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SAATEKS

Raamat, mille kitte votsite, erineb enamikust omataolistest, sest see kasitleb
l6petatud lugu. Raha- ja majanduspoliitikas kohtab véiga harva teemasid, mil-
lel on kindel algus ja 16pp. Eesti valuutakomitee rahapoliitika on {iks neist —
see algas rahareformiga 1992. aasta 20. juunil ja l6ppes 1. jaanuaril 2011, kui
Eesti thines euroalaga.

Selline ajaraam annab kiillaltki unikaalse voimaluse kirjeldada ithte kindla-
piirilist etappi majanduse uuemas ajaloos. Kuigi koostatud Eesti néitel, on see
tilevaade teatud médral ka ajastu portree, sest vaatamata Eesti vdiksusele ja ehk
ka méningasele erandlikkusele on enamik XX sajandi viimasele kiimnendile
ja XXI sajandi algusele omaseid suundumusi tihel voi teisel moel esindatud.

See puudutab eelkdige ajajargu poéhiprotsessi Kesk- ja Ida-Euroopas — majan-
duse siiret kdsumajanduselt turumajandusele. See oli ja on osalt praegugi kirju
segu vdga mitmesugustest majanduspoliitilistest valikutest. Nitd, tile kahe-
kiimne aasta hiljem, saab elda, et ithte ja ainudiget teed selles protsessis ja
thtlasi ka Euroopa Liidu ,vanade® liikmesriikide elatustaseme poole liikkumi-
sel ei olnudki. Olid liithemas vaates paremad ja halvemad valikud. Samuti pole
tikski Kesk- ja Ida-Euroopa riik eristunud teistest oluliselt edukamana.

Huvitavaks muudab kisitletava ajajargu asjaolu, et see langes kokku muutus-
tega maailmamajanduses. Siinkohal v6ib mérkida globaliseerumise muutu-
mist peavooluks, arenevate turgude rolli suurenemist, finantsturgude liberali-
seerimist, infotehnoloogia- ja kommunikatsioonisektori esiletdusu jm. Suured
muutused toid kaasa ka suure kriisi ehk suure retsessiooni (the Great Reces-
sion) ja seejarel Euroopa voélakriisi. Nendega kaasnenud muutused pole veel
l6ppenud ja neid kisitletakse pohjalikumalt kunagi tulevikus.

Kéesolev raamat keskendub muutustele ajavahemikus 1990-2010. Teemale on
lahenetud labi rahapoliitika prisma, mis Eesti puhul tdhendas fikseeritud vahe-
tuskursile tuginevat rahapoliitikat. Arvestades vajadust laiema vaate jarele on
raamatus tegu ka Eesti majanduse uuema ajalooga laiemas moéttes, vihemalt
selles osas, mis hélmab iildist arenguloogikat, majanduspoliitika péhijooni ja
peamisi makronditajaid - majanduskasv, inflatsioon, t66turu areng jms.



Riigi vdiksus seab omad piirid. Eesti-suuruses riigis ei ole véimalik ette kuju-
tada pdris vaba valikut kéikide rahapoliitiliste doktriinide vahel. Seetdttu on
jargnev ihe vidikese avatud majanduse siirdeperioodi péhine kisitlus, kus
kesksel kohal on Eesti omapiara ehk valuutakomitee rahasiisteem ja selle toi-
mimine erinevatel arenguetappidel ning kahes kriisis - Aasia-Vene kriisis ja
hilisemas globaalses finantskriisis.

Veel iiks eripdra — nii Eesti poliitikakujundajad kui ka tavakodanikud kai-
sid kahekiimne aastaga labi tee, mida tavapérase arengu korral ldbitakse mitu
korda pikema ajaga, alustades sisuliselt nullist ehk hiiperinflatsioonist ja Nou-
kogude Liidu lagunemise jirel kokkuvarisenud majandusest kuni tthinemi-
seni Euroopa Liidu ja euroalaga. Sisu poolest tahendas see uue finantssiisteemi
tekkimist, selle evolutsiooni, tdiesti uute turgude tekkimist, nagu vaartpaberi-
turg ja laenuturg. Kui veel lisada, et globaalkriisi téttu tuli iiks teel6ik ldbida
kaks korda, teiste sonadega jouda tagasi globaalkriisieelsele joukuse tasemele,
siis on selge, et tegu oli vdga huvitava ja keerulise ajaga.

Head lugemist!

Ardo Hansson
Eesti Panga president



1. RAHAREFORM JA SELLE EELLUGU 1989-1992

Kalev Kukk

1.1. ULDMAJANDUSLIK EELLUGU

Alates 1980. aastate 16pust Noukogude Liidus ja ka teistes Euroopa sotsialis-
mimaades teravnenud ideoloogilised ja sisepoliitilised pinged jéudsid kiim-
nendi vahetusel ka majandusse. See tdhendas nii tasakaalustamatuse kiiret
stivenemist kui ka tootmismahtude jarsku vihenemist. Vadr oleks siin rddkida
klassikalisest, s.o tsiiklilisest kriisist; tegemist oli siisteemse ehk siirdekrii-
siga, teisisonu iithe oma aja dra elanud majandussiisteemi kokkuvarisemisega.
Aegamodda kujunev uus, turumajanduse péhimoétetele toetuv siisteem ei suut-
nud enesestmdistetavalt seda kohe asendada. Sotsialistliku resp. ndukoguliku
majandussiisteemi kiiret kokkuvarisemist voib seletada eelkdige jargmiste
asjaoludega.

Esiteks ei suutnud ndukogulik plaanimajandus kui fiiiisilisi mahunéitajaid
fetiSeeriv majandussiisteem kohaneda esmasressursside védheneva tootmi-
sega. Esimesed tosisemad tundemadrgid senist arutut ekstensiivset majandus-
korraldust valtimatult tabavast krahhist ilmnesid 1986.-1987. aastal. 1989. aas-
tal langes aga esmasressursside tootmine NSV Liidus iildjoontes 1986. aasta
tasemele (vt tabelit 1.1).

Tabel 1.1. Esmasressursside tootmine NSV Liidus aastail 1985-1990

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Nafta (mln t) 595 615 624 624 607 571
Siisi (mln t) 726 751 760 772 740 703
Rauamaak (mln t) 248 250 251 250 241 236

Mineraalvietised (arvestatuna 100%

toimeainesisalduse alusel — mln t) 33,2 347 363 371 34,3 3L7

Saematerjal (mln tm) 98 102 103 105 101 92

Toorpuuvill (mln t) 8,8 8,2 8,1 8,7 8,6 8,3
Allikas: Hapoonoe xo3aiicmeo CCCP ¢ 1990 2. 1991, 397—472.

Teiseks avaldus perestroikalik majanduse juhtimise liberaliseerimine ,,oma-
nikuta” majanduse puhul esmajoones vastutamatuse siivenemises. Administ-
ratiivne hirm — néukoguliku majanduskorralduse peamine liikumapanev jéud
- hakkas taanduma. Sai loplikult selgeks, et piitid reformida reformimatut
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on médratud labikukkumisele, sest mis tahes katsed toetada ja stabiliseerida
(reformida) keskselt nii Eesti kui ka kogu NSV Liidu majandust iiksnes destabi-
liseerisid seda. NSV Liidu rahvamajanduse kogutoodangu (RKT) ja rahvatulu
kasv aeglustus 1989. aastal eelmise aastaga vorreldes tollaste (ideoloogiliste)
arusaamade kohaselt enneolematul maaral - vastavalt 1,9 ja 2,5%. Seejuures
asendus rahvatulu senine kasv viies liiduvabariigis - AserbaidZaanis, Gruu-
sias, Kasahstanis, Tadzikistanis ja Tiirkmenistanis — kahanemisega. 1990. aas-
tal vihenesid NSV Liidu rahvamajanduse kogutoodang ja rahvatulu vastavalt
2,3 ja 4,0%, toonastest liiduvabariikidest polevat rahvatulu vihenenud vaid
Eestis, Tlirkmenistanis ja Usbekistanis (Hapoonoe xo3siicmeo CCCP 6 1990 2.
1991, 12).

