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18. juunil 1997 toimus Tallinnas Eesti krooni taaskehtestamise
5. aastapdevale piihendatud teaduskonverents. Selle avas Eesti Vabariigi
president Lennart Meri. Ettekandega esinesid Eesti Panga president Vahur
Kraft, Rahvusvahelise Valuutafondi esimene asedirektor Stanley Fischer,
Euroopa Rahainstituudi peadirektor Robert Raymond ning Eesti Vabariigi
peaminister Mart Siimann.

Paneeldiskussioonil, mida juhtis peaministri ndunik Ardo Hansson, kénelesid
Soome keskpanga president Sirkka Hiamaldinen, Saksa Liidupanga néukogu
liige dr Reimut Jochimsen, TSehhi keskpanga peadirektor dr Miroslav Hrn¢ir,
Sumitomo panga Londoni harukontori juhataja Takayuki Tsukuda ja Eesti
Vabariigi Riigikogu liige Siim Kallas.

Kéesolevas valjaandes on dra toodud Vabariigi Presidendi avasona ja
konverentsil tehtud ettekanded.
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Eesti Vabariigi Presidendi LENNART MERI avasona

Austatud daamid ja hérrad!

Peaaegu 80-aastane Eesti riik voib tdna olla uhke, et ta rahvuslik valuuta on piisinud
muutumatu ja usaldatavana juba ... 5 aastat!? Paradoks kaob, kui tuletada meelde Teise
maailmasoja okupatsioonide muserdusi, mida on pidanud taluma meie riik. Ning kui
meenutame, et just Eesti rahvuslik kapital oli iiks nendest joududest, kes koos rahvusliku
haritlaskonnaga tunnetas koige paremini tekkinud ahtaid véimalusi oma riigi loomiseks
1918 ja taastamiseks 1991 ning neid selleks ka kohklematult dra kasutas, siis saab selgeks
Eesti iseseisvusajaloo vahekord Eesti rahaga. Rahasiisteemi korrastamine ja oma raha
sisseseadmine on olnud loomulikuks jatkuks saavutatud riikliku iseseisvuse kindlustamisel,
seades eesmargiks saada soltumatuks ka majanduslikult. Seega on Eesti raha ajalugu olnud
tihedas soltuvuses ka Eesti iseseisvuse ajalooga.

Milleks aga siiski poorata niipalju tahelepanu iihele viieaastasiinnipdevale? Viis aastat tihe
rahvusvaluuta ajaloos voib tunduda monelegi kaugemalt tulnud, asjassepithendamatule
inimesele vagagi lithikese ajana. Asjaolud muutuvad teiseks, kui asetada toimunu sobivasse
taustsiisteemi.

Tuletagem meelde aastaid 1991-1992. Eesti iseseisvuse taastamise vdidujoovastus oli
lambumas talongimajanduses ja looklevates voisabades. Kuigi de jure iseseisev, soltus Eesti
de facto Venemaa rahapajast, mille poolt vilja paisatud rublad meid hiiperinflatsiooni rappa
kiskusid. Kuigi ebastabiilne olukord oli omane koigile iileminekuriikidele, olid valistele
mojuritele eriti tundlikud just dsja iseseisvunud Balti riigid, kelle majandus oli peaaegu
taielikult seotud endiste NSVL maadega ja kes kuulusid endiselt rublatsooni. Vaja oli leida
ravim, mis mogjuks tasakaalustavalt majandusele ja looks edasiseks arenguks nii
hadavajalikku stabiilsust.

1992. aasta juunis viis Eesti ithe esimese Ida- ja Kesk-Euroopa riigina ldbi rahareformi, mis
erines paljudest teistest samalaadsetest reformidest oma radikaalsuse poolest. Valjumine
rublatsoonist ja valuutakomitee siisteemi pohimotete rakendamine oli oluliseks tdukeks
Eesti majandusliku iseseisvuse kindlustamisel. 1991. aasta augustis saavutati Eesti
poliitiline iseseisvus; 1992. aasta juuni oli alguseks liikkumisel majanduslikule iseseisvusele.
Jargnenud julged reformid on seda ainult kinnistanud.

Napilt aasta jooksul parast rahareformi vihenes inflatsioonitase 953%-1t 36%-ni. Majandus
orienteerus jouliselt iimber idast ladnde. Praeguseks oleme jdudnud olukorrani, kus
kaubavahetus Euroopa Liidu liitkmesriikidega moodustab 60% Eesti kaubavahetuse mahust.
Eesti kuulub Kesk- ja Ida-Euroopa edukamate riikide hulka valisinvesteeringute mahult
elaniku kohta. Konservatiivne fiskaalpoliitika on aidanud tasakaalustada riigi eelarvet ja
hoida madala Eesti valisvola. Mitmete nitajate osas vastab Eesti juba praegu EMU nduetele.

Tagantjdrele voime Oelda, et meie valikud on ennast digustanud. Keskseks reformiks ja
tdnase pdeva peateemaks olev Eesti krooni sisseseadmine ja seda toetava valuutakomitee
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stisteemi rakendamine on see alusmiiiir, millele on toetunud kogu tilejadv. Radkides tina
kroonist, rddgime siimbolist, mis tahistab Eesti edusamme.

Me teame, et mitte koigil reformiriikidel ei ole ldinud oma majanduse reformimisel ja eriti
rahareformi labiviimisel nii hasti kui Eestil. Eesti krooni kehtestamine oli kollektiivne
looming. Ténasel pdeval on paslik tdanada nii neid, kes otseselt krooni stinnile kaasa aitasid —
paljud viibivad ténagi siin saalis —, kui ka kogu Eesti rahvast kannatlikkuse ja moistmise
eest — oli ju rahareform ka paljudele karmiks katsumuseks. Tagantjirele peame iitlema, et
meil ei olnud ka palju muid valikuid.

Eesti on oma prioriteedid selgeks teinud. Selleks on eelkdige majanduslikult liitumine
Euroopa Liiduga. Just ténu edukatele majandusreformidele voime olla optimistlikud, et
Eesti satub Euroopa Liidu laienemise esimesse ringi, kui rakendatakse objektiivseid
hindamiskriteeriume. Sellega seoses tahaksin tulla veel kord tagasi Eesti krooni juurde ja
tuletada meelde, et meie kroon pole tinapdevase véartuseta ajalooline stimbol, ei — palju
enam on ta meile reaalne efektiivne rahandusinstrument, mis meid euro-teel toetab.

Edukat konverentsi jatku teile!
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Eesti reformikogemus ja Euroopa arengud

VAHUR KRAFT
Eesti Panga president

Lugupeetud daamid ja harrad!

Eesti Panga presidendina on mul hea meel markida vdga korgetasemelist osavottu meie
aastapaevakonverentsist. Arvan, et see annab jérjekordselt tunnistust laiemast huvist Eesti
rahapoliitiliste kogemuste ja majandusreformide vastu tervikuna.

Tanane péev viis aastat tagasi ei olnud veel rahareformi péev. 18. juunil tuli viimast korda
enne rahareformi kokku Eesti Panga ndukogu, kes kinnitas veel viimased eeskirjad ja
normid, mis olid vajalikud iseseisva rahasiisteemi ladusaks toimimahakkamiseks.

Rahareform kuulutati vélja 19. juunil 1992 kell 21. 20 juunil 1992 kell 4 hommikul hakkas
Eestis maksevahendina kehtima Eesti kroon. Erinevalt mitmetest teistest rahareformidest on
krooni taaskehtestamise aastapdev Eesti-siseselt kindlasti pidupédev, mille iile suur osa
inimestest uhkust ja heameelt tunneb. Selleks on ka pohjust. Taas kasutuselevoetud oma
raha — Eesti krooni — taisvaartuslikkus leidis tunnustamist praktiliselt kohe pérast 1992.
aasta rahareformi. Krooni usaldusvédarsus on viimase viie aasta jooksul pigem kasvanud.
Igapéaevakasutuses on Eesti kroon muud valuutad praktiliselt kdrvale torjunud - ja seda
ilma administratiivse surveta.

Viis aastat tagasi, 1992. aasta rahareformi ajal lubasime Eesti rahvale kindla kursiga Eesti
krooni. Lubasime, et kurss kaheksa Eesti krooni iihe Saksa marga vastu kehtib ka siis, kui ta
jargmisel rahareformijargsel hommikul iiles drkab - ja {ilejairgmisel. Oleme oma sdna
pidanud ja kavatseme viie aasta eest antud lubadusest ka edaspidi kinni pidada.

Rahareform tdhendas Eesti jaoks majanduslikku iseseisvumist. Stabiilse krooni
kasutuselevott koos mitmete teiste radikaalsete reformidega pani aluse Eesti majanduse
praegustele edusammudele. Selle iile voib vaieldamatult uhkust tunda - eriti, kui
meenutada, milline oli lahtepunkt.

Niisiis — mis oli enne rahareformi?

1992. aastaks olid Eesti majandust juba tabanud mitmed reaalSokid, mis tulenesid varasema
majandussiisteemi kokkuvarisemisest. Ara olid langemas nii tooraine kui ka valmistoodangu
senised turud. Sotsialismiaja traditsiooniliste turgude hinna- ja kvaliteeditase erines
tunduvalt maailmaturu omast. See tegi uute ostjate leidmise vaevaliseks. Ettevotete senised
juhtimisstruktuurid ja -skeemid tuli imber suunata plaanimajanduse jadnuknéhtudelt
turumajandusele.

Viis aastat tagasi kiibis Eestis maksevahendina N Liidu rubla. Rubla oli jarsult kaotamas
oma vadrtust. 17. juunil 1992, viimaste rahareformieelsete Eesti Panga noteeringute jargi olid
kursisuhted jargmised: 1 USA dollar — 115 rubla, 1 Saksa mark - 73 rubla. Meenutagem, et
1992. aasta inflatsioonitempoks moddeti Eestis 1076%. Seda, milline oli intressitase,
iseloomustab fakt, et Eesti Pank refinantseeris pankasid 100%-ni ulatuva intressiga.
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Riigikassa oli tiihi. Tuli leida vahendeid eelarve lappimiseks.

Rubla vairtuse kadudes hakati itha laiemalt kasutama vilisvaluutat. Levisid nn
valuutakauplused, aga ka mitmesugused musta turu ilmingud. Uheks turul kaubeldavaks
objektiks sai — nii kummaline kui see tagantjarele ka ei tundu - sularaharubla. Sellest oli
kujunenud sotsialistlikule majandusele tiiiipiline defitsiit, nagu kéikvdimalikest muudestki
kaupadest ja hiivistest.

Rubla sise- ja vilisvaartuse kiire langus muutis olematuks varasemad sidstud. Sadstmine
muutus iildse mottetuks.

Pikemaajalisi édriplaane polnud rahareformi eel praktiliselt véimalik teha. Isegi pangad
laksid kaasa liihiajaliste vahendus- (arbitraaZi-) ja spekulatsiooniskeemidega, sest
tavaparane finantsvahendus ei tditnud kreeditoride ja omanike ootusi tulukuse suhtes.

Selline oli olukord tdna viis aastat tagasi.

Rahareform toi Eesti krooni kursi fikseerimise valuutakomitee raames. Makromajandusliku
stabiliseerimise huvides voeti mitmeid suhteliselt radikaalseid meetmeid fiskaaldistsipliini
tugevdamiseks. Need meetmed omakorda 16id tugeva aluse Eesti kroonile. Siit edasi
litkudes liberaliseeriti kaubandusreZiim.

Miks fikseeritud kurss ja mitte moni muu valik?

Fikseeritud kursi kaudu sisenduvad maailmaturu hinnad ilma moonutusteta ja suhteliselt
stabiilsetena. See on oluliselt aidanud kaasa tootmisressursside efektiivset kasutust
soodustava majanduskeskkonna kujunemisele Eestis.

Fikseeritud vahetuskurss loob avatud majandusega vaikeriigile suhteliselt head eeldused
rahvusvahelises konkurentsis piisimiseks. Tulevast Euroopa Rahaliitu, aga ka kogu
maailmas siivenevat majandusintegratsiooni silmas pidades voib eeldada, et fikseeritud
vahetuskursi pakutavaid eeliseid saab kasutada ka tulevikus - ja suhteliselt pika aja jooksul.

