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Eesti liberaalsed majandusinstitutsioonid ja makromajanduslik stabiilsus, mida toetab edukas
valuutakomitee siisteem, on soodustanud erakordselt kiiret majanduslikku konvergentsi. Siiski
panevad riigi t60- ja tooteturu vastupidavuse ning rahvusvahelise konkurentsivoime jdtkusuutlikkuse
proovile kitsenevad makromajanduslikud tingimused, mille muudavad veelgi pingelisemaks kiire
laenukasv ning vdilismaal tootamise voimalusteavardumine. Sellises olukorras on vajalik otsustav
poliitiline sekkumine: tarvis on kitsendavat eelarvepoliitikat, kusjuures pohitihelepanu tuleks
poorata iilekuumenevale suletud sektorile, ning jdtkuvat jdarelevalvet laenuotsuste iile, mida tehakse
Jjdrjest enam vilismaal. Nimetatud poliitilised meetmed peaksid toetama ka euro kasutuselevottu, mis
on Eesti majanduspoliitiline prioriteet.

Taust

1. Eesti kiire majanduskasv pohineb liberaalsetel majandusinstitutsioonidel ning
konservatiivsel finantspoliitikal. Reaalne elatustase on parem kui enamikus uutes EL
litkkmesriikides. Kasvav kaubanduslik ja finantsldimumine pakuvad kiill uusi vdimalusi, kuid
pohjustavad ka tasakaalustamatust. Praegu on oluline rakendada poliitikat, mis viiks
makromajanduslikku stabiilsust ohustavad riskid miinimumini, jdtkates samas kasu saamist Eesti
ligipddsust valisturgudele ning -tehnoloogiatele.

2. Viimase pooleteise aasta majanduskasvu Kkiirus ei ole jitkusuutlik. Ootuste kohaselt peaks
SKP reaalkasv 2006. aastal moodustama umbes 9,5%, mis jddb veidi alla 2005. aasta taseme. Kuigi
2005. aastal avaldas netoekspordi osakaal majanduskasvule soodsat moju, kiireneb sisendudlus
endiselt ning 2006. aastal peaks jooksevkonto puudujiddk ekspordi jatkuvalt kiirest kasvust hoolimata
suurenema, moodustades 12%. Too6turg on joudnud tdieliku hdiveni ja vdib-olla selle isegi iiletanud
ning sektorites, kus on suur noudlus voi vélismaal to6tamise vOimalus, on ilmnenud palgasurved.
Valitseb erineva kvalifikatsiooniga t66jou puudus. Tarbijate kindlustunne on koigi aegade korgeim,
hoolimata tervitatavaist rahunemise markidest kinnisvaraturul. Investeeringute kasv on endiselt tugev,
ehkki viimase aja rohuasetus ehitusele voib olla toimunud uude tehnoloogiasse investeerimise arvelt.

3. Eesti inflatsioon on madal, seda viljendavad viikesed iihekohalised numbrid, mis
ulatuvad iile euroala keskmise. See on kiire konvergentsiga majanduse puhul ootuspiirane. Eesti
krooni seotus euroga ja majanduse kiire konvergents viitavad sellele, et {ildine inflatsioon on euroala
omast korgem. Viimasel ajal on siiski mingu tulnud ka kasvavad energiahinnad ning iilekuumenemise
surved. Tulevikku vaadates peaks inflatsioon hakkama langema 2007. aastal, kui minevikus toimunud
naftahinna ulatusliku tdusu moju kahaneb. Kui naftahinnad kéituvad nii nagu nditavad futuurid ning
iilekuumenemise survet suudetakse kontrolli all hoida, peaks UTHI inflatsioon langema 2007. aasta
16pus alla 4%.

Eelarvepoliitika

4. Ulekuumenemise surve, suur jooksevkonto puudujiik ning eeldatavad rahvastiku
vananemisega kaasnevad kulud tihendavad seda, et tarvis on tugevamat eelarvepositsiooni.
Seoses kitsenevate turutingimustega on nii palgad kui hinnad tdusuteel. Kui selline trend jatkub,
kujutab see ohtu riigi konkurentsivoimele. Eelarvepoliitika on kdnealuste survetega tegelemiseks
ainus makromajanduspoliitiline vahend. Ehkki nii avatud majanduse puhul nagu Eesti on eelarve-



poliitiliste meetmete mdju tdendoliselt tagasihoidlik, saab seda tugevdada, kui kulutuste piiramisel
keskendutakse suletud sektorile ning hoogsalt arenevale -ehitussektorile. Oigeaegne iileminek
majandustsiiklile vastu tootavale eelarvepositsioonile peaks suurendama pehme maandumise tde-
ndosust ja aeglustama kinnisvarabuumi. Lisaks rddgib riigi rahanduse olukorra otsustava tugevdamise
poolt ka rahvastiku vananemisega tulevikus kaasnema hakkav moju.

