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EESSONA

Euro kasutuselevdtuga 1. jaanuarist 1999 Uheteistkiimnes Euroopa
Liidu liikmesriigis on astutud suur samm edasi Euroopa majandusli-
kus ja poliitilises integratsioonis. Majandus- ja rahaliidu loomiseks
kulus seega mitu korda rohkem aega kui 1970. aastal Werneri aru-
andes pakutud 10 aastat.

Selline pikk kdivitusperiood ja ka tBsiasi, et mitte kdik Euroopa
Liidu liikmesriigid ei Uhinenud kohe eurotsooniga, néitavad selle
sammu tdsidust. Kui eeléeldule lisada veel Euroopa majandus- ja
rahaliidus kehtestatud reegel, et rahaliitu astunud ning thisrahale
ule lainud liikmesriik ei saa enam sealt vdlja astuda, siis on selge, et
enne kui Eesti selle otsuse teeb, on tal tarvis viga pdhjalikult kaalu-
da kdiki poolt- ja vastuargumente. Kdesolev kogumik on kindlasti
selleks sobiv abivahend.

Kogumiku esimene jagu annab pdhjaliku Ulevaate Euroopa
majandus- ja rahaliidu kujunemisest ja toimimisest. Kuigi sellest sel-
gub, et Euroopa Liit pole liikmesriikide suurte palgaerinevuste, t66-
jou vdikese mobiilsuse ja majandustsiiklite asimeetrilisuse tdttu
mitte sugugi optimaalne Uhisraha piirkond, ei ole kdige pessimistli-
kumad europrognoosid Gnneks téeks osutunud. Kahjuks pole aga
tditunud ka vdga roosilised ootused. Lisaks Euroopa Keskpanga ana-
luusidele kinnitab nii Ghisraha kasulikkust kui ka perspektiivikust
siiski tdsiasi, et Kreeka soovib 2001. aastast 12. riigina rahaliitu
astuda

Kogumiku teine jagu analtisib eurole tGlemineku protsesse
meie lahinaabritel Soomes ja Rootsis. Sellest vbib saada ka konk-
reetsema ettekujutuse, mida tuleks Eestis teha, et inimesed, ette-
vOtted ja rahandus oleksid euro vastuvdtuks piisavalt valmis. Sel-
gub, et véga tahtis on kujundada elanikkonna arvamust ja et euro
tungib Eestisse isegi siis, kui ametlikult rahaliiduga ei Ghineta.



Kolmandas osas pltavad kogumiku autorid anallilsida ja ennus-
tada, millised on Eesti riskid ja arengud nii finantssektoris kui ka
reaalmajanduses, kui euroga liitutakse. Uldiselt on ootused positiiv-
sed: intresside ja inflatsiooni alanemine ning ekspordi ja turismi elav-
nemine. Kuna valdav osa Eesti ekspordist laheb Euroopa Liidu maa-
desse, siis on need ootused igati julgustavad.

Oodatava kasu kdrval hoiatab kogumik meid ka thisrahale Ule-
minekuga kaasnevate riskide eest. Tuleb ju loobuda meie valuuta-
komiteel pdhinevast rahapoliitikast hinnastabiilsust taotleva raha-
poliitika kasuks. See v6ib hakata pidurdama Eestis palkade kasvu ja
hindade lahenemist Euroopa Liidu keskmisele tasemele.

Arvestades sisu, on kaesolev kogumik eriti vajalik poliitikutele
ja ettevotjatele. Esimestel tuleb teha otsus eurole lemineku kohta,
kaaludes kdiki poolt- ja vastuargumente. Ettevdtjad peavad aga oma
ariplaanides arvestama mdningate muudatustega, et olla euro tule-
kuks valmis ja avanevaid uusi vdimalusi igati dra kasutada.

MART SORG
professor, Tartu Ulikool
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SISSEJUHATUS

Eesti Vabariik on seadnud eesmérgiks Ghinemise Euroopa Liiduga
ning tulevikus seisab ees liitumine ka Euroopa majandus- ja raha-
lilduga. Seega on muutunud véga aktuaalseks selle temaatikaga ld-
hemalt tutvuda. Juba praegu mojutab euro paljude inimeste igapée-
vast elu, ehkki sellele vahest eriti veel ei méelda. Laheb ju 70% Ees-
ti kaubaekspordist Euroopa Liidu riikidesse (50% EMU riikidesse)
ning sealt on périt ka suur osa impordist ning vélisinvesteeringutest.
Seega mdjutab Euroopa Liidus ning kitsamalt EMU-s toimuv meie
majandusarengut otseselt.

Euroopa Liidus ning majandus- ja rahaliidus kehtivate reeglite-
ga kohanemine on aegandudev protsess. Kdigepealt tuleks aga neid
reegleid tundma dppida ning piida leida vastus kiisimusele, kas see
siisteem on meile sobiv. K&esoleva kogumiku kokkupanemist juh-
tiski soov tdiendada laiemat diskussiooni Eesti tuleviku, valikute ja
otsuste Ule. Raamatu eesmérk on anda lisateavet selle kohta, milli-
ne on majandus- ja rahaliidu toimimise reeglistik ja kuidas see liit
mdjutab Eesti arengut.

Kogumiku voib tinglikult jaotada kahte ossa: esimene pool uurib
euro kasutuselevotu moju maailmale ja eurotsooni riikidele enestele,
teises kasitletakse euro probleemistikku lahemalt Eesti kontekstis.

Raamatu esimeses peatlikis antakse euro kasutuselevdtu taust.
Uuritakse Euroopa rahaslsteemi ajalugu ja arengut, mis viisid Ghise
valuuta kasutuselevdtuni. Samuti kasitletakse Uhisraha juriidilisi
aluseid ning majandus- ja rahaliidu institutsioone, rahapoliitika ees-
marke ning nende eesmarkide saavutamise vahendeid.

Kindlasti on paljudel tekkinud kusimus, kas euro kasutuselevott
oli pelgalt poliitiline otsus v&i on selle taga ka majanduslikke p&hjen-
dusi. Teises ja kolmandas peatikis uuritaksegi euro poliitilist ja ma-
janduslikku tausta. Rahaliidu loomisest tulenevate tulude ja kulude
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teoreetiline ja empiiriline analtus vdimaldab kindlaks teha need tin-
gimused, mille korral rahaliit toimib efektiivselt ning selle moodus-
tamisest on kasu kdikidele Ghinevatele riikidele.

Jargnevates peatikkides keskendutakse lhisraha kasutuselevd-
tu senistele tulemustele ehk sellele, kuidas euro on mdjutanud tava-
kodaniku elu, liikmesriikidevahelist kaubandust, samuti valiskauban-
dust ning finantssektori arengut.

On teada, et tagatulijatel on alati kergem kui eesminejatel. See-
parast on véga téhtis Oppida tundma Eesti lahinaabrite Soome ja
Rootsi kogemusi. Viiendas peatiikis uuritaksegi, miks kaks asupaiga
ja elatustaseme poolest suhteliselt sarnast riiki on teinud EMU-ga
thinemise Ule otsustades erinevad valikud ja kuidas see on neile m6-
junud.

Loomulikult on thisraha kdige rohkem mdjutanud liikmesriike
endid, kuid oma mdju oli sel protsessil teistelegi, sealhulgas Eesti-
le. Viimastes peatikkides késitletakse euro kasutuselevdttu juba ot-
seselt Eesti kontekstist lahtuvalt. Kirjutajad vaatlevad euro kasutu-
selevotu mdju kahest aspektist: esiteks, millised EMU kolmanda
staadiumi kaivitamise tulemused on praeguseks juba avaldunud, ja
teiseks, milline on areng siis, kui Eesti ise thineb EMU-ga.

Kuuendas ja seitsmendas peatiikis leiab ké&sitlemist Eesti raha-
poliitiline keskkond. Kirjeldatakse praegust rahaslsteemi ja uuri-
takse, milliseid muudatusi oleks majandus- ja rahaliiduga tGhinemi-
seks vaja. On ju eesmérk tédtada enda jaoks valja optimaalne stra-
teegia, milleks vaetakse mitmeid alternatiivseid stsenaariume. Sa-
muti otsitakse vastust kisimusele, millised on Eesti riskid euroga
liitumisel ja kuidas oleks majanduspoliitiliselt v6imalik neid riske
minimeerida.

Viimases peatlkis késitletakse euro kasutuselevdtu mdju Eesti
majandusele. Teemat vaadatakse eri majandussektorite, pangandu-
se ja finantsvahenduse, véliskaubanduse, to6stuse, p&llumajandu-
se, teeninduse ning avaliku sektori vaatevinklist.

Kéesolev kogumik koondab endas mitme autori arvamusi. Siit
on ka n&ha, et arvamusi euro kasutuselevdtu kohta on palju. Kogu-
miku kokkupanija ei puudnudki eri osade arusaamasid thtlustada.
Tundus, et just sellise vaadete paljususega on t66 vaartus suurim,
sest vaid diskussiooni kaudu saab siindida edasiminek. Arvestada
tuleb, et igasugune protsess vdtab aega, ja seetdttu saab tulemusi
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adekvaatselt hinnata alles aastaid hiljem. Euro alla kaheaastane ka-
sutusesoleku aeg on liiga lihike tema plusside ja miinuste taielikuks
maoistmiseks. Seetdttu saab k&esolevat raamatut késitada vaid esi-
algse visioonina ning kindlasti podrdutakse selle temaatika juurde
I&hitulevikus korduvalt tagasi.

Koostaja tdnab koiki autoreid, kaasam®6tlejaid ja toimetajaid, kes
aitasid kaasa kogumiku ilmumisele.
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KASUTATUD

LUHENDID

CD laenusertifikaat

EKP Euroopa Keskpank

EKPS Euroopa Keskpankade siisteem
EMS Euroopa Rahasiisteem

EMU Euroopa majandus- ja rahaliit
ERM vahetuskursimehhanism

HICP harmoneeritud tarbijahinnaindeks
IMF Rahvusvaheline Valuutafond

KIE Kesk- ja lIda-Euroopa

LCH London Clearing House

ovi otsesed vélisinvesteeringud

SKP sisemajanduse koguprodukt
TARGET leeuroopaline automatiseeritud ja

reaalajas tootav Ulekannete siisteem
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1. EUROOPA MAJANDUS- JA
RAHALIIT NING EURO

1.1. MAJANDUS- JA RAHALIIDU KUJUNEMINE

Euroopa monetaarintegratsiooni ideed vdib pidada sama vanaks kui
Rooma lepingut, mis pani 1957. aastal aluse Euroopa Uhendusele
(European Community). Kuigi Rooma lepingu peardhk oli Ghisturu
kusimustel, sisaldas see ka kuut artiklit, mis hélmasid rahapoliitika
valdkonda.

Konkreetne rahaliidu idee pakuti esmakordselt vdlja 1970. aas-
tal Werneri aruandes (Werner Report), mis négi ette Euroopa majan-
dus- ja rahaliidu (EMU, Economic and. Monetary Union) loomist kol-
meetapilisena. Uhisrahani oleks selle plaani jargi joutud 1980. aas-
tal.

Werneri plaani p8hjal kéivitati 1972. aastal esimene Euroopa va-
luutakoridor - “madu tunnelis”. Baasvaluutaks kinnitati USA dollar,
millega Euroopa Uhenduse valuutad seoti kindla kursi alusel kdiku-
misv@imalusega 2,25%. Esimene rahaliidu moodustamise katse eba-
Onnestus - USA dollari devalveerimine aastail 1971-1972 viis sus-
teemi tasakaalust valja. Inglismaa ja lirimaaga eesotsas hakkasid liik-
mesriigid ststeemist lahkuma. 1973. aastal toimunud naftahindade
neljakordistumine, sellele jargnenud inflatsioon ja tldine majandus-
langus Euroopas viisid selleni, et samal aastal lakkas valuutakoridor
efektiivselt toimimast, kuid tdielikult 18petati tema eksisteerimine
alles 1979. aastal.

Ebastabiilne olukord valisvaluutaturgudel, eriti vahenev usaldus
USA dollari vastu, siivendasid eurooplaste arusaama ainult Euroo-
pa-keskse rahasiisteemi vajalikkusest. Tuginedes varasematele koge-
mustele, liiguti rahaliidu loomisel edasi tunduvalt sihikindlamalt ja
koordineeritumalt.

1979. aastal kdivitati uus rahaliidu programm - Euroopa Rahasiis-
teem (EMS, European Monetary System). Selle (ihe osana taastati
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1979. aastal jallegi valuutakoridor, kuid seekord vahetuskursimeh-
hanismi (ERM, Exchange-Rate Mechanism) nime all. Samas loodi
euro eelkéija ekiu (European Currency Unit) - valuutakorv, mis
koosnes liikmesriikide valuutadest vastavalt sellele, kui suur oli ihe
vOi teise liikmesriigi osa Euroopa Uhenduse koguproduktis ning si-
semises kaubavahetuses. Ekiil polnud otseselt raha, vaid ainult ar-
vestusiihik (samamoodi nagu euro praegu). Liikmesriikide valuuta-
de omavaheline suhe ja suhe ekitiga oli kindlaks maé&ratud, luba-
tud oli 2,25%-line kdikumisvahemik (ltaalial erandina 6%).

Tabel 1. Ektukorvi sisu, 13.03.1979-16.09.1984

VALUUTA VAARTUS KAAL, %
Saksa mark (DEM) 0,828 32,98
Prantsuse frank (FRF) 1,15 19,83
Inglise nael (GBP) 0,0885 13,34
Hollandi kulden (NLG) 0,286 10,51
Belgia frank (BEF) 3,80 9,64
Itaalia liir (ITL) 109,0 9,49
Taani kroon (DKK) 0,217 3,06
liri nael(IEP) 0,00759 1,15

* *

Luksemburgi frank (LUF)

* Belgia ja Luksemburgi frank olid valuutakorvis thendatud

Euroopa Rahasiisteemi ja “mao tunnelis” kdige tdhtsam erinevus seis-
nes ankurvaluutas. USA dollari puhul olid Euroopa riigid sundseisus,
tuli jargida dollari kurssi, mida neil endil oli vGimatu mjutada. Vahe-
tuskursimehhanismi puhul oli ek kurss madratud, arvestades liik-
mesriikide valuutade kursse. Ekul kurssi sai muuta ainult liikmes-
riikide omavahelisel kokkuleppel. Keskse tdhendusega oli ka majan-
dus- ja rahapoliitika vastastikune kooskdlastamine. Tegelikkuses koos-
kolastati liikmesriikide poliitikat esialgu vaga véhe ning slsteem sar-
nanes oma ebastabiilsuselt “maoga”. Olukord muutus 1983. aastal,
kui Prantsusmaa otsustas frangi tugevdamiseks oma rahapoliitikat
tunduvalt konservatiivsemaks muuta. Ka itaallased liikusid samas suu-
nas. Nimetatud aasta sai Euroopa Rahasisteemi arengus pédrde-
punktiks: poliitikad Ghtlustusid, susteem muutus mérksa stabiilse-
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maks. Saksa marga jaoks oli kdnealune periood méérava tahtsusega,
sest just siis hakati marka aktsepteerima siisteemi ankurvaluutana.
Rahaliidu idee tdusis uuesti aktiivselt pdevakorrale 1988. aas-
tal, kui Euroopa Ndukogu tegi tolleaegsele Euroopa Komisjoni pre-
sidendile Jacques Delors’ile tlesandeks todtada koos liikmesriikide
keskpankade juhtidest ja spetsialistidest koosneva komisjoniga val-
ja konkreetne plaan téieliku rahaliidu saavutamiseks. Jargmise aas-
ta aprillis kiideti Delors’i aruanne Madridis Euroopa Ulemkogu is-
tungil heaks ning otsustati alustada EMU esimest etappi 1. juulil
1990. Viimati nimetatud kuupdev oli varem paika pandud ka kapi-
tali vaba liikumise piirangute kaotamise tdhtp&evana. Delors’i aru-
andest sai alusdokument, mille kallal asusid té6le mitmed tédgru-
pid, korraldati valitsustevahelisi konverentse jne. Kogu t66 kulmi-
neerus 18puks uue Euroopa lepingu heakskiitmisega 1991. aasta
detsembris ning selle allakirjutamisega 7. veebruaril 1992 Maastrich-
tis. Mainitud lepinguga nimetati Euroopa Uhendus Gimber Euroopa
Liiduks ning madrati kindlaks Euroopa rahaliidu kolm etappi, Euroo-
pa Keskpankade Susteemi (EKPS, European System of Central Banks)
ning Euroopa Keskpanga (EKR European Central Bank) staatus.

1.2. EUROOPA MAJANDUS- JA
RAHALIIDU KOLM ETAPPI

EMU esimese etapi v6tmepunktid olid:

1) saavutada kapitali vaba liikumine liikmesriikide vahel (tegelikult
kdis see ainult Prantsusmaa ja Itaalia kohta, sest vaid neil olid
sel hetkel veel kapitali liikumise piirangud),

2) tugevdada koostddd rahapoliitilistes klsimustes,

3) tootada valja majanduspoliitika kooskdlastamise vastastikune
jérelevalve.

Samuti fikseeriti ekiilikorv, mis koosnes kdigi Euroopa Liidu riikide
valuutade kindlaksmééaratud kogustest. Keskpankadevahelise koostdo
t6hustamiseks ning rahaliidu etappide ettevalmistamiseks laiendati
tunduvalt Keskpankade Juhtide Komiteel (Committee of Governors

1 Loodud 1964. aastal eesmargiga kooskolastada liikmesriikide rahapoliitikat.
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of the Central Banks) vBimuulatust. Viimasest sai peamine rahaliitu
koordineeriv organ.

EMU teise etapi algust tdhistas Euroopa Rahainstituudi (European
Monetary Institute) loomine 1994. aasta 1. jaanuaril. Keskpankade
Juhtide Komitee saadeti laiali ning tema ulesanded liikmesriikide
rahapoliitika kooskdlastajana laksid ule vastloodud rahainstituu-
dile.

Euroopa Rahainstituuti v6ib pidada sisuliselt Euroopa Keskpan-
ga eelkdijaks, kuigi tal puudusid tidhtsamad keskpanga funktsioonid
- néiteks rahapoliitika elluviimine jai endiselt liikmesriikide kesk-
pankade vastutusalasse, rahainstituut oli selles kiisimuses ainult
koordineerija. Niisiis oli Euroopa Rahainstituut ajutine, EMU teise
etapi 18puleviimiseks ning kolmanda ettevalmistamiseks loodud ins-
titutsioon, mille tahtsamad (lesanded vastavalt Euroopa lepingu
artiklile 109f* olid:

1) tugevdada liikmesriikide keskpankade koostdod,

2) tugevdada liikmesriikide rahapoliitika koordineerimist
hindade stabiilsuse tagamiseks,

3) jalgida Euroopa Rahasusteemi funktsioneerimist,

4) valmistada ette vahendid ja menetlused, mis on vajalikud

Uhtse rahapoliitika elluviimiseks kolmandal etapil,

5) tootada valja eeskirjad riikide keskpankade toiminguteks

Euroopa Keskpankade Sisteemi raames.

EMU teisel etapil kaotati kapitali liikumise piirangud kolmandate
riikide suhtes, keelustati eelarvedefitsiidi finantseerimine keskpan-
kade poolt ning kehtestati reegel, et kord rahaliitu astunud ning
Uhisrahale ule lainud liikmesriik ei saa enam sealt vdlja astuda
(bail-out ruie). Kinnitati ka kuupdev, milal minnakse ule kolmandale
etapile. See pidi toimuma kdige hiljem 1. jaanuaril 1999 (tegelikult
nii kujuneski).

Euroopa rahaliidu kolmandasse etappi liikumine eeldas, et ena-
mik liikmesriike peab olema téithud konvergentsitingimused?2.

* vt lisa 1
2 Konvergentsitingimused ehk tihtse raha kasutuselevotmiseks vajalikud
tingimused.
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1. Liikmesriigi inflatsioonima&ar ei tohi olla tle 1,5% ko&rgem kol-
me Euroopa Liidu madalaima inflatsiooniga riigi keskmisest néi-
tajast.

2. Pikaajaline intressimé&ér ei tohi olla lle 2% kdrgem kolme Euroo-
pa Liidu vastava nditaja madalaima mééaraga riigi keskmisest.

3. Liikmesriik peab vdhemalt kahe aasta jooksul enne eurole Ule-
mineku sobivuse ile otsustamist olema ilma tdsiste pingeteta
kinni pidanud normaalsetest valuutakursi kdikumise vahe-
mikest, nii nagu né&eb ette Euroopa Rahaslsteemi valuuta-
vahetuskursside mehhanism. Samal perioodil ei tohi liikmesriik
olla devalveerinud oma valuutat mdne teise liikmesriigi valuuta
suhtes.

4. Riigieelarve defitsiit ei tohi Uletada 3% liikmesriigi sisemajandu-
se koguproduktist (SKP-st).

5. Valitsussektori vdlg ei tohi Uletada 60% riigi SKP-st vbi peab
olema viimastel aastatel ilmutanud tugeva véhenemise tunde-
marke.

1995. aasta detsembris otsustas Euroopa Liidu Ndukogu nimetada
EMU kolmandas etapis kasutusele vdetava uhisraha euroks ning kin-
nitas, et majandus- ja rahaliidu kolmas etapp algab 1. jaanuaril 1999.

2. mail 1988 otsustas ndukogu Uhehaalselt, et 11 liikmesriiki -
Belgia, Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa, lirimaa, lItaalia, Luksem-
burg, Holland, Austria, Portugal ja Soome - vastavad varem esita-
tud konvergentsitingimustele ning osalevad seega 1. jaanuaril 1999
EMU kolmandas etapis. Sellel istungil nimetati ka Euroopa Kesk-
panga juhatuse liikmekandidaadid.

25. mail 1998 méérasid Uheteistkimne rahaliidus osaleva liik-
mesriigi riigipead Euroopa Keskpanga presidendi, asepresidendi
ning juhatuse neli ulejaanud liiget, kelle volitused joustusid 1. juu-
nil 1998. See kuupdev tdhistas ka Euroopa Keskpanga loomist.
Euroopa Keskpanga ja liikmesriikide keskpankade (llesandeks sai
moodustada Euroopa Keskpankade Siisteem, mis viib alates EMU
kolmandast etapist ellu Euroopa Liidu rahapoliitikat.

Euroopa Keskpanga loomisega 1. juunil 1998 IGppesid Euroopa
Rahainstituudi volitused ning ta likvideeriti. Selleks ajaks oli hakka-
ma saadud kogu Uhisraha ettevalmistava tééga ning ulejdanud pool
aastat kulus siisteemide ja protseduuride katsetamisele.
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Nagu juba 6eldud, algas EMU kolmas etapp 1. jaanuaril 1999,
mil liikmesriikide valuutade kdrval tuli Uheteistkiimnel rahaliidus
osaleval maal kéibele ka euro. Liikmesriikide valuutade fikseerimiseks
kasutati 31. detsembril 1998 kehtinud vahetuskursse ning ekiukorv
konverteeriti Uksuheselt euroks.

Tabel 2. Fikseeritud vahetuskursid

1leuro = 40,3399 Belgia franki
1,95583 Saksa marka
166,386 Hispaania peseetat
6,55957 Prantsuse franki
0,787564 liri naela
1936,27 Itaalia liiri
40,3399 Luksemburgi franki
2,20371 Hollandi kuldnat
13,7603 Austraalia Sillingit
200,482 Portugali eskuudot
5,94573 Soome marka
Anikas: Council Regulation (EC) No 2866/98 of 31 December 1998 on

the conversion rates between the euro and the currencies of the
Member States adopting the euro, OJ L 359, 31.12.98

Esialgu on euro kill ainult arveldusraha, sularahana tuleb ta kaibe-
le alles 1. jaanuaril 2002. Taielikult kaotavad riikide valuutad kehti-
vuse kuus kuud hiljem ja sel hetkel saab Euroopa rahaliiduga thine-
nud maades euro ainukeseks seaduslikuks maksevahendiks.

1.3. UHISRAHA EURO JURIIDILISED ALUSED

Uhisraha esmased juriidilised alused on iildises plaanis kirjas Euroo-
pa Liidu lepingu majandus- ja rahapoliitika alajaotuses. Seal on paika
pandud, et EMU kolmanda etapi alguses muutub ekt (ehk euro) ise-
seisvaks valuutaks ning et ekiilikorvi valuutakoosseisu ei muudeta.

Kaks koige tdhtsamat euro Giguslikku poolt fikseerivat dokumen-
ti on:
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1) komisjoni maarus euro kasutuselevétu kohta (hilisema nimega
komisjoni 3. mai 1998. aasta mé&arus nr 974/98 euro kasutuse-
levdtu kohta) (Council 974/98),

2) komisjoni 17. juuni 1997. aasta mdadrus nr 1103/97 (Council
1103/97).

Médlemad maérused rajanevad suures osas 1995. aasta detsembri
Madridi tippkohtumise tulemustel ning seal koostatud Uhisrahale
tlemineku stsenaariumil.

KOMISJONI MAARUS EURO KASUTUSELEVOTU KOHTA

1996. aastaks oli kujunenud olukord, kus turud vajasid euro kohta
hadasti selgust. Uhisraha kiisimuses puudus juriidiline konkreetsus.
Eksisteerisid vaid Maastrichti lepingu sétted, mis olid liialt Gldised,
lahendamaks eurole Glemineku ning selle kasutamise igapdevaseid
kisimusi. Selle taustal to6tas komisjon vélja maéruse eelndu euro
kasutuselev@tu kohta, mis avaldati 1997. aasta juunis. Eelndu pidi
joustuma 1998. aastal, alles pérast seda, kui on nimetatud EMU kol-
mandas etapis osalevad liikmesriigid. Kuigi faktiliselt oli tegemist
vaid mdaéruse eelnduga, andis see turgudele soovitud juriidilise raa-
mistiku, et alustada ettevalmistusi Uleminekuprotsessideks.

1998. aastal vBeti maaruse eelndu vastu ja fikseeriti kui komis-
joni 3. mai 1998. aasta maarus nr 974/98 euro kasutuselevdtu koh-
ta. See on euro juriidilise staatuse maératlemise tdhtsaim dokument.
Maarus euro kasutuselevdtu kohta satestab, et 1. jaanuarist 1999
saab eurost liikmesriikide valuuta (artikkel 2) ning et nimetatud
paeval asendatakse nende riikide valuutad fikseeritud vahetuskurs-
side alusel euroga (artikkel 3). Pdhimdotteliselt tdhendab see, et
endised liikmesriikide valuutad kaotavad juriidiliselt diguse olla rah-
vusvaluuta. Nad on vaid euro hikud, mis on vdljendatud rahvusva-
luutas (artikli 6 16ige 1).

Kuigi rahvusvaluutad ja euro véljendavad Uhte ja sama valuutat,
vodivad nende funktsioonid ja kasutusviisid erineda. Uhelt poolt peab
tleminekuperioodil olema tagatud kdikide kodanike 6igus kasuta-
da just seda valuutat, mida nad soovivad. Teiselt poolt fikseerib
artikli 8 18ige 2, et juriidiliste instrumentide puhul (nditeks lepin-
gud, seadused) tuleb kasutada seda valuutat, mis on nendes instru-
mentides sétestatud. Kui juriidilised kokkulepped on sdlmitud enne
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1. jaanuari 1999, siis ei muutu seal fikseeritud valuutad lemineku-
perioodi jooksul automaatselt eurodeks (artikkel 7). Seega ei ole kel-
lelgi sundust kasutada eurot (v.a juhud, kui selles on varem kokku
lepitud vdi kui euro kasutamine on fikseeritud seadusandlikult).

Maadrus reguleerib ka rahatdhtede ja mintide emiteerimist. Vas-
tavalt artiklile 9 sdilitavad rahvusvaluutade paberraha ja mindid
tleminekuperioodil oma staatuse Oiguslike maksevahenditena. Lu-
batud kuuekuust perioodi vdib iga liikmesriik iseseisvalt lihenda-
da, isegi nullini. Samuti v@ib liikmesriik kehtestada Ulemineku-
perioodi ajaks reegleid rahvusvaluuta rahatéhtede ja miintide kasu-
tamise kohta, kui see ei lahe vastuollu k&esoleva méarusega (artikli
15 1Bige 2).

Uleminekuperioodi 16ppedes kaotavad rahvusvaluutad kehtivu-
se. Vastavalt artiklile 14 ké&sitatakse siis kdiki viiteid rahvusvaluuta-
dele viidetena eurole. Fuusiline muutmine (néiteks lepingute puhul)
pole sealjuures ndutav.

KOMISJONI 17. JUUNI 1997. AASTA MAARUS NR 1103/97
Komisjoni méarus nr 1103/97 joustus 20. juunil 1997. See oli tol
hetkel esimene kehtiv euro juriidiline regulatsioon. Nagu 6eldud, oli
eelkésitletud komisjoni mé&arus euro kasutuselevdtu kohta kuni
1998. aastani vaid maaruse eelndu.

Madrus nr 1103/97 fikseeris ekui ja euro vahekorra (1 : 1), le-
pingute jarjepidevuse, Umardamise ja vahetuskursside kasutamise
reeglid. Nendes valdkondades ei olnud komisjoni md&rus euro
kasutuselevdtu kohta (eelmine maérus, millest juttu oli) piisav, et
arvestada finantsringkondade néudmisi.

Maaruses on satestatud, et vahetuskurss tuleb valjendada the
eurona rahvusvaluutas ning kuuearvulisena (artikli 4 18ige 1).

Nditeks: 1 euro = 0,787564 liri naela,
1 euro 166,386 Hispaania peseetat.

Valuutat konverteerides ei tohi vahetuskurssi Umardada (artikli 4 18i-
ge 2) ega vastupidiselt valjendada -
naiteks 1 liri nael = 1,26974 eurot (artikli 4 16ige 3).

Kui Uhe liikmesriigi valuutat on vaja konverteerida teise, tuleb
see kdigepealt konverteerida eurodesse. Summat vGib mardada
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kuni kolm kohta peale koma. Seejarel konverteeritakse eurod vaja-
likku valuutasse (artikli 4 18ige 4).

Naiteks: meil on vaja vahetada 10 Saksa marka Belgia frankideks.
1 euro = 40,3399 Belgia franki
1 euro = 1,95583 Saksa marka

10 Saksa marka = 5,113 eurot
5,113 eurot = 206,258 Belgia franki
mark ->euro -»frank

1.4. EUROOPA LIIDU RAHAPOLIITIKA
JA RAHAPOLIITILISED INSTITUTSIOONID

1.4.1. Euroopa Keskpankade Sisteem

Euroopa Liidu rahapoliitikas lepitakse kokku ja see viiakse ellu Eu-
roopa Keskpankade Slsteemi raames. Viimane koosneb Euroopa
Keskpangast ja liikmesriikide keskpankadest. Rahaliidu kolmandas
etapis mitteosalenud (st eurole mitte Gle l&inud) liikmesriikide
keskpangad on kull EKPS liikmed, kuid neil on seal eristaatus. Neil
on Oigus ajada iseseisvat rahapoliitikat ning nad ei osale Euroopa
Uhise rahapoliitika kisimuste otsustamisel ega nende otsuste ellu-
viimisel.

Joonis 1. Euroopa Keskpankade Siusteemi skeem

EUROOPA KESKPANK

JUHATUS
NOUKOGU ULDNOUKOGU
«Ypr
EUROTSOON
Belgia, Saksamaa, Hispaania, Rootsi, Taani, Inglismaa ja
Prantsusmaa, lirimaa, Itaalia, Kreeka keskpank

Luksemburgi, Hollandi, Austria,
Portugali ja Soome keskpank
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Euroopa Keskpankade Sisteemi juhivad Euroopa Keskpanga ot-
suseid tegevad organid, milleks on ndukogu ja juhatus. Maastrichti
lepingus (artikkel 105) satestatu jargi on EKPS esmane eesmark sai-
litada hindade stabiilsust, ning kui see ei piira kuidagi tema pea-
eesmarki, siis toetab ta ka Euroopa Liidu uldist majanduspoliitikat.

Euroopa Keskpankade Sisteemi pdhililesanded Maastrichti lepingu
jargi on:

1) méaratleda Ghenduse rahapoliitika ja rakendada seda,

2) sooritada vdlisvaluutatehinguid,

3) hoida ja hallata liikmesriikide ametlikke vélisvaluutareserve,
4) aidata kaasa makseslsteemide torgeteta toimimisele.

1.4.2. Euroopa Keskpank

Euroopa Liidu kdige tdhtsam rahapoliitiline institutsioon on Euroo-
pa Keskpank. Seal to6tatakse vélja ja viiakse ellu eurotsooni raha-
poliitikat. EKP Ulesehituses on silmandhtavalt juhindutud Saksa
Liidupanga eeskujust - seda nii sGltumatuse tagamise kui ka pea-
miste otsustusorganite struktuuri poolest. (Saksamaa rollist Euroo-
pa rahapoliitika kujundajana tuleb pikemalt juttu alapeatikis 2.2.6.)

Euroopa Keskpanga otsuseid langetavad nBukogu ja juhatus. Pii-
ramata juhatuse ja ndukogu otsustamisdigust, loodi EKP kolmanda
otsuseid tegeva organina uldndukogu, mille vastutusalasse kuulu-
vad peamiselt erandseisundis olevaid (st eurole mitte tle ldinud)
litkmesriike puudutavad kisimused.

NOUKOGU
Euroopa Keskpanga ndukogu (governing council) koosneb EKP ju-
hatuse liikmetest ja riikide keskpankade juhatajatest. Igal EKP ndu-
kogu liikmel on (ks hadl ja enamasti vbetakse otsused vastu liht-
haalteenamusega. Héélte vdrdse jagunemise korral on otsustav pre-
sidendi haal. Mdningatel juhtudel (néiteks EKP kapitali klsimused,
vélisvaluutareservide uUlekandmine jne) arvestatakse ndukogu haali
ka vastavalt EKP kapitali jaotumisele riikide keskpankade vahel.
Euroopa Keskpanga ndukogu peamine llesanne on kujundada
Euroopa Liidu rahapoliitikat. Samuti vdtab ta vastu otsuseid, mis
on seotud rahapoliitiliste vahe-eesmarkidega, pohiliste intressi-
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méadradega ja valuutareservi eraldamisega Keskpankade Sisteemi-
le, ning annab nende rakendamiseks vajalikud suunised.

Ainult Euroopa Keskpanga ndukogul on digus anda luba panga-
tahtede emissiooniks Uhenduse piires. Pangatéhti vGivad emiteeri-
da nii EKP kui ka riikide keskpangad.

JUHATUS
Euroopa Keskpanga juhatusse (executive board) kuuluvad EKP pre-
sident, asepresident ja neli liiget, kes kdik toé6tavad taiskohaga. Neil
pole lubatud todtada Uhelgi teisel tasustataval vdi mittetasustata-
val ametikohal, kui EKP ndukogu ei ole selleks erandkorras luba and-
nud. Juhatuse liikmeid mdaaravad riigipead ja valitsusjuhid Euroopa
Liidu N8ukogu soovitusel, kes on enne konsulteerinud Euroopa Par-
lamendiga ja EKP ndukoguga. Juhatuse liikmete ametiaeg on kahek-
sa aastat ja neid ei saa tagasi valida.

Juhatus teostab rahapoliitikat kooskdlas Euroopa Keskpanga
ndukogu suuniste ja otsustega ning annab selleks riikide keskpan-
kadele vajalikke juhiseid. Samuti vastutab ta EKP jooksva t6¢ eest.

ULDNOUKOGU
IIma et see piiraks juhatuse ja ndukogu otsustamisdigust, eksistee-
rib Euroopa Keskpanga kolmanda otsuseid tegeva organina ka dld-
ndukogu (general council). Uldndukogusse kuuluvad EKP president
ja asepresident ning kdikide Euroopa Liidu liikmesriikide (sh ka EMU
kolmandast etapist vélja jddnud liikmesriikide) keskpankade juhid.

Uldndukogu iilesanded on peamiselt seotud nende Euroopa Lii-
du riikidega, kellele on EMU kolmandale etapile Uleminekul tehtud
erand. Nii votab ta Ule k6éik Euroopa Rahainstituudi tlesanded, mis
tuleb tdita EMU kolmandal etapil seoses sellega, et mdned riigid on
rahaliidust vélja jaédnud.

Tegelikult pole aga Maastrichti lepingus Gldndukogule antud Uh-
tegi suurema tahtsusega ulesannet ning otseselt ta Euroopa Kesk-
pankade Sisteemi t66d ei juhi.

Euroopa Keskpanga rahapoliitilised eesmargid

Maastrichti lepingu artiklis 105 on selgelt kirjas Euroopa Keskpan-
kade Sisteemi rahapoliitika esmase Ulesandena séilitada hinnasta-
biilsus. Samas pole seal Uhtki marget, kuidas see on kvalitatiivselt
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vOi kvantitatiivselt paika pandud. Samuti pole 6eldud, milliste va-
henditega ja kuidas peaks selle eesmargi saavutama. Nii on Euroopa
Keskpangale jaetud hinnastabiilsuse kvantitatiivseks méaaramiseks,
vahe-eesmaérkide pistitamiseks ja rahapoliitiliste instrumentide
valikuks tdiesti vabad kéed.

Oktoobris 1998 otsustas Euroopa Keskpanga ndukogu, et hinna-
stabiilsust defineeritakse kui harmoneeritud tarbijahinnaindeksi
(H/Ci? harmonised index of consumer prices) aastast alla 2%-list kas-
vu. Eesmark on hoida hinnastabiilsust keskpikas perspektiivis, st
vdimalik on hindade lihiajaline kdikumine, mida ei saa rahapoliiti-
kaga kontrollida. Niisugune indeks valiti selle tdttu, et see oli ainus
kolmanda etapi alguseks piisavalt harmoneeritud tarbijahinnaindeks
europiirkonnas.

Euroopa Keskpanga rahapoliitilised instrumendid

Oma eesmarkide saavutamiseks reguleerib keskpank raha pakkumist
- st kogu ringluses olevat raha hulka. Seos inflatsiooniga on siin
otsene: mida rohkem raha ringlusesse jouab, seda vaiksemaks jaab
the rahauhiku kaubakate ja rahalihik kaotab osa oma vaartusest. See
vallandab ahela, kus inimesed pole enam rahul palgaga, sest nad ei
saa selle eest osta sama palju kaupu kui enne. Tdotajate survel tds-
tetakse palgataset, mis omakorda suurendab tootmiskulude kaudu
kaupade hinda.

Vahendeid, mida keskpank oma eesmérkide saavutamiseks ka-
sutab, nimetatakse rahapoliitilisteks instrumentideks. Kui keskpank
leiab, et raha on ringluses liiga palju, teeb ta rahamassi vdhenda-
vaid tehinguid - nditeks muib vblakirju -, st turule laheb ringlema
raha vaartust valjendav paber, raha ise tuleb aga keskpanka.

Ajaloo valtel on rahapoliitikas kasutatud vadga mitmesuguseid va-
hendeid. Varem olid enam levinud nn otsesed instrumendid: laenu-
mahu piirangud, intressipiirangud, rahvusvaheliste kapitalivoogude
reguleeritus jne, st peardhk oli piirangutel, regulatsioonidel. Viimas-
tel aastakiimnetel on tle mindud kaudsemale ja turuldhedasemale
mojutamisele. Keskpank sekkub raha- ja kapitaliturgudesse kui ks
turuosaline ning seal sooritatud tehingud viivad turumehhanismi-
de kaudu soovitud tulemusele. Euroopa Keskpangas lahtutakse sa-
madest p6himaodtetest.



1/ Euroopa majandus-ja rahaliit ning euro 27

Euroopa Keskpanga kasutatavad rahapoliitilised instrumendid on:
1) avaturuoperatsioonid,

2) pusivdimalused,

3) kohustusliku reservi ndue.

AVATURUOPERATSIOONID

Uks enamkasutatavaid rahapoliitilisi instrumente on avaturuoperat-
sioonid ehk vabaturutehingud, mis on sisuliselt keskpanga ostu-,
muugi- voi repotehingud vdaartpaberitega. Nende operatsioonidega
suudab keskpank rahaturu likviidsust muutes ehk luhiajaliselt raha
kokku ostes v@i turule paisates Usna tulemuslikult juhtida luhiaja-
liste intresside kujunemist.

Té&nu mitmele eelisele kasutavad keskpangad avaturuoperatsioo-
ne vaga palju. Esiteks saab keskpank neid ise suunata - erinevalt
nditeks pisivdimalustest, mida keskpank vdib vaid soodustada voi
piirata, kuid mille mahu (le tal tdpne kontroll puudub. Kuna vaba-
turutehinguid saab teha vdikeste osade kaupa, siis on keskpangal
lihtne nende abil oma reserve tépselt reguleerida. Véga téhtis on ka
see, et avaturuoperatsioonile saab vastandtehingut kasutades ker-
gesti tagasipdodrde anda.

Vabaturutehingute suurt rolli Euroopa Keskpanga rahapoliitika
instrumentide seas vdib seletada nende kasutuselolekuga kdikides
Euroopa Liidu liikmesriikides. Paljudes neist on vabaturutehingud
tdhtsaim rahapoliitika instrument.

PUSIVOIMALUSED
Pisiv8imaluseks nimetatakse keskpanga poolt pankadele pakutud
vdimalust oma Ulearust raha keskpangas hoiustada v6i vajaduse kor-
ral sealt raha laenata. Pisiv8imalusi kasutatakse mitmel eesmargil.
Esiteks saab keskpank laenude ja hoiuste intressimdarade abil muu-
ta rahaturu (kuni tGheaastased laenud ja hoiused) ulemisi ja alumisi
intressimdérasid. (Keskpanga pakutavad intressimdirad muutuvad
automaatselt ka rahaturu intressimééradeks, sest pankadel pole
motet omavahel kallimalt laenu v6tta ega oma raha odavamalt hoius-
tada.)

Teised eesmargid on likviidsuse juhtimine (kui méaéarata kdrge-
mad intressid, soovivad pangad rohkem hoiustada ning seega tédm-
bab keskpank turult raha vdhemaks), maksesisteemide riskide
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viahendamine (pangal on raskuste korral vBimalik lihiajalist laenu
vOtta) ning rahapoliitika teostamiseks vajalike signaalide saamine
(kas pangad soovivad rohkem hoiustada vdi laenata jne).

22. detsembril 1998 maddras Euroopa Keskpanga ndukogu kind-
laks esialgse intressikoridori ehk pusivdimaluste intressiméérad: lae-
namisel 4,5% ja hoiustamisel 2%.

KOHUSTUSLIKU RESERVI NOUE

Kohustuslikud reservid kujutavad endast pankade kohustust hoida
keskpangas teatud osa oma klientide hoiustest ja kohati ka muudest
kaasatud vahenditest. Palju vaidlusi on tekitanud kohustuslike re-
servide vajalikkus, see, kas keskpank peaks maksma nende pealt int-
ressi ning kas reserve tuleks arvestada absoluutsuuruses voéi kuu
keskmisena. Lahknevad olid ka Euroopa Liidu liikmesriikide kesk-
pankade seisukohad: nditeks Belgias, Taanis, Rootsis ja Inglismaal
ei olnud 0ldse kohustusliku reservi nduet, Austrias, Saksamaal, His-
paanias, Prantsusmaal, Portugalis ja Soomes oli kehtestatud intres-
si mittekandva kohustusliku reservi nGue ning ulejadnud Euroopa
Liidu liikmesriikides oli paika pandud intressi kandev kohustusliku
reservi maar.

Kohustusliku reservi nbude peamised eesmargid on stabilisee-
rida rahaturu intressimdérasid ning juhtida likviidsust. Samuti
véhendab see maksesusteemi riske eeldusel, et reservide nfutav
tase tuleb saavutada mingi perioodi keskmisena voi et vajaduse
korral saab neid mdnel muul viisil kasutada maksete tegemiseks.
Sel juhul véhendab see nBue pankadevahelise rahaturu intressi-
taseme sOltuvust paratamatutest ebakorraparasustest igapdevas-
te maksete mahus.

Euroopa Keskpankade Sisteemis sisseviidud kohustusliku reservi-
maéara ndue - 2% reservi baasist3 - tuleb saavutada pdeva keskmise-
na kuude kaupa. Et mitte kahjustada rahaliidu liikmesriikide kom-
mertspankade konkurentsipositsiooni Euroopa Liidu véliste pankade
ees, maksab Euroopa Keskpank reservisummalt ka intressi.

3 See arvutatakse jargmistest kohustustest: Gledddeposiidid; kuni kaheaastase
tahtajaga deposiidid; kuni kaheaastase tahtajaga volainstrumendid (vaartpabe-
rid) ning rahaturu instrumendid.
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1.4.3. Liikmesriikide keskpangad

Nagu koikide Euroopa Liidu rahandusinstitutsioonide nii on ka liik-
mesriikide keskpankade puhul réhutatud iseseisvuse ja sdltumatuse
pdhimdtet, mida mdistetakse kui liikmesriigi rahapoliitika sdltuma-
tust riigi valitsusorganitest. Kdrvuti nGudega kohandada digusaktid
Maastrichti lepinguga oli see Uks EMU kolmandal etapil osalemise
eeldusi. Sama nBue on esitatud nende liikmesriikide keskpankade-
le, kes ei osalenud Uhisrahale Gleminekul 1999. aasta alguses. Ainu-
ke erand on Inglismaa, kellel on vastavalt Maastrichti lepingu eri-
protokollile Gigus sdilitada valitsuse roll rahapoliitika maérajana
seni, kuni ta pole Uhinenud EMU kolmanda faasiga. Samuti on talle
tehtud erand arvelduslaenude suhtes. Nimelt keelati EMU teise eta-
pi alguses liikmesriikide keskpankadel peale valitsuse vdlakirjade
ostmise ka valitsusele arvelduslaenu andmine.

Liikmesriigi keskpanga juhi ametiaeg peab olema vahemalt viis
aastat. Teda tohib ametist vabastada vaid juhul, “kui ta ei vasta
enam tingimustele, mis on vajalikud tema kohustuste tditmiseks v0i
kui ta on siidi tdsises uleastumises” (Euroopa Uhenduse asutamis-
leping). Viimase otsustab Euroopa Kohus.

Liikmesriigid, kellele on tehtud erand (st nad ei osalenud Uhis-
rahale Uleminekul), on allutatud majandus- ja rahakomitee jarele-
valvele. Viimase kohustuste hulka kuulub eespool nimetatud liik-
mesriikide kohta korrapdraste ettekannete esitamine Euroopa Liidu
Ndukogule ja Euroopa Komisjonile. Samuti jalgib komitee liikmes-
riikide ning Euroopa Liidu ldist majandus- ja rahandusolukorda.

Euroopa Liidu asutamisleping sétestab ka liikmesriikide keskpan-
kade diguse emiteerida kdrvuti Euroopa Keskpangaga Euroopa Lii-
du rahatéhti.
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2. MIS TINGIS EURO
KASUTUSELEVOTU?

2.1. TAGASIVAADE AJALUKKU

Euroopa integratsiooniprotsess sai alguse pdrast Teist maailmas6da.
Eesmdark oli Euroopa rahu nimel moodustada Prantsusmaa ja Sak-
samaa vaheline liit, et ohjeldada kahte ajalooliselt kGige konfliktse-
mat riiki Euroopas. Kuigi sel hetkel oli ajendiks number (ks rahu
tagamine Euroopas, vOib sama tdhtsaks pidada majanduslikke ja
poliitilisi taotlusi. Eurooplased mdistsid, et eraldiseisvate riikidena
ei suuda nad vdistelda USA majandusliku v6imsusega. Poliitiliselt
oli nii USA-le kui ka eurooplastele arusaadav, et Euroopasse tuleb
luua Venemaad tasakaalustav joud.

Sellest ajast alates on integratsiooniprotsess slivenenud. LGppees-
mérgiks on jaadnud selline integreeritus, et inimesed, kaubad, teenu-
sed ja kapital voivad liikuda piiranguteta Uhest riigist teise ning ini-
mesed tunnevad end Euroopa Liidu kodanikena. Niisuguse integrat-
siooni simboolseks elemendiks sobib véga hésti rahatéht.

Viimasena nimetatud poliitiline motiiv on (ks paljudest pdhjus-
test, miks Euroopa Liidus otsustati Ule minna (hisrahale. Alljargne-
valt peatume eraldi kbikvdimalikel mdjuteguritel, mis selle sammu
kasuks réékisid. Olgu 6eldud, et vaatlusalune periood IGpeb 1998.
aastaga, kui euro kaibele tuli. Selle tdttu vdib aeg-ajalt ekslikult tun-
duda, et kasutatud arvandmed on vananenud.

2.2. MOJUTEGURID, MIS TINGISID
UHISRAHA KASUTUSELEVOTU

2.2.1. Psiuhholoogiline "Euroopa riigi" efekt

“Euroopa riigi” efekti v8ib nimetada kdige tdhtsamaks poliitiliseks
mojuteguriks Ghisraha sinni juures. Kuidas anda inimestele teada,
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et nad elavad eelkdige Euroopa Liidus, mitte aga Saksamaal, Prant-
susmaal ega lItaalias? Kas seades sisse viisavabaduse? Euroopa ini-
mesed on niigi harjunud, et Euroopas on lihtne liikuda. Ja on ka véga
palju inimesi, kes ei reisi peaaegu Uldse. Kas kehtestades (leeuroo-
palised standardid toiduainetele, td6stuskaupadele? Tarbija tunne-
tab vaid, et tema oste hakatakse rohkem mddtma-kaaluma-kontrol-
lima, ehk tduseb ka kvaliteet.

Kdige kindlam moodus on jagada inimestele laiali rahatdhed -
midagi, mis simboliseerib riiki. Iga kord, kui sa raha kaes hoiad,
nded sa, et see on Euroopa Liidu, mitte aga Soome, Prantsusmaa
vOi Belgia rahatéht.

Teiselt poolt pole maailma ajaloos kunagi eksisteerinud suurriiki,
millel puuduks oma valuuta. Euroopa Liit on v6thud oma eesmaér-
giks saavutada selline integratsioonitase, et sisuliselt vBib ra&kida
juba Uhtsest suurriigist. Jarelikult vajab ta ka oma valuutat.

2.2.2. Vahetuskursiriski elimineerimine
ja kaubavahetuse tihendamine

Kui eelmist mdjutegurit, psihholoogilist “Euroopa riigi” efekti, vdib
nimetada kdige tahtsamaks poliitiliseks mojuriks, siis vahetuskursi-
riski elimineerimise puhul on tegemist kdige tdhtsama majandusli-
ku mdjuriga. Uhisraha on vahetuskursiriskist lahtisaamiseks kdige
efektiivsem vahend.

Vahetuskursside kdéikumine mojub rahvusvahelisele kaubandu-
sele negatiivselt. See on Gldtuntud tdde ja enamik uuringuid on seda
ka kinnitanud. Vaieldakse selle tle, kui suur see m@ju on ja et kas
seda mitte Ule ei tdhtsustata. Osa majandusteadlasi leiab, et vahe-
tuskursi ettendgematuse moju polegi nii oluline, st vahetuskursside
kbéikumine on kdll suur, kuid moju tegelikult vaike, sest selle vastu
on alati véimalik end kindlustada.

Vastupidisel arvamusel olijad aga véidavad, et “selliste tulemus-
teni viinud uuringutes on vaatluse all olnud vale tiitpi riskid” (Kenen
1997, 213). Nimelt on nende puhul arvestatud vahetuskursside Ii-
hiajalise kdikumise moju kaubavahetusele ja investeeringutele. Seda
tudpi kursikdikumise vastu on véimalik end kindlustada. Palju ras-
kem, kuid samas hoopis tdhtsam on mddta pikaajalise kursikdiku-
mise moju, sest selle vastu kindlustamine on tunduvalt raskem, kui
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mitte vbimatu. Naiteks esineb see olukorras, kus mudgimaht ise
sltub valuutakursside kdikumisest.

Ukskdik, kas pidada valuutakursside kdikumise mdju suureks voi
véikeseks, tuleb tddeda, et see mdju on olemas. Kas vdi kuludena,
mis on vajalikud valuutakursi kindlustamiseks. Euroopa Liidu sise-
seid kogukulusid, mis on seotud valuutakursside kdikumisega, on
hinnatud 0,5%-st (Currency 1997, 25) kuni 1%-ni (Vanthoor) Euroo-
pa Liidu sisemajanduse koguproduktist.

Euroskeptikute peamine vastulause selles klsimuses on, et va-
hetuskursi kdikumist saaks elimineerida ka lihtsalt kursside fikseeri-
mise teel ja jarelikult pole selleks Ghisraha eurot vaja. Véaga hea vas-
tuse sellele viitele annab California Ulikooli professor Andrew K
Rose oma uurimistddés One money, one market: Estimating the Effects
of Common Currencies on Trade (Rose 1999). Ta t6deb, et lhisraha
positiivne méju kaubandussuhetee on tunduvalt suurem kui liht-
salt vahetuskursi kdikumise 0-ni viimisel. Mudeli abil néitab Rose,
et kaks maad, kellel on Ghisraha, kauplevad lle kolme korra rohkem
kui erinevat valuutat kasutavad maad. Euroopa Liidu puhul see
muidugi nii suures osas ei kehti, sest seal on niikuinii enamik kau-
bandust liidusisene.

See on mdistetav, et Ghine raha suurendab kauplemist. Kuid
miks on see vahe nii suur? Esiteks, hisraha saab ké&sitada kui valit-
sustevahelist pikaajalise integratsiooni kokkulepet. Teiseks tagab
thisraha omamoodi psuhholoogilise sideme kahe riigi kodanike
vahel. Kolmandaks soodustab Uhisraha finantsintegratsiooni. See
kbik suurendab erasektori kindlustunnet ja annab hea tausta kau-
bandussidemete tihendamiseks.

Mida rohkem kasvab kaubavahetus Euroopa Liidus, seda tuge-
vamaks muutub konkurents. Tarbijatele tdhendab see hinnataseme
langust ja kvaliteedi paranemist. Tootjatele muutub olukord turul
aga raskemaks. See vdib oluliselt sagendada kaubandusvaidlusi ning
suurendada valitsuste kiusatust kasutada oma riigi ettevotete abis-
tamiseks subsiidiume ja toetusi.

Uhisraha vdib mdjutada ka seni eurotsoonist valja jaanud riiki-
de soovi sellega Uhineda. Kui professor Rose’il on Gigus ja kauple-
mine eurotsoonis kasvab tdnu Uhisraha kasutuselevdtule tdesti
kolm korda, siis seda suurem on Euroopa Liidu liikmesriikide soov
sellest kauplemisest osa saada.
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2.2.3. Kulude kokkuhoid

Eelmises punktis oli juttu vahetuskursside kbikumisest johtuvatest

kuludest. Lisaks nendele kaasnevad mitme valuuta kasutamisega

paljud muudki kulud, nagu néiteks:

1) valuutade konverteerimise kulud,

2) eri valuutade jaoks eraldi kontode haldamise kulud,

3) muud eri valuutade kasutamisega seotud panga- ja raamatu-
pidamiskulud.

2.2.4. Uhisturu kujundamine

Uhisturu tegurit voib pidada nii poliitiliseks kui ka majanduslikuks,
oleneb sellest, millise nurga alt vaadata. Majanduslikus madttes
tdhendab Uhisturg maksimaalset majanduslikku integratsiooni ja
selleks on Ghisraha vaieldamatult tahtis. Uhisraha m&just majandus-
sidemetele ja kaubanduse arendamisele oli samuti juttu punktis 2.2.2.

Eurol on dhisturu kujundamisel aga teinegi sama tahtis roll ning
see on poliitiline. Uhisraha kasutusele vétmine peab niitama, et
eurotsoonis on tBepoolest tegemist Ghe turuga. Euro on selle saa-
vutamise viimane etapp.

Vaidlustest, kas hisraha on kaubanduse tihendamiseks ja (his-
turu majanduslikuks saavutamiseks vajalik, oli samuti juttu punktis
2.2.2. Samasugused diskussioonid on kdinud ka selle kiisimuse po-
liitilise kilje mber. Euro pooldajad véidavad, et thisraha on Uhis-
turu tekkeks hddavajalik ning toovad néiteks USA. Euroskeptikud on
aga seda meelt, et tollide ja muude kaubandustfkete kaotamisega
on Uhisturu olemasolu juba teadvustatud ning p&himotteliselt sel-
lest piisab. Uhisraha pole enam hadavajalik.

2.2.5. Rahvusvaheline seisund

Eurotsooni majanduslik v6imsus

Eurotsooni néol tekib (ks maailma suurima pindalaga Ghisrahapiir-
kond, mis on oma majandusvdimsuselt vorreldav USA-ga. Tabe-
list 1 vdib ndha, et eurotsooni elanikud moodustavad 5% maailma
rahvastikust. Vordluseks olgu 6eldud, et USA puhul on see nditaja
4,6% ja Jaapanis 2,2%.



2/ Mis tingis euro kasutuselevdtu? 35

Sisemajanduse koguprodukti poolest jadb eurotsoon USA-le kill
alla, kuid vaadates kogu Euroopa Liidu piirkonda, on seis tsna vord-
ne: Euroopa Liit annab 20% ja USA 21% maailma SKP kogusum-
mast. Uks naitaja, mille poolest Euroopa Liit jaab maha nii USA-st
kui ka Jaapanist, on SKP inimese kohta. Eriti suur on vahe Jaapaniga,
mille produktiivsusega pole Euroopas kunagi suudetud vdistelda.
USA lletamiseks pannakse lootusi ka eurole, mis vahetuskursside
kdikumise elimineerimise teel tdstaks konkurentsi ja muudaks sel-
lega kogu tootmise efektiivsemaks.

Tabel 1. Pdhilised majandusnditajad 1997. aastal

EURO-11 EUR15 USA JAAPAN
Rahvaarv, miljonit 290,5 374,2 268,0 126,2
osakaal maailma rahvaarvus, % 5,0 6,5 4,6 2,2
SKR miljardit ekuid 5549 7164 6899 3699
osakaal maailma SKP-s, % 16 20 21 8
SKP elaniku kohta, 1000 ekuud 19,1 19,0 25,8 29,3
SKP elaniku kohta, kui euro-11 = 100% 100,0 98,9 144,2 116,3
EKSPORT*
osakaal maailma koguekspordis, % 19,5 - 14,8 9,7
osakaal SKP-s, % 13,7 9,7 9,5 10,3

* euro-11 (eurotsooni) ja EUR15 (EL 15 liikmesriigi) puhul on vastava piirkonna
sisene eksport vélja arvatud - andmed puuduvad

Antikas: Annual Economic Report 1999. ECB. P 25

Ekspordi poolest Gletab eurotsoon nii USA-d kui ka Jaapanit. Kui juur-
de arvestada veel eurotsoonisisene kaubandus, hdlmab piirkond maa-
ilmakaubandusest vdga suure osa ja tal on USA ees markimisvaarne
edumaa. Nende arvude taustal ndib eurotsoon oma majandusvdim-
suselt USA-d edestavat. Tegelikkuses jadb Euroopa oma madala toot-
likkuse, efektiivsuse ja kdrgete kulude tdttu USA-le ikka veel alla.

Euro roll maailmavaluutade seas

Arvestades eurotsooni suurust ja majandusvdimsust, peaks euro
vditlema pdris kérge koha eest maailmavaluutade hierarhias. Euro-
ametnikud on véljendanud lootust, et euro hakkab dollarile v&ari-
list konkurentsi pakkuma. Majandusteadlased on aga selles suhtes
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skeptiliseks jadnud. Fakt on, et euro selja taga on vdga suur majan-
duspiirkond ning markimisvaarne hulk kasutajaid.

Tabelitest 2 ja 3 vdib ndha, et dollari roll on vdahehaaval, kuid
pidevalt kahanenud. Samal ajal on Euroopa valuutade osakaal tdus-
nud, seda eriti Saksa marga oma.

Tabel 2. Valuutad valisvaluutareservides
(protsent, aasta 18pul)

VALUUTA 1973 1987 1995
USA dollar 84,5 66,0 56,4
Saksa mark 6,7 13,4 13,7
Eki : 57 6,5
Naelsterling 5,9 2,2 3,4
Prantsuse frank 1,2 0,8 1,8
Sveitsi frank 1.4 1,5 0,1
Jeen - 7,0 7,1
Teised - 3,4 9,7
* nahtust ei esinenud - andmed puuduvad

alikas: Wyplosz, C. An International Role for the Euro? - European
Capital Markets with a Single Currency. New York, 1999. R 79

Tabel 3. Valisvaluutatehingutes kasutatavad
valuutad (protsent, paevasest kiibest)

VALUUTA 1989 1992 1995
USA dollar 90 82 83
Saksa mark 27 40 37
Jeen 27 23 24
Naelsterling 15 14 10
Prantsuse frank 2 4 8
Ekuu 1

Teised EMS valuutad 3 9 13
Teised 35 25 23
KOKKU* 200 200 200

* kuna iga valisvaluutatehing hélmab korraga kaht valuutat, siis Uhe
valuuta osalus kogutehingutes on kokku 200%

A niikas: BIS, Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives

Market Activity. April 1990, 1993, 1996
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Mida euro vdidab ja kaotab maailmavaluutaks olemisega?

Peamine vdit seisneb tehingukulude vdhenemises eurotsooni
kodanike jaoks. Mida tuntum ja tunnustatum on valuuta, seda roh-
kem kasutatakse seda kaubavahetuses. Jarelikult jadvad d&ra raha-
vahetuskulud, kursik@ikumisest tingitud kulud jms.

