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Eesti ametivéimud valjendavad tunnustust hr Rozwadowskile ja tema meeskonnale avatud ja
konstruktiivsete arutelude ning kvaliteetsete dokumentide eest. Ametivdimud ndustuvad suurema osa
RVFi delegatsiooni hinnangute ja soovitustega. Jargnevalt esitame IUhilUlevaate Eesti Uldisest
makromajanduslikust olukorrast ja seejarel keskendume peamistele majanduspoliitilistele
valjakutsetele.

Uldine makromajanduslik olukord

Viimastest artikkel 1V aruteludest saadik on Eesti SKP kasv pusinud kiire ning reaalne konvergents
edeneb hasti. Tanu sellele suureneb reaalne tulu elaniku kohta ostujou pariteedi alusel 2007. aastaks
70 protsendini ELi keskmisest, vdrrelduna 50 protsendiga vaid neli aastat tagasi. Pikemas
perspektiivis tagab kiire kasvu jatkumise tootlikkuse markimisvaarne paranemine, suhteliselt
paindlikud ja avatud majandusstruktuurid ning tugevnenud institutsionaalne suutlikkus. Ametivéimud
ndéustuvad RVFi hinnanguga, et mangus on ka tsuklilised tegurid ning riigi majanduskasv uletab hetkel
oma potentsiaali. 2007. ja 2008. aastal peaks majanduskasv alanema 7-8 protsendini, mis on
ametivbimude arvates Eesti jaoks keskpika aja jooksul jdukohane tase.

Kirjeldatud tingimustes peavad ametivdimud endiselt vaga oluliseks jatkata tugevat
makromajanduspoliitikat. Eesti majanduspoliitiline raamistik rajaneb valuutakomiteel ning fikseeritud
vahetuskursil, mida toetavad tugev eelarvepoliitika ning paindlikud turud. Valitsemissektori eelarve on
viis aastat jarjest olnud Ulejaagis ning 2002.-2006. aasta eelarve summaarne Ulejadk moodustab
SKPst ligikaudu 8,6 protsenti (st 13,6 miljardit krooni). 2007. aasta eelarve koostamisel oli
ametivdimude eesmark mitte Iddvendada eelarvepoliitikat ning tagada sujuv makromajanduslik
kohandumine. Samas tddevad ametivdimud, et eelarvepoliitika pdhillesanne, eeskatt vaikese ja
avatud majanduse puhul, on toetada stabiilse makromajandusliku keskkonna sailimist pikema aja
jooksul, mitte peenhaalestada konkreetseid majandusnaitajaid. Seega ndustuvad nad RVFiga, et riigi
keskpikk eelarvestrateegia on darmiselt oluline.

Ametivdimud votavad teadmiseks mdned RVFi aruandes esitatud konkreetsed ettepanekud, nimelt
moelda kavandatud tulumaksumaara alandamise edasilikkamisele ning seada tahtsuse jarjekorda ELi
vahendite kasutamine, et ohjeldada kiiret sisendudluse kasvu. Nad rohutavad, et tulumaksureform on
oluline osa keskpika aja jooksul teostatavaist maksuststeemi struktuurimuutustest, mille eesméark on
vahendada otseste maksude osakaalu ning mida poliitikud peavad &aarmiselt oluliseks. Kuna
nimetatud reform on eelarvetasakaalu seisukohast neutraalne, peavad ametivbimud tahtsaks viia
I6pule oma poliitilised votmekohustused. Siiski margivad nad, et maksureformi eesmarki muudeti
ménevdrra 2003. ja 2005. aastal. Uhtset tulumaksumé&ara vahendatakse 20 protsendini mitte 2006.
aastaks, nagu esialgu plaaniti, vaid 2009. aastaks. ELi rahalise vahendite kasutamisel on
ametivbimude eesmark tagada, et neid tarvitataks téhusalt, kooskélas ELi Uhtse poliitikaga, nagu seda
rohutab ka RVF. Seetottu jargivad ametivoimud riiklikku struktuurivahendite kasutamise strateegiat,
mis kujutab endast keskpika eelarvestrateegiaga vastavuses olevat tksikasjalikku raamistikku. Samuti
margivad nad, et Euroopa Liidu 2007.-2013. aasta finantsperspektiivist tulenevate vahendite
jaotamine on hetkel planeerimisstaadiumis ning ametivdimud voétavad taielikult arvesse laiemat
makromajanduslikku olukorda, kaasa arvatud oodatavat majanduskasvu aeglustumist.

