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. Eelmisel aastal oli majanduses suursindmusi kaks — tUhinemine Euroopa Liiduga
1. mail ja litumine ERM2ga 28. juunil.

. Kas Euroopa Liiduga liitumine oli majandusSokk? Kui Sokki defineerida koigile
arusaadava naitaja (hinnad, palgad, t66hoive jne) hiippelise muutusena, siis midagi
sellist 2004. aasta kaasa ei toonud. Kiill aga oli tegu Sokiga (valissektori) statistikale.

. Toik, et Eesti litumine ERM2ga midagi ei muutunud, naitab senise raha- ja
majanduspoliitika sobivust, kuid ei tdhenda, et Eesti majandus oleks juba “eurokdlbulik”.

. Aastatel 2003—2004 on Eesti majanduse volakoormus kasvanud rekordilise kiirusega.
Kiire kasvu jatkumine voib mdne aasta parast viia volateenindamisprobleemideni.

. Kuigi praegu pole tegu oluliste hinnasurvetega, on seda olulisem 2005. aastal valtida
vahe pohjendatud hinnatduse reguleeritud hindade osas.

. Edasise majandusarengu kriitilised Iulid on jatkuvalt tootlikkuse kasv ja t66turu areng.
Luhikeses perspektiivis on endiselt oluline tugev fiskaalpositsioon ja voimalikult
tugev kontroll reguleeritavate hindade ule.

. Lahitulevik pole 6ige aeg majanduspoliitilisteks suunamuutusteks.

AASTA 2004 EESTI MAJANDUSES
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Aasta tagasi samalaadse artikli kirjutamisel oli esimeseks téhelepanekuks asjaolu,
et 2002.-2003. aasta majandusareng oli pakkunud piisavalt palju Ullatusi koigile
majandusvaatlejatele. Nii saigi aastataguse jutu juhtmotiiviks see, et oodatava Euroopa
Liiduga uhinemise moju Eesti majandusele algas ammu enne selle teokssaamist.
Ettevaates oli |&henev liitumine ja kisimus, kuidas majandus selle Ule elab. Vahetult
Euroopa Liiduga Uhinemise jarel tdusetus korraks kisimus, kas liitumine tédhendas
(siinkohal positiivset) majandusSokki voi mitte. Sellised jutud vaibusid aga kiiresti, kuna
“pbrutavaid siindmusi” oli oodatust vahem ja laiemat avalikkust vast kdige rohkem
mojutanud hirm ELiga liitumisel toimuva huppelise hinnatdusu osas osutus alusetuks. Mis
siis ikkagi iseloomustas eelmist aastat Eesti majanduses ja kuivord eelmine aasta Uldse
erines varasematest?

Sissejuhatuseks mdned arvud majandusaasta 2004 vordluseks aastaga 2003. Eelmine
aasta oli hea kasvuaasta: esialgsetel andmetel ulatus majanduskasv véhemalt 6%ni
(2003. a vastavalt 5,1%), hinnatdus aasta keskmisena oli samuti kiirem — 3% (2003. a
vastavalt 1,4%). Siin aga tuleb arvestada, et 2003. a inflatsioonitempo oli tavatult madal
ja nii madalaid hinnakasvu néitajaid ei ole oodata enam niipea. Keskmine palk téusis
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eelmise aasta Uheksa kuuga (aastakokkuvdtet artikli kirjutamise ajal veel polnud) 7,7%
ja reaalpalk 5%. Lisades siia juurde sama perioodi t66jou tootlikkuse kasvu (5,8%), saab
Oelda, et erinevalt 2003. aastast oli tulude ja tootlikkuse kasv rohkem tasakaalus.

Laenu ja volgnevuste kasv oli kiirem kui aasta varem — 2004. aasta laenukasv kokku 32%
(20,7 mld kr) vorreldes 2003. aasta 27%ga (13,6 mld kr). PGhimdtteliselt sama tulemust on
oodata ka valisvola kasvus, kuid nende néitajate aastakokkuvétteid veel ei ole.

