Avalik teadaanne[1]

RVF lopetas 2005. aasta artikkel IV konsultatsioonid Eesti Vabariigiga

26. oktoobril 2005 |dpetas Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF) juhatus artikkel IV konsultatsioonid Eesti
Vabariigiga[2].

Taust

Eesti on taasiseseisvumisest alates tahelepanuvaarselt kiiresti arenenud. Usaldusvaarse
makromajanduspoliitika ja ulatuslike struktuurireformide tulemusena on edukalt rajatud turumajandus
ja saavutatud Euroopa Liidu liikmelisus. Eesti reaalne konvergents Euroopa Liidu tasemega on
markimisvaarne: tulu elaniku kohta ostujou pariteedi alusel on jdudnud 46%ni EL varasema 15
likmesriigi tasemest. Kiire on olnud ka nominaalne konvergents - Eesti vastab k&ikidele Maastrichti
kriteeriumidele, valja arvatud inflatsioonikriteerium. 2004. aasta juuni I[6pus Uhines Eesti
vahetuskursimehhanismiga ERM2, sailitades Uhepoolse kohustusena valuutakomitee susteemi, mis
fikseerib krooni kursi euro suhtes, ning plaanis on véimalikult varajane tleminek eurole.

Tugev majanduskasv, mis tugineb peamiselt sisendudlusel, jatkub. 2004. aastal suurenes SKP
reaalkasv ligi 8%ni (aasta varem oli see 6,75%) ning 2005. aasta esimesel poolel kiirenes see veelgi,
joudes 8,5%ni. Inflatsioon, mis on kiirenenud alates 2004. aasta keskpaigast, on margatavalt kérgem
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi tasemest. Septembris joudis koguinflatsioon eelmise aastaga
vorreldes 4,9%ni ning arvestades praegust poliitikat, jadb see ennustuste kohaselt Maastrichti
kriteeriumiga lubatust kdrgemale ka 2006. aasta keskpaigas, mis on varaseim vdimalik aeg Eesti
euroalaga liitumise koélblikkuse hindamiseks. Samal ajal on muutunud pingelisemaks olukord t66turul.
2005. aasta teises kvartalis langes t66tuse maar 8,1%le, jatkus Uldise t66hdive kasv ning palgad
tousid 11%. Olukorras, kus kogutoodang on hinnangute kohaselt potentsiaalildahedane ja
ehitussektoris esineb t66jdoupuudust, on hakanud iimnema esimesed Ulekuumenemise margid.

Jooksevkonto puudujddk on endiselt ulatuslik ja see suurendab Eesti haavatavust valismdjudele.
Ekspordi tugevast kasvust hoolimata jéudis jooksevkonto puudujaak 2004. aastal 12,7%ni SKPst.
Siiski langes see naitaja ekspordisektori heade tulemuste toel 2005. aasta esimesel poolel 10,4%ni
SKPst.

2004. aastal, parast nelja jarjestikust aastat kitsendavat eelarvepoliitikat, ndérgenes eelarvepositsioon
ning selline areng peaks ennustuste kohaselt jatkuma ka 2005. aastal. Kui valitsus 2004. aasta 16pus
lisaeelarvega kulutusi suurendas, langes eelarve Ulejaak 1,7%ni SKPst. 2005. aasta eelarve Ulejaak
alaneb prognooside kohaselt 0,4%ni SKPst, sest aasta teiseks pooleks kavandati pensionikulutuste
suurendamist ja hiljuti vastu vdetud lisaeelarve kohaselt kasutatakse suurt osa Ulelaekumistest
moodustunud tulu lisakulutusteks. 2006. aasta eelarve saavutab edasise eelarvepositsiooni
ndrgenemise tulemusena tasakaalu.