Kolmandaks oli ndukogulik majandus oma olemuselt kapitali hdvitav majan-
dus. Uued investeeringud ei suutnud enam korvata seniste tootmisvéimsuste
amortiseerumist ja sellega kaasnes paratamatult tootmise kahanemine. Kord
juba investeeritud nn iildrahvalik, s.o mitte kellelegi kuuluv kapital ei pidanud
ennast ise kasvatama. Kehtis pdhiméte investeeringud riigilt — tulud riigile.

Tasakaalustamatust siivendas ka NSV Liidu Riigipanga ja keskvalitsuse
ummikusse jooksnud poliitika, mis avaldus eelarvedefitsiidi ja riigi sise-
vola hiippelises kasvus. Nii kerkis aastail 1985-1988 NSV Liidu konsolideeri-
tud eelarvepuudujddgi suhe rahvamajanduse kogutoodangusse 1,8%lt 9,2%le,
riigi sisevola suhe rahvamajanduse kogutoodangusse aga 18,2%It 35,6%le.
1990. aastal ulatus viimane juba 56,6%ni (vt tabelit 1.2). See vdimendas oma-
korda eeldusi jargnevate aastate hiiperinflatsiooni vallandumiseks.

Tabel 1.2. Méoned Noukogude Liidu eelarve- ja rahapoliitilised nditajad aastatel
1985-1990

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Konsolideeritud eelarvepuudujaak
(miljardit rubla)

% RKTst 1,8 57 6,4 9,2 8,6 4,1

13,9 455 52,5 80,6 80,7 41,4

Sisevolg (aasta 16pu seisuga, miljardit rubla) 141,6  161,7 219,6 311,8 398,6 566,1

% RKTst 18,2 20,3 26,6 35,6 43,1 56,6

Vilisvolg konverteeritavas valuutas
(miljardit USA dollarit)*

Ringluses olev sularaha (miljardit rubla) 70,5 74,8 80,6 91,6 109,5 136,1
Allikad: Hapoonoe xosaiicmeo CCCP 6 1990 2. 1991, 5-28; * Aslund 1996, 71

18,3 22,5 26,1 34,1 43,8 43,8
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1980. aastate teisel poolel esile kerkinud majandusreformide temaatika lei-
dis Eestis vdljundi isemajandava liiduvabariigi (Isemajandav Eesti ehk IME)
idees. Laialdasema arutelu alguseks voib lugeda Siim Kallase, Tiit Made, Edgar
Savisaare ja Mikk Titma nimede all 26. septembril 1987 toonases Tartu pdeva-
lehes Edasi ilmunud lihiartiklit ,,Ettepanek: kogu Eesti NSV téielikule isema-
jandamisele” (Kallas jt 1987). Jargnevatel aastatel koostati mitmeid reformi-
kontseptsioone, mis fikseeriti tollase ENSV iilemnéukogu poolt 18. mail 1989
vastu voetud seaduses ,Eesti NSV isemajandamise alused”.

Piris kindlasti ei saa majandusreforme, millega oli Eestis alustatud 1980. aas-
tate 1opus isemajandava Eesti idee kontekstis, kdsitleda turumajanduslike
reformidena. Pigem puudutasid need institutsionaalseid tmberkorraldusi,
millele said toetuda hilisemad majandus- ja sotsiaalsed reformid. Muu hulgas
(taas)loodi 1990. aasta 1. jaanuaril Eesti keskpangana Eesti Pank, mille tegevus
jai kuni riikliku iseseisvuse taastamiseni suuresti siimboolseks ja mis tegutses
esialgu sisuliselt kommertspangana. Turumajanduslikele péhimétetele toetu-
des ptititi uut makromajanduslikku tasakaalu leida alles 1990. aasta 1dpus.

Kui otsida 1980. aastate teise poole majandusautonoomia ideega sarnast
nahtust mujalt, siis voiks seda ndha 1970. aastate alguse Horvaatia kevade
(Hrvatsko proljeée) voi siis 1968. aasta Praha kevade (Prazské jaro / Prazska
jar) tihe liidri, hilisema St. Galleni majandus- ja sotsiaalteaduste korgkooli
majandusprofessori Ota Siki humaanse majandusdemokraatia (sotsialistliku
turumajanduse) ideestikus.

1990. aastal p6ordus Eesti majandus langusesse. Euroopa Rekonstruktsiooni-
ja Arengupanga (EBRD) hinnangu kohaselt vidhenes SKP 6,5% (EBRD 2012).!
Seda pohjustasid eelkoige jarjest kasvavad raskused toorme hankimisel ja ette-
votete siivenev maksejouetus. Ekspordivoimaluste avanemisel selgus [oplikult
senise toodangu konkurentsivdimetus vélisturgudel - NSV Liidu siseturule
méeldud toodangut polnud véimalik Ladnde miitia.

Koige selle taustal on moistetavad Lidne majandusekspertide toonased iili-
malt pessimistlikud hinnangud Eesti, aga ka Liti ja Leedu majandusliku toi-
metuleku voimalustele viljaspool NSV Liitu. Deutsche Bank niiteks sdnastas
oma kahtlused 1990. aasta 16pus jargmiselt: ,,NSV Liidu majandus on tingituna
iiksikute vabariikide spetsialiseerumisest vihestele toodetele suurel mddral

1 NSV Liidu Riiklik Statistikakomitee hindas rahvatulu kasvuks Eestis 1,1% (Hapoonoe
xoszaucmeo CCCP ¢ 1990 2. 1991, 12).
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vabariikidevahelisele kaubavahetusele orienteeritud. Seetottu kujutavad juba
niiiid katkevad tarnesuhted ja tagasiloogid teatavate vabariikide kaubavahe-
tuses tosist ohtu Noukogude Liidu elanike niigi tagasihoidlikule elatustasemele
[---] Vaid iiksikuil on iileiildse Sansse — ja sedagi pdrast ddrmiselt rasket iilemi-
nekuperioodi — liituda majanduslikult ja kultuuriliselt kokkukasvava Euroo-
paga. [---] Tanu mitmekesisele majandusstruktuurile, haritud elanikkonnale
ja Lidne-ldhedusele on Balti vabariikidel (Eestil, Létil ja Leedul) kiill parimad
voimalused teatava ajalise viivitusega liituda Léidne- ja Kesk-Euroopa iileiil-
dise arenguga. Tosiseks takistuseks nende vabariikide edasisele arengule on aga
nende soltuvus vilisest toorainest. Nagu nditas NSV Liidu ajutine majandus-
blokaad Leedu vastu, ei suuda need vabariigid praegu peaaegu iildse energiat ja
tooret kova valuuta eest osta.” (Corbet ja Gummich 1990, 5—6)

