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SAATEKS

Eesti Uhinemisel Euroopa Liiduga oli Euroopa Uhisraha euro voimalikult kiire kasutuselevott nii meie soov
kui ka kohustus.

Soov euro kasutusele vétta pdhineb teadmisel, et euro toetab Eesti majanduse stabiilset ja kiiret arengut.
Euro ei ole riigiasutuste ega rikaste arimeeste projekt — eurost voidavad koik, nii ettevotjad kui ka eraisikud.
Ehk on raske tajuda, mil m&aral mojutavad euro peatse kasutuselevotu ootused meie majanduslikku elujarge
juba praegu, ent ometi naudivad euro-ootuse vilju nii laenuvétjad kui ka paljud t66 leidnud voi palgatdusu
saanud inimesed.

Euroala likmeks saamine eeldab teatud majanduslike ja diguslike tingimuste, Maastrichti kriteeriumide
taitmist. Seetdttu arvas Eesti Pank Euroopa Liitu astudes, et Eesti voiks euro kasutusele vétta 1. jaanuaril
2007, kuid tehniliselt ka juba 2006. aasta keskel.

Tanaseks on euro kasutuselevott edasi IUkkunud Eesti suhteliselt kiire hinnatdusu tottu. Kiirenenud inflat-
sioon, mis on meie madalat hinnataset ja hoogsat majanduskasvu, aga ka maailma toormeturgude hin-
naarengut arvestades Usna paratamatu, ei luba meil eurot kasutusele votta enne 2011. aastat. See aga ei
tahenda, et me euroalaga litumise eesmargi vahepeal unustame voi ettevalmistused peatame.

Avalikkuses pusib loomulikult huvi selle vastu, millal siis euro tuleb. Seetdttu otsustas Eesti Pank hakata
kaks korda aastas koostama euro kasutuselevotu voimaluste Ulevaadet.

Loodan, et kéesolev euro kasutuselevotu aruanne annab kdigile huvilistele ajakohast teavet euro-teema

kohta ning on huvitav lugemine nii majandusspetsialistidele kui ka laiemale avalikkusele.

Andres Lipstok
Eesti Panga president
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SISSEJUHATAV KOKKUVOTE

Eesti Pank kui Eesti raha hea kéekaigu eest vastutav
asutus soovib jagada avalikkusega Eesti Panga ké-
sutuses olevat teavet Eesti valmisolekust Ule minna
Euroopa Liidu Uhisrahale eurole ning tutvustada
oma seisukohti. Sel eesmérgil hakkame igal aastal
avaldama ,Euro kasutuselevotu aruannet”, mille téis-
versioon valmib aasta esimeses pooles ja taiendus
aasta lopus.

Euro voimalikult kiire kasutuselevotmine on ja jaéb
|&hiaastatel Eesti majanduspoliitika prioriteediks.
Eurole Uleminekut tuleb vaadata kui Eesti jaoks
loomulikku arengut, sest Eesti majanduspoliitika
pohialused on euroala omadega vaga sarnased.
Eesti on Euroopa Liidu vaikese avatud majandusega
ja konservatiivse eelarvepoliitikaga likmesriik. Meie
rahasUsteemi alus on valuutakomitee pohimotted ja
euro suhtes fikseeritud Eesti krooni vahetuskurss.
Koige selle tottu naudivad Eesti ettevotted ja eraisi-
kud juba praegu euroalaga litumise ootuse hlvesid:
peamiste valiskaubanduspartnerite valuuta stabiilset
vahetuskurssi, tugevat finantsstisteemi, madalaid
laenuintressimaarasid, kiire majanduskasvuga kaas-
nevat madalat t6dpuudust ja sissetulekute kasvu.
Eesti on euroalaga Uha suurema I6imumise suunas
likunud kogu iseseisvusaja jooksul ning Euroopa Lii-
duga Uhinedes votnud ka kohustuse euro kasutusele
votta. Euroalast pikemaks ajaks valjajadmine ei ole
Eesti jaoks maistlik strateegia.

Euro kasutuselevotu tehnilised ettevalmistused
joudsid 2006. aastal Eesti Panga, valitsusasutuste ja
erasektori koostd0s niikkaugele, et [dpetati koik t66d,
mis otseselt ei sOltu eurole Ulemineku tahtajast. Ka
Euroopa Komisjoni hinnang euro kasutuselevotu
ettevalmistustele Eestis oli vaga positiivne.

Eesti valitsuse ja Eesti Panga pingutustest hooli-
mata ei olnud Eestil 2006. aastal voimalik taita koiki
euroalaga Uhinemise majanduskriteeriume. Nimelt
Uletas sugisel Eesti inflatsioonimaér (4,3%) lubatud
maksimummaara (2,8%). Eesti-sarnases euroala
elatustasemele Kiiresti jarelejdudvas ja avatud majan-
duses on 3-4protsendiline inflatsioonimaar kull koos-
kolas hinnastabiilsusega, kuid euro kasutuselevotu
tingimuste senise tolgenduse kohast madalat inflat-
sioonimaara ei ole Eestil lahiajal kerge saavutada.
Lisaks peab Eesti euroalaga Uhinemiseks jatkuvalt
taitma ka eelarvepoliitika, vahetuskursi stabiilsuse
ning madala intressitaseme kriteeriume.

Eesti Panga 2007. aasta kevadise prognoosi pdhjal
tuleb nentida, et euro kasutuselevott likkub kauge-
male kui 2009. aasta, sest Eesti inflatsioon ei lange
enne seda markimisvaarselt alla 4%." Eestilitumine
euroalaga on jatkuvalt oluline majanduspoliitiline
eesmark. Eesti Panga arvates on soovitatav teha ole-
masolevate prognooside ja ,Riigieelarve strateegia”
pohjal inflatsiooni alandamise vdimaluste taiendav
analtts. Arutada tuleb uue eeldatava eurole Ule-
mineku kuupaeva seadmist — t6si, praeguste prog-
nooside pohjal saame euro kasutusele votta kdige
varem 2011. aasta jaanuaris. Igal juhul saab eurole
Ulemineku t&pne kuupéev teatavaks vahemalt 12
kuud enne Uhisrahale Uleminekut, et riik ja erasektor
saaksid ettevalmistused I6petada.

Euroalaga litumise edasilikkumine voib kaasa tuua
riske. Siiski on Eesti usaldusvaarne majanduspoliitika
kinnistanud analtUtikute ja rahvusvaheliste insti-
tutsioonide hinnangut, et kui euro edasilUkkumine
piirdub mone aastaga, siis ei avalda see majandusele
olulist moju.

"Valitsuse kavandatavad maksumuudatused véivad inflatsiooni arengut veidi muuta.



1. EESTI VALMISOLEK EUROLE ULEMINEKUKS

Euroopa Liidu Uhisraha euro kasutuselevott on
Euroopa Liidu koikide liikmesriikide kohustus.?
Euroalasse kuulub praegu 13 Euroopa Liidu riiki.®
Teiste Euroopa Liidu riikide puhul hinnatakse regu-
laarselt, kas need téidavad euro kasutuselevotu tingi-
musi — Maastrichti kriteeriume. 2006. aasta 16pus
toimunud hindamine néitas, et Eestis on kull tugev
riigirahandus, stabiilne vahetuskurss ja madalad int-
ressimaérad, kuid me ei téida inflatsioonikriteeriumi.
Suhteliselt kdrgena pusiva inflatsiooni t6ttu ei ole
Eestil voimalik téita euro kasutuselevotu tingimusi
ka 2008. ja 2009. aastal. Igal juhul saab eurole Ule-
mineku tapne kuup&ev teatavaks vadhemalt 12 kuud
enne Uhisrahale Uleminekut, et riik ja erasektor saaks
ettevalmistused I6petada.

1.1. Euroalavialiste ELi liikmes-
riikide vastavus Maastrichti kri-
teeriumidele

Uhisraha euro ja Euroopa Liidu thtse rahapoliitika
kasutuselevott eeldab teatud majanduslike ja digus-
like tingimuste taitmist. Kénealused eeltingimused,
tuntud kui Maastrichti kriteeriumid, on kirjas Euroopa
Liidu lepingu artiklis 121 jalepingule lisatud protokol-
lis nr 21. Maastrichti kriteeriumide eesmark on kind-
lustada Euroopa rahaliidu sujuv toimimine ja stabiilne
hinnatase Uhtse rahapoliitika abil. Need kriteeriumid
nduavad hinnastabiilsust ja madalat intressimaéara,
pusivat vahetuskurssi ning riigi rahanduse stabiilsust,
samuti on téhtis sobiv diguslik raamistik Uhtse raha-
poliitika kujundamiseks ja elluviimiseks.

