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IV. RAHAPOLIITILISE STABIILSUSE
TAGAMINE

MAJANDUSPOLIITIKA POHIJOONED RAHAPOLIITILISE
STABIILSUSE VAATEKOHAST

Uleminekuaja algul tehtud majanduspoliitilised valikud on taganud Eesti majanduse rahvusvahelis-
tumise ja stabiilse kasvu. Joudsalt on edenenud nii nominaalne kui reaalne tlihildumine Euroopa
Liiduga, mis véljendub ka reaalsissetulekute suurenemises. Edu aluseks on olnud rahapoliitika ja
kogu majanduspoliitika kooskdla ning sihiparaselt labi viidud struktuursed reformid. Et majanduse
stabiilse arengu tagamine on pidev protsess, siis on raha- ja majanduspoliitika aluseks olnud jarjepidevalt
koostatavad ja kindla suunitlusega programmdokumendid.

Ko&iki majandusprogramme labivaks jooneks on olnud raha stabiilsuse tagamine krooni fikseeritud vahetus-
kursi abil, I1ahtumine tasakaalustatud eelarve p&himétteist ning avatud ja vaba konkurentsi toetava majan-
duspoliitika séilitamine. Nende pdhieesmarkide jarjekindel jargimine ongi taganud tootluse pusiva kasvu
ning seelabi Eesti elatustaseme téusu.

Aja jooksul on majanduspoliitilise kooskdlalisuse aluseks olevate strateegiliste programmdokumentide roll
nii sisemaisel kui ka rahvusvahelisel tasandil pidevalt kasvanud. Selle tulemusena on tdusnud nende kvaliteet
ning tdhustunud majanduspoliitika koordineeritus ELi praeguste ja tulevaste liikmesriikidega. Ka 2002. aastal
uuendas valitsus keskpika perioodi eelarvestrateegiat ja litumiseelset arengukava ning tapsustas hdive ja
t66turu arengukavas pustitatud eesmarke.

Rahapoliitika seisukohalt on eriti tahtsad fiskaalpoliitika stabiilsusele ja t66turu paindlikkuse edasisele
suurendamisele suunatud meetmed. 2002. aastal joustus uus riigieelarve (baas)seadus, mis muutis
eelarveprotsessi avalikkusele arusaadavamaks ning eelarvepoliitika eesmarkide saavutamise liht-
samaks. Eelarve baasseaduse taiustamine on seda pidevalt lahendanud ELi stabiilsuse ja kasvu pakti
pdhimdtteile ning Uhtlustanud eelarve koostamise printsiipe euroliidu likmesriikide omadega.

Eelarvepoliitika aluseks on selle tasakaalus hoidmine Gihe majandustsiikli valtel. Selle pdhimdtte jargimiseks
on johtuvalt tulude laekumisest tulnud ménikord muuta kulude suurust ka eelarveaasta keskel. 2002. aastal
oli majanduse kasv algselt prognoositust kiirem ja see vGimaldas vastu votta kaks kulusid suurendanud
lisaeelarvet, kusjuures aasta kokkuvéttes Uletasid tulud kulusid 1,2% oodatava SKP suhtes.

Esimese lisaeelarve suurus oli 0,4% aasta oodatava SKP suhtes. Teine lisaeelarve oli esimesest suurem
(0,7% SKP suhtes), kuid sisaldas suhteliselt vahe tarbimise iseloomuga jooksevkulusid. Selle eesmark oli
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rahastada Uhekordseid strateegilistes kavades ettenahtud investeeringuid ning maksta tagasi varasemaid
volgu. Arvestades sisendudluse kiiret kasvu, oli Eesti Pank seisukohal, et lisaeelarved on digustatud vaid
juhul, kui nendega ei kaasne otsest tdiendava ressursi suunamist sisendudlusse.

2002. aastal toimunud kohustusliku kogumispensioni' rakendamine hélbustab fiskaalpoliitika stabiil-
suse tagamist ka keskmisest pikemas perspektiivis. Sama eesmarki taotlevad riiklik arengukava, mille
objektiks on Euroopa Liidu rahaabi otstarbekas kasutamine? ning t666nnetuse kindlustuse ja toé6tuskind-
lustuse rakendamise ettevalmistamine.

Vahendamaks vilisvola teenindamise kulusid ja véltimaks valuutade nominaalkursi kdikumisega kaas-
nevaid voimalikke riske, refinantseeris valitsus 2002. aastal enamiku taasiseseisvusaja algusaastail
voetud viélislaene. Selleks korraldati juunis 100 miljoni euroni (1,57 mid kr) ulatunud eurovélakirjade emissioon.

Majanduse stabiilne areng voimaldab iiha enam p6odrata tdhelepanu ka té6turupoliitika pikaajalistele
eesmarkidele. 2002. aastal olid selles valdkonnas keskseteks eelistusteks téokeskkonna kvaliteedi paranda-
mine ning haridussisteemi, sh kdrghariduse edasine reformimine.

RAHAPOLIITIKA EESMARGID JA ARENG
Jarjepidevus

2002. aastal tditus kiimme aastat Eesti rahareformist, mille kdigus voeti kasutusele kroon ja loodi
valuutakomitee pohimétteile tuginev rahasiisteem. Krooni vahetuskurss fikseeriti Saksa marga suhtes
(1 DEM = 8 EEK). Alates 1.jaanuarist 1999 on Eesti krooni kurss fikseeritud 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.
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Joonis 4.1. Eesti Panga netoviélisaktivad, kodumaised kohustused ja vélisvaluuta netoreserv (min kr)

" Lisaks varem eksisteerinud kohustuslikule jooksvalt finantseeritavale (nn | sammas) ja vabatahtlikule eelfinantseeritavale siisteemiosale
(nn 1ll sammas) loodi (pool)kohustuslik eelfinantseeritav osa (nn Il sammas). Sellega litumine muudeti kohustuslikuks kdigile uutele
tooturule sisenejatele ning vabatahtlikuks praegustele maksumaksjatele. Susteemi rakendamine kulges edukalt ja aasta I6puks oli sellega
Uhinenud rohkem kui kolmandik Eesti to6tajaid. Uus kolme sambaga pensionisiisteem peaks leevendama elanikkonna vananemisest
tulenevat survet eelarve kuludele ning tédnu segafinantseerimise péhimétteile pakkuma liitunuile piisavat kaitset ka finants- ja/vdi t66turu
ebasoodsa arengu korral.

