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Eesti ametivoimud soovivad véljendada tunnustust hr Rozwadowskile ja tema meeskonnale avatud
ning edasiviivate arutelude ning kvaliteetselt koostatud dokumentide eest. Ametivoimud
pdhimdtteliselt ndustuvad RVFi hinnanguga ning véartustavad kdrgelt delegatsiooni antud soovitusi.
Jargnevalt esitame lUhillevaate Uldisest makromajanduslikust olukorrast Eestis ja keskendume
segjarel riigi ees seisvatele peamistele majanduspoliitilistele valjakutsetele.

Uldine makromajanduslik olukord ja véljavaade

Viimaste aastate jooksul on Eesti SKP tugeva vauutakomitee sSlisteemi, range
makromajanduspoliitika ja hea konkurentsivoime toel joudsalt kasvanud. Tanu mgandudike ja
finantssidemete tugevnemisele ELiga on kiire ka reaalne konvergents. Siiski ndustuvad ametivoimud
RVFi tdhelepanekuga, et majandusareng Uletab juba oma potentsiaalset taset, eeskétt aktiivse
investeerimistegevuse ja eratarbimise tottu.

Sisenbudluse suurenemise taga on reaalsektori a@rmiselt optimistlik véljavaade ning majapidamiste
positiivsed ootused, mida toetab t66puuduse madal tase. Suure ndudluse ja toidukaupade hinnatdusu
tottu on inflatsioon pusinud suhteliselt kdrge, moodustades juunis eelmise aasta sama gjaga vorreldes
5,8%. Esimeses kvartalis j& ekspordikasv ootustele mdnevorra alla, eeskétt seoses transiitkaubanduse
aktiivsuse kahanemisega. Transiitkaubanduse langus on tdendoliselt gutine nahtus ning selle mdju on
suhteliselt vaike. Kuna investeerimisaktiivsus, mida osaliselt finantseeriti endiselt valismaiste sééstude
abil, pusis d8rmiselt kdrge ning valiskapitalil pohinevate ettevotete kasumlikkus oli suur, moodustas
sektori ekspordikasv, mis saavutas 2007. aasta esimese viie kuu jooksul 14,7% taseme,
demonstreerides tugeva konkurentsivéime séilimist.

Keskmise gja jooksul peaks see kasv siiski mdddukamaks muutuma, kuna nbudlussurved leevenevad.
Rangemad laenude véljastamise tingimused ning kdrgemad intressimérad on hakanud ohjeldama
laenukasvu ning eluasemeturg hakkab jahtuma. Mdudgiperioodid on pikenenud, samas kui
eluasemehindade tBus on pidurdunud ja kohati on hinnad isegi langenud. Aasta algusest on ka
eluasemelaenude véljastamise kasv selgelt aeglustunud. T66j6undudliuse kasv ehitussektoris vaheneb,
mis peaks aitama leevendada surveid t66turul. Esialgse hinnangu kohaselt aeglustus SKP kasv 2007.
aasta esimeses kvartalis 9,8%ni. 2007. aastal peaks SKP kasv pidurduma 8,5-9%ni, migéarel jadb see
keskpika potentsiaali 18hedale, olles Uldjoontes kooskdlas RVFi ootustega. Kui Eesti majandus liigub
jétkusuutlikuma kasvutrendi suunas, hakkab ka vélistasakaa jark-jérgult paranema.

Eelarvepoaliitika

Ametivbimud peavad vaga oluliseks jatkata tugevat ~makromajanduspoliitikat. Eesti



majanduspoliitiline raamistik tugineb valuutakomitee slisteemil, mida toetab riigi eelarvepoliitika.
Ametivoimud nbustuvad RVF seisukohaga, et Ulekuumenemissurveid arvesse vottes on oluline
sdilitada range eelarvepositsoon. Eesti riigieelarve on tdnu konservatiivsetele prognoosidele ja
lisatulu sd&stmisele juba 2002. aastast saadik Ulgddgis olnud. Ténu sellele on riigil tekkinud Usna
suured reservid ja valitsusest on valitsussektori a@rmiselt vakest volga arvesse vottes saanud
netokreeditor. 2007. aasta eelarvellgddk peaks piisava varuga Uletama rahandusministeeriumi
kevadprognoosis ette ndhtud Ulg&dgi — 1,9% SKPst. Ametivimud ndustuvad RVFi soovitusega
véltidatdiendavaid eelarvestiimuleid ja seavad esikohal e Ulelaekunud eelarvetulu sdastmise.

