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Eesti viimase viieteistkiimne aasta kadestusvddrsetele majandustulemustele on olnud iseloomulik
kiire reaalne konvergents ning madal inflatsioon. Sellele on kaasa aidanud soodne majandus-
poliitiline raamistik — valuutakomitee siisteem, konservatiivne eelarvepoliitika ning liberaalne
institutsionaalne korraldus, tanu millele tekkisid tulutoovad investeerimisvoimalused ja kaasnes
suur erafinantseeringute sissevool. Eesti head majandustulemused europohise valuutakomitee
stisteemi kontekstis toestavad, et riik on valmis liituma Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga (EMU).
See oleks samm, mis kiirendaks veelgi majanduslikku loimumist ning vdlistaks riskid, mis on seotud
oma valuuta kasutamisega. Kuigi inflatsioonimddra tous vilistab voimaluse, et Eesti liitub euro-
alaga jaanuaris 2007, nagu plaaniti ERM2ga iihinedes, kavatsevad ametivoimud voimalikult liihen-
dada euro kasutuselevotu edasiliikkumist vottes meetmeid, mille abil piiiitakse toetada inflatsiooni-
mddra langemist alla Maastrichti kriteeriumi kontrollvddrtuse 2007. aasta keskpaigaks. See on igati
asjakohane eesmdrk. Ehkki eurole iileminek vihendab finantsriske, ei anna see siiski pohjust jddda
loorberitele puhkama: kiire konvergents on paratamatult majanduse haavatavust siivendanud —
suur jooksevkonto puudujddk, kiire laenukasv ning viimasel ajal ilmnenud voimaliku tilekuumenemi-
se oht nouavad korgendatud finantssektori seiret ning tugevat eelarvepositsiooni. Valuutakomitee
stisteemiga vorreldes jddvad peamised poliitilised viljakutsed euroalaga liitudes samaks.

2005. aasta makromajanduslik areng annab tunnistust selle kohta, et Eesti majandus on
jatkuvalt diinaamiline. Investeeringute ja ekspordi jouline kasv toetas majanduskasvu, mis kiirenes
ligi 10 protsendini. Ténu erasektori sddstuméira kasvule ning tugevale eelarvepositsioonile vdhenes
méirgatavalt jooksevkonto puudujdék (SKP suhtes). Parast mitmeaastast puudujddgi kasvu on see
tdhelepanuvairne kannapoore. Lisaks langes to06tuse midr esimest korda kiimne aasta jooksul alla 8
protsendi.

Inflatsiooniméir jdi euroala keskmisega vorreldes veidi korgemale tasemele, kuid see oli
kooskolas Eesti konkurentsivoime siilitamisega nii fikseeritud vahetuskursi tingimustes kui ka
iihisraha piirkonna pohimotete jirgi. Eesti suhteliselt korge inflatsioonimiira on eeskétt
pohjustanud ELi arenenumatele riikidele jarelejoudmisega seotud konvergentsimdjud ja iihekordsed
vélistegurid: 2004. aastal ELi liikmeks saamisega kaasnenud maksutdusud ja 2005. aastal
energiahindade kasv. Nimetatud tousude teiseseid mdjusid ohjeldati valuutakomitee siisteemist
tulenevate madalate inflatsiooniootustega. Samuti ei tekitanud tdiendavaid inflatsioonisurveid
toopuuduse mérkimisvadrne langus. Mones sektoris (ehitus, elektroonika) ilmnes lokaalne
toojoupuudus, kuid kuna keskmine palk tdusis vahem kui todviljakus, siis ei tekkinud hinnasurveid.
Seega on konkurentsivoime endiselt tugev, mida kinnitavad ka reaalse efektiivse vahetuskursi
niitajad ja Eesti osatdhtsuse pidev tous rahvusvahelisel eksporditurul.

