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SISSEJUHATUS

Uheksa uut Euroopa Liiduga Uhinenud Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE) riiki, kes pole eurot veel kasutusele
votnud, kohustusid kéik Uhinema euroalaga. Nende piiratud digustega majandus- ja rahalidu (EMU)
likmesriigi staatus viitab asjaolule, et nad ei saa Uhisraha kasutusest keelduda, kuid samas on neil
vabadus ise langetada otsus Uhisraha kasutuselevotu ajastuse ja strateegia kohta.

Euroalasse vastuvotmine pohineb viie Maastrichti kriteeriumi taitmisel. Lisaks nominaalse intressi-
madra ja eelarvekriteeriumidele peavad kandidaatriigid tbestama ka vahetuskursi stabiilsust
(maéaratletuna kaheaastase osalusega vahetuskursimehhanismis ERM2) ja madalat inflatsioonitaset
—inflatsioon ei tohi Uletada kolme madalaima (positiivse) inflatsioonimaaraga ELi likmesriigi keskmist
enam kui 1,5% vorra.

Kaesolevas artiklis anallilisitakse vahetuskursi ja inflatsioonikriteeriumi samaaegse taitmisega
seotud probleemi perioodi jooksul, mil riikide hinnatasemed Uhtlustuvad Euroopa Liidu vanade
likmesriikide (EL-15) tasemega. KIE riikide suhteline hinnatase on toodud tabelis 1.

Tabel 1. Suhteline hinnaindeks 2005. aastal (EL-15 = 100)

Riik SKP deflaator Majapidamiste tarbimine

2004 liitujad:

TSehhi 54,0 56,4
Eesti 55,8 62,7
Lati 48,4 55,4
Leedu 47,4 53,3
Ungari 58,6 62,1
Poola 52,4 58,2
Slovakkia 52,6 56,2
2007 liitujad:

Bulgaaria 35,3 42,2
Rumeenia 43,2 51,8
Euroala 3 madalaimat:

Portugal 80,1 82,2
Kreeka 81,5 84,7
Hispaania 86,5 86,8

Allikas: Eurostat.

* Jargnev artikkel on luhendatud versioon Hollandi keskpanga (De Nederlandsche Bank) toimetisest nr 130 ,Hit-
ting and Hoping? Meeting the Exchange Rate and Inflation Criteria During a Period of Nominal Convergence”
(, Tabamine ja lootmine? Vahetuskursi ja inflatsioonikriteeriumi taitmine nominaalse konvergentsi perioodil”), mida
esitleti Eesti Panga majandusteadlaste talveseminaril PUhajérvel. Autor tdnab Marloes Foudraine’i uurimusalase
abi eest ning on tanulik Peter Vlaarile ja Maria Demertzisele kasulike kommentaaride eest.
T Autori esitatud hinnangud ei kajasta tingimata Hollandi keskpanga ametlikke seisukohti.
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Tabelist 1 ilmneb, et KIE riikides on hinnatase mérkimisvaarselt madalam kui euroalal ning palju
vaiksem ka euroala kolme madalama hinnatasemega riigi omast. SKP deflaatori pohjal kiitindib KIE
riikide hinnatase enamasti umbes 45-60%ni EL-15 keskmisest, kusjuures 2007. aastal (hinenud
riikide tase on veelgi madalam. Kuna inflatsioonikriteeriumi hinnatakse tarbijahindade muutuse
madra (UTHI - Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi) p&hjal, on toodud ka majapidamiste tarbimiskorvi
suhteline hind. Vastavad hinnad on veidi kdrgemad, kuid moodustavad siiski kdigest 50-60%
EL-15 keskmisest.

