KROON&MAJANDUS

EUROSTUMISE TASE EESTIS JA SELLE MOJU
MAJANDUSELE'

B Euro sularaha kaibeletulek ja eurostumine ™

Kaesoleva aasta alguses voeti Euroopa Majandus- ja Rahaliidu liikmesriikides (EMU) euro
kasutusele ka sularahana ning Uhtlasi kaotasid kehtivuse nende riikide rahvusvaluutad?.
Arveldusvaluutana on euro kaibel juba alates 1999. a algusest. Uhisrahale Glemineku 18pp-
tulemusena kasutab tédna Euroopas ligi 300 miljonit inimest oma igapaevastes sularaha- ja
arveldustehingutes Uhtainsamat valuutat — eurot.

Euro sularaha kasutuselevétuga kaasnes euroalal hindade Iabipaistvuse ning seega ka
konkurentsi kasv, mis peaks pikema aja jooksul hinnakasvu aeglustama. Samas pohjustas
euro sularaha kasutuselevotuga seotud hindade imardamine, mis toimus pigem ulespoole
kui allapoole, lthiajalist hinnakasvu kiirenemist. Eurostati hinnangul kiindis euro sularaha
kasutuselevotu méju hinnakasvule 2002. a esimesel poolel kuni 0,2 protsendipunktini.

Jattes korvale emotsionaalsed aspektid, oli euro sularaha kaibeletuleku moju Eestile, erine-
valt euro kontoraha kasutuselevétust, peamiselt tehnilist laadi: 2001. a teisel poolel suurenes
ajutiselt europiirkonna riikide sularaha muiik pankadele ning EMU riikide rahvusvaluutadega
seotud laenud ja hoiused arvestati Umber eurodesse.

Vaatamata asjaolule, et Eesti on alles Euroopa Liidu kandidaatriik ning voimaliku Ghinemiseni
rahaliiduga voib kuluda aastaid, kasutatakse Eestis nagu ka teistes ELi kandidaatriikides
nud siis teatud maaral eurosid nii konto- kui sularahana. Parast euro kasutuselevéttu raha-
liidu riikides kontorahana laienes ELi kandidaatriikides diskussioon euro kasutamisest
kodumaises rahasiisteemis. Uhe d4rmusliku arengustsenaariumina pakuti isegi kodumaise
valuuta Uhepoolset ametlikku asendamist euroga ehk eurostamist® enne kandidaatriigi
litumist EMUga.

On selge, et eurostamine oleks kandidaatriikidele majanduslikult ebaotstarbekas stsenaa-
rium, kuivord euro Uhepoolne kasutuselevott ei oleks kuidagi seotud ihinemisega Euroopa

" Artiklit voib kasitleda Eesti Pangas moodustatud t66grupi aruandena eurostumise tasemest.

2 Lisaks Uhisele rahale iseloomustab EMU liikmesriike asjaolu, et nende rahapoliitikat koordineerib alates 1999. aastast
Euroopa Keskpank.

3 Eurostamine on suveraanse riigi otsus loobuda osaliselt voi taielikult oma rahvusvaluutast ja emissioonidigusest
ning votta seadusliku maksevahendina kasutusele euro, olemata samal ajal Euroopa Majandus- ja Rahaliidu liige.
Teisisonu tahendab eurostamine euro kasutuselevéttu, ilma et oleks sdimitud selle kohta vastavat valislepingut EMU
taislikmete ning padevate Euroopa Liidu institutsioonidega. Eurostamist tuleb eristada euro reeglipéarasest kasutu-
selevotust, mille all peetakse silmas Euroopa Majandus- ja Rahaliidu likmeksolekust tulenevat euro kasutamist
seadusliku maksevahendina koos hisraha emissioonidigusega. Euro kasutuselevétt toimub ELi likmesriikide ning
institutsioonidega (Euroopa Ndukogu, Euroopa Komisjon, Euroopa Keskpank) sdlmitava eelneva kokkuleppe alusel
ning lahtub Euroopa Lepingust.
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On selge, et
eurostamine oleks
kandidaatriikidele
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Majandus- ja Rahaliiduga®*. Samas on euro osaline kasu-
tamine ehk eurostumine® méddukas ulatuses rahaliidu-
ga mitteliitunud ELi liikmesriikides ja ELi kandidaatriiki-
des nende riikide majanduse integreerituse téttu euro-
alaga igati loomulik areng.

