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ESIMESED KOGEMUSED EUROGA

Christian Noyer
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Mul on hea meel ja au esineda tdna niivord silmapaistva
ja mitmekiilgse kuulajaskonna ees. Kindlasti oskate te
hinnata seda, kuivord pdneval ja tdhelepanuvéirsel ajal
me elame. Veidi rohkem kui tiheksa kuu pérast on euro
pangatidhed ja miindid kodigi Euroopa Majandus- ja
Rahaliiduga iihinenud riikide kodanike kées ja taskus.
Euro muutub seega kdegakatsutavaks reaalsuseks 300
miljoni eurooplase isiklikes tehingutes ega eksisteeri
enam vaid arvutiekraanidel ja ajaleheuudiste peal-
kirjades. Reisides Vahemere pdikesepaistelistelt saartelt
Skandinaavia jéiste jarvedeni pole enam vaja kordagi
valuutavahetuspunktist 14bi astuda. Minu arvates ei ole

see sugugi viike saavutus.

Kuigi euro rahatéhtede ja miintide kéibeletulek toob
kahtlemata kaasa labimurde inimeste suhtumises tihis-
rahasse ning muudab nende hoiakut selle suhtes, ei tohi
me unustada, et suur to6 on juba dra tehtud ja rahaliit on
juba reaalsus. Mind ei saa pidada kiill erapooletuks
vaatlejaks, kuid ma arvan, et rahaliidu esimesed kaks
aastat on olnud edukad. Ma loodan oma kone 16puks
veenda selles ka teid. Euro — tthisturu programmi krooniv
saavutus — on de facto loonud tihise turu 300 miljoni
tarbijaga ja moodustab iihe maailma kahest tédhtsaimast
majandusruumist. See vdimaldab tootjail dra kasutada
mastaabiefekti, mida — vihemalt Adam Smithist alates —
peetakse iiheks peamiseks majanduskasvu ja tehno-
loogilise progressi mootoriks. Suurenev hindade lébi-
paistvus, mis euro sularahana kasutuselevdtuga kaasneb,
aitab konkurentsi edendada niitid ja veelgi rohkem tule-

vikus.

Euroopa Majandus- ja Rahaliidu (EMU) kahe esimese
aasta jooksul on meil tulnud tegelda sellise keerulise
iilesandega, nagu seda on uue keskpanga, Euroopa
Keskpanga (EKP) tugevdamine. See pole olnud kaugeltki
lihtne, sest EKP roll on globaalse tidhtsusega ja seega
pidevalt avalikkuse téhelepanu keskmes. Minu arvates
on EKP tdestanud, et suudab talle esitatud viljakutsetele
edukalt vastata. Selle eest tuleb tdnada Maastrichti
lepingu autoreid, kes on loonud institutsionaalse kesk-
konna, mis on optimaalne selleks, et séilitada eurotsoonis
hinnastabiilsus ja tagada kiire majanduskasv ning heaolu

korge tase.

Uleminek EMU kolmandasse etappi 1999. aastal dnnes-
tus tehniliselt igati. Tdielikult integreeritud eurotsooni
rahaturg, mis on rahaliidu véltimatu eeltingimus, sai
reaalsuseks juba euro kasutuselevdtu esimesest péevast.
Uledolaenude intress, mis on rahapoliitika iiks pdhi-
niitajaid, on olnud alates EMU kolmanda etapi algusest
1999. aasta jaanuaris praktiliselt thesugune kdigis
eurotsooni kuuluvates riikides. Kuid see polnud enne
kolmanda etapi algust sugugi enesestmdistetav ning
ndudis suuri ettevalmistusi mitte tiksnes eurotsooni
kuuluvate riikide keskpankadelt, vaid ka teistelt
majanduses osalejatelt, eelkdige pangasektorilt ja
valitsustelt.

