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EESSONA

Ajakirja Kroon ja Majandus k&esolev number alustab Eesti Panga léhiajaloole puhendatud
kirjutiste seeriat. Esimesena avaldame Mart Sorgi Eesti Panga ndukogu arenguloo Eesti
Vabariigi taasiseseisvusperioodil. See annab Ulevaate ndukogu viie koosseisu tegevusest
alates aastast 1990 kuni aastani 2009, kui ametisse astus praegune, kuues koosseis.

Lisaks sisaldab varske number Ulevaadet Eesti rahaststeemi pdhialustest ja arengust taas-
iseseisvuse ajal. Tulles vastu paljude majandushuviliste soovile, avaldame ka Uksikasjaliku
kronoloogia rahapoliitilise raamistiku arengu ning panganduse digusraamistiku ja regulat-
siooni kohta.

Lopetuseks kasitleme hinnastabiilsuse ja majanduskasvu seoseid ning vaatleme, miks inflat-
sioon avaldab majandustegevusele kahjulikku moju.
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EESTI PANGA NOUKOGU ARENGULUGU
TAASISESEISVUSPERIOODIL

Mart Sérg

Ké&esolev kirjutis on tagasivaade Eesti Panga néukogu viie koosseisu tegevusele. Seejuures
tuginen nii oma malule, nbukogu teiste likmete, eeskatt Uno Mereste ja Raimund Hagelbergi
malestustele kui ka selle perioodi arhiivimaterjalidele. Vabandan juba ette, kui minu subjek-
tiilvne kéasitlus ei kattu taielikult teiste asjaosaliste omadega.

Kirjutise esimeses osas annan Ulevaate ndukogu tegevusest selle koosseisude kaupa ja tei-
ses osas plUlan vélja tuua arengutendentsid, mida voib taheldada taasasutatud Eesti Panga
ndukogu 18aastase tegevuse analtusimisel.

EESTI PANGA NOUKOGU VIIS KOOSSEISU

Eesti Pank taasasutati ndukogude korra ajal 1989. aasta detsembris vastu voetud ENSV
pangaseaduse alusel. Selle seaduse kohaselt médéras panga presidendi ja ndukogu viieks
aastaks ametisse riigi kdrgeim voimuorgan. Taasasutatud Eesti Panga esimene president
Rein Otsason nimetati ametisse juba seaduse vastuvotmise paeval. Esimese ndukogu kinni-
tas Ulemndukogu presiidium 22. jaanuaril 1990 viieliikmelisena. Noukogusse kuulusid ameti-
koha jargi nii panga president kui ka rahandusminister, kes tollal oli Endel M&ndmaa.

Kolm tilejaénud liiget olid ametitihingute néukogu (AUN) esimees Siim Kallas, ENSV Ulemnéukogu
Presiidiumi esimehe néunik Raimund Hagelberg ja NSVLi Valismajanduspanga EV Panga juha-
taja Valentin Porfirjev. Viimane oli olnud pangaseaduse projekti peamine véljatddtaja. Tema kuu-
lus nBukogusse vaid kuni 26. martsini, sest ta hakkas asutama kommertspanka (Balti Uhispank)
ega saanud enam seaduse jargi ndukogus jatkata. Tema asemele kutsuti mind. Selle aja biro-
kraatiavahesust iseloomustab kas voi seegi, et olin just stazeerimas Soome Pangas, kui mulle
helistas Eesti Pangast Heldur Meerits (tollane keskpangapoliitika osakonna juhataja), kes kisis
minu ndusolekut kandideerimiseks. Ja minu sdnast piisas.

Selle ndukogu koostamine jargis moningal maaral ndukogulikku tava: lisaks asjatundjatele
pidid ndukogudes olema ka taitevvdimu, ametitihingu ja partei esindajad. Kuivord kommu-
nistliku partei reiting oli hasti madal, siis nende esindajat dnneks koosseisu ei maéaratud.

ESIMENE KOOSSEIS - ULESEHITUSNOUKOGU

Noukogu esimene koosseis pidas esimese istungi 6. veebruaril 1990. Ndéukogu sai té6tada
vaid kiimme kuud. Uhel néukogu istungil, kus oli kohal kolm liiget ja otsustamisel jagunesid
haaled 2 : 1, tekkis vaidlus, kas kahest haélest on kdllalt keskpanga strateegiliste otsuste
vastuvdtmiseks. Noukogu liilkmete arv polnud 1989. aastal vastu voetud ENSV pangaseadu-
ses madratud, seetdttu ei olnud keeruline korraldada ndukogu koosseisu laiendamise otsuse
vastuvdtmine Glemndukogus.



Esimest koosseisu voib julgelt nimetada Glesehitusnéukoguks, sest pank alustas sisuliselt
nullist riigikogu hoone kolmes toas. Esimeseks suuremaks Ulesandeks saigi Eesti Panga
péhikirja valjatddtamine. Ulemndukogu kinnitas selle juba 15. martsil 1990. Lisaks pohikir-
jale voeti vastu pangaseaduse taiustamise ning pankade asutamist ja tegevust korraldavad
otsused. Noukogul oli ka Ulesandeid, mida tanapéeval tdidab keskpanga juhatus, seetottu
kasitleti ndukogu istungitel muu hulgas Eesti Panga Ulesehitust ja korraldust. Méletan, et
minu kureerida oli personaliosakond ja mul oli osakonnajuhataja Peeter Grassiga vaidlusi
personalipoliitika klisimustes.

Sel ajal polnud péris selge Eesti Panga Ulesannete ring. Noukogu otsusega anti riigi- ja
eraettevotetele krediiti, mille tahtaegu tuli stigava majanduskriisi téttu hiljem pikendada. Osa
lootusetuid volgu kanti isegi maha. Tollase Eesti Panga presidendi arvates oleks tulnud kesk-
pangaga Uhendada moni suurem kommertspank, et rahanduslikult olla tugevam ja séltu-
matum. Sellele aga oli ndukogu otsustavalt vastu. Kuid NSVLi Valismajanduspanga Tallinna
osakond siiski reformiti EP Vélisoperatsioonide Valitsuseks. Hiliem, parast rahareformi, moo-
dustati selle alusel P6hja-Eesti Aktsiapank.

Esimese koosseisu 186 oli intensiivne. Kimnekuise tegevusaja jooksul peeti 18 istungit, kus
késitleti 66 paevakorrapunkti. Sellesse perioodi langeb ka nbukogu esimehe ja presidendi
ametite lahutamine, mis toimus pangaseaduse muutmise otsusega 28. juunil 1990. Minu
arusaamist mddda andsid selle otsuse tegemisele tduke peaministri ja Eesti Panga presi-
dendi stivenevad vastuolud. Uks tilidun oli rahareformi ettevalmistus: samaaegselt té6tas
kaks komisjoni — Uks Eesti Pangas, teine peaministri juures. Keskpanga presidendi ja ndu-
kogu esimehe ametite lahkuviimise jarel toimusid ndukogu istungid selle the liikme juhtimi-
sel. Kasutati rotatsiooni printsiipi. Noukogu sekretér oli ligar Braun, kelle roll oluliselt kasvas
ndukogu esimehe puudumise tottu, sest kellelgi tuli otsustada erakorraliste paevakorrapunk-
tide arutuselevdtmine voi ka istungi aja ja otsuseprojektide ettevalmistamise kisimused.

TEINE KOOSSEIS - RAHAREFORMI NOUKOGU

Teine nGukogu koosseis kinnitati ametisse 15. novembril 1990. Selles séilitasid koha ndu-
kogu senised liikmed. Uue rahandusministrina oli ndukogus Rein Miller ja valitsusvahetuse
jarel 21. oktoobrist 1992 Madis Ulirike. Alles 13. maist 1991 nimetas Ulemndukogu panga
ndukogu ettepanekul selle esimeheks Ants Veetdusme. Lisaks viimatinimetatule olid ndu-
kogu uued liikmed veel Rootsi pangandusspetsialist Rudolf Jalakas, majandusinstituudi tea-
dur Ivi Proos ja tilemndukogu liige Ulo Uluots.

Noukogu tédperiood jéi siiski lihemaks kui viis aastat, see todtas vaid 31 kuud. Sellesse
perioodi langevad Eesti iseseisvuse taastamine ja olulised muudatused Eesti Panga t66-
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tajate hulgas. Noukogu ettepanekul vabastati Rein Otsason presidendi kohustest septembris
1991. Ametlik pdhjus oli pensionile jddmine. Noukogu liikme Siim Kallase valis Glemndukogu
23. septembril 1991 Eesti Panga presidendiks ja asenduslikmena tuli ndukokku Uno Mereste.
Pdhiseaduse rakendusseaduse alusel nimetati 16. detsembril 1992 Uno Mereste Eesti Panga
ndukogu uueks esimeheks. Seega vahetus selle ndukogu ajal nii president kui ka ndukogu
esimees.

See ndukogu jatkas Eesti Panga Ulesehitamist. 1991. aasta jaanuaris kinnitati ndukogu t66-
korralduse alused ning ndukogu liikmete tasustamise ja kulude hivitamise kord. 1992. aas-
tast hakati koostama ja jargima t66plaane. 29. novembril 1991 vottis nGukogu vastu nii Eesti
Panga, panga presidendi kui ka ndukogu jargmise aasta td6plaanid. 1992. aasta jaanuaris
otsustati asutada pangainspektsioon ja veebruaris kinnitati selle pohikiri. 1992. aasta juunis
arutati koosolekul juba Eesti Panga juhatuse vajalikkuse Ule, kuid alles jargmise ndukogu ajal
jouti selle moodustamiseni (vastav otsus vdeti vastu 21. detsembril 1993).

Noukogu teise koosseisu peatdhelepanu keskendus siiski rahareformi ettevalmistamisele,
elluviimisele ja pangandusmaastiku korrastamisele rahareformi jarel. Rahareformi etteval-
mistus hdlmas seaduseelndude valjatddtamist, rahareformikomitee’ otsuste projektide koos-
tamist, raha trUkkimise korraldamist, ringlusesse lastavale rahale kattevara hankimist jne.
Nende t6ddega suudeti enam vahem 0&igel ajal toime tulla, kuigi probleeme oli. Naiteks
kavatseti muretseda rahavahetuse hetkeks krooni kattevara 120 miljoni USA dollari vaar-
tuses, aga kokku saadi vdhem. Probleeme oli ka rahatahtede trikkimisega tahtpaevaks.
USA Banknote Company trikitud Uhe- ja kahekroonised olid ka madalama kvaliteediga kui
Suurbritannias trikitud suurema nimivaartusega kupttrid. USA pool pdhjendas lepingu tait-
misega viivitamist sellega, et me polnud digel ajal teinud avansilisi makseid. Need aga tuli

1'1990. aasta suvel andis Ulemndukogu valitsusele koos Eesti Pangaga Ulesande esitada 15. novembriks
parlamendile rahareformi konkreetne kontseptsioon ja tegevuskava. Eesti Pank moodustas reformikont-
septsiooni véljatddtamiseks 19. juulil kaheksa tooriihma. Valitsuse liikmeid neis ei olnud. Septembris moo-
dustas valitsus oma komisjoni rahareformi korraldamiseks. Rahareformi tdpsete pohimotete ja tegevuskava
valjapakkumiseks oli tollal veel vara — kull aga suudeti m&aratleda hulk probleeme, mis oli vaja lahendada.
Nii valitsus kui ka Eesti Pank leidsid, et parlament ja valitsus pole rahareformi Uksikasjaliku plaani ettevalmis-
tamiseks kdige sobivamad institutsioonid. Seetbttu lisati valitsuse kontseptsioonile ettepanek moodustada
vaga ulatuslike volitustega rahareformi komitee, millele soovitati anda digus otsustada sisuliselt kdiki kisi-
musi, mis kuidagi on reformiga seotud. Eeldati, et véike asjatundjate meeskond suudaks tahtsaid kisimusi
otsustada kiiremini ja tdhusamalt. Komitee koosseisu soovitati maarata peaminister, Eesti Panga president ja
kolmandana ,neutraalne vahekohtunik”. Sarnane ettepanek oli ka Eesti Panga kontseptsioonis.

283. jaanuaril 1991 joudsid rahareformi kontseptsioonid ja seaduseelndud Glemndukogu eelarve-majandus-
komisjoni. Komisjon soovitas rahareformi alusena kasutada molemat kontseptsiooni ning pidas otstarbe-
kaks moodustada rahareformi komitee. 27. mértsil 1991 otsustas Eesti Vabariigi Ulemnéukogu (parlament)
moodustada rahareformi komitee koosseisus peaminister Edgar Savisaar (hiljem Tiit Vahi, Mart Laar), Eesti
Panga president Rein Otsason ja soltumatu teadlasest lige, kes esialgu oli Siim Kallas, hillem Rudolf Jalakas
ja Ardo Hansson. Komiteele anti kdik volitused rahareformi korraldamiseks Eesti Vabariigis. Komitee volitu-
sed kehtisid 1995. aasta 29. juunini ja tal oli kohustus anda oma tegevusest aru parlamendile.
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maksta dollarites, mida valitsus pangale digel ajal ei eraldanud. (sicl)?

Rahareform oli oluline pd6re ka panganduses. Rahareformikomitee otsusega tuhistati koikide
nende pankade litsentsid, mis ei olnud tegevust alustanud: Eesti Pangale anti 6igus litsentse
pikendada 1992. aasta I6puni. Kommertspankade aktsiakapitali alammé&éra suurendati kuue
miljoni kroonini (varem kehtinud ndudega vérreldes oli tegemist 12kordse tdusuga)®. Lisaks
tegevuslubade Umbervormistamisele ja aktsiakapitalinbude tdusust tulenevatele probleemi-
dele tekkisid likviidsusraskused ka neil pankadel, mis olid IUhiajaliste vahendite arvelt and-
nud pikaajalisi laene voi votsid suuna valuutaspekulatsioonile. Pdhja-Eesti Aktsiapanga ja
Balti Uhispanga raskusi siivendas ka nende valuutakontode killmutamine pankrotistunud
Vene Fdderatsiooni Valismajanduspangas.

1992. aasta kevadel arutas ndukogu panganduse olukorda ja leidis, et mitu panka ei suuda
likviidsust séilitada. Siiski loodeti olukorra paranemist ja otsustati volitada presidenti ning
pangainspektsiooni otsima lahendusi, mis valdiksid pankade sulgemist. Ent probleemid
stvenesid ja 17. novembril 1992 otsustati vélja kuulutada tegevuse moratoorium Tartu
Kommertspangale, Balti Uhispangale ja P6hja-Eesti Aktsiapangale. Neist esimene pankro-
tistus, teised aga Uhendati ja saneeriti Pohja-Eesti Pangaks. See ndukogu registreeris oma
tegevusaja jooksul 37 panga asutamise, kuid véttis litsentsi 28 pangalt, nendest kuuel tege-
vuse mittealustamise, enamikult aga kapitalindude téitmata jatmise tottu.

Algul soodustas taasasutatud Eesti Pank kommertspankade asutamist, et vastukaaluks
Uleliidulistele pankadele kujundada Moskvast sdltumatu pangasisteem. NUUd oli aeg kips
tosta pangandussektori kvaliteeti. Rudolf Jalaka ettepanekul vottis Eesti Panga ndukogu
1993. aasta mértsis vastu otsuse kehtestada kuni aasta I6puni moratoorium uute pankade
asutamiseks. See periood kujunes kavandatust oluliselt pikemaks ja jargmine uus litsents
anti vélja Preatoni Pangale alles septembris 1999.

2 Rahatahtede triikkimise ja kohaletoomise kogumaksumus oli 1,62 miljonit rubla | grupi valuutat, mis kuulus
tasumisele 2,5 aasta jooksul kvartalite kaupa vordsetes summades alates 1990. aasta Ill kvartalist. Eesti
Panga ndukogu 1991. aasta 15. jaanuari protokollis todetakse, et ,vaatamata sellele, et Eesti Pank palus oma
1. aug. 1990. kirjaga 30. septembriks eraldada talle kahe kvartali tasumiseks vajalik summa valuutat, raha
Eesti Pangale vajalikuks ajaks Ule ei kantud ning olukord Eesti raha trukkimisel muutus kriitiliseks. Meile ei
ole teatatud, millistel pdhjustel ja kelle korraldusel Eesti Vabariigi Ulemndukogu Presiidiumi otsuse taitmine
faktiliselt peatati.” Edasisest selgub, et raha laekus keskpanga arvelduskontole 20. oktoobril. (Toim.)

3 Noukogude ajal vastu vietud otsuses kommerts- ja kooperatiivpankade asutamise kohta oli kirjas, et
aktsiakapital peab kommertspangas olema vahemalt 5 miljonit rubla ja kooperatiivpangas 1,5 miljonit rubla.
Eesti Panga ndukogu kehtestas 1990. aasta 19. veebruari otsusega kommertspankade pohikirjafondi alam-
maaraks 5 miljonit rubla. Sisuliselt sailitati nbukogudeaegne normatiiv. Kuivord vahepealne hiperinflatsioon
oli 5 miljonit rubla muutnud naeruvaérselt vaikeseks summaks Uhe panga jaoks, oli kapitali alammaéra tdst-
mine rahareformi komitee poolt 1993. aasta alguses kindlasti digustatud. (Autori méarkus.)
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Téhtsamaid selle perioodi seadusandlikke algatusi oli Eesti Panga ja krediidiasutuste
seaduste projektide valjatéd6tamine. Krediidiasutuste seaduse projekti hakati koos Eesti
Panga seaduse projektiga ndukogus arutama veebruaris 1993, kuid t66grupp, kes projekti
koostas, alustas loomulikult varem. Krediidiasutuse seadust arutati ndukogus korduvalt, see
|&bis seitse lugemist ja alles novembris 1993 leidis ndukogu kolmas koosseis, et see on
kips riigikokku saatmiseks. Kiiremini laks Eesti Panga seadusega, see labis kaks lugemist ja
18. mail 1993 otsustati see seadusandijale edastada. Noukogul puudus (ja puudub siiamaani)
seadusandliku algatuse digus, seetdttu esitas projekti riigikogule selle lige Uno Mereste.

Siis probleemid alles algasid, nagu Uno Mereste oma méalestusteraamatus ,Riigikogu ja Eesti
Panga aastad” varvikalt kirjeldab. Eriti suurt vastuseisu leidis justiitsministeeriumis projekti
§ 3, kus oli kirjas, et ,Eesti Pank tegutseb muudest riigiasutustest soltumatult. Ta annab
oma tegevusest aru riigikogule, ei allu Vabariigi Valitsusele ega Uhelegi teisele tédidesaatvale
riigivbimuasutusele”. See téanapéeval rahvusvaheliselt Uldaktsepteeritud késitlus keskpan-
gast kui valitsusest séltumatust riigiinstitutsioonist sisaldub Uhe néudena liikmesriikidele ka
Euroopa Liidu aluslepingus. Juristid leidsid tollal, et Eesti Pank teostab taitevvdimu ja peab
alluma valitsusele. Vaidlusse kaasati diguskantsler, kes leidis, et selline punkt pole pdhisea-
dusega vastuolus. Juristide &hvardus viia asi riigikohtusse siiski ei realiseerunud ja seadus
voeti riigikogus suure haadlteenamusega vastu.

Kiiremini kui krediidiasutuste seadusega saadi hakkama pangamaastiku mitmekesistami-
seks moeldud ,Hoiu- ja laenulhistute asutamise, tegutsemise ja likvideerimise korra” keh-
testamisega (16. veebruaril 1993), mille alusel asutati peatselt Loo ja Leie hoiu- ja laenu-
Uhistud. Praeguseks on selliseid Uhistuid juba 12, mis naitab selle otsuse vajalikkust, et téita
kommertspankadest jadvaid tihimikke turul, eeskatt valjaspool suurlinnasid.

Kuigi ndukogu teine koosseis sai td6tada vaid poole ette nahtud viiest aastast, oli t66 inten-
siivne. Selle aja jooksul peeti 48 istungit, kus arutati 371 paevakorrapunkti. Selle ndukogu
ajal oli teiste koosseisudega vorreldes Uhe istungi pdevakorras keskmiselt kdige rohkem aru-
tatavaid kisimusi (7,7). See ndukogu naitas end ka valitsusest séltumatu organina, kes pidas
ennast pohiseaduse alusel mitte ainult digustatuks, vaid ka kohustatuks valitsusele raha- ja
eelarvepoliitilistes kisimustes ndu andma. Kolm pédeva enne riigikogu valimisi septembris
1992 vaottis Tiit Vahi dleminekuvalitsus vastu minimaalpalga tdstmise maaruse, eelarves aga
polnud selleks vajalikke summasid. Jargmisel paeval (19. september) vastu voetud podordu-
mises rahva, valitsuse ja ametilhingute poole selgitas ndukogu, et enne seesugust otsust
oleks tulnud leida vajalike summade allikas. Vdib-olla on praeguse majanduskriisi oludes
jalle vaja mGnesugust samalaadset tahelepanujuhtimist — eriti kui seatakse ohtu Maastrichti
kriteeriumide taitmine.
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KOLMAS KOOSSEIS - RAHVUSVAHELISTUMISE NOUKOGU

Eesti Panga seaduse vastuvotmise jérel leidis riigikogu, et selle jargi tuleb moodustada uus
ndukogu, kuigi eelmise koosseisu viieaastane periood ei olnud |6ppenud. Pohjuseks toodi
asjaolu, et oli muutunud ndukogu moodustamise kord. NUud esitas ndukogu esimees liik-
mete kandidaadid riigikogule kinnitamiseks. Vestlustest Uno Merestega on meelde jaanud,
et riigikogu liikmed olid vaga huvitatud nendele kohtadele kandideerimisest. Siiski suutis
ndukogu esimees Mereste sinna kaasata ka teadlasi ja riigikogust ndukogusse kandideeri-
jadki olid enamasti rahanduskogemusega.

Kuigi ndukogu moodustati Uheksaliikmelisena ja alustas t86d 16. juunil 1993, on asenduste
tottu selles todtanud isegi 12 liiget (vt tabel 1). Vastavalt ndukogu 1993. aasta 27. juuli otsu-
sele kadus uue koosseisu todlehakkamisega ndukogu sekretéri ametikoht ja tema seni-
sed Ulesanded delegeeriti panga asjaomastele osakondadele. Seda ametikohta pole siiani
taastatud. Selle asemel loodi ndukogu esimehe assistendi ametikoht. Sellele kohale asus
13. septembril 1993 Ulle Rohtla, kes tddtab edukalt tanaseni.

Tabel 1. Eesti Panga noukogu kolmas koosseis

Nimi Amet Ajavahemik Lahkumise/tuleku p6hjus
Ants Erm riigikogu liige 16.06.93-16.10.98
Madis Utirike rahandusminister | 16.06.93-07.01.94 | lahkus ministri kohalt

Raimund Hagelberg

akadeemik

16.06.93-16.10.98

Siim Kallas

EP president

16.06.93-21.03.95

valiti Riigikokku

Kalev Kukk

riigikogu liige

16.06.93-03.11.95
01.12.96-16.10.96

vahepeal t66tas ministrina

Ardo Hansson

peaministri ndunik

16.06.93-16.10.98

16.06.93-27.04.94

Uno Mereste

ndukogu esimees

Heiki Kranich riigikogu lige 29.06.94-16 10.98 to6tas ministrina 11.01.94-29.06.94
limar Péartelpoeg riigikogu liige 16.06.93-16.10.98
riigikogu liige /

16.06.93-21.12.97

téitus 5 aastat esimehena

Vahur Kraft

EP president

27.04.95-21.12.97

kinnitati EP presidendiks

Mart Sérg

professor

08.07.94-16.10.98

tuli rahandusministri asemele, kes arvati ndukogust vélja

Heino Siigur

professor

17.01.96-01.12.96

asendusliige

Noukogu kolmanda koosseisu volituste kehtimise ajal vahetati vélja panga president, sest
Siim Kallas laks poliitikasse ja siirdus riigikokku tddle. Ajutiselt, ministrina td6tamise ajal
olid ndukogust eemal Kranich ja Kukk. Eesti Panga seaduse muutmise tottu arvati nduko-
gust vélja rahandusminister ning tagasi tuli esimeses ja teises koosseisus olnud Soérg. Uno
Mereste kui pangandukogu esimehe volituste periood 6ppes juba detsembris 1997. Uut
esimeest ei suudetud piisavalt kiiresti valida ja seetdttu pikendas riigikogu oma otsusega
ndukogu volitusi nelja kuu vdrra. Seega kujunes tema tegevusajaks 64 kuud. Selle aja jook-
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sul peeti 81 istungit 390 paevakorrapunktiga. Need rekordarvud néitavad, et see periood oli
pingeline: jatkati digusaktide taiustamist ja pangandusmaastiku korrastamist.

