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Kokkuvdttev avaldus kajastab Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) esindajate esialgseid
tahelepanekuid Gldjuhul litkmesriiki tehtud ametliku visiidi (ehk missiooni) I16pus. Visiidid
toimuvad IMFi pohikirja IV artikli alusel (tavaliselt kord aastas) korraldatavate
regulaarsete konsultatsioonide raames, mis on seotud IMFi vahendite kasutamise taotluse
(IMFilt laenamise), IMFi jéarelevalve all olevaid programme kasitlevate arutelude voi muu
majandusseirega.

Ametiasutused on andnud ndusoleku kokkuvdtte avaldamiseks. Avaldus véljendab IMFi
esindajate seisukohti, mis ei kajasta tingimata IMFi direktorite nGukogu vaateid. Missiooni
esialgsete jarelduste pohjal koostavad esindajad raporti, mis juhtkonna heakskiidu saamisel
esitatakse IMFi direktorite ndukogule aruteluks ja otsuse tegemiseks.

Majanduskasv aeglustub, kuid on dldiselt heas seisus, mis tuleb kasuks ka riigi rahandusele.
Kuna majandus Uletab praegu potentsiaalset taset, tuleks hakata fiskaalset impulssi
vahendama. Keskpikas vaates saab Eesti siiski kasutada oma markimisvaarset fiskaalruumi
selleks, et toetada tootlikkust suurendavaid investeeringuid ja struktuurireforme, mis
vdimaldaksid majandusel ka edaspidi kiiresti kasvada. To6vdimereform ja aktiivsed
to6turumeetmed on aidanud tdsta t60jous osalemise maara, kuid majanduse kasvuvdime
suurendamiseks on vaja tdsta tootlikkust, eriti kui votta arvesse rahvastikusuundumusi.
Makrofinantsjarelevalve raamistik on tugev, kuid makrofinantskeskkonna arengut tuleb ka
edaspidi téahelepanelikult jalgida ning rahapesu ja terrorismi rahastamise (RP/TR)
tokestamise raamistikus, samuti piiritileses jarelevalves on paranemisruumi.

Majanduse olukord ja véljavaated

Majanduskasv on endiselt Kiire, kuid eeldatavasti aeglustumas. 2019. aasta reaalse SKP
kasvuks prognoositakse 3,2 protsenti (2018. aastal 4,8 protsenti). Kasvu toetab endiselt tugev
eratarbimine. Norga vélisndudluse ja ehitussektori kasvu mérkimisvaarse aeglustumise mojul
on majandusaktiivsus vdhenemas. Inflatsioon on madalamate energiahindade t6ttu
aeglustunud. Majanduse hea seis peegeldab leebet eelarvepoliitikat ja ekspansiivset
rahapoliitilist keskkonda. T66tus on langenud erakordselt madalale, samas kui
tooturureformid ja hoogne palgakasv on suurendanud t66j6us osalemist. Majapidamiste
vOlakoormus on kull dsna suur, kuid pusib stabiilne. Avaliku sektori netovdlg on negatiivne
ning jooksevkonto endiselt tilejaagis.
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Majanduse valjavaated pusivad optimistlikud, kuid prognoosiriskid on negatiivsed.
Lahiajal oodatakse joudsa kasvu jatkumist, sest pingelise toé6turu najal pisib eratarbimine
tugev. Keskpikas vaates prognoositakse SKP kasvu aeglustumist potentsiaalse ehk
pikaajaliselt jdukohase kasvu lahedale; kasvuvoimekust aga piiravad keskpikas vaates
tootlikkuse tase ja pikas vaates rahvastikusuundumused. Inflatsioon on kill aeglustunud, kuid
jaab prognoosi kohaselt siiski euroala keskmisest kdrgemaks. Véliskeskkonnas voib
véliskaubandusriskide realiseerumine pidurdada P6hjamaade majanduskasvu ja eksporti, mis
vOib kahjustada kodumaiseid investeeringuid ja rahastamistingimusi. PGhjamaade
rahastamistingimuste karmistumine v6ib mdjutada Eesti panganduse likviidsust ja
rahastamist. Sisemajanduse teguritest vdivad oskustdotajate puudus ja jatkuv palgasurve
keskpikas vaates jatta jalje ettevotete konkurentsivbimele. Rahapesuprobleemid on endiselt
péaevakorral ja vdivad ka edaspidi pohjustada mainekahju.

Poliitikameetmed

Valise tasakaalustamatuse vahendamise korval tuleks votta meetmeid tootlikkuse
suurendamiseks. Kuna toodangul@he jaéb lahivaates positiivseks, tuleks praegust
ekspansiivset eelarvepoliitikat koomale tdmmata. Eestil on siiski piisavalt fiskaalruumi
selleks, et muuta eelarvepoliitikat kasvusdbralikumaks, tehes samas taristu arendamiseks ja
elanikkonna kiire vananemisega seotud probleemide lahendamiseks vajalikke kulutusi. Kuna
rahapoliitika jaab téendoliselt veel mdneks ajaks leebeks, tuleb soodsast intressikeskkonnast
tulenevaid finantssektori riske vahendada makrofinantsjarelevalve meetmetega.