Valitsuse prioriteetide hulka kuulub endiselt tulumaksureform, mille eesmdrk on muuta
maksusiisteemi  nii, et vaheneks t66j6u maksustamine ning suureneksid tarbimis  ja
keskkonnamaksud. Tulumaksumaér peaks jérk-jargult langedes jéudma 2011. aastaks 18 %ni. Samal
gja peaks aktsiissmédarade tbus, mis on osaliset vaaik EL nduete téitmiseks, ja kulutuste piiramine
tooma riigile lisatulu, vélistades eelarvestiimuli, mis vOiks vastasel korral tulumaksureformi
tulemuseks olla.

Hiljuti votsid ametivdimud vastu keskpika ga eelarveraamistiku, mis sdatestab valitsusele selged
prioriteedid ja edlarve-eesmérgid aastani 2011. Eelarvestrateegia pdhieesmérk on séilitada tugev
eelarvepoaliitika, mis soodustaks magjanduse sujuvat kohandumist ja aitaks toime tulla rahvastiku
vananemisest tulenevate eelarvekuludega. Sel eesmérgil satestab strateegia, et eelarve peab jargmise
nelja aasta jooksul olema pidevalt Ulejdagis ja kulutuste kasv peab 2011. aastaks langema 6%le.

Véaljakutsed ja konkurentsivoime keskpika aja jooksul

Eesti ametivoimud ndustuvad RVF seisukohaga, et konkurentsiviime sdilitamiseks on oluline
suurendada keskmise ja pika gjajooksul tootlikkust ning t66- ja tooteturu paindlikkust. Kuna suurt osa
mahukatest investeeringutest rahastatakse vdtimatult véalismaiste sdéstudega, tuleb Eedti
valispositsiooni sujuvaks kohandumiseks séilitada investeeringute tootlikkus. Reaalkurss on
kooskdlas majanduse arenguga — teatud kallinemine on majanduse kiire kasvu gja ootuspérane ega
anna marku konkurentsivéime ndrgenemisest.

Joulisest palgakasvust hoolimata on Eesti ettevotted kiire maanduskasvu ja riigi peamiste
eksporditurgude soodsate tingimuste taustal Sdilitanud  konkurentsivéime ja  suurendanud
kasumlikkust. Sellegipoolest on ménes sektoris ilmnenud ressursside ja to6joupiirangud. EhKKi
tooviljakus on varasematel aastatel palgakasvuga enamvéhem kooskélas olnud, néustuvad
ametivoimud, et tootlikkuse ja reaalpalga viimase ga areng nduab téhelepanelikku jalgimist.
ToohOive tase on viimastel aastatel hoogsalt tdusnud, kuid kuna potentsiaalsete tOttajate hulk on
piiratud, peaks hdive kasv stabiliseeruma. ELi t6¢jouturu avanemine on kaasa aidanud tootuse
vahenemisele, kuid samas suurendanud palgatbususurveid, mis on ilmnenud ka avalikus sektoris.
L&éimumine ELi t66j6uturuga voib tulevikus t66] Gupakkumist suurendada, kuna Eesti t66turg on ELI,
sealhulgas ka uute litkmesriikide to6tajatele téielikult avatud.

Ametivoimud on heaks kiitnud majanduskasvu ja hlivet puudutava tegevuskava, mis sisaldab
meetmeid konkurentsivdime tdstmiseks ja to6turu paindlikkuse suurendamiseks. Muudatused, mida



plaanitakse teha todlepingu seadusesse kaasajastavad protseduure ja muudavad t66tajate vallandamise
ettevltetele véhem kahjulikuks, aidates kahandada kulutus ja parandades ettevdtete olukorda
potentsiaalselt ebasoodsamas majanduskeskkonnas. Lisaks hakkavad ametivoimud pohjalikult [&bi
vaatama koiki t600igusakte, podrates tdhel epanu igale to00igust reguleerivale aspektile.

Euro kasutuselevdtt ja inflatsioon

Eesti maanduspoliitika vOtme-eesmark on votta kasutusdle euro nii Kiiresti kui  véimalik.
AmetivBimud on veendunud, et euroalaga Uhinemine sivendaks majandusldimumist, edendaks
reaalset konvergents ja soodustaks pikagjalist majanduslikku stabiilsust. Rahaliiduga thinemisele
atab kaasa riigi majanduspoliitika, mis toetub paindlikele turgudele ning konsavatiivsele
eelarvepoliitikale. Konservatiivse poliitika alustala on valuutakomitee stisteem, mis on Eestis kehtinud
juballe 15 aasta.