Eesti Panga seaduse vastuvotmine ei I6petanud veel rinnakuid panga soltumatuse vastu.
1994. aasta novembris esitas riigikogu liige Mihkel Parnoja eelnbu Uhendada Eesti Panga
eelarve riigieelarvega. See ettepanek laks haaletusel labi 21 poolthdalega (vastu oli 15).
Uno Mereste nimetab oma malestusteraamatus seda katseks nullida Eesti Panga toimimis-
vdime krooni tagamisel. Ettepaneku ebamaistlikkuse kohta votsid ajakirjanduses kohe séna
Raimund Hagelberg, Mart Sérg, Vambola Raudsepp, riigikogus tegid selgitustodd ka Uno
Mereste ja Kalev Kukk. See kandis vilja — uuel hdaletusel oli eelarvete Uhendamise vastu
43 riigikogu liiget. Parnoja ettepanekut toetas endiselt 21 saadikut, mis naitas, et see ei
olnud juhuslik apsakas, vaid siiski sihip&rane tegevus.

Noukogu kolmas koosseis jatkas krediidiasutuste seaduse lihvimist. Taiustati pangandust
kasitlevaid digusakte: usaldatavusnormatiive, kohustuslike reservide arvestusreegleid jms.
Valmistati ette hoiuste tagamise kord, mis joustus 1. oktoobrist 1998. Pankrotistunud Eesti
Maapanga klientidele korvasid hoiused veel valitsus ja Eesti Pank, ERA Panga ja EVEA Panga
moratooriumiga oodati seni, et hoiuseid hivitaks juba hoiuste tagamise fond. Riigikogule
tehti (valitsuse kaudu) ettepanek tunnistada kehtetuks valisvaluutaseadus (riigikogu tegi selle
kohtase otsuse 1994. aasta martsis), seati Ulesanded rahapesu tokestamiseks ja péarast
1997. aasta oktoobri langusi Tallinna bdrsil hakati senisest tdsisemalt rddkima finantsjérele-
valve reformist.

NOukogu kolmanda koosseisu ajal jatkus Eesti Panga struktuuri arendamine. Detsembris
19983 otsustati moodustada juhatus ja sisekontrolliosakond (ndddne siseaudit). Kuid selle
koosseisu todperioodi olulisimaks kusimuseks kujunes siiski panganduskriisi Gletamine.

Juba eelmise ndukogu vastu voetud pohikapitali ja omakapitali kasvu graafik (vt ka pan-
ganduse digusraamistiku arengu kronoloogia 1994. aasta kohta) sundis pankasid Ghinema
kapitalindude téitmiseks. Sellisest sundabielust tekkinud Eesti Maapank ei suutnudki eri-
nevate panganduskultuuride liitumise ja pangajuhtide ebapiisava riskitunnetuse tottu jalule
saada. Voeti Ulemaaraseid bdrsiriske, sest 1996. aastal asutatud Tallinna boérsi pohinimekirja
moodustasid peamiselt pangaaktsiad, mille hind pidevalt tdusis kuni 1997. aasta oktoobrini
(vt tabel 2). Kui 1998. aasta sulgisel lisandus Venemaa finantskriisi moju, olidki paljud pangad
likviidsusraskustes.

Hansapankurid deklareerisid, et kroonijuveele ei mulda. Eesti Investeerimispanga juhtkond

aga ahvardas kollektiivse lahkumisega, kui pank taheti mita Saksa Maapangale, ent moni
kuu hiljem oldi sunnitud, muts peos, abi otsima. 1998. aasta panganduskriisi ajal andis ndu-
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kogu pankadele loa Uhineda ja neid véaliskapitalile mita. Vaiksemad pangad, nagu EVEA
Pank ja ERA Pank, ei leidnud piiritaguseid kosilasi ja pankrotistusid. Sel ajal 16petas tege-
vuse 18 panka. Tegutsema jai ainult kuus panka ja needki olid valdavalt valisomanike kates.
Viimasel asjaolul on kindlasti positiivsed kuljed, sest vélisrahaga saneeriti Eesti pangasUs-
teem ja ka praeguse Uleilmse finantskriisi ajal loodame sama. Negatiivseks kaasné&htuseks
voib pidada asjaolu, et emapankadelt saadud lisavahendite abil oli vdimalik mitme aasta
jooksul kasvatada laenuportfelli 50-60 protsenti aastas, vaatamata Eesti Panga korduvatele
hoiatustele ja kohustusliku reservméaéra tdéstmisele.

Tabel 2. Pankade vaartpaberistumine (30.06.1997)

Omakapital | Vaartpaberiportfell Vaartpaberiportfell
min kr min kr % omakapitalist % varadest
Tallinna Aripank 441 6,6 15,0 8,4
Eesti Krediidipank 79,6 35,2 44,2 13,9
Eesti Maapank 143,3 179,2 1251 20,1
ERA Pank 63,0 431 68,4 71
Eesti Uhispank 480,6 4481 93,2 13,6
EVEA Pank 75,0 20,4 27,2 9,0
Eesti Forekspank 167,4 353,9 211,4 251
Hansapank 817,8 361,2 44,2 15,6
Eesti Hoiupank 4231 2321 54,9 16,6
INKO Balti Pank 46,1 6,5 14,1 19,9
Eesti Innovatsioonipank 59,8 61,5 102,8 27,5
Tallinna Pank 189,2 340,2 179,8 21,7
Investeerimispank 169,2 53,0 31,3 18,0
Kokku 2758,7 2147,0 778 16,2

Kolmas néukogu pidi pool aastat té6tama esimeheta. Mereste jarel pakkus president Lennart
Meri Eesti Panga ndukogu esimeheks akadeemik Raimund Hagelbergi, kes oli kindlasti
parim kandidaat. Ta oli olnud kdigi eelnevate ndukogude liige ja alates 1992. aasta oktoobrist
ndukogu palgaline liige, mis tdhendas igapaevast kaheksatunnist t66d Eesti Panga majas.
Lisaks olid tal pikaajalised kogemused rahandusainete dppejouna. Riigikogu tema kandi-
datuuri ei kinnitanud. Ajakirjanduses aeti see ebadnnestumine president Meri kaela, sest
ettepanek polnud erakondadega piisavalt labi arutatud. Sellega vist taheti presidenti talt-
sutada. Seejérel kaaluti mitut kandidaati, kellest moni ei olnud ndus kandideerima ja moni
ei meeldinud erakondadele samuti. Lépuks tehti pakkumine minule ja tapselt pool aastat
parast Hagelbergi laksin riigikogu haaletusel labi napi hdalteenamusega.

Noukogu kolmas koosseis oli mitmes asjas rekordiomanik: seal t66tas kokku 12 pohi- ja asen-

dusliiget, tegutseti 64 kuud ja toimus 81 istungit. Kuid ajalukku jadb see panganduse rah-
vusvahelistumise lubamisega. Esimene néukogu keeldus Balti Uhispanga registreerimisest
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seni, kuni Lati aktsionarid olid asutajate hulgast vélja arvatud. Kolmanda ndukogu ajal aga vee-
res vanker tee teise serva: 1998. aasta I6puks oli valispankade osa varade alusel 45,5 protsenti
pangandusturust. Hansapanga ja Eesti Uhispanga lahkumisega bérsilt ning Optiva Panga mii-
giga Sampo Grupile laheneb valiskrediidiasutuste osa turul tdnaseks sajale protsendile.

NELJAS KOOSSEIS - PANGANDUSPOLIITIKAST LOOBUMISE NOUKOGU

Noukogu selle koosseisu liikmete nimekirja kiiret kokkupanekut segas riigikogu suvepuhkus.
Saatsin kill kevadel fraktsioonidele kirjad, kus selgitasin nGukogu koostamise pdhimotteid
ja kusisin ettepanekuid kandidaatide kohta. Esitati kaksteist kandidaati, kuigi planeerisin rii-
gikogu liilkmetele vaid neli kohta. Soovisin jatkata Mereste p6himdtet moodustada poliitikute
ja professionaalide segameeskond. Uldiselt oldi sellega néus, kuid nelja kandidaadi valimine
kaheteistkiimnest tekitas valjajasjates pahameelt. Uks erakonna esimees isegi helistas mulle
isiklikult parast haaletust riigikogus, et oma nérdimust avaldada. Tuli tApselt arvestada, milline
fraktsioon voib poolt, milline vastu hddletada, et nimekiri labi laheks. Riigikogu liikmetest tulid
noukogusse Ants Jarvesaar, Mati Meos, Mihkel Parnoja ja Kalev Kukk. Sotsiaaldemokraat
Parnoja ministriks oleku perioodil (24.03.1999-05.10.2001) oli asendusliige alates 24. mart-
sist 1999 isamaaliitlane Kalle Jirgenson. Spetsialistidena olid ndukogus professor JUri
Sepp, Tuleviku-uuringute Instituudi direktor Erik Terk ja endine riigikontrolér Hindrek Meri.
Ametikoha jargi kuulus ndukogusse loomulikult ka president Vahur Kraft.

Noukogu jatkas algul endiste abimeestega. Nounikuna abistas meid Raimund Hagelberg ja
esimehe assistendina Ulle Rohtla. Hagelberg hakkas viitama oma vanusele ja tervisele, mis
ei vdimaldavat kaua aktiivselt jatkata, seetbttu otsisin ndukogule ndunikku. Ivi Proos tundus
selleks ideaalselt sobivat nii pangandukogu liikme kogemusega, haridustasemelt (TU rahan-
duse eriharu, majanduskandidaat) kui ka té6kogemuselt (Eesti Majanduse Instituut). Saime
kokkuleppele ja Proos asus Eesti Panga ndunikuna poole kohaga t66le 2. augustil 1999. Ta
lahkus sellelt kohalt 31. martsil 2009.

Kuigi panganduskriis oli pdhiliselt Uletatud, tuli ndukogu neljandal koosseisul tegeleda selle
jarelmitega. EVEA Panga ja ERA Panga raskused olid pusivad ja nende moratooriumid
tuli 16petada tegevuslubade &aravdtmisega. Eesti Investeerimispanga ja Eesti Forekspanga
saneerimisel kujunenud Optiva Pank oli Eesti Panga omanduses ja tuli mida. See toimus
siiski alles 2000. aastal, mil pank mttdi Sampo Grupile.

Panganduskriis ajendas ndukogu tegelema ka seaduste arendamisega, mis votaksid arvesse
kriisikogemusi ja pudaksid nendeks paremini valmistuda. Valmistati ette krediidiasutuste
seaduse uus redaktsioon ning koostati hoiu- ja laenuthistute seaduse projekt. Need voeti
vastu riigikogus veebruaris 1999.
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Panganduskriisi Uks dppetunde oli see, et Eesti Pangal ei olnud téielikku Ulevaadet pankade
riskidest, sest pangainspektsioon td6tas Eesti Panga juures ja alluvuses, aga vaartpaberiins-
pektsioon ja kindlustusinspektsioon olid rahandusministeeriumi haldusalas. Nende Ghenda-
misest loodeti slinergiat. Seetdttu tdotati Uhiselt valja finantsinspektsiooni seaduse projekt.
Seadus voeti vastu mais 2001 ja finantsinspektsioon alustas t66d 2002. aastal. Seetottu
tehti ka muudatusi Eesti pangaseadusesse, pangajarelevalve Ulesanded laksid loomulikult
lle finantsinspektsioonile.

Eesti Panga seaduse muudatustes, mis tehti seoses eelseisva Uhinemisega Euroopa
Liiduga, korvaldati nbukogu pédevusest rahapoliitika kujundamine ja krediidiasutuste usal-
dusnormatiivide kehtestamine. Finantsinspektsiooni asutamisega jai Eesti Panga ndukogule
siiski inspektsiooni ndukogu kahe liilkme nimetamise digus, kusjuures ametikoha jargi kuulub
sinna ka panga president. Rahapoliitiliste otsuste tegemise diguse aravétmine ndukogult
2008. aastast aga tundub olevat enneaegne, sest tdnaseni pole eurole Ule mindud. Selle
sammu positiivne kilg on, et ndukogu ei pea enam aru andma, miks viimastel aastatel ei
taideta rahapoliitilist pdhieesméarki — hinnastabiilsust.

Neljanda koosseisu volituste perioodi enim kdneainet tekitanud sindmuseks kujunesid
panga presidendi valimised 2000. aastal. Kallase lahkumise jarel valiti panga uus pre-
sident eelneva debatita ja avaliku hdaletusega ndukogus, nttd sooviti see protsess muuta
hasti demokraatlikuks mitme kandidaadi ja salajase haaletamisega. Presidendi valimise
korra projekti arutati ndukogu mitmel istungil ja voeti Idpuks vastu.

Noukogu liikmed esitasid ndukogu eelmisel istungil kandidaadid, kes pidid andma kirjaliku
ndusoleku ja esitama oma programmi. Noukogu istungil, kus president valiti, sai neile taien-
davaid kisimusi esitada ja toimus salajane haaletus. Haéletussedelid suleti Ulelugemise jarel
Umbrikku nii, et nende pdhjal ei saanud uurida, kes kuidas h&aletas. See tagas sidametun-
nistuse jargi haaletamise, sest valituks osutunu ei teadnud, kes olid tema vastu.

2000. aasta veebruaris toimunud koosolekul esitasid ndukogu likmed lisaks ametisolevale
presidendile Vahur Kraftile kandidaadiks ka TTU statistikaprofessor Vello Venseli. Haaletusel
30. martsil voitis Vensel hddltega 7 : 2. Voib arvata, et Krafti porumise tks podhjus oli tema
enesekindlus, mistdttu ta ei teinud valimispropagandat, mida vastaskandidaat, kes oli ndu-
kogu liikmetele vdhem tuttav, paratamatult pidi tegema. 13. aprillil kinnitas president Meri
Venseli ametisse. Ootamatult aga teatas Vensel 25. aprillil oma loobumisest tervislikel poh-
justel, mille riigi president samal p&eval ka kinnitas. Uno Mereste vaeb oma mélestusteraa-
matus kuulujutte, mis loobumisega seoses levisid, kuid leiab, viidates Venseli peatsele sur-
male, et klllap see ikka oligi pohjus. Vensel kutsuti Kraftilt asjaajamise Ulevotmiselt 25. aprillil
Kadriorgu ja panka ta oma asju kokku panema ei naasnudki. Voib siiski oletada talle ka surve
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avaldamist. Ametlikus versioonis sunnib mind kahtlema ka isiklikult president Meri mulle &el-
dud repliik, et ,Vensel hakkas liiga vara radkima”. NGdd on nii Meri kui ka Vensel lahkunud ja
saladuse selle asja pohjuste kohta endaga kaasa viinud.

Noukogule aga oli Venseli tagasiastumine probleem, sest tuli korraldada uus valimine.
Tutvustasin uusi kandidaate president Merile ega marganud tema vastuseisu Uhelegi neist,
kaasa arvatud Mart Opmann. Haéletuspdeva hommikul aga kutsus Meri mind Kadriorgu ja
soovitas presidendikandidaadiks Uht valiseestlast. Kohtumisel tema soosikuga Utles viimane,
et ei tunne pangandust sedavord, et julgeks sellele kohale asuda. See oli Uks pdhjus, aga
teine oli meie valimiskord, mille kohaselt tuli kandidaadid esitada ndukogu eelmisel istungil.
Pidin tema kandidatuurist loobuma.

Noukogu istungil tutvustasin kull l1&birdékimiste vahepealset arengut, kuid otsustati siiski
h&aletada ja selle voitiski Mart Opmann. Kui ametlik teade oli Kadriorgu viidud, tuli kiire
vastus, et president ei olnud Opmanni kinnitanud, sest ,presidendi parima aratundmise
jargi Opmann ei sobi”. Kindlasti oli Opmann nii hariduselt (TU majandusteaduskond) kui
ka kogemustelt (endine rahandusminister) sobiv, kuid ndrk koht oli politseile alkoholindhtu-
dega vahelejgdmise juhtum, mida Meri voiski keeldumisel silmas pidada. Meie p&&érdumine
oiguskantsleri poole jattis diguse presidendile, sest keeldumises oli pdhjendus esitatud. Jéi
veel voimalus riigikohtust digust otsida, kuid sellest loobusime ja soovitasime ka Opmannil
kandideerimisest loobuda, mida ta tegigi.

Seega olime alguspunktis tagasi. Labiraakimised Merit rahuldanud mitme kandidaadiga,
nagu ndukogu endine liige Ardo Hansson ja riigikogu liige Andres Lipstok, ei I6dppenud posi-
tiivselt. Eesti Panga Uhe osakonnajuhataja kandidatuur ei meeldinud Kadriorule isiku partei-
lise kuuluvuse tottu. Seega tuligi kutsuda taas kandideerima Vahur Kraft. Vastaskandidaadiks
aga esitati ndukogu liike Kalev Kukk. Kukk aga taandas end ndukogu istungil, kus toimus
haaletus, ja haaletati Uksnes Krafti poolt. Kraft sai vajalikud viis h&alt (vastu kolm). Tema
uuesti ametisse kinnitamisel ei olnud riigi presidendil probleeme.

Noukogu neljanda koosseisu ajal 16petati pohiliselt Eesti Panga ja ndukogu Ulesannete refor-
mimine, et need sobiks Euroopa Liidu liikmele ja eurot kasutavale riigile.

Minu jatkamine Eesti Panga ndukogu esimehena uuel viieaastasel perioodil selgus viimasel
hetkel, kui mind kutsuti Kadriorgu president Arnold RuUtli juurde ja kUsiti ndusolekut. Sellega
oli kiire, et asi 2003. aasta kevadistungi I16pul jduaks riigikokku otsustamisele. Pidin lausa
samal 66l kaitsepolitsei (KAPO) jaoks taitma julgeolekukontrolli I1abimiseks hulga pabereid ja
jargmiseks hommikuks need tagasi Kadriorgu toimetama. Seega oli presidendi meeskond
minu l&biminekuks ilmselt juba &ra teinud eeltdo riigikogu fraktsioonides. Ja tdesti, 12. juunil
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2003 haaletas riigikogu piisava poolthdalte Ulekaaluga selle poolt, et mina jatkan Eesti Panga
ndukogu esimehena.

VIIES KOOSSEIS - JARELEVALVENOUKOGU

See koosseis sai volitused 17. veebruaril 2004. T66 algas plaanitust hiljem, sest mind valiti
esimeheks 12. juunil 2003 ja ndukogu koostamise labirdakimisi sain alustada alles sugisel.
Lisaks pikendas ettevalmistusaega see, et kdik ndukogu likmed pidid 1abima KAPO julge-
olekukontrolli. Tekkis kahtlus, kas seda peavad tegema ka riigikogu liikmed, kuid KAPO pea-
direktori jareleparimine diguskantslerilt andis tulemuse, et Eesti Pangas puututakse kokku
teistsuguste riigisaladustega ja kontroll on vajalik. See pohjustas ndukogu esimesel istungil
konflikti riigikogu Uhe liikmega, kes arvas teadvat, et ,riigikogu liikmete julgeolekukontroll on
Sdra erainitsiatiiv ja kull ndukogu Séra ka paika paneb”. Hillem muidugi saime hésti labi ja
tédnaseks on riigikogu liikmete kontrollist toepoolest loobutud.

Labiragkimisi pidasin pohiliselt respublikaani Taavi Veskimadega®, kuid kohtusin ka teiste
fraktsioonide esindajatega. Uldiselt oldi ndus, et riigikogulasi tuleks ndukogusse neli ja
nende hulgas oleks ka opositsiooni esindaja(d). Rohkem vaidlust aga pdhjustas spetsialis-
tide kisimus. Tahtsin neid ainuisikuliselt valida, kuid koalitsioonis oli seisukoht, et ka nemad
otsiksid asjatundjaid. See oli katse varjatult Gle minna téielikult poliitilisele nGukogule. Siiski
joudsime I&biraakimiste mitme vooru jarel kompromissile 2 : 1 minu kasuks. Uude nduko-
gusse kuulusid riigikogu liikmed Andres Lipstok, Mart Opmann, Tdnis Palts ja Liina Tonisson.
Spetsialistidena kaasati Tallinna Tehnikatlikooli rahanduse ja panganduse professor Enn
Listra, Tartu Ulikooli majanduspoliitika professor Juri Sepp ja rahvamajanduse dotsent, hili-
sem professor Raul Eamets. Seoses Andres Lipstoki hilisema valimisega panga presiden-
diks tuli asenduslikmena néukogusse samast fraktsioonist Harri Ounapuu. See ndukogu
koosnes toesti tipptegijatest. Noukogu kimnest liikmest (seitse liiget, esimees, president,
asendusliige) neli olid professorid ja Ulejaanud viis eksministrid, kes olid seda ametit pidanud
korduvalt voi olnud ka muudel juhtivatel ametikohtadel.

Noukogu potentsiaal oli vaga suur, pelgalt jarelevalve ei oleks seda piisavalt ra kasutanud.
Seetdttu lepiti nii president Kraftiga kui hiliem ka Lipstokiga kokku, et koik rahapoliitilised
otsused, strateegilised plaanid ja eelarveprojektid 1&bivad enne presidendi allkirja saamist
arutelu nbukogus, kes saab Ulevaate kavandatavast ja voimaluse seda anallilisida ning kom-
menteerida. See kord on tanaseni hésti toiminud.

Viies ndukogu tegeles Usnha palju eurole Ulemineku ettevalmistuskiisimustega. Pank

4 Tollase koalitsioonilepingu raamistikus oli Veskimé&ele antud volitused seda laadi kusimustega
tegelemiseks.
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taiustas selleks rahapoliitika raamistikku ja vaagis tehnilisi ettevalmistusi euro kavandatavaks
ringlusse laskmiseks 1. jaanuarist 2007. Finantssektori arengust parema Ulevaate saamiseks
algasid Uhisseminarid finantsinspektsiooni ndukoguga, kus nii Eesti Panga kui ka finantsins-
pektsiooni esindajad tegid ettekandeid. Seal arutati ka piirilese panganduse turvavorgus-
tiku arendamise olukorda, et olla valmis Uleilmsete finantskriiside kahjuliku moju térjumiseks
Eestis. Nii et Eesti Pank ja finantsinspektsioon valmistusid halvemateks aegadeks juba siis,
kui Uleilmsest majandus- ja finantskriisist veel ei raagitud.

NoOukogu alustas Usna varakult valmistumist voimalikuks majanduslanguseks. Juhatuse
palku muudeti valjakujunenud tava kohaselt iga kahe aasta jarel. 2006. aasta kevadel palku
korrigeeriti (tOsteti), 2008. aasta kevadel otsustati jarjekordse arutelu tulemusena neid mitte
tbsta. Samuti otsustati klilmutada nii ametisoleva kui ka jargneva koosseisu ndukogu liik-
mete tasud. Septembris 2008 otsustati uue esimehe algatusel ndukogu liikmete huvitisi isegi
karpida.

