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Eesti, Leedu ja Ldti peatne euroalaga liitumine on muutunud paljude Euroopa
majandusekspertide silmis itha enam kiisitavaks. Sellest hoolimata ei saa Eesti eesmarki
voimalikult kiiresti euroalaga Gthineda mingil juhul paevakorrast maha votta.

Euroopa Komisjoni 2006. aasta 16. mai “ei” Leedu europiitidlustele on ilmselt kaugelt enam
kui Ght euro kandidaatriiki euroala esimeses laienemisringis tabanud ebameeldiv otsus.
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi napp tditmata jatmine - seejuures seati kahtluse alla ka
konealuse kriteeriumi taitmise jatkusuutlikkus - voib seni loodetud euroala suhteliselt kiire,
uldjoontes 2012. aastani kavandatud laienemise kontseptsioonile risti peale tdmmata. Siigav
nominaalne I6he Euroopa Liidu vanade ja uute liikmesriikide vahel (hinnataseme ja
sisemajanduse kogutoodangu per capitategelikke hindu arvestavate nditajate suur
lahknevus) toob nominaalse ja reaalse konvergentsi oludes paratamatult kaasa suhteliselt
kiirema inflatsiooni euroga Uhineda soovivates riikides.

Peale Sloveenia, kes elas juba sotsialismi ajal servapidi avatud maailmas, mahuvad teised
postsotsialistlikud euroalasse puldlevad riigid inflatsioonikriteeriumi piiresse lahikiimnendil
Uksnes juhuslike kokkusattumuste korral, s.o diget hetke tabades, valskuse voi Gihekordsete,
majandusele vaga kalliks minevate veri-ninast-vadlja otsuste hinnaga.

Marksa halvemas seisus Maastrichti inflatsioonikriteeriumi tditmise suhtes on riigid, kes on
juba ammu oma rahvusvaadringu vahetuskursi valuutakomitee pohimoéttel sidunud jaigalt
euroga nagu Eesti ja Leedu ning voimalikest tulevastest Euroopa Liidu ja euroala
liilkkmesriikidest Bulgaaria. Ujuvkursse kasutavatest riikidest erinevalt ei saa need riigid
arvestada oma rahvusvaaringu, mis pole digupoolest midagi muud kui euro “derivaat”,
revalveerumise pidurdava mojuga inflatsioonile.

Euroala siind

Kui Euroopa Liit vottis kursi Ghisrahale, eeldati, et liituvatel riikidel on nominaalse
konvergentsi etapp suuresti seljataga. Toonane eesmark oli haarata tihisrahaga véimalikult
palju Euroopa Liidu liikmesriike. Ikka selleks, et suurendada Euroopa Liidu lleilmset
konkurentsivbimet ja hoida ara lilkkmesriikide ebaterve rivaalitsemine oma vaaringu
alavdartustamisega. Eelkdige oldi huvitatud Itaalia kaasamisest, kelle rahapoliitikat vois
klassifitseerida klassikaliseks pliga-oma-naabrit poliitikaks (beggar-my-neighbour policy).
Kreeka kaasati seevastu puhtpoliitilistel pdhjustel, pohimdttel “parem sees, kui viljas”,
seejuures vaadati Kreeka puhul Maastrichti kriteeriumide tditmise aususele ldbi s6rmede.
See, et Kreeka liitumine euroalaga 2001. aastasse nihkus, ei omanud enam mingit tahtsust.
Eurost jdid ilma ainult need riigid, kes seda ise ei tahtnud (Rootsi, Suurbritannia ja Taani).
60-protsendilist riigivolakriteeriumi ei tditnud 12 eurole ule ldinud riigist kogunisti seitse
(Belgia 119,5%, Itaalia 116,4%; Kreeka 104,7%, Holland 66,8%, Hispaania 64,7%, Austria
63,9%, Saksamaa 60,9% liitumiseelsel aastal). Maastrichti kriteeriumide esmane tahendus



taandus tulevaste euroriikide asetamisele rahapoliitiliselt enam-viahem vordsele
lahtepositsioonile ja lUihtsete kditumisreeglite aktsepteerimisele.

