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Eesti ametivéimud sooviksid valjendada oma tunnustust hr. Haasile ja tema meeskonnale korge
kvaliteediga t66 ning suureparase aruande eest. Eesti ametivéimud on Uldjoontes ndus Fondi anallusi
ja soovitustega, sealhulgas jargmistel aastatel ees seisvate tdsiste Glesannete osas.

Hiljutised majandusarengud ja valjavaated

Eesti majandus on laiapdhjalise tsiklilise tdusu faasis. Eesti ametivéimude hinnangul peaks SKT
reaalkasv ulatuma 2004. aastal vahemalt 5,8 protsendini. Inflatsioon kiirenes teises kvartalis,
peamiselt ELiga Uhinemisega seotud mdjurite, sealhulgas aktsiisitbusu téttu, aga kasvutempo on
sestpeale vaibunud. Seetdttu jaab ametivbimude 2004. aasta inflatsiooniprognoos muutmatult umbes
kolmele protsendile. Todviljakuse kasv on 2004. aastal ligi 4,5 protsenti, mis on suurem kui mé6dunud
aastal ja uletab oodatavat 4-protsendilist reaalpalkade téusu.

Valjavaated on keskmises perspektiivis soodsad ning majanduskasv peaks 2005. aastal kitndima
keskpika perioodi potentsiaali ehk ligi 6 protsendini. Majanduskasvu toetavad investeeringud ja
todviljakuse kasvu kiirenemine. Prognoositav inflatsioon pusib 3 protsendi lahedal nii 2005. kui 2006.
aastal, mis jatab ruumi jark-jarguliseks nominaalseks lahenemiseks ELile, jaddes siiski piiridesse,
mida eeldab vastav Maastrichti kriteerium. Td6puuduse tase on 2004. aastal alanenud alla 9
protsendi, ent kuigi olukord t66turul on viimastel aastatel jark-jargult paranenud, on ametivéimud
teadlikud, et tugeva majanduskasvu sailitamiseks tuleks tosta t66jou tooturul osalemise maara.

Valiskaubanduse bilansis keskmises perspektiivis toimuvad muutused ja arengud
laenuturul

Jooksevkonto defitsiit on alates 2003. aasta keskpaigast tugevate ekspordinaitajate toel jark-jargult
kahanenud. Kuigi dhinemine ELiga soodustas (ihekordset impordikasvu ja suurendas teises kvartalis
ajutiselt valiskaubanduse puudujaaki, on valiskaubanduse defitsiidi langussuund sealtpeale jatkunud.
V6imud ootavad jooksevkonto defitsiidi mdningast vahenemist 2004. aastal vdrreldes mo6édunud
aastaga. Faktorite netovaljavool, peamiselt riiki sisse tulnud otsestelt valisinvesteeringutelt saadud
reinvesteeritud kasum, ulatub ligi 7 protsendini SKTst, mis on ule poole jooksevkonto defitsiidist.
Vaélismaiste saastude sissevool on plsinud tugevana ning otseste valisinvesteeringute brutosissevool
Eestisse Uletab 9 protsenti SKTst. Kuna kasvanud on ka Eesti investeeringud vélismaal, moodustab
otseste valisinvesteeringute netovoog 2004. aastal ligi 6,5 protsenti SKTst, umbes poole kogu kapitali
sissevoolust. Suurema osa Ulejdanust katab Skandinaaviamaade finantskonglomeraatide
kontsernisisene laenuandmine oma Eestis asuvatele titarfirmadele ja filiaalidele. Ettevotete otsene
laenuvdtmine on jatkuvalt vaoshoitud.