Seoses eeltooduga tekib paratamatult kisimus, miks
ikka isegi euroalaga hasti integreerunud ELi liikmes-
riikides, naiteks Taanis ja Rootsis vdi rahvusvahelise
finantskeskusega Suurbritannias ei toimu ulatuslikku

eurostumist (teisisdnu rahvusvaluuta valjatérjumist euro
poolt)?

kasutuselevétt ei
oleks kuidagi
seotud uhine-
misega Euroopa
Majandus- ja
Rahaliiduga

Kéesoleva artikli eesméark ongi tutvustada euro spon-
taanse kasutuselevétu voimalikke astmeid ja eurostu-
mise taset Eestis. Lisaks anallusitakse pdgusalt euros-
tumisega seotud kulusid ning riske, milles osaliselt
peitubki vastus eespool esitatud kisimusele.

B Eurostumise vormid ja tasemed =

Euro sularaha kaibelelaskmisega joudis 16pule Ameerika dollariga konkureeriva uue
globaalse valuuta — euro — turuletulek. Euroopa Keskpank on valjendanud seisukohta, et
euro rahvusvaheline levik ei ole otseselt Eurosisteemi eesmark, vaid pigem turujdudude
tahe. Euro kujunes juba kaibeletuleku aastal globaalse kasutatavusega valuutaks nii rahvus-
vahelise investeerimise, finantseerimise kui ka arvelduste valdkonnas. Naiteks konkureeris
euro juba 2000. aastal rahvusvahelistes vdlakirjaemissioonides edukalt dollariga. Ankur-
valuutaks oli euro 2001. aastal 56 riigile, mis moodustasid kokku ligi 4% maailmamajanduse
SKPst.

Et euro on kaibel olnud vaga lthikest aega, siis on selle rahvusvaheline levik praegu Ameerika
dollarist vaiksem. See on Uiks pohjusi, miks eurostumise erinevaid vorme ja tasemeid anallil-
sides saab tugineda oluliselt vaiksemale hulgale rahvusvahelistele naidetele, kui seda naiteks
spontaanse dollariseerumise ehk Ameerika dollari kasutamise puhul. Samas on ka euros-
tumise puhul véimalik eristada mitmesuguseid tasemeid, vorme ning motiive.

Lahtuvalt sularaha asendamise maarast ning eurostumise vormidest — varade ja/voi sularaha
asendamine —, jagatakse eurostumine lihtsustatult mé6dukaks ja ulatuslikuks. Kui m&o-

“Vtka “Euro erinevatest vaatenurkadest: definitsioonid, majanduspoliitilised pohikiisimused ja eesseisvad tlesanded”.
Eesti Pank, 2001. [http://www.ee/epbe/et/EL_euro.html]

5 Eurostumise all mdistetakse nahtust, kui majandusagendid kasutavad turujdudude toimel vabatahtlikult eurot
paralleelselt rahvusvaluutaga. Iseenesliku eurostumise tingivad arihuvid ning selle puhul ei ole tegemist sihikindla
riikliku poliitikaga euro Uihepoolseks kasutuselevdtuks. Mdisted eurostamine ja eurostumine on modifikatsioonid terminist
dollariseerumine, mille all mdistetakse valisriigi valuuta kasutamist kodumaises rahasiisteemis. Ameerika dollari kasuta-
mise puhul kdneldaks seega eurostumise asemel spontaansest dollariseerumisest.
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duka eurostumise korral on tegemist peamiselt varade osalise nomineerimisega eurodes,
siis valisvaluuta ulatuslik kasutamine tahendab nii eurode kasutuselevéttu sularahana kui
ka varade nomineerimist suures ulatuses. Adrmuslikel juhtudel v&ib lisanduda ka palkade
ja hindade indekseerimine. Reeglina saab palkade ja hindade indekseerimine toimuda vaid
riigis, kus varad ja sularaha on juba ulatuslikult asendatud.

Dollariseerumise vdi eurostumise vormidena eristatakse:

= sularaha asendamist — valissularaha kasutamist riigisiseses
ringluses;

= varade asendamist — pangahoiuste, vaartpaberite jm finants-
instrumentide nomineerimist valisvaluutas. Lisaks sisemaises
ringluses olevale vélisrahale kasitletakse varade asendamise
vormina Uldjuhul ka elanikkonna valishoiuseid (cross-border
deposits);

= palkade ja hindade nomineerimist voi indekseerimist vilis-
valuutas.

