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EURO - EUROOPA STABIILNE

VALUUTA

Professor Otmar Issing
Euroopa Keskpanga juhatuse liige'

Pisut enam kui kaks aastat tagasi vottis Euroopa Kesk-
pank endale vastutuse Ameerika Uhendriikide jarel
maailmas suuruselt teise majanduspiirkonna eest. Euro
on niitid omavaluuta 300 miljoni inimese jaoks. Raha-
poliitilise padevuse iileandmisega 11 rahvusliku kesk-
panga poolt kiis kaasas markimisvéaérne skeptiline hoiak:
oli ju paljudel neist seljataga pikk ajalugu ja muljet-
avaldavad saavutused rahapoliitikas. Skeptitsismi suu-
rendas iseseisva keskpanga ja hetkel kaheteistkiimne riigi
valitsuse vaheline asiimmeetria, mis 18i ajalooliselt ainu-
laadse olukorra.

Uhtne rahapoliitika ei ole oma senise lithikese ea jooksul
1abi elanud iihtki tdsist vapustust: {ileminek iihisrahale
on olnud iisna sujuv ja Euroopa Keskpanga ndukogu on
edukalt rakendanud ka oma mandaati sdilitada iihis-
rahamaade hinnastabiilsus keskpikas perspektiivis.
Loomulikult pole me rahul sellega, et alates mé6dunud
aasta keskpaigast on tulnud tddeda: harmoneeritud
tarbijahinnaindeksiga (HTHI) viljendatud inflatsiooni-

Lubage mul alustuseks tutvustada institutsioonilist
iilesehitust. Euroopa Uhenduse asutamisleping, mida ma
edaspidi nimetan lihtsalt lepinguks, ja EKP mandaat
loovad tugeva aluse nii tohusa rahapoliitika arendamiseks
kui ka EKPle hea reputatsiooni ja kdrge usaldusvéérsuse
loomiseks.

Mina keskendun institutsioonilise tilesehituse neljale
aspektile, mis on EKP hea maine ja usaldusvéérsuse jaoks
tilimalt tdhtsad: (1) tema mandaat; (2) sdltumatus

Sissejuhatus

Institutsiooniline tilesehitus

tempo on kiirem kui 2% aastas. Kuid me teatasime juba
enne, kui oma rahapoliitiliste pdhimdtete elluviimist
alustasime, et Euroopa Keskpank (EKP) ei saa tépselt
kontrollida inflatsiooni lithiajalises perspektiivis ega
plitiagi seda teha. Niiteks nafta hinnaSoki puhul. Aga
meil on alust loota, et kui midagi analoogset enam aset
ei leia, siis langeb HTHIga viljendatud inflatsiooniméér
aasta jooksul tagasi kahest protsendist allapoole.

Niiiid te voite minult kiisida, miks ma selles nii kindel
olen. Siin on kolm pdhilist pdhjust. Kdigepealt on EKP
ja thisraha institutsiooniline alus viga tugev. Teiseks,
EKP ndukogu on suutnud luua tdhusa raamistiku nii raha-
poliitika kujundamise strateegiale kui ka rahapoliitilistele
instrumentidele. Ja 18puks on peaaegu kdik vaatlejad
digusega pidanud viimase kahe aasta rahapoliitikat sobi-
vaks hinnastabiilsuse sdilitamisel keskpikas pers-
pektiivis. Kdik see peegeldub ka EKP suures usaldus-
vidrsuses, mis ilmneb madala inflatsioonitaseme ootus-
tes.

poliitilisest sekkumisest; (3) ldbipaistvus ja (4)
fiskaaldistsipliini toetavad sdtted.