Krediidikasv on pusinud suures osas muutumatuna ligi 30 protsendi Idhedal. Kuigi kodumajapidamiste
laenuvotmine on mdénevodrra aeglustunud, on selleaastane kasv siiski ligi 40 protsenti, kusjuures
eluasemelaenude arvele langeb 75 protsenti kodumajapidamiste laenukoormusest. Samas on
reaalsektori sdltuvus kodumaisest finantssusteemist kasvanud, kuna otselaenud valismaistelt
emafirmadelt on osaliselt asendunud kodumaiste pangalaenudega. Seega tasakaalustab kasvanud
laenuandmine ettevotetele kodumajapidamiste laenukasvu tagasihoidliku alanemise.
Finantsvdimendus ei ole endiselt vdga suur, kodumajapidamiste laenude suhe SKTsse on ligi 20
protsenti ja reaalmajanduse Uldine pangalaenude maht ulatub 55 protsendini SKTst.

Uldiselt loetakse jooksevkonto defitsiiti ja suhteliselt kiiret laenukasvu Eesti praeguses arenguetapis
loomulikuks, sest see peegeldab tootlikkuse jarelejoudmist ning kaimasolevaid korrektsioone
majandusagentide bilansis. Ka Fondi missiooni poolt teostatud bilansianallilis on tdiendav téend selle
kohta, et sisemaised investeeringud on peamine jooksevkonto defitsiidi aluseks olev tegur. Isegi kui



2002. ja 2003. aasta suurte infrastruktuuriinvesteeringute thekordne mdoju jark-jargult vaibub, pisivad
erainvesteeringud tdenaoliselt tugevana. Teisalt ei saa avaliku sektori sdastud ja ettevbtete tugev
kasumlikkus selles etapis taielikult kompenseerida kodumajapidamiste tarbimise Uletsiklilist
kohandumist, mida toetavad kasvav tootlikkus, suurenenud sissetulekud ja tdhus finantsvahendus.
Selle taustal prognoosivad voimud 2006. aastaks jooksevkonto kahanemist 9 protsendini SKTst ja
keskmises perspektiivis ligikaudu 6 protsendini SKTst.

Makromajanduspoliitika 2004. ja 2005. aastal

Eesti ametivdimude Uldised makromajanduspoliitilised eesmargid on pidev lahenemine eurotsoonile
ning Maastrichti lepingu tingimuste jatkusuutlik taitmine. Uldine makromajanduspoliitiline raamistik on
endiselt kindlalt keskendunud valuutakomitee slisteemile ja osalemisele ERM2-s. Valistasakaalu
korrigeerimine on peamine makromajanduspoliitiline probleem, kuna ametivdimud on teadlikud, et
jooksevkonto defitsiiti ei saa kaua praegusel tasemel hoida. Seetdttu loetakse kaalutletud
eelarvepoliitikat ning tugevat finantssektorit valuutakomitee siisteemi efektiivse funktsioneerimise ning
ERM2 mehhanismis sujuva osalemise seisukohalt aarmiselt oluliseks. Tugevas ja labipaistvas
eelarve- ja struktuuripoliitikas nahakse ka kaalukat erasektori ootuste ja investeerimisotsuste
kujundajat.

Raha- ja finantssektori poliitika

Eesti litus ERM2 raamistikuga vahetult parast tGhinemist ELiga. Esimese nelja ERM2-s oldud kuu
jooksul ei ole Eesti kroon kogenud mingeid pingeid ning lUhiajaliste intressimaarade vahe euro suhtes
on vaga vaike. Eesti sailitab ERM2 liikmeks olemise ajal valuutakomitee slisteemi U(hepoolse
kohustusena.

Eesti ametivdimud plaanivad eurole Uleminekut kdige esimesel vbimalusel kooskdlas ELi lepingu
satetega. Sellest lahtuvalt on ametivbimude poliitika rahapoliitika valdkonnas suunatud pankade
likviidsuspuhvrite hoidmisele piisaval tasemel, jatkates samas tehnilisi ettevalmistusi euroslisteemiga
Uhinemiseks. Keskpank on hoidnud kohustusliku reservi taseme 13 protsendi juures, kuid muutused
reservibaasi arvutamises - et viia see taielikult vastavusse Euroopa Keskpanga nduetega - t6id 2004.
aastal kaasa tegeliku reservimaara tdusu 1 protsendipunkti vérra. Ka plaanivad ametivéimud
paevasisese likviidsusinstrumendi kasutusele vétmist, et tdsta pankade likviidsusjuhtimise efektiivsust.