Nagu spontaanse dollariseerumise puhul nii ka eurostumise korral vdivad selle motiivid
olla erinevad. Kui méddukas eurostumine peegeldab maailmamajanduse globaliseerumist
ning turgude integreerumist, siis ulatusliku eurostumise korral tuleks otsida pdhjusi eeskatt
konkreetse riigi majanduspoliitika ebastabiilsusest ning majanduse sisemisest voi valisest
tasakaalustamatusest. Ulatusliku eurostumise voi dollariseerumise korral hoiab reaalsektor
riskide alandamiseks varasid valisvaluutas ning valisvaluutat kasutatakse kaibevahendina
nii sula- kui kontoraha kujul. Ulatusliku spontaanse dollariseerumise naiteid voib leida Ladina-
Ameerika riikidest (naiteks Boliivia, Uruguay, Nicaragua, Peruu jt), kes impordivad Ameerika
dollari ulatusliku kasutamise kaudu majanduslikku stabiilsust. Ulatusliku eurostumise naiteid
on aga raskem leida.

Turujdudude mojul toimuyv ulatuslik rahvusvaluuta asendamine valisvaluutaga on tdnapéaeval
iseloomulik kdigile avatud majandustele, olles majandusliku integratsiooni tagajarg. Mé6duka
eurostumise tulemusena toimuv varade osaline asendamine aitab kaasa finants-
vahenduse arengule, luues tdiendavaid véimalusi vahendada rahvusvaheliste finants-
tehingutega kaasnevaid kulusid, maandada tururiske ja mitmekesistada varade port-
felli. Viimane vaide kehtib esmajoones nende riikide kohta, kus finantsturud on vahem
arenenud ja riskide maandamise alternatiivsed vdimalused piiratud.

Samuti on mdnes reaalmajanduse harus (eelkdige ekspordisektoris) otstarbekas tehingu-
kulude optimeerimiseks arveldada valisvaluutas. Seega aitavad europiirkonnast vélja jaavate
Euroopa riikide méddukale eurostumisele kaasa edusammud finantsturgude integreerumisel,
regulatiivaktide ja seadusandluse Uhtlustamisel ning kapitali ja t66jéu vaba liikumise
suurenemisel.
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Arenenud voi arenguriikides, kus majanduskeskkond (sh hinnakasv) on stabiilne, ei toimu
Uldjuhul ulatuslikku rahvusvaluuta asendamist, kuivord valisvaluuta kasutamine ei suu-
rendaks rahapoliitilist stabiilsust (vastupidi — suureneb baasraha volatiilsus jne), vaid
tihiskonna kulusid ning finantssiisteemi riske.

Naiteks sularaha laiaulatusliku asendamise korral suurenevad oluliselt sularaha paral-
leelkdibest tingitud lihiskonna kulud, kuivord valissularaha héireteta ringluse eest ei
vastuta rahvuslik keskpank ega valisvaluutat emiteeriv keskpank. Lisaks rahvusvaluuta
asendamise tottu kaotatud markimisvaarsele tulule, mida saanuks raha emiteerimisest,
tekivad taiendavad lisakulud nii ringluses oleva valissularaha mahu suurenemisel (vahen-
dustasu ning veokulud valissularaha juurdetellimisel) kui ka vahenemisel (intressi mitte-
teeniva valissularaha hoiustamine). Valissularaha puhul puudub krediidiasutustel voimalus
paeva jooksul operatiivselt reageerida sularahandudluse muutumisele — taiendada voi
vahendada oma sularahavarusid. Eestis ulatuvad sesoonsed luhiajalised sularahandud-
luse muutused kuni 5%ni ringluses oleva sularaha mahust.

Lisaks tuleb kanda kulunud valisvaluuta pangatahtede véljavahetamisega seotud kulud.
Ulatuslik valissularaha kasutamine tingib vajaduse rakendada mittestandardseid sularaha
paralleelkaivet voimaldavaid info-, arvestus- ja kaitlemissisteeme, sh sularaha- ja makse-
automaate. Samuti tuleb viimaseid vastavalt turu arengule ajakohastada. Seetéttu on aru-
saadav, miks EMU liikmesriigid lihendasid euro ja rahvusvaluutade sularaha paralleel-
kaibe perioodi algul planeeritud kuni poolelt aastalt kahe kuuni.