Maastrichti kriteeriumide taitmist hindavad Euroopa
Komisjon ja Euroopa Keskpank, koostades regulaar-

seid lahenemisaruandeid. Nende pdhjal edastab
Euroopa Komisjon Euroopa Liidu ministrite nduko-
gule rahandus- ja majandusministrite koosseisus
(ECOFINile) ja Euroopa Ulemkogule oma soovituse
selle kohta, millised likmesriigid on valmis Ghinema
euroalaga. Aruannetest leiavad huvilised ka kritee-
riumide arvutamise metoodika ning télgendamise
nlansside selgitused.*

2006. aasta detsembris avaldatud I&henemisaruan-
nete pdhjal osutus Eesti kdige paremini kriteeriumi-
dele vastavaks riigiks: taidetud olid koik tingimused
peale inflatsioonikriteeriumi (vt tabel 1.1, kus varvili-
sed lahtrid téhistavad kriteeriumi taitmist).

Eesti edu Maastrichti kriteeriumide téitmisel on
majanduse avatusele ja stabiilsusele suunatud pika-
ajalise poliitika tulemus. Jargnevalt anname Ulevaate
Eesti sammudest kriteeriumide taitmiseks.

1.2. Hinnastabiilsus

* Vastavalt Euroopa Liidu asutamislepingule ei tohi
riigi inflatsioonimaar Uletada hinnastabiilsuse méttes
kolme kdige paremaid tulemusi saavutanud likmes-
riigi keskmist rohkem kui 1,5%.

Hinnastabiilsust moistetakse Uldiselt kui inflatsiooni-
maéra, mis ei mojuta inimeste otsuseid toota, tarbida,
investeerida ja saasta. Euroopa Keskpank télgendab
euroala majanduse hinnastabiilsust kui inflatsiooni-
maara, mis on keskpikas perspektiivis 2% lahedal,
kuid siiski alla 2%. Kiirelt areneva majandusega
riikides voib tasakaaluline (ehk hinnastabiilsust mitte

2 Erandid on Taani ja Suurbritannia, kellele véimaldati rahalidu moodustamise pohimdtete kokkuleppimise ajal (1990. aastate alguses)
valikuvoimalus, kas ja millal nendes riikides eurole Ule minnakse. Hilisematele liitujatele (sh Soomele ja Rootsile) seda valikut ei antud.

3 Euroopa Liidu likmesriigid jagunevad majandus- ja rahaliidus osalemise staatuselt kaheks: taiediguslikud majandus- ja rahaliidus osalejad
(eurostisteemi kuuluvad liikmesriigid) ning majandus- ja rahaliidus piiratud digustega ehk erandiga osalejad (euroststeemi mittekuuluvad

likmesriigid).

4 Lahenemisaruanded on Internetis kattesaadavad jargmistelt lehekulgedelt:
Euroopa Komisjon: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/convergencereports_en.htm
Euroopa Keskpank: http://www.ecb.int/pub/convergence/html/index.en.html
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Tabel 1.1. Euroopa Liidu liikmesriikide valmidus lihtne rahapoliitika ja euro kasutusele votta (2006.
aasta detsember)

. Pikaajaline Valitsussektori Valitsu_ssektori

Riik Inflatsioon intressimaar Vahetuskurss celarve volg 3 ?e'aduste

(2,8%) (6,2%) (sh ERM2) (kuni -3% SKPst) (60‘%;;!?5;‘[ \ell tihilduvus
Eesti 4,3% 4,1% jah (28.06.04) +2,3% 4,5% jah
Kiipros 2,3% 4,1% €i (02.05.05) -2,3% 69,2% 4 ei
Leedu 2,7%"* 3,7%** jah (28.06.04) -0,5% 18,7% jah
Lati 6,7% 3,9% €i (02.05.05) +0,1% 12,1% ei
Malta 3,1% 4,3% ei (02.05.05) -3,2% 74,2% ei
Poola 1,2% 5,2% ei -2,5% 42,0% ei
Rootsi 1,5% 3,7% ei +2,0% 50,4% ei
Slovakkia 4,3% 4,3% ei (28.11.05) -3,1% 34,5% ei
Sloveenia 2,3%* 3,8%** jah (28.06.04) -1,8% 29,1% jah
TSehhi 2,2% 3,8% ei -3,6% 30,4% ei
Ungari 3,5% 71% ei -7,8% 61,7% 1 ei

* Leedu ja Sloveenia aruande kirjutamise ajal (2006. a kevadel) oli inflatsioonikriteerium 2,6%.
** Leedu ja Sloveenia aruande kirjutamise ajal oli pikaajalise intressimaara kriteerium 5,9%.

ohustav) inflatsioonimé&ar olla ka kérgem — naiteks
Eestis 3-4%.

Eesti inflatsioon vastab hinnastabiilsuse
eesmadrgile

Maastrichti kriteeriumi kontrollvéartusega (eri aas-
tatel 2,5-3,0%) vorreldes on Eesti inflatsioon olnud
peaaegu koikidel aastatel kdrgem. Ka 2006. aasta
lahenemisaruannete koostamisel aluseks voetud
hindamishetkel ei taitnud Eesti inflatsioonikriteeriu-
mi: aasta keskmine inflatsiooniméér ulatus stgisel
4,3%ni.

Suhteliselt kiire inflatsioon tuleneb meie majanduse
praegusest arenguetapist, mida iseloomustavad
madal hinnatase, kiire majanduskasv ja arenguga
kaasnevad struktuurimuutused. Eesti sissetuleku- ja
hinnataseme lahenemine Euroopa Liidu keskmisele
kiirendab hinnatbusu Eestis, sest erinevuste vahene-
miseks peavad sissetulekud ja hinnad — koos toot-
likkusega — kasvama Eestis mdnevorra kiiremini kui
Euroopa Liidus keskmiselt. Samal ajal muutub Eesti
hindade struktuur Euroopa jdukamate majanduste

omaga sarnasemaks: toimub nn Balassa-Samuel-
soni protsess, mille raames valiskonkurentsile avatud
ja suletud sektorite tootlikkuse ning palga tasemed
Uhtlustuvad.® Kuna suletud sektori tootlikkus Eestis
erineb jdukamate majanduste omast vahem kui
avatud sektori oma, siis on suletud sektoris oodata
ka vaiksemat tootlikkuse kasvu. Samal ajal tdusevad
palgad suletud sektoris avatud sektoriga vorreldavas
tempos. Tootlikkuse kasvust kiirem palgakasv aga
toob kaasa suletud sektori hindade tdusu, mis Kii-
rendab Eesti Uldist inflatsiooni. See on olulisemaid
pohjuseid, miks Eesti-sarnases kiire majanduskas-
vuga riigis on arenenud riikidega vorreldav hinnatous
pigem erandlik kui ootuspérane.

Maastrichti inflatsioonikriteeriumi taitmata jatmine
2006. aastal ei tdhenda, et Eestil on sisulisi prob-
leeme hinnastabiilsuse tagamisega. Stabiilse ma-
jandusarengu jaoks on oluline, et hinnatdus toimuks
majanduses tervikuna kooskolas tootlikkuse kasvu-
ga. Sellisena mdistetuna ei ole Eesti hinnastabiilsus
|&hiaastatel ohus, kuid inflatsioonikriteeriumi taitmine
jaéb siiski vahetdenéoliseks (vt joonis 1.1).