Tosi, autorid andsid iseseisvate Balti riikide majanduslikule véimekusele
120st 77 punkti ning paigutasid nad oma ,,edetabelis” toonaste liiduvabarii-
kide seas Ukraina jirel ja Venemaa ees teisele kohale. Autorite hinnangute
pohjal andis maavarade olemasolu ja suutlikkus teenida tooraine vastu vabalt
vahetatavat valuutat Balti riikidele kiitmnest véimalikust null punkti. Suutlik-
kus teenida vabalt vahetatavat valuutat péllumajandustoodete ja to6stuskau-
pade vastu sai vastavalt 3 ja 5 punkti. Balti riigid pidi ,,pddstma” nende ettevot-
lusmeelsus, Euroopa-ldhedus ja infrastruktuuri olemasolu, mille eest teeniti
maksimumpunktid (ibid. 9).2

Toéepoolest, Eesti ndukogulikul majandusel, mis oli nautinud nii sise- kui ka
vilisturult lihtuva konkurentsi puudumist, polnud rahvusvahelist konku-
rentsivoimet ollagi. Suhteid vdlismaailmaga peaaegu polnud, kui mitte arves-
tada pohiliselt naftadollaritega kinnimakstud nn tsentraliseeritud importi.
Uhelt poolt oli see NSV Liidu autarkilise ja iilimalt protektsionistliku majan-
duspoliitika tagajirg, teisalt vélistas aga ulitsentraliseeritud ja administra-
tiivselt pisiasjadeni reglementeeritud valismajandusmehhanism pea igasu-
guse tootjapoolse huvi arendada tootmist ekspordiks. Vabalt konverteeritavat
valuutat kérgemalt poolt vilja voidelda oli lihtsam, tulusam ja vahest prestii-
zikamgi kui seda ise teenida. Oigemini polnudki ettevotetel voimalik valuu-

2 Siin jutuks olev reiting arvutati 12 komponendi summana. Balti riigid said 10 punkti t66s-
tuse arengutaseme, ettevotlusmeelsuse, Euroopa-lahenduse ja taristu eest. 9 punkti andis hari-
dustase, 8 punkti péllumajandustootmine, 6 punkti t66stuskaupadega isevarustamise voime
ja rahvastiku homogeensus, 5 punkti véime teenida vabalt vahetatavat valuutat toostuskau-
pade eest ja 3 punkti vdime teenida vabalt vahetatavat valuutat péllumajandustoodete eest.
Koige vdikesem koondsumma oli Tadzikistanil - 18 punkti. Ukrainale pakuti 83 ja Venemaale
72 punkti.
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tat vihegi markimisvddrses koguses enda tarbeks teenida. Selle vélistas vilis-
valuuta riiklik monopol. Vilisvaluuta oli aga iiks rangemini, kui mitte isegi
koige rangemalt tihisest katlast jaotatav ressurss.

Mugandumine koigega leppival NSV Liidu siseturul ning ndéukoguliku
majanduse absoluutne kaitstus maailmaturu véimaliku konkurentsi eest
siivendasid tootmise tehnoloogilist ja majanduslikku mahajaamust. Sellest
radgib kujukalt vilisturgudele joudnud toodangu osatdhtsus Eesti to6stuse
kogutoodangus, mis koikus 2-3% piires. Arenenud turumajandusriikidesse
joudis 1980. aastate algul seejuures 0,6-0,7% Eesti todstustoodangust. Vabalt
konverteeritava valuuta eest turustati vaid 0,4-0,5% Eesti todstustoodangust.
1980. aastate teisel poolel vdis vabalt konverteeritava valuuta vastu ekspor-
ditud Eesti toodangu koguvdirtust hinnata maailmaturu hindades umbes
50-60 miljonile dollarile.> See oli valdavalt tooraine ja madala t66tlusastme
toodang, nagu turvas, tdispuidust lihtmodobel, rehad-labidad, voodilinad. Eesti
suurejoonelisest masinaehitustoodangust joudsid arenenud turumajandusega
riikidesse tiksnes elektrimootorid ja needki valdavalt mujalt NSV Liidust eks-
porditud toodangu koosseisus. Véljapoole Ndukogude Liitu laks 1980. aastail
siseturuhindades arvestatuna 5-7% Eesti koguviljaveost.

1990. aastate algul dsjast sotsialismimaailma tabanud tootmismahtude kaha-
nemine osutus ootamatult suureks. Eesti sisemajanduse kogutoodang vihe-
nes aastail 1990-1994 EBRD hinnangul kokku 38%. Vorreldes teiste kunagiste
NSV Liidu vabariikidega oli Eesti majanduslangus isegi vdikesem, vdrreldes
aga Kesk-Euroopa postsotsialistlike riikidega suurem (vt tabelit 1.3). Et tege-
mist oli objektiivse protsessiga, mitte aga juhtimisvigadega, nagu sageli vii-
detud, nditab kasvoi kriisi kulgemise siinkroonsus (enamasti ihe-kaheaastase
nihkega) neis riikides, erandiks vahest Poola, kus siirdekriisi siseneti teistest
varem. Erinev on ehk kriisist viljumise aeg, mis mone SRU* riigi puhul nihkus
isegi 1990. aastate loppu (Eesti majandus poordus taas kasvule 1994. aasta teisel
poolel). Tdienduseks tabelile 3 tuleb markida, et esimesel aastal parast Saksamaa
taasithendamist (1991) moodustas uute liidumaade (ehk endise Saksa Demo-
kraatliku Vabariigi territooriumi) osakaal Saksamaa ekspordist juhtivatesse

3 Kalev Kuke kisikirjalised uurimused Eesti Teaduste Akadeemia majanduse instituudis. (Vt
nt Kalev Kukk 1989).

4 SRU (Séltumatute Riikide Uhendus) — riikide ithendus, mille moodustasid Valgevene, Vene-
maa ja Ukraina 8. detsembril 1991; need riigid deklareerisid, et Noukogude Liit on siigavas
kriisis ja 16petab oma olemasolu (saadetakse laiali). Hiljem liitus SRUga ka enamik teisi endisi
NL liiduvabariike. Erandiks on Balti riigid, kes pole SRUsse kunagi kuulunud.
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Tabel 1.3. Reaalse SKP kasvukiirus Euroopa postsotsialistlikes riikides aastatel
1990-1997 (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1994

1989
=100
Eesti -6,5 -13,6 -14,2 -8,8 -1,6 2,8 5,7 11,7 62
Lati 2,9 -10,4 -34,9 -14,9 2,2 -0,9 3,6 8,3 52
Leedu -5,0 =57 -21,3 -16,2  -9,8 1,2 5,1 8,5 53
Poola -11,6 -7,0 2,6 3,8 5,2 7,0 6,2 7,1 92
TSehhi -1,2 -11,6  -0,5 0,1 2,2 5,9 4,0  -0,7 89
Slovakkia -0,4 -159 -6,7 -3,7 6,2 5,8 6,1 4,6 80
Ungari -3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2,9 1,5 1,3 4,6 84
Sloveenia =75 -89 =55 2,8 53 4,1 3,7 4,8 86
Horvaatia -71 =211 -11,7 -8,0 5,9 6,8 5,8 6,8 63
Bulgaaria -91 -11,7  -73  -15 L8 29  -94 56 75
Rumeenia =57 -12,9 -8,8 1,5 3,9 7,1 3,9 -6,1 79
Venemaa -3,0 -5,0 -14,8 -8,7 -12,7 —4,0 -3,6 1,4 63
Valgevene -3,0 -1,2 -9,6 -75 -11,7 -10,4 2,8 11,4 71
Ukraina -4,0 -10,6 -9,7 -14,2 -22,9 -12,2 -10,0 3,0 51
Moldova 0,0 =59 1,6
Gruusia -12,4 -20,6 -44,8 -254 -11,4 2,4 10,5 10,6 25
Armeenia -74 -11,7 -41,8  -8,38 5,4 6,9 5,9 3,3 46
AserbaidZaan -11,7 -0,7 -22,6 -23,1 -19,7 -11,8 0,8 6,0 42
Kasahstan -0,4 -11,0 -53 -92 -12,6 -8,2 0,5 1,7 67
Usbekistan L6 -0,5 -I1,1 -2,3  -42 -0,9 1,6 2,5 84
Kérgdzstan 5,7 -79 -13,9 -155 -20,1 -5,4 7,1 9,9 57
Turkmenistan 5,2 —4,7 -53 -10,0 -17,3 -7,2 -6,7 -11,3 71
Tadzikistan -0,6 -71  -29,0 -16,4 -21,3 -12,4 -16,7 1,7 43