Ulatuslik eurostumine varade vormis suurendab reeglina siisteemse rahanduskriisi
téendosust, sest varade asendamisega kaasneb valismaiste spekulatiivsete portfellinves-
teeringute ehk nn kuuma raha® kasv. 1997. a Aasia kriisi kogemused naitavad, et portfelli-
investeeringute mahu jarsud muutused voivad teatud tingimustel pdhjustada majanduse
arengut destabiliseerivaid kapitalivooge. Valuuta ujuva vahetuskursiga riikides kaasneb
kapitali valjavooluga Uldjuhul valuutakursi ning varade hinna langus, fikseeritud vahetus-
kursiga riikides on aga tulemuseks intressimaarade tdus, varade hinna langus ning valis-
valuutareservi kahanemine. Varade jarsku hinnalangust ei tohi alahinnata, kuivérd sellel
voib olla pikaajaline destabiliseeriv mdju finants- ning reaalsektorile.

Lisaks suurendaks ulatuslik vélisvaluutahoiuste kasv pangasektori avatust tururiskidele
vOi siis tekitaks suuremaid kulusid nende maandamiseks. Finantssektori netovalisvaluuta-
positsiooni (valisvaluutas nomineeritud varade ja kohustuste vahe) tasakaalustamatuse
kasv vahendab ceteris paribus ka keskpanga vdimalusi anda viimase instantsi laenu.
Vastavalt suureneb ka pangasiisteemi avatus riskidele. Slisteemse riski ohu suurenemine
finantsvahenduses moéjutab omakorda iildist riskimarginaali ning méjub seelédbi kodu-
maiseid intressimaarasid tostvalt.

Rahvusvaluuta ulatusliku asendamise korral suureneb ka rahaagregaatide muutlikkus.
Sularaha asendamine vahendab ringluses olevat baasraha (MO) ja suurendab sularaha

% Inglise keeles hot money.
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ndudluselastsust. Lisaks vdimendab valisvaluuta laiaulatuslik kasutamine raha ndudlus- ja
pakkumisSokkide mdju kodumaisele rahamassile.

B Eurostumise tase ja trendid Eestis ®

Riigi keskpangal puuduvad uldjuhul tdpsed andmed selle kohta, kui suur on residentide
poolt kodumaises rahasusteemis kasutatava mingi valisvaluuta, sh euro osakaal. Seetéttu
saab eurostumise taset hinnata vaid kaudselt. Selleks et hinnang eurosularaha kasutamise
kohta oleks vdimalikult usaldusvaarne, tuleb rakendada erinevaid hindamismeetodeid ning
seejarel saadud tulemusi korvutada. Sularaha asendamise maéra hinnates peab parata-
matult tuginema kaudsetele meetoditele, sh kusitlustele. Varade asendamise maara on
monevorra lihtsam hinnata ning ka tulemus on tdpsem, kuivdrd saab tugineda finantssektori
statistikale.

Levinumaid valissularaha asendamise maara hindamise meetodeid on noudmiseni hoiuste
valuutastruktuuri laiendamine sularaha valuutastruktuurile, eeldusel, et nii sularaha
kui ka ndudmiseni hoiuseid kasutatakse peamiselt maksete ja arvelduste teostamiseks.

Eestis on nii eraisikute (vt joonis 1) kui ka ettevotete ndudmiseni hoiused nomineeritud
peamiselt Eesti kroonides. Samuti iimneb, et euro osakaal on néudmiseni hoiuste puhul
olnud viimastel aastatel suhteliselt pisiv. Noudmiseni hoiuste valuutastruktuuri aluseks