Kreeka ja Portugal olid toona palju [dhemal “euro-keskmisele” kui Euroopa Liiduga 2004.
aastal Uhinenud postsotsialistlikud riigid praegu, erandiks vaid Sloveenia. Kui Kreeka ja
Portugali keskmine hinnatase oli viimasel liitumiseelsel aastal vastavalt 83,4 ja 71,5 protsenti
vana Euroopa Liidu (EL-15) keskmisest, siis Eesti ja Leedu puhul oli see 2004. aastal
vastavalt 60,5 ja 52,5 protsenti. Veelgi suuremad kaarid iseloomustavad vanade ja uute
lilkmesriikide sisemajanduse kogutoodangu (SKT) per capita nditajaid. Liitumiseelsel aastal
moodustas Kreeka SKT Uhe elaniku kohta arvestatuna tegelikes hindades 49,8 protsenti
(2004 - 58,9 protsenti) EL-15 keskmisest ja Portugalil 50,3 protsenti (52,6 protsenti). Eesti
vastav nditaja oli 2004. aastal 25,9 protsenti ja Leedul veelgi vahem - 20,4 protsenti.

Sloveenial kolmanda 2007. aasta enda jaoks euroalaga liitumise eesmargiks seadnud riigina
oli Eesti ja Leeduga vorreldes oluliselt parem ldhtepositsioon. Sloveenia keskmine hinnatase
ja SKT per capita moodustasid 2004. aastal vastavalt 72,9 ja 50,6 protsenti EL-15
keskmisest, olles seega igati vorreldavad Kreeka ja Portugali kunagise lahtepositsiooniga.

Nominaalne (ja ka reaalne) konvergents avatud turgude tingimustes tahendab nii
nominaaltulude kiirendatud kasvu kui ka sellega valtimatult kaasnevat kdrgemat inflatsiooni.
Seda eeldusel, et rahvusliku vadringu vahetuskurss ei kalline, mille peab vdlistama omalt
poolt vahetuskursimehhanismi ERM-2 (Exchange Rate Mechanism 2) kuulumine. Just see
asjaolu maadrab dra Eesti (nagu Leedugi) “teoreetilise” voimaluse liituda euroalaga mitte
Uksnes ldhiaastail, vaid ka moneti kaugemas perspektiivis.

Eesti esimene katse nurjus

Maastrichti kriteeriumisse mahtuva madala inflatsiooni ja stabiilse vahetuskursi
(valuutakomitee pdhimotete juurde jaamise korral) iheaegne “jatkusuutlik” hoidmine kapitali
vaba liikumise tingimustes pole tugeva majanduskasvu korral teoreetiliselt saavutatav.
Siinkohal tuleks veel kord korrata, et oludes, kus Eesti ja Leedu on fikseerinud oma
rahvusvaaringute vahetuskursi euro suhtes, loobunud iseseisvast rahapoliitikast Euroopa
Keskpanga kasuks ning jargivad kapitali vaba liikkumise pohimdtet, on Maastrichti
inflatsioonikriteeriumi taitmine voimalik liksnes “juhuslikult”, s.o soodsate asjaolude
kokkulangemise korral voi selle eest vaga kérget hinda makstes, s.t ithekordsete kiisitava
vadrtusega otsuste (nt maksudega mangimine) toel, seda aga suuresti investorite usalduse
kaotuse hinnaga.

Esimene katse euroalaga liituda ebadnnestus nii Eestil kui ka Leedul. Kuigi 2006. aasta
kevadprognoosid lubavad olude mdningast “paranemist”, mis vdimaldaks Eestil 2008. aastal
euroala lilkkmeks saamise eeldusena tdita inflatsioonikriteeriumi, puudub igasugune garantii,
et nii see ka ldheb. Pealegi ei kao kiisimus inflatsioonikriteeriumi tditmise jatkusuutlikkusest
kuhugi. Maastrichti inflatsioonikriteeriumi jatkusuutlik tditmine on nii Eesti kui ka Leedu,
samuti 2007. aasta 1. jaanuarist euroalasse kuuluva Sloveenia jaoks pikaajaline probleem.
Vahe on iiksnes selles, et Sloveenia on sees, Eesti ja Leedu viljas. Tuleb arvestada, et
Sloveenia inflatsioon langes esmakordselt alla kolme protsendi alles 2005. aastal ja et



Kreeka pole oma aasta keskmise inflatsiooniga allapoole kolme protsenti parast euroalaga
liitumist kordagi joudnud.