Eelarvepoliitika

2019. aastal jaab eelarvepositsioon tdendoliselt eesmarkidele alla, mistdttu 2020. aastal
tuleb seda joulisemalt parandada. 2019. aastaks prognoosib missioon nominaalseks
puudujadgiks 0,2 ja struktuurseks puudujadgiks 0,8 protsenti SKPst. Puudujééki stivendavad
suuremad sotsiaalvaldkonna kulutused ja lisaraha eraldamine prioriteetsetele valdkondadele.
Fiskaalruumi on siiski tublisti ning valitsussektori vBlakoormus kdigest 8 protsenti SKPst.
2020. aasta eelarve struktuurseks puudujaagiks on kavandatud 0,7 protsenti SKPst. See on
kooskdlas keskpika perioodi eelarve-eesmérgi ja riigieelarve seadusega. IMF soovitab 2020.
aastal puudujaaki jarsemalt vahendada, et 2017.-2019. aasta fiskaalset impulssi koomale
tdmmata, pidades silmas endiselt suurt positiivset toodangulGhet. Selleks tuleks rohkem
séésta jooksvate kulude arvelt.

Keskpikas ja pikas vaates peaks eelarvepoliitika andma panuse kasvuvdimekuse
suurendamisse. Kuna fiskaalruumi on piisavalt, on v8imalik suurendada kulutusi teadus- ja
arendustegevusele, tervishoiule, haridusele ning tootlikkust suurendavale taristule, piitdes
samas lahendada Eesti ees seisvaid tdsiseid rahvastikuprobleeme. Keskpikas vaates voivad
need kulutused struktuurset puudujaéki veidi suurendada, kui prioriteetide imberseadmiseks
pole piisavalt vdimalust. Suuremaid investeerimiskulusid peab aga tdiendama avaliku sektori



kulutuste efektiivsuse paranemine. See eeldab avaliku sektori investeeringute tdhusamat
juhtimist ning suuremat avaliku ja erasektori koostédd. Kuna kulusid ja konkurentsivdimet
survestab jatkuvalt kiire palgakasv, tuleb pldda selle poole, et avaliku sektori palgatéus oleks
vastavuses tootlikkuse kasvuga.

Uksmeelselt leitakse, et pensionisiisteem tuleb ule vaadata, kuid 11 samba
vabatahtlikuks muutmise kusimuses lahevad arvamused lahku. 11 samba tootlus on
uldiselt olnud tagasihoidlik ja investeerimisv6imalused mitte eriti paindlikud.
Pensionisusteemi kavandatavate muudatustega nahakse ette, et osalejatele tuleb pakkuda
rohkem valikuid, et suurendada investeeringute tulusust, ja raha valjavotmise véimalust.
Probleemidele tuleks aga lahendus leida nii, et Il sammas jéaks siiski kohustuslikuks, kuna
sééstmisharjumused on alles arenemas ning Il samba sadstude téiendav roll on seet6ttu
aarmiselt oluline. Samuti tuleks selliste muudatuste puhul olla ettevaatlik makromajanduse
stabiilsust ohustava md&ju suhtes, mis vdib kaasneda tarbimise jarsu kasvuga, kui 1l samba
sééstud vélja voetakse. Rahvusvahelisi kogemusi arvesse vottes soovitab missioon
ettevaatlikumat I&henemist, mis hdlmaks i) kdnealuste muudatuste pikaajalise mdju analtiusi,
ii) aktiivset ja laialdast arutelu, kuhu on kaasatud kdik huviriihmad, ja iii) protsessi iga etapi
jaoks vajalike vahe-eesmaérkide pistitamist.

Struktuurireformid

Kuna rahvastikusuundumused hakkavad tdenéoliselt majanduskasvu parssima, tuleb
tdéhustada poliitikameetmeid tootlikkuse tdusu kiirendamiseks. Rahvastiku vananedes
kahaneb t66joud ja tootlikkus, mistottu prognoositakse pikaajalise kasvu aeglustumist 2050.
aastaks poole vorra. Edaspidi soltub majanduskasv aina enam ettevdtete suutlikkusest tdsta
t0otaja tooviljakust, kuna toohoive suurendamise voimalused on piiratud. Reformidest on
ké&imas toovoimereformi l&bivaatamine, t66jou maksukoormuse alandamine ning elukestva
Oppe ja kutseharidussusteemi kohandamine, et need vastaksid to6turu muutuvatele
vajadustele. Missioon kiidab heaks kavad suurendada t60joupakkumist aktiivsete
tooturumeetmete laialdasema rakendamisega. Edaspidi tuleks suurendada ka teadus- ja
arendusinvesteeringuid, reformida maksejouetusdigust, et vabastada kapitali tootlikkuse
suurendamiseks, ning jatkata majandusliku rande raamistiku paindlikumaks muutmist.