Esiteks. Leping loob iihtsele rahapoliitikale selge
eesmirkide jarjestuse, pannes iilekaalukalt esikohale
hinnastabiilsuse séilitamise tthisrahamaades. Siin ilmneb
selgelt, et hinnastabiilsuse sdilitamine on parim, mida
EKP saab teha pikaajalise jatkusuutliku majanduskasvu
tagamiseks, t66hdive suurendamiseks ja elatustaseme
tdstmiseks. Hinnastabiilsusele antud selge eelistus

! Kone, mille prof Otmar Issing pidas Londonis 21. veebruaril toimunud Euromoney Institutional Investor Plc iiritusel. Euroopa Keskpanga veebilehe aadress on

http://www.ecb.int (Toim. méarkus).



EURO — EUROOPA STABIILNE VALUUTA

rohutab ka asjaolu, et Euroopa Keskpangal endal pole
korge toohdive ja majanduse reaalkasvu tagamiseks ei
muid vahendeid kui eelmainitud hinnastabiilsuse
positiivne mdju ega ka muud vdimalust selle eest
vastutada. Selline selge iilesannete ja eesmérkide jaotus
erinevate poliitikakujundajate vahel tagab efektiivsuse,
labipaistvuse ja aruandekohustuse.

Teiseks. Lepingu kohaselt on EKP iiks maailma kdige
sdltumatumaid keskpanku. Sel moel on vdimalik
viltida poliitilist survet ning Euroopa kodanikud vdivad
olla kindlad, et keskpank l&htub hinnastabiilsuse
sdilitamise mandaati jiargides pikaajalisest, kogu
europiirkonda hdlmavast perspektiivist.

Kolmandaks. Lepingu kohaselt kaasneb sdltumatule
institutsioonile antud tdhtsa poliitilise vastutusega
libipaistev ja aruandev poliitika. Keskpanga
ldbipaistvus ja aruandekohustus suurendavad
institutsiooni usaldusvéarsust poliitikakujundajate
distsiplineerimisel. Seetdttu ongi EKP ldinud
labipaistvuse rakendamisel kaugele iile pdhikirjas selle
kohta sétestatud nduete piiride.

Ja 16puks lubage mul rghutada, et leping, mida tugevdas
stabiilsuse ja kasvu pakt, sisaldab olulisi sétteid, mis
holbustavad majanduspoliitiliste pdhimdtete koordi-

Niitid lubage mul aga lithidalt rdédkida nii tildistest kui
ka konkreetselt rahapoliitika teostamise instrumente ja
rahapoliitika strateegiat puudutavatest kogemustest, mis
on saadud uue keskpanga kahe ja poole rakendamisaasta
jooksul.

Oletan, et euro suhtes skeptiliselt hdélestatuile oli tillatav
see, et uue valuuta siind on olnud valutum kui seda keegi
oleks julgenud loota. Tdepoolest, tegemist on kiiduvéart
eduga. Uhisrahale iilemineku protsess on olnud
tehniliselt peaaegu veatu. Lausa tiledd siindis iihtne raha-
turg, mis toimib algusest peale suuremate probleemideta,
vaatamata méarkimisvddrsele tehingute hulgale.
Lithiajaliste intressiméddrade kdikumine on olnud
tagasihoidlik ning pdhiline refinantseerimisalane
tegevus, sealhulgas ptisivdimalused ja kohustusliku
reservi siisteem koos ndude keskmise tditmisega on seni
taganud rahaturu arengu lahedaselt EKP kavatsustele.

EKP tegevuse operatsiooniline raamistik on véga turule
orienteeritud, st see baseerub pakkumisel, jitab
initsiatiivi pankadele ning vdimaldab automaatsetel
stabilisaatoritel mdjuda kohustusliku reservi ndude

Uue keskpanga loomine

neerimist ja mdistliku eelarve tagamist. Euroopa Liidu
litkkmesriigid peavad késitlema oma majanduspoliitikat
kui ithishuvi. ECOFINi ndukogu peab formuleerima
liikkmesriikide majanduspoliitika iildjuhised ning j&l-
gima majanduse arengut mitmepoolse jirelevalve-
raamistiku abil. Ka Euroopa Liidu liikmesriikide
valitsustele kehtivad iihised ké&itumisnormid
fiskaalkiisimustes, mis viljenduvad eriti valitsussektori
eelarvepuudujdagi piiramisel vastavalt
asutamislepingule. Stabiilsuse ja kasvu pakt ning
majanduslikku viljaaitamist keelustav pdhimdte? koos
lepingu muude sdtetega aitavad sdilitada
eelarvepoliitilist distsipliini.

