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1. Eesti suured joupingutused tihinemiseks euroalaga 1. jaanuaril 2011 on vilja kandnud. Euro

kasutuselevotuga kulmineerub 18 aastat valuutakomitee siisteemi jérgimist, millega on kaasnenud
kdigutamatu sirgeseljalisus eelarvepoliitika vallas, mistdttu oli eelarve enne kriisi jdrjepidevalt iile-
jaagis. Peale selle on kiiduvéaart, et ametivoimud jitkasid visa piitidlemist Maastrichti kriteeriumide
tditmise suunas ka 2009. aastal ELi iihe raskeima majanduslanguse kontekstis. Eesti 2010. aasta
eelarvepuudujiik jadb vabalt allapoole Maastrichti kehtestatud piirmééra, tinu millele on Eesti iiks
kahest ELi litkmesriigist, mille suhtes pole algatatud iileméérase eelarvepuudujdagi menetlust.

2. Inflatsiooniiillatustele vaatamata jiatkab majanduskasv ekspordi toel taastumist. Vaadates,

mis on viimasel ajal toimunud Eesti peamiste kaubanduspartnerite majanduses, voib oodata, et
eksport jitkab majandustegevuse elavdamist ka 2011. aastal. Kuna sisendudlust hoiab tagasi
eraisikute suur volakoorem, reaaltulu aeglane kasv ja kahekohaline to6puuduse méiér, jaib kasv alla
buumiaastate keskmisele tasemele. Toopuuduse vdhenemist takistavad tdendoliselt oskuste
mittevastavus nouetele ja t06j0u viike litkuvus. Ootuste kohaselt suureneb inflatsioon 2011. aastal
veelgi, sest ehkki reguleeritud hindade tdusu mdju kahaneb, on tugevalt tuntav toiduainete ja kiituse
kallinemine maailmaturul. Alusinflatsioon jddb terve jargmise aasta jooksul vaoshoituks. Kuigi
hiljutised palgakergitused ei ole senini kasumlikkusele halvasti mdjunud, tuleb neil sellegipoolest
silm hoolikalt peal hoida. Selle pdhjuseks on kiire kasvu aastail ndrgenenud hinna- ja kulutaseme
konkurentsivoimelisus, majanduse madalseis ja suur toopuudus.

3. Tundub, et 2010. aasta 16pus valitsevad majanduskasvu viljavaate suhtes pigem langus-

riskid, ehkki vélistada ei saa ka positiivseid iillatusi. Kiirem majanduskasv on vdimalik siis, kui riigi
kaubanduspartnerite majandusaktiivsuse elavnemine jitkub, kuid sellisel juhul vdivad teatud
sektorites ilmneda tooturu piirangutega seotud palgasurved. Kasvu aeglustumise oht on aga
suurenenud, eriti arvestades ebakindluse taassiivenemist iileilmsetel finants- ja riigivolakirjaturgudel
ja uue majanduslanguse ohu tdendosust maailmas. Lisaks otsesele, kaubandusega seotud mojule voib
heitlik kasv voi suure toopuuduse plisimajddmine muudel pohjustel viia uute halbade laenude
tekkeni. See kahjustaks pankade valmidust laenata ja selle abil majandust toetada. Kui vilismaised
emapangad siiski satuvad silmitsi nende vdhetdendoliste ohtudega, on vdimalik, et sellest tulenev
ebasoodne moju kandub iile ka Eestile.

Selle taustal seisab Eesti ees kolm suuremat proovikivi, mis tuleb kestliku kasvu siilitamiseks
iiletada:

Eelarve konsolideerimise tagamine ja vastutsiiklilise eelarvepoliitika kehtestamine

4. Hoolimata sellest, et ees on valimiste aasta, hoiab 2011. aasta eelarve kulutusi tugevalt

ohjes, seades samas sihiks investeeringud ja kaitstes sotsiaalkulutusi. Riigi halduskulud kiilmuta-



takse 2010. aasta tasemel ja tegevuskulud jidvad enam-vihem samaks. Siiski — sotsiaalkulutused, sh
pensionifondi tehtavate maksete osaline taastamine, moodustavad kuludest ligikaudu 30%.
Uhekordsete tulumeetmete aegumise tdttu kasvab veidi 2011. aasta eelarve puudujiik.