europiirkonna EUR

SEK va2!u8uotad GBP SEK 2,9% GBP
0.3% 8% 0,2% 0.3% s

valuutad
6,2% o
o 6% 6,4%

muud
valuutad
0,7%

LTL; LVL
0,0%

LTL; LVL
0,0%

EEK
89,9%

EEK
89,3%

seisuga 31. detsember 1997 seisuga 31. detsember 2001

Joonis 1. Eraisikute néudmiseni hoiuste valuutastruktuur Eestis

vottes on sularaha eurostumise tase Eestis olnud viimastel aastatel eraisikute puhul
2-3% ja ettevotete puhul 8—-10%. Seega on eurostumise tase sularaha asendamisel Eestis
madal ning see pole kasvanud. Analoogilisele jareldusele on jdutud ka mitme muu Kesk- ja
Ida- Euroopa riigi sularaha asendamise hindamisel (vt tabel 1).
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Austria keskpanga uurimuses'® seostatakse
valissularaha osatahtsuse langust ELi kandi-
daatriikide suurenenud majanduspoliitilise
stabiilsusega, aeglustunud inflatsioonitem-
poga ja kasvanud usaldusvaarsusega suu-

Tabel 1. Vélisvaluuta sularaha osakaal
vorreldes rahvusvaluuta ja vélisvaluuta
sularaha kogumahuga

Riik 1997-1998  1999-2001 . ) -
Horvaatia” 5506 42% res o.sas valisomandisse lainud pangasis-
Tsehhimaa 7 38% 32% teemi vastu.

Ungari ’ 11% 7%

Slovakkia? 33% 29% Teiseks laiemalt rakendatavaks meetodiks
Sloveenia ’ 47% 43% valissularaha kasutamisulatuse hindamisel
Eesti 8 18% on vélisvaluuta ostu-miitigistatistika ana-
Venemaa ° 80% liitis. Krediidiasutuste statistika kohaselt on

viimastel aastatel residentidele ja turistidele
muidud rohkem Eesti kroone kui valisvaluutat. Eesti Turismiagentuuri andmete ja Eesti
Panga maksebilansistatistika kérvutamisel ilmnes, et 1999. aastal oli residentidest eraisikute
turismivaliste valuutavahetustehingute maht nii valuuta ostu kui ka mutgi puhul hinnangu-
liselt kuni kolm miljardit krooni ning kuni vaadeldud perioodi I16puni (2001. a Ill kvartal) see
vahenes. Seejuures Uletas turismiga mitteseotud tehingute puhul valisvaluuta miitk elanike
poolt valisvaluuta ostu Eesti kroonide eest. Turismiga mitteseotud vélisvaluuta ostu- ja
mudgitehingute mahu vahenemine ning tehingute keskmine positiivne netosaldo (st tehin-
gutest tulenev Eesti kroonide mahu tdenéoline kasv) viitavad pigem valissularaha osakaalu
vahenemisele Eestis. Kuna aga puudub statistika valuutade I6ikes, siis ei saa selle meetodi
puhul konkreetselt eurostumise kohta tadpsemaid jareldusi teha.

Sularaha asendamise maara hindamise kolmanda meetodina saab kasutada Uhisraha-
maade rahvusvaluutade (Soome mark, Saksa mark jm) ostukaibe vordlust tavaparase
trendiga vahetult euro sularaha kaibeletulekule eelnenud perioodil. 2002. a alguses
kaotasid kehtivuse euroala riikide rahvusvaluutad, mistottu ka Eesti residentidel tuli vahetada
oma kehtetuks muutunud sularaha varud muudesse vaaringutesse. Kdige enam vahetati
Eesti valuutavahetuspunktides 2001. a teisel poolel ja 2002. a alguses Soome ja Saksa
marku —tavapéarasest kogusest kumulatiivselt ligikaudu the miljardi Eesti krooni vdrra rohkem
(vt joonis 2).

Seega voib lihtsustatud eeldustel hinnata 2002. a alguses elanikkonna kées olnud euro-
sularaha ligikaudset mahtu umbes thele miljardile kroonile. See hinnang ei sisalda rahvus-
valuutade sularaha kogust, mille vdisid vahetada turistid. Seoses euro sularaha kéibele-
tulekuga vdib praegu elanike kdes olev eurode kogumaht olla aga veelgi vaiksem, sest
europiirkonna rahvusvaluutades nomineeritud sularaha vahetati peamiselt Eesti kroonideks.
See viitab omakorda eurostumise taseme langusele sularaha asendamisel.

7 Sixt, H. (2001) Survey Results about Foreign Currency Holdings in Five Central and Eastern European Countries. —
Forthcoming in CESifo Forum.

8 Eesti Panga hinnang.

9 Friedman, A., Verbetsky, A. (2001) Currency Substitution in Russia. — Economics Education and Research Consortium,
WP No 01/05.