Tegelikult kergendab fiskaaldistsipliin keskpangal
hinnastabiilsuse sdilitamist ja aitab niimoodi kaudselt
inflatsiooniootusi madalal hoida.

Kokkuvdttes voib 6elda, et Majandus- ja Rahaliidu
institutsioonide {ilesehitus ldahtub pdhilistest
probleemidest, mille lahendamisega uus keskpank vaib
usaldusviédrsuse loomisel kokku puutuda: iilekaalukalt
on eelistatud hinnastabiilsuse sdilitamist, keskpanga ise-
seisvuse tagamist ning mitmed sédtted on mdeldud
mdistliku riikliku rahastamise kindlustamiseks. Aeg on
ndidanud, et nende institutsiooniliste tunnusjoonte jérgi-
misega oleme pannud aluse turvalisele valuutale.

kuukeskmise tditmise arvestuspdhimdtete kaudu. EKP
paneb paika raamistiku ja reeglid ning pankadel tuleb
leida parim v&imalus stiimulite drakasutamiseks.

Siinjuures ma peatuksin paari lausega ka rahaturu
intressiméédradel, mis viimaste pdevade jooksul on
tousnud. Selline areng tuleneb 13. veebruari pdhilisele
refinantseerimisoperatsioonile tehtud pakkumiste
viikesest mahust. Asjast rahaturu intressiméirade kasvu
ei tohiks késitleda kui monetaarpoliitika pdhimdtete
muutumise peegeldust.

EKP rahapoliitiline strateegia on osutunud algusest peale
edukaks. See on iiles ehitatud peamiselt arusaamale, et
rahapoliitika peab alati suutma toime tulla muutuvas ja
ebapiisavalt tuntud maailmas. Lisaks ei tohi unustada, et
EKP kui tdiesti uue institutsiooni loomine tdhendas
ajaloolise jarjepidevuse katkemist, mis vdis tugevasti
mojutada majanduslikku kéitumist ja tasakaalus
struktuurseid suhteid.

Neis tingimustes eelistas EKP ndukogu votta kasutusele
sisemiselt jarjepideva, kuid samal ajal ulatusliku ja

2 Ingl k no-bail-out clause.
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vajalikul méadral paindliku suhtumise pdhimdtete
analiiisimisse. Otsustati, et parim moodus erapooletult
stabiilse vadrtusmoddu tagamiseks on tugeva analiitisi-
raamistiku loomine, mis sobiks poliitikakujundajate
teavitamiseks maailmas toimuvaist muutustest. Meie
peamiseks viljakutseks oli sellise raamistiku viljatoota-
mine ja viimistlemine.

Minu arvates lahenes teadmatus parimal moel, kui tehti
teatavaks hinnastabiilsuse kvantitatiivne mdiste ja otsus-
tati, kuidas hinnastabiilsust ohustavate riskide avasta-
miseks olulist teavet analiitisida ning hinnata.

Madratlus, et “hinnad on stabiilsed, kui harmoneeritud
tarbijahinnaindeksi (HTHI) kasv vorreldes eelmise aas-
taga on alla 2%”, rdhuasetusega keskpikale perioodile,
oli mdeldud selguse huvides, ootuste orienteerimiseks
ja mdddupuuks, mille alusel uus sdltumatu institutsioon
aru annab.

