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SISSEJUHATUS

1. jaanuaril 2011. aastal vottis Eesti kasutusele euro, saades sellega eurotsooni 17.
liikkmesriigiks. Eufooria ndis olevat suur, vdike Eesti oli I6puks saanud Euroopa
Majandus- ja Rahaliidu tdisvdartuslikuks litkmeks — iilesanne, millega ei ole tdnini
hakkama saanud mitmed Kesk-Euroopa suurriigid, rddkimata Eesti 1dunanaabritest.
Vilismaine meedia kuhjas meid tle kiiduavaldustega, tunnustust avaldasid ka mitmed
Euroopa Liidu mainekad institutsioonid ning austust pilvisime teisteltki euroala
liikkmesriikidelt.  Tagatipuks valiti  Jirgen Ligi Euroopa aasta parimaks
rahandusministriks. Kuid millegipdrast jdi kaua oodatud onn tulemata ning peagi vois
kriitikute suust kuulda, et tegemist oli viimase piletiga ,,Titanicule®. Viimaste aastate
aktuaalsemaid teemasid Euroopas ongi olnud euroala ning selle kriis. Sestap
otsustasingi tdpsemalt uurida, mis eurotsoon digupoolest on ning kuhu on jadénud need

kaua oodatud hiived?

Jattes korvale kirjandusliku proloogi, siis bakalaureusetdo tiheks pohiliseks eesmérgiks
ongi uurida euroala — anda tilevaade ajaloost ning selgitada eurotsooni teoreetilist tausta.
Loputdd empiiriline osa analiilisib kuidas on teooria praktikas rakendunud. Euroala
teoreetiliseks aluseks on optimaalse valuutapiirkonna teooria ning uurimuse analiiiitiline

pool vaatlebki eurotsooni vastavust antud teoorias sitestatud nduetele.

Uldiselt voib t66 jagada kolmeks suureks osaks. Esimene neist selgitab teooriat, millel
euroala pdhineb. Uurimuse teine osa keskendub juba empiiriale, andes iilevaate
ajaloolisest taustast ning analiilisides euroala vastavust optimaalse valuutapiirkonna
kriteeriumitele. Kolmas osa vaatleb aga poliitilist integratsiooni eurotsoonis — ehk
teisisOnu selgitab poliitilise liidu tdhtsust optimaalse valuutapiirkonna toimimise

seisukohast.

Ei saa viita, et tegemist oleks tdiesti uudse uurimusega antud valdkonnas. Optimaalse
valuutapiirkonna arutelu on esile kerkinud varemgi, nditeks Euroopa Majandus- ja
Rahaliidu loomise ajal. Seejérel vajus antud teooria mdneks ajaks unustustehdlma, kuid
viimaste aastate jooksul — suuresti tingituna eurokriisist — on taas aktuaalseks
muutunud. Uurides erinevaid akadeemilisi artikleid ning raporteid, avastasin, et enamus

téid, mis antud valdkonnas on tehtud, on ligikaudu kiimme kuni kakskiimmend aastat



vanad. Seega otsustasin teema ise késile votta ning proovida kajastada seda koige
uuemate saadaval olevate andmete nditel. Koik 16putddd illustreerivad joonised on
autori enda poolt koostatud, kasutades ajaliselt kdige varskemat Eurostati andmebaasi
leiduvat statistikat. Bakalaureuset6d uurimusiilesannete paremaks piiritlemiseks olen
sonastanud ka hiipoteesi: euroala ei ole optimaalne valuutapiirkond. Kui piistitatud

hiipotees peaks kinnitust leidma, siis iiritan ka selgitada miks ja mis pdhjustel see nii on.

Toos kasutatud materjali hulk oli piisav ning asjakohane. Vajaliku kirjanduse
leidmisega suuri probleeme ei tekkinud: kasutatud on mitmeid raamatuid, akadeemilisi
artikleid, asutuste raporteid, eurotsooni ning Euroopa Liidu alaseid vurimusi jpms. Kiill
aga osutuks keeruliseks koige padevamate ning objektiivsemate allikate eristamine,
kuid see takistus ei olnud {liletamatu. Samuti ei ole pdhjust kahelda uurimuses kasutatud
statistilistes andmetes: sisuliselt koik andmed périnevad iihest usaldusvéarsest allikast —

Eurostatist.

Too peaks pakkuma pdnevat lugemist igale tihele, kellele vahegi pakub huvi Euroopa
tulevane kéekdik — nii poliitiline kui majanduslik. Moistes paremini eurotsoonis
valitsevaid huvisid, v3ib see aidata lahti motestada nii monegi liikmesriigi, seal hulgas

Eesti, majanduslikke ning poliitilisi otsuseid.



1. OPTIMAALSE VALUUTAPIIRKONNA TEOORIA

Pikaajaliste diskussioonide tulemusena on loodud mitmeid teooriaid, mis kisitlevad
vahetuskursisiisteeme ning iiheks tuntuimaks neist on optimaalse valuutapiirkonna
teooria. Optimaalse valuutapiirkonna teooria vaatleb, milline vahetuskursisiisteem oleks
antud regioonis efektiivseim ning iihtlasi analiilisib ja selgitab millised peaksid olema
tingimused, et riikidel vdi regioonidel oleks otstarbekas moodustada rahaliit ning votta

kasutusele tihine valuuta.

1.1 Teoreetilised alused

Riikide heaolu mojutab olulisel médral nende rahapoliitika — milline on soodsaim viis
tagamaks jitkusuutlik viliskaubanduse areng, védhendamaks td0puudust voi
ohjeldamaks inflatsiooni? Uheks vahendiks mdjutamaks eelpoolmainitud tegureid —
ning veel paljusid teisigi — on vahetuskursisiisteem. Poliitdkonoomias on palju arutletud
kiisimuse iile, milline vahetuskursisiisteem tagab efektiivseima tulemuse. Uhest vastust
sellele kiisimusele on raske leida. Poolt ning vastuargumente fikseeritud ja ujuval

vahetuskursil pdhinevale siisteemile jatkub mdlemasse leeri.

Optimaalse valuutapiirkonna teooria alusepanijaks voib pidada Nobeli preemiaga
parjatud Robert Mundelli, kes 1961. aastal avaldas artikli ,,A theory of Optimum
Currency Areas ‘. Siiski tuleb rohutada, et optimaalse valuutapiirkonna teooria ei ole
ainult lihe teadlase pédrand, antud teooria on vélja kujunenud aastakiimnete pikkuste
diskussioonide kidigus ning teooriat on tdiendanud veel mitmed autorid — nendest
olulisemateks vaib pidada ehk Ronald McKinnonit ja Peter Kenenit. Esialgu oli teooria
peamiselt keskendunud optimaalse vahetuskursisiisteemi valikule ning selle
teoreetilistele alustele, kuid Euroopa Majandus- ning Rahaliidu loomine tdstatas
optimaalse valuutapiirkonna teooria taas pédevakorda ning esiplaanile kerkis just
optimaalse valuutapiirkonna teooria praktiline kiilg — selle loomise eeldused ning
rakendamise voOimalused. Lisandunud on ka mitmeid uuemaid teoreetikuid, kes
omapoolsete panustega antud teooria arenemist on toetanud, nimetagem neist moned:

Luca A. Ricci, George S. Tavlas ning Francesco P. Mongelli.

Kui riik voi riigid soovivad luua vdi osaleda optimaalses valuutapiirkonnas, siis esmalt

tuleb vaadelda milline oleks otstarbekas vahetuskursi valik ning seejérel oleks tarvilik



leida sobivad partnerid. Vahetuskursisiisteemi valiku puhul aitab teooria hinnata
monetaarintegratsioonist tulenevaid tulusid ning kulusid. Partnerite valikul on
optimaalse valuutapiirkonna teooria puhul vdimalik vaadelda antud riikide voi
regioonide sobitumist optimaalseks valuutapiirkonnaks ning hinnata kas rahaliidu

moodustamine on litkmetele kasumlik, otstarbekas. (Melitz 1991: 1).

Optimaalseks valuutapiirkonnaks loetakse geograafilist piirkonda, kus {iihise valuuta
tulemusena on voimalik kasvatada majanduslikku efektiivsust ning seega heaolu terves
regioonis (Mundell 1961: 661). Robert Mundell pdoraski esimesena tdhelepanu
asjaolule, et riik rahvusliku territooriumi mdttes on kujunenud ajalooliste ja poliitiliste
tegurite ajel, ega pruugi seetdttu olla majanduslikus mdttes homogeenne. Seetdttu leidis
Mundell, et vahetuskursireziimi valiku dilemma ei pruugi seisneda mitte riigi valikus
ujuva ja fikseeritud kursi vahel, vaid kiisimuses, milline on optimaalne piirkond {ihe ja
sama valuuta kasutamiseks (Mundell 1961: 659). Mundelli hinnangul ei ole optimaalne
vahetuskursipiirkond (piirkond, mille piires on otstarbekas rakendada fikseeritud
vahetuskurssi) mitte rahvusriik vaid regioon (Mundell 1961: 660), mis vastab teatud
majanduslikele kriteeriumitele. Sealjuures ei ole pohjust arvata, et taolise regiooni piirid

langevad kokku poliitiliste riigipiiridega.

Antud teoreetilise lahenemise iiheks peamiseks eesmargiks ongi selgitada, millistele
tingimustele peaksid regioonid voi riigid vastama selleks, et rahaliidu moodustamine

oleks digustatud — suureneks riikide heaolu.