Finantssiisteem on tugev ja hasti kapitaliseeritud. Konsolideeritud kapitali adekvaatsuse maar on ligi
12 protsenti, mis Uletab seadusega kehtestatud 10-protsendise miinimumi ning kasumlikkus on tugev.
Ka on halbade laenude osakaal veelgi kahanenud, 0,4 protsendini kogu laenuportfellist. Kiire
laenukasv kutsub siiski Ules valvsusele ning ametivdimud on sisemiselt arutanud pankade
usaldatavusnormatiivide vdimalikku kasutamist vastutsiklilistel eesmarkidel. Paraku ei oleks selliste
meetmete rakendamine praeguse turustruktuuri juures optimaalne, kuna ko&ik suuremad
finantsinstitutsioonid kuuluvad Pd&hjamaade finantskonglomeraatidesse. Olulisem on see, et
ametivdimud on tugevdanud osalemist jarelevalvealases koostd6s nii piirkondlikul kui ka EL-i tasandil.

Ametivoimud panevad réhku pankade oma riskijuhtimissisteemide analllUsimisele, sealhulgas Basel
Il raamistiku juurutamise ettevalmistuste kontekstis. Ka on nad jatkuvalt valvel, et vastata véimalikele
riskidele kinnisvara- ja eluasemelaenude turul, kuna eluasemelaenude mahu kasv ei ole mitte ainult
suurendanud uute elamispindade pakkumist, vaid ka hinnad on viimase aastaga kasvanud 15
protsendi vorra. Sellest tulenevalt on pankade laenutegevus tiheda jarelevalve all, et hoida
eluasemelaenude puhul laenu ja tagatise suhe (ldjoontes 70 protsendi tasemel. Uhtlasi on
ametivdimud poole vérra vdhendanud maksusoodustuste alla kaivate kodumajapidamiste kulude,
sealhulgas eluasemelaenu intressimaksete tlempiiri.

Eestis kehtib eluaseme soetamise rahastamise tugisiisteem. Spetsiaalne valitsusagentuur KredEx
tagab teatud elanikkonnagruppide esialgse sissemakse, mis on tavaliselt ligi kolmandik
eluasemelaenu vaartusest. Ametivdimud peavad seda susteemi oluliseks poliitiliseks instrumendiks,
eriti noorte perede oma kodu soetamise toetamisel. Samas tunnistavad nad riikliku poliitika
tasakaalustamise vajadust, arvestades laiemaid makromajanduspoliitilisi probleeme. 2004. aasta



oktoobriks oli KredEx taielikult dra kasutanud oma eluasemelaenude tagamise portfelli Glempiiri, 700
miljonit Eesti krooni. See hetk osutus sobivaks slisteemi ajakohastamiseks, votmaks paremini sihikule
uued eluasemeturule sisenejad. Tagatise taotlejate sobivuskriteeriume muudeti rangemaks ning Uhe
tagatise maksimaalne maht alanes 25 protsendi vorra. Valitsus otsustas Uhtlasi tdsta tagatiste
kogumahu tlempiiri 250 miljoni krooni vérra ehk markimisvaarselt vahem, kui algselt plaanitud.

Fiskaalpoliitika

Eesti jatkab tasakaaluka fiskaalpoliitika jargimist, mis on kooskolas fikseeritud valuutakursi reziimiga ja
vastab taielikult ELi raamistikule. Ametivéimud on vdtnud endale jatkuva kohustuse hoida Uldvalitsuse
eelarve keskmises perspektiivis Ulejaagis voi tasakaalus, kooskdlas stabiilsuse ja kasvu pakti ning ELi
lepinguga.