5. Eesti eelarvedistsipliini tagamiseks on ddrmiselt oluline hoida Kinni valitsussektori eel-

arve 2011. aasta puudujaigi eesméargist. See toestaks taas, et ametivéimud on pithendunud makro-
majanduse maistlikule juhtimisele ja eesmérgi saavutamine suurendaks Eesti usaldusvédrsust tema
esimesel euroala-aastal veelgi. Kui aga langusriskid peaksid siiski materialiseeruma, voimaldavad
valitsussektori madal volakoormus ja eelarvepuhvrid automaatsetel stabilisaatoritel toimida kuni
Maastrichti kriteeriumidega sétestatud piirini. Tulude {tllatusliku kasvu puhul peab aga rangelt

jargima kulupiiranguid ja hoiduma protsiiklilisest eelarvepoliitikast, erinevalt kiire kasvu aastatest.

6. Ametivdoimude keskmise aja eesmirk taastada eelarvetasakaal on eelarvepoliitika loomulik

etalon. Lisaks sellele, et antud eesmirk vastab ELis kehtestatud kohustustele ja tagab eelarve kestlik-
kuse, kindlustab see ka eelarvepuhvreid (mis méngisid kriitilise tahtsusega rolli tileilmse finantskriisi
kontekstis), mis tugevdavad Eesti valmisolekut saada hakkama Sokkidega.

7. Ehkki kulusurved jddvad piisima, on eelarvetasakaalu saavutamine laias laastus voimalik.
Selleks tuleb kulutused pérast inflatsiooni maha arvamist muutumatuks jétta. 2009. aasta suuri
kulukérpeid, piiratud sotsiaaltoetusi ja majanduskasvu taastumist arvesse vottes ei saa viltida
noudmisi, et kulusid tuleb suurendada. Kui vaja, siis peaks tasakaalustavad meetmed keskenduma
pigem tulude poolele. Mboelda tuleks kiibe-, keskkonna- ja kinnisvaramaksu tdstmisele. Neid
meetmeid saaks kasutada ka toojoumaksude 16he soovitud kahandamise rahastamiseks. Samas ei
tohiks kalduda korvale kulutuste tGhustamise teelt. Igal juhul peaks eelarve kohandamise kiirus
peegeldama tsiiklilisi ja keskmise aja slindmusi ega tohiks kahjustada haridus- ja
investeeringukulusid.

8. Terviklik keskmise aja eelarvepoliitika raamistik toetaks konsolideerimist ja torjuks kaas-

tsiiklilist eelarvepoliitikat. Rahvusvaheline kogemus on ndidanud, et taoline raamistik (mis sisaldab
mitmeaastaseid kululimiite ja keskmise aja puudujidgieesmirke) vildib buumi ajal jirgitud
protsiiklilist poliitikat. Raamistikuni joudmiseks tuleb rangelt kinni pidada kulupiirangutest — ei
mingeid laiendavaid lisaeelarveid — ja lasta eelarvetulemustel kohaneda tsiikliliste tingimustega.
Eesti eeliseks sellise raamistiku kohaldamisel on riigi tugevad eelarvetraditsioonid ja suhteliselt
véike kohandumisvajadus. Raskused vdivad aga tekkida tstikliliste trendide dra tundmisel, eriti sisse-
tulekute iihildumise protsessi ajal.

9. Raamistik peaks peegeldama Eesti eelarveolukorda. Euroopa Liidu kontekstis on arutlusel

olnud erinevad eelarveraamistikud, kuid Eestis sdltub raamistiku edu selle lihtsusest ja labipaistvu-
sest, mis on vajalikud arusaadavuse, kontrolli ja vastutuse seisukohalt. Selle usaldusviirsust saab
tugevdada jittes vilja tsiiklilise iseloomuga kulutused (nt todtushiivitis) ja ELi toukefondidega
seotud raskesti prognoositavad kulutused. Tegelema peab ka eriotstarbeliste kulutustega, mille osa-
kaal on korge ja mis teevad kulutuste kontrollimise keerulisemaks. Valitsussektori tasemel voib



osutuda  vajalikuks vaadata iile valitsustasemete vahelised eelarvekokkulepped ja
kontrollimehhanismid. Kohalike omavalitsuste finantsjuhtimise seadus on samm selles suunas.