Euro edukuse peamine mdddupuu on loomulikult hinna-
stabiilsuse tagamine eurotsoonis. See on Maastrichti
lepingu kohaselt EKP peamine eesmérk. EKP on vilja
tootanud sellise rahapoliitika strateegia, mis tagab selle
eesmérgi saavutamise. Strateegia esimese elemendina
defineeris EKP ndukogu hinnastabiilsust kui Aarmo-
neeritud tarbijahinnaindeksi aastase juurdekasvu jdd-
mist alla kahe protsendi. Selle méaératluse eesmirk on
alandada inflatsiooniootusi ning luua raamistik, mille
jargimise eest EKP peab vastutama. Inflatsiooni liihi-
ajalisi koikumisi ei saa keskpangad kontrollida, seega
on hinnastabiilsus vaja saavutada keskpikas perspek-
tiivis, mis annab kogu strateegiale samasuguse orientiiri.
Selliselt defineeritud eesmirgi saavutamiseks kasutab
EKP nn kahesambalist 1dhenemist. Esimene sammas on
raha keskne roll. Teine sammas kujutab endast hindade
arengu ja hinnastabiilsusega seotud riskide ulatuslikku
hinnangut. See, et hinnastabiilsust taotlev keskpank
annab rahapoliitilises analiitisis rahale keskse rolli, on
tdiesti loomulik — inflatsioon on ju Idppkokkuvdttes
monetaarne ilming. Rahale antud kesksest rollist ldhtu-
valt on laia rahaagregaadi M3 aastasele kasvutempole
kehtestatud soovituslik tilempiir. 2000. aasta detsembris
kinnitas EKP ndukogu taas M3 soovituslikuks kasvu-
piiriks 4,5%. Kuigi soovituslik juurdekasv etendab
monetaaranaliiiisis olulist rolli, ulatub hinnang esimesele
sambale kaugemale M3 juurdekasvu kdikumise hinda-
misest. See sisaldab endas mitmeid 14henemisviise, mis
annavad rahale keskse rolli, aga ka iiksikasjalikku ana-
liitisi M3 koostisosadest.
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Monetaarnditajad omaette ei anna tédielikku iilevaadet
majandusinformatsioonist, mis on vajalik sobiva raha-
poliitika valimiseks, et tagada hinnastabiilsus. Seetdttu
etendab EKP strateegias kdrvuti monetaarnditajate hooli-
ka analiitisiga olulist rolli ka eurotsooni hinnaliikumiste
arengu ja mitmesuguste hinnastabiilust mdjutavate riski-
tegurite {ildine analiiis. See pdhineb paljude niitajate
hindamisel, mis mdjutavad hindade muutumist tulevikus.
Siia kuuluvad muu hulgas vahetuskurss, palgad, t66jou-
kulu toodanguiihiku kohta, vdlakirjade hinnad, tulukd-
ver, fiskaalpoliitika nditajad, mitmesugused reaalmajan-
duse niitajad, hinna- ja kuluindeksid. Lisaks tiksik-
nditajate siivaanaliiiisile tehakse regulaarselt ka makro-
majanduslikke prognoose SKP reaalkasvu ja inflatsiooni
kohta. Kuigi sellised prognoosid aitavad struktureerida
jasummeerida moningaid tiksikfaktoreid, annavad need
siiski vaid osalise iilevaate majanduse olukorrast. Ja see-
parast moodustavad need vaid teise samba iihe elemendi.
Kokkuvdttes on kahesambaline 1dhenemine end EMU
kolmanda etapi puhul seni digustanud, kuna neid veidi
rohkem kui kaht aastat on saatnud keskmisest suurem
keskkonna ebamédrasus. EKP strateegia on kindlasti
kiillaltki keeruline, kuid samas aitab see garanteerida,
et analilisist ei jdeta vilja iihtki olulist infokildu.