Tapselt samuti pidi eklektiline, kuid stistemaatiline
hinnastabiilsuse riske puudutava teabe to6tlemine taga-

Arvestades vdimalikke kasvanud riske hinna-
stabiilsusele, on EKP ndukogu alates 1999. aasta novem-
brist tdstnud keskpanga pdhilisi intressiméirasid kokku
225 baaspunkti vorra. Intressitdstmised on olnud asja-
kohased. Hiljutine areng viitab {iha enam sellele, et kesk-
pikas perspektiivis hinnastabiilsust mdjutavad riskid on
tasakaalustatud. Ometi on rahapoliitilise strateegia kahe
samba kohta kiivate andmete analiilis ndidanud, et on
tegureid, mis vdivad suurendada riske hinnastabiilsusele
ning vajavad seetdttu tdhelepanelikku jalgimist.

Kui alustada esimesest sambast, siis on 2000. aasta jooksul
aeglustunud nii rahapakkumise kui ka laenukasv. M3 kasv
on jark-jargult lahenenud 4,5%lisele referentsvédrtusele,
kinnitades asjaolu, et monetaarsed ohud hinnastabiilsusele
on vorreldes 2000. aasta algusega rohkem tasakaalustatud.
M3 lithiajalise kasvu diinaamika oli 2000. aasta teisel
poolel ilmselgelt vdiksem kui sama aasta esimesel poolel.
Seda kinnitab lghikuude jooksul ka M3 aastane kasvumar,
millele avaldab vdhendavat mdju 2000. aasta esimeses
kvartalis aset leidnud M3 mérkimisvéarne kasv.

Teise samba puhul on mitmed arengutendentsid pisut
muutnud euroala viljavaateid. Olulisimad neist on
Ameerika Uhendriikide majanduskasvu aeglustumine ja
hiljutised arengutendentsid Jaapanis, mis on suurendanud
ebakindlust maailma majanduskasvu tuleviku osas.
Tanaseks on selge, et rahvusvahelised véljavaated ei ole

Praegune olukord

ma, et meie kahesambalise rahapoliitilise strateegia raa-
mes ei jadks tikski otsuse langetamiseks vajalik tdendus-
materjal EKP ndukogu informatsioonipaketist vélja.
Strateegia esimesele sambale — rahale — antud oluline
roll tagab selle, et monetaarnditajate arengut vajalikul
madral analiitisitakse, ldhtudes asjaolust, et keskpikal
perioodil on inflatsioon monetaarse olemusega. Samal
ajal garanteerib strateegia teine sammas muude analiiii-
side, nt pakkumise ja ndudluse ning tootmiskulude kas-
vust tingitud mdju arvestamise poliitika kujundamisel.
Kaks sammast koos tagavad iihest metodoloogilisest
vaatepunktist ldhtuva teabe ja analiitiside ristkontrolli
teisest vaatepunktist lahtuva teabe ja analiitiside abil.

Kahest sambast ldhtuvad analiiiisid annavad EKP
ndukogule olulist teavet {ihisrahamaade majanduses
ilmnevate Sokkide ja vdimalike hinnastabiilsuse riskide
kohta. Uksteist vastastikku tdiendavad kaks sammast on
viimase kahe aasta jooksul edukalt toiminud majandus-
analiiiiside kdikehdlmava raamistikuna. Strateegia on
vdimaldanud pdhjalikult ja digel ajal tildsusele selgitada
rahapoliitilisi otsuseid.

enam nii positiivsed kui viimase kahe aasta jooksul. Maa-
ilma SKP reaalkasv, mis 2000. aastal oli mitme aasta 15ikes
suurim, vdib 2001. aastal muutuda mdddukaks, kuid peaks
siiski olema piisavalt suur.

Kuigi europiirkond ei ole véliste arengutendentside suhtes
immuunne, on tegemist siiski suhteliselt suletud
majandusega. Maailma majanduskasvu mdddukamaid
véljavaateid v&ib 16ppude 18puks seostada ka iihisraha-
maade majandusaktiivsuse edasise aeglustumisega, kuid
ometi viitab kodumaise ndudluse diinaamika euroala
jatkusuutliku kasvu perspektiivile. Sellele vaatamata vaib
SKP reaalkasv 2001. aastal osutuda oodatust vdiksemaks.
Kuid tervikuna on realistlik optimism ikkagi digustatud.