Kéimasolev hinnataseme Uhtlustumine praeguste EMU kandidaatide ja euroala riikide vahel, mida
nimetatakse ka nominaalseks konvergentsiks, avaldub kas erinevusena inflatsioonis, muutusena
nominaalses vahetuskursis voi nende kahe kombinatsioonina. See tekitab vastuolu nominaalse
konvergentsi ning Uheaegse vahetuskursi ja inflatsioonikriteeriumi téitmise vahel. Voimud voivad
kasutada rahapoliitilisi vahendeid Uhe kriteeriumi taitmiseks, ohjates inflatsiooni vdi fikseerides
vahetuskursi, kuid peavad seejarel lihtsalt ootama ja lootma teise kriteeriumi taitmisele. See, kas
nimetatud vastuolu on KIE riigi jaoks tOsiseks takistuseks lahenemiskriteeriumide taitmisel, soltub
sellest, kui suurt mdju konvergents avaldab ning kui pikalt see moju kestab.

Alljargnevalt otsitaksegi vastust kolmele kiisimusele. Esiteks, kui suur on nominaalsest konvergent-
sist tingitud vastuolu konvergentsikriteeriumide taitmisel? Teiseks, kui pikka aega see voib KIE rii-
kidele probleeme tekitada? Kolmandaks, kuidas mojutab vahetuskursireziimi valik riigi voimet taita
Uheaegselt vahetuskursi ja inflatsioonikriteeriumi?

LAHENEMISPROTSESSI MODELLEERIMINE

Nominaalne I&henemine euroala tasemele viitab asjaolule, et KIE riigi hinnatase touseb aja jooksul
vorreldavaks euroala omaga. See tahendab ka, et KIE riigi tarbijakorvi ostmiseks vajalik eurode kogus
suureneb aja jooksul ning et see ,eurodes nomineeritud inflatsioonim&ér” on KIE riigis kdrgem kui
euroalal.

Riikide jaoks, kes seovad oma vahetuskursi euroga, vordub eurodes nomineeritud inflatsioonimaar lihtsalt
rikide (omavaaringu) inflatsioonimaaraga. Nende riikide inflatsioonimaar on seega keskmiselt kdrgem kui
euroalal, mis vdib raskendada inflatsioonikriteeriumi taitmist. Seevastu ujuva vahetuskursiga riikides, kes
seavad eesméargiks 2% inflatsioonimadra nagu Euroopa Keskpankki (EKP), pole (omavaéringu) inflat-
siooniméér keskmiselt korgem kui euroalal. Selle asemel avaldub nominaalne konvergents nominaalse
vahetuskursi kallinemisena, mis samuti raskendab riigi vastavust ERM2 tingimustele.

Maastrichti inflatsiooni- ja vahetuskursikriteeriumi taitmise voimalusi kéimasoleva nominaalse konvergentsi
kestel on anallUsitud Kattai (2006) valja tddtatud konvergentsimudeli abil, mille graafiline esitus on
toodud joonisel 1.
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Joonis 1. Nominaalse konvergentsi projektsioon

Joonisel 1 esitatud késitluse pdhieelduseks on, et hinnataseme ning eurodes valjendatud inflatsiooni
Uhtlustumine KIE riigi ja euroala vahel toimub Uhel ajal. Sellele eeldusele tuginedes saab konstrueerida
mudeli erinevate konvergentsistsenaariumide loomiseks. Inflatsiooni pikaagjalise trendi leidmiseks on
esmalt leitud hinnataseme ja eurodes nomineeritud inflatsiooni keskvaartused aastatel 1995-2005.
Vastavad vaartused vérduvad hinnataseme P ja inflatsiooni y trendvaartustega aastal 2000 (joonisel
mustade punktidena). P ja y Uheaegse konvergentsi eeldus voimaldab lahendada vorranditepaari ning
arvutada ajahetke T, mil KIE riigi ja euroala hinnatase ja inflatsioon vérdsustub. Konvergentsi lahte- ja
16pp-punkti lineaarse trendiga Uhendades saab genereerida P ja y pikaajalised prognoosivaartused
(joonisel punktiirina). Teine vdimalus on esmalt arvutada P trendvaartus aastal 2000, fikseerida
mudelivalise informatsiooni alusel T ja seejdrel leida seline y trend, mis rahuldaks samaaegse
hinnataseme ja inflatsiooni Uhtlustumise eeldust.