Usna palju poleemikat tekitas néukogule seadusega antud volitus korraldada jarele-
valvet panga kogu tegevuse iile. Noukogu polnud ndus, et see tdhendab vaid tagantja-
rele katelaiutamist ja Venemaa peaministri TSernomordini moodi konstateerimist, et taheti
koige paremat, aga laks nii nagu alati. Seetdttu kirjutati Eesti Panga pohikirja, mille kinnitab
ndukogu, ligi kakskimmend jarelevalvetegevust, mille hulgas oli loomulikult ka strateegiliste
projektide labiarutamine. 2008. aasta kevadel jouti selleni, et hakati ara kuulama ka juhatuse
likmete tegevusaruandeid.

Vahepeal oli riigikogu aktiivsus ndukogu esimehe valikul kasvanud. Juba 2007. aasta sugisel
algas arutelu, kes voiks olla uue esimehe kandidaadid. Minu jatkamise vdimaluste korval
pakuti uuteks nimedeks ndukogu liiget professor Enn Listrat, majandusdppejoudu Andres
Arrakut ja Eesti Telekomi juhina tuntud Jaan Mannikut. Riigikogu fraktsioonid kohtusid nen-
dega ja |6puks jaigi sdelale Mannik, kelle riigi president ka kandidaadiks esitas. Seekord suu-
deti esimehe vahetus korraldada térgeteta ja piisava ajavaruga. Mannikul jai enne ametisse
astumist piisavalt aega kohtuda pangas nii juhtkonna kui ka ndukogu likmetega ja uude rolli
sisse elada. Viienda koosseisu ndukogu lilkkmete volitused I16ppesid 16. veebruaril 2009.

Noukogu viienda koosseisu strateegilisemaid otsuseid oli panga presidendi valimine,
sest Vahur Krafti viieaastane ametiaeg 16ppes juunis 2005. Uue presidendi valisime juba
2000. aastal kinnitatud valimiskorra alusel, seda vaid veidi muutes. Nimelt ei lubatud kan-
didaadil endal enam hé&életusest osa votta. Kandidaatideks olid president Vahur Kraft ja
noukogu liige Andres Lipstok, seetdttu oli seitse haéletajat ja positiivne tulemus ndudis viis
poolthdalt. Mdlemad kandidaadid tegid aktiivset valimiskampaaniat ndukogu liikmete hul-
gas. Esimene haaletusvoor 16ppes 4 : 3 Lipstoki kasuks. Seega oli tema ainus kandidaat
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teises voorus, kus ta sai vajalikud poolthaaled. President Arnold Rutel kinnitas Lipstoki
ametisse ning ta asus panga presidendina t66le 8. juunil 2005.

Eesti Panga seaduse tdiendamisega arvati juulis 2006 panga president ndukogust vélja.
Seega jai ndukogu kaheksaliikmeliseks. Loomulikult votavad kdik juhatuse liikmed ndu-
kogu istungitest edaspidigi osa, peale juhatuse likmete on ka siseauditi osakonna juhatajal
osalemiskohustus.

Eesti Panga seadusse tehti parandus, et ndukogu esimees ei pea omama majandus- voi
juriidilist kdrgharidust, vaid lihtsalt kdrgemat haridust. Sellega voib leppida, sest ndukogu
otsused on kollektiivsed ja tema juhil on juhiomadused isegi olulisemad kui erialane kompe-
tents. Lisaks sellele nédeb seadus ette, et panga president saab ndukogu ebakompetentse
otsuse riigikogus vaidlustada. Ent see, et samal ajal tUhistati erialandue ka panga presiden-
dile, on minu arvates véga ohtlik, sest tema ainupadevusse kuulub raha- ja pangapoliiti-
liste otsuste tegemine ja Ukski seadusakt ei née ette voimalust tema otsuste vaidlustamist.
Krediidiasutuste seadusest voib lugeda, et kommertspangale ei anta tegevusluba siis, kui
tal pole padevat juhti. Siiski loodan, et ndukogu seab keskpanga presidendi kandidaadi
esitamisel ja Vabariigi President tema ametisse kinnitamise otsustamisel erialase padevuse
esiplaanile. Eesti Panga seaduse alusel on presidendi ametiaeg seitse aastat ja teda ei saa
tagasi valida. Seega tduseb panga uue presidendi valimise klsimus paevakorda 2012. aasta
kevadel.

Noukogu viienda koosseisu 166 kulges sujuvalt. Néukogu oli sisuliselt muutunud jareleval-
vendukoguks, millel pole seadusjargset aktiivset rolli raha- vdi panganduspoliitikas ega ka
Eesti Panga igapéevatod korraldamisel. Siiski suutis ndukogu aktiivselt tegutseda, vottes
o0sa panga strateegiliste otsuste kavandamisest.

NOUKOGU ARENG VIIE KOOSSEISU AJAL

Eesti Panga juhtimine, mis 1989. aasta pangaseadusega oli valdavalt ndukogu dlgadel, on
jark-jargult Ule kandunud tegevjuhtkonnale eesotsas juhatusega. Seega on ndukogu, mida
nimetatakse seaduses alates 1993. aastast kull Eesti Panga kdrgeimaks organiks, muutunud
sisuliselt jarelevalvendukoguks. Osa Ulesandeid aga on lainud véljapoole Eesti Panka seoses
finantsinspektsiooni té6lerakendamisega 2002. aastal. Euro kasutuselevott aga viib tulevi-
kus ka rahapoliitikaga tegelemise Euroopa Keskpanka Frankfurdis.

Noukogul on 18 aasta jooksul olnud viis koosseisu; veebruaris 2009 alustas kuues. Seni

on ainult viies koosseis t66tanud oma normaja — viis aastat. Esimese ndukogu tegevus jai
lthemaks nGukogu koosseisu laienemise tottu, teine I0petas ennetéhtaegselt uue keskpan-
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gaseaduse vastuvotmise jarel. Kolmas ja neljas koosseis aga pidid kauem tb6tama, sest uut
koosseisu ei suudetud 0Oigel ajal ametisse nimetada. Sel perioodil on ndukogul olnud viis
esimeest, kusjuures nii Rein Otsasoni kui ka Ants Veetdusme ametiaeg jai lihikeseks.

Seadusemuudatuste ja valimisraskuste tottu on ndukogu té6tanud kaks Iihemat perioodi
ilma esimeheta. Esimene periood kestis ligi aasta (28.06.90-13.05.91), sest seadusemuu-
datusega keelati presidendil olla ndukogu esimees, aga eraldi esimeest polnud veel valitud.
Teine periood oli pool aastat (21.01.98-18.06.98), kui Mereste volituste 1dppemise jarel ei
suudetud uut esimeest valida. Siit ndeme, et mitte ainult Eesti majanduse, vaid ka riigi Ules-
ehitamine oli keeruline ega kulgenud torgeteta.

Kaks esimest ndukogu alustasid NSV Liidu koosseisus, teise ndukogu perioodil taastati Eesti
iseseisvus. Tabelist 3 ndeme, et Eesti Panga ndukogu viies koosseisus on osalenud kokku
50 liiget ja asendusliiget. Osa neist on olnud ndukogu mitmes koosseisus, erinevate inimeste
arv on praeguseks 35 (koos Jaan Mannikuga). Neli neist on meie hulgast juba manalateele
lainud. Noukogu liilkmed on olnud Eesti tipptegijad. Nende hulgas on olnud 17 riigikogu liiget,
17 ministrit voi eksministrit, 5 endist maavanemat voi linnapead, 14 teadustekandidaati voi
doktorit, 8 professorit ja 2 akadeemikut.

Tabel 3. Eesti Panga ndukogu arvudes

Koosseis Liikrr_i'eteja Periood Istungite arv | Pdevakorrapunkte Istungeid 'Punkh.a
asendusliikmete arv kuudes kuus istungil
| 5+1 10 18 66 18 3,7
Il 9+2 31 48 371 1.6 77
Il 9+3 64 81 390 13 4,8
I\ 9+1 64 69 316 11 4,7
\ 9+2 60 59 236 1,0 4,0
Kokku 41+9 229 275 1379 1,2 5,0

Kodige rohkem istungeid on toimunud ndukogu kolmanda koosseisu ajal, kuid seoses esi-
mese panganduskriisi lahendamisega tuli ndukogu teise koosseisu istungi kohta kdige roh-
kem arutatavaid p&evakorrapunkte.

Lisaks paevakorrakisimuste arutelule ja otsustamisele on kdik ndukogud ennast harinud
nii seminaridel kui ka teiste riikide keskpanku kulastades. Esimene selline reis oli Rootsi
Riigipanka 1992. aastal, jargmine Soome. Euro kasutuselevotu ettevalmistuse ajal kiilastati
ka neid riike, kus tingimused olid Eestiga kdige sarnasemad (lirimaa, Sloveenia).

Kdikide ndukogude t86s vdib positiivsena esile tuua, et poliitiline vagikaikavedu jaid istun-
gisaalist véljapoole ning vaidlustes ja otsustes juhinduti ainult Eesti raha- ja pangandus-
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poliitilistest eesmarkidest ning Eesti Panga arendamise ja tdoévdime tdstmise vajadustest.
Noukogu liikmed on seda pdhimaotet jarginud ka avalikes esinemistes ja seisukohavottudes.

Voib tédheldada, et keskpanga ndukogu Ulesanded ja otsused on arenenud koos Eesti riigi
ja selle digusruumi arenguga. Noukogu tegevus on seda protsessi aktiivselt ka mdjutanud.
Meenutame kas voi, et esimesel perioodil oli ndukogu pohitdd seadusprojektide ja muude
Oigusaktide koostamine, seejarel pankade asutamine ja sulgemine, aga kogu perioodi jook-
sul Eesti Panga arengu suunamine ja mdjutamine.

Voib kisida, kas koik on juba tehtud. Kindlasti mitte, sest iga etapp puUstitab uusi tlesandeid.
Vo6ib ennustada, et Uleilmne finantskriis sunnib jéllegi Ule vaatama riskijuhtimise korra ja eel-
olev liitumine euroalaga muudab keskpanga t66d téielikult. Seega on ndukogu endiselt vaja
kui arbiitrit ja nduandjat nii keskpangale kui ka finantssektorile.
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Eesti Panga n6ukogu enne Teist maailmas6da

E. Aule, J. Sihver, L. Sepp, K. Baars, A. Janson, E. Kuusik, J. Laidoner, M. Luther, A. Teetsov, A. Uibopuu,

1921 A. Uesson, K. Wirma
E. Aule, J. Sihver, L. Sepp, K. Baars, A. Janson, E. Kuusik, J. Laidoner, M. Luther, A. Teetsov, A. Uibopuu,
1922
A. Uesson, K. Wirma
E. Aule, J. Sihver, L. Sepp, K. Baars, E. Kuusik, J. Laidoner, M. Luther, A. Teetsov, J. Ténnisson, A. Uibopuu,
1923
A. Uesson, K. Wirma
1924 E. Aule, J. Kukk, T. Vares, K. Baars, J. Laidoner, M. Luther, J. Puchk, A. Teetsov, A. Tofer, J. Tonnisson,
K. Wirma
1925 A.Uibopuu, J. Kukk, P.Opik, A. Jiirmann, J. Laidoner, H. Leesment, M. Luther, J. Puhk, O. Strandman, A. Tofer,
J. Tonisson, K. Virma
1926 A. Uibopuu, J. Jaakson, P. Op\k, J. Kivisild, A. Jurmann, J. Laidoner, H. Leesment, M. Luther, J. Puhk,
O. Strandman, A. Tofer, J. Ténisson, K. Virma
1927 J. Jaakson, P. Opik, J. Kivisild, A. Jurmann, J. Laidoner, H. Leesment, M. Luther, J. Puhk, O. Strandman
(kuni septembrini), A. Tofer, J. Tonisson, K. Virma
1928 J. Jaakson, J. Hansen, Chr. Kaarna, A. Kask, J. Kivisild, R. Kuris, M. Luther, G. Vestel, K. Virma
1929 J. Jaakson, J. Hansen, Chr. Kaarna, A. Kask, J. Kivisild, M. Luther, J. Puhk, J. Veske, G. Vestel, K. Virma
1930 J. Jaakson, J. Hansen, Chr. Kaarna, A. Kask, J. Kivisild, M. Luther, J. Puhk, J. Veske, G. Vestel, K. Virma
1931 J. Jaakson, J. Hansen, Chr. Kaarna, A. Kask, J. Kivisild, M. Luther, J. Puhk, J. Veske, G. Vestel, K. Virma
J. Jaakson, J. Hansen, Chr. Kaarna, A. Kask, J. Kivisild, M. Kostner, M. Luther, J. Puhk, J. Veske,
1932 :
G. Vestel, K. Virma
1933 J. Jaakson, M. Janes, J. Hansen, Chr. Kaarna, J. Kivisild, M. Késtner, J. Laidoner, M. Luther, J. Puhk, J. Veske,
K. Virma
1934 J.Jaakson,J.Hansen, Chr.Kaarna,M.Késtner, J. Laidoner, M. Luther,J.Puhk, J. Rosenfeldt, J. Sihver, J. Veske,
K. Virma
1935 J. Jaakson, J. Rosenfeldt, Chr. Kaarna, J. Hansen, M. Kdstner, M. Luther, J. Puhk, J. Sihver, J. Veske,
K. Virma
J. Jaakson, E. Arnover, K. Kaarna, M. Késtner, M. Luther, J. Puhk, J. Rosenfeldt, E. Saar, J. Sihver, N. Teliste,
1936 ;
J. Veske, K.Virma
J.Jaakson, E. Arnover, A. Eslas, K. Kaarna, A. Kuller, M. Késtner, R. Késper, M. Luther, J. Rosenfeldt, E. Saar,
1937 - ) :
J. Sihver, N. Teliste, K. Virma
J.Jaakson, E.Arnover, A. Eslas, K. Kaarna, M. Kébin, R. Kasper, M. Késtner, M. Luther, J. Rosenfeldt, J. Sihver,
1938 -
N. Teliste, M. Vinnal
1939 J. Jaakson, K. Kaarna, P. Kurvits, M. Kébin, R. Kasper, M. Kostner, M. Luther, J. Raudava, J. Rumberg
(N. Teliste asemel), N. Teliste, A. Tonisson (M. Lutheri asemel), M. Vinnal
1940 J. Jaakson, K. Kaarna, J. Rosenfeldt, P. Kurvits, M. K&stner, M. Kabin, R. Kasper, A. Tonisson, M. Vinnal,

J. Rumberg
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Taasiseseisvusaeg

22.01.1990-14.11.1990

R. Otsason (president 28.12.1989-18.09.1991), R. Hagelberg, E. Mandmaa, S. Kallas, V. Porfirjev
(teda asendas M. Sorg)

15.11.1990-23.06.1993

R. Otsason, S. Kallas (president al 23.09.1991), A. Veet()usm@ (esimees al 13.05.1991), R. Hagelberg,
R. Jalakas (ndunik al 26.10.1993), R. Miller, I. Proos, M. Sérg, U. Uluots, U. Mereste (liige al 23.09.1991,
esimees al 16.12.1992), M. Ulrike (al 21.10.1992)

1993

U. Mereste (esimees), R. Hagelberg, R. Jalakas, S. Kallas, I. Proos, M. Sérg, U. Uluots, A. Veetdusme,
M. Ulirike

23.06.1993-13.10.1998

U. Mereste (esimees), A. Erm, R. Hagelberg, A. Hansson, S. Kallas, H. Kranich, K. Kukk, |. Pértelpoeg,

1993 M. Ulirike

1994 U.Mereste (esimees), A. Erm, R. Hagelberg, A. Hansson, S. Kallas, H. Kranich, K. Kukk, I. Pértelpoeg, M. Sorg,
M. Ulirike

1995 U. Mereste (esimees), A. Erm, R. Hagelberg, A. Hansson, S. Kallas (kuni 21.03), V. Kraft, H. Kranich, K. Kukk,
|. Partelpoeg

1996 U. Mereste (esimees), A. Erm, R. Hagelberg, A. Hansson, V. Kraft, H. Kranich, K. Kukk (teda asendas H. Siigur),
|. Partelpoeg, M. Sorg

1997 U. Mereste (esimees kuni 21.12), A. Erm, R. Hagelberg, A. Hansson, V. Kraft, H. Kranich, K. Kukk,

|. Partelpoeg (esimees parast U. Merestet), M. Sérg

13.10.1998-16.02.

2004

M. Sorg (esimees al 18.06), |. Partelpoeg, A. Jarvesaar, V. Kraft, K. Kukk, M. Meos, H. Meri, M. Parnoja,

1998 J. Sepp, E. Terk

1999 M. Sérg (esimvees), A. Jarvesaar, K. Kukk, V. Kraft, M. Meos, H. Meri, J. Sepp, E. Terk, M. Parnoja (teda
asendas K. Jurgenson)

2000 M. Sorg (esimees), A. Jarvesaar, K. Jirgenson, K. Kukk, V. Kraft, M. Meos, H. Meri, J. Sepp, E. Terk

2001 II\EA'Tzrélig (esimees), A. Jarvesaar, K. Kukk, V. Kraft, M. Meos, H. Meri, M. Parnoja (al 01.10), J. Sepp,

2002 M. Sorg (esimees), A. Jarvesaar, K. Kukk, V. Kraft, M. Meos, H. Meri, M. Parnoja, J. Sepp, E. Terk

2003 M. Sorg (esimees), A. Jarvesaar, K. Kukk, V. Kraft, M. Meos, H. Meri, M. Parnoja, J. Sepp, E. Terk

17.02.2004-16.02.2009

2004 M. Sorg (esimees), R. Eamets, V. Kraft, A. Lipstok, E. Listra, M. Opmann, T. Palts, J. Sepp, L. Ténisson

2005 M. Sérg (esimees), E? Eamets, V. Kraft (kuni 07.08), A. Lipstok (al 07.06), E. Listra, M. Opmann,
T. Palts, J. Sepp, L. Tonisson, H. Ounapuu

2006 M. Sérg (esimees), R. Eamets, A. Lipstok (kuni 08.07), E. Listra, M. Opmann, T. Palts, J. Sepp, L. Tonisson,
H. Ounapuu

2007 M. Sérg (esimees), R. Eamets, E. Listra, M. Opmann, T. Palts, J. Sepp, L. Ténisson, H. Ounapuu

2008 M. Sérg (esirpe.es kuni 13.06), J. Ménnik (esimees al 13.06), R. Eamets, E. Listra, M. Opmann, T. Palts,
J. Sepp, L. Tonisson, H. Ounapuu

18.02.2009 J. Mannik (esimees), K. Kallo, I. Kull, J. Ligi, E. Listra, T. Palts, L. Tonisson, U. Varblane
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KRONOLOOGIA'
EESTI RAHASUSTEEMI POHIALUSED JA ARENG TAASISESEISVUSE AJAL

Pdhiseaduse paragrahviga 111 on Eesti Pangale pandud kohustus korraldada raharing-
lust ja seista hea riigi vaaringu stabiilsuse eest. Sellest suurest kohustusest l1&htuvalt on
sOnastatud ka keskpanga missioon: tagada hinnastabiilsus Eestis. Stabiilne hinnatase
annab nii ettevotetele kui ka tavakodanikele kindlustunde — nad voivad oma saastmis-,
tarbimis- ja investeerimiskditumise pikaks ajaks ette kavandada. Raha stabiilsus on
Uhiskonna pikaajalise eduka majandusarengu alus.

Alates 1992. aasta rahareformist rakendus Eestis valuutakomitee rangetel reeglitel
pohinev rahasUsteem, mis on edukalt kasutusel tanini. Eesti rahaslsteemis tagatakse
hinnastabiilsus stabiilse vahetuskursiga. Vahetuskursi juhtimisel rakendatakse valuuta-
komitee pohimdtteid. Eesti krooni kurss eurosse on fikseeritud: 1 euro = 15,6466 krooni?.
Eesti kroon on vabalt konverteeritav, mis tdhendab, et puuduvad piirangud kapitali
vabale liikumisele.

Valuutakomitee on rangetel reeglitel pohinev automaatne ststeem. Eesti krooni fiksee-
ritud kursi sailitamiseks peavad keskpanga kohustused (sh baasraha hulk majanduses)
olema taielikult tagatud valisvaluuta- voi kullareservidega (vt joonis 1). Eesti valuutako-
mitee ei ole eraldiseisev institutsioon, vaid toimib osana keskpanga tegevusest. Seega
ei saa Eestis piirduda vélisvaluutareservide hoidmisega ainult baasraha katteks (nagu
mone meist erineva valuutakomitee puhul), vaid reservidega peavad olema tagatud koik
Eesti Panga kohustused ja antud garantiid.

Eesti Pank tegutseb muudest riigiasutustest soltumatult. Valuutakomitee tingimustes on
keskpangal seadusega keelatud nii otseselt kui ka kaudselt krediteerida keskvalitsust
ja kohalikke omavalitsusi. Eesti krooni tagamise seaduse kohaselt ei ole Eesti Pangal
oigust krooni vahetuskurssi devalveerida.

1 Kaesolev kronoloogia kattub suures osas Eesti Panga 2008. aasta aruandes avaldatuga, kuid hol-
mab véhem teemavaldkondi ja on samas mones osas Uksikasjalikum.

2 See on vordvadrne 1992. aasta rahareformi kaigus kehtestatud Eesti krooni vahetuskursiga Saksa
margasse (1 mark = 8 krooni).
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Joonis 1. Eesti Panga netovilisvarad, kodumaised kohustused ja valisvaluuta
netoreserv

Mis on valuutakomitee?

Tanapéevaste valuutakomitee ststeemide suhtelisele mitmekesisusele vaatamata

on neil enamasti kolm iseloomulikku Uhisjoont:

e ankurvaluuta suhtes fikseeritud vahetuskurss;

e valuutakomitee kohustused — sularaha ja hoiused — on taielikult kaetud intressi
kandvate ja kvaliteetsete valisvaluutareservidega;

e valuuta on taielikult konverteeritav nii jooksev- kui ka kapitali- ja finantskonto
tehinguteks.

Eesti Panga kasutuses olevad rahapoliitika instrumendid

Eesti Panga olulisemad rahapoliitika instrumendid on vélisvaluuta ostu-miiligi piisi-
voéimalus (valuutaaken) ning pankadele kehtestatud kohustusliku reservi noue.
Valuutaaken on moodustatud pankadele piisava kroonilikviidsuse tagamiseks. Kohustusliku
reservi ndue on kehtestatud finantsstisteemi likviidsusvarude reguleerimiseks.

Fikseeritud vahetuskursi ststeemi korral on majanduse stabiliseerimisel tahtis roll valit-
suse eelarvepoliitikal. Konservatiivset ja tasakaalule suunatud eelarvepoliitikat on vaja
majanduse jatkusuutlikkuse tagamiseks. Valuutakomitee sujuva toimimise oluline eel-
dus on ka reaalsektori, eriti t66turu paindlikkus. Fikseeritud vahetuskursi korral ei saa
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majandus tasakaalustuda vahetuskursi muutuse kaudu. Seega peab kohanemine toi-
muma reaalmajanduse poolel ehk palkades ja hindades.

Kohustuslikud reservid ja lilereservid (hoiustamise piisivoimalus)

Kohustusliku reservi ndue on pankadele kehtestatud finantssisteemi likviidsusvarude
reguleerimiseks. Valuutakomitee puhul on piisavalt suur likviidsusvaru parim vahend
arveldussisteemi ja kogu finantsststeemi ohustavate likviidsusriskide maandamiseks.
Seega annab valuutakomitee Eesti kohustusliku reservi instrumendile tunduvalt tuge-
vama kaalu kui teistsuguses raamistikus, aidates moningal maéaral kompenseerida teiste
instrumentide puudumist voi neile seatud piiranguid.

Koige selle tottu on kohustusliku reservi maar — praegu 15% — Eestis valuutakomitee
tingimustes kdrgem kui Euroopa Liidu teistes riikides. Eesti Pangas hoitavaid reserve
tasustatakse Euroopa Keskpanga hoiuseintressimééra alusel, et vahendada koérge
reservindude negatiivset moju finantsvahenduse struktuurile, intressimarginaalile ja tee-
nustasudele ning muuta rahapoliitika operatsioonilist raamistikku turuldhedasemaks.
Selleks, et luua suurem puhver igapaevasteks arveldusteks, mis aitaks pankadel vahen-
dada likviidsusriski ning stabiliseerida pankadevahelise rahaturu intressiméara, jargi-
takse kohustusliku reservi ndude taitmisel kuu keskmise téaitmise pdhimaotet.