2 Kava koostamist alustas valitsus 2002. aastal ning see peaks valmima 2003. a | poolel.
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Valuutakomitee siisteem on seotud vahetuskursisiisteemi eriliik, mille puhul keskpanga riigisisesed
kohustused peavad olema téielikult tagatud vélisvaluutareserviga. Kohustuste all méeldakse nii baas-
raha hulka majanduses kui ka koiki muid Eesti Panga vdetud kohustusi ja antud garantiisid. Sellega on
kroonile kindlustatud n-6 automaatne kaitse, kuivord keskpanga valisreservi viahenemine ei sea ohtu véimet
vahetuskurssi sailitada (vt joonis 4.1). Valuutakomitee tingimustes on keskpangal seadusega keelatud nii
otseselt kui kaudselt krediteerida keskvalitsust ja kohalikke omavalitsusi, mis omakorda loob eeldused
labipaistvale ja konservatiivsele eelarvepoliitikale.

Eesti Panga missioon on kindlustada nii sisemaist kui rahvusvahelist usaldust Eesti raha ja rahasisteemi
stabiilsuse ja terviklikkuse vastu. Keskpanga pdhiseaduslik Glesanne seista hea riigi vaaringu stabiilsuse
eest tdhendab pikaajalisele hinnastabiilsusele orienteeritud rahapoliitika kujundamist. Hinnastabiilsuse taga-
mine toimub stabiilse vahetuskursi kaudu, sest vaikese avatud majanduse puhul sdltub hindade areng
valdavalt valismdjudest.

Rahapoliitiline jarjepidevus koos kindlate strateegiliste eesmarkidega on ks olulisemaid tegureid majanduse
arengusuuna maaramisel, sh ka inflatsiooniootuste kujundamisel.

Teel Euroopa Majandus- ja Rahaliitu

Euroopa I6imuvas majandusruumis véimaldab Eesti Ghinemine Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga (EMU)
Eesti Pangal kdige paremini ja usaldusvaarsemalt tdita oma pohililesandeid — tagada Eestis ringleva vaaringu
stabiilsus ning madal inflatsioonitase. Pdhjus on selles, et erinevalt mitmesugustest muudest arengustse-
naariumidest taotleb ka rahaliit pisivat majanduskasvu ja hinnastabiilsust. Tagamaks Eesti sujuvat liitumist
EMUga, on Eesti Pank seadnud oma strateegilise arengukava tiheks rahapoliitiliseks pdhitegevuseks liitumise
(sh vahetuskursimehhanismi ERM2 siisteemis osalemise) tingimuste tdpsustamise ja Ghinemise ettevalmis-
tamise. Seejuures sailib Eesti krooni fikseeritud kursile ja valuutakomitee pohimétteile tuginev rahapoliitiline
raamistik kuni litumiseni EMU ja eurosisteemiga.

Liitumine EMU ja eurosiisteemiga toimub kolmes etapis. Esimeses etapis — kuni Uhinemiseni ELiga —
sailitab Eesti krooni fikseeritud vahetuskursi euro suhtes, mille tagab senine diguslik raamistik. Tanaseks on
Eesti edukalt Idpetanud litumislabiradkimised ELiga ning peaks saama euroliidu liikmeks 2004. a mais. Teises
etapis, ELi ning vahetuskursimehhanismi ERM2 liikmena (rahaliidu mittetaieliku likme staatuses), tuleb Eestil
viia majandus-, eelarve- ja rahapoliitikat satestavad seadused vastavusse ELi digustikuga. Selle etapi valtel
peab riik tditma euroststeemiga thinemiseks vajalikud Maastrichti kriteeriumid. Kolmandas etapis Uhinetakse
euroalaga ning omandatakse rahaliidu taiedigusliku likme staatus.

Eesti majandusarengu véaljavaateid arvestades jatkab Eesti Pank rahapoliitika operatsioonilise raamistiku
jarkjargulist Ghtlustamist EMU normidega ning teeb vajalikke ettevalmistusi osalemaks Euroopa Keskpankade
Susteemi t00s Uhtse rahapoliitika kujundamisel. Euro saab Eestis seaduslikuks maksevahendiks Eesti
Uhinemisel eurosiisteemiga.

RAHAPOLIITIKA ULEKANDEMEHHANISM EESTIS

Rahapoliitika llekandemehhanismi all méistetakse viisi, kuidas keskpanga rahapoliitiliste
sammude — néiteks keskpanga intresside v6i rahapakkumise muutmise — méju kandub edasi
majandusse. Tavapérase kéasitluse kohaselt méjutavad keskpanga rahapoliitilised sammud
kodumaiste finantsturgude intressitaset ja likviidsust. Sealt kanduvad rahapoaliitilised signaalid
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edasi reaalmajandusse, avaldades méju kogunéudlusele ja inflatsioonitasemele. Eristatakse
intressi-, krediidi-, varade hinna ja vahetuskursikanalit, séltuvalt sellest, millise kanali kaudu
rahapoliitika méju reaalmajanduseni jouab.

