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V.

RAHAPOLIITILISE STABIILSUSE
TAGAMINE

Eestis tdidab keskpank oma pdhiseaduslikku Glesannet — séilitada riigi vaaringu stabiilsus — fikseeritud
vahetuskursististeemil péhineva rahapoliitika abil. Muutumatu vahetuskurss ja tuginemine rangetele
rahapoliitilistele pdhimbtetele oli Eesti krooni kehtestamise jarel I&htealuseks majanduse Umber-
korraldamisele. Nende koosmdju hakkas kiiresti avalduma nii hindade stabiliseerumises kui ka
intressitaseme alanemises. Nildses majanduspoliitilises keskkonnas toetab vahetuskursisiisteem
ka Eesti majanduse sujuvat nominaalset ja reaalset Ghildumist Euroopa Liidu majandusega. Eesti
rahapoliitilised pdhimdtted vastavad toimemehhanismi avatuse ja selguse poolest rahvusvaheliselt
aktsepteeritud heale tavale'. See omakorda on loonud usaldusvéarse aluse riigi Gldise majanduspoliitika
kujundamisele.

MAJANDUSPOLIITIKA POHIJOONED RAHAPOLIITILISE
STABIILSUSE VAATEKOHAST

Stabiilse ning jatkusuutliku majanduskasvu saavutamiseks peab majanduspoliitika moodustama thtse
terviku. Ka rahapoliitika saab olla edukas vaid niivérd, kuivérd tema eesmargid on kooskdlas kogu
majanduspoliitikaga.

Eesti majanduspoliitika lildeesmark on saavutada jatkusuutlik, sotsiaalselt ja piirkondlikult
tasakaalustatud areng. Majanduspoliitika konkreetsem eesmark on toetada tootluse suurenemist
ning seeldbi Eesti ja Euroopa Liidu vaheliste arenguerisuste vahenemist, kindlustades seega ELiga
Uhinemiseks vajalike majanduskriteeriumide taitmise ja tulutasemete jarkjargulise Uhtlustamise?.

Nii Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga litumisele eelneval ettevalmistusperioodil kui ka pérast Eesti
saamist rahaliidu likmeks on hinnastabiilsuse ning jatkusuutliku majanduskasvu saavutamise kdige
olulisemaks eelduseks lldine makromajanduslik stabiilsus. Viimane eeldab konservatiivset, turgude
paindlikkust soodustavat majanduspoliitikat ning erasektori tasakaalulist ja efektiivsuse kasvule
suunatud arengut.

Seatud eesmarkide saavutamiseks tehtud majanduspoliitilised valikud on pusinud muutumatuna juba
vahemalt 10 aastat. Kogu taasiseseisvumisjargse aja jooksul on majanduskasvu tagamisel lahtutud
liberaalse kaubanduspoliitika ja soodsa investeerimiskliima tagamise, valuutakomitee ning tasakaalus
eelarvepoliitika pdhimdtetest. Tasakaalus eelarvele on valitsus pannud erilise réhu nii makrotasakaalu
kui ka soodsa investeerimisklima tagamise vahendina. Lihtne, laia baasiga maksusisteem toetab
kodumaiste ning valisinvestorite investeerimisotsuseid.

Nende majanduspoliitiliste pdhimdtete jargimise lahutamatu osa on majanduse konkurentsivéimet
suurendavate struktuursete reformide labiviimine. 2001. aasta ei olnud selles méttes erand. Suhteliselt
kiire majanduskasv ning vaélisinvestorite usalduse sailimine halveneva véaliskeskkonna tingimustes
vbéimaldas valitsusel jatkata kavandatud reformide elluviimist.

" Report on Observance of Standards and Codes (ROSC). Estonia.
2Vt Reaalne ja nominaalne thildumine, lk 38—39.



. Vahendamaks valitsuse tulevasi kohustusi, to6tati valja eelfinantseeritava pensionisiisteemi
kaivitamiseks vajalik seadustepakett;

. to6tute toetuse suurendamiseks hakati rakendama kohustuslikku té6tuskindlustust;

. majanduse konkurentsivdime tugevdamiseks jatkati ettevotluse tugisiisteemide korrastamist;
. hdive tdstmiseks ning té6turu paindlikkuse suurendamiseks téotas valitsus vélja vastava riikliku
tegevuskava;

. I6ppes raudtee ja suuremate linnade vesivarustuse erastamine, jatkati riigimaa mudki ning

maaomandi kinnistamist.

Suurenes strateegilise arengukava roll majanduspoliitika jarjepidevuse tagamisel. Et toetada
majanduse pakkumisepoolset paindlikkust, uuendas valitsus keskpikaks perioodiks véaljatdétatud
reformikava. See aastaiks 2001-2005 koostatud programm, mis on aluseks ka litumiseelsele majandus-
programmile, pdhineb seniste majanduspoliitika pdhimétete jargimisel ja keskendub ELiga tGihinemise
eelsele perioodile. Kavandatud reformid peavad lhtaegu séilitama nii sise- kui vélistasakaalu ning
tagama véimalikult kiire tulutaseme Uhtlustumise ehk reaalse konvergentsi.

Konservatiivne (valuutakomitee ja tasakaalustatud eelarve pohimétteid arvestav), kuid samas ka
liberaalne (jooksev- ning kapitalikonto piiranguteta) majanduspoliitika on loonud Eestis soodsa
investeerimiskeskkonna ning aidanud kaasa majanduse jatkusuutlikule kasvule. Sellise suuna
jatkumine toetab Eesti majanduse sujuvat nominaalset ja reaalset Ghildumist Euroopa majandusega.

RAHAPOLIITIKA

Joonis 4.1.