0 Qesterreichische Nationalbank Survey Results about Foreign Currency Holdings in Five Central and Eastern European
Countries 2001.
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Eelnevate meetoditega saadud ligikaudseid hinnanguid voib tapsustada kvalitatiivsete ja
kvantitatiivsete kusitluste abil. 2001. a novembris viis turu-uuringute firma EMOR Eestis
Iabi kusitluse valisvaluuta omamise ja kasutamise kohta. Selle tulemuste pdhjal oli véalisva-
luuta sularaha paralleelkéive Eestis tol ajal vaike. Kuigi ligi kolmandikul Eesti elanikest oli
moningal maaral valissularaha, oli seda vimase aasta jooksul sisemaistes maksetes kasuta-
nud vaid 4% kusitletutest. Seejuures kasutati peamiselt Ameerika dollarit (3% kdigist kusit-
letutest). Kusitluste tulemused kinnitavad, et valissularaha kaive Eestis on tagasihoidlik ja
see on paljuski seotud saastmise ning turismiga.
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Joonis 2. Euro ja EMU rahvusvaluutade miiiik pankadele ja kédibe kasv vorreldes
eelmise aasta sama perioodiga (min kr)

Unhtki tlalpool mainitud euro sularaha asendamise mééra hindamise meetodit on raske teistele
eelistada, parima hinnangu saab erinevate meetodite tulemusi kérvutades. Uldistusena véib
vaita, et koigi kasutatud meetodite kohaselt on eurostumise tase Eestis viimastel aastatel
olnud stabiilselt madal, kuid kvantitatiivsed tulemusi tuleks kasitleda ligikaudsetena.

Sularaha asendamise kdrval on oluline eurostumise taseme naitaja varade asendamise
maar. Selle indikaatoriks on reaalsektori valisvaluutahoiuste ja -laenude osakaal residentide
kdigis hoiustes ja laenudes. Selle kohta on olemas statistika. Konkreetsete andmete olemas-
olu véimaldab hinnata varade asendamist tdpsemalt kui sularaha asendamist.

Vilisvaluutahoiuste osakaal on maailma eri piirkondades erinev, séltudes peamiselt elanike
usaldusest oma riigi rahasiisteemi vastu. Mida suurem on risk, et rahvusvaluuta vaartus
vaheneb, seda enam hoiustatakse saaste valisvaluutas. 2000. aastal oli valisvaluutahoiuste
osakaal rahapakkumises suur naiteks Boliivias (81,3%) ja Tirgis (49,4%)"", suhteliselt vaike
Eestis (13,7%) ja TSehhimaal (11,6%)2.

"Honohan, P; Shi, A. (2001) Deposit Dollarization and the Financial Sector in Emerging Economies. The World Bank
Working Paper Series.
2 Habib, M. M. (2002) The Case of Euroization for Central and Eastern European Countries. Mimeo, 2002.
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Eraisikute ndudmiseni hoiustest on praegu Eestis ligikaudu 90% Eesti kroonides,
6% Ameerika dollarites ja 3% eurodes, tahtajaliste hoiuste puhul on osatdhtsus vasta-
valt 70; 18 ja 9%. Seejuures on EMU liikmesriikide rahvusvaluutades nomineeritud tahtaja-
liste hoiustes osatahtsus alates 1999. aastast olnud 10% piirimail, mis viitab pUsivalt madalale
varade asendamise tasemele. Ettevotete tahtajaliste hoiuste struktuur valuutade jargi
sarnaneb eraisikute omaga, kroonihoiuste osakaal on keskmiselt 70% (vt joonis 3).
Europiirkonna valuutades ja dollarites nomineeritud hoiuste proportsioon on ettevé-
tete puhul sarnasem (mélemad ca 10—15%). See viitab tdenaoliselt valiskaubanduse
mdjule. Europiirkonna valuutade osatahtsus on nii eraisikute kui ka ettevotete hoiuste puhul
stabiilsem, dollarihoiuste osatahtsus soltub pigem vahetuskursi- ja intressidiinaamikast.
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Joonis 3. Ettevétete tihtajaliste hoiuste struktuur valuutade jéargi
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Valisvaluuta vaiksem osatéhtsus ndudmiseni hoiuste puhul viitab sellele, et Eestis hoiavad
residendid valisvaluutat pigem saastmise eesmargil kui arveldustes kasutamiseks. Seejuures
naitavad suhteliselt suur dollarihoiuste osakaal ning selle muutuste kérvutamine intressi-
maarade muutumisega, et pangahoiuste asendamise puhul on ilmselt olulisemaks motiiviks
intresside ja vahetuskursi arbitraaZ ning spekuleerimine kui nn krooniriski valtimine.