Samuti on eurotsooni kodanikel lihtsam reisida, kui nende kodu-
valuuta on maailmas laialdaselt aktsepteeritud. Paljusid makseid
saab sooritada otse eurodes. Kui aga ndutakse tasumist kohalikus
valuutas, saab eurosid selleks otse vahetada. Vahemlevinud valuu-
ta konverteerimisel vahetatakse see esmalt mdneks tunnustatud
vOtmevaluutaks ja siis edasi kohalikuks valuutaks. Siin on klsimus
nii mugavuses kui ka tehingukuludes.

Suuremate finantsturutehingute puhul v@ib selline kulude kokku-
hoid mdjutada otseselt kaubavahetuse mahtu v8i anda konkurent-
sieeliseid. Naiteks praegu peavad Euroopa suurfirmad eksportima
oma toodangut enamasti dollarites, kuigi enamik nende kulusid on
Euroopa valuutades. See annab samasugusele USA firmale otsese
konkurentsieelise.

Teine euro kui maailmavaluutaga kaasnev kasu oleks emissiooni-
tulu kasv. Emissioonitulu on sularaha (ehk rahabaasi) véljaandja
(ehk emiteerija) tulu, mille suuruse méaarab emiteerimiskulude ja
raha turuhinna vahe. Ringluses oleva sularaha massi kasvades kas-
vab ka emissioonitulu.

Maailmavaluutaks olemisega kaasnevad ka probleemid. Ndud-
lus maailmavaluuta jarele vGib vdga ettearvamatult ja kiiresti muu-
tuda. Toome selle kohta ndite. USA kodanikud hoiavad enamasti
oma raha dollarites, sest nad vajavad dollarit igapdevasteks tehin-
guteks. Venemaa kodanikud hoiavad aga oma sédaste dollarites, sest
nad usaldavad dollarit rohkem kui rubla. Kui niiid peaks juhtuma,
et rubla muutub Ule66 usaldatavaks valuutaks (nditeks méne maé-
ruse vBi korralduse t6ttu) ning venelased loobuvad dollari kasuta-
misest, toob see kaasa &kilise dollarite pakkumise kasvu turul.

Eelbeldu nditab, et valuuta ndudlus ja pakkumine valjaspool tema
koduriiki on véga ebastabiilne. SeetGttu on osa riike isegi kérpinud
oma valuuta kasutamist vélismaal. Nii kehtisid 1980. aastate alguse-
ni Jaapani valitsuse kehtestatud kapitali liikumise piirangud.

Kokkuvotteks voib oelda, et kdige tdhtsam pdhjus, miks tks raha
tahetakse teha maailmavaluutaks, on ikkagi poliitiline. Kui see vélja
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jatta, siis majanduslikult toob maailmavaluuta seisund kaasa tun-
duvalt rohkem riske ja kulusid kui otsest tulu.

Suurim Uhisrahaga finantsturg maailmas

Eurotsooni ndol tekib maailma suurim (hist valuutat kasutav
finantsturg. Vaadates kogu Euroopa Liitu, oli 1995. aasta IGpus vdla-
kirjade, aktsiate ja pangalaenude kogusumma Euroopa kapitali-
turgudel dle 27 triljoni dollari. USA-s ja Jaapanis oli see summa
vastavalt 23 ja 16 triljonit dollarit (Bekx 1998, 13).

Et eurotsoonist kujuneks tugev, likviidne ja hésti toimiv finantsturg,
sellele on kbéige rohkem kaasa aidanud (ja seda mdnes mottes ka
taganud) jargmised tegurid:

1) europiirkonna majanduslik vdimsus, mis on v@rreldav USA oma-
ga (vt 1k 34),

2) vahetuskursiriskide elimineerimine liikmesriikide vahel,

3) Uhine rahapoliitika ja sellega kaasnev lhtne pankadevaheline
turg ning rahaturg, mis suurendavad konkurentsi finantsinstitut-
sioonide vahel ja muudavad nii finantsturu efektiivsemaks,

4) Euroopa Liidu sisese maksesiisteemi TARGET (Trans European
Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System,
Uleeuroopaline automatiseeritud ja reaalajas tootav ulekannete
siisteem) loomine,

5) tehinguprotseduuridele ja lepingutele histe standardite kehtes-
tamine.

Euroopa majandus- ja rahaliit tekitab maailma suurima valitsus-
volakiijade turu ning loob eeldused selle kiireks kasvuks. Juba enne
Ghisraha tulekut olid ligi pooled rahvusvahelistest valitsusvdlakiija-
dest vélja antud Euroopa Liidu liikmesriikides. Arenev vdlakirjaturg
on kasulik ka firmadele, kellel tekib v6imalus saada finantsvahen-
deid odavamalt ja lihtsamalt kui seni pangast laenates.

2.2.6. Asjatundlik rahapoliitika ja madal inflatsioon

Euroopa Keskpank peaks tagama asjatundliku rahapoliitika kogu
europiirkonnas. Ajaloo jooksul on enamik Euroopa riike juhindu-
nud Saksamaa keskpanga eeskujust. Et sealsed rahapoliitika alus-
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talad - iseseisev keskpank, sdltumatu rahapoliitika ning hinnasta-
biilsuse eesmark - on péalvinud ka majandusteoreetikute heaks-
kiidu, siis voeti Euroopa rahapoliitika kujundamisel aluseks just
Saksa mudel.

Teine tegur, miks otsustati sakslastest eeskuju vdtta, oli turu
usalduse tagamine. Nagu juba nimetatud, jargisid paljud Euroopa
rilgid Saksamaa keskpanga rahapoliitikat. Saksa mudeli tlev6tmise-
ga loodeti seesama usaldus Euroopa Keskpangale lle kanda.

Madravaks sai kindlasti ka Saksamaa kui Euroopa Liidu suurima
majandusjéu poliitiline otsustusjéud. Samuti poleks Ullejaanud liik-
mesriigid saanud riskida sellega, et Saksamaa otsustab talle eba-
sobiva rahapoliitika t6ttu rahaliidust vélja jddda. Saksamaal on euro-
stisteemi stabiilsuses suur osa.

Euroopa Keskpanga rahapoliitika esmane eesmadrk - séilitada
hinnastabiilsus - annab juba omaette garantii madalale inflatsioo-
nile eurotsoonis. Sellele on kaasa aidanud ka nimetatud eesmargi
pidev avalikkusele teadvustamine, et vdhendada inimeste inflatsioo-
nikartust. Teadupérast on riigi inflatsioonitase tugevalt seotud ela-
nike inflatsiooniliste ootustega. Kui inimesed on harjunud keskpan-
ga leebe suhtumisega inflatsiooni ja eeldavad selle jatkumist vGi
kardavad, et lahitulevikus inflatsioon kasvab, siis kindlustavad nad
ennast palgataseme tBusuga. Viimane toob tootmiskulude kaudu
omakorda kaasa hinnataseme tBusu, st genereerib veelgi suuremat
inflatsiooni.

Inflatsiooni surub allapoole ka Uhisrahast tingitud konkurentsi
kasv. Miuginumbrite kindlustamiseks on firmad sunnitud hindu alla-
poole laskma. Arvestades védga suuri hinnaerinevusi liikmesriikide
vahel ning seda, et hinnataseme 0Uhtlustamiseks pole konkurentsi
tottu vbimalik hindu tbsta, vdib prognoosida euro tulekuga kaasne-
vaid véga suuri hinnalangusi.

2.2.7. Madalamad pikaajalised intressimaarad

Saksamaa keskpanga mudel koos hinnastabiilsusele orienteeritud
rahapoliitikaga, nagu eelmises punktis kirjeldatud, peaks teoreetili-
selt tagama eurotsoonis madalamad ndutavad tulunormid (ehk riski-
preemiad), mis tdhendab madalamaid intressimaarasid. See aga
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omakorda soodustab laenude votmist ja majanduse arengut. Nagu
ndha jooniselt 1, on 1995. aastast (1994. aastal kehtestati Uhe
konvergentsitingimusena intressimadr) intressiméérad pidevalt lan-
genud. Uldises plaanis vdib sellist langustendentsi naha ka USA ja
Jaapani puhul, kuid europiirkonnas on see olnud k&ige ulatuslikum,
stabiilsem ja Uhesuunalisem.

Joonis 1. Rahaturu kolmekuuliste deposiitide

ja kimneaastase tdhtajaga valitsuse volakirjade
intressiméaarad kuude kaupa

A niikas: Monthly Bulletin. European Central Bank. January 1999, pp. 14* 15*
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Madalate intressiméddrade saavutamises méangivad oma osa ka euro
likviidsus ja kindlustunne tema suhtes. Maailma suurim Uhisraha
piirkond tagab eurole likviidsuse, EMU teisel etapil kehtestatud bail-
out rule kindluse. Nimetatud reegel Utleb, et kord rahaliitu astunud
ning Uhisrahale Ule ldinud liikmesriik ei saa enam sealt valja astuda.
Sellega anti md@ista, et eurol on véaga tugev poliitiline seljatagune
ning Uhisraha projektil ei lasta mingil tingimusel ebadnnestuda.

2.2.8. Hindade vorreldavus

Uks euroga kaasnev efekt, mida Euroopa Liidu ametnikud viga tu-
gevalt r6hutavad, seisneb ka vbimaluses vdrrelda eurotsoonisiseselt
kaupade ja teenuste hinnataset. Tanu sellele suureneb konkurents,
mis on kasulik nii tarbijatele kui ka ettevdtetele endale. Suureneb
kauplemine siseturul, konkurentsist tulenev kvaliteedi paranemine
soodustab eksporti. Uhisraha suurendab Euroopa Liidu sisest turis-
mindust, sest inimestel on ilma raha vahetamata mugavam reisida.

Euroopa Liidu siseselt oli vdga levinud, et naaberriikides oli sama
toote hinnas suur vahe. Eriti selgelt oli see ndha mootorsdidukite
puhul. Uhisturg ja Ghisraha peaksid sellisele nahtusele piiri pane-
ma, kuid see ei saa olla absoluutne. Hinnaerinevusi vdib liigitada
kaheks. Uhed on tingitud piirkondade struktuurilistest erinevustest
- nditeks erinevad transpordikulud, kohapealse tootmise kulud jne
- vOi peegeldavad tarbijate eelistusi. Teise variandi puhul on tege-
mist turu segmenteerimise strateegiaga, kus suurema kogukasumi
saamiseks maéaratakse piirkonniti erinevad hinnad. Euro aitab kao-
tada vaid viimases variandis Kirjeldatud hinnaerinevusi.

2.2.9. MajandusSokkide summeetrilisemaks muutmine

MajandusSokiks nimetatakse mingi piirkonna voi riigi reageeringut
majandusolukorra muutusele. Kui eri piirkondades (riikides) reagee-
ritaks thele ja samale muutusele Ghtmoodi, nimetatakse seda sum-
meeu .seks Sokiks, kui aga erinevalt, siis asimmeetriliseks sokiks.
Naditeks, inimesed muutuvad keskkonnateadlikumaks ja hakkavad
autode asemel jalgrattaid ostma. Noudlus autode jarele langeb. Kui
Uhes riigis, nimetagem seda Autooniaks, toodetakse autosid (le
kogu riigi, siis mdjub see ndudluse vdhenemine kogu Autoonias
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tihtmoodi. Tehaseid hakatakse sulgema, suureneb to6tus jne. Kui
aga autotehased asuvad ainult maa ldaneosas, siis on majandus-
langus just seal, mdjutades tlejaanud Autoonia osi ainult vahesel
maaral. Sel juhul on tegemist asimmeetrilise Sokiga.

Uhisraha toob kaasa Euroopa Liidu liikmesriikide vahelise kau-
banduse kasvu, mis v8ib m6juda Euroopa Liidu sisestele majandus-
Sokkidele kahel moel.

1. Muudab majandusSokid simmeetrilisemaks.

Kaubavahetuse suurenemine kéib késikdes integratsiooniga, nditeks
firmad laiendavad oma 4ri lle kogu Euroopa Liidu territooriumi. Nii
muutub Euroopa Liidu majandus tema eri piirkondades (ha sarna-
semaks ja jarelikult reageerivad Euroopa Liidu osad valistele mdju-
dele sarnasemalt.

2. Muudab majandusSokid astimmeetrilisemaks.

Kaubavahetuse suurenemisega kaasneb paratamatult ka konkurent-
si kasv. Seda enam on vaja firmadel kulusid kokku hoida ning
konkurentsieeliseid kasutada, mis viib suuremate ettevdtete tekki-
miseni ja piirkondade spetsialiseerumiseni. Nagu juba deldud, mida
erinevam on majanduskonjunktuur, seda asiimmeetrilisemalt mdju-
vad majandussokid.

Eurotsoonis on tugevamad olnud esimese variandi mdjud -
majandusSokid on muutunud integratsiooni k&igus summeetrilise-
maks. Samas ei saa see tagada, et protsessi hoogustudes ei muutu
konkurents nii tugevaks, et domineerima hakkab teine variant. Uldiselt
kéib aga ajalooliselt tihe kaubavahetus riikide vahel kokku siimmeet-
rilisemate Sokkidega.

2.3. UHISRAHA NEGATIVSED KULJED

Kui seniajani oli juttu peamiselt positiivsetest mdjuteguritest, mille

tottu euro kasutusele vdeti, siis selles alapeatiikis peatume euro

tuleku negatiivsetel aspektidel. Osaliselt on neist rédgitud juba ka

eespool ja neid siinkohal le kordama ei hakka.

1. Liikmesriigid kaotavad oma rahapoliitika ja vahetuskursimehha-
nismid. Rahaliiduga kaasnevatest negatiivsetest tagajargedest on



2/ Mis tingis euro kasutuselevdtu? 43

w

kdige olulisem kahe tasakaalumehhanismi, valuutakursside kohan-
dumise ja liikmesriikide iseseisva rahapoliitika kaotus. Euroopa
Liit koosneb 15 véga erinevast liikmesriigist, kes on spetsialisee-
runud erinevale toodangule, asuvad erinevas majandusarengu-
faasis jne. Kuigi majanduslik integreerumine vdib muuta Euroopa
Liitu mdjutavaid Sokke simmeetrilisemaks, jadvad paljud asiim-
meetriliseks. Nende mojude vastu vd@itlemiseks vajaksid liikmes-
riigid iseseisvat rahapoliitikat v8i ujuvat valuutakurssi, mis
kohaneks automaatselt turusituatsiooniga.

Liikmesriikidele kehtestatud eelarvepiirangud muudavad fiskaal-
poliitika jaigaks. Samuti kaib pidev t66 riikide maksutasemete
uhtlustamiseks. See votab liikmesriikidelt lisaks rahapoliitikale
ara teise majandusSokkide vastu vditlemise vahendi - fiskaal-
poliitika.

Pankade tulud valuutatehingutelt véhenevad.

Tehakse suuri investeeringuid euro makseslisteemi juurutami-
seks.

Osa varasemaid liikmesriikide valuutal rajanevaid lepinguid tu-
leb imber teha ja uuesti sdlmida.

Kuna valuutasid ei vahetata imber kursiga 1 : 1, siis peavad
inimesed pidevalt rahasummasid ja hindu Umber arvutama.
Samuti on héiritud inimeste hinnamadlu, millest tuleb pikemalt
juttu peatiikis 3.3.
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3. EURO MOJUD
LIIKMESRIIKIDELE

3.1. SISSEJUHATUS

Mitmetest euro mdjudest oli juttu eelmises peatikis. Seal oli r6hu-
asetus kull minevikul ja puiti vastata kisimusele, miks eurot taheti
kasutusele votta. Kuigi me ei saa tdommata otsest paralleeli loodetud
ja tegelike tulemuste vahele, véime eeldada, et 2. peatilkis kirjelda-
tud majandusprotsessid viivad tBesti prognoositud tulemusteni.
Néiteks vdib eeldada, et vahetuskursside kaotamine suurendab kokku-
vottes kaubavahetust. Nii saab euro kasutuselevdtu pdhjusest samas
ka selle' tulemus.

Selles peatiikis on peatadhelepanu konkreetsetel majandusnéita-
jatel, mille puhul vdib eeldada, et euro tulek méangis nende kujune-
misel olulist rolli.

Enne kui asume lahkama euro reaalseid (v0i eeldatavaid) mdju-
sid, on terviklikuma kogupildi huvides pdhjust pddrata pilk ma-
jandusteooriasse. Kiisimus on selles, kas 15 suhteliselt erineva liik-
mesriigiga liit on uldse dige koht thisraha juurutamiseks. Vastuse
sellele annab optimaalse rahapiirkonna teooria.

Optimaalse rahapiirkonna teooria selgitab ka majandustasakaa-
lu stisteemide toimimist. On fakt, et k&iki Uhisraha mdjusid ei saa
reaalselt modta ega kaaluda. Peab teadma, miks ja kuidas majandus-
protsessid toimivad, siis on v@imalik ette kujutada I6pptulemust ja
madista, miks on see parasjagu selline ning kas thisraha tulek méan-
gis konkreetsel juhul rolli véi mitte.

3.2. UHISRAHA TEOREETILISED MOJUD

Esiteks plstitame kusimuse, kas Euroopa on Uhisraha kasutamiseks
sobiv koht. Nagu juba réhutatud, on Euroopa Liidu puhul tegemist
15 erineva majandusega liikmesriigiga. Uhinedes rahaliidu ja euroga,
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loobuvad liikmesriigid iseseisvast rahapoliitikast ja kaob igasugune
nendevaheline kursik@ikumine.

Ujuva vahetuskursi kdige tdhtsam eelis on riigi véimalus ajada
iseseisvat rahapoliitikat. See on aga oluline majandusolukorra mo-
jutamise vahend. Turgu sekkudes saab keskpank langetada ja tdsta
intressimé&arasid, kérpida inflatsiooni jne. Kui riik on kasvufaasis ning
vOib karta majanduse Ulekuumenemist, korjab keskpank osa raha-
massi turult ara vdi kehtestab kommertspankadele kérgemad laenu-
ja hoiustamisintressid. Mida vdhem on turul raha, seda kdrgem on
tema “hind”, st seda kdrgemaks kasvavad laenuintressid. Samas
muutub raha hoiustamine atraktiivsemaks ja nii vdhendatakse lae-
nulist kulutamist ning suurendatakse sadstmist. Vastupidi toimib
keskpank majanduslanguse puhul: intressimaarasid alandades ergu-
tatakse firmasid laenama ja sellega hoogustub majandustegevus.

Sama tahtis, kui isegi mitte tdhtsam on ujuva vahetuskursi tasa-
kaalustav roll majanduses. Kui ndudlus mingi riigi toodangu jarele
véheneb ja riiki tabab majanduslangus, langeb ka ndudlus tema va-
luuta jérele. Naiteks, kui néudlus USA toodangu jarele maailmas
langeb, ei vaheta kaubanduspartnerid enam nii palju oma kodu-
valuutat dollariteks. Vahetuskursside vaba liikumise korral viib see
USA dollari hinna alla, st valuuta ndrgeneb. Kuna vélismaalased
saavad Uhe oma rahaiihiku eest rohkem dollareid, on USA kaupade
hinnad neile odavamad kui kodumaiste omad. See suurendab USA
eksporti, ndudlus valuuta jarele kasvab ning tema hind kallineb (dol-
lari kurss tugevneb).

Ekspordi stimuleerimine ja majandusolukorra parandamine on
l1abi aegade olnud p6hjus, miks riigid oma valuutat devalveerivad.
Vahel on see viinud ka nn vdidudevalveerimiseni, kus riigid konku-
rentsipositsiooni sdilitamiseks fikseerivad Uksteise vdidu oma valuu-
tale Uha madalamat kurssi.

Valitsuse teine v6imalus majanduslanguse vastu vdidelda on teha
seda fiskaalpoliitika kaudu. Euroopa majandus- ja rahaliidu teisel
etapil kehtestatud konvergentsikriteeriumid ning stabiilsuse ja kas-
vu pakt seavad sellelegi v6imalusele piirid.

USA puhul v6ib ndha, et kuigi tegemist on véga suure riigiga, mis
koosneb eriilmelistest piirkondadest, ei vaja viimased iseseisvat
raha- ega fiskaalpoliitikat. Miks see probleem on siis tekkinud Euroo-
pa puhul? Sisuliselt on kisimus selles, kas Euroopa Liidu liikmes-
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riigid kaotavad midagi, kui nad iseseisvast rahapoliitikast ja muust
sellega seonduvast loobuvad. Vastuse sellele annab optimaalse raha-
piirkonna teooria.

Kui Euroopa Liit oleks optimaalne rahapiirkond ehk majandus-
tingimustelt sobiv koht Ghisraha juurutamiseks, ei kaotaks liikmes-
riigid iseseisvast poliitikast loobudes midagi.

Et ainukese samamdddulise ning toimiva Uhisraha piirkonnana
vOib nimetada USA-d, siis vordleme Euroopa hetkeolukorda (ning
ka tulevikuperspektiive) situatsiooniga Uhendriikides.

3.2.1. Optimaalse rahapiirkonna teooria

Optimaalse rahapiirkonna teooria (theory of optimum currency area)
tootasid 1960. aastate algul vdlja Mundell ning McKennon. Aja
jooksul on mitmed teadlased seda edasi arendanud ning nii on Kkir-
jandusallikate kasitlused killaltki varieeruvad. L&biv idee on aga
jdanud samaks: optimaalne rahapiirkond on piirkond, millele Ghis-
raha ning thine rahapoliitika oleks optimaalne valik. Sellise piirkon-
na eelduseks on ressursside téielik mobiilsus ning Sokkide simmeet-
rilisus, mille vBib lahutada jargmisteks teguriteks:

1) riikidevaheline t66jéu mobiilsus ja palgataseme paindlikkus,
2) riikidevaheline tihe kaubavahetus ja kapitali mobiilsus,

3) riikide majandustsiiklite tugev korreleeruvus ehk simmeetrilisus,
4) foderaalse fiskaalslisteemi olemasolu.

RIIKIDEVAHELINE TOOJOU MOBIILSUS
JA PALGATASEME PAINDLIKKUS
Kui riik on tugevalt integreeritud naaberriikidega, v@ivad té6tajad
vastata kohalikule majanduslangusele Gmberkolimisega vdiksema
toopuudusega riiki. Samuti peab optimaalse rahapiirkonna jaoks
olema taidetud palkade paindlikkuse tingimus: kui regioonis t66jdu-
ndudlus véheneb, langeb ka selle regiooni palgatase. See peegeldub
madalamate tootmiskulude kaudu toodetava kauba hinnas ja suu-
rendab ndudlust (valisndudlust) kauba jarele, tuues kaasa majandus-
olukorra paranemise.

T66jou mobiilsus ja palgataseme paindlikkus on samasugused
tasakaalustusmehhanismid nagu devalveeriminegi ning aitavad rii-
gil majanduslangusest Ule saada.



48

Vorreldes Euroopa Liidu liikmesriikidega, on Ameerika t66jéud
vaga mobiilne, liikudes suure tédpuudusega piirkondadest maa teis-
tesse osadesse. Euroopas takistavad selle tasakaaluteguri toimimist
keelebarjaarid ja tugev rahvustunne. Majandusliku Koostt6 ja Arengu
Organisatsiooni 1990. aasta té6hdivearuandest selgub, et aasta jook-
sul vahetab elukohta le 3% ameeriklastest, itaallastest teeb seda aga
vaid 0,6% ning sakslastest ning inglastest 1,1% (Eichengreen 1998,
26). Samuti tuleb markida, et Euroopa Liidu t66j6u mobiilsus pole
madal mitte ainult liikmesriikidevaheliselt, vaid ka nende siseselt.

Teiseks on palgatase Euroopas tunduvalt jaigem. Kui USA mdne
piirkonna t60joundudluse vadhenedes langeb selles piirkonnas ka
palgatase, siis Euroopas on sellesuunaline liikumine héstiorganisee-
runud ametithingute, kollektiivlepingute jms tdttu véga raske.
Euroopa Liidu edasine integreerumine viib aga arvatavasti liikmes-
riikide ametithingute tugevamale koostddle, mis 16ppkokkuvdttes
muudab palgataset veelgi jaigemaks.

Eelnimetatut kinnitavad ka mitmed empiirilised uuringuid. Et
nende tulemused kattuvad, siis esitame siinkohal vaid Uhe vaga (le-
vaatliku ja mitmeid analtisitegureid h6lmanud Bayoumy ja Prasadi
empiirilise uuringu tulemused. Nimelt jéudsid nad jareldusele, et
t66jou vdime kohaneda majandusSokkidega on Euroopas ja USA-s
vaga erinev ning see on ka Uks peamistest erinevustest, kui vdrrelda
Euroopa Liidu ja USA vastavust optimaalse rahapiirkonna kriteeriu-
midele (Bayoumy 1997, 52-56). Samuti tdestasid nad, et produk-
tilvsuse muutuses (ehk trendides) méangisid USA puhul peamist rol-
li to6stusharud, Euroopa Liidu puhul aga riigi spetsiifilised tegurid.
Kolmandaks t6id nad valja, et USA-s oli t66jdu mobiilsus tunduvalt
tahtsam tasakaalumehhanism kui Euroopa riikide vahel. Kdik see
nditab, et isegi pdrast rahaliidu moodustamist jddvad Euroopa Liidu
lilkmesriikide palgatasemed véaga erinevaks, sest thisrahast tulene-
vale palgatasemete vdrreldavusele vaatamata on Euroopa Liidu si-
sene t66jou mobiilsus siiski Upris vdike.

RIIKIDEVAHELINE TIHE KAUBAVAHETUS

JA KAPITALI MOBIILSUS

Riikidevaheline tihe kaubavahetus ja kapitali mobiilsus aitavad kaasa
nende riikide tugevamale integreerumisele, mis omakorda p&hjustab
Sokkide siimmeetrilisemaks muutumist ning t66jou mobiilsust.
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Enamik eurotsooni riikide kaubavahetusest on hetkel kull Euroo-
pa Liidu sisene, kuid see pole jaotunud téiesti Uhtlaselt. Esiteks on
litkmesriigid (just vaikeriigid) kdillalt tugevalt spetsialiseerunud
madnele kaubagrupile ning teiseks méadravad riigi kaubavahetust suu-
res osas ajaloolised suhted ning geograafiline asend. Seega ei saa
pidada seda optimaalse rahapiirkonna kriteeriumi eurotsooni riiki-
de puhul téielikult tdidetuks, kuid arvestades rahaliidu loomisega
kaasnevat liikmesriikide kaubavahetuse tihenemist, voib arvata, et
rahaliidu moodustamise jargselt see taidetakse.

Kapitali mobiilsuse kui optimaalse rahapiirkonna ndudele vas-
tab eurotsoon taielikult, sest kapitali vaba liikumine saavutati juba
1993. aastal, kui kaotati viimased (Prantsusmaa ja lItaalia kehtes-
tatud) piirangud.

Kapitali mobiilsus ja tihe kaubavahetus aitavad kaasa ka riikide
tugevamale integreerumisele, mis omakorda p6hjustab Sokkide siim-
meetrilisemaks muutumist ning t66j6u suuremat mobiilsust. Nagu
juba eespool 6eldud, on rahaliidu tekkimise jarel oodata liikmesrii-
kide veelgi tihedamat kaubavahetust, jarelikult vdib oodata ka euro-
tsooni paremat vastamist teistele optimaalse rahapiirkonna eeldus-
tele. Pikemalt peatume aga selle véite poolt- ja vastuargumentidel
hiljem.

LIIKMESRIIKIDE MAJANDUSTSUKLITE

TUGEV KORRELEERUVUS EHK SUMMEETRILISUS

Kui eri piirkondade majanduststklid korreleeruvad, piisab véliste
Sokkide vastu vditlemisel thisest rahapoliitikast, sest majandus-
muutuste tagajarjed, mille vastu vBideldakse, on kogu regioonis sar-
nased.

Euroopa koosneb paljudest riikidest, mis on spetsialiseerunud
erinevale toodangule, ajavad erinevat valispoliitikat ja asuvad erine-
vas arengustaadiumis. Muutused majandussituatsioonis, nditeks uute
tootmistehnoloogiate juurutamine, toormaterjali hindade kdikumine,
muutused mdne kaubagrupi ndudluses jms, mdjuvad Euroopa riiki-
dele vdga erinevalt - st majandus3okid on asimmeetrilised. Samuti
votab nendega kohanemine tunduvalt rohkem aega kui USA-s, sest
toojoud pole piisavalt mobiilne ega palgatase paindlik.

Seda tdsiasja kinnitavad ka paljud empiirilised uuringud. Uks
tuntumaid ja enam refereeritud on Bayoumi ja Eichengreeni uuring,
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milles jouti tulemusele, et kuni 1988. aastani korreleerusid ndud-
lus- ja pakkumispdhised Sokid Prantsusmaal, Belgias, Hollandis ja
Taanis kullalt hasti Saksamaa omadega (Bayoumi 1993). Ulejaa-
nud Euroopa Liidu liikmesriikides olid aga Sokid tunduvalt asiim-
meetrilisemad ning seda ka vorreldes USA piirkondadega. Uuemad
uuringud nditavad liikmesriike mojutavate Sokkide veelgi suuremat
asimmeetrilisust, sest neis on uuritav ajavahemik hdlmanud ka
Saksamaa taastihinemist (Bean 1998, 47). Seda slindmust peetak-
se viimase aja suurimaks asimmeetriliste Sokkide tekitajaks Euroo-
pas.

FODERAALSE FISKAALSUSTEEMI OLEMASOLU

Foderaalne fiskaalsiisteem, mis organiseerib rahasiirdeid majandus-
languses olevatele piirkondadele, toimib jargmisel p&him®ottel. Kui
mingis regioonis elatustase langeb, siis laekub sealt automaatselt
viahem tulumaksu. Uhine fiskaalsiisteem toob sel juhul kaasa raha-
siirded teistest piirkondadest.

Eespool oli juttu, et Euroopa Liidus ei toimi t66joéu mobiilsusel
pdhinev tasakaalumehhanism ning et liikmesriikidele mojuvad
majandusSokid on kullalt asimmeetrilised. Sellisel juhul vdiks lks
tasakaalumehhanisme olla foderaalne fiskaalstisteem, mis organisee-
rib rahasiirdeid majanduslanguses olevatele regioonidele. Selline
stisteem eksisteerib efektiivselt USA-s. 1977. aastal tehtud empiiri-
line uuring (Gretschmann 1993, 278) néitas, et selle toimel vahe-
nes sissetulekute piirkondlik erinevus 35-45%. Vajalikud netosiir-
ded moodustasid USA sisemajanduse koguproduktist 4%. Samal ajal
moodustasid Euroopa Uhenduse struktuurifondid (mis tegelikult
taidavad sama Ulesannet) vaid 0,4% Euroopa Uhenduse SKP-st.
Jarelikult ei saa Euroopa Liidu puhul rddkida USA omadega sama-
vaérse efektiga tasakaalustavate rahasiirete olemasolust. Veelgi
enam, arvestades, et Euroopa riike mdjutavad majandusSokid on
tunduvalt asiimmeetrilisemad, vajaks Euroopa Liit tegelikult suure-
mate rahasiirete olemasolu kui USA.

Foderaalse fiskaalsisteemiga kaasneks Euroopas aga kindlasti
véga terav sissemaksete probleem. Tdendoliselt hakkaksid kbige
suuremad rahavood tulema Saksamaalt. Samas on Saksamaa aga
juba praegu peamine Euroopa Liidu eelarve rahastaja ning sellega
seoses on tekkinud probleem pdllumajandustoetuste maksmisel.
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Nimelt ei ole Saksamaa enam ndus olema peamise maksja rollis
ning arvatavasti oleks olukord sama ka foderaalse fiskaalsiisteemi
loomise korral.

Niisiis ei saa Euroopat pidada optimaalseks uhisraha piirkon-
naks, sest vajalikest kriteeriumidest on tdidetud vaid (ks - riikide-
vaheline tihe kaubavahetus ja kapitali mobiilsus (ning sedagi mitte
tdielikult). Osa teadlasi vdidab, et seoses iiha areneva integreerumis-
protsessiga Euroopas ning eriti pdarast thisrahale tGleminekut hak-
kab eurotsoon paremini vastama ka optimaalse rahapiirkonna ndue-
tele. Samas néitavad empiirilised uuringud, et parast Euroopa uhis-
turu loomist 1992. aastal pole Euroopa Liidu vastavus nimetatud
kriteeriumidele méarkimisvaarselt paranenud, kuigi sellel sammul oli
tookord samasugune integratsiooni siivendav mdju mis rahaliidu
moodustamisel nitid (Gretschmann 1993, 273).

Selle vastuolu v@ib taandada kahele peamisele vditele.

1. Liikmesriikide integratsiooni siivenedes tiheneb nende kauba-
vahetus, mis elavdab t66jou liikumist nende maade vahel (ja
suurendab palgaststeemi paindlikkust) ning muudab majandus-
Sokid stimmeetrilisemaks.

2. Liikmesriikide slivenev integratsioon suurendab majanduslikku
konkurentsi, mis toob kaasa riikide suurema spetsialiseerumise,
et hoida kokku kulusid. See aga suurendab Sokkide asiimmeetri-
lisust.

Arvatavasti hakkavad toimuma mdlemad Kkirjeldatud protsessid,
kisimus on ainult selles, kumma mdju on ulatuslikum ja tugevam.

Kokkuvdtteks vdib 6elda, et majandusteoreetiliselt ei ole Euroopa
Liit sobiv koht Ghisraha juurutamiseks, mistdttu euroga vdivad kaas-
neda mitmesugused negatiivsed protsessid eurotsooni majanduses.
Naiteks hakkab mones liikmesriigis kasvama t66puudus, sest hinna-
stabiilsusele orienteeritud rahapoliitika ei vasta nende riikide hetke-
vajadustele. Ei tohi unustada, et kogu majandus kulgeb tslkliliselt
ning tsukli eri staadiumides tuleb riikidel teha erinevaid poliitilisi
otsuseid. Euroopa riikide majandust ei saa juhtida Uhtede ja sama-
de otsustega pdhim®ottel onefits all (liks ja sama sobib kdigile). Kuna
Euroopas puuduvad tasakaalumehhanismid, vdivad majandushdired
hakata aastatega vdimenduma.
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3.3. EURO MOJU EUROOPA LIIDU TAVAKODANIKELE

Euro otsesest m@just Euroopa Liidu elanikele on veel vara rdakida,
sest euro rahatédhed tulevad kaibele alles 2002. aasta alguses. Nii-
siis piirdume peamiselt sellega, mida oma riigi valuuta ja selle vélja-
vahetamine inimesele tdhendab, seega psthholoogilistel aspektidel.

Eurole Uleminek ei ole lihtsalt (he rahatdhe vahetamine teise
vastu. Raha ei saa votta kitsalt tehnilise objektina, millega makstak-
se arveid ja mdddetakse rikkust. Ta on ka sotsiaalne tGhenduslili ja
peegeldab Ghiskonna (ldisi vadrtusi. Inimeste reaktsioon rahavahe-
tusele on seega tunduvalt komplitseeritum.

Teises peatlkis oli pikemalt juttu sellest, et raha on ks omariik-
luse simboleid. Nii on paljudel eurotsooni riikide kodanikel raske
lahti 6elda oma rahvusvaluutast. Inimesed peavad Oppima uut va-
luutat usaldama ja see vdtab aega. Nad vajavad kinnitust, et eurol
on ikka sama suur ostujoud kui nende rahvusvaluutal, et ta on sama
stabiilne ja kindel. Uks inimeste suurimaid rahareformiga (siinkohal
raha vahetamisega) seonduvaid hirme on nende elustandardi vdi-
malik langus. Samuti kardavad nad varjatud hinnatbusu ja sisse-
tuleku vahenemist.

Euro tulekul peavad inimesed dra Oppima uue nn rahakoodi
(monetary code) - uued vaartusemdddud selle kohta, kas toode on
odav vOi kallis. Samuti on hdiritud hinnamadlu, vana asemel tuleb
kujundada uus, eurodes.

Rahvusvaluuta kaotuse moju on riigiti erinev. Mida stabiilsem ja
usaldatavam on oma valuuta, seda raskem on inimestel eurot akt-
septeerida. On arusaadav, miks paljud sakslased ei kiida Uhisrahale
tleminekut heaks. Ja vastupidi, kbige rohkem Euroopa Liidu Uhis-
raha pooldajaid oli Itaalias - 78% Kkdsitletutest. Euroopa keskmine
néitaja oli 53% (Summary 1998, 6).

Eurole tlemineku konkreetsest ja materiaalsest kasust oli juba
juttu 2. peatilkis, aga meenutame siin veel mdnda asja. Esiteks ei
pea reisiv inimene enam valuuta vahetamisele aega ega raha kuluta-
ma. Teiseks saab tarbija osta teenuseid ja kaupu igas riigis vorrelda-
va hinna eest. See tGstab konkurentsi ja alandab hindu. Kolmandaks,
hinnaerinevuste kadumise tdttu hinnad langevad. Kui varem muu-
sid firmad samu kaupu eri riikides erineva hinnaga, siis Uhises rahas
nomineerituna pole see enam nii lihtne.
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3.4. EURO MOJU LIIKMESRIIKIDE MAJANDUSELE
3.4.1. Euro esimene aasta

Euro on nutdseks ule aasta kasutusel olnud, lubatud tdhelendu ega
maailmavaluuta positsiooni pole aga naha. Euro vahetuskurss USA
dollari suhtes, mis vahetult enne 1999. aasta algust suure optimist-
liku hippe tegi, on sellest ajast peale pidevalt langenud ja véaga eba-
pusiv olnud, nagu vdib néha jooniselt 1. See on mdjunud vaga hasti
eurotsooni ekspordivdimele, kuid kahandanud inimeste usku uude
maailmavaluutasse.

Joonis 1. ECU/euro ja USA dollari vahetuskurss

Anikas: Euroopa Keskpanga andmed

EUR/USD

Nii mdénedki ennustasid, et euro muutub dollariga vGrdvaarseks
maailmavaluutaks ja hakkab tasapisi dollarit isegi vdlja térjuma. Ent
isegi kdige pessimistlikumad ennustajad, kes lubasid eurole ainult
arvestatavat positsiooni valisvaluutareservides, on pidanud pettu-
ma. Uks vahestest asjadest, mida euro tulek on tdesti kaasa toonud,
on lai ja stigav Euroopa finantsturg.

Peamine pdhjus, miks euro 1999. aastal dollari suhtes nii palju
langes, on eurotsooni majanduse ndrkus, vorreldes olukorraga USA-
s. USA-s oli majanduskasv Ule kahe korra kérgem kui eurotsoonis.
NGrk euro on aga pdhjustanud suure ekspordi kasvu ja nii ennusta-
takse eurotsoonile 2000. aastaks majanduskasvu hoogustumist.

Nii et poliitilises mottes on euro jarjepidevalt langenud va-
hetuskursi tdttu olnud pettumus, majanduslikult on aga tulemuseks
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ekspordi jatkuv suurenemine ja selle kaudu eurotsooni majanduse
tugevnemine.

Jargnevalt vaatleme (ksikasjalikumalt, mis eurotsoonis on uhis-
rahaga kaasnenud. Tuleb arvestada, et paljud protsessid vétavad
aega ja seetdttu saab neid adekvaatselt hinnata alles aastaid hiljem.
Samuti on mitmed protsessid omavahel véga tihedasti seotud v0i
mdjutatud valistest teguritest. See kOik tdhendab, et pdris puhast
thisraha euro mdju pole vdimalik kindlaks teha.

3.4.2. Inflatsioon

1970. ja 1980. aastatel oli kdrge (ja ebaplsiv) inflatsioon védga suur
probleem. Euroopa Liidu keskmine inflatsioon aastail 1971-1980 oli
10,6% (Annual 1999). 1994. aastal seati Uheks konvergentsikritee-
riumiks inflatsioonimé&éra piirang. Nimelt ei tohtinud liikmesriigi
inflatsioonimdér olla tle 1,5% kdrgem kolme Euroopa Liidu mada-
laima inflatsiooniga riigi keskmisest néitajast. Mddtmiseks kasutati
harmoneeritud tarbijahinnaindeksit HICR

Aastatega hakkasid liimesriikide inflatsioonierinevused vdhenema
ja seda suures osas tdnu konvergentsitingimustele. Markimisvéaérne
on rahapoliitika koordineerituse ja fikseeritud vahetuskursside roll
selles protsessis. 1997. aastal joudis Euroopa Liidu keskmine inf-
latsioon 2,1%-ni.1 Jooniselt 2 v8ib ndha, kui Uhtlustunud olid
1998. aastaks liikmesriikide inflatsioonimé&rad. Markimisvéaarne on
seegi, et vaid Uks riik ei tditnud 1998. aasta alguses inflatsiooniméa-
ra kriteeriumi.

Uhisrahaga on eurotsoonis vaieldamatult kaasnenud madal inf-
latsioon. Uhelt poolt on sellele kaasa aidanud riikide pingutused
konvergentsikriteeriumide taitmiseks. Teiselt poolt on oma osa
manginud Euroopa Keskpanga hinnastabiilsuse séilitamisele suuna-
tud rahapoliitika.

1997. aastast saadik on eurotsooni inflatsioon (HICP) k&iku-
nud 1,5% Umber, nagu v8ib néha jooniselt 3. 1999. aasta I6puks
ja 2000. aasta alguseks on nditaja markimisvédrselt tdusnud,

1Siinkohal tuleb tahele panna, et see pole mdddetud HICP-s nagu joonise 2ja 3
andmed.
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Joonis 2. Euroopa Liidu liikmesriikide inflatsioonimé&érad

Anikas: Euroopa Komisjoni 2088. istungi I6ppotsus. 2.-3. mai 1998;
1998. ja 1999. aasta andmed: Annual Report 1999. European Central Bank.

Joonis 3. Inflatsioon europiirkonnas
Anikas: Euroopa Keskpanga andmed

%

mida on suures osas pOhjustanud naftahindade tdus maailma-
turul, tuues omakorda kaasa energiahindade tousu. Jooniselt pole
seda kill naha, kuid maértsis 2000 tdusis eurotsooni keskmine inf-

latsioon 2,1%-le.
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3.4.3. Tob6puudus

Uhisraha peaks teoreetiliselt vahendama té6puudust. Kogu Euroopa
rahaliit on Ules ehitatud stabiilsusele, mis loob eeldused inflatsiooni
ja intressiméérade alandamiseks. Vahetuskursiriski elimineerimine
Ghisraha kaudu pani aluse investeeringute mahu suurenemisele. Kdaik
need tegurid kokku loovad soodsa pinnase majandustegevuse laien-
damiseks ja uute t66kohtade tekitamiseks.

Euro tugev langemine ja selle kaudu ekspordi suurenemine annab
ettevotetele tGuke laiendada oma tegevust ja luua uusi téokohti.

Kirjeldatud protsesside 18ppeesmargi, véiksema t60puuduse
saavutamine vOtab aega. Teiseks mdjutavad majandustegevust véga
paljud muud tegurid. Nii pole t66puuduse puhul vdimalik mddta
otseselt Uhisraha tekitatud efekti, vdhemalt mitte veel hetkel.

3.4.4. Euroopa finantsturg ja intressimdaarad

Kui euro mdju rahvusvahelisele rahaslisteemile ja finantsturule oli
esialgu oodatust ja ennustatust kehvem, siis Euroopa finantsturgu-
dele ja selle kaudu ka Euroopa majandusele on see mdju olnud vdga
suur. Kapitali hind on langenud, turud efektiivseks muutunud. Pike-
malt peatutakse sellel teemal peatikis 4.

Euroopa majandus- ja rahaliidul ning Ghisrahal on vaieldamatult
suur roll Euroopa-siseste intressimadrade alanemises. Madalad int-
ressimdarad on majandusele olulised, sest ettevGtted saavad oda-
vamalt finantsvahendeid investeeringuteks ja majandustegevuse
laiendamiseks. Koik see kiirendab majanduse arengut ja uute t606-
kohtade teket.

Pikaajalised intressimdarad on (ks konvergentsikriteeriume. Need
ei tohtinud olla tle 2% kdrgemad kui kolme Euroopa Liidu mada-
laima intressimdaéraga riigi keskmine. Samuti nagu lubatud valit-
susdefitsiidi ndude olid ka intressimaérade ndude taitnud kdik liik-
mesriigid peale Kreeka (joonis 4). Huvitav on veel mérkida, et kdigi
liikmesriikide (v.a Kreeka) pikaajalised intressimdarad olid perioo-
di 01.01.1997-31.01.1998 keskmisena véaga Uhtlased ning siin-
kohal ei saanud otseseks eesmérgiks olla konvergentsinbude tdpne
tditmine, sest 2% (le kolme parima keskmise andis killalt palju
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Joonis 4. Euroopa Liidu liikmesriikide pikaajalised

intressimaédrad, 1993 - jaanuar 1998

REF. VAARTUS

BELGIA
SAKSAMAA
LUKSEMBURG
AUSTRIA
PRANTSUSMAA

HOLLAND

10

1

12

13

S7
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litkumisv@imalust. Siin vB8ib nimetada kahte p6hjust. Esiteks koos-
kdlastasid liikmesriikide keskpangad oma rahapoliitikat Gha roh-
kem. Teiseks mdjuteguriks vdib pidada (ha suurenevat kapitali
mobiilsust liikmesriikide viimaste aastate tiheneva majandusliku
integreerituse taustal.

Olgu veel lisatud, et riigid on joonisel 4 jarjestatud EMU kolman-
dasse etappi lilkumise sobivuse aluseks vOetud nditajate (t&hista-
tud musta varviga) pdhjal.

3.4.5. Valitsussektor

Euroopa majandus- ja rahaliit on rajatud stabiilsusele, muidu poleks-
ki vdimalik Ghendada 15 erinevat riiki, nii et stisteem jaaks pusima.
Stabiilsuse sdilitamisel on véga téhtis valitsuste tegevus. Seetdttu
on kaks viiest konvergentsikriteeriumist otseselt valitsuse kontrolli
all. Need on valitsusvdlg ja riigieelarve defitsiit.

Esimesena vOtame vaatluse alla liikmesriikide valitsuste vdla-
taseme. Konvergentsitingimustes oli ette néhtud, et valitsussektori
volg ei tohi Uletada 60% riigi sisemajanduse koguproduktist voi
peab olema viimastel aastatel ilmutanud tugeva vdhenemise tunde-
marke. Nagu jooniselt 5 ndha, on 1995. aastast valdav olnud lan-
gustendents, mdnel riigil aga tdusu pidurdumine. Suuremat téusu-
tendentsi voib tdheldada vaid vdga madala nditajaga riikides, nagu
nditeks Saksamaal ja Prantsusmaal, kus 1993. aastast on vaatlus-
alune néitaja pidevalt kasvanud. Samas ei ole nad aga uletanud kon-
vergentsitingimuses kehtestatud piirmaara (Saksamaa kill mingil
madral, kuid mitte oluliselt).

Jooniselt 5 on (1997. aasta nditajate p6hjal) nédha, et tegelikult
tditsid kehtestatud nduded 15 riigist vaid neli, teiste puhul l&htuti
klauslist, et ndue on tdidetud, kui valitsussektori v6lg on “viimastel
aastatel ilmutanud tugeva vdhenemise tundemaérke”.

Teine konvergentsitingimus oli piirang liikmesriigi eelarve-
defitsiidile - see ei tohtinud Uletada 3% liikmesriigi sisemajanduse
koguproduktist. See nditaja on paranenud kdige Kkiiremini: néiteks
Rootsi suutis 1993. aasta 12%-lisest riigieelarve defitsiidist jouda
1998. aastaks 2%-lise Ulejé&gini. See on tdiesti reaalne, sest kGne-
alune nditaja allub kdige otsesemalt valitsuse kontrollile, samuti on



3/ Euro mojud liikmesriikidele

59

Joonis 5. Euroopa Liidu liikmesriikide valitsusvdlg,

1993-1999
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Joonis 6. Euroopa Liidu liikmesriikide valitsusdefitsiit,
1993-1999
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teda suhteliselt lihtne muuta. Teiselt poolt on aga teada, et paar liik-
mesriiki kandsid erakorralisi tulusid riigieelarvesse ja tegid muid
selliseid tehinguid, vastamaks maéaratud ajal konvergentsitingimus-
tele.

Riigieelarve defitsiidi piirangud on stabiilsuse seisukohalt t&dht-
sad mitmel moel. Esiteks, defitsiidis olevat eelarvet tdidetakse ena-
masti laenamisega. Mida enam on riik laenanud, seda suuremaks
muutuvad tulevased intressikogumaksed ja seda rohkem eelarve
tuludest laheb tulevikus laenude tagasimaksmiseks. Tulud vdhene-
vad ja kulud suurenevad ning tagajarjeks on veelgi suurem eelarve-
defitsiit. Teiseks on valitsustel kiusatus defitsiidi korral raha juurde
trikkida. Katteta raha ringlusse laskmine suurendab raha pakkumist
ning inflatsiooni.
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4. EURO JA
FINANTSTURUD

4.1. SISSEJUHATUS

Eurole tGlemineku kavandamisel eeldati ja loodeti, et rahaliidu alal,
mis oma majanduspotentsiaalilt on v8rdne USA omaga, hakkavad
kdige suuremad muutused toimuma just finantsturgudel. Sellised
arenguootused olid igati p6hjendatud, sest Euroopa Liidu senised
edusammud majanduse integreerimisel Uhtsesse turgu olid jaanud
eelkdige kaubanduse ja konkurentsi valdkonda. Finantsturud olid aga
endiselt tugevalt segmenteeritud, seda eeskdtt oma loomuliku seo-
tuse tdttu rahvusvaluutaga ja rahvusvaluutade tekitatud eraldatuse
tottu. Euro tulek lubas pdhjendatult eeldada, et thisrahast saab ka
Euroopa finantsturgude tdeline integreerija. Samuti oli enam-vdahem
kindel, et Ghisraha hakkab ergutama pankadevahelist vdistlust, pa-
neb neid oma ressursse paremini kasutama ning I8ppkokkuvdttes
Euroopasse uusi investeeringuid tegema ja té6kohti looma.

Peeti loomulikuks, et euroala suurus ja potentsiaal kindlustavad
ka selle, et euro hakkab etendama té&htsat rolli rahvusvahelise reserv-
valuutana ja tema kasutusala laieneb kiiresti véljapoole otseseid
kaubandussuhteid.

Arvestades Maastrichti leppeid ja eriti valuutaliidus tugevaimal
positsioonil oleva Saksamaa traditsiooniliselt ranget finants- ja raha-
poliitikat, eeldati, et stabiilne euro muutub kohe algusest peale vaga
usaldusvéérseks ja saab seeldbi ka investorite portfellides heks pea-
miseks reserwaluutaks kogu maailmas.

Suurtele lootustele ja vaga tugevale poliitilisele tahtele vaatama-
ta ei olnud euro kasutuselevdtul tunda liigset optimismi ja tlemine-
ku sujuvust pudti igakulgselt kindlustada ka organisatsiooniliste
meetmetega. Nii arvati néiteks, et uue valuuta usaldusvéarsust suu-
rendab ja eduka dlemineku tagab pikem dleminekuperiood, mis
aitab turgudel selleks muutuseks paremini valmistuda ja 0(htlasi
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vahendada neid riske ja kulutusi, mis nii suurte imberkorralduste-
ga paratamatult kaasnevad.

4.2. VOLAKIRIJATURG

Euro kasutuselev6tt Euroopa Liidu lilkmesmaades loob - tdiesti sdl-
tumatult sellest, kas see toimub korraga kdikides riikides v@i suure-
mas osas neist - formaalselt maailma the suurima valitsuste vdla-
kirjade turu. Oli igati alust arvata, et see turg hakkab Kiiresti arene-
ma, sest kdigi rahaliitu kuuluvate riikide valitsuste uusi vélakirju
hakati juba uue raha kehtivuse algusest peale vélja andma eurodes.
Siiski ei tdhenda see iseendast veel nditeks Ameerika Uhendriikide
vllakirjaturuga véahegi v@rreldava thtse turu tekkimist, sest vélakir-
jade Uhes ja samas valuutas vadljaandmine ei tingi kaugeltki kdikide
riikidevaheliste barjadaride kadumist.

Véhemalt esialgu séilitavad Euroopa riikide finantsturud ja ka
valitsuste vélakirjad terve hulga igale riigile omaseid jooni.

Raskused uhtse vélakirjaturu tekkimise teel

Raskused, mida Ohtsema vdlakirjaturu tekkimise teel on vaja lleta-
da, v@ib tinglikult jagada kaheks: tehnilisteks ja pdhim®&ttelisteks.'
Samas tuleb aga mdista, et see, kuidas pohimadttelisi kisimusi kéa-
sitletakse, toob kaasa ka teatud kindla tehnilise arengu ja vastupidi.
Siiski on tehniliste probleemide lahendamine seotud eeskétt véima-
lusega teha vajalikke kulutusi ja need raskused on kergemini Uleta-
tavad kui eri riikide kasutuses olevate instrumentide ning veelgi
enam arusaamiste ja tdekspidamiste sisulised erinevused. Seega on
parast euro kasutuselevottu sdiliv vélakirjaturgude eraldatus ainult
esmapilgul tingitud tehnilistest raskustest ja tlemineku kuludest.
Pdhilised raskused tulenevad ikkagi riikide erinevatest maksustamis-
pohimdtetest ning finants- ja rahandusalastest reeglitest ja instru-
mentidest. Euroopa rahaliidus peavad need erinevused hakkama kull
jérk-jargult vdhenema, kuid véga kiiret edu siin oodata ei maksa.

Uhtse finantsturu tekkimise eeltingimused

Et pohimdotteliseltki saaks radkida thtsest finantsturust, peavad taie-
likult integreeruma Euroopa finantsturgude makseslisteem ja finants-
instrumendid. Selle saavutamiseks tuleb:
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1) vdlja arendada efektiivne piiritilene finantskeskustevaheline mak-
seslisteem (eesmérk peaks olema kéivitada uleeuroopaline auto-
matiseeritud ja reaalajas tootav Ulekannete siisteem TARGET),

2) harmoneerida seni mitmekesised ja riigiti erinevad finantsinst-
rumendid (selles tegevuses valitakse vélja kdige efektiivsemad
finantseerimisvahendid ja finantsturud orienteeritakse Umber
nende kasutamisele).

Nimetatud eesmérkide saavutamisel ei ole vahetdhtis asjaolu, et
Uhtne rahapoliitika rakendatuna thisel rahaturul hakkab péris kind-
lasti tugevdama pankade ja mittepangaliste finantsasutuste konku-
rentsi, aidates sellega kaasa pangandussektori konsolideerimisele ja
efektiivsuse tbusule.

Turgude segmenteeritus sdilib
Arvestamata ei saa jatta ka seda mdju, mida p6himd&tete ja turgude
integreerimise kiirusele avaldab vahetuskursiriskide kadumine.
Kui aga vdrrelda Ameerika Uhendriikide ja eurotsooni vélakirja-
turgu, siis jaab alatiseks uks pdhimdtteline erinevus: vélakirjade
euroturul ei ole Ghte suverdanset laenajat ja seda ei tulegi sinna.
Seetdttu on killalt tdendoline, et eurotsooni valitsuste vdlakirjade
turul ei Uhtlustu protsendimé&drad kunagi tdielikult. Protsendierine-
vused, mis on tingitud turu erinevatest hinnangutest mitmesuguste
vllakirjadega seotud riskidele, ei saa siiski kujuneda véga suureks,
sest rahaliiduga tGhinemise kriteeriumid on seadnud kindlad ja ran-
ged piirid koikide riikide eelarvedefitsiidile ja laenumahule.

Turgude efektiivsus suureneb

Eurovdlakirjaturu arengut soodustab ka asjaolu, et tulenevalt juhti-
vate eurovdlakirjaturgude mahu ja kéibe suurenemisest hakkab
vOlakirjade nominaalprotsendi koosseisus t6endoliselt vdhenema
likviidsuspreemia, mis omakorda peaks tegema eurovdélakirjad atrak-
tilvsemaks, kui seda on olnud senised valitsuste v6lakirjad.

Euro ja rahvusvahelised finantsturud

Mis tahes raha muutub rahvusvaheliseks, kui tema kasutusala ile-
tab teda emiteerinud riigi piirid ning ta on nii era- kui ka ametlikele
operaatoritele makse-, arvepidamis- ja vaartuse kogumise vahend.
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Mida rohkem rahal selliseid funktsioone on, seda kergem ja kiirem
on tema areng maailmarahana, kuid kbige otsustavamaks jaab siiski
eraoperaatorite kéitumine.

Euro rahvusvahelistumise eeldused
Euro kasutuselevdtmine peaks erainvestoritele kasulik olema mit-
mel p8hjusel. Esiteks, euro kasutamine alal, mis on majanduslikult
ja kaubanduslikult vdimsuselt vérdne Ameerika Uhendriikidega,
peaks vdhendama tema kasutamisega seotud Ullekande- ja info-
siisteemi kulutusi. Firmad, kes kauplevad pd&hiliselt Euroopa Liidu
riikidega, huvituvad ilmselt peagi arvete koostamisest ja arveldami-
sest eurodes. Teiseks, euro jarjest laialdasema kasutamisega rahvus-
vahelistes tlekannetes puutuvad Euroopa eksportijad ja importijad
oma tegevuses jarjest vahem kokku vahetuskursiriskidega ning neil
on tUha vdhem vaja mdéelda sellega seotud kulude katmisele.

Isegi siis, kui euro kasutussfaar oluliselt ei laiene ja eurodeks va-
hetatakse Gmber ainult praeguste rahaliidu riikide rahvusvaluuta, on
umbes 30% koigist portfellidest maailmas nomineeritud eurodes.

Euro vbimalused hakkavad uletama Saksa marga vOimalusi
Uleminek eurole peaks rahvusvahelise rahanduse arengu viima ta-
semele, mis ei ole olnud kéttesaadav Saksa margale. L&puks hakkab
Uleeuroopalise rahaturu likviidsus ja stgavus lihtsustama panga-
operatsioone turul ning selle kaudu muutub euro investeerijatele ja
reserwaluutana keskpankadele atraktiivsemaks.

Teistele turgudele hakkab euro liikuma kdige enne tdendoliselt
Kesk- ja lda-Euroopas, kus rahvusvaluutad on niigi sageli olnud seo-
tud Saksa margaga. EraettevGtjad hakkavad seal ilmselt 6ige pea
eurot kasutama suhetes Euroopa Liiduga ja miks mitte ka omavahel.
Samasugust arengut on oodata mitmes Aafrika riigis.

4.3. OLEVIK: TEINE AASTA
PARAST EURO KASUTUSELETULEKUT

Eurole llemineku esimesed tagajarjed
Aasta parast euro sundi vdib nii ménegi optimistliku prognoosi luh-
tumisest hoolimata ilma igasuguse kahtluseta vaita, et probleemide-
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Joonis 1. Euro ja USA dollari vahetuskurss, 1999-2000

Anikas: Reuters

EUR/USD

le vaatamata ei ldinud siiski tdide kdige pessimistlikumad ennustu-
sed. Oletused, et euro vdib endaga kaasa tuua kaose finantsturgudel,
osutusid alusetuks. Teiselt poolt ei tditunud aga ka kdige optimistli-
kumad ootused. Kui enne euro starti ja vahetult parast seda arvas
enamik analidtikuid, et euro hakkab dollari suhtes tugevnema, sest
investorid ja keskpangad moodustavad endale uue raha reserve, siis
selle asemel kukkus uus raha kahe kuuga 7% allapoole starditaset.
Viisteist kuud parast stindi oli euro dollarist 4% odavam ja 2000. aas-
ta aprillis oli euro dollari suhtes ndrgenenud sedavdrd palju, et maa-
ilma ajakirjandus ja poliitikud hakkasid rddkima euro vabalangemi-
sest ja selle peatamiseks vajalikust Euroopa Keskpanga sekkumisest.
Mai alguses tuli Ghe euro eest maksta juba vahem kui 90 USA senti.

Euroopa panganduse konkurentsivéime po&hiprobleem

Euroopa rahaturu kdige valusam probleem on siiski Glemdaérane ins-
titutsiooniline v8imsus ja sellest tingitud suured kulud ning tagasi-
hoidlik efektiivsus.

Euroopa Liidus on ule 9000 panga ja iga 2000 elaniku kohta
tuleb keskmiselt Uks harukontor. Pangatédtajad moodustavad ela-
nikkonnast peaaegu lhe protsendi ja see arv on kogu aeg tasapisi
suurenenud. Nii nditeks oli 1000 elaniku kohta 1985. aastal 8,36
ja 1997. aastal juba 9,73 pangatddtajat. Viimase kahe aasta jook-
sul on pankade Uhinemise vG@i Ulevotmiste tottu tekkinud eeldused
olukorra paranemiseks.
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Kahtlemata oli pankade dhinemine ja omandamine aastail
1998-2000 suurel méadral seotud ka Euroopa thisraha tulekuga.
Samas on selge, et potentsiaali, mille 18i Uhisvaluuta kasutuselevétt,
pole tadnaseks veel kaugeltki dra kasutatud ja Euroopa pangandus-
sektori kohandumine euroga jatkub Uhisrahast tingitud vdistluse tu-
gevnemise kaudu. Tugevnev vdistlus pangandussektoris teeb Kkriiti-
lisemaks kui kunagi varem pangastrateegia valiku, sest eksiarvestus
vOib suurenenud konkurentsi tdttu muuta panga seisundi turul pal-
ju enam haavatavaks. On tdendoline, et pingelisema vdistlusega
kaasneb uute toodete senisest tunduvalt kiirem levik tile kogu turu.
Samas eksisteerib ka oht, et tugevnev konkurents vBib kaasa tuua
liiga riskantsete pangastrateegiate leviku. Samuti vdib arvata, et nii
mdénedki pangad valivad Uhe ja sama strateegia ning vdtavad sihi-
kule thed ja samad eesmaérgid. Uuringud on ndidanud, et suur osa
pankadest on asunud aktiivselt koostama kavasid, kasutamaks é&ra
euro loodud v@imalusi.