5Tavaliselt arvatakse avatud sektori hulka eksportivad majandusharud; suletud sektorisse kuuluvad jaekaubandus, tervishoid, haridus jne.
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Joonis 1.1. Eesti Gihtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI) ja inflatsioonikriteeriumi kontrollvaartus (%)

Allikad: Eesti Panga prognoos (kevad 2007), Euroopa Komisjoni prognoos (stigis 2006)

Eesti ei tidida lahiaastatel inflatsioonikri-
teeriumi

Inflatsioonikriteeriumi taitmine oleks voimalik ainult
juhul, kui kodumaise hinnatdusu surve lakkamisega
samal ajal tekivad soodsad valistingimused. Naiteks
vOib tuua 2003. ja 2004. aasta, millal langesid kokku
mitu inflatsiooni aeglustavat asjaolu: euro kallinemine,
administratiivsete hinnatdusude puudumine, toidu-
kaupade hindade odavnemine jne. Eesti Panga 2007.
aasta kevadprognoosi kohaselt ei ole tdenaoline, et
Eesti suudaks 2007.-2009. aastal taita Maastrichti
inflatsioonikriteeriumi (eeldusel, et kriteeriumi tdlgen-
dus jaéb samaks).

Viimaste aastate kiire majanduskasv koos vélise
hinnasurvega on suurendanud Eesti inflatsiooni. Eesti
Panga kevadprognoosi kohaselt Uletab tarbijahinda-
de kasv 5% taseme nii kdesoleval kui ka jargneval
aastal. 2007. aasta esimesel poolel mojutavad inflat-
siooni peamiselt kodumaised ndudlustegurid, teisel
poolaastal lisandub mitu maksumuudatust.

Inflatsioon saavutab kasvulae 2008. aastal, millal hin-
nakasv voib hindade administratiivse tdstmise tottu
tOusta aasta arvestuses Ule 5,5%, seda vaatamata
alusinflatsiooni aeglustumisele. Inflatsioonisurve
ndrgeneb 2009. aastal ning inflatsioonitempo ala-
neb 4,0-4,5%ni.6 Prognoosi kohaselt ei suuda Eesti
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi siiski taita. Euroopa
Komisjoni stgisprognoosi pdhjal ptsib kontrollvaar-
tus jargnevatel aastatel 3% lahedal. Pérast 2009.
aastat on oodata Eesti inflatsiooni alanemist tasakaa-
lus majandusarengule omase tasemeni (3—4%).

Inflatsiooni alandamise majanduspoliitili-
sed voimalused

Eesti majandus- ja rahapoliitilised voimalused
alandada tasakaalutasemel olevat inflatsiooni on
Upriski piiratud. Valuutakomitee sUsteemile tuginev
rahapoliitika aitab tagada pikaajalise hinnastabiilsuse
vahetuskursi stabiilsuse ning hinnatdusu ootuste
parssimise kaudu, kuid pakub vahem vdimalusi

6 Eesti Panga kevadprognoos valmis enne, kui sai teatavaks valitsuse uus aktsiisimaarade tostmise kava. Kui valitsus selle taies ulatuses

ellu viib, vaib inflatsiooni areng kujuneda veidi teistsuguseks.
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inflatsiooni lihiajaliselt m&jutada. Uhest killjest ei
osale valuutakomitee sUsteemis tegutsev keskpank
aktiivselt kodumaiste intressim&arade kujunemisel.
Teisest kiljest avaldab kitsendav rahapoliitika vaikese
avatud majandusega riikides sageli suuremat maju
hoopis jooksevkonto puudujadgile kui hinnakasvu
tempole ning voimalused inflatsiooni otsustavalt
vahendada ei pruugi ka mone teise rahakorralduse
puhul olla mérgatavalt suuremad.

Riigisisese ndudluse suunamisel on fikseeritud va-
hetuskursi korral rahapoliitikast ménevorra tohusam
vahend riigi eelarvepoliitika, sest riik investeerib oma
eelarvest ja panustab ka tarbimise kasvu. Samas
on eelarvepoliitika vdimalused vaikese avatud ma-
janduse tingimustes inflatsiooni lUhiajalist heitlikkust
vahendada samuti piiratud. Ka eelarvepoliitika moju

Inflatsioonikriteeriumi tolgen-
duse ajakohastamisest

Maastrichti inflatsioonikriteeriumi tdlgenduse
rakendamise tulemus on aastate jooksul kauge-
nenud 1990. aastate alguses valja téotatud pohi-
motetest, mille jargi hinnatakse Euroopa Liidu
likmesriigi valmidust osaleda majandus- ja raha-
lidus. Kéesolev télgendus ei arvesta Euroopa
Liidu majanduspoliitilises raamistikus toimunud
muutustega. Olulisim muudatus Maastrichti
lepingu allkirjastamise ajaga vorreldes on praegu
13-liikmeline euroala, kus Euroopa Keskpank
kujundab Uhtset rahapoliitikat oma inflatsiooni-
eesmargist lahtudes. Ka on inflatsioonikriteeriu-
mi tolgendus uutele lituda soovijatele de facto
suhteliselt rangemaks muutunud. Nende tegurite
koosmoju voib tekitada olukorra, kus eduka ma-
janduspoliitikaga likmesriigil ei ole niipea voimalik
euroalaga lituda.

Esiteks on tdlgendust, kus kriteeriumi kontroll-
vaartus pohineb koigi Euroopa Liidu likmesrii-
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voib pigem kanduda jooksevkonto puudujaégi vahe-
nemisse kui inflatsiooni alandamisse.

Tasakaalutasemel olevat inflatsiooni voib teatud ajaks
piirata aktsiiside voi kaudsete maksude alandamine.
Samal ajal ei vihenda sellised meetmed inflatsiooni-
tempot pikemal perioodil ega pruugi seega tagada
ka kriteeriumi jatkusuutlikku taitmist.

Eeltoodud asjaolud ei tdhenda, et kitsendavast
majanduspoliitikast ei oleks l&hiaastatel Eesti majan-
duse jatkusuutliku arengu tagamisel kasu. Vastupidi,
konservatiivne majanduspoliitika aitab vahendada
majanduse Ulekuumenemise ohtu ning sellega koos
vaheneb ka riigisisestest inflatsiooniteguritest 1ahtuv
surve kiiremaks hinnakasvuks.

kide inflatsiooni arengul, majanduslikult raske
pohjendada parast euro kasutuselevottu 1999.
aastal. Euro tulekuga loodi Uhtse rahapoliitika
piirkond, mille madal inflatsioonitase (keskmi-
selt kuni 2% aastas) peaks olema eesmark
igale euroalaga liituda soovivale riigile. Praegu
kasutusel oleva télgenduse tottu on inflatsiooni-
kriteeriumi kontrollvaartus aga alati sisaldanud
mone euroalavélise likme inflatsiooni (vt tabel
1.2). Samal ajal voidakse euroalavalistes Euroopa
Liidu likmesriikides saavutada madal inflatsioon
Euroopa Keskpanga omast erineva rahapoliitika
rakendamisega (naiteks vahetuskursi méjutami-
sega viisil, mis viib selle kallinemiseni euro suhtes,
vOi iseseisva rahapoliitika méne muu instrumendi
rakendamisega), mis ei ole voimalik parast Uhis-
raha piirkonnaga litumist.

Kriteeriumi kontrollvaartus peab Maastrichti
lepingu jargi pohinema hinnastabiilsuse mottes
kolme parema liikmesriigi inflatsioonimaarade
keskmisel. Tanase tdlgenduse puhul arvutatakse
kontrollvaartus madalaimate inflatsiooni-



maaradega likmesriikide inflatsioonimaarade
keskmisena, mis iseenesest ei taga kontrollvaar-
tuse pohinemist parima hinnastabiilsusega
likmesriikide inflatsioonim&éaradel. Vaga ma-
dalate inflatsioonimééarade pdhjus on tavaliselt
majanduslikest voi poliitilistest muudatusest
tingitud Uhekordne ebasoodne maju, mistdttu
ei ole vaga madal inflatsioon enamasti pusiv ega
parim. Parima inflatsioonitaseme maéaratlus voiks
ollal&hedane Euroopa Keskpanga jargitavale hin-
nastabiilsuse eesmargile: inflatsioon peaks kesk-
mise aja jooksul jadma alla 2% voi selle 1ahedale.
Euroopa Keskpanga sGnastus néitab selgelt, et
nullildhedast inflatsiooni ei peeta parimaks.