Selleks, et vdhendada vdimalikke turumoonutusi ning samal ajal sailitada suuri likviid-
suspuhvreid, on kohustuslike reservide sUsteemis rakendatud vélisvarade arvestatavus.
Likviidsuse seisukohalt ei ole pdhimottelist vahet, kas reservinbuet téidetakse krooni-
hoiustes v6i kvaliteetsetes ja kiiresti realiseeritavates valisvarades. Uhtlasi véhenevad
turumoonutused, sest osa reservindudest taidetakse turuinstrumentidega. Valisvarade
arvestatavus voimaldab ka kohustuslikku krooni reservi taset suhteliselt lihntsamalt alan-
dada, séilitades samal ajal piisavad likviidsuspuhvrid.

Eesti Panga valuuta ostu-miiiigi piisivoimalus

Eesti valuutakomiteel pohinevas rahasUsteemis juhitakse pankade likviidsust eelkdige
vélisvaluuta ostu-muugi pusivbimaluse vahendusel. Eestis tegutsemise luba omavatel
krediidiasutustel on digus kehtiva korra® kohaselt teha Eesti Pangaga piiranguteta ostu-
ja mUugitehinguid Eesti krooni ja valisvaluutadega (praegu kimne erineva vaaringuga).

3 Eesti Panga presidendi 14.03.2002 maarus nr 5 ,Eesti Panga ja Eestis tegutsevate krediidiasutuste
vaheliste valisvaluuta ostu- ja mulgitehingute kord”.
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Lisaks voib Eesti Pank teha krediidiasutustega ostu- ja muugitehinguid koigis teistes
Eesti Panga ametlikult noteeritavates valuutades ja Eesti krooni vdi Eesti Panga notee-
ritava kahe erineva valisvaluutaga. Pankadel on voimalus muUa Eesti Pangale kroonide
vastu vaartpabereid.* Seda voimalust aga ei ole pangad siiani kasutanud.

Eesti krooni kdrge likviidsuse tagamiseks ja kapitali vaba likumise soodustamiseks puu-
dub Eesti krooni ja euro ostu- ja mutgitehingutes ostu-muugi kursierinevus. Eesti Panga ja
krediidiasutuste Eesti krooni ja ankurvaluuta euro ostu- ja matgitehingud toimuvad Eesti
Panga noteeritava kursiga (1 euro = 15,6466 krooni). Kursierinevuste puudumine soodus-
tab valisvaluutas likviidsuspuhvrite loomist (sh vélisvarade arvestatavuse kasutamist kohus-
tusliku reservi ndude taitmisel), stabiliseerib Eesti laenuturu intressiméaérasid ja vdhendab
kodumaise pankadevahelise turu rolli. Valisomanduses olevate pankade jaoks lihtsustab
kursierinevuse puudumine vahendite kaasamist emapangalt. K&ikide teiste valuutadega
tehakse tehinguid valuutade turukursside ning Eesti krooni ja euro kursi alusel.

Tehingud valuutaaknas méaéravad baasraha hulga majanduses. Baasraha pakkumise
muutusega kaasneb samavaarne muutus keskpanga valisvaluutareservides. Keskpank
ei kehtesta rahapoliitika intressimé&érasid ega juhi rahapakkumist ka muul moel.
Valuutakomitee sUsteemi tingimustes saab Eesti Pank teoreetiliselt anda krediidiasutus-
tele laenu Uksnes krooni kattevara Uletavate reservide arvel.

RAHAPOLIITILISE RAAMISTIKU ARENG TAASISESEISVUSE AJAL
1992: KAASAEGSE RAHA- JA PANGASUSTEEMI LOOMINE

1992. aasta rahareformile eelnev ja jargnev aeg oli keeruline nii Eesti majandusele kui
ka finantssUsteemile. Keskpanga vélisvaluutareservide suurus oli 1992. aasta 16pul kdi-
gest ligikaudu 2,5 miljardit krooni, millest kohustustevaba reserv moodustas umbes 590
miljonit krooni. Keskmine kuupalk ulatus vaid veidi tle 1000 kroonini® ning inflatsiooni-
tempo kasvas 1992. aastal 1076%ni°. Oli vaja korrastada pangandusmaastikku ja luua
turumajanduse tingimustes toimiv digusraamistik.

4 Eesti Panga presidendi 29.12.2000 mé&arus nr 15 ,Eesti Panga ja Eesti krediidiasutuste vaheliste
vaartpaberitehingute kord”.

5 Statistikaameti andmetel oli keskmine brutokuupalk 1992. aastal 549 krooni ning 1993. aastal
1066 krooni.

6 Statistikaameti andmed, THI vorreldes eelmise aastaga.
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17. juunil 1992 otsustas Eesti Panga ndukogu kehtestada pankade kohustuslike reser-
vide maaraks 15% koigilt ndudmiseni hoiustelt, tahtajalistelt hoiustelt ja sdastuhoiustelt.
Noue kehtis neile pankadele, kus ei kasutatud endise NSV Liidu Riigipanga keh-
testatud kontoplaani. Eraldi reservimaér kehtestati Hoiupangale. (Vaiksemate muu-
datustega kehtis selline kord kuni 1994. aasta keskpaigani.)

18. juunil 1992 kinnitati Eesti Panga ndukogu otsusega Eesti Panga ja volitatud pankade
vaheliste védlisvaluutatehingute juhend, vélisvaluuta sisse- ja véaljaveo uued eeskirjad
ja rida muid valisvaluutatehinguid puudutavaid dokumente.

20. juunil 1992 algas rahareformi otsustav etapp - rahavahetus.

Eesti Panga kaskkirjaga maarati Eesti krooni kursiks Saksa margasse 1 kroon = 0,1250
marka ehk 1 mark = 8 krooni.

Rahareformi pé&eval hakkasid kehtima Eesti Vabariigi vélisvaluutaseadus, Eesti
Vabariigi rahaseadus ja Eesti Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta.

1992-1994: STABIILSUSE TAGAMINE JA RAHASUSTEEMI VASTU
USALDUSE KUJUNDAMINE

Esimesed rahareformijiargsed aastad

Esimestel rahareformijargsetel aastatel seati eesmargiks stabiilse finantskeskkonna
loomine ning lldise usalduse kujundamine rahandussiisteemi vastu, mis oli
1990. aastate alguse suurinflatsiooni ning panganduskriisiga tugevasti kahjustatud.
Samuti oli stabiilsuse tagamine tarvilik selleks, et kindlustada areneva turumajanduse
nduetele vastava pangandussisteemi kujunemist.

1993

1993. aasta jaanuaris kaivitas Eesti Pank liihiajalise rahaturu projekti. See andis
pankadele voimaluse pakkuda turule oma lUhiajalisi likviidsusllejaéke ning saada vaja-
dusel lihiajalist laenu teistelt pankadelt. Uhtlasi loodeti projekti abil imselt vdhendada
ka eelnenud kimnendite panganduskultuurile omaseid pohjendamatuid lootusi kesk-
pangapoolse finantseerimise suhtes.
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Pankadevahelise usalduse suurendamist silmas pidades alustas Eesti Pank 100 000
kroonise nominaalvdartusega 28péaevaste diskonteeritavate laenusertifikaatide
emiteerimist. Sertifikaatide esmamUlk toimus iga kahe nadala tagant aset leidvatel oks-
jonitel. Need andsid pankadele vbimaluse sooritada sajaprotsendiliselt garanteeritud
teisese turu tehinguid ning aitasid seega kaasa pankadevahelise rahaturu arengule ja
vastastikuse usalduse tekkimisele.

1994

Vilisvaluutatehinguid puudutavate piirangute Ioplik kaotamine

Rahareformiga kehtima hakanud ja valisvaluutatehinguid reguleerivate oOigusaktide
sUsteemi (h6lmas piiranguid kapitalikonto tehingutele ning vélissularaha sisse- ja val-
javeo piiranguid, mitte-konverteeritava vélissularaha vahetamise keeldu, vélislaenude
registreerimise nduet jmt) leevendati jark-jargult ning kaotati 1994. aastal I6plikult.
1994. aasta suvel Uhines Eesti vélisvaluutapiirangute mitterakendamise kohustusega
vastavalt Rahvusvahelise Valuutafondi pohikirja VIII artiklile. Eesti oli Uks esimesi |da- ja
Kesk-Euroopa lUleminekumaid, kes kdrvaldas takistused kapitali vabale liikumisele.

1994. aasta veebruaris kaotati tadielikult piirangud kommertspankade Saksa
marga avatud positsioonile.

1994. aasta martsis tiihistas Riigikogu vélisvaluutaseaduse, millega kaotati vélis-
valuutatehingutelt viimased formaalsed piirangud ja lubati valisvaluutakontode avamine
ka eraisikutest residentidele.

Meetmed rahasiisteemi efektiivsuse ja usaldusvaarsuse tostmiseks

Tostmaks usaldust Eesti krooni vastu ja véhendamaks spekulatsioone krooni vdima-
liku devalveerimise teemal, alustas Eesti Pank 4. aprilli 1994 Eesti krooni ja Saksa
marga kuni seitsme aastase tdhtajaga tadhtaja- ja vahetuslepingute miilimist.
(Tehingute s6lmimine |6petati 1995. aasta martsis, kui vajadus seda laadi instrumentide
jarele kadus.)

Kohustusliku reservi arvestuse ja kasutamise korra muutumine 1994. aasta juulis andis

pankadele voimaluse arvestada kohustuslike reservide lihe osana Eesti krooni
sularahakassat kuni 50% ulatuses kehtivast kohustuslike reservide kogusummast.
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1995-1998: RAHAPOLIITILISE KESKKONNA STABILISEERUMINE JA ARENG

Aastatel 1995-1998 t6i Eesti krooni jaik seotus Saksa margaga Eesti majandusse
rahvusvaheliste hindade stabiilsust. Rahapoliitilise keskkonna kujunemisel olid maa-
rava tahtsusega kolm protsessi: valiskapitali jatkuvalt suur sissevool Eestisse, tahtsa-
mate valuutade kursimuutused ning Saksa marga intressimdarade mdoju Eesti krooni
intressimaaradele.

1995

Rahapoliitilise olukorra stabiliseerudes vahenes vajadus 1994. aastal alustatud Eesti Panga
valuutakursi tdhtaja- ja vahetustehingute jarele. Tehingute sooritamist hakati piirama
1994. aasta I6pul ja uute tehingute s6lmimine peatati 1995. aasta martsis.

1996

Alustati TALIBIDi/TALIBORI noteerimist

9. jaanuaril 1996 kinnitati TALIBORI/TALIBIDi noteerimise reeglid.

Suuremad pohimottelised muudatused rahapoliitika operatsioonilises
raamistikus

1996. aasta keskel tegi Eesti Pank rahapoliitika operatsioonilise raamistikku rea olu-
lisi muudatusi, et suurendada rahapoliitika usaldusvaarsust ja labipaistvust, vahen-
dada finantssektori laienemisest tingitud suUsteemset finantsriski ja tugevdada
likviidsussUsteemi.

1996. aasta 1. juulil asendati pankade kohustuslike reservide pideva taitmise ndue
kohustusega hoida Eesti Pangas asuva arveldusarve saldo noutaval tase-
mel Ghe kuu keskmisena. Pangad said igapdevasteks arveldusteks enda kasutusse
marksa suurema baasrahapuhvri. See aitas véhendada likviidsusriski ning stabiliseerida
pankadevahelise rahaturu intressim&arade taset. Pankade likviidsusjuhtimise distsipli-
neerimiseks jai 20% reservindudest siiski igapdevaselt jdusse ja seda osa sai kasutada
Uksnes trahviintressi eest.

Sularahakassa arvestamist kohustuslike reservide téitmisel vahendati 40%ni
reservindudest.
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1996. aasta 1. juulil kaotas Eesti Pank ostu- ja miiligikursi erinevuse Eesti krooni ja
Saksa marga vahelistes tehingutes. Varem kehtinud véike kursivahe parssis suuremate
tehingukulude t6ttu eelkdige lUhiajalist intressiarbitraazi. Edeneva I6imumise taustal aitas
selline tehingukulude vahendamine suurendada pangasUsteemi valuutakdivet — 1997. aasta
detsembiris oli valuutatehingute kuukaive 1996. aasta juuniga vorreldes 14 korda suurem.

Et luua taiendavat stiimulit pankade baasrahandudluse stabiliseerimiseks, vottis Eesti
Pank 1996. aasta teisel poolel esmakordselt kasutusele hoiustamise pilisivoima-
luse pankadele. Selleks, et valtida turuhéireid ja tdsta valuutakomitee usaldusvaar-
sust, on pankade arveldusarve vaba jaagi eest iga kuu I6pus makstav intress vaiksem
Eesti rahaturu intressim&arast ja seotud Saksa Liidupanga diskontomaaraga.

1997
Eesti Panga meetmed likviidsussiisteemi tugevdamiseks

1997. aastal avaldusid makromajanduskeskkonnas teravalt mitmed kiire majandusaren-
guga kaasnevad ohud. Rahapakkumise (vélja arvatud sularahapakkumise) kasvutempo
oli suhteliselt korge, kiiresti kasvasid ka pankade rahapaigutused kodumaistesse lae-
nudesse ja sellega vordvaarsetesse volainstrumentidesse. See tekitas vajaduse kohan-
dada ka rahapoliitilist raamistikku. Eesti Pank vottiski rea meetmeid, mille eesmark oli
tugevdada likviidsussusteemi.

Pidades silmas suurt véliskapitali sissevoolu, arvati 1997. aasta 1. juulist kohustusliku
reservi arvestusbaasi hulka summad, mille vorra pangad on valiskrediidiasu-
tustelt vorreldes neisse hoiustatud rahaga rohkem laenanud.

1997. aasta novembiris kehtestati pankadele ajutine lisalikviidsusnoue 2% (detsemb-
ris 3%) suuruses kohustusliku reservi arvestusbaasist.

Selleks, et stabiliseerida pankade kuusisest kroonilikviidsust ja vdhendada voimalikke
arveldusriske, tdstis Eesti Pank 1. novembril kohustusliku reservi igapaevase miini-
mumndude 2%It 4%le arvestusbaasist. Unhtaegu suurenes ka kohustusliku reservi
mittetaitmisel rakenduv trahviintress 20%ni.

Vastukaaluks tosteti ka kohustusliku reservi miinimumtaset Uletava jaagi eest

makstav intress Saksa Liidupanga diskontomaara tasemele (1999. aasta jaa-
nuarist alates on viitintressiks olnud Euroopa Keskpanga hoiuseintress).
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1998

Kuni 1997. aasta sugiseni l&henes intressitase Eestis stabiilselt Saksamaa intressidele,
eriti lUhiajaliste intresside puhul. Sellesse trendi t6i muutuse Aasia kriisiga alanud eba-
stabiilsus maailma finantsturgudel. Aasia ja Venemaa kriis parssis arenevaile turgudele
suunatavaid kapitalivooge ning pani mitmes riigis proovile valisinvestorite usalduse pusi-
mise. Valuutakomiteele tugineva rahasUsteemi ja rahaturu vaikse mahu téttu reageeri-
sid lUhiajalised intressid Eestis kiiresti muutustele valiskapitalivoogudes ning ka speku-
latiivsetele rlinnakutele krooni vastu, kuna keskpank ei sekkunud otseselt likviidsuse
ja intressitaseme kujunemisse rahaturul. Nii 1997. aasta Iopus kui ka 1998. aasta
augustis toestas valuutakomitee siisteem oma vastupanuvoimet ebastabiilses
majanduskeskkonnas.

1997. aasta kiirele majanduskasvule ning raha- ja laenuagregaatide Ulikiirele kasvule
jargnes 1998. aasta algul moningane stabiliseerumine ning alates teisest poolaastast
majanduskeskkonna tuntav karmistumine. Vahenesid nii valisndudlus kui ka eelne-
vatel perioodidel harjumusparaseks kujunenud vélisfinantseerimine ja laenupakkumine.
Piiratud laenuressursside tottu tdusnud intressimééarad tingisid koos inflatsioonitempo
oodatust kiirema langusega reaalintressimaarade kasvu.

Kodumaiste likviidsuspuhvrite suurendamisele suunatud meetmed
Taiendava abinduna pankade likviidsuspuhvrite suurendamiseks ja laenukasvu piira-
miseks laiendas Eesti Pank 1998. aasta augustis-septembris kohustusliku reservi
arvestusbaasi summa vorra, mille kohta pangad on andnud garantiisid finant-
seerimisasutustele ning mitteresidentidest krediidiasutustele.

Arvestades sularahandudluse vahenemist ning vajadust suurendada arveldussUsteemi
likvildsuspuhvreid, vdhendas Eesti Pank alates 19. juunist pankade sularahakassa

arvestatavust kohustuslike reservide taitmisel 20%ni (varem 30%).

1. septembrist arvestati kohustusliku reservi arvestusbaasi hulka téies mahus ka finant-
seerimisasutustele ja mitteresidentidest krediidiasutustele antud finantstagatised.

TALIBORI ja TALIBIDi noteerimise muutunud pohimoétted

1. septembril 1998 muudeti pankadevaheliste rahaturu intressimdarade notee-
rimise pohimotteid. Eesti Pank hakkas TALIBORI ja TALIBIDi arvestama kolme panga
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(Hansapanga, Eesti Uhispanga ja Eesti Forekspanga) noteeringute pdhjal tihe, kolme ja
kuue kuu I6ikes. Kaotati dra Uhe nadala noteering ning piirang sama perioodi laenu- ja
hoiuseintressi marginaalile. Summat, mille ulatuses noteerivad pangad olid kohustatud
oma noteeringuga hoiuseid votma voi laenu andma, suurendati 1 miljonilt kroonilt 10
miljoni kroonini. TALIBORI ja TALIBIDi fikseerimist jatkati Gks kord n&adalas.

1999-2004: ETTEVALMISTUSED EUROOPA LIIDUGA UHINEMISEKS

Aastate 1999-2004 majanduspoliitiised eesmérgid olid stabiilne makromajandus-
keskkond, pusiv usaldus valuutakomitee vastu ja edukad ettevalmistused Uhinemiseks
Euroopa Liiduga. Eesti raha- ja panganduspoliitika tulemuslikkust tunnistas tosiasi, et
rahvusvahelistele kriisidele vaatamata jaid koik Eestile 1998. aastal antud rahvusvahe-
lised reitingud jousse.

Aastatel 1999-2004 tegi Eesti 1&bi arengu Euroopa Liidu kandidaatriigist liituvaks rii-
giks ning I6puks liikmesriigiks. Uks litumislabiraékimiste eest vastutaja oli Eesti Pank.
Keskpangal oli oluline roll teenuste ja kapitali vaba liikumise, majandus- ja rahaliidu,
institutsioonide ja statistika peatikkides kasitletavate kiisimuste ettevalmistamisel.

2002. aastal saatis Euroopa Keskpank (EKP) kandidaatriikide keskpankadele (sh
Eesti Pangale) kutse osaleda alates Euroopa Liiduga Uhinemise lepingu allkirjastami-
sest vaatlejaina EKP uldndukogu ja Euroopa Keskpankade Susteemi komiteede t606s.

Haaletusdiguseta vaatleja staatus kestis Uhinemislepingu joustumiseni.

Detsembris 2002 esitas Euroopa Liit kimnele kandidaatriigile ametliku Ghinemiskutse.
Leping allkirjastati Ateenas 16. aprillil 2003 ning joustus 1. mail 2004.

Septembris 2003 Eestis toimunud rahvahaéletusel pooldas 66,9% osalenuist Ghinemist
Euroopa Liiduga.

1999
Majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algusega seotud muudatused
Seoses majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algusega 1. jaanuaril 1999 seoti

11 Euroopa Liidu riigi valuutad, sh Eesti krooni baasvaluuta Saksa mark, péérdumatult
Uksteisega ning kaibele tuli Euroopa Uhisraha euro.
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31. detsembril 1998 kehtestas Eesti Pank krooni kursiks eurosse 1 euro =
15,6466 krooni. See kurss on vdrdne Eesti krooni ametliku kursiga Saksa margasse
(1 mark = 8 krooni).

1999. aastal hakkas kehtima Eesti Panga ja Eestis tegutsevate krediidiasutuste vaheliste
vélisvaluuta ostu- ja miiligitehingute uus kord. Eesti Pank hakkas Eestis tegut-
sevate pankadega teostama euro ja Eesti krooni ning Uhisrahamaade omavéaaringute
(parast eurole Uleminekut kehtis ménda aega paralleelkdibe slisteem) ja Eesti krooni
vahelisi ostu-muugi tehinguid ilma hinnavaheta. Valuutade loetellu, milles Eesti Pank
teeb pankadega ostu-muugi tehinguid, kaasati koik Uhisrahamaade omavaluutad.

1. jaanuaril hakkas Eesti Pank pankade kuu miinimumnduet Uletavat arveldusarvete kuu
keskmist saldot keskpangas tasustama varasema Saksa Liidupanga diskontoméaara
asemel Euroopa Keskpanga hoiuseintressiga.

Kohustuslike reservide tasustamine ning keskpanga kasumijaotuse strateegia

Rahvusvaheliste finantsturgude stabiliseerumine ja pingete védhenemine Eesti reaal-
majanduses ning monetaarkeskkonnas voimaldas 1999. aastal rahapoliitikas senisest
enam keskenduda pikemaajalistele strateegilistele kiisimustele.

Alates 1. juulist 1999 hakkas Eesti Pank tasustama koiki krediidiasutuste poolt
keskpanga arvelduskontodel hoitavaid vahendeid. Varem maksis keskpank int-
ressi vaid kohustusliku reservi miinimumtaset Uletanud hoiuste eest.

1999. aasta septembris kinnitas Eesti Panga nbukogu keskpanga kasumijaotuse
strateegia kolmeks aastaks. Strateegia rahapoliitiline lahtealus oli valtida Eesti Panga
kapitali ja kohustustevaba valisvaluutareservi liiga kiiret véhenemist a priori kesksete
majandusnaditajate suhtes enne Eesti Uhinemist majandus- ja rahaliiduga. Noukogu tugi-
nes tosiasjale, et keskpanga kasumijaotuse alused peavad edaspidigi toetama rahapo-
litika pohieesmarke ning kasumi jaotamine ei tohi mingilgi maaral nérgendada rahasus-
teemi stabiilsuse tagamist.

TALIBORI ja TALIBIDi igapidevased noteeringud
8. veebruaril 1999 muutus TALIBOR:I ja TALIBIDi noteerimisreeglistik. Eesti Pank

hakkas TALIBORIi ja TALIBIDi fikseerima igal &ripaeval kell 11. Noteerivate pankade hulka
kaasati Merita Bank Plc ja Svenska Handelsbanken. TALIBORI ja TALIBIDi hakati arves-
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tama noteeringute aritmeetilise keskmisena, jattes vélja kdrgeima ja madalaima notee-
ringu. Noteeritavatele perioodidele lisati kaks, tiheksa ja kaksteist kuud. Uhtlasi tiihistati
noteerivatele pankadele kehtinud kohustus oma noteeringuga laenu anda voi hoiuseid
votta.

2000
Rahapoliitika operatsioonilise raamistiku reform

25. aprillil 2000 kinnitas Eesti Panga ndukogu Eesti rahapoliitika operatsioonilise
raamistiku reformi strateegia, mis néagi ette krediidiasutuste kohustuslike reservide
sUsteemi ulatuslikumat Umberkorraldamist. Reformi [&him eesmérk oli tagada fiksee-
ritud kursi sujuv toimimine valuutakomitee sisteemis ning vdhendada turumoonutusi.
Pikemas perspektiivis oli tegemist esimese sammuga Eesti rahapoliitika raamistiku jark-
jargulisel Ghildamisel euroala omaga.