Viljakutsed ja konkurentsivoime keskpika aja jooksul

Eesti ametivéimud on ndus, et konkurentsivbime sailitamine ja tootlikkuse kiire kasv on olulisimad
eeltingimused konvergentsi jatkumiseks keskpika ja pika aja jooksul. Kbige tihedamini kasutatavate
nditajate kohaselt on Eesti konkurentsivbime laias laastus piisavalt hea ja seda toetab ka fakt, et



reaalse efektiivse vahetuskursi suundumused on kooskdlas konvergentsi arengutendentsidega. Siiski
margivad ametivbimud, et viimasel ajal on kiirenenud t66jou erikulude kasv ning et 2006. aasta
esimeses pooles ilmnenud lahknevused tootlikkuse ja reaalpalga kasvu vahel nduavad
tahelepanelikku jalgimist. Eesti suhteliselt head positsiooni enamikus rahvusvahelistes
ettevotluskeskkonda vordlevates tabelites peavad ametivoimud positiivseks nahtuseks ning ka Eesti
Panga hiljutine uuring kaldub kinnitama, et Eesti firmade hinna- ja palgakujundusprotsessid on
paindlikud.

Paindliku turu ja ligittmbava ettevdtluskeskkonna sailitamiseks tuleb aga pingutusi teha ka edaspidi.
Majanduse pikaajalise konkurentsivoime sailitamisel mangib Uht olulisimat rolli t66turg. Viimase paari
aasta jooksul on t60tuse tase Eestis kKiiresti langenud, suures osas tanu paindlikule turule ja ELi
tooturu avanemisega kaasnenud struktuurimuutustele. Siiski jaab Eesti t66jdu migratsioon alla
suurema osa ELi uute liikmesriikide omale. Euroopa t66turu edasine I6imumine vdib tulevikus
suurendada to6joupakkumist ka Eesti turul. Eesti t66jouturg on ELi sisesele tdéojduliikumisele avatud.
Lisaks on ametivdimud alustanud arutelusid uue tddlepinguseaduse Ule. Muuhulgas lihtsustavad
seadusemuudatused ettevotete jaoks tdotajate vallandamise tingimusi. Teadus- ja arendustegevusele
tehtavad kulutused on samuti stabiilselt kasvanud ning teadus- ja arendust66 on prioriteetide hulgas
ka ELi vahendite suunamisel.

Eesti valispositsiooni jatkusuutlikkuse seisukohast on oluline tagada tootlikkuse kasv ja turgude
paindlikkus ka tulevikus. Pika majandustsikli kdesoleval etapil on paratamatu, et suuri kodumaiseid
investeeringuid rahastatakse osaliselt valissaastude abil. Kuna Eesti sisemaise saastmise maar, mis
moodustab hetkel 25 protsenti SKPst, suureneb ja majanduskasv laheneb potentsiaalile, on keskpika
aja jooksul kohandumise valjavaade Uldjoontes soodus.

Siiski jalgivad ametivdimud hoolikalt valiskeskkonna arengut, sest prognoosi kohaselt vaheneb
jooksevkonto puudujaagi lldine tase lahitulevikus suhteliselt tagasihoidlikult. Valismaiste
otseinvesteeringute pusiv sissevool (valismaiste otseinvesteeringute olem moodustab ligi 100
protsenti SKPst) ning tbik, et suur osa piirililestest kapitalivoogudest leiab aset finantsgruppides, on
leevendavad mdjurid, mis hoiavad ara valisrahastamise katkemise.

Euro kasutuselevott

Eesti majanduspoliitika votme-eesmark on minna Ule eurole nii kiiresti kui véimalik. Kuna riigis on
kasutusel valuutakomitee siisteem ning krooni vahetuskurss on olnud euro suhtes fikseeritud juba pea
15 aastat, siis on Uleminek eurole loomulik majanduspoliitiline eesmark. Eesti tdidab endiselt k&iki
Maastrichti kriteeriume, valja arvatud inflatsioonikriteerium. Naftahinna jarsk tdus maailmaturul ei
vdimaldanud Eestil saavutada Maastrichti inflatsioonikriteeriumi ei 2005. aasta I6pus ega 2006. aasta
alguses, kuna riigi tarbijate ostukorv on maailmaturu energiahindade muutustele pea kaks korda
haavatavam kui teiste Euroopa Liidu likmete oma. Viimasel ajal on inflatsiooni mdjutanud ka
konvergentsi ja majanduststikliga seotud tegurid.

Hindade areng Eestis on jatkuvalt taielikus kooskdlas tasakaalustava konvergentsiprotsessiga ning
inflatsiooniootused on valuutakomitee raamistiku abil kindlalt fikseeritud. Siiski muudavad viimase aja
inflatsiooniprognoosid tdendosuse, et euro voetakse kasutusele 2008. v&i 2009. aastal,
kaduvvaikseks. Ametivdimud voétavad teatavaks RVFi hinnangu, et Eestil on vdimalused taita
Maastrichti inflatsioonikriteerium 2008. aasta teises pooles. Sel juhul saaks eurole Gle minna kdige
varem 2010. aastal. Praegune stabiilsusele ja majanduskasvule keskendunud majanduspoliitiline
raamistik jaab edaspidigi euroalaga Uhinemise nurgakiviks. Ametivéimud jalgivad ka tulevikus valvsalt
euro kasutuselevdtu likkumisega seotud riske ja turgude reaktsiooni. Siiski osutavad viimase aja
andmed sellele, et tanu jatkuvalt tugevale majanduspoliitikale pole eurole tlemineku viibimine senini
turuootustele olulist mdju avaldanud.