Kui fikseeritud kurss dratab usaldust, tdhendab see vaiksemaid riskipreemiaid finantsturul,
madalamaid intresse ja seeldbi vaiksemaid kulusid majandusele. Eestis on reaalintress
fikseeritud kursi tingimustes margatavalt alanenud ning pikemat aega piisinud isegi
negatiivsena. See on loonud soodsa pinnase ettevotluse arenguks.

Fikseeritud kurss valuutakomitee-laadsetel lahendustel pohineva rahastisteemi juures oli
1996. aasta 1opu seisuga kasutusel 12 erinevas riigis. Valuutakomitee on osutunud t6husaks
vahendiks rahasiisteemi usaldusvdarsuse tagamisel. Sellel taustal Eesti valuutakomitee
kogemust analiiiisides on Rahvusvahelise Valuutafondi spetsialistid muu hulgas osutanud,
et esimeste rahareformijirgsete aastate suhteliselt kiire intressitaseme langus seletub suures
osas korge usaldusega siinse valuutakomitee vastu. Ka loetakse meid nende riikide hulka,
kus valuutakomitee rakendamine on ilmselt aidanud reformihetkel viga korget
inflatsioonitaset ohjeldada — kuigi hinnataseme 10plik stabiliseerimine votab suhteliselt
kauem aega.

Nagu deldud, valuutakomiteed rakendanud riikide kogemus nditab, et siit tulenevad
paremused pohinevad eelkdige suuremal usaldusel rahasiisteemi vastu. Paremad
tulemused saavutatakse, kui usaldusvéérsele rahastisteemile lisandub range eelarvepoliitika
ja voimalikult vahesed piirangud valismajandustehingutele (ning seda koike toetav
poliitiline tiksmeel). Neid analiitisitulemusi Eesti juhtumile rakendades véime kaunis
kindlalt tulevikku vaadata.
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Fikseeritud kurss oli ja on Eesti-taolise avatud majandusega vaikeriigi rahasiisteemi jaoks
sobiv lahendus. Fikseeritud vahetuskurss tahendab raha vélimist stabiilsust ning annab
seega tegusa voimaluse usalduse loomiseks raha vastu. Reaalkursi stabiilsust ja seega ka
raha sisemist véértust ei voimalda iileminekumajandustele tiiiipilised reaalSokid ja
struktuurimuutused enamasti kuigi hésti sailitada. Kui Eesti-sarnases tileminekuriigis
seatakse ulatuslike majandusreformide perioodil esiplaanile raha sisemise véairtuse
sailimine (ehk madal inflatsioonitempo), siis on véga tdendoline, et usalduse kujunemine
vastreformitud rahastisteemi vastu kulgeb margatavalt vaevalisemalt kui vilist stabiilsust
eelistava lahenduse puhul. Usaldus - ja seda ei saa piisavalt rohutada - on iga toimiva
rahastisteemi alus.

1992. aasta rahareformiga sai vOimalikuks oluliste ja sisuliste majandusreformide
alustamine Eestis. Seda, kuhu moddunud viie aastaga joutud on, voiks lithidalt
iseloomustada jargnevate arvudega:
- inflatsioon on ajavahemikus 1992-1996 aeglustunud ligikaudu 47 korda;
- sisemajanduse kogutoodangu kasvutempo on 1992. aasta ligikaudu 15%
suuruselt languselt joudnud 1996. aasta 4% suuruse kasvuni;
- Eesti majandusest on kujunenud avatud majandus. Juba jargmisel aastal parast
1992. aasta rahareformi tiletas véliskaubanduse maht majanduse enda mahu;
- kaubavahetus Euroopa Liidu liikmesriikide ja Euroopa Vabakaubanduse
Assotsiatsiooni riikidega on kasvanud 1992. aasta 4,8 miljardilt kroonilt 1996. aasta 39
miljardini. 1992. aastal langes nende riikide arvele ligikaudu 45% kaubavahetusest,
1996. aastal ligikaudu 60%;
- valisinvesteeringute sissevool on tousnud 1992. aasta 1,8 miljardilt kroonilt 1996.
aasta 7,9 miljardi kroonini;
— keskmine kuupalk (nominaalpalk) oli 1992. aasta 1opul 870 krooni, 1996. aasta
16pul 3620 krooni;
- pankade laenuportfell (laenud klientidele) moodustas 1993. aasta 16pul 1,6
miljardit krooni, 1996. aasta 16pul 11,5 miljardit krooni;
- kroonilaenude keskmine intress oli 1993. aasta jaanuaris 33,8%. 1996. aasta
detsembriks oli see langenud 13,8%-ni.

Eesti nagu teistegi enamarenenud Kesk- ja Ida-Euroopa iileminekuriikide jaoks on
majanduse esialgne stabilisatsioonietapp praeguseks labikiidud faas.

On alust arvata, et tileminekumaade majandusarengul on méningaid erijooni. Néitena vdib
nimetada suhteliselt kiireid struktuurimuutusi, tugevnevat reaalkurssi, stivenevat
jooksevkonto defitsiiti, institutsionaalse arengu aspekti tahtsustumist. Neid ja teisi,
vaieldamatult vdga olulisi indikaatoreid ei tohiks siiski vaadelda eraldi, {ildmajanduslikust
kontekstist valjarebituna.

Eesti majandusreformide senises kidigus oleme tunnetanud, et mitmedki
iileminekumajandustele tiitipilised nahtused vajavad tdiendavat selgitust. Ainutiksi lihtsa
makromajandusliku tasakaalu ksitlusest ei piisa toimuva teoreetiliseks lahtimdtestamiseks.
Siit ei saa muidugi teha jareldust, nagu meie arvates traditsiooniline majandusteadus
{ileminekumajandustes ei kehtiks. Pigem vdime todeda, et mitmedki {ileminekuriikide raha-
ja majanduspoliitilised valdkonnad annaksid kiillaga materjali pohjalikumaks
majandusanaliiiisiks ja edasisteks diskussioonideks. Edaspidi ootaksime arutelule senisest
laiemat pohja.

Lubage mul alljargnevas lithidalt peatuda mdnel kiisimusel, mille tile Eesti majandusreformide
kdigus on tulnud tosiselt jirele mdelda. Voib arvata, et seda laadi probleemide
iiksikasjalikuma teoreetilise l&bitootamise vajadusele on porkutud ka muudes
iileminekuriikides.
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Reaalkursi kallinemise moju ja inflatsioon ileminekumajanduse tingimustes

Eesti inflatsiooniprotsessi oluline majanduspoliitiline lisaaspekt on selle ndhtuse voimalik
moju majanduse konkurentsivéimele. Vordlemisi sageli on avaldatud arvamust, et kuivord
Eesti inflatsioon on korgem paljude konkurentide omast ja samas on meie valuuta jdigalt
seotud Saksa margaga, peaks vastavalt inflatsiooniindeksi kasvule alanema ka meie
ettevotete konkurentsivéime. On esitatud viiteid, nagu oleks fikseeritud kursi keskkonnal ja
siirdemajandusele iseloomulikul reaalkursi kallinemisel valikuliselt parssiv. mju
moningatele kindlatele majandussektoritele. Sagedamini nimetatakse siinkohal toostust ja
pollumajandust. Teenindussektorit seevastu kiputakse ndgema nii-Gelda véitjana.

Siinjuures jdetakse arvestamata, et teenindussektori kasv toostuse ja pollumajanduse arvel
on praegusaja ithiskonnas paratamatu - ja seda eriti siirderiikides, kus ldhtepunktiks on
olnud sotsialismiaegselt kitsas teenindussektor.

Erinevalt enamikust teenindussektori ettevotetest kuuluvad toostus ja pollumajandus
avatud sektorisse, mis tihendab, et sissetulekute kasv on siin saavutatav ainult efektiivsema
tootmise abil. Tegelik hetkeseis on praegu jdrgmine: vorreldes eelmise aasta sama
perioodiga kasvas Eesti toostustoodang 1997. aasta esimese nelja kuuga 12,1%.
Pollumajanduses on efektiivsuse suurenemisele viitavad margid esialgu veel vihem selgesti
vilja joonistunud, kuid neid vaib leida. Naiteks tutvustati hiljuti Euroopa Liidu Komisjoni
vordlusmaterjali, kust ndhtub, et Eesti pollumajandus on viimaste aastatega kujunenud oma
lahinaabrite omast selgelt efektiivsemaks, kui arvestada pollumajanduses hoivatud
elanikkonnaosa (mis Eestis on ligikaudu 8%) ning poéllumajandustoodangule langeva SKP
osa (mis Eestis on ligikaudu 9%). Mujal meie ldhiregioonis on pdllumajanduse arvele langev
sisemajanduse koguprodukti osa ligikaudu sama suur nagu meil, kuid selle tootmiseks
kasutatakse markimisvaarselt rohkem t66joudu.

Fikseeritud kursi keskkonna ja reaalkursi kallinemise moju on tiksikute majandussektorite
kaupa suhteliselt raske hinnata. Samas on ehk ka tdsist alust kahelda, kas sellisest
hinnangust mingeid olulisi majanduspoliitilisi jareldusi teha saaks.

Siinjuures noustuksin Jeffrey Sachsi poolt vilja pakutud konkurentsivoime kisitlusega:
konkurentsivoime tahendab riigi majandusstruktuuride ja -institutsioonide sobivust kasvu
genereerimiseks. Majandus on rahvusvaheliselt konkurentsivoimeline siis, kui tema institutsioonid
ja poliitika on suunatud piisiva ja kiire majanduskasou toetamisele. Rahvad “voistlevad” eelkdige
selles mottes, et nad valivad kiirema kasvu ja kdrgema elatustaseme saavutamise vahendiks
erinevad majandusinstitutsioonid ja -strateegiad. Viimasel ajal toimunud diskussiooni
arvestades on Eestis ja monedes teistes, meile sarnaseid arenguid kogevates
iileminekumaades kindlasti kasulik meenutada ka neid kaheksat pohifaktorit, mida
professor Sachsi grupp eri riikide konkurentsivoime indeksi koostamisel kasutanud on.
Need on:

- majanduse avatus rahvusvahelisele kaubandusele ja finantsvahendusele;

- riigieelarveliste kulutuste laad ja eelarvealane seadusandlus;

- toojouturu paindlikkus;

- finantsturgude arengutase;

- infrastruktuuri arengutase;

- tehnoloogilise arengu tase;

- drijuhtimisoskuste tase;

— kohtu- ja politseistruktuuride tase.

Sellistelt hinnangualustelt lihtudes seisavad konkurentsivoimelt esirinnas nimelt vaikesed
avatud majandusega riigid.
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Tarbijahindade ja reaalse vahetuskursi muutustest, kui neid kasitada majandusest kui
tervikust eraldivoetuna, saab ainult piiratud informatsiooni konkurentsivéime kohta.

Tuleb arvestada sedagi, et iileminekumajanduses pohjustab valuuta reaalkursi kallinemist
majanduse tmberstruktureerimine, tootlikkuse kasv ja hindade thtlustumine.
Uleminekuetapi paradoks on, et teatud juhtudel voib kérgem inflatsioonitase téhistada
edukamat ja kiiremini kohanevat majandust, mitte konkurentsivdime langust ja
makromajandusliku tasakaalu kadumist.

Uldise tarbijahinnaindeksi tdus muudab kiill rahvusvaluuta reaalkursi kallimaks, kuid ei
pruugi tihendada konkurentsivdime langust, kui hinnatdusu sisuliseks mootoriks on
majanduse tildine tootlikkuse tous. Tasakaalustatud hinnangu andmiseks tuleb siin vaadata
ka teisi niitajaid: vahetuskursi stabiilsust, eelarvepoliitika neutraalsust ning — samuti raskelt
moddetavat - majanduse reaalkasvu.

Eesti hinnatase on tema toostusriikidest kaubanduspartnerite tasemest seni oluliselt
madalam. See on ka siirdemajandusriikidele tiitipiline. Ligikaudsed hinnangud, mis
pohinevad Eurostati ning Majandusliku Koost6d ja Arengu Organisatsiooni (OECD)
rahvusvahelise vordlusprogrammi raames saadud eratarbimisandmetel ning Eesti Pangas
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Eesti katab oma jooksevkonto puudujddgi valisinvesteeringute sissevoolu arvelt.
Rahareformijargsel perioodil on Eesti olnud tileminekuriikide seas iiks edukamaid
valisinvesteeringute kaasajaid. Nii ithe elaniku kohta arvestatuna kui ka sisemajanduse
koguproduktiga vorrelduna on viliskapitali sissevool Eestisse viimastel aastatel pidevalt
olnud iiks iileminekumajanduste korgemaid. Enamasti oleme olnud esimese kolme hulgas.
Eestile on vilisinvesteeringute juurdevoolu soodustava stabiilse ja turvalise keskkonna
sdilitamine ja hoidmine {ilimalt téhtis. Eriti tahelepanelik tuleb olla niiiid, kus Eestisse
voolavate investeeringute iseloom on selgelt kaldumas majanduslikult arengutasemelt
kiipsemale riigile iseloomulikku suunda.