JARJEPIDEVUS

2002. aastal taitub 10 aastat Eesti rahareformist, mille tulemusena véeti kasutusele kroon, loodi
valuutakomitee stisteem ning fikseeriti krooni vahetuskurss Saksa marga suhtes (1 DEM = 8 EEK).
Alates 1. jaanuarist 1999 on Eesti krooni kurss fikseeritud ka Euroopa Majandus- ja Rahaliidu
valuuta euro suhtes (1 EUR = 15,6466 EEK). Eesti kroon on vabalt konverteeritav, st puuduvad
piirangud kapitali vabale liikumisele Eesti ja valisriikide vahel.

Valuutakomitee stisteem on seotud vahetuskursististeemi eriliik, mille puhul baasraha (sularaha ringluses
ning krediidiasutuste hoiused keskpangas) emissiooni tilempiir sdltub keskpanga vélisreservi suurusest.
Sellega on kroonile kindlustatud n-6 automaatne kaitse, kuivord keskpanga reservi vdhenemine ei sea
ohtu vahetuskursi séilitamise voimet (valuutakomitee kattereserv ei ndrgene; vt joonis 4.1).

[ netovalisaktivad [ kodumaised kohustused = yalisvaluuta netoreserv
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Eesti Panga pohiseaduslik Ulesanne seista hea riigi vaaringu stabiilsuse eest tdhendab sisuliselt
pikaajalisele hinnastabiilsusele orienteeritud rahapoliitika kujundamist. Vaikese avatud majanduse
ja fikseeritud vahetuskursi korral séltub hindade (sh intressimaarade) areng valdavalt valismdjudest.
Rahapoliitilise raamistiku Glesanne on seejuures tagada véliste signaalide moonutusteta jdudmine
kodumaistesse hindadesse ning véimaldada seega hinnataseme ja -struktuuri sujuvat kohandumist
arenenud turumajandusriikide omaga. Rahapoliitiline jarjepidevus koos kindlate strateegiliste eesmar-
kidega on Uks olulisemaid tegureid majandusele arengusuuna andmisel, sh ka inflatsiooniootuste
kujundamisel.

RAHALIIT — EESTI RAHAPOLIITIKA STRATEEGILINE EESMARK

Arvestades Eesti majanduse vaiksust ja avatust Euroopa Liidu suunas, vastab Euroopa Majan-
dus- ja Rahaliidu ning Eurosiisteemiga liitumine kéigist voimalustest kdige paremini Eesti raha-
poliitika strateegilistele eesmarkidele. Eesti osalemine rahaliidus majanduslikult olulise partneri —
Euroopa Liiduga toetab Eesti pikaajalist stabiilset majanduskasvu, kindlustades samal ajal riigi vaa-
ringu stabiilsuse, madala inflatsioonitaseme ning osalemise rahaliidu tulevikku puudutavates majan-
duspoliitilistes diskussioonides. Enne tihinemist rahaliiduga ei ole Eestil ei tehnilist ega ka majanduslikku
vajadust muuta rahapoliitilisi Iahtealuseid. Euro suhtes fikseeritud krooni vahetuskurss toetab majan-
duse jatkuvat integratsiooni Euroopa majandusruumiga, seejuures loob valuutakomitee taiendavaid
garantiisid usaldusvaarse majandus- ja rahapoliitika teostamiseks.

Kui Eesti saab ELi likmeks, muutub vahetuskursipoliitika liikmesriikide Uhishuvi® objektiks. Eesti
rahapoliitika jaidb muutmatuks kuni Eesti (ihinemiseni Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga. 2000.
aastal kinnitasid nii Ecofin, Euroopa Komisjon kui ka Euroopa Keskpank, et europdhine valuutakomitee
raamistik on péhimdtteliselt kooskdlas ERM2 nduetega. Valuutakomitee ei asenda kuill nduet osaleda
ERM2s, kuid valuutakomitee pdhimétteid tulemuslikult rakendanud riik ei pea enne Eurosiisteemiga
Uhinemist vahetuskursisiisteemi muutma: jatkusuutliku majanduskasvu puhul ei ole see vajalik.

Selge suund ELiga tihinemiseks ja tingimused, mida selleks tuleb taita, toetavad rahaliiduga Gihinemise
eelset fikseeritud vahetuskursi poliitikat ning suurendavad Eesti majandus- ja rahapoliitiliste sammude
usaldusvaarsust. ELi ja ERM2ga liitumise olulised eeltingimused — seadusandluse kooskdlastamine
ning majanduse thildumiseks vajaliku arengu tagamine — annavad nii kodumaistele majandusagentidele
kui ka rahvusvahelisele avalikkusele signaali, et riik eelistab pikaajalist arengustrateegiat liihiajalistele
majanduspoliitilistele eesmarkidele.

Euro sularaha kasutuselevétt rahaliidu likmesriikides 2002. a alguses ei muutnud Eesti rahapoliitika
strateegiat: litumine Eurosiisteemiga toimub reeglipéraselt, kolmes etapis ning enne liitumist valuu-
takomiteest ei loobuta. Euro saab Eesti seaduslikuks maksevahendiks Eesti litumisel Eurosiisteemiga.

RAHAPOLIITIKA ULEKANDUMINE EESTIS

Valuutakomitee pdhimdtetest tulenevalt on Eesti Panga rahapoliitikas keskne koht vahetuskursil.
Keskpangal pole valuutakomitee tingimustes iseseisvat intressimaéra eesmarki ning kodumaised
intressimaarad ja ringluses olev rahamass kujunevad iseseisvalt, pdhinedes turumehhanismil ning
ankurvaluuta intresside mojul kodumaistele intressidele.