Allikas: EBRD

todstusriikidesse (EMU ja EFTA riigid, USA, Kanada, Jaapan, Austraalia) tiks-
nes 0,8% (Wirtschaft in Zahlen *92 1992, 87-90).

Noukoguliku majanduskorralduse kokkuvarisemine ja NSV Liidu lagune-
mine viisid paratamatult ka Eestis senise NSV Liidu siseturule suunatud
tootmise hddbumiseni. Traditsiooniliste toostustoodete tootmine hakkas
vihenema 1990. aastal, sama juhtus péllumajanduses, kus kasutati toormena
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peamiselt sisseveetavat soddateravilja®. Teisalt saatis tootmismahtude vahene-
mist jarsult kiirenenud hinnakasv, langemist hiiperinflatsiooni 6nnestus post-
sotsialistlikus maailmas valtida iiksnes T$ehhoslovakkial ja Ungaril.

1991. ja 1992. aasta siindmused (riikliku iseseisvuse taastamine 20. augustil
1991, rublatsoonis vallandunud hiiperinflatsioon, varasemate turgude kok-
kuvarisemine) ja loobumine ithinemast SRUga sundisid Eestit kaosest vilju-
miseks tegutsema vajaduspohiselt. Sel ajal olid vilistatud ulatuslikumad teo-
reetilised vaidlused teemal ,gradualism versus $okilaadsed reformid”, kuigi
eelkdige Poola niitel olid iihe vdi teise ldhenemise plussid ja miinused kéne
all. Pealegi oleks piir gradualismi ja Sokiteraapia vahel olnud neil aegadel suh-
teliselt ebamddrane. Majandusreformidega kiirustama sundis veel ka asjaolu,
et mitmed sotsiaalsed reformid (pensionireform, sotsiaaltoetuste vorgu hiip-
peline laiendamine) olid juba alanud. Seega oli kiire tegutsemine Eesti jaoks
sisuliselt elu ja surma kiisimus.

Nii emotsionaalsest kui ka puhtmajanduslikust vaatevinklist eeldas see eel-
koige rahasiisteemi reformi. Emissioon oli jddnud teise riigi, Venemaa katte,
kes dhvardas ithtaegu nii rahatdhtede filisilise nappuse kui ka inflatsiooni
hoogustava liigemissiooniga. Ettevalmistusi rahareformiks téukasid tagant
juba moénda aega 6hus olnud oma raha ootused.

5 1988. ja 1989. aastal veeti nditeks Eestisse 1,3 miljonit tonni s6ddateravilja. Peamiselt naf-
tadollarite eest imporditud teravili tuli sisse, sellest toodetud liha- ja piimasaadused ldksid
rublade eest vélja nn iileliidulistesse fondidesse (eelkdige Moskvasse ja Leningradi). Tippaasta
oli 1987, kui iileliidulistesse fondidesse tarniti 70 000 tonni liha (sellega tdideti 2,9% kogu
fondist) ning 535 000 tonni piima ja piimatooteid (3,8% fondist). So6dateravilja sisseveo jarsk
vahenemine (1990. ja 1991. aastal vastavalt 747 000 ja 300 000 tonni) 16i sellisel péllumajandu-
sel paratamatult jalad alt.
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1.2. RAHAPOLIITILISE MOTTE ARENG

1.2.1. Duaalse rahasiisteemi mudelid Eestis ja Noukogude
Liidus

Eesti rahareformi idee siindi seostatakse enamasti nn nelja mehe ettepane-
kuga, mis ilmus 1987. aastal ajalehes Edasi. See tekitas avaliku arutelu Eesti
majandusliku iseseisvuse iile Néukogude Liidu haldusterritoriaalse tiksusena
ning omandas peatselt selge poliitilise varvingu. Iseenesest oli tegemist ette-
panekuga kehtestada Noukogude Liidus duaalne rahasiisteem, nii et Eestis
voetaks kiibele ,konverteeritav rubla kui rahvusvaheliselt aktsepteeritud
maksevahend” (sarnaselt Hiina erimajandustsoonidega), mitte tingimata
ainuraha (Kallas jt 1987). Selles mottes kuulus tollane ettepanek loogiliselt
ihte ritta mujalgi NSV Liidus peetud ja perestroikast kantud arutlustega kon-
verteeritava vadringu eksperimentaalse paralleelse kasutuselevotu ile.

Eesti oma raha idee kinnitati ametlikult 1989. aasta kevadel ENSV iilemnéuko-
gus seadusena vastu voetud isemajandamise alustega: ,Eesti NSV kompetentsi
kuulub panganduse ja raharingluse korraldamine, kaasa arvatud oma raha sisse-
seadmine ning selle teiste valuutade, sealhulgas rubla kui NSV Liidu {ihisvaluuta
vastu vahetamise korra ja kursi kindlaksmaaramine. Eesti NSV majanduse aren-
damise tiheks eesmirgiks on saavutada Eesti NSV raha vaba konverteeritavus
valisriikide valuuta suhtes” (Eesti NSV isemajandamise alused 1989).

Esimese Eesti rahareformi kontseptsiooni ja oma rahale {ilemineku prog-
rammi t66tas védlja Rein Otsason, toonane Eesti NSV Teaduste Akadeemia
majanduse instituudi direktor (Otsason 1988; Eesti NSV rahale iilemineku prog-
ramm 1989). Siinkohal vairib rohutamist, et Otsasoni mudelit v6ib vaadelda
iiksnes toonase isemajandamise idee kontekstis, sugugi mitte aga 1992. aasta
rahareformi kontekstis. Oma olemuselt oli Otsasoni mudel duaalne rahasiis-
teem, mis podhines Noukogude Liidu territoriaalse terviklikkuse printsiibil.

Oma mudelis pdhjendas Rein Otsason tollase Noukogude Liidu majandus-
tingimustes piirkondliku raha kasutuselevotu vajalikkust ja véimalikkust.
Ta kirjeldas ka siisteemi pdhimétteid ja toimimismehhanismi, vottes aluseks
jarelduse (ja uhtlasi eelduse), et ,,NSV Liidu keskorganid iiksi elanike tulude
ja kulude tasakaalustamisega toime ei tule” (Otsason 1988, 44). Selles méttes
oli tegemist ajutise ja olukorrast tingitud hddalahendusega, mille realiseeri-
mine ,osutub véimalikuks isemajandavate liiduvabariikide raharingluse tea-
tud piirides eraldatuse puhul” (ibid.). Oma loppjarelduses viitab Otsason ka
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sellise piirkondliku valuuta ajutisele olemusele: ,Edaspidi, kui isemajandami-
sele tileminekul hakkavad oma valuutat kasutama kéik liiduvabariigid, voib
iileliiduline valuuta - rubla - kujuneda liiduvabariikidevahelise majandussuht-
luse universaalseks aluseks analoogselt ,maailmaraha” dollariga lddnemaailma
kaubandussuhetes. Selline asjade kdik voib tulevikus viia selleni, et saavutanud
senisest tunduvalt kérgema arengutaseme ja korvaldanud ringlusest liigsed rub-
lad, voivad liiduvabariigid tagasi tulla tihtse valuuta, miks mitte ka rubla kasu-
tamisele NSV Liidu sisekdibes. Siis juba teistel alustel, koigi liiduvabariikide
kéiki huvisid arvestades.” (Ibid. 47).

