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Mul on rddm tervitada teid konverentsil “Majandus- ja rahaliit: véljakutsed ja riskid”. Jargneva kahe pdeva jooksul
me radgime vihemalt mdnedest pdhilistest viljakutsetest ja riskidest, mis kaasnevad Euroopa Majandus- ja Raha-
liidu litkmeks saamisega. Kuid kindlasti ei peatu me neil kdigil, sest see nimekiri on pikk ja vdga mitmekesine ning
hdlmab ka esmapilgul ilmselt ootamatuid aspekte. Lubage mul tuua mdned niited.

Esiteks. Teatud mdttes on tisnagi loomulik, et kandidaat-
riigid kalduvad keskenduma Euroopa Majandus- ja
Rahaliidu tdisliikmeks saamise esmastele tingimustele.
Siiski julgeksin ma soovitada, et on aeg astuda samm
edasi ja piitida analiitisida neid véljakutseid ja riske, mis
kerkivad esile parast rahaliitu astumist.

Hiljuti Genfis maailma kolmandal majandusfoorumil esi-
tatud ettekandes arutles rahvusvaheline ekspertgrupp, et
Euroopa Keskpanga (EKP) rahapoliitika kujundamisega
seotud mdningad spetsiifilised probleemid panga ndu-
kogu laienedes siivenevad. Eksperdid viitasid siinkohal
EKP rahapoliitika kahes tugisambas peituvale ebaméa-
rasusele. Nimelt esimese samba — rahamassi kasvu — eba-
tdpsuse koondmdjudele ja teise samba iildisele iseloo-
mule.

Kas siin peitub probleem, kas see on tdsine ja millised
voiksid olla lahendused?

Teiseks. Bundesbank korraldas hiljuti konverentsi teemal
“Vananemine, finantsturud ja rahapoliitika”. Vdib-olla
peaksime neid kiisimusi ldhemalt vaatlema ka l&dhtudes
olukorrast, mis valitseb majandus- ja rahaliidu laienemise
eel ja jarel? Eesti on kiiresti vananeva elanikkonnaga
riik. Samasugused on mitmed teisedki kandidaatriigid.
Sellised on ka enamik rahaliidu liikmesriike. Rahvastiku
vananemine vdib pdhjustada olulisi nihkeid rahasta-
mises, mis omakorda vdivad kaasa tuua finantssektori
ebastabiilsuse ja stisteemseid riske.

Kolmandaks. Euroopa Liidu laienemisvolinik Giinter
Verheugen hoiatas oma 8. mai esinemises, et kandidaat-
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riikides kahaneb {ihinemissoov osalt selliste kriisiolu-
kordade t&ttu nagu suu- ja sdrataudi levik. Eesti on iiks
kandidaatriike, kus viimasel ajal on toetus Euroopa
Liiduga tihinemisele katastroofiliselt vdhenenud. Kuid
ilmselt pole pdhjuseks suu- ja sdrataud. Pigem soovib
avalikkus saada rohkem teavet tdelisest konvergentsist,
samal ajal kui véimuesindajad kipuvad keskenduma
nominaalsele konvergentsile. Minu arvates tuleks
voimalikult sageli réhutada, et edukas kohanemine toob
kaasa nii reaalse kui ka nominaalse 1dhenemise Euroopa
Liidu tasemele.

Majandus- ja rahaliit on juba toime tulnud arvukate
riskide ja probleemidega ning tdestanud oma elujdudu.
Kui Euroopa Liit kehtestas kahe ja poole aasta eest oma
tithisraha, suhtusid asjasse skeptiliselt isegi mdned tuntud
majandusteadlased. T4dna vdime kindlalt vita, et tihisraha
on olnud edukas.

Kuid ees ootab veel mitmeid véljakutseid ja ohte.

Eriti tdhtis on, et Euroopal oleksid iihised eesmirgid ja
vadrtused ning et vdidule péddseks stabiilsusele orien-
teeritud poliitika, mis on suunatud eurotsooni majanduste
integreerimisele.

Kandidaatriikide jaoks on eesmérk ithineda Euroopa
Liidu ja rahaliiduga, iihtekuuluvustunne Euroopaga,
mille osa me oleme, olnud iiheks peamiseks liikuma-
panevaks jouks
tihiste eesmérkide ja poliitika saavutamisel
majanduse restruktureerimisel ja
majanduspoliitika korrastamisel.

! Sissejuhatav kdne 11.-12. maini Tartus toimunud rahvusvahelisel konverentsil “Majandus- ja rahaliit: viljakutsed ja riskid”.
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Eesti kogemus fikseeritud vahetuskursiga

Lubage mul veidi lihemalt késitleda Eesti arengut ja prob-
leeme.

