TALLINNA ULIKOOL

Optimaalse valuutapiirkonna teooria

Optimaalse valuutapiirkonnana kisitletakse geograafilist regiooni, kus iihtse valuuta omamise
tulemusena on voimalik suurendada majanduslikku efektiivsust ja selle 1ibi heaolu kasvu
kogu regioonis. Teooria piiliab selgitada, missugustele tingimustele peaksid vastama
regioonid v&i riigid selleks, et rahaliidu moodustamine suurendaks riikide heaolu ning vélja
tuua neid tingimusi, millal riigid ei pruugi niha rahaliidu eeliseid fikseeritud v&i ujuva

vahetuskursisiisteemiga vorreldes.

Uhtse valuuta omamisest valuutapiirkonnas saadav majanduslik kasu tuleneb mitmest
tegurist. Rahaliidu moodustamise tulemusena vdib piirkonnas kasvada mikrookonoomiline
efektiivsus ldbi raharingluse laienemise ja transaktsioonikulude vihenemise ning suureneda
makromajanduslik stabiilsus 1dbi piirkonna majandusliku integratsiooni ja majanduspoliitika

usaldusviirsuse kasvu.

e Mikrookonoomilise efektiivsuse paranemine. Kasvab raha kasulikkus laiema
raharingluse nédol. Toob kaasa piirkonna majandusliku integratsiooni soodustamise. Enne
valuutaliidu loomist on valuutade vahetuskurssi véimalik kasutada instrumendina teiste
rilkkide suhtes majanduspiirangute kehtestamiseks. Ndiiteks on vdimalik valuutat
devalveerida majanduse konkurentsivdime parandamiseks. Uhtne valuuta soodustab
turgude integratsiooni, hindade ldbipaistvuse ja suurema turu tulemusena suureneb
piirkonnas konkurents ning samuti on vdimalik ldbi spetsialiseerumise saavutada
majandusliku efektiivsuse suurenemine mastaabiefekti tulemusena. Saavutatakse
kokkuhoid transaktsioonikulude arvelt. Uhtses valuutaliidus tekib kokkuhoid otseste
kuludena selle tottu et nii flilisilised kui juriidilised isikud ei pea enam tasuma
valuutavahetuse kulusid. Kaudselt hoitakse kokku ka arvestuskulusid - kuna tasumine
toimub ainult iihes valuutas, siis puudub vajadus hindade iimberarvutamiseks ehk
viheneb erinevates valuutades arvestamiseks vajalik t66joukulu, pangakontode
haldamise kulu jms. Mida kontsentreeritum on kaubavahetus rahaliidu siseselt, seda
suurem on kokkuhoid transaktsioonikulude arvelt. Lopptulemusena saavutatakse
siseturul kaupade ja teenuste turgude tugevnemine, kiirem kaubavahetus partnerriikide
vahel ning investeerimisriskide vihenemine, mis omakorda soodustab vilismaiste
otseinvesteeringute kasvu. Lopptulemusena saavutatakse tootmisressursside optimaalsem

paiknemine riigi majanduses.
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e Makromajandusliku stabiilsuse ja majanduspoliitilise usaldusviirsuse kasv.

Rahaliidu tingimustes on vd&imalik ellu viia efektiivsemat rahapoliitikat, suuremas
piirkonnas on raha ndudlus stabiilsem, kaovad valuutade vahelised borsispekulatsioonid,
mis tekitavad valuutakursside kdikumisi. Uhisraha usaldusviirsuse tagamiseks muutub
oluliseks hindade stabiilsus, millest omakorda vdidavad ka need riigid, kus
traditsiooniliselt on olnud korgem inflatsiooni tase. Stabiilse inflatsiooni hoidmise
poliitika tulemusena alanevad intressiméérad, mis suurendab majanduse efektiivsust ja
voimaldab majanduse kasvutempode kiirenemist. Siiski tuleb rohutada, et iihisraha ei

anna garantiid selleks puhuks, kui liikmesriike tabavad majandussokid.
Optimaalse valuutapiirkonna kriteeriumid

Optimaalse valuutapiirkonna edukaks toimimiseks on majandusteadlaste poolt vilja pakutud

teatud kriteeriumid, millele piirkonna riigid peaksid vastama. Need on jargmised:

e Hindade ja palkade paindlikkus. Kui hinnad ja palgad on valuutapiirkonnas
paindlikud, siis vilistatakse majandusSokiga kohandumisele kaasnev t6opuuduse kasv
alandudlusega ning inflatsiooni kasv iilendudlusega piirkonnas. Seega viheneb ka
vajadus kasutada majanduse tasakaalustamiseks vahetuskursiinstrumenti. Hindade ja
palkade paindlikkuse tingimus on oluline just lithiperioodil majandusSokiga
kohanemiseks. Kui hinnad ja palgad on allapoole langemise suhtes jdigad, siis on parem
abindu kasutada vahetuskursi reguleerimist.