Otsus, kas kuuluda rahaliitu voi mitte, tuleb langetada ldhtudes sellest, kas paraneb
majanduse efektiivsus voi kahaneb iiletildine stabiilsus, nii majanduslik kui poliitiline.
Seega peaksid riigid kaaluma valuutaliidust saadavat kasu ning kahju ja langetama selle
pohjal oma otsuse. Selle iilesande lihtsustamiseks on optimaalse valuutapiirkonna
teooria kohaselt olemas tingimused, mida analiiiisides on vodimalik vaadelda, kas

valuutaliiduga tihinemine on otstarbekas voi mitte. (Weimann 2003: 11)

1.2 Optimaalse valuutapiirkonna kriteeriumid

Optimaalse valuutapiirkonna loomiseks ning selle edukaks funktsioneerimiseks on
teadlased vilja pakkunud jargnevad kriteeriumid, millele piirkonna riigid peaksid

vastama. Teooria arenedes on omavahel kombineeritud mitmeid Kkriteeriume ning



moned autorid tihtsustavad ja ka grupeerivad teatud kriteeriume erinevalt. Siiski on
voimalik vélja tuua pohilised nouded, mis optimaalse valuutapiirkonna teooria
diskussioonides esile on kerkinud. Alljargnevad seitse kriteeriumi on {ihtlasi ka
empiirilise osa aluseks, kus vaadeldakse euroala vastavust optimaalse valuutapiirkonna

nduetele.

Esimeseks kriteeriumiks on hindade ning palkade paindlikkus. Paindlikud hinnad ja
palgad vodimaldavad valuutapiirkonnas efektiivselt vodidelda inflatsiooni ning
toopuudusega. Hindade ja palkade paindlikkus vodimaldab majandusSokiga
kohandumisega kaasneva to0puuduse kasvu vilistada alandudlusega ning inflatsiooni
kasvu ilendudlusega piirkonnas. See kriteerium on tdhtis majandusSokiga
kohanemiseks lithikesel ajaperioodil ning iihtlasi vdhendab ka vajadust kasutada

majanduse tasakaalustamiseks vahetuskursiinstrumenti. (Friedman 1953: 163-167)*

Teiseks kriteeriumiks voib pidada tootmistegurite mobiilsust. Tootmistegurite, ehk
toojou ja kapitali, vaba liikumine vdhendab regioonidevahelisi erinevusi. Kui t66j0ud
liigub korge t6Gpuudusega piirkondadest madala toopuudusega piirkondadesse, siis
garanteeritakse palkade ja teiste tootmiskulude iihtlustumine. Kui t66joud ja kapital on
immobiilsed, annab ujuv vahetuskurss parema resultaadi kui fikseeritud kurss ning
rahaliitu ei peaks moodustama. (Mundell 1961: 662)

Kolmanda tingimusena optimaalse valuutapiirkonna teoorias  vaadeldakse
inflatsioonimédrade sarnasust. Sarnased inflatsiooniméddrad hdlbustavad majanduse
tasakaalustumist ilma vahetuskursi tdiendava surveta. Seevastu inflatsioonimdirade
erinevused voivad vdhendada inflatsioonilist rahapoliitikat teostava riigi jooksevkonto
defitsiiti ning samuti konkurentsivoimet. Sarnase inflatsioonitasemega riikide tileminek
rahaliidule on lihtsam, kui inflatsioonieelistustelt erinevatel riikidel. Madalad ning
thetaolised inflatsiooniméairad soodustavad ka madalaid intressimaarasid riikide vahel,

mis omakorda aitavad kaasa stabiilsele kaubavahetusele. (Fleming 1971: 345-347)

Neljandaks kriteeriumiks on majanduse avatus ja suurus. Viikese avatud majanduse
korral ei ole ujuva vahetuskursi kasutamisel majanduslikult stabiliseerivat efekti.

Koikumised vahetuskursis kajastuvad eelkdige hindade kdikumises ja destabiliseerivad

'L3igu 16pus paiknev viide tihistab iihtlasi ka autorit, kes antud kriteeriumi tihtsuse esmakordselt esile
tostis.



majandust. Seega, mida avatum ja vdiksem on majandus, seda tdendolisem on positiivne

efekt valuutakursi fikseerimisest ja rahaliidu moodustamisest. (McKinnon 1963: 723)

Viiendaks tingimuseks voib lugeda kaubaturgude integratsiooni. Uhetaoliste
tootmisstruktuuridega riigid saavad tdendoliselt sarnaste majandusSokkide osaliseks,
mis kahandavad vahetuskursi kasutamise vajadust omavaheliste majandussuhete
tasakaalustamisel. Seega on sarnaste tootmisstruktuuridega majandused head
kandidaadid rahaliidu moodustamiseks. Lisaks mojutab riikide omavahelise kaubanduse
tase Ulhtse valuutapiirkonna toimimist — {ihisrahale iilemineku kasutegur on seda

suurem, mida tugevamalt on antud piirkonna kaubaturud omavahel seotud. (ibid: 664)

Kuues kriteerium on optimaalse valuutapiirkonna liikmete fiskaalne integratsioon ehk
fiskaalsete lilekannete mehhanism. Mida rohkem on riigid fiskaalselt omavahel seotud,
seda kergemini on vdimalik leevendada majandusSokkide moju fiskaalsete iilekannete
abil erinevate piirkondade vahel. Fiskaalse integratsiooni iitheks eelduseks on poliitilise
integratsiooni olemasolu ja valmisolek jagamaks riske partnerriikidega. Fiskaalne
integratsioon hdlmab endas niiteks ka maksupoliitika kooskdlastamist. (Kenen 1969:

53)

Viimaseks, ning antud uurimuses koige tdhtsamaks, tingimuseks on liikmesriikide
poliitiline integratsioon. Riikide poliitiline tahe on fiiks olulisemaid kriteeriume
tihisvaluuta kasutusele votmiseks. Eduka rahaliidu toimimiseks on tarvis teha mitmeid
kokkuleppeid majanduskasvu kiiruse, inflatsiooni taseme ja toGpuuduse méddra osas.
Selle koige aluseks peab aga olema poliitikute soov ning valmisolek tegemaks

kompromisse piistitatud eesmérkide saavutamiseks. (Mintz 1970: 17-21)

1.3 Optimaalse valuutapiirkonna tulud

Valuutapiirkonnaga liitumise tulud tulenevad peamiselt raha funktsioonide paremast
realiseerumisest. Rahaliidu loomisega kaasnevad positiivsed kiiljed voib laias laastus

jagada kaheks: mikrodkonoomilised ning makrodkonoomilised tulud (Mongelli 2003:
17)

Laiem raharinglus tagab suurema raha kasulikkuse ja soodustab piirkonna turgude
integratsiooni. Enne valuutaliiduga iihinemist on riikidel vdimalik kasutada

vahetuskursiinstrumenti protektsionistlikel eesmarkidel. Rahaliidus pole see aga



voimalik, mis on omakorda vilisinvesteeringuid soodustavaks faktoriks: avatud
vélisturud soodustavad kapitali mobiilsust ning {iihtlasi puudub investoritel
vahetuskursirisk. Samuti kasvab piirkonnas konkurents, mis on hindade labipaistvuse ja

turu suurenemise tulemus. (Weimann 2003: 6; Mongelli 2003: 33)

Uheks optimaalse valuutapiitkonna peamiseks hiiveks on transaktsioonikulude
kokkuhoid — iihtses valuutaliidus on voimalik sdésta otseseid kulutusi selle tottu, et nii
fuisilised kui juriidilised isikud ei pea enam tasuma valuutavahetuse kulusid. Kaudselt
hoitakse kokku ka arvestuskulusid: kuna tasumine toimub ainult iihes valuutas, siis
puudub vajadus hindade tlimberarvutamiseks ehk vidheneb erinevates valuutades
arvestamiseks vajalik t66joukulu, pangakontode haldamise kulu jms (Cohen 1998: 218-
219). Mida suurem on kaubavahetuse osakaal rahaliidu siseselt, seda suurem on
kokkuhoid transaktsioonikulude arvelt.

Lisaks saavutatakse tootmisressursside optimaalsem paiknemine riigi majanduses.
Lopptulemusena toob see endaga kaasa siseturul kaupade ja teenuste turgude
tugevnemise, kiirema kaubavahetus partnerriikide vahel ning investeerimisriskide

vihenemise, mis omakorda soodustab vilismaiste otseinvesteeringute kasvu. (Ricci
2008: 22)

Optimaalne valuutapiirkond ei saa olla liialt vdike. Mida suurem on valuutapiirkond,
seda suuremad on ka liitumise tulud: suurem piirkond, tagab stabiilsema raha ndudluse
(Mundell 1961: 662).

Valuutaliidus  kaovad  endiste  rahaliidu  liikmete  valuutade  vahelised
borsispekulatsioonid, mis vdivad tekitada valuutakursside kdikumisi (Weimann 2003,
lk. 7). Kuna valuutaliidus on kasulik hoida inflatsiooni méadrad madalad ning kontrolli
all, siis voimaldab see majanduse kasvutempode kiirenemist ja soodustab {ihtlasi ka

hinnastabiilsust valuutapiirkonnas. (Mongelli 2003: 13)

Rahaliidu moodustamine on selge mark piirkonna poliitilisest integratsioonist ning
valmisolekust liikuda tugeva poliitilise liidu suunas. See kasvatab omakorda
majanduspoliitilist usaldusvdarsust ning suurendab makromajanduslikku stabiilsust.
Kokkuvdtlikult voib viita, et mida rohkem erinevaid kasutajaid iihel kindlal valuutal,

seda paremini tdidab see raha funktsioone.
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1.4 Optimaalse valuutapiirkonna kulud

Koige olulisemaks valuutapiirkonna moodustamise kuluks peetakse rahapoliitilise
iseseisvuse kaotamist (Mongelli 2003: 32). Liikmesriigid peavad hakkama téhelepanu
poorama oma majanduspoliitika kooskdlastamisele teiste rahaliidus osalejatega voi
alluma hoopiski iihisele eelarvepoliitikale. Liikmesriikide sdltumatus rahapoliitikas
kahaneb, itha enam hakkavad neid mdjutama rahvusiilesed institutsioonid, nditeks

valuutaliidu keskpank.