Majanduse taastumise rahastamine ja finantssektori vastupidavuse sdilitamine

10. Eestis tegutsevad ja peamiselt POhjamaade omandusse kuuluvad pangad on seni kriisi

tingimustes iisna edukalt hakkama saanud. Halbade laenude osakaalu suurenemist on talitsenud
laenutingimuste karmistamine enne iileilmset kriisi, madalad ja veelgi langevad intressiméérad ning
laenajate tagasimaksegraafikute iilevaatamine. Laenukitsikust on suudetud véltida ja praegu on néha
ka mirke laenutingimuste leevenemisest. Kinnisvarahinnad on hakanud madalseisust pisitasa
tousma, kuid jddvad siiski kovasti alla kriisieelsele tipptasemele. Samal ajal on pangad siilitanud
kapitaliseerituse korge taseme, mida on soodustanud kapitali suurendamine ja varade vihendamine.
Nii kodu- kui ka vélismaiste ametivoimude poolt 14bi viidud pankade tugevustestid nditavad, et nii
kodu- kui ka vélismaised pangad on piisavalt vastupidavad, et saada hakkama tekkivate laenu-
riskidega. Sellele vaatamata on emapankade kodumaades alles jdetud ulatuslikud vdlatagamis- ja
rekapitaliseerimispaketid, mis kriisi ajal koostati.

1. Euroalaga iihinemine kahandab finantssektori riske veelgi, kuid tugevnenud pinged
iileilmsetel finantsturgudel ja kohaliku laenukriisi jirelméjud tihendavad seda, et valvsust ei
tohi kaotada. Seetottu on vajalik tagada:

. et vajalikud likviidsus- ja tagatissiisteemid ja protseduurid oleksid téovalmis, nii et
koik pangad saaks 1. jaanuarist 2011 holpsasti sooritada likviidsuse tagamise tehinguid. Eesti
Pank ja suuremad pangad on selles mottes suuri edusamme teinud, kuid tdieliku valmisoleku
peaks saavutama koik pangad;

. koostdds jdrelevalvajatega, et pankade talitluspidevusplaanid jddksid jousse, sest

kohustusliku reservi madalam méddr vdhendab olemasolevaid puhvreid ja Pohjamaad
1opetavad 2011. aastal riigigarantiide pakkumise. Emapangad kuuluvad nende hulka, kelle
bilansis tahtacgade ebakolad ja sdltuvus hulgirahastamisest on kdige suuremad.

. et laenumaksegraafikute iilevaatamise, suhteliselt mittelikviidse kinnisvaraturu ja
suure hulga negatiivse puhasviirtusega eluasemelaenude taustal jadksid suureks nii eraldised
voimalike laenukahjumite katteks kui ka kapitaliseeritus. Soovitame ametivoimudel
haavatavuste hindamiseks tugevustestide 1dbiviimist jatkata.

12. Jiargmistel aastatel ei lase valvsusel vaibuda ka seaduste ja regulatiivsete muudatuste

tegemine nii kodu- kui ka vilismaal. Finantsstabiilsust peaks tugevdama Basel 3 nduded, panga-
maksud, mis emapankadele kodumaal kehtestatakse ja Eesti pankade suuremad osamaksed hoiuste
tagamise skeemi rahastamiseks. Uuesti surve alla sattunud finantssektor voib aga hakata votma
mottetuid riske voi tegelema regulatiivse arbitraaziga. Sellisel juhul on ilioluline olla valmis kiiresti
kohaldama vastavaid meetmeid. Eesti uus vdlakaitseseadus ja pankrotiperioodi liihendamine aitavad
valtida liigse volakoormuse negatiivset moju. Sellegipoolest ei tohi nende kohaldamine ddnestada
finantsvahendust ega kahjustada usaldusvidirsust reeglitel pdhinevas siisteemis. Seadus rohutab



Oigustatult kohtuviliste kokkulepete olulisust, kuid selles ette ndhtud protseduurid vdivad siiski iile
koormata kohtusiisteemi, mille panus on kogu protsessis keskse tdhtsusega. Seaduse kohaldamise
jélgimise ja hiljuti vastu voetud saneerimisseaduse rakendamise kogemuste pdhjal tuleb ldhi-
tulevikus iile vaadata maksejouetusraamistik.