LikviidsussUsteemi ajakohastamisele suunatud esimese reformietapi algust mérkis Eesti
Panga otsus lopetada laenusertifikaatide oksjonid alates 20. maist 2000. (Oma
esialgse eesmargi — soodustada krooni rahaturu arengut — olid sertifikaadid taitnud.
Pankade tulemuslikuma likviidsusjuhtimise ning rahaturu kasvanud mahu tingimustes ei
sobinud intressilaega ja Ulimalt piiratud mahuga instrument aga enam rahaturu hooaja-
liste hélvete tasandamiseks.)

2000. aasta 1. juulil ihendati lisalikviidsusnoue pankade kohustusliku reservi
noudega. Viimane suurenes lisandude kaotamise arvel 10%lt 13%le. Selle otsusega
loodi keskpangas hoitavatele reservidele Uhtne Gigusraamistik ning trahvimehhanism.
(Koigi reservide tasustamine alates 1. juulist 1999 oli muutnud eri tUUpi reservinduete
eristamise mottetuks; samas muutus lisalikviidsusndude taitmata jatmisel rakenduv
karistus — kolmekordse reservindude rakendamine jargmisel kuul — stabiilses keskkon-
nas tarbetuks.)

2001
Kohustusliku reservi siisteemi turupohisemaks muutmine
2001. aasta 1. jaanuaril said pangad loa taita kuni 25% kohustusliku reservi néu-

dest kvaliteetsete likviidsete valisvaradega. 2001. aasta 1 juulil tdusis valisvarade
arvestatavuse piirmaar 50%ni kohustusliku reservi ndudest.
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2002/2003

Eesti kohustusliku reservi baasi arvestuse ldhendamine eurosiisteemi
raamistikule

2002. aastal valmistas Eesti Pank ette 1. martsil 2003 rakendunud tehnilised muuda-
tused Eesti kohustusliku reservi baasi arvestuse ldahendamiseks euroststeemi raa-
mistikule (Eesti Panga ndukogu vottis asjakohase otsuse vastu 31. oktoobril 2002).
Kohustusliku reservi baasi kuuluvate bilansikirjete iihtlustamise koérval t6id need
muudatused kaasa ka tahtajalise arvestuse pohimotte rakendamise: kohustusi hakati
eristama tahtajalise struktuuri (jarelejaanud tahtaeg Ule voi alla kahe aasta) ja liigi
jargi. Nii nagu eurosUsteemis, voeti nUUd ka Eestis kasutusele sisuliselt kaks kohus-
tusliku reservi maéra: ildmaar kuni kaheaastaste kohustuste jaoks ja erimaar sellest
pikema téhtajaga kohustuste ja repotehingute jaoks.

Eesti Pank réhutas Uhtlasi, et ettevalmistused rahapoliitika raamistiku Uhtlustamiseks
euroala omaga jatkuvad, kuid eelkdige lahtutakse Eesti ja Euroopa Liidu majandus-
olukorrast. Eesmark on valtida rahapoliitilisi samme, mis ei ole majanduskeskkonnaga
kooskolas.

Uus valuutatehingute kord

2002. aastal kehtestati Eesti Panga ja Eestis tegutsevate krediidiasutuste vaheliste
vélisvaluuta ostu- ja muugitehingute uuendatud kord, mille alusel hakati Eesti kroonide
eest ostma ja mulma Ameerika dollarit, Austraalia dollarit, eurot, Jaapani jeeni, Kanada
dollarit, Norra krooni, Rootsi krooni, Suurbritannia naelsterlingit, Sveitsi franki ja Taani
krooni.

2004

Kohustuslike reservide siisteemi edasised muudatused

2004. aasta martsis joustus mitu muudatust kohustuslike reservide susteemis, mis
muutsid selle turupdhisemaks ning ldhendasid seda eurosisteemi omale.

Alates 1. martsist 2004 kaasati kohustusliku reservi taitmiseks sobilike vélisvarade
hulka kérge kvaliteediga ujuva kupongiméaaraga volakirjad.
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Pangad ei tohtinud enam vé6tta kohustusliku reservi néude tditmisel arvesse
sularahakassat. (Ka eurosisteemis ei arvestata pankade sularahakassat kohustuslike
reservide osana.)

Meetmed laenumahu kiire kasvuga kaasnevate riskide maandamiseks

Eesti Pank juhtis 2004. aastal korduvalt avalikkuse, finantssektori ja valitsuse tahele-
panu laenumahu kiire kasvuga kaasnevatele riskidele.

Laenumahu kiire kasvu ja jooksevkonto suure puudujaagi téttu sailitas Eesti Pank
2004. aastal kohustusliku reservi ndude eri- ja ka GUldméaara 13% tasemel, samal ajal kui
euroalal oli Uldmaar 2% ja erimaar 0%.

Valitsus vaatas koos Eesti Pangaga ule eluasemelaenuturu riikliku tugipoliitika. Selle
tulemusena t&psustati KredExi rolli eluasemelaenude kattesaadavuse toetamisel.

27. juunil 2004 liitus Eesti vahetuskursimehhanismiga ERM2
2005-2007: ESIMESED AASTAD EUROOPA LIIDU LIIKMENA
2005

2005. aastal ulatus Eesti aasta keskmine inflatsioonitempo 4,1%ni. Tulutaseme Uhtlus-
tumise kontekstis voinuks kiire — ja t68jou suurenevat tootlikkust arvestades ka tasa-
kaalustatud — majanduskasvuga kaasnevat 3,4%ni ulatuvat tarbijahinnatdusu pidada
loomulikuks. Siiski juhtis Eesti Pank pidevalt avalikkuse, finantssektori ja valitsuse téhe-
lepanu tasakaalustatud arengut ohustavatele vdlis- ja siseriskidele. Valiste riskide all
pidas keskpank eelkdige silmas nafta maailmaturuhinna tdusuga seonduvat. Sisemaiste
riskide puhul réhutas keskpank vajadust vaadelda noudluse ja pakkumise vahe-
korda sektorite 16ikes, nii t66jdu- kui ka teenusteturul. Uheks pohikiisimuseks
pidas keskpank leibkondade volakoormuse jatkuvalt kiiret kasvu. 2005. aasta
detsembris otsustas Eesti Pank astuda samme eluasemelaenudega seotud digusraa-
mistiku karmistamiseks.
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2006

Meetmed tugevast sisendudlusest tulenevate riskide ohjamiseks

2006. aastal oli keskpanga tahelepanu p6éo6ratud eelkdige tugevast sisenéudlu-
sest tulenevate riskide ohjamisele. Eesti Pank juhtis korduvalt avalikkuse t&hele-
panu liiga optimistliku tarbimis- ja laenukaitumisega seonduvatele ohtudele.

2006. aasta martsist joustusid pangandusmaarustiku muudatused, mille pohieesmark
oli vahendada eluasemelaenudega seotud riske (vt ka ,Panganduse digusraamistik ja
regulatsioon”). Kuna need muudatused aga ei vahendanud riske piisavalt, otsustas
Eesti Pank tosta 1. septembrist 2006 pankade kohustusliku reservi maara 13%It
15%Ile. Selle otsusega andis keskpank selge sonumi majanduse lilekuumene-
mise ohu toésidusest.

2007

2007. aastal hakkas Eesti sisendudlus kiiresti vaibuma, laenumahu kasv pidurdus ja pal-
gakasv hakkas aeglustuma. Aasta I6pupoole hakkas paranema ka valistasakaal. Samas
tugevnes aasta jooksul markimisvéarselt hinnatbususurve ning palgafondi kasv Uletas
jatkuvalt tootlikkuse oma. Seega muutusid aasta jooksul rahapoliitika seisukohast olu-
lised réhuasetused.

Arvestades majanduse endiselt vdga suurt tasakaalustamatust ja kdrget inflatsioonita-
set, jdeti pankade kohustusliku reservi mdar laenumahu kasvu aeglustumisele
vaatamata muutumatuks 15% tasemele.

2007. aasta alguses kaotati kohustusliku reservi arvestamisel seni kehtinud arveldus-
konto igapdevase miinimumi ndue, ajakohastati kohustusliku reservi ndude taitmata
jatmisel rakendatavat trahviintressi ning tapsustati reservinbuete muudatuste kehtima
hakkamise korda.
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PANGANDUSE OIGUSRAAMISTIK JA REGULATSIOON
TAASISESEISVUMISE ALGUSEST 1992. AASTA RAHAREFORMINI

Eesti Pank taasasutati ndukogude korra ajal 1989. aasta detsembris vastu voetud ENSV
pangaseaduse alusel. (Selle seaduse alusel tegutses keskpank kuni juunini 1993 ja
kommertspangad kunijaanuarini 1995). Pangad jargisid rahareformieelsel ajal ja osaliselt
hiljlemgi NSV Liidu Riigipanga kehtestatud normatiive ja kontoplaani. Rahareformieelset
tegevust turumajanduse oludesse sobiva panganduskeskkonna ettevalmistamisel ei
saa siiski mingil juhul alahinnata.”

1992-1994: PANGANDUSSUSTEEMI KAASAJASTAMINE JA KORRASTAMINE

Uutele turumajanduse tingimustele vastavatele aruandevormistikele ja usaldatavusnor-
matiividele Uleminek algas 1993. aasta esimesel poolel. Sellega oli kiire, sest nagu nai-
tas audiitorfirma Price Waterhouse poolt koos pangainspektsiooni tdotajatega PHARE
abiprogrammi raames labi viidud seitsme suurema kommertspanga aruannete kontroll,
oli Eesti kommertspankade aktivate riskitase suhteliselt korge. Eesti Pank rohutas, et
aktivate tegeliku riski suurus peab kajastuma ka pankade aruandluses.

Esimestel rahareformijargsetel aastatel oli Eesti pangajarelevalve jaoks suur probleem
véljakujunemata diguskeskkond, eriti parssiv oli mahajddmus majandusvaldkonda kor-
raldavate Uldiste digusaktide koostamisel. 1994. aasta I6puni puudus Eestis nii kaas-
aja nbuetele vastav raamatupidamisseadus kui ka ariseadustik (raamatupidamissea-
dus hakkas kehtima 1. jaanuaril 1995, &riseadustiku kuulutas Eesti Vabariigi president
vélja 8. martsil 1995). Minimaalselt vajalik normatiivibaas investeerimisfondide tegevuse
kontrollimiseks loodi rahandusministeeriumi maarustega alles 1994. aasta I6pupoole.
Uldise majandusnormatiivse keskkonna mahajadmus pangandusnormatiividega vérrel-
des piiras oluliselt pangajarelevalve seaduslikke vbimalusi nGuda pankadelt kaasaegsele
riskik&situsele vastavat tegutsemist. Kaasaja nduetele mittevastavad raamatupidamise
alused raskendasid pankade aruannetes toodud andmete objektiivset hindamist.

Selle perioodi kulminatsiooniks ja Uhtlasi I6puks oli esimese kaasaegse krediidiasutuste
seaduse joustumine 1995. aasta jaanuaris.

7 Taiendati pangaseadust, tédpsustati keskpanga Ulesandeid ja koostati Eesti Panga esimene pohikiri.
Lisaks périnevad sellest ajast esimesed pangandust reguleerivad digusaktid, NSV Liidu Riigipanga
kontoplaanist loobunud pankadele kehtestatud reserviméar, valisvaluutatehingute kord jms.
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1993

19983. aasta 1. jaanuaril kehtestati Eesti pankadele uus aruandluskord, mis vahetas
vélja seni kehtinud NSV Liidu Riigipanga aruandlusvormistiku. Vana aruandlus-
vorm l&htus sotsialistliku plaanimajanduse pohimotetest ega voéimaldanud kajastada
pankade tegelikku finantsmajanduslikku olukorda. Praktikas tdhendas see, et erinevad
pangad tolgendasid bilansinbudeid erinevalt, mis raskendas andmete vordlust.

16. veebruaril 1993 kehtestati Eesti Panga ndukogu otsusega hoiu- ja laenuiihistute
asutamise, tegutsemise ja likvideerimise kord.

11. mail 1993 kehtestati uued karmimad nouded pankade aktsiakapitali
miinimumsuurusele.®

18. juunist 1993 joustus Eesti Panga seadus.

1993. aasta 1. juulist kehtestati pankadele uued usaldatavusnormatiivid: mak-
sejoulisuse maar, likviidsusméaér ning kliendi ja panga riskikontsentratsiooni piirmaar.
Nende valjatb6tamisel arvestati nii Eesti panganduse tollase arengutaseme kui ka
Euroopa Liidus kehtivate normatiividega.

Valuutariski piiramiseks kehtestati netovélisvaluutapositsiooni piirmaar — panga
valuutaaktivate ja valuutapassivate vahe ning kokkulepitud téhtajal toimuvate tehingute
(mille eest raha on veel Ule kandmata) suhe panga omakapitali. Panga kogu avatud
netovalisvaluutapositsiooni piirmaér oli 30%, sh Uksikute valuutade puhul kuni 10% ja
Saksa marga puhul 250% (1994. aasta veebruarist on Saksa marga positsioon vaba).

1994

1994. aasta algul tépsustati lootusetute laenude mahakandmise protseduuri.

8 1995. aasta 1. aprillist pidi aktsiakapital olema 15 miljonit, 1996. aasta 1. aprillist 25 miljonit ja
1997. aasta 1. aprillist 35 miljonit krooni. Néukogude ajal vastu voetud otsuses kommerts- ja koo-
peratiivpankade asutamise kohta oli kirjas, et aktsiakapital peab kommertspangas olema véhe-
malt 5 miljonit rubla ja kooperatiivpangas 1,5 miljonit rubla. Eesti Panga néukogu kehtestas oma
1990. aasta 19. veebruari otsusega kommertspankade pohikirjafondi alammaéaraks 5 miljonit rubla.
Sisuliselt sailitati ndukogudeaegne normatiiv. Kuivord vahepealne hiperinflatsioon oli 5 miljonit rubla
muutnud naeruvaarselt vaikeseks summaks Uhe panga jaoks, oli kapitali alammaéra tdstmine 6 miljo-
nile Eesti kroonile (n6ukogu 1992. aasta 7. oktoobri otsus) ja edasise suurendamise ajakava kehtesta-
mine 1993. aastal kindlasti digustatud.
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Laenud, mille tagastamistéhtajast oli mé6édunud 150 paeva, tuli maha kanda laenuriski
reservi arvelt. Kui sellest ei jatkunud, tuli vastavad summad kanda Umberhindamiste
realiseerimata kahjumi arvele. Sisuliselt oli tegemist esimese sammuga, mis kohustas
panku oma vara Umber hindama.

Veebruaris muudeti netovalisvaluutapositsiooni arvestust. Muudatuse olulisim osa oli
Saksa marga avatud positsioonile kehtinud piirangute taielik kaotamine, mis
tulenes loogiliselt Eesti Panga raha- ja vahetuskursipoliitikast.

1994. aasta septembris kehtestati Eesti Panga ndukogu otsusega pankadele tahtajad
omavahendite miinimumsuuruste saavutamiseks: 1. jaanuar 1996 — 50 miljonit
krooni; 1. jaanuar 1997 — 60 miljonit krooni; 1. jaanuar 1998 — 75 miljonit krooni. Eesmérk
oli tugevdada pankade kapitalibaasi ning soodustada sUsteemisisest konsolideerumist,
mis omakorda voimaldab pankadel paremini téita finantsvahendaja rolli.

Riskide liigse kontsentreerumise véltimiseks ning huvikonflikti tekkimise voimaluste
vahendamiseks alandati 1994. aasta septembris Gihe kliendi voi omavahel seotud
osapoolte maksimaalset lubatavat volakohustuste summat 50%It 25%]le kre-
diidiasutuse omavahenditest. Samuti kehtestati lisanormatiivid nn sisemiste
huvigruppide tarvis.®

Panganduse ja pangajarelevalve juriidilist baasi tugevdas krediidiasutuste sea-
duse vastuvotmine Riigikogus 1994. aasta detsembris ja selle jdustumine 1995. aasta
jaanuaris. Seaduse koostamisel l&htuti Euroopa Liidu riikides kehtivatest pangan-
dusalastest Oigusaktidest, arvestades seejuures siiski ka Eesti panganduse tollase
arengutasemega.

1995-1998: FINANTSSUSTEEMI KRIISIKINDLUSE TOSTMINE JA
PANGANDUSMAASTIKU EDASINE KORRASTAMINE

Krediidiasutuste seaduse joustumine jaanuaris 1995 t6i endaga kaasa usaldatavusnor-
matiivide ning sellega seonduva aruandluse muutmise vajaduse. Pdhjalikult muudeti
kapitali adekvaatsuse arvutamisreegleid (kaasati tururisk) ning kapitali adekvaatsuse

9 Krediidiasutuse allasutuste, peaettevotte ja peaettevotte muude allasutuste volakohustused kokku ei
tohtinud Uletada 20% krediidiasutuse omavahenditest ning krediidiasutuse juhtkonna liikmete, teiste
tdotajate, 5% voi rohkem sissemakstud aktsiakapitali voi haali esindavate aktsiondride, samuti nen-
dega seotud ettevotete volakohustused kokku ei tohtinud Uletada 20% krediidiasutuse omavahendi-
test. Pankade laenuportfellid tuli viia uute nduetega vastavusse 1. jaanuariks 1996.
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arvestusse lisati kapitali kolmas kiht'®. Koiki usaldatavusnormatiive hakati rakendama
ka konsolideeritud arvestuses. Samuti taiendati riskikontsentratsiooni reegleid, valuuta-
riski arvestust ja bilansivaliste tehingute aruandlust. Oluliselt muutus likviidsuse aruand-
lus ja lisandus investeeringute aruanne.

Jarelevalve Uheks eesmargiks sai infostisteemide turvalisus, sest makse- ja sularahaau-
tomaatide levik ning tele- ja Interneti-panganduse kasutuselevott ndudsid Uha suuremat
tahelepanu kdrgtasemel andmekaitse tagamiseks. Seetdttu kehtestati ka infotehnoloo-
gilise auditi tegemise kohustus ning kindlad nduded krediidiasutuste infoststeemidele.

Krediidiasutustele kehtestati protseduurinduded rahapesu t6kestamiseks.

Selle perioodi 16pus oli Eesti krediidiasutustele kohaldatav seadusandlus Uldjoontes
sarnane arenenud riikkide omaga ning néitajate vorreldavus oli tagatud. Jargmiseks ees-
margiks seati Eesti panganduse digusraamistiku vastavus Euroopa Liidu nduetele.

1995/1996

1996. aasta alguses hakkasid kehtima uued krediidiasutuste usaldatavusnorma-
tiivide arvutamise juhendid ja aruandluse uus kord. Pdhjalikult tdiendati kapitali
adekvaatsuse ja riskikontsentratsiooni ma&rustikku, oluliselt muutus likviidsuse aruand-
lus ning uue vormina hakkas kehtima investeeringute aruanne.

Eesti Panga presidendi maarusega kehtestati 1996. aasta maikuus krediidiasutus-
tele hoolsus- ja protseduurinbuded seaduse rahapesu tokestamist kasitlevate
satete rakendamisel. (Rahapesu tdkestamist puudutava peatlki lisamine 1995. aasta
algusest kehtima hakanud krediidiasutuste seaduse versiooni oli esimene samm raha-
pesu tbkestamise raamistiku loomisel.)

1997

1997. aastal toimunud muudatustest on kdige olulisem 1. oktoobril 1997 kapitali adek-
vaatsuse miinimummaara tostmine 8%It 10%le.

Juulis 1997 suurendati Eesti omavalitsuste ning nende garanteeritud nduete riskikaalu
seniselt 50%It 100%le.

0 Omavahendid kauplemisportfelli tururiskide katmiseks (Tier 3).
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Oktoobris 1997 kehtestati krediidiasutustele infotehnoloogilise auditi tegemise
kohustus ning Uldised nduded krediidiasutuste infoslsteemidele.

Krediidiasutuste likviidsuse suurendamiseks kehtestati neile aasta |6pus lisalikviidsus-
noue (kehtis kuni 1999. aasta I6puni). Lisalikviidsusndue taiendas kohustusliku reservi
raamistikku, mida sel perioodil samuti edasi arendati (vt ka ,Rahapoliitilise raamistiku
areng taasiseseisvuse ajal”).

1998

1998. aasta aprillis vottis Riigikogu vastu Hoiuste Tagamise Fondi seaduse, mis
pani aluse Eesti hoiusekindlustuse slisteemile. Seadus joustus 1998. aasta oktoobris.
Seaduse kohaselt tuli luua fond, mis tagaks krediidiasutuse maksejouetuks muutumise
korral hoiuste védljamaksmise seadusega ettendhtud ulatuses ja korras. Seaduse jous-
tumisel tagati nii fUUsiliste kui ka juriidiliste isikute hoiused 20 000 Eesti krooni ulatuses
Uhe hoiustaja kohta. Hoiuste tagamise I6pliku suuruseni — 20 000 ekuuni — kavatseti
jouda 15 aasta jooksul. (Hoiuste Tagamise Fond tegutses kuni Tagatisfondi asutamiseni
2002. aastal.)

1998. aasta novembris vottis Riigikogu vastu rahapesu tokestamise seaduse, mil-
lega kaotasid kehtivuse krediidiasutuste seaduse vastavad satted. Rahapesu tOkesta-
mise seaduse kohaselt laienesid rahapesu véltimiseks ette nahtud kohustused lisaks
krediidiasutustele ka finantseerimisasutustele, sealhulgas kindlustusettevotetele, inves-
teerimisfondidele ja vaartpaberituru kutselistele osalistele.

1998. aasta suuremad muudatused usaldatavusnormatiivide arvestuses olid turu-
riski arvestamine kapitali adekvaatsuse néitaja arvutamisel, kapitali kolmanda
kihi kasutuselevott ja usaldatavusnormatiivide kehtestamine konsolideeritud
arvestuses.

Taiendati juba varem rakendatud valuutariski arvestust, kehtestades Saksa marga ja
Eesti krooni Uhispositsiooni piiranguks 15% netoomavahenditest, nagu koigile teistelegi
A-tsooni riikide valuutadele."

" B-tsooni riikide valuutade piiranguks jai 5% netoomavahenditest, kusjuures erandiks olid Lati ja
Leedu, mille valuutade piirang on 10% netoomavahenditest. Seoses Euroopa Liidu Uhisraha euro
kaibeletulekuga vaadeldi alates 1. jaanuarist 1999 Uhise positsioonina eurot ja Eesti krooni (piirang
15% netoomavahenditest).
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Taiustati bilansivéaliste tehingute aruandlust.

1998. aastal too6tati valja tegevuskava ,aastaks 2000 valmisoleku” saavutamiseks
1999. aasta keskpaigaks.

Pankade bilansimahu erakordselt kiire kasvu peatumine ning akiline aktsiaturu langus
1997. aasta I6pus tekitas pankadele tdsiseid raskusi ja viis 1998. aasta |6puks suurte
tegevuskahjumiteni. Juhtunu analliis néditas, et see oli olulisel maaral tingitud
puudustest pankade ildjuhtimises ja sisekontrolli tegevuses. Anallitsi tulemu-
sed kajastusid uues krediidiasutuste seaduses, mis voeti vastu ja jdustus 1999. aastal.

1999-2004: FINANTSSUSTEEMI TOIMIMISKESKKONNA ARENDAMINE
EUROOPA LIIDUGA UHINEMISE EEL

Euroopa Liiduga Ghinemise perspektiivi ja panganduse rahvusvaheliste kontaktide tihe-
nemise tottu oli sel perioodil prioriteediks pangandust reguleerivate 6igusaktide ja
jarelevalvemeetodite Gihtlustamine rahvusvaheliste standarditega.