Teiseks on laienenud Euroopa Liidus suurene-
nud inflatsiooniméérade mitmekesisus, mis on
muutnud inflatsioonikriteeriumi sama télgenduse
jatkamisel uutele euroalaga lituda soovijatele
suhteliselt rangemaks. Euroopa Liidu likmesrii-
kide madalamate inflatsioonimaérade ja euroala
riikide keskmise inflatsioonimaara vahe on suu-
renenud (vt tabel 1.2), mis eeldab varasemast

suuremat hinnatasemete Uhtlustumist enne
euroalaga litumist.

Euroopa Liidu uute liikmesriikide hindamine
Maastrichti kriteeriumide kohaselt (nn lahene-
misaruannete koostamine) algatas ka inflat-
sioonikriteeriumi tdlgenduse ajakohastamise
arutelu likmesriikide, Euroopa Komisjoni ja Eu-
roopa Keskpanga vahel. Eesti Pank ja Vabariigi
Valitsus osalesid 2006. aastal selles arutelus
aktiivselt, toetades tolgenduse ajakohastamist.
Tolgenduse muutmine aitaks valtida olukorda,
kus inflatsioonikriteeriumist kujuneks uutele
likmesriikidele ststeemne takistus euroalaga
litumise kohustuse taitmisel, mis on satestatud
Euroopa Liiduga Uhinemise lepingus. Nii riiklikul
kui ka erasektori tasemel on pakutud erinevaid
lahendusvoimalusi. Eesti Panga hinnangul peaks
inflatsioonikriteeriumi tdlgendus olema senisest
majanduslikult sisukam ja Euroopa Liidu lepingu
pohimdétetega paremas kooskolas. Kéesolevaks
aastaks on arutelud inflatsioonikriteeriumi teemal
soikunud.

Tabel 1.2. LAhenemisaruannete koostamisel aluseks voetud inflatsioonikriteeriumi

kontrollvaartused
Aruande valmimise Madala inflatsiooniga riigid Euroopa Liidus Kriteeriumi Euroala kesk-
ae (viimase 12 kuu keskmine hindade kasv) kontrollvaar- mine inflat-
9 tus sioon
1998 jaanuar Austria (1,1%); Prantsusmaa (1,2%); lirimaa (1,2%) 2,7% 1,5%"
2000 marts Rootsi (0,8%); Austria (0,9%); Prantsusmaa (0,9%) 2,4% 1,4%
i [ 0 . 0, .
2002 april ESZLQL{);Z))r/tanma (1,4%); Prantsusmaa (2,0%); Luksemburg 3.3% 25%
, 170
2004 august Soome (0,4%); Taani (1,0%); Rootsi (1,3%) 2,4% 2,1%
2006 marts Rootsi (0,9%); Soome (1,0%); Poola (1,5%) 2,6% 2,3%
2006 detsember Poola (1,2%), Soome (1,2%), Rootsi (1,5%) 2,8% 2,2%
Allikad: Euroopa Keskpanga lahenemisaruanded 1998-2006
701.01.1999 euroala moodustanud riikide keskmine inflatsioon.
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1.3. Pikaajaline intressimaar

¢ Riigi pikaajaline intressim&ar ei tohi tletada kolme
parema hinnastabiilsusega liikmesriigi keskmist
intressimaéra rohkem kui 2%.

Pikaajaline intressim&ar naitab, millised on Uhtaegu
turuosaliste ootused ja finantsturu I6imumistase.
Madal intressimaar (mis hdlmab nii madala inflat-
siooni ootusi kui ka madalat riskimakset) kajastab
turuosaliste arusaama, et selle majanduse areng on
ka tulevikus stabiilne.

Pikaajaline intressiméaar on Eestis olnud kuill suhteliselt
madal, kuid Eesti nditajat ei saa otseselt vorrelda teis-
te likmesriikide naitajatega, sest valitsuse pikaajaliste
kroonivaaringus volakirjade asemel arvutatakse see
erasektorile antud pikaajaliste kroonilaenude pohjal.
See erisus viitab tdsiasjale, et Eestis ei ole pikaajaliste
kroonivolakirjade turgu kahel pdhjusel. Esiteks ei ole
Eesti valitsusel konservatiivse eelarvepoliitika ja kiire
majanduskasvu téttu vaja kroonivélakirju emiteerida.
Teiseks on Eesti finantsturg vaga tihedalt 16imunud

= Eesti pikaajaline intressimaar

Pohjamaade turuga, kust meie ettevotetel on voimalik
vahendeid kaasata kroonivolakirju emiteerimata.

Eesti pikaajalise intressiméara naitaja tootati valja
Eesti Panga, Euroopa Komisjoni ja Euroopa Kesk-
panga koostdds 2004. aastal. (See pdhineb kuni
viieaastase tahtajaga kroonilaenude intressiméaéra-
del.) Eesti Pank edastab seda Euroopa Komisjonile
ja Euroopa Keskpangale pdhiméttel, et seda kasu-
tatakse seni, kuni see on parim véimalik pikaajalise
intressimaéra indikaator Eestis. Samal ajal eeldaks
intressinaitaja muutmine olulisi muutusi Eesti finants-
keskkonnas, mida Eesti Pank ei prognoosi. Uks
selline muudatus voiks olla valitsuse loobumine tasa-
kaalus eelarve pohimottest. Teine pdhjus voib olla
pankade soov hakata euro kasutuselevotu ootustele
vaatamata véljastama pikaajalisi kroonivolakirju.

Euroopa Komisjoni 2006. aasta lahenemisaruande
hinnangu kohaselt voib praegu kasutatava intressi-
naitaja ja finantssektori Uldise anallilsi pdhjal arvata,
et Eesti tdidab intressiméara kriteeriumi (vt joonis
1.2). Euroopa Keskpank ei ole seda intressinéitajat

intressimaara kriteeriumi kontrollvaartus

jaan. 03
marts 03
mai 03
juuli 03
sept. 03
nov. 03
jaan. 04
marts 04
mai 04
juuli 04
sept. 04
nov. 04

jaan. 05

mérts 05
mai 05
juuli 05
sept. 05
nov. 05
jaan. 06
marts 06
mai 06
juuli 06
sept. 06
nov. 06
jaan. 07

Joonis 1.2. Eesti pikaajaline intressimaar ja intressimaara kriteeriumi kontrollvaartus (%)

Allikad: Eesti Pank, Euroopa Komisjoni [&henemisaruanded
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seni lAhenemisaruannetes kasutanud, tuginedes
oma hinnangus Uldisele finantskeskkonna analtusile.
Samal ajal méargivad mdélemad hindajad, et meie
majandusarengu stabiilsus (mida naitab pikaajali-
ne intressimaar) soltub tugeva majanduspoliitika,
eelkdige majandustsuklit arvestava eelarvepoliitika
jatkamisest.

1.4. Stabiilne vahetuskurss

* Riik peab vahemalt kaks aastat osalema vahe-
tuskursimehhanismis ERM2 ja hoidma oma valuuta
vahetuskursi euro suhtes stabiilsena (eelkdige seda
omal algatusel devalveerimata).®

Valuutakomitee tdrgeteta toimimine alates 1992.
aastast on meie majanduse konkurentsivdime ja
stabiilsuse mérk. Seetbttu oli Eesti Uks esimesi uusi
likmesriike, mis litus peatselt parast Euroopa Liiduga
Uhinemist 2004. aastal vahetuskursimehhanismiga
ERM2.

Nii Euroopa Komisjon kui ka Euroopa Keskpank on
markinud, et Eesti krooni vahetuskurss ei ole koge-
nud ERM2 raames mingeid pingeid. Lisaks on Eesti
téitnud oma (Uhepoolset) lubadust séilitada krooni
kurss euro suhtes nullprotsendilise koikumisvahe-
mikuga (vt joonis 1.3).

1.5. Riigi rahandus

* Valitsussektori eelarve puudujaak peab olema
vaiksem kui 3% SKPst. Valitsussektori volg peab
olema vaiksem kui 60% SKPst voi lahenema ndutud
tasemele rahuldava kiirusega.

