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Timo Baas1

Estonia and the European Monetary 
Union – Are there Benefi ts from
a “Late” Accession?

Abstract
The failure of the Maastricht criteria delayed Estonia’s accession to the European 
Monetary Union (EMU) until January 2011. During this time, trading shares with 
Eurozone countries declined, raising questions about the optimal accession time. In 
this study, the macroeconomic eff ects of introducing a common currency are analyzed 
by considering the state of the economy in diff erent years of accession. By accounting 
for currency conversion costs and in-house costs, we show that the trade eff ects of the 
EMU depend on the year of accession. In summary, a “late” accession induces higher 
benefi ts in terms of an increase in GDP, private consumption, and investment. However, 
the additional investment demand for building up capital stock in export industries 
is much higher in the “late” accession scenario. If foreign savings are not adjusted 
optimally, the “early” accession scenario might be benefi cial.

JEL Classifi cation: F15, F22, C68, J61, J30
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μaa, μla, μka 	&��� �� 	��� �	�� �� ��	 ���
������ ���������

��	 ������� �� ���
������ ��	 �	���
	
 ���� ��	 ����	���	 ���	�	�� ���	

rt �� ������� ��
 ��	 ����	���	 ���	 wt �� ������

QVt,a = Aa

(
μvaK

−ρva
t,a + (1− μva)L

−ρva
t,a

) −1
ρva �'�

(����� Qt,a ��
 ��	 #������� �� �����
���	� Qt,c ��	 ���)	�� �� � 
���

�	�	�� ������
������ ���	�	� *	 �����	 ��	 ������
������ �� �����
���	�

++



����� �� �	
� � 
�� ���� ��� �	���� �� ����� ��	��� ��� �	���� �� �
����

����� ������� ��  ���
� ��! ��
� �
������ a ���	��  ���	
� � ������ ���� c!
�	� ����� �"��� � ������� �� �
��������  ���	
��� ���� ���� ��� ����� #��

�	� 	�! ���������! �� � 
�� ����� ���� 
��������� m ≤ n 
���������� ��

$"��  �� ������� Qt,a =
∑m

c=1 qt,a,c�
��	����� % ���
� ���� ��� ��	�
� �� $���
��� ����� ��� ���������� ��

��������  ��$��� #�� ��
��� ��	�
� �� ��
 ������ Vt,a ���	�� �� ��� $���

V̂t,a = (1− rp)PItQIt,a. �&�


���� V̂t,q �� ��
 ������� '� (��
 ���� �	�  ����
� $���
��� ���(��

���	� ���� ���� ��� �" �
��� ���	�� ���� ������� ��	��� �� ��� $�� �	��

��	�� ��� ���	�� ���� ������� ���� ������ �� ���  ������

Rt =
Dt,a

Vt,a
+

V 0
t+1,a − Vt,a

Vt,a
.

)	���������! 
� ���	�� �	������
 ��*	������ 
���� adjt,a = Pt,aφ
QI2t,a
Kt,a

,!

���� φ �� ��� ��*	������ 
���  ��������� #��  �����
� �� ��*	������ 
����

�� ���� ���� ��� $�� ��� �� ���� 
���� �� ����� ��  ���	
���� ��� ����������

��
 
� ����� +�
�	�� ��*	������ 
���� ��� �	������
! ��� $�� ������� ���

��*	������ �� ��� 
� ���� ���
(� #�� ����� ���������� �" �����	��� TIt,a
���! ���������!

TIt,a = PKtQIt,a + adjt,a,


���� PKt �� ���  ��
� ��� ��� 
�� ����� ���������� ���� QIt ���
�����
�� ��� ��, 
�� �����

QIt = aI

(
n∑

c=1

μIt,cI
−ρIc,t
t,c

) −1
ρIa,t

�-�

����������� ���� ��� �
����� �� �� ��� ������������ ���� T ! ��� ��"��
��.�����  ������ �� ��� $�� ��

max
Kt,a,Lt,a

Vt =
T−1∑
t=1

t∏
s=1

(
1

1 + rs

)(
Dt,a − V̂t,a

)
+
1 +Rs

Rs − g
(DT,a − VT,a)

T∏
s=1

(
1

1 + rs

)
.�/�

0�"���.��� ��� $�� ���	� �	�*�
� �� ��� 
����������  ������� ��� $����

����� 
���������

Pt,a2φ
QIt
Kt,a

+ PKt = λt+1,a
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⎡
⎣Pt,aPVt,aδa (1− δt)

(
Qt,a

QVt,a

)(1+ρa,t)
QVt,a

Kt,a
+ Pa,tφ

QI2t,a
K2

t,a

⎤
⎦+ (1− δ)λt+1,a − (1 + rt)λT,a = 0

Kt+1,a = (1− δ)Kt,a +QIt,a

Lt,a = (1− μvt,a)

(
Wt,a

PVt,a

)ρva

μt,a

(
PVt,a

Pt,a

)ρa

Qt,a

INt,a = (1− μa)

(
PNt,a

Pt,a

)ρa

Qt,a

��� ��� ����	��
 ����	�	��


QIT,a = (g + δa)KT,a

λT,a = PKT + 2φPT,aQIT,a/KT,a

ρ = rT .