Esmapilgul on selge, et 2004 oli majanduse ja eriti
2004 oli volgade kiire~kasvu gasta. Vélisdefitsiiqi ja riigieelarve

) ) tasakaalu méttes olid need aastad Usnha sarnased,
majanduse ja kuigi 2004. a eelarve lilejaak tuleb ménevdrra vaiksem;
vélgade Kkiire véliskaubanduse andmestik on Ghinemisjargselt aga
kasvu aasta. sellises seisus, et kindlust pole hetkel milleski, v.a selles, et
suurusjark (suhtena SKPst) on umbkaudu sama, kui aasta
varem. Seega, kui Euroopa Liiduga iihinemine polnud
just Sokk majandusele, siis oli see lisna kindlasti Sokk (vélissektori) statistikale.
Tegelikult on statistika mottes pilt sama kdigis uutes liikmesriikides ja po&hjalikumad
jareldused Euroopa Liiduga liitumise 2004. aasta lainest tehakse tulevikus.

Pdhimdtteliselt sama seis — kaivetes/kasvudes veelgi véimsam — on ka teistes Balti
rikides. Eelmise aasta I6pupoole hakkas jarjest enam vélja kujunema arusaam, et
Balti riikide kasvukiirus on selgelt teisest klassist, vorreldes teiste uute Euroopa Liidu
likmesriikidega (v.a Poola 2004. aasta naitajad, kuid seal on tegu seni vaid the hea
kasvuaastaga). Sellele on palju péhjendusi (sh ka Euroopa Liiduga liitumine), kuid seni
mitte Uhtegi [6plikult veenvat selgitust. Praeguseks on selge, et nii sise- kui valismaiste
ekspertide poolt oodatud Euroopa Liidu laienemisega kaasnev tugev kasvuimpulss ei
piirnenud eelmise aastaga, st see oli kindlasti ajas jaotatud ja algas vahemalt Balti riikide
korral mitu aastat varem.

m Aasta esimene peasundmus — =
litumine Euroopa Liiduga

Aasta tagasi, kevadtalvel 2004 oli kdige enam juttu kahel teemal — oodatud/kardetud
hinnatdus ja “eurorahade” laekumise ootus ehk teisisdnu kdige “nahtavam hirm” ja kdige
“arusaadavam kasu”. Praegu saab 6elda, et kumbki ei realiseerinud oodatud mahus.
Kardetud hinnatéusu ootused olid selgelt tle véimendatud
ja eurorahade liikumine aeglasem, oma maoju oli ka sellel,
Kardetud et Eesti esimene Euroopa Liidu likmelisuse aasta oli
hinnatousu poolik (kaheksa kuud maist detsembrini).

ootused olid
selgelt ule
voimendatud.

Hinnatdusust veel nii palju, et aasta kokkuvottes 3%sest
kasvust moodustas 1,2 protsendipunkti toit ja 1 protsen-
dipunkt mootorikttused. Toidukaupade hinnatdusust oma-
korda pool Idks suhkru arvele. Osa kiituste hinnatdusust




ILMAR LEPIK

tuli Euroopa Liiduga Uhinemise tagajarjel tdusnud aktsiisist ja osa naftahinna tdusust
maailmaturul. Kokku naitavad arvud, et liitumine t6i kaasa 1,8protsendipunktise hinna-
tdbusu. See on moénevorra rohkem kui oodatud, kuid kokkuvdttes siiski vaike hinnatdus.
Huvitav on jalgida, et hinnatdusu ootused (EKI andmetel) tdusid kdrgustesse kohe péarast
referendumit ja kahanesid mais liitumise jarel, seejuures nii palju, et juunis oli tegelik in-
flatsioon suurem kui ootused. Vaatamata vaga ebalhtlasele hinnakasvule aasta Idikes
(1-5%), polnud 2004 kokkuvédttes siiski kiire hinnatdusu aasta — aasta keskmiseks hin-
nakasvuks jai 3%.

MajandussSokist raidkides tuleks esmalt kiisida, kas Euroopa Liiduga liitumine
oli majandussSokk? Kui Sokki defineerida siin mingi kdigile ndhtava/arusaadava
nditaja (hinnad, palgad, t66hoéive jne) hiippelise muutusena, siis midagi sellist
2004. aasta kaasa ei toonud. Kdik jarsemad muutused toimusid aasta-kaks varem:
2003. aastal tdusis valisvolg 10 protsendipunkti vorra, jooksevkonto puudujadk halvenes
3 protsendipunkti vorra, volgade kasv kiirenes 12 protsendipunkti vorra jne. Selles mdttes
ei lisanud 2004. aasta enam midagi uut. Ehk veel kord tagasi pédrdudes eelmise aasta
kokkuvétva artikli juurde — ja kui jatkata majandusSoki terminites —, ei alanud Euroopa
Liidu laienemisega kaasnev (positiivne) majandussSokk mitte aastal 2004, vaid pigem 2002
ja toimus seejuures koéikides Balti riikides suhteliselt samaaegselt. Ainus seni suhteliselt
selgusetu valdkond on jatkuvalt valisdefitsiit, kuid I6plik selgus selles osas ei saabu ilmselt
ka kéesoleval aastal.

