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Eesti ametivoimude nimel tiname IMFi otsekoheste ja viljakate arutelude eest ning
hésti 1abimoeldult korraldatud artikkel IV kohaste konsultatsioonide ja Baltimaade
kobarraporti eest. Eesti ametivoimud jagavad IMFi esindajate hinnanguid Eesti
majanduse olukorra kohta ning hindavad korgelt nende majanduspoliitilisi soovitusi.

Makromajanduse olukord ja viljavaade

Eesti majandus on viimaste aastate ebakindlale viliskeskkonnale hésti vastu pidanud.
2011. aastal, s.o taastumisfaasis, oli laiapdhjaline majanduskasv 9,6%. Jargneval, s.o
2012. aastal, ehk stabiliseerumisfaasis oli see 3,9%. Sellel perioodil liikus Eesti majandus
tasakaalustamatuse vihenedes ja vastupidavuse suurenedes tervema tasakaalu poole.
2013. aastal aeglustus majanduskasv 0,8%ni, mis oli tingitud meie naaberriikide, eelkodige
Soome ja Venemaa majandusraskustest ning sektorispetsiifilistest negatiivsetest
Sokkidest. See ei ole oluliselt mdjutanud tugevas olukorras t66turgu, mis hoiab tarbijate
kindlustunnet korgel ning toetab eratarbimist.

Rahandusministeeriumi viimase prognoosi kohaselt peaks majanduskasv 2014. aastal
kiirenema 2%ni ja seejirel ligi 3,5%ni. Ettevotlussektor, kuhu on kogunenud palju
jaotamata kasumit ja kus vOimenduse médr on langenud kiimne aasta madalaimale
tasemele, on majanduskasvu kiirenemiseks valmis. Samas pérsib investeerimistegevust
endiselt viliskeskkonna ebakindlus. Eesti majanduse suurimaks ohuks on saanud
arenevad geopoliitilised pinged, mis ei ole siiski veel nii vélja kujunenud, et nende pohjal
saaks koostada ldhtestsenaariumi. Eesti konkurentsivoime ei soltu ainult siseteguritest,
vaid ka Pohjamaade majanduse arengust, kuna Pohjamaad on samas globaalses
tarneahelas Eestist korgemal. Lisaks valmistab muret asjaolu, et rahvusvahelises
finantssiisteemis toimuvad siindmused voOivad taas jouda Eestini, kui need hakkavad
mdjutama Pohjamaade emapankade likviidsus- v3i rahastamistingimusi. See oht on siiski
viiksemaks jadnud, kuna pangad rahastavad oma laenude andmist praegu hoiustega.

Inflatsioonitempo on alates 2013. aasta keskpaigast oluliselt aeglustunud. Martsis oli
inflatsioon aasta arvestuses 0,2%, kuid peaks 2014. aastal ootuste kohaselt kiirenema
1,4%ni. Viliskeskkonnast Idhtuv hindade tagasihoidlik areng on edukalt tasakaalustanud
sisemajanduse surveid. Hindade maérgatavalt negatiivne mdjutaja on energiakomponent.
Eesti inflatsiooni piiravad ajutised tegurid ning ka asjaolu, et reguleeritud hindade touse
on vihem.

Sellegipoolest on todturul hakanud tekkima mirke olukorra pingestumisest, mille tttu
on hakanud tdusma palgad ja ka hinnad tarbijakorvi teatavates segmentides. Palkade
jatkuv tous, mis kahjustab konkurentsivoimet, on Eesti suurim siserisk, mistottu tuleb
to0joukulusid véga tidhelepanelikult jdlgida. Kuigi t66jou ithikukulud on vdhenenud, ei
ole t66joukulud ettevotete kéibest kiiremini kasvanud, mis viitab sellele, et ettevotete
kasumimarginaale on pitsitanud muud kulud. Varem on Eesti to6turg korduvalt



toestanud oma paindlikkust, mis on kasuks tulnud vajalikes struktuursetes kohandustes.
To6puudus on oma 2010. aasta tipptasemelt langenud enam kui 10 protsendipunkti vorra
praeguse 8%ni. Lisaks on viimastel aastatel aktiivsus t6oturul suurenenud. Kui t66j0us

osalemise midr oleks jddnud samaks kui buumiaastatel, oleks praegu téopuudus
ligikaudu 5%.

Kuigi tegelik t66puudus on védhenenud, valmistab muret suhteliselt suur struktuurne
toopuudus. Seda ei saa tipselt mdota, millega seotud ebakindlust viljendab ka asjaolu, et
IMFi esindajate hinnangul on struktuurne t66puudus suurem kui Eesti ametivoimude,
OECD ja Euroopa Komisjoni hinnangul. Eesti ametivoimud on sellegipoolest tdiesti
ndus tddemusega, et struktuurne téopuudus on liiga suur, ja on lubanud asjakohaste
poliitiliste meetmetega jitkata.

