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Taust

Eesti majanduskasv naitas pidurdumise marke juba enne Uleilmse finantskriisi puhkemist.
1990ndate algusest pisinud valjapaistvad majandustulemused I6ppesid aastail 2005-2007
laenubuumi ja Glekuumenemisega. Enne seda toimus aga kinnisvaraturul hoogne hinnatdus,
majanduskasv kasv iletas oluliselt oma potentsiaali, inflatsioon kiirenes ja jooksevkonto
puudujaék suurenes ulatuslikult. Ldpuks suutsid need Uha sivenevad tasakaalustamatuse
allikad tdmmata tdhelepanu kasvavatele riskidele, mille tulemusel karmistasid pangad 2007.
aasta alguses laenutingimusi. Lisaks vahenes tarbijate kindlustunne ja need kaks tegurit
kaivitasidki majanduskasvu aeglustumise. Uleilmse kriisi t6ttu karmistusid laenutingimused ja
norgenes kindlustunne veelgi, mistdttu sai majanduskasvu aeglustumine 2007. aasta I6pus

ja 2008. aasta alguses hoogu juurde.

Nuid on Eesti majandus kOige slgavamas languses alates 1990. aastate algusest.
Majandussurutise taga on eeskatt sisendudlus, kuna laenuraha valjastamise piiramine
pidurdab investeerimist ning kindlustunde vahenemine kahandab tarbimist. 2006. aastal
kdrgustesse tbusnud aktsiaturuindeks alanes buumieelsele tasemele ja kinnisvarahinnad on
praeguseks oma hiljutisest haripunktist tle 20% madalamad. Selle tulemusena muutus SKP

kasv, mis hakkas aeglustuma juba 2007. aasta I6pus, eelmisel aastal negatiivseks.

Majanduslangus vahendab jouliselt Eesti tasakaalustamatusi. Jooksevkonto puudujaak
vahenes 2007. ja 2008. aasta jooksul ligi poole vdrra, peamiselt ndudlusest tingitud impordi
kahanemise t6ttu, kuid ka seoses tulude valjavoolu langusega, mis peegeldab
valisomanduses olevate ettevitete ja pankade kasumlikkuse véahenemist. Reaalse
vahetuskursi kallinemisest hoolimata jatkus ekspordi mé6dukas kasv. See toimus tanu

kaubandustingimuste paranemisele ning naftatransiidikaubanduse taastumisele Venemaaga.

! Rahvusvahelise Valuutafondi pdhikirja IV artikli kohaselt peab IMF oma liikmesriikidega kahepoolseid
arutelusid, mis toimuvad tavaliselt kord aastas. Fondi delegatsioon kilastab riiki, kogub majandus- ja
finantsteavet ning arutab ametivbimudega majandusarengu ja —poliitika alaseid kisimusi. Parast
tagasipdordumist fondi peakorterisse koostavad delegatsiooni liikmed aruande, mille alusel toimub
direktorite ndukogu arutelu. Arutelu 16ppedes teeb fondi tegevdirektor direktorite nBukogu esimehena
direktorite seisukohtadest kokkuvdtte, mis edastatakse liikmesriigi ametivéimudele.



Inflatsioon, mis oli 2008. aasta keskel ndudlussurvete ja (sisemiste ning véliste) Sokkide
tulemusena valjendatav kahekohalise arvuga, langeb niid jouliselt, kuna nimetatud surved

ning (nafta ja toiduainete hindade) Sokid on podrdunud.

Tooturutingimused on hakanud leevenema. 2008. aastal edestas reaalpalkade kasv endiselt
tootlikkuse suurenemist, karpides 2006.-2007. aastal teenitud (erakordselt kdrgeid)
kasumeid. Palkade nominaalkasv aga aeglustus 2007. aasta 20%-It eelmisel aastal 15%ni
ning kuulda on lisatasude ja preemiate kaotamisest vdi vAhendamisest. Lisaks sellele tdusis
jarsult ka t6otuse tase, mis suurenes 2008. aasta kolmandas kvartalis 2 protsendipunkti
vorra, Uletades 6%. Vabade tdookohtade arvu vahenemine ja sagedased uudised

koondamistest annavad pdhjust oodata to6turul ulatuslikku madalseisu.