Molemat voimalust kasutades on loodud neli voimalikku konvergentsistsenaariumi (vt tabel 2).
Kusimark tabelis tdhendab, et vaartus on saadud teiste olemasolevate muutujate pohjal, leides

seejarel puuduva muutuja.

Tabel 2. Konvergentsistsenaariumid

Hinna I6pp-punkt:
Stsenaarium KIE riigi hinnatase Aeg y algne vaartus P algne vaartus
vorreldes euroalaga
Téaielik konvergents 100% ? Keskm. 1995-2005 Keskm. 1995-2005
Osaline konvergents 80% ? Keskm. 1995-2005 Keskm. 1995-2005
Kiire konvergents 100% 25 ? Keskm. 1995-2005
Aeglane konvergents 100% 50 ? Keskm. 1995-2005
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Enamasti hinnatakse tden&olise téieliku konvergentsi saavutamise ajaks 25-50 aastat. Seega
kasitatakse neid ajavahemikke kui tdenZolisi Ulemisi ja alumisi konvergentsiaja piire. Osalise
konvergentsi stsenaarium seisneb selles, et hinnad ei pruugi téielikult Uhtlustuda. Selle stsenaariumi
jaoks valiti 80%ne 16plikult saavutatav suhteline hinnatase, mis pohineb Portugali ehk madalaima
hinnatasemega euroala likme praegustel suhtelistel hindadel.

NOMINAALNE KONVERGENTS JA MAASTRICHTI KRITEERIUMID

Jargmiseks tuleb hinnata, kuidas need stsenaariumid mdojutavad KIE riigi voimet taita vahetuskursi
ja inflatsioonikriteeriumit. Seda tehakse kahe vdimaliku strateegia puhul: inflatsiooni ohjamine
(eesmérgiga saavutada 2% madr) ja vahetuskursi fikseerimine.

Fikseeritud vahetuskursiga riigi puhul jadb inflatsioon euroala omast kdrgemaks kuni ajahetkeni T.
KIE riigi seisukohalt on pdhikUsimus, millal trendiparane inflatsioon on madalam kui kontrollvaartus 7
(vt joonis 2). Seni, kuni trendiparane inflatsioon T, riigis j on kontrollvaartusest kdrgem, peab KIE riik
lootma heale 6nnele ehk trendiparasest madalamale inflatsioonile, et kriteeriumi téita. Kuitrendipérane
inflatsioon on juba kontrollvaartusest madalam, ei suuda KIE riik piirmaéra saavutada vaid juhul, kui
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Joonis 2. Kontrollvaartusest madalamaks jaav trendiparane inflatsioon

inflatsioon on trendiparasest ajutiselt korgem. Keskmiselt on inflatsioonikriteeriumi kontrolivaartus
olnud 0,6% kdrgem kogu euroala inflatsioonimaérast. Kui lita see EKP 2% inflatsioonieesmargile,
on tulemuseks stiliseeritud kontrollvaartus 2,6%. Seega voib umbkaudu punkti T (parast mida
trendiparane inflatsioon on madalam kui 2,6%) pidada vaartuseks, millest edasi konvergentsitegurid
pole piisavalt tugevad tahendamaks, et riik ei suuda inflatsioonikriteeriumi téita.

33

Kroon ja
Majandus

3/2007



Analliisi pdhjal on konvergentsi moju inflatsioonile ulatuslik ja pikaajaline. Taieliku konvergentsi
korral on Eesti T° vaartus varaseim ehk 2023. Jargnevad teised Balti riigid, suuremad Kesk-Euroopa
riigid ja I6puks 2007. aastal ELiga Uhinenud. Osalise konvergentsi puhul on ajad varasemad, kuid
lBhenemise moju pusib enamikul juhtudest mérkimisvaarne veel vahemalt aastakimne jagu.
Uldisemas plaanis v&ib delda, et T¢ on enamasti véga ldhedal ajavaartusele T. See viitab asjaolule,
et lahenemise madju on tuntav péris konvergentsiprotsessi I6puni.