Palkade arengu hindamisel tuleks arvesse votta seda, et eriti teatavatel erialadel
otsustavad inimesed minna t60le vilismaale, kuna Eestis elades on see arvestatav
voimalus. Selle arengu peapdhjus seisneb vihenevas, kuid sellegipoolest jatkuvalt suures
palgalohes. Vilismaal to6tamisel on palju eeliseid, kuna see edendab oskuste siiret ja
inimkapitali koondumist. Eesti ametiasutused hindavad ELi iihist to6turupoliitikat
korgelt, kuid oleksid tidnulikud poliitiliste nduannete eest selle kohta, kuidas ohjeldada
toorandest tulenevat palgasurvet.

Eelarvepoliitika

Eesti ametivoimud peavad esmatidhtsaks konservatiivset eelarvepoliitikat, mida on
kinnitanud ka hiljuti moodustatud uus valitsus. Kooskdlas riigieelarve seaduse viimaste
muudatustega eelarvepositsiooni reeglites on vérskelt avaldatud Eesti eelarvestrateegia
eesmirk saavutada keskpikas perspektiivis vdhemalt struktuurne tasakaal ja enamikul
aastatel vdhemalt viike struktuurne iilejadk. Eesti on saavutanud struktuurse iilejadgi
alates 2009. aastast ja ka enne rahvusvahelist finantskriisi. Prognoosi kohaselt peaks Eesti
struktuurne tlejadk olema 2014. aastal 0,1% SKPst. Arvestades, et struktuurset
eelarvetasakaalu on reaalajas raske hinnata, pddratakse suurt tdhelepanu ka nominaalsele
eelarvetulemile. Praeguse viljavaate kohaselt peaks Eesti nominaalseks puudujddgiks
2014. aastal kujunema 0,7%, mis peaks jargnevatel aastatel vihenema. Suur osa sellest
puudujddgist on tingitud kasvavatest sissemaksetest teise pensionisambasse, mis
kriisiaastatel ajutiselt peatati, ning COj-kvootide miiligist varem saadud tulu
kasutamisest. Eesti ametivoimud peavad riigi eelarvepoliitilist kurssi praeguses olukorras
asjakohaseks, eriti arvestades, et palgad tdusevad kiiresti ning riigi rahapoliitika on viga
toetav, ning ka silmas pidades viliskeskkonna eelarvelisi ja finantsnorkusi. Nii avaliku
sektori likviidsed varad kui ka brutovolg moodustavad SKPst pracgu ligi 10%.

Eesti valitsus kavatseb maksukoormuse sdilitada majanduslanguse-eelsel tasemel, s.o u
32% juures SKPst, ning vihendada veelgi to6joumakse. Teiste ELi riikidega vorreldes
on Eesti t66jou maksukoormus alla keskmise. 2015. aastal on kavas langetada
tulumaksumair 21%lt 20%le ja tootuskindlustusmaksu méair 0,6 protsendipunkti vorra



2,4%le, ning suurendada tulumaksuvaba tulu, mida kavatsetakse kompenseerida
alkoholi-, tubaka- ja gaasiaktsiisi tostmisega. T66jou maksukoormus oli kriisimeetmete
tottu kdige suurem, s.o peaaegu 37%, 2010. aastal, kuid on pérast seda vihenenud ja
peaks ootuste kohaselt kahanema 2015. aastaks 33%ni. Seda soovitavad ka Baltimaade
kobarraporti koostajad. Avaliku sektori kapitalimahutused moodustavad 2014. aastal
SKPst 5% ja vdhenevad pérast seda jark-jargult.

Valitsus on joudnud kokkuleppele maksuvabastuste vihendamises ja maksudiguse
tditmise parandamises mitmesuguste meetmete abil. Kdibemaksusoodustust on kavas
vihendada juhul, kui ettevotte sdiduautot kasutatakse isiklikeks soitudeks, ning
erimargistusega kiituse soodusaktsiis kaotatakse (v.a pollumajanduses ja kalalaevade
puhul). Kédibemaksudeklaratsiooni lisa on moeldud suuremate tehingute kajastamiseks ja
maksudest korvalehoidmise véltimiseks.

Veebruaris voeti vastu hulk riigieelarve seaduse muudatusi. Nii moodustatakse praegu
sOltumatut eelarvendukogu, mille iilesanne on kontrollida makromajanduslikke ja
finantsprognoose ning eelarve-ceskirjade tditmist.

Rahanduspoliitika

Eesti pangandussektor on vidga likviidne, hédsti kapitaliseeritud ja kasumlik ning
ettevotete ja kodumajapidamiste sektori bilansid on paranenud, millega seoses on
kasvanud ka nende vastupidavus vilissokkidele. Eesti pangandussektoris domineerivad
PShjamaade (Rootsi) panganduskontsernid, kellele kuulub iile 90% (80%) turust. Kuna
Rootsi kinnisvara hindade tsiikli ja eluasemelaenude arengu tottu on suurenenud riskid
finantsstabiilsusele, tervitavad Eesti ametivoimud Rootsi samme pankade kapitali- ja
likviidsuspuhvrite  tugevdamiseks. Kuigi laenude teenindamine on madalate
intressimadrade keskkonnas muutunud lihtsamaks, voOib kauem kestev toetav
rahapoliitika soodustada Eestis iilemiéraste riskide votmist, eriti kinnisvaraturul.