Eesti rahasiisteem p6hineb euro suhtes fikseeritud vahetuskursil ning valuutakomitee
pbhimétteil, mistéttu Eesti majandust méjutavad eelkbige Euroopa Keskpanga rahapoliitilised
intressiotsused: euroala intressitaset kujundades méjutavad need kapitali vaba liikumise tottu
ka Eesti intressiméérasid. Lisaks avaldab Eesti majandusele méju ka euro kursi muutus, sest
euro vahetuskurss muude valuutade suhtes méérab &dra Eesti krooni ja muude valuutade
vahetuskursid. Need signaalid kanduvad erinevate llekandekanalite kaudu Eesti reaalmajan-
dusse, avaldades pikemas perspektiivis méju Eesti kogunéudlusele ja inflatsioonitempole.

2002. aastal jétkus rahaturu- ja laenuintresside alanemine nii euroalal kui ka Eestis. Sealjuures
voib (iha enam tdheldada, et euroala rahapoliitilised intressiotsused méjutavad Kiiresti Eesti
rahaturu- ja laenuintressiméérasid. Selline kiire intressitransmissioon on kooskélas europiir-
konna riikide rahapoliitika llekandemehhanismiga, milles euroala inflatsioonieesmérgi
saavutamisel on intressikanalil tdhtis roll. Samal ajal vdheneb euroala riikides vahetuskursi-
kanali osatédhtsus, sest euro kasutuselevott kaotas omavahelises kauplemises vahetuskursi
kbikumiste méju.

Kuna finantsslivenemine jéatkub Eestis ka eelolevail aastail, siis voib oletada, et intressikanali
roll meil jérk-jdrgult suureneb. Samal ajal kasvab ka Eesti majanduse seotus ELi riikidega
ning euro roll Eesti véliskaubanduses on suur. See tdhendab, et vahetuskursikanali osatéhtsus
védheneb ka Eestis. Meie rahapoliitika lilekandemehhanismi selline areng sarnaneb euroala
rilkide omaga ning néitab, et ka rahapoliitika llekandemehhanismid hakkavad (ha enam
sarnastuma. Niisugune siivenev side Eesti ja euroala vahel on igati soodne, sest see iseloo-
mustab Eesti kasvavat valmisolekut osaleda Euroopa Majandus- ja Rahaliidus.

Rahapoliitika aastal 2002
Rahapoliitika operatsioonilise raamistiku reform

Kavandades Eesti rahaslisteemi [ahendamist Euroopa Majandus- ja Rahaliidu omale, otsustas Eesti Pank
alustada 2000. aastal rahapoliitika operatsioonilise raamistiku (ROR) reformi. Tollal panga ndukogu poolt
kinnitatud strateegia kohaselt jaotub reform kahte etappi, millest esimene I6ppes 30. juunil 2001. Teine
etapp kestab Eesti Ghinemiseni EMUga.

Reformi esimese etapi tlesanne oli lile vaadata senine raamistik, et tagada fikseeritud kursi sujuv toimimine
valuutakomitee siisteemis ning véhendada turumoonutusi. Olulisim samm oli Gleminek valisvarade osalisele
arvestatavusele, millega kohustusliku reservi stisteem muudeti turupdhisemaks.

Peamine muudatus seisnes selles, et alates 1. jaanuarist 2001 oli krediidiasutustel véimalik kuni 25% (alates
1. juulist 2001 kuni 50%) seni ainult keskpangas hoitud kohustusliku reservi miinimumndéudest taita teatud
kvaliteedikriteeriumidele vastavate valisvaradega. Aktsepteeritakse ainult selliseid valismaiseid vélakirju,
mis on nomineeritud eurodes ja omavad korget krediidireitingut (vdhemalt S&P AA-/ Moody’s Aa3) ning
mille emitentideks on arenenud riikide valitsused vdi riikidellesed krediidiasutused.
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Pangasektor véttis valisvarade arvestatavuse hasti vastu. Siisteemiga on liitunud neli krediidiasutust ning
2002. a I6puks oli Eurocleari ja Clearstreami kontodel hoitav likviidsusportfell kasvanud 3,5 miljardi kroonini
(vt joonis 4.2). Kuivord reformi esimese etapiga kaasnev kvaliteetsete vélisvarade kasv ja samaaegne
kroonireservi ndude alanemine toimusid praktiliselt vordses mahus, oli reformi monetaarne méju neutraalne:
likvildsuspuhvrite kogumaht ei muutunud. Vélisvarade arvestatavuse voimaldamine oli kvaliteetsete
vélispuhvrite loomise aspektist tahtis samm. Avardades Eesti krediidiasutuste vdimalusi likviidsuse
juhtimiseks euroala rahaturgudel, kujundati sellega tugev alus finantssektori edasiseks Ghildumiseks Euroopa
finantsturgudega.

s KUU keskmine kohustusliku reservi miinimumtase

kohustusliku reservi miinimumtaseme taitmine
s kuu keskmine valisvarade arvestatavus
kohustusliku reservi taitmisel arvestatud valisvarad

8 000
7 000 =
6 000 P PO AN =, E
| S
5000 | x> AN 4
4000
3000 v 7 v r~
2000
1000 /l—'-f
0 ‘ : : : : : : : : : : : :
o o -~ - -~ — ~— ~— N N N N N N
(=} o o o o o o o (=} o (=} o o (=}
¢ d& o g ¢ 8 ¢ & g F g g ¢ d

Joonis 4.2. Pankade kohustusliku reservi néue ja selle taitmine (min kr)

Rahapoliitika operatsioonilise raamistiku reformi teise etapi eesmark on tagada Eesti Ghinemise ajaks
euroalaga tehniline ja operatsiooniline valmidus kdikide eurosiisteemi rahapoliitiliste instrumentide sujuvaks
juurutamiseks. Valuutakomitee spetsiifiline ROR koos valuutaturule ja valisvaradele tugineva likviidsus-
juhtimisega vb6imaldab saavutada eurosisteemiga litumise hetkeks taieliku operatsioonilise thildumise
EKPSi operatsioonilise raamistikuga.