Valuutapiirkonnaga liitumine tdhendab iihtlasi ka seda, et liituv liksus loobub olulisest
stabiliseerimisvahendist (st ujuvast vahetuskursist). Vahetuskursi muutmine teiste
ritkide suhtes, eeskitt devalveerides, voib tdsta riigis paiknevate ettevotete ning seal
hulgas ka riigi konkurentsivdimet — ettevotted saavad nominaalselt samade tulemuste
juures pakkuda vilisturgudel kaupu soodsamalt. Ka aitab ujuv vahetuskurss turgutada
riigi  eksporti, muutes vélja veetavad tooted viliskaubanduspartnerite jaoks

atraktiivsemateks. (ibid: 33)

Majandus- ja rahaliidu peamiseks negatiivseks tulemiks ongi stabilisatsioonivahendite
vihenemine, millega oleks edukalt voimalik vdidelda majandusSokkide vastu.
Optimaalse valuutapiirkonna loomise kulud on seotud eelkdige ohuga, et ilmneb
makrodkonoomiline ebastabiilsus majandusSokkide tingimustes. See tdhendab, et
litkmesriik kaotab vdimaluse kasutada rahapoliitikat spetsiifilisele Sokile vastamisel ega
ole voimeline seda leevendama kasutades niiteks valuuta devalveerimist voi

revalveerimist.

Seega peaksid potentsiaalsed optimaalse valuutapiirkonna liikmesriigid vaatama esmalt,
kas eelpoolmainitud kriteeriume suudetakse tdita ning analiilisima, kas valuutaliidust
saadav kasu kaalub iilesse kahju. Riigid peavad otsustama, kas rahapoliitilise
iseseisvuse vdhenemine ning olulistest stabilisatsioonivahenditest loobumine on

oigustatud ning seejdrel langetama oma otsuse.

Mboistmaks paremini eurotsooni ja selle tagamaid, antakse jirgnevas peatiikis pdgus
ilevaade selle ajaloolisest kujunemisest ning seejarel voetakse vaaltuse alla euroala ja
selle liitkmesriigid ning analiiiisitakse nende vastavust optimaalse valuutapiirkonna

kriteeriumitele.
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2. EUROTSOONI AJALUGU

Olgugi, et eurotsoon ise on vdga noor, siis idee iile-euroopalisest rahaliidust ning
universaalsest valuutast kerkis esile juba 20. sajandi alguses. 1929. aastal tegi Gustav
Stresemann Rahvaste Liidule ettepaneku votmaks kasutusele iihtset Euroopa valuutat,
mis aitaks kaasa majanduslikult killustunud Euroopa iihtlustamiseks (Dinan 2004: 144).
Peatselt Euroopas aset leidnud siindmused heitsid selle idee aga tahaplaanile, kust ta
1970. aastate alguses taaskord esile kerkis. Bretton-Woodsi siisteemi jérsk ndrgenemine
ning selle 10plik kokkukukkumine 1970. aastate algusel andis Euroopa riikidele iiha
enam pohjust suuremaks majandusalaseks koostdoks, stabiliseerimaks endi majandust

ning fiskaalpoliitikat. (Verdun 2010: 328)

2.1 Euroopa Rahasiisteem

1969. aastal valmistas Euroopa Komisjon algatuse, milles rohutati vajadust suurema
majandusalase koostoo jarele Euroopas. Juba samal aastal otsustasid riigi- ning
valitsusjuhid oma kohtumisel Haagis, et tarvis on luua mitmeosaline plaan, mille
16ppeesmérgiks oleks majandus- ning rahaliidu loomine 1970. aastate 16puks. Plaani
loomiseks ning ettevalmistamiseks loodi ekspertgrupp, mille juhiks sai toonane
Luksemburgi peaminister Pierre Werner — mistottu kutsutakse tihtipeale antud grupi
poolt koostatud kava ka Werneri plaaniks. (Hix & Hoyland 2011: 249)

Keerulised olud majanduses ning globaalpoliitikas 1970ndatel aastatel (Araabia-lisraeli
konfliktid, nafta kriis ning tildine majanduslangus) ei lasknud aga sellel plaanil valmida,

mis tottu see sellisel kujul kunagi teoks ei saanud. (ibid 249)

Siiski ei saa Werneri todgrupi pingutusi asjatuks nimetada — mojutatuna suuresti nende
ideedest loodi Euroopa Rahasiisteem (European Monetary System), mis hakkas toimima
1979. aasta mairtsis. Suure panuse Euroopa Rahasiisteemi loomisse andis toonane
Euroopa Komisjoni president Roy Jenkins, kes samuti hindas Werneri to0grupi
pingutusi ning sisuliselt jatkas pooleli jddnud ettevOtmist. Loodud rahasiisteemil oli

kolm peamist tunnusjoont:

. vordlusvadringuks oli ekiiii: kdikide liikmesriikide vadringutest moodustatud

,,valuutakorv”
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. vahetuskursi mehhanism: iga védringu vahetuskurss oli seotud ekiiiiga;
vaaringute omavaheline vahetuskurss vois kdikuda nullist kuni 2,25%-ni
. krediidimehhanism: iga liikmesriik kandis 20% oma védringust ja

kullareservist iihisfondi. (Verdun 2010: 328)

Kuid ka selline siisteem ei jddnud pikalt kestma. 1992. aastal elas silisteem iile kriisi,
mille kéigus Itaalia ning Suurbritannia olid sunnitud Euroopa Rahasiisteemist lahkuma.
Selle kriisi pdhjusteks olid erinevad majandustsiiklid: &dsja tihinenud Saksamaa
majandus kasvas edukalt, seevastu teised litkmesriigid kogesid aga langust. Kuna Saksa
Riigipanga (mis toimis rahasiisteemi ankruna) intressimdirad méérasid de facto dra
intressiméérad teistes liikmesriikides, pidid viimased, hoolimata majanduslangusest,
sdilitama korgeid intressimédrasid. Spekulatsioon liiri ja naela timber viis siisteemi
stigavasse kriisi ning 1992. aastal kukkus Euroopa Rahasiisteem kokku. (Verdun 2010:
329; Hix & Hoyland 2011: 249-250)

2.2 Euroopa Majandus- ning Rahaliit

1989. aastal, esitas Delors’i komitee ettekande majandus ning rahaliidu kohta, mis
sisuliselt pani aluse Eurole. Raportis toodi vilja kolmeosaline plaan kuidas seatud
eesmarkideni jouda.. Vastavalt Maastrichti lepingule toimub Euroopa Majandus- ja
Rahaliidu (European Economic and Monetary Union — EMU) iileminek kolmes etapis.
(Hix & Hoyland 2011: 249-250)

. Esimene etapp keskendus kapitali vaba liikumise idee arendamisele ja
rakendamisele  ning  seniste  majandus- ja valuutapoliitikate
konsolideerumises.

. Teises etapis tehti  konkreetseid ettevalmistusi  iihisvaluutale
tileminekuks. Euroopa Majandus- ja Rahaliidu institutsiooniline struktuur
satestati aluslepetes ning fikseeriti rahvuslike valuutade kdikumismaéirad.

. Kolmandaks etapiks oli valuutaliidu loomine koos thisvaluuta, euro
kehtestamisega alates 1. jaanuarist 1999.a. Fikseeriti vahetuskursid ning
loodi sdltumatu Euroopa Keskpank. (ibid)

Esimene etapp algas 1. juulil 1990. aastal mil liberaliseeriti kapitali litkumine Euroopa

Liidu piires ja alustati majandus- finants- ja monetaarpoliitika koordineerimist
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liikkmesriikide vahel. Samuti parandati keskpankade vahelist koost66d keskpankade
juhtide komitee moodustamisega. (Kulu & Pihor 2010: 55)

Teise etapi alguseks loetakse 1. jaanuari 1994. aastat mil loodi Euroopa Rahainstituut
(European Monetary Institute — EMI). EMI oli tulevase Euroopa Keskpanga (European
Central Bank — ECB) eeclkiijaks. Selle iilesandeks oli valmistada ette Euroopa
Keskpanga tilesehitamist ja tegevust ning toetada liikmesriike kolmandasse etappi
tilemineku tingimuste tditmisel. Eesmairgiks oli tagada rahvuslike keskpankade
autonoomia, loomaks alust hilisemale Euroopa Keskpankade Siisteemi (European
System of Central Banks - ESCB) efektiivsele toimimisele. Hiljem Euroopa

Rahainstituut likvideeriti ning t66d alustas Euroopa Keskpank. (ibid)

Teisest etapist alates kehtis range eelarvedistsipliini kohustus, nditeks oli keskpankadel
keelatud anda valitsustele krediiti eelarvedefitsiidi finantseerimiseks. Ekiili valuutakorvi
teises etapis enam ei muudetud. Lisaks pidid liikmesriigid ette valmistama oma
keskpanka Euroopa Keskpankade Siisteemis o0salemiseks, tagades {ihtlasi nende

soltumatuse. (ibid)

1995. aasta Madridi tippkohtumusel lepiti kokku, et iihisraha hakkab kandma nimetust
“euro” ning kinnitati, et rahaliidu kolmanda etapiga alustatakse hiljemalt 1. jaanuaril
1999. Enne kolmandasse etappi astumist pidid Euroopa Komisjon ja Euroopa
Rahainstituut esitama ministrite ndukogule aruande, milles nad hindasid liikmesriikide

vastavust ldhenemiskriteeriumitele. (ibid)

1. jaanuaril 1999. aastal algas Euroopa Majandus- ja Rahaliidu kolmas ja viimane etapp,
kus sétestati rahaliidu loomine koos thisraha euro kehtestamisega — Maastrichti
kriteeriume tditnud riigid fikseerivad oma valuutade vahetuskursid euro suhtes ning
votavad kasutusele tihisvddringu, euro. Sularahana voeti euro kasutusele 2002. aastal
ning seni paralleelselt kdibinud rahvusvaluutad eemaldati ringlusest (ibid). Kdigepealt
médrati 10plikult kindlaks algselt rahaliidus osaleva 11. liikmesriigi védringute
vahetuskursid ning usaldati Euroopa Keskpangale iihtse rahapoliitika elluviimise
tilesanne. Euro esmakasutajateks olid 12 liikmesriiki: Austria, Belgia, Hispaania,
lirimaa, Itaalia, Luksemburg, Kreeka, Holland, Portugal, Prantsusmaa, Saksamaa ja

Soome. Euroala kolmeteistkiimnenda riigina liitus Sloveenia 2007. aasta 1. jaanuaril.
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Aasta hiljem liitusid euroalaga Kiipros ja Malta, 2009. aasta 1. jaanuaril Slovakkia ning
2011. aasta 1. jaanuaril Eesti. Lisaks on tehtud erand kahele liikmesriigile:
Uhendkuningriikidele ning Taanile, kellel on siiski vdimalus taotlusel liituda majandus-
ja rahaliidu kolmanda etapiga. Euroalaga iihinemiseks ei ole seni soovi avaldanud ka

Rootsi. (Hix & Hoyland 2011: 253)
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3. EUROTSOON KUI OPTIMAALNE VALUUTAPIIRKOND

Nii nagu tavaliselt, ei vasta tegelikkus tdielikult teooriale. Maailmas on raske leida
tiiesti perfektset valuutapiirkonda, mis vastaks koigile teoorias seatud tingimistele.
Tihtipeale ei ole isegi iihte valuutat kasutava riigi siseselt koik optimaalsele
valuutapiirkonnale esitatavad ndudmised tdidetud. Seega on oluline kriteeriumite
suhteline, kuid piisav tditmine. Jargnevalt vaadeldaksegi euroala vastavust optimaalse

valuutapiirkonna teooria kriteeriumitele.