Prognoositust tugevama majanduskasvu taustal saavutas Eesti 2003. aastal maéarkimisvaarse
eelarvellejaagi, 2,9 protsenti SKT-st, mis langes peamiselt automaatsete stabilisaatorite toimimise
arvele. Keskvalitsuse osakaal Ulejaagis paigutati osaliselt pensionististeemi riikliku samba
reservidesse, Ulejaanud osa pandi korvale riiklike haridusasutuste kaasajastamiseks. Kuna tulude
laekumine on Uletanud prognoose ka 2004. aastal, koostas valitsus lisaeelarve, et eraldada osa
oodatavatest ulelaekumistest peamiselt hariduse ja keskkonnaga seotud investeeringuteks. Samas ei
suurenda lisaeelarve, mis vajab veel parlamendi heakskiitu, valitsuse kulutusi 2004. aastal rohkem kui
umbes 0,2 protsendi vorra SKTst. Ametivoimud prognoosivad eelarvellejaagi kuindimist 2004.
eelarveaastal ligi 0,7 protsendini SKTst, mis Uldjoontes vastab tsiklilisele positsioonile, kuna
majanduskasv jadks veidi alla oma keskmise perspektiivi potentsiaalile. Eelarvereservide oodatav
maht on kaesoleva aasta I6pus ligi 10 protsenti SKT-st.

Ametivoimud on esitanud parlamendile 2005. aasta eelarve. See on (ldvalitsuse tasandil tasakaalus
vastavalt 2005.-2008. aasta eelarvestrateegiale, mis kehtestab valitsusagentidele nominaalsed
kulutuste Ulempiirid. Struktuurse poole pealt jatkavad voimud maksureformi, mille eesmark on
kahandada otseste maksude osakaalu Uldises maksukoormuses. Proportsionaalse tulumaksu maar
kavatsetakse 2005. aastal alandada 26 protsendilt 24 protsendile, ohjeldades samas jooksvaid
kulutusi ning suurendades aktsiise, et tagada maksureformi taiemahuline rahastamine. Tulevikku
vaadates valmistavad ametivbimud ette maksupoliitika Uldstrateegiat aastateks 2005-2009, mille
eesmark on muuhulgas t66jdu maksustamise vahendamine ning tarbimis- ja keskkonnamaksude
tdstmine.

Kohalike omavalitsuste eelarvepuudujaak oli 2003. aastal 0,4 protsenti SKT-st, mis langes taielikult
Uhe omavalitsuse - pealinn Tallinna arvele. 2004. aastal on kohalike omavalitsuste defitsiit kahanenud
poole vorra, kuna moéned kohalikud omavalitsused on saavutanud seadusega satestatud laenuvotmise
Ulempiiri ning on sellest 1&ahtuvalt kulutusi piiranud. Kohalike omavalitsuste eelarvedefitsiit ei tohiks
2005. aastal prognoosikohaselt tdusta Ule praeguse 0,2 protsendi taseme SKT-st. Kohalike
omavalitsuste eelarvehalduse tugevdamiseks on valitsus koostanud kohalike omavalitsuste
finantsjuhtimise seaduse, mis muudab muuhulgas rangemaks defitsiidi- ja laenupiirangud ning
kehtestab likviidsusreservi hoidmise ndude.

Nii nagu 2003. aasta artikkel IV konsultatsioonide raames arutati, on Eesti ametivdimud asutanud
eraldiseisva ettevdtte kogu keskvalitsuse kinnisvaraomandi haldamiseks. Seetéttu kajastab
keskvalitsus osa ehitistesse tehtud riiklikest investeeringutest kui finantsinvesteeringuid
kinnisvarafirmasse AS Riigi Kinnisvara. AS Riigi Kinnisvara auditeeritud raamatupidamisaruanded on
internetis avalikult kattesaadavad ning ametivéimud on konsulteerinud ka Eurostatiga, et tagada oma
eeskirjade taielik vastavus ELi juhistele ja praktikale.