Euro kasutuselevott on ametivoimude peamine poliitiline eesmirk. Europdhist valuutakomitee
siisteemi jargides on Eestis toimunud nominaalne konvergents ning samas on séilitatud stabiilsus,
mida tdendab fakt, et aegade jooksul on valitsemissektori eelarve olnud iilejdégis ja intressimdérade
vahe viike. EMU liikmelisusega kaasneksid selged eelised: see soodustaks edasist majanduslikku
16imumist, védhendaks tehingukulusid ning korvaldaks riskid, mis on seotud oma valuuta
kasutamisega. Selle peamiseks hinnaks on vdimaluse kadumine kasutada vahetuskurssi véliste
kohandumiste ja loodusjoudude tekitatud kahju leevendamiseks. Vottes arvesse valuutariske, mis on
erasektoris viimase kiimne aasta jooksul tekkinud, ei ole vahetuskursipoliitika kasutamine nimetatud



juhtudel siiski hea voimalus, isegi kui Eesti eurot kasutusele ei vota. Peale selle on Eesti juba
viisteist aastat rahalise iseseisvuseta hakkama saanud, seda isegi 1998. aasta Venemaa kriisi ajal.
Paindlik t66j0u- ja tooteturg, mis soodustasid majanduskasvu valuutakomitee tingimustes, peaksid
kdituma samamoodi ka tihisrahale iile minnes.

Kuna Maastrichti inflatsioonikriteerium kujutab endast ainukest takistust Eesti teel euro
varasele kasutuselevotule, on ametivoimud ette valmistanud poliitilised meetmed, mille
eesmirk on langetada inflatsiooniméira alla kontrollvairtuse 2007. aasta esimesel poolel.
Rahapoliitiliste instrumentide puudumise tottu kujutavad need meetmed kavandatud aktsiisimaksude
tostmise edasiliikkamist ja eelarvepositsiooni hoidmist voimalikult tugevana. Nii eesmark kui selle
saavutamiseks kavandatud meetmed on asjakohased. Hoolimata sellest, et Eesti eelarvepositsioon on
jatkusuutlik, on makromajanduslikud pdhjendused majandustsiikli antud etapil kitsendava eelarve-
positsiooni hoidmiseks véga tugevad. Lisaks ei kaasne aktsiisimaksude tdstmise ajakava muut-
misega olulist poliitilist muutust, sest see vaid lilkkaks edasi konkreetsete toodete iihekordse
hinnatdusu ega muudaks pohimdtteliselt tildist inflatsioonimadra. Loomulikult ei ole antud strateegia
tdiesti riskivaba. Inflatsiooniméédra koikumine ja negatiivsete viliste Sokkide voimalus kitkevad
endas ohtu, et kirjeldatud meetmetest hoolimata jdib inflatsioon siiski iile kontrollvaértuse taseme.
Samas ei saa ka vilistada positiivsete viliste Sokkide vdimalust, nagu juhtus 2003. aastal. Kdike eel-
poolmainitut arvesse vottes voib delda, et suhteliselt soodsa viliskeskkonna ja piisavalt tugeva eel-
arvepositsiooni korral on ametivoimude poliitiliste] meetmetel iipris head eduvéljavaated.

Eurole iilemineku ettevalmistuste jooksul tuleb eelarvepoliitikal, mis on ainus majandus-
poliitiline instrument iildise majandusaktiivsuse mojutamiseks, mingida piiravat rolli. 2006.
aastal, mil SKP oodatav kasv iiletab potentsiaali, tuleb véltida ekspansiivset eelarvepoliitikat. See-
tottu soovitab RVFi delegatsioon seada eesmirgiks vdhemalt sama suure eelarve tilejadgi kui 2005.
aastal. Viimaste hinnangute alusel, mille jargi moodustab 2006. aasta eelarve tilejadk 1,8 protsenti
SKPst, peaks see olema voimalik. Keskpikas perspektiivis on tasakaalus eelarve asjakohane ees-
mirk, kuid seda peaks saavutama jark-jargult, poorates kiillaldast tdhelepanu eelarve stabiliseerumi-
sele ning jooksvate kulutuste struktuurile, nende jatkusuutlikkusele ja tohususele. Selle protsessi
alustamiseks pakub hea vdimaluse hetkel koostatav eelarvestrateegia aastateks 2007-2010, kus saab
— arvestades tasakaalus eelarve raamistikku — jétta piisavalt ruumi ELi tlilekannete ja elanikkonna
vananemisega kaasneva eelarvekoormuse suurenemisega seotud probleemide lahendamiseks.

