Euromiindi kaks kiilge!
Vahur Kraft (RiTo 8), Eesti Panga president

Eesti liitumiseks euroalaga juba 2006. aastal tuleb vdltida I6tva makromajanduspoliitikat,
mis liigselt stimuleerib kodumaist ndudlust ja viib markimisvaarse hinnatéusuni.

Eesti liitumiseks euroalaga juba 2006. aastal tuleb valtida 16tva makromajanduspoliitikat,
mis liigselt stimuleerib kodumaist néudlust ja viib markimisvdarse hinnatdusuni.

Eesti Panga teabeteenistusse laekunud paringute pdhjal voib vaita, et avalikkuses valitseb
igati julgustav, kui mitte veidi tllatav huvi Eesti euromiintide vastu, kuigi neid veel olemas ei
ole. Moned on veendunud, et meil on euromiindid juba kasutusel, teised tahavad
registreeruda, et esimesena uusi minte saada.

Igal mindil on ka teine kiilg - antud juhul tahendab see seda, et osa Eesti elanikest ei ole
sugugi vaimustatud Eesti kroonist loobumisest ja selle asendamisest euroga. Nad soovivad,
et keskpank tegutseks pigem aeglaselt kui kiiresti.

See paneb aga Eesti Panga ebatavalisse olukorda, kus konservatiivsuse asemel tuleb rohuda
otsustavusele ja kiirusele, samal ajal kui avalikkus on ikka veel segaduses septembris
Rootsis aset leidnud euro kasutuselevotu referendumi tulemuste parast. Kaugemas
perspektiivis oleks Eestile siiski parim lahendus Gihisraha véimalikult kiire kasutuselevott.
Selle kasuks radgivad kaalukad argumendid.

Majandus on parim argument

Parim argument on Eesti majandus. Kestvast lleilmsest ebakindlusest hoolimata on Eesti
majanduskasv olnud kiire - 2002. aastal 5,8% -, mis Uletab euroala vastavat nditajat
ligikaudu 4% vorra. Voib isegi 6elda, et viimase paari aasta jooksul on Eesti majandus
kogenud n-06 positiivset valisSokki, sest Euroopa Liidu liikkmeks saamine muutus tiha
kindlamaks ja riskimarginaalid madalamaks. Kuid paralleelselt toimis ka majandusSokk, mille
tingis jatkuvalt nork valisturg. Koik see omakorda on Eestile kaasa toonud teatavaid eeliseid,
hagu madalamad intressimaadrad ja markimisvadrne vdlismaiste otseinvesteeringute
sissevool, kuid ka mdningaid riske.

Eesti viimase poolteise aasta kiire majanduskasv pohineb peamiselt suurel sisendudlusel,
mis koos jatkuvalt tugeva valisinvesteeringute sissevoolu ja oodatust madalama ekspordi
kasvuga on tekitanud markimisvdarse jooksevkonto puudujdagi - 2003. aasta 16puks ulatub
puudujddk hinnanguliselt 14%-ni SKT (sisemajanduse kogutoodang) suhtes voi Ule selle.

Loomulikult voib vaita, et praegune maksebilansi puudujdak on mingil maaral eduga kaasnev
korvalndhtus. Vdlismaiste otseinvesteeringute sissevool on olnud jatkuvalt suur kogu
tleminekuperioodi jooksul, tulude ja dividendide reinvesteerimine on muutunud lha
olulisemaks jooksevkonto tasakaalu madramisel Eestis. Seda illustreerivad hdsti kdesoleva
aasta teise kvartali jooksevkonto nditajad: esmane jooksevkonto puudujddk ulatus 7%-ni SKT



suhtes, jaddes rohkem kui 6 protsendipunkti vorra tegelikust puudujdagist allapoole.
Vilisinvestorid arvestavad sellega, et Eesti ihineb Euroopa Liiduga, kasvuprognoosid on
optimistlikud ja elatustaseme tous jatkub. Soodsad finantseerimistingimused on viinud
investeerimisaktiivsuse kogu uleminekuperioodi kdrgeimale tasemele: 2003. aasta esimeses
kvartalis moodustasid investeeringud koos aktsiate omandamisega Eestis 38% SKT suhtes.
Samal ajal viib terve rida vdikesi ja keskmise suurusega ettevotteid oma tootmistingimusi
kooskolla Euroopa Liidu nduetega. Ka eraisikutele laenamine on praeguste madalate
intressimdarade juures kahtlemata atraktiivne.