Arvestades arenevate turgude suhteliselt suuremat heitlikkust ja vaiksemat sugavust ning keskpanga poolse
likviildsusabi piiranguid, on ka finantsstabiilsuse ja usaldusvaarsuse seisukohalt oluline sailitada Eestis
euroslisteemist monevérra suuremad likviidsuspuhvrid. Kohustuslike reservide taseme Iahenemine
eurosisteemi omale saab toimuda jark-jargult ning eeskatt vastavalt majanduse arengule. Viimaseil aastail
ongi krediidiasutuste tasustatavate kohustuslike reservide tase (kroonireservi néue) Eesti Pangas
margatavalt alanenud eurosiisteemi taseme suunas — 2000. a I16pu ca 10,4%It 1. juuliks 2001 5,2%le
kohustusliku reservi baasist. Koos maksesusteemide arenguga on krediidiasutused hakanud efektiivsemalt
rahavooge juhtima. Eurosusteemis on keskpankades hoitavate kohustuslike reservide tase 2%.

2002. aastal valmistas Eesti Pank ette 1. mértsist 2003 rakendunud tehnilised muudatused Eesti
kohustusliku reservi baasi arvestuse ldahendamiseks eurosiisteemi raamistikule®. Kohustusliku reservi
baasi kuuluvate bilansikirjete Uhtlustamise kdrval margivad antud muudatused ka tahtajalise arvestuse
pdhimabtte rakendamist: 1. martsist joustunud korra kohaselt eristatakse kohustusliku reservi baasi arvutamisel
kohustusi tahtajalise struktuuri* ning kohustuste liigi jargi (vt tabel 4.1). Eurosiisteemis rakendatakse nende

3 Eesti Panga ndukogu véttis vastava otsuse nr 5-2 vastu 31. oktoobril 2002.
4 Kohustusliku reservi ndude arvestusbaasis eristatakse kohustusi, mille jarelejaanud téhtaeg on kas Ule voi alla 2 aasta.
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suhtes erinevat kohustusliku reservi ndude maéara. Ka Eestis vdeti nitid kasutusele kaks kohustusliku reservi
ndude maara — Gldmaar kuni kaheaastaste kohustuste jaoks ja erimaar sellest pikema tédhtajaga kohustuste
jarepotehingute jaoks. Kokkuvdttes muutus alatest 2003. a méartsist vaid kohustusliku reservi baasi struktuur,
reservinbude maarad on endiselt 13%. Seega on ka Eesti Pangas olevate hoiustega taidetav kroonireservi
ndue endiselt 5,2%.

Tabel 4.1. Eesti Panga rahapoliitika operatsioonilise raamistiku kujunemine

1999 * | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

1. Vélisvaluuta ostu-
milgi piisivéimalus

Eesti Pank kohustub piiranguteta vahetama Eesti krediidiasutustega USD, JPY, SEK, GBP, EUR

kroonideks ja vastupidi.

Valisvaluuta ostu- ja
mulgitehingute kursi-

Eesti Panga ja krediidiasutuste vaheliste EUR-EEK valuuta ostu- ja miugitehingute kursierinevus puudub

(1 EUR = 15,64664 EEK).

erinevus Alates 1. jaanuarist 1999
2. Kohustuslikud Eesti krediidiasutused on kohustatud teatud osa kaasatud véérvahenditest hoidma likviidsena
reservid Eesti Panga poolt maaratud varades.

1) Kohustusliku reservi
arvestusbaas

a) Volgnevused klientidele (sh repotehingud);
b) pankade poolt emiteeritud volakirjad;
c) netovdlgnevus valismaistele krediidiasutustele;

d) finantsgarantiid finantseerimisasutustele ja mitteresidentidest

krediidiasutustele.
Alates 1. septembrist 1998 2

a) Volgnevused klientidele;

b) pankade poolt emiteeritud
volakirjad;

c) volgnevus valismaistele krediidi-
asutustele;

d) repotehingud;

e) konsolideerimisgruppi kuuluvate
finantseerimisasutuste kohustuste
tagamiseks valjastatud finants-
garantiid;

f) allutatud kohustused;

g) valitsuse laenu- ja valisabifondid.
Alates 1. mértsist 2003

2) Kohustusliku reservi
kuu miinimumndude
suurus

13% kohustusliku reservi arvestusbaasist
Alates 1. juulist 2000

10% kohustusliku reservi
arvestusbaasist
Alates 1. jaanuarist 1993

Uldméaar 13% ja erimaar13%
kohustusliku reservi arvestusbaasist
Alates 1. martsist 2003 *

Lisalikviidsusndude
suurus

3% kohustusliku reservi arvestusbaasist ° —
Ajavahemikul 1. november 1997 kuni
30. juuni 2000

3) Kohustusliku reservi
ndude taitmiseks koélblikud
varad

a) Hoiused Eesti Pangas;

b) krediidiasutuste sularahakassa - kuni 20%
kuu miinimumndéude suurusest.

Alates 19. juunist 1998

a) Hoiused Eesti Pangas;

b) krediidiasutuste sularahakassa - kuni 20% kroonireservi
ndude suurusest;

c) kvaliteetsed valismaised vaartpaberid - kuni 50%
kohustusliku reservi ndude suurusest.