Eurole Uleminekuga tekkinud uued

pankade arenguvdimalused

Strateegilised v6imalused koonduvad p6hiliselt kolmele alale:
1) teenuste ja protseduuride tdiustamine,

2) muutused toodete valikus ja mahus,

3) vBimalikud liitumised, strateegilised liidud ja koostédlepped.

Esimesel strateegilisel reageeringul on mitmeid vorme. Esiteks taot-
letakse teenuste ja personali paremat kvaliteeti, paremat infotehno-
loogiat. Samas peab arvestama, et olukorras, kus pankadel on niigi
tegemist suurte personalikuludega, on raske palgata kvalifitseeritu-
maid tddtajaid. Teiseks pllavad pangad parandada riskide juhtimist
ja sisekontrollisiisteeme. Kolmandaks uritatakse vdhendada kulutu-
si ja tOsta efektiivsust (nditeks kasutada jaepanganduses rohkem
uusi tehnoloogiaid, nagu elektronpangandust jne), suurendamaks
kasumit.

Teise strateegiliste reageeringute valdkonna eesmark on laienda-
da panga pakutavate teenuste ja toodete valikut. Kdige paremini
jélgitav muutus on siin nihe operatsiooniteenustelt konsultatsiooni-
teenustele, suurem selektiivsus toodete valikul ja laiendamisel, uute
sissetulekuallikate otsimine.
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Universaalpangandus jaab

Uldiselt arvatakse, et universaalpanganduse p&himdtted pakuvad
ressursside kasutamise efektiivsuse seisukohalt rohkem vdimalusi,
sest kui Uks tegevusala on ajutiselt alarakendatud, saab universaal-
panganduses kergemini muud rakendust leida kui m@nes kitsamas
valdkonnas. Kuid ka spetsialiseerumisvajadus, eriti vdiksemate pan-
kade puhul, on siiski nii ilmne, et toob kindlasti kaasa strateegilise
partnerluse vajaduse.

Pankade liitumise ja omandamise p&hjused varieeruvad soovist
tdsta kulutuste efektiivsust soovini suurendada pakutavate toodete
mitmekesisust, omandada alternatiivseid v@rke (nditeks elektron-
pangandus) vdi laiendada oma tegevust geograafiliselt.

Liitumise riskidest

Pankade liitumist ei saa siiski kasitleda kui igal juhul soovitatavat
ettevotmist. Ameerika Uhendriikides tehtud uurimuste pdhjal on
kallalt sageli tulnud ette, et strateegiate korral, mis liitumise p6hi-
eesmargiks seavad panga suuruse v8i haardeulatuse, toob pankade
Uhendamine oodatud kokkuhoiu asemel tihti kaasa tksnes lisakulu-
tusi ja nérgendab Uhinenud ettevdtete positsioone. Aga ikkagi tu-
leb Ghinemiste kasulikkuse tle otsustamisel arvestada t@siasja, et
uued tehnoloogiad tasuvad end &ra uksnes siis, kui tehinguid on kul-
lalt palju, s.0 kui pangad on kullalt suured.

4.4, EUROOPA BORSIDE LIITMINE.
PROBLEEMID JA EDUSAMMUD

Uhinemise raske tee

Kuigi Londoni ja Frankfurdi bors hakkasid kaks aastat tagasi esimes-
tena tegema joupingutusi Uhtse kauplemisplatvormi loomiseks Euroo-
pa nn blue-chip (kindlate, tugevate firmade) aktsiate jaoks, joudsid
liidu sdlmimiseni martsis 2000 esimestena Pariis, Briissel ja Amster-
dam. VOib arvata, et see oli &rritunud prantslaste vastus rivaalide,
Londoni ja Frankfurdi alanud koostééle. Ahvardus luua vdistlev siis-
teem oli saanud teoks. Saksa ja Inglise platvorm jdi aga vastuolude
tdéttu kontrolli kiisimustes ja vajadusest haarata kaasa ka teisi borse
esialgu sahtlisse seisma. Pariisi, Briisseli ja Amsterdami Uhinemine
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tahendab kull Ohest kiljest Euroopa Liidu boérside koostdod ja
konsolideerumist, kuid seda ei saa siiski lugeda selgeks sammuks
Uhtse ja tsentraliseeritud (leeuroopalise fondituru loomise teel.
Londoni ja Frankfurdi eellabirddkimised analoogilise koostodlep-
pe s6Imimiseks, millest teatati aprilli alguses, lubasid pidada neid
kahte Ghinemist pigem margiks selle kohta, et Laane-Euroopas jaa-
vad l&dhiajal domineerima kaks aktsiaturgu: ks keskusega Pariisis
ja teine Londonis. Olulisem nii Euroopa kui ka maailma arengute
seisukohast on loomulikult Londoni ja Frankfurdi kui turu kapitali-
seerituse poolest kontinendi suurimate borside koost6o.

Londoni rollist Euroopas

Londoni positsioon tundub esialgu olevat kindel. Ta on Euroopa
suurim fondibdrs ja Londoni rahaturu valuutatehingute kéive on
suurem kui New Yorgil ja Tokiol kokku. Londonis asub rohkem USA
ja Saksa panku kui New Yorgis ja Frankfurdis. Kuid sellele vaatama-
ta domineeris arvamus, et eurotsoonist kfrvalejdamise t6ttu kaotab
Inglismaa oma positsiooni v6lakirja- ja tuletisvdartpaberiturul ning
hakkab tasapisi taanduma Euroopa aktsiaturu kdrvalharuks. Praegu
sellist arengut kull veel tdheldada ei saa. Tegelikkuses suutis London
juba euro esimesel né&dalal pakkuda eurooperatsioonide poolest
eurotsooni turgudele vdrdvaarset konkurentsi, st sdilitada ka siin
oma juhtpositsiooni. Londoni rahaturu eurokdive oli kolm ja pool
korda suurem kui Pariisil ja Frankfurdil kokku. Ja nii nagu London
sdilitas oma koha rahaturul, sdilitas Londoni bors raskusteta oma
juhtiva koha ka Euroopa aktsiaturul. Euro tulek ei seganud Londo-
nit dldse, see tdhendas iksnes, et senise 36 kasutuseloleva valuuta
asemel jai nimekirja 25. Londonis ollakse kindlad, et neil tuleb tu-
levikus vdistelda hoopis Ameerikaga, mitte Euroopa-siseselt. Nii
imelik kui see ka ei tundu, Londoni osa maailma finantsturgudel
pérast euro kasutuselevdttu ei vdhenenud, vaid suurenes.

Valtimatud Ulesanded

Sdltumata GOhinemise tempost ja Uhinejate ringist, peavad aktsia-
turud ule kogu Euroopa pidama n6u, kuidas reageerida juba toimu-
nud ja eelolevatele liitumistele ning investorite, eeskétt aga suurte,
turgu kontrollivate investeerimispankade n6udele luua uUhtne, dmb-
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lusteta turg riigipiire Uletava kauplemise jaoks. Kuigi tUlesanne on
enesestmoistetav ja aktuaalne, ei ole siin kiiret edu loota. Borsid on
&ridhingud ja nende liitumine eeldab Uksteise v&artuse hindamist.
Nii nditeks olid 2000. aasta kevadel Saksa borsi tulud tunduvalt kor-
gemad kui Londoni omad, sest Saksa borsi juurde kuuluvad divisjonid,
mis tegutsevad tuletisvdartpaberiturul ning tegelevad kliiringu ja
arveldustega. Katsed koostddd edasi nihutada algasid vaga tundli-
kul ajal. Saksa bérs on kavandanud sel aastal omanike ringi suuren-
dada, ndrgendamaks Saksa suurte pankade kontrolli, kellele seni
kuulub suurem osa Saksa borsist.

Londoni borsi liikmed haéletasid mértsis selle poolt, et muuta
Londoni bors aktsiaseltsiks. Kuid tdnaseni ei ole Euroopa suurim
turg London avaldanud, missuguse strateegia jargi ta kavatseb osa
vOtta Euroopa véartpaberituru konsolideerimisest.

Londoni ja Frankfurdi turgude vdimalik siUnergia

Kui vorrelda Londonit ja Frankfurti, siis nende kdige silmatorka-
vam erinevus on, et Frankfurdi rahamaailm on viga kompaktne:
bors, tuletisvadrtpaberiturg ja kliiringukeskus kuuluvad kdik Sak-
sa pankade konsortsiumile. Selline kontsentratsioon lubab turgu-
del korraldada vélkkiireid taktikalisi operatsioone, mis ei ole su-
gugi vahetdhtis. Londonis aga arvatakse, et hajutatum kontroll
tagab kaugemas tulevikus turu suurema paindlikkuse. Frankfurdi
kdige suurem ndrkus Londoniga vdrreldes on see lihtne asjaolu,
et suuri finantskeskusi ei rajata tled6. Kogu Frankfurdi elanikkond
on véiksem kui pankurite, arveametnike, juristide, kindlustus-
tootajate ja abipersonali armee, kes igal hommikul Londoni City's
ametisse asub.

Samas ei pruugi kdik pikemas perspektiivis siiski endiseks jaa-
da. Nagu lord Levene on avameelselt 6elnud, ei ole aeg siiski Lon-
doni poolel. Mandri-Euroopal on kéik eeldused arendada vélja Lon-
doni omadest suuremad ja efektiivsemad kapitaliturud. Kuid I6ppu-
de 16puks ei ole valistatud ka variant, et nende keskuste killaltki
erinev drikultuur vbib anda ootamatult suure slinergia, mis suudab
Uhendada nii Londoni kui ka Frankfurdi tugevamad kiljed. Nii néi-
teks vdib London spetsialiseeruda nn blue-chip-turule ja Frankfurt
kdrgtehnoloogiale.
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Euroopa borsidel on vaja kiirustada, sest Ameerika bdrsid on
asunud juba tegutsema ja putavad innukalt Euroopa kompaniide
aktsiatega kauplemist oma kétte saada.

Tehnoloogiline véljakutse

Lisaks tuleb arvestada ka kiiresti arenevate elektroonsete kauplemis-
vorgustike tehnoloogilist véljakutset. Maakleritele kuuluvad elekt-
roonsed kauplemissisteemid nagu lIsland ja Archipelago on t&naseks
paljudelt traditsioonilistelt turgudelt suures ulatuses kauplemis-
mahtu juba Ule vdtnud. Kui kuni méddunud aastani ei saanud Island
ja Archipelago veel kuuluda boérside hulka, siis méédunud aastal
kehtestas Ameerika Véaartpaberi- ja Borsikomisjon (Securities and
Exchange Commission) reeglid, mille jargi elektroonsed kauplemis-
vlrgud vdivad taotleda endale bdrsi staatust. Seda on Island ja
Archipelago ka teinud.

Euroopale uhine kliiringukeskus

Sel ajal kui turgude Ghinemine on olnud uldsuse pideva huvi objekt,
on Euroopa finantsturgude nn kulissidetaguse poole kaks v6tme-
institutsiooni juba Ghendamas oma jdudusid, mis vBib panna aluse
palju tihedamate sidemete loomisele Mandri-Euroopa ja Inglise akt-
sia-, tuletisvaartpaberi-ja kaubabdrside vahel. London Clearing House
(LCH) ja Clearnet, kes (thendavad véaartpaberiostjaid ja -mdjaid Ing-
lise ja Prantsuse finantsturgudel, on moodustamas Uhisettevdtet, et
selle baasil rajada Euroopa thine kliiringukeskus. Keskus peaks hak-
kama tegutsema 2001. aasta alguses, pdrast LCH ja Clearnetl tdie-
likku Ghinemist.

Uhine Kliiringukeskus loob, kuigi kaudselt, olulise silla kdigi
nende vdartpaberiturgude vahele, millele nimetatud keskused seni
on teenust osutanud. See samm on Uks etapp Euroopa finantstur-
gude konsolideerimisel ja aitaks omakorda védhendada riikidevahe-
liste Ulekannete kulutusi.

Uhinemise tahendust selgitab veel tdik, et London Clearing House’i
partneriks on Liffe’i tuletisvdartpaberiturg, Londoni metallibdrs ja
International Petroleum Exchange. Jargmisest aastast peaks LCH tee-
nindada olema ka London Stock Exchanges Sets, mis kaupleb Uhend-
kuningriigi aktsiatega.
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Clearnet, kelle omanik on Pariisi bors, saab keskseks partneriks
turgudele, mida omavahel seob tulevane Prantsuse, Belgia ja Hol-
landi finantsturgude liitumise lepe.

Mainitud liitumisele eelnesid Prantsuse arveldussiisteemi ette-
vOtete Ghinemine ja Settlement Networks moodustamine Briti ja
Sveitsi arveldussiisteemide poolt.

Turgudel osalejad n&evad arveldus- ja kliiringstisteemide konso-
lideerumist kui vaartpaberiturgude liitumise ja nende osaluste vas-
tastikuse omandamise eeltingimust. Rdhutatakse, et uus ettevdte
jéab sodltumatuks ka hoolimata tema klientide md@juavaldavast rik-
kusest. Samuti on otsustatud, et loodav Uhisettevfte peab olema
avatud teistele arveldajatele. Eriliselt ollakse huvitatud k&neluste
alustamisest Saksa bdrsiga. Tekkiv koost6d vdimaldaks kaotada suu-
red erinevused borside ja kliiringsusteemide katteulatuses.

London Clearing House’i ja Clearnet'i Ghinemise tulemusena peaks
siivenema praktika, kus tUhelt poolt on omavahel tihedamalt seotud
kauplemine véartpaberitega ning teiselt poolt kliiring ja arveldused.

4.5. KOKKUVOTTEKS

Vaadates tagasi eurole Glemineku ettevalmistamise ajale ja euro te-
geliku kasutamise seni veel vdga luhikesele kestusele, v6ime tdde-
da, et peaaegu kdiki eurole Uleminekust johtuvaid arenguid ja prob-
leeme finantsturgudel on killalt detailselt ja digesti ette aimatud.
Seetdttu olid ka turud ja valitsused tdiesti adekvaatselt ette valmis-
tatud uue valuuta tulekuks. Siiski osutus majandusarengu méaarama-
tus nii suureks ning turuosaliste huvid ja t6ekspidamised nii komp-
litseerituks, et euro teine aasta kujunes nii euro finantsturgude kasvu
ja konsolideerumise kui ka euro hinnatuse seisukohalt peaaegu dra-
maatiliseks: euro ndrgenes dollari suhtes vdga tuntavalt ja turgude
konsolideerumine takerdus. Samas ei tdhenda aga esilekerkinud prob-
leemid vdhemalgi méadral, et valuutaliidu tingimustes v@iksid eespool
mainitud arengud &ra jddda. Konsolideerumine ja uue t66jaotuse tek-
kimine, eriti siis, kui see Utletab riigipiire, on alati keeruline olnud ja
seda on turgudel osalejad ikka ka ise teadnud. Kuid kdiki karisid ei
saa nemadki ette ndha. Ainult kdrvalvaatajatel vdib hetkeedu p6h-
jal tekkida ettekujutus, et nitid lahenevad ka jargmised probleemid
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sama Kkiiresti. Elus see tavaliselt nii ei ole. Euro on andnud Euroopa
turgudele ja riikidele ainult majandusliku vdimaluse ning turuosa-
liste ja riikide poliitiline tahe ja huvid maéravad selle, kui kiirelt
protsessid tegelikult kulgema hakkavad. Kuid seni kuni eksisteerib
Uhtne valuuta, dikteerib see omakorda nii turuosalistele kui ka va-
litsustele finantsturgude Uldise arengusuuna.
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5. SOOME JA ROOTSI
NING EURO

5.1. SISSEJUHATUS

Soome ja Rootsi on Eesti tdhtsaimad l&anepoolsed majandus-
partnerid, kellest s8ltub paljuski Eesti majandusedu. 1999. aastal
oli Soome osakaal Eesti ekspordis 19,4% ja Rootsi osakaal 18,8%
(esimene ja teine koht véliskaubanduspartnerite hulgas). Eestist vee-
takse Soome ja Rootsi suurel mdaéaral mitmesuguseid pooltooteid,
detaile ja toorainet. Enamasti valmistatakse Eestist imporditud kau-
padest I6pptoodangut. Soomet ja Rootsit mdjutavad majandussiind-
mused kajastuvad vahetult ka Eestis. Naitena vdib tuua tselluloosi
ja paberi hinna, mille muutumine maailmas mdjutab paberipuu
ostmise kaudu tuntavalt Eesti metsamajandust.

5.2. EUROLE ULEMINEK SOOMES
5.2.1. Soome rahasusteemi areng

Soome on oma ajaloo jooksul kasutanud mitmesuguseid rahakurs-
se ja omandanud selles vallas suuri kogemusi (tabel 1). Erinevate
valuutakursside kasutamises kajastuvad ka poliitilise elu muudatu-
sed ja suundumused.

1980. aastate alguses Soome rahaturg liberaliseeriti, deregulee-
riti ning liideti rahvusvaheliste raha- ja aktsiaturgudega. Rahaturu
liberaliseerimine ja avanemine vélismaailmale andis ettevdtetele
paremad v@imalused hankida lisafinantseeringuid ning laiendada
oma tegevust vélisriikidesse. Neil aastail hakkasid joudsalt kasvama
valisinvesteeringud Soome ning Soome ettevGtete ja finantsasutuste
investeeringud vélismaale. Analoogsed muutused toimusid teisteski
P6hjala riikides.
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Samal ajal v6imaldas rahaturu avanemine ja liberaliseerimine
aga tegutseda ka valuutaspekulantide!. Vélisvaluutavarude vahene-
misest tingituna oli Soome Keskpank 1980. aastatel sunnitud mar-
ka devalveerima.

Tabel 1. Soome territooriumil kehtinud vahetuskursid
(Gustav Vasa poolt 1534. aastal kasutusele vdetud (riigi)taalrist ja hdbedaga
seotud margast alates)

1624- 1665 Kahe metalli vaaring: vask nérgeneb hdbeda suhtes

1665- 1723 Kahe metalli vééring: vase ja hdbeda suhe pusiv

1723- 1745 Keskpanga paberraha vahetatakse vaseks ja hobedaks

1745- 1772 Keskpank ei vaheta paberraha vaarismetalliks

1772- 1788 Hdbedabaas

1789- 1803 Keskpank ei vaheta paberraha vaarismetalliks

1803- 1808 Hobedabaas

1808- 1809 Keskpank ei vaheta paberraha vaarismetalliks

1809- 1834 Kaibel Vene ja Rootsi raha. Kumbagi ei vahetata vadarismetalliks
1834- 1840 Kaibel Vene ja Rootsi raha. Riigitaaler seotud hdbedaga
1840-m1854 Kaibel Vene raha. Raha seotud hébedaga

1854- 1860 Rublat ei vahetata vaarismetalliks

1860- 1865 Soome mark seotud rublaga. Rublat ei vahetata vadrismetalliks

1865-m1877 Hdobedabaas; hobedabaas seotud 1871. aastal Saksamaaga,
1873. aastal Rootsiga, alates 1875. aastast Hollandiga. Kulla-
hdbedabaas seotud Prantsuse frangiga. 1816. aastast alates
kullabaas seotud Suurbritanniaga

1878--1914 Kaullabaas, Venemaast séltumatu

1914--1925 So6jamajandus, kullabaas katkestatud

1926--1931 Kullabaas

1931--1933 Ujuv vahetuskurss

1933--1939 Soome mark seotud Suurbritannia naelaga

1939--1948 Soome mark seotud dollariga, s6jamajandus ja bilateralism
1948--1971 Bretton Woodsi kokkulepe

1971--1973 Smithsoni kokkulepe

1973--1991 Kaubandusliku valuutakorviga fikseeritud vahetuskurss
1991--1992 Ekiilga seotus

1992--1999 Ujuv vahetuskurss

1999 Euro kasutamine arveldusrahana

2002 Uleminek euro kasutamisele sularahana

Allikas: Vartia R, Yla-Anttila R Kansantalous 2021. S. 311
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Uheksakiimnendate aastate alguse tihtsaim samm oli Soome
liitumine Euroopa Liidu ja Euroopa majandus- ja rahaliiduga. Liitu-
mine Euroopa struktuuridega andis Soomele suurema vdimaluse
rahvusvaheliste organisatsioonide kaudu kaasa rddkida Euroopa
majanduspoliitika kujundamisel.

5.2.2. Valitsuse majanduspoliitika

Euroopa majandus- ja rahaliiduga Ghinemine on Soomes arutelu all
olnud juba liitumiskdneluste algusest, aastast 1993. Liitumislabirdé-
kimiste! deklareeris Soome, et ta soovib tdita kdik tingimused, liitu-
maks esimeste seas rahaliidu kolmanda etapiga.

Kui Soome astus 1994. aastal Euroopa Liidu liikmeks, otsustas
parlament, et otsuse, kas Soome ihineb EMU-ga, teeb parlament
valitsuse ettepanekul. Parlament kohustas valitsust tegema asja-
kohast ettevalmistustood.

Esimene valitsuse programm EMU nduete (konvergentsinduete)
tditmiseks vOeti vastu kevadel 1995. 1997. aasta mais valmis raport
rahaliidu moju ja vBimalike otsustusstrateegiate kohta. Raporti alu-
seks oli peaministri nimetatud teadlaste varem tehtud uuring. Riigi-
ndukogul hindas raportis ka seda, millised on vastavalt kehtivatele
digusaktidele juriidilised vBimalused vdtta parlamendis vastu raha-
liiduga liitumise otsus.

Majanduspoliitika kujunemine ja parand

Soome avaliku sektori rahaline seisund on traditsiooniliselt olnud
Usna hea ja avaliku sektori sissetulekud on uletanud kulusid. 1990.
aastate alguses tabas Soome majandust suur langus, mis p8hjustas
majandusliku heaolu vdahenemise ja valitsuse vdlakoormuse kasvu.
Majandusolude paranedes on 1990. aastate keskpaigast alates pa-
ranenud ka valitsuse finantsolukord.

Valitsuse majanduspoliitilisi otsuseid on mdjutanud pdhiliselt
kaks tegurit: soov viia avaliku sektori finantsid vastavusse Euroopa
majandus- ja rahaliidu nBuetega ning pehmendada kaugemas tule-
vikus rahvastiku vananemisest tingitud sotsiaalse turvalisuse taga-
mise kulutuste mdju majandusele.

1Soome Riiginbukogu (Valtioneuvosto) koosneb peaministristja 17 ministrist.
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Avaliku sektori eelarvest, mille moodustavad keskvalitsuse eel-
arve, kohalike omavalitsuste eelarved ja sotsiaalkindlustuse fondid,
on raskeimas olukorras olnud keskvalitsuse eelarve. Avaliku sektori
kokkuhoiuprogrammide planeerimine algas juba siigava languse
perioodil 1991-1995. Eelarvekulutusi pudti karpida véimalikult
ulatuslikult (kululiikide kaupa), kuid kindlustada seejuures siiski
avaliku sektori teenuste kdttesaadavus. Kulutuste kdrpimisel vdeti
arvesse ka mdju tédhdivele avalikus sektoris. Kdige tuntavamalt vé-
hendati kohalike omavalitsuste toetusi. K&rped h8lmasid ka to6tu
abiraha, lapsetoetusi ning Ulidpilaste ja pensionéride toetusskeeme.
Koos riigieelarveliste toetuste vdhendamisega alandati madalama-
palgaliste t66tajate maksukoormust.

Majanduspoliitika eesmark

Soome valitsuse2 pohiline poliitiline eesmdark on saavutada heaolu

kasv majanduskasvu, téohdive paranemine ja reaalsissetulekute

suurenemine ning sotsiaalteenuste osutamise kaudu. Majanduspo-

liitika, mis on suunatud jatkusuutlikule kasvule ja uute té6kohtade

loomisele, toetub neljale sambale:

1) téojoupoliitika efektiivsuse tdstmine,

2) inflatsiooni ohjeldamine,

3) avaliku sektori vB6lakoormuse vidhendamine,

4) tootamist, ettevdtlust ja majanduskasvu toetava maksupoliitika
juurutamine.

Toojoupoliitika efektiivsuse tdstmise all mbeldakse téoturu stabiil-
suse suurendamist, nii et mdlemad té6turu osapooled3 aktseptee-
riksid tegutsemist madala inflatsiooni tingimustes. Tédandjate ja
toovatjate jaoks tdhendab see palgatdusu vastavusse viimist toot-
likkuse kasvu ja teiste majandusnéitajatega. Valitsus omalt poolt
lubas 1999. aasta septembris vastuvdetud stabiilsusprogrammis, et
kui palgalébirddkimiste tulemuseks on mdddukas palgakasv, siis

21995-1999 tegutsenud valitsus, mille moodustasid Paavo Lipponeni (SDP) juh-
timisel Soome Sotsiaaldemokraatlik Partei (SDP), Rahvuslik Koonderakond, Ro-
heliste Partei, Vasakliit ja Rootsi Rahvapartei. Samad parteid jatkasid valitsemist
ka 1999. aasta valimiste jarel.

3Tdbandjad ja toovotjad.



5/ Soome ja Rootsi ning euro 79

Tabel 2. Majanduse p6hinditajad ja prognoos, 1995-2002
(protsenti)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

SKP kasv 4,0 4,1 6,0 55 4,0 2,7 2,6 2,6
Ekspordi kasv 8,7 61 12,9 8,7 4,7 4,5 4,5 4,5
Impordi kasv 7,9 6,3 10,5 9,4 6,1 5,5 5,3 5,3
Tarbijahinnaindeksi

muutumine 1,0 0,6 15 15 1,7 2,0 2,0 2,0

To6puudus (t66tute
% t00 ealisest

elanikkonnast) 156 146 12,7 10,5 9,0 8.4 8,0 7,8
ToOhdive

(15-64-aastased) - 629 64,4 655 66,0 66,3 66,6
Valitsussektori kogu-

vola ja SKP suhe 58,1 57,8 551 51,9 48,5 46,4 44,8 43,2

- andmeid pole saadud

Aikas: Ministry of Finance of Finland. Finland's Stability Programme. R 4
[www.vn.filvm/english/emu publications/va98etek.htm]

Joonis 1. Valitsuse eelarvedefitsiidi suhe SKP-sse,
1985-1999

Anlikas: Soome Panga andmed

%
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Joonis 2. Inflatsioon, 1993-1999

Allikas: Soome Panga andmed

@ EMU kriteerium (EL madalaima inflatsiooniga riigi keskmine néitaja 4 1.5%)
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Joonis 3. Avaliku sektori vdlg, 1993-1999

Allikas: Soome Panga andmed

%

Joonis 4. Pikaajaline intressimé&ar, 1993-1999
Alikas: Soome Panga andmed

%
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saab uksikisiku tulumaksu v&hendada. Inflatsiooni ohjeldamise va-
hendina ndhakse esmajoones avaliku sektori kulutuste karpimist.
Tootamist ja ettevdtlust toetava maksupoliitika juurutamise all
mdeldakse véiksema sissetulekuga elanikkonnagruppide maksude
vidhendamist ja toetusi alustavatele véikeettevOtjatele. Té&htsaks
teguriks voib pidada pikaajaliste td6tute arvu vdhendamise program-
me ja tootute julgustamist minema to6le ka madalapalgalistele
ametikohtadele. Vastukaaluks ménede maksude védhendamisele on
plaanis tdsta ettevOtte tulumaksu, omandimaksu ning energia- ja
keskkonnasaastemaksu.

Riiginbukogu raportis parlamendile mérgiti, et ainult pikaajalist
stabiilset kasvu taotlev majanduspoliitika vdib kaasa aidata heaolu
kasvule. Teise tdhtsa joonena maérgiti riigi poliitika stabiilsust ja usal-
dust avaliku sektori vastu. Isegi vaike usaldusekaotus vd@ib viia ras-
kesti juhitavate tagajargedeni. Usaldusekaotusena saab ké&sitada
pdhjendamata korvalekaldumist kavandatud eelarvelistest eesmér-
kidest ja planeerimata kulutamist.

2000. aasta esimesel poolel peetud palgaldbirddkimised t66-
andjate ja toovdtjate vahel kulgesid Upris konarlikult. Tédjoukulu-
tuste ja energiakandjate hinna kasv méngis ilmselt oma osa ka Soo-
me jdudmises 2000. aasta alguses eurotsooni heks kérgeima inf-
latsiooniga maaks.

5.2.3. Euro moOju ekspordile ja impordile

Andmed ekspordi ja impordi valuutastruktuuri kohta parinevad aas-
tatest 1981, 1985, 1990 ja 1994. Pé&rast Euroopa Liiduga liitumist
ei ole sellesisulisi statistilisi uuringuid enam tehtud.
Eksportkaupadest on suurim osatédhtsus elektroonika-, masina-
ehitus- ja metsatdostustoodetel. Metalli- ja masinatddstuses kasu-
tati 1994. aastal arveldamiseks 44% juhtudel Euroopa majandus-
ja rahaliiduga thinenud riikide valuutasid ja 27% juhtudel dollareid.
Paberitoostuses oli 40% arveldusi euroga thinenud riikide valuuta-
des, 21% dollarites ja ule 15% Suurbritannia naelades.
Importimisel kasutas metallitddstus 45% juhtudel euroga uhi-
nenud maade valuutasid ja 23% puhul dollareid. Kutuseimpordis
kasutati 72% ulatuses dollareid ja 27% ulatuses Euroopa maade
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Joonis 5. Ekspordi valuutastruktuur
Anikas: Alho, K., Kaitila, V. EURO kansainvélisena valuuttana. Elinkeinoelaman

Tutkimuslaitos. Helsinki. 1997

1981 1985 1990 1994 EMU-8 EMU-15
0o BR GBP SSEK O UD = JPY = SURRUR O Muud

Joonis 6. Impordi valuutastruktuur
Anikas: Alho, K., Kaitila, V. EURO kansainvélisena valuuttana. Elinkeinoelaman

Tutkimuslaitos. Helsinki, 1997
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valuutasid. Investeerimiskaupade eest tasumisel oli euroga seotud
valuutade osakaal 51% ja dollari osakaal 19%. Tarbimiskaupade
(toiduained, joogid, tubakas, rbivad, s6iduautod) ostmisel oli arvel-
damise aluseks 69% juhtudest Euroopa majandus- ja rahaliiduga lii-
tunud riigi valuuta ja 13% ulatuses dollar.

Teiste Euroopa Liidu riikidega v@rreldes on Soome valiskauban-
duses suhteliselt suurem Venemaa osakaal. Venemaalt ostetakse
pdhiliselt vedelkitust ja metsatédstustooteid.

5.2.4. Eurole Uleminek todstuses ja panganduses

TOOSTUS

Soome tddstusfirmad valmistusid euro tulekuks aktiivselt. 1998. aas-
ta alguses olid 80% Soome Tdostuse ja Tddandjate Keskliidu4d liik-
metest loonud eurole lGlemineku téégrupid (Confederation 1998, 2).
Euro kasulike omadustena nimetati valuutakursside kéikumise ma-
jude vahenemist, vdiksemat hulka arveldusarveid ning paremaid
investeeringute saamise v@imalusi.

Soome majanduse eripara on metsatéostuse suur osakaal to06s-
tustoodangu struktuuris, vorreldes teiste Euroopa riikidega. Struk-
tuurimuudatuste tulemusena on viimastel kimnenditel suhteliselt
kGikuvate hindadega tselluloosi ja saematerjali asemel hakatud toot-
ma stabiilsema hinnaga koérgekvaliteedilist trikipaberit.

PANGANDUS JA FINANTSVAHENDUS
Pangad hakkasid aktsepteerima makseid eurodes 1. jaanuarist 1999.
Klientide arved nomineeriti vastavalt kliendi soovile kas markades voi
eurodes. 2002. aastast alates denomineeritakse kd&ik deposiidid ja
laenud eurodes. 1999. aastast on pankade tegevusaruannetes esita-
tud summad eurodes.

Kindlustusfirmadel on plaanis eurole le minna p&hiliselt aas-
tal 2002. Uleminek sdltub esmajoones sellest, kas tegemist on va-
rakindlustus-, elukindlustus- vdi pensionikindlustusfirmaga. Eurole

4 Soome Toostuse ja Té6andjate Keskliit (Teollisuudenja Tyonantajain Keskusliitto)
Uhendab 5600 ettevdtet (pdhiliselt todstusettevotet) 470 000 todtajaga (I kvartal
2000).
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Uleminek oleneb ka klientidest ja investeeringutegevusest ning
vOib eri seltside tegevusalati olla erinev.

Varakindlustusfirmad hakkasid firmadele teenuste osutamisel
arveldama eurodes 1999. aastal. Mitmed véiksemad, siseturule orien-
teeritud firmad saavad soovi korral jatkata arveldamist markades
Uleminekuperioodi l16puni aastal 2002. Elukindlustus- ja pensioni-
kindlustusseltsid plaanivad eurole tle minna aastal 2002. Selle pdh-
jus on esmajoones see, et klientide tulubaas on enamasti arvesta-
tud markades ja valjamakseid kahjukannatajatele tehakse samuti
markades.

Kiiremini laksid eurole tle rahvusvahelised hulgikaubandusette-
vOtted ja aeglasemalt kulgeb see kohalikel jaekaubandusettevdtetel.
Jaekaubandusettevdtetel on kavas eurole lle minna aastal 2002. See
tuleneb kahekordse arvepidamise tédmahukusest ja tehnilistest
seadmetest, mis ei vdimalda kahekordset arvepidamist.

Soome pdllumajandusettevdtetele tdhendab euroga liitumine
esmajoones pGllumajandustoetuste stabiilsust, sest pdllumajandus-
toetusi makstakse Euroopa Liidu eelarvest eurodes. Pdllumajandus-
toetuste maksmine eurodes muudab Ulleeuroopaliselt vorreldavaks
ka toetuste maksmise eri riikides ja tootegrupid.

5.2.5. Avalik arvamus

Soome Toostuse ja Tédandjate Keskliit on suhtunud euroga Uhine-
misse pooldavalt. Tédandjate arvates oli parast valuutaturgude libe-
raliseerimist iseseisvat raha- ja vahetuskursipoliitikat ajada suhteli-
selt raske ja kulukas. Soome liitumist rahaliiduga késitati jatkuna
Euroopa thisturu arengule. Uhtses rahas ja laienenud turgudes nahti
ka paremaid vdimalusi majanduskonkurentsiks P8hja-Ameerika ja
Kagu-Aasiaga.

Juba Euroopa turul tegutsevatele firmadele tdhendas euro kata-
lisaatorit, mis aitab kaasa edasisele globaliseerumisele. Euro mdjul
tekib vajadus oma eksporditegevus vastavalt kujunenud uuele olu-
korrale imber korraldada. Koos e-kaubanduse, multimeedia- ja ot-
seturustuse arenguga peavad firmad valja t66tama uued jaotus-
kanalid.

Soome Ametitthingute Keskliit on suhtunud eurosse ettevaatli-
kumalt kui ettevGtjad. Tulevases siisteemis, kus toimib pisiv valuu-
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takurss, on reguleerivaks mehhanismiks té6jduturu ja ndudluse
paindlikkus. T6é6jouturu paindlikkus tdhendab palgatingimuste ja
teiste t66joukulutuste vdimalikult paindlikku muutumist ning t66-
jou liikumist paremate majandusoludega piirkondadesse (mobiil-
sus). Need tingimused olid ja on Soome ametithingutele raskelt
aktsepteeritavad, sest lahevad vastuollu pikaajaliste kollektiivlepin-
gute sdlmimise traditsiooniga. Lahendusena pakkusid ametitihingud
vélja nn puhvrite loomise majandusSokkide vastu. Lisaks sellele le-
piti valitsuse ja tédandjatega kokku pensionikindlustussisteemi ja
téotuskindlustussiisteemi puhverskeemides. Puhverskeemid véimal-
davad majanduslikult edukatel aastatel koguda suuremaid summa-
sid, millest raskematel majandusaastatel saab teha suuremaid vélja-
makseid.

5.3. EURO JA ROOTSI MAJANDUS

5.3.1. Valitsuse majanduspoliitika
ja makrotkonoomiline olukord

Vastavalt Euroopa Liidu riigipeade ja valitsusjuhtide otsusele 1998.
aasta maist ei osale Rootsi Euroopa majandus- ja rahaliidus selle
asutamisest alates. Siiski on Rootsi jatnud endale v8imaluse thine-
da rahaliiduga hilisemas faasis. Liitumine otsustatakse kas uld-
valimistel 2002 vdi referendumil. Rootsi ei ole liitunud ka Euroopa
vahetuskursimehhanismiga (ERM2).

Vastavalt Euroopa Komisjoni regulatsioonile EC 1466/97 esitas
Rootsi valitsus Euroopa Liidu Ndukogule detsembris 1998 oma kon-
vergentsiprogrammi. lga-aastane konvergentsiprogramm koostatak-
se koos jargneva aasta riigieelarvega. Novembris 1999 koos 2000.
aasta eelarvega valminud konvergentsiprogramm siindis koost6-
leppena sotsiaaldemokraatliku valitsuse ja Vasakpartei ning Rohe-
liste Partei vahel.

Rootsi majanduspoliitika p6hisuund on viimastel kiimnenditel
olnud liberaliseerimine ja liitumine maailmamajandusega. Kapitali-
turgude liberaliseerimine toimus Rootsis 1980. aastatel. 1990. aas-
tatel vBeti vastu endisest jdigem konkurentsiseadus ja riigihangete-
alased digusaktid.
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Rootsi valitsuse majanduspoliitika eesméark on hoida stabiilseid
makrodkonoomilisi tingimusi, mis tagavad hea majanduskasvu ja
loovad eeldused ka toohdive kasvuks. Valitsus on seadnud sihiks
alandada avatud t66puuduse taset 2000. aastaks 4%-ni ja suurenda-
da 20-64 aasta vanuste inimeste téohdivet 2004. aastaks 80%-ni
(Ministry 1999, 7). Vordlusena vdib tuua Eesti, kus té6puudus oli
1999. aasta Il kvartalis 13,2% ning 20-64-aastaste inimeste t66hdi-
ve 1999. aasta Il kvartalis 68,2% ja 2000. aasta Il kvartalis 66,7%
(Eesti Statistikaameti andmed).

Valitsuse majanduspoliitika lihemaajaline tlesanne on saavuta-
da valitsuse tulude ja kulude vaheline 2% lilejadk, vdrreldes SKP-ga.
Ulejaak 2% on planeeritud ka aastateks 2001 ja 2002. Reservide
loomine ldhiaastatel peab aitama Ule elada majandustsiikli langus-
perioodi, mis ekspertide hinnangu kohaselt vdib alata kolme-nelja
aasta pérast (aastatel 2003-2004). 1997. aastal kehtestas Riksdag
valitsusele jaigemad reeglid keskvalitsuse kulutuste lagede kohta.
Alates aastast 2000 on tasakaalustatud eelarve kohustuslik ka ko-
halikele omavalitsustele. Markimata ei saa siiski jatta omavalitsuste
suurt erinevust ja elanike rénnet riigi eri piirkondade vahel.

Joonis 7. Rootsi valitsuse tulud ja kulud, 1993-2002

Antikas: Ministry of Finance. Updated Swedish Convergence Programme.
November 1999. R 8. [http.//www.finans.regeringen.se/pressinfo/pdf/konveng.pdf]

% SKP-st
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Rootsi Riigipanka (Rikshank) puudutavad uued digusaktid jous-
tusid aastal 1999. Vastavalt neile on keskpanga pdhillesanne raha
védrtuse sdilitamine. Numbrilise véartusena tdhendab see inflatsioo-
ni vahendamist 2%-ni pluss-miinus tks protsendipunkt, vdérreldes
tarbijahinnaindeksiga.

Huvitava detailina v8ib markida, et spidomeetri kujuga diagramm,
mis nditab inflatsiooni, paikneb riigipanga kodulehekiilje esilehel:
www.riksbank.se.

Rootsi on 1992. aastast alates kasutanud ujuvat vahetuskurssi.
Luhiajalises plaanis mé&dravad vahetuskursi ja inflatsiooni kapitali
sisse- ja valjavool ning pikaajalises plaanis majanduse fundamentaal-
sed alused. 1999. aastal tugevnes Rootsi kroon euro suhtes ténu
positiivsemale majandustsiklile eurotsooni riikidega vorreldes ligi-
kaudu 10%. Rootsi krooni tugevnemine euro suhtes on jatkunud ka
2000. aasta esimesel poolel.

Aastatel 1995-1998 keskendus valitsuse majanduspoliitika
avaliku sektori puudujaagi vahendamisele. See poliitika andis
méarkimisvaarseid tulemusi. Avaliku sektori defitsiidi ja SKP suhe
oli 1994. aastal 11%. 1998 oli avaliku sektori Glejadk SKP suhtes
2%. Valitsuse finantsseisundi paranemine v@imaldas 1990. aas-
tate I8pul suurendada valitsusprogramme sellistes prioriteetsetes
valdkondades nagu sotsiaalkindlustus, pensionid ja lastetoetused.
Léahiaastatel on sobiva majanduskasvu korral plaanis alandada
keskmise ja madalama sissetulekuga elanikkonnagruppide ning et-
tevotluse makse.

Viie partei toetusel vottis Riksdag juunis 1999 vastu uue pensio-
niseaduse. See arvestab majanduse tsiklilisi muutusi ja demograa-
filisi nihkeid. L&hiajal on plaanis kdivitada maksureform ja reformid
transpordisektoris, telekommunikatsiooniteenuste osutamisel ning
energiasektoris.

Suur osatdhtsus valitsuse sotsiaalpoliitikas on t66puuduse va-
hendamisel tootute té6jduturule toomise programmide kaudu.

Lé&hiaastatel Rootsi edukas majandusareng ilmselt jatkub. Selle
eeldus on Aasia riikide valjumine Kkriisist, positiivsed arengud maa-
ilmamajanduses, madalad intressimédarad ja madal inflatsioon. Va-
litsuse majandusprognoosid on esitatud tabelis 3.

Vaadates 1999. aasta septembris avaldatud prognoosi, tuleb
nentida, et Rootsi kroon on euro suhtes tugevnenud rohkem, kui oli
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Tabel 3. Prognoosid 1999. aasta septembris,
1999-2002

1999 2000 2001 2002

SKP kasv, % 3,6 3,0 2,2 2,0
Ekspordi kasv, % 5,0 6,7 5,0 5,0
Impordi kasv, % 3,2 71 5,2 5,2
Inflatsioon,

detsember-detsember, % 0,9 1.3 2,0 2,0
To6puudus (too6tute %

téoealisest elanikkonnast) 54 4,5 4,2 4,2
SEK/euro (aastakeskmine) 8,8 8,7 8,7 8,7
10-aastane intressimaar, % 49 54 55 5,3
Repolaenu mé&ar aasta I16pus, % 29 3,8 4,0 4,3

Valitsussektori koguvéla
ja SKP suhe, % 66,1 58,8 54,1 52,0

Antikas: Ministry of Finance. Updated Swedish Convergence Programme.
November 1999. P 7.

[http./lwww.finans.regeringen.se/pressinfo/pdf/lkonveng.pdf]

planeeritud. Selle artikli kiijutamise ajaks, 2000. aasta mai alguseks
oli Rootsi kroon tugevnenud juba tasemele 1 euro = 8,24 SEK.

5.3.2. Euro mdju suurtele ettevotetele

Rootsi todstuse kontsentratsiooniaste on maailmas ks kdrgemaid.
Soomes ja Rootsis on elanike arvu suhtes enim Euroopa 500 suure-
ma firma hulka kuuluvaid ettev6tteid. Euro mdju suurtele ettevdte-
tele kujundabki kdige rohkem majanduse kdekdiku. Rootsi suur-
ettevdtted toodavad pdhiliselt transpordi- ja kommunikatsiooni-
vahendeid ning ravimeid.

Rootsi multinatsionaalsetel firmadel on pikaajalised teistes rii-
kides tegutsemise kogemused. Suurte firmade investeerimispoliiti-
kat ei médra enamasti mingi piirkonna luhiajalised valuutakursside
muutused, vaid tegurid, mis mdjutavad firma konkurentsivdimet pi-
kemaajalises plaanis. Sellised tegurid on turu suurus, ligipddsetavus,
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infrastruktuuri olemasolu ning toimimine, haridustase, toetused
arendustegevuseks, maksupoliitika ja digusaktid.

Euroopa Liit on Rootsi suurfirmade tédhtsaim turg. 1994. aastal
tehtud uurimuse (Industriférbundet 1996/97, 88) kohaselt laks
33,4% ekspordist Saksa marga tsooni, 17,6% LGuna-Euroopasse ja
23,1% Pdhja-Euroopasse ning 18% NAFTA riikidesse. Rootsi suured
firmad on Rootsi mitteiithinemisest hoolimata nagunii eurotsoonis.
Euro md&ju nendele firmadele tervikuna erineb ilmselt mdjust nende
Rootsis tegutsevatele tutarettevdtetele.

Euro v6imaldab suurtel firmadel koondada tootmise, ostmise ja
teised tegevused vaiksemasse hulka paikadesse ning védhendada
valuutavahetamise, arvepidamise ja arveldustega seotud personali.

1999. aasta oli investeeringute poolest Rootsi majandusele suh-
teliselt edukas. Tahtsamatest investeeringutest vdib nimetada Vol-
vo sdiduautode tootmise muuki Fordile ja Astra Uhinemist Suur-
britannia firmaga Zeneca ning 2000. aastal USA firmaga Monsanto.
2000. aastal teatasid Ghinemisest Volvo ja Renault’ veoautode toot-
misega seotud Ulksused.

5.3.3. Euro moOju toorainet todtlevale to6stusele

Rootsi todstuse juured peituvad toorainet tootlevas todstuses. In-
dustrialiseerimine algaski sajandeid tagasi raua- ja vasekaevanduste
ning saeveskite baasil. Ténapdeval annab toorainet to6tlev t66stus
ligikaudu veerandi tdédstustoodangust ja kolmandiku tédstustoode-
te ekspordist ning seal on hdivatud veerand toé6stustéotajatest. Toor-
aine tootlemine pbhineb enamasti kodumaisel toorainel ja loodus-
varadel, milleks on rauamaak, varviliste metallide maagid ja puit.

1999. aasta oli to0stusettevdtetele suhteliselt vaheedukas. Esi-
algsete hinnangute kohaselt kasvas tédstustoodang ligikaudu 3% ja
t66jéud todstuses vahenes 5% (Outlook 2000, 4).

Toorainet to6tleva toostuse toodang ja tooraine on enamasti
noteeritud dollarites ning ettevftete majandustulemused sdltuvuses
dollarikursist. Rootsi téostusest on “dollarisdltuvuses” rauamaagi,
vasemaagi ja alumiiniumi tootmine, mitmete kemikaalide tootmi-
ne, pussirohu tootmine jmt. Kokku moodustavad sellesse gruppi
kuuluvad tooted 20% tdostustoodangust ja 26% ekspordist. Metsa-
toostuse toodangust on tugevas “dollarisdltuvuses” pleegitatud
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sulfaattselluloos ja joupaber ning nérgemas sdltuvuses ajalehepaber
ja saematerjal.

5.3.4. Euro mdju vaikeettevdtlusele

Hoolimata suurte ettevGtete suhteliselt suurest osatdhtsusest, on
majanduses markimisvadrne roll ka vdikeettev@tjatel. Euro mdju
vaikeettevdtetele on suurem, sest neil pole voimalik viia tootmist
Ule teistes riikides asuvatesse tilitarettevGtetesse ja puuduvad ka
ressursid, et aktiivselt valuutariske maandada.

1999. aasta septembris korraldatud uurimuse pdhjal oli ligikau-
du viiendik véikeettevotteid teinud ettevalmistusi euro kasutusele-
vOtuks. Sama suur hulk esitas ettevOtetele arveid eurodes. Ostmisel
kasutas eurot ligikaudu neljandik firmasid. Euro kasutus oli aktiiv-
sem firmades, kes suures koguses eksportisid euroriikidesse vdi sealt
kaupa sisse vedasid.

Uuringud on néidanud, et suur osa véikeettevdtteid (40%) on
tugevas sOltuvuses ekspordist. Mdningatel juhtudel (Industrifor-
bundet 1996/97, 79) on arvestused nédidanud, et 1% intressiméara-
de langus v@ib suurendada vdikefirma kasumit 30%. Vastupidiselt
on vélja arvestatud, et krooni 5% tugevnemine teiste valuutade suh-
tes s6oks &ra kogu aastakasumi.

5.3.5. Avalik arvamus

Tegur, millest demokraatlikes riikides ei ole vdimalik médda vaada-
ta, on avalik arvamus. Avalik arvamus moodustub mitmesuguste
huvigruppide ja UOksikisikute arvamustest, millest osa on paberil fik-
seeritud ja osa fikseerimata. Uhest kiiljest vBib diskussioon otsusta-
jate/valitsuse ja rahva vahel nduda palju aega ja raha, kuid teisest
kiiljest tagab see Uhiskonnas tehtavate Uksikotsuste kooskdla tldi-
se poliitikaga ja valdib tUhiskondlikke pingeid. Avalik diskussioon
toob sageli vélja tervikuna positiivsete protsesside nérgad kohad.
Vastavalt 1997. aastal valminud Euroopa majandus- ja rahaliidu
ja Rootsi komitee (nn Calmforsi komitee) raportile on Rootsi pdhi-
probleemideks enne rahaliiduga liitumist suur t66puudus ja liialt
jaigad palgasiisteemid. Selle raporti kohaselt oleks vaja vahendada
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tédpuudust enne, kui liitutakse rahaliiduga ja voetakse ile jadigemad
majanduspoliitilised reeglid.

Euroopa majandus- ja rahaliiduga liitumise vastaste pdhiargu-
mente on kaks. Esimene neist on, et rahaliidu ndol on tegemist liialt
riskantse ja labimo6tlemata ettevdtmisega, ning teine argument on,
et Rootsi ei ole veel valmis sellega liituma.

Euroopa majandus- ja rahaliiduga liitumise vastased véidavad
ka, et range majanduspoliitika ning madal inflatsioon ei luba saavu-
tada sajaprotsendilist téohdivet. Kartuse aluseks on arvamus, et jdi-
gad toosuhted ei lase rakendada poliitikat, mis suurendaks t66-
hdivet. Naitena voib tuua, et majanduslanguse perioodil puudub
avaliku sektori ressursside suurema kulutamise vdimalus.

Teise vastuargumendi pooldajad arvavad, et EMU liikmete hul-
gas on palju selliseid riike, kes ei suuda pikaajalises plaanis jargida
stabiilset majanduspoliitikat ega t4ita konvergentsinbudeid. Jarjest
uute liikmete tGleminekul eurole kasvab surve alandada konvergent-
sitingimusi, mis toob omakorda kaasa kérgema inflatsiooni ja kor-
gemad intressimédrad. Koérgematest intressiméaéradest tulenev ma-
janduskasvu pidur mdéjuks kdigile maadele, kaasa arvatud Rootsile.

Hoolimata Sotsiaaldemokraatliku Partei 2000. aasta kongressi
otsusest toetada Rootsi liitumist EMU-ga, suhtub suur hulk roots-
lastest euro kasutuselevdttu skeptiliselt. Rahaliiduga liitumise refe-
rendumi aeg ei olnud 2000. aasta suvel veel kindlaks mééaratud.

AMETIUHINGUD

Rootsis ja teistes p6hjamaades on ametithingutel suur osatdhtsus.
1994. aastal oli ligikaudu 90% tddtajatest ametithingu liikmed. Ame-
tilthingud on 06elnud ka oma arvamuse euro kasutuselevdtu kohta.
Tulenevalt tegurist, et sotsiaalse kaitse siisteem on ules ehitatud riiki-
de kaupa, vdib majanduspoliitika liigne standardimine véahendada
heaolu arenenud sotsiaalkaitsega riikides nagu Rootsi. Rootsi on Gus-
tav Vasa aegadest peale 500 aastat olnud tugeva keskvalitsusega riik,
mis on suutnud kujundada uhtse identiteedi ja tugevad riikliku regu-
leerimise mehhanismid. Rootsi thiskond on loonud mdjusad meh-
hanismid v@rdsuse saavutamiseks erineva arenguga piirkondade ja eri-
nevate sissetulekutega elanikkonnagruppide vahel. Euroopa Uhtne
identiteet ja sotsiaalsete tagatiste slisteemid on tekkinud suhteliselt
hiljaaegu.
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ETTEVOTIAD

Tulenevalt oma tegevuse rahvusvahelisest iseloomust on ettevdtjad
enamasti orienteeritud mitmesuguste kaubandusbarjaaride vahenda-
misele. Septembris 1999 korraldas Skandinavisk Opinion AB (SKOP)
Toostusfoderatsiooni tellimusel kisitluse vaiketddstusettevdtjates
hulgas. Kisimusele, kas nende arvates Rootsi kdrvalejadmine raha-
liidust takistab vBi soodustab firma tegevust, vastas 80% ettevdtjaid,
et takistab (Federation 1998, 121).

5.4. SOOME JA ROOTSI VORDLUS

Soome ja Rootsi on geograafilises ja poliitilises tdhenduses ldhes-
tikku paiknevad riigid. Hoolimata suhteliselt suurest sarnasusest,
valisid mdlemad riigid Euroopa majandus- ja rahaliiduga liitumisel
erineva tee. Arengutee valikul oli ilmselt maaravaim minevikukoge-
mus. Rootsil on tugevamad iseolemise juured ja oma rahanduse
korraldamise traditsioonid. Rootsi on olnud edukam ka ujuva valuu-
takursi kasutamisel. Rootsi avalik arvamus ja eriti just palgasaajate
organisatsioonid on siiamaani (2000. aasta keskpaik) pidanud ra-
haliitu teguriks, mis v8ib nGrgestada sotsiaalslisteemi ja halvenda-
da todtajate heaolu.

Soome on pidanud ennast rohkem séattima majandus- ja poliiti-
liste olude jargi. Euroopa majandus- ja rahaliiduga Ghinemise taht-
saimaks tulemuseks on peetud just pikaajalistest kursikdikumistest
tingitud ebastabiilsuse vahenemist.

Hindade ja vahetuskursside stabiilsus ning madalamad intressi-
madérad on pbhilised eesmérgid, mida Soome loodab rahaliiduga
Uhinemisel saavutada. Enne euro tulekut ldks kindlustamine va-
luutakursside kdikumisest tulenevate ohtude vastu véikeettevdtetele
hinnanguliselt maksma 1-2% Kkéibest.

Mineviku vapustusi Soome majanduses ei ole pdhjustanud mit-
te niivdord majandustsiiklite perioodiline kdikumine, kuivérd nega-
tiivsed Uksiksindmused. Selliste sindmustena v6ib markida nafta-
hinna &kilist tbusu 1970. aastate algul, valuutaturgude liberali-
seerimist 1980-ndatel ja Ndukogude Liiduga seotud valiskaubandu-

510-200 tootajat.
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se drastilist vahenemist 1990. aastate alguses. Tihedam majandus-
lik integratsioon Euroopa maadega peab andma v6imaluse véhen-
dada Oksikutest negatiivsetest siindmustest tekitatud vapustusi.

VIIDATUD KIRJANDUS
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6. EESTI RAHASUSTEEM
JA SELLE ARENG

6.1. EESTI RAHASUSTEEMI ARENG AASTAIL 1992-2000

See peatikk annab Ulevaate Eesti rahasiisteemist Euroopa uhisraha
euro taustal, tema minevikust (1992-2000) ja tulevikust (kuni
Euroopa majandus-ja rahaliiduga Ghinemiseni).

Esimeses osas kirjeldatakse rahapoliitilise operatsioonilise raa-
mistiku arengut ja valuutakomitee siisteemi vastupidavust Venemaa
ja Aasia kriiside taustal. Siinses kdsitluses h6lmab rahapoliitika ope-
ratsiooniline raamistik nii rahapoliitika eesmarke kui ka nende saavu-
tamise vahendeid, sh finantsstabiilsuse tagamise vajadusest lahtuvaid
instrumentide piiranguid. Teises osas késitletakse rahasusteemi tu-
levikuvéljavaateid, mis uurimuse suunitlusele vastavalt seonduvad
euroga ja selle kasutuselevftu eri stsenaariumidega Eestis.

6.1.1. 1992-1996: rahareform ja
esialgne stabiliseerumine

Rahareform
Eesti Pank taasalustas tegevust 1. jaanuaril 1990. Kohe hakati tege-
lema ka oma raha loomisega; rahareformi ettevalmistamist alustati
ametlikult 1991. aasta l6pus, pdrast Eesti I6plikku iseseisvumist.
1992. aastaks olid Eesti majandust tabanud mitmed reaalSokid,
mis tulenesid varasema majandussisteemi kokkuvarisemisest: va-
nad tooraine- ja valmistoodanguturud olid &ra langemas, rubla oli
jarsult kaotamas oma vaartust. 1992. aasta inflatsioonitempo oli
107,6%, Eesti Panga ja kommertspankade vaheliste laenude intressi-
maar ulatus 100%-ni. Rubla véartuse langedes hakati maksevahen-
dina uha rohkem kasutama vélisvaluutasid - toimus nn dollariseeru-
mine. Rubla véadartuse kiire kahanemine muutis sddstmise maottetuks.
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1992. aasta rahareformi eesmark oli luua usaldusvéddrne raha-
siisteem ja pusikindel finantskeskkond, mis aitaksid majandusel kii-
resti stabiliseeruda ja areneda. Usaldus on iga toimiva rahaslstee-
mi alus ning tavaliselt tekib rahapoliitika usaldusvdarsusega prob-
leeme kdikidel noortel keskpankadel. Teiste hulgas oli usaldusprob-
leemiga oma algusaastatel silmitsi ka Euroopa Keskpank.

Rahareform ise kulges tsna kiirelt. Kui Euroopa majandus- ja
rahaliidus kulub euro sularahana kasutuselevftuks 2002. aastal
enamikus riikides neli kuni kaheksa nadalat (Gleminekuperioodi
ametlikuks maksimumpikkuseks on kehtestatud kuus kuud), siis
Eestis kuulutati rahareform valja 19. juunil 1992 kell 21 ja 20. juu-
nil 1992 kell 4 hommikul hakkas Eestis maksevahendina kehtima
Eesti kroon. Eesti kogemuse vastu tundsid hiljem huvi ka mitmed
praegused europiirkonna riigid.

Rahareformi kéigus seoti teatavasti Eesti kroon Saksa margaga
vahetuskursiga 8 : 1. Lisaks vahetuskursi fikseerimisele asutati va-
luutakomitee, mille raames ringluses olevad Eesti kroonid ja kom-
mertspankade keskpangas olevad hoiused tagati vélisvaluuta- ja
kullareserviga (esialgu Inglise Pangast ja Rahvusvahelisest Arveldus-
pangast tagasi saadud kulla ja Eesti riigi metsaga). Kroon kuulutati
kohe vabalt vahetatavaks (konverteeritavaks) valuutaks. Krooni
staatus ametliku maksevahendina tagati sellekohaste seadustega:
rahaseaduse, krooni tagamise seaduse ja vélisvaluutaseadusega.

Rahareform tdhendas Eesti jaoks majanduslikku iseseisvumist.
Stabiilse krooni kasutuselevdtt koos mitme teise radikaalse reformi-
ga (fiskaalpositsiooni tugevdamise meetmed ja kaubandusreformid)
pani aluse Eesti majanduse praegustele edusammudele. Suhteliselt
lintne ja labipaistev valuutakomitee siisteem tekitas usaldust ja aitas
suuresti kaasa intressiméadrade kiirele langusele ning inflatsioonitem-
po ohjeldamisele. Valuutakomitee on aidanud Eestil Saksa marga kau-
du laheneda ka suuremale majanduspiirkonnale - Euroopa Liidule.

Rahapoliitika operatsioonilise

raamistiku areng aastail 1992-1996

Eesti rahapoliitika alus on 1992. aasta rahareformist alates olnud
seotud vahetuskursi poliitika, mida toetab valuutakomitee slisteem.
Valuutakomitee on seotud vahetuskursi poliitika eri tutp, mille pu-
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hui rahapoliitikal on tavapérasest rangemad seadusandlikud piiran-
gud.

Eestis ei ole valuutakomitee eraldi institutsioon, vaid seisneb
keskpangale seatud rangetes reeglites, mille jargi peavad Eesti Pan-
ga emiteeritud ringluses olev sularaha, pankade hoiused keskpan-
gas ning keskpanga muud kohustused ja garantiid olema tagatud vé-
lisvaluuta- v&i kullareserviga. Ka joonisel 1 on néha, et Eesti Panga
netovélisaktivad (vélisreserv) on alati Gletanud kodumaiseid kohus-
tusi (emiteeritud sularaha jm). Qigus krooni kurssi devalveerida ei
ole antud mitte keskpangale, vaid Riigikogule. Samas satestab Eesti
Panga seadus keskpanga toimimise p6hialused, kus iseseisvus ja
digused rahapoliitika teostamisel on vérreldavad Euroopa Liidu rii-
kide keskpankade omadega. Keskpanga iseseisvuse uks olulisi aspek-
te nii Euroopa Liidus kui ka valuutakomitee stisteemis on keeld anda
valitsusele laenu.