Valuutakomitee pdhimote seob seega intressipariteedi abil Eesti monetaarkeskkonna tingimused EKP
teostatava rahapoliitikaga. Selle tulemusena jargivad Eesti rahaturuintressid vastavaid suundumusi
europiirkonnas (vt joonis 4.2). Valise intressitaseme tlekandumist Eesti rahaturule soodustab ka Eesti

3 Matter of common concern — Majandus- ja Rahaliiduga liitumise jarel peavad liikmesriigid kooskdlastama oma vahetuskursipoliitikat teiste liikmesriikidega.



3 kuu Talibor

3 kuu Euribor (enne 1999. aastat 3 kuu Saksa marga Libor)
Eesti reaalsektori pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intress
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Joonis 4.2. Kolme kuu Talibor ja Euribor ning Eesti ja euroala pikaajalised laenuintressid

finantsturgude tihenev integratsioon vélismaiste turgudega ning Eesti valuutakomitee operatsiooniline
raamistik, mis soodustab valisvaradel tugineva likviidsuse juhtimist Eesti finantssektoris.

Empiirilised uurimused naitavad, et europiirkonna rahapoliitiliste sammude md&ju kandub Eesti rahaturule
ning ulatub Gpris kiiresti ka deposiidi- ning laenuintressideni. EKP rahapoliitilised otsused méjutavad
Eesti reaalsektori laenuintresse praktiliselt kohe, avaldades reaalsektori investeerimis- ja saastmis-

kaitumisele maksimummaju paari kvartali pikkuse viitajaga. Ka Eesti inflatsioonitempot méjutab
inflatsiooni areng europiirkonnas.

Tulevikus peab koigi praeguste kandidaatriikide majandus hakkama adekvaatselt reageerima EKP
rahapoliitilistele signaalidele, et olla valmis euro 18plikuks kasutuselevétuks. Seetdttu on eriti oluline,
et ténu valuutakomitee siisteemile ja fikseeritud vahetuskursile kandub EKP rahapoliitika méju Eesti
reaalsektorisse juba praegu, suunates ettevotete ja eraisikute majandusotsuseid. Veelgi enam, EKP

rahapoliitiline méju kandub Eestisse suhteliselt sarnaselt euroala siseselt toimuvale rahapoliitika
Ulekandumisele.

IGAPAEVANE RAHAPOLIITIKA JA YALMISTUMINE RAHALIIDU
RAAMISTIKU KASUTUSELEVOTUKS

Eesti Panga Ulesanne on luua eeldused avalikkuse usalduse séilimiseks rahapoliitika vastu ning
kujundada selline rahapoliitika raamistik, mis tagab valuutakomitee sujuva toimimise. Oluline on ka
see, et rahapoliitika vahendid ja nende rakendamise pdhimétted arvestaksid Eesti finantsturgude
jatkuvat integratsiooni rahvusvaheliste turgudega ning eesseisvat (ihinemist rahaliiduga.

Eesti Panga peamine rahapoliitika vahend on kommertspankadele pakutav vélisvaluuta ostu-miiligi
pusivoimalus. Sellega tagatakse krooni ja euro vaheline vahetuskurss, sest Eesti Pank on valmis
igal hetkel rahuldama valuutaturu ndudluse krooni voi valisvaluuta jérele ning seega tasakaalustama
turu fikseeritud kursil. Vastavalt finantskeskkonna arengule on Eesti Pank pidevalt taiustanud
rahapoliitika operatsioonilist raamistikku (vt tabel 4.1).

Arvestades eesseisvat Uhinemist Euroopa Liidu ning Majandus- ja Rahaliiduga, on ka Eesti rahapoliitika
raamistik lahenemas rahaliidu omale. Kapitali taieliku likumisvabaduse ning usaldusvéarse raha- ja
finantspoliitika tingimustes on Eesti krediidiasutuste rahapoliitiline keskkond ja likviidsusjuhtimine juba
praegu paljuski sarnane Eurostisteemi omale. EKP intressisignaalide lilekandumine Eestisse toimub
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VALMISTUMINE RAHALIIDU RAHAPOLIITILISE RAAMISTIKU
KASUTUSELEVOTUKS

Kuidas muutuvad Eesti Panga funktsioonid ja roll siis, kui Eestist saab Euroopa Liidu lilkmesriik

Kui Eestist saab Euroopa Liidu liige, siis see ei tdhenda keskpanga funktsioonide kohest muutumist. Muutused saavad tulla
alles parast Eesti thinemist Eurosiisteemiga.

Enne Uhinemist Eurosiisteemiga jaab liikmesriigi keskpanga (st Eesti Panga) llesandeks endiselt ellu viia riigi raha- ja
vahetuskursipoliitikat, aga uhtlasi ka valmistada finantssusteemi ette Uihiseks rahapoliitikaks ja euro kasutuselevétuks.
Seega laienevad Eesti Panga ulesanded parast ELiga Gihinemist vorreldes praegustega usna oluliselt.

Kohe pérast seda, kui Eestist on saanud ELi likmesriik, lisandub keskpangale méningaid uusi kohustusi: Eesti Panga
president hakkab osalema Euroopa Keskpanga Uldkogus, mille kompetentsi kuuluvad naiteks rahapoliitiline infovahetus,
konsultatsioonid Eurosusteemi kuuluvate ja mittekuuluvate liikkmesriikide keskpankade vahel; statistilise info
kogumispdhimébtete maaratlemine; uute likmesriikide Eurosiisteemiga ihinemise ettevalmistamine jms.