Alates 1. juulist 2001

4) Kohustusliku reservi
kuu miinimumndéude
taitmise arvestusp&hi-méte

Kuu keskmise taitmise jargimine. Keskmise arvutamine algab iga kuu esimesel ja
16peb viimasel kalendripdeval.
Alates 1. juulist 1996

Igapaevane
miinimumndue

40% kohustusliku reservi kuu miinimumndudest. [40% kroonireservi ndudest.
Alates 1. novembrist 1997 Alates 1. jaanuarist 2001

5) Tasustamine

Euroopa Keskpanga deposiidiintress.
Alates 1. juulist 1999

3. Hoiustamise
plisivoimalus

Eesti Pank pakub krediidiasutustele voimalust teenida kuu miinimundude taset Uletavalt arvelduskonto kuu
keskmiselt saldolt Eesti Pangas intressi.

Euroopa Keskpanga deposiidiintress alates 1. jaanuarist 1999.
1. novembrist 1997 kuni 31. detsembrini 1998 Saksa Liidupanga diskontomaar.

4. Eesti Panga
laenusertifikaadid
(CD-d)

Eesti Pank korraldab ks kord kuus limiteeritud
emissioonimahuga (kuni 30 min kr) Eesti Panga
lihiajaliste (1 kuu) sertifikaatide oksjoneid.
Ajavahemikul 19. marts 1993 kuni 19. mai 2000

5. Voimalus miiiia
valismaiseid vaart-
pabereid Eesti Pangale

- Eesti Pank ndustub ostma krediidiasutustelt vaartpabereid,
mis vastavad kohustusliku reservi ndude taitmisel aktsepteeri-
tavatele kvaliteedinduetele.

Alates 1. jaanuarist 2001

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

2 Alates 1. augustist 1998 arvestati finantsgarantiid 50% ulatuses, alates 1. septembrist 1998 100%liselt.

3 Alates 1. martsist 2003 ei arvata enam krediidiasutuste kohustustest mitteresidentsete krediidiasutuste ees maha nende néudeid
valispankadele. Samuti kaasatakse arvestusbaasi allutatud kohustused ning valitsuse laenu- ja valisabifondid.

4 Alates 1. martsist 2003 eristatakse kohustusliku reservi nude puhul Gldmé&aéra ja erimaéara. Erimaéra rakendatakse lile kaheaastase tahtajaga
kohustustele ja repotehingutele.

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

% Alates 1. jaanuarist 2001 — vélisvarade arvestatavuse piirmaar 25%, alates 1. juulist 2001 — 50% kohustusliku reservi ndude suurusest.
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Kohustusliku reservi ndude arvestusbaasis asendati senine netovolgnevus valismaistele krediidiasutustele
brutondudega, st Eesti krediidiasutused ei saa enam kohustustest valispankade ees maha arvata néudeid
valispankadele. Samuti kaasatakse kohustusliku reservi ndude arvestusbaasi allutatud kohustused ning
valitsuse laenu- ja valisabifondid. Erinevalt eurosiisteemist jadvad baasi esialgu sisse konsolideerimis-
gruppi kuuluvatele finantseerimisasutustele valjastatud finantsgarantiid, mis kaasati baasi 1998. aastal
turuvaarastuste tasandamiseks (pidurdamaks finantseerimistegevuse kiirenevat liikkumist pangasektorist
finantssektori muudesse osadesse).

Muudatused kohustusliku reservi ndude arvestusbaasis ei ole seotud meetmetega, mida keskpank rakendas
2002. a sugisel Eesti majanduse tasakaalustamiseks, vaid need lahtuvad ainutiksi RORI reformi strateegiast.

Ettevaatavalt voib jatkuva operatsioonilise Ghildumise puhul tdhtsaimaks pidada tehnilise valmiduse loomist
avaturutehingute sujuvaks juurutamiseks alates eurosisteemiga liitumise momendist. Eesti rahapoliitika
alused ja krooni fikseeritud kurss jaavad muutumatuks kuni Ghinemiseni EMUga.

Eesti Panga ja valitsuse poolt siigisel voetud meetmed

Kogu 2002. a jooksul valitses maailmamajanduses nérkus, mis on kujunenud oodatust pikemaajalisemaks
— kui algul oodati elavnemist aasta Il poolel, siis 2003. a alguseks on lootused elavnemisele Iikkunud
rohkem kui aasta vorra edasi. Maailmamajanduse véljavaadete halvenemisest hoolimata jai Eesti erasektori
tulevikuoptimism 2002. a Il poolel korgeks. Seda soodustas alanev intressitase ja viimasest tingitud reaal-
sektori suur laenundudlus — pankade laenu- ja liisinguportfelli kasv kujunes viimaste aastate suurimaks,
avaldudes kdige selgemini kinnisvarasektori puhul. Suurenesid nii eraisikute elamuinvesteeringud kui ka
kinnisvaraarendus. Kokkuvottes kasvas oluliselt sisendudluse roll majanduskasvus ning kasvu kiirus oli
Eesti peamise ekspordipartneri ELi omast oluliselt suurem.

Samas olid Eesti majanduse kiire kasvu aluseks varem kogutud reservid ning valismaise laenuraha ulatuslik
kasutamine, erasektori sisemaine sdastmine aga vahenes. Eesti jooksevkonto puudujaék slvenes jarsult,
joudes viimase nelja aasta kérgeimale tasemele. Oluliselt kasvas ka valismaise volakapitali roll selle finantsee-
rimisel — esmakordselt katsid otseinvesteeringud vahem kui poole Eesti valisfinantseerimise vajadusest.
Aasta Il poolel hakkas tugeva laenundudluse toel halvenema ka eraisikute finantspositsioon — nende vola-
koormus suurenes kiiremini kui nende hoiused. Neis tingimustes té6tas valitsus vélja teise lisaeelarve,
andes marku riigi rolli vdimalikust vdhenemisest sisemaises saastmises.