Eelarvedistsipliin, kulutamine ja saastmine

Eesti eelarveprobleemid paistavad esmapilgul isegi teiste iileminekumaadega vorreldes
suhteliselt vdikesed olevat. Uldvalitsuse eelarvepuudujadk, mis 1996. aastal ulatus 1,5%-ni
SKP suhtes, voib kdesoleva aasta 1opuks esialgsetel hinnangutel vdheneda 1%-ni. Kuid
sellise majanduskasvu puhul nagu praegu Eestis, peaks eelarve olema pigem {ilejadgiga.
Samas nditab eelarvete ning eelarveviliste fondide tulude ja kulude moodustumine ka
moningaid murettekitavaid disproportsioone: naiteks on nii 1996. kui ka 1997. aasta eelarve
senine tditmine andnud alust radkida pensionikindlustuse defitsiidist.

Eesti-taolise avatud majandusega tileminekuriigi jaoks on erakordselt oluline, et k&iki
voimalusi kasutades soodustataks sadstmist. Ja seda nii riigi tasandil kui ka iiksikisiku
tasandil. Riigi tasandil tdhendab sdastmine eelkoige tildist efektiivsust, ldbipaistvust, selgelt
defineeritud missiooni ja vdga tapset majapidamist. Kurb on tddeda, et seni on Eesti Pank ja
Riigikontroll meil ainukesed riiklikud institutsioonid, kes avalikustavad oma auditeeritud
bilansse. Pikalevenivad vaidlused iiksikute kulutuste otstarbekuse tile on siinkohal ilmselt
vahem tulemuslikud kui siisteemne lihenemine (nditeks midagi sellist, nagu praegu Uus-
Meremaa avaliku sektori reformi kdigus rakendatakse).

Kone alla voiksid tulla ka soodustused vabatahtlikele pensionikindlustuse ja
tervishoiukindlustuse maksetele véi muud samalaadsed meetmed. Siinkohal on hea meel
nentida, et seda laadi sddstmist soodustavate seaduseelndude ettevalmistamine on juba
alanud. Voiks pidada peaaegu valtimatuks, et lahiaastatel seisab selles osas ees tormiline
areng.

Paindlik majandus ja to6jouturg

Teame, et Euroopas on tosiseks probleemiks toopuudus. Eestis tildiselt toopuudust seni veel
tosise probleemina ei tunnetata, kuigi regionaalselt on probleem vdgagi terav. Praegustes
tingimustes pole see kiisimus meie jaoks eriti aktuaalne, kuid mida enam Eesti integreerub
maailmaga kaubanduses ja tehnoloogias, seda valusamalt voib vahene paindlikkus, eriti
vihene paindlikkus t66jouturul, ennast tunda anda.

Me teame, et ka meie geograafilises lahinaabruses on riike, kus situatsioon téoturul on meie
omast hoopis erinev. Me ndeme sellise olukorra vaga praktilisi kajastusi juba praegu.
Naiteks oleme lisaks varasemale kogemusele eestlaste Soome-tédotstest niitid saamas ka
esimesi kogemusi soomlaste tootamisest Eestis. Pole vilistatud, et regionaalne to6jouturg
kujuneb meie lahitimbruses valja kiiremini, kui me seda eeldada oskame.

Ka on alust kiisida, kas ettevotja maksukoormus ning ettevotluses kasutatavate ressursside
(kaasa arvatud toojouressursside) hind ja nende ressursside maksustamine ei osutu edasise
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arengu seisukohalt olulisemaks kiisimuseks, kui see meile praegu paistab. Oleks ehk
soovitav, et seda aspekti riiklike majandusmeetmete kavandamisel voimalikult aegsasti
arvestama hakataks.

Demokraatliku tihiskonna ja selle institutsionaalsete aluste kujunemine —
siirderiikide erijooned

Eestil ja ka teistel Kesk- ja Ida-Euroopa tileminekuriikidel on tulnud arvestatavalt pika aja
jooksul elada sotsialismi tingimustes. Seal {iritati koiki demokraatlikule iihiskonnale
iseloomulike iithenduste ja institutsioonide algeid siistemaatiliselt vélja juurida. See on
jatnud oma jdlje.

Uhiskonnateadlaste hinnangul tuleneb sellest pagasist siirderiikidele iseloomulik
perekonna ja sopruskonna tdhtsustumine tiksikindiviidi tasandil ning sopruskondlik-
korporatiivsete sidemete tahtsustumine n-0 tilemisel, poliitilise ja &rieliidi tasandil.
Erinevate tasandite vahelist ideedevahetust soodustavad struktuurid ja stisteemid on
suhteliselt vahe arenenud. Siit tuleneb selgepiiriliste poliitiliste parteide suhteline
arenematus ning mitmetes iileminekumaades tiheldatud massimeedia rolli tohutu
tahtsustumine. Aga siit tuleneb ka suhteliselt vidhene usaldus mitmesuguste riiklike ja
tthiskondlike institutsioonide vastu.

Usalduse puudumisel voivad olla omad tagajarjed. Kui riiklike ja iihiskondlike
institutsioonide side laiema avalikkusega jddb norgaks, kaldutakse suhteliselt kergemini
kitsaste huvigruppide mdju alla sattuma. See omakorda tihendab majanduspoliitiliste
rohuasetuste kaldumist kitsaste kildkondade, nditeks mone konkreetse majandusharu
toetamise poole, selle asemel, et pidada silmas laiemaid tildriiklikke huve. Kui riiklike
institutsioonide usaldatavus pole iihiskonnaliikmete silmis piisavalt korge, kaldutakse
kergemini maksude maksmisest korvale hoidma; tdiendavaid probleeme voib tekkida
eelarve tasakaalustamisel; kogu makromajanduslik keskkond muutub labiilsemaks.

Eesti panganduse usaldusreiting on sellel taustal roomustavalt korge. Vaadates selliste
Eesti riiklike ja iihiskondlike institutsioonide nagu Vabariigi President, valitsus, parlament,
ajakirjandus, keskpank usaldatavusreitingute muutusi, voime tdheldada, et keskpank on
viimase poolteise aasta jooksul piisinud nende institutsioonide omavahelises vordluses
kindlalt kdrgel kohal - ja seda isegi perioodidel, mil on toimunud teravaid riinnakuid nende
aluspohimotete koigutamiseks, mida keskpank esindab.

Usaldusviérsete rahvusvaheliste institutsioonide korraldatud ithiskonnauuringud naitavad,
et valdav enamik eestimaalastest — rohkem kui 83%, olenemata rahvusest, kodakondsusest
v0i mistahes muust tunnusest - teab kommertspangalt oodata diglast, erapooletut ja ausat
kohtlemist. See nitaja on Eestil monevorra korgem kui samalaadset arenguetappi ldbivatel
naaberriikidel.

Aga need tulemused on juba moodanik. Eesti pangandus peab talle iihiskonnas osaks
langevat usaldust ka edaspidi digustama. Usalduse hoidmine tahendab aga iihtlasi ka
makromajandusliku tasakaalu hoidmist.

Hoidmaks makromajanduslikku tasakaalu, tuleb tagada finantssiisteemi stabiilsus. Samas
kehtib ka vastupidine seos: finantssiisteemi stabiilsuse siilitamiseks on oluline tagada
makromajanduslik tasakaal. Finantssiisteemi stabiilsus tdhendab tugevaid, adekvaatselt
kapitaliseeritud pankasid, piisavalt korgel tasemel riskijuhtimist ja koigi finantsturu osaliste
jarelevalve tohustamist. Eesti viimase aja regulatsiooniuuendustest vdiks siinkohal

S
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nimetada hiljuti kehtestunud 10% suurust kapitali adekvaatsuse nduet, eriti aga olulisi
taiustusi pangasiisteemi likviidsusjuhtimises.

Eesti rahareform andis pangasiisteemi arengule tugeva kiirenduse. 1992. aasta rahareform
oli Kesk- ja Ida-Euroopas viimastel aastatel asetleidnute seas iiks esimesi ja radikaalsemaid
- ning ilmselt kdige tugevama mojuga majandusele. Ka Eesti pangasiisteemi areng, mis siit
algas, on olnud naaberriikidega vorreldes suhteliselt kiire ja radikaalne. Seda tuleb
vadriliselt hinnata, ent samas on vaja tosiselt pingutada, et saavutatud taset hoida.

Voib ehk oelda sedagi, et range rahareform sai kataliisaatoriks, mis ti Eestis suurema
pangakriisi naaberriikidega vorreldes suhteliselt varasemale ajale — 1992.-1993. aasta
vahetusele. Selle kriisi otsustav lahendamine 16i aluse, mis voimaldab meil tina todeda, et
sellised probleemid, nagu viivitused maksete arveldamises, laenuportfelli halb kvaliteet voi
pangaomanikele antavad laenud, on meie jaoks praeguseks oma viie aasta taguse teravuse
suuresti minetanud.

Eesti pangandusturg on lithikese ajaga lbi teinud vaga kiire arengu. Mahtude muutustest
tilevaate saamiseks nimetagem vaid kaht arvu: 1992. aasta 16pul tegutses Eestis 42 panka,
kelle varad kokku ulatusid ligikaudu 5 miljardi kroonini. Praegu omab Eesti turul
tegevuslitsentsi veel vaid 14 panka, kuid nende varade kogusumma on ligikaudu 26
miljardit krooni. Viimase viie aastaga on Eesti panganduses ja ka finantssektoris laiemalt
toimunud ka védga ulatuslikud kvalitatiivsed muutused.

On kindel, et Eesti pangasiisteemi kiire areng jatkub. Juba praegu voib tiheldada viiteid
mitmetele uutele protsessidele ja suundumustele, mis véivad meie panganduse nigu
lédhiaegadel védga oluliselt muuta: siivenev rahvusvaheline koost6o, kasvav huvi uute
turgude, toodete ja tarnekanalite vastu, finantssektori jatkuv konsolideerumine jne, jne.

Praegune periood on Eesti panganduses jarjest tiheneva konkurentsi periood. V6ib pidada
tahendusrikkaks, et ausa konkurentsi ja drieetika probleemid on esmakordselt tostatatud ka
kommertspankade eneste, mitte ainult jarelevalveorganite poolt. Kvaliteedi parandamise ja
stabiilsuse tugevnemise aluseks on iiha selgemalt kujunemas protsesside ja toimingute
standardiseerimine ning erinevatele kliendigruppidele suunatud finantsteenuste
komplekssus.

Mittepangandusliku finantsvahenduse arengule aitas institutsionaalsest aspektist vaadatuna
oluliselt kaasa Tallinna Vaartpaberiborsi edukas kéivitamine veidi rohkem kui aasta tagasi.
Vaartpaberituru areng on oluliselt avardanud investeerimisvoimalusi. Teisalt on
vaartpaberiturg pangasiisteemi korval kujunemas majandusagentidele oluliseks
alternatiivseks finantseerimisallikaks.

Eesti panganduse praegusele arenguetapile on iseloomulik pangategevuse jatkuv
keerustumine. Selle protsessi ilminguteks on krediidi- ja finantseerimisasutuste
konsolideeritud gruppide, samuti erinevate finants- ja segategevusega ithenduste —
konglomeraatide - teke. See tdhendab uut organisatsioonilist kvaliteeti, mis esitab uusi,
korgendatud ndudeid ka pangajérelevalvele ning pangakorraldusele.

Eesti panganduse normatiivset keskkonda on pea algusest peale ehitatud Euroopa Liidu
nduetest ja Baseli normatiividest lahtuvalt. Pangandusnormistikku v&ib praeguseks pidada

Eesti normdokumentide enim euronduetele vastavaks 18iguks.