Teine vdimalus on késitleda liitumise moéju kaudsemate nditajate pohjal, mis
pole esmapilgul “inimesele tdnavalt” kohe ndha, kuid mis kujundavad iimber
majanduskeskkonda ja mille méju v6ib ulatuda aastatesse. Sellesse kategooriasse
kuuluvad ilmselt pikaajaline vdga madal intressitase, mis on Eesti majanduse jaoks
olnud pikka aega liigagi madal), Euroopa Liidu laienemisele eelnenud ja jargnenud
ulatuslik kapitali sissevool, jmt. Kaks siinkohal mainitud tegurit — vdga madal intressitase
ja pusiv kapitali sissevool — loovad aluse majanduse hoogustumiseks, aga ka soodsa
pinna volataseme suurenemiseks, majanduse valise tasakaalustamatuse kiireks kasvuks
(jooksevkonto puudujaak) ning véimalike “mullide” tekkimiseks, naiteks kinnisvaraturul.

Paljuski ajalugu kordus ehk sarnased probleemid olid ka mdnedel eelmistel Euroopa
Liiduga liitujatel (nt Portugal). Siin mdeldakse olukorda, kus “kiiresti, palju ja odavalt” tulnud
raha paigutatakse majanduse tuleviku mottes ebaotstarbekalt, mis voib pikas perspektiivis
tuua tagasilodke — liiga suure vdlakoormuse, perspektiivitu “ainult asfalti investeerimise”
voi lihtsalt laenule tugineva tarbimise kaudu. Kuivord suur probleem on see Eesti
majanduse jaoks, on keeruline 6elda, kuid aastatel 2002—2003 I&ks vaga palju ressursse
peamiselt sisendudlusse ehk teisisonu infrastruktuuri. Arvestades aga meie minevikust
tuleneva, praktiliselt Idpmatu investeerimisvajadusega, ei ole mitte alati voimalik delda, et
nii voi teistsugused infrastruktuuri investeeringud ei teeni tuleviku huve.

Lopetuseks, tegemist ei ole ainult Eesti majanduse kisimusega: 2002.-2003. aasta
globaalse majandusseisaku ajal oli Kesk- ja Ida-Euroopa rahvusvahelises plaanis Uks
suuremaid investeerimisobjekte ning see jatkub ténaseni, kuigi investorite peamine
huvi hakkab nihkuma jarjest enam Lduna-Balkani maade poole, mis on arengus Kesk-
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Euroopast veel tunduvalt maas. Kokkuvéttes see vaga suur probleem ei ole, kuid
kiisimus jaab Ules. Aastatel 2003—2004 on Eesti majanduse volakoormus kasvanud
rekordilise kiirusega, moélemal aastal lisandus vélisvolga 10 protsendipunkti SKPst.
Kui selline kasv peaks jatkuma veel naiteks viis aastat, viib see kindlasti volateenindamis-
probleemideni.

m Aasta teine peasindmus - liitumine ERM2ga. =
Kaks aastat euroni?

Eelmisele aastale tagasi vaadates oli majanduses suursiindmusi mitte uks, vaid
kaks ja seda vaid kahe kuu sees — lihinemine Euroopa Liiduga 1. mail ja liitumine
ERM2ga' 28. juunil. Neist esimest teavad koik, kuid teine sindmus on vahe teada.
Miks nii? Liitumine Euroopa Liiduga tdhendas aktsiisimaksude Uhtlustamise jarjekordset
etappi, Eesti liitumist Euroopa Liidu tolliruumiga, Ghise pdllumajanduspoliitikaga? jne, mis
tdhendab, et see puudutas vaga paljusid valdkondi. ERM2ga liitumine puudutas otseselt
vaid keskpanka ja rahandusministeeriumi, kuigi kaudselt oli see esimene suur eksam kogu
Eesti majandusele (teine on euro kasutuselevdtt). Mainitud lepe maaratleb ELi liikmesriigi
rahvusvaluuta vahetuskursi stabiilsuse euro suhtes, praegu on ERM2 liikmeid neli: lisaks
Eestile veel Taani, Leedu ja Sloveenia. Kuna Eesti kroon oli euroga sama vahetuskursiga
seotud varemgi, ei muutunud igapaevaelus meie jaoks midagi peale selle, et ERM2ga
litumine on viimane vaheetapp europiirkonnaga liitumisel.