Igasuguse terve rahapoliitika eesmark on hinnastabiilsus, mis ei tahenda veel
nullinflatsiooni. Euroopa Keskpank defineerib seda kvantitatiivselt alla kahe protsendi jaava,
kuid sellele lahedal oleva harmoneeritud tarbijahinnaindeksi vaartusega. Euro kasutuselevétu
kontekstis tuleb arvestada ka sellega, et kvantitatiivselt ei lange hinnastabiilsuse moiste
Euroopa Liidu vanades ja uutes liikmesriikides kaugeltki kokku. Viimaste jaoks on kiisimus
eelkoige selles, millise tempoga ja millist hinda makstes labitakse nominaalse konvergentsi
staadium. Kiirem majanduskasv genereerib valtimatult kdrgemat inflatsiooni, mis on Eesti
puhul olnud seni probleem iiksnes euroalaga liitumise kontekstis. Kas ja millisel maaral on
seejuures tegemist majanduse lGlekuumenemisega, selgub kahjuks alles tagantjarele. Samal
ajal eksivad need, kes ndevad keyneslikus inflatsiooni tagantkitmises kasvueeldust ja
usuvad, et inflatsiooni toel on véimalik majanduskasvu “lles kloppida”. Majandusteooria
jargi (nn Balassa-Samuelsoni efekt) ning paljude Euroopa juhtivate rahaekspertide hinnangul
on isedranis Eesti-laadsetes avatud majandusega, arenevates vaikeriikides, kes on juba
ammu oma vdaringu kindlalt euroga sidunud, kérgem inflatsioon valtimatu. Mitme eksperdi
hinnangul on selline tdiendav inflatsioonimarginaal ligikaudu kaks protsenti (vt ntFrankfurter
Allgemeine Zeitung, 23. marts 2006, ja Financial Times, 3. mai 2006).

Pohistitidlaseks sisenoudlus

lllusioone luues ei tohi unustada, et kolmest protsendist allapoole on Eesti aasta keskmine
inflatsioonimaar langenud seni ainult korra, mille puhul voib lldse praegustes oludes loota
inflatsioonikriteeriumi tditmisele. See juhtus 2003. aastal, kui tarbijahinnaindeks oli aasta
arvestuses 1,3 protsenti. See oli aeg, kui maailma toormehinnad olid madalseisus ja dollar
odavnes krooni suhtes aasta arvestuses koguni 16 protsenti. Eesti keskmised impordihinnad
langesid seetdttu nditeks 1,7 protsenti. Lisaks liikkasid paljud kodumaised muijad
kavandatud hinnatdstmise Euroopa Liiduga Ghinemise konteksti, mis andis neile voimaluse
“stiidlast” mujalt otsida. Leedule andis tdiendava inflatsioonieelise liti imbersidumine dollari
kiljest euro kilge dollari kdrgkursi aegu 2. veebruaril 2002.

Dollari kursi langusele jargnes mdodukas tdus. Kas 2006. aasta kevade dollari langus
tahistab uut trendi ja mil maaral moéjutab see impordihindu, nditab aeg. Maailmaturu
toorme- ja energiahinnad on kerkinud lausa plahvatuslikult. See peegeldub kujukalt ka Eesti
3,9-protsendilises keskmises impordihindade kasvus 2005. aastal. Ehk teisiti oeldes,
valissurve Eesti siseturuhindadele on viimaseil aastail oluliselt tugevnenud. Kui arvestada
imporditavate energiakandjate tunduvalt kdrgemat osatdahtsust siinses tarbimiskorvis ja Eesti
majanduse seni veel suuremat energiamahukust, on Eesti energiakandjate maailmahindade
tousu taustal vana Euroopa Liiduga vorreldes margatavalt halvemas seisus.