Avatud majandusega viikeriigi finantssiisteem ja rahvusvahelised arengud

Viikese, avatud majandusega riigi finantssiisteemi stabiilsuse tagamine on mdeldamatu,
arvestamata rahvusvahelise finantssiisteemi laiemaid arenguid. On ilmne, et selles
kontekstis on meie jaoks eriti olulised arengud Euroopa Liidus.
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Eesti parlament on ratifitseerinud assotsiatsioonilepingu Euroopa Liiduga. Eesti on votnud
enesele eesmiargiks Euroopa Liidu liikmeks saamise. Siit tuleneb meie jaoks loomulikuna ka
taotlus tiihineda Euroopa Rahaliiduga (EMU). Valuutakomitee peaks olema sobiv
lahtepinnas monetaarintegratsiooniks Eesti ja Euroopa Rahaliidu vahel — seda nii Euroopa
kui ka Eesti poolt nahtuna.

Asjaolu, et Eesti majandus on Euroopa Rahaliiduga ithinemise ajaks juba suhteliselt kaua
toiminud fikseeritud kursi tingimustes, v6ib anda meile olulisi eeliseid. Meie reaalsektori
institutsionaalne struktuur ning piisav paindlikkus peaks olema tihisraha keskkonna tarvis
suhteliselt heaks ettevalmistuseks isegi juhul, kui makronaitajate baasil hinnatav
tihildumine (konvergents) veel 1oplikult toimunud pole. Veel voiks samal pinnal
pohinevatest eelistest nimetada suuresti valuutakomitee reeglitest tulenevat avaliku sektori
eelarvedistsipliini ja finantssektori likviidsusjuhtimise paindlikkust. See peaks tegema
Eestist Euroopa Rahaliidu tarvis suhteliselt kergesti sobitatava partneri.

Muidugi on ka mitmeid valdkondji, kus Eestil tuleb Euroopaga liitumise eel veel palju tood
dra teha. Nimetagem nditeks seadusandluse korrastamist, aga ka t6id maksesiisteemide ja
statistika vallas.

Meil ei ole mingit pohjust arvata, et juhul, kui Eesti ei peaks joudma Euroopa Liitu esimeste
siirdemaade seas, oleks liitumise ettevalmistustoo maha visatud. Konkurentsivoime on iiks
Eesti tuleviku olulisi mérksonu, hoolimata sellest, kas oleme Euroopa Liidu sees,
assotsieerunud liige voi sootuks liidust valjaspool.

Euroopa Liit on Eesti geograafilise, majandusliku ja kultuurinaabruse raskuskese.
Euroopa Majandus- ja Rahaliidu raames toimuvatel protsessidel on oluline tihtsus iga
Euroopa iileminekumajanduse jaoks, soltumata sellest, kas ja millisel ajahetkel saab
reaalseks ithinemine Euroopa Liiduga.

Eesti eksisteerib kindlas geograafilises ja kultuurilises naabruses. Meil on praeguseks
vilja kujunenud kindel kaubandus- ja valismajanduspartnerite struktuur. Euroopa Liidu
liikmesriikidel on siin domineeriv roll. Eesti ekspordist langes EL-i litkmesriikide arvele
1996. aastal ligikaudu pool, impordist ligikaudu 70%. Eesti, nagu kogu Baltikum, on osa
Euroopa majandussiisteemist ja majandusruumist.

Majandusedu saavutamiseks tuleb Eestil oma naabruse ja oma valismajanduspartneritega
arvestada. Meil tuleb tunda Euroopa majanduskeskkonda ja digussiisteemi. Ning oleks
parem, kui meie majanduse alused ja juriidiline siisteem oleksid Euroopale suuremate
raskusteta moistetavad. See noue kehtib igal juhul — hoolimata sellest, kas Eestist saab
Euroopa Liidu liige lahiajal voi kaugemas perspektiivis.

Euroopa kogemus on aidanud tdhtsustada mitmeid meie jaoks véga olulisi
makromajanduslikke pohimétteid, nagu naiteks eelarvedistsipliin ja eelarvepuudujaégi
piiramine. Euroopa kogemus annab iileminekumajandustele vaga olulise institutsionaalse
arengu raamistiku, muu hulgas Euroopa lepingus selgelt viljendatud iseseisva,
lithiajalistest poliitilistest mojustustest eraldatud keskpanga toimimisalused.

Kui tildjuhul on Euroopa see, kelle rikkalikust kogemustepagasist Eestil 6ppida tuleb, siis
tundub, et Euroopa iihisraha eelseisva kasutuselevotu kontekstis on ka Eestil omalt poolt
moningaid praktilisi kogemusi vastu pakkuda. On vahe riike, kes on kaasaegsetes
tingimustes viinud 14bi nii kiire ja radikaalse rahasiisteemi aluste muutmise, nagu see
toimus 1992. aastal Eestis. Kuigi euro kasutuselevétt pole mingil juhul otseselt vordsustatav
rahareformiga ning arenenud Euroopa majanduskeskkond viie aasta taguse Eesti omaga, on
mitmed neist, kes tdendoliselt voiksid kuuluda esimeste Rahaliiduga iihinejate hulka — nii
iillatav kui see ka pole — meie kogemuse vastu huvi tundnud.
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Aga ehk on meil lihiaegadel pakkuda veel teistegi onnestunud reformide kogemusi?
Rahareformist on moodas viis aastat. Mitmed teised reformid - maareform,
pensionireform, haridus- ja tervisekindlustuse reform — on siiani poolel teel.

Kas on vaja uut Eesti rahvast ithendavat tegu, nagu seda oli 1992. aasta rahareform? Eesti
viie aasta taguse rahareformi Onnestumine oleks olnud mdeldamatu ilma tdeliselt
laialdase tihiskondliku toetuseta.

Rahareformi ettevalmistustega oli seotud 16 500 inimest — see on rohkem kui 1% tollasest
Eesti elanikkonnast. Voib oelda, et rahareform oli tdeline iildrahvalik tiritus.

Aga rahareformi ldbiviimiseks laks vaja ka asjatundmist ja teadmisi. Et Eesti rahareform oli
omalaadsete seas esimene, polnud teistelt iileminekuriikidelt votta kogemust, millele
tugineda. Seetottu tuleb eriti tinuvadrseks pidada suurt t66d, mis tehti dra valitsuse,
erinevate toogruppide ja sdltumatute ekspertide poolt.

Eraldi rohutamist vadrib kindlasti Rahvusvahelise Valuutafondi roll. Toetus meie
nagemusele ei tulnud kiill kergelt, aga kui see toetus 16puks tuli, oli ta seda rohkem véért.

Tahaksin veel kord tanada koiki neid, kes viie aasta tagustes stindmustes nou voi jouga abiks
olid. Arvan, et neil on phjust oma t66st uhkust tunda.
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Moodukas inflatsioon ja sellega seonduvad probleemid

STANLEY FISCHER

Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) tegevdirektori esimene asetiiitja’

President Kraft, austatud kiilalised, daamid ja harrad!

Koigepealt lubage mul tinada Eesti Panka mulle osutatud suure au eest esineda tinasel Eesti
krooni taaskehtestamise viiendale aastapdevale piithendatud konverentsil. Tinasel
aastapdeval on pohjust onnitleda nii Eesti rahvast, valitsust kui ka Eesti Panka majanduse
timberkorraldamisel viie aastaga saavutatud markimisvaérsete edusammude puhul.

Eesti saavutused majanduse vallas on arvukad ja omavahel seotud: 1994. aastaks suudeti

stabiliseerida tootmine, mis seejdrel on pidevalt kasvanud, aastainflatsioon on viidud 10

protsendi ldhedale, kinni on peetud tasakaalustatud eelarve pohimdtetest, alustatud on

majanduse otsustavat restruktureerimist ning, mis seoses kéesoleva konverentsiga eriti

oluline, piisinud on krooni kurss ja valuutakomitee siisteem, mille jatkumise suhtes ei saa
~ olla mingit kahtlustki.

Need tdhelepanuvéirsed saavutused, nagu Eesti Vabariigi president Lennart Meri ja Eesti
Panga president Vahur Kraft juba markisid, on viinud Eesti iileminekumaade seas
edukaimate reformaatorite hulka ning toonud Eestile hulgaliselt tunnustust Euroopas ja
mujal maailmas, eelkoige seoses iileminekuprotsessi labiviimisel ilmutatud otsustavuse ja
distsiplineeritusega.

1992. aastal avaldasid paljud, kes kuulsid Eesti kavatsusest minna iile valuutakomitee
stisteemile, kahtlust selle sammu moistlikkuse suhtes. Mina isiklikult eelistasin pikka aega
inflatsiooni  kontrollimeetodina vahetuskursi juhtimist. Kuid piisiva vahetuskursi
hoidmisest ja voimalikust muutmisest on veel pikk tee fikseeritud vahetuskursiga
valuutakomitee loomiseni, mis on saanud teie rahapoliitika pohimotteks. 1992. aastal me
teadsime, et see on teoreetiliselt voimalik, kuid selle jatkamise tagamine nduab erakordselt
ranget rahapoliitikat ning tugevat struktuurilist toetust. Tanu Eestis ja ka teistes riikides,
nagu naiteks Argentiinas, saavutatud tulemustele oleme niitidseks jdudnud arusaamisele, et
valuutakomitee siisteemi abil on vdimalik saavutada rahvusvaluuta kiirem stabiliseerimine
ning stabiilse rahanduskeskkonna piisimine. Enam pole probleemiks ka valuutakomitee
stisteemi rangus ja selle edukuse tagamiseks vajalikud tingimused.

Kaike eeloeldut silmas pidades dnnitlebki IMF ja kogu rahvusvaheline iildsus Eesti rahvast,
valitsust ja keskpanka Eesti krooni taaskehtestamise ja selle kursi stabiilsuse vankumatu
sdilitamise puhul.

Tulevikku vaadates tuleb tunnistada, et Eestil on ees veel palju tood kaotatud aastate
tagasitegemiseks ning 16pptulemusena Euroopa elatustasemeni ja Euroopa tdiedigusliku
liitkme staatuseni jsudmiseks. Selleks on vaja l&bi teha ka mitmeid struktuurilisi muudatusi.
Asja kuulsime Eesti Panga presidenti hirra Krafti konelemas sellistest eesseisvatest

1 See on toimetatud variant ettekandest konverentsil, millega téhistati Eesti krooni taaskehtestamise 5. aastapieva.
Olen tanulik IMF-i to6tajale Owen Evansile kaasabi eest. S.F.
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iilesannetest nagu maareform, pensionireform, sotsiaalkindlustusreform, toostussektori
reformide 15puleviimine, tahelepanuvairse taseme sailitamine kaubandussektori reformide
ldbiviimisel ning hindade iihtlustamine maailmaturu tasemega. Koik need struktuurilised
reformid (védlja arvatud vast ainult kaubandusreformi moned aspektid) on otsustava
tahtsusega Eesti padsemisel Euroopasse.

Lisaks eelpoolmainitule on veel vaja sdilitada riigis juba 1992. aastaks saavutatud
makromajanduslik stabiilsus. Struktuurilised ja makromajanduslikud reformid on
omavahel seotud, sest moned nende elemendid, eriti aga maksebilansi tasakaalu séilitamine,
vajavad nii struktuuriliste reformide jatkumist kui ka diget makromajanduslikku poliitikat.

Keskenduksin siinkohal kiisimuse makromajanduslikule kiiljele. Siin voib iilesande
plistitada véga lihtsalt. Eesti soovib saada Euroopa Liidu litkmeks ja kunagi ithineda ka
Euroopa Rahaliiduga ning votta kasutusele Euroopa iihisraha euro. Selleks peab
valmistuma. Muuseas, vaatamata kogu hiljutisele kédrale euro {imber ja sellega seonduvale
ebamadrasusele ei ole mul mingit kahtlust, et euro saab teoks ning et mingil ajal parast seda
soovib Eesti iihineda Euroopa Rahaliiduga ning minna iile eurole. Seniks peab Eesti
sdilitama krooni fikseeritud kursi Saksa marga suhtes ja seejarel euro suhtes. Selleks peab
Eesti alandama inflatsiooni praeguselt kiimne protsendi tasemelt ja joudma aegamooda
Euroopa infatsioonitasemele. Samal ajal tuleb aga sidilitada ka Eesti majanduse
konkurentsivoime.

President Kraft nimetas siin kaheksat nduet majanduse konkurentsivdime tagamiseks.
Kokkuvdttes voib need nduded taandada tingimusele, et tootlikkuse kasv peab vastama
palkade kasvule, nii et puuduksid hindade kasvust tulenevad inflatsioonilised signaalid.