5. 2006. aastal peaks ametivoimud vihemalt kulutusi ohjes hoidma. Tanu maksuhalduse
paranemisele ja oodatust kiirema majanduskasvuga kaasnenud maksude suuremale lackumisele on
eeldatav eelarve iilejadk tousnud 3,4%ni SKPst. 2005. aastaga vorreldes kasvanud iilejddk on
tervitatav ndhtus, mis nditab, et ametivoimud on jitkuvalt pithendunud eelarvepoliitika usaldus-
vadrsele juhtimisele. Siiski ei leevenda see tduget, mis tuleneb majanduse potentsiaali iiletavast
arengust. Pdohjuseks on eelarvetulus {iha suuremal méddral kajastuvad EL siirded, mis — erinevalt
maksudest — ei vdhenda sisendudlust. Ametivoimud peavad seetdttu piitidma leida voimalusi suunata
lisaeelarvet nii, et see todtaks majandustsiiklile vastu. See oleks teostatav juhul, kui takistatakse
kulutuste suurenemist, eriti suletud sektori kaupade osas, ning suunatakse rahavooge kanalitesse, mis
ei suurenda sisendudlust, néditeks pensioni- ja stabilisatsioonifondidesse voi ostes vélisvarasid.

6. 2007. aastal tuleb kitsendada eelarvepoliitikat. Riigi eelarvestrateegia voimaldab kulutuste
18-protsendist suurenemist, mis annab majandusele pigem tugeva tduke, mitte ei eemalda eelarve-
stiimulit. 2007. aasta oodatav kiire majanduskasv ning sellega seotud tulude suurenemine peaksid
vdimaldama valitsuse kulutusi iildiselt kirpida. Uks vdimalik valdkond, kus seda saaks teha, on EL
rahastatavad projektid. Juba kdimasolevate projektide kulutuste piiramine on raskendatud, kiill aga
oleks moistlik kaaluda uute projektide ajastamist. Ehkki need suurendavad tootmisvdimet, tugevdaks
nende liiga kiire rakendamine noudlussurvet ning védhendaks praeguste korgete ehitushindade
valguses kulutatavate vahendite reaalset vidirtust. Sellega seoses vodiksid ametivdimud kulude
vihendamiseks kaaluda ka vOimalust kasvoi ajutiselt leevendada t66jou sisseveo tingimusi. Lisaks
vOiks moelda fiilisilise isiku tulumaksumaiira 1-protsendipunktise alandamise edasililkkamisele ning
eluasemeinvesteeringutega seotud maksusoodustuste vihendamisele.

7. Uus mitmeaastane riigieelarve raamistik pakub hea véimaluse iihendada Eesti tava-
péraselt moistlik eelarvepoliitika ja valitsuse kulueelistused. Nimetatud raamistiku kasutamine,
eeskitt alt iiles teostatav kulude prognoos, vdimaldab hoolikamalt hinnata valitsuse eesmirkide ja
prioriteetide saavutamisega kaasnevaid finantsmdjusid. On oluline, et luuakse ressursid, mille abil
saab kavandatud kulutusi méiératleda, arvestada ning jélgida. Keskpika aja jooksul voiks antud
raamistiku keskendada kulutuste stabiilsele arengule, mis oleks vastavuses keskmise oodatava
majanduskasvuga ja mille tulemusena kajastaks iildine eelarvepositsioon &ritsiiklit.

Euro kasutuselevott

8. Varajane euro kasutuselevétt jiib asjakohaseks eesmirgiks. See voimaldaks tdielikult dra
kasutada valuutakomitee eeliseid ning kaotaks eraldi véddringu kasutamisest tulenevad bilansilised
riskid. Nimetatud riskid, mis ei pruugi olla eriti suured, hetkel tugevnevad, kuna majapidamised laena-
vad jatkuvalt eurodes ning erasektori vilisvolg kasvab. Eurole {ilemineku hind on kaduvviike, kuna
Eesti majanduse areng on valuutakomitee jéikades tingimustes olnud imetlusvéarne.

9. Maastrichti inflatsioonikriteeriumi tiitmiseks on vaja kooskolastatud pingutusi, et
piiratud vahendeid maksimaalselt dra kasutada. Rahapoliitika puudumisel on peamised vahendid
kitsendav eelarvepoliitika ning kavandatud aktsiisimaksude tdstmise ajastamine. Nimetatud meetmete
jarelmdju ning ebakindlus tuleviku inflatsiooni suhtes annavad tunnistust sellest, et inflatsiooni-



vastaseid abindusid ei saa peenhéélestada. Praeguste poliitiliste otsuste taustal jddb inflatsiooni-
kriteerium Eestile kittesaamatuks ka 2008. aastal. Seetottu tuleks keskenduda strateegiale, mis
suurendaks vOimalusi tdita kriteerium nii ruttu kui vdimalik pdrast nimetatud aastat. Kdnealune
strateegia koosneks kahest peamisest osast:

o Tugeva eelarvepositsiooni sdilitamine. Nagu eespool mairgitud, peaks see pohinema suletud
sektori kaupadele tehtavate kulutuste piiramisel.

. Alkoholi-, tubaka- ja kiituseaktsiisi tostmine nii ruttu kui voimalik. Kui aktsiisimakse toste-
takse kiiresti, tipneb selle mdju inflatsioonile ajal, mil euro kasutuselevott on nagunii kétte-
saamatu. Seejirel viheneb see moju nullini, parast mida peaks inflatsioon jadma madalamale
tasemele kui praegusel poliitikal pdhinevate prognooside kohaselt kuna aktsiisimaksude
tostmine jadb minevikku.