Finantssektor ja kinnisvaraturg

Eesti pangandus- ja finantssusteem on taielikult 16imunud Pdhjamaade ja rahvusvaheliste
finantskonglomeraatidega. Pea kdik Eesti finantsasutused jargivad riski- ja likviidsusjuhtimisstisteeme,
mis on suurte piirkondlike finantsgruppide piires Uhtsed. Finantsvahendusele on avaldanud suurt mdju



finantsslsteemi Ulesehitus, vdimaldades valissdastude mobiliseerimist ning aarmiselt ulatuslikku
tarbimise ja investeeringute Uhtlustamist erinevate ajaperioodide vahel. Samuti vdimaldab see
praktiliselt piiramatuid laenuvdimalusi, vahemalt llhiajaliselt. Samas on kasutatava tulu pisiva
suurenemise tulemusel kasvanud ka ndudlus laenude, eeskatt eluasemelaenude jarele. Nimetatud
arengusuundadega on kaasnenud ka muutused majanduse ja panganduse struktuuris, mille tulemusel
on intressimaarad langenud ning laenude tagasimaksmise téhtajad pikenenud.

Laenuturul toimunud péhimdttelised muutused on avaldanud moju kinnisvara- ja eelkdige
eluasemeturule. Majapidamised naevad tarbimise Uhtlustamist kui véimalust parandada oma
elamistingimusi. Selle tagajarjel tdusid korterite hinnad Tallinnas 2005. aastal ligi 40 protsenti.
Viimastel kuudel on siiski ilmnenud selgeid jahtumise marke: vdrreldes 2005. aasta I6puga on Tallinna
korterite hinnad kasvanud vaid umbes 10 protsenti ning mulgiperiood on pikenenud. Siinkohal on
oluline réhutada, et enamik kinnisvaratehingutest on seotud eluasemeturuga, kusjuures spekulantide
osatahtsus on suhteliselt vaike. Samuti on vahe tdendeid selle kohta, et tarbimislaene vdetakse
eluaseme tagatisel. Ametivbimud on asunud arutama hupoteeklaenude intressimaksete maksudest
mahaarvamise lUlemmaara edasist vahendamist.

Ehkki loomuparaselt on see majandusele kasulik, esitab finantsslisteemi areng ametivbimudele uusi
valjakutseid. Peamine eesmark on toetada Euroopa Liidu finantsturu I6imumist, kuid kiire laenukasv
nduab koduturul ettevaatlikkust. Eesti Pank on mdnevdrra karmistanud kapitali adekvaatsuse maara
arvestamist ning tdstnud kohustusliku reservi maara. Siiski peavad ametivdimud laenupakkumises
jarskude muutuste valtimise peamiseks vdimaluseks tugevat piiritilest koost6dd riskihindamise ja
kriisiennetuse alal.

Viimasel ajal tehtud majapidamiste laenuportfelli tugevustestid viitavad sellele, et kui Eestis tduseks
té6puudus viimase kimnendi kérgeimale tasemele voi kui Euribor markimisvaarselt tduseks, avaldaks
see moju vaid murdosale laenuvdtjaist. Erasektori laenundudluse vahendamisele peaks kaasa aitama
tugev eelarvepositsioon ning jarkjarguline sissetulekute kasvu aeglustumine. Laenukasvus peaksid
teatud viitajaga peegelduma ka Gha ilmsem tegevusaktiivsuse langus kinnisvaraturul ja ammendunud
vbimalused parandada laenutingimusi.

Majandusbilanss

Seoses tugeva valuutakomitee slsteemi ja tajutavalt madala vahetuskursiriskiga on erasektori, v.a
pankade bilanssides tekkinud vaaringute lahknevus. Nimetatud lahknevus puudutab siiski ainult
kohustusi eurodes, mis on eraldatud tingimustel, mis sarnanevad suuresti kroonides valjastatud
laenude tingimustele. Finantssektoris tdheldatud tdhtaegadevahelised lahknevused peegeldavad Eesti
finantssektori taielikku 16imumist Pdhjamaade turgudega, mis, nagu eelpool selgitatud, hdlmab ka
tsentraliseeritud likviidsusjuhtimist. Ametivdimude soénul leevendab bilansilahknevusi mitu tegurit,
sealhulgas eesmark Uhineda euroalaga. Suur osa netokohustuste saldost on seotud valismaiste
otseinvesteeringute olemiga (2005. aastal 97 protsenti SKPst), mis osutavad kilgetdbmbavale
investeerimiskeskkonnale. Valisvdla brutotasemele (2005. aastal 86 protsenti SKPst) avaldab vagagi
leevendavat moju Eesti finantssektori grupisiseste rahavoogude vahendajaroll, mis hoiab netovalisvdla
madalal tasemel (2005. aastal 18 protsenti SKPst). Siiski sailitavad ametivdimud suure valvsuse
bilansilahknevustest tulenevate riskide seiramisel, eriti kuna euroalaga liitumine on likkunud, ning
jatkavad ka edaspidi tugeva majanduspoliitilise raamistiku sailitamist.