Vaatamata koikidele praeguse suure valisdefitsiidi nditajate thekordsetele mojutajatele, ei
tohi me sulgeda silmi selle ees, et puudujddk on tdepoolest kdrge. Selle tasakaalustamatuse
vdhendamine koos lisanduva survega avalikule ja erasektorile sddstmise suurendamiseks on
praegu iiks Eesti prioriteete.

Selles kontekstis tuleb aga rohutada, et ks nditaja eraldi voetuna - isegi kui see viitaks
voimalikule ebasoodsale arengule - ei anna adekvaatset pilti majanduse suhtelisest
elujoulisusest. Kahtlemata kehtib see ka Eesti kohta, kus palgatase, inflatsiooninditajad ja
muutused tootlikkuse tasemes osutavad, et majanduse stabiilsus ei ole kannatanud nii
tosiselt, kui voiks arvata liksnes jooksevkonto seisu peegeldavate nditajate alusel. Nii nditeks
oli 2003. aasta | poolel tarbijahinnaindeksi kasv Eestis ja euroalal peaaegu vordne. Praeguste
hinnangute kohaselt jadb tarbijahindade kasv 2003. aastal Eestis 1,5% piiresse. Voib ka
Oelda, et viimased inflatsiooninditajad on olnud lootustandvad. Ja ehkki moned ajutised
tegurid ning nork valissurve on aidanud inflatsioonisurvet leevendada, ei tohi kodumaiseid
mojusid inflatsioonitempo aeglustumise plsivusele alahinnata.

Samal ajal tuleb meeles pidada, et jarkjarguline hinnataseme tous on fikseeritud
vahetuskursi tingimustes reaalse konvergentsi puhul valtimatu. On ildteada, et sissetulekute
ja hinna tase on omavahel positiivses seoses. Seega on jatkuvat reaalset ldhenemist ja
sellega kaasnevat tootlikkuse paranemist arvestades vadike erinevus Eesti ja euroala
inflatsioonimaara vahel meie arvates igati loomulik.

Keskmine palk ega tootlikkus ei ole Eestis viimastel aastatel markimisvdarselt muutunud
(2003. aasta esimeses kvartalis oli tootlikkuse reaalkasv hinnanguliselt 4,7%). Eesti
kumulatiivse tootlikkuse kasvu suhe peamiste kaubanduspartnerite kaalutud keskmisse
tootlikkuse kasvu on kahtlemata tiletanud reaalse vahetuskursi kallinemise. Viimase kuue
aasta jooksul on kumulatiivne tootlikkuse kasv Eestis peamiste vdliskaubanduspartnerite
suhtes ulatunud 25%-ni. Eesti krooni reaalne vahetuskurss on inflatsioonipdhiselt tdusnud
22%.

Praeguste ja tulevaste Euroopa Liidu lilkmesriikide osa Eesti ekspordis moodustab ligikaudu
80%. Praeguseks on Eesti majandus tugevalt [6imunud Euroopa majanduspiirkonda. Kas vdib
aga oelda, et meie majanduse Uimberkorraldamine on I6pule viidud?



Teel Euroopasse

Millised valjakutsed meid ees ootavad? Eestile nagu kodigile uutele liikmesriikidele on ainus
voimalik tee eurosiisteemiga liitumisel teha seda tdielikus vastavuses Euroopa Liidu
asutamislepingu teksti ja vaimuga. Kasitledes praegusi tUhinevaid riike Gihe riihmana, voib
oelda, et peamine ulesanne poliitikakujundajatele on kdikjal iihesugune - edendada reaalset
lahenemist, sdilitades samal ajal makromajandusliku stabiilsuse. Kuigi ldhenemise aluseks
olevad protsessid on koigi jaoks Uhesugused, etendavad vdga olulist rolli varasemad
rahvuslikud majanduspoliitilised valikud ning kénealuse riigi suurus. Seetottu ei saa euroala
liilkmeks saamise tee mingil juhul olla kdigile Ghesugune.

