastrichti lepingu kriteeriumid. Lahiajal on kdige olulisem
probleem suurenev tundlikkus valistegurite moéju suhtes. Nende probleemidega tegelemiseks
keskendub vdimude poolt hiljuti esitatud liitumiseelse majandusprogrammi poliitiline raamistik
fikseeritud valuutakursile ja valuutakomitee slisteemile, mida toetab kaalutletud finantssektori poliitika.
Eelarve osas on vdimud kindlalt otsustanud hoida tasakaalu &ritstkli raames, mis on kooskdlas
stabiilsus- ja kasvupakti satetega. Sellest tulenevalt prognoositakse avaliku sektori véla pusimist
allpool 6% SKP suhtes ning valitsus sailitab oma netokreeditori staatuse llejaanud maailma suhtes.
Voimud plaanivad lasta automaatseil stabilisaatoreil toimida selle raamistiku piires nii ulatuslikult kui
voimalik.

Monetaar- ja finantspoliitika

Eesti valitsus ja keskpank kavatsevad vahetult parast ELiga Uhinemist taotleda osalemist ERM2
vahetuskursimehhanismis, tehes seda kehtestatud raamistiku piires, vastavalt kdigile asjakohastele
mitmepoolsetele protseduuridele. Kooskdélas Euroopa Liidu lepingu satetega plaanivad vdimud
seejarel Ule minna eurole nii kiiresti kui vdimalik. Eesti kavatseb Uhepoolse kohustusena sailitada
valuutakomitee slisteemi ERM2 lilkkmeksoleku ajaks.

Eralaenude mahu kasvades 2002. aastal rakendasid vdimud mitmeid meetmeid selle moju
vahendamiseks makromajandusele ja usaldatavusnormatiividele. Valitsuse hoiused témmati
mdddunud aastal kodumaisest finantssusteemist valja ning pankade kohustuslikke likviidsusnorme



tosteti. V6imud on arutanud ka usaldatavusnormatiivide véimalikku kasutamist kontratsiklilistel
eesmarkidel. Siiani on vdimud otsustanud hoiduda lisameetmeid rakendamast, suures osas ka
seeparast, et Eesti finantssisteem on taielikult integreeritud suurtesse regionaalsetesse
finantskontsernidesse. On téendaoline, et selline turustruktuur teeb suvakohaste meetmete efektiivse
kasutamise vaga keeruliseks ning voib pdhjustada soovimatuid moonutusi. Samas jatkavad véimud
konsolideeritud finantssisteemi tahelepanelikku jalgimist ja on valmis tegutsema, kui laenukasvu
jarkjarguline kahanemine peakspddrduma. Valitsus on kooskdlas Fondi ametnike soovitustega
koostanud parandused maksuseadusse, mis piirab eluasemelaenuintresside pealt tagasi makstavat
maksimaalset summat.

Jarelevalve osas andsid voimud 2002. a detsembris rea soovitusi kommertspankadele, et tagada muu
hulgas hea laenupraktika range jargimine, pangalaenude piisav kaetus tagatistega ja naidata pankade
sisemise pingetaluvuse testimise tahtsust. Selle sammu efektiivsuse jarelhindamine viidi 1abi 2003. a Il
kvartalis ja jouti rahustavale jareldusele, et pangad on vastavalt soovitustele hinnanud oma sisemist
laenumenetluse protseduuri kriitilise pilguga. Jarelevalveorganid on tdhustanud ka kohapealset
kontrolli ja pangagruppide, sealhulgas pangandusega mittetegelevate sidusfirmade anallisi.
Valmidust edasiste meetmete rakendamiseks toetab tihe koost6d Balti riikide ja Pdhjamaade
keskpankade ning jarelevalveorganite vahel, mis tugineb muu hulgas vastastikuse méoistmise
memorandumeile.

Fiskaalpoliitika

Eesti on rakendanud konservatiivset fiskaalpoliitikat, mis on kooskdlas fikseeritud valuutakursi
relJiimiga ja vastab tiielikult ELi raamistikule. Madalat alla 10%st riigivolga ja viimaste aastate vaikest
iildeelarve tilejadki arvestades nditab Rahandusministeeriumi ja Eesti Panga iihine uuring {ihtlasi, et iildvalitsuse
strukturaalne positsioon aastail 2000-2002 tegelikult tugevnes. Véimud prognoosivad, et Uldvalitsuse
eelarvellejaak kuunib 2003. aastal 0,4%ni SKP suhtes. Kuigi nad tunnistavad, et digustatud olnuks
veelgi suurem Ulejaak, nagu Fondi esindajad soovitasid, oli investeerimiskulutuste suurendamine muu
hulgas vajalik mitme osaliselt ELiga tGhinemisega seotud investeerimisprojekti I6puleviimiseks. Parast
nende lisakulutuste satestamist lisaeelarves 2003. a juunis teatasid véimud, et rohkem lisaeelarveid
sel aastal ei esitata. Ja kuigi osa lisainvesteeringuid kajastati kapitalisiistina valitsuse
kinnisvarahaldusfirmasse, loevad nii valitsus kui keskpank avalikult seda tehingut majandusanallusi
seisukohalt netorahastamiseks.