Kuidas oleks voimalik viia inflatsioon Euroopa tasemele? Muidugi on see vdga raske
tilesanne ja moni voib seda pidada isegi voimatuks, kuid tuletagem meelde, et viie aastaga
on Eesti suutnud kolmekohalisest inflatsiooninditajast jouda praktiliselt iihekohalise
inflatsiooninditajani ja seega joudnud eesmargi saavutamisele juba viga lahedale. Niiiid
peab Eesti toime tulema probleemiga, mis seisab paljude riikide ees, nimelt niinimetatud
modduka inflatsiooniga, mille all moeldakse kahekohalist, alla 30 protsendi jdavat
inflatsiooni. Selle probleemiga on kokku puutunud mitmed Ladina-Ameerika maad, paljud
praegused tileminekuriigid, moned Aafrika riigid, samuti lisrael, ja monikord piisib taoline
inflatsioonitase kiillaltki pikka aega.

Oma moodukat inflatsiooni kisitleva ettekande iilejaanud osas toetun ma uurimusele
pealkirjaga “Moodukast inflatsioonist jagusaamine”, mille kaasautoriks on minu kolleeg
David Burton IMF-st.

Oma uurimuses vaatleme, kuidas erinevad riigid on viinud moodukal tasemel inflatsiooni
iihekohalise inflatsioonini ning sealt edasi 2-4-protsendilise inflatsioonini, nagu see on
omane Euroopa riikidele ja teistele arenenud toostusriikidele. Moddukat inflatsiooni
defineerime inflatsioonina, mis jadb vahemikku 15-30 protsenti ning mddduka infltsiooniga
riigiks peame sellist riiki, kus inflatsioon piisib sellises vahemikus vahemalt kolm aastat.
Seega, rangelt nendest kriteeriumidest lahtudes Eesti ei kuulugi mddduka inflatsiooniga
riikide hulka.

Esmalt vaatleme, mida on teoreetikud delnud sellise inflatsioonitaseme alandamise kohta.
Teoreetilistest seisukohtadest raakides piitian neid kohandada ka Eesti oludele. Vaja on tdita
moned eeltingimused. Esiteks peab majanduspoliitika olema kooskdlas madala
inflatsiooniga. Kuigi see vdib kolada lihtsalt ja sirgjooneliselt, pole asi sugugi lihtne.
Tegelikkuses tihendab see eelarvepoliitikat, mille puhul riigil ei ole vaja riigieelarve
tasakaalustamiseks toetuda inflatsioonist saadavatele sissetulekutele. Kuigi Eestis taolist
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mehhanismi ei kasutata, tehakse seda mitmel pool mujal. Seejuures ei saa mitmed riigid
inflatsioonist sissetulekut mitte otseselt, see tahendab, et nad ei triiki eelarve
tasakaalustamiseks raha juurde. Sellegipoolest voivad inflatsiooni taga olla fiskaalsed
tegurid, mis tulenevad niinimetatud poolfiskaalsest defitsiidist. Mones riigis néiteks
voimaldab valitsus arengupanga voi mone teise poolvalitsusliku institutsiooni kaudu teatud
majandussektoritele sooduslaene.

Peale selle on inflatsioon mones riigis, naiteks Ladina-Ameerikas, finantssektorile otseselt
kasumi teenimise allikaks. Pangandussektoril ldheb hasti, kui riigi inflatsioonitase piisib
korge. Inflatsiooniga voitlemiseks peab valitsus seega voitlema ka nende huvigruppide
vastu, kes inflatsiooni jatkumisest kasu ldikavad. Valitsus peab tagama tavatarbija huvidega
arvestamise, mitte tegutsema vaid nende huvides, kellele inflatsiooni jatkumine kasu toob.

Mida oleks veel vaja teha? Vaja on luua stabiilsuse 6hkkond, selline 5hkkond, mis aitab
majanduses tegutsejatel jouda veendumusele, et inflatsioonil ei lasta jétkuda. Selleks on
tavaliselt vajalikud institutsionaalsed meetmed, esmajoones tuleb muuta keskpank
soltumatuks ja anda talle tilesanne hoida rahakurssi, mis seeldbi hoiab inflatsiooni kontrolli
all. Keskpanga soltumatust voib tagada seadusandlusega, kuid see ei saa eksisteerida
vaakumis. Moned seadusega soltumatuks tunnistatud keskpangad ei tegutse sdltumatult ja
annavad jatkuvalt jarele poliitilisele survele. Lisaks seadusandlusele peab keskpanga
soltumatust toetama ka poliitiline siisteem, mis ei tohi seda sdltumatust 66nestada. Minu
uskumist moodda on just see Eesti iiks olulisemaid saavutusi. Kuulates president Meri
esinemist, sai selgeks, et Eesti poliitika kodige korgemal tasandil tunnustatakse téielikult
rahvusvaluuta stabiilsuse hoidmise tdhtsust.

Tihti kogevad modduka inflatsiooniga voitlevad riigid niinimetatud kapitali sissevoolu
probleemi. Stabilisatsiooniprotsessi teostav riik peab sageli inflatsiooni allasurumiseks
hoidma intressimdérasid korgel, hoides samal ajal kinni fikseeritud vahetuskursist voi
piirates kursi kdikumisvahemikku, et aidata stabiliseerida hindu. Selline korgete
intressimaérade ja fikseeritud vahetuskursi kombinatsioon stimuleerib kapitali sissevoolu.
Sellisel sissevoolul voib olla oluline makromajanduslik méju, kaasa arvatud jooksevkonto
defitsiidi suurendamine.

Kapitali sissevoolu puhul on koigepealt vaja hoolikalt analiitisida kapitalivoogude allikat ja
koostist. Kui sissevool toimub peamiselt vilismaiste otseinvesteeringute vormis, siis pole
muretsemiseks erilist pohjust. Pikaajaliste investeeringuvoogude suund ei muutu tavaliselt
iile6d ning ei muuda seega majandust kergesti haavatavaks. Vastupidi, pikaajalised
vilisinvesteeringud suurendavad tootmisvdimsusi ning loovad tulude voo, millest osa voib
kasutada vola teenindamiseks vajalike maksete (intressid ja dividendid) allikana.

Kui kapitali sissevool on aga lithiajalise iseloomuga, voib sellega kaasneda probleeme.
Mingil ajal vdivad arvamused muutuda ja rahavoog muuta oma suunda, nagu hiljuti ndgime
Ida-Euroopas ja Kagu-Aasias. Kiisimus seisnebki selles, kuidas minimiseerida lithiajalise
kapitali suunamuutusest tingitud negatiivset moju riigis, kus on fikseeritud rahakurss ja
mdddukalt kdrged intressimaérad.

Esimene noue on jilgida, et kodumaised finantsinstitutsioonid oleksid vdimelised taoliste
kapitalivoogudega toime tulema. See tihendab, et kapitali adekvaatsuse nduded peavad
olema korgemad Baseli standardnduetest. Oluline on ka pankade kohustusliku reservi
suurendamine, nagu seda hiljuti tehti Eestis. Sama téhtis on ka range jarelevalvesiisteemi
olemasolu pankade ja teiste finantsasutuste tegevuse jalgimiseks, millega tuleb kindlustada,
et pangad ei kasutaks lithiajalisi vahendeid pikaajaliste v&i véhelikviidsete investeeringute
finantseerimiseks.
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Lithemas perspektiivis on sellises situatsioonis sageli vaja karmistada eelarvepoliitikat.
Eelarvepoliitika karmistamisega saab riik vahendada jooksevkonto defitsiiti kodumaise
saastumaara suurendamise kaudu. Jooksevkonto defitsiit naitab, et riik sdastab vahem kui
investeerib ning meile teadaolev parim viis kodumaise sddstu suurendamiseks on
suurendada valitsussektori sadste eelarvepoliitika kaudu. Korvalepoikena lubage mul
lihidalt peatuda Maastrichti lepingu nouetel. Need nduded etendavad Euroopas olulist rolli
eelarvedistsipliini tohustamisel, seades eesmairgiks, et eelarvedefitsiit (mis on selgelt
defineeritud) ei tohi iiletada kolme protsenti riigi sisemajanduse koguproduktist (SKP).
Kuid nende nduete puuduseks on asjaolu, et need tekitavad mulje nagu poleks kolme
protsendi taseme saavutamise jirel enam vaja eelarvepoliitikale tihelepanu poorata,
hoolimata majanduse olukorrast. Kuid tegelikkuses on olemas riike, mille jaoks
kolmeprotsendiline eelarvedefitsiit on liialt suur ja paljudes riikides on vajadus eelarve
tilejadgi jarele.

Kapitali sissevoolu voib rahapoliitilisel tasandil reguleerida ka sissevoolu steriliseerimisega.
See tahendab, et keskpank vdiks osta vilisvaluutat ja miitia valitsuse volakirju,
tasakaalustamaks vilisvaluuta médju rahapakkumisele. Selline ldhenemine pole aga
kooskolas valuutakomitee rangete pohimotetega ja pole seega ilmselt kohaldatav Eesti
puhul.

Probleemiks on ka suhteliste hindade kohandumine. Enamasti tdhendab suhteliste hindade
tous tousu ka absoluuthindades. Naiteks kui energia hind peab maailmatasemele
joudmiseks tousma 50 protsenti, tduseb tdendoliselt ka inflatsioonitase. PGhimdtteliselt on
voimalik, et kui tiks suhteline hind touseb, siis moned teised hinnad samal ajal langevad, nii
et inflatsioonitase jaab samaks, kuid enamasti majanduses asjad nii ei kéi. Tavaliselt jargneb
suurele pohiliste kaupade suhteliste hindade tousule ka {ildine inflatsioonitaseme tous.
Seega on moodduka inflatsiooni alandamine keerukas olukorras, kus toimub hindade
kohandumine. Just selline on olukord Eestis ja teistes iileminekumajandusega riikides.

Need oleksid siis pohikiisimused, millega mddduka inflatsiooni allasurumiseks tegelda
tuleb. Ja nimelt: kasutatav poliitika peab vastama madala inflatsioonitaseme saavutamise
eesmargile; tuleb tagada vastavate institutsioonide autoriteet ja tekitada ning tugevdada
arusaama, et inflatsioonil ei lubata jatkuda; eelarvepoliitika ei tohi pdhineda uue raha
juurdetriikkimisel; palgad ja muud kulutused peavad suurenema vastavalt tootlikkuse
kasvule; voib osutuda vajalikuks tegelda kapitali sissevoolu probleemiga; ning lébi tuleb
vila paratamatu suhteliste hindade reguleerimine.

Oma uurimistods koos David Burtoniga kohaldasime neid pohimétteid 20 riigile, mis olid
jagatud nelja viieliikkmelisse gruppi. Riikide gruppi, mis suutis mddduka inflatsiooni alla
viia, kuulusid Tsiili, Egiptus, Island, Keenia ja Paraguai. Jatkuvalt médduka inflatsiooniga
riikide grupp koosnes Kolumbiast, Kostariikast, Ekuadorist, Iisraelist ja Mehhikost.
Mooduka inflatsiooniga iileminekumajandusega riikide gruppi kuulusid Eesti, Ungari, Léti,
Moldova ja Poola. Neljas grupp koosnes nendest huvitavatest riikidest, mis 1990-ndatel
suutsid kohe minna korgelt inflatsioonitasemelt madalale ilma vahepealse mododuka
inflatsiooni perioodita. Siia kuuluvad Argentiina, Brasiilia, Horvaatia, Peruu ja Sloveenia.

Esimene ja koige olulisem jareldus, mille me nende riikide arengut uurides voime teha, on,
et mdddukat inflatsiooni on vimalik alandada. Kuid selleks pole olemas iihte ja ainsat diget
retsepti. Méodukast inflatsioonist on jagu saanud nii fikseeritud vahetuskursiga riigid kui
ka ujuvat vahetuskurssi kasutavad riigid ning isegi riigid, kus tritatakse kasutada
fikseeritud reaalset vahetuskurssi, nagu naiteks T5iili.