2004. aastal ja 2005. aasta esimesel poolel kasvas oluliselt erasektorile valjastatavate laenude maht,
mida rahastati (ha rohkem valislaenude abil. Kodumajapidamistele valjastatud laenude kasv Uletas
2004. aastal eelmise aastaga vorreldes 50% taseme, millest rohkem kui 80% moodustasid
eluasemelaenud. Ettevdtetele valjastatud laenude kasv joudis eelmise aasta sama aja 25%It 2005.
aasta juunikuuks 48%ni. Eesti pangandussektor on sailitanud oma usaldusvaarsuse ning selle
kasumlikkus on hoolimata tihenenud konkurentsist endiselt suur. Kindlustunne valuutakomitee
susteemi suhtes on jatkuvalt tugev.

Direktorite noukogu hinnang

Direktorite ndukogu avaldab ametivdimudele tunnustust Eestis neljateistkimne taasiseseisvumisele
jargnenud aasta jooksul toimunud markimisvdarse arengu puhul, mis on usaldusvaarse
makromajanduspoliitika ja ulatuslike struktuurireformide tulemus. Tanu sellisele poliitikale on riigis
saavutatud jatkusuutlik majanduskasv ja td6puuduse vahenemine ning Eesti [Aheneb kiiresti Euroopa
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Liidu arengutasemele. Direktorite arvamuse kohaselt on majanduse valjavaated uldiselt soodsad, kuid
nad markisid, et iimnema on hakanud esimesed uUlekuumenemise margid, mis hdlmavad sisemaiste
laenude kiiret kasvu ning riigi jatkuvat haavatavust valismo&judele. Sellises olukorras soovitavad
direktorid lUhiajalises perspektiivis rakendada kitsendavat eelarvepoliitikat ja teostada vdlakoormuse
arengu hoolikat seiret ning jatkata ka edaspidi pingutusi kaubaturu ja palkade paindlikkuse
sailitamiseks, et kaitsta riigi konkurentsivdimet.

Paljud direktorid valjendasid muret jooksevkonto ulatusliku tasakaalustamatuse Ule. Jooksevkonto
puudujaagi tase ei ole pikaajalises perspektiivis jatkusuutlik ning selle probleemiga tuleb tegeleda.
Direktorid markisid, et puudujadk ei tulene mitte konkurentsiprobleemidest, vaid hoopis
makromajanduse olukorrast. Nad rdéhutasid, et Eesti valuutakomitee kontekstis on sisendudluse
piiramiseks ja valise tasakaalutuse vahendamiseks vajalik rakendada kitsendavat eelarvepoliitikat.

Direktorid avaldasid ametivoimudele tunnustust selle eest, et nad on mitu aastat jarginud maistlikku
eelarvepoliitikat. Samas markisid nad, et eelarve Ullejadgi vahenemine 2005. ja ka 2006. aastal
tahendab, et eelarvepoliitika annab positivse tduke olukorras, kus majanduses ilmnevad
Ulekuumenemise margid ja valitseb suur valine tasakaalustamatus. Lisaks markisid nad, et
eelarvepoliitika on Eestis ainus tdhus stabiliseerimisvahend. Seetdttu arvavad direktorid, et
eelarvepoliitikat tuleks kitsendada. Kui peaks tekkima lisatulud, tuleks need saasta ja hiljutise
lisaeelarve ekspansiivset moju 2006. aastal leevendada, et piirata ndudlusest tulenevat survet.
Direktorid tervitasid plaani votta kasutusele keskpika aja eelarvestamine, mille eesmark on parandada
kontrolli kulutuste Ule. Nad ndustusid, et keskpika aja eelarve eesmargiks peaks olema tasakaalus
eelarve lUle majandustsiikli ning see vdimaldaks eelarve ulejaaki jark-jargult vahendada.