Vahetuskursimehhanism ERM2 pakub vdga vajalikku puhvertsooni enne rahaliitu astumist,
kuid ka siin on siiski ilmseid riske. Adrmiselt tihtis on, et otsus vahetuskursimehhanismiga
ERM2 liitumiseks langetatakse alles siis, kui on olemas kindel makromajanduslik alus
eurosiisteemiga liitumiseks paari-kolme aasta jooksul.

Kuid ka véimalikult kiire rahaliiduga thinemise kasuks radagivad mitmed argumendid.
Uhinevatele riikidele on oluline viimaste laienemisvoorude kogemus, mis on naidanud, et
seoses Euroopa Liitu astumisega on vdimalik saavutada ka kdrgel tasemel ladhenemist. Seda
vOib seletada mitmeti: tdielik I[dimumine Uhisturuga, mitmesuguste poliitiliste ja
majanduslike riskide vihenemine jne. Euro kasutuselevott voib toetada majanduse [6imumist
majandustsiiklite suurema korrelatsiooni, aga ka madalamate tehingukulude ning
riskipreemiate kaudu.

On selge, et rahaliitu kuulumine vahendab rahapoliitilist ebakindlust. Nditeks Euroopa
Majandus- ja Rahaliiduta oleksid Euroopa finantsturud ilmselt olnud Aasia ja Vene kriiside
ning dsjase maailmamajanduse aeglustumise ajal palju heitlikumad. Uhinevale riigile peaks
kiire liitumine vahetuskursimehhanismi ja rahaliiduga kaasa tooma ka suuremat
rahvusvahelist usaldusvaarsust. Naiteks voib tuua Kreekat, kus 1999. aastal, parast Aasia
kriisi, saadi vahetuskursimehhanismi ERM2 usaldusvadarsusest ilmselgelt kasu.

Eestis on varasemate majanduspoliitiliste valikute tottu kujunenud avatud majandusega
keskkond: eksport ja import ulatuvad 179-180%-ni SKT suhtes, stabiilne fikseeritud
vahetuskurss, pikaajaline tasakaalustatud eelarve traditsioon ja kiire Il6imumine Euroopa
turgudega - koik see soodustab suhteliselt kiiret reaalset lahenemist. Voime isegi delda, et
reaalmajanduses leiab lahenemine aset de facto juba rahaliidu keskkonnas.

Euroopa Keskpanga hiljuti labi viidud analiiiis nditas, et korrelatsioon to0stusettevotete
aritsuklite vahel Eestis ja viies suuremas rahaliidu liikmesriigis on isegi suurem kui nii
moneski praeguses liikmesriigis. Korrelatsioon majandustsiiklite vahel on ldiselt pisut
vaiksem ja seda seetdttu, et Eesti majandus kasvab kiiremini kui euroala majandus.

Juhin tdhelepanu veel lihele tdhtsale asjaolule, nimelt finantssiisteemi otsustavale rollile
reaalses lahenemises valuutakomiteepdhise fikseeritud vahetuskursi tingimustes. Tanane
Eesti pangaslisteem on tugev, hdsti kapitaliseeritud ja likviidne. Pankade kohustus toetuda
omakapitalile ja likviidsusele on kdige otsesemalt mdéjutanud turu struktuuri. Strateegilised



vdlisomanikud - enamasti Skandinaavia finantsgrupid - on taganud tugeva kapitaliseerituse
ja rahvusvahelise hea tava llevotu ka Eesti pankades. Praegu tuleb omanikele suur osa
kasumist Eesti pangandussektorist. Tulukus tadhendab vahemalt meie Euroopa Liidu naabrite
finantssektoriga vorreldavat tdhusust ning suuremat tootmistegevuse, eriti tooturu
paindlikkust. Tulukus tdhendab ka uue tehnoloogia suhteliselt kiiret kasutuselevottu. Naiteks
on Eestis sooritatud kaardimaksete arv iihe elaniku kohta ligikaudu vordne Saksamaa
nditajaga, Interneti-panga kasutajate arv on meil aga pisut korgemgi (ja ka Interneti-pd&histe
pangateenuste loetelu veidi pikem).