Inflatsiooni ohjaval riigil (eesmargiga saavutada 2% maér) imneb l&henemise mdju nominaalse
vahetuskursi kallinemises. Viimaste lahenemisaruannete pdhjal (EKP, 2006; Euroopa Komisjon,
2006) voib keskkurss riigiti kallineda kuni 15%, ima et see ohustaks vahetuskursi stabiilsuse
kriteeriumile vastavust.

Konvergentsi mdjuga kaasnev nominaalse vahetuskursi kallinemine hupoteetilise kaheaastase
osalemisperioodi ajal vahetuskursimehhanismis ERM2 on toodud tabelis 3.

Tabel 3. Prognoositav vahetuskursi kallinemine ERM2 raames kahe aasta jooksul
inflatsiooni ohjamise tingimustes (litumiskuupaeva jargi)

100% konvergents 80% konvergents 100% konvergents | 100% konvergents
(hinnanguline T) (hinnanguline T) (25 a) (50 a)

2005 | 2010 | 2015 | 2005 | 2010 | 2015 | 2005 | 2010 | 2015 | 2005 | 2010 | 2015
TSehhi 6,84| 585| 487| 6,29| 490| 351| 631| 511| 392| 517 | 4,57| 3,97
Eesti 758| 573| 391| 6,17| 327| 041| 547| 451| 354| 4,15 3,67| 3,19
Ungari 7,74 628| 482| 685 4,71 259| 6,03| 491| 379| 4,83 427 3,71
Lati 10,36| 7,63| 494| 896| 519| 150| 656| 529| 4,02| 547| 4,83| 4,20
Leedu 7,18| 592| 467| 6,41 | 458| 2,76| 6,03| 491| 3,79| 4,83| 4,27 3,71
Poola 588| 517| 4,46| 540| 431| 323| 574| 470| 366| 4,48| 3,96 3,44
Slovakkia 7,57| 6,48| 540| 7,04| 556| 4,08| 6,75| 543| 4,11| 571| 504| 4,38
Bulgaaria 711| 651 592| 689| 6,13| 537| 7,85| 622| 460| 7,04| 6,22| 540
Rumeenia 6,66| 593| 520| 6,33| 535| 437| 7,01| 562| 423| 6,02 532| 4,62

Tabelis 3 on néha, et ERM2ga litumise aeg mojutab vahetuskursi kallinemise ulatust. See on tingitud
sellest, et nominaalkursi kallinemine on ulatuslikum l&henemisprotsessi alguses, kuna y on korgem.
Kuid koikidel puhkudel, iga riigi ja stsenaariumi korral, jd8b kahe aasta jooksul toimuv kallinemine
alla 15%. Teisisdnu ei ole (ainutiksi) konvergentsi m&ju vahetuskursile kunagi piisavalt véimas, et
vahetuskurss kontrollivahemikust véljuks ning takistaks seega vahetuskursi kriteeriumi taitmist.

Voib jareldada, et inflatsiooni ohjavad riigid kogevad palju véhem lahenemistegureist pohjustatud

probleeme kui riigid, kes oma vahetuskursi fikseerivad. See ilmestab Maastrichti kriteeriumide
Uht olulist joont — need jatavad nominaalse konvergentsiga kohanemiseks erineval maaral
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kohanemisruumi. Selle mdttekaigu moistmiseks tuleb vaadata jargmist vorrandit:
=r. +
Y= As,

mille jargi on eurodes nomineeritud inflatsioon Y vordne omavaaringu inflatsiooniga T, millele on
lidetud nominaalse vahetuskursi muutus As,. Fikseeritud vahetuskursiga riigi puhul As = 0 ja seega
Y, = m. Kui suurim lubatav inflatsioonimaar on oletatavalt 2,6% (nagu varem), siis riigil / ei tohi y olla
suurem kui 2,6% aastas, iima et ta rikuks Maastrichti kriteeriumi.