Mis puutub hindade tegelikku arengusse, siis tuleb
tunnistada, et parast 1999. aasta ddrmiselt madalat
inflatsiooni on harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasv
alates 2000. aasta juunikuust piisinud iile 2%. See tuleneb
peamiselt vilistest, naftahinna tdusust tingitud Soki
otsestest mdjudest. Taolist Sokki ei ole rahapoliitika abil
voimalik viltida. Selles olukorras on r60m mirkida, et
avalikkuse usk EKP suutlikkusse ja soovi hinna-
stabiilsust sdilitada pole kunagi kdikuma [66nud. Sellest
annavad niiteks tunnistust madalad ja stabiilsed
inflatsiooniootused, mis kaudselt avalduvad pikaajalistes
intressimédédrades. Inflatsiooniootuste madal tase on
saavutatud keerukal ajal, mida iseloomustasid
inflatsioonimééra kasv eurotsoonis 2000. aastal nafta
hinna tdusu ning euro kursi pikaleveninud languse
tingimustes. See on eriti oluline, kui arvestada asjaolu,
et nafta hinna tdus on mitte viga kauges minevikus
pohjustanud Euroopas pikki kdrge inflatsiooni perioode.
Pikemas perspektiivis ei asenda rahapoliitika usaldus-
vadrsuse suurendamisel muidugi miski tegelikke
hinnastabiilsuse niitajaid. Just rahapoliitika usaldus-
védrsus on olnud EKP eesmérk seni ja on ka edaspidi.
Sellest seisukohast on kaheaastase kogemuse jarel veel
ilmselgelt liiga vara mingeid hinnanguid anda.

Eurotsooni majanduse viljavaated piisivad praegu posi-
tiivsed. Sisemajanduse koguprodukti reaalkasv oli
moddunud aastal suhteliselt kiire. Tootmismahu kasv oli
aasta teisel poolel siiski aeglasem kui aasta esimesel poo-
lel. Samal ajal on usk majanduse arengusse eurotsoonis
ptisinud kdrge. Aastavahetuse majandusniitajad kinni-
tavad, et kiillaltki hoogne majanduskasv jatkub. Tootmis-

vdimsuste kdrge rakendatuse tase, jatkuv uute tdokohta-
de loomine ja toopuuduse vihenemine peaksid toetama
investeeringuid ja tarbimist. Tdnavuseks ja jargmiseks
aastaks prognoosib EKP, et positiivsed fundamentaal-
nditajad nagu reaalsissetulekute kasv ja pikaajaliste
intresside madal tase aitavad kaasa kodumaise tarbimise
kasvule. Praegusel hetkel ei ole mingeid mérke sellest,
et USA majanduskasvu aeglustumine avaldaks eurotsooni
majandusele olulist ja pikemaajalist mdju. Siiski sisaldab
viliskeskkonna halvenemine endas ka ebakindluse
elementi, mistdttu eurotsooni kasvuvéljavaateid tuleb
hoolikalt jdlgida. Mis puutub hinnastabiilsusse keskpikas
perspektiivis, siis riskid ndivad olevat rohkem
tasakaalustatud kui 2000. aasta 1dpus, seda peamiselt tanu
rahamassi tagasihoidlikule kasvule.

EKP usaldusviérsust on suurendanud ka Maastrichti
lepinguga kindlaks médratud institutsionaalne keskkond,
nagu ma vaid moni hetk tagasi mainisin. Selles mottes
on eriti oluline EKPIle antud iilesanne tagada hinna-
stabiilsus, ja oluline on keskpanga sdltumatus. Sellele
aitavad kaasa Stabiilsuse ja Majanduskasvu Paktiga
maédratud eelarvedistsipliin ja Maastrichti leppes sisalduv
punkt, mis keelab hédasolijaile laenuandmise. Stabiilsuse
ja Majanduskasvu Pakti kohaselt peab eelarve normaal-
tingimustel olema tasakaalus vdi iilejadgiga. Eelarve- ja
rahapoliitika usaldatavus kujutab endast institutsionaalse
keskkonna nurgakivi, mis peab ergutama Euroopas tule-
vikus mitteinflatsioonilist kasvu. On tdhtis meenutada,
et sellise keskkonna kavandamisel toetuti aastakiimnete
pikkusele ajaloolisele kogemusele ja teadusuuringutele
ehk lithidalt 6eldes — toetuti pika aja jooksul kumula-
tiivselt omandatud teadmistele.