Suhteliselt konservatiivse eelarvepoliitika tottu on
meie valitsussektori eelarve kiire majanduskasvu
aastatel olnud tasakaalus voi Ulejadgis (vt joonis 1.4).
Valitsussektori volg (suhtena SKPsse) on tagasimak-
sete ja kiire majanduskasvu tottu jarjest vahenenud,
olles hindamisele kuuluvate riikide hulgas vaikseim

m— EEK/EUR

16
15,9
15,8
15,7

15,6
15,5
15,4
15,3
15,2
15,1
15

2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009

Joonis 1.3. Eesti krooni vahetuskurss euro suhtes

Allikas: Eesti Pank

8Vt ka Euroopa Uhenduse asutamislepingule lisatud protokolli nr 21artiklit 3.
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eelarvetasakaal
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= celarvekriteeriumi kontrollvaartus
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Joonis 1.4. Eesti riigieelarve tasakaal (% SKPst) ja eelarvekriteeriumi kontrollvaartus (%)

Allikad: rahandusministeeriumi prognoos (kevad 2007), Euroopa Komisjoni prognoos (stigis 2006)

(vtjoonis 1.5). Tuleb tunnistada, et Eesti on olnud riigi
rahanduse kriteeriumide taitmisel edukas.

Ent eelarvepoliitika kujundamisel ei tuleks lahtuda
pelgalt 3%lise eelarvepuudujaégi piirist. Nii Euroopa
Komisjon kui ka Euroopa Keskpank toid Iahenemis-
aruannetes valja, et kuigi Eesti taidab riigi rahanduse
kriteeriumid suure varuga, on majanduse stabiilsuse
ja riigi rahanduse jatkusuutlikkuse séailitamiseks
Ulimalt oluline jargida ka edaspidi praeguse eelar-
vepoliitika pohimotteid.

1.6. Euro kasutuselevotu odigus-
likud néuded

* Eelkdige hinnatakse keskpanga eesmérkide
kooskola Euroopa Keskpanga eesmarkidega ning
keskpanga iseseisvust.

Oiguslike kriteeriumide taitmise lahedale jdudis
Eesti esmakordselt 2006. aastal. Eelkdige oli selleks
vaja tapsustada Eesti Panga seadust ja Eesti Vaba-
riigi pohiseaduse tdlgendamist. Eurole Glemineku aja

tapsustudes ootab vastuvotmist eurole Ulemineku
seadus.

Eesti Panga seaduse muudatused vottis Riigikogu
vastu 7. juunil 2006. aastal 66 poolthddlega. Sea-
dus joustus 8. juulil (v.a satted, mis jdustuvad Eesti
litumisel euroalaga ehk kuupéaeval, mis satestatakse
Euroopa Liidu Noukogu otsuses Eesti Vabariigile
kehtestatud erandi tihistamiseks Euroopa Uhen-
duse asutamislepingu artikli 122 16ikes 2 satestatud
korras).

Euroopa Komisjoni lahenemisaruande kohaselt
vastab Eesti Panga seadus asutamislepingu ja Eu-
roopa Keskpankade Susteemi (EKPSI) pohikirjale,
Euroopa Keskpanga lahenemisaruanne aga soovi-
tab seaduses teha mdned tapsustused. Tapsustu-
sed puudutavad Riigikogu tiendavat kontrolli Eesti
Panga tegevuse Ule, avaturu- ja laenuoperatsioone
ning kohustuslikke reserve.

Eesti Panga seaduse menetlemisel taotles Riigikogu
Riigikohtu seisukohta Eesti Vabariigi pohiseaduse
§ 111 t6lgendamise kohta koostoimes Eesti Vabariigi
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Joonis 1.5. Eesti valitsussektori volg (% SKPst)

Allikas: rahandusministeeriumi prognoos (kevad 2007)

pohiseaduse tadiendamise seaduse ja Euroopa Liidu
bigusega. Riigikohtu pbhiseaduslikkuse jarelevalve
kolleegium joudis 11. mail 2006 seisukohale, et ma-
jandus- ja rahaliidu taiediguslikuks likmeks olemise
tingimustes ei ole Eesti Pangal Eesti raha emiteerimi-
se ainudigust ega Eesti krooni emiteerimise digust,
mistottu pohiseaduse asjaomast paragrahvi ei ole
vaja muuta.

See samm kdrvaldas pdhiseaduse muutmise va-
jaduse, kuid Euroopa Keskpank soovitas selguse
huvides pdhiseaduse see paragrahv Euroopa Liidu
lepinguga kooskdlla viia, kui pohiseadust kunagi
muutma asutakse.

Lisaks eelnimetatud digusaktidele on euro kasutu-
selevotuks vaja muuta rahaseadust ja krooni taga-
mise seadust. Nimetatud seadused tunnistatakse
kehtetuks eurole Ulemineku seadusega. Eurole Ule-
mineku seadus on l&abinud ministeeriumidevahelise
kooskolastusringi, kuid eurole Ulemineku téhtaja
edasilikkumise tottu otsustati seaduseelndu me-
netlus ajutiselt peatada.

1.7. Euro kasutuselevotu ajastu-
sest

Eesti liberaalne ja avatusele suunatud majandus-
poliitika ning Euroopa Liiduga Ghinemine pani hea
aluse kiirele majandusarengule ning ka Maastrichti
kriteeriumide taitmisele. Eesti majanduse avatus ja
krooni vahetuskursi seotus (alul Saksa margaga ning
euro kasutuselevotul euroga Saksa marga ja euro
kursi alusel) sunnib meie ettevotteid olema konku-
rentsivdimelised euroala praeguste likmesriikidega
vaga sarnastes majanduspoliitilistes tingimustes. See
omakorda toetab Eesti krooni vahetuskursi ptsimist
ja vahetuskursi stabiilsuse kriteeriumi probleemi-
deta taitmist. Samal ajal on Eesti valitsus kinni pida-
nud tasakaalus eelarve pohimottest, mille tulemu-
sena taidab Eesti riigi rahanduse kriteeriume. Madal
pikaajaline intressimaar naitab, et finantsturud on
rahvusvaheliselt I6imunud ja investorid usuvad Eesti
majanduse konkurentsivoime ning majanduspoliitika
jatkumisse. Kui meie majanduspoliitika kujundajad
ja ettevotted seda usku digustavad, ei ole Eestil ka
tulevikus pdhimdttelisi probleeme nende kriteeriu-
mide taitmisega.
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Samal ajal on kiiresti areneva (ja euroala jbukamate
rikide keskmisele tasemele ldheneva) majanduse
probleem inflatsioonikriteeriumi taitmine selle senise
t6lgenduse kohaselt. Praeguses majanduskeskkon-
nas on inflatsioonikriteeriumi taitmine véimalik ainult
erandjuhul, kui kodumaise hinnatdusu surve lakka-
misega Uhel ajal tekivad soodsad vélistingimused
(euro kallinemine, teatud kaupade rahvusvaheliste
hindade alanemine jne).

Eesti Panga 2007. aasta kevadprognoosi kohaselt
ei ole tdenéoline, et Eesti suudaks 2007.-2009.
aastal taita Maastrichti inflatsioonikriteeriumi
(eeldusel, et kriteeriumi tdlgendus jadb samaks).®
Prognoosi kohaselt jatkub 2008. aasta keskpai-
gani aasta keskmise inflatsiooni kiirenemine nii
majanduse arengutaseme sarnastumise, palkade
kiire kasvu, erinevate administratiivselt kontrollita-
vate hinnatdusude kui ka vélise hinnasurve tottu.
Eestiinflatsioon Uletab 2009. aasta [6pus ikka veel
4%, samas kui Euroopa Komisjoni 2006. aasta
sugisprognoosi pdhjal arvutatud kontrollvaartus
oleks tdenéoliselt 3%. Seega eeldab inflatsiooni-
kriteeriumi taitmine lahiaastatel majanduse riski-
stsenaariumi kaivitumist (majanduskasvu ooda-
tust rdngemat langust).

Eestil on Usna ahtad majanduspoliitilised voimalused
kiiresti alandada tasakaalutasemel olevat inflat-
sioonimaéra, mis Eesti puhul on 3-4%. VVdimaluste
puudumine aga ei tdhenda Eesti majanduspoliitilise
raamistiku ebasobivust vdi ndrkust, vaid pigem
véikese ja avatud majanduse eripéra. Uhest kiljest
suurendab avatus Eesti majanduse kasvuvdimalusi,
teisest kuljest vahendab raha- ja eelarvepoliitika

voimalusi inflatsiooni lUhiajaliselt m&jutada. Avatuse
t6ttu on Eestile optimaalne valuutakomitee stisteemil
pohinev fikseeritud vahetuskurss, mis pérsib hinna-
téusu ootused ja tagab hinnastabiilsuse.