Inflatsiooni piirava riigi puhul on m=2% ja vahetuskurss voib kahe aasta jooksul tousta kuni 15%,
millele vastab veidi Ule 7%ne As aastas. Sel juhul on suurim lubatav y veidi tle 9%. See téhendab,
et inflatsiooni ohjavatel riikidel on umbes neli korda rohkem nominaalkursi kallinemisega kohanemise
ruumi kui vahetuskursi fikseerinutel.

HINNATASE JA INFLATSIOON - EMPIIRILINE ANALUUS

Eelmine osa késitles konvergentsi moju eraldivoetuna. Tegelikult aga voib inflatsioon erineda oma
trendiparasest vaartusest. Naiteks on nii Eesti kui ka Leedu inflatsiooniméar olnud viimaste aastate
jooksul teatud perioodidel vaiksem kui kontrollvaartus, hoolimata nominaalse konvergentsi mojust.
Teisalt on mdne euroala riigi inflatsioonimaar olnud jéllegi kontrollvaartusest kdrgem, olgugi et
hinnatase nendes riikides Uletab euroala keskmist.

See tdstatab kisimuse, kui suur on konvergentsi tegelik moju. Selle véljaselgitamiseks on kasutatud
olemasolevaid hinnataseme ja inflatsiooni andmeid euroala 12 riigi kohta alates EMU asutamisest
ning sinna purgivate riikide — Eesti, Lati, Leedu ja Sloveenia — kohta alates ajast, mil nad sidusid oma
vahetuskursi euroga.?

Nimetatud 16 riigi andmeid kasutades on hinnatud jérjestatud probit-mudelit, mis naitab, kui suure
téendosusega suudab fikseeritud vahetuskurssi kasutav riik etteantud perioodi jooksul inflatsiooni
kontrollvéartusega vastavuses pusida. Saadud téendosuse vaartused on toodud tabelis 4.

Tabeli 4 pdhjal selgub, et mis tahes hinnataseme puhul on inflatsioonikriteeriumi taitmise tdendo-
sus pikema perioodi valtel vaiksem. Teiseks, mida kdrgem on suhteline hinnatase, seda suurem
on kontrollvaartuse saavutamise tdendosus teatud arvu kuude jooksul. See on kooskolas eelmise
osa teoreetilise anallusiga, mille kohaselt vastab kdrgemale hinnatasemele madalam trendiparane
inflatsioon ja seega seda tdendolisemalt pUsib riigi inflatsioon madalamal kontrollvaartusest. Kol-

2 Inflatsiooni ohjavate riikide kohta ei saa analoogset analliUsi teha, kuna 2% inflatsioonieesmargiga KIE riikide
kohta oleks palju vdhem andmeid.
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Tabel 4. Inflatsioonikriteeriumi téitmise toendosus fikseeritud vahetuskursi korral

Suhteline hinnatase 1 kuu 3 kuud 6 kuud 12 kuud
50% 0,434 0,064 0,053 0,035
60% 0,482 0,122 0,103 0,070
70% 0,529 0,209 0,178 0,128
80% 0,677 0,324 0,282 0,213
90% 0,623 0,460 0,409 0,323
100% 0,668 0,600 0,546 0,452

mandaks alaneb inflatsioonikriteeriumi taitmise tdendosus pikema perioodi jooksul seda kiiremini,
mida madalam on suhteline hinnatase. Teisisdnu pole hinnatase nii maarav Uhe kuu jooksul kontroll-
vaartusele vastavuse korral, kuid on vaga oluline 12 kuud véltava vastavuse seisukohalt. Neljandaks
on tabelist naha, et isegi kui rilk on hinnataseme poolest saavutanud taieliku konvergentsi, ei saa tin-
gimata jareldada, et ta suudab pusivalt inflatsioonikriteeriumi taita. Iseseisva rahapoliitika kadumine
tahendab, et riigis toimuvad Sokid vdivad endiselt inflatsiooni kontrollvaartusest kdrgemale tdugata.
Seega mangivad olulist rolli nii dnn kui ka suhtelised hinnad.