13. Kuna Eesti ja POhjamaade finantssiisteemid on tihedalt 16imunud, tuleb jétkata tShusate

piiriiileste ja riiklike kriisiohjemehhanismide vélja tootamist. Hetkel parlamendis arutlusel olev
seadustepakett voib siinkohal abiks olla, sest see lubab natsionaliseerimist ja hoiuste tagamise
skeemi kooskolla viimist ELi direktiividega. Siiski ei kao vajadus veelgi suurendada ametivoimude
volitusi (nt tagada resolutsiooniotsuste tagasipOdramatus) ja laiendada olemasolevaid instrumente
emapankade péritolumaa jirelevalveasutustega koostodd tehes (nt volitused kiiresti, ilma
kolmandate osapoolte ndusolekuta, varasid siirata). 2010. aastal Pohja- ja Baltimaade vahel solmitud
vastastikuse moistmise memorandum, mis késitleb kriisiohjet, on piiriiilese koostdo seisukohast teed
rajav samm ja annab ideaalse vOimaluse leida takistused ja pakkuda iihiseid lahendusi koos-
kolastatud otsustusprotsesside ja pankade kriisihaldusraamistiku tarbeks. Tépsemalt Geldes on
nimetatud raamistik, mis sisaldab ennetavaid kriteeriume kriisikoorma jagamiseks, soovitatav
teistelegi. Sellises piiriiilese koostod kontekstis voiksid ametivoimud mdelda ka eelrahastatud
kriisihaldusfondi loomisele.

Potentsiaalsete ressursside tiielik kasutamine ja konkurentsivoime taastamine

14. Eesti potentsiaali tdielikuks rakendamiseks tuleb kasutusele votta riigi koik ressursid ja

jatkata tootlikkuse ja konkurentsivdoime suurendamist. Tsiiklilisuse vaatepunktist tundub, et buumi
pohjustatud 10he reaalpalga ja tootlikkuse vahel tdombub koomale. Pikaajalisi eesmirke kisitletakse
pohjalikult konkurentsistrateegias ,,Eesti 2020. Lisaks sellele, et need eesmérgid kindlustavad Eesti
stabiilse makromajandusliku ja &risdbraliku keskkonna, mida toetab paindlik t66jouturg, naevad
need ette ka ressursside timber jaotamist avatud sektorisse. Ehitussektori buumi tulemusena tekkinud
oskuste lahknevuse probleemi lahendamise voti on Eesti aktiivne todturupoliitika, mis on suunatud
sellele, et toolised omandaks oskused, mis vastavad té0andjate vajadustele. Ametivoimud on selle
eesmdrgi saavutamiseks suurendanud haridusele ja viljadppele (k.a toopraktika, katseprojektid,
drialustamistoetus) suunatud ressursse. Lisaks on nad piliidnud olemasolevate meetmete jdikust
vihendada. Vajadus nende tohusust hinnata ei kao. Nii aktiivse todturustrateegia kui ka kutse-
hariduse ja kolmanda taseme hariduse vallas tuleb dra kasutada erinevate programmide siinergia ja
voimalik tdhususe kasv. Soov tootlikkust ja konkurentsivoimet suurendada nduab héid tehnoloogilisi
teadmisi ja kvaliteeti. Siin on ametivoimud suurendanud kulutusi uurimus- ja arendustédle ja
soodustanud selle valdkonna rahastamist. ELi toukefondide kasutamine elukestva oppe toetamiseks
ja vajaliku infrastruktuuri parendamine vdivad samuti toetada inimkapitali kestlikku arengut,
suurendada t66jou litkuvust (sh ka geograafilist) ja rajada kindla aluspinna elustandardi tdstmiseks.

sokskokock

Me tdname Eesti ametivdime kiilalislahkuse ning avameelsete ja viljakate arutelude eest.