Teisalt oli ka Eestis esindatud Noukogude rublaga paralleelse iileliidulise kon-
verteeritava vadringu kéibelevotu idee, kusjuures n-6 eksperimentaalse baa-
sina pakuti siin vélja Eestit (vt Borom 1989).

Oigustatult ei pidanud Rein Otsason véimalikuks piirkondliku raha kon-
verteerimist kolmandatesse vdidringutesse. Konverteeritavuse oleks sel juhul
pidanud tagama NSV Liidu keskpank: ,Selleks vajalikud tagatisvarad luuakse
vilisvaluuta ja vidrismetallide tagavarade teatud osa iileandmisega NSV Liidu
Riigipangast Eesti Panka” (Eesti NSV isemajandamise kontseptsioon 1988, 25).
Tollel ajal oleks see olnud ka majanduslikult véimatu. Nimelt olid NSV Liidu
Riigipanga kulla- ja vilisvaluutareservid (sealhulgas arvelduskontod vilis-
maistes pankades) 1. jaanuariks 1991 kahanenud 1,3 miljardi rublani, mis
moodustas vaid 0,2% panga varadest®. Sellest omakorda oleks Eesti Panga osa
olnud teoreetiliselt 9 miljonit rubla, vottes arvesse Eesti osakaalu Noukogude
Liidu majanduses (0,7%), voi maksimaalselt 13-14 miljonit dollarit, ladhtudes
rubla ametlikust vahetuskursist. Arvestades rubla erinevat ostujdudu Néuko-
gude Liidu eri piirkondades (keskselt fikseeritud hindade tottu moodeti rubla
ostujoudu tegelikult defitsiidi suurusega), jéudis Rein Otsason jareldusele, et
isegi sellisest oma rahast ,,on juba suur abi efektiivse majanduse poole liitkumi-
sel” (Otsason 1988, 47).

Otsasoni mudeli puhul oleks kdrvuti liiduvabariigi oma rahaga kiibele jda-
nud ka NSV Liidu iithine raha. Siiski oleks see eeldanud Néukogude Liidu
reformimist (vihemalt majanduslikus mottes) konfoderatsiooniks, kus peale
iga liiduvabariigi oma raha kehtestamise oleks tulnud luua ka riigisisesed tol-
lipiirid, samamoodi nagu see oli olnud Eestis lithikest aega pdrast Noukogude
Liidu poolset annekteerimist enne 1. novembrit 1940.

6 Teisalt oli riigile antud laenude suurus 462,1 miljardit rubla ehk 72,4% NSV Liidu Riigipanga
varadest ( vt Hapoonoe xo3aticmeo CCCP ¢ 1990 2. 1991, 28).
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Tagasi vaadates on selge, et Otsasoni mudelil on iiksnes ajaloolis-teoreeti-
line tihtsus sotsialistliku turumajanduse ja keskvéimul poéhineva Noukogude
Liidu rahumeelse konfoderaliseerimise kontekstis. Teisalt pohines see mudel
mingil mééral eeldusel, et rubla muutub jark-jargult Néukogude Liidu sise-
seks arvelduslikuks {ilekanderublaks ja et Noukogude Liidus hakkab kehtima
Vastastikuse Majandusabi Ndukogu (VMN) ilekanderubla (nepesoowiii py6av)’
loogikal pdhinev rahasiisteem. Samal ajal oli tilekanderubla kasutusvaldkond
VMN:i riikide kvaasirahana juba ménda aega jédrjest kahanenud.

Otsasoni mudel jai pelgalt ajaloolis-teoreetilise tdhtsusega ideeks ka seetottu,
et toonase Noukogude Liidu keskvalitsuse jaoks olid piirkondlikud vdaringud
absoluutselt vélistatud ning nendest raagiti kui lapsikust ekstravagantsusest ja
perestroika véimaldatud (ajutisest) poliitilisest kdrvalekaldest.®

Voimaliku rahareformi kontekstis olid ENSV Teaduste Akadeemia majan-
duse instituudi véljatootatud isemajandamise 16plik kontseptsioon (Eesti
NSV isemajandamise kontseptsioon 1988) ning eelkdige ENSV tilemndéukogus
18. mail 1989 vastu voetud seadus ,,Eesti NSV isemajandamise alused” ja heaks
kiidetud ,Eesti NSV isemajandamise koondkontseptsioon” juba puhtdeklara-
tiivsed dokumendid.

Eesti NSV siseturul oleks pidanud kédibima tiksnes Eesti NSV raha, samas aga
mo6ndi Noukogude Liidu universaalse ja ithise raha olemasolu ning ragiti
Eesti Panga ja NSV Liidu Riigipanga partnerlussuhetest. Samuti kiideti Ees-
tis heaks niinimetatud rublapoodide siilitamine ja rubla jatkuv kasutamine

7 Ulekanderubla (perevodndi rubl) oli arveldusiihik, mida kasutati VMNi riikide omavahe-
lises kaubanduses. Sisuliselt oli tegemist mitmepoolse kliiringraha laadse maksevahendiga,
mille kasutusvoimalused 1980. aastatel vihenesid. Selle eest ei tahetud miiiia kaupu, mida vois
miiiia dollarite eest. Ulekanderubla oli samamoodi arveldusithik nagu valuutarubla, ainult
et ,madalakvaliteedilisem”, selle eest miitidi n-6 pehmeid kaupu VMNIi liikmesriikidele, st
kaupu, mida polnud voéimalik kuhugi dollarite eest miitia. Nii nagu valuutarublal puudus
ithene seos siseringluses oleva rublaga (hindade médttes), nii polnud seda ka tilekanderublal.

8 Naiteks annab NSV Liidu Ministrite Noukogu riikliku vélismajanduskomisjoni teadus-
majandusndukogu rubla konverteeritavusele etapilise iilemineku programm hukkaméistva
hinnangu mis tahes duaalse rahasiisteemiloomise ideele NSV Liidus: ,,Programm distantseerub
ka ettepanekutest viia NSV Liidus sisse mingid ,paralleelsed”, ,toelised” ja ,regionaalsed” rahad
teena konverteeritavusele. [---] Enamgi, koik need valuutasurrogaadid néuavad oma konvertee-
ritavuseks samu eeldusi, mida rublagi. Lisaks tuleks nende ndol mdista varjatud rahareformi
ja loobumist olemasoleva rubla toetamisest, selle asemel et seda stabiliseerida. [---] Mis puutub
~regionaalsetesse” vidringutesse, siis need on tdnapdeva tingimustes majandusliku romantismi
erivormiks, sest iikskoik milline liiduvabariik jadb konverteeritavuse saavutamisel praegu kau-
gemale maha kui NSV Liit.” (IIpoepamma nosmannozo nepexooa K KOHEepMUpPyemMocmu
cosenickozo pyoas é unocmpannsie eaaiomul. (1990). Mockea).
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arveldusiihikuna: ,Mis puutub arveldusringlusesse, siis siin ringluse korralda-
mine peaks toimuma téendoliselt sellisel teel, et vihemalt pool ettevotete vahen-
ditest timbervahetamisele ei kuulu, vaid jddks nende kidsutusse kasutamiseks
rublaturul” (Eesti NSV rahale tilemineku programm 1989, 16).