Tahaksin siinkohal lithidalt selgitada, kuidas fikseeritud reaalkurssi kasutaval —TSiilil
onnestus mdddukast inflatsioonist vitu saada. TSiilis on hiiperinflatsioonist joutud eelmise
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aasta 5,5-protsendilise inflatsioonini, kasutamata selleks fikseeritud nominaalset
vahetuskurssi ning sidumata kohalikku valuutat {ihegi konkreetse valisvaluutaga. Tsiili
suutis inflatsiooni alla suruda ning hoida enam-viahem muutumatut reaalkurssi tanu oma
vaga aktiivsele ja joulisele eelarvepoliitikale. Seega, kui moni riik on valmis oma majanduse
reguleerimiseks kasutama eelarvepoliitikat, tekitades vajaduse korral eelarve tilejadgi ja
kasutades muid eelarvepoliitika vahendeid, ja kui seda teha vaga aktiivselt, kohandades
eelarvepoliitikat kaks korda aastas, siis néib véimalik olevat saavutada disinflatsiooni isegi
fikseeritud reaalkursi juures.

Enamik riike, kus inflatsioon on suudetud kontrolli alla saada, on siiski kasutanud
rahvusvaluuta nominaalkursi sidumist mingi kindla vélisvaluutaga. Vaid iiksikud riigid,
nagu naiteks Eesti ja Argentiina, on seejuures kasutanud kursi sidumisel rangeimat —
valuutakomitee stisteemi.

Teine jareldus on, et otsustava tdhtsusega on tugev eelarve seisund. Igas riigis, kus on
suudetud aastainflatsioon viia iihekohalise tasemeni, eelnes sellele eelarvepoliitika
karmistamine. Ning nende riikide puhul, kus pole veel onnestunud iihekohalise
inflatsioonitasemeni jduda, nagu Kolumbia ja Iisrael, voime ndha, et kui inflatsioon korraks
alanes, siis voimaldas kiillaldase eelarvedistsipliini puudumine sellel jélle tdusma hakata.

Kolmas jareldus on, et sageli on valida ainult ebameeldivate poliitiliste meetmete vahel. Kui
pingestub kapitali sissevoolu probleem, on soovitav karmistada eelarvepoliitikat. Kui seda
pole voimalik teha, tuleb tarvitusele votta kombineeritud meetodid. V6ib néiteks lasta
vahetuskursil kerkida voi sekkuda nditeks valuutaturul. Kuid koigil nendel meetmetel on ka
omad puudused.

Neljandaks. Paljud riigid on dra kasutanud selliseid soodsaid voimalusi nagu néiteks nafta
v3i mone muu sisseveetava tootmissisendi hinna langus. Riikides, kus inflatsioon on alla
viidud, kasutati selleks ka taolisi iileskerkinud soodsaid voimalusi.

Viiendaks. Poliitikud peavad hoiduma rahakursi olulisest tlehindamisest. Mitme
vahetuskursil péhinevat stabilisatsiooni kasutava riigi puhul, kaasa arvatud Mehhiko, viis
kursi tilehindamine stabilisatsiooniprotsessi ebadnnestumisele. Selle riski valtimiseks on
vaja hoolikalt jélgida jooksevkonto defitsiidi suurust ja katteallikaid ning rakendada
vajalikke meetmeid, kaasa arvatud eelarvepoliitilisi meetmeid, kui defitsiit paisub liiga
suureks.

Kuuendaks. Uleminekumajandusega riikides on inflatsiooniprotsessis keskse tahtsusega
olnud suhteliste hindade kohandumine. Meie hinnangul on need riigid, kus
hinnaregulatsioon viidi l&bi kiiresti ja tdhtsamatel hindade lubati kerkida maailmatasemele
juba tileminekuprotsessi algstaadiumis, olnud inflatsiooniga voitlemisel edukamad.

Ja viimane, kuid védga oluline jdreldus. Meie arvates ei avalda eelmainitud
stabilisatsioonimeetodid mingit m&ju majanduskasvule. Teoreetilised uurimused viitavad
tavaliselt inflatsiooni piiravate meetmete negatiivsele mojule majanduskasvule. Meie oma
regressioonanaliiiisis mingit sellist seost ei tdheldanud. Seega tundub, et kartused, nagu
tooks modduka inflatsiooniga vditlemine tingimata kaasa toodangu kahanemise voi
majanduskasvu aeglustumise, pole pohjendatud. Loomulikult v5ib vajadus kompromissideks
tekkida madala, tihekohalise inflatsiooni juures. Kuid kdrgema inflatsioonitaseme juures ei
avaldunud taoliste kompromisside olemasolu ei meie uuringus ega teiste poolt labi viidud
samalaadsetes regressioonuuringutes.

Lubage mul I6petuseks lithidalt kokku votta, millised voiksid kéige selle Sppetunnid olla
Eesti jaoks.
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Esiteks on otsustava tdhtsusega madala inflatsioonitasemega kooskélas oleva
makromajandusliku  seisundi sdilitamine. Eelarvepoliitilises plaanis vo6ib see isegi
tdhendada eelarve iilejaagi tekitamist.

Teiseks tuleb hoolega jalgida kapitali sissevoolu. Finantsstisteem peab olema piisavalt tugev
kapitali sissevooluga toimetulekuks. Kui tegemist on pikaajalise kapitali sissevooluga, siis
pole muretsemiseks erilist pohjust. Kui aga on tegemist liihiajalise kapitali sissevooluga,
tuleb protsessi hoolega jélgida ning muuta eelarvepoliitikat selliselt, et vdhendada
jooksevkonto defitsiiti.

Kolmandaks tdhtsaks elemendiks Eesti-taolise tileminekumajandusega riigis on muudatused
suhtelistes hindades. Suuremad hinnamuutused, mis seonduvad struktuuriliste reformidega
toostus- ja energeetikasektoris, tuleb ldbi viia voimalikult ruttu, kui soovitakse
inflatsioonitempot kiiresti Euroopa tasemele viia.
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Uus raha uuenevale Euroopale

ROBERT RAYMOND

Euroopa Rahainstituudi peadirektor

See, mida tuntakse Euroopa Majandus- ja Rahaliiduna (EMU), on saanud suurstindmuseks
Ladne-Euroopas. Avameelselt 6eldes, mulle ei meeldi niisugune sona nagu “rahaliit”, sest
see tuletab meelde moningaid kokkuleppeid, mis solmiti moodanikus selleks, et fikseerida
mitmete valuutade vahelised vahetuskursid teatud tasemel. Erinevused nende valuutade
vahel aga séilisid.

Kogemused on niidanud, et sellised lepped voivad toimida monda aega - eriti
kullastandard, mille abil dnnestus pikka aega hoida kursid stabiilsetena. Kuid kahe
maailmasoja vahelisel perioodil langes muidugi kokku ka see siisteem. Bretton Woodsi
stisteem kujutas endast katset ohjeldada kursside muutlikkust olukorras, kus puudus
kullaks konverteerimise voimalus. Kuid ka see siisteem ei suutnud édra hoida 1960-ndail
ilmnenud inflatsiooni diferentseerumist ning devalveerimisi, mis kulmineerusid 1970-ndate
alguses stisteemi kokkuvarisemisega.

Maastrichti lepingus kirjeldatud monetaarkokkulepped on palju kaugemaleulatuvad, kui
sellised ajaloolised katsed vahetuskursse stabiliseerida. Need tihendavad sisuliselt
rahvusvaluutade ithinemist tiheks uueks rahatihikuks. Sealjuures juhib protsessi itksainus
keskpank. See on teostatav ainult nende riikide vahel, kus kehtivad téiesti jatkukindlad ning
stabiilsed vahetuskursisuhted — konstantne bilateraalne vahetuskurss nominaaltingimustes,
mis piisib pikema aja jooksul, ilma et tekiks mittevastavust reaaloludes. See omakorda

eeldab {iithesugust inflatsioonitempot ning piisaval maéédral konvergentsi ka muudes
valdkondades.

Niiiid, mil otsuse tegemiseni on jadanud vahem kui aasta, tasub meenutada, millist kasu
oodatakse EMU-It, millised takistused tuleb veel iiletada ning millist m&ju voib see avaldada
kolmandatele riikidele, eriti Kesk- ja Ida-Euroopas.

I Tosised pohjused valuutade liitumiseks

1. EMU on tiks koikeholmava strateegia paljudest elementidest Euroopa identiteedi
kujundamisel ning Euroopa riikide vahel parema iihtekuuluvuse saavutamisel. Vastandina
puhtalt majanduslikule, on sellel ka poliitiline eesmérk, mis on kasvanud vilja
labitunnetatud soovist dra hoida meie kontinenti minevikus laastanud veriste sddade
kordumine. Esimeseks taoliseks katseks oli Marshalli plaan. Nagu te teate, tdhistati hiljuti
kindral Marshalli kuulsa kone 50. aastapédeva. 1954. aastal nurjus katse moodustada
Euroopa kaitseorganisatsioon. Vordluseks - Euroopa Soe- ja Terasekoondis, Euratom,
Euroopa Majandusiihendus ja sellest tulenev tihine pollumajanduspoliitika ning viimasel
ajal ka thine turg on aga kdik kaasa aidanud eurointegratsioonile. Hinnates
kdrvaltvaatajana seda pikaajalist ning edumeelset arengut, voib EMU-d pidada veel itheks
sammuks sellel teel, millele vdiksid jargneda muud sammud niisugustes valdkondades,
nagu riiklik finantseerimine vdi nendes, mida nimetatakse teiseks ja kolmandaks
tugisambaks.
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2. Piirdudes majanduskeskkonnaga, voime vélja tuua mitmeid argumente, mida on
pakutud EMU pohjendamiseks. Need on teatud mottes vastuargumendid euroskeptikuile,
kellest paljud saavad inspiratsiooni anglosaksi teadusringkondade ideedest.

Lédne-Euroopa riikide majanduse iseloomulikuks jooneks on kdrge integratsiooniaste. Seda
on voimalik moota iga liikmesmaa ekspordi voi impordi osatdhtsusega antud maa SKP
suhtes vis-a-vis teiste EL-i maadega. Uhe Ladne-Euroopa riigi valuuta odavnemine ning
sellele jargnev mittevastavus keskmise pikkusega perioodi jooksul pdohjustaks selles
kontekstis:

1) teiste riikide impordi tohusa “maksustamise” ning ekspordi
“subsideerimise”, millega kaasneb majanduskasvu ning toohéive ajutine paranemine.
Partnerriikides hakkaks aga ilmnema vastupidine méju. See nivelleeriks suurema osa
raskesti teenitud kasust, mis on saadud tdnu liikmesmaade vahel tariifide ja kvootide
keelustamisele;

2) inflatsiooni kiire kasvu riigis.

Siinjuures voib lisada, et bilateraalsete vahetuskursside muutlikkus Lédne-Euroopas
avaldab omakorda parssivat moju dritegevuse strateegilisele planeerimisele erinevatel
turgudel. Valuutakursside kéikumise moru kogemus - eriti just korporatsioonide suured
kaotused ning vahendite ebadige paigutumine makromajanduslikul tasandil — on
stivendanud soovi elimineerida vahetuskursid, et edaspidi valtida niisuguste héiretega
kaasnevaid riske. Tegelikult ei peeta Euroopas kursse makromajanduses tasakaalu
saavutamise otstarbekaks instrumendiks, nii nagu selgitatakse dpikutes, vaid tdiendava
tasakaalutuse pohjustajaiks. Kokkuvottes on nende ebastabiilsus pigem majanduskasvu
takistav kui soodustav tegur.

Juba 1960-ndate alguses hakati neid probleeme rohkem teadvustama. Mdtete evolutsiooni
selles valdkonnas tahistasid mitmed kuulsad dokumendid, sealhulgas Marjolini
memorandum ning Barre, Werneri ja Delors’i raportid, milles on progressiivselt edasi
arendatud Maastrichti lepingu peamisi aspekte.

3. Lopuks - majanduslik ja monetaarintegratsioon on omavahel tihedalt seotud.
Viimatimainitu saab toimuda ainult niivord, kuivord esimene on juba edu saavutanud;
vastasel juhul tuleb labi elada talumatuid pingeid. Edukaks monetaarintegratsiooniks on
samuti vajalik, et kursid, millega rahvusvaluutad konverteeritakse uueks tihisrahaks,
vastaksid pikaajalistele tasakaalulistele vahetuskurssidele, et ithinemine euro-ruumiga ei
pohjustaks uusi raskusi konkurentsi mottes. See omakorda eeldab vastavat konvergentsi
taset.