3.1 Hindade ja palkade paindlikkus

Mida suurem on struktuurne tasakaalustamatus rahaliidu liikmete hulgas, seda enam on
vajalik hindade ja palkade paindlikkus, et vihendada majandussokkide negatiivseid

mojusid iiksikutele liikmesriikidele.

Hindade ja palkade paindlikkus nditab, kuidas hinnad ning palgad reageerivad
majanduses toimunud muutustele. Palkade paindlikkus tuleneb sellest, mil méaéral ja kui
pikaks ajaks on palgad fikseeritud kollektiivlepingutega, seega soltub palkade
paindlikkus enamjaolt nende méédramise siisteemist. Enamikes FEuroopa Liidu
litkkmesriikides toimub palkade méddramine tsentraliseeritud ametitihingute voi tootajate
tthenduste kaudu, mille tottu on palgad suhteliselt jdigad. (Weimann 2003: 9; Hix &
Hoyland 2011: 269)

2007. aastal Euroopa Komisjoni poolt tellitud uuring ,, Nominal and real wage flexibility
in EMU* toobki vilja tdsiasja, et palgad on euroalas paraku liialt jdigad ning rahaliidu
efektiivsemaks toimimiseks oleks vaja saavutada palkade suurem paindlikkus. Uuring
rohutab, et kui palgad ja hinnad oleksid paindlikumad, siis oleks vdimalik reguleerida
toopuuduse kasvu alandudlusega ning inflatsiooni kasvu iilendudlusega piirkonnas.

(Arpaia & Pichelmann 2007: 30)

Palkade paindlikkus on aga eriti oluline multinatsionaalses majandusblokis nagu
Euroopa Liit, kus t66jou regioonidevaheline mobiilsus on piiratud muude tegurite
korval ka kultuuriliste ja keeleliste erinevustega, mille kdrvaldamine on pikaajaline ja

véaga keerukas — kui mitte vdimatu protsess. (Kulu & Pihor 2008: 93)
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Hinnad seevastu on eurotsoonis oluliselt paindlikumad kui palgad. Seda kinnitab ka
Simon Fraseri Ulikoolis avaldatud uuring: ,, The Effect of the Euro on Price Flexibility“,
mis toob vilja, et tihisrahal on positiivne efekt hindade paindlikkuse suhtes. Kuigi autor
rohutab, et hindade paindlikkus vordluses niiteks Ameerika Uhendriikidega ei ole suur,
siis mida kauem on riikides kéibel olnud iihisvaluuta, seda paindlikumaks on hinnad

muutunud. (Tchinkov 2008: 15)

Kuna iihtset ja selgelt loetavat graafikut hindade paindlikkuse kohta eurotsoonis on
keerukas koostada, siis olen jdrgneval joonisel kasutanud harmoniseeritud
tarbijahinnaindeksit litkmesriikides (vt. Joonis 1). Mida iihtlasem on tarbijahinnaindeks,

seda iihtlasemad ja paindlikumad on ka hinnad euroalas.

Hamoniseeritud tarbijahinnaindeks eurotsoonis 2011. aastal
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Joonis 1. Harmoniseeritud tarbijahinnaindeks eurotsoonis 2011.aastal
Allikas: Eurostat

Nagu jooniselt ndha voib, siis védga suuri erinevusi liikmesriikide vahel ei ole. See annab
lootust arvata, et ajapikku hinnad eurotsoonis harmoniseerivad ning iihtlustuvad,
suurendades seega ka hindade paindlikkust. Siiski piisivad euroalas teatavad piirangud,
mis mdjutavad kaupade ja teenuste hinna paindlikku muutumist — mitmetes sektorites

makstavad riiklikud toetused ning konkurentsi puudumine sektorites, milles on
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valitseval positsioonil monopolid voi riiklikud ettevotted, ei soodusta hindade
paindlikkust (Duisenberg 2002: 35).

Hindade ja palkade paindlikkus mdjutabki otseselt vahetuskursiinstrumendi kasutamise
tohusust. Hindade ja palkade paindlikkuse korral toimivad majanduses Kkiired
kohandumisprotsessid, mistottu vahetuskursiinstrumendi kasutamine ei ole efektiivne.
Kui aga hinnad ja palgad on jédigad, siis kiiret kohandumist ei toimu ning kasulikum
oleks nominaalse vahetuskursi abil muuta suhtelisi hindu (st reaalset vahetuskurssi) ja
selle tulemusena parandada riigi majanduslikku olukorda. (Kulu ja Pihor 2008: 93)

3.2 Tootmistegurite mobiilsus

Selle kriteeriumi kohaselt on vaatluse all peamiselt t66jou ning kapitali riigiiilene
mobiilsus — kuidas liiguvad to6tajad ning kapitalivood riikide vahel, eurotsooni siseselt.
Tootmistegurite mobiilsust rohutas oma artiklis juba Mundell, véites, et mida suurem on
t66jou kalduvus litkuda mahajadnud piirkonnast arenevasse piirkonda, seda vdiksem on
vajadus erinevateks toopuudust leevendavateks poliitilisteks meetmeteks (Mundell
1961: 661).

3.2.1 T66jou mobiilsus

2006. aastal avaldatud uurimusest ,, Mobility in Europe* selgub, et t66jou litkuvus
Euroopa Liidu siseselt on minimaalne ning t66jou mobiilsus euroala siseselt on veelgi
véiksem (vt. Joonis 2) (Coppin et al 2006:11).

Sama uuring annab ka iilevaate, millised on inimeste tulevased kavatsused mobiilsuse
osas ning taaskord vOib mirgata inimeste mobiilsuse viga madalat trendi: vaid 3%
uuringus osalenud EU25% riikide elanikest oli valmis jirgmise viie aasta jooksul

vahetama elu- ning to6kohta Euroopa Liidu siseselt. (ibid: 71)

2 EU25 riikideks nimetakakse liikmesriike, kes kuulusid Euroopa Liitu enne 2007. aastat. Need on:
Austria, Belgia, Eesti, Hispaania, Holland, Itaalia, lirimaa, Kreeka, Kiipros, Leedu, Luksemburg, Liti,
Malta, Poola, Portugal, Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa, Slovakkia, Sloveenia, Soome, Suurbritannia,
Taani, T$ehhi, Ungari. (Coppin et al 2006: 12)

18



T60jou mobiilsus euroala riikidesse 2005. aastal (protsentides)
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Joonis 2. T66j6u mobiilsus euroala riikidesse 2005. aastal (protsentides)
Allikas: Coppin et al 2006: 18

Jooniselt saab selgelt vilja lugeda kaks olulist faktorit, mis iseloomustavad eurotsooni
mobiilsust. Esiteks on t66jou iildine mobiilsus madal: eurotsooni keskmine on koigest
5,6 % ning teiseks vOib mérgata t66j0u mobiilsuse ebaiihtlast jaotumist. lirimaa ning

Luksemburg on selgelt palju ahvatlevamad sihtkohad kui néiteks Eesti voi Itaalia.

Kehva mobiilsust Euroopa Liidus ning eurotsoonis kajastab ka uuring ,, Geographic
Mobility in the European Union: Optimising its Social and Economic Benefits“ Kus
tuuakse vilja, et EU15° riikide keskmine regioonidevaheline mobiilsuse nitaja on 1%
kogu elanikkonnast. Mobiilsuse madal protsent on tingitud mitmetest keelelistest ja
kultuurilistest erinevustest, aga ka mitmesugustest seadusandlikest regulatsioonidest.
Lisaks on vélja toodud ka vajaliku informatsiooni vihene kéttesaadavus, legaalsed ja
administratiivsed barjédérid, erinevate kvalifikatsioonide iihtse tunnustamise puudumine
ning maksu ja sotsiaalsiisteemide eriparad (Bonin et al 2008: 36). See koik aga

soodustab t06j0u paiksust.