Struktuuripoliitika

Véimud jatkavad korgetasemelise struktuurireformide programmi edendamist, et toetada
tasakaalustatud ja jatkusuutlikku kasvu keskmises ja pikas perspektiivis. See hdlmab pikaajaliste
eelarvealaste probleemidega tegelemist ja toote- ja td6jduturu reformide edendamist Lissaboni
strateegia raames.



Uleminek kolmesambalisele pensionisiisteemile on edukalt 16pule viidud. Esimene riiklik
pensionisammas on vaatamata vaikestele valtimatutele Uleminekukuludele finantsiliselt jatkusuutlik
ning kimne aasta perspektiivis kindlalt Glejaagis. Eesti tervishoiusisteem tugineb Uldisele osalusele
haigekassas ning autonoomsete era- ning riigi omanduses olevate teenusepakkujate sisteemile.
Haigekassa, mida rahastatakse selleks eraldatud sotsiaalmaksu osast, on praegu finantsiliselt
usaldusvaarne. Ka riikliku haiglavérgu reform jatkub vastavalt valitsuse poolt 2003. aastal vastu
voetud haiglavérgu arengukavale aastani 2015. Samas soltub antud sotsiaalpoliitilise raamistiku
pikaajaline jatkusuutlikkus |6ppkokkuvdttes tegelikest pensionikuludest ja kérgemate ravikuludega
toimetulekuks vajalike ressursside olemasolust tulevikus. Selles osas on ametivéimud néus fondi
missiooni jareldustega Eesti elanikkonna vananemise ning tervishoiukulutuste analliisimisel. Samas
usuvad nad, et suhteliselt suured eelarvereservid ja vdga madal riigivolg aitavad nende tdsiste
Ulesannete lahendamisele mdnevérra kaasa.

Kuigi ametivdimud on fondi t66riihmaga tihel meelel, et arengud t66turul on olnud Uldjoontes soodsad,
teadvustavad nad endale, et t66hdive tdstmiseks tuleb suuremaid pingutusi teha. Edasised
tooturupoliitikat puudutavad sammud hélmavad uue tédlepingu seaduse projekti ning juba vastu
voetud Uleriigilise tdohdive tegevuskava. Neist esimene on suunatud tddandjate ja t6dvotjate vaheliste
lepinguliste suhete paindlikkuse tdstmisele, vimane aga vdimaldab fokuseeritumaid teenuseid t66jou
koolitamiseks ning suurendab nende prioriteetide elluviimiseks mdeldud eelarveressursse.

Ametivoimud tapsustasid 2004. aastal energeetikasektori reformi ajakava. Vastavalt Eesti ELiga
uhinemist reguleerivatele ELi direktiividele ja satetele avatakse Eesti energeetikaturg 2012. aastaks
taielikult konkurentsile. Samas on alustanud t66d suurtele Soome ja Eesti energiatarnijatele kuuluv
aktsiaselts, et Glhendada Eesti ja Skandinaavia elektrivdrgud, soodustades sellega Eesti elektrituru
jark-jargulist integratsiooni Skandinaavia vérkudega 2006. aastal ja edaspidi.

Lopetuseks, parlament on vastu voétnud uue seaduse, mis toetab omavalitsuste vabatahtlikku
uhinemist, et muuta kohalike omavalitsuste slsteemi otstarbekamaks ning nende arvu véhendada.
2005. aasta eelarve sisaldab finantsstimuleid sellise Ghinemise soodustamiseks. Ametivdimud
ootavad, et ranged kaasrahastamise néuded ELi fondide kasutamiseks mangivad selles osas samuti
katalUsaatori rolli.