Radkides tarbijahinna arengust, on teada, et HTHI on
tthisrahamaades mitme kuu véltel olnud tile 2%, peamiselt
tédnu ootamatule nafta hinna tdusule ja euro odavnemisele.
2000. aasta detsembris langes HTHI aastane kasvumaér
novembrikuu 2,9%]It 2,6%]le. Seda trendi oodatakse
jatkuvat kéesolevalgi aastal, kuigi kindlasti liheb veel
aega, enne kui HTHI langeb uuesti alla 2%. Mdddukam
nafta hind ja euro vahetuskursi tdusu jatkumine aitaksid
kaasa HTHIga mdddetava inflatsiooni kiiremale
alanemisele kdesoleva aasta jooksul.

Pikaajaliste intressimédrade analiiiisile toetuvate vélis-
inflatsiooni prognooside ja inflatsiooniootuste areng teki-
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tab kindlustunnet. Ilmneb, et keskmises ja pikemas
perspektiivis ootavad finantsturud ja majandusteadlased
hindu muutuvat vastavalt EKP hinnastabiilsuse miéra-
tlusele.

Vaatamata hinnangule, et keskmises perspektiivis on
hinnastabiilsust mdjutavad ohud rohkem tasakaalustatud,
on siiski olemas tegureid, mis vdivad riskisust tdsta ning
vajavad seetdttu pidevat tihelepanu. Uks ohtudest on seo-
tud eelseisvate perioodide palgamuutustega. On oluline,
et piisiks mdddukas palgatase. Siin peaks kaasa aitama
jargmiste kuude jooksul oodatav tarbijahinna inflatsiooni
langus. Ometi nduab mdnede t66j0u hinna néitajate tdus
2000. aastal tdpsemat uurimist. Teine oluline tegur on
ithisrahamaade fiskaalpoliitika. Konsolideerimis-
ptitidluste 16dvendamine praegusel etapil viib ebasoovi-

Arvestades Uhendriikide majanduskasvu hiljutist
aeglustumist, kiisitakse sageli: kes votab USAIt iile
vastutuse globaalse kasvu tagamise eest? Ma vdidaksin,
et see kiisimus on algusest peale valesti formuleeritud.
Minu arvates on Uhendriikide majanduspoliitika alati ja
digustatult olnud selgelt keskendunud kodumaistele
eesmirkidele. Siseriiklikust aspektist vaadatuna on USA
majandusedu perioodid, st jatkusuutliku mitteinflatsio-
onilise majanduskasvu perioodid kokku langenud nende
ajavahemikega, mil Uhendriigid on andnud markimis-
védrse panuse kogu maailma majanduskasvu ja stabiilsu-
sesse.

Pdhimétteliselt peaks sama loogika kehtima ka europiir-
konnas. Euroala on suuruselt teine majanduspiirkond
maailmas. Seetdttu on tema areng olulise tahtsusega ka
muude piirkondade arengule ja véljavaadetele. EKP
mandaadi jargi on hinnastabiilsus euroala esmane ees-
mark. Hinnastabiilsus on tdesti votmetdhtsusega iildise
jatkusuutliku kasvukeskkonna kujundamisel siseriiklikul
tasandil.

Selles kontekstis on europiirkonna taolise suure majan-
duse kaalukaimaks panuseks maailma majanduse jatku-
suutlikku mitteinflatsioonilisse kasvu need pShimdtted,
mis vdimaldavad sdilitada hinnastabiilsuse “kodus”. See
on ainus mdistlik vastutuse jagamine maailma poliitika-
elu kujundajate vahel. Kdik muu &hmastaks vastutust ja
1ddvendaks aruandekohustust. See aga mdjuks nega-
tiivselt koigile stiimulitele.