Ebavordsus on parast viimast majanduskriisi vahenenud, kuid on siiski
markimisvaarne. Ehkki majapidamiste sissetulekud on Gldiselt jdudsalt kasvanud, on kasv
viimase kiimne aasta jooksul olnud eriti mérgatav tulujaotuse tlemises osas. Nii suhteline
vaesus kui ka vanemaealiste vaesus on suur. Ebavérdsuse vahendamiseks on véga tahtis
toetada vanemaealisi ja muid vaesusriskiga rihmi paremate sotsiaalsete turvavorkudega.
Siinkohal tuleb kiita kdimasolevat t06d to6tuskindlustushuvitise katvuse suurendamiseks,
selle saajate ringi labivaatamiseks ja tootuskindlustuse muutmist vastutsiiklilisemaks.



Naiste jaoks paremate majanduslike vdimaluste loomine aitaks edendada vordsust ja
majanduskasvu. Sooline palgaldhe on (iks suurimaid Euroopas. Kiiremini tuleb suurendada
palkade l&bipaistvust ja seda ka véljaspool avalikku sektorit. Naiste t66jous osalemise maar
on arenenud riigi standardite jargi juba suhteliselt kdrge. Missioon tunnustab valitsuse
hiljutisi algatusi naiste t66jous osalemise maara edasiseks tdstmiseks riikliku toe
suurendamisega lastehoiuvdimaluste parandamiseks. To6jous osalemise I1Ghe ja palgal6he
edasise vahendamisega saab tootlikkust pikas vaates markimisvaarselt suurendada. Samuti
tuleks astuda samme selleks, et suurendada naiste esindatust juhtivatel ametikohtadel ja
ettevotete juhatustes.

Finantssektor

Finantssisteem on tugev, kuid makrofinantskeskkonna arengut tuleb pidevalt jalgida.
Pangad on piisavalt kapitaliseeritud ja kasumlikud ning taidavad vaevata likviidsusndudeid.
Finantssektori riske ja haavatavaid kilgi tuleb siiski hoolega jalgida. Lahtudes laenu- ja
nominaalse toodangu nditajatest, tuleks vastutsikliline kapitalipuhver jatta nulltasemele.
Missioon kiidab heaks hiipoteeklaenude keskmise riskikaalu alampiiri kehtestamise 15
protsendi tasemel. Koos laenusumma ja tagatise suhtarvu, laenusumma ja sissetuleku
suhtarvu ja maksimaalse laenutdhtajaga aitab see uus ndue parandada
makrofinantskeskkonna vastupidavust voimalike Sokkide, sh majapidamiste suurest
laenukoormusest tulenevate Sokkide suhtes.

Edusamme on tehtud ka RP/TR tdkestamise korra tugevdamisel. Rahapesujuhtumite
uurimine ja lahendamine on ndudnud palju ressursse, kuna finantssektorit ahvardab
mainekahju. Eesti on suurendanud maksimaalset tranvimaéara, millega vdib finantsasutusi
RP/TR tdkestamise kohustuste rikkumise eest karistada, ning kavatseb seda veelgi tdsta.
Samuti on rakendatud lisaressursse ebaseadusliku rahaga voitlemiseks, antud vélja arvukalt
suuniseid jarelevalve all olevatele tiksustele ning vaadatud stivitsi labi pankade riskiprofiilid.
Finantsinspektsioon kasutab aktiivselt oma késutuses olevaid vGimalusi, sh ettekirjutuste
tegemist ja tegevuslubade tuihistamist, et innustada finantsasutusi tditma RP/TR tdkestamise
kohustusi. Tunnustust vaarivatest algatustest tuleb mainida hiljuti heaks kiidetud strateegilise
analliusi keskuse loomist ning riikliku RP/TR riskihinnangu ajakohastamist, mis aitab
Finantsinspektsioonil riskipdhist jarelevalvet veelgi taiustada.

Eestis kaimasolev reform RP/TR tdkestamise korra, sh jarelevalve téaiustamiseks on
aarmiselt oluline selleks, et vahendada riske, mis vdivad kahjustada finantssektori
usaldusvaarsust ja stabiilsust. RP/TR tokestamise kohustuste eiramise eest rahaliste
trahvide maaramise protsessi tuleb tdhustada ning suurendada trahvi maksimummaara. Tuleb
jatkata joupingutusi selleks, et suurendada aastas inspekteeritavate finantsasutuste arvu,
tootada vélja riskipBhised sihipérased ja valdkonnakesksed kontrollid ja/vdi veelgi
suurendada ressursse. Hiljuti heaks kiidetud strateegilise analtlsi keskus tuleb kiiresti ja téie



hooga t66le rakendada ja hoolitseda selle eest, et seal oleks vajalikuks riskianalutsiks
piisavalt eksperditeadmisi. Samuti peaks Eesti korraldama riigisiseseid arutelusid RP/TR
tokestamise jarelevalve parema I6imimise ja konsolideerimise tle ELi vGi Balti- ja
Pdhjamaade tasandil ning valitsus sdnastama oma seisukoha selles kiisimuses.

Missiooni liikmed téanavad Eesti ametiasutusi avameelsete arutelude ja kilalislahkuse eest.