Euro on lithikese ajaga muutunud tiheks maailma majan-
duse kahest tahtsaimast valuutast. Sellest annab tunnistust
néiteks massiline eurodes nomineeritud volakirjade vélja-
lase kogu maailmas. See positsioon on saavutatud tédnu
eurotsooni majanduslikule osatdhtsusele globaalses
kontekstis. Moned kommentaatorid on mérkinud, et euro
rahvusvaheline roll suurendab EKP missiooni téhtsust
ja lisab sellele globaalse vastutuskoorma. Lubage mul
rohutada, et kuigi euro kasutamine rahvusvahelise va-
luutana tdendoliselt laieneb, on Eurosiisteem (st EKP ja
eurotsooni kuuluva 12 riigi keskpangad) selles suhtes
votnud neutraalse seisukoha. Me ei kavatse takistada ega
ka aktiivselt propageerida euro rolli rahvusvahelise
valuutana ning jatame selle arengu turujdudude otsustada.
Kuid ajades eurotsoonis hinnastabiilsuse séilitamise
poliitikat, pakub Eurostisteem kindla aluse euro vilis-
vadrtusele keskpikas perspektiivis ja ergutab seeldbi
kaudselt euro rahvusvahelist rolli.

Eurotsooni sees toimib euro kahtlemata kataliisaatorina
toodangu- ja kapitaliturgude integreerimisel. On olemas
tdendeid, et euro kasutuselevdtt on néiteks oluliselt suu-
rendanud eurovdlakirjade emiteerimist ettevdtete poolt,
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kuigi Euroopa jdi ja jadb ikka veel selles turusegmendis
tunduvalt maha Uhendriikidest. Mirgata on ka panga-
sektori restruktureerimisprotsessi kiirenemist monedes
eurotsooni riikides, kuigi toeliselt tileeuroopalisi liitumisi
ja ostu-miitigitehinguid pole veel toimunud. Ja Idpuks
on EMU kolmanda faasi algusest saadik olnud mérgata
ka koduturule orienteerituse vdhenemist investeerimis-
portfellides. See tdhendaks, et loomisel on tdeliselt tile-
euroopaline finantsturg.

Edule vaatamata ei ole aga pShjust jddda loorberitele
puhkama. Vastupidi, palju on veel vaja teha ning dige
suhtumine asjasse on kéised iiles kédrida ja tood jatkata.
EKP ja liikmesriikide keskpankade ees seisab mitmeid
viljakutseid seoses piitidlusega kindlustada euro edukuse
plisimist. Lubage mul niitid kdsitleda monda neist.

Praeguses staadiumis on pdevakorra kdige ilmsem ja
ldhim iilesanne loomulikult sularaha kasutuselevott, mis
on ajaloolise tihtsusega ettevdtmine ja muudab
igaveseks 300 miljoni eurooplase elu. Nagu te kindlasti
teate, jadvad riikide omavaluutad ja euro pérast e-pdeva
(2002. aasta 1. jaanuari) paralleelselt ringlusse veel vaid
kuni kaheks kuuks. Eurost saab ainus seaduslik
maksevahend 12 eurotsooni riigis. EKP jariikide kesk-
pangad tegutsevad aktiivselt kahel rindel — rahatihtede
valmistamisel ja euro 2002 teabekampaanias. Euro
sularahana kasutuselevdtt on enneolematu logistiline
iilesanne kdigi asjaosaliste jaoks, sest vaja on triikkida
umbes 15 miljardit rahatdhte ja vermida 50 miljardit
miinti. Rahatéhtede ja miintide sujuva leviku tagami-
seks on EKP vilja tootanud protseduuri sularaha jao-
tamise kohta eurotsoonis alates tdnavuse aasta 1. sep-
tembrist. Me oleme teadlikud ka asjaolust, et euroraha
jérele hakkab olema suur ndudlus viljaspool eurotsooni.
Seetdttu on panga ndukogu paika pannud ka mdningad
iildpdhimdtted eurode jagamiseks véljaspool euro-
tsooni.