Kirjeldatud strateegia annaks selgelt mérku eesti pithendumisest nii {ihisraha kasutuselevotule kui ka
finantsstabiilsusele laiemas madttes.

Finantsturg

10. Pangalaenud, mida varmalt rahastavad Pohjamaade emakontsernid, on kasvanud era-
kordselt Kkiiresti. Selle tulemusena on Kinnisvarahinnad tousnud korgele. Ehkki laenude suhe
SKPsse oli algselt vdike, on see niilidseks kasvanud suuremaks kui paljudes teistes vorreldava
sissetulekutasemega riikides. Lisaks koonduvad laenud iiha enam kommerts- ja eluaseme-
kinnisvarasektorisse, kus on aset leidnud jérsk hinnatdus, mis oli eriti mérgatav 2005. aasta 1dpus.
Hoolimata tugevast voitlusest turuosa eest on intressivahede langetamine I6ppenud. Nimetatud arengu
ja EKP intressimédrade tdstmise tulemusel on Eestis laenuintressid monevdrra tdusnud. See on oma-
korda pohjustanud kinnisvarahindade teatud stabiliseerumise viimastel kuudel. Ehkki intressivahed on
hetkel viikesed, kasvab pankade varade hulk ja kvaliteet endiselt ning suureneb nende kasumlikkus.
Kuna sisemaise sddstmise kiirus ei ole suutnud laenamisega sammu pidada, on laenundudlust suures
osas rahastanud emapangad, kelle potentsiaalne kahjurisk on nende iildbilansiga vorreldes véike.

1. Peamine oht on, et sisemaise voi vilise Soki tulemusena ei suuda laenuvétjad enam oma
volgu teenindada, mille tulemusena karmistatakse jéirsult laenutingimusi. Néiteks ei saa vilistada
hinnakorrektsiooni, ehkki kinnisvarahinnad tunduvad olevat korgel tasemel stabiliseerunud. Kuna
halbade laenude osakaal selle tulemusena kasvaks, vidheneks pankade kasumlikkus ning emapangad
voivad hakata oma potentsiaalset kahjuriski iile vaatama. Teine vdoimalus on, et nii laenajad, kellest
paljud on uued laenuvdtjad, kui ka pangad vdivad olla alahinnanud laenajate suutlikkust teha tagasi-
makseid vihem soodsas majandusolukorras. Néiteks, kui téopuudus peaks ootamatult tdusma, suudab
osa laenajaid jdtkata oma volgade teenindamist vaid juhul, kui nad vahendavad kulutusi teistes vald-
kondades. Sellele voib jargneda pikk periood, mil ndudlus on ndrk ning majanduskasv aeglane.

12. Viimase aja poliitiliste sammude eesmirgiks on edastada tugev hoiatus, hoidudes samas
pohjustamast olukorda, kus laenamine liiguks krediidiasutustest vihem reguleeritud laenu-
kapitaliturule, kuna Eesti-suguse avatud siisteemi puhul oleks see tdsiseks ohuks. Liiga kova-
kdeline reaktsioon suunaks laenutegevuse kas vihem reguleeritud turgudele voi Eestist vélja ning see
véljuks veel rohkem kodumaise rahapoliitilise surve ja jarelevalve mdju alt. Martsis joustunud elu-
asemelaenude riskikaalu tostmine ja septembris joustuv kohustusliku reservi ndude suurendamine olid
hésti kaalutletud otsused, mille mdju on olnud peamiselt hoiatav. Jarelevalveasutused peavad ka
edaspidi rohutama oma riskiteadlikkust ning dhutama panku tegema ettevalmistusi tagasilookideks



laenukvaliteedis. Aktiivsema stsenaariumianaliilisi ning stressitaluvuse testimise abil peaks tagama, et
pankade juhtkonnad teadvustaksid riske senisest enam ning vaataksid iile laenude véljastamise
tingimused. Riske aitaks vihendada ka eelarvepoliitiliste stiimulite tiihistamine, kuna need on oma
aja dra elanud.

Struktuuripoliitika

13. Tootmistegurite ja tooteturu paindlikkuse siilitamiseks ning tootlikkuse edasist kasvu
soodustava keskkonna loomiseks tuleb keskpika aja jooksul teha jitkuvaid pingutusi. Kestva
reaalse konvergentsi tagamiseks on vaja rohkem kasutada kdrgema lisandvéartusega tootmisprotsesse.
See tdhendab suuremaid investeeringuid inimkapitali ning paremat haridusressursside kasutamist, et
arendada vélja turu ndudlusele vastavaid oskusi. Lisaks aitavad investeeringud inimkapitali tdsta
noorte to6hdivet, mis leevendaks praegusi ja tulevasi surveid t66jouturul. Ning 10petuseks — selleks,
et lihtsustada uute tehnoloogiate kasutuselevottu, tuleb tagada ka t66j0u- ja tooteturu paindlikkus.