Kuigi praegusest hinnatdusust langeb pool kallinenud energia arvele, on Maastrichti
inflatsioonikriteeriumi tditmata jatmise peamised pdhjused siiski kodused - genereerituna
kiiresti kasvava sisendudluse poolt. 2005. aastal tdusis Eestis vdljamakstud palkade
kogusumma esialgseil andmeil 16 protsenti (aastail 2002-2004 oli 10-12 protsenti; Leedus
2005. aastal 13,8 protsenti). Uhtlasi on viimaseil aastail ménevdrra tihtlustunud tulude



jaotus, mida voiks iseloomustada IX ja Il tuludetsiili leibkonnaliikme keskmise
netosissetuleku erinevuse vidhenemisega 3,29 korralt 3,13 korrale aastail 2003-2005.

Sedamooda on tugevnenud siseturult johtuv surve tarbijahindadele. Kiirelt kasvanud palkade
ja kergelt kattetuleva laenuraha eest ostetakse koike, hind ndib sageli olevat ostjale
teisejarguline. Lubatakse endale seda, millest veel moni aasta tagasi ei osatud unistadagi.
Selles koiges pole midagi Eestile ainuomast, sddrase olukorraga puutusid 1950.-1960.
aastail kokku paljud séjast kosunud riigid, eriti Lidne-Saksamaa. Saksakeelses
majanduskirjanduses on sunnitult edasiliikatud néudluse tahistamiseks vdaga énnestunud
moiste - Nachholbedarf (ing backlog demand, ka pent-up demand).

Mis veel pingestab olukorda?

Kiirenev majanduskasv ei pruugi iseenesest kaasa tuua kiirenevat inflatsiooni, kuigi teatav
seos majanduskasvu ja inflatsiooni vahel on kérgkonjunktuuri korral tavaline. Maailma
kontekstis tunnistatakse praegu iheselt ja liksmeelselt (ilemaailmse majanduskasvu
kiirenemise olulist moju naftahindade tousule, kuid ndpuga moéodda Maastrichti
inflatsioonikriteeriumi jarge ajades sellist objektiivset seost majanduskasvuga sageli
eiratakse ja otsitakse koige digemat referentsvaartust hoopis deflatsioonipiiril
balansseerivatest riikidest. Kuue Saksamaa juhtiva majandusinstituudi 2006. aasta
kevadprognoosi kohaselt peaks Euroopa Liidu uute liikmesriikide majanduskasv ulatuma
jooksval aastal 5,1 protsendini euroala 2,1 protsendi taustal.

Olukorda pingestavad ka muutused t66jouturul. Todpuuduse kiire vahenemine ja
kdrgemapalgalise vana Euroopa Liidu toé6jouturgude avanemine on toonud kaasa tdiendava
surve palgatdusuks lda-Euroopas. Eesti on seejuures joudnud voi joudmas olemuslikult
tdishoiveni, s.t olukorrani, kus meie t66hdive on tasemel, mida on veel véimalik tagada
inflatsioonilist hinnatdusu esile kutsumata.

Eesti inflatsioon, mis liigub nelja protsendi piirimail ja ei mahu Maastrichti kriteeriumi
piiresse, on mitmesuguste, seejuures sugugi mitte ainult ebasoovitavate nahtuste tagajarg,
mille vastu voitlusse astumine on kisitava vadartusega samm. Ja kui seda teha, siis kuidas,
kui Eesti Panga ja valitsuse voimalused on enam kui ahtad. Klassikalisi keskpangameetmeid
pole valuutakomitee siisteemist johtuvalt voimalik rakendada. Seetéttu on vdlistatud
inflatsiooni mojutamine intressipoliitikaga. Vilisraha sissevoolu administratiivne piiramine ei
tule kone alla kapitali vaba liikumise oludes, mis on Euroopa Liidu Gks pdhivabadusi. Eesti
13-protsendine kohustusliku reservi néue dripankadele on niigi Euroopa Liidu kdrgemaid.
Puudub igasugune digustus suurt eelarveiilejadki veelgi kasvatada. Seda eriti oludes, kus
Eesti on kdige tervema riigirahandusega Euroopa Liidu liikmesriik tldse.

