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® Sissejuhatus =

Eesti Panga avalike suhete biroole esitatud kiisimuste jargi vdime tddeda Uldsuse suurt
huvi Eesti euromiintide vastu. See on meeldiv, ehkki voib-olla mdnevorra Ullatav, kuna
neid minte veel ei ole. Méned inimesed on aga veendunud, et euromiindid on juba valmis,
teised soovivad end kirja panna, et esimestena uusi minte saada.

Kuid igal mindil on kaks kilge ning antud juhul tdhendab
see'seda, et vfciga su.ur osa .Eesti elanikkonnast ei ole su- Eestijaoks on
gugi veel valmis Eesti kroonist euro k?suks loobuma. Nad pikka perspektiivi
tahavad, et keskpank tegutseks tasa ja targu. . .

silmas pidades

See seab keskpanga ebaharilikku olukorda, kus ta peab kéige kasulikum
kaitsma konservatiivse lahenemisviisi asemel Kkiiret ja tegutseda kiiresti
otsustavat tegutsemist, samal ajal kui Rootsi hiljutise ja minna
Uhisraha referendumi tulemus tekitab inimestes ikka veel
pisut segadust. Rootslased tahtsid ehk olla paavstimad
kui paavst ise — ja kahtlemata on neil saavutusi, mille ule
uhkust tunda. Kuid Eesti jaoks on pikka perspektiivi silmas
pidades kdige kasulikum tegutseda kiiresti ja minna véimalikult ruttu tle eurole. Selleks on
vaga mdjuvaid pohjusi.

voimalikult ruttu
ule eurole.

B Majandus =

M®&juvaim pdhjus peitub Eesti majanduses. Hoolimata maailmamajanduse jatkuvast eba-
kindlusest, on majanduskasv Eestis olnud suur — 2002. aastal 5,8%. See on umbes 4%
suurem euroala majanduskasvust. V6iks isegi 6elda, et kahe viimase aasta jooksul on
Eesti majandus Ule elanud midagi positiivse valisSoki sarnast, kuna ELiga Ghinemine on
muutunud Uha kindlamaks ja riskimarginaalid vastavalt vaiksemaks. Kuid samal ajal aval-
dus ka negatiivne majandussokk — valisturgude jatkuv nérkus. Kéik see kokku on kaasa
toonud teatud eelised — naiteks madalamad intressimaarad ja suure hulga valismaiseid
otseinvesteeringuid —, kuid selles peituvad ka teatud ohud.

Eesti kiire majanduskasv viimase poolteise aasta jooksul pohineb peamiselt suu-
rel sisemaisel néudlusel. Suur sisendudlus, valisinvesteeringute jatkuv sissevool ning
oodatust vaiksem ekspordi kasv on toonud kaasa markimisvaarselt suure jooksevkonto
puudujadgi — 2003. aasta I6puks hinnanguliselt 14% SKP suhtes vdi enamgi.
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Muidugi voib vaita, et praegune valine tasakaalustamatus on teatud maaral edukuse
kérvalndhe. Valismaised otseinvesteeringud on olnud piisavalt suured kogu Glemineku-
perioodi valtel, uuesti investeeritud tulu ja dividendimaksed mangivad Eesti jooksevkonto
tasakaalus tha olulisemat rolli. Seda illustreerivad hasti 2003. aasta teise kvartali jooksev-
konto naitajad: esmane jooksevkonto puudujdak oli 7% SKP suhtes ehk enam kui 6
protsendipunkti vorra tegelikust puudujaagist vaiksem. Praegu vétavad valisinvestorid
arvesse Eesti peatset litumist ELiga, optimistlikke kasvuprognoose ja elatustaseme jatku-
vat tdusu. Tanu soodsaile rahastamistingimustele on viimase aja investeerimisaktiivsus
olnud suurim parast tleminekuaja algust — 2003. aasta esimese kvartali jooksul moodus-
tasid investeeringud koos varude taiendamisega 38% Eesti SKP suhtes. Samal ajal viivad
paljud vaiksed ja keskmise suurusega ettevotted oma tootmist kooskdlla ELi nGudmistega.
Ning mdistagi on laenamine praeguste madalate intressimaarade juures eraisikuile vaga
ahvatlev.