Eesti kiire konvergents ei anna pohjust jadida loorberitele puhkama, sest see on juba iseenesest
pohjustanud riskide suurenemist, mistottu on vajalik korgendatud valmisolek ja ettevaatlik
poliitika. Rohutada tuleks kolme tiiiipi riske:

o Ulekuumenemise véimalus. Ehkki todviljakuse kasv suudaks veel aastaid majanduskasvu korget
taset toetada, lletab kasvumddr juba praegu markimisvéirselt potentsiaalse majanduskasvu
hinnanguid (ligikaudu 7 protsendi tasemel), mis ei ole jatkusuutlik. Kui seda ei ohjeldata, vdivad
tekkida surved to6turul ning voimalik on ka inflatsiooni kasv. Seetdttu tuleb rakendada
majandustsiiklile vastu tootavaid eelarvepoliitilisi meetmeid ja jétkata piilidlusi t66jouturu
paindlikkuse suurendamiseks ja hoive edendamiseks.

e  Viline tasakaalustamatus. Suur jooksevkonto puudujiégi tase — vastusena sissetulevatele era-
kapitali voogudele — on ndhtus, mis kaasneb ELi arenenumatele riikidele jirelejoudmisega
seotud kasvuga, kuid ei ole pikemas perspektiivis jatkusuutlik. Kuna eraisikud ja ettevotted on
sunnitud oma véliskohustusi kas tasakaalustama vo0i vdhendama, siis aja jooksul nimetatud



puudujddk kahaneb. See voib tekitada vajaduse ressursside mérkimisvédédrse timberjaotamise
jarele. Sujuva kohandumise votmetingimusteks on Eesti liberaalse institutsionaalse korralduse
sdilitamine ja paindlik to6turg, mis on kiire majanduskasvu pohialused. 2005. aastal toimunud
jooksevkonto puudujddgi vdhenemine tdestab, et kohandumine ei pruugi olla jarsk, kui see
toimub kiire kasvu tingimustes.

e Kiire laenukasv. Madalad intressiméérad ja kasvav investeeringundudlus on andnud tduke era-
kordselt joulisele laenukasvule, mis voib tekitada kahtlusi senise arengu jatkusuutlikkuses, eriti
kuna suurem osa laenudest voetakse vilisvaluutas (kuigi peamiselt eurodes). Ametivoimude
tdhelepanu on podratud laenude abil rahastatavale kinnisvarasektorile, mis kujutab endast arvata-
vasti mulli, mille ootamatu I6hkemine vdib pohjustada majapidamistele makseraskusi, kui kasv
peaks aeglustuma voi intressimddrad jarsku tdusma. Kuigi voib leida mérke selle kohta, et
kinnisvarahindade kasv 2006. aasta alguses pidurdus, on laenukasv endiselt kiire, mistdttu peaks
jarelevalveasutuste valvsus olema korgendatud. Sellises kontekstis on maértsis kehtima hakanud
kinnisvaralaenude rangemad kapitalinduded tervitatav samm. Lisaks on praegu OJige aeg
vihendada kinnisvaralaenudele tehtavaid maksusoodustusi voi need iildse kaotada.

Uldiselt on Eesti viilljavaated majandus- ja rahaliiduga iihinemiseks soodsad ning riigile oleks
EMU liikmelisus kasulik. Euro varajane kasutuselevdtt on asjakohane eesmérk, kuna see
viahendaks voi isegi korvaldaks riskid, mis ohustavad Eesti majandust teel reaalse konvergentsini.
Siiski ei tulene euroalaga liitumise edasiliikkumisest olulisi riske majandusele seni, kuni finants- ja
struktuuripoliitika jatkavad valuutakomitee siisteemi toetamist.