Nuidsete Glimadalate intresside juures puudub majanduskasvu jatkumisel digupoolest
igasugune lootus inflatsiooni markimisvaarselt vihendada. Samal ajal tuleb tddeda, et
valuutakomitee slisteemis toimivate Eesti ja Leedu intressid on ohtlikult madalad ning
pealegi tUlekaalukalt madalaimad Euroopa Liidu uute liikmesriikide seas. Olemuslikult voiks
radkida n-o6 euroala intressidumpingust, mis véimaldab teha vdahe labimdeldud



investeerimisotsuseid ja ndrgendab selgelt negatiivsete reaalintressidena rahva
sadstmiskalduvust.

Edasisi voimalusi hinnates

Nagu margitud, puudub valuutakomitee tingimustes - erinevalt ujuvkursisiisteeme
kasutavatest riikidest - véimalus oma vdaringu revalveerumise toel liihiajaliselt ja enamasti
Uksnes ajutiseks osutuvalt inflatsiooni alla suruda. Nditena voiks tuua Poola zloti ning TSehhi
ja Slovakkia krooni kallinemise euro suhtes vastavalt 30,3, 15,0 ja 9,2 protsenti vahemikus
1.03.2004-1.03.2006.

Eesti voimalusi hinnates tuleks igal juhul arvestada valisraha intensiivsest sissevoolust
johtuvate mdjudega, mille steriliseerimise voimalused on vaga piiratud. Eesti koguvalisvolg
suurenes nimelt kahe aastaga, s.o ajavahemikus 31.12.2003-31.12.2005, 87,5 miljardilt
kroonilt 148,2 miljardile kroonile ehk 69,4 protsenti, ulatudes 89,9 protsendini SKT-st.
Seejuures kasvas krediidiasutuste valisvolg 37,1 miljardilt kroonilt 82,5 miljardile kroonile
ehk 2,23 korda. Toeliselt positiivne on liksnes see, et valitsemissektori osatdahtsus
koguvdlisvdlas on ainult 2,6 protsenti. Sedamodda on kiirenenud ka rahapakkumine:
ajavahemikus 31.03.2005-31.03.2006 suurenes emiteeritud sularaha hulk 13,4 protsenti
(aasta varem 9,8 protsenti), M1 ehk nn kitsas rahapakkumine (narrow money), mis hélmab
statistiliselt ringluses olevat sularaha ja residentide ndudmiseni kroonihoiuseid, 39,2
protsenti (20,8 protsenti) ning M2 ehk laiem rahapakkumine (broad money), mis hélmab
lisaks M1-le residentide tahtajalisi kroonihoiuseid ja kdiki valuutahoiuseid, 40,6 protsenti
(22,2 protsenti). Niisugune ekspansiivne, suuresti ka Euroopa Liidu raha toel kiirelt kasvanud
rahapakkumine peegeldab lhest kiljest usaldust Eesti arengu vastu, teisalt aga
noudluspoolset, s.o tarbijailt Iahtuvat survet hindadele, mis ahendab véimalusi liituda euroga
lahiaastail.

Prognoositav kiire arengu jatkumine on Eesti, Leedu ja Lati peatse liitumise euroalaga
muutnud paljude Euroopa majandusekspertide silmis (iha enam kisitavaks. 2006. aasta 17.
mai Financial Times Deutschland vihendab naiteks Gthemotteliselt Balti riikide Sansse - ja
seda ainsana Euroopa Liidu uutest liikmesriikidest - liituda lahiaastail euroalaga.

Sellest hoolimata ei saa Eesti eesmarki voimalikult kiiresti euroalaga liituda mingil juhul
pdevakorrast maha votta. Teisalt ei saa lihekordsete euro kasuks tehtavate otsustega (nt
aktsiiside tostmise edasiliikkamine) l6putult jatkata. Pigem tulnuks eurole moeldes aktsiiside
tdostmine koondada 2004. ja 2005. aastasse, see on aga tagantjdrele tarkus. lgal juhul tuleb
riigil jatkata konservatiivse rahanduspoliitikaga, s.o llekaalu taotleva eelarvega.

Euro on ennast Uhisrahana vaieldamatult digustanud, kuigi Leedule antud “ei” aegu tditsid 12
euroala riigist ainult Holland ja Soome koiki Maastrichti kriteeriume. Kreeka seevastu ei tdida
jatkuvalt ei defitsiidi-, riigivola- ega inflatsioonikriteeriumi, seega thtki kolmest olulisimast
euro kriteeriumist.