Ent hoolimata kéigist praeguse suure valispuudujaagi naitajatega seotud ebaharilikest
Uhekordseist tegureist, ei tohi me pigistada silmi kinni ka tdsiasja ees, et defitsiidi maar
ON kdrge. Ning tasakaalu parandamine — pannes réhku saastmisele nii avalikus kui ka
erasektoris — on praegu Eesti Uks pdhieesmarke.

Kuid sellega seoses tuleb réhutada, et Ukski naitaja eraldi véetuna, isegi kui see viitab
vbéimalikule ebasoodsale arengule, ei anna majanduse tegelikust olukorrast tdeparast
pilti. Kahtlemata on see nii ka Eesti puhul, kus palgatase, inflatsioonimaar ja tootluse
muutused ei ndita, et majanduse stabiilsus oleks nii suures ohus, nagu sellele viitavad
jooksevkonto naitajad. Naiteks tarbijahinnaindeksi kasv oli Eestis ja euroalal 2003. aasta
esimesel poolel peaaegu vdrdne. Praeguste prognooside jargi jadb Eesti THI kasv 2003.
aastal 1,5% lahedale. Voib 6elda, et vimased arengutendentsid on inflatsiooni osas ol-
nud vaga julgustavad. Ehkki mdningad ajutised tegurid ja nork valissurve on viimasel ajal
inflatsioonisurvet vahendanud, ei tohiks alahinnata ka sise-
maiseid tegureid, mis aitavad pdusivalt inflatsioonitempot
aeglustada.

Praeguseks on
Eesti majandus
tugevalt I6imu-

Kuid samal ajal ei tohiks unustada, et hinnataseme jarkjar-
nud Euroopa guline téus on fikseeritud vahetuskursi puhul reaalse
majandus- Ghildumise paratamatu tulemus. On hasti teada, et sisse-
ruumiga. tulekute ja hindade tase riigis on omavahel positiivselt
seotud. Seeparast me leiame, et vaike erinevus Eesti ja
euroala inflatsioonitaseme vahel on loomulik, kui votta arvesse jatkuvat reaalset Ghildu-
mist ja sellega seotud tootluse kasvu.

Keskmise palga ja tootluse naitajad pole markimisvaarselt muutunud (esimeses kvartalis
oli tootluse reaalkasv hinnanguliselt 4,7%). Kumulatiivne tootluse kasv Eestis, vorrelduna
meie peamiste kaubandusparterite kaalutud keskmise tootluse kasvuga, on olnud selgelt
kiirem kui reaalse vahetuskursi tdus. Viimase kuue aasta jooksul on tootluse kumulatiivne
kasv Eestis, vorreldes meie peamiste kaubanduspartneritega, ulatunud 25%ni. Vastav
tarbijahinnaindeksil pdhinev reaalne vahetuskurss on tdusnud 22%.

44



VAHUR KRAFT

Eestist eksporditavaist kaupadest 1aheb umbes 80% praegustesse ja tulevastesse ELi
likmesriikidesse. Praeguseks on Eesti majandus tugevalt 16imunud Euroopa majandus-
ruumiga. Kas me vdime aga 6elda, et majanduse Uimberstruktureerimine on I6petatud?

® Teel Euroopasse =

Millised Glesanded meid ees ootavad? Eesti, nagu kdigi teistegi uute liikmesriikide ainus
vbimalus Eurosiisteemiga Uhineda on teha seda taielikus kooskdlas ELi lepingu kirjatahe
ja vaimuga. Raakides praegustest Uhinevatest riikidest tervikuna, voib 6elda, et pdhiline
valjakutse, mis poliitikute ees seisab, on igal pool Uhesugune — soodustada reaalset Ghil-
dumist ja sailitada samal ajal makromajanduslik stabiilsus. Ent kuigi alusprotsessid on kdigi
puhul samad, mangivad vaga olulist rolli varasemad majanduspoliitilised otsused, samuti
konkreetse riigi suurus. Seega ei saa optimaalne tee euroala liikmelisuseni mingil juhul olla
kdigi jaoks Uhesugune.