Loogilise jiatkuna sellele dokumendile kirjutati kohaliku valuuta idee sisse
ka Eesti NSV esimesse pangaseadusse, mis voeti vastu 28. detsembril 1989.
Selle kohaselt oli iiks Eesti Panga pohiiilesandeid tagada stabiilne raharinglus
ja Eesti NSV territooriumil kéibiva raha ostuvéime ning rahvusliku valuuta
vahetuskursi kindlaksmaaramine Noukogude ja vélisriikide raha suhtes (Eesti
Noukogude Sotsialistliku Vabariigi pangaseadus 1989).

Nii loppes esimene, mdnevorra idealiseeritud ja heroiline etapp Eesti oma
raha poole piiiidlemisel. Uhest kiiljest polnud seda riiki, kes oma raha ihkas,
veel de facto olemaski; teisest kiiljest usuti kas naiivsusest voéi ménel muul pdh-
jusel, et oli tdiesti voimalik kehtestada kahetasandiline rahasiisteem, kus piir-
kondlik valuuta oleks vabalt valisvaluutadesse konverteeritav, kuigi NSV Liidu
rubla seda ei olnud.

1.2.2. 1990. aasta kontseptsioonid

Esimesed n-6 ametlikud rahareformi kontseptsioonid tootati vélja valitsuses
(nn Bo Kraghi kontseptsioon®) ja Eesti Pangas (nn Rein Otsasoni kontsept-
sioon) 1990. aasta 1dpuks. Siiski piirduti neis tiksnes voimaliku reformi teh-
nilise rakendamisega ega kasitletud reformijargset rahapoliitikat (Oma rahale
iilemineku kontseptsioonid 1990). Nende kontseptsioonide eeltingimus oli NSV
Liidu keskvoimu ndusolek omavadringu kehtestamisega (parimal juhul oleks
selline néusolek tihendanud Soti naelaga vérreldavate rahvusliku tagakiiljega
rublade ringlust), ehkki véimalust, et tekib vajadus otsustavalt tegutseda, ei
jaetud tédielikult korvale.

Tagantjirele voib neid kontseptsioone hinnata ka naiivteoreetilisteks, neil ei
olnud hilisema tegeliku rahareformiga peaaegu mingit seost. Ehkki tehnili-
sed ettevalmistused rahareformiks algasid juba varem, muutus selle elluvii-
mine vdimalikuks alles péarast Eesti taasiseseisvumist 20. augustil 1991.

Nagu 6eldud, ei olnud need kontseptsioonid (mis ei h6lmanud enam duaalset
rahasiisteemi), rddkimata varasematest ideedest, 1992. aasta rahareformiga

9 Bo Kragh (Svenska Handelsbanken) oli toonane Eesti peaministri néunik, hilisem Eesti
Panga asepresident.
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selle kitsamas tdhenduses peaaegu iildse seotud. Kui tollal de facto Nouko-
gude Liitu kuulunud Eestis oleks omal riisikol korraldatud rahareform, oleks
see 1abi kukkunud; sisuliselt oleks see taandunud surrogaatraha véljaand-
misele. Peamine probleem on sellise oma raha usaldusvddrsus. Ilmselt oleks
olnud véimalik sundida kohaliku omavalitsuse asutusi ja riigiettevotteid
maksma palkasid Eesti (NSV) rahas ning riigi omandis olevaid kaubandus- ja
teenindusettevotteid seda raha vastu votma, ent mitte mingil juhul poleks see
raha suutnud muutuda sddstuvahendiks ega ka mitte potentsiaalseks laenures-
sursiks. Selles mottes poleks selline oma raha kuidagi erinenud talongidest.
Mingil mééral v6ib ndha seoseid 1990. aasta kontseptsioonide ning Latis ja
Leedus hiljem kehtestatud rublise ja talonase vahel, kuid need voeti kasutusele
alles 1992. aastal ehk juba tileminekurahana ésja taasiseseisvunud riikides.

Eesti Panga rahareformi kontseptsioon vilistas tegelikult juba ette rahare-
formi kiire toimumise véimaluse, sest ,,Eesti raha v6ib sisse viia tingimustes,
kui hiiperinflatsiooni reaalset ohtu ei ole véi see on vihendatud miinimumini”
(Oma rahale tilemineku kontseptsioonid 1990, 22). Ent seda 6eldi ajal, mil rubla
inflatsioon alles hakkas hiiperinflatsiooniks kujunema.

Teiselt poolt tundus oma raha konverteeritavus ja stabiilsus vihemalt tol het-
kel saavutamatu. Seda pessimistlikku seisukohta viljendas otsesonu Bo Kragh:
»Ilma saladusi avalikustamata voib aga siiski juba niiiid vdita 100-protsendilise
kindlusega, et veel hulk aastaid pdrast Eesti rahareformi ldbiviimist puuduvad
Eestis kiillaldased valuuta- ja kullareservid (rddkimata majanduslikust joust), et
muuta kroon rahvusvaheliselt konverteeritavaks valuutaks. Eesti ei ole suuteline
kaitsma vilismaal krooni teatud kurssi USA dollari, Saksa marga voi teiste rahvus-
vaheliselt konverteeritavate valuutade suhtes, kasutades oma reservi vilisvaluutas
voi kullas” (Oma rahale tilemineku kontseptsioonid 1990, lk 10).

Ometi alustati nende kontseptsioonide pdhjal tehnilisi ettevalmistusi rahare-
formiks (korraldati konkursid rahatdhtede kujundamiseks ja tritkkimise alus-
tamiseks). 27. martsil 1991 asutas iillemndukogu nendest kontseptsioonidest
lahtudes rahareformikomitee, mis koosnes ex officio peaministrist ja Eesti
Panga presidendist ning iilemnéukogu/parlamendi médratud séltumatust eks-
perdist. Ka see komitee jdi oma aega ootama. Selgem arusaam rahareformist ja
sellele jargnevast rahapoliitikast kujunes vdlja alles 1992. aasta martsis-aprillis
ehk kaks-kolm kuud enne reformi.
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1.3. RAHAREFORM
1.3.1. Varjatud rahareformi etapp

Noukogude majanduse kiire lagunemine ja keskvéimu ndrgenemine 1980ndate
l6pus andis tduke ja voimaluse Eesti rahapoliitiliste otsuste langetamiseks.
Eesti oli endistest NSV Liidu riikidest esimene, kes hindade jarkjargulise
vabakslaskmisega (millega aeg-ajalt kaasnes hindade ajutine kiilmutamine)
alates 1990. aastast n-0 legaliseeris seni varjatud ja tokestatud inflatsiooni.
Esimene arvestatav hinnapoliitiline otsus oli enamiku liha-, piima- ja teravil-
jatoodete jaehindade riikliku subsideerimise Idpetamine alates 15. oktoobrist,
mis t6i endaga kaasa nende toodete jarsu, kahe- kuni kolmekordse hinnatdusu.