Riigisisese ndudluse lthigjalisel suunamisel on fiksee-
ritud vahetuskursi korral rahapoliitikast ménevorra
t6husam vahend valitsuse konservatiivne eelarve-
poliitika. Tasakaalutasemel olevat inflatsioonitempot
voib teatud ajaks piirata ka aktsiiside voi kaudsete
maksude alandamine.

Konservatiivne majanduspoliitika (eelkdige eelarve-
poliitika) on véaga oluline nii Eesti majandusarengu
stabiilsuse kui ka Maastrichti kriteeriumide taitmise
tagamiseks. Konservatiivne majanduspoliitika aitab
vahendada majanduse Ulekuumenemise ohtu ning
sellega koos vaheneb ka riigisisestest inflatsioonite-
guritest 1&htuv surve kiiremaks hinnakasvuks.

Kokkuvotteks tuleb nentida, et euro kasutuselevott
lUkkub kaugemale kui 2009. aasta, sest prognoosid
naitavad, et Eesti inflatsioon ei lange kuigi palju alla
4%. Seetottu ei ole Eesti Pank ja Vabariigi Valitsus
seni seadnud eurole Uleminekuks valmisoleku uut
kuupaeva. Eesti litumine euroalaga on jatkuvalt oluli-
ne majanduspoliitiine eesmark. Eesti Panga arvates
on soovitatav teha olemasolevate prognooside ja
LRiigieelarve strateegia” pdhjal inflatsiooni alandami-
se voimaluste tiendav anallus ning arutada eurole
Uleminekuks valmisoleku uue kuupéeva seadmist
kdige varem 2011. aasta jaanuarile. Igal juhul saab
eurole Ulemineku tpne kuupéev teatavaks vahemalt
12 kuud enne Uhisrahale Uleminekut, et riik ja era-
sektor saaksid ettevalmistused I6petada.

9 Eesti Panga kevadprognoos valmis enne, kui sai teatavaks valitsuse uus aktsiisimaarade tostmise kava. Kui valitsus selle taies ulatuses

ellu viib, vaib inflatsiooni areng kujuneda veidi teistsuguseks.



2. EESTI AMETKONDADE KOOSTOO EURO

KASUTUSELEVOTUKS

Euroopa Liidu ja vahetuskursimehhanismiga ERM2
Uhinemisel seadsid Eesti ametkonnad eesmargi
olla eurole tlemineku tehnilistes klsimustes valmis
2006. aasta keskpaigaks, et votta euro kasutusele
1. jaanuaril 2007. Euroopa Komisjoni 2006. aasta
novembris avaldatud hinnang euroalavéliste Euroo-
pa Liidu likmesriikide eurole Ulemineku tehnilise
valmisoleku kohta oli Eesti puhul vaga positiivne.
Eestis on I6petatud kdik ettevalmistused, mis otseselt
ei soltu eurole Ulemineku tahtajast.

Jargnevalt anname Ulevaate Eesti ametkondade
kooskolastatud ettevalmistustest eurole Gleminekuks
ja Eesti Panga sammudest. Lopuks teeme kokku-
votte euro kasutuselevotu korraldusest Eestis — see
mojutab eurole tUlemineku tahtaja selgumisel igatht
meist.

2.1. Eestis euro kasutuselevotu
riigisisesed ettevalmistused

Riigisisene téookorraldus

Eurole sujuva Ulemineku tagamiseks ja selleks vaja-
like tegevuste kooskdlastamiseks otsustas valitsus
9. detsembril 2004 toimunud kabinetinbupidamisel
moodustada asjatundjate komisjoni. Komisjoni juhib
rahandusministeeriumi kantsler. Komisjoni kuuluvad
veel Eesti Panga asepresident, justiitsministeeriumi
kantsler, majandus- ja kommunikatsiooniministeeriu-
mi kantsler, siseministeeriumi kantsler, Riigikantselei
Euroopa asjade direktor ja rahandusministeeriumi
ndunik. Komisjoni t66gruppide kaudu kaasati lisaks
avaliku sektori ekspertidele ka erasektor.

Asjatundjate komisjoni juhtimisel koostati nn euro-
plaan, mis sisaldab suunised valitsusasutustele ja
teavet laiemale Uldsusele, et valmistada ette eurole
tleminek. Eurole Ulemineku plaani uue versiooni
leiate rahandusministeeriumi, Eesti Panga ja kredii-
diasutuste kodulehtedelt ning euroveebist aadressil
www.euro.eesti.ee.

Eesti Panga ettevalmistused

Keskpangas alustati sujuva eurole Ulemineku taga-
miseks ettevalmistusi juba stgisel 2003, sest Euroo-
pa Liiduga Uhinemisel mais 2004 pidi Eesti Pangast
saama Euroopa Keskpankade Sisteemi (EKPSI)
lige. See eeldas muudatusi Eesti Panga tookorral-
duses. Sama téhtis oli ettevalmistus, et lituda vahe-
tuskursimehhanismiga ERM2 juunis 2004. Selleks
tehti pidevat koostédd Euroopa Komisjoni, Euroopa
Keskpanga ja Euroopa Liidu likmesriikidega.

Eesti Pank alustas 2004. aastal eurole Ulemineku raa-
mistiku valjatdotamist, kaaludes eri riikide kogemusi
ja Eesti eriparasid. Raamistiku koostamise tdukejoud
oli teadmine, et avalikkusele muutuvad tahtsamateks
teemadeks Eesti Panga padevusse kuuluvad kusi-
mused, nagu konto- ja sularaha vahetus. Pangas val-
jatdotatud pohimotted said 2005. aasta kevad-suvel
riikliku eurole Ulemineku plaani koostamise aluseks.
Turuosalistega lepiti 2006. aasta stgiseks kokku kdik
rahavahetuse olulisemad kusimused.

Eesti Panga eesmark oli olla nii organisatsiooni iga-
paevase toimimise kui ka euroala Uhtse rahapoliitika
elluviimise mottes valmis 2006. aasta keskpaigaks.
Keskpank on I6petanud sisemised ettevalmistused,
mis otseselt ei sOltu eurole Ulemineku tahtajast.
Tegevus, mida saab alustada alles péarast Euroopa
Liidu Noukogu I6plikku otsust euroalaga litumise
kohta, naiteks Eesti euromuntide vermimine, on
pandud ootele.

2.2. Euroteemaline teavitus

Eesti Pank koos teiste riigiasutuste ning erasektori
esindajatega on kaasatud eurole tlemineku etteval-
mistustesse ka euroteavituse vallas. Koostdd euro-
teavituse alal toimub asjatundjate komisjoni juures
tegutsevas kommunikatsiooni téogrupis. Veel 2006.
aasta alguses tehti tehnilisi ettevalmistusi eurokam-
paania alustamiseks, kuid aasta edenedes muutus
riiklikus kommunikatsioonis Uha olulisemaks eurole
Ulemineku tahtaja nihkumine.
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Kogu 2006. aasta jooksul olid &armiselt populaar-
sed euroteemalised seminarid ja ettekanded, mida
keskpanga ning valitsuse esindajad pidasid Eesti eri
paikades. Korraldatud 51 Uritusel, mille publik ulatus
koolilastest seeniorideni, réaagiti eurole Glemineku
plussidest ja miinustest ning putti leevendada hirme,
mida Uhisraha ees tunti. Pohiprobleem oli kartus
hinnatdusu ees.

Eurole puhendatud Interneti-lehekllg Euroveeb,
aadressil www.euro.eesti.ee, avati 2006. aasta
veebruaris. Selle koostaja ja arendaja on Eesti Pank.
Samal ajal esitleti ka rahandusministeeriumi tellitud
eurokampaania tunnusmarki ,Tere, euro!”. Euroveebi
esimesed tegevuskuud t6id hulgaliselt tagasisidet
ning vastata tuli paljudele kisimustele.