% EU15 koosneb liikmesriikidest, kes olid Euroopa Liidu liikmed enne 2004. aastat. Need riigid on:
Austria, Belgia, Taani, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, lirimaa, Itaalia, Luksemburg, Holland,
Portugal, Hispaania, Rootsi, Suurbritannia. (Bonin et al 2008: 7)
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2011. aastal Natixise uurimiskeskuse poolt avaldatud raportis, mis analiiiisib eurotsooni
t06jou mobiilist, tuuakse vilja ka moningad positiivsed faktorid. Raportis rdhutatakse,
et kuigi tleiildine t66j6u mobiilsus eurotsoonis on madal, on eurooplaste hulgas tasapisi
siiski kasvamas tahe ning valmisolek to6tamaks ning elamaks mdnes teises
litkkmesriigis. Sisemise t00jou migratsiooni potentsiaal on eriti kdrge noorte, hésti
kvalifitseeritud tOGtajate seas, keda on mojutatud korge tootuse médr eurotsooni
adrealadel. Raport toob vilja ka t66jou mobiilsuse positiivse mdju emigreerutava riigi
to0tuse médrale (vt. lisa 1). Siiski tuleb tddeda, et t66jou migratsiooni mdju sihtriigi

tootuse miirale on olnud marginaalne. (Broyer, Caffet & Martin 2011: 1)

T66j6u mobiilse suurendamisele on viimastel aastatel tahelepanud péoranud ka mitmed
Euroopa Liidu institutsioonid, nditena voib siinkohal tuua vahepeal sisuliselt
varjusurmas olnud EURES*-e populariseerimist ning propageerimist. Siiski vaadates
sealseid toOpakkumisi voime margata to6turul valitsevat asiimmeetrilisust. 2010. aastal
oli iilekaalukalt kdige rohkem t66pakkumisi Saksamaalt (250 841 to6pakkumist), teisel
kohal paiknev Holland jéi alla ligi seitsme kordselt (36 567 to6pakkumist). Suurematest
eurotsooni liitkmetest olid Itaalia ning Hispaania tabeli 10puosas, vastavalt 856. ja 229.

toopakkumisega (vt. lisa 2). (ibid 2011: 13)

Lisaks {iletildisele marginaalsele t66jou mobiilsusele Euroopa Liidus ning eurotsoonis
on siinne t66jou liikkuvus ka astimmeetriline (Bonin et al 2008: 67) — t66joud liigub

pigem perifeeriast tuumikriikidesse, mitte vastupidi.

3.2.2 Kapitali mobiilsus

Kuigi Euroopa Liidus on de jure tagatud nii t66jou kui kapitali likkumise vabadus,
toimib reaalsuses vaid kapitali vaba litkumine. Isegi kui t66j0ud on immobiilne, siis
kapital saavutab enamasti kdrge mobiilsuse ning toimib t66jou liikumise asendajana,

jaotades timber ressursse regioonide vahel. (Kulu & Pihor 2010: 92)

Uks viis kuidas analiilisida kapitali mobiilsust on vaadelda otseinvesteeringute
voogusid. Alljargnevalt jooniselt (vt. Joonis 3) on voimalik mérgata, et kapitalivood on

ebastimmeetrilised. [lmselgelt ei saa otseinvesteeringute voogude puhul oodata tiielikku

* EURES (European Employment Services) on Euroopa Komisjoni poolt loodud téévahenduse vorgustik,
mis asutati 1993.aastal. Eestis on EURES tegevust koordineerivaks asutuseks Tootukassa.
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tasakaalu, kuid optimaalses valuutapiirkonnas vOiks eeldada sarnasemaid tulemusi.
Eurotsoonis on loodud kiill soodsad tingimused kapitali vabaks litkumiseks, kuid paraku
ei korva see t66j6u madalast mobiilsusest tulenevat kahju. Jooniselt on hésti ndha, kui
ebaproportsionaalselt liiguvad investeeringute vood euroalas — erinevused liikmesriikide
vahel on véga suured ning seetdttu on raskendatud ka kapitali mobiilsusest tulenev

tasakaalustav ressursside iimberjaotamise efekt.

Otseinvesteeringute vood euroalas (% SKPst) 2010. aastal
10

= Eurotsooni keskmine

Joonis 3.° Otseinvesteeringute vood euroalas (% SKPst) 2010. aastal

Allikas: Eurostat

To6jou ja kapitali mobiilsus tasakaalustab riikidevahelist majandust soodustades
ressursside iimberpaigutumist, mis omakorda leevendab majanduslike Sokkide mdju
optimaalse valuutapiirkonna liikmetele. Uhtlasi, kui t66jdud liiguks korge tddpuudusega
piirkondadest madala to6puudusega piirkondadesse, Kindlustaks see palkade ja teiste
tootmiskulude tihtlustumise. (Kulu & Pihor 2008: 93)

Paraku tuleb tunnistada, et eurotsooni t66j0u ning kapitali mobiilsus ei ole piisav, et

optimaalse valuutapiirkonna antud kriteeriumi hiived saaksid rakenduda. Praegune

> Joonise paremaks mdistmiseks on vilja jaetud Luksembourgi niitajad, mis iiletasid mitmesajakordselt
teiste joonisel olevate riikide niitajaid.

21



minimaalne tootmistegurite litkkumine pigem suurendab regioonide vahelisi erinevusi,

kui vihendab neid.

3.3 Inflatsioonimiirade sarnasus

Riikide erinevad inflatsioonimddrad annavad mérku  erinevustest  riigi
majanduspoliitilistes eelistustes voi majandusstruktuuris. See omakorda voib rahaliidu
loomisel tuua kaasa tdiendavat kahju. Optimaalses valuutapiirkonnas ei tohiks
litkkmesriikide inflatsiooniméddrade vahel suuri erinevusi olla (vt. Joonis 4). Seega, mida
sarnasemad on riikide inflatsioonilised eelistused, seda vidiksem on valuutaliidust

tulenev kahju. (Fleming 1971: 346)

Inflatsiooniméirad eurotsoonis 2011. aastal (protsentides)

Eurotsooni keskmine

Joonis 4. Inflatsiooniméérad eurotsoonis 2011. aastal (protsentides)

Allikas: Eurostat

Inflatsiooniméérade kdikumine eurotsooni siseselt ei ole viga suur, kuid see on paljuski
tingitud tdnu Euroopa Keskpanga ning liikmesriikide valitsuste pingutustele hoidmaks
madalat ja iihtset inflatsioonimédra (Verdun 2010: 336). Madalad inflatsiooniméarad
soodustavad riikide vahelist kaubavahetust ning aitavad kaasa suuremale euroala
integratsioonile, kuid tuleb arvestada, et selline ,kunstlik* inflatsiooniméira hoidmine
voib olla kasulik eurotsoonile tervikuna, kuid mitte selle liikmetele iiksikuna. Niiteks

oleks suuremat varimajandust omavatele liikmesriikidele (nt Hispaania, Kreeka ja
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Portugal) kasulikum omada senisest kdrgemat inflatsioonimééra. Seevastu Saksamaale,
kelle varimajanduse osakaal on minimaalse, sobib madal inflatsioonimiédr (Kulu &

Pihor 2008: 91).

Lahtudes iiksnes inflatsiooniméddrade sarnasusest vOib vdita, et optimaalse

valuutapiirkonna tingimus on — pisikese moondusega — tdidetud.

3.4 Majanduse avatus ja suurus

Majanduse avatus suurendab iihise valuuta kasutuselevotust tulenevaid hiivesid.
Rahvusvahelise kaubanduse suur osatdhtsus suurendab transaktsioonikuludest ja
vahetuskursiriski viahenemisest tulenevat kokkuhoidu (Mongelli 2002: 9) ning siit voib
jareldada, et mida avatum on majandus, seda tdendolisemalt iiletavad optimaalse
valuutapiirkonnaga liitumisest tulenevad positiivsed mdjud negatiivseid. Avatud
majanduse puhul ei ole tarvis kasutada vahetuskursiinstrumenti, sest toimub n-o
iseregulatsioon — majandus on vdimeline ilma liigse riigipoolse sekkumiseta kohanema
turgudel toimuvate muutustega (Ricci 2008: 24). Eurotsoon koosneb viga erineva
suurusega majandustest ning nende avatus pole sugugi mitte iihetaoline. Alljirgnev
joonis (vt. Joonis 5) peaks andma proportsionaalse ettekujutuse euroala riikide

majanduslikust avatusest.

Majanduse avatus euroalas 2011. aasta seisuga (ekspordi ja impordi
suhe SKPsse, protsentides)
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Joonis 5. Majanduse avatus euroalas 2011. aasta seisuga (ekspordi ja impordi suhe
SKPsse, protsentides)
Allikas: Eurostat
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Nagu jooniselt mirgata voib, siis majanduse avatuse tase kdigub riigiti iisna palju.
Astudes rahaliitu on sellise olukorra puhul peamisteks vditjateks viikesed ja avatud
majandused, mille puhul ei kaasneks ujuva vahetuskursi kasutamisel majanduslikult
stabiliseerivat efekti (Tavlas 1994: 219). K&ikumised vahetuskursis kajastuvad eelkoige
ulatuslikes hinnakdikumistes ja destabiliseerivad majandust. Mida avatum ja véiksem
on majandus, seda kasulikum on kasutada fikseeritud vahetuskurssi ja seda suurem on
kasu rahaliidu moodustamisest (ibid: 227). Seega ldhtudes antud teoreetilisest
kriteeriumist, on valuutaliiduga iihinemine otstarbekas véikeriikidele (nt Eesti ja
lirimaa) kuid optimaalse valuutapiirkonna hiived ei rakenduks antud kriteeriumi

kohaselt euroala suurriikidele (nt Saksamaa ja Hispaania).

3.5 Kaubaturgude integreeritus

Mida suurem on omavahelise kaubavahetuse maht (vt. Joonis 6), seda suurem on {ihise
valuuta kasutamisest tulenev kokkuhoid (Kulu & Pihor: 95). Optimaalset
valuutapiirkonnast saadavad hiived sdltuvad suuresti kaubaturgude integreeritusest —
mida tugevamalt on piirkonna riikide turud omavahel seotud, seda suurema

majandusliku efekti annab valuutaliidu moodustamine.

Eurotsooni sisene kaubavahetus 2010. aastal (% kogu
kaubavahetusest)
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Joonis 6. Eurotsooni sisene kaubavahetus 2010. aastal (% kogu kaubavahetusest)
Allikas: Eurostat
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Jooniselt on ndha, et euroala sisene kaubavahetus moodustab vdga suure osa riikide
kaubavahetuse kogumahust. Seega voOib jireldada, et kaubaturud on eurotsoonis
omavahel viga tugevalt seotud, kriteeriumi tditmine on kinnitatud ning vihemasti antud

tingimuse puhul korvavad rahaliidust saadavad hiived voimalikud kulud.