1999

9. veebruaril 1999 vottis Riigikogu vastu krediidiasutuste seaduse uue redakt-
siooni, mis joustus 1. juulil. Krediidiasutuste seaduse uus redaktsioon arvestas kre-
diidiasutuste tegevust ja nende jarelevalvet reguleerivate ELi direktiivide ndudeid ning
suurendas pangajarelevalve digusi ja volitusi kooskdlas rahvusvaheliselt aktsepteeritud
nouetega. Pangajarelevalve sai laiemad odigused informatsiooni hankimisel ning pan-
kade ja ka teiste konsolideerimisgrupi ettevotete kohapealsel kontrollimisel. Uue redakt-
siooni moju kaasaegse panganduskeskkonna kujunemisele Eestis oli markimisvaarne
ning sellele jargnes mitme olulise rakendusakti kehtestamine:

e Krediidiasutuse likvideerijate ja krediidiasutuse ajutise halduri ja pankrotihalduri aru-
andluse esitamise kord (mai 1999)

e Krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide uus redaktsioon (juuli 1999)

e Krediidiasutuse ja vélisriigi krediidiasutuse filiaali tegevusloa taotlemise ning valja-
andmise kord ja tegevusloa taotlemisel esitatavate dokumentide loetelu (juuli 1999)

e Pangas olulise osaluse omandamise loa taotlemise kord ja nduded koos loataotlu-
sega esitatavate dokumentide kohta (oktoober 1999)

e Krediidiasutuse juhtide ja teiste krediidiasutuste seaduses nimetatud ametikohtadel
td6tavate isikute nduetele vastavust kinnitavate andmete esitamise kord ja nende
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isikute majanduslike huvide deklareerimise kord (oktoober 1999)
e Krediidiasutuste avaliku aruandluse kord (oktoober 1999)

2000

Selleks, et tbhustada krediidiasutuste krediidiriski juhtimist ja saada paremat Ulevaadet
krediidiasutuste laenuportfelli kvaliteedist, struktuurist ja vaartusest ning selles sisaldu-
vatest riskidest, kehtestati krediidiasutustele laenude hindamise miinimumnouded
ning ebatdenéoliselt laekuvate nduete kuludesse kandmise kord.

2000. aasta alguses tuhistati 1998. aasta algusest kehtinud tildise riskireservi arves-
tuse kord. AnalUusi tulemusel leiti, et arvestades pangasektori digusraamistiku arengut
ja krediidiasutuste sisemise riskijuhtimise taiustumist, on vajadus arvestusliku riskire-
serviga maaratletud piirangu jarele kadunud.

2001/2002

Panganduse arenemisega kaasnevate uute riskide paremaks jalgimiseks ja ELi uuene-
nud direktiivide Ulevotmiseks osutus vajalikuks taiendada senist, 1999. aastast kehti-
nud krediidiasutuste kapitali adekvaatsuse arvutamise korda. Uue raamistiku kehtes-
tamise eelduseks olevad muudatused krediidiasutuste seaduses Kiitis Riigikogu heaks
2001. aasta sugisel ning kapitali adekvaatsuse arvutamise uus juhend joustus
1. juulil 2002. Uuendatud raamistik vastas taielikult ELi uuenenud direktiividele. Oluli-
semad uuendused puudutasid vbimalust kasutada tahtaegade ja muude tunnuste
poolest sarnaste instrumentide puhul tasaarvestust krediidiriskile avatud posit-
siooni vahendamiseks. Samuti lisandus seni puudunud kauba ja selle tuletisinstru-
mentide riski arvestus.

Selleks, et tdiendada finantssektori turvavorgustikku ja suurendada vaikehoiustajate
ning investorite usaldust finantssektori vastu, koostati 2001. aastal rahandusministee-
riumi ja Eesti Panga osalusel Tagatisfondi seaduse eelndu. Riigikogu vottis seaduse
vastu 2002. aasta algul. Tagatisfond asutati 2002. aasta juulis.

2003
Aastaid 2001-2003 iseloomustas valisraha senisest ulatuslikum kaasamine pankade

poolt ning eraisikute suurenenud aktiivsus laenuvotmisel. Seetbttu pidas Eesti Pank
vajalikuks votta moningaid meetmeid ja teavitada avalikkust voimalikest probleemidest.
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Eesti Pank juhtis koos finantsinspektsiooniga pankade tidhelepanu laenumahu
kiire kasvuga kaasnevatele ohtudele. Rohutati vajadust teavitada kliente lae-
namisega kaasnevatest riskidest ning juhtida nende téhelepanu vdla teenindamise
kulude voimalikule suurenemisele tulevikus.

Eesti Pank tegi valitsusele ettepaneku vaadata lile senised riigi pakutavad eraisi-
kute laenamist soodustavad instrumendid.

2003. aastal muudeti pankade kapitali adekvaatsuse raamistiku valuuta- ja tururiski
konsolideeritud arvestust. Kadus voimalus turu- ja valuutariske kajastavaid posit-
sioone tiitarettevotete vahel tasaarvestada.

2004-2007: LOIMUMINE EUROOPA LIIDU PANGANDUSRAAMISTIKUGA

Seda perioodi iseloomustasid Uhelt poolt Eesti saamine Euroopa Liidu likmeks ja
sellega kaasnenud arengutduge, teisalt aga algav majanduse jahtumine ja esimesed
margid ebakindlusest Uleilmsetel finantsturgudel. Tahtsustus rahvusvaheline koostdd
finantsjarelevalve vallas.

Suur pohimaotteline muudatus panganduse normatiivses keskkonnas oli Basel Il (uuen-
datud riskitundlikum kapitali adekvaatsuse arvutamise kord) péhineva usaldatavusnor-
matiivide raamistiku kasutuselevott.

2004

2004. aasta muudatused pangandust reguleerivates digusaktides olid eelkdige seo-
tud Eesti saamisega Euroopa Liidu likmeks. Krediidiasutuste seaduse muudatused olid
seotud krediidiasutuse likvideerimise ja saneerimise direktiivi Uhtlustamisega, samas
tapsustati tegevusloa taotlemise protseduure ning turuosaliste ja finantsinspektsiooni
vahelisi suhteid. Uks olulisi muudatusi oli ELi lihtse tegevuslitsentsi pohimétete
kasutuselevott — teises liikmesriigis tegutseva krediidiasutuse filiaali puhul asendus
tegevusloa taotlemise kohustus teavitamiskohustusega.

Eesti Ghinemine Euroopa Liiduga t6i kaasa muudatusi ka pankade usaldatavusnorma-
tiivides. Krediidi- ja valuutariski arvutamisel arvati kdik uued ELi riigid madalamat
riski kandvate ehk A-tsooni riikide hulka. Varasemalt kohalikele omavalitsustele ja
investeerimisthingutele satestatud 50% suurune riskikaal viidi ELi direktiiviga satesta-
tud 20% tasemele.
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2005

2005. aasta oktoobris vottis Riigikogu vastu e-raha asutuste seaduse.

2005. aasta koige olulisem pangandusmaarustiku muudatus oli kapitali adekvaatsuse
arvutamisel kasutatava eluasemelaenude riskikaalu tostmine 50%It 100%le.

2006

2006. aastal joudis I6pule Euroopa Liidu uue kapitali adekvaatsuse arvutamist
satestava direktiivi lilevotmine Eesti 6igusraamisikku. See tdhendas ulatuslike
muudatuste tegemist olemasolevas krediidiasutuste seaduses ning uue usaldatavus-
normatiivide maaruse valjatdotamist. Eesti Panga maarusega satestati Uksikasjalikud
reeglid uue kapitali adekvaatsuse raamistiku pohjal arvutatava kapitalinbude mé&éra
arvutamiseks. Peamiseks erinevuseks vorreldes ELi direktiiviga on see, et Eestis on
uldine kapitalinoude maar nii krediidi- kui ka tururiski jaoks jaetud endiselt
10% tasemele.

2007

2007. aasta I16pus téiendati sama aasta 1. jaanuarist kehtima hakanud Basel Il pohist
usaldatavusnormatiivide rakendamise ja arvutamise korda. Kuigi laenumahu kasv ol
hoogsalt raugemas ja laenukoormuse suhe majapidamiste kasutatavasse tulusse sta-
biliseerumas, olid laenukoormuse kiire kasvuga seotud riskid endiselt kdrged. Seetbttu
otsustas Eesti Pank kehtestada 2008. aastaks Basel Il pohises usaldatavusnor-
matiivide rakendamise korras eluasemelaenude riskikaaluks 60%.
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HINNASTABIILSUS JA MAJANDUSKASV

Tolge Euroopa Keskpanga kuublilletdadnist, mai 2008

Tédnapdevase rahapoliitika tldlevinud arusaama jérgi kahjustab inflatsioon makromajandus-
likku suutlikkust. Rahapoliitika saab aidata kdige tbhusamalt kaasa jétkusuutliku majandus-
kasvu, té6kohtade loomise, j6ukuse suurenemise ja sotsiaalse sidususe tagamisele just
hinnastabiilsuse sdilitamise abil. Inflatsioon méjutab majanduskasvu negatiivselt mitme eri
kanali kaudu. Eeskétt on inflatsioonilises keskkonnas keeruline eristada muutusi suhtelistes
hindades (millega kaasnevad muutused ressursside paigutuses) Uldise hinnataseme muu-
tustest (mis sellist muutust ei tingi), millega omakorda kaasneb majanduslike ressursside
ebaefektiivne jaotus, tootmistegurite tootlikkuse alanemine ning lldise makromajandusliku
suutlikkuse vdhenemine. Samuti avaldab inflatsioon negatiivset méju kapitali akumulatsioo-
nile ning Uldisemalt majanduse pikaajalisele tootmispotentsiaalile, seda eeskédtt maksusus-
teemi mitte-indekseerimise téttu. Asjaolu, et amortisatsioonist tulenevaid maksuvahendusi ei
indekseerita, phjustab sUstemaatilisi moonutusi ettevétete investeerimisotsustes, kus kérge
inflatsiooni korral investeeritakse enam Ilhiajalistesse kapitalikaupadesse ja varudesse pika
kasutuseaga kapitalikaupade asemel. Esiteks on see tingitud asjaolust, et korget inflatsiooni
on aegade jooksul seostatud hindade suurema varieeruvusega, mis takistab tldise makro-
majandusliku madramatuse suurenemise téttu kapitali akumulatsiooni. Teiseks, kuna riskiva-
badele nominaalsetele intressimddradele on lisatud inflatsiooni riskipreemia, on inflatsiooni
mddramatuse tottu reaalsed intressimddrad kérgemad, kui nad seda muidu oleksid. See
aga pérsib kapitali akumulatsiooni veelgi. Empiirilised uurimused kinnitavad negatiivset seost
inflatsiooni ja kogutoodangu kasvu vahel, kus inflatsiooni pulisiva kasvuga 100 baaspunkti
ulatuses kaasneb kogutoodangu langus 10-30 baaspunkti mahus.

Kédesolevas artiklis selgitatakse pdhjusi, miks eeldatakse, et inflatsioon avaldab reaal-
sele majandustegevusele sustemaatiliselt ebasoovitavat méju, ning antakse osaline Ule-
vaade inflatsiooni ja majanduskasvu vahelisi seoseid késitlevatest empiirilistest uurimus-
test. Nuddisaegsete teaduskésitluste Uksmeelset arvamust, et inflatsioon méjub reaalsele
majandustegevusele pérssivalt, voib pidada mdjuvaks pbhjenduseks andmaks keskpan-
kadele otsesed volitused hinnastabiilsuse sdilitamiseks, olles argumendina isegi olulisem
traditsioonilisest rahapoliitika neutraalsuse néudest. Sel viisil rahapoliitika mitte tiksnes ei
minimeeri inflatsiooniga seotud kulusid, vaid aitab ka maksimeerida majanduse pikaajalist
tootmispotentsiaall.

SISSEJUHATUS

Téanapdaevase rahapoliitika tGldlevinud arusaama jargi kahjustab inflatsioon makromajandus-
likku suutlikkust ning seega saab rahapoliitika aidata kdige tdhusamalt kaasa jatkusuutliku
majanduskasvu, téokohtade loomise, jdukuse suurenemise ja sotsiaalse sidususe tagamisele
hinnastabiilsuse sailitamise kaudu. Selline arusaam kujunes vélja parast suuri majanduslikke
vapustusi, mis kaasnesid 1970ndate korge inflatsiooni perioodiga. Kuna korget inflatsiooni
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on seostatud paljude riikide puhul sistemaatiliselt madalama makromajandusliku suutlikku-
sega nii kogutoodangu kasvu kui ka t66puuduse taseme osas, siis toimis 1970ndate korge
inflatsioon pohimotteliselt ulatusliku eksperimendina, mis aitas paremini moista mitmete
majandusnéitajate vaheliste struktuursete seoste olemust. Kirjeldades inflatsiooni negatiiv-
set moju makromajanduslikule suutlikkusele pani see episood aluse nii poliitikute kui ka
teadlaste Uhisele arusaamale, et hinnastabiilsuse poole putdlemine peaks olema rahapolii-
tika peamine eesmark.

Inflatsiooni ja majandusaktiivsuse vahelise kompromissi suhtes iiksmeelele
joudmine

Pikaajalises plaanis tuleb markida, et praeguseks on konsensuse osas joutud samasse
punkti, kus oldi viiekimne aasta eest, mil formuleeriti nn Phillipsi kdver. Enne seda, kui aval-
dati A.W. Phillipsi uurimus td6puuduse ja inflatsiooni vahelistest seostest Uhendkuningriigis1,
olid nii majandusteadlased kui ka poliitikud veendunud, et inflatsioon kahjustab makromajan-
duslikku suutlikkust.? Uhendkuningriiki kasitlevatel, peaaegu tervet sajandit hélmavatel and-
metel pdhinevat Phillipsi uurimuse jareldust, et tédpuuduse ja inflatsiooni vahel on negatiivne
seos, tdlgendasid paljud kui poliitikutele antud voimalust valida inflatsiooni ja t66puuduse eri
kombinatsioonide vahel. Eriti peeti siinkohal silmas, et Uhiskonnal tuleb leida kompromiss
pusivalt kdrgema inflatsioonimééra ja makromajanduse jéarjepideva joulise arengu vahel.

1960. aastatel avaldatud uurimus®, mis oli suuresti inspireeritud Phillipsi kdvera paradigmast,
pakkus vélja veel Uhe kdrgemast inflatsioonist tuleneva voimaliku kasu: suurendades raha
hoiustamise kulusid voib kérgem inflatsioonim&ar anda majandusagentidele pohjuse pai-
gutada osa oma varast ,mittetootliku“ raha asemel flusilisse kapitali, soodustades niiviisi
kapitali akumulatsiooni ja suurendades kapitali hulka t66taja kohta, ning seeldbi ka sisema-
janduse kogutoodangut.

Need seisukohad pohjustasid rohkelt vastuvaiteid. Arvamust, et Uhiskond saab oma ara-
nagemise jargi leida pideva kompromissi Uhelt poolt inflatsiooni ja teiselt poolt t6dtuse ja
majanduskasvu vahel, kritiseeriti selles osas, millist méju avaldaks pusiv inflatsioon 16pp-
kokkuvottes majandusagentide ootustele ning selle kanali kaudu ka Phillipsi kovera stabiilsu-

vt Phillips, A.W. (1958). The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in the United Kingdom, 1861-1957. Economica, 25(november), Ik 283-299.

2 Naiteks 1958. aasta augustis vaitis Foderaalreservi esimees Wiliam McChesney Martin Jr, et ,[...] kui inf-
latsioon peaks taas tdusma hakkama, vdib juhtuda, et tddtute arv ajutiselt vaheneb [...], kuid pikemas pers-
pektiivis on oodata t66tuse markimisvaarset suurenemist. Kui inflatsioonitempo peaks tdesti hoogustuma,
voib t66puudus suureneda kiimne vai viieteist miljonini” (Romer, D., Romer, C. (2002a). A Rehabilitation of
Monetary Policy in the 1950s. American Economic Review, 97(2), |k 123). 1958. aastal oli USAs umbes viis
miljonit t&6tut.

S\t Tobin, J. (1965). Money and Economic Growth. Econometrica, 32, |k 671-684.
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sele. Selle suuna kolm véljapaistvat toetajat — E. Phelps, M. Friedman ja R. Lucas* - kirjelda-
sid, kuidas puUsivalt kdrgem inflatsioon kajastuks automaatselt majandusagentide ootustes,
tuues kaasa kdérgemad palgad, suuremad tootmiskulud, madalama td6hdive ja sellest tule-
nevalt inflatsiooni ja majanduskasvu vahelise positiivse seose puudumise.

Rahapoliitika neutraalsuse taasavastatud pohiprintsiip — mille kohaselt saab rahapoliitika abil
mojutada Uksnes nominaalseid néitajaid, samas kui reaalseid naitajaid méjutavad keskpan-
kade kontrolli alt valjas olevad reaalsed tegurid — osutas asjaolule, et tootmise tasakaa-
lutasemest kiirema makromajandusliku arengu pidevale toetamisele suunatud rahapoliitika
ainsaks tulemuseks oleks pusivalt kdrgem inflatsioonimaar. Sellega aga ei kaasneks reaalse
majandusaktiivsuse seisukohalt mingit pikaajalist kasu.

Korge inflatsioon 1970ndatel toetas kindlat veendumust, et inflatsiooni ja majanduskasvu
vaheline seos ei ole positiivne ning eelmise kimnendi majanduspoliitiised kogemused ei ole
Uheselt Ulevoetavad. Kuid 1970ndate madala makromajandusliku suutlikkuse jarelmoéju oli
veelgi tugevam, kui seda oleks voinud eeldada arvamuse podhjal, et inflatsiooni mdju majan-
duskasvule on neutraalne. Kirjeldades selget seost kdrgema inflatsiooni ning slstemaatiliselt
madalama makromajandusliku suutlikkuse vahel voib 1970ndate kogemuse pdhjal arvata, et
pikaajaline seos inflatsiooni ja majanduskasvu vahel on tegelikult negatiivne - pusivalt kor-
gema inflatsiooniga kaasneb kogutoodangu, reaalsete sissetulekute ja majandusliku heaolu
pidev vahenemine.®

Alates 1970ndatest on suur hulk uurimusi kirjeldanud riikide ristandmete kui ka aegridade
|16ikes nende kanalite moju, mille kaudu kahjustab kérgem inflatsioon ststemaatiliselt Uldist
makromajanduslikku suutlikkust. Jargmises osas kasitletaksegi neid mehhanisme Uksikasja-
likult. Seejarel antakse llevaade empiirilistest uuringutest, mis toetavad Uldlevinud arusaama,
et rahapoliitika vahenditest on hinnastabiilsuse séilitamine parim voéimalus majanduskasvu
toetamiseks. Ldpuosas arutletakse moningate aspektide Ule, mis seostuvad rahaasutuste
funktsioonide méaaratlemisega.

4 vt Phelps, E. (1967). Phillips Curves, Expectations of Inflation, and Optimal Unemployment Over Time.
Economica, 34, lk 254-281; Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy. American Economic Review,
58, Ik 1-17; Lucas, R.E. Jr. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of Economic Theory,
4(aprill), Ik 103-124.

5 Intellektuaalse keskkonna muutumist illustreeris Milton Friedmani 1977. aasta Nobeli preemia kéne
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INFLATSIOONI NEGATIIVNE MOJU MAJANDUSAKTIIVSUSELE

Majandusteadlased on valja pakkunud mitu péhjust, miks inflatsioon mdjub reaalsele majan-
dusaktiivsusele negatiivselt. Jargnevalt vaatlemegi neid lAhemalt.

Esiteks on hastitoimiva turumajanduse seisukohalt aarmiselt oluline hinnaststeemi - turu-
majanduse pohilise infokandja - voime tagada ressursside efektiivne paigutus. Seda silmas
pidades seostub inflatsioonist tingitud peamine kahju asjaoluga, et inflatsioonilises keskkon-
nas on tunduvalt keerulisem eristada suhteliste hindade muutusi (millega kaasnevad muuda-
tused ressursside paigutuses) Uldise hinnataseme muutustest (mis sellist muutust kaasa ei
too). Kui suhteliste hindade muutusega ei kaasne muutusi keskmises hinnatasemes, oleks
hinnamuutusi kdrge inflatsiooni tingimustes lintsam tdlgendada. Eristamine oleks thtemoodi
keeruline nii korge kui ka madala inflatsiooni korral, kuid Glanimetatud signaalide eristamise
kldsimus avalduks sarnaselt nii kdrge kui madala inflatsiooni tingimustes. Erinevatel aegadel
on siiski tdheldatud suhteliste hindade varieeruvuse tugevat positiivset seost keskmise hin-
nataseme muutusega. Seega voib vaita, et tegelikkuses on kérgem inflatsioon seotud suhte-
liste hindade suurema varieeruvusega. Arvestades asjaolu, et selliste kdikumiste suurenedes
on majandusagentidel automaatselt keerulisem eristada signaali (st suhteliste hindade muu-
tusi) marast (st muutustest tldises hinnatasemes)®, on ootuspérane, et inflatsiooni suurene-
mine soodustab ressursside vaarpaigutamist ja toob kokkuvottes kaasa Uldise makromajan-
dusliku suutlikkuse vahenemise. Toen&oliselt osutusid 1970ndate keskparase majandusliku
suutlikkuse puhul méaravaks just selle perioodi &armiselt kdikuvad inflatsiooniméarad. Suure
tden&dosusega muutis selline volatiilsus ettevotete jaoks vaadeldavate hinnamuutuste — olgu
need siis tingitud muutusest konkreetse kauba suhtelises ndudluses vdi suhtelises pakkumi-
ses vOi kajastades lihtsalt sarnast proportsionaalset muutust Uldises hinnatasemes — tdlgen-
damise ja sellistele muutustele vastavalt reageerimise vaga keeruliseks.

Teiseks mojutab inflatsioon reaalset majandusaktiivsust nn kapitali akumulatsioonikanali
kaudu. Enamiku investeerimisprojektide peamiseks tunnuseks on nende suuresti poor-
dumatu iseloom.” Teisisénu, kui turutingimused osutuvad tagantjarele varemeeldatust
halvemaks, ei ole suurt osa algsetest investeerimiskuludest vdimalik enam tagasi saada.
Uurimused on néidanud, et sellistes tingimustes on investeerimisotsused Uldjuhul vaga tund-
likud investeeringu tulude suurema méaéaramatuse suhtes, nii et isegi riski méddukas suurene-
mine — olenemata sellest, kas pdhjused on makromajanduslikud v6i muud laadi — voib mojutada
investeerimiskulutusi védga negatiivselt. Ajaloolises plaanis on ilmnenud tugev positiivne seos

6 See oli ka keskne teema Robert E. Lucas Jr.’i 1972. aastal avaldatud artiklis »Expectations and the Neutrality
of Money”, Journal of Economic Theory, 4(aprill), Ik 103-124.

7 Sel teemal on olemas palju akadeemilist kirjandust. Hea materjal on Pindyck, R., Solimano, A. (1993).
Economic Instability and Aggregate Investment. - NBER Macroeconomics Annuals 1993. / Blanchard, O.J.,
Fischer, S. (toim.). Cambridge: The MIT Press.
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inflatsioonikdikumiste ja keskmise inflatsioonitaseme vahel. See omakorda tahendab, et tege-
likkuses on kdrgem inflatsioon seotud hinnataseme suurema varieeruvusega — ja seetdttu ka
suurema madramatusega —, mis avaldab investeeringutele negatiivset méju.®

Tabel 1 pakub selles osas kinnitust, kajastades tarbijahindade muutuse keskvéaértust ja stan-
dardhalvet euroalal, USAs, Jaapanis, Uhendkuningriigis, Kanadas, Austraalias, Rootsis ja
Sveitsis aastakiimnete 16ikes. Inflatsioonitaseme ja inflatsiooni volatiilsuse vaheline seos on
vaga tugev, eriti USA, Uhendkuningriigi, Kanada ja Sveitsi puhul. Seega, muude tingimuste
samaks jaades parsib kdrgem inflatsioon makromajandusliku ebakindluse suurenedes toe-
néoliselt investeerimisotsuseid, tekitades kokkuvottes olukorra, kus kapitalituru tehingute
maht on vaiksem, kui see oleks olnud muul juhul.