Direktorid markisid, et pangandussektor on endiselt usaldusvaarne, sest pankade bilansid on tugevad,
jarelevalve on tdhus ja riskijuhtimissiisteemid on hasti valja tootatud. Siiski valjendasid nad muret
seoses Kkiire laenukasvuga, eriti kuna suuremat osa sisemaistest laenudest finantseeritakse
valislaenude abil ja kasutatakse sisemaisele kinnisvaraturule véaljastatavate laenude rahastamiseks.
Direktorid néustusid ametivdimudega selles, et iseseisva rahapoliitika puudumisel on ulatuslikud
meetmed laenukasvu piiramiseks suures osas valistatud. Siiski soovitasid nad tungivalt, et
ametivoimud peaksid kasutama laenundudluse vahendamiseks koiki oma kasutuses olevaid
vahendeid, sealhulgas ka usaldatavusnormatiivide karmistamist juhul, kui pangad peaksid
Ibdvendama laenude valjastamise standardeid. Seetéttu tervitasid direktorid ametivdimude kavatsust
séilitada valvsus ning valmisolekut rakendada vajalikke meetmeid. Samuti avaldasid nad heameelt
edusammude Ule, mis ametivoimud on teinud rahapesu ja terrorismi rahastamise vastaste digusaktide
rakendamisel kooskdlas rahvusvaheliste normidega.

Paljude direktorite meelest ei ohusta suhteliselt kdrge koguinflatsioon konkurentsi, kuna
koguinflatsioon langeb ja alusinflatsioon on kontrolli all. Siiski on Maastrichti inflatsioonikriteeriumi
taitmine 2006. aastal Eestile tdsine valjakutse, ehkki muus osas on riigi konvergents euroalaga olnud
muljetavaldav. Direktorite arvamuse kohaselt on valuutakomitee jatkuvalt usaldusvaarne, mida tdestab
ka Eesti suhteliselt kdrge krediidireiting, ning see on edukas strateegia ettevalmistustel eurole
Uleminekuks.

Direktorite arvates on riigis, kus puudub nominaalse vahetuskursi paindlikkus, kriitilise tahtsusega t66-
ja kaubaturu paindlikkus ning seetdttu on oluline, et Eesti sailitaks juba saavutatud turgude
paindlikkuse kdrge taseme. Lisaks tuletasid nad meelde, et konkurentsivdime sailitamiseks tuleb hoida
palgakasvu kooskodlas tootlikkuse kasvuga. Direktorid avaldasid toetust sammudele, mida Eesti on
vimasel ajal teinud t66hoive tdstmiseks aktiivse tooturupoliitika abil. Samuti tervitasid nad
kavandatavaid reforme, mille  eesmark on  suurendada  konkurentsi  elektri- ja
telekommunikatsioonisektoris.

[1] Avalik teadaanne avaldatakse: (I) liikmesriigi soovil pdrast lepingupunkti IV alusel peetavate
konsultatsioonide |0ppemist nende riikide kohta, kes soovivad Rahvusvahelise Valuutafondi seisukohad
avalikkusele teatavaks teha. Selle tegevuse eesmark on tugevdada RVFi jarelevalvet liikmesriikide
majanduspoliitika Ule, suurendades fondi poolt sellele poliitikale antud hinnangu labipaistvust; ja see toimub
(I1) direktorite ndukogu otsusel parast direktorite nGukogu istungil toimunud poliitika arutelu. RVFi raport 2003.
a konsultatsioonide kohta Eestiga on samuti avalikkusele kattesaadav.
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[2] Vastavalt RVFi pohikirja artiklile IV peab RVF oma liikkmetega kahepoolseid arutelusid, mis toimuvad
tavaliselt igal aastal. Fondi esindajad kilastavad riiki, koguvad majandus- ja finantsinformatsiooni ning
arutavad ametnikega riigi majandusarengut ja -poliitikat. Parast tagasipoérdumist fondi peakorterisse
koostavad missiooni liikmed raporti, mille alusel toimub juhatuse arutelu. Selle |6ppedes voétab fondi
tegevdirektor direktorite ndukogu esimehena kokku direktorite seisukohad ning see kokkuvote edastatakse
antud riigi ametivbimudele. Kaesolev avalik teadaanne votab kokku direktorite seisukohad, mida véljendati
missiooni koostatud aruande pdhjal 2005. aasta 26. oktoobri juhatuse koosolekul.


http://www.eestipank.info/pub/et/majandus/IMF/imf_41105.html#_ftnref2