Maailma jatkunud majandusndrkuse taustal kiirenenud Eesti sisendudluse kasv ning sellega kaasnenud
sisemaise saastmise vahenemine, kiire sisemaine laenukasy, jooksevkonto saldo halvenemine ja valisvdlgne-
vuse kasv kajastasid tekkinud tasakaalustamatust Eesti majanduse arengus, naidates vajadust ohjeldada
laenukasvu kiirust ning suurendada kodumaist sdastmist. Tasakaalustamatusele tdhelepanu juhtimiseks
ja olles konsulteerinud valitsuse ning turuosalistega, otsustas Eesti Pank 2002. a septembris
rakendada meetmeid Eesti majanduse tasakaalustamise toetamiseks.

Esiteks soovitas keskpank valitsusele viia osa Eesti kommertspankades hoitavaid hoiuseid valismaale,
kuivérd nende maht oli tdnu heale maksulaekumisele oluliselt suurenenud. Selle rahapoliitilise signaali
eesmark oli juhtida avalikkuse ja finantssektori tdhelepanu erasektori sadstude vahesusele laenundudluse
finantseerimisel ja valislaenamisel pohineva laenukasvu suurenemisele. Kokku vahendas valitsussektor
2002. a Il poolel hoiuseid kodumaistes pankades rohkem kui miljardi krooni vorra.

Teiseks juhtis Eesti Pank koostdds Finantsinspektsiooniga kommertspankade tadhelepanu majanduskesk-
konna riskide suurenemisele ja andis soovitusi laenutegevuse osas. Lisaks Uldistele soovitustele juhiti
téhelepanu kommertskinnisvara, eluaseme- ja tarbimislaenudega seotud taiendavaile riskidele. Ka toimusid
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mitmed kohtumised kommertspankade juhtidega ning Finantsinspektsiooni té6tajad arutasid koos pankade
laenu- ja riskijuhtimise spetsialistidega neid soovitusi.

Eesti Panga sligiseste meetmete eesmark oli juhtida avaliku majanduspoliitilise diskussiooni abil tldsuse
tdhelepanu kiire laenukasvuga seotud riskidele. Valiskeskkonna suure maaramatuse taustal oli oluline
teadvustada neid ka laenuvétjaile enestele. 2002. a I6pukuudel toimus teatav stabiliseerumine nii sise- kui
ka laenundudluses ning tasakaalustamatuse kasv pidurdus. Samas pole suur jooksevkonto defitsiit ning
laenundudlus hakanud oluliselt vdhenema ning markimisvaarseid muutusi pole veel toimunud ka pankade
finantskaitumises. Kuigi viimaseil hinnanguil on majanduse tasakaalustamatus mdnevorra leevendumas,
vajavad vdimalikud ohud ka edaspidi tdhelepanelikku jalgimist. Valiskeskkonna arengul on riskide analtusi
seisukohalt oluline osa.

Ootuste kohaselt leidis keskpanga tahelepanujuhtimine aasta Il poolel elavat vastukaja. Arvestades
teravnenud geopoliitilisi riske, mis mdjutavad paratamatult maailmamajanduse kasvu taastumise kiirust, on
oluline séilitada konservatiivne hoiak nii erasektoris kui majanduspoliitikas.

EUROSULARAHA KASUTUSELEVOTT JA EUROSTUMINE

2002. aastast voeti eurosiisteemiga tihinenud Euroopa Majandus- ja Rahaliidu lilkmes-
riikides kasutusele eurosularaha, mille tulemusena kaotasid kehtivuse nende liikmes-
riikide rahvusvaluutad. Tagamaks euro sujuvat kasutuselevéttu ja euro komponentvaluutade
térgeteta kérvaldamist raharinglusest, osalesid ELi liikmesriikide keskpankade kérval eurosula-
raha eeljaotuses ka ménede kandidaatriikide keskpangad, sh Eesti Pank.

Eestis kehtiv valuutakomitee péhimétteil baseeruv rahasiisteem péhineb efektiivseil turgudel,
mist6ttu reeglina juhib valuuta sularahavooge turg ilma keskpanga vahenduseta. Arvestades
eurosularaha kasutuselevétu erakordsust ja mastaape, pidas Eesti Pank seekord vajalikuks
korraldada turgude likviidsuse tagamiseks eurosularaha tihekordne hankimine EKPSilt. Soome
Panga kaasabil varustati Eesti krediidiasutused vajaliku koguse eurodega. Kui 2001. a I6pus
suurenes moénevorra kroonisularaha néudlus, sest euroala riikide omavaluutade mliiik krediidi-
asutustele kasvas, siis eurosularaha néudlus jéi 2002. a alguses euro komponentvaluutade
néudluse tavapdrasele tasemele.

Eurosularaha kasutuselevétt, nagu euro kéibelevott 1999. aastal kontorahanagi, tekitas
diskussiooni euro kasutamisest euroalast Véljapoole jéévais riikides. Eesti eesmérk on (ihineda
EMUga ning vétta euro kasutusele reeglite jérgi, loobudes rahvusvaluutast ja lébides Euroopa
Lepingus ettenéhtud etapid.

Euro vabatahtliku kasutamise tase majanduses turuosaliste poolt paralleelselt rahvusvaluutaga
e eurostumine on Eestis stabiilselt madal, mis néitab krooni suurt usaldusvéérsust. M66dukas
eurostumise tase peaks Eestis séilima ka ldhiaastail, sest ulatuslik kahe vaaringu samaaegne
kasutamine sularahana ei ole sellega kaasneva kulu ja riskide téttu majanduslikult efektiivne.
Rahaliiduga (ihinemise jérel peaks lleminek eurosularahale toimuma Eestis niipea kui véimalik
(nt 1992. a rahareformi ajal paralleelkdive puudus). Seda véidet kinnitasid ka Emori poolt
2002. a veebruaris 1&bi viidud kisitlusel osalenud turuosalised. Arvestades Eesti l6imumise
astet ELiga, on meie riigi jaoks optimaalne lahendus euro véimalikult kiire kasutuselevott
vastavalt Euroopa Liidu éigustikule.
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Koosto6 Euroopa Keskpangaga

Seoses valmistumisega liitumiseks eurosiisteemiga tihenes 2002. aastal koost66 Euroopa Keskpanga
ja ELi kandidaatriikide keskpankade vahel, sh korraldati iihiseid rahapoliitika seminare. Peamisteks
teemadeks olid rahapoliitika tlekandemehhanismi toime, vahetuskursi kiisimused ning rahapoliitika operat-
sioonilise raamistiku Ghildamine.