Eesti esimeste seas

Eesti soovib olla Giks euroala esimesi uusi lilkmeid - me soovime saada rahaliidu tdisliikmeks
nii vara kui vdimalik. See tdhendab aga voimalikult kiiret liitumist vahetuskursimehhanismiga
ERM2, sdilitades praeguse euro ja Eesti krooni vahetuskursi ning valuutakomitee siisteemi.
Eeldusel, et midagi ebasoovitavat ei juhtu, voib Eesti esitada avalduse
vahetuskursimehhanismiga ERM2 liitumiseks juba 2004. aasta keskel. Siinkohal voiks ka
mainida, et suutlikkuselt on Eesti teistest kandidaatriikidest praegu suhteliselt paremas
olukorras vastamaks Maastrichti kriteeriumidele ja teistele olulistele nduetele.

Vorreldes nominaalse lahenemise taset praegustes tihinevates riikides mone varem thinenud
riigi tasemega viis aastat enne rahaliiduga liitumist, on selge, et praegustele Uihinevatele
riikidele ei tohiks nominaalsete kriteeriumide taitmine perspektiivis raskusi valmistada. Kuid
valuutakomitee siisteem annab Eestile mdningaid tdiendavaid eeliseid. Uks vdga sujuvalt
toimiva ja efektiivse valuutakomitee siisteemi eeldusi on tasakaalus eelarve ning see on
avaldanud tugevat mdju Eesti eelarvepoliitikale. Eesti fiskaalpoliitika peamine eesmark on
hoida eelarve tasakaalus kogu tsiikli jooksul ja tasandada kdikumisi erasektori
sadstutasemes. Tasakaalus eelarve ja tugev fiskaalslisteem on téhusaim viis valtida lihiajalisi
spekulatiivseid kapitalivoogusid Euroopa Liiduga tGhinemisel. Praegu ei nde me erilisi raskusi
ka riigivola ja eelarvepuudujdagi kriteeriumide tditmisel.

Seega on Eesti tdendoliselt tehniliselt valmis euroalaga liituma juba 2006. aastal. Siin on
avaliku sektori jaoks suurim valjakutse valtida I6tva makromajanduspoliitikat, mis liigselt
stimuleerib kodumaist néudlust ja viib markimisvaarse reaalse hinnatdousuni.

Loomulikult tuleb enne euroalaga liitumist dra teha tohutu tehniline ettevalmistust6o. Meie
plaanid on tehtud ja t66 kdib juba ménda aega. Moéningal maadral saame dra kasutada ka
1992. aasta rahareformi kogemusi. Teistel juhtudel aga, nagu nditeks arveldussiisteemide
puhul, peame ootama Euroopa institutsioonidest tulevaid otsuseid. Kuid pole kahtlust,
tehniline t66 meie tempot ei aeglusta.

Eesti panus

Tulevikuperspektiividest radkides tuleb meeles pidada, et ka parast Euroopa Liidu ja
rahaliiduga liitumist tuleb péorata tahelepanu Euroopa Liidu poliitikatele. Maastrichti
kriteeriumide tdaitmine ja Euroopa Liidu liikkmeks saamine iseenesest ei saa olla peaeesmark.
Nii peaksid meie P6hjala naabrite dsjased majandussaavutused vorrelduna Euroopaga



laiemas mastaabis meile selgelt nditama, et stabiilsuse ja kasvu pakti nduete tditmine annab
reaalseid eeliseid.

Olen veendunud, et Eesti saab Euroopa Liitu kuulumisest kasu. Kuid olen ka tdiesti kindel, et
Eestil on Euroopa Liidule midagi vastu pakkuda, nditeks kogemusi tootmise paindlikkuse ja

mobiilsuse vallast. Tahtis on, et Eesti nagu iga teinegi Euroopa Liidu liikmesriik annaks oma
panuse Uhise eesmadrgi nimel.

Markused

Artikli aluseks on 30. septembril Tallinnas rahvusvahelisel konverentsil peetud ettekanne.