Sularaha asendamise ja valisvaluutahoiuste struktuuri trendid Eestis sarnanevad suurel
maaral teiste ELi kandidaatriikide naitajatega. Reaalsektori vélisvaluutalaenude puhul aga
eristub Eesti teistest Kesk- ja Ida-Euroopa riikidest, kuivord meil rakendatakse suures ulatu-
ses laenude indekseerimist. Valisvaluutas valjastatud voi sellega indekseeritud laenud moo-
dustavad hinnanguliselt 80%, sh euroga seotud laenud ca 75% reaalsektori laenuportfel-
list. Laenude indekseerimise ja valisvaluutalaenude laialdase kasutamise pdhjuseks on
1990. aastate alguses majanduse ebakindluse tottu valja kujunenud tava, mille jargi finants-
sektor nihutas valuutariski [dpplaenajale, andes laene Saksa marga baasil. Tana valjendab
sama tendents pigem slvenevat integratsiooni Euroopa Liiduga.

'3 Eurovaluutade osakaalu jarsk suurenemine ettevotete tahtajaliste hoiuste valuutastruktuuris 2002. a juulis oli tingitud
sellest, et (ihe suurettevtte eurodes nomineeritud laenud laekusid Eesti krediidisutustesse.

28



KROON&MAJANDUS

Eraldi tuleb markida pikaajalisi kinnisvaralaene, mille puhul avaldub selgelt valuutariski
maandamise mdju. 94% kinnisvaralaenudest ning 98% uutest laenudest on kas indekseeritud
voi valjastatud valisvaluutas, sh kaks kolmandikku eurodes. Kinnisvaralaenude pikaajalisust
silmas pidades on need juba praegu eurodes nomineeritud, arvestades asjaolu, et ka Eesti
Uhineb lahitulevikus europiirkonnaga. Eurostumist stivendab omakorda asjaolu, et eraisikute
kinnisvaralaenude kasvutempo on ettevéttetele antud kinnisvaralaenude omast kiirem.

Vaatamata ulatuslikule laenude ehk kohustuste nomineerimisele vilisvaluutas, voib
Eestit lugeda méodukalt eurostunud riigiks nii sularaha kui varade asendamise tase-
me jargi. Arvestades asjaolu, et Eesti on avatud majandusega ning tihedalt europiirkonnaga
integreerunud riik, on méddukas eurostumine ootusparane. Eurostumise tase téenaoliselt ei
touse, sest see pdhjustaks valuutade paralleelkédibega seotud kulude ja riskide suurenemist.

B Jareldused m

Eurostumine on turujéududest Iahtuv vabatahtlik euro kasutamine kodumaises rahasus-
teemis rddbiti rahvusvaluutaga. M66dukas eurostumine voi dollariseerumine on globali-
seeruva maailmamajandusega kaasnev paratamatu protsess, mis peegeldab eelkdige riigi
finantssektori efektiivsuse kasvu.

Mbédduka eurostumise tulemusena toimuv varade osaline asendamine aitab kaasa finants-
vahenduse arengule, véimaldades taiendavalt vahendada rahvusvaheliste finantstehin-
gutega kaasnevaid kulusid, maandada tururiske ja mitmekesistada varade portfelli. Rahalii-
duga mittetihinenud ELi riikide ja ka kandidaatriikide méddukat eurostumist soodustab edu
finantsturgude integreerumisel, regulatiivaktide ja
seadusandluse Uhtlustamisel ning kapitali ja t66j6u

vaba liikumise suurendamisel. ELi kandidaatriikidele,
kelle majandus-
Eestis iseloomustab eurostumist teistest ELi kandi- keskkond on niigi

daatriikidest keskmiselt madalam eurosularaha tase
ja eurodes nomineeritud reaalsektori hoiuste vaike
osakaal. Eurodes nomineeritud ja euro suhtes indek-