Euroteavituses on téhtsal kohal erinevad trikised.
Koostdds Euroopa Keskpanga ja Euroopa Komis-
joniga levitasid Eestiriigiasutused 2006. aastal Eesti
elanikele eurot tutvustavaid trikiseid. Naiteks joudis
suvel Eesti lehetellijateni brosudr ,Tere, euro!”. Need
trikised tutvustasid euro kui Euroopa thisraha tek-
kelugu, rahatdhtede ja mintide véljanagemist ning
selgitasid, kuidas toimub eurole Uleminek Eestis.
Tahtis koht oli ka euro kasutuselevotu plusside ja
miinuste anallusil.

Eesti Panga ja Eesti Ajalehtede Liidu Uhisprojektina
iimus 2006. aasta alguses Ajaleheleht, mille teema
oli euro. Eesti Ajalehtede Liidu algatatud projekt
on mdeldud eelkdige ajalehe lugemise propagee-
rimiseks ja kriitilise lugemise arendamiseks noorte
hulgas. Iga lehenumber on puhendatud kindlale
teemale. Eesti- ja venekeelsena ilmavalgust n&inud
ajalehes kajastasid ajakirjanikud euroteemat nii to-
sisemalt kui ka meelelahutuslikult. Intervjuudes said
sona avaliku elu tegelased, nagu Jaak Mae, Vanilla
Ninja likmed jt. Ajalehes oli ka harjutusi, mida opila-
sed koolitundides lahendasid. Eesti Ajalehtede Liit

ja Eesti Pank tutvustasid dpetajatele projekti mitmes
maakonnas toimunud seminaril.

Ajakirjandus nii kodu- kui ka vélismaal tundis Eesti
eurole Ulemineku vastu aktiivset huvi. Arvukad
pressiteated, artiklid ja intervjuud kasitlesid eurole
Ulemineku véljavaateid, Eesti valmisolekut Uhisraha
kéaibelevotuks ning teisi euroga seotud teemasid.

2.3. Kuidas toimub Eestis eurole
uleminek?

* Euro voetakse kasutusele kontorahas (naiteks kom-
mertspankades asuvad arveldusarved, hoiused jne),
majandusarvestuses ja lepingulistes suhetes kohe
toimuva Uleminekuga (ingl big bang) nn européeval™®,
st Uleminekuperioodi ei ole.

e Euro sularaha kasutamisele sujuva Ulemineku
tagamiseks kehtib alates europdevast kahenada-
lane paralleelkéibe periood, millal kroon ja euro on
sularahas vordvaarsed maksevahendid. Kauplustes
saab maksta nii kroonides kui ka eurodes, kuid va-
hetusraha antakse Uldjuhul tagasi eurodes. Péarast
paralleelkdibe perioodi on euro ainus seaduslik
maksevahend Eestis.

* Euro sularaha kéibesse laskmise lihtsustamiseks
vahetavad krediidiasutused kokkuleppel Eesti Pan-
gaga kuu aega enne ja kuus kuud pérast europée-
va kroone eurodeks eurole Uleminekul kinnitatud
ametliku vahetuskursiga (keskkursiga) ning ilma
teenustasuta. Seejarel jatkavad nad nimetatud tee-
nuse osutamist piiratud kontorivorgus vahemalt kuus
kuud. Pérast kroonide eurodeks vahetamise 16ppu
krediidiasutustes vahetab Eesti Pank kroone euro-
deks tahtajatult, keskkursiga ja ilma teenustasuta.

* Kuus kuud enne ja péarast europdeva on jackaup-
mehed kohustatud muadgikohas k&sitsi voi trikiteh-

©Eesti eurole Ulemineku tahtaeg.
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niliselt avaldatud hinnad markima nii kroonides kui
ka eurodes, kasutades konverteerimiseks Euroopa
Liidu Noukogu otsusega méaaratud kurssi voi selle
puudumise korral Eesti Panga ametlikku kurssi.
Kauplejad, kes naitasid hindu nii kroonides kui ka
eurodes juba varem, peavad alates 1. septembrist
2006 summade Umberarvestamisel Uhest vaaringust
teise kasutama Eesti Panga ametlikku kurssi.

¢ Valitsus annab erasektorile eeskuju, Umardades
maksude ja riigildivude kroonisummad eurodesse
allapoole ehk maksumaksjale soodsamas suunas.

* Eurole Ulemineku kulutused katavad turuosalised
Uldjuhul ise.
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LISA: EESTIS EURO KASUTUSELEVOTU PEAMISED

POHJUSED

Euroalaga Uhinemine suurendab Eesti majanduse
stabiilsust ja kasvuvoimalusi, mistottu voidavad euro
tulekust nii ettevotjad kui ka eraisikud. Juba praegu
tugineb meie soodne majanduskeskkond euro peat-
se kasutuselevotu ootustele. Nende ootuste luhtu-
mine voib halvendada meie majanduse — ettevotjate,
tootajate ja laenu votnud perede — véljavaateid.

Euro kasutuselevotu kasud

Euroalaga litumine toob kaasa kuulumise suurde
rahasUsteemi, mis kaitseb meie majandust valiste
ohtude vastu. Euroalasse kuulumine muudab meie
finantskeskkonna kindlamaks, suurendab meie
usaldusvaarsust vélisinvestorite silmis ja lihtsustab
majandussuhteid paljude Euroopa Liidu riikidega.
Tulemusena suureneb Eesti majanduslik stabiilsus
ning eeldatav majanduskasv.

Euroalaga litumine ei too Eestile kaasa majandus-
poliitilisi kohanemiskulusid. Oleme valuutakomitee
kaudu juba praegu euroala rahapoliitikaga vaga
lahedalt seotud ning iseseisvast vahetuskursi- ja
intressipoliitikast loobumise kusimust seetottu ei
teki."" Pigem vastupidi — euroalaga litumine on meie
senise rahapoliitika igati loogiline jatk. Unhest kulljest
kaovad krooni kursi muutumise riski kulud, teisest
kuljest suurenevad Eesti voimalused kaasa ragkida
Eesti rahapoliitilise keskkonna kujundamisel. Nimelt
hakkab Eesti Pank osalema euroala rahapoliitiliste
intressimaarade maaramisel ja Euroopa Liidu muude
rahapoaliitiliste otsuste langetamisel. Ka ei pea kohane-
ma Eesti eelarvepoliitika, mis on tugevamaid Euroopa
Liidus ning vastab taielikult rahalidu nduetele.

Veelgi enam: euroalaga Uhinemisest voidavad just
need riigid, kes on euroalaga majanduslikult rohkem
seotud.” Eesti majanduse tihedat I6imumist Euroopa

Liidu omaga néitab see, et ligikaudu 80% véliskau-
bandusest toimub likmesriikidega ja kaks kolman-
dikku kaubatehingutest on eurodes. Euroalasse
kuulumine soodustab euroalasisese kaubanduse
kasvu veelgi.”® Samuti soodustab euroalaga litumine
vélisinvesteeringute kasvu.* Ule 85% Eestisse tehtud
vélisinvesteeringutest parineb samuti praegustest ja
tulevastest euroala riikidest. Lisaks on meie ettevot-
ted harjunud tegutsema rahaliidu tingimustes, séilita-
des ja suurendades oma konkurentsivoimet valisturul
ilma odavneva vahetuskursi abita. Seega ei ole
pohjust euroalaga litumisest karta majanduslikke ta-
gasilddke. Uhisraha igapéevasel kasutamisel nii riigi-
sisestes kui ka rahvusvahelistes tehingutes alanevad
valuutavahetuse ja vahetuskursi riski tehingukulud
(Eesti krooni vahetamine eurodeks ja vastupidi jaéb
ara) ning suureneb majanduse efektiivsus. Koikide
nende tegurite koostoimes kiireneb majanduskasv.
Rahvusvahelise Valuutafondi Uhe uurimuse kohaselt
voib euroalaga litumine suurendada SKP kasvu 20
aasta jooksul 3-20%.%°

Euro kasutuselevotu edasiliikkamisest
tulenevad ohud

Euroalaga liitumise edasilikkumine katkeb mitmeid
ohte. Eelkdige tdhendab see, et Eesti majanduse
haavatavus jab suuremaks vorreldes sellega, kui
Eesti oleks europiirkonna lige. Suurem haavatavus
tdhendab, et ootamatud tagasilédgid majanduses
voivad euro puudumise korral avalduda nega-
tiivsemalt. Enamik analtitikuid ja rahvusvahelisi
institutsioone on seisukohal, et juhul, kui euro eda-
silikkumine piirdub mdne aastaga, ei avalda see
majandusele olulist moju.