Seotud vahetuskursi siisteemis on rahapoliitika eesméark hinna-
stabiilsuse saavutamine valuuta vdlise stabiilsuse kaudu. Selline ees-
mark eeldab loomulikult ankurmaa hinnataseme stabiilsust. Saksa-
maa on Teise maailmasdja jargsetel aastatel olnud tuntud madalat
inflatsiooni taotleva rahapoliitika poolest. Seetdttu kujunes Saksa-
maa ka paljude Euroopa Liidu riikide (nt Austria, Hollandi) valuuta-
de mitteametlikuks ankruks.

Joonis 1. Eesti Panga kodumaiste kohustuste kaetus
netovalisaktivatega, 1992-1999

Allikas: Eesti Panga andmed

min kr
14 000

12 000
10 000
8 000
6 000
4 000
2000

0
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999



98

Kui valuutakomiteed ei ole loodud, siis v8ib seotud vahetuskursi
poliitikat jargiv keskpank suunata vahetuskurssi lisaks valuutaturul
osalemisele mdningal madaral ka lihiajaliste intressimédrade muut-
mise teel. Seda poliitikat kasutasid paljud Euroopa Liidu liikmes-
maad enne eurosisteemiga Uhinemist.

Valuutakomitee ja rahvusvahelise kapitali vaba liikumise korral
ei saa keskpank sooritada regulaarseid avaturutehinguid ega nende
kaudu intressimaarasid juhtida. Rahaturu intresse mdjutavad eelkdi-
ge ankurvaluutamaa (Eesti puhul Saksamaa ja nuud europiirkonna)
keskpanga otsused ja jargnev intressiarbitraaz, mistdttu Eesti ja Sak-
samaa (europiirkonna) rahaturu intressimééarade erinevus peegeldab
eelkdige turuhinnangute muutusi vahetuskursi- ja krediidiriski suhtes
(vt joonis 2). Riskide alanedes ja Eesti rahaturu integreerudes vélis-
maaga on intressivahe jarjest vahenenud.

Valuutakomitee slsteemis on keskpanga vdimalus rahaturgu sek-
kuda vdi hattasattunud kommertspankasid valja aidata piiratud. See-
tottu ei aeta rahapoliitikat mitte regulaarsete avaturutehingutega, vaid
peamiselt valuuta ostu ja mulgi tehingutega. Saksa marka on Eesti
Pank alati valmis ostma ja miima kursiga 8 EEK = 1 DEM .| Kodu-
maiste likviidsuspuhvritena kasutatakse kohustuslikke reserve.

Valuutakomitee siisteemi eripdra ja pangandussektori arengu
algusfaas vOimaldasid Eesti Pangal ligi nelja aasta jooksul pérast
1992. aasta rahareformi sdilitada rahapoliitika operatsioonilist raa-
mistikku suhteliselt muutumatuna. Aastail 1992-1996 toimunud
arengutest olid olulisemad Eesti Panga laenusertifikaatide (CD) kasu-
tuselevott ja valisvaluutapiirangute kaotamine; alates 1996. aasta
juulist lisandusid kohustuslike reservide piiratud kasutusvdimaluse
kehtestamine ja hoiustamise plsivBimaluse loomine.

Kiired muudatused 1992. ja 1993. aastal, mil tegutsevate panka-
de arv vahenes 42-It 21-ni, muutsid pangad ettevaatlikuks ja ajenda-
sid neid hoidma Eesti Pangas suuri summasid, tagamaks oma likviid-
sust. Sellise kaitumise tagajarjel ei tekkinud efektiivset rahaturgu ja
see pérssis finantsvahenduse arengut (Eesti Pank 1999, 45). Olukor-
ra lahendamiseks seadis Eesti Pank sisse elektronsidel p&hineva tark-
varasusteemi, mille abil pangad vdisid omavahel lihiajalist laenu

1Kuni 1996. aastani oli ostu- ja muugikursi vahel vaike erinevus:
1 DEM = 7,999/ 8,001 EEK



6/ Eesti rahaslsteem ja selle areng 99

Joonis 2. Saksamaa (alates 1999. aastast europiirkonna)
ja Eesti rahaturu intressimaarad, 1997-2000

Anikas: Reuters
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pakkuda v@i saada. 1993. aastal alustas Eesti Pank ka 28-péevaste
laenusertifikaatide emiteerimist. Riskivabad laenusertifikaadid olid
pankadevahelise rahaturu algusaegadel vdga populaarsed: emissiooni-
maht kasvas viielt miljonilt kolmekimne miljoni kroonini. Laenuserti-
fikaate kasutati nii rahaturu arendamiseks kui ka baasraha likviidsus-
puhvrina, sest nendega sai keskpank sooritada tagasiostutehinguid.

Majanduse likviidsuse parandamiseks kaotati 1994. aastal tdie-
likult vélisvaluutapiirangud: pankadel Saksa marga avatud vélis-
valuutapositsooni piirangud ning ettev@tetel ja eraisikutel valis-
valuuta kasutamise piirangud.

1995. aasta teisel poolel hakkas finantssektor laienema ja lae-
nuandmine kasvas hoiustest kiiremini. Kohustusliku reservi ndude
igapdevase tditmise kohustus, mis sundis pankasid hoidma suhteli-
selt suurt summat keskpangas, raskendas reservide kasutamist lik-
viidsuspuudujadkide tasandamiseks ja hakkas arveldusi segama
(Eesti Pank 1997, 61). SeetOttu kehtestas Eesti Pank 1996. aasta
teisel poolaastal kohustusliku reservi ndude arvutamise Uhe kuu
keskmisena. Siiski sdilitati miinimumreserv: ndue hoida mingi prot-
sent (nt 1996. aastal 20%) kogu kohustuslikust reservist igapae-
vaselt keskpangas. Miinimumreservi tditmata jatmise eest tuli maks-
ta k@rget trahviintressi (eri aegadel oli aastaintress 15-25%).
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Teisest kiljest hakkas keskpank pankade arveldusarve kohustus-
liku reservi maéra (letava jadgi eest maksma kuu I8pus intressi2 -
tekkis hoiustamise pusivéimalus. (Tdsi kill, nagu tavaks, on hoius-
tamise pusivdimaluse intress rahaturuintressist madalam, mistdttu
pangad eelistavad paigutada liigsed summad rahaturgu.) Seega hak-
kasid pangad vdhem s6ltuma pankadevahelise rahaturu hetkeolukor-
rast. Kohustusliku reservi kasutamine igapdevastes arveldustes muu-
tus pankade jaoks palju mugavamaks, kuid sundis neid ka oma re-
servi senisest tdpsemalt juhtima.

Suurendamaks intressiarbitraazi rolli rahaturu likviidsuse regu-
leerijana, kaotas Eesti Pank 1996. aasta juulist ostu- ja muugikursi
erinevuse Eesti krooni ja Saksa marga vahelistes tehingutes. Varem
kehtinud suhteliselt vaike kursivahe oli suurendanud siiski tehingu-
kulusid ja takistanud lthiajalist intressiarbitraazi (Saksamaa ja Ees-
ti rahaturu intressimédérade Ghtlustumist).

6.1.2. 1997-2000: valuutakomitee toime kriiside taustal

1997. aastaks oli Eesti pangandussiisteemi integreeritus rahvusva-
helise finantsturuga kasvanud. Ligipdasu rahvusvahelisele kapitalile
parandas veelgi kiirenenud majanduskasvuga kaasnenud optimism
Eesti tuleviku suhtes. Véliskapitali suur sissevool tiheda konkurent-
siga pangandusturule tdi kaasa laenuportfelli kiire kasvu ning vara-
de ja kohustuste tdhtaegade lihiajalisest mittevastavusest tingitud
struktuuririskid. Jooksevkonto puudujaak suurenes ja vaartpaberi-
hinnad mitmekordistusid. Suurenev ebakindlus Eesti majanduse ja
maailma arenevate riikide valuutaturgude suhtes Uldiselt pani valis-
investorid kahtlema seotud vahetuskursi poliitika jatkusuutlikkuses
ja pdhjustas 1997. aasta sugisel valuutaspekulatsioone. Uus speku-
latsioonilaine oli 1998. aastal, mil Eesti majandus Kill jahtus mér-
gatavalt, kuid ebakindel olukord Venemaal ja rubla devalveerimine
sundis taas mdtlema, et valuutakriis levib ka Eestisse. Detailsema
Ulevaate spekulatsioonisurve ajenditest ja kulust aastail 1997-1998
annab tabel 1.

2 Makstav intressimadr oli kuni 1999. aastani seotud Saksa Liidupanga diskonto-
maéaraga, alates 1999. aastast Euroopa Keskpanga hoiustamise pusivéimaluse
méaaraga.



Tabel 1. Spekulatiivsed rinnakud Eesti krooni vastu, 1997-1998

Kuup.
juuni
1997

okt
1997

juuni
16pp,
juuli
algus
1998

17.
aug
1998

Rinnaku ajend
Valuutakriis TSehhis

Hongkongi borsi kukku-
mine ja intresside tous,
rahvusvahelises pressis
ilmunud artiklid nimeta-
sid Eestitjargmise vdi-
maliku ohvrina

Ebakindel olukord Vene-
maal; CNN raport: Eesti
pangandussektori prob-
leemid, jooksevkonto de-
fitsiit, borsi langus; kuul-
dused valuutapaanikast

Teade devalveerimisest
Venemaal

Miks véeti sihikule Eesti

Loodeti Eesti krooni int-
resside olulist tdusu

Vois eeldada krooni de-
valveerumist, kuna sa-
masuguste majandus-
naitajatega riigid olid
spekulatiivse surve tule-
musena sunnitud muut-
ma senikehtiva siisteemi
paindlikumaks

Kuna tehingumahud ei

olnud kuigi suured, v8ib
eeldada, et spekuleeriti

intresside liikumisele

Eeldati, et odavnenud
rubla ndrgendab Eesti
konkurentsivéimet ning
seotus Venemaaga tingib
valuutakriisi ka Eestis

Milles valjendus riinnak

Spekuleeritav summa (240
min kr) oli suhteliselt vaike,
turg oli dlilikviidne ning int-
ressitdusu ei jargnenud

DEM-i ettemiiik suurenes
oktoobris 3,9 mld kr vorra,
forvardturu noteeringute
tdus oli liiga vaike, piira-
maks spekulatiivsete tehin-
gute mahtu

DEM forvardpunktide jarsk
tdstmine, hinnatbusu taga
oli suhteliselt vaike tehingu-
maht

DEM forvardpunktide kiire

ja markimisvaarne tdus, tava-
parasest ligi kaheksa korda
suurem tehingumaht, ajalise
nihkega téusid pankadeva-
helise rahaturu intressid

Markused

Rinnak ei saavutanud
oma eesmarki

Eesti pangad sdlmisid
massiliselt “katmata”
forvardlepinguid, valis-
maistele valuutaspeku-
lantidele lisandus eest-
laste usaldamatus kroo-
ni suhtes, mis vallandas
dollariseerumise

Valisspekulandid rahu-
nesid, kui IMF soostus

Venemaale laenu and-
ma

Aktiivne surve kestis
veidi Ule nadala. Vene
kriisi m&ju pankadeva-
helisele rahaturule oli
siiski suhteliselt pika-
ajaline

Allikas: Kask, J. Rahasusteemi vastupanuvéime spekulatiivsetele valuutariinnakutele. TTU magistrité6. Tallinn, 1999. 94 Ik
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Valuutakomitee slisteem tdestas oma vastupanuvdimet kriiside-
le. Kuna valuutakomitee susteemis ei sekku keskpank otseselt raha-
turgu ja Eesti rahaturu maht on vdike, reageerisid lihiajalised int-
ressimadrad Eestis kiiresti valiskapitalivoogude muutustele ning ka
spekulatiivsetele riinnakutele krooni vastu. Valuutakomitee tagab
automaatselt piisavate reservide olemasolu ebastabiilsetes olu-
kordades, sest pdhimadtteliselt vdib keskpank vajaduse korral vélis-
valuutaks vahetada iga emiteeritud krooni.

Samas ei vdimalda valuutakomitee siisteemi suhteline jdikus
keskpangal rahaturu lihiajalist likviidsust kiiresti ja tulemuslikult
reguleerida. Valuutakomitee tdhtsustab turu ehk krediidiasutuste
“isereguleerivat” rolli rahvusvaheliste kapitalivoogude ja kodumais-
te likviidsuspuhvrite kaudu. Peamised kodumaised likviidsuspuhv-
rid on teatavasti pankade kohustuslikud reservid, kodumaine pan-
kadevaheline rahaturg (mida laiendab rahvusvaheliste pankade osa-
lus kohalikus pangandusslisteemis) ja ajalooliselt ka Eesti Panga
laenusertifikaadid.

Seetdttu oli 1997. ja 1998. aasta rahapoliitiliste meetmete ees-
mérk suurendada eelkdige kodumaiseid likviidsuspuhvreid, tugev-
damaks pangasisteemi vastupanuvdimet rahvusvahelistel finants-
turgudel valitsenud ebastabiilse keskkonna mdjudele. Neil aastail
muudeti kohustusliku reservi nduet, et see lisaks likviidsuspuhvri
rollile ohjeldaks ka lihiajalise kapitali sissevoolu ja laenupakkumist
ekspansiivses majanduskeskkonnas.

Olulise abinGuna laiendas Eesti Pank alates 1997. aasta 1. juu-
list krediidiasutuste kohustusliku reservi arvestusbaasi summa vor-
ra, mille pangad olid véliskrediidiasutustelt neisse hoiustatud rahast
rohkem laenanud (netovélgnevus valismaistele krediidiasutustele).
Et krediidiasutuste likviidsuspuhvreid veelgi suurendada ja laenu-
kasvu piirata, kehtestas Eesti Pank novembrist pankadele lisalikviid-
susndude Eesti Pangas, mis ulatus 3%-ni kohustuslike reservide ar-
vestusbaasist.

Krooni likviidsuse stabiliseerimiseks ja arveldusriskide véltimi-
seks tBstis Eesti Pank kohustusliku reservi igapdevase miinimumi
nduet 40%-ni ja selle téditmata jatmise trahvi intressi 20%-ni.

1998. aasta augustis-septembris laiendas Eesti Pank kohustus-
liku reservi arvestusbaasi summa vérra, mille kohta pangad olid
andnud garantiisid finantseerimisasutustele ja mitteresidentidest
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krediidiasutustele. Tulenevalt sularahanfudluse vahenemisest ja
vajadusest suurendada arveldussisteemi likviidsuspuhvreid, alandas
Eesti Pank sularahakassa arvestatavust kohustuslike reservide tdit-
misel varasemalt 30%-It 20%-le.

Tagasipilk 1997. ja 1998. aasta sindmustele kinnitab, et Eesti
Pangal 6nnestus taastada vélisinvestorite usk Eesti majandusse ning
fikseeritud vahetuskursi poliitika ja valuutakomitee elujéusse. Kui-
gi valiskapitali sissevool vahenes kriiside tagajarjel oluliselt, ei tek-
kinud suurt kapitali véljavoolu. Vaatamata véalisSokkidele, eriti Vene-
maa finantskriisile, ei tdheldatud olulist muutust hinnangutes Eesti
pangandusele ja majandusele tervikuna. Seda kinnitas Eesti riigi
reitingu pisimine 1997. aasta tasemel.3

1998. aasta Vene kriisi mdju nditas, et kohustuslikel reservidel
on endiselt tahtis roll luhiajaliste likviidsusSokkide leevendamisel
ning finantssektori stabiilsuse tugevdamisel. Samas toimisid ko-
hustuslikud reservid madalama inflatsiooni ja kasumlikkuse tingimus-
tes pangasusteemi kaudse maksuna, mis andis finantsvahendajatele,
kelle kohta reservindue ei kehti, eelise krediidiasutuste ees. Valti-
maks rahaslsteemi stabiilsuse suurendamise meetmete parssivat
toimet Eesti finantssusteemi efektiivsusele, otsustas Eesti Pank
1999. aasta suvest maksta kogu kohustusliku reservina hoitava
summa eest intressi .4

Stabiliseerunud, arenenud ja vastupidavamaks muutunud pan-
gandusturg, millel on tihedad sidemed P6&hjamaade pankadega, vOi-
maldas muuta rahapoliitika operatsioonilist raamistikku turusébra-
likumaks. 2000. aasta rahapoliitika operatsioonilise raamistiku re-
formi t&htsamad tulemused on lisalikviidsusndude kaotamine ja
Eesti Panga laenusertifikaatide emiteerimise l6petamine. Et kohus-
tuslikke reserve veelgi turuldhedasemaks muuta, lubatakse krediidi-
asutustel alates 2001. aastast hoida teatud osa oma reservinfudest
kdrgekvaliteedilistes valismaistes vaartpaberites.

Seoses euro kasutuselevétuga Euroopa majandus- ja rahaliidus
on Eesti kroon alates 1999. aastast olnud Saksa marga kaudu seo-
tud ka euroga. Vastavalt Saksa marga kursile seoti Eesti kroon euroga

3Standard&Poors BBB +, Fitch BBB, Moody} Investors Service Baal.

4 Euroopa Keskpanga hoiustamise pusivGimaluse intressimaéra jargi. See on tea-
tavasti alati madalam kui pankadevahelise rahaturu intressimééarad.
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vahekorras 15,64664 EEK = 1 euro. Kuna euroga seoti rahaliidus
peale Saksa marga veel 10 valuutat, hakkas Eesti Pank kdigi Uhisra-
hamaade rahvusvaluutasid kuni euro sularahana kasutuselev@tuni
ostma ja milma ilma hinnavaheta.

Pankade kuu miinimumnduet Uletavat arveldusarvete kuukesk-
mist saldot keskpangas (ja alates 1999. aasta suvest kogu kohus-
tusliku reservina hoitavat summat) hakkas Eesti Pank tasustama
varasema Saksa Liidupanga diskontomdaddra asemel Euroopa Kesk-
panga deposiidiintressiga.

6.2. EESTI RAHASUSTEEM JA EURO KASUTUSELEVOTT

Eesti rahaslisteem on 1992. aastast olnud seotud Saksa marga ja
hiljem euroga. Uleiildine rahvusvahelistumise suundumus ja v8ima-
lik Euroopa Liiduga Ghinemine ning mdlema teguriga kaasnev tihe-
nev konkurents annavad julgust ennustada, et Eesti rahaslisteemi
tulevik on seotud euro kasutuselevdtuga. Euro seostub euroopaliku
identiteediga, millega ei pruugi olla kerge leppida, sest oma raha on
Uks riigi tdhtsamaid sumboleid, vérdvaarne lipu ja himniga. Selle
muutmist on hélpsam taluda, kui silme ees on selge elatustaseme
tdusu valjavaade.

Majanduspoliitilist aspekti ké&sitletakse seitsmendas peatikis, all-
jargnevalt tutvume rahapoliitiliste véljavaadetega. Lahtutud on uldis-
tusest, et euro kasutuselevdtt vdib toimuda kas korrapéraselt pérast
Euroopa Liiduga thinemist vdi muul, alternatiivsel viisil. Analtusi pd-
hiseisukohad tuginevad Eesti Panga kirjutisele “Euro erinevatest vaa-
tenurkadest: definitsioonid, majanduspoliitilised p8&hikusimused ja
eesseisvad (lesanded” (Euro erinevatest vaatenurkadest).

6.2.1. Pdhistsenaarium: Uhinemine Euroopa Liiduga

Euro “korrapérase” kasutuselevdtu stsenaarium sisaldab Ghinemist

Euroopa Liiduga ja seejarel Euroopa majandus- ja rahaliiduga. Selle

stsenaariumi pdhieesmérgid on jargmised:

1) sujuv Uhinemine Euroopa Liiduga ning eurosusteemiga vastavalt
aastatel 2004-2006 ja 2006-2009; sel juhul vdetakse euro ka-
sutusele koostdéds Euroopa Liidu institutsioonidega,



6/ Eesti rahasuisteem ja selle areng 105

2) majanduse konkurentsivBime suurenemine ning reaalne ja no-
minaalne konvergents Euroopa Liiduga.

Nendest pdhieesmarkidest tulenevalt on euro kasutuselevdtul kolm

etappi:

1) ettevalmistused Euroopa Liiduga Ghinemiseks,

2) Euroopa Liidu liikmesriigiks saamine ja

3) eurosisteemi (Euroopa Keskpankade Sisteemi europiirkonda
kuuluvate liitkmesmaade) taiediguslikuks liikmeks saamine.

Oluline on rbhutada, et Eesti ei saa osaleda majandus- ja rahaliidus
enne Euroopa Liiduga Uhinemist, sest EMU-sse ei saa kuuluda riik,
mis ei ole Euroopa Liidu liige. Euroopa Liidu kandidaatriigid kaasa-
takse Euroopa lepingu alusel, mis néeb ette koost6d majanduspolii-
tika kujundamiseks ja rakendamiseks. Samuti v6ib Euroopa Liit anda
tehnilist abi Eesti rahapoliitika kooskdélla viimiseks Euroopa Raha-
slisteemi omaga.

EMU-ga Ghinemine v8imaldab alternatiivsetest stsenaariumidest
paremini ja usaldusvédarsemalt tdita keskpanga pdhililesannet: taga-
da Eestis ringleva raha stabiilsus.

Jargnevalt kirjeldame Euroopa Liidu ja eurosisteemiga Uhinemi-
se kolme etappi rahapoliitilisest vaatenurgast.

KANDIDAATRIIGIST EUROOPA LIIDU LIIKMEKS SAAMISENI

Sel perioodil, nn esimesel etapil, séilitab Eesti tdieliku rahapoliitili-
se iseseisvuse. Euroopa Liiduga Uhinemise ettevalmistusperioodil
peab Eesti tditma nn Kopenhaageni kriteeriumid, mis sisaldavad
muu hulgas rahapoliitiliste digusaktide kooskdlla viimist Euroopa
majandus- ja rahaliidu pdhimdtetega ja fiskaalpoliitika p6himadtete
Euroopa Liidu nduetega kooskdlastamise harjutamist. Samas jatka-
takse rahapoliitika operatsioonilise raamistiku arendamist valuuta-
komitee slsteemis, et kohandada kehtivat susteemi muutuvatele
turutingimustele. Pikemas ajalGikes on Eesti Panga eesmérk lahen-
dada oma operatsiooniline raamistik Euroopa Keskpanga omale.
Lahendamise ulatuse mééravad Eesti rahapoliitilise vahe-eesmérgi -
vahetuskursi stabiilsuse - ja valuutakomitee seatud piirangud. Ule-
vaate eurosisteemi ja Eesti valuutakomitee rahapoliitiliste instru-
mentide erinevustest annab tabel 2.
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Tabel 2. Eurositsteemi ja Eesti valuutakomitee
rahapoliitiliste instrumentide vdrdlus

Instrument

Valuuta ostu-muugi
pusivéimalus ehk
“valuutaaken”

Kohustuslikud
reservid

Hoiustamise
pusivéimalus

Laenamise
pusivéimalus

Standardiseeritud
avaturutehingud

Turgu tasandavad
avaturutehingud

Struktuuritehingud
(volakirjade
emiteerimine)

Eesmark EMU-s

Puudub

Rahaturuintresside stabili-
seerimine, struktuurse
reservindudluse juhtimine

Likviidsusjuhtimise téhus-
tamine, rahapoliitiliste
signaalide andmine avalik-
kusele, Gledd intressiméara-
dele alampiiri seadmine

Likviidsusjuhtimise tohus-
tamine, rahapoliitiliste sig-
naalide andmine avalikku-
sele, tledd intressiméaéara-
dele Glempiiri seadmine

Rahapoliitilistest suundu-
mustest teavitamine, luhi-
ajaliste intresside juhtimi-
ne, likviidsuse juhtimine

Likviidsuse juhtimine (stan-
dardiseerimata tingimused)

Struktuurilise likviidsuse
vahendamine

Eesmark Eesti valuuta-
komitee korral

P&hiline valuutaturu tasa-
kaalustamise vahend piira-
matu “valuutaakna” néol
soodustab valisaktivatel po-
hinevat likviidsusjuhtimist

Rahaslsteemi likviidsus-
puhver, vdhemal maaral ra-
haturuintresside stabilisee-
rimine. Erandlikel perioodi-
del ka liigset majandusak-
tiivsust piirav eesmark

Taiendavate kodumaiste
rahaststeemi likviidsus-
puhvrite loomine -
erinevalt EMU-st ka
pikemaajalises plaanis

Puudub5

Puudub (pérast Eesti Pan-
ga CD kaotamist)

Puudub

Puudub

Arikas: Rahapoliitiise operatsioonilise raamistiku reformist.
Avaldamata materjal. Eesti Pank

5See on Eesti eripdra; Hongkongis on pisilaenamisvdimalus diskontoakna kaudu
olemas. Siia alla kuulub ka viimase instantsi laenamise v8imalus, mis on tegelikult
klsimus vaid valuutakomitee korral.
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Kuna keskpank ei saa keskenduda rahamassi v6i intressimaéra-
de juhtimisele, piirdub rahapoliitiliste vahendite ajakohastamine
likviidsuspuhvrite kohandamisega. Naiteks vBib tuua kohustusliku
reservi médra alandamise ja keskpanga poolt péevasisese likviidsu-
se pakkumise makse- ja arveldusslisteemi vajadustele vastutulekuks.

EESTI EUROOPA LIIDU LIIKMENA

ENNE EURO KASUTUSELEVOTTU

Ka siis, kui Eesti saab Euroopa Liidu liikmeks, sdilib meie rahapolii-
tiline iseseisvus, kuid vahetuskursipoliitika muutub nn Ghise huvi
kusimuseks. See tdhendab, et Eesti ei saa oma vahetuskurssi ilma
Euroopa Liidu heakskiiduta devalveerida, sest see ohustaks teiste
litkmesriikide konkurentsivdimet Eesti turul. Rahapoliitika pdhi-
motete koosk8lastamise ja rahapoliitilise arengu jalgimise ks foo-
rumeid sel perioodil on Eesti Panga osalemine Euroopa Keskpanga
uldndéukogus.

Teine peamine muudatus on Eesti Gthinemine Euroopa vahetus-
kursimehhanismiga6 (ERM2), sdilitades praeguse fikseeritud vahe-
tuskursi valuutakomitee raamistikus. Kuna vdhemalt kaheaastane
ERM2-S osalemine on eurosiisteemi liikmesuse eeldus, valtab nn
teine etapp vdhemalt kaks aastat.

ERM2 raames seotakse Eesti kroon euroga vastavalt kokku lepi-
tud kursile (keskkursile). ERM2 vdimaldab kuni 15%-list kdikumis-
vahemikku keskkursist tles- vBi allapoole. Kokkulepitust suurema
kdikumise valtimiseks on mélemad pooled (Eesti Pank ja EKP) ko-
hustatud valuutaturul sekkuma kas tugiostu vdi -miiigiga.

Valuutakomitee ei ole p6himdttelises vastuolus ERM2-ga; pigem
vOib fikseeritud vahetuskurssi ja valuutakomiteed pidada ERM2
nullkOikumisvahemikuga erijuhuks. Seda arvamust on kinnitanud ka
EKP Siiski tuleb silmas pidada, et ERM2-S v6tavad m6lemad kesk-
pangad endale kohustuse valitud vahetuskurssi kaitsta. Kuna “vale”
kursiga Uhinemine vdib tekitada spekulatsioonisurvet, on ERM2
keskkurss Eesti ja Euroopa Liidu vahelise kokkuleppe kiisimus.7

6 Euroopa vahetuskursimehhanismi teine versioon voeti kasutusele 1999. aastast.

7 Eesti Panga hiljutised uurimused nditavad siiski, et Eesti krooni reaalkurss on
tasakaalus (st ei Ule- ega alahinnatud).
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Lisaks eeldab nullkdikumisvahemikii aktsepteerimine Euroopa Lii-
du poolt tugevat ja usaldusvaarset majanduspoliitikat Eestis.

Kolmas rahapoliitiline tlesanne on rahapoliitilise operatsiooni-
lise raamistiku arendamine ja rahapoliitiliste digusaktide téielik
kooskdlla viimine Euroopa Liidu kehtestatud eurosusteemi liikmeks
saamise nduetega. Tingituna valuutakomitee siisteemist ja fikseeri-
tud vahetuskursist on Eesti rahapoliitiliste vahendite kasutamise
tdielik Ohtlustamine eurosisteemi ulatusliku instrumentaariumiga
enne euroslsteemiga Uhinemist v@imatu. Kuigi rahapoliitiliste
vahendite kasutamise ulatus on piiratud, saab ja tuleb juba enne
eurosiisteemiga Uhinemist tagada nende vahendite kasutamise alus
keskpanga seadustikus. Enne euroslsteemiga liitumist peab seadus-
tega kindlalt paigas olema ka Uldisem raamistik, nditeks keskpanga
sOltumatus valitsusest.

EESTI UHINEMINE EUROSUSTEEMIGA

Kui Eesti on olnud vdahemalt kaks aastat Euroopa Liidu liige ja tait-
nud kdéik rahaliidu tingimused, saame Euroopa majandus- ja raha-
liidu téiediguslikuks liikmeks ning Uhineme euroslsteemiga (Euroo-
pa Keskpankade Sisteemi europiirkonda kuuluvate liikmesriikide
keskpankadest moodustatud osa).

Selles, n-6 kolmandas etapis v@etakse Eestis ainsa ametliku
maksevahendina kasutusele euro. Eesti hakkab osalema Euroopa
Liidu Uhise rahapoliitika kujundamisel ja elluviimisel. See tdhendab,
et Eesti Pank saab Euroopa Keskpanga kaasomanikuks ja Eesti Pan-
ga president Euroopa Keskpanga ndukogu liikmeks, kellena ta osa-
leb Uhise rahapoliitika kujundamisel. Eesti Pank hakkab ellu viima
EKP rahapoliitilisi juhtnédre ning korraldama euro arveldus- ja sula-
raharinglust Eestis. Seega hakatakse Eestis kasutama eurosiisteemi
taielikku rahapoliitika instrumentaariumi, mida on kirjeldatud esi-
meses peatukis. Eesti saab muu hulgas ka oma osa eurode emissioo-
nist tulenevast tulust ja EKP kasumist.

6.2.2. Alternatiivsed stsenaariumid

Késitletud kolmeetapiline stsenaarium on Eesti jaoks optimaalne,
kui Euroopa Liidu labird&dkimised kulgevad suhteliselt kiiresti: ndi-
teks Eesti Uhineb Euroopa Liiduga aastatel 2004-2006 ja Euroopa
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majandus- ja rahaliiduga 2006-2009. Juhul kui labirddkimised hak-
kavad Eestist sdltumatutel tingimustel venima, on mdeldavad ka
teised euro kasutuselevdtu stsenaariumid: euro Uhepoolne kasutu-
selevott (Riigikogu otsuse alusel) ja euro kasutamise soodustamine
igapédevatoimingutes.

EURO UHEPOOLNE KASUTUSELEVOTT

Uhepoolne eurostamine on poliitiline samm, millega Eesti votab

euro ainukese seadusliku maksevahendina kasutusele hepoolselt,

st ilma Euroopa Keskpanga ndusolekuta. Nii nagu eurosiisteemiga
thinemine on ka uUhepoolne eurostamine rahareform, kuid oma
pohimdtetelt ja teostuselt pbhjalikult erinev. Kui eurosiisteemiga

Ghinemine on Euroopa Liidu kollektiivne otsus ja uus liikmesriik

hakkab automaatselt osalema rahapoliitika kujundamises ja teosta-

mises vastavalt acquis's kokku lepitud reeglitele, siis euro Uhepool-
ne kasutuselevdtt on suverddnse riigi ainuisikuline otsus. Formaal-
selt ei ole euro Uhepoolne kasutuselevdtt kuidagi seotud Euroopa

Liidu ja Eesti vdimaliku thinemisega.

Euro Uhepoolne kasutuselevdtt (analoogilist ndhtust Ladina-
Ameerikas nimetatakse dollariseerimiseks) tdhendab rahapoliitiliselt
jdrgmist: Eesti loobub seadusandlikult oma raha (krooni) emiteeri-
misest ja kaibele jaab ainukese ametliku maksevahendina euro.
Siseriiklikult astutakse kolm olulist sammu:

1) ringluses asendab valissularaha (Eesti puhul kuni 2002. aastani
k&igi eurosiisteemi liikmesriikide rahatdahed) kodumaiseid raha-
tahti,

2) keskpangalt vBetakse seadusega nii sula- kui arveldusraha emis-
siooni digus,

3) riik aktsepteerib maksude maksmist ainult vélisvaluutas (euro-
des).

Siseriikliku otsustusmehhanismi mottes on tulemus pdhimadtteliselt
sama mis Euroopa majandus- ja rahaliiduga Ghinemisel: Eesti loo-
bub tdielikult nii arveldus- kui ka sularaha emissiooni digusest riik-
liku majanduspoliitilise instrumendina. Samal ajal on md&lemal prot-
sessil loomulikult ks sisuline erinevus: (hinedes eurosiisteemiga,
vahetab Euroopa Liidu liige otsustusdiguse riigi tasemel otsustus-
digusega Euroopa Liidu tasemel. Ka on eurosiisteemiga thinemisel



110

usaldusvédrsus kvalitatiivselt erinev usaldusvéérsusest euro Ulhe-
poolse kasutuselevdtu korral. Esimesel juhul vastutavad raha- ja
finantsslisteemi stabiilsuse eest ka Eesti territooriumil EKPS ja EKH
teisel juhul aga ikka ainult meie ise.

Eurostamine j&tab hoolimata emissiooniGiguse loovutamisest
riigi ja keskpanga kasutusse terve rahapoliitilise instrumentaariumi,
mis ei erine oluliselt praeguses valuutakomitee siisteemis kasutata-
vast. Sdilib kohustuslike reservide siusteem (kuigi kohustusliku
reservi nduet tdidavad kommertspangad siis eurodes). Sdilib kesk-
panga v@imalus tegutseda oma reservide arvel viimase vd@imaluse
laenajana (kuigi emissioonidiguse puudumine piirab viimase v6ima-
luse laenaja funktsiooni ametlike reservide kogusuurusega). Kodu-
maisel rahaturul séilib mdningane likviidsuse juhtimise vdimalus
(emiteerides eurovadaringus instrumente).

Samal ajal tuleb meeles pidada, et emissioonidigusest loobumi-
sega loobub riik automaatselt emissioonitulust (senjoraaZist). Emis-
sioonitulu on Eestis raha, mis Eesti Pank teenib nende vélisreservi-
de investeerimiselt, mida hoitakse emiteeritud sularaha ja kom-
mertspankade keskpangas asuvate hoiuste katteks. Emissioonitulu
kadumine paneb Eesti riigieelarvele keskmises ja pikemas perspek-
titvis lisakohustusi (teisis6nu, téstab maksukoormust vdi vdhendab
riigi kulutusvdimalusi). Emissioonitulust loobumine tdhendab sisu-
liselt, et Eesti doteerib EKPS-i.

EURO KASUTAMISE SOODUSTAMINE IGAPAEVATOIMINGUTES
Teine alternatiivne vdimalus nn kolmeetapilisele euro kasutusele-
vGtmisele on euro kasutamise soodustamine igapdevatoimingutes,
milleks kérvaldatakse viimased formaalsed piirangud euro ringluselt
Eestis. Eesti kroon jadb seejuures seaduslikuks valuutaks. Oma ole-
muselt on see nii Euroopa majandus- ja rahaliiduga Uhinemisest kui
Uhepoolsest eurostamisest tédiesti erinev néhtus: tegemist ei ole
majanduspoliitilise, administratiivse rahareformiga, vaid turumeh-
hanismide normaalse toimega.

Euro vabatahtlik kasutamine voib toimuda mitmel viisil. K&ige liht-

sam on seda vaadelda raha p6hifunktsioonide kaupa:

1) eurot vOib kasutada kadibevahendina omavahelistes arveldustes
kas arveldus- vO6i sularahana,
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2) eurot vBib kasutada mo6tihikuna kaupade ja teenuste vaartuse
modobtmisel (st kaupade ja teenuste hindu vdib noteerida euro-
des),

3) inimesed vdivad hoida oma hoiuseid eurodes.

Euro ja laiemalt vOttes igasuguse valisvaluuta vabatahtlik kasuta-
mine erasektoris on moodsas turumajanduses tdiesti normaalne ja
igapdevane ndahtus. Ettevdtted vdi eraisikud teevad omavahelisi
arveldusi dldjuhul sellistes valuutades, mille puhul on tehingukulud
kBige vdiksemad. Sellest tulenevalt on vélisvaluuta kasutamine
kadibevahendina mdningates majandusharudes igati tervitatav ja
kogu majanduse efektiivsust suurendav: vahenevad nii hetke- kui tu-
levikutehingute valuutavahetuskulud. Analoogiliselt etendab valis-
valuuta teatud majandusharudes ka md@6tuhiku rolli, kui ostetavate
kaupade ja teenuste hindu noteeritakse eurodes, USA dollarites vms.
Samuti on teatud hulk hoiuseid alati vélisvaluutas.

Riigi Ulesanne euro vabatahtliku kasutamise soodustamisel on
luua tingimused, kus ettevdtted ja eraisikud saaksid omavahelistes
arveldustes valuutat vabalt valida (valik peab kujunema molema
poole kokkuleppena). Eestis tagab sellise valikuvabaduse valisvaluu-
tat kasitlevate digusaktide liberaliseerimine. Pdhimotteliselt saab
riik astuda veel ihe sammu valikuvabaduse suurendamiseks: valit-
sus vdib lubada maksude tasumist eurodes.

Viimaste formaalsete tokete kdrvaldamine vélisvaluutas soorita-
tud sisemaistelt tehingutelt ei md&juta makromajandusolukorda.
Rahvamajanduse areng jadb endiselt sdltuma majanduspoliitika
dnnestumistest vdi ebadnnestumistest. Euro kasutamise peamine
tulu on efektiivsuse moéningane téus mikromajanduse tasemel.

Kokkuvdtteks voib Oelda, et Eesti rahaslisteem saavutas juba
algusaastatel markimisvaarse usaldusvdérsuse. Valuutakomitee sus-
teem ja pangandussektor on téestanud oma vastupidavust Sokkidele,
vahendades sellega tulevaste spekulatsioonide ohtu ning valmista-
des Eestit ette Euroopa Liidu ja EMU-ga tGhinemiseks. See areng on
toimunud finantssektori rahvusvahelise integratsiooni taustal, mis on
paremate rahastamistingimuste ja finantsteenuste parema kvalitee-
diga toetanud Eesti majanduse arengut dldiselt. Liitumine Euroopa
Liidu ja EMU-ga on Eestile nii raha- kui majanduspoliitiliselt parim
moodus kiire ja jatkusuutliku arengu soodustamiseks.
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7. RAHAPOLIITILISED RISKID
EUROPIIRKONNAGA LIITUMISEL

7.1. SISSEJUHATUS

Eelmises peatlikis kirjeldati Eesti ja meie rahasiisteemi téendolist
tulevikustsenaariumi: korrapdrast dhinemist Euroopa Liidu ja euro-
piirkonnaga, millega kaasneb Euroopa Keskpankade Susteemi hi-
se rahapoliitika ja Ohisraha euro kasutuselevdtt Eestis. Nenditi, et
selline on (autori arvates) Eestile raha- ja majanduspoliitiliselt opti-
maalne stsenaarium Kiire ja jatkusuutliku arengu saavutamiseks.

Muidugi on europiirkonnaga Uhinemisel ka oma varjukiljed ja
riskid. Riske hinnates tuleb siiski arvestada Eesti praegust raha- ja
majanduspoliitikat: avatud ja liberaalset majandussiisteemi ning
krooni seotud vahetuskurssi. Loomulikult mdjutab rahapoliitika
valik majandust laiemalt, nditeks tootjate konkurentsivBimet, fi-
nantssektori stabiilsust ja Eesti vdimet integreeruda Euroopa majan-
dusruumiga. Vadarib kordamist, et rahapoliitika ja valuuta valik ei ole
asi iseeneses, vaid séltub riigi majandusarengu eesmaérkidest.

Kéesolev peatukk kasitlebki rahapoliitilisi riske laiemas tdhen-
duses - rahapoliitika valikust tulenevaid riske majandusarengule.
Jérgides eelmises peatlkis kirjeldatud arengustsenaariumi, vaadel-
dakse nii “praeguse hetke” riske (lldisi seotud vahetuskursi riske)
kui ka otseselt Euroopa Liidu ja europiirkonnaga liitumisest tulene-
vaid riske. Ldpetuseks motiskletakse vbimalike majanduspoliitiliste
sammude Ule, millega selliseid ohte védhendada.

7.2. SEOTUD VAHETUSKURSI JA RAHALIIDUGA
UHINEMISE RISKID MAJANDUSELE JA RAHAPOLIITIKALE

Nagu eelmises peatiikis kirjeldatud, on Eesti Panga rahapoliitika alu-
seks seotud vahetuskursi poliitika valuutakomitee raamistikus. Va-
luutakomitee ststeemi eesmdrk on kaitsta nominaalse vahetuskursi
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piisivat taset, jattes intressimdarad automaatse kohanemise mehha-
nismiks. Seetdttu sdltub Eesti rahapoliitiline keskkond paljuski suu-
rema majandusega riikide (k8ige otsesemalt europiirkonna) raha-
poliitikast, maksebilansi tasakaalust ja rahvusvahelisest investeeri-
miskliimast. Sellest tulenevad omakorda seotud vahetuskursi polii-
tika peamised riskid: esiteks, reaalsektori konkurentsivdime muutu-
sed asummeetriliste Sokkide ning inflatsioonierinevuste tdttu ning,
teiseks, kapitalivoogude ja intressimédarade suhteliselt suur eba-
stabiilsus.

Teisest kiljest aitab seotud vahetuskurss (ja veelgi enam raha-
lilduga Uhinemine) kaasa Eesti majanduse efektiivsuse tdusule, mis-
tottu sellise rahapoliitika positiivsed kiljed on tavaliselt:

1) vahetuskursi riski vdhenemine,

2) tehingukulude alanemine,

3) majandusliku integratsiooni kiirenemine ja

4) majanduspoliitika usaldusvééarsuse suurenemine.

Just neid eesmaérke silmas pidades on valitud Eesti praegune raha-
poliitiline raamistik.

Nimetatud riskidega toimetulek eeldab valuutakomitee siisteemis
tegutsevalt riigilt reaalsektori paindlikkust ja tugevat finantssiisteemi,
mis laseks majandusel v@imalikult kiiresti ja valutult kohaneda muu-
tuvate vélistingimustega. Kuna seotud vahetuskursi poliitika ei vdi-
malda valuutakomitee ja kapitali vaba liikumise tingimustes Eestil
ajada iseseisvat rahapoliitikat, ei toimi rahapoliitika Eesti puhul sise-
maiSe majanduspuhvrina véaliskeskkonna muutuste vastu.

Eesti krooni seotus euroga tdhendab, et Eesti on de facto juba raha-
liidus, kuigi ilma europiirkonna rahapoliitilistes otsustes kaasarda-
kimise Oiguseta. SeetOttu lahtugem seotud vahetuskursi poliitika
riskide anallusimisel kolmandas peatlikis kirjeldatud optimaalse
rahapiirkonna teooria p6himadttest. Selle teooria alusel on rahaliitu
astumise negatiivsed aspektid:

1) asimmeetriliste majandusSokkide m6ju vdimalik suurenemine,

2) iseseisvast rahapoliitikast loobumine ja

3) inflatsioonierinevustest tingitud konkurentsivéime alanemine.

Jargnevalt vaadeldakse neid negatiivseid aspekte nii teoreetilises
plaanis kui ka Eesti kontekstis.
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7.2.1. Asimmeetrilised majandusSokidl

Johtuvalt riikide majandusstruktuuride erinevusest mdjuvad rahvus-

vahelised majandus3okid riikidele erinevalt. R R. Masson ja M. E

Taylor on asiimmeetrilisi majandusSokke defineerinud kui Sokke, mis

avaldavad eri riikidele oluliselt erinevat mdju (Masson, Taylor 1992).

Seevastu simmeetrilised majandusSokid mdjutavad riikide gruppi

(nt Uhte valuutaliitu kuuluvaid majandusi) v8i uhe riigi eri piirkon-

di enam-vdhem sarnaselt.

Majandusteoreetilises kirjanduses on asimmeetrilised 3okid jao-
tatud kaheks (Hansen, Nielsen 1997,157-159; Thygesen 1999, 10;
Bayoumi, Eichengreen 1992, 13).

1. NoudlusSokid on tingitud muutustest kauba- v6i rahandudluses
vOi pOhjustatud riigi majanduspoliitikast (néiteks fiskaalpoliiti-
kast). Need p6hjustavad lihiajalisi muutusi kogupakkumises
ning nbuavad seega stabiliseerivaid meetmeid. Selleks on vdi-
malik kasutada nii vahetuskursipoliitikat, rahapoliitikat kui ka fis-
kaalpoliitikat. Seejuures on riigi majanduspoliitikast tulenevate
Sokkide ohtu vdimalik rahvusvahelise majanduspoliitilise koos-
téd abil vdhendada.

2. PakkumisSokid on tingitud muutustest tootlikkuses, palkades vdi
konkurentsisituatsioonis. Uldjuhul on need vélistest teguritest
tulenevad reaalsektori Sokid, mis tekitavad kogupakkumises p-
sivaid muutusi ning nduavad seet6ttu majanduse kohanemist
ressursside mberpaigutamise abil. Seetdttu on rahapoliitika roll
nende Sokkidega kohanemisel piiratud.

Majandusuurijad on jéudnud jareldusele, et ndudlusSokkide korral
toob vahetuskursiinstrumendi kaotus olulist kahju, kuid pakkumis-
Sokkide puhul ei avalda see mérkimisvaarset moju.

Lisaks eelkirjeldatud jaotusele vdib asummeetrilised Sokid jagada
veel riigile ja majandusharule eriomasteks Sokkideks. Esimesed m&-
jutavad riiki tervikuna, teised vaid konkreetset tegevusharu. Vahetus-
kursiinstrumenti on mdeldav kasutada Uksnes riigispetsiifiliste Sokkide

1Jargnev osa tugineb osaliselt Katrin Olenko uurimusele “Eesti vBimalused Euroo-
pa Majandus-ja Valuutaliiduga liitumiseks optimaalse valuutapiirkonna teooria
pdhjal”, kus esitatakse tUlevaade asimmeetrilisi majandusSokke kéasitlenud uuri-
mustest (Olenko 2000).
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puhul, kus vahetuskursi muutus viib suhteliste hindade muutusele.
Kui asiimmeetrilised Sokid puudutavad ainult ménda majandusharu,
siis v@ib rahapoliitika tuua kaasa pigem kahju kui kasu (EC 1997, 27).
Nii v8ib vahetuskursi devalveerimine tootlevat todstust tabanud Soki
leevendamiseks pdhjustada hinnatbusu teistes majandusharudes,
nditeks transpordisektoris. Mdju majandusele tervikuna ei ole seejuu-
res Uheselt méaaratud (Melitz 1996, 17).

Vahetuskursiinstrumendi kaotus on kahjulik vaid jaikade hinda-
de ja palkadega riigile, mida tabavad ajutised riigispetsiifilised ja
eksogeensed (riigi majanduspoliitikast mittetulenevad) reaalmajan-
duse Sokid. Samas on leitud, et majandusSokid ei kahjusta oluliselt
valuutaliidu majandusarengu stabiilsust, kui
1) riike tabavad majandusSokid on simmeetrilised ja
2) riikide kauba- ja tg6jouturud on paindlikud.

7.2.2. Asummeetriliste majandusSokkide
leevendamine rahapoliitika abil

Aslimmeetrilised majandusSokid vdivad mdnevérra alandada Eesti
majandusarengu stabiilsust nii praeguses rahapoliitilises situatsioo-
nis (kui Eesti jadb kindlaks senisele vahetuskursipoliitikale ja valuuta-
komitee susteemile) kui ka siis, kui Eesti liitub europiirkonnaga. Mdle-
mal juhul puudub Eesti Pangal v8imalus muuta vahetuskurssi voi
kohandada intressimédrasid asimmeetrilise majandusSoki madju
vahendamiseks.

Siinkohal vaarib rédhutamist p6himadtteline erinevus Eesti prae-
guse olukorra ja europiirkonna liikmesuse vahel. Kuni rahaliiduga
liitumiseni sdilitab Eesti (Riigikogu, mitte Eesti Pank) diguse krooni
vaartust vélisvaluutade suhtes kas vdhendada vdi suurendada - kroo-
ni devalveerida vOi revalveerida. Samuti on Eestil alati v8imalus
seotud vahetuskursi poliitikast ja valuutakomitee raamistikust téie-
likult loobuda ning minna lle naiteks inflatsiooni otsejuhtimisele.
Siis vOiks Eesti Pank vastavalt vajadusele nii vahetuskurssi kui ka
kodumaiseid intressiméarasid vdi rahamassi muuta.

Vahetuskursipoliitika v8i ka krooni kursi muutmine toob siiski
kaasa nii raha- kui tGldise majanduspoliitika usaldusvéérsuse véahe-
nemise: kui tekib vajadus kurssi muuta, ei ole riik suutnud muu ma-
janduspoliitikaga tagada nditeks té6turu paindlikkust vdi finantssek-
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tori tugevust, mis kindlustaks majanduse automaatse kohanemise
vélisSokiga. SeetBttu vBib naiteks devalveerimine véliskaubandusega
seotud sektori konkurentsivime parandamise seisukohalt olla kasu-
lik, kuid samas tuua kaasa investorite usalduse vdhenemisest tingi-
tud valiskapitali véljavoolu. Eelnenud arutelust jareldub, et Eestile on
rahapoliitika kasutamine (krooni devalveerimine vdi revalveerimine)
asiimmeetrilisest Sokist tingitud konkurentsivGime languse korvami-
seks vaid hadaabindu.

Seevastu europiirkonnaga liitumisel kaob Eestil v6imalus kasu-
tada suva jargi vahetuskursiinstrumenti. Samas lubavad nii eelne-
nud analtuis kui ka jargnevalt kirjeldatavad tegurid eeldada, et Eesti
puhul ei kujune 18plik vahetuskursiinstrumendist loobumine tdsiseks
ohvriks. Selle poolest erineb Eesti paljudest Kesk- ja lda-Euroopa
riikidest, mis kasutavad majandusarengu stabiilsuse tagamiseks ka
vahetuskursipoliitikat. Nende riikide majanduspoliitilised véimalu-
sed ahenevad EMU-sse astumisel oluliselt.

Eesti vastupanuvdimet asimmeetrilistele majandusSokkidele
kinnitab asjaolu, et viimase kaheksa ja poole aasta jooksul on Eesti
majandus pidanud toime tulema ilma paindliku vahetuskursipoliiti-
ka ja iseseisva rahapoliitikata. Osaliselt seetdttu on Eesti kauba- ja
tédturg paindlikumad kui Euroopa Liidu riikide omad. Kauba- ja t66-
turu paindlikkust kinnitab Eesti majanduse suhteliselt kiire kohane-
mine Venemaa kriisiga 1998. aastal, mil muutus oluliselt Eesti va-
liskaubandussituatsioon: eksport Venemaale ja SRU-sse (peamiselt
toidukaubad) véhenes 1999. aasta kevadeks poole vdrra, kuid
Euroopa Liitu suunatud ekspordi osakaal suurenes. Noudluse ja
pakkumise tasakaalustamiseks jdrgnes toidukaupade hindade ajuti-
ne langus ja erasektori palgakasv pidurdus jarsult.

Lisaks Eesti edukusele valuutakomitee slisteemis toimiva riigi-
na ning t60- ja kaubaturu paindlikkusele tuleb vahetuskursiinstru-
mendist loobumise mdjude analtlisimisel arvestada ka iseseisva
vahetuskursipoliitikaga seotud probleeme. Raakides rahapoliitilise
instrumendi kaotusest, eeldatakse, et riigi keskpanga k&sutuses on
taielik informatsioon ja ta k&itub alati ratsionaalselt. Paraku see
tegelikkuses nii ei ole.

Esiteks on keskpankadel infopuuduse tdttu enamasti raskusi sel-
lega, et Soki olemasolu ja laadi kindlaks teha ning sobivaid meetmeid
vdtta, mistéttu rahapoliitika on suunatud nn vahe-eesmarkidele
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(rahamassi kasv, inflatsioon jms). Teiseks sdltub riigi rahapoliitika
tdhusus ka tehtud vigadest. Keskpank v&ib kill Soki kindlaks maéara-
ta, kuid teeb vea meetmeid vodttes - nditeks rakendab liiga ekspan-
siivset rahapoliitikat (Melitz 1996, 5). Jarelikult, kui euro kasutusele-
vOtu ning Euroopa Keskpankade Siusteemi loomise tulemusena para-
neb informatsiooni kattesaadavus ning vaheneb poliitiliste vigade
hulk, v8ib tulemuseks olla efektiivsem Sokkidele reageerimine kui
rahapoliitilise iseseisvuse korral.

Riikides, kus on paindlik kauba- ja tédturg, ei kaasne simmeet-
rilise majandusSoki korral valuutaliiduga hinemisega ning loobu-
misega iseseisvast vahetuskursipoliitikast eriti suured kulud, sest
thine rahapoliitika ja majanduspoliitiline koost6d tagavad riikide
vahel suurema koordineerituse ning aitavad Sokki absorbeerida.

7.2.3. Inflatsioonierinevustest
tingitud konkurentsivbime alanemine

Teiseks tdsiseks fikseeritud vahetuskursi poliitika ja rahaliiduga hi-
nemise rahapoliitiliseks riskiks v6ib pidada konkurentsiv8ime muu-
tusi, mis tulenevad rahaliitu kuuluvate riikide erinevatest inflatsioo-
nitempodest. Inflatsioonierinevustest tingitud konkurentsivfime
muutust saab selgitada jargnevalt.

Vahetuskursside jadiga seotuse voi Uhisraha kasutamise tdttu tin-
gib Eesti kdrgem inflatsioonitempo, vdrreldes teiste rahaliitu kuulu-
vate riikidega (ajalooliselt Saksamaaga, niilid terve europiirkonnaga),
hinnataseme suhtelise t6usu Eestis. Kui nominaalne vahetuskurss
ei muutu, siis kallineb reaalne vahetuskurss. Teisisdnu, Eestis too-
detud kaubad muutuvad kallimaks ka valismaal. Vastupidine olukord
on importkaupadega - need muutuvad Eesti tarbijatele odavamaks.
SeetBttu pérsib hinnataseme ennakkasv muude vodrdsete tingimuste
korral eksporti ja soodustab importi, mis tdhendabki konkurentsi-
vOime alanemist.

Kui enne rahaliitu astumist saab Eesti véltida konkurentsivdime
alanemist nditeks krooni devalveerimisega, siis hiljem see v@imalus
puudub. Konkurentsivdimet on vdimalik taastada tksnes madala-
ma inflatsioonitempoga jargmistel perioodidel.

Samas tuleb aga Eesti ning teiste Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE)
riikide puhul arvestada, et nendes on hinnatase kdesoleval hetkel



7/ Rahapoliitilised riskid europiirkonnaga liitumisel 119

margatavalt madalam kui Euroopa Liidus. Selline situatsioon kinni-
tab terves maailmas tdheldatud seadusparasust, mille kohaselt vae-
semate riikide hinnatase on madalam kui rikaste riikide oma. Uhtla-
si on aga leitud, et vaesemate riikide tulutaseme t8usuga kaasneb
ka nende riikide hinnataseme tdus. Selle hinnatéusu puhul on siiski
tegemist tasakaalulise protsessiga: kuna tulutaseme tdus on tingitud
tootluse kasvust, ei pruugi see pdhjustada nende riikide konkurentsi-
vOime alanemist. Tegelikult peegeldab hinnataseme tdus nendes
riikides hoopiski konkurentsiviime suurenemist.

Kirjeldatud probleemide selgitamiseks vaadeldakse jargnevalt
inflatsioonitempo erinevusi selgitavaid teooriaid, esitatakse luhike
Ulevaade hinna- ja tulutaseme omavahelisest seosest arenenud t66s-
tusriikides ja siirderiikides 1990. aastate keskel ning antakse véaga
ligikaudne hinnang tulu- ja hinnataseme konvergentsi vahelisele
seosele. Seejuures tuginetakse M. Randveeru ja M. Lindpere uuri-
musele (Randveer, Lindpere 2000).

Uks tuntumaid pikaajalisi inflatsioonitempo erinevusi selgitavaid
mudeleid on Balassa-Samuelsoni mudel. Balassa-Samuelsoni mu-
delis eeldatakse, et vaestes riikides on t66jou tootlus avatud sek-
toris mdrgatavalt madalam kui rikastes riikides. Seevastu varjatud
ehk rahvusvahelisele kaubandusele mitteavatud sektoris2 on t66-
jou tootluse erinevus vaese ja rikka riigi vahel suhteliselt vdike.
Juhul kui avatud sektori hiviste hinnad on vaeses ja rikkas riigis
enam-vdhem Uhel tasemel, tdhendab vaese riigi tédtajate mada-
lam tootlikkus avatud sektoris seda, et palgad on vdhem arenenud
riikides oluliselt madalamad kui arenenud maades. Madal palgata-
se vaeses riigis tdhendab omakorda seda, et vaese riigi varjatud
sektoris on t66joukulud vdikesed ning seetBttu on ka selle sektori
hiviste hinnad tunduvalt madalamad kui jdukas riigis. Niisuguses
raamistikus tuleneb hinnakonvergents sellest, et vaese riigi avatud
sektori tootluse kasv uletab tootluse kasvu varjatud sektoris. Toot-
luse kasv vaese riigi avatud sektoris tingib omakorda tddtajate
palkade suurenemise nendes majandusharudes, mis tdstab varja-
tud sektori hiviste ndudlust. Kuna varjatud sektoris on tootluse
kasv aeglasem, tingib n6udluse kasv kokkuvdttes varjatud sektori

2 Taupiline naide varjatud sektorist on juuksuriteenused.
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hiviste hinnatbusu. Selline hinnatdus kestab senikaua, kuni vaese
ja rikka vahelised avatud sektori tootluse taseme erinevused on ka-
dunud.

Voib véita, et majandusteoreetilises kirjanduses puudub (ks-
meel, milline on tulu- ja hinnataseme konvergentsi omavaheline
seos. Veelgi raskem on aga esitada arvulist hinnangut selle kohta,
kui palju md@jutab tulutaseme erinevuste vdhenemine (suurenemi-
ne) hinnaerinevuste alanemist (kasvu). Paratamatult on sellised ar-
vulised hinnangud véaga ebatipsed. Et anda ligikaudnegi pilt nende
kahe nditaja omavahelistest seostest, on jargnevalt vélja toodud
Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) hinnang arenenumate siirde-
riikide kohta ning arenenud to6stus- ja siirderiikide tulu- ja hinna-
taseme omavaheline seos 1996. aastal.

IMF on vaadelnud Kesk- ja lda-Euroopa riikide tulutaseme ja
reaalkursi muutumist ajavahemikul 1993-1999 (IMF 2000). IMF
leiab ootuspéraselt, et tulu- ja hinnataseme konvergents on oma-
vahel positiivselt seotud. Nende arvutuse kohaselt tingib 1%-line KIE
riikide ja Euroopa Liidu riikide majanduskasvu vahe 0,4%-lise hinna-
taseme téusu KIE riikides.3 Seda tulemust saab néitlikustada jéarg-
miselt. Juhul kui Euroopa Liidu majanduskasv ulatub 2%-ni ja KIE
riikide majanduskasv 7%-ni, toob KIE riikide tulutaseme thtlustu-
mine Euroopa Liidu tulutasemega muudel vo&rdsetel tingimustel
kaasa 2%-lise hinnataseme tdusu.

Nagu nahtub jooniselt 1, on arenenud todstus- ja siirderiikide
tulu- ja hinnataseme konvergentsi vahel ilmne positiivne seos.4 Vaat-
lusaluse 52 riigi p&hjal hinnatud regressiooni jargi kaasnes 1%-lise
tulutaseme tdusuga 0,7%-line hinnataseme t6us. Seejuures on t&-
helepanuvaarne, et hinnataseme ja tulutaseme omavaheline posi-
tiivne seos oli suhteliselt hésti jalgitav riikide puhul, mille tulutase
jai alla 60-70% Austria tasemest. Seevastu riikides, mille tulutase
oli kdrgem Kkui 80% Austria tulutasemest, ei tdheldatud tulu- ja
hinnataseme omavahelist positiivset seost. Saadud tulemused kin-
nitavad hinnakonvergentsi kasitlenud uurimuste Ght jareldust, mil-

3 Siinkohal tuleb réhutada, et 0,4%-line hinnataseme tdus tuleb Uksnes majan-
duskasvu erinevustest (ehk konvergentsist). Loomulikult m&jutavad siirderiikide
inflatsiooni ka muud tegurid.

4Andmed on valjaandest “Eesti rahvamajanduse arvepidamine. 1998”.
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Joonis 1. Tulu- ja hinnataseme vordlus té6stus- ja
siirderiikides, 1996

Allikas: Randveer, M., Lindpere, M. Tulu ja hinnataseme konvergents. Tallinn, 2000.
Kasikiri.

le kohaselt hinnakonvergents on mittelineaarne protsess - mida la-
hemale kahe riigi hinnatasemed Uksteisele jduavad, seda aeglasemalt
nad uhtlustuvad.

Kui hinnata aga tksnes riike, mille tulutase on alla 70% Austria
tulutasemest, siis ilmneb, et nendes (selliseid riike oli valimis 40)
kaasnes 1996. aastal 1%-lise tulutaseme téusuga ca 0,5%-line hinna-
taseme tdus. Kuigi nende riikide puhul hinnatud regressioon on véik-
sema seletusjéuga kui kogu valimi p8hjal hinnatud seos, suurendab
selle tulemuse tdepérasust asjaolu, et valja jaetakse kdrgelt arene-
nud toostusriigid, mille tulu- ja hinnataseme néitajate vaheline seos
pole Eesti jaoks esmatéhtis.