Kui nimetatud eeltingimused on tdidetud, voib EMU-sse suhtuda kui viimasesse
asendamatusse sammu iihise turu loomisel. Tegelikult ei ole voimalik luua tihist turgu ilma
tihise hinnakujundussiisteemita ning seega ka ilma iihisrahata.

Seejarel aitab EMU majandusintegratsiooni 1opule viia, luues tasase médnguvalja, kus nii
hinnad kui ka kulud on tiielikult libipaistvad ning kus tarnijad voivad omavahel
konkureerides optimaalselt rahuldada klientide vajadusi.

See aga ei tdhenda, et iihine turg oleks iihetaoline siisteem. See tdhendab iiksnes, et
diferentseerumine on optimaalne tagajirg ning individuaalsete voimete valjendus, olgu siis
inimeste, ettevotete, pankade voi geograafiliste piirkondade tasandil.
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I Raskused

Kuid tileminek kolmandale etapile ei kujune lillepeoks. Kesk- ja Ida-Euroopa riigid teavad,
mida tileminek tdhendab ning kui suuri jdupingutusi see nduab.

Soovides praktiliselt hinnata liitkumist konvergentsi suunas, voiks lahtuda kahest pohilisest
nditajate kategooriast: hindadest ja rahandusalastest saavutustest.

1. EL-i maades leiab aset nii inflatsioonimaéra varasemast suurem iihtlustumine kui
ka ajalooliselt madalaimale tasemele jGudmine. On ka teisi hinnakategooriaid, kuid selle
asemel, et olla pedant, eelistaksin piirduda tarbijahinnaindeksiga (THI). Raha ostujou
hindamisel on sellel indeksil iilimalt suur tdhtsus. See mojutab viga suurel méaral
valuutakursse (kuigi need reageerivad ka muudele teguritele ning ootustele), olles seetdttu
olulise tahtsusega ettevotjate jaoks. Kaesoleval ajal on viieteistkiimnest EL-i riigist
kolmeteistkiimnes olnud THI 12 kuu kasvu nditaja alla 2%.

2. Teiseks votmeteguriks jatkusuutlikul tleminekul rahaliidule on rahanduslik
olukord. Avaliku sektori iga-aastase puudujaagi pidurdamatut siivenemist ning vola
osatahtsuse suurenemist voib digustatult pidada inflatsioonitekitajaiks, kui just keskpank ei
reageeri sellele reaalintressimaérade tostmisega tasemeni, mis voiks peatada majanduskasvu
ning pohjustada ka valuutakursside ebastabiilsust.

Ladne-Euroopas on rahanduslik olukord viimaseil aastail markimisvaarselt halvenenud,
kuigi ebatihtlaselt. Osaliselt on asjade selline kaik pohjustatud niisugustest teguritest, nagu
rahvastiku vananemine, suurenenud kulutused tervishoiule ning tdojoumahukate
tegevusalade kadumine konkurentsi tottu uute esilekerkinud riikidega.

Maastrichti lepingus sisalduvad tahised, milleni mdnel liikmesmaal on praegu raske jouda.
Seoses sellega tekivad raskused, kuna eesmérgiks on mitte ainult endiste rahvusvaluutade
tihendamine, vaid ka uue, stabiilse raha loomine, s.t sellise valuuta loomine, mis tagab
pikemas perspektiivis piirkonnas stabiilsed hinnad.

Isegi kui me eemalduksime lepingusétetest, on joutud iildjoontes kokkuleppele, et
konsolideerumine rahandusasjades on Ldane-Euroopas paratamatu. Kuid konsolideerumis-
ptitidlusi, mida viimasel ajal on intensiivistatud, seostab suur osa avalikust arvamusest
suuremate sotsiaalsete kulutustega. See tekitab kartusi, sest nduab radikaalseid
institutsioonilisi reforme, eriti pensionisiisteemide, sotsiaalkindlustuse ja tooturu
funktsioneerimise osas. See ongi tiheks pohjuseks, miks on vaja saavutada rahva heakskiit.
Need, kelle voimuses on mojutada avalikku arvamust, peaksid tegema koik selleks, et
hetkeraskused ei dhmastaks tulevikuvisiooni tihtsemast ja majanduslikult Gitsvast
Euroopast. EMU edasiliikkamine ei ole dige rohi meie tobede raviks, sest niiviisi talitades ei
suuda me vahendada toopuudust.

3. Arveldusiihiku muutmine toob endaga kaasa juurdunud tavade katkemise. Sellega
oleks kergem leppida, kui silme ees oleks selge elatustaseme tousu perspektiiv.

Kuid edusammud majanduses ei ole veel kdik. Me peame moistma, et raha on iiks
tdhtsamaid rahvuslikke siimboleid, samasugune nagu lipp voi rahvushiimn. Seepérast
peaks ka euro seostuma mingi euroopaliku identiteediaspektiga. Monede riikide vastuseis
liitumisele iihisrahaga voib olla ajendatud soovist siilitada suverddnsus monetaarasjus.
Samas ei tohi unustada, et EL-i liikmesmaade keskpangad on juba ammu minetanud véime
viia ellu sdltumatut, omal drandgemisel pohinevat rahapoliitikat. Seda nimelt karmide
valuutapiirangute tottu, mis on samuti mineviku ppetund. Soltumatus téhendas sageli
kérgemat inflatsiooni, mis ei soodustanud majandusliku kasvu ja toohdive stimuleerimiseks
vajaliku tugeva, stabiilse vundamendi loomist.
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[l Rahaliidu tagajarjed

1. Monetaaranaliitisi seisukohalt kujuneb euro kasutusruumist sisemiselt nagu
tiksainus riik.

Seal on kdibel iihisraha, kuigi 2001. aasta 1opuni jadvad kasutusele riikide endistes
vaaringutes rahatdhed ja miindid - seniks, kuni voetakse kasutusele eurodes nomineeritud
rahatdhed ja miindid.

Kuid kohe algusest, 1999. aasta jaanuarist alates, on euro ainus seaduslik valuuta. Endised
rahvuslikud arveldusithikud muutuvad euro allithikuteks. Praegu valmistatakse ette
rahaseadust.

On vaid tiks, foderaalpanga tiitipi keskpank, kuhu kuuluvad Euroopa Keskpank (European
Central Bank, ECB) ning olemasolevad riikide keskpangad. Uhine rahapoliitika hakkab
kuuluma ECB Direktorite Noukogu ainupddevusse, muud operatsioonid aga
detsentraliseeritakse.

Rahvuslikud keskpangad hakkavad tegelema {ihise rahapoliiitika elluviimiseks vajaliku
infrastruktuuri loomisega: pangatidhtedega, globaalse arveldussiisteemiga, mis peaks
tagama taieliku integratsiooni rahaturul, finantsithenduse ettevalmistamisega tileminekuks.

Samuti peaks uus vahetuskursimehhanism — kehtiva mehhanismi jareltulija — kiivituma
parast 1999. aasta jaanuari. Sellega luuakse vajalik raamistik poliitika kooskolastamiseks

* euro-ruumi kuuluvate ja selles mitteosalevate EL-i liikmesmaade vahel. Stabiilsuse ja kasvu
pakti kaudu toimub koordineerimine fiskaalpoliitika vallas. See toimub ka muudes
valdkondades, mis ei kuulu keskpankade otsustusalasse.

2. Kahtlemata on euro kasutuselevott suursiindmus ka viéljapool EL- piire.

Esiteks. Euro kujuneb maailmas tahtsaks valuutaks tinu euro-ruumi mastaapidele
majanduslikus mdttes ning soltumatu keskpanga olemasolule, mille iiheks selgepiiriliseks
iilesandeks on tagada hindade stabiilsus. Samas ei saa vilistada, et labirdakimised enne
osalevate maade nimekirja koostamist 1998. aasta kevadel ning ECB vajadus tosta oma
usaldusvéirsust, voivad pohjustada turul ajutist ebakindlust. Kuid ma olen veendunud, et
aja jooksul muutub see tugev ning kindel valuuta, mida toetab lai ja hésti funktsioneeriv
siseturg, atraktiivseks ka investoritele.

Teiseks. Uhisrahaga liitunud maadest kujuneb peamine partner muudele, eriti Kesk- ja Ida-
Euroopa riikidele. Euro-ruumist saab nende suurim kaubanduspartner, suureparane
véljund ekspordile teistest Euroopa maadest. Sellest peaks kujunema ka likviidne
kapitaliturg, kus on holbus laenata vdi investeerida.

Vahetuskurss vis-a-vis euro annab kasuliku orientiiri ka kolmandatele riikidele rahapoliitika
suunamiseks ning aitab niiviisi kaasa nende riikide makromajanduslikule lihenemisele.
Alles siis, kui nimetatud konvergents on saavutanud taielikult rahuldava taseme ning see
tendents voib jtkuda, voib tulla kone alla nende iihinemine ithisraha majandusruumiga.
Siinjuures tasub meenutada, et kulus 40 aastat enne, kui Rooma lepingule esimestena
allakirjutanud riigid joudsid ithisraha rakendamiseni. Selle aja jooksul on need riigid
labinud majandusliku integratsiooni ja oma struktuuride harmoniseerimise tdiemahulise
protsessi. Uustulnukatel tuleb lébi kdia samasugune arengutee.
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Eesti Vabariigi peaminister

Lugupeetud daamid ja hdrrad!

Littumine Euroopa Liiduga on Eesti riigi poliitiline prioriteet olnud ajast, mil meil iseseisva
ritkliku poliitika teostamine taas voimalikuks muutus. Ajaloolis-kultuuriliselt Vanasse
Maailma 1abi acgade enesestmoistetavalt kuuluvana on meil tulnud darmiselt ihikese aja
jooksul taastada need riiklusega kaasas kdivad marksonad ja stisteemid, mis voimaldavad
ka poliitilise ning majandusliku “Euroopas olemise”. Oma pohiseadus, riigiaparaat,
valisteenistus, rahvuslik valuuta — need on vaid moned riikluse toimimise eeltingimused,
mis tuli nullpunkist alustades tiles chitada ning mis voimaldavad meil tina rahvusvahelistes
suhetes kaasa radkida ritkidega, kellel veel viis aastal tagasi oli Lestiga vorreldes
vorreldamatu edumaa.

Euroopa Liit hindab uusi voimalikke litkmesritke niinimetatud Kopenhaageni kriteeriumide
alusel, mis eeldavad edukalt kandidaadilt stabiilset demokraatiat, toimivat turumajandust
ja suutlikkust rakendada ellu acquis commumautaire ehk votta endale koik Euroopa Liidu
tdislitkme staatusega kaasnevad kohustused.

Stabiilne demokraatia, nagu ka margatav majanduslik areng, rahvuslik valuuta, edukas
reformipoliitika — need on tidnase Festi tugevad kiiljed. Toeliselt euroopalikust riigist saame
Eesti puhul radkida aga alles siis, kui loome oma edusammudele jarjepidevust tagava aluse.
eltingimusteks on siin riigiaparaadi kaasaja nouctele vastav  toimimine, Euroopa
Oigusstisteemi  lilitumine, reformipoliitika  (celkdige haldus- ja  maareformi  osas)
realiseerimine, mis voimaldab iihtlasi ka Eurcopa Liidu acquis” torgeteta tilevotmise ja
jargimise.

Olulised sammud, mis madratlevad hetkel Festi suhted Euroopa Liiduga, on Eesli ja
Euroopa Uhenduste vahelise assotsicerumislepingu allakirjutamine kaks aastat tagasi - 12.
juunil 1995 ja liitumisavalduse esitamine 24. novembril 1995. Allakirjutamisest tanaseni on
mele assotsicerumislepingu  ratifitseerinud  lisaks  Riigikogule (1. augustil 1995) ja
Europarlamendile  (15. novembril  1995) kolmteist Euroopa  Liidu  viicteistkiimnest
litkmesriigist. Eesti ootab  kiiret positiivset otsust ka Prantsusmaa ja  Belgia
rahvusparlamentidelt. Tagamaks Euroopa Lepingus sisalduvate kohustuste tditmist ja
Valge Raamatu soovituste jargimist, on Vabariigi Valitsuse 1996. aasta 30. jaanuari
korraldusega loodud konkreetsed struktuurid liittumiseclse strateegia ja eurointegratsiooni
protsessi koordineerimiseks. ‘

Ministrite komisjon ithendab ministreid, kelle valitsemisalas on kaalukas osa Euroopa
Liiduga seotud kiisimustest. Komisjoni iilesanne on formuleerida Eesti Ghinemiseelne
strateegia ja teha poliitilised otsused ettevalmistusprotsessis, juhul kui pole otsest tarvidust
kaasata kogu valitsuskabinetti.