1990. aastate hakul alanud radikaalsete reformide algu-
sest saadik on Eesti olnud selgelt orienteeritud Euroopale,
rddkimata juba 1992. aastal kasutusele voetud Saksa mar-
gal pdhinevast valuutakomitee siisteemist. Krooni sidu-
mine Euroopa valuutaga on etendanud olulist rolli inflat-
siooniootuste alandamisel — Eesti tarbijahinnaindeksi
kasv, mis 1993. aastal oli 89 protsenti, oli 2000. aastal
véihenenud nelja protsendini. Lisaks sellele on fikseeritud
vahetuskurss aidanud kujundada arusaama sellest, kui
olulist rolli etendab tulevikkuvaatav ja ldabipaistev
poliitika madramatusega toimetulekus nii era- kui ka ava-
likus sektoris.

Fikseeritud vahetuskurss on olnud iiks peamisi nurgakive
tildises majanduspoliitilises raamistikus, mille eesmér-
giks on makromajanduslik stabiilsus. Kuid téhtsal kohal
on olnud ka liberaalne viliskaubandusreziim, t6dturu-
poliitika ja eelarvedistsipliin.

Fikseeritud vahetuskursi tdttu oleme enam kui kaheksa
aasta viltel kogenud, mida tdhendab rahaliidus osale-
mine makromajandusliku kohanemise seisukohalt. Ees-
tis on vdimatu kasutada vahetuskurssi majandus-
probleemide lahendamiseks. Seega on kohanemise
pohiraskus olnud erasektori ja majanduspoliitika kanda.
Selle tulemusena on meil kiillaltki pikaajaline majan-

dus- ja rahaliidu tiitipi makromajanduspoliitika koge-
mus. Majanduspoliitika siisteemse késitlemise seisu-
kohalt on see Euroopa Liidu ja rahaliidu tulevase liikme
jaoks viga kasulik kogemus.

Hiljutised vilisSokid — nn Aasia ja Vene kriis — panid
proovile Eesti finantssiisteemi tugevuse. Need andsid ka
touke struktuurseteks timberkorraldusteks ja meie kau-
bandussuhete iimberorienteerimiseks Euroopa Liidule.
2000. aasta Idpuks oli Euroopa Liidu osa Eesti ekspordis
kasvanud rohkem kui 70 protsendini, kusjuures 1991.
aastal oli see alla viie protsendi. Liitumised ning omani-
kevahetus pangasektoris kasvatasid vilisosalust pan-
kades ja parandasid finantssektori kapitaliseeritust. Tu-
gev pangandus on olnud iiks faktoreid, mis on aidanud
kaasa Eesti majanduse uuele tdusule alates 1999. aasta
teisest poolest. Selles valguses on tugev finantssiisteem
kiire makromajandusliku taastumise eelduseks.

2000. aastal oli SKP kasv 6,5 protsenti ja see pdhines
peamiselt ekspordi kiirel suurenemisel. Globaalse ma-
janduskeskkonna halvenemise ning majanduskasvu
aeglustumise tdttu Euroopas prognoositakse Eesti tina-
vuseks majanduskasvuks 5-6 protsendi ringis. Majan-
duskasvu pikemaajaliseks siilitamiseks 5—6 protsendi
juures peab Eesti panema suuremat rdhku sellisele majan-
duspoliitikale, mis toetab Euroopa-suunalist integrat-
siooni ja aitab sdilitada vilisinvesteeringute sissevoolu
korget taset.

Uhinemiseelse perioodi véljakutsed Eestile

Milline vdiks olla suurim viljakutse Eestile kui kan-
didaatriigile? Ma kasutaksin selleks véljendit: liikuv
mdrklaud. Me tunnistame, et Euroopa muutub iga paeva-
ga ja see teeb talle jérelejdudmise {iha raskemaks.

Edukas kohanemine téihendab nii reaalset kui ka no-
minaalset konvergentsi. Need on eesmérgid, mis pike-
mas perspektiivis ei ole teineteisega vastuolus, kuid
mille saavutamine liihema aja jooksul voib raskeks
osutuda.

Isegi sobiva eelarvepoliitika puhul iiletab inflatsiooni-
miir Eestis eurotsooni taseme keskpikas perspek-
tiivis umbes 2—3 protsendipunkti voérra. See on osali-
selt tingitud Eestis kdimasolevast suhtelise hinnataseme
korrektsioonist ja tootlikkuse kasvuga seotud inflatsiooni
kiirenemisest. Kuna me tuleme kdrgema inflatsiooni-
tasemega keskkonnast, siis peame olema eriti tdhelepane-

likud, et mitte lasta kohalikel teguritel kanda end kdrvale
mitteinflatsioonilise majanduskasvu rajalt.

Reaalse konvergentsi edendamiseks on tarvis
séilitada suhteliselt kiiremat majanduskasvu tempot
vorreldes eurotsooniga. See nduab eelkdige stabiilsuse
sdilitamisele suunatud makromajanduslikku poliitikat
koos struktuurireformide ja erasektori initsiatiiviga.

Uleminekuga seotud kulutused ja pakkumispoolsete
faktorite uuendamine néuavad suuri investeeringuid
ja sadste. Seoses selliste pikema aja eelarveprobleemi-
dega nagu pensionireform tuleb kirpida avaliku sektori
kulutusi ja juurutada kokkuhoidu. Sama téhtis on soodus-
tada kodumaise sédstu kasvu.