Finantssektor on seni Uleilmsetele finantsrahutustele hasti vastu pidanud, kuid riskid on
endiselt suured. Eesti pankadel (mis on pea taielikult Pdhjamaade pangagruppide
omanduses ja tsentraalse likviidsusjuhtimisega) on seni emapankade kaudu vajadusel alati
olnud ligipdas rahalistele vahenditele (ehkki kdrgema hinnaga). Viimased on omakorda
likvildsusabi ja garantiisid saanud oma riigi ametivoimudelt. Hiljuti s6lmisid Eesti Pank ja
Rootsi keskpank ennetava kokkuleppe, mille kohaselt saavad Rootsi pankade Eestis asuvad
tutarettevOtted vajadusel lisalikviidsust. Pankade kapitaliseerituse seisukohast on viimaste
aastate kdrged kasumid veelgi suurendanud nende puhvreid, mis on tdnu konservatiivsetele
regulatsioonidele nagunii tugevad olnhud. Majanduslangus on aga hakanud kahjustama
varade kvaliteeti (2008. aastal halbade laenude osakaal rohkem kui kolmekordistus, kuigi

vaga madalalt algtasemelt), mis vahendab oodatavat kasumit.

Tanu mitu aastat Ulejaagis olnud eelarvele on Eestil kogunenud reservid, mis on Uleilmse
kriisi kontekstis kriitilise tahtsusega riigi finantsstabiilsuse pusimiseks. Siiski on seda
saavutuste nimekirja rikkunud 2007.-2008. aastal aset leidnud struktuursete kulutuste jarsk
tbus (eeskatt palgafondi ja pensionide naol). Koos majanduslangusega aitas see kaasa
valitsussektori bilansi puudujaagi tekkele 2008. aastal, esimest korda kaesoleval kiimnendil.
Lisaks on nimetatud tegurid sillutanud tee puudujaakide jatkumisele jargnevatel aastatel, kui

ei vOeta taiendavaid korrigeerimismeetmeid.

Direktorite ndukogu hinnang

1. Direktorid jaid fondi delegatsiooni hinnanguga Uldjoontes ndusse. Nad Kkiitsid Eesti

ametivdime viimastel aastatel tehtud edusammude eest majandusliku [Ahenemise



kirendamisel ning majanduslike ja rahaliste sidemete tugevdamisel Euroopa Liiduga.
Majanduspoliitika tulemusena on riigil kogunenud markimisvaarsed rahalised puhvrid, kuigi
parast kiirel laenukasvul tuginevat sisetarbimis- ja eluasemebuumi on oluliselt suurenenud ka
haavatavused. FinantsvBimenduse uleilmse languse tulemusena on Eestis alanud stigav
majandussurutis, mis paneb proovile riigi majanduse paindlikkuse ja vastupidavuse.
Sisendudluse kokkutdmbumine on juba vdahendanud jooksevkonto puudujdaki ja alandanud
inflatsiooni. Kasvu taastumine nduab aga vdlis- ja sisendudluse taaselavnemist,

finantsstabiilsust ning maistlikku ja ettenagelikku makromajanduslikku juhtimist.

2. Direktorid on ndus seisukohaga, et valuutakomitee sisteem kui ootuste ja poliitiliste
sammude alustala on Eestile kasulik olnud. Siiski on suurenenud majandusraskuste
Ulekandumise oht. Seet6ttu on direktorid arvamusel, et Uhinemine euroalaga suurendaks
Eesti majanduslikku turvalisust. Nad viitasid delegatsiooni hinnangule, et krooni reaalne
vahetuskurss on olnud mdnevdrra tle hinnatud, kuid palkade reaalkasvu kooskdlla viimisel

tootlikkusega peaks riigi konkurentsivdime pusima piisavalt tugev.