Korgemate ametnike noukogu formuleerib ja tagab iihtset valitsuspoliitikat EL-i kiisimustes
ja tihinemiseelse poliitika stisteemset elluviimist. Noukogu funktsioneerib foorumina, kus
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arutelu tulemusena siinnivad konsensuslikud lahendused probleemidele, mis hélmavad
mitut eri sektorit v6i ministeeriumi ning kus saab vélja tootada iihiseid seisukohti Eestile
olulistes kiisimustes. Kdrgemate ametnike noukogu juurde luuakse vajadusel toogruppe,
mille iilesandeks on teatud spetsiifiliste probleemide pohjalikum labitootamine (naiteks
riigiametnike eurokoolitus voi Eesti avalikkuse EL-alane teavitamine). Toogrupid esitavad
hiljem oma tulemused noukogule heakskiitmiseks.

Iga ministeerium vastutab oma haldusalasse kuuluvate eurointegratsiooniga seotud
iilesannete tditmise eest. Tulemuste saavutamise viis ei ole kindlalt ette kirjutatud, mistottu
ministeeriumides on loodud antud tingimustesse sobivad struktuuriiiksused, mis
koordineerivad eurointegratsiooni protsessi ministeeriumide tegevusvaldkonnas.

Eurointegratsiooni biiroo, mille algseks tilesandeks oli eelkdige toimida ministrite komisjoni
ja korgemate ametnike ndukogu sekretariaadina, on ajapikku iilesandeid juurde saanud.
Eurointegratsiooni biiroo omab koordineerivat rolli tehnilise abi, ametnike eurokoolituse ja
seadusandluse harmoniseerimisprotsessi jarelevalve teostamises ning on iitha enam ka
strateegilise planeerimise ja analiiiisi iiksuseks peaministri alluvuses.

Vajadus tosta eurointegratsiooni tempot ning viia selle koordineerimine korgemale tasemele
oli aluseks otsusele, millega peaminister isiklikult hakkas koordineerima eurointegratsiooni
protsessi.

Seega oleme loonud siisteemi, mis vastab oma iilesehituselt nouetele, mis tulenevad
demokraatlikust otsuste tegemise mehhanismist. Samas nouab hetkel toimiv
koordinatsioonisiisteem pidevat tdiustamist, isedranis madrav tahtsus on sujuvalt kulgeval
ja tulemusrikkal koordineerimistodl tulevaste liitumislabiradkimiste kéigus ja iseenesestki
moista voimalikus tulevases Euroopa Liidu liifkmesriigis. 6. juunil 1996 kiitis Vabariigi
Valitsus heaks esimese tegevuskava Eesti integreerumiseks Euroopa Liitu. Vabariigi
Valitsuse 1997. aasta tegevuskava kinnitati valitsuse poolt kéesoleva aasta 11. veebruaril.
Tegevuskava sisaldab nii Eesti senised saavutused iihiskondliku ja majandusliku arengu
valdkonnas kui ka edasised kavad Euroopa Liidu siseturgu integreerumise eesmérgil.
Tegevuskava koostisse kuulub ka digusaktide harmoniseerimise ja rakendamise ajakava,
mis on koostatud ministeeriumide-poolsete konkreetsete tooplaanide pdhyjal.

Vabariigi Valitsuse tegevuskavale on lisandumas ka sektoraalseid tegevuskavasid. Kevadel
esitati Eesti III. samba (sise- ja justiitskiisimused) strateegia, mis on aluseks Eesti tegevusele
sise- ja justiitskiisimuste valdkonna euroopalikumaks muutmisel.

Tegevuskava tditmise tipne jalgimine on kogu protsessi intensiivistamisel keskse
tahtsusega. Monitooring saab vdimalikuks kindla korra alusel ja regulaarselt toimuva
aruandluse abil. Aruandluse korraldamiseks ja hetkeseisu analiilisimise tagamise
abindudeks on:
- eurointegratsiooniga seotud kiisimuste regulaarne arutelu Vabariigi Valitsuse
istungitel, sealhulgas ministrite-poolne aruandlus tehtud toost;
- koordinatsioonistruktuuride tegevuse tohustamine, isedranis ministrite
komisjoni istungite regulaarne toimimine;
— korgemate ametnike ndukogu koosolekutel probleemide tostatamine juba
nende tekkimise varases staadiumis ning neile viivitamatult lahenduste leidmine;
- Riigikantseleis asuva eurointegratsiooni biiroo koosseisu laiendamine,
tagamaks paremat tagasisidet ja olukorra analiisi.

Neid vdimalusi oleme hakanud ka praktikas realiseerima.

Tegevuskava taitmise detailne jdlgimine voimaldab varakult tuvastada sektorid, kus esineb
mahajadmust voi identifitseerida probleemid, mis on harmoniseerimise ajakavast
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kinnipidamisel takistuseks. Samuti on ministritel kohustus protsessi jilgida ja tekkivatest
torgetest valitsust varakult informeerida. Probleemid, mis protsessi kiigus kerkivad, tuleb
lahendada nii madalal tasemel kui véimalik, ning vaid siis, kui see tdepoolest porkub
objektiivsetele takistustele, tuua need labi olemasolevate struktuuride valitsusse.

Vabariigi Valitsus on teinud Riigikogule ettepaneku kutsuda suvel kokku erakorraline
istungjérk, menetlemaks seaduseelndusid, mis on eurointegratsiooni protsessi seisukohalt
olulise tdhtsusega. Erakorralise istungjérgu paevakord kiideti heaks eilsel Vabariigi
Valitsuse istungil. Pédevakorra kohaselt tuleb arutusele 6 eurointegratsiooni seisukohalt
vajalikku eelndu sh voladigusseaduse iildosa. Hetkel on parlamendi menetluses veel 11
eurointegratsiooni seisukohalt olulist eelnou.

Oigusaktide harmoniseerimise korval on méérava tahtsusega valminud &igusaktide
ellurakendamine ja nende tditmise tagamine. Ilma Gigusakte ellu rakendamata ei ole
voimalik Euroopa Liidu siseturus osaleda. Oigusaktide rakendamine on ménes sektoris
darmiselt rahamahukas, enamgi kui harmoniseerimine. 1997. aasta riigieelarves eraldati
digusaktide harmoniseerimiseks ja rakendamiseks, sh institutsionaalseteks
iimberkorraldusteks ning muuks eurointegratsiooniga seotud tegevuse finantseerimiseks 18
miljonit krooni. Jargmise aasta riigieelarve projektis on see summa oluliselt kasvanud.

Tohusamat tegutsemist harmoniseerimise valdkonnas piiravad hetkel mitmed objektiivsed
tegurid, mis on suures osas juriidilist laadi. Eesti Oigussiisteem nduab korge
regulatiivsusastmega seadusi, kuid jatab vahe voimalusi volitusnormide kasutamiseks, mis
voimaldaksid Gigusaktide harmoniseerimise tempot tunduvalt tosta, kuna paljud EL-i
digusaktidega satestatud kiisimused peaksid oma sisu poolest olema kehtestatud Vabariigi
Valitsuse mddrusend. Samuti on riigiaparaadis vahe Euroopa Liidu 6igust tundvaid juriste,
mistottu sageli on digusaktide koostamisega tegevad omal alal kompetentsed, kuid ilma
taiendava juriidilise ettevalmistuseta spetsialistid.

Riigi elu sdlmpunktide Euroopa Liidu liikmelisuseks ettevalmistamise korval on teine
darmiselt tahtis iilesanne EL-alane t60 avalikkusega. Esmalt tuleb murda miiit, nagu tildse
ei informeeritaks sellest protsessist avalikkust. Enamik ministeeriume avaldab regulaarselt
Eesti ajakirjanduses (ka maakondade tasandil) ning Internetis Eesti EL-alast informatiivset
ja ka uuriv-analiititilist teavet. Samas on selge, et seda valdkonda saab ja tuleb téhustada
vdaga konkreetsete sammudega. Rahvas peab tdpsemalt teadma, mida head ja ka halba
Euroopa Liiduga liitumine endaga kaasa toob.

Korgemate ametnike noukogu juurde loodud to66grupp valmistas ette Eesti avalikkuse
Euroopa Liidu-alase teavitamise pohimotted. Dokument kiideti ndukogu poolt heaks ning
homme peaks oma arvamuse vilja iitlema eurointegratsiooni ministrite komisjon.
Pohimotete ellurakendamine riiklikul tasandil voimaldaks meediat, valitsusvaliseid
organisatsioone ja teisi vajalikke institutsioone kaasates jagada kdigile elanikkonna
gruppidele neile sobivas vormis informatsiooni Euroopa Liidu olemuse, pShimotete ja
eesmirkide kohta. Laia avalikkuse kaasamine debatti Eesti kui voimaliku Euroopa Liidu
litkmesriigi tuleviku kiisimustes on demokraatliku protsessi lahutamatu osa.

Rahvusvaheliste suhete kompleksis on Eesti voimalik liitumine Euroopa Liiduga
mitmepoolse tegevuse tulem ning eeldab mitte iiksnes iihepoolset soovi liidu liikmeks saada
vaid ka EL-i litkmesriikide-poolseid hoiakuid, kas Eestit liidu litkmeks votta voi mitte.

Jarelikult tuleb Eestil teha valik, kas seada end vabatahtlikult rolli, kus kontinentaal-
Euroopa #ireala vaikeriik hakkab oma rahvusvahelisi suhteid erinevate Euroopa Liidu
liitkmesmaade ning kolmandate riikidega reguleerima ldbi kompleksse riikidevaheliste
lepete siisteemi voi redutseerib selle komplitseeritud mudeli suuremaid valdkondi katvatele
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funktsioneerivatele stisteemidele. Viimast pakub Euroopa Liidu liikmelisus. Euroopa
arenguperspektiive arvestades viitaks aktiivsest liikmelisusest loobumine kindlasti ka
poliitilisele lithindgelikkusele ning rahvusvahelisel tasandil kiillalt selgelt avalduvate
tendentside eiramisele. Poliitiliselt oleks selline valik ebaprofessionaalne, riiklikult —
stagnatsioonile/parsitud arengule suunav.

[Imselt ei ole kuigi korrektne viita, et Eesti peab Euroopa Liitu astuma. Pigem v6ib vaita, et
Eestilt ei ole voetud vdimalust saada Euroopa Liidu liikmeks ning Eestile on antud
voimalus seda perspektiivi realiseerida. Liikmelisuse peamised pooltargumendid
seonduvad riigi majandusliku arengu ja riigi turvalisusega. Rahvusvaheliste
militaarjulgeolekut ja militaarkaitset tagavate struktuuride siivenev regionaliseerumine
suurendab tegelikkuses Eesti riigi eksisteerimise ning turvalisuse seisukohalt “pehme”
julgeoleku garantiide tahtsust. Viimased kaasnevad otseselt ja kaudselt Euroopa Liidu
liikme staatusega ning neid iile tédhtsustada on raske, kuna need on otseselt seotud
rahvusvahelise majandustegevuse vorgustikus osalemise ja vélisinvesteeringutega.

Samal ajal kui Eesti tegeleb aktiivselt oma “kodutddga” Euroopaga integreerumiseks,
tegeleb Euroopa Liit oma sisemiste struktuuride muutmisega, et olla valmis uusi liikkmeid
vastu votma. Meie soov on, et siis, kui Eestist saab Euroopa Liidu téisliige, oleks Euroopa Liit
endiselt organisatsioon, mis on voimeline efektiivselt otsustama ning paindlikult tegutsema.

On selge, et iga Euroopa Liidu laienemine peab endaga kaasa tooma ka integratsiooni
siivenemise, et tagada Euroopa Liidu riikide tugevam koospiisimine. Jargneva Euroopa
Liidu laienemise kdrval on integratsiooni siivendavaks teguriks Euroopa Majandus- ja
Rahaliit (EMU), mis sillutab tee Euroopa Liidu riikide tileminekule tihisrahale - eurole.
Tahaksin loota, et Eesti krooni 10. aastapdeva tdhistades teeb Eesti juba sisulisi ettevalmistusi
Euroopa tihisrahale iileminekuks ja seda Euroopa Liidu tdisliikmena.
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