Siinkohal tuleb rdhutada, et eespool kirjeldatud arvutustel puu-
dub selge majandusteoreetiline seos - nagu Oeldud, seostatakse
hinnatasemete erinevusi tavaliselt tootluse erinevate kasvutempo-
dega avatud ja varjatud sektoris. Nende andmete p6hjal ei ole seda
vB@imalik arvutada. Samuti ei saa Ghe perioodi tulu- ja hinnataseme
omavahelise korrelatsiooni pdhjal teha selgeid jareldusi hinnakon-
vergentsi kohta.

Siiski annavad eeltoodud tulemused osalise pildi tulu- ja hin-
nataseme vahelisest seosest. Kuigi praegu ei ole vBimalik tdpselt hin-
nata tulu- ja hinnataseme konvergentsi omavahelise seose muutumist
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pikal perioodil, osutab eeldeldu sellele, et tulutaseme konvergent-
siga kaasneb ka hinnakonvergents. SeetGttu tuleb Eestis arvestada,
et pikal perioodil peaks kiirem majanduskasv tooma kaasa Eesti ja
Euroopa Liidu inflatsioonitempode suurema erinevuse. Eelnenud
hinnangute kohaselt peaks Eestis keskmise pikkusega perioodil
1%-line tulutaseme tBus pOhjustama muudel vdrdsetel tingimustel
ca 0,5%-lise hinnataseme tdusu.

Kirjeldatud probleemiga seondub Eesti ja Euroopa majandus- ja
rahaliidu kontekstis ka Maastrichti lepingus ette ndhtud inflatsiooni
kriteerium. Nimelt ei tohi selle kriteeriumi kohaselt EMU-ga liituda
soovivate riikide inflatsioonitempo Uletada enam kui 1,5 protsendi-
punkti vrra EMU kolme madalama inflatsioonitempoga riigi kesk-
mist hinnataseme tdusu. Arvestades, et Eesti hinnatase on umbes
pool EMU-sse kuuluvate riikide hinnatasemest, v8ib inflatsiooni-
kriteeriumi tditmine kujuneda uheks olulisemaks EMU-ga liitumise
rahapoliitiliseks probleemiks. Praeguse rahapoliitilise raamistiku séi-
lides ei ole Eesti Pangal vBimalik inflatsiooni alandada, sest inflat-
siooni madaravateks teguriteks on peamiselt vahetuskursi ankurmaa
inflatsioon ja tootluse kasv Eestis. Suure tdendosusega ei suuda Eesti
seda kriteeriumi keskpikal perioodil (ca 5-10 aastat) tdita. Siinkohal
tuleb réhutada, et teoreetiliselt saaks Maastrichti kriteeriumi taita
lksnes vdga aeglase majanduskasvu korral. Kuna selline vdimalus
on sisuliselt vélistatud, tuleb Eestis vahemalt keskpikal perioodil
arvestada EMU liikmesmaade omast kdrgema inflatsiooniga.

Siiski vahendab selle probleemi teravust asjaolu, et samasuguste
probleemidega satuvad silmitsi peaaegu kdik Kesk- ja lda-Euroopa
riigid, mis putdlevad Euroopa Liidu ja EMU liikmesuse poole. Tei-
sest kiiljest on ka Euroopa Liidu poolt vaadatuna esmatéhtis just KIE
riikide reaalne konvergents (reaalse konvergentsi puhul on kesksel
kohal tulutaseme konvergents). Seega v@ib loota, et Maastrichti inf-
latsiooni kriteeriumi range tditmine ei kujune tésiseks EMU liikmeks
saamist takistavaks teguriks.

7.2.4. Finantssektori ja kapitalivoogudega
seotud rahapoliitilised riskid

Eesti rahapoliitilise strateegia (ks valikukriteeriume oli kiire valisin-
vestorite usalduse saavutamine, et vélissddstud aitaksid katta Eesti
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majanduse Umberkorraldamisest tekkinud suurt investeerimisvaja-
duse Markimisvéarne osa Eestisse investeeritud kapitalist on vélis-
maised otseinvesteeringud Eesti ettevdtetesse: suhteliselt suured
(Gile 20%) osalused, mis rajanevad investori ndgemusel Eesti ma-
janduse pikaajalisest arengust. Selliseid investeeringuid llhiaegsed
intressimddrade muutused ei mdjuta.

Nagu né&htub jooniselt 2, on otseinvesteeringute osakaal kdigis
vélisinvesteeringutes olnud tavaliselt ligikaudu 50% (v.a 1998. aas-
tal). Tahtsal kohal on olnud ka portfelliinvesteeringud (kuni 20%
osalus ettevGtetes) ja muud investeeringud.5 Sellised kapitalivood on
Uldjuhul suhteliselt lihiaegsed ning vdivad majandus- ja rahapoliitili-
se keskkonna véikseimagi muutuse ajel kiiresti paritolumaale vGi tur-
valisemale turule pédrduda. Just niisuguseid investeeringuid mdju-
tavad rahvusvaheline investeerimiskliima (néiteks Aasia kriisi m@jud)
voi Sokid, mis tdstavad ajutiselt intressiméarasid. Valuutakomitee tin-
gimustes, kus intressimdérade liikumine on majanduse automaatne
stabilisaator, vbivad lihiaegsed investeeringud tekitada lisaproblee-
me eelkdige finantssektorile, kuid ka reaalsektorile.

Joonis 2. Vélisinvesteeringute vood Eestisse, 1993-1999
Attikas: Eesti Pank [http://www.ee/epbe/sdds/bp_short_eek.html.et]
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5Muud investeeringud on laenud, hoiused ja kaubanduskrediit.
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Eestisse tehtud investeeringute volatiilsust on putdnud A. Kan-
gur, T. Rajasalu ja M. Randveer hinnata véliskapitalivoogude variat-
sioonikoefitsiendi jargi (Kangur, Rajasalu, Randveer 1999). Tabelist
1 né&htub, et otseinvesteeringute ja pikaajaliste muude investeerin-
gute vood on tdepoolest stabiilsemad kui lihiaegsete investeerin-
gute vood. Samas ilmnes (vt tabel 2), et isegi pangandussektorisse
tehtud pikaajaliste investeeringute vood on tihti ebastabiilsemad kui
reaalsektorisse investeeritud raha vood.

Tabel 1. Véliskapitalivoogude volatiilsus,
I kv 1994 - IV kv 1998

Otse- Portfelli- Muud Muud investeeringud KOKKU
inves- inves- inves-
teeringud teeringud teeringud Iluhiajaline  pikaajaline
kapital kapital

Standard-
hélve 818,3 9274 974,4 751,6 396,2 11919
Aritmeetiline
keskmine 802,8 251,1 4155 79,4 336,0 1469,4
Variatsiooni-
koefitsient, % 101,9 396,3 2345 946,1 117,9 81,1

Artikas: Kangur, A., Rajasalu, T., Randveer, M. Kapitali likumine ja ettevdtlussektori
rahastamine. Tallinn, 1999. 64 Ik. Kéasikiri

Tabel 2. Muude investeeringute valiskapitalivoogude
volatiilsus sektoriti, I kv 1994 - IV kv 1998

PIKAAJALINE KAPITAL

pangad muud sektorid
Standardhélve 336,3 325,4
Aritmeetiline keskmine 128,9 170,9
Variatsioonikoefitsient, % 260,9 190,4

A 1iikas: Kangur, A., Rajasalu, T., Randveer, M. Kapitali likumine ja
ettevOtlussektori rahastamine. Tallinn, 1999. 64 k. Kasikiri
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Selle uurimuse tulemused kinnitavad tuntud tdde: seotud vahe-
tuskursi poliitika slisteemis (kuid tihti ka teistes vahetuskursiststee-
mides) osutub kapitali kiire valjavoolu, rahvusvaheliste finantseeri-
mistingimuste halvenemise vdi spekulatiivsete riinnakute korral
tavaliselt ndrgimaks liliks habras pangandussisteem vdi finants-
siisteem Uldisemalt (nditeks aktsiaturg). Seos vB8ib muidugi olla ka
vastupidine: pangandusprobleemid vd@ivad esile kutsuda usalda-
matuse riigi vahetuskursipoliitika suhtes. Nditeks on G. Kaminsky
ja C. M. Reinhart uurinud valuuta- ja panganduskriise ning leidnud,
et nende vahel on tihe seos (Kaminsky, Reinhart 1996).

Valuutakomitee susteemis sivendab panganduskriisi negatiivset
mdju tdik, et keskpanga vOime krediidiasutusi hadast vélja aidata
(anda viimase instantsi laenu) on piiratud keskpanga kohustuste
katteks oleva reservi Ulejadgiga. Nagu néitab ka Eesti kogemus, vG6ib
usalduskriisi 1abi elanud riigi pankadel olla raske refinantseerida
Iihiajalisi laene rahvusvahelisel turul sama headel tingimustel.
Refinantseerimisprobleemid vadhendavad likviidsust, mis omakorda
tstab intressim&éarade taset. Pangandussiisteemist alguse saanud
probleeme siivendavad omakorda reaalsektori raskused: majandus-
Soki tdttu finantsraskustesse sattunud ettevdtted ei suuda laene
tagasi maksta.

Valisinvestorite vbi -laenuandjate usalduse kaotusele jargnenud
pikemaajalise intressimé&drade tdusu vdi reaalmajandust tabanud
Sokist tuleneva majanduslanguse lleelamine eeldab riigilt tugevat fi-
nantssektorit. Valuutakomitee edu sdltub sel juhul suurel maaral in-
vestorite kindlustundest, et valitsus lubab intressimééradel téusta ja
plsida kdrgel tasemel kui tahes pika aja jooksul, hoolimata kdrgete
intressimé&drade maojust majandusele.6 Kui kodumaise ndudluse jarsk
langus ja t66puuduse kiire kasv sunnib riiki valuutakomitee reeglis-
tikku leevendama, lubades nditeks keskpangal kasutada mittetdielik-
ku valisreservide katet, on automaatne usaldustegur kadunud.

Kui kaob usaldus valuutakomitee jatkusuutlikkuse suhtes, vdivad
alata spekulatiivsed rinnakud valuuta vastu. Nagu selgus eelmisest

6 Intressitdusuga kaasnev rahapoliitilise keskkonna karmistumine alandab inflat-
siooni. See omakorda pidurdab reaalse vahetuskursi tdusu, mis nérgendab sur-
vet tosta neil pdhjustel devalveerimise teel riigi konkurentsivéimet.
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peatlikist, on Eestit tabanud spekulatiivsed riinnakud tulenenud eel-
kbige vdlismajanduse muutustest (Aasia maade ja Venemaa Kkriisist,
mida toetasid kuuldused Eesti pangandussiisteemi n@rkusest). Ka
kestvate kodumaiste majandusraskuste korral on valuutaspekulat-
sioonid vdimalikud.

Otseselt Euroopa majandus- ja rahaliiduga Ghinemisest tulenev
riskitegur on kohustuslik vahetuskursimehhanismiga hinemine kui
europiirkonna liikmesuse eeltingimus. Nagu eelmises peatukis selgi-
tati, on vahetuskursimehhanismiga liitumise tingimused riikidevahe-
lise kokkuleppe tulemus. P8himdtteliselt vdidakse Eestile avaldada
survet krooni ja euro vahetuskurssi muuta. (Spekulatsiooniriinnakuks
ei ole muidugi tarvis tegelikku survet.) Selle ohu valtimise ainuvadi-
malik tee on labimdeldud ning jarjekindel majandus- ja rahapoliitika,
mis taotleb ettevOtete ja finantssektori konkurentsivdime ja turgude
paindlikkuse suurendamist ning majanduslikku stabiilsust.

7.3. MAJANDUSPOLIITILISED
SAMMUD RISKIDE MINIMEERIMISEKS

Eelnenud analtusist selgus, et europiirkonnaga tGhinemisest Eestile
tulenevaid eririske on véhe, sest meie valuutakomitee siisteem koos
kapitali vaba liikumisega riikide vahel sarnaneb de facto rahaliidu
lilkmesusele. Nii on ka rahaliitu astumisega kaasnevad pdhiriskid (ra-
hapoliitilise iseseisvuse kadumine, avatus asimmeetrilistele Sokkidele
ja konkurentsivdime alanemine) Eesti majandusele juba tuttavad.
Eesti rahapoliitika iseseisvus on p&himatteliselt piiratud likviidsus-
puhvrite tagamisega (kohustuslike reservide nfude abil) ja digusega
muuta valitud raha- ja vahetuskursipoliitikat. Samuti on Eesti majan-
dus avatud asimmeetrilistele Sokkidele, konkurentsivfime alanemi-
sele ja kapitalivoogude muutlikkusele. Kahtlemata v8ib europiirkon-
naga liitumine mainitud riske slivendada. Nditeks loobume 6igusest
muuta raha- ja vahetuskursipoliitikat; inflatsioonikriteeriumi taitmi-
ne vdib osutuda keeruliseks; vahetuskursimehhanismiga liitumine
voib tingida spekulatiivse riinnaku. Samas ei tohi unustada rahaliidu-
ga kaasnevaid hivesid: vdimalus ajada tdielikumal informatsioonil
rajanevat ja paindlikumat rahapoliitikat, majanduse efektiivsuse suu-
renemine ja majanduspoliitika usaldusvéaarsuse suurenemine.
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Kasitletud riskide maandamiseks ei ole esmased abinGud mitte
raha- ja vahetuskursipoliitika, vaid Uldisem majandus- ja rahandus-
poliitika.

Asummeetriliste Sokkide ohtlikkuse vdhendamisel ei saa Eesti
loota rahapoliitikale. Siin mangib olulist rolli Eesti majanduse lahe-
nemine vahetuskursipoliitika ankurpiirkonnale ja peamisele kauban-
duspartnerile Euroopa Liidule. Peale majandusstruktuuride 1&henda-
mise on oluline ka tootmise ja kaubanduse mitmekesistamine. Eesti
konkurentsivbime suurendamisel tehti esimene samm kaubanduse
liberaliseerimisega, kuid tulevikus pédrab valitsus kindlasti enam
tahelepanu uurimis- ja arendustegevuse toetamisele. Paindliku t66-
ja kaubaturu arendamisel on valitsuse majanduspoliitikal samuti
oluline osa: nditeks v@ib tuua kutseharidusststeemi ajakohastamist
ja toetamist.

Seotud vahetuskursi poliitika ja rahaliiduga Uhinemise raha-
poliitiliste riskide minimeerimiseks on ulioluline ka tugev finants-
siisteem. Finantssusteemi tugevuse tagamise oluliste elementide
hulka kuuluvad hea diguslik raamistik, finantssektori statistika ava-
likkus, tugev finantsjarelevalve koos asjakohaste usaldusnormatii-
vide rakendamisega ja turukeskne turvavdrk pankrottide puhuks.
Eestis, kus enamik pangandusest ja suur osa finantsststeemist ter-
vikuna on valisomanduses, tdhendab tdhus jarelevalve ka tihedat
rahvusvahelist koostdod ja teabevahetust. Uhendatud finantsjare-
levalve loomine on samuti ks samm stabiilse tuleviku tagamisel.

Kokkuvotteks tasub korrata, et kohane majandus- ja rahandus-
poliitika on Eesti peamised relvad rahapoliitiliste riskide minimee-
rimisel nii enne kui ka péarast europiirkonna thise rahapoliitika ja
raha omaksvdttu.
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8. EURO OODATAV MOJU
EESTI MAJANDUSELE

8.1. EURO MOJU EESTI PANGANDUSSEKTORILE
8.1.1. Intressimééarade konvergents kui olulisim marksdna

Selle alapeatiiki eesmark on selgitada lihidalt, missuguseid mdju-
tusi, vBimalusi ja tagajargesid vBib Eesti tileminek kroonilt eurole
tuua kaasa kohalikule pangandussektorile. /r,, f

Sissejuhatuseks tuleb markida, et kuna tdnaseks on 11 Euroopa
Liidu liikmesriiki olnud eurosusteemi liikmed ja kasutanud eurot
oma rahvusvaluuta asemel kdigest poolteist aastat, siis ei saa keegi
veel 16plikult rddkida Ghtse valuuta puhtpositiivsetest vdi -negatiiv-
setest md@judest liikmesriikide majandusele. Majandus on liiga suur
ning keeruline slisteem, et kdik tagajarjed ilmneksid sellise suhteli-
selt luhikese aja jooksul. Veelgi vahem on v@imalik absoluutselt kin-
del olla, millist m6ju see avaldab tulevikus eurosiisteemiga uhine-
vate riikide majandusele. Seetdttu on jargnev kasitlus oma olemu-
selt oletuslikku ja teoreetilist laadi.

Intressiméérade konvergents ehk dhtlustumine on protsess, mil-
le kohta saab véita, et see on alanud. V&ib 6elda, et investorid on oma
ootustes juba suuresti arvestanud Eesti astumisega Euroopa Liitu ja
praegused (sugis 2000) krooni ajaloo madalaimad intressitasemed
peegeldavad seda. Kuna Eestis puudub arvestatav riiklike vdlakirjade
turg, siis on intressimédrade konvergents jélgitav pankadevahelise ra-
haturu kaudu. Ehkki viimase aasta intressilangusel on ka mitmeid
muid p6hjusi (nagu kiiresti kahanenud inflatsiooninditajad, deposii-
tide kiire kasv ning paranenud kasvuvéljavaated makromajanduslikus
plaanis), vdib ometi arvata, et see ei oleks olnud sedavdrd Kiire, kui
investorid ei ootaks Eesti liitumist Euroopa Liiduga. Majandusliku sta-
biilsuse oluline suurenemine ja kasvuperspektiivid, mida selle liitu-
mise tulemusena oodatakse, annavad Eestisse investeerimisel juba
praegu olulise kindlustunde.
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Joonis 1. Kimneaastaste valitsuse vdlakirjade spreedid
Saksa valitsuse volakirjade suhtes
Allikas: Ecowin

spread e intressierinevus, %

Sellest, kui suurel maéral intressid langeda vdivad, annab aimu joo-
nis 1, millel on kujutatud Euroopa Liidu liikmesriikide (kdik peale
Rootsi on ka Euroopa majandus- ja rahaliidu liikmed) kiimneaastaste
valitsuse vdlakirjade intresside kujunemine alates 1994. aasta algu-
sest. Kujutatud pole mitte vdlakirjaintressid ise, vaid nende erinevus
Saksamaa valitsuse kiimneaastaste vdlakirjade intresside suhtes. Graa-
fikult on néha, et intressitase langes ka védhemstabiilsetes riikides,
nagu Portugal, Hispaania ja Itaalia, euroeelsel perioodil suhteliselt
kiiresti Saksa intresside l&hedale, Soome oma isegi allapoole.

Rootsis, mis on joonisel kujutatud kui oletatav peatne EMU lii-
ge, on intressitase Uhinemise ootuses samuti oluliselt langenud,
kuid mdnevdrra ullatav on, et viimase kahe aasta jooksul on see
plisinud pidevalt tlalpool Hispaania, Itaalia ja Portugali oma. Vahe
ei ole kull vdga suur (moni protsendikimnendik), kuid on siiski ole-
mas. VOimalik, et selle erinevuse (ks pdhjusi on just Rootsi mitte-
kuulumine EMU-sse.

Kuna Eestis puudub efektiivselt toimiv volakirjaturg, siis v6ib
vOrrelda TALIBOR-i ja EURIBOR-i, mille erinevus on viimase aasta
jooksul samuti ndidanud pidevat vdhenemistendentsi, olles Uhe-
aastaste intresside puhul 2000. aasta suvel oluliselt alla 2%. Kuigi
enamik sellest langusest on tingitud kohaliku inflatsiooni kiirest
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Joonis 2. Eesti ja Euroopa rahaturu intresside
erinevus
Anikas: Reuters

intressid, %

vdahenemisest, vOib ometi véita, et konvergentsiprotsess Eesti raha-
turul on juba alanud, sest krooniintressid on langenud samaaegselt
eurointresside suhteliselt kiire tbusuga.

Kuna nii Euroopa Liiduga kui ka rahaliiduga Ghinemiseni laheb
arvatavasti veel mitu aastat, siis v8ib juhtuda, et intressierinevuse
teema muutub teravamakski, kui see praeguses madalate intresside
keskkonnas tunduda vdib.

8.1.2. Euro kasvatab usaldust majanduse vastu

Té&na oleme (vdi vdhemalt arvame end olevat) majanduse uue kasvu-
tsiikli alguses. Intressimadrad on lausa harjumatult madalal ega
kujuta endast takistust ei laenu- ega investeerimistegevusele. Samas
vdib olukord kujuneda paari aasta pdrast samasuguseks, nagu see
oli 1997. aastal, mil tarbimispeole jargnenud kriisi ajal ei olnud
kroonil eriti kuskilt tuge leida ja valuutaspekulandid ajasid krooni
devalveerimisele panustades kohalikud rahaturuintressid dlikérge-
le. Sama kordus 1998. aasta Vene kriisi jarel, kui Eesti majandus
kaotas suure osa oma eksporditurgudest ida- ja Idunasuunal. Mitte
keegi ei vilista, et kunagi tulevikus vaheneb taas usaldus krooni vas-
tu ja seda vd@ib-olla juba mdnel uuel p6hjusel.
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Selliseid usalduskriise on olnud aeg-ajalt ka mujal ning mérga-
tavalt suuremates riikides, kus samuti on kasutusel valuutakomitee
siisteem. Naiteks Argentinas parast Mehhiko peeso devalveerimist
1995, Aasia kriisi ajal 1997, Vene kriisi ajal 1998 ning pérast Brasii-
lia reaali devalveerimist 1999. Mitme Kagu-Aasia valuuta ndrgene-
mine 1997. aastal t6i endaga kaasa rinnakud Hongkongi valuuta-
komitee slsteemi vastu. Kdigi nende riinnakutega on kdinud ja kéib
ka edaspidi kaasas intressimdarade jarsk tdus.

Euro k&ibimine rahvusvaluutana vdtaks spekulantidelt lootuse
sellist vdikest majandust nagu Eesti oma kdrgete intressidega nurka
suruda ning devalveerimisele sundida. Devalveerimisvdimaluse ka-
dumine tdhendaks investoritele ndutava riskipreemia langust deval-
vatsioonikomponendi vdrra. Riskipreemia langus viib omakorda ul-
disele intressitaseme langusele nii deposiidi-, laenu-, vélakirja- kui
ka rahaturul.

Lisaks langusele pole intressitasemed parast euro kasutuselevot-
tu ka enam nii muutlikud, sest on ju ilmne, et sadu kordi suurema
majandusruumi intressitasemed on stabiilsemad. Madal ja stabiilne
intressitase parandaks Eesti majanduse kasvuvdljavaateid oluliselt
ja selles seisnebki euro eelis krooni ees. Eesti pankadele tdhendab
see suuremat laenundudlust, sest laenuvd@tjad ei pea enam nii palju
muretsema valuuta- ega intressimdéra kéikumise pdrast. Suuremad
laenumahud aga tdhendavad kasvavaid tulusid, vaatamata intressi-
de langemisele.

8.1.3. Euro toob kaasa konkurentsi
teravnemise panganduses

Lisaks intresside langusele, majanduse stabiilsuse suurenemisele ja
kasvuvaljavaadete paranemisele muutub majandus péarast euro
kasutuselevdttu ka ladbipaistvamaks. Ldbipaistvus tdhendab siinko-
hal, et eurodes véljendatud hinnad, palgad, tehingumahud, tulud,
kulud, kasumid ja muud rahas mdddetavad suurused on Kiiresti ja
Uheselt mdistetavad nii kodu- kui valismaal. Vélisinvestoril on ker-
gem hinnata oma investeeringu tasuvust ja vaartust, kui seda mad-
detakse mdnes temale arusaadavamas uhikus kui kroon. Kaob dra
igapdevane vajadus selgitada véljastpoolt tulijatele, mida tdhendab
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valuutakomitee ja kuidas on ikka v6imalik, et inflatsiooni ja intressi-
médrade erinevustele vaatamata ei ole krooni kurss euro suhtes
muutunud.

See koik viib selleni, et vélisinvestorid (sh valismaised pangad)
on vdimelised paremini konkureerima kohalike investorite ja panka-
dega. Kuna nad saavad olukorda paremini hinnata ega pea arvestama
devalvatsiooniriski, siis on nad ilmselt valmis ndudma ka oluliselt
madalamat riskipreemiat oma laenu- vdi muudelt finantstoodetelt.

Samas tuleb ikkagi meeles pidada, et Eesti on véike niSiturg,
mille sisemajanduse koguprodukt on vaid 0,06% Euroopa Liidu
omast ja kolm korda vdiksem kui Luksemburgil, praegusel kdige
véiksemal Euroopa Liidu majandusel. Majanduse véiksus ning tosi-
asi, et suurematel ja kvaliteetsematel institutsioonidel (suurtel ette-
vGtetel, mis tegutsevad stabiilselt kasvaval turul ja mida iseloo-
mustavad stabiilsed rahavood, hea juhtimine ning lle keskmise
arengupotentsiaal) pole ka senini olnud olulisi raskusi valisturgu-
delt laenu vdtmisega, viitavad sellele, et liiga suureks konkurents
kohalikul pangandusturul paisuda ei saa. V0ib arvata, et enamik
neist, kes Eesti turu vastu huvi tunnevad, on tdna juba kohal: SEB,
Swedbank, MeritaNordbanken ja Sampo Group. Suuremate rahvusva-
heliste grupeeringute jaoks jadb Eesti liiga vdikseks ja nende huvi
vdib tulevikus olla vaid kaudne, ilmnedes mdne P&hjamaade panga
ostmise kaudu.

8.1.4. Kaotada on vahe, vdita palju

Euro kasutuselev@tu esimene ja kdige ilmsem negatiivne efekt pan-
gandusele on Eesti krooni ja euro vahelistelt valuutatehingutelt saa-
dava kasumi kadumine. Hinnates kogu pangandussektori aastast
valuutavahetusest saadavat kasumit ca 300 miljonile kroonile ja
euro osakaalu selles 60%-le (tuginedes Euroopa Liiduga toimuva
kaubavahetuse osakaalule), vBib arvata, et pankade iga-aastased ka-
sumid véihenevad selle tdttu ca 180 miljoni krooni vbrra. See moo-
dustab kull olulise osa (olenevalt arvutusmeetodist kuni 20%) pan-
kade konsolideeritud aastakasumist, kuid tegu pole kogu majanduse
seisukohalt kadumaldinud rahaga - see lihtsalt j4db pankade klienti-
del kulutamata.
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Majanduslik efekt, mis kaasneb madalamate ja stabiilsemate int-
ressidega, vélisinvestorite parema arusaamisega majandusest, nende
kasvava usalduse ning kahanevate riskipreemiatega, on kahtlemata
mootmatult suurem kui nimetatud 180 miljonit krooni ja/v6i méne-
vOrra kahaneva intressimarginaali tottu saamata jaav intressikasum.

IImselt ei saa euro kasutuselevdtu tle otsustada iksnes panka-
de vajaduste jargi. Oluline on arvestada ka teiste majandusagentide
arvamusi ning hinnata v6imalusi ja ohte, mida euro kasutuselevétt
neile tuua vo8ib. Usutavasti ei vaidle tkski pangandusringkonna esin-
daja vastu véitele, et pankadel laheb siis hésti, kui klientidel hésti
laheb. Ja see p6himdte on ilmselt aluseks ka 1dplikult euro poolt voi
vastu otsustamisel.

8.2. EURO MOJUD EESTI VALISKAUBANDUSELE
8.2.1. Eurotsooni riikide koht Eesti valiskaubanduses

Eesti majandus on vdéike ja vdga avatud, mistdttu ekspordil on meie
majanduse pikaajalise edukuse tagamisel méaarav roll. Eesti eksport
kasvas rahareformi l&biviimisest alates kuni 1998. aasta I6puni, mil
meie eksportéorid said Vene ja laiemalt kogu idaturu ostuvdime
drastilise alanemise t6ttu esimese tdsisema tagasilédgi. Alates 1999.
aasta teisest poolest on Eesti eksport oludes, kus Euroopa Liidu liik-
mesriikide osakaal joudsalt kasvab, kiiresti taastunud. Joonisel 3 on

Joonis 3. Euroopa Liidu osakaal Eesti véaliskaubanduses,
1994-2000

Attikas: autori arvutused Valiskaubandus, nr 1, 2000 alusel
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kujutatud Euroopa Liidu liikmesmaade osa Eesti valiskaubanduses
perioodil 1994-2000, ldhtudes pdhikaubandussisteemist, v6tmata
arvesse sisse- ja véljavedu tolliladudest. Eriti selgelt on véljendunud
Euroopa Liidu osakaalu kasv ekspordis - see on tdusnud 47,7%-It
1994. aastal 79,7%-ni 2000. aasta veebruaris. Samal perioodil on
Euroopa Liidu osakaal Eesti impordis olnud suhteliselt stabiilne,
moodustades 63-68%.

Tabelist 1 on ndha nii Eesti pdhi- kui ka I&pliku, st Eestis toode-
tud kaupade ekspordi peamised sihtriigid. Lisaks on esitatud andmed
allhangete osast Eesti ekspordis. Riigid on jarjestatud 1999. aasta
I6ppekspordi mahu jargi, mis néitab, et esiviisikus on neli Euroopa
Liidu liikmesriiki - Soome, Rootsi, Saksamaa ja Suurbritannia -,
kellest pooled kuuluvad ka EMU-sse.

Tabel 1. Eesti ekspordi geograafiline
struktuur liigiti, 1999

Pahi- Osakaal Loplik Osakaal Allhanked Osakaal

eksport Eesti pdhi- eksport Eesti 1pp- Eesti all-

ekspordis ekspordis hangetes
min kr % min kr % min kr %
Soome 8 150 23,8 4 013 17,5 4 137 36,4
Rootsi 7 886 23,0 3 119 13,6 4 767 41,9
Lati 2 873 8,4 2 783 12,1 90 0,8
Saksamaa 2 969 8,7 2 267 9,9 702 6,2
Suurbritannia 1 599 4,7 1 297 5,7 302 2,7
Leedu 1170 3,4 1 153 5,0 17 01
Taani 1 646 4.8 1097 48 549 4.8
Venemaa 1127 3,3 1076 4,7 51 0,4
Holland 900 2,6 877 3,8 23 0,2
Ukraina 629 1,8 629 2,7 - 0,0
EL kokku 24 905 72,6 14 374 62,7 10 531 92,6
EMU likmed 13 767 40,1 8 854 38,6 4 913 43,2
KOKKU 34 305 100,0 22 935 100,0 11 370 100,0

- andmed puuduvad
Allikas: autori arvutused Véaliskaubandus, nr 4, 1998 ja nr 4, 1999 alusel
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Nagu tabelist 1 selgub, laks 1999. aastal Euroopa Liidu liikmes-
riikidesse 72,6% Eesti pohiekspordist. Samas oli EMU liikmesriiki-
de osakaal 40%. Selle pdhjuseks on seni veel EMU-sse mittekuulu-
vate Rootsi, Taani ja Suurbritannia suur tdhtsus meie véliskauban-
duses. Euroopa Liidu liikmesriikide osa Eesti 16plikus ekspordis on
veidi véiksem, ulatudes 62%-ni. Eesti allhangetes on Euroopa Liidu
riikide osatdhtsus vdga kdrge - 92,6%. Meie ettevdtete allhanked
lahevad peamiselt kahte riiki - Soome ja Rootsi, kes koos hdlmavad
ca 80% Eestis toodeldud kaupade eksporditurust.

8.2.2. Euro senine levik Eesti valiskaubanduses

Euro ametlik kasutuselevdtt Eestis kui tulevases Euroopa majandus-
ja rahaliidu liikmesriigis on pikaajaline protsess. Sellel on oma kind-
lad reeglid, mida kasitleti kdesoleva véljaande esimestes peatikKki-
des. Kuid lisaks rangelt reglementeeritud euro kasutuselevdtule on
olemas ka teine euro rakendamise objektiivne protsess, mis tuleneb
meie seotusest EMU riikidega. Kui ametlik euro rakendamine on
kindlalt ajaliselt piiritletav ja seega ka véliskaubanduses osalejatele
selgelt mdistetav, siis euro kasutamise pideval laienemisel igapée-
vases dritegevuses ei ole kindlaid ajalisi raame ja see on juba ammu
kdivitunud. Koige paremini tuleb see ilmsiks, kui vaadata, milliseid
vélisvaluutasid Eesti ettevftted oma valismajandustehingutes kasu-
tavad ja millised muutused on toimunud.

Kui vaadelda perioodi 1995-1999 tervikuna, siis Eesti kom-
mertspankade klientide kasutatavate peamiste valuutade nimekiri
pole eriti muutunud, 1999. aasta algusest on lisandunud vaid euro,
mis tuli ekl asemele. Kuid oluliselt on muutunud kasutatavate
valuutade struktuur. Kui 1995. aastal moodustas USA dollar 49%
maksete kogukdibest, siis 1999. aastaks oli see protsent langenud
34-le. Samal ajal kasvas aga Saksa marga osakaal 12%-It 19%-le.
Eesti krooni osakaal oli 1999. aasta 18pus 13%, Soome margal 9%,
Rootsi kroonil 4% ja Vene rublal 1% kdibest (Eesti Pank 2000).

Euro on Kiiresti kasvatanud oma tdhtsust arveldusrahana. Joo-
nisel 4 on kujutatud euro kasutamise kasvu, lahtudes Eesti Panga
maksebilansi osakonna andmetest. Eriti mérgatav on see kasv olnhud
Eesti eksporditehingutes. Kuni 1999. aasta alguseni kasutasid Ees-
ti eksportdorid ja importoorid ekiid vaid marginaalselt, nii et see
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Joonis 4. Euros tasutud maksekorralduste osakaal
kdigis Eesti ekspordi ja impordi maksekorraldustes
Allikas: Eesti Panga Biilletaan, nr 2 (55), 2000

%

moodustas ainult 0,4% véliskaubanduskdibest. Alates 1999. aasta
teisest kvartalist vBib tdheldada euro kasutamise hippelist kasvu.
Kui 1999. aasta esimeses kvartalis oli euro osa 7,7%, siis neljandas
kvartalis oli see juba joudnud 14%-ni (Eesti Pank 2000). Kui arves-
se vdtta ka Saksa ja Soome marga osakaalu tehingutes, siis langeks
eurole juba praegu potentsiaalselt 42% kogu Eesti ettevBtluse vélis-
majanduskaibest. Juhul kui Rootsi liituks EMU-ga, lisanduks veel 4%
ja euro kannaks poole Eesti véliskaubandustehingutest.

Koéige aktiivsemalt kasutati eurot Eesti ettevOtete arveldustes
Soome partneritega. Tabelitest 2 ja 3 on nédha, kuidas euro kasuta-
mine jaotub valiskaubanduspartnerite vahel. Jaanuaris 1999 oli
72,3% kdigist euroarveldustest sooritatud Soomega. Hiljem on see
osakaal védhenenud ja jdudnud 50%-ni. Jarjest rohkem on euroar-
veldusi tehingutes Hollandi partneritega. Huvitaval kombel ei piir-
du euro kasutamine EMU liikmesmaadega, vaid neile lisanduvad ka
nditeks Norra, Rootsi ja isegi Léti.

Ka impordis on euro populaarsus Kkiiresti kasvanud: 1999. aas-
ta esimese kolme kvartaliga 60 miljonilt 246 miljonini (vt tabel 3).
Soome domineeriv positsioon euroarveldustes kahaneb ja on lan-
genud 72%-It eurodes tehtud tehingute kogukdibest 1999. aasta
alguses 37%-le sama aasta septembris. Jarjest suurem on euro roll



138

Tabel 2. Euro kasutamine ekspordis ja partnerriikide
osakaal k@igis euromaksetes, jaanuar-september 1999

jaan  veebr marts  april mai juuni juuli aug sept
KOKKU, min kr 166 59,4 77,0 1156 1466 1649 1254 1499 1566
SEALHULGAS, %

Soome 723 715 522 550 552 591 471 57,3 599
Rootsi 0,6 3,2 40 18,6 16,2 15,3 15,2 15,7 7,8
Holland 2,0 0,9 8,2 47 7,9 7.8 6,8 6,0 10,5
Norra 0,0 3,9 5,6 51 5,7 4,5 2,5 35 55
Itaalia 16,2 4,5 5,4 2,0 18 2,0 2,0 0,9 19
Prantsusmaa 0,0 0,4 1,3 3,5 15 1,5 1,6 0,7 1,6
Taani 0,0 1,2 1,1 09 1,0 1,3 1.4 0,5 0,7
Lati 18 1,7 1,0 0,8 1,0 12 14 1,6 2,9
Saksamaa 3,6 0,8 2,2 18 14 0,9 1,7 1.2 15
muud riigid 36 11,8 189 7,6 8,3 65 202 12,6 7,6

Attikas: Rajasalu, T., Randveer, M., Soosalu, T. Euro kasutuselevdtu mdju Eesti
finantsturgudele. http://lwww.ee/epbe/bylletaan00/2/artikkel2/index.html

Tabel 3. Euro kasutamine impordis ja partnerriikide
osakaal kdigis euromaksetes, jaanuar-september 1999

jaan  veebr marts  april mai juuni juuli aug sept
KOKKU, min kr 60,7 102,6 156,3 1654 178,8 1918 200,7 2454 2459
SEALHULGAS, %

Soome 72,8 54,9 428 493 382 399 403 345 373
Saksamaa 108 162 183 10,7 178 191 152 16,7 10,2
liimaa 0,9 04 10,0 8,9 8,0 91 132 10,2 3.4
Belgia 1,6 2,7 4,5 6,9 7,6 58 63 112 161
Rootsi 57 8,0 6,5 7,2 75 57 4,6 3,7 5,8
Holland 13 42 29 24 2,1 2,9 2,4 1,3 2,3
Itaalia 0,5 2,6 14 15 2,5 2,7 14 35 2,2
Hispaania 0,5 1,0 0,5 0,8 0,6 2,6 0,7 1,0 0,7
Lati 1,0 0,2 0,4 3,0 35 2,3 3,9 41 5,1
Prantsusmaa 0,4 2,7 1,0 2,3 2,9 2,1 1,3 2,2 2,6
Austria 0,4 0,6 13 1,6 1,7 1.2 15 1,4 0,6
muud riigid 4,0 6,6 104 5,2 7,5 6,6 9,1 102 13,7

Aniikas: Rajasalu, T., Randveer, M., Soosalu, T. Euro kasutuselevdtu mdju Eesti
finantsturgudele. http://www.ee/epbe/bylletaan00/2/artikkel2/index.htm|
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kauplemisel Eestist kaugel asuvate maadega, kelle valuutat ei soo-
vita kaubavahetuses rakendada. Selles m&ttes on iseloomulik, et
Hispaaniaga kauplemisel hdlmavad euroarveldused 60-70% kéibest
(Rajasalu 2000). Siin ilmnebki ks euro kasutuselev6tu positiivne
joon: see vOimaldab kasutada arveldustes uute partneritega tunnus-
tatud valuutat, mille kurss on krooni suhtes fikseeritud.

8.2.3. Eesti eksportdédride konkurentsipositsiooni
muutus parast euro kasutuselevottu

Euro kasutamise kiire kasvu t6ttu on vaja hinnata, millised muutu-
sed on ees véliskaubandusega tegelevatel Eesti firmadel. Mitmeid
muutusi vBib tdheldada juba euro vabatahtliku kasutuselevétu staa-
diumis. Teine rihm muutusi ilmneb siiski p&hiliselt alles Eesti liitu-
misel Euroopa Liiduga ja hiljem Euroopa majandus- ja rahaliiduga.
Juba toimunud muutused Eesti eksportddride ja importédride ari-
tegevuses vdib omakorda jagada kaheks.

1. Eurodes arveldamine v@imaldab Eesti firmadel vdhendada vahe-
tuskursiriski juhtimisega seotud kulusid, sest sel juhul saab loo-
buda vdaga mitmes valuutas arveldamisest ja vahetuskursiriski tu-
leb maandada vaid mdne eurovélise valuuta suhtes. Sisuliselt on
euro vOi Saksa marga vahendusel Eesti krooni suhtes fikseeritud
kursiga riikide arv praegu palju suurem kui EMU liikmesmaade arv,
sest paljud riigid on oma rahalihiku otseselt fikseerinud euro voi
eurotsooni riikide valuutade suhtes (nt Bulgaaria, Bosnia ja Hert-
segoviina, Kreeka, Taani, frangitsooni riigid Aafrikas jne). Kdik
need riigid kokku, mille rahathiku suhtes on Eesti kroonil sisuli-
selt fikseeritud kurss, katavad ca 80% Eesti p6hiekspordist. See-
ga tuleb tuletisinstrumentidele vahetuskursiriski maandamiseks
teha tunduvalt vaiksemaid kulutusi. Sellele on osutanud ka Eesti
kommertspankade tuletisinstrumentide mahu vdhenemine mit-
melt miljardilt kroonilt 1997. aastal 350 miljonile 1999. aasta
teisel poolel (Rajasalu 2000). Vahetuskursiriskiga seotud kulud
peaksid eriti tunduvalt vdhenema vdikestel ja keskmise suuruse-
ga ettevdtetel, kes siiani polnud sageli Gldse v8imelised oma ava-
tud valuutapositsioone katma. Eesti Kaubandus-Toédstuskoja
2000. aasta kevadel korraldatud Eesti eksportodride kusitlusest
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selgus, et ainult 15% ettevdtetest suudab eri valuutades toimu-
vat eksporti ja importi tasakaalus hoida. R6huv osa, 75% vasta-
nutest ei suutnud eri valuutade kasutamist tasakaalustada ja 10%
polnud vdimelised sellele kiisimusele vastama. Pérast euro kasu-
tuselevdttu valiskaubandustehingutes vdheneb oluliselt ettevte-
te vajadus muretseda avatud positsioonide parast.

2. Véahenema peaksid tehingukulud véliskaubanduses, sest suur osa
Eesti valiskaubandusest toimub EMU liikmesmaadega. Euroopa
Komisjoni uuringu jargi (European Economy 1990) on eri valuu-
tade olemasolust tingitud transaktsioonikulud kdigi Euroopa Lii-
du liikmesriikide hulgas 0,5% sisemajanduse koguproduktist.
Uhes hilisemas, 1995. aastal tehtud uuringus hinnati seda kao-
tust isegi Uhele protsendile SKP-st (European Economy 1996).
Kandes selle suhtarvu tle Eesti majandusele, vBiks hupoteetili-
selt véita, et euro kasutuselev@tt hoiaks ettevdtetel kokku ca
500-700 miljonit krooni, mis oleks kulunud eri valuutades ar-
veldamisele. Tehingukulude vdhenemine peaks eriti kiiresti ja
selgelt avalduma nendes Eesti ettevdtetes, kellel on vélisoma-
nik EMU piirkonnas. Seega peaks euro kasutamine Kiiresti kas-
vama naiteks Eesti puidu- ja mdoblitodstuses, masinaehituses
ning elektroonikatédstuses. Samuti peaks euro rakendamisel
olema suhteliselt aktiivne allhankijatest Eesti firmade grupp.
Taiesti konkurentsitult on kaks suurimat Eesti firmadele hanke-
toid pakkuvat riiki Rootsi ja Soome (vt tabel 1). Euro kiire sis-
setungimise seisukohalt on véaga oluline, mida teeb I&hiajal
Rootsi. Praeguse Rootsi valitsuse seisukoht on olnud euroga
thinemise suhtes positiivne. Juhul kui ka Rootsi ldhiaastatel ra-
haliiduga liitub, on euro kasutamine allhangete eest tasumisel
vaga tbendoline ja seega vBib ca 85% vastavatest arveldustest
toimuda tulevikus eurodes.

Euro téielikul rakendumisel EMU liikmesriikides muutub konkurent-
sivditlus Eesti eksportodridele veelgi karmimaks, sest Euroopa Lii-
du turul ilmneb nn hinna l&bipaistvuse efekt. Sisuliselt kaob hulgi-
ja jaemiujatel voimalus maarata eri riikides hindasid erinevates va-
luutades ja sellega rakendada strateegilist hinnakujundust, mis lu-
baks neil teenida monopolistliku turuga riikides méarksa kdrgemat
hinda. Kuna hinnapoliitika muutub labipaistvaks, hakkavad sealsed
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hulgi- ja jaemiujad veelgi karmimalt taotlema, et nendele kaupu
pakkuvad firmad hindu stabiliseeriksid vdi alandaksid. Euroopa Lii-
dus on selles suhtes kdige ilmekam ndide Suurbritannia, kus véga
paljude kaupade kaubanduslik juurdehindlus on palju kérgem kui
Mandri-Euroopa riikides. Seetdttu on Suurbritannias ks kdige age-
dam EMU-ga liitumise vastaste grupp kohalikud hulgi- ja jaemiijad,
kes kardavad hindade vdérreldavust parast euro kasutuselevdttu.

Eesti eksportddridele ennustab hinna l&bipaistvus aga uut kulude
kokkuhoiu survet. Tabelis 4 on néidatud vérdlevalt muutusi t6dtle-
va toodstuse Saksa markades mdaddetud tootelihiku tdédjoukuludes
aastail 1994-1998 mdnedes siirderiikides. Eestis on t§djéukulud sel-
lel perioodil, arvesse vottes inflatsiooni, t66 tootlikkuse kasvu ja
vahetuskursi muutusi Saksa marga suhtes, kasvanud 206%. Samal
ajal on need kulud néiteks Sloveenias kasvanud 7% ja Ungaris isegi
28% vahenenud. Jarelikult toimub Ulikiire reaalpalkade Uhtlustumi-
se protsess. See on vdga tugev surve meie eksportddridele ja euro
kasutuselevdtu tulemusena ennustatav hindade parem vd&rreldavus
sunnib kulusid veelgi alandama.

Tabel 4. Tootleva toostuse tootelhiku tédjéukulude
muutus mdnedes siirderiikides, 1994-1998 (protsenti)

RIK 1994 1995 1996 1997 1998 1994-1998
Poola -6,1 2,9 12,6 15 3,2 11,9
Ungari -3,6 -19,3 -3,5 0,4 4.7 -27,8
Sloveenia -1,6 4,9 -1,6 3,8 2,8 7,6
TSehhi 11,3 15 10,0 1,0 4,3 30,8
Eesti 61,7 35,2 19,3 1,1 24,0 206,6
Lati 73,0 17,9 5,2 42 2,6 129,8
Leedu 85,1 23,3 30,5 36,7 11,9 342,3
Slovakkia 2,5 6,2 13,8 12,2 -5,0 30,0
Rumeenia 2,2 -4,2 -3,8 -4.9 40,2 23,3
Venemaa 72,7 5,5 45,2 18,6

Bulgaaria -32,1 54 -23,7 53 36,6 11,3

andmed puuduvad

Attikas: Transition Report 1999. Ten years of transition. EBRD. London,
1999, pp. 74-75
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Euro kasutuselevdtu mdéju Eesti idakaubandusele on keeruline
hinnata. Venemaa ja Ukraina on seni oma majanduses vaga tugevasti
seotud dollariga ja seetBttu on euro kasutusring veel suhteliselt pii-
ratud. Lahemad aastad peavad tdestama, kas euro vdtab seal ule
dollari funktsiooni. See tundub olevat kill vahetdenéoline, sest pea-
miste toorainete ja kiituse maailmaturuhinnad on noteeritud jatku-
valt dollarites ning Venemaal ja Ukrainal pole praegu, kui dollar on
tugev, kasulik tekitada asjatult juurde eurost tulenevat vahetuskur-
siriski. Eesti firmadele, kes kauplevad Venemaaga, tdhendab see aga
jatkuvalt vahetuskursiriski juhtimist dollari suhtes. Léati ja Leeduga
kaubeldes oleneb euro kasutamise ulatus sellest, milliseks kujuneb
kogu Euroopa Liidu idalaienemise strateegia.

8.3. OTSESED VALISINVESTEERINGUD
JA EURO RAKENDAMINE

8.3.1. Otseste vélisinvesteeringute osa Eesti majanduses

Eesti majanduses on otsestel valisinvesteeringutel (OVI) véga suur
tahtsus. Kohe paérast erastamisprotsessi kaivitamist kasvas valisin-
vestorite huvi Eestisse investeerimise vastu. Jooniselt 5 on ndha,
kuidas 1993. aasta teisest kvartalist investeeringud suurenesid tsik-
liliselt kuni 1998. aastani, mil pangandussektorisse suunatud inves-
teeringud kergitasid OVI taseme véaga kérgele. Sellele on jargnenud
teatav stabiliseerumine. Analuusides perioodi 1993-1999 terviku-

Joonis 5. Otseste valisinvesteeringute sissevool Eesti
majandusse, 1993-1999

A 1tikas: autori joonis Eesti Panga Billetdani nr 2 2000 alusel
min kr
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na, vdib vélja tuua pideva otseste valisinvesteeringute kasvu, mida
naitab ka joonisele 5 lisatud arengusuunda iseloomustava sirge tdus.
Teiste Kesk- ja lda-Euroopa riikidega v@rreldes on Eesti olnud véga
edukas investeeringute ligitdmbaja. Tabel 5 illustreerib seda vaidet
monede néitajate abil. Siirdemajandusega riikidest on ajavahemikul
1992-1999 (he elaniku kohta kdige rohkem valisinvesteeringuid saa-
nud Ungari, kus see néitaja ulatub 1807 USA dollarini. Jargnevad
T3ehhi Vabariik 1533 ja kolmandana Eesti 1404 dollariga. Veelgi pa-
remini iseloomustab vélisinvesteeringute véga tahtsat rolli Eesti ma-
janduses ajavahemikul 1992-1999 Eestisse tehtud vélisinvesteerin-
gute ja 1999. aasta sisemajanduse koguprodukti suhe, mis ulatub
35%-ni. See on suurimaid otseinvesteeringute osakaale siirderiikides,
ainult Ungaril on kérgem suhteline néitaja. Samuti on otsesed valis-
investeeringud (Uliolulised Eesti pidevalt vdga suure jooksevkonto
puudujddgi finantseerimisel. Valuutakomitee slisteemis on otseste
vélisinvesteeringute sissevool see, mis nii suure jooksevkonto puu-
dujaagi olemasolu uldse vBimalikuks teeb, ja investeeringuvoolu lak-
kamine tekitaks luhikeses perspektiivis vdga suuri probleeme.

Tabel 5. Otsesed valisinvesteeringud mdnedes
siirderiikides, 1992-1999

Kokku OVI oV Kumulatiivne OV,
RIK 1992-1999, 1992-1999, protsendina
min USD USD per capita 1999. aasta SKP-st
Ungari 17 838 1 807 38,5
TSehhi 15 645 1533 23,9
Eesti 1 966 1 404 35,0
Sloveenia 1283 642 14,7
Lati 2 024 809 24,6
Poola 29 520 778 15,7
Slovakkia 2 023 405 9,3
Leedu 2 064 558 15,2
Bulgaaria 2 167 241 11,0
Rumeenia 5 401 235 11,7

Attikas: Transition Report 1999. Ten years of transition. EBRD. London, 1999; IMF
Financial Statistics 1997, Washington, 1997. World Investment Report 1999.
UNCTAD. Geneva, 1999; autori arvutused
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Senini Eestisse tehtud otsestest vélisinvesteeringutest on 85%
parit Euroopa Liidu liikmesriikidest, sealhulgas 36% EMU maadest
(vt joonis 6). Otseste valisinvesteeringute pdaritolumaade juhtgru-
pis on Rootsi ja Soome, kellel on domineeriv positsioon Eesti ma-
jandusse sisenenud valisfirmade hulgas. Juhul kui Rootsi thineks
EMU-ga, tduseks EMU riikide osakaal Eestisse tehtud vélisinvestee-
ringutes kohe 78%-ni. Seega v@ib esimese kokkuvd@ttena réhutada,
et Eesti tdmbab juba praegu ligi peamiselt Euroopa Liidu riikide in-
vestoreid. Juhul kui Eestist saab Euroopa Liidu liige ja hiljem EMU-s
osaleja, peaks see suundumus loomulikult jatkuma.

Joonis 6. Otseste valisinvesteeringute
jaotus péritoluriigiti 1999. aasta I6pus
Alikas: Eesti Panga andmed

Suur- Saksamaa 3%

Otsesed valisinvesteeringud on Eestis majandussektorite kaupa lsna
Uhtlaselt jaotunud. Koguinvesteeringutest on 26,6% transpordi- ja
telekommunikatsioonisektoris, 23,5% pangandussektoris, 22,8%
tootlevas todstuses ja 15,7% kaubanduses. Ulejaanud majandus-
harud on valisinvesteeringute poolest tunduvalt vdiksema t&htsuse-
ga. Eesti todtlevas t60stuses omakorda on valiskapital kdige tuge-
vama positsiooniga paberi-, tekstiili-, naha- ja jalatsi- ning ehitus-
materjalitdostuses.

Tabelis 6 on toodud valisosalusega firmade tahtsus to6tleva t6os-
tuse harudes ettevdtete arvu, aktsiakapitali, omakapitali, t66hdive,
realiseerimise netokdibe ja ekspordi alusel. Sellest tabelist saab teha
selge jarelduse, et valisinvesteeringutega firmad on oluliselt suuremad
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kui kodumaisele kapitalile kuuluvad firmad. Vdliskapitaliga firmasid
on vaid 9,5% ettevOtete koguarvust, kuid neile kuulub 38% oma-
kapitalist ja 35% ekspordist. Samal ajal on valisinvesteeringutega fir-
mad ka oluliselt efektiivsemad kui ainult kodumaisele kapitalile kuu-
luvad ettevotted. Sellest annab tunnistust vélisosalusega ettevdtete
20%-line osakaal toohdives ja 28%-line osakaal kdibes. Jarelikult loo-
vad valisfirmad Eestis kdrgema téoviljakusega tdédkohti.

Tabel 6. Vélisinvesteeringutega firmade* osa Eesti
téotlevas todstuses, 1998 (protsenti)

Toostusharu Firmade Aktsia- Oma- T60- Kéive Eksport
arv kapital kapital hoive
Toiduainetddstus 6,9 26,4 33,6 10,4 19,3 18,0
Tekstiilitdostus 16,7 85,0 63,1 55,9 70,5 60,7
Roivatodstus 10,0 6,7 4.2 14,2 9,8 8,3
Naha-ja jalatsitd6stus 16,4 76,3 57,4 26,2 45,5 53,8
Puidutéostus 5,6 13,4 13,7 11,7 16,3 24,9
Paberitddstus 24,1 93,9 93,8 64,8 77,5 94,6
Kirjastamine, trikindus 7,5 21,0 30,7 12,6 19,7 15
Keemiatoodete
tootmine 20,0 51,5 58,4 26,9 44.4 57,2
Kummi-ja plasttoodete
tootmine 17,9 49,8 52,2 14,4 26,3 458
Ehitusmaterjalitddstus 14,8 78,4 74,3 38,1 61,0 84,5
Metallitédstus 8,4 11,9 7.4 14,3 10,6 15,1
Masinaehitus 11,4 8,5 9,3 8,2 20,3 30,7
Bliroomasinate, elektri-
ja tappisseadmete
tootmine 14,6 42,2 37,0 50,1 42,7 63,5
Transpordivahendite
tootmine 8,3 29,5 16,1 20,2 13,7 14,1
M&oblitddstus 7,6 9,3 13,4 13,2 19,6 28,7
Muu 41 2,8 21,8 39 15,1 10,3
Tootlev toostus KOKKU 9,5 40,1 38,1 20,8 28,2 35,2
* vdlisinvesteeringutega firmad - aktsiakapitalis 50% vo6i enam védlisosalust

Allikas: EttevOtete majandusnditajad 1998. | osa. Tallinn, 2000
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8.3.2. Euro mdju Eesti riigi usaldusvaarsusele
ja valisinvestorite investeerimisotsustele

Euroopa majandus- ja rahaliidu loomisel eeldati, et liikmesriikide
majanduses ilmneb makrodkonoomilise stabiilsuse kasv. Seda peab
tagama uhtse raha kasutamine, kuid veelgi enam majanduspoliitika
Uhtlustamine ja tugevam kontroll (Kéhler 1999). Stabiilsuse kasv
EMU liikmesmaades alandab omakorda intressimédra ja see suuren-
dab investeerimisvalmidust.

Kui konkreetsemalt analiusida, millist mdju avaldab euroga
thinemine otsestele vélisinvesteeringutele, siis on otstarbekas lah-
tuda kahest seisukohast. Esiteks, millised muutused ilmnevad siis, kui
Eestis hakatakse eurot stiihiliselt Gha enam kasutama, ehk milline on
olukord enne Eesti ametlikku astumist EMU-sse. Teiseks, millised
muutused toimuvad siis, kui Eesti tdidab ko&ik vajalikud nduded ja
saab téiediguslikuks EMU liikmeks.

Erinevalt valiskaubandusest ei tohiks euro kasutamise stiihiline
laienemine, ilma et Eesti liituks ametlikult EMU-ga, otseste valisin-
vesteeringute voogudele vaga suurt mGju avaldada. Eesti investee-
rimiskliima sellest oluliselt ei parane ja Eesti riigi maariskl ei vahe-
ne. Kullalt téendoline on aga kaudne moju jargmise ahela kaudu.
Juba 1999. aastal parast EMU kolmanda staadiumi kéivitamist saa-
dud kogemus nditas, et eurotsoonis langes laenuintress, mistdttu
ettevOtetele antavate laenude keskmine intress alanes uhe protsendi-
punkti vdrra (ECB 1999). Seega on EMU liikmesriikide firmadel
rohkem vdimalusi oma tootmistegevust laiendada. Uldisele inves-
teeringute kasvule EMU raames osutab ka selle piirkonna kogu-
investeeringute (gross fixed, capital formation) kasv. Kui 1990.aastal
kasvasid EMU riikide koguinvesteeringud vdrreldes eelmise aastaga
0,9 protsenti, siis 1999. aastal oli kasv eelmise aastaga vdrreldes 4,9
protsenti (ECB 2000).

Esmajoones mdjutab selline positiivne areng Eestit nende EMU
investorite kaudu, kellel on Eestis oma alliiksus juba olemas. Sood-
sam laenuvdimalus vdiks argitada neid firmasid oma investeeringuid

1Riigi maarisk (country risk) on nditaja, millega valjendatakse riigi majanduse usal-
dusvaérsust valismaiste investorite silmis, ja see sisaldab nii poliitilise kui majan-
dusliku riski hinnangut.
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Eestis suurendama. Sellele osutab ka 2000. aasta kevadel valisinves-
torite hulgas korraldatud kdisitlus, kus 70% vastanutest (tles, et nad
kavatsevad laiendada oma ettevGtteid Eestis, ja ainult 8% md&tles
uuele tootmise asukohale. Investeeringute kasvu t6endolisusele vii-
tab veel asjaolu, et Eestis tegutsevate vélisosalusega firmade reinves-
teeringud Eesti majandusse on olnud suured. Naiteks 1999. aastal
ulatusid reinvesteeringud the miljardi kroonini ja moodustasid 26%
kdigist Eestisse tehtud otseinvesteeringutest. Uldine majanduse sta-
biliseerumine EMU riikides avardab kahtlemata nende v6imalusi laien-
dada end ka Eestis.

Siiski on valisinvesteeringute seisukohalt hoopis olulisem ma&ju
Eesti Ghinemisel Euroopa Liiduga ja hiljem EMU-ga. Siinkohal ei
mangi olulist osa mitte euro kasutuselevdtt, vaid euroga seotud
majanduse uldise stabiilsuse kasvu ja majanduspoliitika usaldus-
védrsuse ndue. Nende nbuete téditmine on peamine signaal kdigile
riigi maariski méaarajatele, et Eesti kui riik on usaldusvaarne. Viima-
ne omakorda annab investoritele marku, et Eesti majandus on tun-
nistatud stabiilseks ja sinna vo6ib investeerida. Eesti on péarast ise-
seisvuse taastamist pidevalt parandanud oma positsiooni mitmesu-
gustes maariski tabelites (vt tabel 7).

Tabel 7. Siirderiikide vdrdlus Euromoney maariski
alusel (riikide kohad uldises jarjestuses)

RIK 1993 1994 1994 1995 1995 1996 1996 1997 1998
sept  marts sept marts sept mérts  sept dets sept
Sloveenia 61 73 53 47 50 46 34 37 33
Poola 72 80 73 71 72 58 55 48 38
Ungari 46 44 46 50 44 44 44 45 39
TSehhi 43 40 39 35 41 36 35 44 40
Eesti 122 105 102 66 76 73 71 60 51
Lé&ti 132 104 125 106 116 89 75 64 57
Slovakkia 63 64 66 53 51 48 49 61 58
Leedu 130 110 121 108 118 85 59 70 62
Horvaatia 113 136 128 125 117 78 74 72 66
Rumeenia 75 74 77 68 64 67 61 74 82
Bulgaaria 125 88 98 90 90 99 92 101 93
Venemaa 137 138 136 141 142 100 86 78 127

Allikas: autori kogutud andmed (http:// www.euromoney.com)
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Uhes tunnustatumas, Euromoney maariski tabelis on Eesti 1993.
aasta 122. kohalt tdusnud 1998. aasta I6pus 51. kohale. Sellise
kiire usaldusvédrsuse kasvu tulemusena on Eesti kerkinud siirde-
riikide hulgas viiendale kohale. Huvitaval kombel olid viis kdige
soodsama Euromoney maariski reitinguga riiki need, kes kutsuti esi-
messe Euroopa Liidu kavandatava idasuunalise laienemise rihma.
Euroga liitumine parandaks kindlasti Eesti positsiooni. Kuid selline
positiivne mdju maariskile ehk usaldusvaarsuse kasv ilmneb sel ju-
hul, kui Eesti liitub EMU-ga, tdites kdik esitatavad nBGuded.