Euro 2002 teabekampaania eesmérk on tutvustada tildsu-
sele uusi rahatéhti ja miinte ning tagada eurotsooni koda-
nike positiivne suhtumine uude rahasse. Kampaania s3-
num keskendub neljale pdhikiisimusele — rahatéhtede ja
miintide tdpne véljandgemine, peamised turvaelemendid,
mis avalikustatakse tdnavu septembris, rahatihtede ja
miintide vadringud ning tileminekuprotseduur. Lubage
mul kinnitada, et me suhtume euro rahatéhtede ja miintide
kasutuselevottu viga tdsiselt. Me teame véga histi, et
aasta parast kipub lai avalikkus rahatidhtede kujunduse
tottu samastama eurot ja Euroopa Keskpanka. Seeparast
on jargmine aasta tilimalt tahtis EKP kui organisatsiooni
mainele avalikkuse silmis.

Tuleb rohutada, et vastutus sularahale iilemineku eest ei
lange iiksnes eurotsooni keskpankade dlule. Uleminekus
osalevad ka pangad, ettevotted ja valitsused. Tegelikult
lasub 18plik vastutus sularahale iilemineku eest liikmes-

riikidel, kusjuures Euroopa Komisjon ja Eurogrupp
jdlgivad kogu protsessi. Selline detsentraliseeritud
lahenemine on maistlik, sest see midrab dra konkreetsed
iilesanded, soodustab efektiivset todjaotust ja suurendab
kdigi osapoolte vastutust.

Kaugemasse tulevikku vaadates ootavad meid ees uued
viljakutsed. EKP jaoks on hinnastabiilsuse sdilitamine
pidev tilesanne. Keskpikas perspektiivis usaldusvaérsuse
saavutamiseks on viltimatult vaja positiivsete nditajate
kogumit. Muidugi on mitmeid iilesandeid ka teistel po-
liitikakujundajatel. Euroopa Komisjoni Lissaboni koh-
tumisel otsustati teha kdik selleks, et muuta Euroopa
majandus aastaks 2010 maailma kdige eesrindlikumaks
teadmistel pdhinevaks majanduseks. EKP jagab
seisukohta, et see peab olema Euroopa poliitikakujunda-
jate tdhtsaim eesmérk. Euroopa kasvupotentsiaali
laiendamine on eri poliitikate tugevate ja ndrkade kiilge-
de hindamise peamine mdddupuu. Samas on EKP veen-
dunud —ja minu arvates véga olulisel pdhjusel —, et parim,
mida rahapoliitika vdib pikaajalise mitteinflatsioonilise
majanduskasvu toetamiseks teha, on siilitada hinna-
stabiilsus eurotsoonis.

Euroopa pohiprobleemid ei ole tsiiklilise iseloomuga:
pdhiprobleemiks on tegelikult struktuurse toopuuduse
korge tase. Rahaliidu esimese kahe aastaga on eurotsooni
riigid leidnud end vdhemalt viimase aastakiimne parimast
majandusolukorrast, kus tootmine ja to6hdive kasvavad,
inflatsioon on madal ja majandus piisib iildjoontes
tasakaalus. Niiiid on vaja suurendada majanduse kasvu-
potentsiaali keskmises perspektiivis. Valitsuste peamine
iilesanne on seega edendada struktuurseid reforme, mis
on hddavajalikud, et suurendada Euroopa riikide majan-
duste paindlikkust ja konkurentsivdimet ning muuta need
vastuvdtlikumaks uute tehnoloogiate ja dritavade juuru-
tamisele.