KOKKUVOTE

Rahapoliitilise raamistiku valimisel on riigil voimalik kasutada Uhte instrumenti, millega tuleb téita
kahte kriteeriumi. Inflatsiooni ohjamise ja fikseeritud vahetuskursi vahel valides langetavad voimud
otsuse, millist kriteeriumit nad rahapoliitika abil ,tabada” ptiavad ja millise taitumisele lootma jaévad.
Seega taidavad Balti riigid vahetuskursi kriteeriumit, kuid peavad samas lootma, et inflatsioonimaar
langeb kontrollvéartusest madalamale. Teisalt saavad inflatsiooni ohjajad nagu TSehhi ja Slovakkia
kasutada rahapoliitikat inflatsioonikriteeriumi taitmiseks, kuid peavad lootma, et ujuv vahetuskurss
ei kalline liiga palju.

Kéesoleva artikli Uks peamisi jareldusi on, et inflatsiooni ohjamine annab rohkem nominaalse
konvergentsiga kohanemise ruumi. Vaadeldes seda praeguste poliitikasuundade valgel voib oletada,
et Balti riikidel tekib nominaalse lahenemisega kohanemisel rohkem probleeme kui suurematel Kesk-
Euroopa riikidel, ja seda Uksnes vahetuskursireziimi kasuks otsustamise t6ttu.

Artiklis ei késitleta aga kUsimust, kas fikseeritud vahetuskursiga riikidel oleks targem minna Ule
inflatsiooni ohjamise reziimile. Olemasolevaid fikseeritud vahetuskursiga reZiimide sobivust voib
pohiliselt digustada sellega, et Baltimaad on véga vaikesed ja vdga avatud majandusega ning seega
vahetuskursside suurte kdikumiste suhtes haavatavad. See téhendab, et neil on inflatsiooni mérksa
raskem ohjata kui suurematel ja suletuma majandusega riikidel.

Iseseisva rahapoliitika puudumisel on Uks véimalus proovida kasutada inflatsiooni piiramiseks muid
vahendeid. Naiteks voib karmistada eelarvepoliitikat, et véhendada kogundudlust ja kutsuda esile
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inflatsiooni ja majanduskasvu ajutist aeglustumist. See aga saab toimuda reaalmajanduse arvel.
Pealegi hdimab inflatsioonikriteerium hinnataseme  jatkusuutlikkuse nduet ning seega ei pruugi
inflatsioonikriteeriumi taitmiseks piisata inflatsioonitaseme ajutisest langusest kontrollvaartusest
madalamale. Kui inflatsiooni mojutamiseks ei kasutata ei eelarve- ega rahapoliitikat, saab sellest
sisuliselt valitsuse poolt mittekontrollitav muutuja. Siis tuleb lihtsalt oodata ja loota, et inflatsioon ise
piisavalt langeks. Arvestades aga konvergentsi méju suurust voib ootamine kujuneda Usna pikaks.

Konvergentsi moju inflatsioonile on keeruline konkreetse aasta raames tapselt kindlaks maarata.
Viimastel aastatel on Balti riikide reaalne konvergents olnud palju kiirem kui nominaalne. Nagu néitas
ka empiiriline anallilis, on suure hinnatasemeerinevusega riigil fikseeritud vahetuskursi tingimustes
siiski voimalik inflatsiooni kontrolivéartust saavutada. Tulemuste vahene soltuvus valitud 1&henemis-
stsenaariumist viitab aga sellele, et pikemas perspektiivis on mis tahes lahenemisprotsessi — taieliku,
kiire, aeglase voi mittetéieliku — puhul pikaajaliste inflatsiooniméérade erinevus veel paljude aastate
jooksul valtimatu.
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