Pérast Eurosuisteemiga Uhinemist méaarab Euroopa Keskpanga likmesriikide funktsioonid ja té6jaotuse Euroopa Keskpankade
Sisteemi ja Euroopa Keskpanga péhikiri. Euroopa Keskpanga omanikud on likmesriikide keskpangad, seega tuleb igal
liikmesriigil maksta sisse oma osa Euroopa Keskpanga kapitalist. Iga likmesriigi keskpanga osaluse ja EKP kapitali
sissemakse suurus séltub riigi SKPst ja rahvaarvust (mélema osakaal on 50%).

Osalemine Euroopa Keskpanga tdhtsaimate rahapoliitiliste otsuste tegemisel

Iga Eurosusteemi riigi keskpanga president kuulub Euroopa Keskpanga néukogusse. EKP néukogu on Eurosiisteemi kérgeim
rahapoliitiline organ, mis kujundab kogu poliitika raamistiku ja vétab vastu peamisi rahapoliitilisi otsuseid. Viimastest on
rahapoliitilise keskkonna jaoks téhtsaimad Euroopa Keskpanga intressimaarade muutmise otsused.

Kéik EKP néukogu liikmed peavad oma otsustes arvestama Eurosiisteemi kui terviku majandusolukorda, mis eriti
vaiksematele liikmesriikidele toob kaasa tdiendavaid ndudmisi majandus- ja rahapoliitika analulisi ning oskusteabe vallas.

Eurosiisteemiga liitudes vaikeste riikide keskpankade suhteline rahvusvaheline méju kasvab. Vaikeriikide keskpankadele
téhendab see téiendavaid ndudmisi teiste riikide majanduse ja finantskeskkonna analiiiisi ulatuse osas ning ka uusi ndudmisi
rahapoliitilise analliusi osas.

Igapédevane komiteet66 Euroopa Keskpangas

Lisaks koostdole EKP ndukogus osalevad kdigi likmesriikide keskpankade spetsialistid ka EKP igapdevattds: EKP juurde on
loodud 13 komiteed (nt rahapoliitika komitee, turuoperatsioonide komitee, makse- ja arveldussiisteemide komitee jms), mis
koosnevad EKP ja likmesriikide keskpankade ekspertidest ja mille Glesanne on konsulteerida EKPd tema pdéhitlesannete
taitmisel.

Eurosiisteemi keskpankade rahapoliitika infrastruktuuri puudutavad funktsioonid maarab Euroopa Keskpanga ja likmesriikide
keskpankade vaheline t66jaotus. Rahapoliitika osas on see jargmine: Euroopa Keskpank langetab rahapoliitilised otsused
ja viib need liikmesriikide keskpankade vahendusel ellu. Nii nditeks on EKP ja likmesriikide keskpankade vaheline té6jaotus
peamise avaturuoperatsiooni korraldamisel jargmine: EKP maarab kindlaks regulaarsete oksjonite toimumise ajagraafiku
ja EKP ndukogu intressimaara; likmesriikide keskpangad edastavad kommertspankade pakkumised EKPle; EKP maarab
pakkumiste pdhjal kindlaks turule antava likviidsuse kogumahu; vastavalt EKP otsusele krediteerivad likmesriikide
keskpangad kommertspanku. Teise olulise llesandekompleksina haldavad Eurosiisteemi keskpangad nii oma riigi kui ka
EKP ametlikke valisreserve ja teostavad operatsioone valuutaturul vastavalt EKP pdhiméttelistele juhtnéoridele.

Liikmesriikide keskpangad taidavad ka Eurosiisteemis kdiki tavaparasele keskpangale omaseid maksesusteemidega,
sularaha emissiooniga ja statistika kogumisega seotud funktsioone. Maksesiisteemide osas maarab EKP liikmesriikide
maksesiisteeme tihendava lldstandardi, kuid keskpangad vastutavad igas liikmesriigis suurmaksete siisteemi loomise ja
haldamise eest. Liikkmesriikide keskpangad vastutavad ka euro sularaha emissiooni ja ringluse korraldamise eest oma riigi
territooriumil. Samuti vastutavad likmesriikide keskpangad uhise rahapoliitika teostamiseks vajaliku statistilise informatsiooni
kogumise ja toétlemise eest.

Eurosusteemi likmesriikide keskpangad véivad téita ka tilesandeid, mis on neile pandud rahvusliku seadusandlusega. Siin on
olulisemaks naiteks finantssektori jarelevalve, mis on ELis jaetud likmesriikide korraldada, ning milles suuremal v6i vahemal
maaral osaleb enamik keskpanku. Ollakse Uksmeelsel arvamusel, et keskpanga osalemine jarelevalves on kriitilise tahtsusega.
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Eesti Panga rahapoliitika operatsioonilise raamistiku kujunemine

1998 ' 1999 2000 2001
1. Vilisvaluuta ostu-miiiigi Eesti Pank kohustub piiranguteta vahetama Eesti krediidiasutustega USD, JPY, SEK, GBP, EUR ja
plisivoimalus Ghisrahamaade rahvusvaluutasid kroonideks ja vastupidi
Valisvaluuta ostu- ja Eesti Panga ja Eesti Panga ja krediidiasutuste vaheliste EEK-EUR ning EEK ja Uhisrahamaade

mitigitehingute kursierinevus  krediidiasutuste vaheliste 'omavaluutalhikute vaheliste valuuta ostu- ja mulgitehingute kursierinevus puudub
DEM-EEK valuuta ostu- ja (1 DEM = 8 EEK; 1 EUR = 15,6466 EEK).
mutgitehingute
kursierinevus puudub
(1 DEM = 8 EEK).
Alates 1. juulist 1996 Alates 1. jaanuarist 1999

2. Kohustuslikud reservid Eesti krediidiasutused on kohustatud teatud osa kaasatud vodrvahenditest hoidma likviidsena
Eesti Panga poolt maaratud varades.