Et juba varem (1990. aasta jaanuaris) oli Eesti kohalik valitsus kaotanud pal-
gapiirangud, hakkasid muude, eelkdige defitsiitsete tarbekaupade hinnad joh-
tuvalt suurenevast ndudlusest 1990. aasta 16pus kiiresti tdusma. Sellest tulene-
valt muutusid Eestis ringlevad rublad jarjest odavamaks, samal ajal kui mujal
NSV Liidus, sealhulgas Latis ja Leedus, olid hinnad ikka veel killmutatud.

Tabel 1.4. Elukalliduse indeks Eestis, Litis ja Leedus 1990.-1992. aastal (prot-
sentides, perioodi lopukuu vérreldes eelmise perioodi lopukuuga)

Eesti Lati Leedu
1990:
Tkv 1989 - I kv 1990 79 29 9
1991:
Tkv 46,3 55,0 37,9
kv 28,4 20,3 48,5
1T kv 36,8 12,2 13,8
1V kv 56,7 73,3 107,3
Detsember 1990 — detsember 1991 302,7 262,4 382,7
1992:
Tkv 323,7 226,3 159,2
I kv 29,6 44,8 32,2
I kv 57,4 55,9 83,0
IV kv 21,9 43,8 95,9
Detsember 1991 — detsember 1992 953,5 958,6 1162,5

Allikas: Eesti, Liti ja Leedu statistikaametid
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1990. aastal téusid tarbijahinnad Eestis 79%, sealhulgas neljandas kvartalis
36% (vorreldes vastavalt 1989. aasta neljanda kvartaliga ja 1990. aasta kolmanda
kvartaliga). Latis kasvasid tarbijahinnad 1990. aastal keskmiselt 29%, Leedus
9% (vt tabelit 1.4). Ametliku statistika jargi téusid tarbijahinnad NSV Liidus
1990. aastal keskmiselt 5,3% musta turgu arvestamata ja 6,8% musta turgu
arvesse vottes (Hapoonoe xosaiicmeo CCCP ¢ 1990 2. 1991, 171).

Selle tulemusena oli Eestis (loomulikult vorreldes muu rublatsooniga) suhte-
liselt palju kaupu, mis olid kérgemate miitigihindade tottu Eestisse liikunud
ja mida sai siin ,kohalike” rublade eest osta, kiill varasemate sddstude ohver-
damise hinnaga; vanade hindade juures poleks nende sddstude eest siiski nii-
kuinii midagi osta saanud. Kummalisel moel ei reageerinud NSV Liidu kesk-
voimud rubla vastu korraldatud sabotaaZzile mitte mingil viisil."” Vastupidi
- isegi siis, kui keskvoimud piitidsid 16puks midagi jarjest suureneva ebavord-
suse tasandamiseks ette votta (nn Pavlovi reformid"), jdid rahakraanid Balti
riikide jaoks ikkagi avatuks. Seda vois tolgendada keskvoimu viimase katsena
neid riike tagasi osta: samal ajal kui pankade poolt ,rahvamajandusele ja ela-
nikkonnale” antud laenude jddk vihenes 1990. aastal NSV Liidus tervikuna
6,8%, suurenes see Litis 8,6%, Leedus 17,7% ja Eestis isegi 37,0% (Hapoonoe
xo3siicmeo CCCP 6 1990 2. 1991, 30).

Ennetava inflatsiooni poole piiiidlemise kdrval oli Eesti majanduspoliitikas
neil aastatel veel teinegi oluline rahapoliitiline ilming - dollariseerumise
soosimine, mille eesmirk oli luua alternatiivne vélisvaluutaringlus ja vélisva-
luutat Eestisse meelitada. Tuginedes peamiselt Poola 1980. aastate kogemusele,
tootas Eesti valitsus 1991. aasta alguses vilja nn dollariseerimisprogrammi,
mis ei pdlvinud kiill ametlikku staatust, ent juriidilises méttes tdhendas ava-
likku vastuollu minekut nii NSV Liidus kehtivate valisvaluutaeeskirjade kui
ka kriminaalkoodeksiga.

1991. aasta mértsis hakkas Eesti Pank iseseisvalt noteerima Noukogude rubla,
vottes aluseks musta turu vahetuskursid. Sisuliselt tdhendas see Noukogude
rubla kohalikku devalveerimist. Brian Van Arkadie ja Mats Karlsson vord-

10 Olemuslikult oli tegemist n-6 piiga-oma-naabrit-poliitika (beggar-my-neighbour policy)
alateadliku rakendamisega

11 Valentin Pavlov oli 14. jaanuarist kuni 22. augustini 1991 NSV Liidu peaminister, kelle
nimega assotsieeruvate reformide idee oli algselt ringluses oleva sularaha hulga vihendamine.
Esimeseks sammuks oli 1961. aastast kédibel olnud 50- ja 100-rublaste rahatdhtede kehtetuks
tunnistamine 22. jaanuaril 1991, mis kukkus Eestis sisuliselt 1abi.
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sustasid sellise tegutsemise oma, sajaprotsendiliselt tagatud vddringu kasutu-
selevotuga: ,Alternatiivse strateegiana voiksid need vabariigid [Eesti, Liti ja
Leedu] legaliseerida véi isegi soodustada vilisvaluuta kasutamist rublaga koér-
vuti. Spontaanselt on see juba toimunud, eriti Eestis. See mojuks samavddrselt
uue, 100% valuutatagatisega omavidringu kehtestamisega (oluline erinevus on
see, et 100% vdlisvaluuta tagatisega raha puhul saab emitent véi valuutakomi-
tee vilisvaluuta hoidmisest intressitulu)” (Van Arkadie ja Karlsson 1992).

Seega voib aastaid 1990-1991 vaadelda kui pika rahareformi esimest, n-6
vaheraha etappi, kus Eestis ametlikult kehtiv maksevahend oli ,,oma” rubla,
mis oli véliselt samane Noukogude rublaga, ent mille ostujoud oli nérgem.
Parast seda kui Venemaa hakkas 1991. aasta l6pus hindu vabaks laskma ning
tostis jarsult energia ja toorainete hinda, tabas Eestit uus hinnatdus, kuid niitid
juba kuluinflatsioonina. Néiteks tousid vedelkiituste hinnad 1992. aasta jaa-
nuaris 50-70 korda. Samuti lasti veebruaris 16plikult vabaks toiduainete hin-
nad ja seejédrel vois hinnareformi lugeda l6ppenuks (paljudes sotsiaalselt tund-
likes valdkondades jaeti siiski alles nn reguleeritavad hinnad).

1.3.2. Rahareform kitsamas mottes

NSV Liidus 1991. aasta teises pooles valitsenud hiiperinflatsiooni tingimus-
tes suutis Eesti sdilitada 1990. aastal kittevoidetud eelised kuni 20. juunil
1992 korraldatud rahareformini. Selleks ajaks olid tarbijahinnad vorreldes
1989. aasta l6puga tousnud Eestis keskmiselt 35,5 korda, Litis 19,2 korda ja
Leedus 16,1 korda (vt tabelit 1.4). Eestis olid hinnad ja palgad juba iseseisvuse
taastamise ajaks umbes 1,5-2 korda kérgemad kui lahedalasuvates endistes
liiduvabariikides (vt tabeleid 1.4 ja 1.5). Odav ,,oma” rubla osutus iihest kiil-
jest Eesti siseturu jaoks tdhusaks kaitsemeetmeks, teisest kiiljest aga lahendas
Eesti hinnastruktuuri rahvusvahelisele hinnastruktuurile.