Vahetuskursimehhanism ERM2 pakub p&himdtteliselt vaga vajalikku puhvertsooni, enne
kui riigist saab Majandus- ja Rahaliidu (EMU) taisliige. Kuid sellega on seotud ka ilmsed
ohud. On aarmiselt oluline, et otsus ERM2ga liituda tehtaks alles siis, kui makro-
okonoomilised pohinditajad lubavad maarata realist-
liku tdhtaja eurole lleminekuks — naiteks kaks voi

Eesti, nagu koigi
kolm aastat.

teistegi uute
Siiski on viga veenvaid argumente véimalikult kiire liitkmesriikide
EMUga liitumise poolt. Uhineva riigi jaoks on oluline, ainus voimalus
et eelmiste laienemiste kogemus on naidanud: tegeliku Eurosijsteemiga
Uhildumise korget taset on vdimalik saavutada seoses
ELiga Ghinemisega. Sellel fenomenil on mitmeid selgitusi,
sealhulgas taielik I6imumine Ghtse turuga, erinevate polii- o '
tiliste ja majanduslike ohtude vahenemine jne. Euro kasu- kooskolas ELi
tuselevétt voib toetada majanduslikku I8imumist majan- lepingu kirjatahe
dustsuklite suurema korrelatsiooni, aga ka madalamate _ja vaimuga,
tehingukulude ja vaiksemate riskipreemiate kaudu.

uhineda on teha
seda taielikus

Selge on ka see, et EMU liikmeks olek vahendab vaaringuga seotud ebakindlust.
Naiteks oleksid vdinud Euroopa finantsturud ilma EMUta Aasia ja Venemaa kriisi ning
maailma majanduskasvu hiljutise aeglustumise t&ttu olla palju rahutumad. Uhineva riigi
jaoks voib kiire liitumine ERMi ja EMUga tdhendada rahvusvahelise usaldusvaarsuse
kasvu — votame naiteks Kreeka, kes 1999. aastal parast Aasia kriisi I16ikas selgelt kasu
ERM2 usaldusvaarsusest.

Eesti puhul on meie varasemad poliitilised otsused loonud keskkonna, mida iseloomus-
tavad avatud majandus — eksport ja import ulatuvad 179-180%ni SKP suhtes —, stabiilne
fikseeritud vahetuskurss, pikk tasakaalus eelarve traditsioon ning kiire I6imumine Euroopa
turgudega. Need k&ik soodustavad suhteliselt kiiret reaalset Ghildumist. Me vbime isegi
oelda, et praegu meie majanduses aset leidev Uhildumine toimub faktiliselt rahaliidu kesk-
konnas.
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Hiljuti Euroopa Keskpanga poolt tehtud anallilsi jargi on viie suurema EMU liikmesriigi ja
Eesti too6tleva to6stuse aritsuklid isegi suuremas korrelatsioonis kui viie suurema liikmes-
riigi ja mdne muu liikmesriigi omad. Uldiste majandustsiiklite koosmuutumisseos on pisut
vaiksem, kuid see on tingitud Eesti kiiremast majanduskasvust vorreldes euroalaga.

Aga on veel Uks tahtis aspekt, mida ma tahaksin selles kontekstis rohutada. Selleks on
finantsslisteemi Ulioluline roll reaalses Uhildumises valuutakomitee raamistikul pdhineva
fikseeritud vahetuskursi tingimustes. Voib kindlalt 6elda, et Eesti pangasiisteem on
praegu tugev, héasti kapitaliseeritud ja likviidne. Pankade sunnitud tuginemine oma-
kapitalile ja likviidsusele on avaldanud otsest moju turustruktuurile. Strateegiline valisosalus
—enamasti P6hjamaade finantsgruppide poolt — on andnud Eesti pankadele tugeva kapitali-
seerituse ja aidanud kasutusele vbtta parimad rahvusvahelised tavad. Praegu annab Eesti
pangasektor olulise osa pangaomanike kasumist. Kasumlikkus tahendab efektiivsust, mis
on vahemalt vérreldav meie naabruses asuvate ELi liikmesriikide finantssektoritega, ning
moénevodrra suuremat paindlikkust tootmistegurite osas, eriti t66turu paindlikkust. Kasum-
likkus tahendab ka uute tehniliste lahenduste suhteliselt kiiret kasutuselevottu. Naiteks
kaardimaksete arv the elaniku kohta on Eestis umbes sama suur kui Saksamaal, interneti-
panga kasutajate osakaal aga isegi mdnevorra suurem ja internetipdhiste pangateenuste
nimekiri méneti pdhjalikum.