1) Kohustusliku reservi a) Volgnevused klientidele;

arvestusbaas b) pankade poolt emiteeritud vdlakirjad;
c) netovdlgnevus valismaistele krediidiasutustele.
d) finantsgarantiid finantseerimisasutustele ja mitteresidentidest krediidiasutustele.
Alates 1. septembrist 1998 2

2) Kohustusliku reservi kuu 10% kohustusliku reservi arvestusbaasist 13% kohustusliku reservi arvestusbaasist
miinimumndude suurus Alates 1. jaanuarist 1993 Alates 1. juulist 2000

Lisalikviidsusndude suurus 3% kohustusliku reservi arvestusbaasist * —
Ajavahemikul 1. november 1997 - 30. juuni 2000

3) Kohustusliku reservi nbude a) Hoiused Eesti Pangas a) Hoiused Eesti Pangas

téitmiseks kolblikud varad b) krediidiasutuste sularahakassa - kuni 20% kuu miinimumndéude suurusest b) krediidiasutuste sularaha-
kassa - kuni 20% krooni-
reservindude suurusest
c) kvaliteetsed vélismaised
vaartpaberid - kuni 50%
kohustusliku reservi ndude
suurusest *

Alates 19. juunist 1998 Alates 1. juulist 2001
4) Kohustusliku reservi kuu Kuukeskmise taitmise jargimine. Keskmise arvutamine algab iga kuu esimesel ja |6peb viimasel kalendripaeval
miinimumndude taitmise
arvestuspdhimote Alates 1. juulist 1996

Igapéevane miinimumnéue 40% kohustusliku reservi kuu miinimumnéudest 40% kroonireservindudest

Alates 1. novembrist 1997 Alates 1. jaanuarist 2001

5) Tasustamine - Euroopa Keskpanga deposiidiintress
Alates 1. juulist 1999
3. Hoiustamise piisivoimalus Eesti Pank pakub krediidiasutustele véimalust teenida kuu miinimundude taset Uletavalt arvelduskonto kuu
keskmiselt saldolt Eesti Pangas intressi.

Saksa Liidupanga Euroopa Keskpanga deposiidiintress.

diskontomaar.

Alates 1. novembrist 1997 'Alates 1. jaanuarist 1999
4. Eesti Panga Eesti Pank korraldab Uks kord kuus limiteeritud emissioonimahuga -
laenusertifikaadid (CD-d) (kuni 30 min kr) Eesti Panga liihiajaliste (1 kuu) sertifikaatide oksjoneid.

Ajavahemikul 19. mérts 1993 - 19. mai 2000

5. Voimalus miitia — Eesti Pank ndustub ostma
vélismaiseid vaartpabereid krediidiasutustelt vaart-
Eesti Pangale pabereid, mis vastavad

kohustusliku reservi ndude
taitmisel aktsepteeritavatele
kvaliteedinduetele.
Alates 1. jaanuarist 2001

" Varasemate aastate operatsioonilise raamistiku ndudeid vaata Eesti Panga eelnenud aastaaruannete rahapoliitika peatukist.

2 Alates 1. augustist 1998 arvestati kohustusliku reservi baasi 50% ulatuses, alates 1. septembrist 1998 100%liselt.

3 Alates 1. novembrist 1997 - 2%, alates 1. detsembrist 1997 - 3% kohustusliku reservi arvestusbaasist.

“Alates 1. jaanuarist 2001 - vélisvarade arvestatavuse piirméar 25%, alates 1. juulist 2001 - 50% kohustusliku reservi ndude suurusest.

peamiselt vahetuskursimehhanismi vahendusel. Ka signaalide lilekandekanalite toime ei erine oluliselt
sellest, milline see oleks siis, kui Eesti oleks rahaliidu taiediguslik lige. Seetbttu ei ole Eesti rahapoliitika
operatsioonilise raamistiku kiire taielik Ghildamine Euroopa Keskpankade Siisteemis rakendatavaga
omaette eesmark. Arvestades Eesti finantsturgude rahvusvahelist integratsiooni ja laiemale tasandile
viidud likviidsusjuhtimist, puudub ka vajadus intressimaarasid taiendavalt mdjutada.

Eurosiisteemiga tihinemise kolmeetapilise kava kohaselt sailivad méningad erinevused rahapoliitika
instrumentide rohuasetustes seni, kuni Eesti saab rahaliidu taislikmeks. Seega jddvad kohustuslike
reservide siisteem ja valuuta ostu-mitigi pisivéimalus Eesti rahapoliitika elluviimisel jatkuvalt ménevérra
téhtsamale kohale, kui nad on euroalal. Viimaseil aastail operatsioonilises raamistikus tehtud muuda-
tuste puhul on aga arvestatud ka tulevikus toimuvat tihinemist rahaliiduga.
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Joonis 4.3.

RAHAPOLIITIKA OPERATSIOONILISE RAAMISTIKU REFORM

2000. a kevadel kinnitas Eesti Panga ndukogu Eesti rahapoliitika operatsioonilise raamistiku reformi
strateegia, milles oli eristatud kaks selget eesmarki. Lahim Ulesanne oli senise raamistiku ilevaatamine,
et tagada fikseeritud kursi sujuv toimimine valuutakomitee siisteemis ning vdhendada turumoonutusi.
Selle tlesande lahendamine vélisvarade arvestatavuse rakendamisega alates 2001. a algusest oli
samas ka oluline ettevalmistav samm, kui pidada silmas kaugemat eesmérki — vajadust tagada tehniline
ja operatsiooniline valmidus ko&igi Eurosiisteemi rahapoliitiliste instrumentide sujuvaks juurutamiseks
siis, kui Eesti Gihineb euroalaga.