Eriti tdhtis on to6turg, kui tahetakse saavutada t66-
puuduse piisavalt madal tase. Hastitoimiv tooturg peaks
alati kindlustama selle, et iildine palgatdus oleks
kooskdlas hinnastabiilsuse sdilitamisega, mida ma
nimetaksin makroefektiivsuseks, ning tagaks paindlik-
kuse ja ressursside optimaalse jagunemise, mida ma ni-
metaksin mikroefektiivsuseks. Ma moonan, et kdik need
kiisimused pole rangelt vottes euroga seotud ja need
oleksid véga tdendoliselt olnud Euroopa riikide valitsuste
paevakorras niigi. Kuid euro kasutuselevott muudab need
kiisimused pakilisemaks ning sunnib valitsusi veelgi tihe-
damalt omavahel ndu pidama, et iiheskoos leida vdi-
malikult kiiresti loovad lahendused.

Viga oluline on ka piitid edendada toodangu- ja kapitali-
turgude edasist integratsiooni seadusandluse harmo-
neerimise kaudu Euroopas. See aitab kaasa Euroopa
muutmisele tdeliseks iihisturuks ning suurendab mas-
taabiefekti.
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EKP jilgib védga hoolikalt fiskaalarenguid. Me oleme
tdhele pannud, et mitmed valitsused peavad tugevdama
joupingutusi eelarve konsolideerimise valdkonnas, et
jouda Stabiilsuse ja Majanduskasvu Paktis seatud ees-
mérkidele. Suurendades stabiilsusprogrammide kri-
teeriume, eriti kulutuste piiramise osas, vabanevad
valitsustel vahendid investeeringuteks ja suureneb ava-
likkuse kindlustunne maksupoliitika suhtes, mis oma-
korda kiirendab majanduskasvu.

Ma juba mainisin, et EKP kaalukaim panus Euroopa
majanduse arengusse on sdilitada hinnastabiilsus euro-
tsoonis. EKP jétkab koostodd valitsuste ja muude polii-
tikakujundajatega, sest me oleme veendunud, et raha-
poliitika ei toimi vaakumis ning paindliku ja konku-
rentsivdimelise majanduse puhul on tunduvalt kergem
sdilitada hinnastabiilsust. Sealjuures oleme arvestanud,
et kuigi mdnes riigis on struktuursed reformid aset leid-
nud, on Lissaboni kohtumisel sihiks v&etud eesmérkide
saavutamiseks veel palju teha.

Uks edasiminekut vajav valdkond on aktsia- ja vola-
kirjaturgude integreerimine. Euroopa finantsturgudel
ptisib ikka veel teatud killustatus. Eurosiisteem tegeleb
otseselt vadrtpaberiturgude ja maksesiisteemidega, sest
need vdivad anda tagasiloogi iihtse rahapoliitika ellu-
viimisel. Eurosiisteem tegeleb ka jaemaksesiisteemide
harmoneerimisega kogu Euroopas. Praegu on riikideva-
helised jaemaksed kallimad ja votavad rohkem aega kui
riigisisesed maksed, see aga ei sobi kokku héstitoimiva
rahaliiduga. K&ik need kiisimused on Eurosiisteemile ja
kogu finantssektorile olulisteks véljakutseteks.

Lopetuseks loodan ma, et EKP ja Euroopa teiste
poliitikakujundajate ees seisvad iilesanded, millest ma
kdnelesin, ei ole sundinud teid unustama mu esinemise
esimeses osas viljadeldut. V5ib-olla ma peaksin oma pea-
mist jéreldust kordama: euro kasutuselevott on olnud
mérkimisvéirselt edukas ja ma olen kindel, et iihis-
raha aitab kaasa majanduskasvu jitkuvale Kiirene-
misele Euroopas.
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