��� ����� 	
����


��� 
��

 ���� ������� �����
 �	�� 	����� ��� ��������� ������	�
 f �
������ ��	��
 pmt,f,c ��� ������ ��	��
 pxt,f,c ��� ���
���� 	� ��� 
���
 ����

������ ���	�
 ��� �������	� ����� ����	��
 �� �	���� 	�����
 tmt,f,c �������

�� ��� ���� ������� �� ������
 txt,f,c ������� �� ��� ����	�� ������� 	�����
�

	����� ��	��
 ��� ������ ������ ��	��
� ��� ����
 �������
 ��� ��������


���	�� �������� ���� ���	��
� ����� εt,f ������
 ��� �������� ���� ���

pmt,f,c ��� pxt,f,c ������ 	����� ��� ������ ��	��
 	� ����	�� ���������

pmt,f,c = (1 + tmt,f,c) εt,fpm
∗
t,f,c  !"

pxt,f,c = (1− txt,f,c) εt,fpx
∗
t,f,c  #$"

����� ����	
 ��

�	

��� ��� ��
 � ���	�� ������� 
�

	�� � �	%�� ������ �� 	�
 ������� 	� ���

���� ���&�� QDt,c �� 
�	��	�� 	� �� ������ ���&��
 Xt,c� �� ���	�	'�


��%����
 ��
�� �� � (�� ����
������	�� �����	�� ���
	���	�� ��� ��	��
 ��

����
 ��� ������
 PXt,c ��� ��� ����
�	� 
�
�
 PDt,c� ��� ��������� ρqc
	��	����
 ��� �
�
�	�	�� �� ��� ����
������	��� ������
 ��� ��������� γqc 	


#)



��� ����� ��������� 	
 ��� ��
 
�����	�� 
�� ��������� AWt,c ���	����


	� ����	�� ������ 	
 �����	�	���

max
Xt,c,QDt,c

ΠDt,c (Xt,c, QDt,c) = PXt,cXt,c + PDt,cQDt,c ����

Qt,c = AXt,c

[
γqt,cX

−ρqc
t,c + (1− γqt,c)Q

DD−ρqc
t,c

]− 1
1−ρqc ����


�� ���������	� 	
 ���	��� ��� �� ���������� �� ���������� ��� �������


�����	� ����� 	� � ������
 
�����	�� 
��  �� �������� �������� 
�	�

������� �		�� xt,f,c �	 ��!����� �	������� ���� ���	����� ��� �	�����	�����

���	�� ������ pxt,f,c� 
�� ��������� γfc �� � ���
� ���������" #������ ρfc
���	���� 
	� ��� ����������	� ���������� 	
 ��!����� ���������	�� #����� ���

������
 
�����	��

max
xt,f,c

ΠFt,f,c (xt,f,c) =
o∑

f=1

pxt,f,cxt,f,c ��$�

Xt,c = axc

⎛
⎝ o∑

f=1

γxcx
−ρfc

t,f,c

⎞
⎠

1
1−ρfc

��%�

&
��� ������� �� ��� '��������� ��� ���������������	� 	
 ρdc = (1/σdc)−
1" #� ��� ������ ��� 	������ ������ 
	� ��� �	�� ���(�� QDt,c ��� #	���

���(��� Xt,c�

QDt,c = (1− γqc)
σqcPD−σqc

t,c[
γqt,c

σqcPX−σqc
t,c + (1− γqc)

σqc PD−σqc
t,c

] σqc
1−σqc Qt,c/ADt,c

��)�

Xt,c = γqσqcc PX−σqc
t,c[

γqσqcc PXt,c + (1− γqc)
σqc PD1−σqc

t,c

] σqc
1−σqc Qt,c/ADt,c

��*�

����� �����	 
��	��

& #�	������� ��������� ��� �	��� 	
 ������������ ���  ��� �		�� �� �	�����

��� ��!����� �	����� ���	����� �	 �� &������	� 
�����	� ΓMc� 
�� &������

�	� 
�����	� ������� ���� �		�� ��� ��!���������� ��	�� �	�������+ �	#����"

�		�� 
�	� ��!����� �	������� ��� �� ��	�� ������������ ,� ���  ��� ���� 	


��� &������	� 
�����	�" ��� #�	������� ��		��� ���#��� ���	���� �		�� Mc

#��� ����� PMc ��� �	���������� ��	����� �		�� QDc #��� ����� PDc� 
��

�%



��������� γac �� �	� �	�
� ��������� �
 �	� ����
���
 
�
����
� �
� ρac ��

�	� ���������� �
 �����������
 �
 ����� 
��� ������
� ������ ���
������

min
Mt,c,QDt,c

ΓDt,c (Mt,c, QDt,c) = PMt,cMt,c + PDt,cQDt,c ����

s.t.