V6ib tunduda kummaline, kuid just see toik, et midagi ei muutunud, néitab tegelikult
senise raha- ja majanduspoliitika sobivust. Samas ei ndita see veel seda, et
Eesti majandus oleks juba “eurokdlbulik”. Kull aga hakkas 28. juunist tiksuma kell,
mis viib meid eurole 1dhemale. Selles mdttes on oluline just aeg, kuna teistest uutest
likmesriikidest vahemalt pooled ei suuda euroalaga liituda veel niipea, ménedel neist on
juba praegu eurole Ulemineku tahtaeg nihutatud aastale 2010. Arvestades, et ERM2s
tuleb viibida vdhemalt kaks aastat, on Eesti majanduse
eurokdlbulikuks saamise kdige varasem tadhtaeg 2006.
aasta suvi.

Euro
kaibeletulek

Eestis aastal Praeguse arengu jatkudes ja eeldades, et ei toimu
2007 on taiesti ettendgematuid slindmusi, on euro kéibeletulek Eestis
reaalne. aastal 2007 taiesti reaalne. Tuleb tddeda, et kaks aastat
selles kontekstis ei ole pikk aeg, vaid pigem luhike.
Suurte muudatuste jaoks isegi vaga lihike, mis siin voib
tahendada, et lahitulevik pole dige aeg majanduspoliitilisteks suunamuutusteks.
Nende kahe aasta jooksul on uheks keskseks eesmargiks Maastrichti kriteeriumide
taitmine, kuna see on valtimatu eeltingimus euro kasutuselevdtmiseks. Teadaolevalt
tdhendab see jargmiste nduete taitmist: riigivolg ei tohi lletada 60%, riigieelarve puudujaak
3%, inflatsioonitempo ei tohi Uletada tarbijahindade kallinemist kolmes hinnastabiilsuse

" Vahetuskursimehhanism (Exchange Rate Mechanism II).
2 Common Agricultural Policy (CAP).
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mottes parimaks peetavas ELi liikmesriigis rohkem kui 1,5 protsendipunkti vérra ning
pikaajaliste intresside tase ei tohi Uletada kolme madalama intressitasemega ELi riigi
keskmisest ronkem kui 2 protsendipunkti vorra.

Kui kahe esimesega neist pole probleeme, siis inflatsioonikriteerium vdib olla
problemaatiline. Kuna Eesti ja ka teiste Baltimaade sissetulekute ja hinnatase on veel
tunduvalt allpool Euroopa Liidu keskmist, on siinmail hinnasurved kerged tulema. Lisaks
on toiduainete ja kituste osatdhtsus Eesti tarbija ostukorvis suurem kui Laéne-Euroopas;
nende toodete hinnad aga kdiguvad teadaolevalt terves maailmas kdige rohkem.
Sellele vaatamata ei ole praegu tegu oluliste hinnasurvetega. Seda olulisem on
kdesoleval aastal véltida vahe pohjendatud hinnatouse reguleeritud hindade osas.
Intressikriteeriumi tditmine on osalt sarnane inflatsioonikriteeriumi taitmisele, kuna madala
inflatsiooni tingimustes on tavaliselt ka intressid madalad. Teine kisimus intressikriteeriumi
juures on finantssektori usaldusvaarsus, kuid vahemalt I[ihemas perspektiivis ei tohiks
selles olla kahtlusi.

m Kokkuvote m

Kaesoleva aasta prognoosid on Uldiselt optimistlikud. Baltimaade, sh Eesti majanduse
kiiret kasvu oodatakse jatkuvat, kuigi vdib-olla mdnevorra aeglasemalt kui eelmisel
aastal. Osalt vdib selle pdhjuseks lugeda ka maailmamajanduse, sh valiskaubanduse
mullusega vorreldes aeglasemat kasvu. Samas pole pohjust oodata p&drdelisi muutusi,
kui ehk valisdefitsiidi loodetav aeglane alanemine vélja arvata. Edasise majandusarengu
kriitilisteks lulideks on pikemas perspektiivis jatkuvalt tootlikkuse kasv ja té6turu
areng. Liihemas perspektiivis on endiselt oluline tugev fiskaalpositsioon ja
voimalikult tugev kontroll reguleeritavate hindade iile. Euroalaga liitumine on
téenaoliselt saavutatav senise majanduspoliitilise pohijoone jatkamise teel.
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