3.6 Fiskaalne integratsioon

Kui rahaliidu liikkmed on omavahel fiskaalselt integreeritud, see tdhendab, et olemas on
fiskaalsete tilekannete mehhanism, mis vdimaldab niiteks maksutulu erinevate
liikkmesriikide vahel iimber jagada, siis kahaneb erinevate majandusSokkide mdju
valuutaliidu liikmetele (de Grauwe 2006:7). Tanu fiskaalsete iilekannete mehhanismide
olemasolule, saavad riigid teha efektiivsemat koostood, elavdamaks majandust ning

jagades tulusid timber suuremate ning vidiksemate sissetulekutega alade vahel.

Fiskaalne integratsioon eurotsoonis peaks hdlmama endas maksusiisteemi
unifitseerimist kui ka iihtse eelarve kehtestamist. Samuti peaks kasvama Euroopa
Keskpanga roll, mis on kiill sdltumatu, kuid mille iile omavad tuumikriigid, eesotsas
Saksamaaga liialt suurt moju (Baimbridge, Burkitt & Whyman 2002: 133;139). 17.
lilkmega valuutaliidus voivad osapoolte huvid kattuda ning kohati vdivad valitsused
lausa tiksteisele vastu tootada. Sama kehtib ka Euroopa Keskpanga kohta, kellel puudub
taielik koostoo koigi valuutaliidu litkkmetega (Baimbridge et al 2002: 134). Formaalselt
on see kiill olemas, aga nagu ennist mainitud, siis see koostdo vdib olla kaldus teatud
liikmesriikide poole. Selleks, et vdhendada vastuolusid liikmesriikide vahel ja tulla
paremini toime erinevate majanduslike probleemidega, on oluline roll fiskaalsel

integratsioonil.

Ténaseks on seda mdistnud ka euroala liikkmed ning vGib viita, et suurema fiskaalse
integreerituse suunas eurotsoon liigubki, olgugi et see teekond on olnud — ning on siiani
— pikk ja vaevaline. Siiski liheks pohiliseks fiskaalset integratsiooni soodustavaks
abinduks on olnud Stabiilsuse ja Kasvu Pakt (Stability and Growth Pact), mis vdeti
vastu 1997. aastal (Verdun 2010: 331). See on oma olemuselt eeskirjadel pdhinev
raamistik, mille eesmérgiks on Euroopa Majandus- ja Rahaliitu kuuluvate riikide
eelarvepoliitika kooskdlastamine. Pakt vdeti vastu, et seada korda riikide rahandus, mis
on majandus- ja rahaliidu nduetekohase toimimise oluline tingimus. Tanaseks on pakti

mitmeid kordi reformitud (vastavalt 2005. ja 2011. aastal), kindlustamaks, et
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litkmesriigid peaksid kinni fiskaaldistsipliinist ning samal ajal jark-jargult suurendades
fiskaalset integratsiooni (Stabiilsuse...). 2011. aasta reform — mida on nimetatud ka Euro
Plus Paktiks — hdlmab endas nelja peamist eesmérki: suurema majandusliku stabiilsuse
tagamine; t6otuse vidhendamine; konkurentsivdime suurendamine ning avalike
finantside jatkusuutlikkuse tagamine. Viienda lisapunktina on veel vilja toodud

maksude ja maksumaéérade iihtlustamise plaan (European 2011: 2-5).

Alus suuremaks fiskaalseks integratsiooniks eurotsoonis on loodud, kuid see saab
Onnestuda ainult juhul, kui seda toetavad ka poliitilised joud: nii riiklikud kui ka
riigitilesed. Seega olemegi joudnud meie viimase ning koige olulisima Kriteeriumi
juurde. Rohutamaks veelgi selle tingimuse tahtsust, kasitletakse poliitilist integratsiooni

euroalas eraldiseisvas peatiikis.

26



4. POLIITILINE INTEGRATSIOON EUROTSOONIS EHK
POLITILISE LIIDU TAHTSUS VALUUTALIIDU TOIMIMISEL.

Poliitilise koostdd tulemusena on vOimalik saavutada rahaliidu edukas toimimine

vaatamata sellele, milline on teiste kriteeriumite tditmise tase (Tsoukalis 1998: 339).

Riikide vahelised majanduslikud erinevused ei pruugi kahjustada optimaalse
valuutapiirkonna edukust, kui on olemas poliitiline tahe ning iiksmeel. Poliitiline
integratsioon on eduka valuutaliidu aluseks. Ajaloost on raske leida rahaliitu, mis oleks
kestnud ilma tugeva keskvdimu vdi foderaalriikliku koostodta (Raig 2012). Uhtne
poliitiline liit on voimeline looma soodsad tingimused fiskaalseks integratsiooniks ning
neid tingimusi ka ellu rakendama. Niimoodi loodaks baas, mille pinnalt on vdimalik
saavutada ja edukalt tdita ka teised, optimaalse valuutapiirkonna efektiivseks

toimimiseks vajalikud tingimused.

Uhtne poliitiline liit suudaks tsentraliseerida olulise osa rahvuslikest eelarvetest: see
voimaldaks luua fiskaalsete lilekannete siisteemi, mis oleks abiks eurotsooni liikmetele
erinevate majanduslike kriisidega voitlemiseks (de Grauwe 2006:7). Lisaks aitaks
suurem poliitiline integreeritus tagada eurotsooni suurema stabiilsuse: paljude
litkkmesriikide siseriiklikud otsused vodivad omada olulist moju ka teistele euroala
lilkmetele. Liikmesriigi otsus tdsta voi langetada makse, muuta sotsiaal- voi
palgapoliitikat vdib soodustada majandusSokkide teket eurotsooni siseselt. Néiteks
Saksamaa palkade {ihtlustamise poliitika 1999. aasta tdstis oluliselt Saksamaa
konkurentsi Euroopa Majandus- ja Rahaliidus — iihtlasi ka maailmaturul — kui tegi seda

teiste riikide arvelt, suurendades taaskord I16hesid liitkmesriikide vahel (ibid).

Siiski on maérgata, et Euroopa Liit on pingsalt hakanud otsima uusi poliitilisi
kokkuleppeid suurema eelarve ja Tthtsema maksupoliitika osas, lisaks {ihiste

valuutareservide loomise ja teistes rahaliidu stabiilsuse jaoks olulistes kiisimustes.

Poliitilise integratsiooni olulisimaks niiteks voibki pidada tihisvaluuta kehtestamist.
Lisaks erinevatele majanduslikele hiivedele, mis peaksid valuutaliidus esile kerkima, on
Euro vastuvotmine kasvatanud inimestes ning ka eurotsooni poliitilises liidus usku ja
usaldust. See koik voiks just kui viidata suuremale poliitilisele integratsioonile — ja

teatud aspektis see kindlasti nii ka on — kuid see on kdigest ,,miindi* iiks pool. Asja
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nédhtud kriis, mille tagajirgedest Euroopa siiani toibub toi teravalt esile n-6 ,terade ja
sokalde probleemi. Uha selgemalt on hakanud vilja paistma erinevused tuumikriikide
ja perifeeria vahel ning seda nii poliitilistes kui ka majanduslikes aspektides. Euro jark-
jarguline kehtestamine majanduslikult ndrgemates Kesk- ja lda-Euroopa riikides voib
siduda need riigid kiill tugevamini eurotsooni tuumikriikide kiilge, kuid samas siivendab
ka poliitilisi erimeelsusi vanade ja uute liikmesriikide vahel. Erimeelsused aga ei

soodusta kindlasti {ihtse valuutaliidu arengut ning kahlemata pigem parsivad seda.

Majanduspoliitilisest vaatenurgast on {iihtne rahapoliitika ning muude poliitikate
kooskolastamine liikmesriikide vahel hddavajalik. Euroalas on kasutusel tihisraha ning
toimub kaupade, teenuste, kapitali ja isikute piiranguteta liikumine — sellise
majandusliku  16imumise korral ~—mdjutavad thes litkmesriigis langetatud
(majandus)poliitilised otsused paratamatult teistes riikides toimuvat. Seega on vajalik
moista, millised huvid domineerivad eurotsoonis. Selle analiiiisimiseks tuleb 1dhemalt
uurida kahte poliitilist mudelit: valitsustevaheline kauplemine ning rahvusiilene

poliitika.
4.1 Valitsustevaheline kauplemine: Prantsuse-Saksa kokkulepe

Euroopa Majandus- ja Rahaliidu institutsiooniline struktuur kujunes sisuliselt vélja
valitsustevahelise kauplemise tulemusena. Strateegiliselt on parim positsioon
»kauplemiseks* wvalitsusel, kelle kaotused kokkuleppe mitte solmimisel oleksid
minimaalsed — neil on ldbirddkimistel eelis, niisugune valitsus ei pea looma
kompromisse. Kuna nende positsioon on tugev, saavad nad dikteerida lébirddkimiste
kédiku ning suruda peale oma tahet. Teisalt, valitsus, kes kokkuleppe mittesolmimisel
jadks kaotajaks, on sunnitud tegema jérelandmisi. Samas on oluliseks ,,kauplemise®
mojutajaks ka otsustamis-, haidletamismeetod. Kui otsusele joudmine peab olema
tihehéilne, siis on iildjuhul tulemuseks nn. pausaallepe (package deal), kus vdimalikult
paljud valitsused soovivad teha nende jaoks soodsaid parandusi, muudatusi,
saavutamaks maksimaalset kasu 16plikust lepingust. (Hix & Hoyland 2011:256)

Euroopa Majandus- ja Rahaliit oli esialgselt ,,Saksa plaan“. Konvergentsikriteeriumid,
Euroopa Keskpanga iseseisvus ning iiks peamisi eesmirke, hinnastabiilsus, olid kdik
Saksa valitsuse peamised tingimused toetamaks Euroopa Majandus- ja Rahaliitu

(Tsoukalis 1998: 340). Saksamaa valitsus lootis, et nende kriteeriumite abil saab
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Euroopa Majandus- ja Rahaliidust optimaalne valuutapiirkond, kuna vaid vahesed riigid
oleksid suutnud tdita neid tingimusi ning seega oleks iihisvaluuta olnud sama stabiilne
kui Saksa Mark. Saksamaa iileolekut valitsustevahelises kauplemises kinnitab ka
asjaolu, et Saksamaa oli valmis vetostama kogu Euroopa Majandus- ja Rahaliidu
edasise arengu, kui nende poolt esitatud peamisi ndudmisi ei rahuldataks. (Hix &
Hoyland 2011:256)