3. Direktorid kiitsid Eesti ametivoime 2009. aastaks plaanitud oluliselt kitsendava
eelarvepoliitika eest, mille eesmark on hoida eelarvepuudujadk Maastrichti kriteeriumis
satestatud 3% SKPst piires. Nende arvates avaldab selline eelarvepositsioon Eesti avatud
majanduse kontekstis majandustegevusele vaid vaikest mdju ning on vajalik
valuutakomitee toetamiseks. Eelarvepuudujadgi ohjamiseks voetud tédhtsamad sammud
hdlmavad 2009.-2010. aasta palgafondi kilmutamist, mis saadab tugeva signaali ka
erasektori palgakasvu aeglustamiseks, tegevuskulude karpimist ning varem kokku lepitud
maksude vahendamise ja pensionitdusu edasiliikkamist. Direktorid julgustasid ametivéime
keskpika aja jooksul kas vdi vaikest struktuurset eelarvellejadki saavutama ja toetasid

nende kavatsust Ule vaadata keskpika aja kulutuste ja tulude poliitika.

4. Direktorid markisid, et finantssektor on seni tleilmsele kriisile hasti vastu pidanud. Siiski on
tdendoline, et laenukvaliteet majanduslanguse jatkudes halveneb ja finantsvdimenduse
langusega maailmas vdivad likviidsuspuhvrid edaspidi veelgi vaheneda. Selle taustal kiitsid
direktorid ametivime otsustavate sammude eest pankade kriisilahendusraamistiku ja
finantssektori turvavorgustiku tugevdamisel, sealhulgas ka viimase taiendamiseks sdlmitud
piirkondlike koostdokokkulepete eest. Nad tunnustasid hoiuste tagamise skeemi muudatusi,
mis vahendavad po&hjusi hoiuste paaniliseks valjavotmiseks pankadest. Nad kiitsid heaks
Eesti ja Rootsi keskpanga vahel s6Iimitud vahetuslepingu, mis on aluseks suurtele pankadele
erakorralise likviidsusabi eraldamise raamistikule, tekitades nii veel (he taiendava
likviidsusvBimaluse. Nad toetavad puuddlusi piirkondliku koostod jatkuvaks parendamiseks

jarelevalvetegevuste koordineerimise ja teabevahetuse kaudu.



5. Direktorite nbukogu peab dlimalt oluliseks turgude paindlikkuse tagamiseks tehtavaid
struktuuripoliitilisi samme, kuna need soodustavad majanduse reaalset kohandumist, kaasa
arvatud ressursside liikumist suletud sektorist avatud sektorisse ja madalalt tasustatud
tegevusaladest korge lisandvaartusega aladesse. Nad avaldasid toetust uuele
toolepinguseadusele, mille eesmérk on vahendada t66turu jaikust (kuigi see on piiratud),

tugevdades samas sotsiaalset turvavorku.

6. Ootuste kohaselt toimub jargmine artikkel IV konsultatsioon Eesti Vabariigiga vastavalt

tavaparasele 12kuusele tsiklile.

Avalikud teadaanded aitavad téita IMFi eesmarki suurendada fondi majandusarengu ning -poliitika
hinnangute ja anallsi labipaistvust. Avalik teadaanne avaldatakse asjaomase liikmesriigi (vOi
likmesriikide) nBusolekul pérast seda, kui direktorite ndukogu on arutanud artikkel 1V alusel peetavate
konsultatsioonide tulemusi, majandusarengu seiret piirkondlikul tasemel, programmijéargset seiret ja
pikemaajaliste majandusprogrammidega liikmesriikide puhul tagantjarele teostatavaid hinnanguid.
Avalik teadaanne véljastatakse ka parast direktorite nGukogu arutelusid Uldiste poliitiliste kiisimuste

ule, vélja arvatud juhul, kui direktorite ndukogu otsustab konkreetse juhtumi puhul teisiti.