Reformi esimese etapi olulisim samm oli Gleminek vélisvarade osalisele arvestatavusele, millega
kohustusliku reservi siisteem muudeti turupdhisemaks. Peamine muudatus seisnes selles, et kui varem
pidid pangad kogu kohustuslikku reservi hoidma keskpangas, siis alates 1. jaanuarist 2001 vdimaldati
neil taita kuni 25% kohustusliku reservi miinimumndudest kindlatele kvaliteedikriteeriumidele vastavate
vélisvaradega. Noude taitmisel aktsepteeritakse ainult selliseid vélismaiseid vdlakirju, mis on nomineeritud
eurodes ja omavad kdrget krediidireitingut (véhemalt S&P AA-/Moody’s Aa3) ning mille emitendiks on
arenenud riikide valitsused vdi riikidelilesed krediidiasutused (nt Maailmapank, Euroopa Rekons-
truktsiooni- ja Arengupank, Péhjamaade Investeerimispank jt). Seega on reservindude taitmisel
aktsepteeritavate varade kriteeriumid vorreldavad krooni kattevarale seatud kvaliteedinbuetega.

Ulemineku valisvarade arvestatavusele véttis pangasektor hasti vastu. Juba jaanuaris oli uue
susteemiga liitunud kolm krediidiasutust, martsi alguses lisandus neile neljas. Esimese kvartali Idpuks
oli Eurocleari ja Clearstreami kontodel hoitav likviidsusportfell kasvanud 2,5 miljardi kroonini. Pérast
vélisvarade arvestatavuse piirmaara tdstmist 1. juulist 2001 50%Ile kohustusliku reservi ndudest, kasvas
likviidsusportfelli maht 3,3 miljardi kroonini, ning pusis selle taseme lahedal aasta I6puni (vt joonis
4.3). Kuivdrd reformi esimese etapiga kaasnev kvaliteetsete valisvarade kasv ja samaaegne krooni-
reservi ndude kahanemine toimus praktiliselt ihesuguses mahus, siis oli reformi monetaarne méju
aasta kokkuvéttes neutraalne — likviidsuspuhvrite kogumaht jéi endiseks.

kohustusliku reservi miinimumndue

kohustusliku reservi taitmine

krediidiasutuste arvelduskonto paeva I6pu jagk Eesti Pangas
likviidsusportfelli turuvaartus
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Pankade kohustusliku reservi néue ja selle tditmine (min kr)

Vélisvarade arvestatavusega kaasnenud kroonireservi ndude alanemine peegeldus ka baasraha ja
Eesti Panga brutoreservi vihenemises. Krooni kattevara ei muutunud, killl aga méjutas kohustusliku
reservi struktuurne muutus maksebilansi reserve, finantskonto saldot ja rahvusvahelise investee-
rimispositsiooni struktuuri.

Vélisvarade arvestatavus etendas olulist rolli kvaliteetsete vélispuhvrite loomisel. Avardades Eesti
krediidiasutuste véimalusi likviidsuse juhtimiseks europiirkonna rahaturgudel, kujundati sellega tugev



baas valuutakomiteel pohineva rahapoliitika efektiivistamiseks. Oluline on ka see, et loodud on raamistik,
millest l&htuvad edasised eurotsooniga ihildumiseks tehtavad sammud.

Reformi teise etapi eesmark on tagada tehniline ja operatsiooniline valmidus kdigi Eurosiisteemi
rahapoliitiliste instrumentide sujuvaks kasutuselevétuks hetkel, mil Eesti Ghineb euroalaga.

Valuutakomiteele omane rahapoliitika operatsiooniline raamistik koos valuutaturule ja vélisvaradele
tugineva likviidsusjuhtimisega muudavad kiire ja taieliku operatsioonilise Uhildumise Eurosiisteemiga
vaheotstarbekaks. Ka Eurosiisteemi likviidsuspuhvritest kindlamate puhvrite séilitamine on valuuta-
komiteele omane. Seega, arvestades vajadust séilitada valuutakomitee pdhimdtetele tuginev tervik-
lahendus seni, kuni Eestist saab rahaliidu téiediguslik liige, tuleb operatsioonilise konvergentsi protsessis
pidada tahtsaimaks tehnilise valmiduse saavutamist kdikide Eurosiisteemi rahapoliitikainstrumentide
osas. See hdlmab neid tGihildumiseks vajalikke muudatusi, mis on rakendatavad valuutakomitee raamis-
tikus (sh kohustusliku reservi baasi muudatused, ettevalmistused pisivéimaluste ja avaturutehingute
rakendamiseks jmt), samal ajal kui taieliku operatsioonilise konvergentsini jbutakse — sarnaselt varem
Eurosiisteemiga liitunud riikidele — vahetult (hinemise eel.

MAJANDUSANALUUS JA -PROGNOOS

MAJANDUSANALUUS

On aarmiselt oluline, et iga konkreetse rahapoliitilise otsuse (aga ka laiemalt — majanduspoliitilise
otsuse) langetamisel arvestataks majandustsiikli hetkeseisu ning hinnataks digesti otsuse mojusid.
Eesti Panga jooksev majandusanaliiiis peab andma vdimalikult tapse llevaate Eesti ja maailma-
majanduse olukorrast ning arenguperspektiividest. Eesti Pangas rakendatud majandusanaliiisi sis-
teem baseerub regulaarsetel kuu- ja kvartalililevaadetel. Kuulilevaated sisaldavad Eesti Panga
analtitikute hinnanguid majanduspoliitilisele olukorrale, millele kvartalitilevaates lisanduvad ka majan-
duspoliitilised soovitused. Kord kvartalis avaldatav majanduspoliitiline kommentaar on Eesti Panga
olulisim majanduspoliitiline valjund avalikkusse.