Euroalast pikemaks ajaks valjajaamine aga voib
oluliselt mojutada investorite suhtumist Eesti majan-

""Naiteks De Grauwe ja Shnabl (2005) leiavad, et kui fikseeritud vahetuskurss on seni majanduse arengut stabiliseerinud, ei ole rahapoliitilise

iseseisvuse kadumine mitte ainult kuluvaba, vaid ka kasulik.

2 Seda kinnitavad paljud uurimused, naiteks Frankel (2005) ja Cotis (2005).
s Naiteks Baldwin (2006) on leidnud, et euro kasutuselevétt suurendas euroala riikide omavahelist kaubandust 5-10%, vdhendamata
kaubavahetust teiste riikidega. Rahvusvahelise Valuutafondi uurimus (2003) hindab kaubavahetuse kasvuks koguni 10-70%.

Vit nt Brzozowski (2003) ja Cotis (2005).
% IMF staff study (2003).
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duse jatkusuutlikkusse, seeldbi voib euro edasi-
lUkkumisest kujuneda iseseisev riskitegur. Nii voib
euroalast kauemaks véljajadmine suurendada
eriti valisinvestorite, aga ka kodumaiste investorite
kohklusi Eestisse investeerimisel — eriti juhul, kui
senised investeeringud on tehtud ootuses, et ohud
vahenevad euroga Kiire liitumise tottu. Halvematel
juhtudel voib usalduse vahenemine olla nii kiire, et
viib kapitalivoogude jarsu pidurdumise voi pddrdu-
miseni. Kuna viimastel aastatel on Eesti majanduse
soltuvus valiskapitalist oluliselt kasvanud, voivad
jarsud muutused kapitalivoogudes kaasa tuua Upris
valusa kohandumise majanduses: laenuintresside
tdusu, t66kohtade vahenemise ja nii edasi.

Euro kasutuselevotu edasiliikkumisega
seotud majanduspoliitilised valjakutsed

Majanduspoliitika kujundajatele — eelkdige valitsu-
sele ja keskpangale — esitab euro kasutuselevotu
edasiliikkumine suuri valjakutseid. Uhest kiiljest on
vaja jatkata senist majanduspoliitilist strateegiat,
séilitades euroalaga litumise esmatéhtsuse. Teisest
kuljest muudab euro tuleku edasilikkumine veelgi
olulisemaks vajaduse juhtida majandus jatkusuutliku-
male arengurajale: vdhendada majanduse soltuvust
valismaise laenukapitali juurdevoolust ning leida in-
vesteeringute struktuur, mis tagaks Eesti majanduse
konkurentsivdoime sailimise ja Euroopa jdukamate
majanduste elatustasemele lahenemise jatkumise
pikemal perioodil. Riskide edasine kuhjumine ning
majanduse suurem haavatavus samal ajal véimen-
dab ju veelgi tdendosust, et usaldusvaarsus muutub
jarsult, ning suurendab raske maandumise ohtu.

Tasakaalustatud majanduspoliitika ning majandus-
agentide (ettevotete ja todtajate) vastutustundlik
kaitumine véimaldavad nende ohtude realiseerumi-
se tdendosust vdhendada. Suurema haavatavuse

taustal on oluline, et majanduspoliitika ei hakkaks
ohte veelgi vdimendama. Eelkdige tdéhendab see
vajadust sdilitada voimalikult tugev majanduspolii-
tiline joon nii rahapoaliitiliste puhvrite kui ka tugeva
eelarvedistsipliinina. See annab vélistele investoritele
tugeva signaali, et Eesti kavatseb jatkata senist kon-
servatiivset poliitikat.

Majandusagentide poolel on téhtis, et tulevikuootu-
sed ning neile pohinevad majandusotsused oleksid
kooskdlas meie tegelike voimaluste ja véljavaadete-
ga. Tootlikkuse ja konkurentsivdime kasvu toetavad
investeeringud ning eraisikute sd&stude suurenemine
on kindlasti tegurid, mis aitavad séilitada majanduse
usaldusvaarsuse ka ajal, kui euro edasilukkumine
peaks seda usaldusvaarsust kahandama.

Eurole iilemineku pohjuseid ettevotjate
seisukohalt

Eelkirjeldatud euro kasutuselevotu Gldmajandusliku
moju pdhjal toome IUhidalt véalja ka neli otseselt et-
tevotjat mojutavat asjaolu.

1. Investeerimiskeskkond paraneb: majandus muu-
tub stabiilsemaks; valisinvestorite ja -laenajate
usalduse kasv piirab intressimaarade tousu;
finantsturud muutuvad ettevottesdbralikumaks;'®
Uhtne rahapoliitika véhendab intressiméaara jarsu
tdusu voimalust.

2. Valuutavahetuse vajaduse vdhenemine alandab
tehingukulusid.”

3. Hinnad on (ilma lisaarvutusteta) kdigile euro
kasutajatele Uheselt arusaadavad ja lihtsamini
vorreldavad.

4. Rahvusvahelistel ettevotetel kaob vajadus kahes
vaaringus (nii eurodes kui ka kroonides) raama-
tupidamise ja aruandluse jarele.

6 Jhisraha kasutuselevétt soodustab euroala finantsturgude 16imumist ja slivenemist, parandades ettevétjate ligipadsu uutele
finantseerimisvéimalustele. Teiste hulgas kinnitavad seda néiteks Bottazzi ja Gavazzi (2005) ning Cappiello, Hérdahl, Kadareja ja Manganelli

(2008).

7 Selline kokkuhoid voib teiste riikide kogemuste pohjal ulatuda 0,2%ni SKPst.
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Eurole ililemineku pohjuseid eraisikute
seisukohalt

Euro kasutuselevotu plussid tasub Ule korrata ka
eraisiku vaatenurgast.

1. Euro kasutamine vahendab margatavalt ohtu, et
meie raha vaértus jarsult vaheneb ning saastud
kahanevad.

2. Paranevad voimalused leida hea tdokoht ja
suurendada sissetulekut, sest majandus areneb
stabiilsemalt.

Lisas viidatud materjalid

Baldwin, Richard (2006). The Euro’s Trade Effects. ECB
Working Paper Series, nr 594.

Bottazzi, Laura ja Giavazzi, Francesco (2005). The Euro
and the European Financial Industry. Avaldatud raamatus
Euro Adoption in Central and Eastern Europe: Opportuni-
ties and Challenges (toim. Susan Schadler). Washington,
D.C.: IMF.

Brzozowski, Michal (2003). Exchange Rate Variability
and Foreign Direct Investment — Consequences of EMU
Enlargement. Center for Social and Economic Research
study 258.

Cappiello, Hordahl, Kadareja ja Manganelli (2006). The
Impact of the Euro on Financial Markets. ECB Working

Paper Series, nr 598.

Cotis, Jean-Philippe (2005). Comments on Jeffrey Frankel.

3. Investorite usalduse ja euroala Uhtse rahapoliitika

kasutamise tottu puUsivad laenuintressimaarad
madalamal kui eurot mitte kasutavates riikides,
kus elatustase voi jooksevkonto puudujaék on
Eestiga vorreldaval tasemel.

4. Reisimine muutub mugavamaks ning valuutava-

hetuskulude vahenemise tottu odavamaks.

De Grauwe, Paul ja Schnabl, Gunther (2005). Exchange
Rate Regimes and Macroeconomic Stability in Central
and Eastern Europe. Avaldatud raamatus Euro Adoption in
Central and Eastern Europe: Opportunities and Challenges
(toim. Susan Schadler). Washington, D.C.: IMF.

Frankel, Jeffrey (2005). Real Convergence and Euro Adop-
tion in Central and Eastern Europe: Trade and Business
Cycle Correlations as Endogenous Criteria for Joining
the EMU. Avaldatud raamatus Euro Adoption in Central
and Eastern Europe: Opportunities and Challenges (toim.
Susan Schadler). Washington, D.C.: IMF.

IMF staff study (2003). Euro Adoption: the Next Step in

European Intergation. Esitletud Brisseli majandusfoorumil
(23.04.2004).

23

Euro
kasutuselevotu
aruanne

Mai 2007