Mis puudutab laenude kasvu, siis siin on tiheks
potentsiaalseks ohuks see, et edukas liitumisprotsess koos

13



14 EESTI PANGA BULLETAAN 5, 2001

sissetulekute tdusu ja liigoptimistlike ootustega vdib liialt
paisutada kodumaist ndudlust. Seetéttu on konserva-
tiivne laenupoliitika ddrmiselt oluline, et véiltida

Terve ja konkurentsivdimeline finantssektor on oluline
eeltingimus efektiivseks rahapoliitika muutmiseks ning
suurendab riigi suutlikkust tulla toime Euroopa Liidus
valitseva konkurentsi tingimustes.

Eesti liitumiseelne majandusprogramm niieb ette
jiargmised finantssektori reformid:

1. Uhtse finantsjirelevalve loomine 2002. aasta algu-
seks, et korraldada jarelevalvet eri finantsinstitut-
sioonide iile. Enne uue organi loomist tdhustatakse
olemasolevate jarelevalveorganite t66d seadusandluse
tédiendamise teel. Seejuures on mul rddm teatada, et Riigi-
kogu véttis 9. mail vastu finantsjirelevalve seaduse, mille
kohaselt tihtne jiarelevalveorgan luuakse keskpanga
juurde.

Finantssektori jarelevalve tdhustamiseks on vaja raken-
dada selliseid rahvusvahelisi jdarelevalve standardeid
nagu Baseli Pangajérelevalve Komitee, ning Kindlustus-
jarelevalve Assotsiatsiooni (IAIS) ja Véartpaberi-
komiteede Organisatsiooni (IOSCO) p&himatted.

2. Laiemas kontekstis on vaja luua iihtne finantsturu
jirelevalvesiisteem, mis tdstaks jdrelevalveinstitut-
sioonide ja muude asutuste (néiteks tolliameti) koostoo
kvalitatiivselt uuele tasemele, nagu see on ette ndhtud
liitumiseelses programmis.

Kokkuvdtteks tahaks kiisida: millised vahendid aitavad
meil nende konvergentsiga seotud viljakutsete ja
ohtudega toime tulla?

Edu pandiks on kahtlemata hinnastabiilsuse pdhimatte
jargimine. See tdhendab keskpikas perspektiivis lisaks
vahetuskursi stabiilsusele ka konservatiivset eelarve-
poliitikat ning struktuurseid reforme.

Rakendada tuleb sellist struktuuripoliitikat, mis soodus-
taks palkade ja hindade paindlikkust keskpikas perspek-
tiivis. Teised olulised reformid, nagu pensionireform,
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hoiuste ja investeeringute liigset tasakaalustamatust
erasektoris ning sellist laenamise taset, mis véib
halvendada Eesti majanduse vilistasakaalu.

Lisaks eelmainitule on vaja astuda samme operat-
siooniliseks integreerumiseks Euroopa Keskpankade
Siisteemi. Eesti Pank teostab praegu rahapoliitika operat-
sioonilise raamistiku reformi, mille eesmirk on tdiustada
likviidsusjuhtimise stisteemi. Operatsioonilise raamistiku
reformi iheks sambaks on praeguse kohustuslike reservide
stisteemi kaasajastamine turuelementide lisamise kaudu.

Selle tulemusena kasvab piiriiileses likviidsusjuhtimises
euro raha- ja védrtpaberiturgude osatdhtsus. Finantssek-
tori integratsioon on meil juba aidanud paremini mdista,
kuidas eurotsooni rahapoliitika ja majanduse arengu-
tendentsid meid mdjutavad. Kapitali mobiilsusega seotud
intressiméérade tilekandumine eurotsoonist kujuneb olu-
liseks majanduslikku tihildumist toetavaks elemendiks
roobiti kaubandusliku integratsiooni ja majanduspoliiti-
lise konvergentsiga.

Pankade jaoks on téhtis saavutada parem positsioon glo-
baalses konkurentsis. Nii eurotsooni kui ka Eesti raha-
poliitika raamistik toetuvad efektiivsele likviidsus-
juhtimise stisteemile ja turukonkurentsile.

Tulevikustrateegia formuleerimisel oleme arvestanud, et
piirkondlik integratsioon ning iihtsete rahvusvaheliste
reeglite ja pdhimdtete omaksvdtt pole mitte tiksnes
viltimatu globaalne suundumus, vaid ka majanduse
pikaajalist stabiilsust ja heaolu soodustav tegur.

infrastruktuuri ettevotete erastamine ja haridussiisteemi
kaasajastamine on olulise tdhtsusega teise etapi reformid,
mis tagavad Eesti majandusele konkurentsivdime Euroo-
pa Liidus. Struktuursete reformide rolli on kirjeldatud
esimeses liitumiseelses majandusprogrammis.

Tahaksin 16petada oma esinemise sooja tanuga kdigile
osavdtjaile ning selle konverentsi korraldajaile ja motte
algatajaile. Ma olen kindel, et globaalne majandus-
keskkond annab maailma riikidele edaspidigi piisavalt
ajendeid vdljakutsete ja riskitegurite teema juurde tagasi
poorduda.