Uhisseminaride eesmark on analiiiisida aktuaalseid majanduskiisimusi ja probleeme ning arendada keskpan-
kade vahelist koostd6d, tagamaks kandidaatriikide sujuv Uhinemine eurostisteemiga. Osutus, et hinnangud
Eesti ning EMU rahapoliitika tlekandemehhanismile langesid suures osas Uhte: intressimaéarade roll raha-
poliitiliste impulsside vahendajana suureneb ja vahetuskursi roll Glekandemehhanismis vaheneb. Edaspidi
soovitakse pohjalikumalt uurida struktuursete muutuste moju tilekandemehhanismile ning rahapoliitika méju
kogundudluse erinevaile sektoreile. Vahetuskursi kiisimuste puhul rdhutati, et majandus- ja rahapoliitika
peavad eelkdige hea seisma makromajandusliku stabiilsuse eest, tagades madala inflatsioonitaseme ning
stabiilsed vahetuskursiootused. Eurosuisteemiga Uhinemise eelduseks on eeskatt kandidaatriigi suutlikkus
viia ellu hinnastabiilsusele suunatud majanduspoliitikat ning tagada jatkusuutlik majanduskasv.

Rahapoliitika operatsioonilise raamistiku Ghildamise diskussioonis toonitati, et majanduspoliitiline stabiilsus
on téahtsaim tegur Ghinemisel rahaliiduga ning seda tuleks arvestada operatsioonilise [Ahenemise ettevalmis-
tamisel. Eesti Pank on tegelnud rahapoliitika operatsioonilise raamistiku jarkjargulise lahendamisega
euroslisteemi omale alates 1999. aastast.

KUMME AASTAT EESTI RAHAPOLIITIKAT

Eesti rahapoliitika on alates 1992. a rahareformist olnud suunatud raha stabiilsuse saavuta-
misele ja selle séilitamisele, tagamaks hinnastabiilsust ning jatkusuutlikku majanduskasvu.
Rahareformiga pandi alus stabiilse makromajanduskeskkonna kujunemisele, mida on toetanud
eelkoige tasakaalukas majanduspoliitika, jark-jérgult tugevnenud finantssektor ning reaalsek-
tori kiire imberorienteerumine arenenud vélisturgudele.

Taasiseseisvunud Eesti rahapoliitika voib tinglikult jagada kolme etappi: (1) rahasiisteemi
loomine ja rakendamine; (2) rahapoliitilise raamistiku ajakohastamine; (3) valmistumine (hine-
miseks euroslisteemiga.

Koige olulisem rahapoaliitiline siindmus méddédunud kiimne aasta jooksul on vaieldamatult
rahareform ise, mille eesmaérk oli eelkéige vétta kasutusele oma raha ning saavutada vahetus-
kursipoliitika kaudu majanduslik stabiilsus. Eduka reformi tulemusena alanesid kiiresti nii
inflatsioonitempo kui hoiuse- ja laenuintressid. Koos majandusliku stabiilsuse saavutamisega
kasvas usaldus Eesti krooni suhtes, mille tulemusena suurenesid Eesti kui areneva riigi jaoks
védga olulised vélisinvesteeringud.

Lisaks konservatiivse majanduspoliitika toetamisele pliiiti reformijérgseil aastail tésta finants-
siisteemi efektiivsust, luues selleks selge, rahvusvahelistest normidest l&htuva regulatiivse
raamistiku (sh kapitali adekvaatsuse, likviidsusnormatiivide ning minimaalse aktsiakapitali
néuded). Turumajanduse edenedes kaotati jark-jarqult vélisvaluutaturu piirangud ja kapitali
liikumise piirangud. See andis téuke edasiseks I6imumiseks vélisturgudega. Turupbhine pan-
gaststeemi likviidsuse juhtimine on toimunud suuremate térgeteta. Kapitali vaba liikumise ja
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intressiarbitraaZi tingimustes kajastusid rahapoliitika tilekandemehhanismi kaudu ankurvaluuta
kursi- ja intressimédédra muutused ka Eesti rahaslisteemis: krooni vahetuskurss tugevnes,
rahaturuintressid alanesid.

1990. aastate keskpaigas siivenes vajadus rahapoliitilise raamistiku korrastamise jérele.
Pangastisteemi vélisturgudega I6imumise soodustamiseks kaotati Eesti Panga ja krediidi-
asutuste vaheliste Eesti krooni ja ankurvaluuta ostu- ja mildgitehingute kursierinevus,
kodumaise rahaturu arengu soodustamiseks hakkas keskpank noteerima rahaturu intressi-
maédrasid. Lisaks asendati likviidsuspuhvrite suurendamiseks pankade kohustusliku reservi
pideva téaitmise néue kuu keskmise taitmise néudega ning loodi hoiustamise plisivéimalus.
Samas tuli piirava meetmena laiendada kohustuslike reservide baasi, ohjeldamaks kiire
vélislaenamise ja sisenéudluse kasvu. 1997. a Aasia ja 1998. a Vene kriisist tingitud ebakindlus
vélisturgudel suurendas likviidsusriski ning stivendas vajadust tdiendavate puhvrite jérele,
mille tulemusena kehtestati krediidiasutustele lisalikviidsusnéue. Eesti Panga sammud
monetaartingimuste kitsendamiseks olid olulised, taastamaks majandusSokkidest ajendatud
pankade konsolideerumislaine jérel usaldust pangasisteemi vastu, mis tagaks jétkusuutliku
finantsslivenemise.