Sisuliselt ainsaks vastujouks Saksamaa valitsusele Euroopa Majandus- ja Rahaliidu
loomisel oli Prantsusmaa, kes suutis sundida Saksamaa tegema iisnagi ebameeldivaid
jireleandmisi. Uheks peamiseks motiiviks, miks Prantsusmaa otsustas Euroopa
Majandus- ja Rahaliiduga liituda, oli vastusseis Saksamaa majanduslikule iilemvoimule
Euroopas. Kuuludes iile Euroopalisse valuutaliitu koos Saksamaaga, Sai Prantsusmaa
voimaluse senisest enam modjutada Euroopa ning ka Saksamaa majandust. Tuues niite
Prantsusmaa institutsioonilisest panusest, siis just nimelt selle riigi soov oli Euroopa
Keskpanga néukogu6 loomine, mis on potentsiaalselt voimeline Euroopa Keskpanga
juhatuse liikmete otsustele vastu hddletama. Lisaks ka Euroopa Keskpanga presidendi

valimise politiseerimine. (ibid: 257)

Antud ldahenemise kohaselt on Euroopa Majandus- ja Rahaliidu arengu suurimateks
mojutajateks olnud Saksamaa ja Prantsusmaa, kelle vaheliste kokkulepete ja
kompromisside tulemusena on sisuliselt paika pandud EMU institutsiooniline struktuur.
Seega ei saa viita, et selline institutsiooniline korraldus esindaks vordselt kdikide
eurotsooni liikmesriikide huvisid, millest vOoime ka jareldada, et optimaalsest
valuutapiirkonnast tulenevad hiived ei saa antud ldhenemise puhul maksimaalselt
rakenduda — huvide esindatus eurotsoonis on ebaproportsionaalne. Saksa-Prantsuse
huvide domineerimine euroalas ei aita eurotsooni kui terviku arengule kaasa, vaid

pigem pérsib seda ning suurendab I6hesid keskuse ja perifeeria vahel.

4.2 Rahvusiilene poliitika: institutsioonid ja investorid

Teine peamine teooria on, et Euroopa Majandus- ja Rahaliidu pohilisteks kujundajateks

olid rahvusiilesed institutsioonid, kus suurt osakaalu omasid Euroopa Komisjon ja

® Euroopa Keskpanga ndukogu on Euroopa Keskpanga tihtsaim otsuseid tegev organ. Ndukogusse
kuuluvad kuus juhatuse liiget ja euroala seitsmeteistkiimne liikmesriigi keskpanga presidendid. (Euroopa
Keskpank 2009: 16)
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keskpankurid. Uheks peamiseks keskseks jouks osutus ka nii nimetatud Delors’i
komitee, mis rohutas jark-jargulist iileminekut ithisvaluutale ning oli mojutas ka EMU

institutsioonide loomist ja arengut (Hix & Hoyland 2011:256).

Ka Euroopa Keskpank ning keskpankurid méngisid antud l&henemise puhul olulist rolli.
Liikmesriigid on delegeerinud osa oma otsustusdigusest, iilesannetest ja kohustustest
Euroopa Majandus- ja Rajaliidu struktuuridele, eeskitt keskpankuritele ja Euroopa
Keskpangale (ibid 257). Samas on Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa
Keskpanga pohikirjadega tagatud ametiisikute ja keskpankurite poliitiline sdltumatus,
mis peaks kindlustama nende voimalikult erapooletu tegutsemise ja hoidma lahus

rahvuslikud huvid euroala omadest (Euroopa Keskpank 2009: 14).

Uheks rahvusiileseks poliitika mdjutajaks ja kujundajaks oli ka rahvusvahelised
investorid ning eksportijad, kelle jaoks oli kasulik vahetuskursside fikseerimine
peamiste ekspordi- ning investeerimisturgudega. Lisaks oli neile meeltmdoda
voimalikult paljude litkmesriikidega tihisvaluuta piirkond, mis hdlbustaks eksportimist
ning investeerimist. Saksamaa majanduses on oluline osakaal ekspordil ning sealsetel
ametiithingutel on véga palju mojuvdoimu, mistottu oleks Saksamaa valitsusel olnud
raske nende huvidele selga keerata. Selline surve ei olnud omane ainult Saksamaale,
nagu juba mainitud, siis vahetuskursside fikseerimist pooldasid paljud rahvusvahelised
eksportijad ja investorid, mistdttu oli taoline modjutamine omane ka teistele

liikmesriikide valitsustele. (Hix & Hoyland 201: 257)

Sellise mudeli kohaselt on Euroopa Majandus ja Rahaliidu loomisse kdige suurema
panuse teinud just rahvustilesed tegutsejad, kelle huvides on euroala voimalikult suur
integreeritus. See omakorda iihtib optimaalse valuutapiirkonna teooriaga ning soodustab
eurotsooni kui terviku arengut. Seega peaks rahvusiilene poliitika rahvuslikud huvid
tahaplaanile jatma, see soodustab nii poliitilist kui ka majanduslikku integratsiooni, mis

on iihise valuutaliidu jaoks vitaalne.

4.3 Merkozy huvid

Milline ldhenemine siis eurotsoonis domineerib? Nagu mitmete mudelite puhul ikka, on
enamasti tegemist ideaaltiiiipidega, reaalsuses vOib alati mérgata erinevate elementide,

lahenemiste segunemist ja difusiooni. Seega ei saa viita, et euroala juhitakse ainult
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iihest vaatenurgast 1dhtuvalt. Samas — eriti arvestades viimaste aastate siindmusi — voib
itha enam margata valitsustevahelise kauplemise, eeskitt Saksa-Prantsuse kokkuleppe
domineerimist. Lugedes rahvusvahelises meedias kajastatud Euro tippkohtumisi on
selgelt fookuses kaks riiki ning nende valitsusjuhid. Eurotsooni kajastavate artiklite
illustratsioonides domineerivad Saksa riigikantsleri, Angela Merkeli ning Prantsusmaa —
niitidseks juba endise — presidendi, Nicholas Sarkozy (iihis)pildid. Veelgi enam, meedia
on ristinud nimetatud koosluse Saksa-Pransuse abieluks: Merkozyks, mis on ka pohiline
marksdna viimase aasta jooksul avaldatud artiklites eurotsooni kohta (Cooper 2011).
Rahvusiileste institutsioonide arvamusi ja kommentaare eurotsooni puudutavate artiklite

0sas aga napib.

Selline vahekord ei valitse ainult meedias. Saksa-Prantsuse kahepoolsed kohtumised,
kus piiiitakse leida lahendusi euroala vodlakriisile ning jarjest ndrgenevale Euroopa
majandusele on vaid moned néited. Lisaks on mérgata Saksa-Prantsuse teatavat survet
poliitiliselt sdltumatule Euroopa Keskpangale: tehes seda siis abi palumise vormis voi
hoopis soovitades uusi ettepanekuid (Soe-Suren 2012). Koosto6 Euroopa Keskpanga ja
eurotsooni litkmesriikide vahel on kahtlemata vajalik: liikmesriigid ning Keskpank
peaksid kdima iihte sammu, tiiendama iiksteist, sest nii suudetaks efektiivselt taastuda
eurokriisist ning kindlustada euroala jédtkusuutlik areng. Raske oleks ka viita, et
rahvusiilesed institutsioonid peaksid eirama eurotsooni kahe kdige vdimsama riigi
soovitusi ja nduandeid, kuid tahes-tahtmata kipub jddma mulje, et iilejddnud osapoolte
rolliks on vaikselt sabas sorkimine ning ,,peremeestele” mitte jalgu jadmine. Selline
olukord, kus euroala tulevikku médravad kahe suurriigi omavahelised kompromissid ja
kauplemine, ei soodusta aga poliitilist integratsiooni ega eurotsooni kui terviku arengut.
Parafraseerides tuntud poliitbkonomisti ning Leuveni iilikooli professori Paul de
Grauwe sonu, siis olgugi, et rahvuslikel valitsustel on eurotsoonis oluline roll, kuid
paraku kiputakse seda iile tdhtsustama — samal ajal alahinnates erinevate

rahanduspoliitiliste institutsioonide, eeskétt Euroopa Keskpanga, tahtsust ning moju (de
Grauwe 2010: 10).

Poliitilise integratsiooni madalseisu kinnitab ka eurovastasuse kasv ning euroala ja
Euroopa Liidu suhtes kriitilistelt meelestatud parteide populaarsuse kasv — olgu selleks

siis eurovastaste Polissoomlaste voimule tulek Soomes vdi Slovakkia vastusseis Kreeka
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paastefondi sissemaksele (Tubalkain-Trell 2011; Raig 2012). Eurokriis on olnud
soodsaks pinnaseks eurovastasuse tekkeks ja levikus: lisaks riikidevahelistele
ebakdladele, on ka erinevate litkmesriikide kodanike ndgemused ja arvamused euroala
kohta vastakad. Ei taha PIIGS’ riikide kodanikud leppida uute kasinusmeetmetega ega
vOtta vastutust valitsuse tehtud vigade eest. Seevastu on iilejddnud Euroopa
maksumaksjatel raske mdista, miks just nemad peavad teiste vigasid kinni maksma.
Tekkinud on paradoksaalne olukord, kus riiklikud valitsused ja rahvusiilesed
institutsioonid tritavad rddkida iile Euroopalikust solidaarsusest ja abivajajate
aitamisest, samal ajal kui maksumaksjatele osutub selline mdtteviis arusaamatuks voi

koguni vastuvdetamatuks.

Paraku tuleb tdodeda, et ka poliitilise integratsiooniga euroalas — ning ka Euroopas
tildiselt — lood kehvasti. Eurokriis on 166nud tugeva kiilu tuumiku ja perifeeria vahele.
Saksa-Prantsuse huvide domineerimine ning eurovastasuse kasv ei soodusta kuidagi

poliitilist integratsiooni ega euroala jatkusuutlikku arengut.