Eesti maariski alandamine julgustab aga omakorda valismaiseid
multinatsionaalseid firmasid Eestisse tulema. Eesti on juba praegu
vélisfirmadele vagagi atraktiivne, kuid senini on ca 75% investori-
test Rootsist ja Soomest. Maariski alanemise jarel véib investoreid
tulla juurde teistest Euroopa Liidu liikmesriikidest, kuid vdib-olla ka
nendest riikidest, kes jddvad véljapoole.

Sellisele arvamusele annavad alust vélisinvestorite kisitluste
tulemused. Ajavahemikul 1997-2000 Tartu Ulikooli valismajandu-
se Gppetooli korraldatud neljal kisitlusel on muu hulgas uuritud ka
seda, millised on peamised tegurid, miks investeeritakse Eestisse
(Otsesed 1998). Joonisel 7 on ndha peamised investeerimismotiivid

Joonis 7. Vdlisinvestorite peamised Eestisse
investeerimise motiivid
Attikas: kisitlus "Vélisinvestor 1999"
Turu véimalik kasv
Eesti krooni konverteeritavus
Poliitiline stabiilsus
Kapitali vaba liikumine
Kiired majandusreformid
Tootmiskulud
Eesti turule sisenemine
EL-iga tihinemise perspektiiv

SRU turgude perspektiiv
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2000. aastal. Valisinvestorite hinnangud on viiepallisel skaalal, kus
tks punkt tdhendab tegurit, mis pole investeerimisotsust uldse
mdjutanud, ja viis punkti on tegur, millel on vdga oluline tahtsus.
Nagu néha, on peamised investeeringuid soodustanud tegurid olnud
seni seotud turu kasvuga ja Eesti majanduspoliitika mitme soodsa
aspektiga, nagu kapitali vaba liikumine, krooni konverteeritavus,
kiired reformid ja poliitiline stabiilsus. Tulemused nditavad selgelt,
et Euroopa Liiduga Uhinemise perspektiivi tdhtsus investeerimismo-
tiivina on seni olnud véga tihine - see sai keskmiselt vaid 2,64 punk-
ti viiest vBimalikust.

Seega vOib oletada, et Eestisse pole veel jdudnud sellised inves-
torid, kes tuleksid siia kui Euroopa Liidu tulevasse liikmesriiki. In-
vestorid USA-st, Jaapanist, Koreast ja Kagu-Aasia riikidest, kelle
jaoks Euroopa Liidu siseturule saamine on véga oluline, on seni va-
linud sinna péasemiseks teised riigid. Loodetavasti annab Eesti Uhi-
nemine Euroopa Liiduga ja hiljem EMU-ga neile kindlustunde ning
nad sisenevad Eesti turule kui EMU osasse.

8.4. TRANSPORT, TRANSIIT, TURISM JA TEENINDUS
8.4.1. Ulevaade valdkonnast

Teenused kokku moodustavad Eesti sisemajanduse koguproduktist
immarguselt 60%. Rahareformijargsetel aastatel on teenuste osa-
tahtsus SKP-s pidevalt suurenenud. Kdikidest teenustest kasutatak-
se sisetarbeks omakorda 60%. Kogu sisendudluses on teenuste osa
46%. Rahvusvahelistel turgudel realiseeritavate Eesti ettevOtluse
teenuste maht vdrdub 24%-ga SKP-st. Eesti ekspordis oli teenindu-
se 0sa 1999. aastaks kasvanud 40%-le. Teenuste ekspordi kiire kasv
on Eestil kodigi iseseisvusaastate jooksul vdimaldanud oluliselt ta-
sakaalustada meie krooniliselt vaga suurt kaubanduspuudujééaki. Nii
lletas 1999. aastal kaupade sisetarve Eestis toodetud kaupade mii-
ki siseturul 13 miljardi krooni v@rra, millest 8,6 miljardit kaeti tee-
nuste ekspordi llekaaluga teenuste impordist. Need andmed naita-
vad esiteks seda, et teenindusel, turismil, transpordil ja transiidil on
erakordselt suur osa Eesti vdlismajanduse tasakaalustamisel, ning
teiseks seda, et teenindussfaéris on Eesti kGige enam internatsionali-
seerunud majandusharud. Seetdttu mdjutab Uhisraha vdimalik
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kasutuseletulek Eestis teenindussfaari ilmselt ka kdige rohkem. Siiski
tuleb siin arvestada, et Eesti teenindussektoril on nagu teistelgi
majandusharudel ulekaalus tihedad sidemed eurotsooni riikidega,
mis tingitult Saksa margale rajatud valuutakomitee slisteemi kasu-
tamisest Eestis teeb suure osa ettev@tete jaoks eurole lGlemineku
suhteliselt probleemituks.

Jargnevalt kasitletakse tksikasjalikumalt Eesti transpordi ja tran-
siidi, turismi ning teenindusettevdtete probleeme ja euro kasutuse-
levétu mdju nende majandussektorite tulevikule.

8.4.2. Transport ja transiit

Kaubavedu

Téanu soodsale asendile La&nemere idakaldal on Eesti labi aegade
olnud Euroopa loodepiirkonna (ks tdhtsamaid kaubateede s6lmkoh-
ti. Sellest tingitult on Eestis aastasadade jooksul vélja arendatud
maantee- ja raudteevdrk, mida oma suhtelise ulatuse poolest saab
vOrrelda naabruses asuvate PGhjamaade teedevdrguga. Eesti ranni-
kul on 31 sadamat, mis teenindavad rahvusvahelisi vedusid. Samas
aga peame tunnistama, et ei (ithendusteede ega ka transpordi infra-
struktuuri tehniline ja tehnoloogiline tase ei ole alati veel kaugeltki
joudnud meie konkurentide omaga vorreldavale tasemele, mistfttu
Eesti potentsiaalne arenguruum on tunduvalt suurem. Teisest kil-
jest aga seab meie siseturu kitsus Eesti transpordifirmade arengule
tuntavaid takistusi, mis pikaajalises perspektiivis, eriti parast euro
kasutuselevottu Eestis, vbivad nende arengustrateegiat oluliselt
mdjutama hakata.

Kaubaveos domineerivadki kdikides tdhtsamates transpordiliiki-
des vélisveod, kusjuures merevedudes on nende osa peaaegu 100%,
raudteel 90% ja maanteetranspordis 80%. Kuigi 1995. aastaga vor-
reldes on kbige rohkem - 4,2 korda - kasvanud meretransport, on
see siiski ainuke tdhtis transpordiliik, mille kdive on viimase nelja
aasta jooksul jarjekindlalt kahanenud. Samuti peatus 1999. aastal
maanteetranspordi vélisvedude juurdekasv, mis annab tunnistust
tihenenud konkurentsist Euroopa turgudel.

Ulevaade Eesti kaubaveo mahtudest ja nende diinaamikast pea-
miste transpordiliikide kaupa on toodud tabelis 8.
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Tabel 8. Veosekdive, 1995-1999 (miljonit tonnkilomeetrit)

1995 1996 1997 1998 1999
Maanteetransport 1 549 1897 2 773 3 791 3 975
vélisveod 1 100 1 455 2 263 3 253 3241
Raudteetransport 3 846 4 198 5 102 6 079 7 295
valisveod 3 091 3 406 4 302 5 342 6 475
Avalik raudtee 3 573 3 894 4 805 5 788 7 020
valisveod 3 091 3 406 4 302 5 342 6 475
Meretransport 5 855 28 918 26 524 24 764 19 221
valisveod 4 589 28 918 26 387 24 764 19 221
Siseveetransport * * * 2
valisveod
Ohutransport 1 2 5 3
vélisveod 1 2 5 3

néahtust ei esinenud * naitaja vaartus vaiksem kui pool kasutatud modtihikust

Allikas: www .stat.ee

Joonis 8. Veosekaive, 1995-1999

Allikas: www .stat.ee
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Konkurentsitingimuste keerukusest réddgib ka see, et kui maan-
teekaubavedude mahust moodustavad vélisveod 80%, siis Eesti
maanteetranspordiettevdtete netotuludest moodustavad vélisvedu-
de ja valismaal osutatud teenuste eest saadud tasud vastavalt tks-
nes 55% ja 11%.

Vaatamata véliskaubavedusid toimetavate sadamate suurele ar-
vule, on kaubaveod koondunud pdéhiliselt - umbes kolmveerand
kogumahust - kahte Tallinna piirkonnas asuvasse sadamasse, Muu-
ga sadamasse ja Tallinna Vanasadamasse.

Eestisse saabunud laevadest on keskmiselt 40% Eesti laevad. V-
lisriikidest tuleb laevu kdige rohkem Soomest (16%), Venemaalt
(6%) ja Saksamaalt (2,5%). Kdikidest saabunud laevadest on lastiga
laevu 55%. Soomest saabunud laevadest on lastiga laevu 87%, samal
ajal kui Saksamaalt tulnud laevadest on neid umbes pooled ja Vene-
maalt tulnutest ainult 15%. Asjaolu, et kolme tdhtsama sihtriigi va-
hel liigub ainult veerand Eesti sadamatesse saabuvatest v6i sealt lah-
kuvatest laevadest, rddgib sellest, et Eesti merevedude geograafiline
ulatus on suur, ja seega on ka dollari osatdhtsus merekaubavedudel
suurem, kui see keskmiselt Eesti muudes majandussektorites on.

Transiit

Mere- ja raudteetranspordi ning sadamateenuste baasil moodustub
Eestile Uks kdige olulisemaid ja kdige kiiremini kasvavaid majandus-
sektoreid - transiit, milleks on p&hiliselt Vene kaupade transiitvedu
ning mille otsene ja kaudne osa Eesti majanduses v8ib ekspertide
hinnangu jargi ulatuda kuni 25%-ni.

Ajavahemikul 1994-1999 suurenes kaupade transiitvedu l&bi
Tallinna sadama Ummarguselt 2,3 korda, millest omakorda suurima
osa moodustab naftatransiit. Naftatransiidi suurenemine on Uhelt
poolt seotud Venemaa kriisi ja rubla odavnemisega, kuid transiidi
dinaamikale on otsustavat mdju avaldanud ka naftahinna kalline-
mine ja dollari tugevnemine euro suhtes. Samal ajal kui rubla odav-
nemine ja naftahinna kallinemine on loonud lisastiimuleid naftatran-
siidi suurenemiseks, on euro odavnemisel kahesugune mdju. Euro
ndrgenemine dollari suhtes on surunud kiutusendudluse Euroopa
turgudel allapoole, kuid dhtlasi on ta muutnud Saksa margaga seo-
tud Eesti krooni odavnemise t6ttu labi Eesti kulgeva transiidikanali
hinna poolest iha odavamaks ja konkurentsivBimelisemaks.



8/ Euro oodatav mdju Eesti majandusele 153

Vaatamata erakordselt kiirele arengule ja efektiivsusele, on Eesti
transiidikanali tulevik seotud kdérgete riskidega.

Esiteks ei oska keegi praegu usaldusvaarselt prognoosida Vene-
maa ja teiste SRU riikide nafta tootmise ja eksportimise vdimet.
Prognoosid erinevad diametraalselt. Nii nditeks ennustatakse eks-
pordi suurenemist lahema kiimne aasta jooksul kuni 1,8 korda. Sa-
mal ajal prognoositakse ka ekspordi vdhenemist, sest Venemaa on
juba aastakiimneid ebapiisavalt investeerinud naftatootmisesse ja
vedelkituste kokkuhoidlikumat kasutamist voimaldavatesse tehno-
loogiatesse, mistdttu pessimistliku prognoosi tditumine ei ole eba-
soodsa arengustsenaariumi korral sugugi vélistatud.

Kumb arenguvariantidest realiseerub, s6ltub suurel méaaral sel-
lest, milliseks kujuneb jargneva kiimne aasta jooksul naftahind
maailmaturul. Kahel viimasel aastal on Venemaa tdnu naftahinna
téusule tle 15 dollari Gihe barreli eest vditnud summa, mis vastab
11,3%-le Venemaa sisemajanduse koguproduktist. Seega vdib k&r-
ge naftahinna plsimisel prognoosida Venemaa naftatootmise ja
naftatransiidi edasist kasvu, sealhulgas labi Tallinna sadama kulge-
va transiidi kasvu. Uldiselt domineeribki maailma analuiitikute seas
seisukoht, et odav naftahind ei tule vdhemalt niipea tagasi ja et juba
l&hitulevikus v6ib oodata naftahinna stabiliseerumist 30 dollarit
tletaval tasemel.

Teine mé&dramatu tegur, mis vdib mdjustada Eesti transiiti, on
Venemaa majanduspoliitika. See on liiga tihti teeninud rohkem just
majandusvéliseid huve ja on seetdttu raskelt prognoositav. Eeskétt
véljenduvad Venemaa ambitsioonid transiidivaldkonnas tema plaa-
nides jatta Baltimaade sadamad ja seega ka raudtee ilma Venemaa
transiidi teenindamisest saadavast tulust.

Peab tunnistama, et samal ajal kui stabiilselt kérge naftahind
loob Venemaale stiimuli naftaeksporti suurendada, annab see talle
Uhteaegu ka vdimaluse realiseerida oma ambitsioonikat naftasada-
mate rajamise kava, mis vdib tGepoolest vaga tuntaval maaral haka-
ta mdjutama Eesti kaudu toimuvat transiitkaubandust. Kui mitte ot-
seselt selle mahtu, siis tulukust péris kindlasti.

Kahjuks ei ohusta labi Eesti kulgeva transiidi arengut ainutksi
Venemaal toimuv. Kui jatta kdrvale transiidivoogude otsene poliiti-
line mdjutamine Venemaa poolt, vBib Eestile suurimaks probleemiks
kujuneda tema raudtee ja piirijaamade tehniline seisund. Raudtee
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veovdime, kaubavedude tehnilise kiiruse ja piirijaamade labilaske-
vOéime suurendamine nduab aga suuri, pika tasuvusajaga investee-
ringuid, mida ei ole v6imalik teha, s6lmimata kindlaid, pikaajalisi
kokkuleppeid Venemaa eksportddridega.

Reisijatevedu

Reisijatevedu on kaubaveoga vdrreldes oma p6hiosas olnud tundu-
valt stabiilsema kasvuga. Negatiivse suunaga on vélissditudel Uks-
nes vaikese mahuga raudteetransport.

Tabel 9. Soitjakadive, 1995-1999 (miljonit sditjakilomeetrit)

1995 1996 1997 1998 1999
Maanteetransport 1 549 1 897 2 773 3 791 3 975
vélisveod 1 100 1 455 2 263 3 253 3241
Maanteetransport (bussid) 2 048 2 091 2 238 2 265 2 222
vélissoitudel 319 280 344 410 495
linnasisene 742 713 728 616 604
Raudteetransport 421 309 262 236 238
valissoitudel 102 78 73 48 32
Meretransport 244 272 302 372 433
valisstitudel 232 261 290 359 419
Siseveetransport - ¥ ¥ * *
vélissoitudel - - -
Ohutransport 138 158 209 227 298
valisséitudel 137 158 208 226 296

nahtust ei esinenud
* nditaja vaartus vaiksem kui pool kasutatud madodtihikust

Allikas: www .stat.ee

Bussivedudes on rahvusvaheliste vedude osa ligi 20%, raudteeve-
dudes alla 15%, merevedudes 96% ja dhuvedudes 99,6%.

Samal ajal kui meie kaubavedude geograafiline ulatus on vaga
suur, toimub reisijatevedu suures osas eurotsoonis: Soomele langeb
siin 85% ja Saksamaale 5%. Eurotsooniga mitteihinenud Eesti taht-
saima partneri Rootsi arvele tuleb Ulejaanust 7%.
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Kokkuvotteks

Nagu eespool deldud, ei tohiks eurole tleminek otseselt tuua Eesti
transpordifirmadele kaasa erilisi v0i vahetuid probleeme, kuid seda
enam ei vBi me tdhele panemata jatta neid protsesse, mida eurole
uleminek Euroopas Uldiselt on kéivitanud ja mis tahes-tahtmata
jouavad ka Eestisse.

Eelkbige puudutab see maailmas globaliseerumise nime all toi-
muvat. See protsess on tdnu euro kasutuselevdtule Euroopas oluli-
selt kiirenenud ning mojutab Eesti transpordiettevdtete tulevikku
kahes suunas. On isna t6endoline, et euro kasutuselevdtuga uue hoo
saanud Uhinemiste laine Euroopas jéuab ka transpordi- ja logistika-
firmadeni ning Eesti transpordifirmadel seisab peagi ees valik, kas
Uhineda mdne suurema transpordifirmaga voi jddda konkurentsis
alla. Teisest kiljest vBib Eesti vimalikult kiire Ghinemine Euroopa
rahaliiduga anda Eestile tuntavaid eeliseid oma positsioonide tugev-
damiseks lda-La&ne kaubavedude teenindamisel, sest seni selles
funktsioonis ainsa euroriigi - Soome - kulude tuntavalt kdrgem tase
jatab Eestile siin veel pikaks ajaks piisavalt konkurentsieeliseid, et
tekitada voi sdilitada rahvusvaheliste suurfirmade huvi osaleda Ees-
ti kaudu toimuvates kaubavedudes.

8.4.3. Valisturism

Eesti vélisturism on eurotsoonikeskne. Muudest riikidest Eestisse
tulevate turistide osa jddb 10% piiresse. Kuigi Eesti turismigeograa-
fia laieneb ja samaaegselt suureneb ka majutatud turistide arv, on
Eesti jd&dnud siiski Ghepéevaturismi maaks.

Andmed valisturismi arengu kohta peamiste turismimaade kau-
pa on tabelis 10.

Turistidest, keda Eesti turismifirmad on vastu v&tnud, saabub elu-
kohariigi jargi Ule 90% Soomest ning Ameerika Uhendriikidest, Root-
sist ja Saksamaalt igaihest 3% tmber. Ulejaanud riikide arvele jaab
alla 7% turistidest. Eesti turistide reisigeograafia on tunduvalt
mitmekesisem: neist kolmandik sdidab Soome, kuuendik Rootsi,
kimnendik SRU riikidesse, viieteistkimnendik Saksamaale ja 36%
muudesse riikidesse.
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Tabel 10. Eesti valisturism, 1991-1998

Turistid Aasta Kokku Soome Rootsi SRU Lé&ti. USA,
Leedu Kanada

Vastuvdetud 1991 341 520 115820 47 657 123 819 28 100 5 368
turistid 1992 263 421 189 485 31 098 9533 1583 7918
1993 459 262 368 742 43 885 1253 879 8 149
1994 586 818 471 366 50 249 1027 2 471 15 983
1995 1284 891 1230 262 13 545 1462 2 432 7 005
1996 1354 101 1252 430 41 158 2 245 1890 22 106
1997 1099 448 1000 112 19607 3 861 7 148 19 074
1998 1467 411 1331 993 26 696 5 556 7305 34 589
Majutatud 1991 102 054 24 576 6 940 49 309 11 434 1767

turistid 1992 68 052 34 690 8 528 6 516 1105 2 466
1993 92 248 57 014 9 688 955 516 4299
1994 101 435 63 028 8 691 779 1 955 4189
1995 123 706 99 723 4 936 842 1743 2 366

1996 153 002 120 030 6 044 1543 1645 3741
1997 219 024 178 391 7 143 3 144 3429 2 488
1998 212289 153 546 11 252 4 662 5739 3 969

Uhepéeva- 1991 239 466 91 244 40 717 74 510 16 666 3 601

turistid 1992 195 369 154 795 22 570 3017 478 5 452
1993 367 014 311 728 34 197 298 363 3 850
1994 485 383 408 338 41 558 248 516 11 794
1995 1161 185 1130 539 8 609 620 689 4639
1996 1201 099 1132 400 35 114 702 245 18 365
1997 880 424 821 721 12 464 717 3719 16 586
1998 1255 122 1178 447 15 444 894 1566 30 620
Léhetatud 1991 79 954 19 717 4613 35 845 5234 271
turistid 1992 46 100 21 715 6 589 8 302 927 91
1993 38 798 18 058 4 380 3798 2 243 254
1994 64 627 19 869 8 038 2245 11 430 553
1995 101 575 29 723 20 510 6 916 9 464 4717

1996 216 919 111 258 37 290 6486 8 194 1643
1997 267 723 133653 56036 11 731 6367 1432
1998 288 957 143 171 46932 12822 14 529 1012

Allikas: www .stat.ee
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Joonis 9. Vastuvdetud turistid, 1991, 1995 ja 1998

Allikas: www .stat.ee
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Joonis 10. VastuvGetud ja lahetatud turistid, 1991 ja 1998

Allikas: www .stat.ee
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8.4.4. Teenindus

Eesti teenindussfdar on 1994. aastast tdnaseni kasvanud peaaegu
neli korda. Ulevaatlikud andmed teenindussfaarist ja selle arengust
on esitatud tabelis 11.

Eesti teenindussektoris moodustavad suurima osa, lUle 80%, &ri-
teenused. Ariteenustest omakorda hdlmavad k&ige suurema osa,
33%, reklaamiteenused, millele jdrgnevad 23%-ga projekteerimise
ja ehitusega seotud konsultatsiooniteenused ning 13%-ga turvatee-
nused. Kdige kiiremini on driteenustest viimase nelja aasta jooksul
arenenud reklaamiteenused, mille maht on kasvanud viis ja pool
korda, samal ajal kui teenindussektor kokku on kasvanud uksnes
kaks ja pool korda. Arvestatav osa on teenindussektoris veel arvuti-
teenustel (9%) ning rendi- ja Gurimisteenustel, mille arvele langeb
alla 6% é&riteenuste mahust.
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Tabel 11. Ulrimis-, arvuti-, ari- ja isikuteenuste muiik,

1993-1998

Teenus

Rendi- ja tiirimisteenused
transpordivahendite
utirimine ja rentimine
masinate ja seadmete
Udrimine ja rentimine
isiklike tarbeesemete ja
kodumasinate Gtirimine
Arvutiteenused
andmetdotlusteenused
andmebaasiteenused
kontori- ja raamatupida-
mismasinate ning arvutite
hooldus ja remont

muud arvutiteenused
Ariteenused
reklaamiteenused
turvateenused
puhastusteenused
fotograafiateenused
projekteerimine ja ehitu-
sega seotud tehnilised
konsultatsioonid

tehn. teimimine ja analiiis
muud &riteenused
Isikuteenused

tekstiil- ja karusnahktoode-
te pesu ja kemopuhastus
juuksuri- ja iluteenindus
saunateenused
matuseteenused

muud isikuteenused
KOKKU

* andmed sisaldavad kaibemaksu

1993
11 309

73714

527 778

114 611

74 993

687 794

(tuhat krooni)

1994
80 317

5576

54 923

19818
112 916
18 617
53 586

39%
36 719
872 830
135 722
141 072
42 491
25898

274 036

17 006
236 605
110 405

50 727
19823
5793
15616

18 446
1176 468

1995
85149

38172

44 988

1989
271 575
20390
123 038

7216
120 871
1541 282
247 759
235 103
35414
64 344

372 174

72 567
513 921
109 241

49 223
32 542
5564

18 933
2979
2007 247

19%
112 038

55 020

48 680

8338
330 306
55533
143 825

25793
105 155
2 287 362
292 473
367 833
60 340
149 488

464 858

89 763
862 607
152 466

84 094
35553
6032
25197
1590
2882 172

andmeid ei ole saadud vdi need on avaldamiseks ebakindlad

Allikas: Www .stat.ee

1997
132 647

34 200

81 307

17140
461 190
53 640
112 744

38 100
256 706
2593 853
461 599
426 833
52172
64 527

630 735

86 831
871 156
175 502

91 667
48 917

8 630

23 106
3182
3363 192

1998
305 254

118 654

139 741

46 859
454 304
62 712
78 010

39 3%4
274 228
4 118 033
1369 628
536 274
136100
66 795

948 697
102 526
958 013
244 948

136 496
59 416

1 124
37712
200
5122 539


http://www.stat.ee

8/ Euro oodatav mdju Eesti majandusele 159

8.4.5. Teenused ja euro

Kuna ko6ik Eesti tdhtsamad teenuste valdkonnad on avatud rahvus-
vahelisele vahetusele, siis méjutab neid k&iki otseselt nii euro kasu-
tuselevdtt Eestis tulevikus kui ka aasta tagasi enamikus Euroopa
Liidu lilkmesmaades. SG&ltumata ettevdtluse liigist, ei tohiks ette-
vOtetes, kes rahvusvaheliselt ei suhtle, euro kasutuselevftt peale
tehniliste probleemide midagi olulist kaasa tuua. Et need ettevdtted
on enamasti vaikesed ega ole sisemajanduse koguprodukti moodus-
tamise seisukohast Eesti majanduses kuigi kaalukad, on selles ala-
peatukis keskendutud tUksnes suuremate ettevGtete probleemidele.

Vaib Usna kindlalt véita, et kdik rahvusvaheliselt suhtlevad firmad
olid juba aasta tagasi euro kasutuselevdtuks infotehnoloogiliselt
valmis. Seega tdhendaks euro kasutuseletulek Eestis neile sisuliselt
uksnes seni kasutatavate valuutade arvu vdhenemist Gihe vBrra. Sama,
mis kehtib infotehnoloogilise vdimekuse kohta, vdib delda ka suu-
remate ettevOtete jooksva finantsarvepidamise kohta. Ettevdtetel on
kontosid mitmes valuutas ja nad teevad ka arveldusi eri valuutades.
Euro kasutuseletulekuga Eestis kaob Uks arveldusvaluuta, aga nditeks
transpordi- ja turismifirmade puhul ei saa seda védhenemist vGrrelda
sellega, mida pdhjustas euro siind ja kasutuselevdtt suuremas osas
Euroopas. Samas ei saa ignoreerida seda t66d, mida eurole ule-
minekul tuleb ettevdtetes Uhekordselt teha.

Kuna teenindusettevdtteid on vaga palju, siis on raske tapselt
hinnata moju, mida euro kasutuselevdtt avaldab eri ettevdtetele
seoses mitmes valuutas raamatupidamise vajadusega, sest valuutad,
milles topeltraamatupidamist peetakse, ja ka motiivid, mille pdrast
seda tehakse, on erinevad. Praegu toimub umbes kolmandikus suu-
rematest ettevOtetest raamatupidamine mitmes valuutas. Kui need
valuutad on kroon ja euro v8i muu mdnele euroriigile kuuluv valuu-
ta, siis mitmes valuutas raamatupidamine kaob. Kui aga teine va-
luuta on dollar, siis ei muutu midagi. Samuti on raske prognoosida,
kuivord kaks domineerivat valuutat, eriti aga nende vahetuskursi
suur k@ikumine, tekitavad Eesti ettevdtjates huvi kahes pdhivaluu-
tas arvete ja raamatupidamise vastu ka siis, kui ettevftte majandus-
tegevuse sfaar piirdub peamiselt Euroopaga. On vdimalik, et palju-
de ettevdtete (eriti transiidiettevdtete) jaoks saab otsustavaks Ve-
nemaa kaitumine, tdpsemini, Venemaa suhtumine eurosse. Kui euro
hakkab Venemaal dollariga konkureerima vdi seda isegi edestama,
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mis ei ole kaugemas perspektiivis tldsegi vélistatud, vdib see dolla-
ripbhise lisaraamatupidamise osatdhtsust tulevikus ménevérra va-
hendada. Et Venemaa on aga peamiselt tooret eksportiv maa, siis
vidhemalt ldhiajal ja4db seal tugevatest valuutadest, isegi vastu valit-
suse tahtmist, domineerima dollar.

Siiski vOib eeldada, et dldiselt hakkab nende teenindus-, trans-
pordi- ja transiidiettevftete arv, kus raamatupidamine kadib rohkem
kui Ohes valuutas, euro kasutuselevdtu korral vdhenema.

On arvestamist véariv, et Eesti teenindus-, transpordi- ja transii-
difirmad teevad oma ostud pdhiliselt kroonides ja eurodes, miik
aga toimub tunduvalt rohkemates valuutades. Tdenéoliselt ei muutu
see valuutakirevus oluliselt ka pérast Eesti Gleminekut eurole, sest
ettevdtete klientuur ei sdltu sellest, millist valuutat Eesti riigisise-
selt kasutab.

Samuti vOib oletada, et euro kasutuselevdtt ei muuda oluliselt
Eesti ettevOtete laenupoliitikat. Ka praegu eelistavad ettevdtted, kes
ei ole oma tegevuse laadi t6ttu vahetult dollariga seotud, eurolaene
ja on loomulik, et see eelistus ei muutu. Samuti ei loobu dollaribaa-
sil tegutsevad ettevdtted pérast euro kasutuselevdttu eelistamast
dollarilaenusid, kui muud tingimused jddvad samaks.

Euro kasutuselevdtu mdju Eesti ettevGtete hinnastrateegiale ei
ole ilmselt kuigi suur. Esiteks on rahvusvahelisel turul tegutsevad
ettevdtted hinna kehtestamisel ka siiani alati arvestanud oma kon-
kurentide hindu ja jalginud tdhelepanelikult muutusi nende hinna-
poliitikas. Koduturul tegutsevate ettevdtete jaoks piirduvad euro
kasutuselevdtu probleemid lihiajalises perspektiivis peaasjalikult
nende muudatustega, mida tingib viisteist korda tugevama rahaihi-
ku evitamine. Pikaajalisemas perspektiivis vOivad sellele lisanduda
ka mdningad hindade paremast vdrreldavusest tingitud mdjutused.

Kokkuvdtlikult deldes on Eesti suuremad v6i rahvusvaheliselt
suhtlevad transpordi-, teenindus- ja transiidiettevdtted euro tule-
kuks killalt h&sti valmis ja kroonist loobumine ei peaks neile tekita-
ma ei erilisi tehnilisi ega ka majanduslikke probleeme.

Véaiksemate ja siseturule orienteeritud ettevdtete probleemid
tulenevad pdhiliselt senisest erineva nominaaliga raha kasutusele
vOtmisest ja sellest tingitud andmete voérreldavusest. Kuigi tegemist
on eeskétt tehnilise probleemiga, ei saa seda ei lisakulutuste ega ka
vBimalike vigade tekkimise pdrast taiesti tdhtsusetuks pidada.
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Samas ei ole usutav, et euro kasutuselev6tuga kaasnev suurem
labipaistvus ja hindade parem vdrreldavus vdiks Eesti ettevtete
konkurentsivBimele negatiivselt m@juda. Pigem vastupidi, euro ka-
sutuselevd@tu jargsed vaiksema nominaaliga ja paremini vorreldavad
hinnad vdivad konkurentsiv8imele soodsalt mdjuda ka neis sektori-
tes, kus seni olid teada Uksnes kroonihinnad.

8.5. TOOSTUS JA POLLUMAJANDUS

8.5.1. Majanduskeskkonna eeldatav muutus
materiaalse tootmise sfaaris (reaalmajanduses)

Téanapédeva maailm integreerub ja globaliseerub. Globaliseeruvad
turud eemalduvad sellisest majandussiisteemist, kus rahvuslik turg
kujutas endast olulist Gksust (olles eraldatud kaubandusbarjaaride-
ga ning distantsiliste, ajaliste ja kultuuriliste tdketega). Uha enam
lilgutakse slsteemi suunas, kus rahvuslikud turud hinevad theks
hiigelsuureks globaalseks turuks.

Globaliseerumise taustal putavad aga riigid regionaalselt kokku
hoida. Regioonistumine on seega mdneti vastandus globaliseeru-
misele. Regioonistumist vdib késitada opositsioonina kultuurilise
kaose vastu. Sarnase kultuuritaustaga riikidel on ju (heskoos mar-
gatavalt kergem sdilitada oma rahvuslikke vaéartusi. Teiselt poolt on
regionaalsed Uhendused végagi efektiivsed koostddmudelid. Regio-
naalne majandusintegratsioon valjendab piiet tletada WTO vdima-
lusi. Viimane kongress Seattle’is nditas ju lsna veenvalt, et ligemale
poolteiselsajal WTO liikmesriigil on raske milleski kokku leppida.
Tdendosus, et suurusjargu vorra vaiksem arv majanduslikult ja kul-
tuuriliselt lahedasi ning Ghishuvidega riike suudab omavahel kokku
leppida WTO omadest veelgi vdiksemates (kaubandus)piirangutes,
on aga margatavalt suurem. Regionaalseid organisatsioone luues,
majanduslikke, poliitilisi jms kokkuleppeid s@lmides soovitakse
Uhiselt maailmakonkurentsis 1abi lila ja globaalselt edukad olla.
Seisukohtade ja vaartuste moningatele erinevustele vaatamata lei-
takse, et Uhistegevus annab vdimaluse saavutada hoopis paremaid
majandustulemusi kui uUksikult tegutsemine.

IImselt hakkavad suuremad regionaalsed majandusihendused
(Euroopa Liit, NAFTA, ASEAN jt) senisest veelgi enam omavahel
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konkureerima. N&ib, et UksikUritajatest riikidel on véga raske maail-
mas labi lida, ja seda vaatamata oma geograafilisele asupaigale ning
majanduslikule potentsiaalile. Maailm v@ib l&hiaastatel tdiesti reaal-
selt jaguneda dollari-, jeeni- ja eurotsooniks.

Eesti kui Euroopa Liidu kandidaatriik kuulub juba praegu ja vaiel-
damatult ka tulevikus just nimelt eurotsooni. Tédandjate ja TOOstu-
se Keskliidu aprillis 2000 korraldatud kisitlus (Kdsitlus 2000) nai-
tas, et 77% kdisitletud Eesti td0stusettevdtetest teeb peaaegu iga
paev vdi siis vdhemalt moni kord nadalas suurel hulgal arveldusi
Euroopa Liidu liikmesriikide ettevdtetega. Arisidemeid riikidega, kus
kehtivad Euroopa Liidu mangureeglid ja eelistatakse arveldada euro-
des, on valdaval osal Eesti todstusettevdtetest. Nimetatud kisitlus
néitas ka seda, et 71%-1 Eesti todstusettevdtetel polnud valuutad
ostmisel ja mulimisel (eksportja import samas proportsioonis ning
valuutas) tasakaalus. Kuulumine Euroopa majandusruumi on Eesti-
le objektiivne paratamatus, meeldib see meile vdi mitte. Euroopa
Liitu ja eurotsooni kuulumise tingivad meie geograafiline asend, aja-
lugu, kultuur, majanduslik ja poliitiline olukord, véliskaubanduslik
orientatsioon ning mitmed muudki asjad. Téiesti reaalselt on péae-
vakorrale tdusnud ka Eesti krooni vahetamine euro vastu. Selle ka-
suks rédgivad jargmised argumendid.

m Tegemist oleks lihtsalt praeguse protsessi loomuliku jatkuga. De
facto ja suuresti ka de jure on euro Eesti krooni baasraha juba téna.
Arveldusrahana on euro niikuinii Eestis laialdaselt kdibel. Néaiteks
maértsis 1999 véljastasid Eesti kommertspangad tle 80% laenudest
eurodes. Martsis 2000 oli see nditaja juba 90% piires. Vélisvaluuta,
sh domineerivalt just nimelt euro kasutamine on Eestis laialt levi-
nud (kinnisvaraturg, pikaajalised rendilepingud jne). Td6andjate ja
Toostuse Keskliidu eelnimetatud kasitlus (Kusitlus 2000) nditas, et
Eesti to0stusettevftete investeerimislaenudest ja kédibelaenudest on
67% eurodes. Uusi pikaajalisi laene plaanib hankida eurodes 81%
Eesti toostusettevdtetest. 68%-1 kiusitletutest oli arveid mitmesugus-
tes vélisvaluutades. 41%-1 on arvepidamine mitmes valuutas.

m Eurolaenude intressiméédrad on kroonilaenude omadest madala-
mad. See tdhendab, et pikas perspektiivis on Eesti krooni usaldus-
vaédrsus madalam kui euro oma. Krooni vahetamisel euro vastu v@ib
seega oodata laenutdhtaegade moningast pikenemist, mis majandus-
likult oleks végagi soodne.
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m Kroone ei pea enam pidevalt eurodeks ja vastupidi vahetama.
Kuna eurotsoon on Eesti k8ige suurem kaubanduspartner, tekib sel-
lest mérkimisvéarne kokkuhoid.

m Eesti majandus muutub vélismaalastele l&dbipaistvamaks, arusaa-
davamaks ja usaldusvdarsemaks. Eesti vdib seeldbi senisest kerge-
mini investorite huviorbiiti sattuda.

m Kaob 18plikult krooni devalveerimise v8imalus ehk valuutarisk.
m Langevad nii laenude kui ka hoiuste intressiméérad. Intresside lan-
guse korral suurenevad investeeringud ja vdheneb t66puudus. Samu-
ti vbimaldavad madalamad intressid teha senisest marksa kapitali-
mahukamaid investeeringuid, mis omakorda tdstab keskmist palka.
Eraisikust laenusaaja saab vd@tta senisest odavamat eluasemelaenu.
m Hinnad muutuvad paremini vdrreldavateks ja odavamad hinnad
suurendavad Eesti atraktiivsust turistide seas. See omakorda loob
Eestis uusi todkohti.

m Intressimddrad muutuvad oluliselt stabiilsemaks. See vdhendab
ebakindlust ja suurendab investeeringuid.

m Euro varane kasutuselevdtt parandab Eesti imagot. Eestist haka-
takse taas rédédkima kui edukast reformimaast ja killap meenume siis
nii mdnelegi vélisinvestorile.

m Alustades muudatustega jéallegi teistest varem, saavutame oma
konkurentsivBimes uue taseme enne teisi.

Eesti kroonist euro kasuks loobumise miinused on ilmselt jargmised.
m Kroon on eestlastele nii vabaduse kui ka majanduse simbol. Seda
emotsionaalset kiilge ei maksa ega tohi &ra unustada. Kuid ei tohi
unustada ka tdsiasja, et tiha globaliseeruvas maailmas on l&bi aega-
de olnud edukamad pigem tulevikku suunatud kui minevikunostal-
giast kantud ideed. Eesti kroonist euro kasuks loobumine ei véhen-
da kuigivérd oma raha 1992. aastal kasutuselev@tu tdhtsust taas-
iseseisvunud Eesti Vabariigi jaoks.

m Eesti Pangal jadb teenimata sularaha emissioonitulu ca 150-200
miljonit krooni aastas. Aga Euroopa majandus- ja rahaliiduga ihi-
nemise korral hakatakse meile maksma proportsionaalset emissiooni-
tasu.

m Eesti ei saa teha aktiivset rahapoliitikat. See argument ei tule aga
tdsiselt arvesse, sest rahapoliitikat pole me ka seni teinud (teha
saanud). Eesti krooni seotus Saksa margaga, nilid ka (vahemalt
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kaudselt) euroga on selle niikuinii sisuliselt valistanud. Tulenevalt
kasutatavast valuutakomitee siisteemist puudub ju Eestil digupoo-
lest vdimalus teostada keskpangapoliitikat. Valuutakomitee sistee-
mis ei ole keskpangal ega valitsusel vabadust reguleerida valuuta-
kurssi, rahamassi, valuuta kattevara mahtu, intressimddrasid. llma-
asjata ei kutsuta sellist monetaarsiisteemi hullusargiks, monetaarset
siputusruumi ju pole.

m Vahetada kroon euro vastu on mottekas tksnes eeldusel, et kdik
eurotsooni riigid v@i siis vdhemalt EMU-sse kuuluvad riigid suuda-
vad véltida majanduskriise, séilitavad hindade ja majanduskasvu
stabiilsuse. Euroga seotud Eesti krooni sdilitamine oleks aga lisavdi-
malus Eestil eurotsoonist vajaduse korral eralduda.

m Kaob krooni allahindlus euro suhtes (mitme majandusteadlase
arvates sdilib kull paljude kanalite kaudu osa senisest olukorrast),
mis pole téendoliselt kasulik Eesti eksportijatele. Samuti v6ib kroo-
ni allahindluse kadumine soodustada importi, suurendades seega
imporditud tootmissisendite osakaalu ja halvendades valiskauban-
dusbilanssi.

Kaaludes koiki plusse ja miinuseid, peavad mitmed majandustead-
lased krooni asendamist euroga Eestile siiski vdgagi soodsaks varian-
diks. Seda ka EMU-ga liitumise eelsel perioodil.

Euroopa Keskpank on seisukohal, et Euroopa Liidu kandidaat-
riikidel on vaba voli Uhepoolselt eurole tGle minna, aga need riigid
peavad arvestama, et nende arvamusi ei vdeta arvesse rahapoliitika
kujundamisel.

Eesti Panga hinnangul, mis avaldati detsembris 1999, ei saa krooni
euroga asendada siiski enne viit aastat.

m Eesti on kill Euroopa Uhisraha kasutusele vétmise nduded osali-
selt juba tditnud, kuid EMU reeglistik ei v6imalda votta eurot kasu-
tusele varem kui kaks aastat pdrast Euroopa Liitu vastuvdtmist.

m Euro Uhepoolne kasutuselevdtt oleks loomuliku liitumisprotsessi
eiramine. Kuna eurotsoonis kasitletakse rahapoliitikat Ghishuvina,
mida omavahel kooskdlastatakse, ei leiaks Eesti ihepoolne eurostu-
mine EMU-s positiivset vastukaja.

m Liitumiseelse eurole tlemineku puhul kaob Eesti Pangal laena-
misv@imalus.
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Kui alates 1. jaanuarist 2002 tuleb euro lisaks seni kasutusel oleva-
le “elektroonilisele rahale” (arveldusrahale) kdibele ka sularahana,
eurostub Kadaka turg niikuinii. Euro tuleb siis Eestisse n-0 tagaukse
kaudu igal juhul ega kisi selleks ei Riigikogu, valitsuse, Eesti Panga
ega Euroopa Keskpanga luba.

Euro kasutuselevdtt méjutab otseselt vdi kaudselt kogu maailma
majandust, kdige otsesemalt Uhisrahatsooni riike ja euroalaga tihe-
dais kaubandussidemeis olevaid Euroopa riike. EMU ettevalmistused
eurole tleminekuks on kindlasti kiirendanud Euroopa integreerumist
ning toetanud Euroopa majanduse arengut. EMU kolmandas etapis
olevate riikide majanduslik olukord on soodne: inflatsioon on madal,
intressimddrad on alanenud ning on toimunud téuge Euroopa finants-
sektori konsolideerumise poole.

Euro roll rahvusvahelise valuutana on p8himdtteliselt jargmine.

m Investeerimis- ja finantseerimisvaluuta. Ligi 36% rahvus-
vahelisel turul emiteeritud uutest v8lakirjadest oli 1999. aasta esi-
mesel poolel nomineeritud eurodes.

m Ankurvaluuta. Mitmed riigid on otsustanud oma valuuta siduda
euroga vOi siis eurot sisaldava valuutakorviga (Eesti, Ungari, Poola,
lisrael, TSiili jt). Lisaks kasutavad mitmed ujuvkursististeemiga rii-
gid (TSehhi, Slovakkia jt) oma rahapoliitika ajamisel eurot referents-
valuutana.

m Tehinguvaluuta. Eurol on tahtis roll seoses kauba- ja finants-
turgude rahvusvahelistumisega. Kui eeldada europiirkonna ja kol-
mandate riikide kaubavoogude kasvu ning euro usaldusvéarsuse
tdusu, vdib oodata euroarvelduste osatdhtsuse tdusu. Eestis oli
1999. aasta esimesel poolaastal jooksevkonto tehinguis euro osa-
tahtsus kasutatud valuutade struktuuris ca 40%.

Eurotsooni minek on Eestile hea v8imalus jduda oma majandus- ja
rahapoliitika p8hieesmarkideni (pikaajalise hinnastabiilsuse saavu-
tamine ja sdilitamine) pika perioodi jooksul ja tulemuslikult. Uhis-
raha aitab paremini tagada Euroopa Liidu eksistentsi p&hialuste (ka-
pitali, teenuste, kaupade ja inimeste vaba liikumine) toimimist.
Kaob valuutakursi kdikumisest tulenev (negatiivne) mdoju riigi ma-
jandusele. Hdlbustub kauplemine tollivabal Euroopa Liidu siseturul.
Kahanevad eelkdige vaiksemate ettevdtete ekspordikulutused.
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M@&ju riikide kaubandussuhetele on ilmselt jargmine. EMU maa-
desse eksportivatele riikidele on soodne eeldatav suurem impordi-
ndudlus euroala riikides. See tegur mdjutab eelkdige Euroopa riike,
kelle ekspordist suur osa ldheb Euroopa Liitu. Kaubandussuhteid
peaks veelgi soodustama uhise valuutaga siseturu areng. Eksporti-
vatele maadele vdib aga ebasoodsaks osutuda EMU-sisene kauba-
vahetuse suurenemine vdaliskaubanduse arvelt, mis tuleneb euro-
tsooni riikide konkurentsivbime kasvust keskmises perspektiivis.
Selle eelduseks on euro kasutuselevGtuga kaasnev hindade ja kulude
labipaistvus ning valuutariski (ja sellega seotud kulutuste), samuti
konverteerimiskulude kadumine. Ko&ik see hoogustab eurotsooni
turgude Umberstruktureerimist ja edasist integratsiooni.

Kaks kolmandikku Euroopa suurfirmadest rakendab oma toode-
tud kaupadele ja teenustele riigiti erinevaid hindu. Madalaima ja
kdrgeima hinna vahe oli 1999. aastal tehtud uuringute alusel kesk-
miselt 57%. Nendest firmadest 86% arvab, et seoses euro edasise
levikuga hakkavad hinnavahed (iha enam vdhenema. Tekivad pare-
mad vdimalused hindu vérrelda, mis omakorda vGimaldab tarbija-
kaitseorganisatsioonide! end tdhusamalt maksma panna.

1999. aastal oli Eesti ekspordis Euroopa Liidu osa 62,7% ja kogu
Euroopa (v.a SRU), mis jargib suures osas Euroopa Liidu standardeid
ja arveldab valdavalt eurodes, 79,1%. Eesti impordis olid need osa-
kaalud 57,7% ja 65,5% (Statistika 2000, 61-66). Seega on Eesti
majandus juba praegu téiesti selge Euroopa Liidu ning Euroopa
majandus- ja rahaliidu orientatsiooniga, Euroopa orientatsiooniga
tldse. On taiesti kindel, et Eesti majanduse praegune pdhimdtteline
suundumus ei muutu ka tulevikus. Seepérast aitaks euro kasutusele-
vott oluliselt tugevdada Eesti ja Euroopa vahelisi majandusseoseid.

Majanduse labipaistvamaks muutumine koos intressitaseme ala-
nemisega aitaks kaasa sisemajanduse koguprodukti kasvutempo Kii-
renemisele. Madalam intressitase tdhendab ju ka paremaid véljavaa-
teid investeerimisprojektidele.

Eesti SKP 1998. aasta struktuuris (jooksevhindades) moodus-
tas pdllumajandus (koos jahindusega) 3,8%, maetfostus 1,0% ja
tootlev todstus 13,7% (Statistika 1999, 203). Vaatamata todstuse
ja p6llumajanduse osakaalu olulisele vdhenemisele Eesti majandu-
se struktuuris, on need majandusharud Eesti Vabariigi jaoks jatku-
valt vdga olulised. Seega mdjutab euro kasutuselevdtt nimetatud
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rahvamajandusharude kaudu oluliselt kogu Eesti majandust. Veelgi

enam: vOib julgelt véita, et euro arveldusrahana on juba Eesti ma-

jandust, sh téostust ja pdllumajandust oluliselt m@jutanud.

m  Arveldamine Saksa markades (v8i mB@nes muus valuutas) oleks
kindlasti andnud mdénevdrra teistsuguseid majandustulemusi kui
arveldamine eurodes.

m  Euro kursi muutus dollari suhtes on olnud teistsugune, kui see
oleks olnud Saksa margal. Seeldbi on Eesti kroon n&rgenenud
dollari suhtes teistmoodi koos k&igi sellest tulenevate majandus-
like (ja poliitiliste) tagajargedega.

Tehtud analliis nditas, et euro v&imalik kasutuselevdtt mdjutab
Eesti todstust ja p6llumajandust ldhiaastatel pdhiliselt kolme kana-
li kaudu:

m krediidivéimalused ja -tingimused,

m import (valismaised tootmissisendid),

m  eksport.

Loetletud mdjusid Eesti téostusele ja pdllumajandusele analiusi-
megi jargnevates alapeatikkides.

8.5.2. Krediidivbimalused ja -tingimused

Eurole Glemineku oletatav mdju finantssektorile on jargmine. Euroo-
pa Keskpank néib olevat pihendunud eeskatt madala ja stabiilse
inflatsiooni kindlustamisele euroalal. See peaks vdhendama intres-
siméadrade ja kapitalivoogude muutlikkust. Konkurents finantssek-
toris suureneb, sest uhisrahaga kaasneb valuutavahetustulude ning
valuutariski maandamisega seotud tulude kadumine, samuti pro-
tektsionismi ning segmenteerituse kadumisest tulenev finantsturu
suurenemine ja likviidsuse kasv. Eeldatavalt madalad dhised intres-
sim&édrad ning suurem ja likviidsem kapitaliturg suurendab ka kapi-
tali mobiilsust. See toimub ilmselt mitut kanalit pidi:
m laenamise kulud véhenevad nii euroala maade kui ka teiste euro-
vaaringus instrumentide emiteerijate jaoks;
m euroala finantsasutused laiendavad oma portfelle arenevatele
turgudele, sest investeeringute valuutariskide juhtimise reeglis-
tik v@imaldab seda tdnu euro tulekule;
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m  otse- ja portfelliinvesteeringud Kesk- ja lda-Euroopa maadesse
suurenevad, sest kasumlikkus euroalal Ghtlustub, mist6ttu inves-
teeringute diversifitseerimisel riskide, intresside ja majandus-
tstikliliste erinevuste jargi v6ib EMU riikide huvisfadr geograafi-
liselt tunduvalt laieneda.

Eurole Gleminek Eestis tooks kaasa nii majandussektorite tulude kui
ka kulude muutusi. Eesti Panga hinnangul voiksid intressimdérad
tdnu eurole langeda the protsendipunkti v6rra. Laenuandjad arves-
tavad alati nii valuuta devalveerimise kui ka laenusaaja pankrotistu-
mise v@imalust. Eurole lleminek ei saa kuidagi kdrvaldada Eesti
ettevdtete pankrotistumise v&imalust, kill aga kaob Eesti krooni
devalvatsiooni oht.

Eesti kommertspankade koondbilansist on néha, et nduded klien-
tidele ning vélakirjad olid kokku 32,5 miljardit krooni (sh krooni-
des 8,9 miljardit). Seega tdhendaks Uks protsendipunkt tksikisiku-
tele, ettevOtetele ja kohalikele omavalitsustele intressikulude véhe-
nemist 90 miljonit krooni aastas. Valuutavahetuse kdive konto- ja
sularahas on aastas kokku umbes 300 miljardit krooni. Et eurotsoo-
ni osa sellest on peaaegu pool, siis vaheneksid kommertspankade
tulud ja reaalsektori kulud aastas tle 300 miljoni krooni. Seega voi-
daksid ettevdtted ja eraisikud eurole Gleminekuga ténase statistika
jargi aastas umbes 400 miljonit krooni, kaotajaks jadksid aga selle-
sama summa ulatuses kommertspangad.

Eeltoodud arutlusest tulenevalt peaks leminek eurole paranda-
ma krediidivdimalusi ja -tingimusi nii Eesti todstuses kui ka p6llu-
majanduses.

8.5.3. Import

Impordina mdistetakse kaupade sissevedu Eestisse sisetarbimise
vajaduste rahuldamiseks (import vabaks ringluseks) ja sissevedu
tolliladudesse, ajutist sissevedu tootlemiseks taasvéljaveo kohustu-
sega ning taassissevedu péarast todtlemist vadljaspool Eestit. Impor-
di puhul on kauba hinnaks ostuhind (CIF-vaéartus), st kauba maksu-
mus sisaldab tootmishinda ja kulutusi, mis on seotud kauba veo ja
kindlustusega kuni importiva maa (Eesti) riigipiirini. Partnerriigiks
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on péritoluriik, s.o riik, kus kaup on toodetud. 1998. aastal importis

Eesti 176 riigist parinevaid kaupu (Majandusilevaade 1999, 97).

1999. aastal oli see arv 182 (Statistika 2000, 61).

Kuidas eurole tleminek mdjutab impordi kaudu nii tédstust kui
ka pdllumajandust tervikuna? Kuna Eesti krooni siiani sailinud alla-
hindlus eurole tleminekul kaob (mitme majandusteadlase arvates
osa sellest efektist erinevate kanalite kaudu siiski sdilib), muutub
import ilmselt senisest ménevdrra odavamaks. See vdib veelgi suu-
rendada imporditud tootmissisendite osakaalu ja jatkuvalt halven-
dada vdliskaubanduse bilanssi.

Teine valdkond, mis mGjutab otseselt kogu tédstust ja pdlluma-
jandust, on mitmesuguste masinate ja seadmete import. Selle koh-
ta on teada jargmist (Véaliskaubandus 1998).

m  Imporditud mehaanilised masinad ja seadmed olid peamiselt
parit Soomest (23%), Saksamaalt, Rootsist, ltaaliast, Taanist,
USA-st, Jaapanist, Hollandist ja Suurbritanniast.

m  Elektrimasinad ja -seadmed olid peamiselt parit Soomest (35%),
Jaapanist, Rootsist, Saksamaalt ja Koreast.

Eksperdihinnangute kohaselt tasuti masinate ja seadmete impordi
eest 60% eurodes, 30% dollarites ning 10% mdnes muus valuutas.
Eurole Gleminek peaks masinate ja seadmete importi ning seega ka
reaalsektori arengut uldse kdigiti soodustama. Eeldatavasti suure-
neb ka masinate ja seadmete hankimine just nimelt eurotsoonist
ning eurodes arveldamise osakaal.

ToOstus
Vastavalt Statistikaameti metoodikale koosneb Eesti tédstus ener-
geetikast, méetdostusest ja tootlevast todstusest.

Eesti toostuse tootmiskulud koosnesid 1999. aasta kolmandas
kvartalis jdrgmistest komponentidest (Td6stus 1999, 48):
materjal, ostutooted ja ostupooltooted (46,3%);
ostetud kutus ja energia (9,2);
ostutddd ja teenused (13,1%);
t66joukulud (20,8%);
kulum (8,2);
muud maksud (0,6%);
muud (1,8%).
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Toostuse importsisenditeks on pd&hiliselt materjal, ostutooted ja
ostupooltooted, ostutfédd ja -teenused ning sisseveetav tehnoloo-
gia ja tehnika. Ostetud kituse ja energia hulgas domineerib Eestis
toodetud elektrienergia. Vedelkituse ja gaasi importi kasitleme jarg-
mises alajaotuses. Seda enam, tdotleva todstuse seisukohast vaada-
tuna pole see kuigi oluline. Tootleva to6stuse tootmiskuludes moo-
dustavad ostetud kitus ja energia kdigest 4,8%.

Tdobandjate ja Toostuse Keskliidu aprillis 2000 korraldatud
kisitlus (Kdsitlus 2000) nditas, et Eesti to0stusettevdtetes kasuta-
tavatest rahvusvaheliselt noteeritavatest pdhimaterjalidest ning
pooltoodetest noteeritakse eurodes 25% ja dollarites 45%. See tu-
lemus oli mdnevdrra llatav, sest maailma toormekaubandus toimub
enamasti dollarites (ka Inglise naeltes), kuna toormehinnad rahvus-
vahelistel turgudel on tavaliselt dollarites. Kisitlus nditas ka seda,
et vaid 18% Eesti to0stusettevitetest ostab tootmissisendeid ainult
Eesti kroonides, eurot kasutab aga 36% ettevOtetest. Eesti t66stus-
ettevBtete valiskaubanduspartneritest kasutavad arvete esitamisel
eurot 59%.

ENERGEETIKA

Eesti primaarenergiaga varustatuse struktuuris moodustas 1998. aas-
tal pdlevkivi 59%, mootorikitused 13%, gaas 12%, puit ja turvas
11% ning kuttedlid 5%. Kivisoe kasutamine oli vdhenenud sedavdrd,
et koos nn alternatiivsete energiaallikatega oli selle osa vahem kui
pool kasutatud moo6tiihikust (Energeetika 1998, 23). Seega on Ees-
ti jaoks arvestatavad importkitused mootorikitused, kittedlid ja
gaas (kokku 30% primaarenergiaga varustatusest). Neist mootori-
kitused ei kuulu Statistikaameti metoodika kohaselt energeetika
tootmissisendite hulka. Kuna aga olemasolev napp andmestik ei
vBGimalda imporditud naftasaadusi tapselt klassifitseerida, vaatleme
mootorikutuseid ja kuttedlisid siiski koos.

Eesti vedelkituste hulgimilgi turu jaotust on vdga raske tapselt
kindlaks maarata, sest vedelkitused vahetavad turul enne jaemulki
joudmist mitu korda omanikku. Majandusministeeriumi andmetel
(Energeetika 1998, 31-35) on suurimad autokltuste importijad
Neste, Shell, Statoil, Lukoil, Alexela Oil, Eri6li Kommerts, Premium
Oil jt. Kuttedlisid veavad sisse p6hiliselt transiidiga tegelevad firmad,
nagu E-Terminal, E.O.S., AS Eurodek, samuti kohalikul turul tédta-
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vad Infast-grupi ettevdtted AS Saurix Petroleum, AS NB, AS Olerex
jt. Kergeid kittedlisid impordivad ka Neste ja teised suuremad rah-
vusvahelised firmad. 1998. aastal tarbiti Eestis bensiini 294 000
tonni, diislikitust 386 000 tonni, kerget kuttedli 52 000 tonni ja
rasket kittedli 415 000 tonni. Vedelkutused imporditakse Eestisse
peamiselt raudtee kaudu ida ja Iduna poolt ning meritsi laane ja
pbhja poolt. Pdhiliselt tarnitakse Eestisse vedelkltust kolmest naf-
tatodtlemistehasest, mis kdik asuvad meie naabruses.

m Lduna-Soomes asuvast Porvoo tehasest tarnitakse kdrgemargi-
list autobensiini, diislikltust ja kergeid kittedlisid.

m Leningradi oblastis Kiridis asuvast AS KiriSnefteorgsintezi teha-
sest, mis omakorda kuulub kontserni Surgutnefteorgsintez koos-
seisu, tarnitakse pdhiliselt madalamargilist autobensiini, diisli-
kitust ning kerget ja rasket kuttedli.

m Leedu MaZeikiai tehasest tarnitakse kdrge- ja madalamargilist
autobensiini ning diislikltust.

Veel tarnitakse Eestisse vedelkituseid ka teistest Vene Fdderatsiooni
ja Valgevene naftatéotlemistehastest (Ufa, Jaroslavl, Rjazan, Moskva,
Novopolotsk, Mozdr jne), ent mitte nii suurtes kogustes kui eelloet-
letud kolmest.

Olemasolevate andmete pdhjal vGib jareldada, et Eesti naftasaa-
duste impordis domineerib Venemaa toodang v6i vdhemalt Vene-
maa naftast Porvoos vOi Mazeikiais valmistatud toodang. Konkreet-
ne miuja vbib aga olla Shell, Neste jt. Nimetatud (nafta)kompaniid
on Eestis eeskatt muugifirmadena, millel on 6igus hankida, midia ja
vahendada Ukskdik millise naftatehase toodangut. Peaasi, et tehingu-
ga kasumit teenitakse. Seega on vedelkituste importimisel Eestisse
eurodes sooritatud tehingute osakaal oluliselt suurem kui L&&nest
parit nafta vdi isegi naftasaaduste osakaal. Dollarites makstakse vaid
Kiridi, Ufa, Jaroslavli, Rjazani, Moskva, Novopolotski ja Mozori te-
hastele, samuti mdne - viimasel ajal juba suhteliselt harva - Uksik-
tehingu korral. Eksperdihinnangute p&hjal vBib oletada, et 60% ve-
delkituse impordi tehinguid tehakse eurodes, 30% dollarites ja 10%
muus valuutas. Seega vdib jéreldada, et Uleminekul eurole oleks
umbes 60% tehingute sooritamine senisest monevdrra lihtsam ja
odavam. Ilmselt suureneks aja jooksul ka eurodes sooritatavate
imporditehingute osakaal Uldse.
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Gaasi import toimub AS Eesti Gaasi kaudu, mille strateegilised
investorid on Euroopa kolm suurt gaasiettevdtet: Saksa Ruhrgas AG,
Vene OAO Gazprom ja Soome Neste OY. Kogu imporditav gaas on
parit Venemaalt ja selle eest makstakse dollarites. Seega lleminek
eurole gaasi sissevedu tegelikult ei mdjuta.

MAETOOSTUS

Méetdostuses on tootmise importsisendite osakaal suhteliselt vai-
ke. Dollarite eest on ostetud varuosi Vene péaritolu masinatele ja
seadmetele. Eurode eest on ostetud Ladnest mitmesuguseid toot-
misvahendeid ja toorainet I6hkeainetehasele. Eurole tleminek mo-
jutab Eesti méaetdostust tervikuna vordlemisi vahe.