Majanduskeskkonna stabiliseerudes kujunes 1999. aastal Eesti kui ELi kandidaatriigi ja euro
kontorahana kasutuselevétu kontekstis Eesti rahapoliitika oluliseks teemaks valuutakomitee
rahastlisteemi téhustamine ning ettevalmistused thinemiseks EMUga. Eurosuunaliste
rahapoliitiliste stsenaariumide véljaté6tamise ja anallilisi kérval on viimaseil aastail aktiivselt
tegeldud rahapoliitika operatsioonilise raamistiku sujuva lhtlustamisega EKPSi raamistikuga.
Sarnaselt eurosiisteemile tasustatakse ntiiid krediidiasutuste poolt keskpangas hoitavaid
kohustuslikke reserve ning eristatakse reservi baasis liihi- ja pikaajalisi kohustusi. Kohustusliku
reservi stisteem on muutunud turupéhisemaks ka vélisvaradel péhineva likviidsusjuhtimise
voimaluse tottu. Tehnilistele iimberkorraldustele vaatamata jadb Eestis kuni euroslisteemiga
lihinemiseni kehtima senine valuutakomiteel pohinev rahastisteem.

Eesti rangele reeglistikule tuginev rahastisteem on kogu taasiseseisvusaja véltel end bigus-
tanud ning loonud kindla raamistiku usaldusvéérse ja labipaistva rahapoliitika kujundamiseks.
Eesti elanike heaolu kasvuks, mida toetab litumine EMUga, on vaja tagada majanduse reaalne
Jja nominaalne konvergents Euroopa suunal. Sujuva (hildumise eeldusteks on konservatiivne
eelarve- ja majanduspoliitika, jatkusuutlik finantsslivenemine ning struktuursete reformide
Jjétkumine, téstmaks Eesti usaldusvédrust nii residentide kui vélisinvestorite silmis.

REGULAARNE MAJANDUSANALUUS, PROGNOOS
JA MAJANDUSUURINGUD

On aarmiselt oluline, et iga rahapoliitilise otsuse (laiemalt —iga majanduspoliitilise otsuse) tegemisel arvestataks
majanduse hetkeseisu ning hinnataks digesti otsuse mdju. Eesti Panga jooksev majandusanaliiiis peab
andma voimalikult tapse (levaate Eesti ja maailmamajanduse olukorrast ning perspektiividest. Keskpanga
majandusanaliilisi stisteem pdhineb regulaarseil kuu- ja kvartalililevaateil. Kuutilevaated sisaldavad Eesti
Panga analuutikute hinnanguid majanduspoliitilisele olukorrale, kvartalitlevaateis lisanduvad neile ka
majanduspoliitilised soovitused. Kord kvartalis avaldatav majanduspoliitiline kommentaar on Eesti Panga
olulisim majanduspoliitiline valjund avalikkusse.
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Eesti Pangas labiviidavad majandusuuringud aitavad keskpangal taita seadusega ettendhtud kohustusi,
toetada jooksvat analliUsi ja prognoosimist, osaleda Eesti majanduspoiliitilises diskussioonis ning informeerida
avalikkust majanduse arengust.

Majandusuuringud pohinevad strateegilisel uurimisplaanil, mis maaratleb pangas tehtavate uuringute uldise
raamistiku. Peamine anallusivaldkond on valuutakomitee usaldusvaarsuse sailimine ja Eesti majanduse ning
rahaslsteemi sujuv 16imumine EMU omaga. 2002. aastal 1abi viidud uurimisprojektid hdlmasid muu hulgas
veel kahte vaga olulist teemat — Eesti t66turgu ja majanduststikleid. Neist valmis kokku neli uurimust. Samuti
oli jatkuvalt olulisel kohal prognoosimudeli taiustamine.

Uurimistéd toimub pdhiliselt majandusuuringute osakonnas, ehkki jooksvat anallisi tehakse ja lihemad
uuringud valmivad ka muudes osakondades. Rahvusvahelise oskusteabe saamiseks kaasatakse ka
kilalisuurijaid, 2002. aastal oli neid naiteks Ungarist, Prantsusmaalt ja Saksamaalt.

Prognoosi valdkonnas tihenesid 2002. aastal koostédsidemed Soome Pangaga. Kolleegid tutvustasid
regulaarse prognoosi valmimist. Soome Pangas kasutatavaid mudeleid ja prognoosimise korraldust saab
eeskujuks votta ka valmistumisel Uhinemiseks rahaliiduga.

Eesti krooni taaskasutuselevotu 10. aastapédevale piihendatud lirituste sarjas anti valja mahukas teadus-
artiklite kogumik Alternative Monetary Regimes in Entry to EMU (Alternatiivsed rahasusteemid Euroopa
Majandus- ja Rahaliiduga Ghinemisel), mille autoreiks on tunnustatud eksperdid kogu maailmast. Raamatut
esitleti Eesti finants- ja akadeemilisele ringkonnale 2002. a novembris. Samuti leidis aset aastapaevale
pUhendatud teadusseminar, kus esitleti Balti keskpankade Uhisuuringu tulemusi reaalse vahetuskursi ja
konkurentsivbime seoste kohta. Et Ghisprojekt kulges edukalt, siis otsustati koostd6d jatkata veel Uhel
kandidaatriikide keskpankadele aktuaalsel teemal: rahapoliitika Glekandemehhanism.
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