Eesti pangandussektori tugevusele viitab korge kapitali adekvaatsuse méér, mis oli 2013.
aasta 10pus iile 24%, ning likviidsete varade hulk, mis moodustas kogu pangandussektori
varadest 24%. Mairgina haavatavuse vdhenemisest kahanes laenude ja hoiuste suhtarv
kédesoleva aasta alguses 104%ni. Viivislaenude maht vahenes kogu 2013. aastal jooksul ja
joudis 2014. aastal 2%st madalamale tasemele.

Ettevotete voetud laenude mahu vihenemine peatus 2012. aasta keskel. Aasta hiljem aga
see paranemine peatus, kuna noudlust laenude jarele mdjutas viliskeskkonnas valitsev
ebakindlus. Laenumahu kasvu ei piira ettevotlussektori bilansid ega ka pankade
laenutingimused; laenumahu kasvu taastumise pohieeldus on Eesti suuremate
kaubanduspartnerite majanduskasvu elavnemine.

Eesti kinnisvara hindade areng kujutab endast arenevat ohtu, mida peab tdhelepanelikult
jalgima. Kui majanduslanguse ajal eluaseme hinnad jarsult langesid ja pérast seda kiiresti
tousid, tousid nad ka 2013. aasta 10pus aasta arvestuses veel enam kui 20%. Madalad



intressiméérad suurendavad riski, et kinnisvara hindade jatkuv tous viib liiga optimistlike
ootusteni. Julgustav mirk on asjaolu, et suhteliselt suurt osa kinnisvaratehingutest ei
rahastata laenuga. Eesti Panga seaduse kohta tehtud muudatusettepanekud nievad ette, et
Eesti Pangale tuleb anda makrotasandi usaldatavusjirelevalve oigused, ning
krediidiasutuste seadus ndeb ette selleks vajalike vahendite rakendamise. Ootuste
kohaselt peaksid moned neist vahenditest joustuma 2014. aasta jooksul. Arvestades, et
Eesti pangandussektor on tihedalt seotud Pohjamaade omaga, on tédhtis, et ELi
pangandusliidu rakendamisega kaasnevad tingimused 16imitaks tdhusalt olemasolevasse
Pdhja- ja Baltimaade pangandusjérelevalve ja poliitilise koostdo raamistikku.

Struktuuripoliitika

Kuigi sissetulekute tase on Eestis kahe viimase aastakiimnega oluliselt tdusnud, valitseb
Eesti ja ELi keskmise vahel endiselt 10he. Eesti ametivoimud mdistavad, et 1dhenemise
jatkumiseks on vaja nii tegevuslikku kui ka struktuurset paindlikkust, mis ei teki
iseenesest.

Pidades silmas elanikkonna vananemist ja viljardnnet, mis voib tulevikus mojutada
investeerimistegevust, valmistab asutustele muret suur struktuurne todpuudus. Nad
jagavad seisukohta, et poliitikaga tuleb esmajirjekorras piitida lahendada oskusto6jou
puudusega seotud probleeme. Abiks voib olla ka maksukoormuse vihendamine, mida on
ka juba tehtud, kuid sellest meetmest ei ole ndutava ja pakutava oskustddjou
tasukaalustamatuse olukorras arvatavasti vdga palju kasu. Rakendatud on meetmeid, mis
muudavad kutsehariduse kittesaadavamaks, konkurentsivoimelisemaks ja toGturu
vajadustega paremini kohanevaks. Sellegipoolest valitseb majanduse teatavates
segmentides viga terav oskustodjou puudus. Eesti tootukassa kavatseb oma mitmesuguste
aktiivsete toO0turumeetmete uuendamist ja mitmekesistamist jitkata ka edaspidi.
Tootukassa kulutused suurenevad 2014. aastal 15% vorra, mis vdimaldab sel osutada
rohkem teenuseid, eriti arvestades tootute vdhenenud arvu. Pérast praegu veel eelndu
staatuses oleva todvOimetoetuse seaduse vastuvotmist antakse todtukassale alates 2015.
aastast rohkem oigusi, et ta saaks hakata hindama puudega inimeste toovoimet. Selle
reformi tulemusel peaks t66j0u pakkumine kasvama, kuna eesmirk on kaasata rohkem
puudega inimesi ja viltida nende t66voime kadu.

Eesti on teinud edusamme oma elektrivorkude ithendamisel Soomega, mille tulemusel on
oluliselt viahenenud kahe riigi hinnaerinevused. Soomega arutatakse maagaasijuhtme
Balticconnector ja veeldatud maagaasi terminalide ehitamist, et {ihendada Soome ja Eesti
torujuhtmed ja suurendada energiavarustuse turvalisust. Eesti toetab tugevalt Rail Balticu
projekti kiiret edenemist, et parandada kogu piirkonna raudteelihendust iilejadnud ELiga.