TOOTLEV TOOSTUS

Tootmisharuti ja -allharuti on kodumaiste ning valismaiste toorainete
ja materjalide vahekord d&rmiselt erinev. Samuti erinevad oluliselt
paritolumaad ja impordi eest tasumise valuuta.

m Suhteliselt kdige parem informatsioon on olemas masina- ja me-
tallitoostuse olulise materjalirihma - metallide - impordi kohta
(Véliskaubandus 1998). Kogu Eestis vajaminev metall imporditakse.
Mustmetalle veeti 1998. aastal kdige rohkem sisse Venemaalt,
Kasahstanist ja Soomest. Rauast v3i legeerimata terasest lehtvalts-
toodete impordis oli Venemaa osa 47%. Kasahstanist imporditi 66%
ferrosulamitest. Soomest tuli suur osa rauast v8i legeerimata tera-
sest lehtvaltstooteid (13%) ning vardaid, latte, nurk- ja profiilrauda
(11%). Mustmetalltooteid imporditi 1998. aastal peamiselt Soo-
mest, Venemaalt, Austriast ja Ukrainast. Eksperdihinnangute alusel
tasutakse 30% metallide impordist eurodes, 60% dollarites ja 10%
mdnes muus valuutas.

m Toiduainetddstuses on selges llekaalus kodumaine tooraine. Eri-
ti kdib see piimatédstuse kohta.

m Tekstiilitdostuses on tooraine ja materjalid valdavalt imporditud.
Enam-vdhem sama, kuigi mitte nii kategooriliselt, vdib vdita ka
dmblus- ja nahatédstuse kohta. Valikuuring nditas, et tekstiilit66s-
tuse suurettevdtted Kreenholmi Valduse AS ja Baltex 2000 maksa-
vad impordi eest valdavalt dollarites. Torkab silma, et kdigis Tolaram
Groupi ettevdtetes eelistatakse arveldustes kasutada dollarit. Eks-
perdihinnangute alusel vdib vdita, et tekstiilitdostuses tasutakse
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impordi eest enamasti dollarites. Nii dmblustédstuses kui ka naha-
toostuses tehakse 65% arveldustest eurodes, 15% dollarites ja 20%
mdnes muus valuutas.

m Kogu metsasektor tarbib valdavalt kodumaist toorainet. Impordi
eest tasutakse pdhiliselt eurodes.

m Keemiatoostuse tooraine (peale kohaliku pdlevkivi) périneb ena-
masti Venemaalt. Impordi eest tasutakse dollarites. Ainult kummi-
ja plasttoodete valmistamisel kasutatakse arvestataval hulgal ladne-
riikidest eurode eest ostetud toorainet.

m Ehitusmaterjalitd6stuses domineerib kodumaine tooraine. Im-
porttoorainest tuleb umbes pool Venemaalt (arveldamine dollari-
tes) ja teine pool laaneriikidest (arveldamine 90% ulatuses eurodes).

Tootleva to0stuse kohta voib delda, et eurole lleminek mdjutab
impordi kaudu soodsalt tervet 6mblus- ja nahatédstust. Veidi véik-
sem positiivne mdju on metalli-, masina- ja aparaaditdédstusele, sa-
muti metsasektorile. Téiesti tuhine on impordi kaudu avalduv eurole
Ulemineku mdju toiduainetddstuses, tekstiilitodstuses ja keemia-
toostuses. Ulejaanud harude puhul on mdju véike ja tihti ka vastas-
suunaline. Torkab silma, et eriti kasulik on eurole uleminek just ni-
melt véikestele ettevdtetele.

Pollumajandus

P&llumajandus s6ltub tehnika, véetiste, mitmesuguste kemikaalide,
tduloomade jms impordist. KOik need tootmissisendid on valdavalt
parit Laanest ja arveldus toimub eksperdihinnangute alusel 80%
ulatuses eurodes. Seega on eurole tleminek Eesti p&llumajanduse-
le kBigiti kasulik. Samuti nagu tdotlevas todstuseski on eurole ule-
minek eriti soodus véikestele ettevdtetele.

8.5.4. Eksport

Ekspordina moistetakse Eestis toodetud kaupade ja Eesti juriidilis-
tele isikutele kuuluvate kaupade valjavedu ja reeksporti (st ajutiselt
tootlemiseks sissetoodud kaupade valjavedu ja véljavedu tolliladu-
dest) ning tarneid valisriikide vee- ja dhusfidukite varudeks. Eks-
pordi puhul on kauba hinnaks miigihind (FOB-vaéartus), st kauba
maksumus sisaldab tootmishinda ja kulutusi, mis on seotud kauba
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veoga eksportiva maa (Eesti) riigipiirini. Ekspordis on partnerriigiks
sihtriik, s.o riik, kuhu kaup saadetakse I6plikuks tarbimiseks. Eesti
eksportis 1998. aastal kaupu 145 riiki (Majandustlevaade 1999,
97). 1999. aastal oli see arv 151 (Statistika 2000, 61).

Eesti kui vaikeriigi majanduskasv tugineb eelkfige ekspordile.
1998. aastal moodustas kaupade ja teenuste eksport tervelt 80%
SKP-st.

Mdju kohta, mida eurole tGleminek avaldab ekspordi kaudu nii
téostusele kui ka pdllumajandusele tervikuna, v6ib 6elda jargmist.
Kuna Eesti krooni siiani sdilinud allahindlus eurole tleminekul kaob
(mitme majandusteadlase arvates osa nimetatud efektist mdne
kanali kaudu siiski sdilib), muutub vdljavedu senisest mdnevdrra
raskemaks. See vGib pidurdada ekspordi suurenemist ja aeglustada
valiskaubanduse bilansi paranemist.

Kindlasti soodustab eurole tleminek eksporti Kesk-Euroopa maa-
desse, mis kuuluvad juba praegu ja kuuluvad kahtlemata ka tulevikus
nimelt eurotsooni. Tegemist on stabiilselt arenevate, piisava ostuvdi-
me ja Eesti seisukohalt vdgagi mahukate turgudega (kokku ligi 90
miljoni elanikuga). Seadusandlik baas Eesti kaupade ekspordiks sel-
lesse regiooni on juba praegu olemas v6i siis loomisel. Nimetatud
piirkonna riikidest oli Eestil aprillis 2000 jéusolev vabakaubandus-
leping Poola, Slovakkia, Sloveenia, TSehhi ja Ungariga. Labirddkimisi
on alustatud Rumeeniaga, projektid on vahetatud Bulgaariaga.

To6Ostus

Tobandjate ja Toostuse Keskliidu aprillis 2000 korraldatud kasitlus
(Kusitlus 2000) ndaitas, et Eesti to0stusettevdtetest kasutab muugil
valuutat 86%. Seejuures oli 77%-1 eksport mitmes valuutas, Uthes
valuutas vaid 23%-l. Kisitlusest selgus ka, et 57% Eesti tédstusette-
vOtetest kasutab riigiti erinevaid hindu (samal tootel on eri maade
klientidele erinevad hinnad). Valikuuring nditas, et hinnad on uldju-
hul madalamad eksportimisel SRU riikidese (USA dollarites), Kesk-
Euroopa postsotsialistlikesse riikidesse ning Létti ja Leetu (eurodes).

ENERGEETIKA

Eesti energeetika eksport moodustas 1999. aasta esimese Uheksa
kuuga kdigest 1,6% muugist, kokku 46,5 miljonit krooni. Seega andis
energeetika kogu tdostuse ekspordist vaid 0,4% (Tdédstus 1999, 33)
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ega ole arvestatava tdhtsusega. Tegemist oli pdhiliselt L&atti mitdava
elektrienergiaga, mille eest arveldati eurodes. Niisiis on eurole tlemi-
nek Eesti energeetikale ekspordi kaudu kasulik.

MAETOOSTUS

Eesti maetoostuse ekspordis vaarib mérkimist vaid turba valjavedu.
1999. aasta esimese Uheksa kuuga eksporditi turbaté6stuse toodan-
gust 50,8%, kokku 55,3 miljoni krooni vaartuses. Kogu Eesti t66s-
tuse ekspordist vaadeldaval perioodil oli see 0,5% (T66stus 1999,
Ik 33). Eksporditi p6hiliselt Euroopasse ja maksmine toimus eksper-
dihinnangute alusel umbes 80% ulatuses eurodes. Seega on Ulemi-
nek eurole Eesti méetdostusele ekspordi seisukohalt kdigiti kasulik.

TOOTLEV TOOSTUS

Tootlev toostus on Eesti pbhiline ekspordibaas. 1999. aasta esimese
tiheksa kuuga andis tootlev toostus 98,8% kogu Eesti to0stuse eks-
pordist (To0stus 1999, 33). Konkreetsetes harudes ja allharudes olid
ekspordimahud ja -suunad vagagi erinevad.

Vaatamata Vene Kkriisist tingitud ekspordimahtude tunduvale
védhenemisele, oli jatkuvalt esikohal toiduainete ja jookide tootmi-
ne (eksport 1516,7 miljonit krooni; 14,6% kogu to6stuse ekspor-
dist). Selle tédstusharu mitgist laks ekspordiks 26,2%. Pdhilised
toodangut eksportivad allharud olid Statistikaametis kasutatava klas-
sifikatsiooni alusel kala ja kalasaaduste to6tlemine ning sailitami-
ne (584,1 miljonit krooni; 5,6% kogu todstuse ekspordist), piima-
saaduste tootmine (507,2 miljonit krooni; 4,9% kogu tédstuse eks-
pordist), jookide tootmine (175,4 miljonit krooni; 1,7% kogu t606s-
tuse ekspordist), liha ja lihasaaduste tootmine, té6tlemine ning
séilitamine (95,8 miljonit krooni; 0,9% kogu td6stuse ekspordist)
ning leiva ja pagaritoodete tootmine (5,7 miljonit krooni; 0,1%
kogu toostuse ekspordist). Kaks toiduainetédstuse allharu on eks-
pordi seisukohast vaadatuna tdiesti tdhtsusetud: jahu ja tangaineid
eksporditi vaid 1,7 miljoni krooni ning valmisloomasddta 1,0 mil-
joni krooni véartuses.

Korrektne statistiline analuiis 1999. aasta ekspordi kohta polnud
aprillis 2000 veel valmis. Toiduainetdédstuse ekspordisuundadest
1998. aastal on teada jargmist (Véaliskaubandus 1998, 97-99).
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m  Piirkondadest veeti kdige rohkem pd&llumajandussaadusi SRU rii-
kidesse (61%) ja Euroopa Liitu (16%). Riikidest eksporditi en-
diselt kdige enam pdllumajandussaadusi Venemaale (40,1%),
Ukrainasse (13,4%), Latti (11,0%), Leetu (6,8%), Hollandisse
(4,6%), Soome (3,0%), Saksamaale (2,5%), Taani (2,2%).

m  Pdllumajandustoodetest olid peamised ekspordiartiklid kakao-
tooted (25%, reeksport), piimatooted (15%), toorkala (12%)
ning liha- ja kalatooted (10%). Jargnesid liha ja s66davad sub-
produktid ning karastus- ja alkohoolsed joogid. SRU riikidesse
eksporditud pdllumajandussaadustest olid esikohal kakaotooted
(37%, reeksport), piimatooted, valmis liha- ja kalatooted. Liha
ja sdddavaid subprodukte oli kogu p6llumajandussaaduste eks-
pordist SRU riikidesse 16%.

m Liha ja toidukdlblike subproduktide ekspordist ldks 1998. aas-
tal 79% Venemaale.

m Kala ja véhilaadseid eksporditi k6ige enam Ukrainasse (45%) ja
Venemaale (28%). Ookeanivetes pultud kala miudi peamiselt
Kanadasse, Suurbritanniasse, Angolasse ja Islandisse.

m  Piimatooteid eksporditi eeskatt Venemaale, kuhu laks vélja vee-
tavast kondenseerimata piimast ja r66sast koorest 91%, hapu-
piimatoodetest (pett, hapukoor, jogurt, keefir) 70% ja vadakust
29%. Eksporditavast kondenseeritud piimast ja rédsast koorest
laks Hollandisse 46%, Jaapanisse 24%, Venemaale 7% ja Saksa-
maale 6%.

m  Vaija piimarasvade ekspordist (18 000 tonni) laks 56% Vene-
maale, 19% LAatti, 5% Ukrainasse ja 4% USA-sse.

m Juustu ja kohupiima ekspordist 1&ks 67% Venemaale, 20% LAtti
ja 5% Soome.

m  Kalakonservide ekspordis oli Venemaa osatdhtsus 52%. Teisel
kohal oli Ukraina (37%).

m  Eksporditavast linnasedllest laks 47% LAatti, 36% Leetu, 9% Soo-
me ja 4% Ukrainasse.

m  Denatureerimata etttlalkoholi kangusega 80% ja enam ekspor-
diti ainult Kasahstani.

m  Viina eksporditi Soome (34%), Latti (26%), USA-sse (19%), Lee-
tu (6%), Valgevenesse (6%), Venemaale (3%).

m  Likooridest laks LA&tti 29%, Soome 24%, Venemaale 18%, Ukrai-
nasse 11% ja Leetu 7%.
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Eeltoodust v8ib teha jarelduse, et toiduainetédstuse eksport on
suuresti orienteeritud Venemaale ja arveldusi tehakse dollarites.
Seega mojutab eurole tleminek toiduainetédstuse eksporti suhteli-
selt vahe.

Tahtsuselt teine ekspordiharu oli puidutddtlemine ja puittoodete
tootmine (1513,2 miljonit krooni; 14,6% kogu Eesti toostuse eks-
pordist). Kui aga arvata juurde paberimassi, paberi ja pabertoode-
te tootmine (359,4 miljonit krooni; 3,5% kogu Eesti todstuse eks-
pordist) ja modblitootmine (1129,2 miljonit krooni; 10,9% kogu
Eesti toostuse ekspordist), siis oleks Eesti metsasektori osatiahtsus
kokku 28,9% (3001,8 miljonit krooni). Metsasektor on vaieldama-
tult ekspordiharu. Ligi kolm neljandikku muugist laheb ekspordiks.

Puidu ja puittoodete kohta on teada, et 1998. aastal olid pdhilised

ekspordimaad jargmised (Valiskaubandus 1998, 140).

m  Kittepuidust 1aks 40% Soome, 28% Rootsi ja 19% Norrasse.

m  Puususi laks 100% Soome.

m  Tootlemata puidust laks 52% Rootsi, 24% Soome, 13% Norras-
se, 6% Saksamaale.

m  Raudtee ja trammitee puitliipritest eksporditi Rootsi 67% ja Latti
24%.

m  Saematerjalist eksporditi 45% Suurbritanniasse, 12% Saksamaa-
le, 8% Hollandisse, 6% Prantsusmaale, 6% Egiptusesse, 6% Soo0-
me, 5% Taani.

m  Spooni ja spoonilehti vineeri valmistamiseks eksporditi Saksa-
maale 48%, Suurbritanniasse 24%, Rootsi 17%, Soome 6%.

m  Enamik pidevprofiiliga puitmaterjali laks Taani (74%), jargnesid
Rootsi (7%), Saksamaa (4%), USA (3%), Soome (3%) ja Hol-
land (3%).

m Puitlaastplaate veeti Rootsi 29%, Soome 17%, Poolasse 16%,
Taani 11%, Suurbritanniasse 9%, Saksamaale 7% ja Venemaale
5%.

m  Puitkiudplaate eksporditi enim Itaaliasse - 24%. Rootsi l&ks
16%, Saksamaale 16%, Soome 13%, Hollandisse 10%, Suurbri-
tanniasse 9% ja Taani 7%.

m  Vineeri eksporditi peamiselt Rootsi (21%), Saksamaale (20%),
Suurbritanniasse (18%), Prantsusmaale (11%), Itaaliasse (9%)
ja Soome (5%).
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m  Puitpakkematerjali viidi esmajoones Soome (62%), Rootsi (17%)
ja Saksamaale (10%).

m  Puitehitusdetaile saadeti Rootsi (20%), Soome (16%), Taani
(12%), Saksamaale (11%), Belgiasse (9%), Leetu (7%), Vene-
maale (7%) ja Léatti (6%).

m  Kokkupandavate puitehitiste valjaveost 1dks 76% Saksamaale ja
11% Norrasse.

m  Puitmdoblit eksporditi vdga paljudesse riikidesse: Soome 25%,
Taani 21%, Saksamaale 15%, Rootsi 14%, Norrasse 6%, Suur-
britanniasse 4%.

Eeltoodust saab jareldada, et metsasektori eksport on valdavalt
orienteeritud l&&neturule ja Uleminek eurole peaks valjavedu kdigiti
soodustama.

Metalli-, masina- ja aparaaditodstus kokku annab 24,0% kogu
Eesti toostuse ekspordist (2491,3 miljonit krooni). Allharud Sta-
tistikaameti klassifikatsiooni alusel olid metalli ja metallitoodete
tootmine (536,0 miljonit krooni; 5,2% kogu Eesti toostuse ekspor-
dist), meditsiini-, optika- ja muude tappisinstrumentide tootmi-
ne (409,7 miljonit krooni; 3,9% kogu Eesti t66stuse ekspordist),
mootorsBidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmine (404,7 mil-
jonit krooni; 3,9% kogu Eesti toostuse ekspordist), muude trans-
pordivahendite tootmine (318,4 miljonit krooni; 3,1% kogu Eesti
toostuse ekspordist), raadio-, televisiooni- ja sideseadmete ning
-aparatuuri tootmine (298,5 miljonit krooni; 2,9% kogu Eesti
toostuse ekspordist), elektrimasinate ja -aparaatide tootmine
(257,3 miljonit krooni; 2,5% kogu Eesti téostuse ekspordist),
masinate ja seadmete tootmine (232,1 miljonit krooni; 2,2% kogu
Eesti toostuse ekspordist) ning kontorimasinate ja arvutite toot-
mine (34,6 miljonit krooni; 0,3% kogu Eesti todstuse ekspordist).
Kogu vaadeldav valkond on orienteeritud ekspordile. Vaid too-
detud (kokkumonteeritud) arvutitest realiseeritakse suurem osa
Eestis.

Pohilistest ekspordisuundadest on teada jargmist.

m 1998. aastal eksporditi mustmetalltooteid peamiselt Taani, L&t-
ti, Soome ja Leetu.

m  Domineerivad allhanked L&&ne firmadele.
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Kuna juba praegu arveldatakse valdavalt eurodes, peaks eurole
uleminek selle haru eksporti ainult soodustama.

Tekstiilitéostus andis 7,3% kogu Eesti téostuse ekspordist (757,7
miljonit krooni). Kui arvata juurde veel riietusesemete tootmine,
karusnaha tddtlemine ja varvimine (638,5 miljonit krooni; 6,2%
kogu Eesti toostuse ekspordist) ning nahatéétlemine ja nahktoode-
te tootmine (307,9 miljonit krooni; 3,0% kogu Eesti t6dstuse ekspor-
dist), moodustaks kergetodstuse eksport 16,5% kogu Eesti téostuse
ekspordist (1704,1 miljonit krooni). Valdkond on orienteeritud eks-
pordile, suurem osa toodangust ldheb Eestist vilja.

Tekstiilitoostuse (Kreenholmi Valduse AS, Baltex 2000) ekspor-
ditehingud toimuvad valdavalt dollarites. Ulejaanud eksport laheb
peamiselt Euroopasse ja arveldamine toimub eurodes. Eesti dmb-
lustodstusele peaks lGleminek eurole olema igati soodne, mdju teks-
tiilitdostusele on aga peaaegu olematu.

Kemikaalide ja keemiatoodete tootmine andis 7,6% kogu Eesti
todstuse ekspordist (785,6 miljonit krooni). Kui arvata juurde veel
kummi-ja plasttoodete tootmine (132,7 miljonit krooni; 1,3% kogu
Eesti toostuse ekspordist), oleks Eesti keemiatdodstuse osatdhtsus
kokku 8,9% (918,3 miljonit krooni).

Joonis 11. Euro vdimaliku kasutuselevdotu mdju Eesti
téostusele ja p6llumajandusele
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Keemiatooteid eksporditakse peamiselt Venemaale ja arveldused
toimuvad dollarites. Uleminek eurole mdjutab vaadeldavat haru
ekspordi kaudu véga véhe.

Muudest mittemetalsetest maéretest toodete tootmine andis
4,3% kogu Eesti toostuse ekspordist (445,4 miljonit krooni). Kuna
selle haru eksport on véaga hajutatud, on eurole Ulemineku moju
mitmesuunaline. Eksperdihinnangute alusel tehti 30% arveldustest
eurodes, 40% dollarites ja 30% mdnes muus valuutas.

Tootleva tédstuse kohta tervikuna vdib 6elda, et eurole ulemi-
nek on ekspordi kaudu kasulik eelk@ige Euroopa Liidu turule (ja uldse
Euroopa turule, kus méngureeglid vastavad Euroopa Liidu omadele
ning arveldatakse valdavalt eurodes) orienteeritud harudele (kogu
metsasektor; suurem osa metalli-, masina- ja aparaaditdédstusest;
dmblustéostus; nahatdostus). Seejuures torkab silma, et eurole lle-
minek on kdige kasulikum just nimetatud harude véikeettevotetele.
Eurole dlemineku md&ju on tihine toiduainetddstusele, tekstiilitd6s-
tusele ja keemiatodstusele, mis arveldavad valdavalt dollarites.

Pollumajandus

Kuna Eesti p6llumajanduse toodangut eksporditakse p6hiliselt t606-
deldud kujul, andis sellest Glevaate juba toiduainetddstuse ekspor-
di analtuis. Too6tlemata kujul pdllumajandussaadusi ja elusloomi
veetakse vélja suhteliselt vahe. Lisaks toiduainetddstuse all kasitle-
tule on teada jargmist (Valismajandus 1998).

m  Eksporditud linnumunadest ldks 60% Ukrainasse ja 36% Leetu.
m  Kartulieksport oli alla 1000 tonni. See kogus ldks peamiselt Latti

ja Venemaale.

Nii nagu toiduainetd6stus on ka téotlemata pdllumajandussaadus-
te eksport orienteeritud valdavalt Venemaale ja seetdttu mdjutab
euro kasutuselevdtt seda majandusharu véhe.

8.5.5. Kokkuvotteks

Eesti majanduskasvu alus on tdo6tleva todstuse toodangu valjaveo
suurendamine. Kisimus on vaid selles, kas me peame oma eesmaér-
gi saavutamiseks pdhitdhelepanu p66rama uute turgude otsimisele
vOi hoopis seniste turgude paremale kasutamisele.
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Eesti téotleva todstuse ekspordiviimaluste analliiis naitab, et
ekspordi suurendamist ei takista mitte niivérd turu puudumine ega
ka suutmatus turule péadseda, kuivdrd eelkdige ikkagi ekspordiks
sobiva toote ja turul konkureerimiseks vajaliku tootmismahu puu-
dumine. Vaike riik ekspordib paratamatult suhteliselt vahestesse
riikidesse. Vdikeriik on selleks lihtsalt sunnitud, sest tal pole vdi-
malik paljudes riikides esindusi avada, infot hankida jne. Seetdttu
tundub asjaolu, et Eesti 1999. aasta ekspordist l&ks 79,1% Euroo-
passe (vélja arvatud SRU), sh 62,7% Euroopa Liidu maadesse,
tdiesti normaalse ja loogilisena. Taiesti loogiline on ka, et Eesti
impordis moodustasid Euroopa (vilja arvatud SRU) ja Euroopa Liit
vastavalt 65,5% ja 57,7% (Statistika 2000, 61-66). Euroopa ja eriti
Euroopa Liidu domineerimist Eesti ekspordis on vaieldamatult soo-
dustanud euro kasutuselevdtt 1. jaanuarist 1999. Eksportijad ja
importijad v@idavad vélisvaluutatehingute Gmberarvutamise ku-
lud. Pole kahtlust, et laienemispoliitika tulemusel saab Euroopa
Liidust k8igi kandidaatriikide peamine &ripartner. Eurot hakatakse
tiha rohkem kasutama arvete esitamisel ning &ri- ja finantstehin-
gutes.

Tooandjate ja ToOstuse Keskliidu aprillis 2000 korraldatud k-
sitlus nditas, et Eesti toostusettevdtete kaubavahetus SRU ja teiste
mitte-euromaade partneritega moodustas vaid 5%-1 kusitletud ette-
vOtetest Ule poole, 68%-I ettevdtetest oli see alla 10%. Kisitlusest
selgus ka, et 57% Eesti to0stusettevdtete pohikonkurentide kulutu-
sed on eurodes, 67% pd&hikonkurentidest asub aga euro territooriu-
mil (Kusitlus 2000).

Euro kursi pidev kukkumine dollari suhtes ei ole Euroopa Liidu
majandust kuigi oluliselt kahjustanud. Pdhjuseks on Euroopa Liidu
majanduse suhteline suletus. Euroopa turg on piisavalt kinnine ning
dollari tus ei méngi enam sellist rolli nagu varem igas riigis eraldi.
Eelnimetatud kusitlus néitas, et vaid 45% kusitletud té6stusette-
vOtetest on viimase viie aasta jooksul valuutakursi (pGhiliselt USA
dollari) kdikumisest markimisvaarselt kaotanud vdi voitnud. Ette-
vOtete arvates on valuutakursi muutumine nende konkurentsivdimet
23%1 juhtudel tugevdanud, 68% juhtudel pole see mdju avaldanud
ja vaid 9% juhtudel ndrgendanud. Siiski selgus kisitlusest, et 86%
Eesti todstusettevdtetest jalgib pidevalt valuutakursside kdikumist
ja ainult 14% on nende muutuste suhtes tUkskdiksed.
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Eesti valiskaubandus peab paratamatult orienteeruma Euroo-
pa Liidule ja meie majanduspoliitika lahtuma Euroopa Liidu doku-
mentidest. Kindlasti on palju kasulikku tle v6tta ka OECD maade
majanduspoliitikaalastest dokumentidest. Seetdttu on euro kasu-
tuselevdtt Eesti téostusele ja pdllumajandusele vaieldamatult ka-
sulik.

8.6. EURO JA EESTI AVALIK SEKTOR
8.6.1. Vdimalikud riskid ja ohud

Voimalikud riskid: eelarvedefitsiit ja laenud

Kuna Eesti kroon on oma siinnist alates olnud valuutakomitee sus-
teemi kaudu seotud Saksa margaga, siis vahetuskursi reziimi tei-
senemisest tingitud muutusi Gleminekul Ghisrahale Eestis ei tule.
Eurole lGleminekul hakkavad Eesti avalikku sektorit kdige rohkem
mdéjutama Maastrichti stabiilsuspaktiga EMU liikmesriikidele ja
kandidaatriikidele pistitatud kriteeriumid. Eeskatt need, mis pii-
ravad uldvalitsuse defitsiiti ja vBimalikku laenamist. Samas ei saa
arvestamata jatta ka kaudset mdju, mida riigi avalikule sektorile
avaldavad kohustus hoida inflatsioon Eesti jaoks erakordselt ma-
dalal tasemel, kulutuste parem vorreldavus ja suurem labipaistvus
nii teistele riikidele kui ka meile endile (hise valuuta kasutamise
korral.

Ehkki k&ik Eesti valitsused on r@hutanud, et nende majandus-
poliitika ks nurgakivi on tasakaalustatud eelarve, ja majandustsiik-
li mdjutamist aktiivse eelarvepoliitikaga pole kunagi tdsiselt aruta-
tudki, ilmnes 1999. aastal ebameeldiv tdsiasi, et Eesti ei suutnud
suhteliselt md&dduka majandusturbulentsuse tingimustes eelarve
kulutusi tulude laekumisega kuigi hésti kooskdlla viia. Eelarve lae-
kumised hakkasid langema kiiremini kui sisemajanduse kogupro-
dukt. Eelarvet 6nnestus Eestil tasakaalus hoida tksnes seni, kuni
inflatsiooni tase ja majanduskasv olid kiiremad kui prognoositud,
s.0 kuni majandus oli tGusufaasis. Tsukli negatiivses faasis selgus,
et valitsusel ei ole vahendeid ei oma kulude ja tulude koosk®&lla vii-
miseks jooksval eelarveaastal ega ka selleks, et tsiklivastase poliiti-
kaga vdhendada languse siigavust vdi selle kestust.
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Suurim oht tleminekuperioodil -

tsuklilised koikumised maailmas

Et suuremad tsiklilised k6ikumised ei ole ka tulevikus valistatud,
on stabiilsuspakti néuetega toimetuleku seisukohalt kriitiline, kas
edaspidi suudetakse tsiklilisi k6ikumisi ja majanduslanguse siiga-
vust avaliku sektori kulutuste planeerimisel kullalt tdpselt prog-
noosida ning arvesse vdtta. Veelgi olulisem oleks aga dppida lee-
vendama 1999. aasta langusega sarnaseid olukordi. Peale selle
sdltub Eesti vGime tdita stabiilsuspakti n6udeid avaliku sektori
kulutuste struktuurist ja seadustest, mis reguleerivad kulutuste
tegemist.

Ulevaate valitsussektori llejaagist ja defitsiidist annab tabel 12.

Tabel 12. Valitsussektori tegelik ja prognoositav
defitsiit/Glejaak, 1999-2002 (miljonit krooni)

1999 2000 2001 2002
RIIGIEELARVE JA VALISFINANTSEERITUD KAPITAUKULUTUSED
Tulud 15 902,0 17 611,0 19 064,0 20 638,0
Kulud 17 427,0 17 632,0 18 837,0 20 351,0
Defitsiit/lilejaak -1 525,0 -21,0 227,0 286,0
KOHALIKUD OMAVALITSUSED
Tulud 6 681,0 6 932,0 7 239,0 7 852,0
Kulud 6 932,0 6 932,0 7 331,0 7 935,0
Defitsiit/lilejadk -251,0 0,0 -92,0 -83,0
RIIKLIK SOTSIAALKINDLUSTUS
Tulud 5 764,0 6 478,0 6 980,0 7 645,0
Kulud 6 498,0 6 601,0 7 050,0 7 638,0
Defitsiit/lilejaak -733,7 -123,4 -69,8 7.4
RIIKLIK RAVIKINDLUSTUS
Tulud 3 627,3 4 1491 4 470,6 4 896,5
Kulud 3 969,3 4 034,3 4 4393 4 833,6
Defitsiit/lilejaék -342,0 114,8 31,3 62,9
ULDVALITSUSE
defitsiit/tilejadk -2 852,0 -29,7 96,5 273,8

Allikas: http://www .fin.ee
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Joonis 11. Valitsussektori prognoositav defitsiit/Ulejaak
1999-2000

Allikas: http://www .fin.ee
min kr

Riigieelarve tulud e Riiklik sotsiaalkindlustuse tulud
Riigiieelarve kulud s Riikliku ravikindlustuse tulud
Kohalike omavalitsuste tulud LU Uldvalitsuse defitsiit/iilejaak

8.6.2. Edasine tegevus

Uhinemise nimel tuleb veel t66d teha

Andmetest ndhtub, et 1999. eelarveaastal ei dnnestunud Eesti va-
litsusel stabiilsuspakti nGudeid téita, sest nii riigieelarve kui ka dld-
valitsuse defitsiit Uletas lubatud 3% umbes kaks korda. Selle defit-
siidi eest ei oleks ilmselt kill rahaliidus olevat riiki sanktsioonidega
karistatud, sest vastavalt Maastrichti leppele ei kehtestata sanktsioo-
ne riigile, kelle majandus on “erakorraliste ja ajutiste raskuste” tin-
gimustes. Sellise defitsiidi kordumine Ghinemiseelsel perioodil lik-
kaks aga tdendoliselt edasi Eesti voimaliku Ghinemise rahaliiduga,
kuna kandidaatriik peab kahe aasta jooksul enne dhinemist tditma
stabiilsuspakti n6udeid. Niisugune rangus kandidaatriikide suhtes
on téiesti arusaadav, sest Euroopa Liidu majanduspoliitika ks ees-
mérk on hoida dra suured tsiklilised kdikumised, valtimaks liigseid
pingeid liikmesriikides ja nende vahel. Samavaarset institutsiooni-
list voimekust oodatakse ka kandidaatriikidelt. Samuti on Kisitav,
kas optimistlikule prognoosile vaatamata jddb 2000. aasta riigieel-
arve defitsiit tagasihoidliku 0,1% piiresse, eriti kui arvestada turbu-
lentsuse véimalikku suurenemist maailma turgudel.
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2000. aasta ei alanud lootusrikkalt

Silmas pidades esimese kvartali tagasihoidlikke maksulaekumisi ja
neid Uletavaid kulutusi, oli 2000. aasta kevadel alust karta, et selle
aasta riigieelarve defitsiit v@ib kujuneda taas k&rgemaks kui lubatud
3%. Kuna Eesti majandus tervikuna on tdusufaasis, ei oleks eelarve
tasakaalu kriteeriumi rikkumist enam v6imalik vabandada majandus-
langusega. Olukorra hindamisel tuleb arvestada ka seda, et praeguse
maksude ja kulutuste radikaalse karpimise poliitika mdju avatud
majandusega véikeriigi v6imele pidada kinni stabiilsuspakti nduetest
ei ole pikema aja jooksul tdiesti uhemdtteline. On reaalne oht, et t&-
nane kulutuste kokkuhoid vdib juba ldhematel aastatel kaasa tuua
suuri edasilukkamatuid kulutusi. Eriti selliseid, mis on seotud kurite-
gevuse, teede korrashoiu, tervishoiu ja todtute hadavajalike sotsiaal-
sete garantiidega ning demograafilise olukorra halvenemisega.

Eelarve jatkusuutlikku tasakaalu ei ole véimalik

saavutada vajalike kulutuste edasilikkamise hinnaga,

vaid efektiivsema tooga

Eespool 6eldust ilmneb, et Eesti valitsusel ja parlamendil oleks
senisest palju rohkem vaja mdelda stabiilsuspakti kriteeriumide te-
gelikule tdhendusele ja nende taitmise keerukusele turbulentses
maailmas. Seetfttu sunnivad stabiilsuspakti nGuded eelarvele meid
paris kindlasti enne seda, kui me vBime saada rahaliidu liikmeks, l&abi
vaatama mitmeid seniseid eelarve koostamise ja tditmise rutiinseid
operatsioone, veelgi rohkem aga avaliku sektori enda t66korraldust
ja kulutuste taset.

Milliseid pingutusi eelarve kulude ja tulude tasakaalustamiseks
on ette vBetud ja milliseid tuleb veel teha, selgub tabelites 13 ja 14
olevatest andmetest, mis kajastavad riigi kulutusi tegevusalade ja
majandusliku sisu jargi.

Kuna Eestis on eelarve koostamisel ja vastuvdtmisel olnud (ks
olulisemaid pidepunkte eelmise aasta tegelike kulutuste tase minis-
teeriumide, majandusliku sisu ja tegevusalade jargi, on alust arvata,
et 2000. aasta riigieelarvega kujundatud struktuur avaldab madju
pikka aega. Kulutuste suurendamise ja kokkuhoiu suundumused
paistavad esialgu olevat ilmsed: tegevusalade jargi suurenevad riigi-
kaitse, sotsiaalhoolekande ja keskkonnahoiu kulutused ning véhe-
nevad hariduse, tervishoiu ja eeskétt p6llumajanduse kulutused.
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Tabel 13. Riigieelarve kulud tegevusala jargi,

1998-2000

Riigivalitsemine

Riigikaitse

Korrakaitse

Oiguskaitse

Riigi osalemine rahvusvahelistes

organisatsioonides

Haridus

Kultuur ja kunst

Sport

Teadus

Sotsiaalhoolekanne

Tervishoid

Keskkonnahoid

Maakorraldus

Pollu-, metsa-ja kalamajandus

Transport ja side

Muud majandusharud

Muud
laenude tagastamine ja
intresside tasumine
Oppelaenude tagatis
eluasemelaen
eraldised valla-ja linna-
eelarvete toetusfondi
maamaks riigimaadelt
riigi infosuisteemid
eraldised hasartmangumaksust
tagatisfond
muud eraldised
valitsuse reservfond
majanduse stabiliseerimise
reserv

KOKKU

andmeid pole saadud

(miljonit krooni)

2000 1999
summa % summa %
15044 5,3 1 489,1 53
1 267,8 4.5 1092,8 39
1 786,1 6,3 1 815,1 6,5

643,5 2,3 668,6 2,4
23,6 0,1 20,9 0,1

3 0570 10,8 30781 11,0
1 004,8 3,6 1 034,0 3,7
60,0 0,2 68,1 0,2
350,6 1,2 354,3 1,3
9 2690 32,8 9 0056 321
4 4579 15,8 4 531,2 16,1
5245 19 326,2 1,2
70,5 0,2 94,8 0,3
626,2 2,2 768,9 2,7
17293 6,1 1 823,8 6,5
342,6 1,2 337,2 1,2
1 5355 55 1 565,9 5,5
325,0 1,2 319,4 1,2
60,0 0,2 6,0 0,2

12,0 13,0
891,8 3,2 910,5 3,2
59,0 0,2 59,0 0,2
21,6 0,1 33,3 0,1
61,3 0,2 63,5 0,2
30,0 0,1 30,0 0,1
15 15

73,3 0,3 58,2 0,2
17,5 0,1

28 253,0 100,0 28 075,0 100,0

Allikas: http://lwww.fin.ee

1998
summa %
12711 5,2

841,9 35
1 496,2 6,2
613,6 2,5
25,3 0,1
2 678,7 11,0
851,8 35
52,9 0,2
283,2 1,2
7 4341 30,6
39496 30,6
226,3 0,9
86,6 0,3
694,8 2,9
15217 6,3
332,8 1,4
19244
290,8 1,2
17,6 0,1
10,0
805,5 3,3
58,0 0,2
31,7 0,1
49,4 0,2
26,2 0,1
1,8
377,2 1,6
256,2 1,1
24 285,0 100,0
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Tabel 14. Riigieelarve kulud majandusliku sisu jargi,
1998-2000 (miljonit krooni, vorreldavad tingimused)

2000 1999 1998 Muudatus 2000-1999

projekt eelarve aruanne summa %
To6tasu 3 432,6 3 367,7 2 708,5 64,9 1,9
Sotsiaalmaks 1 393,9 1 339,8 925,0 54,1 4,0
Muud personalikulud 99,2 96,1 71,4 31 3,2
Majandamiskulud 1 657,4 17343 15273 -76,9 4.4
Infotehnoloogiakulud 209,1 232,4 198,2 -23,3 -10,0
Ulejadnud tegevuskulud 5 030,0 5 4849 4 620,7 -454.9 -8,3
KOKKU 11 822,2 12 255,2 10 051,1 -433,0 -3,5

Ulekanded avalik-Giguslikele

juriidilistele isikutele vdi

nende asutustele 2 3857 2 290,9 19788 94,8 4,1
Ulekanded eradiguslikele

avalik-Oiguslikele

juriidilistele isikutele 1 858,1 1 606,6 13619 251,5 15,7
Flusilistele isikutele

makstavad:

pensionid, toetused

ja abirahad 8 875,9 8 405,6 7 208,7 470,3 5,6
stipendiumid, toetused 822,7 846,4 758,7 -23,7 -2,8
Ehitus 148,8 234,7 330,6 -85,9 -36,6
Kapitaalremont 742,4 772,4 782,6 -30,0 -3,9
Teistele asutustele dle-

kantavad investeeringud 328,6 638,5 462,0 -309,9 -48.5
Soetused 338,1 428,8 2939 -90,7 -21,2
KOKKU 15579 2 0744 1 869,1 -516,5 -24.9
Laenude tagastamine,

intresside tasumine 3475 345,8 3119 1.7 0,5
Liigendamata kulud 583,3 249,7 743.8 3336 133,6
KULUD KOKKU 28 253,3 28 074,6 24 284,0 178,7 0,6

Allikas: http://www .fin.ee

Majandusliku sisu jargi suurenevad personalikulud ja tlekanded era-
diguslikele ja avalik-diguslikele juriidilistele isikutele ning vahene-
vad muud tegevuskulud, sealhulgas infotehnoloogia- ja ehituskulud,
soetused ja teistele asutustele lekantavad investeeringud.
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8.6.3. Maastrichti stabiilsuspakt ja Eesti riigieelarve

Riigieelarve puudujaak ja eurole tleminek

Kuigi puudujdédgita eelarve on olnud kogu aeg Eestis dldtunnusta-
tud p6himote, eeldavad Euroopa Liiduga Ghinemine ja Ghisraha, et
riik ei pea mitte lksnes suutma tasakaalustada oma eelarvet ja tait-
ma stabiilsuspakti ndudeid, vaid jargima ka muid standardeid. Selle
koha pealt on valitsuse tegevuskulude ja soetuste kdrpimine teatud
moddndusega positiivne, kisitav on aga haridus- ja tervishoiukulude
ning eriti pdllumajanduskulude k&rpimine, samuti sotsiaalse ja fui-
silise turvalisuse tagamise kulutuste piisavus.

Kahtlemata ja&b paljude aastate jooksul Eesti votmekisimuseks
piisava institutsioonilise v6imekuse saavutamine. Kisitav on aga,
kas roobiti ministeeriumide eelarvete kdrpimisega suudetakse vaja-
likul maaral suurendada riigi institutsioonilist suutlikkust.

Eelarve labipaistvus ja euro

On alust arvata, et alanenud inflatsioon ning rahaliidus ja sellega Uhi-
nemise eelsel perioodil kehtiv kohustus alandada tarbijahinna tdusu
tasemeni, mis ei Uleta rohkem Kkui pooleteise protsendi vorra kolme
kbéige madalama inflatsioonitasemega euroriigi keskmisest tarbijahin-
na suurenemisest, muudavad meie seni ka inflatsiooni poolt haguse-
maks muudetud riigieelarve mérksa labipaistvamaks. Seni on erineva
majandusliku sisuga kulutuste inflatsiooni kiirus olnud aastati viga
erinev, samuti on kulutuste struktuur ministeeriumide ja tegevusala-
de kaupa olnud majandusliku sisu poolest killaltki erinev. See on eel-
arve labipaistvust tunduvalt vahendanud, sest kulutuste taseme kor-
rigeerimisel ja hindamisel on aastast aastasse kasutatud tksnes tarbi-
jahinnaindeksi prognoositavat suurust, mis on mérkamatult viinud
kallalt suurte erinevusteni ministeeriumide ja tegevusalade finantsee-
rimises nii reaal- kui ka nominaaltingimustes. Tegelikult on valitsuse
ja Riigikogu kaitumine otsuste langetamisel kogu aeg andnud tunnis-
tust sellest, et eelarve ei ole killalt 1&bipaistev, mistéttu otsused on
védga paljudel juhtudel tehtud subjektiivsete hinnangute alusel. Peab
aga aru saama, et sellisest olukorrast johtuv nii le- kui ka alafinant-
seerimine t&hendab riigi raha kasutamise vé&henenud efektiivsust.
Uues olukorras, mille sdilitamine on rahaliidu liikmeks saamise vélti-
matu eeldus, vdhenevad need raskused margatavalt, kuigi ei kao
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kunagi téielikult. Siiski tundub, et kuna eelarvedefitsiit sdltub suurel
madral keskkonna mdojutustest ja vBib soodsa konjunktuuri ning vas-
tutustundliku eelarvepoliitika korral osutuda suhteliselt kergesti la-
hendatavaks probleemiks, on majanduspoliitika keskmesse jaava inf-
latsioonikriteeriumi taitmine eelarvepoliitika kdige suurem piiraja.

Riigivblg ja euro

Kolmas Maastrichti kriteerium - nfuded riigivGla suuruse suhtes - ei
hakka Eestit mdjutama ei lihemas ega pikemas perspektiivis. Esiteks
on Eesti olnud laenamisega kogu aeg d&rmiselt ettevaatlik ja v6lakoor-
mus on pisinud 5% Umber SKP-st, teiseks ei lase riigieelarve 3%-lise
defitsiidi kriteerium laenamist niipeagi Kriitilise 60%-ni suurendada.

8.6.4. Kokkuvbdtteks

Tanu sellele, et Eesti kroon on algusest peale olnud seotud Saksa
margaga ja et riik on seni suutnud ajada vdga konservatiivset laenu-
poliitikat, ei too eurole Gleminek Eesti avalikule sektorile p6dhimat-
teliselt kaasa mingisuguseid t6sisemaid sisulisi probleeme. See ei
tdhenda, et tehnilisele Gleminekule ei tuleks tdsist tahelepanu osu-
tada, ja véalistatud pole ka tehnilistest mdddalaskmistest vbi tege-
matajatmistest tulenevad héired avaliku sektori t66s. Ainsad sisuli-
sed probleemid eurole Gleminekul vdivad tekkida siis, kui Eesti sa-
tub sel perioodil ebasoodsasse majandustsikli faasi, Ukskdik, kas siis
tingituna sise- vdi valismdjudest.
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KOKKUVOTE

Euroopa majandus- ja rahaliidu kolmanda staadiumi rakendumine
ning euro kasutusele vdtmine arveldusvaluutana 1999. aasta
1. jaanuarist oli oluline samm Euroopa Liidu ajaloos. K&esolevas ko-
gumikus on pidtud hinnata euro kasutuselev6tu mdéju nii maailma-
majandusele, eurotsooni riikide enestele kui ka Eestile.

Euro kasutuselevdtul 1&htuti nii poliitilistest kui ka majandusli-
kest teguritest. Poliitilistest teguritest oli olulisim soov veelgi kiiren-
dada Euroopa riikide integratsiooniprotsessi. Majanduslike tegurite
teoreetilisel kirjeldamisel lahtutakse tavaliselt optimaalse rahapiir-
konna teooriast. Nimelt on leitud, et Ghisvaluuta kasutuselevdtul
muutub majandus ressursside parema paigutamise tdttu efektiivse-
maks, sest kaovad valuutavahetuskulud ja vahetuskursirisk valuuta-
lildu sees. Samas tdhendab Uhisvaluuta rahapoliitiliste vahendite ka-
dumist, et tasandada riikide majanduststkleid. Teoorias ongi leitud,
et riikidel tasub Ohisraha kasutusele votta, kui sellest saadav kasu
on suurem kui iseseisva rahapoliitika kaotuse kulu.

Uhise valuuta piirkonna téhusaks toimimiseks on oluline toot-
mistegurite mobiilsus, suhteliste hindade ja palkade paindlikkus
ning fiskaalulekannete mehhanismi olemasolu. Ehkki Euroopa Lii-
dus on nende kriteeriumide tditmisega probleeme, on tasapisi liigu-
tud paindlikuma majandussiisteemi poole.

Valuutaliidu plussid saavad téielikult avalduda vaid stabiilses kesk-
konnas. Just stabiilsuse tagamisele olid suunatud ka lahenemiskritee-
riumid (Maastrichti kriteeriumid). Selles osas on valuutaliidu liikme-
te tulemused olnud markimisvaarsed. Juba EMU-eelsel perioodil ilm-
nes liikmesriikide kiire nominaalne I&henemine. Riikide inflatsiooni-
erinevused véhenesid tunduvalt ja ka inflatsiooni tase tervikuna ala-
nes. Sellele aitasid kaasa nii riikide pingutused tdita l&henemiskri-
teeriume kui ka hinnastabiilsust taotlev rahapoliitika. Sama toimus
pikaajaliste intressiméaradega, mis on nludseks saavutanud véga
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Uhtlase taseme. Suurt rolli on stabiilsuse sdilitamisel mé&nginud valit-
suste tegevus. Riikide joupingutused fiskaaldistsipliini tditmisel on
néha nii riigivéla kui ka eelarvedefitsiidi alanemises. Kdik see peaks
looma eeldused euro plsimajddmiseks pikemas perspektiivis.

Eurotsooni ndol on tekkinud tks maailma suurimaid thisraha-
piirkondi. Moodustavad ju eurotsooni elanikud ca 5% maailma ko-
gurahvastikust ning annavad 16% maailma SKP-st.

Uhisraha kasutuselevott on suurendanud konkurentsi eurotsoo-
ni sees. Seda nditab kas vdi viimastel aastatel aset leidnud ulatuslik
firmade Ghinemise kampaania. Ka on kadunud valuutakursi k&iku-
misest tulenev risk, mis voimaldab vdiksematel ja keskmise suuru-
sega ettevotetel edukamalt konkureerida nii eurotsooni sees Kkui
véljas. Uhisraha kergendab eri riikide hindade vérdlemist. Kdik see
lubab oletada efektiivsuse kasvu eurotsooni sees ja seeldbi majan-
duskasvu kiirenemist pikemas perspektiivis.

Kui majanduskasv avaldub ilmselt alles pikemaajaliselt, siis
finantssektorit on euro kasutuselev@tt juba praegu tugevasti mdju-
tanud. Euroopa finantssiisteemi iseloomustab siiani Glemé&drase ins-
titutsioonilise vBimsuse olemasolu ning sellest tulenevalt suured
kulud ja tagasihoidlik efektiivsus. Euro kasutuselevdtt tdi kaasa liik-
mesriikide tihedama majandusliku integreerituse ja seeldbi konku-
rentsi kasvu ning pankade konsolideerumise laine. Samas pole seda
potentsiaali, mille I8i Ghise valuuta kasutuselevdtt, tdnaseks veel
kaugeltki dra kasutatud ja Euroopa pangandussektori kohandumine
jatkub. Nii nagu pangandussektoriski on konsolideerumine toimu-
nud ka bdrsisiisteemis, kus viimase paari aasta jooksul on mitu
Euroopa bdrsi dhinenud. Euro kasutuselevdtt on elavdanud Euroo-
pa kapitaliturgu, mis traditsiooniliselt on olnud USA omast vaiksem
ja vahem likviidne. Arvataksegi, et tulevikus pangandussektori osa-
kaal vaheneb ja vaartpaberivahendus kasvab maérgatavalt.

Teiselt poolt ei ole euro vélisusalduse saavutamine ldinud nii
libedalt, kui esialgu loodeti. Euro kurss USA dollari suhtes on lange-
nud algusajast 2000. aasta oktoobriks ligi veerandi. Kuigi sellist
arengut seostatakse pigem USA ja eurotsooni riikide majandustsik-
lite eri faasidega, nditab see veel kord, kui pikaajaline protsess on
valuuta usaldusvéédrsuse saavutamine. Selle keerukust tdestab muu
hulgas Taani hiljutine referendum, kus peamiselt poliitilistest p&h-
jendustest lahtuvalt 6eldi riigi Ghinemisele EMU-ga ei.
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Pikemas perspektiivis s6ltubki euro ké&ekaik Euroopa Liidu ma-
janduste Uldisest arengust, eurotsooni liikmesriikide suutlikkusest
tédita 1997. aasta kasvu- ja stabiilsuspaktiga vdetud kohustusi ning
Euroopa Keskpanga rahapoliitilisest rangusest. Kuid kindlasti vajab
eurotsoon ka sisemisi struktuurireforme, seda eriti t66j6uturul. On
ju Euroopa Liidu (ja eurotsooni) majanduse efektiivsus siiani mada-
lam USA ja Jaapani omast. Siiski v6ib loota, et esialgsele uliopti-
mismile ja praegusele pessimismile vaatamata on eurol kdik eeldu-
sed end maailmavaluutana tdestada.

Euro kasutuselevdtt on avaldanud mdju teistelegi Euroopa riiki-
dele, sealhulgas Eestile. Raamatu viimastes peatukkides ongi uuri-
tud Eesti arengut euro taustal. Kéaesolevas raamatus on kasitletud
euro Eestis kasutuselevdtu mdju kahest aspektist: esiteks, millised
EMU kolmanda staadiumi kaivitamise tulemused on praeguseks juba
avaldunud, ja teiseks, millised on arengud siis, kui Eesti ise Uhineb
Euroopa majandus- ja rahaliiduga.

Eesti uhinemisel EMU-ga ei peaks olema p8himadttelisi takistusi.
Kehtiv valuutakomitee slisteem ei ole vastuolus Euroopa vahetus-
kursimehhanismiga (ERM2). Praeguses kontekstis on Eesti jaoks
optimaalne stsenaarium plaaniparane Uhinemine Euroopa Liiduga
ja seejarel euroslisteemiga. Samuti eeldatakse, et lahiaegadel haka-
takse eurot igapdevastes toimingutes kindlasti palju rohkem kasu-
tama, mis on téiesti loomulik areng.

Kuigi ametlik liitumine Euroopa Liidu ja EMU-ga on pikaajaline
protsess, on majanduste tegelik lahenemine juba alanud. Eksport
Euroopa Liidu riikidesse ulatub ntudseks 70%-ni Eesti kaubaekspor-
dist. Tegelikult on Eesti eksportddrid tegutsenud juba 1992. aastast
paljuski samasuguses keskkonnas, nagu nuudseks on kujunenud
EMU-s. Algselt Saksa marga suhtes, niiid ka euro suhtes fikseeritud
kurss on tunduvalt vahendanud kursiriski ja seega ka riski maanda-
mise kulusid. Euro kasutuselevdtuga suurenes aga fikseeritud kursi-
ga valuutade osakaal ekspordis veelgi, ulatudes ca 80%-ni.

Hinnates euro kasutuselevdtu moju eri majandusharudele, vdib 6el-

da, et:

m eurodes arveldamine vdimaldab Eesti firmadel vdhendada vahe-
tuskursiriski juhtimise kulusid, sest euro rakendamise jargselt
saab loobuda vdga mitmes valuutas arveldamisest; seega tuleb
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teha tunduvalt vaiksemaid kulutusi tuletisinstrumentide kasuta-
misele vahetuskursiriski maandamiseks,

m vdhenevad tehingukulud véaliskaubanduses, sest suur osa Eesti
véliskaubandusest toimub EMU liikmetega,

m  suureneb majanduse l&bipaistvus, sest hinnad, palgad, tehingu-
mahud ja muud rahas mo6ddetavad suurused on kergemini mdis-
tetavad nii kodu- kui ka valismaal,

m  majanduse labipaistvuse suurenemise t6ttu muutub konkurents
veelgi karmimaks.

Eesti avaliku sektori poliitika on siiani olnud suhteliselt konserva-
tilvne, mistéttu on pea kdigil aastatel suudetud hoida eelarvedefit-
siiti kontrolli all ja riigivdlg on jadnud tagasihoidlikuks. Seet8ttu ei
peaks ka avalik sektor olema takistuseks euroliiduga hinemisel.

Juba praegu on vélisinvestorid oma ootustes tihtipeale arvesta-
nud, et Eesti liitub Euroopa Liiduga, mida muu hulgas véljendavad
Eestisse tehtavad ulatuslikud valisinvesteeringud. Majandusliku sta-
biilsuse oluline suurenemine ja kasvuperspektiivid, mida selle liitu-
mise tulemusena oodatakse, annavad investoritele Eestisse inves-
teerimisel olulise kindlustunde.

Samas on tosiasi, et Eesti reaalsissetulek on tunduvalt madalam
Euroopa Liidu keskmisest. Eesti elatustaseme ldhendamiseks Euroo-
pa Liidu omale on olulisim mitme nn teise pdlvkonna majandus-
reformi, nagu haldusreform, pensionireform ja energeetikasektori
reform, edukas I6puleviimine. Need on reformid, millest s6ltub Eesti
pikaajaline majanduskasv ja mille edukus loob aluse kdigi lahene-
miskriteeriumide téitmiseks. Alles pérast seda, kui Eesti on tegeli-
kult Ghinenud Euroopa Liidu siseturuga, muutub liitumine Euroopa
majandus- ja rahaliiduga praktiliseks eesmérgiks.
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SUMMARY

The third stage in the establishment of the European economic and
monetary union and introduction of euro as the transaction currency
from 1 January 1999 was an important step in the history of the Eu-
ropean Union. This collection seeks to evaluate the impact of euro on
the world economy, on the states in the eurozone and on Estonia.

The introduction of euro was based on both political and eco-
nomic factors. The most significant political factor was the wish to
speed up the integration processes of the European countries. The
theoretical description of economic factors is usually based on the
theory of optimal currency zone. Namely, it has been discovered that
introduction of a common currency makes the economy more effi-
cient due to the better allocation of resources, as the currency ex-
change costs and exchange risks within the currency union disap-
pear. However, a common currency means the loss of monetary policy
resources to moderate cycles in national economies. The theory has
stated that it is worth trying for the countries to introduce a com-
mon currency if the benefit from this is bigger than costs of indepen-
dent monetary policy losses.

Important for efficient performance of a common currency zone
are mobility of production factors, flexibility of relative prices and
wages, and existence of a fiscal transfer mechanism. Though there are
problems with fulfilling these criteria in the European Union, they have
been gradually moving towards a more flexible economic system.

Advantages of a currency union can fully reveal only in a stable
environment. The convergence criteria (Maastricht criteria) were
just aimed at providing stability. The results of the currency union
members have been remarkable in this respect. Fast nominal con-
vergence of the member states appeared in the pre-EMU period al-
ready. The inflationary differences between the states diminished
considerably and the rate of inflation on the whole dropped. The
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efforts of the countries to fulfil the convergence criteria and their
monetary policy aimed at price stability contributed to this. The same
happened to long-term interest rates, which have reached a quite
equable level. A significant role in maintaining the stability has been
played by the activity of the governments. The efforts of the coun-
tries to obey the fiscal discipline are revealed in the diminishing of
both national debt and budget deficit. All this should create precon-
ditions for the survival of euro in long-term perspective.

With the eurozone we have one of the largest common currency
areas in the world. Because the population of the eurozone account
for ca 5% of the total population of the world and they produce 16%
of the GDP

The introduction of the common currency has increased compe-
tition within the eurozone as indicated by the extensive merging
campaign of firms in recent years. And the risk from fluctuating ex-
change rates has disappeared, enabling small and medium-seized
firms to compete more successfully both within and outside the
eurozone. The common currency facilitates price comparisons be-
tween different countries. All this allows to assume a growth of effi-
ciency within the eurozone and therefore acceleration of economic
growth in long-term prospective.

While the economic growth shows only in a long run, the finan-
cial sector has been strongly influenced by euro already now. The
European financial system so far is characterised by the excessive
institutional capacity and the resulting large expenditure and mod-
est efficiency. The introduction of euro induced a closer economic
integration between the member states and through this a growth
of competition and a wave of consolidation for banks. However, the
potential created by the introduction of the common currency has
not yet been fully turned to account and consolidation of the Euro-
pean banking sector continues. Like in the banking sector, the con-
solidation has occurred also in the exchange system, where several
European exchanges have merged during a few recent years. The
introduction of euro has enlivened the European capital market,
which traditionally has been smaller and less liquid than the USA
market. They expect the role of the banking sector to diminish and
the stock exchange to increase considerably in the future.

On the other hand, achieving of the external credibility of euro
has not been so smooth as expected. The exchange rate of euro
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against US dollar has fallen since the beginning by October 2000 by
nearly one-quarter. Though such a development is rather associated
with different phases of economic cycles in USA and in the eurozone
countries, this shows again how long does it take a currency to
achieve credibility. Its complicity was also proved by a recent refer-
endum in Denmark, which, mainly due to political reasons, produced
a negative answer to joining the EMU.

The long-term destiny of euro depends on the general develop-
ment of the European Union economies, the capacity of the euro-
zone member states to fulfil obligations taken with the 1997 growth
and stability pact and the monetary policy strictness of the European
Central Bank. And the eurozone surely needs also internal structural
reforms, especially in the labour force market. Because the economic
efficiency in the European Union (and eurozone) so far is lower than
in the USA and Japan. However, we can expect that despite the ini-
tial optimism and the present pessimism, the euro has all the mak-
ings to prove itself as a world currency.

The introduction of euro has also influenced other European coun-
tries, including Estonia. In the last chapters of this book, we have stud-
ied the development of Estonia in the light of euro. This book deals
with the impact of the introduction of euro in Estonia from two as-
pects: first, what are the results of introducing the third stage of EMU
revealed by now, and second, what will be the developments when
Estonia joins the European economic and monetary union. ,

There should be no essential obstacles to Estonia’s joining the
EMU. The present currency board system is not in conflict with the
European exchange rate mechanism (ERM2). In the present context,
the optimal scenario for Estonia might be accession to the European
Union as planned and then joining the eurosystem. They also pre-
sume that euro will be used much more in everyday transactions in
short term, which is a natural development.

Though the official accession to the European Union and EMU is
a long process, the actual convergence of the economy has already
begun. Exports to the European Union member states amounts to
70% of the Estonian export of goods. The Estonian exporters have
actually operated in a greatly similar environment since 1992 as in
the EMU today. The exchange rate initially fixed against the German
mark and now also against euro has considerably reduced the ex-
change risk and thus the risk minimisation costs. The introduction
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of euro even more increased the share of currencies with a fixed

exchange rate in exports, to ca 80%.

Evaluating the impact of the introduction of euro on different
branches of the economy, we can say that:

m accounting in euros enables Estonian firms to reduce the man-
agement costs of exchange risks as after the introduction of euro
they can abandon accounting in several currencies; thus they can
make much less expenditure on the use of derivative instru-
ments to minimise exchange risks,

m transaction costs in foreign trade will decrease, as a large part of
Estonian foreign trade is with the member states of EMU,

m transparency of the economy will increase as prices, wages, trans-
actions and other things that can be measured in money terms
will be more easy to understand both at home and abroad,

m the increasing transparency of the economy will make competi-
tion even more severe.

The public sector policy in Estonia so far has been relatively conser-
vative, owing to what it has been possible to keep the budget defi-
cit under control and the national debt has remained modest. There-
fore, the public sector might not be an obstacle to accession to the
eurounion, either.

Foreign investors have already now taken into consideration in
their expectations that Estonia will join the European Union, which
is among other things expressed in large investments made in Esto-
nia. A considerable growth of economic stability and growth poten-
tials expected as a result of the accession provide investors with an
essential security for making investments in Estonia.