Eesti tahaks olla tks esimesi uusi klubilikmeid — me tahaksime uhineda euroalaga esi-
mesel véimalusel. See vdib tdhendada liitumist ERM2ga nii ruttu kui véimalik, sailitades
euro ja krooni praeguse vahetuskursi ja valuutakomitee raamistiku. Kui ei juhtu midagi
ebasoodsat, peaks Eestil olema véimalik esitada avaldus
Kui eijuhtu ER!\A?ga Uhinemiseksjuba 2004. a.as_’.ta keskell_. Tuleks ehk
! : mainida sedagi, et praegu on Eesti liituvate riikide hulgas
m'dag' eba- suhteliselt soodsal positsioonil suutlikkuse poolest taita
soodsat, peaks Maastrichti kriteeriumid ja muud olulised néuded.
Eestil olema
voimalik esitada Kui vorrelda praegu Uhinevate riikide nominaalse Ghildu-
avaldus ERMZga mise taset mdnede varem Uhinenud riikide vastava tase-
l','lhinemiseksjuba mega'vuts aa;.tat enne~n.ende~lut.um|st EMUga, siis on s:elge,
et meil ei tohiks olla p&hjust tésiselt muretseda selle parast,
2004. aasta kas enamik ihinevaid riike suudab keskmi -
praegu Uhinevaid riike suudab keskmises pers
keskel. pektiivis nominaalsed kriteeriumid taita. Kuid Eesti valitud
valuutakomitee raamistikul pohinev rahaslisteem annab
selles osas teatud eelised. Eelarve tasakaal on hasti toimiva ja tdhusa valuutakomitee raa-
mistiku vaga oluline eeltingimus ning sel on olnud tugev mdju Eesti fiskaalpoliitikale. Meie
eelarvepoliitika peamine eesmark on hoida eelarve he majandustsikli piires tasakaalus
ning leevendada erasektori sdastutaseme vdimalikke kéikumisi. Me usume, et tasakaalus
eelarve koos tugeva finantssisteemiga on ka téhusaim viis valtida lihiajalist spekulatiivse
kapitali sissevoolu seoses Uhinemisega ELiga. Sellest seisukohast ei nde me tekkivat
mingeid raskusi valitsuse vdla ja eelarve puudujaagi kriteeriumide taitmisel.

Selles suhtes on Eesti suure tdendosusega juba 2006. aastal vormiliselt valmis euroalaga
lituma. Suurim Ulesanne avalikule sektorile selles osas on valtida |6tva makromajandus-
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poliitikat, mis stimuleeriks liialt sisemaist ndudlust ja tooks kaasa markimisvaarse reaalse
vahetuskursi tdusu.

Ning muidugi on tohutu hulk tehnilisi ettevalmistustéid, mis peavad enne euroalaga tGhine-
mist tehtud olema. Me oleme plaanid teinud ja t66 on juba mdnda aega kainud. Monel
puhul saame ara kasutada ikka veel meeles plsiva 1992. aasta rahareformi ajal saadud
kogemusi. Teistel juhtudel, naiteks mdnede arveldussiisteemidega seotud probleemide
puhul, peame ootama, kuni Euroopa institutsioonid on uksikasjades otsusele jdudnud.
Kuid pole mingit kahtlust, et tehnilised ettevalmistust6éd meid ei pidurda.

m Kokkuvotteks =

Raakides Eesti eelseisvast arengust eespool lihidalt
kasitletud Glesannete valguses, tasub meeles pidada, et Eestil on midagi
poliitilised jBupingutused on vajalikud ka PARAST (ihine- ELile ka vastu
mist ELi ja EMUga. Maastrichti kriteeriumide taitmist ja
n-6 klubisse vastuvdtmist ei tohi pidada I6ppeesmargiks.
Naiteks meie pbhjapoolsete naabrite hiljutised majandus- v .
saavutused, vorreldes Euroopa Uldise arenguga, ei tohiks tootmistegurite
jatta mingit kahtlust, et stabiilsuse ja majanduskasvu pakti paindlikkust
taitmine annab selgeid eeliseid. ja mobiilsust

puudutavais
kusimustes.

pakkuda — naiteks
kogemusi

Ma olen veendunud, et ELi likmeks olek tuleb Eestile
kasuks. Aga ma olen taiesti kindel selleski, et Eestil on
midagi ELile ka vastu pakkuda — naiteks kogemusi tootmis-
tegurite paindlikkust ja mobiilsust puudutavais kisimustes. On oluline, et Eesti, nagu
ka koik teised tulevased ELi liikmesriigid, annaksid oma panuse Uhise eesméargi saavu-
tamiseks.
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