Tabel 1. Keskmine inflatsiooniméar ja standardhélbed aastakiimnete lIoikes

euroala* USA Jaapan Uhendkuningriik
Keskmine | St. halve Keskmine | St. halve Keskmine | St. hélve Keskmine | St. halve
1950ndad - - 21 2,4 3,2 6,9 1,8 16
1960ndad 3,3 1,0 2,4 1,5 54 17 3,5 15
1970ndad 8,8 2,0 71 2,8 9,1 6,0 12,6 57
1980ndad 59 3,2 55 3,5 2,4 2,4 75 4,5
1990ndad 2,6 11 3,0 11 1,2 13 3,7 2,4
2000ndad** 2,2 0,3 2,8 0,9 -0,4 0,4 2,8 0,9
Kanada Austraalia Rootsi Sveits

Keskmine | St. halve Keskmine | St. halve Keskmine | St. halve Keskmine | St. halve

1950ndad 1,8 1,0 1,6 0,4 - - - -
1960ndad 2,5 1.3 2,5 1,5 3,9 1.6 2,9 0,9
1970ndad 74 2,9 9,8 4,1 8,6 2,2 5,0 3,2
1980ndad 6,5 3,2 8,4 2,2 7.9 31 3,3 1,8
1990ndad 2,2 1.7 2,5 21 3,3 3,7 2,3 21
2000ndad** 2,3 0,8 3,3 1.2 1,4 0,9 1,0 0,5

* 1960ndate naitaja puhul on tegu Saksamaa, Prantsusmaa ja ltaalia inflatsiooniméarade tavalise keskmisega.
** Holmab ajavahemikku 2000-2007.

8 Vi nt Kiley, M. (2007). Is Moderate-To-High inflation Inherently Unstable? International Journal of Central
Banking, 3(2), Ik 173-201.

9 Ascari ja Ropele hiljutine uurimus naitab, et standardsetes uuskeinsistlikes mudelites seostatakse inflat-
sioonitrendi tdusu ststemaatiliselt Uldise makromajandusliku volatiilsusega ja seega ka inflatsiooni variee-
ruvuse suurenemisega. Vt Ascari, G., Ropele, T. 2007. aasta uurimus ,Trend inflation, Taylor principle and
indeterminacy”, mida tutvustati konverentsil ,Defining price stability: Theoretical options and practical expe-
rience”, Frankfurt am Main, 26.-27. november 2007. Ettekanne on saadaval veebiaadressil http://www.ecb.
europa.eu/events/conferences/html/dps.en.html.
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Inflatsiooni negatiivset moju kapitali akumulatsioonile vdoimendab kolmas, sisuliselt sarnane
mehhanism. Uldjuhul néuab majandusagent kérge inflatsiooni madramatuse tingimustes res-
sursside paigutamise eest konkreetsesse investeerimisprojekti ebakindlusega kaasneva riski
kompenseerimist ulatuses, mille vorra risk Uletab tasuvusldve, mida majandusagent oleks
ndudnud kindlustunde korral. Realistlike eelduste korral on selline lisakompensatsioon ehk
riskipreemia seda suurem, mida suurem on madramatus inflatsiooni suuruse suhtes. Lisades
riskivabadele nominaalsetele intressimaéradele inflatsiooni riskipreemia, tostab méaaramatus
inflatsiooni suhtes seega reaalsed intressimaérad kdrgemale, kui nad muidu oleksid, takistades
seelabi lisaks eelmises 16igus mainitud teguritele kapitali akumulatsiooni veelgi.

Neljas tegur, mille kaudu inflatsioon mdjutab majandusaktiivsust negatiivselt, tuleneb asja-
olust, et inflatsiooni korral kalduvad nii majapidamised kui ka ettevotted kulutama palju aega
ja ressursse, proovides kaitsta oma vara inflatsiooni eest, selle asemel et tegeleda tootli-
kuma tegevusega. Inflatsioon toimib n-6 rahaliste hoiuste maksuna, kus maksumaar vastab
inflatsioonim&arale ja maksubaas rahaliste hoiuste kogumahule. Majapidamiste ja ettevotete
aja- ja ressursside optimaalse paigutamise moonutuse tulemusena halveneb paratamatult
makromajanduslik suutlikkus tervikuna.

Viies negatiivsete mojurite rGhm tuleneb inflatsiooni ja maksuslsteemi vastastikusest
toimest,'® mida véib kasitleda erinevatest vaatenurkadest. Naiteks pdhjustab asjaolu, et
amortisatsioonist tulenevaid maksuvahendusi ei indekseerita, sUstemaatilisi moonutusi
ettevotete investeerimisotsustes, kus korge inflatsiooni korral — muude tingimuste samaks
jaades — investeeritakse enam lUhiajalistesse kapitalikaupadesse ja varudesse pika kasu-
tuseaga kapitalikaupade asemel. Selline efekt véimendab juba varasemalt nimetatud, inf-
latsiooni maaramatusest tulenevat negatiivset moju pikaajalistele investeeringutele ning
pohjustab olukorra, kus pikemas perspektiivis on kapitalituru tehingute maht majanduses
vaiksem, kui ta oleks olnud muul juhul, véhendades omakorda majanduse pikaajalist toot-
mispotentsiaali. Samamoodi toob asjaolu, et progresseeruva tulumaksusUsteemi korral ei
pruugi maksumaarad olla téielikult indekseeritud inflatsioonist tuleneva hinnatasemete muu-
tuse suhtes, kaasa selle, et aja jooksul méérab inflatsioon tegeliku maksukoormuse tousu.
Maksustamisjargse reaalpalga ja sa&dstudelt teenitud tulu vdhenemine inflatsiooni tottu voib
keskmises perspektiivis viia vastavalt t66jou ja kapitali pakkumise vdhenemiseni, mis oma-
korda kéarbib majanduse pikaajalist kasvupotentsiaali.

Kuues ja viimane mehhanism, mille kaudu inflatsiooni ma&aramatus maojutab makromajandus-

0 Seda on ulatuslikult késitlenud Martin Feldstein mitmes oma uurimuses. Vit nt Feldstein, M. (1997).
The Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price Stability. — Reducing Inflation: Motivation and
Strategy. / Romer, D., Romer, C. (toim.). The University of Chicago Press; ja Feldstein, M. (1999). Capital
Income Taxes and the Benefits of Price Stability. — The Costs and Benefits of Price Stability. / Feldstein, M.
(toim.). The University of Chicago Press.
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likku suutlikkust negatiivselt, on seotud selle mojuga inflatsiooniootuste kinnistumisele. Hiljutised
uurimused'" on naidanud, et hinnastabiilsusele keskendunud rahapoliitiliste reZiimide korral on
inflatsiooniootused enamasti tugevalt kinnistunud ega reageeri tundlikult makromajanduslikele
muutustele. Seevastu rahapoliitilistes stisteemides, kus hinnastabiilsus pole selgelt maaratletud,
kiputakse inflatsiooniootusi uuematest makromajanduslikest andmetest lahtudes korrigeerima.
Esimese reziimi korral voib seda selgitada majandusagentide kaitumisega, kes kalduvad oma
prognoosides uute majandusandmete ilmumise moju osas tulevastele inflatsiooninaitajatele
alahindama keskpanga stabiliseerivat reaktsiooni ning eeldavad, et selline reaktsioon kompen-
seerib suures osas Soki kahjuliku mdju inflatsioonile keskmises perspektiivis. Selline vaade aitab
eraldada praegused inflatsiooniootused voimalikest segadusttekitavatest uudistest. Selle meh-
hanismi mdju voib omakorda avalduda kahel viisil. Esiteks, kuna hinnakujundus soltub osaliselt
majandusagentide ootustest tulevase inflatsiooni suhtes, pehmendab selline inflatsiooniootuste
kinnistumine makromajanduslike Sokkide moju tegelikule inflatsioonile. Teiseks, kuivord inflatsioon
ei reageeri makromajanduslikele Sokkidele tundlikult, vdib keskpank votta mis tahes voimalike
edasiste ebasoodsate arengutendentside suhtes vdhemagressiivse hoiaku. Ménes mottes — kui-
vord inflatsiooniootused ja tegelik inflatsioon tasakaalustavad teineteist — saab keskpank lubada
endale méddukamat ja pUsivamat poliitikakurssi, kui see oleks véimalik vdhem kinnistunud inf-
latsiooniootuste korral. See ilmestab selgelt kdrge usaldusvaarsusega kaasnevaid eeliseid: kuna
erasektor peab keskpanka inflatsiooni stabiliseerijana usaldusvaarseks, on keskpanga ulesanne
sellevorra lintsam, kui see oleks olnud vaiksema usaldusvaarsuse korral. Lopptulemuseks pole
seega mitte ainult stabiilne inflatsioon, vaid ka intressiméarade vaiksem varieeruvus vorreldes
muude juhtudega. See omakorda aitab kaasa tarbimis- ja investeerimisotsuste kujunemisele,
loob paremini ettearvatava keskkonna ning soodustab seelé&bi majanduskasvu.

Selles suhtes on vdrdlus praeguse majandusolukorra ja 1970ndate osas vaga Opetlik.
Mbdlemal juhul on toormehinnad margatavalt ja pUsivalt tdusnud, mis, arvestades ettevotete
kulustruktuuri, avaldab survet [6pptoodangu hinnale. Sellele sarnasusele vaatamata on mak-
romajanduslikud tulemid kahe eelnimetatud perioodi puhul siiski Usnha erinevad. 1970ndatel
tdusid paljudes Euroopa riikides jarsult nii inflatsiooniootused kui ka tegelik inflatsioon ning
vahenesid markimisvaarselt nii ettevotete kasumlikkus kui ka t66hdive. Kuna selleaegses
rahanduskeskkonnas puudus varemtoiminud Bretton Woodsi slUsteemile iseloomulik sta-
biilsus, suurenes paljudes riikides inflatsiooniootuste varieeruvus ning ootused hakkasid
peegeldama korduvaid naftahindade Sokke. Sellistes tingimustes olid keskpangad sageli
sunnitud nn inflatsioonispiraali kontrollimiseks votma &kilisi ja tdsiseid inflatsioonivastaseid
meetmeid, mis pigem soodustasid kui ohjeldasid makromajanduslikku volatiilsust. Seevastu

"Vt eeskatt Ehrmann, M., Fratzscher, M., Glrkaynak, R.S., Swanson, E. (2007). Convergence and ancho-
ring of yield curves in the euro area. ECB Working Paper, 817, oktoober 2007; Beechey, M.J., Johannsen,
B.K., Levin, AT. (2007) Are Long-Run Inflation Expectations Anchored More Firmly in the Euro Area than in
the United States? CEPR Working Paper, 6536, oktoober 2007.
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viimastel aastatel tdheldatud naftahinna tdus ei toonud inflatsiooniootustes kaasa suuremat
segadust, mistdttu keskpankade reaktsioonid olid suhteliselt paremini méddetavad.

Olles teoreetilises plaanis arutlenud podhjuste Ule, miks korge ja varieeruv inflatsioon peaks
mojutama makromajanduslikku suutlikkust tldjuhul negatiivselt, antakse jargnevalt Ulevaade
empiirilistest tulemustest.

EMPIIRILISED UURIMUSED

Jérgnevalt antakse Ulevaade kaasaegsete kasitluste Uhist seisukohta toetavast empiirikast.
Selle osa peamine sénum on, et nii riikide ristandmete kui ka aegridade 16ikes tehtud uurimu-
sed kirjeldavad selgelt inflatsiooni kahjulikku moéju majandusaktiivsusele.

Riikide ristandmetel pohinevad uurimused

Negatiivne seos inflatsiooni ja majandusliku suutlikkuse vahel, mis oli eriti ilmne 1970nda-
tel, ei piirdu Uksnes selle perioodiga. Mitmes uurimuses™ on kirjeldatud inflatsiooni ja kogu-
toodangu kasvu vahelist negatiivset seost (jattes valja muude makromajanduslike muutu-
jate moju) mitmes riigis Teise maailmasdja jargsel perioodil. Naiteks 100 riiki ja ajavahemikku
1960-1990 hdélmanud valimile tuginevast uurimusest selgus, et inflatsiooni tdusuga 10 protsendi-
punkti vorra kaasnes kogutoodangu kasvu vahenemine 0,2-0,3 protsendipunkti vorra aastas.'®

Selline negatiivne seos pusib, kui inflatsioon asendada mdne teise samamoodi kaituva mak-
romajandusliku néitajaga, votmaks arvesse inflatsiooni ja kogutoodangu Uheaegset kindlaks-
maaramist makromajanduslikus kontekstis. Uks selliseid muutujaid on varasem inflatsioon.
Nagu varasemad uurimused on ndidanud, olid inflatsioonim&arad Teise maailmasdja jargsel
perioodil paljudes riikides Uldjuhul vaga jaigad selles mottes, et inflatsiooni korvalekaldumine
keskmisest tasemest Uhel perioodil toimis hea indikaatorina jargmiste perioodide korvalekal-
lete suhtes. Siis tulenes selline tendents suuresti 1970ndate nn korge inflatsiooniga seotud
inflatsioonim&&rade kdikumisest paljudes riikides ja pérastisest jarkjargulisest stabiliseeru-
misest. Viimastel aastatel sellist tendentsi eelnimetatud riikides ja majanduspiirkondades
(nt euroalal) siiski valja tuua ei saa, kuna rahapoliitilised reziimid on vétnud selgeks eesmar-
giks hinnastabiilsuse tagamise.'

12 Vit Fischer (1993), op. cit.; De Gregorio, J. (1993). Inflation, Taxation, and Long-Run Growth. Journal of
Monetary Economics, 31, Ik 271-298; Barro, R.J. (1996). Inflation and Growth. Federal Reserve Bank of St.
Louis Economic Review, mai/juuni 1996; ning Andres, J., Hernando, I. (1999). Does Inflation Harm Economic
Growth? Evidence from the OECD. — The Costs and Benefits of Price Stability. / Feldstein, M. (toim.). The
University of Chicago Press.

Byt Barro, R.J. (1996, op. cit.).

vt Benati, L. (2008). Investigating Inflation Persistence Across Monetary Regimes. Quarterly Journal of
Economics, ilmumas, kattesaadav ka sarja ECB Working Paper raames, nr 851, jaanuar 2008.
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Seega vdib Teise maailmasdja jargse perioodi inflatsiooninditajaid pidada praeguse inflat-
sioonitrendi seisukohast kdnekaks muutujaks ehk tehniliselt valjendudes ,instrumendiks”.
Nagu paljudes uuringutes ilmneb, annab varasemate perioodide inflatsiooninéitajate asen-
damine praeguste inflatsiooninéitajatega kvalitatiivselt sama tulemuse, kusjuures negatiivhe
seos inflatsiooni ja majanduskasvu vahel on taas statistiliselt oluline. Kvantitatiivse rahateoo-
ria kohaselt annab inflatsiooninditaja asendamine rahaagregaatide kasvumaaraga kvalita-
tiivselt samasuguse tulemuse'®, kusjuures rahamassi kasvumaara 10protsendipunktine tdus
toob kaasa kogutoodangu kasvu vahenemise 0,2 protsendipunkti vorra.

Kokkuvottes voib 6elda, et inflatsiooni ja kogutoodangu vahelist seost kéasitlevas rahvus-
vahelises erialakirjanduses kirjeldatakse selgelt negatiivset seost kdrgema inflatsiooni ja
majanduskasvu vahel, kusjuures kdrgema inflatsiooniga riikides on majanduskasv slste-
maatiliselt vaiksem.

Aegridade analiiiis

Kui riikide ristandmetel pohinevad uurimused lubavad teha oletusi selles osas, kuidas voivad
institutsioonilised erinevused riikide rahasisteemide |6ikes mojutada nende suhtelisi kas-
vuvéljavaateid, siis aegridade anallusi abil on voimalik hinnata, mil mé&aral majanduskasv ja
inflatsioon ajas koos muutuvad.

Esmaseks lahenemiseks oleks siinkohal inflatsiooni ja kogutoodangu kasvu trendikompo-
nentide muutuste vordlus.'® Joonisel 1 on esitatud tarbijahinna indeksi muutuse ja reaalse
SKP kasvu tasandatud aegread valitud riikide 16ikes Teise maailmasodja jargsel perioodil,
eesmargiga eemaldada liiga madala sagedusega kdikumised ehk vaga aeglased muutu-
sed.”” Selliste liga madala sagedusega statistiliste kdikumiste eemaldamine on oluline aeg-
ridade trendikomponendi leidmise seisukohast, mis mojutab vastavat muutujat piisavalt pika
ajaperioodi jooksul. Markimisvaarselt tugev negatiivne statistiline seos kahe eelnimetatud
néitaja aegridade liiga madala sagedusega komponentide vahel on selgelt n&htav, kusjuures

5Vt Barro, R.J. (1996, op. cit.).

6 Nt Clark on sellist lahenemist rakendanud toodangu kasvu asemel tootlikkuse kasvule (Clark, P.K. (1982).
Inflation and the Productivity Decline. American Economic Review, 72(2), Ik 149-154). Clark viitas eelkdige
sellele, et tootlikkuse kasvu aeglustumine 1970ndatel toimus tolleaegse kdrge inflatsiooni téttu. Vt ka Clarki
vaimus kirjutatud hilisem anallitis: Sbordone, A., Kuttner, K. (1994). Does Inflation Reduce Productivity?
Federal Reserve Bank of Chicago Economic Perspectives, november/detsember.

7 Liiga madala sagedusega kdikumised eemaldatakse nn statistilise filtriga (ingl k band-pass filter, eesti k ribafilt-
riga), mida on kirjeldanud Christiano ja Fitzgerald (vt Christiano, L.J., Fitzgerald, T. (2003). The Band-Pass Filter.
International Economic Review, 44(2), Ik 435-465). Jargides majandustsikli traditsioonilisi késitlusi, on kahe
aegrea liiga madala sagedusega kdikumised maératletud kui komponendid, mis on seotud rohkem kui 8 aasta
pikkuste tsUklitega (vt nt Stock, J., Watson, M. (1999). Business Cycle Fluctuations in U.S. Macroeconomic Time
Series. — Handbook of Macroeconomics. / Taylor, J.B., Woodford, M. (toim.). Amsterdam: North Holland).
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kdikides vaadeldavates riikides on inflatsioonitrendi kdikumised seostatavad vastavate vas-
tupidises suunas koikumistega kogutoodangu kasvutrendis.

Esmapilgul voib selle Uks voimalik pdhjus olla pakkumispoolsete Sokkide juhuslik domi-
neerimine vaatlusperioodil. Tuues Uhest kuljest kaasa inflatsiooni tdusu, teisest kuljest aga
kogutoodangu kasvu aeglustumise, tingib negatiivne pakkumisSokk (nt naftahinna tous)
negatiivse korrelatsiooni nende kahe naitaja vahel igal sagedusel ning seda siis ka madala
sagedusega kdikumiste puhul, mis omakorda seondub trendikomponentide kdikumistega.
Kui see oleks peamiseks pdhjuseks, vdiks eeldada, et ilmnevad erinevused 1970ndate aas-
tate — s.o0 perioodi, mida kahtlemata mojutas kaks ulatuslikku negatiivset naftaSokki — ning
eelmiste ja jargmiste perioodide vahel.’® Kuivord aga kogu Teise maailmasoja jargsel perioo-
dil on selline korrelatsioon — eriti euroalal, Rootsis ja Sveitsis parast 1980ndate aastate kesk-
paika ning USAs ja Kanadas enne ja parast 1970ndate kdrge inflatsiooni perioodi — pUsinud
markimisvaarselt stabiilsena, ei saa seda tdendoliselt pidada joonisel 1 kirjeldatud arengu-
tendentside peamiseks pohjuseks. Vastupidi, joonisel kajastuvad suundumused kirjeldavad
suure tdbendosusega majandusnditajate vahelisi sigavamaid struktuurseid seoseid.

Seda, mil maaral saab Uhe muutuja abil prognoosida teist, on edasi arendatud mitmes jarg-
nevas uurimuses'’®. Nende kasitluste aluseks on intuitiivne loogika, et selline prognoosimis-
vahend (voi selle puudumine) annab aimu pd&hjuslikkuse tdenaolisest suunast. Analliside
tulemused pakuvad taas ka empiirilist kinnitust pohimottele, et kdrgem inflatsioon mojub
majanduskasvule parssivalt.

Huvitavaks lahenemiseks on ka keskendumine inflatsioonikriisidele, mida vdib m&aratleda
kui olukordi, kus inflatsioon tduseb ajutiselt mingist konkreetsest tasemest kdrgemale ning
langeb seejarel tagasi oma tavapéarasele tasemele.?® Empiiriliste andmete pd&hjal, mida kir-
jeldatakse pohjalikumalt teises taustinfos, tuleks selliseid olukordi kasitleda kindlates raa-
mides, kus inflatsioonikriisiga kaasneb slUstemaatiline ja statistiliselt oluline kogutoodangu
kasvu langus alla keskmise taseme, samal ajal kui kriisi [6ppu seostatakse kasvutempo Kii-
renemisega Ule keskmise taseme.

'8 Sellist seisukohta valijendas esmakordselt mitut riiki hdlmavate paneeluuringute kontekstis Fischer
(Fischer, S. (1993), op. cit.).

19 Selleks kasutatakse tavaliselt nn Grangeri pdhjuslikkuse testi. Vt nt Sbordone, A., Kuttner, K. (1994, op.
cit.), ja Andres, J., Hernando, I. (1999). Does Inflation Harm Economic Growth? Evidence from the OECD. -
The Costs and Benefits of Price Stability. / Feldstein, M. (toim.). The University of Chicago Press, |k 315-341.
Sbordone ja Kuttner (1994) leiavad, et bivariantsuse kontekstis on inflatsioonil marginaalne prognoosivéime
tootlikkuse kasvu suhtes, samas vastupidine seos ei kehti. Andres ja Hernando (1999) leiavad, et sarnased
inflatsiooniga seotud arengusuundumused iimnevad teatud OECD riikide andmetes ka sissetulekute osas.
20 Sellist vaatenurka tutvustasid esmakordselt Bruno ja Easterly (Bruno, M., Easterly, W. (1998). Inflation
Crises and Long-Run Growth. Journal of Monetary Economics, 41, |k 3-26).
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Keerulisemad lahenemised pdhinevad vektor-autoregressiivsetel (VAR) mudelitel, mis modellee-
rivad makromajandusnéitajate Uhist dinaamikat ajas nende varasema arengu jargi. Alates 1980.
aastate algusest on VAR mudelid muutunud makromajanduslikes uurimustes jarjest populaarse-
maks. Esiteks saab kaasata nendesse mudelitesse d&rmiselt tohusalt hulga makromajanduslike
naitajate muutusi ning teiseks on voimalik teha kindlaks struktuursete Sokkide moju huvipakku-
vatele muutujatele, kehtestades teatud hulga majandusteoorias tulenevaid eeldusi.

Kolmas taustinfo kirjeldab nende uurimuste tulemusi, kus anallitsiti pUsivate inflatsiooniSok-
kide pikaajalist moju kogutoodangu kasvutrendile nn euroala riikides enne majandus- ja raha-
liidu loomist. Seda perioodi kasitleva analtusi empiirilised tulemused ongi esitatud taustinfos
3: alates 1999. aasta jaanuarist ei ole euroala inflatsiooninditajates — nagu hinnastabiilsuse
tagamisele suunatud rahapoliitilise reziimi puhul vdibki eeldada — ilmnenud pUsivaid muutusi.
Seega praegusel juhul ei ole majandus- ja rahaliidu andmed piisavalt informatiivsed.

Uurimused on naidanud, et inflatsiooni tdus 1% ulatuses védhendab kogutoodangu kasvu-
trendi ligi 0,1-0,2% vorra. Teisisdnu viitavad need hinnangud sellele, et kui inflatsioonitrend
tduseks euroalal kahe protsendipunktivdrra, langeks kogutoodangu kasvutrend 0,2-0,4 prot-
sendipunkti vOrra aastas. Kimneaastase vaate puhul oleks seega SKP tase 2,0-4,1% vorra
madalam, kui see oleks olnud ilma inflatsioonist tingitud muutuseta.