However, it is a fact that the real income in Estonia is much lower
than the average of the European Union. For the convergence of the
Estonian standard of living to the EU one it is most important to
bring several so-called second-generation economic reforms, such as
administrative reform, pension reform and energy sector reform, to
the successful conclusion. These are the reforms which are essential
for the long-term economic growth in Estonia, and the success of
which will create preconditions for fulfilment of all accession crite-
ria. Only after Estonia has actually joined the internal market of the
European Union, the accession to the European economic and mon-
etary union would become a realistic goal.
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LISA 1
EUROOPA UHENDUSE
ASUTAMISLEPING

(konsolideeritud redaktsioon)l

2. PEATUKK
RAHAPOLIITIKA

Artikkel 105 (endine artikkel 105)
1. EKPS esmane eesmark on séilitada hindade stabiilsus. lima et see pii-
raks eesmérki sdilitada hindade stabiilsus, toetab EKPS iihenduse uldist
majanduspoliitikat, selleks et kaasa aidata tthenduse eesmarkide saavuta-
misele, nagu need on esitatud artiklis 2. EKPS toimib koosk®dlas vabal kon-
kurentsil p6hineva avatud turumajanduse p6himdttega, soodustades ressurs-
side efektiivsetjaotumist ning jargides artiklis 4 esitatud pdhimétteid.

2. EKPS pdhililesanded on:

- madratleda henduse rahapoliitika ja rakendada seda;

- sooritada valisvaluutatehinguid vastavalt artikli 111 sdtetele;

- hoidaja hallata liikmesriikide ametlikke valisvaluutareserve;

- kaasa aidata maksesisteemide tdrgeteta toimimisele.

3. Loike 2 kolmas alapunkt ei piira liikmesriikide valitsuste digust hoida

ja hallata valisvaluuta jooksvaid saldosid.

4. EKPgatuleb konsulteerida:

- igatema péadevusse kuuluva ihenduse digusakti eelndu puhul;

- riikide ametiasutustel iga EKP padevusse kuuluva digusakti eelnbu pu-
hul, kuid nendes piirides ja tingimustel, mis ndukogu vastavalt artikli
106 Idikes 6 satestatud menetlusele kindlaks méaarab.

EKPvGBib tema péadevusse kuuluvates kiisimustes esitada arvamusi vastavatele

Uihenduse institutsioonidele ja asutustele ning riikide ametiasutustele.

5. EKPS aitab kaasa krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide téitmise ja-

relevalve ning rahandussiisteemi stabiilsusega seotud padevate asutuste po-

liitika tdrgeteta teostamisele.

1Eesti Oigustdlke Keskus [http://www.legaltext.ee]
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6. Noukogu vbib komisjoni ettepaneku pohjal parast konsulteerimist EKPga
ja Euroopa Parlamendi ndusolekul anda tithehdalselt EKP-le (ilesandeid, mis
késitlevad krediidiasutuste ja muude rahaasutuste, valja arvatud kindlustus-
seltsid, usaldatavusnormatiivide téitmise jarelevalvega seotud poliitikat.

Artikkel 106 (endine artikkel 105a)

1. EKP-lon ainudigus anda luba pangatahtede emissiooniks tihenduse pii-
res. Pangatahti vdivad emiteerida EKPja riikide keskpangad. EKPja riikide
keskpankade emiteeritud pangatdhed on tthenduses ainsad seadusliku mak-
sevahendi staatusega pangatahed.

2. Liikmesriigid vB8ivad emiteerida miinte tingimusel, et EKP on emissioo-
ni mahu heaks kiitnud. Toimides vastavalt artiklis 252 satestatud menetlu-
sele ning pérast konsulteerimist EKPga vdib ndukogu vétta meetmeid kdigi
ringlusse lastavate miintide nominaalvéartuse ja tehniliste tunnuste Ghtlus-
tamiseks niivord, kuivord see on vajalik nende térgeteta ringluseks tihendu-
se piires.

Artikkel 107 (endine artikkel 106)

1. EKPS koosneb EKPstja riikide keskpankadest.

2. EKPonjuriidiline isik.

3. EKPSijuhivad EKP otsuseid tegevad organid, milleks on ndukogu ja ju-
hatus.

4. EKP pdhikiri on kdesolevale lepingule lisatud protokollis.

5. EKP pdhikirja artikleid 5.1, 5.2, 5.3,17,18,19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2,
32.3, 32.4, 32.6, artikli 33.1 punkti aja artiklit 36 vdib nGukogu kvalifit-
seeritud haalteenamusega EKP soovituse pdhjal ja parast konsulteerimist
komisjoniga v6i heh&alselt komisjoni ettepaneku pdhjal ja parast konsul-
teerimist EKPga muuta. Mélemaljuhul on ndutav Euroopa Parlamendi nGus-
olek.

6. Komisjoni ettepaneku pdhjal ja parast konsulteerimist Euroopa Parla-
mendiga ja EKPga vGi EKP soovituse pdhjal ja parast konsulteerimist Euroo-
pa Parlamendija komisjoniga vdtab ndukogu kvalifitseeritud hadlteenamu-
sega vastu satted, mis on mérgitud EKPS pdhikirja artiklites 4, 5.4, 19.2,
20, 28.1,29.2, 30.4ja 34.3.

Artikkel 108 (endine artikkel 107)

Kasutades volitusi ning tdites tlesandeid ja kohustusi, mis on neile pandud
ké&esoleva lepinguga ja EKPS pdhikirjaga, ei taotle ega saa EKP ega Ukski
riigi keskpank ega ukski nende otsuseid tegeva organi liige mingeid juhiseid
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Uhenduse institutsioonidelt vdi asutustelt, Gihegi liilkmesriigi valitsuselt ega
tiheltki teiselt organilt. Uhenduse institutsioonid ja asutused ning liikmesrii-
kide valitsused kohustuvad seda pdhimotet austama ega piilia mdjutada EKP
voi riikide keskpankade otsuseid tegevate organite liikkmeid nende tlesanne-
te taitmisel.

Artikkel 109 (endine artikkel 108)

Iga litkmesriik tagab, et hiljemalt EKPS asutamise kuupdevaks on tema sise-
riiklikud digusaktid, kaasa arvatud tema keskpanga p6hikiri, vastavuses
kéesoleva lepinguga ja EKPS pd&hikirjaga.

Artikkel 110 (endine artikkel 108a)

1. EKPS-le antud tlesannete taitmiseks ja koosk6las k&esoleva lepingu sa-

tetega ning EKPS pdhikirjas esitatud tingimustega EKP:

- annab maarusi niivord, kuivard see on vajalik Glesannete tditmiseks, mis
on méadratletud EKPS p6hikirja artikli 3.1 esimeses alapunktis, artikli-
tes 19.1, 22 ja 25.2 ning juhtudel, mis esitatakse artikli 107 I6ikes 6
margitud ndukogu digusaktides;

- vdtab vastu otsuseid, mis on vajalikud EKPS-le kdesoleva lepingu ja EKPS
p6hikirjaga antud Glesannete taitmiseks;

- esitab soovitusi ja avaldab arvamusi.

2. Madrust kohaldatakse tldiselt. See on tervikuna siduv ja vahetult ko-

haldatav kdigis liikmesriikides.

Soovitustel ja arvamustel ei ole siduvatjdoudu.

Otsus on tervikuna siduv nende suhtes, kellele see on adresseeritud.

EKP vastuvdetud madruste ja otsuste suhtes kohaldatakse artikleid 253-256.

EKP v&ib otsustada oma otsused, soovitused ja arvamused avaldada.

3. Neis piirides ja tingimustel, mida néukogu artikli 107 18ikes 6 sdtesta-

tud menetluse kohaselt kindlaks méé&rab, on EKP-18igus médrata ettevotja-

tele EKP médrustest ja otsustest tulenevate kohustuste téitmatajatmise eest

trahve.

Artikkel 111 (endine artikkel 109)

1. Erandina artiklist 300 v6ib ndukogu, toimides Gthehaalselt EKP vGi ko-
misjoni soovituse pdhjal, ja parast EKPga konsulteerimist, selleks et jduda
hindade stabiilsuse eesmargiga uhtivale konsensusele, pdrast konsulteerimist
Euroopa Parlamendiga ja vastavalt korra kindlaksmaaramise menetlusele
I16ikes 3 s6Imida ametlikke kokkuleppeid ekiiti vahetuskursisiisteemi kohta
Uhendusevaliste valuutade suhtes. Ndukogu vdib kvalifitseeritud haalteena-
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musega EKP vdi komisjoni soovituse pdhjal ning parast EKPga konsulteeri-
mist, selleks etjduda hindade stabiilsuse eesmargiga tihtivale konsensusele,
votta vastu vOi kohandada ekl keskkursse vahetuskursististeemi piires voi
neist loobuda. Ndukogu eesistuja informeerib Euroopa Parlamenti ekiit kesk-
kursside kinnitamisest, korrigeerimisest vdi neist loobumisest.

2. L6ikes 1 margitud vahetuskursististeemi puudumisel (ihe v&i mitme then-
dusevélise valuuta suhtes vdib ndukogu kvalifitseeritud haalteenamusega kas
komisjoni soovituse p8hjal ja péarast konsulteerimist EKPga vdi EKP soovitu-
se pGhjal sGnastada nende valuutade suhtes vahetuskursipoliitika tldsuuni-
sed. Need ildsuunised ei piira EKPs esmast eesmarki séilitada hindade sta-
biilsus.

3. Kui thendusel on vaja pidada labiradkimisi the vdi mitme riigi vGi rah-
vusvahelise organisatsiooniga raha- v8i vdlisvaluutareZiimi kisimusi késit-
levate kokkulepete puhul, siis erandina artiklist 300 otsustab labiradkimiste
korra ning niisuguste lepingute sélmimise ndukogu kvalifitseeritud haalte-
enamusega komisjoni ettepaneku pd&hjal ja parast konsulteerimist EKPga.
Selline kord tagab, et ihendus véljendab uhtset seisukohta. Komisjon on
labirdékimistesse taielikult kaasatud.

Lepingud, mis on s6lmitud kooskdlas kdesoleva 16ikega, on Gihenduse insti-
tutsioonidele, EKP-le ja liikmesriikidele siduvad.

4. Kui ldikest 1 ei tulene teisiti, maarab ndukogu komisjoni ettepaneku
pGhjal ja parast konsulteerimist EKPga kvalifitseeritud haédlteenamusega
Ghenduse rahvusvaheliselt esitatava seisukoha majandus-ja rahaliidule eriti
olulistes kiisimustes ning heh&élselt oma esindatuse, pidades kinni artikli-
tega 99 ja 105 kehtestatud volituste jagamisest.

5. Liikmesriigid vdivad pidada labirdékimisi rahvusvahelistes organisat-
sioonides ning s6lmida rahvusvahelisi lepinguid, ilma et see piiraks Gihen-
duse padevustja lhenduse kokkuleppeid majandus-ja rahaliidu suhtes.
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Council Regulation (EC) No 1103/97 of 17 June 1997 on certain
provisions relating to the introduction of the euro

Official Journal L 162,19/06/1997 p. 0001 -0003
TEXT:

COUNCIL REGULATION (EC) No 1103/97 of 17 June 1997 on certain
provisions relating to the introduction of the euro

THE COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION,

Having regard to the Treaty establishing the European Community, and
in particular Article 235 thereof,

Having regard to the proposal of the Commission (1),

Having regard to the opinion of the European Parliament (2),

Having regard to the opinion of the European Monetary Institute (3),

(1) Whereas, at its meeting held in Madrid on 15 and 16 December 1995,
the European Council confirmed that the third stage of Economic and
Monetary Union will start on 1January 1999 as laid down in Article 109j
(4) ofthe Treaty; whereas the Member States which will adopt the euro as
the single currency in accordance with the Treaty will be defined for the
purposes of this Regulation as the ‘participating Member States’;
(2) Whereas, at the meeting of the European Council in Madrid, the

decision was taken that the term ‘ECU’ used by the Treaty to refer to the
European currency unit is a generic term; whereas the Governments of the
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fifteen Member States have achieved the common agreement that this de-
cision is the agreed and definitive interpretation of the relevant Treaty pro-
visions; whereas the name given to the European currency shall be the
‘euro’; whereas the euro as the currency of the participating Member States
will be divided into one hundred sub-units with the name ‘cent’; whereas
the European Council furthermore considered that the name of the single
currency must be the same in all the official languages of the European
Union, taking into account the existence of different alphabets;

(3) Whereas a Regulation on the introduction of the euro will be adopted
by the Council on the basis of the third sentence of Article 1091 (4) of the Treaty
as soon as the participating Member States are known in order to define the
legal framework of the euro; whereas the Council, when acting at the starting
date of the third stage in accordance with the first sentence of Article 1091 (4)
of the Treaty, shall adopt the irrevocably fixed conversion rates;

(4) Whereas it is necessary, in the course of the operation of the com-
mon market and for the changeover to the single currency, to provide legal
certainty for citizens and firms in all Member States on certain provisions
relating to the introduction of the euro well before the entry into the third
stage; whereas this legal certainty at an early stage will allow prepara-
tions by citizens and firms to proceed under good conditions;

(5) Whereas the third sentence of Article 1091 (4) of the Treaty, which
allows the Council, acting with the unanimity of participating Member
States, to take other measures necessary for the rapid introduction of the
single currency is available as a legal basis only when it has been con-
firmed, in accordance with Article 109j (4) of the Treaty, which Member
States fulfil the necessary conditions for the adoption of a single currency;
whereas it is therefore necessary to have recourse to Article 235 ofthe Treaty
as a legal basis for those provisions where there is an urgent need for legal
certainty; whereas therefore this Regulation and the aforesaid Regulation
on the introduction of the euro will together provide the legal framework
for the euro, the principles of which legal framework were agreed by the
European Council in Madrid; whereas the introduction of the euro concerns
day-to-day operations of the whole population in participating Member
States; whereas measures other than those in this Regulation and in the
Regulation which will be adopted under the third sentence of Article 1091
(4) of the Treaty should be examined to ensure a balanced changeover, in
particular for consumers;

(6) Whereas the ECU as referred to in Article 1099 of the Treaty and as
defined in Council Regulation (EC) No 3320/94 of 22 December 1994 on
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the consolidation of the existing Community legislation on the definition
of the ECU following the entry into force of the Treaty on European Union
(4) will cease to be defined as a basket of component currencies on 1Janu-
ary 1999 and the euro will become a currency in its own right; whereas
the decision of the Council regarding the adoption of the conversion rates
shall not in itself modify the external value of the ECU; whereas this means
that one ECU in its composition as a basket of component currencies will
become one euro; whereas Regulation (EC) No 3320/94 therefore becomes
obsolete and should be repealed; whereas for references in legal instru-
ments to the ECU, parties shall be presumed to have agreed to refer to the
ECU as referred to in Article 1099 of the Treaty and as defined in the afore-
said Regulation; whereas such presumption should be rebuttable taking
into account the intentions of the parties;

(7) Whereas it is a generally accepted principle of law that the continu-
ity of contracts and other legal instruments is not affected by the introduc-
tion of a new currency; whereas the principle of freedom of contract has to
be respected; whereas the principle of continuity should be compatible with
anything which parties might have agreed with reference to the introduction
of the euro; whereas, in order to reinforce legal certainty and clarity, it is
appropriate explicitly to confirm that the principle of continuity of contracts
and other legal instruments shall apply between the former national curren-
cies and the euro and between the ECU as referred to in Article 1099 of the
Treaty and as defined in Regulation (EC) No 3320/94 and the euro; whereas
this implies, in particular, that in the case of fixed interest rate instruments
the introduction of the euro does not alter the nominal interest rate payable
by the debtor; whereas the provisions on continuity can fulfil their objective
to provide legal certainty and transparency to economic agents, in particu-
lar for consumers, only ifthey enter into force as soon as possible;

(8) Whereas the introduction of the euro constitutes a change in the
monetary law of each participating Member State; whereas the recogni-
tion of the monetary law of a State is a universally accepted principle;
whereas the explicit confirmation of the principle of continuity should lead
to the recognition of continuity of contracts and other legal instruments in
the jurisdictions of third countries;

(9) Whereas the term ‘contract’used for the definition of legal instru-
ments is meant to include all types of contracts, irrespective of the way in
which they are concluded;

(10) Whereas the Council, when acting in accordance with the first
sentence of Article 1091 (4) of the Treaty, shall define the conversion rates
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of the euro in terms of each of the national currencies of the participating
Member States; whereas these conversion rates should be used for any con-
version between the euro and the national currency units or between the
national currency units; whereas for any conversion between national cur-
rency units, a fixed algorithm should define the result; whereas the use of
inverse rates for conversion would imply rounding of rates and could re-
sult in significant inaccuracies, notably if large amounts are involved;

(11) Whereas the introduction of the euro requires the rounding of
monetary amounts; whereas an early indication of rules for rounding is
necessary in the course of the operation of the common market and to al-
low a timely preparation and a smooth transition to Economic and Mon-
etary Union; whereas these rules do not affect any rounding practice, con-
vention or national provisions providing a higher degree of accuracy for
intermediate computations;

(12) Whereas, in order to achieve a high degree of accuracy in conver-
sion operations, the conversion rates should be defined with six significant
figures; whereas a rate with six significant figures means a rate which,
counted from the left and starting by the first non-zero figure, has six fig-
ures,

HAS ADOPTED THIS REGULATION:

Article 1

For the purpose of this Regulation:

- legal instruments’shall mean legislative and statutory provisions, acts
of administration, judicial decisions, contracts, unilateral legal acts,
payment instruments other than banknotes and coins, and other instru-
ments with legal effect,

- ‘participating Member States’shall mean those Member States which
adopt the single currency in accordance with the Treaty,

- ‘conversion rates’ shall mean the irrevocably fixed conversion rates
which the Council adopts in accordance with the first sentence of Ar-
ticle 1091 (4) of the Treaty,

- ‘national currency units’shall mean the units of the currencies of par-
ticipating Member States, as those units are defined on the day before
the start of the third stage of Economic and Monetary Union,

- ‘euro unit’shall mean the unit of the single currency as defined in the
Regulation on the introduction of the euro which will enter into force
at the starting date of the third stage of Economic and Monetary Union.
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Article 2

1. Everyreference in a legal instrument to the ECU, as referred to in Article
109¢g of the Treaty and as defined in Regulation (EC) No 3320/94, shall
be replaced by a reference to the euro at a rate of one euro to one ECU.
References in a legal instrument to the ECU without such a definition
shall be presumed, such presumption being rebuttable taking into ac-
count the intentions of the parties, to be references to the ECU as referred
to in Article 109¢g of the Treaty and as defined in Regulation (EC) No
3320/94.

2. Regulation (EC) No 3320/94 is hereby repealed.

3. This Article shall apply as from 1 January 1999 in accordance with
the decision pursuant to Article 109j (4) of the Treaty.

Article 3

The introduction of the euro shall not have the effect of altering any term
of a legal instrument or of discharging or excusing performance under any
legal instrument, nor give a party the right unilaterally to alter or termi-
nate such an instrument. This provision is subject to anything which par-
ties may have agreed.

Article 4

1. The conversion rates shall be adopted as one euro expressed in terms
of each of the national currencies of the participating Member States.
They shall be adopted with six significant figures.

2. The conversion rates shall not be rounded or truncated when making
conversions.

3. The conversion rates shall be used for conversions either way between
the euro unit and the national currency units. Inverse rates derived from
the conversion rates shall not be used.

4. Monetary amounts to be converted from one national currency unit into
another shall first be converted into a monetary amount expressed in
the euro unit, which amount may be rounded to not less than three deci-
mals and shall then be converted into the other national currency unit.
No alternative method of calculation may be used unless it produces the
same results.

Article 5
Monetary amounts to be paid or accounted for when a rounding takes place
after a conversion into the euro unit pursuant to Article 4 shall be rounded
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up or down to the nearest cent. Monetary amounts to be paid or accounted
for which are converted into a national currency unit shall be rounded up
or down to the nearest sub-unit or in the absence of a sub-unit to the near-
est unit, or according to national law or practice to a multiple or fraction
of the sub-unit or unit of the national currency unit. If the application of
the conversion rate gives a result which is exactly half-way, the sum shall
be rounded up.

Article 6
This Regulation shall enter into force on the day following that of its pub-
lication in the Official Journal of the European Communities.

This Regulation shall be binding in its entirety and directly applicable in
all Member States.

Done at Luxembourg, 17 June 1997.

For the Council

The President

A. JORRITSMA-LEBBINK

(1) OJ No C 369, 7. 12. 1996, p. 8.

(2) OJ No C 380, 16. 12. 1996, p. 49.

(3) Opinion delivered on 29 November 1996.
(4) OJ No L 350, 31. 12. 1994, p. 27.
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Council Regulation (EC) No 974/98 of 3 May 1998 on the introduction
of the euro

Official Journal L 139 ,11/05/1998 p. 0001 - 0005

TEXT:

COUNCIL REGULATION (EC) No 974/98 of 3 May 1998 on the introduc-
tion of the euro

THE COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION,

Having regard to the Treaty establishing the European Community, and in
particular Article 1091(4), third sentence thereof,

Having regard to the proposal from the Commission (1),

Having regard to the opinion of the European Monetary Institute (2),
Having regard to the opinion of the European Parliament (3),

(1) Whereas this Regulation defines monetary law provisions of the Mem-
ber States which have adopted the euro; whereas provisions on continu-
ity of contracts, the replacement of references to the ecu in legal instru-
ments by references to the euro and rounding have already been laid down
in Council Regulation (EC) No 1103/97 of 17 June 1997 on certain pro-
visions relating to the introduction of the euro (4); whereas the introduc-
tion of the euro concerns day-to-day operations of the whole population
in participating Member States; whereas measures other than those in
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this Regulation and in Regulation (EC) No 1103/97 should be examined
to ensure a balanced changeover, in particular for consumers;

(2) Whereas, at the meeting of the European Council in Madrid on 15
and 16 December 1995, the decision was taken that the term ‘ecu’used by
the Treaty to refer to the European currency unit is a generic term; whereas
the Governments of the 15 Member States have reached the common agree-
ment that this decision is the agreed and definitive interpretation of the rel-
evant Treaty provisions; whereas the name given to the European currency
shall be the ‘euro’; whereas the euro as the currency of the participating Mem-
ber States shall be divided into one hundred sub-units with the name ‘cent’;
whereas the definition of the name ‘cent’does not prevent the use of variants
ofthis term in common usage in the Member States; whereas the European
Council furthermore considered that the name of the single currency must be
the same in all the official languages of the European Union, taking into
account the existence of different alphabets;

(3) Whereas the Council when acting in accordance with the third sen-
tence of Article 1091(4) of the Treaty shall take the measures necessary for the
rapid introduction ofthe euro other than the adoption of the conversion rates;

(4) Whereas whenever under Article 109k(2) ofthe Treaty a Member
State becomes a participating Member State, the Council shall according to
Article 1091(5) of the Treaty take the other measures necessary for the rapid
introduction of the euro as the single currency of this Member State;

(5) Whereas according to the first sentence of Article 1091(4) ofthe Treaty
the Council shall at the starting date of the third stage adopt the conversion
rates at which the currencies of the participating Member States shall be
irrevocably fixed and at which irrevocably fixed rate the euro shall be sub-
stituted for these currencies;

(6) Whereas given the absence of exchange rate risk either between the
euro unit and the national currency units or between these national currency
units, legislative provisions should be interpreted accordingly;

(7) Whereas the term ‘contract’used for the definition of legal instru-
ments is meant to include all types of contracts, irrespective of the way in
which they are concluded,;

(8) Whereas in order to prepare a smooth changeover to the euro a
transitional period is needed between the substitution of the euro for the
currencies of the participating Member States and the introduction of euro
banknotes and coins; whereas during this period the national currency units
will be defined as sub-divisions of the euro; whereas thereby a legal equiva-
lence is established between the euro unit and the national currency units;
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(9) Whereas in accordance with Article 1099 of the Treaty and with
Regulation (EC) No 1103/97, the euro will replace the ECU as from 1 Janu-
ary 1999 as the unit of account of the institutions of the European Commu-
nities; whereas the euro should also be the unit of account of the European
Central Bank (ECB) and of the central banks of the participating Member
States; whereas, in line with the Madrid conclusions, monetary policy op-
erations will be carried out in the euro unit by the European System of Cen-
tral Banks (ESCB); whereas this does not prevent national central banks from
keeping accounts in their national currency unit during the transitional pe-
riod, in particular for their staff and for public administrations;

(10) Whereas each participating Member State may allow the full use
of the euro unit in its territory during the transitional period;

(11) Whereas during the transitional period contracts, national laws and
other legal instruments can be drawn up validly in the euro unit or in the
national currency unit; whereas during this period, nothing in this Regula-
tion should affect the validity of any reference to a national currency unit in
any legal instrument;

(12) Whereas, unless agreed otherwise, economic agents have to respect
the denomination of a legal instrument in the performance of all acts to be
carried out under that instrument;

(13) Whereas the euro unit and the national currency units are units of
the same currency; whereas it should be ensured that payments inside a
participating Member State by crediting an account can be made either in
the euro unit or the respective national currency unit; whereas the provisions
on payments by crediting an account should also apply to those cross-border
payments, which are denominated in the euro unit or the national currency
unit of the account of the creditor; whereas it is necessary to ensure the
smooth functioning of payment systems by laying down provisions dealing
with the crediting of accounts by payment instruments credited through those
systems; whereas the provisions on payments by crediting an account should
not imply that financial intermediaries are obliged to make available either
other payment facilities or products denominated in any particular unit of
the euro; whereas the provisions on payments by crediting an account do not
prohibit financial intermediaries from coordinating the introduction of pay-
ment facilities denominated in the euro unit which rely on a common tech-
nical infrastructure during the transitional period;

(14) Whereas in accordance with the conclusions reached by the Euro-
pean Council at its meeting held in Madrid, new tradeable public debt will
be issued in the euro unit by the participating Member States as from 1
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January 1999; whereas it is desirable to allow issuers of debt to redenominate
outstanding debt in the euro unit; whereas the provisions on redenomination
should be such that they can also be applied in the jurisdictions of third coun-
tries; whereas issuers should be enabled to redenominate outstanding debt if
the debt is denominated in a national currency unit of a Member State which
has redenominated part or all of the outstanding debt of its general govern-
ment; whereas these provisions do not address the introduction of additional
measures to amend the terms of outstanding debt to alter, among other things,
the nominal amount of outstanding debt, these being matters subject to rel-
evant national law; whereas it is desirable to allow Member States to take
appropriate measures for changing the unit of account of the operating pro-
cedures of organised markets;

(15) Whereas further action at the Community level may also be nec-
essary to clarify the effect of the introduction of the euro on the application
of existing provisions of Community law, in particular concerning netting,
set-off and techniques of similar effect;

(16) Whereas any obligation to use the euro unit can only be imposed
on the basis of Community legislation; whereas in transactions with the
public sector participating Member States may allow the use of the euro
unit; whereas in accordance with the reference scenario decided by the
European Council at its meeting held in Madrid, the Community legisla-
tion laying down the time frame for the generalisation of the use of the
euro unit might leave some freedom to individual Member States;

(17) Whereas in accordance with Article 105a of the Treaty the Coun-
cil may adopt measures to harmonise the denominations and technical
specifications of all coins;

(18) Whereas banknotes and coins need adequate protection against
counterfeiting;

(19) Whereas banknotes and coins denominated in the national currency
units lose their status of legal tender at the latest six months after the end of
the transitional period; whereas limitations on payments in notes and coins,
established by Member States for public reasons, are not incompatible with
the status of legal tender of euro banknotes and coins, provided that other
lawful means for the settlement of monetary debts are available;

(20) Whereas as from the end of the transitional period references in
legal instruments existing at the end of the transitional period will have to
be read as references to the euro unit according to the respective conver-
sion rates; whereas a physical redenomination of existing legal instruments
is therefore not necessary to achieve this result; whereas the rounding rules
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defined in Regulation (EC) No 1103/97 shall also apply to the conversions
to be made at the end of the transitional period or after the transitional
period; whereas for reasons of clarity it may be desirable that the physical
redenomination will take place as soon as appropriate;

(21) Whereas paragraph 2 of Protocol 11 on certain provisions relat-
ing to the United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland stipulates
that, inter alia, paragraph 5 ofthat Protocol shall have effect if the United
Kingdom notifies the Council that it does not intend to move to the third
stage; whereas the United Kingdom gave notice to the Council on 30 Octo-
ber 1997 that it does not intend to move to the third stage; whereas para-
graph 5 stipulates that, inter alia, Article 1091(4) of the Treaty shall not
apply to the United Kingdom;

(22) Whereas Denmark, referring to paragraph 1 of Protocol 12 on
certain provisions relating to Denmark has notified, in the context of the
Edinburgh decision of 12 December 1992, that it will not participate in the
third stage; whereas, therefore, in accordance with paragraph 2 of the said
Protocol, all Articles and provisions of the Treaty and the Statute of the
ESCB referring to a derogation shall be applicable to Denmark;

(23) Whereas, in accordance with Article 1091(4) of the Treaty, the
single currency will be introduced only in the Member States without a
derogation;

(24) Whereas this Regulation, therefore, shall be applicable pursuant
to Article 189 of the Treaty, subject to Protocols 11 and 12 and Article
109k(1),

HAS ADOPTED THIS REGULATION:

PARTI
DEFINITIONS

Article 1

For the purpose of this Regulation:

‘participating Member States’shall mean Belgium, Germany, Spain,
France, Ireland, Italy, Luxembourg, Netherlands, Austria, Portugal and
Finland,

- ‘legal instruments’shall mean legislative and statutory provisions, acts
of administration, judicial decisions, contracts, unilateral legal acts,
payment instruments other than banknotes and coins, and other instru-
ments with legal effect,



214

‘conversion rate’ shall mean the irrevocably fixed conversion rate
adopted for the currency of each participating Member State by the
Council according to the first sentence of Article 1091(4) of the Treaty,
‘euro unit’shall mean the currency unit as referred to in the second
sentence of Article 2,

‘national currency units’shall mean the units of the currencies of par-
ticipating Member States, as those units are defined on the day before
the start of the third stage of economic and monetary union,
transitional period’shall mean the period beginning on 1January 1999
and ending on 31 December 2001,

‘redenominate’shall mean changing the unit in which the amount of
outstanding debt is stated from a national currency unit to the euro
unit, as defined in Article 2, but which does not have through the act
of redenomination the effect of altering any other term of the debt, this
being a matter subject to relevant national law.

PART I

SUBSTITUTION OF THE EURO FOR THE CURRENCIES
OF THE PARTICIPATING MEMBER STATES

Arti

cle 2

As from 1 January 1999 the currency of the participating Member States

shal

| be the euro. The currency unit shall be one euro. One euro shall be

divided into one hundred cent.

Arti
The
ber

Arti
The
and

cle3
euro shall be substituted for the currency of each participating Mem-
State at the conversion rate.

cle 4
euro shall be the unit of account of the European Central Bank (ECB)
of the central banks of the participating Member States.

PART I

TRANSITIONAL PROVISIONS

Arti

clebs

Avrticles 6, 7, 8 and 9 shall apply during the transitional period.
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Article 6

1

The euro shall also be divided into the national currency units accord-
ing to the conversion rates. Any subdivision thereof shall be maintained.
Subject to the provisions of this Regulation the monetary law of the
participating Member States shall continue to apply.

2. Where in a legal instrument reference is made to a national currency
unit, this reference shall be as valid as if reference were made to the
euro unit according to the conversion rates.

Article 7

The substitution of the euro for the currency of each participating Member
State shall not in itself have the effect of altering the denomination of legal
instruments in existence on the date of substitution.

Article 8

1

Acts to be performed under legal instruments stipulating the use of or
denominated in a national currency unit shall be performed in that na-
tional currency unit. Acts to be performed under legal instruments stipu-
lating the use of or denominated in the euro unit shall be performed in
that unit.

The provisions of paragraph 1 are subject to anything which parties
may have agreed.

Notwithstanding the provisions of paragraph 1, any amount denomi-
nated either in the euro unit or in the national currency unit of a given
participating Member State and payable within that Member State by
crediting an account of the creditor, can be paid by the debtor either in
the euro unit or in that national currency unit. The amount shall be
credited to the account of the creditor in the denomination of his ac-
count, with any conversion being effected at the conversion rates.
Notwithstanding the provisions of paragraph 1, each participating
Member State may take measures which may be necessary in order to:
- redenominate in the euro unit outstanding debt issued by that Member
State’s general government, as defined in the European system of inte-
grated accounts, denominated in its national currency unit and issued
under its own law. Ifa Member State has taken such a measure, issuers
may redenominate in the euro unit debt denominated in that Member
State’s national currency unit unless redenomination is expressly ex-
cluded by the terms of the contract; this provision shall apply to debt
issued by the general government of a Member State as well as to bonds
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and other forms of securitised debt negotiable in the capital markets,
and to money market instruments, issued by other debtors,

- enable the change of the unit of account of their operating proce-
dures from a national currency unit to the euro unit by:

(a) markets for the regular exchange, clearing and settlement of any
instrument listed in section B of the Annex to Council Directive 93/22/
EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field (5)
and of commodities; and

(b) systems for the regular exchange, clearing and settlement of pay-
ments.

5. Provisions other than those of paragraph 4 imposing the use of the euro
unit may only be adopted by the participating Member States in accor-
dance with any time-frame laid down by Community legislation.

6. National legal provisions of participating Member States which per-
mit or impose netting, set-off or techniques with similar effects shall
apply to monetary obligations, irrespective of their currency denomi-
nation, if that denomination is in the euro unit or in a national cur-
rency unit, with any conversion being effected at the conversion rates.

Article 9

Banknotes and coins denominated in a national currency unit shall retain
their status as legal tender within their territorial limits as of the day be-
fore the entry into force of this Regulation.

PART IV
EURO BANKNOTES AND COINS

Article 10

As from 1January 2002, the ECB and the central banks of the participat-
ing Member States shall put into circulation banknotes denominated in
euro. Without prejudice to Article 15, these banknotes denominated in euro
shall be the only banknotes which have the status of legal tender in all
these Member States.

Article 11

As from 1 January 2002, the participating Member States shall issue coins
denominated in euro or in cent and complying with the denominations and
technical specifications which the Council may lay down in accordance
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with the second sentence of Article 105a(2) of the Treaty. Without preju-
dice to Article 15, these coins shall be the only coins which have the status
of legal tender in all these Member States. Except for the issuing authority
and for those persons specifically designated by the national legislation of
the issuing Member State, no party shall be obliged to accept more than
50 coins in any single payment.

Article 12
Participating Member States shall ensure adequate sanctions against coun-
terfeiting and falsification of euro banknotes and coins.

PART V
FINAL PROVISIONS

Article 13
Articles 14, 15 and 16 shall apply as from the end of the transitional pe-
riod.

Article 14

Where in legal instruments existing at the end of the transitional period ref-
erence is made to the national currency units, these references shall be read
as references to the euro unit according to the respective conversion rates.
The rounding rules laid down in Regulation (EC) No 1103/97 shall apply.

Article 15

1. Banknotes and coins denominated in a national currency unit as re-
ferred to in Article 6(1) shall remain legal tender within their territo-
rial limits until six months after the end of the transitional period at
the latest; this period may be shortened by national law.

2. Each participating Member State may, for a period of up to six months
after the end of the transitional period, lay down rules for the use of
the banknotes and coins denominated in its national currency unit as
referred to in Article 6(1) and take any measures necessary to facili-
tate their withdrawal.

Article 16
In accordance with the laws or practices of participating Member States,
the respective issuers of banknotes and coins shall continue to accept,
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against euro at the conversion rate, the banknotes and coins previously
issued by them.

PART VI
ENTRY INTO FORCE

Article 17
This Regulation shall enter into force on 1January 1999.

This Regulation shall be binding in its entirety and directly applicable in all
Member States, in accordance with the Treaty, subject to Protocols 11 and
12 and Article 109k(l).

Done at Brussels, 3 May 1998.
For the Council

The President

G. BROWN

(1) 0J C 369, 7. 12. 1996, p. 10.

(2) OJ C 205, 5. 7. 1997, p. 18.

(3) 0J C380, 16. 12. 1996, p. 50.

(4) OJ L 162, 19. 6. 1997, p. 1.

(5) OJL141,11. 6.1993, p. 27. Directive as amended by Directive
95/26/EC ofthe European Parliament and of the Council
(OJL168,18. 7. 1995, p. 7).
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LISA 4

COUNCIL REGULATION (EC) NO 1010/2000 OF

8 MAY 2000 CONCERNING FURTHER CALLS OF
FOREIGN RESERVE ASSETS BY THE EUROPEAN
CENTRAL BANK

Document 300R1010
Official Journal L 115 , 16/05/2000 p. 0002

TEXT:

Council Regulation (EC) No 1010/2000
of 8 May 2000
concerning further calls of foreign reserve assets by the European Central Bank

THE COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION,

Having regard to the Protocol on the Statute of the European System of Central
Banks and of the European Central Bank (hereinafter referred to as the “Statute”)
and in particular Article 30(4) thereof,

Having regard to the recommendation of the European Central Bank (ECB) (1),

Having regard to the opinion of the European Parliament(2),

Having regard to the opinion of the Commission of the European Communi-
ties (3),

Acting in accordance with the procedure laid down in Article 107(6) of the
Treaty establishing the European Community (“the Treaty”) and Article 42 of the
Statute and under the conditions set out in Article 122(5) of the Treaty and para-
graph 7 of the Protocol on certain provisions relating to the United Kingdom of Great
Britain and Northern Ireland,

Whereas:

(1) Article 30(1) of the Statute requires that the ECB be provided by the na-
tional central banks of participating Member States with foreign reserve assets,
other than Member States’currencies, euro, IMF reserve positions and SDRs, up to
an amount equivalent to EUR 50000 million.

(2) Article 30(4) of the Statute provides that further calls of foreign reserve
assets beyond the limit set in Article 30(1) of the Statute may be effected by the
ECB within the limits and under the conditions set by the Council.
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(3) Article 123(1), in conjunction with Article 107(6), of the Treaty provides
that immediately after 1 July 1998 the Council shall adopt the provision referred to
in Article 30(4) of the Statute.

(4) This Regulation establishes a limit for further calls of foreign reserve assets,
thereby enabling the Governing Council of the ECB to decide on actual calls at some
point in the future in order to replenish already depleted holdings of foreign re-
serve assets and not to increase the ECB’ holdings beyond the maximum amount
equivalent to EUR 50000 million set for the initial transfers of foreign reserve assets
by the national central banks to the ECB.

(5) Any replenishment of foreign reserves is not to entail an increase in the
subscribed capital of the ECB.

(6) Article 30(4) of the Statute requires that further calls of foreign reserve
assets be effected in accordance with Article 30(2) of the Statute; Article 30(2) in
conjunction with Article 43(6) of the Statute and paragraph 10(b) of the Protocol
on certain provisions relating to the United Kingdom of Great Britain and Northern
Ireland requires that the contributions of each national central bank shall be fixed in
proportion to its share of the capital of the ECB subscribed by the national central
banks of participating Member States.

(7) Article 10(3) in conjunction with Article 43(4) of the Statute requires that
for any decisions to be taken under Article 30 of the Statute, the votes in the Gov-
erning Council of the ECB shall be weighted according to the shares of the national
central banks of participating Member States in the subscribed capital of the ECB.

(8) Article 30(4) of the Statute, in conjunction with Articles 43(4) and 43(6)
of the Statute and paragraph 8 of the Protocol on certain provisions relating to the
United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland and paragraph 2 of the
Protocol on certain provisions relating to Denmark, does not confer any rights or
impose any obligations on the non-participating Member States.

(9) Article 49(1) of the Statute in conjunction with paragraph 10(b) of the
Protocol on certain provisions relating to the United Kingdom of Great Britain and
Northern Ireland requires that the central bank of a Member State whose deroga-
tion has been abrogated, or who is treated on the same basis as the central bank of
a Member State whose derogation has been abrogated, is to transfer to the ECB
foreign reserve assets in accordance with Article 30(1) of the Statute. Article 49(1)
of the Statute requires that the sum to be transfered is to be determined by multi-
plying the euro value at current exchange rates of the foreign reserve assets which
have already been transferred to the ECB in accordance with Article 30(1), by the
ratio between the number of shares subscribed by the national central bank con-
cerned and the number of shares already paid up by the other national central
banks.

(10) All references to amounts in euro in the aforementioned provisions of the
Treaty, in this Regulation and in any call of or request by the ECB for foreign reserve
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assets are references to nominal amounts in euro at the time a call of such foreign
reserve assets by the ECB is effected,

HAS ADOPTED THIS REGULATION:

Article 1

Definitions

For the purposes of this Regulation:
“foreign reserve assets” mean any official foreign reserve assets of the partici-
pating Member States held by national central banks that are denominated in,
or comprise, currencies, units of account or gold other than Member States’ cur-
rencies, euro, IMF reserve positions and SDRs,

- “national central bank” means the central bank of a participating Member State,
and

- “participating Member State” means a Member State which has adopted the
single currency in accordance with the Treaty.

Article 2

Further calls of foreign reserve assets

1. The ECB may effect further calls of foreign reserve assets from the national cen-
tral banks beyond the limit set in Article 30(1) of the Statute, up to an amount
equivalent to an additional EUR 50000 million, in case of need for such foreign
reserve assets.

2. The central bank of a Member State whose derogation has been abrogated, or
who is treated on the same basis as the central bank of a Member State whose dero-
gation has been abrogated, shall transfer to the ECB a sum of foreign reserve assets
determined by multiplying the euro value at current exchange rates of the foreign
reserve assets which have already been transferred to the ECB in accordance with
paragraph 1, by the ratio between the number of shares subscribed by the central
bank concerned and the number of shares already paid up by the other national
central banks.

Article 3

Final provisions

This Regulation shall enter into force on the day following that of its publication in
the Official Journal of the European Communities.

This Regulation shall be binding in its entirety and directly applicable in the Member
States in accordance with the Treaty establishing the European Community.
Done at Brussels, 8 May 2000.
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For the Council
The President
J. Pina Moura

(1) 0OJ C 269, 23.9.1999, p. 9.

(2) Opinion delivered on 17 March 2000
(not yet published in the Official Journal).
(3) Opinion delivered on 8 March 2000
(not yet published in the Official Journal).

End of the document

Document delivered on: 14/07/2000
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LISA 5
RULES OF PROCEDURE OF THE EUROPEAN
CENTRAL BANK AS AMENDED ON 22 APRIL 1999

Document 399X0519(01)
Official Journal L 125 , 19/05/1999 p. 0034 - 0039

TEXT:

RULES OF PROCEDURE OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK AS AMENDED
ON 22 APRIL 1999

THE GOVERNING COUNCIL OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK,

Having regard to the Protocol on the Statute of the European System of Central
Banks and of the European Central Bank (hereinafter referred to as the “Statute”)
and in particular to Article 12.3 thereof,

HAS DECIDED TO ADOPT THESE RULES OF PROCEDURE:

PRELIMINARY CHAPTER

Article 1

Treaty and Statute

These Rules of Procedure shall supplement the Treaty establishing the European
Community (hereinafter referred to as the “Treaty”) and the Statute. The terms in
these Rules of Procedure shall have the meaning which they have in the Treaty and
the Statute.

CHAPTERII
THE GOVERNING COUNCIL

Article 2

Date and place of Governing Council meetings

2.1.  The date of the meetings shall be decided by the Governing Council on a
proposal from the President. The Council shall, in principle, meet regularly follow-
ing a schedule determined by the Governing Council in good time before the start
of each calendar year.
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2.2.  The President shall convene a meeting of the Governing Council if a request
for a meeting is submitted by at least three members of the Governing Council.
2.3.  The President may also convene meetings of the Governing Council when-
ever he/she deems it necessary.

2.4.  The Governing Council shall normally hold its meetings on the premises of
the European Central Bank (hereinafter referred to as the “ECB”).

2.5.  Meetings may also be held by means of teleconferencing, unless at least three
Governors object.

Article 3

Attendance at Governing Council meetings

3.1.  Exceptas provided hereto, attendance at meetings of the Governing Coun-
cil shall be restricted to its members, the President of the Council of the European
Union, and a member of the Commission of the European Communities.

3.2.  Each Governor may normally be accompanied by one person for those parts
of the meetings which are not related to monetary policy deliberations.

3.3. IfaGovernor isunable to attend, he/she may appoint, in writing, an alter-
nate without prejudice to Article 4. This written communication shall be sent to the
President in due time before the meeting.

3.4.  The Governing Council may also invite other persons to attend its meetings
if it deems it appropriate to do so.

Avrticle 4

Voting

4.1. In order for the Governing Council to vote, there shall be a quorum of two-
thirds of the members. If the quorum is not met, the President may convene an
extraordinary meeting at which decisions may be taken without regard to the quo-
rum.

4.2.  The Governing Council shall proceed to vote at the request of the President.
The President shall also initiate a voting procedure if any member requests him/
her to do so.

4.3.  Abstentions shall not prevent the adoption by the Governing Council of
decisions under Article 41.2 of the Statute.

4.4. If a member of the Governing Council is prevented from voting for a pro-
longed period (of more than one month), he/she may appoint an alternate as a
member of the Governing Council.

4.5. Inaccordance with Article 10.3 of the Statute, ifa Governor is unable to vote
on a decision to be taken under Articles 28, 29, 30, 32, 33 and 51 of the Statute,
his/her appointed alternate may cast his/her weighted vote.

4.6. The President may initiate a secret ballot if requested to do so by three
members of the Governing Council. If members of the Governing Council are per-
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sonally affected by a prospective decision under Articles 11.1, 11.3 or 11.4 of the
Statute, there shall always be secret balloting. In such cases the members concerned
shall not participate in the vote.

4.7.  Decisions may also be taken by written procedure, unless at least three
members of the Governing Council object. A written procedure shall require: (i)
normally not less than five working days for consideration by every member of the
Governing Council; (ii) the personal signature of each member of the Governing
Council (or his/her alternate in accordance with Article 4.4); and (iii) a record of
any such decision to be made in the minutes of the next meeting of the Governing
Council.

Article 5

Organisation of Governing Council meetings

5.1.  The agenda for each meeting shall be adopted by the Governing Council. A
provisional agenda shall be drawn up by the Executive Board and shall be sent,
together with the related documents, to the members of the Governing Council and
other authorised participants at least eight days before the relevant meeting, ex-
cept in emergencies, in which case the Executive Board shall act appropriately with
a view to the circumstances. The Governing Council may decide to remove items
from or add items to the provisional agenda on a proposal from the President or
from a member of the Governing Council. An item shall be removed from the agenda
at the request of at least three of its members if the related documents were not
sent to the members in due time.

5.2.  The minutes of the proceedings of the Governing Council shall be submitted
to its members for approval at the next meeting (or earlier, if necessary, by written
procedure) and shall be signed by the President.

CHAPTERII
THE EXECUTIVE BOARD

Article 6

Date and place of Executive Board meetings

6.1.  The date of the meetings shall be decided by the Executive Board on a pro-
posal from the President.

6.2.  The President may also convene meetings of the Executive Board whenever
he/she deems it necessary.

Article 7

Voting

7.1. In order for the Executive Board to vote, in accordance with Article 11.5 of
the Statute, there shall be a quorum of two-thirds of the members. Ifthe quorum is
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not met, the President may convene an extraordinary meeting at which decisions
may be taken without regard to the quorum.

7.2.  Decisions may also be taken by written procedure, unless at least two mem-
bers of the Executive Board object.

7.3. Members of the Executive Board personally affected by a prospective deci-
sion under Articles 11.1,11.3 or 11.4 of the Statute shall not participate in the vote.

Article 8
Organisation of Executive Board meetings
The Executive Board shall decide on the organisation of its meetings.

CHAPTER Il
THE ORGANISATION OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

Article 9

Committees of the European System of Central Banks

9.1. Committees of the European System of Central Banks (hereinafter referred
to as “ESCB Committees”), composed of representatives of the ECB and of the na-
tional central bank of each participating Member State, will be formed to assist in
the work of the European System of Central Banks (hereinafter referred to as the
“ESCB”).

9.2.  The Governing Council shall lay down the mandates of the ESCB Commit-
tees and appoint their chairpersons. As a rule, the chairperson shall be a represen-
tative of the ECB. Both the Governing Council and the Executive Board shall have
the right to request studies of specific topics by ESCB Committees.

9.3. ESCB Committees shall report to the Governing Council via the Executive
Board. The Banking Supervisory Committee shall not be obliged to report via the
Executive Board whenever it acts as a forum for consultation on issues which are
not related to the supervisory functions of the ESCB as defined in the Treaty and in
the Statute.

9.4.  The national central bank of each non-participating Member State may also
appoint a representative to take part in the meetings of an ESCB Committee when-
ever it deals with matters which fall within the field of competence of the General
Council. The representatives may also be invited to take part in meetings whenever
this is deemed appropriate by the chairperson of a Committee and the Executive
Board.

9.5.  For specific matters of direct interest to the Commission of the European
Communities, representatives of the Commission services may be invited to attend
meetings of ESCB Committees. Representatives of other Community bodies and of
third parties may also be invited if and where deemed appropriate.

9.6.  The ECB shall provide secretarial assistance to the ESCB Committees.
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Avrticle 10

Internai structure

10.1. Having consulted the Governing Council, the Executive Board shall decide
upon the number, name and respective competence of each of the work units of the
ECB. This decision shall be made public.

10.2. All work units of the ECB shall be placed under the managing direction of
the Executive Board. The Executive Board shall decide upon the individual respon-
sibilities of its members with respect to the work units of the ECB, and shall inform
the Governing Council, the General Council and the staff of the ECB thereof. Any
such decision shall be taken only in the presence of all the members of the Executive
Board, and may not be taken against the vote of the President.

Article 11

Staff of the ECB

11.1. Each member of the staff of the ECB shall be informed of his/her position
within the structure of the ECB, his/her reporting line and his/her professional
responsibilities.

11.2. Without prejudice to Articles 36 and 47 of the Statute, the Executive Board
shall enact organisational rules (hereinafter referred to as “Administrative Circu-
lars”). Such rules shall be obligatory for the staff of the ECB.

11.3. The Executive Board shall enact and update a Code of Conduct for the guid-
ance of its members and of members of its staff.

CHAPTER IV

INVOLVEMENT OF THE GENERAL COUNCIL INTHE TASKS OF THE
EUROPEAN SYSTEM OF CENTRAL BANKS

Article 12

Relationship between the Governing Council and the General Coun-

cil

12.1. The General Council of the ECB shall be given the opportunity to submit

observations before the Governing Council adopts:

- opinions under Articles 4 and 25.1 of the Statute,

- ECB Recommendations in the statistical field, under Article 42 of the Statute,

- the annual report,

- the rules on the standardisation of accounting rules and reporting of operations,

- the measures for the application of Article 29 of the Statute,

- the conditions of employment of the staff of the ECB,

- inthe context of the preparations for the irrevocable fixing of exchange rates, an
ECB opinion either under Article 109L(5) of the Treaty or concerning EC legal
acts to be adopted when a derogation is abrogated.
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12.2. Whenever the General Council is requested to submit observations under
the above paragraph, it shall be given a reasonable period of time within which to do
so, which may not be less than ten working days. In a case of urgency (which must
be justified in the request), the period may be reduced to five working days. The
President may decide to use written procedure.

12.3. The President shall inform the General Council, in accordance with Article
47.4 of the Statute, of decisions adopted by the Governing Council.

Avrticle 13

Relationship between the Executive Board and the General Council

13.1. The General Council of the ECB shall be given the opportunity to submit

observations before the Executive Board:

- implements legal acts of the Governing Council for which, in accordance with
Article 12.1 above, the contribution of the General Council is required,

- adopts, by virtue of powers delegated by the Governing Council in accordance
with Article 12.1 of the Statute, legal acts for which, in accordance with Article
12.1 of these Rules, the contribution of the General Council is required.

13.2. Whenever the General Council is requested to submit observations under

the above paragraph, it shall be given a reasonable period of time within which to do

so, which may not be less than ten working days. In a case of urgency (which must
be justified in the request), the period may be reduced to five working days. The

President may decide to use written procedure.

CHAPTERV
SPECIFIC PROCEDURAL PROVISIONS

Article 14

Delegation of powers

14.1. The delegation of powers of the Governing Council to the Executive Board
under Article 12.1, second paragraph, last sentence, of the Statute shall be notified
to the parties concerned, or published if appropriate, in matters having legal effects
on third parties. Acts adopted by way of delegation shall be promptly notified to the
Governing Council.

14.2. The book of authorised signatories of the ECB, established pursuant to decisions
adopted under Article 39 of the Statute, shall be circulated to interested parties.

Article 15

Budgetary procedure

15.1. The Governing Council, acting upon a proposal from the Executive Board in
accordance with any principles laid down by the former, shall adopt, before the end
of each financial year, the budget of the ECB for the subsequent financial year.
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15.2. For assistance in matters related to the budget of the ECB, the Governing
Council shall establish a Budget Committee and lay down its mandate and compo-
sition.

Article 16

Reporting and annual accounts

16.1. The competence to adopt the annual report required under Article 15.3
of the Statute shall pertain to the Governing Council.

16.2. The competence to adopt and publish the quarterly reports under Article
15.1 of the Statute, the weekly consolidated financial statements under Article
15.2 of the Statute, the consolidated balance sheets under Article 26.3 of the
Statute and other reports shall be delegated to the Executive Board.

16.3. The Executive Board shall, in accordance with the principles established
by the Governing Council, prepare the annual accounts of the ECB within the first
month of the subsequent financial year. These shall be submitted to the external
auditor.

16.4. The Governing Council shall adopt the annual accounts of the ECB within
the first quarter of the subsequent year. The external auditor’s report shall be
submitted to the Governing Council before their adoption.

Article 17

Legal instruments of the ECB

17.1. ECB regulations shall be adopted by the Governing Council and signed on
its behalf by the President.

17.2. ECB guidelines shall be adopted by the Governing Council, and thereafter
notified, in one of the official languages of the European Communities, and signed
on the Governing Council’s behalf by the President. They shall state the reasons
on which they are based. Notification of the national central banks may take place
by means of telefax, electronic mail or telex or in paper form. Any ECB guideline
that is to be officially published shall be translated into the official languages of the
European Communities.

17.3. The Governing Council may delegate its normative powers to the Execu-
tive Board for the purpose of implementing its regulations and guidelines. The
regulation or guideline concerned shall specify the issues to be implemented as
well as the limits and scope of the delegated powers.

17.4. ECB decisions and recommendations shall be adopted by the Governing
Council or the Executive Board in their respective domain of competence, and
shall be signed by the President. They shall state the reasons on which they are
based. The recommendations for secondary Community legislation under Article
42 of the Statute shall be adopted by the Governing Council.
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17.5. Without prejudice to Article 44, second paragraph, and Article 47-1» irs"
indent, of the Statute, ECB opinions shall be adopted by the Governing Counci
However, in exceptional circumstances and unless not less than three Governors
state their wish to retain the competence of the Governing Council for the adop
tion of specific opinions, ECB opinions may be adopted by the Executive Board, in
line with comments provided by the Governing Council and taking into account
the contribution of the General Council. ECB opinions shall be signed by the Presi-
dent.

17.6. ECB Instructions shall be adopted by the Executive Board, and thereafter
notified, in one of the official languages of the European Communities, and signed
on the Executive Board’s behalf by the President or any two Executive Board mem-
bers. Notification of the national central banks may take place by means of telefax,
electronic mail or telex or in paper form. Any ECB Instruction that is to be officially
published shall be translated into the official languages of the European Communi-
ties.

17.7. Al ECB legal instruments shall be numbered sequentially for ease of identi-
fication. The Executive Board shall take steps to ensure the safe custody of the origi-
nals, the notification of the addressees or consulting authorities, and the publica-
tion in all the official languages of the European Communities in the Official Journal
ofthe European Communities in the case of ECB Regulations, ECB opinions on draft
Community legislation and those ECB legal instruments whose publication has been
expressly decided.

17.8. The principles of Council Regulation No 1 of 15 April 1958 shall be applied
to the legal acts of the ECB foreseen in Article 34 of the Statute.

Article 18

Procedure under Article 105a(2) of the Treaty

The approval provided for in Article 105a(2) of the Treaty shall be adopted by the
Governing Council in a single decision for all participating Member States within
the last quarter of every year and for the following year.

Article 19

Procurement

19.1. In the procurement of goods and services for the ECB due regard shall be
given to the principles of publicity, transparency, equal access, non-discrimination
and efficient administration.

19.2. Without derogation to the principle of efficient administration, exceptions
may be made to the above principles in cases of urgency; for reasons of security or
secrecy; where there is a sole supplier; for suppUes from the national central banks
to the ECB; to ensure the continuity of a supplier; and for assets acquired from the
European Monetary Institute (hereinafter referred to as the “EMI”).
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Article 20

Selection, appointment and promotion of staff

20.1. All members of staff shall be selected, appointed and promoted by the Ex-
ecutive Board.

20.2. Members of staff shall be selected, appointed and promoted with due re-
gard to the principles of professional qualification, publicity, transparency, equal
access and non-discrimination. An administrative circular shall further specify the
rules and procedures for recruitment and for internal promotion.

20.3. The Executive Board may recruit for the ECB members of the staff of the
EMI (under liquidation) without specific recruitment rules and procedures.

Avrticle 21

Conditions of Employment

21.1. The employment relationship between the ECB and its staff shall be deter-
mined by the Conditions of Employment and the Staff Rules.

21.2. The Conditions of Employment shall be approved and amended by the
Governing Council upon a proposal from the Executive Board. The General Council
shall be consulted under the procedure laid down in these Rules of Procedure.
21.3. The Conditions of Employment shall be implemented by Staff Rules, which
shall be adopted and amended by the Executive Board.

21.4. The Staff Committee shall be consulted before the adoption of new Condi-
tions of Employment or Staff Rules. Its opinion shall be submitted, respectively, to
the Governing Council or the Executive Board.

Avrticle 22

Communications and announcements

General communications and announcements of decisions taken by the decision-
making bodies of the ECB may be effected through the Official Journal of the Euro-
pean Communities and by means of wire services common to financial markets.

Avrticle 23

Confidentiality of and access to ECB documents and archives

23.1. The proceedings of the decision-making bodies of the ECB and of any com-
mittee or group established by them shall be confidential unless the Governing
Council authorises the President to make the outcome of their deliberations public.
23.2. All documents drawn up by the ECB shall be confidential unless the Gov-
erning Council decides otherwise. Access to ECB documentation and archives and
to documents previously held in the archives of the EMI shall be governed by the
Decision of the European Central Bank of 3 November 1998 concerning public
access to documentation and the archives of the European Central Bank (ECB/
1998/12) (1).
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23.3. Documents held in the archives of the Committee of Governors of the Cen-
tral Banks of the Member States of the European Economic Community, of the EMI
and of the ECB shall be freely accessible after thirty years. In special cases the Gov-
erning Council may shorten this period.

CHAPTERM

FINAL PROVISIONS

Article 24

Amendments to these Rules of Procedure

The Governing Council may amend these Rules of Procedure. The General Council
may propose amendments and the Executive Board may adopt supplementary rules
within its field of competence.

Article 25

Publication

These Rules of Procedure shall be published in the Official Journal of the European
Communities.

Done at Frankfurt am Main, 22 April 1999.

For and on behalf of the Governing Council
The President
Willem F. DUISENBERG

(1) OJ L 110, 28.4.1999, p. 30.
End of the document

Document delivered on: 16/10/1999
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Anu Algoja 02.08.1976

Helsingi Tehnikaulikooli telekommunikatsioonide
tarkvara ja multimeedia labori teadur.

Tartu Ulikooli majandusteaduskonna

magistrant.

1999 Tartu Ulikooli majandusteaduskond,
rahanduse ja panganduse bakalaureus cum laude.

Kaarel Kilvits 28.03.1947

Tallinna Tehnikalilikooli majanduspoliitika professor.
1981 majanduskandidaat;

1970 Tallinna Poliitehniline Instituut, mehaanikainsener.

Sven Kunsing 21.11.1972
Eesti Uhispanga turuanaliiisi divisjoni direktor.
1995 Tartu Ulikool, bakalaureus.

Rinno Lumiste 18.11.1967

Eesti T66andjate ja To0stuse Keskliidu tegevdirektori asetaitja.
Tartu Ulikooli doktorant.

1997 Tallinna Tehnikadlikool, majandusmagister;

1992 Tallinna Tehnikadilikool, mehaanikainsener.

Anu Randveer 07.07.1974

Eesti Panga juhtivekspert.

Tallinna Tehnikatilikooli majandusteaduskonna magistrant.
1997 Providence'i KolledZ (USA), bakalaureus.

Mart S6rg 17.05.1943

Tartu Ulikooli rahanduse ja panganduse korraline professor.
Eesti Panga Ndukogu esimees.

1989 Leningradi Finantsinstituut, majandusdoktor;

1973 Tartu Riiklik Ulikool, majanduskandidaat;

1967 Tartu Riiklik Ulikool, majandusteadlane.

Urmas Varblane 20.07.1961

Tartu Ulikooli majandusteaduskonna rahvusvahelise
ettevotluse dppetooli hoidja, dotsent.

1989 Moskva Riiklik Ulikool, majanduskandidaat;

1984 Tartu Riiklik Ulikool, majanduskiiberneetik cum laude.

Heido Vitsur 28.03.1944

Konsultant.

1969-1972 Tartu Riikliku Ulikooli aspirant;
1969 Tartu Riiklik Ulikool, majandusteadlane.
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