Qt,c = AAt,c

[
γaAcM

−ρac
tc + (1− γac)QD−ρac

t,c

] 1
1−ρac ����

�
 �	� ����
� 
��� �
 �	� ����
���
 
�
����
 ΓDt,f,c� �	� �	�������� ��
�

��� �� ��� ����� �� �	����
� �	� ������� �����
����
 �
 ������
� ��������

���� mt,f,c ���	 ��������!� ����� pmt,f,c 
��� ���	 ���
���� "	� ��������� γSc
�� � �	�
� ���������� �
� ρSfc �� �	� ���������� �
 �����������
 �
 ������ �����


��� ������
� ������ ���
������ "	� ��������� AMc ��
���� �	� ������
�

��!��� �
 ���	
����� �
 �	� !������ ��������

min
mt,f,c

ΓFt,f,c (mt,f,c) =
o∑

f=1

pmt,f,cmt,f,c ��#�

s.t.

Mt,c = AMt,c

⎛
⎝ o∑

f=1

γmf,cm
−ρmf,c

t,f,c

⎞
⎠ .

1
1−ρmf,c �$%�

"	��� �� ��
 ����!� �	� ����
� 
�� ������� �
� �������� ���������
 �


�	� 	��� ���&���

QDt,c = (1− γac)
σacPD−σac

t,c[
γaσacc PM1−σac

t,c + (1− γac)
σac PD1−σac

t,c

] σac
1−σac Qt,c/AAt,c

�$��

Mt,c = γaσacc PM−σac
t,c[

γaσacc PM1−σac
t,c + (1− γac)

σac PD1−σac
t,c

] σac
1−σac Qt,c/AAt,c

�$$�

"	� ����
� 
�� ���
���������'� ������ ����� �� ��!�
 ��

mt,f,c = γmσmc
f,c pm−σmc

t,f,c

⎛
⎝ o∑

f=1

γmσmc
f,c p−σmc

t,f,c

⎞
⎠ σmc

1−σmc Mt,c/AM t,c �$(�

�)



��� �������	
�

��� ����� ���	��
 �� �	�
����� �
 
 �
��� 	����� �� ���������� ���� �	�

�	��� ������
	�� �� 
����� ��
� ��� �
���	
� ������
���	 �
�������� ����

��������� ��� ���
���� �� ���������� 
	� ��
� ���������� ��	 �
��� 
	� 
��

�	
	��
� 
����� ������ 
����� �� ������ �����

�	 �
�� ������� ��� ��������� �
������� ��� ������
 ��	����	 ���� 
	 �	��

	��� ������	 �� �	� ��� ������� �	���������
� 
����
���	 �� ��	�������	�

max
v

Vt =
∞∏
t=1

(1 + g)t−1

(1 + ρ)t
Ut(.)

��� ������
 ��	����	 �� �
������� ������� �� ��� ������ ��	���
�	�At+1 =
(1 +Rt)At + (1− tY − s)Yt − pvv� ����� At �� ��� ���� �� 
����� 
� ���

����		�	� �� ������ t� rt �� ��� �	������ �
��� ρ �� ��� ���� �������	�� �
��� gt
�� ��� ������ �
�� �� ���������� �� v �� ������
� 
	� pv �� ��� ����� �	��� ���


�����
�� ��������� ��	�������	� �� �� 
����� ��
� ��� ��������� �� �	 


���
�
���
�� ������ �
�� ���� ������ T � �� �
	 ������� ��� ������
 ��	����	


�

max
vt

Vt =
T−1∏
t=1

(1 + gt)
t−1

(1 + ρ)t
Ut(.) +

(
1

ρ− ḡ

)(
1 + ḡ

1 + ρ

)T−1

UT (.), !"#$

������ �
 �����	�	� ��� ���� ����� ��	�����	�� ������� �	 ��� %�����

�&�
���	

Ct

Ct−1
=

(1 +Rt)(1 + gt)

(1 + ρ)
t = 1, ..., T !"'$


	� ��� �����	
� ��	�����	

RT = ρ. !"($

��� �	���� �� ��� ��������� �� ���	�� 
� ��� ��� �� �
��� 
	� �
���
�

�	����� ��
	������ 
	� ������
	��� ���� �
��� 
	� ����
� �������
 ��	������

���	��

(1− tyt − st)Yt = ∑∞
t=1

∑n
a=1(1− tkt,a)dt,HDt,a

+
∑∞

t=1

∑n
a=1(1− tlt,a)Wt,aLt,a

+
∑∞

t=1 (bt ·Wt · (Nt −∑n
a=1 Lt,a))