stabiilne, ei too
valisvaluuta ulatus-

seeritud laenude osakaal on Eestis seevastu méne- likum kasutamine

vorra suurem kui teistes ELi kandidaatriikides. Kui kaasa taiendavat

1990. aastate alguses oli selle pdhjuseks majandus- rahapoliitilist

i:l;l(e;bif:l]lt(:andIusZ sus. praegu vutgb sge .plgem stivene- stabiilsust. Kall aga
gratsioonile ELiga. Pikaajalised laenud on

juba n-6 ette eurodes nomineeritud, teisalt on ka suurendaks see

valisturgudelt tdiendavalt kaasatav pikaajaline res- pohjendamatult

surss valdavalt eurodes. uhiskonna kulusid ja

. o finantsstusteemi riske.
Kokkuvéttes on Eestis viimastel aastatel jatkunud

mdoddukas eurostumine, aga kitsamalt naiteks sula-
raha asendamisel on eurostumise tase isegi alanenud. Kuivord Iahiajal ei ole oodata olulisi
muutusi Eesti majanduspoliitilises keskkonnas voi finantsarhitektuuris, siis on tdenaoline,
et eurostumise méddukas trend sailib. Isegi euroalaga tugevasti integreerunud, kuid sellega
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veel mitte liitunud ELi liikmesriikides ei ole taheldatud, et moddukas eurostumine voiks
muutuda ulatuslikuks. Enne rahaliiduga litumist ei oleks ulatuslik eurostumine riigi jaoks
majanduslikult efektiivne.

ELi kandidaatriikidele, kelle majanduskeskkond on niigi stabiilne, ei too valisvaluuta
ulatuslikum kasutamine kaasa taiendavat rahapoliitilist stabiilsust. Kill aga suurendaks see
pdhjendamatult thiskonna kulusid ja finantsstisteemi riske. Sularaha laiaulatuslik asen-
damine vahendaks raha emissioonist saadavat tulu ja suurendaks kulusid valissularaha
paralleelse ringluse korraldamiseks.

Lisaks suurendab ulatuslik eurostumine varade vormis slisteemse rahanduskriisi tdendosust.
Ulatuslik valisvaluutas nomineeritud hoiuste kasv suurendaks pangasektori avatust tururiski-
dele vai siis kulusid nende maandamiseks. Finantssektori netovalisvaluutapositsiooni suurem
tasakaalustamatus vahendaks ka keskpanga vbimalusi anda viimase instantsi laene, st
suurendaks pangasusteemi avatust riskidele. Slisteemse riski ohu kasv finantsvahenduses
mojutab omakorda Uldist riskimarginaali ning mdjub kodumaiseid intressimaarasid tostvalt.

Lahtudes asjaolust, et valuutade paralleelkéive toob kaasa suuremaid kulusid, véib globaalse
valuutapiirkonnaga majanduslikult ning poliitiliselt hasti integreerunud riigil olla tGhel hetkel
kasulikum rahvusvaluuta kasutamisest hoopis loobuda. Sellise lahenduse naiteks on Euroo-
pa Majandus- ja Rahaliidu likmesmaad. Eestil kui ELi kandidaatriigil ei ole aga valuutade
paralleelkdibega seotud kulusid arvestades otstarbekas eurostumist riiklikult taien-
davalt soodustada v6i kiirendada. Arvestades Eesti integreerituse astet, oleks meie
riigi jaoks optimaalseim lahendus euro véimalikult kiire kasutuselevott Euroopa Liidu
lepingus séatestatud korra jargi.

Lahtuvalt EMU liikmesriikide kogemusest, voiks Eesti seega voimalikult kiiresti parast Euro-
susteemiga liitumist Ule minna eurosularaha kasutamisele. Oma kogemus on meil selles
osas 1992. a rahareformi n&ol olemas. Kulude minimeerimiseks Iihendasid ka rahaliidu
praegused liikmesriigid euro ja rahvusvaluutade sularaha paralleelkaibe perioodi kahe kuuni.
EMORI poolt tdnavu veebruaris 1abi viidud sularahakaitlemisega tihedamalt kokku puutuvate
ettevotete uurimuse jargi pooldavad ka Eesti ettevotted voimalikult lthikest euro ja Eesti
krooni paralleelkaibe perioodi.
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