¢ Tootmistegurite ehk toojou ja kapitali mobiilsus. Kui t66joud liigub korge
toopuudusega piirkondadest madala toopuudusega piirkondadesse, siis tagab see palkade
ja teiste tootmiskulude iihtlustumise. Kapitali vaba liikkumine véhendab samuti
regioonidevahelisi erinevusi. Kui nii t66joud kui kapital ei ole mobiilsed, siis fikseeritud
vahetuskurss majanduslikku efektiivsust ei suurenda ning riigid ei peaks moodustama
rahaliitu. T66j6u mobiilsus on suure tdendosusega lithiperioodil madal tulenevalt
migratsiooni- ja iimberdppe kuludest.

¢ Finantsturgude integratsioon. Finantsturgude integratsioon vihendab vahetuskursi
kasutamise = vajadust omavaheliste majandussuhete tasakaalustamisel. = Korge
finantsintegratsiooni puhul kutsub isegi viike intressimidirade muutus esile kapitali
liikumise tasakaalustumise partnerriikide vahel, mis omakorda kiirendab efektiivset

ressursside paiknemist majanduses.
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e Majanduse avatus ja suurus. Viikese avatud majanduse korral ei ole ujuva

vahetuskursi kasutamisel riigi poolt majanduslikult stabiliseerivat efekti. Kdikumised
vahetuskursis kajastuvad eelkdige hindade kdikumises ja ei toeta majanduse stabiilsust.
Seega, mida avatum ja vidiksem on majandus, seda tdendolisem on positiivne efekt
valuutakursi fikseerimisest ja rahaliidu moodustamisest.

¢ Toodangu ja tarbimise mitmekesisus. Mitmekesise toodangustruktuuriga majandused
on vihem tundlikud viliste majandusSokkide suhtes. Majandussokid tabavad sel juhul
vaid iiksikut v6i paari majandusharu. Seega on mdju kogu majandusele oluliselt viiksem
kui riikides, mis on spetsialiseerunud piiratud hulgale toodetele. See omakorda vihendab
ka vajadust viliskaubanduse isoleerimiseks ning kaubavahetuse mojutamiseks
vahetuskursi kaudu. Mitmekesise toodanguga riigid on suurema tdendosusega ka
ithisrahast ja sellest saadavast kasust huvitatud.

¢ Inflatsioonimidrade sarnasus. Kui intressiméédrad riikide vahel on pikaajaliselt
madalad ja sarnased siis ka kaubavahetuse tingimused on stabiilsed ja ei vaja sekkumist
vahetuskursi kaudu. Riikide erinevad inflatsiooniméérad niditavad erinevusi majanduse
struktuuris vo6i majanduspoliitilistes eelistustes. Inflatsioonimididrade  erinevused
vihendavad inflatsioonilist rahapoliitikat teostava riigi jooksevkonto defitsiiti ja iihtlasi
ka riigi konkurentsivdimet. Tekkinud olukorda on vdimalik likvideerida ainult
vahetuskursi muutustega vOi kaubandust piiravate meetmetega. Rahaliidus toimib
inflatsiooniméédrade {iihtlustumine, mis toob kaasa traditsiooniliselt kdrgema
inflatsioonimééraga riigile majanduse kasvutempode aeglustumise. Siin tuleb rohutada,
et inflatsioonimiirade erinevused ei pea olema ilmtingimata negatiivsed, vihemarenenud
ritkide puhul on loomulik areng nn ,Xkinnipiiiidmise protsess®. Samas rahaliiduga
ithinemine pidurdab seda protsessi. Seega on sarnase inflatsioonitasemega riikide
iileminek rahaliidule lihtsam, kui seni inflatsioonieelistustelt erinevatel riikidel.

¢ Fiskaalne integratsioon. Mida korgem on riikide fiskaalse integratsiooni tase, seda
suurem on voOimalus tasandada majandusSokkide moju fiskaalsete iilekannete abil
madalama to6opuudusega piirkonnast korgema toopuudusega piirkonda. See on vdimalik
niiteks kui suurendatakse toetusi nendes piirkondades kus t6dpuuduse tase on kdrgem.
Siin tuleb kindlasti rdhutada asjaolu, et fiskaalne integratsioon eeldab teatud poliitilise
integratsiooni olemasolu ja soovi jagada riske partnerriikidega.

e Poliitiline integratsioon. Riikide poliitiline tahe on kdige olulisem tingimus iihisrahale

iileminekuks. Poliitiline tahe kiirendab kokkulepete saavutamist ning poliitilise koost6o
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tulemusena on vodimalik saavutada valuutapiirkonnas vajalikku koostodd.  Eduka
rahaliidu toimimiseks on vajalik teatud tasemel kokkuleppeid majanduskasvu kiiruse,
inflatsiooni taseme ja toopuuduse médra osas ning poliitikute soovi teha kompromisse

eesmirkide saavutamiseks.
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