���� ������ �	�� �
 �������
�� ������� �� ��������� ������ �	��� 	�� ����	���� ����


������ � 	�� �� �����	�� �����	
����

)(



��� ��������� 	�
����� ������
�� Dt,a ��	 ��� ��
�	���� �� �	� ������ �
�

����� W t,a ��	 �������
� ����	 Lt,a� ���� ���	
�� �� �

��� �	� �����
� ��

���
��
 
������ tkt,a �	 ����	�	������ ����� tlt,a� ��
���� �� ����	��
� ����	
��	����� ����	 ������ Nt ��
���� ��� ���	����� ����	 ����
�� ��	 ��� ���	�

�� �
���� ����	� ��� ��������� 	�
����� �
��������
� ��
���� �� � �	�
���


bt �� ���	��� �

��� Wt�

��� 	����
�
� �

��� ��������� ��	 
�
�������
 ���
��
� Ct �� ���
��

�� 
�� ��������� �

��� Yt ����	 �

��� ����� tytYt� ����
�� stYt� �
� �	�
��
��	� Tt� ��� ��	�����	 tqt,c ��
���� 
������������
��
 ������  �
����	�!
�	���	�

�� �	� ���
���� ���
� � "��
�#$��	� ��

���
� %
 ���� ������� ��

�

���
� ���������� ��	��� ������� �	�� � �	�
���
 �� ����� 
�
�������
 Qt,c�

���	���	�� ���	� ������ � ��������

� ����� γt,c �� 
�
�������
 ���� ���� ��
	��
��� ����	� ������� �� ��	
��� %� 
�
�������
 �� � ���� �� ����� ���� ����

�����

� ������ ���	� �������
�� �
�� �� ���������� �

��� �� ���
� �� 	��
�

���� 
����
��

%
 ��
�	��� �� 
�
 ����� �
 �
�	����	��� ����������� ��

���
 ������&��

�����
� �� ���������� �

���DIt = (1−τ)C∗
t +τtC �
� ��� ������ 
�
��	��
�

�� ��� ���������� ��� ��	�����	 αt,c ��
���� 
�
����	� �	���	�

��� �
� pt,c
��
���� ��� �	�
� �� 
�������� ct�

max
Qtc,γtc

u(Qt,c, γt,c) =
n∏

c=1

(Qt,c − γt,c)
αc '()*

s.t.

DIt ≤
n∑

c=1

(1 + tqt,c)Pt,cQt,c

���� Qt,c > γt,c ≥ 0 �
�
∑n

c=1 αc = 1 ��	 c = 1, 2, ...n�
+� ��	��� ��� ��
��

� 
�
�����
 �� ��,�	�
�����
� ��� -��	�
���
 ����

	����
� �� ��� �	����
�� �������� �� �.����
� ��� 	������ �� &�	� �
� 	��	�

	�
��
� ����� ���� �	�
��� 
�
 �� ���� �� ��	��� ��� ����
� 	������
� ��	

��
� ���� �
� �� �����
 ��� ����
����	�� ��	 ��
� 
��������� ��� ��	���

���	 αc 
�
 �� ����
 �� ��� ��	��
�� ������ ���	���

(1+tqt,c)Pt,cQt,c = (1+tqt,c)Pt,cγt,c+αc

(
Et −

n∑
c=1

(1 + tqt,c)Pt,cγt,c

)
'(/*

��� ����
����	� �
 ��
� 
�������� 
�
 �� ������� �
�� ��� ��	��� ���

�	�� ��	� �� ��� 	�.��	�� .��
���� �� �����
 � ��
���� ��������

� ����� ��


�
�������
� ��� ��
�
� ��	� ����
�� �
 ��� ��������� �

��� 	����
�
�

0)



����� ���	
� ��� ��
�	��� 
��
�	�	�� �� ���� ����� ��� ������ ��
����	
� 	�

�
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ξc(Qt,c, Et) =
∂Qt,c

∂Et
· Et

Qt,c
=

αcEt

(1 + tQt,c)pt,cQt,c
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φ =
dλt

dEt
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= − Et
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∑n
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∑o
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Wt = h̄t
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γc,h =

∑n
c=1 (Ps,cQs,c)

Ps,cᾱc (1 + ξc/φ)
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PVs,a
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PV s,a,
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)ρva (
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γqf,c = pxs,f,cx
1+ρfc
t,f,c /

⎛
⎝ o∑

f=1

pxs,f,cx
1+ρfc
t,f,c
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