Ulevaadetele lisanduvad (ihekordsed analiiiisid mitmesugustel olulistel teemadel. 2001. aastal
analuisiti euro sularaha kaibeletuleku voimalikku moéju Eesti majandusele. Analuisi tulemusel leidis
kinnitust, et euro sularaha kasutuselevétu otsene ja lihiajaline mdju nii euroala kui ka Eesti majanduse
arengule oli vaike, pigem omavad téhendust rahaliidu kui terviku méjud, mis valjenduvad pikema aja
jooksul. Neist peamine on stabiilse hinnataseme tagamine kogu Euroopas.

2001. aastal tapsustati kuist ja kvartaalset analliisimetoodikat ning seati sisse erinevate osakondade
vahelist majandusanalliisiga seonduvat t66d koordineeriv siisteem. Véimalikult operatiivse ja efektiivse
majandusanallitsi tagamiseks laiendas Eesti Pank selles slisteemis osalevate osakondade ringi.

PROGNOOS

Rahapoliitiliste otsuste kavandamisel on viimaseil aastail (ha olulisema rolli omandanud arengu-
tendentside prognoosimine. Majandusprognoosid on vdimaldanud argumenteeritumalt osaleda ka
laiemas majanduspoliitilises diskussioonis. 2001. aasta slgisel osales Eesti Pank aktiivselt 2002. a
eelarvediskussioonis, analtiisides maailmamajanduse surutise véimalikku mdju Eesti majandusele,
sh eelarvetuludele. Eesti Panga prognoose avaldatakse kaks korda aastas — kevadel ja sigisel —,
vajadusel ka sagedamini.

Prognoosimudeli jatkuv tdiustamine on olnud Eesti Panga majandusuuringute tiks prioriteete. Sellesse
toosse on kaasatud ka panga kilalisuurijaid. Tuginedes saavutatud tulemustele, oli 2001. aastal véimalik
parandada prognoosimudelit pikaajalise majanduskasvu hinnangu osas ja paremini analiilisida Eesti
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seoseid peamiste kaubanduspartneritega. Taiustati ka prognoosi metoodikat ja tpsustati selle ajakava,
téojaotust, menetlemise kulgu ning avalikustamist.

MAJANDUSUURINGUD

Eesti Panga majandusuuringute peamine eesmark on toetada keskpanga pohitegevusvaldkondi,
eeskatt rahapoliitika operatsioonilise raamistiku kohandamist ja Euroopa Liidu ning rahaliiduga
tihinemise sélmkiisimuste lahendamist. Kérgel tasemel uuringud on olulised ka Eesti Panga
praeguses ja tulevases suhtluses Euroopa Keskpanga ning rahaliidu liikmesriikide keskpankadega.
Majandusuuringutega seotud dkonomistide kompetentsi kasv on eelduseks, et ELiga Ghinemisel
suudetakse osaleda Eesti Pangale oluliste kiisimuste lahendamisel.

Vastavalt Eesti Panga strateegilisele uurimisplaanile olid 2001. aastal pdhilised uurimisvaldkonnad
Eesti majanduse analiilis ja modelleerimine, ELiga lihinevate riikide reaalne ja nominaalne
konvergents ning monetaarse lilekande probleemistik valuutakomitee ja fikseeritud kursi tingi-
mustes. Vorreldes varasemate aastatega, siivendati keskpangale spetsiifilist uurimissuunda: muu-
hulgas valmisid uurimused valuutakomiteest, raha neutraalsusest ja tulukdverast ning inflatsioonist
Eestis. Tavapéraselt anallusiti ka muid valdkondi: vahetuskursi ja konkurentsivbime temaatikat,
té6puudust ja t66jdu mobiilsust, ELi mdju Eesti valiskaubandusele, kapitalivooge mdjutanud tegureid,
Skandinaavia riikide ja Eesti majanduse seoseid ning riigireitingut mdjutanud tegureid. ELiga liituvate
riikide reaalse ja nominaalse konvergentsi valdkonnast uuriti majandusstruktuuri Ghildumist. Valminud
uurimusi tutvustatakse Eesti Panga Toimetiste sarjas. Neid on esitletud ka rahvusvahelistel konve-
rentsidel Viinis, Budapestis, Ljubljanas jm ning laiemale publikule Eestis.

STATISTIKAALANE TEGEVUS

Majandusanaliiiitik vajab niitidisajal Giha laialdasemat ning pdhjalikumat statistikat finantssektori arengu
kohta. Seetdttu tegeldakse ka Eesti Pangas jatkuvalt statistiliste vaatlustega hélmatud finantsasutuste
ja -valdkondade ringi laiendamisega. Lahtuvalt finantssektori arengust mitmekesistatakse samal ajal
ka kogutavate andmete hulka. Koost66s Finantsinspektsiooniga on keskpangal praegu valjatdétamisel
investeerimisiihingute aruandlus.

Viimaseil aastail on maailmas pddratud suurt tdhelepanu statistikaandmete kvaliteedile ning selle
md&dtmisele. RVF on vélja téétanud riikide statistika kvaliteedi hindamise metoodika. Maikuus kilastas
Eestit fondi missioon, mille eesmaérk oli nimetatud metoodika abil valja selgitada, kas Eesti statistika
vastab rahvusvahelisele praktikale ja heale tavale, nii nagu seda kasitleb Valuutafondi andmelevistan-
dard (SDDS). Kokkuvdttes andis RVF Eesti Panga vastutusvaldkonnas olevale raha-, pangandus-
ning maksebilansistatistikale kérge hinnangu. Missiooni aruandes kinnitati, et Eesti Pank jargib SDDSi
ndudeid nii andmete ajakohasuse, kattesaadavuse kui ka avaldamise osas.