Eesti taidab koiki Maastrichti kriteeriume, vélja arvatud inflatsioonikriteerium. Inflatsioon plsib tle
piirvaartuse energia ja toidukaupade kdrge hinna téttu, eriti kuna nimetatud komponentide osakaal
THI korvis on Eestis suurem kui mujal ELis. Viimasal ga on mangu tulnud ka tsiklilised méjurid
ning suurenenud on eluasemega seotud kulutused. Eelnimetatud tegurite t6ttu on Maastrichti
inf latsioonikriteeriumi téitmine enne 2010. aastat Eesti jaoks ebatdendoline, sest inflatsioon peaks
saavutama korgtaseme 2008. aastal. Inflatsiooniméar on siiski kooskdlas riigi majanduskasvuga ja
hinnataseme jatkuva léhenemisega ELi keskmisele ning peaks odtuste kohaselt aeglustuma, Kkui
majanduse kasvutempo stabiliseerub. Sellest hoolimata séilitavad ametivoimud valvsuse ja jagivad
tahelepanelikult euro kasutuselevotu |Ukkumisega seotud turureaktsioone.

Vastavalt RVFi nbuannetele on ametivimud agastanud reguleeritud hindade téstmise ja
aktsiisimaksude viimise ELi tasemele nii, nende meetmete mgju inflatsioonile oleks aastail, mil
inflatsioonimaar peaks kriteeriumi piirvaartuse ldhedale alanema, voimalikult vaike. Nii sigarettide ja
tubaka kui ka mootorikituse aktsiisimakse tOstetakse jargmisel aastal. Lisaks kehtestatakse 2008.
aastal aktsiismaks elektrile.

Finantssektor

Eesti pangandus- ja finantssisteem on téidikult 16imunud Pdhjamaade finantsgruppidega
Piirkondlike finantsturgude tihe |G6imumine on avaldanud &rmiselt soodsat mdju regiooni
majanduspiirkondade vahelisele sdastude vahendamisele ja seega Uldisele mgjandusarengule. Samal
ga kui Eesti pankade edukas [Gimumine  suurte  finantsgruppide @ riski-  ja
likviidsug uhtimisraamistikega on parandanud riigi finantssiisteemi vastupanuvdimet, on see teinud
kergesti kéttesaadavaks ka rahastamisvdimalused. Sellega on kaasnenud suur laenundudlus, millele on
hoogu andnud tldine kindlustunde kasv pérast liitumist ELiga. Kuigi majapidamiste finantsvarad ja
sdastud on koos sissetulekute tbusuga jouliselt suurenenud, on laenukasv olnud veelgi kiirem. Seda
arvesse VvOttes on ametivbimude makromajandusik reaktsioon olnud suurte eelave- ja
kapitalipuhvrite loomine ning jarelevalvealase koostdo tugevdamine, tagamaks voimalikult sujuva
kohandumise, kui majandustsiikkel 16puks pdordub.



Pangasektori olukord on Uldiselt hea. Intressiméarade tdus on vdimaldanud pankadel tBsta marginaale
ja suurendada kasumit. Eesti pangaregulatsioone on laenude véljastamise tempo kiirenedes rangemaks
muudetud. Riigis kehtiv kapitali adekvaatsuse méar (10%) on kdrgem kui ELis, kohustusliku reservi
ndue on 15% ja eluasemelaenude riskikaal 100%. Kirjeldatud ettevaatusabindud pakuvad pankadele
lisapuhvri muutuvas majanduskeskkonnas toime tulemiseks. Viimasel ga on ka pangad hakanud turu
arengut valvsamalt jadlgima ning karmistanud oma laenude véjastamise poliitikat. Rangemad
laenutingimused ja tbusvad intressmadrad on aeglustanud laenukasvu. Erasektori kodumaise vola
aastakasv, mis moodustas aasta alguses 52%, langes maikuuks 46%ni. Pankade likviidsus on stabiilne,
laenukvaliteet hea ja halbade laenude osakaa véga véike.

Siiski jagivad ametivoimud hoolikalt pangasektori arengut, tehes selleks tihedat koostédd piirkonna
teiste jarelevalveasutustega ja viivad 18bi tugevusanallilse, et varakult tuvastada voimalikke
haavatavusi. Ametivoimud on ndus, et stisteemsete tugevusanal Uliside teostamine on &rmiselt oluline.
Viimase aasta jooksul on mérgatavalt tugevnenud kriishadusvdime ja koostéd riiklike
jarelevalveasutuste vahel. Sellele on kaasa aidanud Uhine kriisihaldusprotseduuride valjatt6tamine
koostoos teiste jarel eval veasutustega ja riigitleste kriisiharjutuste |abiviimine.