Uldvalitsuse tasandil taielikult tasakaalustatud 2004. a riigieelarve esitati parlamendile septembri
keskel ning see voetakse tdenaoliselt vastu enne aastavahetust. Nii nagu Fondi raportis on margitud,
on Eesti valitsus algatanud 2004. aastaks ja edaspidiseks rea struktuurseid fiskaalpoliitilisi meetmeid,
mille eesmark on muu hulgas alandada otseste tulude maksustamist ja tegelda teatud
votmetahtsusega sotsiaalpoliitiliste probleemidega. Kuna vdimud peavad neid samme keskpikas ja
pikas arenguperspektiivis vaga oluliseks, on nad valmis vajadusel rakendama tasakaalustavaid
fiskaalmeetmeid. Markimist vaarib, et enamik ELi fondidega seotud kaasrahastamise vajadusest
mahutatakse praegusse riiklike investeeringute portfelli. Valitsuse fiskaalpoliitiise seisukoha
hindamisel tuleks arvesse vétta ka pensionimaksete kohustuste suhteliselt piiratud mahtu.

Kuigi Eesti pdhiseadus annab kohalikele omavalitsustele markimisvaarse autonoomia, jalgivad véimud
kohalike omavalitsuste eelarvelist olukorda vaga tdhelepanelikult. Nad on uhisel seisukohal Fondi
esindajatega, et eelarvealast juhtimist tuleks kohalikes omavalitsustes tugevdada. Kuna rida kohalikke
omavalitsusi jduab lahitulevikus lubatud laenulimiidini, on finantsvahendite konsolideerimine kohalikul
tasandil juba kaimas. Ka on méned suured omavalitsused, eelkdige Tallinn, teatanud kavatsusest
votta edaspidi keskmises perspektiivis kindlalt sihikule eelarvetasakaal. Samuti ei ole tahtsusetu
asjaolu, et kohalike omavalitsuste fiskaalpoliitiline tugevus avaldab |6ppkokkuvbttes mdoju
krediidireitingule ja seeldbi ka raha hinnale ja kattesaadavusele. Valitsus tugevdab ka joupingutusi
omavalitsuste vabatahtliku Ghinemise soodustamiseks.

STRUKTUURIPOLIITIKA



Nagu Fondi esindajad réhutasid, on Eesti struktuurireformi tegevuskava peamine téukejdéud ELiga
[6imumise protsess. Voimud jatkavad edumeelsete struktuurireformide edendamist, et toetada Eesti
tugevat konkurentsipositsiooni, ja on koostanud kooskdlas Lissaboni protsessi eesmarkidega
pikaajalise arengukava 2014. aastani. Selles osas on tahtsaimad eesmargid pensioni- ja
tervishoiuslisteemi jatkusuutlikkus, t60jou pakkumise ja turu efektiivsuse suurendamine ja tegusa
arikeskkonna soodustamine.

Pensionireformi I6puleviimine kahandab oluliselt riigieelarve ettendgematuid kohustusi. Pensionireform
on Fondi esindajate hinnangul olnud Usna edukas ja Ule kolmandiku todealistest elanikest on
Uhinenud kogumispensionisiisteemi teise sambaga parast selle kaivitamist 2002. a mais. Ka viib
valitsus praeguse solidaarsusel pohineva tervisekindlustussiisteemi raames ellu struktuurset
tervishoiuslisteemi reformi. Kuigi praegune siisteem on finantsiliselt stabiilne ega vaja riigieelarvest
tuge, on edasised reformid vajalikud selleks, et tagada tervishoiukulutuste jatkusuutlik rahastamine,
mis prognooside kohaselt peaks keskmises perspektiivis muutuma suuremaks kui praegused 5% SKP
suhtes.

Ettevotete restruktureerimine ja erastamine on Eestis praktiliselt I16petatud. Esialgu on veel riigi
omanduses vaike arv suuri infrastruktuuri ettevotteid. Nende hulgas on riiklik energeetikafirma, mille
erastamine ebadnnestus 2002. aastal potentsiaalse ostja finantsraskuste t6ttu, postifirma ja Tallinna
Sadam. Ka haldab valitsuse kinnisvara riigile kuuluv omaette vastavalt ariseadustikule asutatud firma.
Kdik need ettevotted tdédtavad kasumiga ning nende juhtimine toimub kindlate ja Iabipaistvate
juhtimisreeglite jargi. Valitsus kaalub loobumist oma mittestrateegilisest portfellist kooskdlas
turutingimustega. Eesti td0stuspoliitikas on praegu peamine réhk teadusliku uurimise, tehnoloogilise
arengu ja innovaatilisuse toetamisel, mis toimub kooskdlas ELi poliitikaga valdavalt juurdepaasu
hdlbustamise teel stardikapitalile ning koolitusprogrammide edendamise kaudu. Energeetikaturu taielik
liberaliseerimine ettevdtete jaoks 16peb vastavalt ELi liitumislabirdakimiste tulemustele 2012. aastaks.

Kuigi td6puudus on jark-jargult kahanenud, on Eesti véimud Fondi esindajatega Uhel meelel, et t66turu
toimimise parandamiseks tuleb rohkem ara teha. Artikkel IV raporti lisa sisaldab selles osas olulist uut
informatsiooni, mida tuleks meie hinnangul veelgi tipsustada. Uldkokkuvéttes usuvad Eesti véimud, et
tooturu struktuur on piisavalt paindlik, et soodustada hdive kasvu tulevikus, ning et tulumaksureform
alandab t66jou maksustamise tegelikku taset. Kooskdlas toohdivealase tegevusplaaniga 2003.
aastaks rakendab valitsus mitmeid aktiivseid tddturupoliitilisi meetmeid ning toetab piirkondi, mida
toéostuse restruktureerimine on rangalt tabanud. Konkreetsemalt viivad vastavad valitsusasutused ellu
kaht tdiendavat allprogrammi vaikeste ja keskmise suurusega ettevbtete arengu soodustamiseks ning
tooturutingimuste parandamiseks Kirde-Eestis.