RAHAPOLIITIKAGA SEOTUD FINANTSSTATISTIKA ARENDAMINE

Statistika teenib nii rahapoliitika kui ka finantsstabiilsuse huve. Raha- ja pangandusstatistika arengut
mdjutas 2001. aastal, nagu ka paaril eelneval, Eesti soov lituda ELiga. Oluline samm Eesti raha- ja
pangandusstatistika Ghildamisel EKP nduetega oli Eesti rahaloomeasutuste* (RA) sektori piirittemine
ning nende andmete avaldamine koos teiste kandidaatriikide omadega EKP veebilehel. EKP statis-
tikakontseptsioonis on RAdel keskne roll — kogu raha- ja pangandusstatistika kogumine ning analiiiis
pdhineb mitte ainult krediidiasutuste, vaid kdigi nimetatud sektorisse kuuluvate finantseerimisasutuste
andmeil. Edaspidi tdiendatakse RAde nimekirja regulaarselt.
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Varasemail aastail keskendus Eesti Pank EKP statistika vallas naitajate koostamismetoodika tund-
madppimisele ning vajalike tdienduste tegemisele olemasolevasse andmekogumissiisteemi. 2001.
aastal alustati ettevalmistusi andmete edastamiseks EKPsse: dpiti tundma vastavaid tehnilisi vahendeid
ning lepiti kokku edastatavate andmete mahus ja sisus. 2002. a jaanuarist alanud tegelik andmeedastus
on statistika valdkonnas oluline samm EKP statistikasiisteemiga Gihinemise suunas.

Vaga oluline on ka koostt6 Statistikaametiga rahvamajanduse arvepidamise finantskonto® koostamisel.
Veebruaris kirjutati alla tegevuskava ihendamaks mdlema institutsiooni sellealased teadmised ja
oskused. Finantskonto on oluline komponent ELi likmesriikide majanduse hindamiseks, vordluseks
ja analutsiks. Kuna finantskontol on oluline roll ka Eurostati statistikaslisteemis, siis on néuetele
vastava konto olemasolu tahtis ka ELiga Gihinemise aspektist.

FINANTSSEKTORILE KEHTESTATUD ARUANDLUSE TAIENDAMINE

Finantssektori kohta adekvaatse informatsiooni kogumisel oli 2001. aastal keskseks llesandeks
mittepangandusliku finantsstatistika valdkonnas arendada edasi liisingtegevuse statistikat. Vajadus
lisingtegevuse statistika arendamiseks kerkis esile seoses liisingusektori kiire kasvuga, mille téttu
senine kvartaalne aruandlus osutus ebapiisavaks — saadud andmed ei vdimaldanud anda sektoris
toimuvale adekvaatset hinnangut. Taienduste tulemusena lisandus rida aruandeid ning tihendati nende
laekumise sagedust. Finantssektori stabiilsuse tagamise seisukohalt oli eriti oluline spetsiaalse aruande
kehtestamine liisinguportfelli kvaliteedi kohta. See sarnaneb pankade laenuportfelli aruandega.

MAKSEBILANSISTATISTIKA ARENDAMINE

Eesti majanduse vélissektori statistika arendamine on Eesti Pangas toimunud samuti muu statis-
tikaalase t60 taiustamisega sarnaste péhiméotete jargi. Selle metodoloogiliseks aluseks on Rahvus-
vahelise Valuutafondi maksebilansi k&siraamatu 5. versioon. Maksebilansi koostamisel kasutab
keskpank kombineeritud slisteemi — kisitlusi ning rahavoogude anallilsi.

2001. aastal kaivitus projekt, mille eesmark on luua maksebilansi koostamise integreeritud infostisteem,
Ulhendades seni iseseisvalt funktsioneerivad andmebaasid Uhtseks tervikuks, tagades alginformatsiooni
parema kvaliteedi ja kattesaadavuse ning vdéimaldades saada erineva agregeerituse tasemega
andmevaateid. Uue slsteemi juurutamine vastab enam ka Eurostati ja EKP poolt maksebilansi
koostamisele esitatavaile ndudeile®. Projekt jatkub 2002. aastal.

Alates 1998. aastast on Eesti Pangas kainud ettevalmistused kuu maksebilansi koostamiseks. 2001.
a l6pul véimaldas saavutatud tase teha otsuse hakata kuu maksebilanssi avaldama alates 2002. a
jaanuarist.

4 Rahaloomeasutused (RA) — residentsed krediidiasutused nagu need on maératletud krediidiasutuste seaduses, samuti kdik teised residentsed
finantseerimisasutused, kelle tegevusalaks on hoiuste ja/vdi hoiustele sarnaste instrumentide kaasamine mitte-RAdelt ning krediitide valjastamine ja/voi
investeerimine vaartpaberitesse. Eestis kuuluvad RAde hulka Eesti Pank, krediidiasutused, hoiu-laenuthistud ning Euroopa Keskpanga kriteeriumidele vastavad
rahaturufondid. Eesti RAde nimekiri on internetis aadressil: http://www.ecb.int/mfi/pdf/mfiac-es.pdf/

5 Finantskonto on rahvamajanduse arvepidamise kontode siisteemi osa, mis kirjeldab majandussektorite 16ikes riigis tehtud tehinguid finantsvarade ning
-kohustustega. Konto koostamise tulemusena selgub neto-laenuvétmine/andmine majandussektorite 16ikes.

6 Uksikasjaliku ilevaate Eesti maksebilansi koostamise metoodikast annab maksebilansi aastaraamat, mis esimest korda koostati 2001. aastal eelnenud aasta
kohta.