4.4 Jareldused

Analiiiisitud seitsmest kriteeriumist tditis eurotsoon vaid iihte tingimust, milleks oli
kaubaturgude integreeritus. Moondusega voib siia lisada ka inflatsioonimédirade
sarnasuse, eeldusel, et liikmesriigid ja Euroopa Keskpank jitkavad pikemas
perspektiivis inflatsiooni ohjeldamisega. Kuigi ka hindade paindlikkus euroalas sai
positiivse hinnangu, siis palgad olid aga paraku jdigad. Seega ei saa palkade ja hindade
paindlikkuse kriteeriumit lugeda tarvilikul maéral tdidetuks, et rakenduksid optimaalsest

valuutapiirkonnast tulenevad hiived.

Ulejiinud tingimused: tootmistegurite ja kapitali mobiilsus, majanduse avatus ja suurus,
fiskaalne integreeritus ning poliitiline integratsioon, ei ole piisavad, et euroala saaks
nimetada optimaalseks valuutapiirkonnaks. Silmas tuleb pidada asjaolu, et koik
kriteeriumid ei peagi olema sajaprotsendiliselt tdidetud — tugev poliitiline liit suudaks
tagada rahaliidu efektiivse toimimise ka vdrdlemisi erinevate piirkondade ning
majanduslike niitajate puhul. Just sellest tugevast ja iihtsest poliitilisest liidust

eurotsoonil hetkel vajaka jddbki. Vastuolud keskriikide ja &dédrealade vahel, Saksa-

" PIIGS riikideks kutsutakse kdige raskemas majanduslikus olukorras olevaid liikmesriike euroalas.
Nendeks on Portugal, lirimaa, Itaalia, Kreeka ja Hispaania.

32



Prantsuse huvide domineerimine ning mdistmatus litkmesriikide valitsuste ja
kodanikkonna vahel ei soodusta kuidagi poliitilist integratsiooni — see omakorda on aga
euroala jaoks hédavajalik, sest tugev poliitiline integreeritus liikmesriikide vahel
suudaks luua valuutaliidu jaoks tarviliku aluspinna, millelt oleks véimalik juba edukalt

edasi liikuda.

Tuleb tunnistada, et Euroopa Majandus- ja Rahaliit on oma loomisest saadik paistnud
silma pigem poliitilise kui majandusliku projektina — see on Euroopa integratsiooni
lipulaev. Kuid viimasel ajal on hakanud need poliitilised joud vaibuma ning ,,lipulacv*
on jaanud seisma. Kuhu edasi on raske prognoosida, kuid selleks, et tagada euroala
on need valijate silmis ebapopulaarsed ning see kahandab ka liikmesriikide tahet neid
ette votmaks. Seega olemegi praeguseks joudnud paradoksaalsesse olukorda, kus
tiheltpoolt mdistetakse suurema fiskaalse integratsiooni vajadust, kuid poliitilist toetust

ja valimisolekut selleks napib.

Analiitisi kokkuvotteks peab nentima, et eurotsoon ei ole antud hetkel optimaalne
valuutapiirkond ning vaadates praegust poliitilist meelsust ja tahet euroalas, ei paista
seda ka ldhiajal juhtuvat. Mida on meil siis oodata, olles lunastanud viimase pileti
,»Titanicule*“? Tuleb lihtsalt loota, et seekord mirkavad kaptenid jaédméige enne, kui on
liiga hilja. Eurotsoonil kui ideel, ei ole midagi hdda — see ei ole médratud 1dbi kukkuma.
Kuid see nduab senisest palju enamal miidral koostddd ning seda just rahvusiilese
poliitika ndol. Optimaalse valuutapiirkonna teooria kohaselt, oleks otstarbekas, et
enamik majanduskiisimusi kuuluksid rahvusiileste institutsioonide, nditeks Euroopa
Liidu ja Euroopa Keskpanga ainupadevusse, kus seistakse eurotsooni kui terviku huvide
eest, jattes tahaplaanile rahvusliku poliitika. Hetkel, mil euroalasse kuulub juba 17. riiki
on iilimalt oluline, et kdik osapooled teadvustaksid endale majanduslike ning poliitiliste
muutuste, reformide vajalikkust, sest — parafraseerides Prantsusmaa endise presidendi
Nicholas Sarkozy sonu — kui eurotsoon ebadnnestub, siis pdrub ka Euroopa (Sarkozy
2010, viidatud Mourlon-Druol 2011: 8 kaudu).
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KOKKUVOTE

Antud bakalaureuseto6 keskmeks oli eurotsoon ning selle vastavus optimaalse
valuutapiirkonna teooriale. Esimene peatiikk andiski {ilevaate antud teooriast, millele
1961. aastal pani aluse Robert Mundell. Uhtlasi selgitati optimaalse valuutapiirkonna
tulusid ja kulusid ning toodi vélja seitset peamist kriteeriumi, mis peavad olema

optimaalse valuutaala efektiivseks toimimiseks téidetud.

Seejarel heideti pilk eurotsooni ajalukku ning selgitati Euroopa Majandus- ja Rahaliidu
kujunemist, mis oli sissejuhatuseks empiirilisele osale, kus vaadeldi optimaalse

valuutapiirkonna teooria rakendumist praktikas: euroala niitel.

Kolmandas osas olidki vaatluse all seitse optimaalse valuutapiirkonna kriteeriumi:
hindade ja palkade paindlikkus; tootmistegurite mobiilsus; inflatsioonimiirade
sarnasus; majanduse avatus ja suurus; kaubaturgude integratsioon ning fiskaalne ja
poliitiline integreeritus. Optimaalse valuutapiirkonna teooria kohaselt tuli otsus, kas
kuuluda rahaliitu voi mitte, langetada ldhtuvalt sellest, kas paraneb majanduse
efektiivsus voi kahaneb {ileiildine stabiilsus — seda nii poliitilises kui ka majanduslikus
mottes. Analiiiisi kdigus selgus aga, et fikseeritud vahetuskurss ei ole kdigi
litkkmesriikide jaoks optimaalne ning vajalike kriteeriumite tditmine on ebapiisav, seega
peab jareldama, et piustitatud hiipotees leidis kinnitust: eurotsoon ei ole optimaalne

valuutapiirkond, sest saadavad tulud ei kompenseeri kulusid.

Toos toodi vilja ka asjaolu, et koik kriteeriumid ei peagi olema tdielikult tdidetud.
Uhtne ning tugev poliitiline liit suudaks tagada optimaalse valuutapiirkonna efektiivse
toimimise ka siis, kui tingimuste tditmine on ebapiisav. Kui liikmesriigid on
valuutaliidus omavahel tihedalt poliitiliselt integreeritud, on sellelt pinnaselt voimalik
edasi litkkuda, saavutamaks teiste kriteeriumite tditmine. Neljanda peatiiki analiiiisist
selgus aga, et liikmesriikide poliitiline integreeritus euroalas on ndrk ning ka tahet
suuremaks koostooks napib. Vaadeldes kahte poliitilist mudelit: valitsustevaheline
kauplemine ning rahvusiilene poliitika, voib jireldada, et euroalas domineerivad
peamiselt Saksamaa ja Prantsusmaa huvid, mis takistavad eurotsooni kui terviku

arengut.
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Selleks, et rakenduksid optimaalse valuutapiirkonna teooriast tulenevad hiived, on tarvis
nii poliitilisi kui majanduslikke muudatusi. Paraku on aga praeguse euroala poliitilise
integreerituse juures darmiselt raske neid muudatusi ellu viia. Selleks, et eurotsoon
saaks optimaalseks valuutapiirkonnaks, peaks kasvama riikidevaheline poliitiline ning
majanduslik integreeritus, lisaks peaks senisest suurem tdhtsus olema rahvusiilestel

institutsioonidel, mis jdtaksid tahaplaanile rahvuslikud huvid.

Kokkuvotvalt voib jireldada, et eurotsoon ei ole optimaalne valuutapiirkond ning

paraku ei paista seda ka l&hiajal juhtuvat.
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LISA 2
EURES-e toopakkumised

Eures job offers

Mumber of job
Country offers*
Germany 250,841
Metherlands 36,567
France 34778
Austria 25,239
Finland 10,120
Slovakia 2,091
Portugal 1,842
Belgium 1,833
Ireland 1473
Cyprus 1,120
Italy 856
Greece T27
Slovenia o978
Luxembourg 305
Spain 229
Malta 50

* 30 Decembear 2010

Allikas: Broyer et al 2011:13
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Allikas: Majandus- ja rahaliit
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Eurozone as an Optimal Currency Area — The Importance of Political Integration in the
Functioning of Currency Union.

Joosep Raudsepp

SUMMARY

The aim of my bachelor thesis was to explore and analyze the euro area according to
optimal currency theory. The first part of this thesis gave an overview about the
theoretical background, brought out and explained seven main criteria which have to be
met in order to create currency union. Furthermore it also viewed the costs and benefits

which might occur when adopting single currency and joining the monetary union.

The empirical part focused on putting the theory into practice. All seven previously
mentioned criteria — price and wage flexibility, factor mobility, degree of economic
openness, market integration, similarities of inflation rates and finally, fiscal and
political integration were analyzed according to euro area and its member states. As a
result of this | found out that only two criteria were more-less fulfilled: these were
market integration and similarities of inflation rates. Other criteria were not met and

therefore my hypothesis was confirmed: eurozone is not an optimal currency area.

| also dedicated whole chapter to the most important criteria: political integration, where
| analyzed which interests dominate in the euro area and who benefits from it. |
explained two main political models which have influenced eurozone the most. These
models were intergovernmental bargaining, a Franco-German deal and supranational
politics, international institutions and investors. As a result | found out that the most
influential actors in euro area are Germany and France, whose interests dominate in the
currency union. Unfortunately this does not benefit the union as a whole and is
beneficiary only to the main actors in the euro area. In order to eurozone to function

properly the main actors should be supranational instead of intergovernmental.

To conclude | must admit that at this moment euro area is definitely not an optimal
currency area and as long as there is a lack of political will and integration, the eurozone

will not fit to be one also.
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