TAHELEPANEKUID SEOSES RAHAASUTUSTE FUNKTSIOONIDE
MAARATLEMISEGA

Rahapoliitika jarelmite hindamine oleks lihtne, kui veel praegugi valitseks paljude teadlaste ja
anallitikute seas 1960ndatel laialt levinud seisukoht, et pusivalt kdrget inflatsiooni tasakaa-
lustab pusivalt kdrge majandusaktiivsus. Koigepealt teeks Uhiskond kindlaks inflatsiooni ja
reaalse majandustegevuse voimalikud kombinatsioonid ning seejarel valiks valja sobivaima
ja rakendaks seda.

Samas on puhtalt rahapoliitika neutraalsuse pdhimaottest (st pikaajalises plaanis ei tasanda
korget inflatsiooni reaalse majandusaktiivsuse tous) lahtuvad seisukohad, mis hakkasid
levima parast ebadnnestunud makromajanduslike eksperimentide ilmsikstulekut 1960ndatel
ja 1970ndatel, aarmiselt erinevad. Nuuldisaegsete késitluste Uksmeel, et inflatsioon avaldab
reaalsele majandusaktiivsusele kahjulikku moju — tuginedes varasemast pikematele ja tapse-
mate andmekogumitele — tugevdab seda seisukohta veelgi. Tanapaeval on oluliselt rohkem
rohutatud keskpangale antud otseseid volitusi hinnastabiilsuse séilitamiseks, kui p&ératud
tahelepanu vajadusele kujundada pikaajaliselt neutraalset rahapoliitikat. On jdutud arusaa-
misele, et hinnastabiilsuse poole plleldes ei minimeeri majanduspoliitika mitte ainult inflat-
siooniga seotud kulusid, vaid aitab markimisvaarselt maksimeerida ka majanduse pikaajalist
tootmispotentsiaali.
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Kuigi inflatsiooni parssiv moju majandusele tundub réakivat selle kasuks, et pikaajaline inf-
latsioonimaar oleks voimalikult nullildhedane, seondub hinnastabiilsuse kriteeriumi tapne
numbriline méaratlemine keskpanga seisukohalt p&hjalikku kaalumist vajavate kisimuste-
ga.?’" Esiteks voib pikaleveninud deflatsiooniperiood kdikuva majanduskasvu ajal pérssida
keskpanga rahapoliitika elluviimist, kuna nominaalseid intressiméérasid ei saa langetada nul-
list madalamale. Veelgi enam — iga katse langetada nominaalset intressimaéara nullist mada-
lamale oleks maéaratud l&bikukkumisele, kuna Uhiskond eelistaks hoida raha sularahas, mitte
seda vélja laenata voi hoiustada negatiivse intressimééraga. Deflatsioonitingimustes piirab
nominaalsete intressiméérade alampiiri olemasolu keskpanga tegevusvabadust reaalsete
intressiméérade alandamisel, et ergutada ndudlust ja tdéotada vastu deflatsioonisurvele.

Teiseks voivad tarbijahinnaindeksid sisaldada erinevatel p&hjustel mddtmisvigu. Sellised
vead vodivad tekkida naiteks juhul, kui hinnad ei kajasta adekvaatselt muutusi kvaliteedis
vOi kui valimist, mida on kasutatud indeksi koostamiseks, on jadnud slstemaatiliselt valja
olulised tehingud. Samas ei ole véimalus, et méotmistulemused on kallutatud, eriti t&htis Ght-
lustatud tarbijahinna indeksi (UTHI) puhul tulenevalt inflatsioonimaarade kindlusvaru seadmi-
sest nullist kdrgemale tasemele, kui arvestada deflatsiooniriskidega seotud kaalutlusi.

Kolmandaks on muutused suhtelistes hindades turumajanduses ressursside tdhusal pai-
gutusel olulisimaks teguriks. Suhteliste hindade majanduslik kohanemine Sokkidega voib
muutuda liiga aeglaseks, kui palgad ja hinnad on nominaalselt allapoole jaigad, st ei taheta
aktsepteerida nominaalset hinna- ja palgalangust. Selles suhtes on véidetud, et monikord
voib inflatsioon tegelikult n-6 kaasa aidata suhteliste hindade kohandumisele ja seelébi ka
majanduse reaalsele kohanemisele erinevate Sokkidega.

Neljandaks on piirkondadevahelised inflatsioonierinevused pohimétteliselt omased mis tahes
rahaliidule ning nii tuleks neid ka kasitleda. Need on piirkondade majanduses ilmnevatest
noudlus- ja pakkumisSokkidest tingitud kohandumismehhanismi lahutamatu osa. Samas
voivad inflatsioonierinevused sisaldada igas rahaliidus ka strukturaalset komponenti, tule-
nedes naiteks sissetulekute taseme erinevustest ja elatustasemete jatkuvast Uhtlustumisest.
Pidades silmas neid véltimatuid inflatsioonierinevusi, on véidetud, et rahapoliitika eesmark
peaks olema saavutada keskmises perspektiivis euroalal tervikuna selline inflatsioonimaar,
mis on piisavalt korge, et suudetaks &ra hoida madalama inflatsiooniméaraga piirkondades
markimisvaarset nominaalsest allapoole jaikusest tulenevat kulu ega pohjustataks pikaaja-
lise hinnalanguse perioode.

21 Detailse Ulevaate pohjustest, miks EKP on orienteeritud hinnastabiilsusele, leiab 2003. aasta juuni kuubul-
letdani artiklist ,The outcome of the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy”.
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Euroopa Keskpanga otsus, et hinnastabiilsuse sailitamiseks — mis on defineeritud kui UTHI
kasv euroalal vahem kui 2% vorreldes eelmise aasta sama perioodiga — plltakse sdilitada
keskmises perspektiivis ligi 2% inflatsiooniméaéar, kajastab koigi eespool nimetatud kaalut-
luste arvessevotmist.

Péarast 1970ndate korge inflatsiooni perioodi on uus Uhine arusaam inflatsiooni kahjulikust
mojust makromajandusele juurdunud viimase paari aastakiimne jooksul paljude riikide digu-
ses. Jattes tdhelepanuta Uksikud spetsiifilised tehnilised erinevused kajastub pohimote, et
eelnevalt nimetatud pdhjustel tuleks hoida inflatsiooni stabiilse ja madalana, kdikides ole-
masolevates stabiilsusele suunatud rahapoliitilistes reziimides: majandus- ja rahaliidus, inf-
latsiooni juhtimisele suunatud reZiimides, 1999. aasta Idpust kehtivas Sveitsi uues rahapolii-
tilises kontseptsioonis ja Jaapani rahapoliitilises reziimis. Selles suhtes kaasnes 1970ndate
korge inflatsiooni ajajarguga vdhemalt Uks positiivne tagajarg. Naidates végagi praktiliselt,
kuidas avaldub inflatsiooni kahjulik m&ju majandusele, veenis see seadusandjad rakendama
sellest dppetunnist saadud kogemusi seadusloomesse, et valtida sarnaste olukordade kor-
dumist. Nii ongi antud keskpankadele suurem iseseisvus ja pandud neile Ulesandeks hoida
inflatsioon kontrolli all. Seetdttu on Euroopa Keskpanga mandaat, mille pdhieesméark on hin-
nastabiilsuse séilitamine ja sellega seonduv taielik sdltumatus mis tahes muudest poliitilis-
test organitest voi institutsioonidest, edukaks tegutsemiseks aarmiselt sobiv.

Ajalugu on korduvalt ndidanud, et kdrge inflatsiooni perioode on ststemaatiliselt seostatud
sissetulekute ja heaolu markimisvaarse Umberjaotamisega, millega on omakorda kaasne-
nud sotsiaalsed pinged — monikord koguni sotsiaalse rahulolematuse ja poliitiliste rahutuste
vormis. Hinnastabiilsust séilitades saab rahapoliitika anda seega suure panuse mitte ainult
jatkusuutliku majanduskasvu, tédkohtade loomise ja jdukuse suurenemise tagamisse, vaid
suuresti ka Uhiskonna stabiilsuse kindlustamisse.
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KOKKUVOTE

Nii poliitikute kui ka teadlaste seas tédnapéeval valitseva Uhise arusaama kohaselt avaldab
inflatsioon makromajanduslikule suutlikkusele slUstemaatiliselt kahjulikku mdju. Kuivord
majandusagentidel on keeruline eristada muutusi suhtelistes hindades Uldise hinnataseme
muutustest, pohjustab kdrge ja varieeruv inflatsioon ressursside stistemaatilist vaarpaiguta-
mist, parssides seeldbi tootmistegurite tootlikkust. Tulenevalt nii inflatsiooni varieeruvusest
tingitud makromajanduslikust m&daramatusest kui ka maksususteemi mitteindekseerimisest,
pohjustab inflatsioon erinevate kanalite kaudu kapitali akumulatsiooni kasvu slstemaatilist
aeglustumist. Seetdttu on majanduses kokkuvottes kapitalituru tehingute maht vaiksem, kui
see oleks olnud muul juhul.

Empiirilised uurimused kinnitavad mdlema efekti avaldumist ning hindavad nende ulatust
madala inflatsiooniga riikides Usna markimisvaarseks — inflatsiooni pusivat kasvu 100 baas-
punkti mahus seostatakse kogutoodangu kasvutrendilangusega 10—-30 baaspunkti ulatuses.
Siit tulenevad ka pdhimébttelised pidepunktid rahaasutuste funktsioonide maaratlemiseks.
Tapsemalt deldes, kuna isegi Uksnes veidi liiga korge inflatsiooniméér kahjustab makroma-
janduslikku suutlikkust, toetab see vajadust hoida inflatsioon vdga madala ja stabiilsena.

TAUSTINFO 1. INFLATSIOONI POOLT KOGUTOODANGU KASVULE AVALDATAVA
MOJUTEGURITE MAARATLEMINE JA MOJU HINDAMINE

On mitmeid teoreetilisi pdhjendusi, mis kinnitavad inflatsiooni seost kogutoodangu kas-
vuga, mojutades negatiivselt nii kapitali akumulatsiooni kui ka tootmistegurite tootlik-
kust. Seda teemat késitlevad uurimused on eelnimetatud Uldpdhimdbtte valjatoomise
korval andnud oma panuse ka kahe nn Ulekandekanali suhtelise tdhtsuse médtmisse.

Tuginedes Barro uurimuses esitatud riikide ristandmetele, hindas Fischer (1993,
op. cit.), et inflatsiooni tdusuga 10 protsendipunkti vorra kaasnes kapitalituru tehin-
gute kasvumééra 0,4 protsendipunktine langus, mida voib pidada suhteliselt tuntavaks
mojuks. See ulatus — olles juba iseenesest markimisvaarne — on veelgi muljetavaldavam,
kui arvestada, et see viitab kasvumaarale, nii et selle moju aja jooksul pigem tugev-
neb. Sarnase tulemuseni joudis ka De Gregorio (1993) oma uurimuses, mis pohines 12
Ladina-Ameerika riiki hdlmaval valimil.

Késitledes inflatsiooni moju tootlikkuse kasvule, toob Fischeri (1993) hinnangul 10 prot-

sendipunktine inflatsioonitdus kaasa tootlikkuse kasvumaara languse 0,2 protsendi-
punkti ulatuses aastas. Ehkki esmapilgul vdib see moju tunduda véike, on taas oluline
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arvestada, et kuna tegemist on kasvumaaraga, kaldub selle méju aja jooksul tugev-
nema, tuues omakorda mone aasta parast kaasa reaalse toodangu taseme markimis-
vaarse languse.

Uhe vaimaluse jargi on inflatsiooni ja majanduskasvu vaheline seos mittelineaarne. Naiteks
voib see olla vordlemisi tugev korgete inflatsioonim&érade puhul ja tunduvalt ndrgem
madalamate inflatsioonimaarade korral, kuni selleni, et seda on isegi raske margata. Selle
vbimaluse kontrollimiseks hindas Fischer (1993, op. cit.) pohiregressioonid Umber, jaga-
des oma uurimuse andmestiku kolmeks osaks vastavalt sellele, kas riigi inflatsioonimaar
on kas kuni 15%, 15-40% voi tle 40%. Empiirika pohjal iimneb, et inflatsiooni ja majan-
duskasvu vaheline seos ongi mittelineaarne, kuid vastupidiselt ootustele norgeneb selle
moju koos inflatsioonitaseme tdusuga. Tapsemalt deldes — madala inflatsiooniga riikide
rdhmas avaldab inflatsiooni kasv 1 protsendipunkti ulatuses kogutoodangu kasvule moju
-0,13 protsendipunkti ulatuses, mis on 60% suurem kui keskmise inflatsioonitasemega
maade puhul ning peaaegu seitse korda suurem kui kdrge inflatsiooniga riikide riihmas.

TAUSTINFO 2. INFLATSIOONIKRIISE ANALUUSIVAD UURIMUSED

Bruno ja Easterly (1998, op. cit.) méaratlesid inflatsioonikriisidena juhtumid, kus inflatsioon
tduseb ajutiselt Ule 40 protsendi aastas vdhemalt kahe aasta jooksul ning langeb seeja-
rel sellest tasemest allapoole. Seda kriteeriumit rakendades eristati 41 inflatsioonikriisi 31
riigist aastatel 1961-1994. Tuginedes kas sisemajanduse kogutoodangu kasvule elaniku
kohta voi selle hdlbimisele maailma keskmisest tasemest, ilmnes darmiselt tugev seadus-
para: majanduskasv vahenes kriisieelset perioodi kriisiperioodiga vorreldes keskmiselt 2,4
protsendipunkti vorra, ning tdusis kriisijargsel perioodil 3,3 protsendipunkti mahus, mis
suures osas kompenseeris toodangu ajutise vahenemise. Selline tulemus néitas selgelt, et
inflatsiooni tdus on seotud makromajandusliku suutlikkuse véhenemisega.

Pidades silmas moningaid muutusi mudeli pohispetsifikatsioonis, on need tulemused
moneti robustsed. Oleks loogiline véita, et naiteks erineva kestusega kriise voib seostada
kogutoodangu kasvu languse ja taastumisega seotud erinevate tingimustega. Selle kont-
rollimiseks jagati olemasolev andmestik kaheks, eristades riike, kus inflatsioonikriis kestis
vastavalt vdhem ja rohkem kui 6 aastat (st 6 aastat oli rihma mediaaniks). Kaks riihma
koosnesid siis vastavalt 18 ja 23 kriisist (6 kriisi kestsid tapselt kuus aastat). Mdlemas
rihmas vahenes sisemajanduse kogutoodangu kasvumaara (elaniku kohta) halve maailma
keskmisest tasemest vastavalt 1,9 ja 2,6 protsendipunkti ulatuses. See erinevus aga eiolnud
statistiliselt oluline, mis omakorda osutab uurimuse pohiliste jarelduste robustsusele.
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TAUSTINFO 3. PUSIVATE INFLATSIOONISOKKIDE MOJU KOGUTOODANGU
KASVUTRENDILE

Viimasel ajal avaldatud uurimused on kirjeldanud, kuidas Teise maailmaséja jargse
inflatsiooni puhul voib sisaldada olulist pUsikomponenti?? selles mottes, et osa inf-
latsiooniSokke ei hajunud sel perioodil 16plikult, vaid jaid slsteemi alles, mojutades
seeldbi inflatsioonitrendi. Seda voib tédheldada euroala néitel. Nagu Benati (2008) on
naidanud?, olid inflatsioonikdikumised euroalal enne majandus- ja rahaliidu loomist
1999. aasta jaanuaris suuresti pUsivad, kuid parast rahaliidu asutamist on need olnud
enamasti ajutist laadi (teisisénu on euroala inflatsioon majandus- ja rahaliidus liikunud
vaga selgelt tagasi keskmise taseme suunas). Naiteks viitavad 6konomeetrilised hin-
nangud plisikomponendi suuruse osas euroala UTHI-inflatsioonis? sellele, et enne
1999. aasta jaanuari moodustasid pUsivad Sokid (st inflatsioonitrendi mojutavad Sokid)
47,3% inflatsioonimuutusest kvartaalses arvestuses. Vastav néitaja kogutoodangu kasvu
mojutavate Sokkide puhul, mis mojutavad kasvutrendi, on 9,1%. See on kooskdlas kinni-
tamata andmetega, mille kohaselt 1970ndatel olevat UTHI-inflatsiooni ja toodangukasvu
keskmised vastavalt 8,8% ja 3,6%, 1990ndatel aga vastavalt 2,5% ja 2,1%. See néitab
selgelt suuri nihkeid moélema néitaja aegrea trendikomponentides.

Eelkirjeldatu viitab omakorda sellele, et kui inflatsiooni moju toodangu kasvule on toesti
negatiivne, peaks olema vdimalik seda mdju hinnata, anallUsides pusivate inflatsioo-
niSokkide pikaajalist m&ju kogutoodangu kasvutrendile euroalal majandus- ja rahaliidu
eelsete andmete pohjal. Plsivad inflatsiooniSokid tuvastatakse VAR mudelitega 1ahtu-
valt eeldusest, et need on ainsad Sokid, mis mojutavad inflatsioonitrendi.?®> 100 baas-
punkti ulatuses pusiva inflatsiooniSoki moéju kogutoodangu kasvutrendile on hinnangu-
liselt vahemikus -11 baaspunkti (UTHI p&hjal) ja -19 baaspunkti (SKP deflaatori p&hjal),
mis on kooskdlas Barro hinnanguga taustinfos 1 vaadeldud madala inflatsiooniga riikide
rihma kohta (-13 baaspunkti).

22 Usa puhul vt nt Stock, J., Watson, M. (2007). Why Has U.S. Inflation Become Harder to Forecast?
Journal of Money, Credit, and Banking, 39(1), Ik 3-33.

23\t nt Benati L. (2008, op. cit.).

2 Hinnangud tuginevad Cochrane’i dispersiooni suhte hinnangufunktsioonile — vt Cochrane, J.H.
(1988). How Big Is the Random Walk in GNP? Journal of Political Economy, 96(5), Ik 893-920.

25 Seda oletust on kasutatud jargmistes artiklites: Roberts, J.M. (1993). The Sources of Business
Cycles: A Monetarist Interpretation. International Economic Review, 34(4), |k 923-934; Bullard, J.,
Keating, J. (1995). The Long-Run Relationship Between Inflation and Output in Post-War Economies.
Journal of Monetary Economics, 36, |k 477-496.
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EESTI MAJANDUSE KVARTAALSED POHINAITAJAD

(seisuga 30. aprill 2009)

valiskulastajad

Muutus Mtjutus (%)
e | perod | natai | o ihos | oo |
Uhik Periood Naitaja vorrel_des aasta Allikas
ee:lmls_e sama

perioodiga pericodiga
Sisemajanduse koguprodukt* ESA
Jooksevhindades min kr IV kv 2008 60973,4
Pusivhindades min kr IV kv 2008 38 345,7 -2,6 -9,7
Toostus ESA
(pishiindades, 2006 - 100) % | V2009 203 202
Bt vonorngud materast | win | vioeoos | ooe|  so|  zme| esa
Ehitus ESA
Egg;‘:gm?:;z;hit“smd minkr | 1V kv 2008 13137 12,9 470
Valminud eluruumide kasulik pind tuhat m? | kv 2009 60,7 -40,9 -60,2
Valminud mitteeluhoonete kasulik pind tuhat m? I kv 2009 259,9 5,5 141
Tarbimine
(pGsiinciades, 2006 - 100) % | Mhvao09 18 15| Esa
Soéiduautode esmane arvelevotmine tk | kv 2009 4598 -41,9 -66,1 ARK
Hinnad
Tarbijahinnaindeks % | kv 2009 -1,3 3,1 ESA
Tootjahinnaindeks % I’ kv 2009 -1,4 21 ESA
Ekspordihinnaindeks % | kv 2009 -2,0 1,7 ESA
Impordihinnaindeks % | kv 2009 -6,3 -4,9 ESA
Ehitushinnaindeks % I kv 2009 -4.1 -4,7 ESA
il’Ejeds;LlS(rFRoEné;e)aa\se efektiivse vahetuskursi % | kv 2009 19 35 Ep
Tooturg ja palk
lﬁ;ﬁgia:;ff%‘zg?ﬁé“’e maar (Toojou- % | Wkv2008 626 63,3 625| ESA
Z?J;iiﬁffﬁéﬁ?ﬁiii@fﬁr % IV kv 2008 76 6.2 41| EsA
Registreeritud t66tuid in. kuus I kv 2009 46 734 77,0 182,2 TTA
% elanikkonnast vanuses 16—pensioniiga™* % I kv 2009 72 41 2,6 TTA
Keskmine brutokuupalk kr IV kv 2008 13 117 4,8 6,9 ESA
Valitsemissektori eelarve™* RM
Tulud min kr IV kv 2007 25768,0 1,3 21,6
Kulud min kr IV kv 2007 26 887,0 30,0 17,0
Ulejaak/puudujadk** min kr IV kv 2007 -1119,0 4759,2 -1804,7
Eelarve taitmine** % IV kv 2007 29,1 28,8 29,5
Transport ESA
Soitjatevedu tuhat IV kv 2008 48 237 -1,9 -13,6
Kaubavedu tuhat t IV kv 2008 22 094 -0,9 -14,0
Turism ja majutus ESA
Eesti reisifirmade poolt vastuvoetud tuhat IV kv 2008 191,4 433 32,9




Eesti reisifirmade poolt vélisreisile l&hetatud

USA dollari suhtes

kilastajad tuhat IV kv 2008 118,6 -22,9 1,0
Majutatud turiste tuhat IV kv 2008 480,2 -42,3 -2,0

sh valismaalasi tuhat IV kv 2008 282,4 -45,8 3,1
Viliskaubandus (pShikaubandus) ESA, EP
Eksport min kr IV kv 2008 31789,2 =77 -3,1

Import min kr IV kv 2008 40 390,4 -7,9 -12,0

Saldo*™* min kr IV kv 2008 -8601,1 -9435,7 -13062,7

Saldo suhe eksporti** % IV kv 2008 -27,1 -27,4 -39,8
Maksebilanss™ EP
Jooksevkonto min kr IV kv 2008 -3324,4 -4612,2 -10 468,0
Jooksevkonto suhe SKPsse % IV kv 2008 -5,5 -7.3 -16,4
Otseinvesteeringute sissevool min kr IV kv 2008 3369,8 4684,2 8338,2
Otseinvesteeringute véljavool min kr IV kv 2008 -1385,0 -2 903,6 -2970,0
Rahvusvaheline investeerimispositsioon (perioodi [Gpu seisuga) EP
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon | min kr IV kv 2008 4_:;198 -0,8 7,7
Otseinvesteeringud Eestis min kr IV'kv2008 | 182 251,5 -2,2 2,8
Koguvélisvolg min kr IV kv 2008 | 298 227,2 1,3 11,0

sh valitsemissektor min kr IV kv 2008 7 269,2 -6,9 110,6

Eesti krooni keskmine vahetuskurss K | kv 2009 12,004 0.9 14,8 EP

* SKP ja selle komponentide reaalkasv on arvutatud uue meetodi jargi. Kui varem arvutas Statistikaamet SKP
kasvu 2000. aasta fikseeritud pUsivhindades, siis 2008. aastal voeti kasutusele aheldamise meetod, mis

kasutab baasaastana arvestusperioodile eelnenud aastat.
** Néitaja vastava perioodi vaartus, mitte muutus.

Hokk

tagasimaksed).

Allikad: Statistikaamet (ESA)

Eesti Riiklik Autoregistrikeskus (ARK)

Eesti Pank (EP)
To6turuamet (TTA)

Rahandusministeerium (RM)
Eesti Konjunktuuriinstituut (EKI)

Ulejaagi/puudujasgi arvestuses ei sisaldu netolaenamine (antud laenud miinus antud laenude
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