Utlematagi on selge, et informatsiooni ja arvamuste
vahetus, ka rahvusvahelistel foorumitel, v5ib aidata suur-

Europiirkonna valjakutsed

tava tsiiklilise mdju avaldumiseni. Selleks, et mitte seada
ohtu eelarve konsolideerimisel saavutatud edu, peab
maksukoormuse vihendamisega kaasnema kulutuste
strukturaalne vihendamine.

Praegust olukorda hinnates tahaksin ma rdhutada aspekti,
mis on niigi selge: EKP rahapoliitilised otsustused
pohinevad ainult EKP rahapoliitilise strateegia kahe
samba alusel antud hinnanguil ja ei millelgi muul.
Hinnangu tulemus ei kajastu vdhimalgi mééral pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide minimaalse laenuintressi
tasemes. EKP rahapoliitilisele seisukohale on oluline eel-
mainitud hinnang, mis jouab avalikkuseni keskpanga
héstituntud kommunikatsioonikanalite kaudu, mitte aga
EKP ndukogu jargmise istungi otsustega seotud finants-
turgude lithiajalised ootused.

te majanduspiirkondade poliitikakujundajail tdnu
majanduskeskkonna paremale mdistmisele vdtta endale
ka globaalset vastutust.

Vaatamata iithisrahamaade selgelt positiivsele vilja-
vaatele, jadb siiski palju veel teha. Samal ajal kui
rahapoliitika peab jdtkuvalt keskenduma
hinnastabiilsuse siilitamisele, luues seeldbi ootustele
usaldusvidirse aluse, on euroalale heidetud véljakutse
kasutada parimal vdimalikul moel oma kasvu-
potentsiaali ja seda jargnevail aastail suurendada.

Struktuurireformid on aset leidnud, kuid enamikus
riikides ei saa nendega kaugeltki rahule jidiada.
Reformide ellurakendamine on otsustava tdhtsusega
t66jou ja kapitali lilkkumise puhul, uute tehnoloogiate
ja tootmismeetodite rakendamisel ning levitamisel.
Tooturu suurem paindlikkus ja t66jou kaasamisele
suunatud reformid aitavad kompenseerida to6jouliste
elanike arvu tagasihoidlikumat kasvu. Teadusmahuka
majanduse arendamine, investeerimispiirangute
kdrvaldamine ja uute tehnoloogiate kiireks ning
tohusaks kasutuselevdtuks vajalike institutsiooniliste
struktuuride loomine kiirendavad kapitali
akumuleerumist. Toimuv regulatoorse keskkonna
reformiprotsess loob konkurentsi soodustavad
tingimused ja peaks tooma olulist majanduslikku kasu.
Mboistlikud majanduspoliitilised pdhimdtted, mis on
suunatud majanduse tasakaalustamatuse véltimisele,
ning struktuurireformid vdimaldavad tihisrahamaadel
paremini dra kasutada oma kasvupotentsiaali, aidates
sellega kaasa ka iilemaailmsele majanduskasvule ja
stabiilsusele.
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Ldpetuseks lubage mul meenutada eelpool 6eldut. Kuigi
ma ei ole rahul praeguse HTHIs véljendatud enam kui
2%lise inflatsiooniga, sdilib hinnastabiilsus keskmises
perspektiivis. Minu arvates on kdige olulisem asjaolu,
et inflatsiooniootused keskpikaks perioodiks on ikka veel
digustatult kooskdlas hinnastabiilsuse pdhimdtetega.

Jareldused

Meie arvates oleme histi valmis stabiilsusele orienteeri-
tud rahapoliitikat ellu viima ning sellega saavutame ka
rahva usalduse. Euro on osutunud stabiilseks valuutaks
nii Euroopa kui ka maailma majanduse jaoks ning parim,
mida EKP teha saab, et saavutatu piisiks, on siilitada
ithisrahamaade hinnastabiilsus.