Ometi ei olnud Eesti esimestel taasiseseisvumisele jirgnenud kuudel veel
oma rahale iileminekuks valmis. Isegi veel 1992. aasta mirtsis leidis Rahvus-
vaheline Valuutafond, et Eesti ei ole reformiks piisavalt ette valmistatud, ning
soovitas oma memorandumis tungivalt rahareform 1992. aasta teise poolde
edasi lukata (4dide-mémoire 1992). Kill oli selleks ajaks toimunud Eesti tule-
vaste rahatdhtede kujundamise konkurss ja tehtud vajalikud tehnilised ette-
valmistused rahatéhtede tritkkkimiseks. Uhe- ja kahekrooniste rahatihtede
kujundajaks valiti Urmas Ploomipuu ning suurema nimivéartusega rahatah-
tede kujundajaks Vladimir Taiger.

24



Tabel 1.5. Keskmised palgad Balti riikides ja teistes endistes liiduvabariikides
aastatel 1988-1992 (rublades)

1988 1989 1990 1991 1992
Eesti 249 270 341 775
Lati 227 250 291 562
Leedu 223 244 283 737
Venemaa 235 259 297 580 6400
Valgevene 193 212 247 541 5072
Ukraina 168 184 220 476
Moldova 166 197 252 457 3386
Gruusia 145 170 233 270 1518
Armeenia 208 221 244 335 1394
AserbaidZaan 170 182 239 345 2736
Kasahstan 199 210 246 456 4786
Usbekistan 150 165 203 366 2582
Tirkmenistan 179 204 246 470 3593
Korgozstan 165 198 220 386 2544
Tadzikistan 185 205 273 370 2035

Miirkus: Balti riikide 1991. aasta nditajad pole omavahel ega SRU riikidega otseselt
vorreldavad.

Allikas: Eesti, Ldti ja Leedu statistikaametid; Hapoonoe xo3siicmeo CCCP ¢ 1990 e.
1991, 98; Coopyacecmeo neszasucumvix 2cocyoapcma ¢ 1998 200y. 1999, 143-308.

Oli rahareformist pakilisemaidki probleeme, mis ndudsid lahendamist,
samuti soovis Eesti rubla inflatsiooni veel viimase véimaluseni dra kasu-
tada, teisisonu osta odavate rublade eest mis tahes kaupa. Vajadus reformi
kiirendada ilmnes aastavahetusel, kui toeline hiiperinflatsioon (vt tabelit 1.6)
ja Venemaa keskpanga viljakuulutamata blokaad tdid kaasa jdrjest sliveneva
sularaha puudujddgi. Sama probleem tabas kéiki teisi endisi liiduvabariike,
mis olid votnud suuna kontrollimatule laenuandmisele, sest rahatdhti trikiti
iiksnes Venemaal. Siiski sai Eesti 1992. aasta esimese viie kuu jooksul Venemaa
keskpangalt veel 800 miljoni rubla vddrtuses sularaha.

Ennetava inflatsiooni poliitika koos dollariseerumise soosimisega kergendas

markimisvaarselt hilisemat krooni kasutuselevottu. Inflatsioon oli selleks
ajaks rubla dra so6nud voi olid rublad vahetatud vélisvaluutaks véi hilisema
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»konverteerimise” lootuses koikvdimalikeks ainelisteks vadartusteks (moobel,
viin, suhkur, seep jne). Just vélisvaluutasddstud aitasid kaasa Eesti Panga valuu-
tavarude kiirele kasvule parast rahareformi. Nii nditeks moodustas 1992. aasta
juunis (rahareformi kuul) konverteeritava vélisvaluuta miiigist teenitud
summa 8,3% keskmise Eesti perekonna netosissetulekust. Juulis ja augustis olid
vastavad nditajad 3,3% ja 4,8%. Rahareformile eelnenud kolme kuu jooksul oli
see arv olnud vahemikus 1,7-2,6% (FEesti sotsiaalstatistikat 1994, 24).

Erinevalt Litist ja Leedust jittis Eesti vahele nominaalselt paralleelse ehk
vaheraha etapi (Kukk 1997a, 34-35; Kukk 1997b, 248—253), mida néiteks Rein
Otsason (Eesti rahareform 1992 1997, 144) on hiljem majanduslikult vaaraks
pidanud. Teistes Balti riikides eeskétt sularahapuuduse tottu kasutusele voe-
tud paralleelraha kehtestamist véltis Eesti peamiselt tSekkide ja sularahata
arvelduste suurendamisega ning palkade, pensionide ja sotsiaalmaksete eda-
silikkamisega'?.

Eesti rahareform toimus 20. juunil 1992 ehk tapselt 44 aastat parast Saksa 1d4-
nealade rahareformi. Ehkki erinevalt Eesti rahareformist pohines Saksa reform
liigse likviidsuse halduslikul piiramisel ja selle aspekti méju Eesti reformi teh-
noloogilisele kiiljele oli minimaalne, méngis Saksa rahareformi ideoloogia
Eesti reformis siiski vdgagi arvestatavat osa. Majanduse seisukohast oli see
Eestile rahareformiks parim aeg. Esimeses kvartalis oli toimunud imporditud
toorainete ja energiakandjate vdltimatu plahvatuslik hinnatdéus. Juuniks oli
hinnatase muutunud aga juba suhteliselt stabiilseks — 1992. aasta teises kvarta-
lis kasvasid tarbijahinnad Eestis ,,kdigest” 30%. Pealegi oli Venemaa keskpank
viimase poole aasta jooksul piiidnud rubla vahetuskurssi jéuga stabiliseerida
(vorreldes jaanuariga oli rubla kurss dollari suhtes tdusnud juuniks 230 rublalt
110-115 rublale; 1991. aasta juunikuus oli see olnud umbes 30 rubla), mis méju-
tas rublade ringlust ka Eestis. See oligi viimane aeg rublatsoonist lahkuda, sest
stigisel algas seal uus hiiperinflatsiooni laine (vt tabelit 1.6).

Rublad korvaldati ringlusest denominatsioonilise rahareformiga: 10 rubla
vordsustati 1 krooniga. Kroon seoti jdigalt Saksa margaga ning nii kulla ja

12 Oigupoolest kerkis ka Eestis korraks piaevakorda krooni kiibelevdtt rubla paralleelrahana.
Nimelt pakkus tingituna sularaha puudujdigist toonane peaminister Tiit Vdhi 1992. aasta mais
vilja idee votta tithe- ja kahekroonised rahatidhed juba enne ametlikku rahareformi kasutusele
suure rublanominaaliga rahatdhtedena. See idee hddbus aga avalikkuse ja Eesti Panga vastu-
seisu tottu kiiresti. Tegelikult toimus midagi sarnast hiljem Litis, kus 5. mértsil 1993 voeti
esimese latinominaalina 1000-rubliselise rahatihe ekvivalendina kasutusele 5-latine rahatiht,
asendamaks hiljuti kasutusele voetud, kergesti voltsitavaks osutunud 500-rublist rahatdhte.
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Tabel 1.6. Tarbijahindade muutumine Balti riikides ja teistes endistes liiduvaba-
riikides aastatel 1992-1997 (protsenti vorreldes eelnenud aastaga)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Eesti 1076 90 48 29 23 11
Lati 951 109 36 36 25 18
Leedu 1021 410 72 40 25 9
Venemaa 1627 974 408 298 148 115
Valgevene 1071 1290 2321 809 153 164
Ukraina 1627 4835 991 477 180 116
Moldova 1209 1284 587 130 124 112
Gruusia 847 11372 6574** 263 139 107
Armeenia 828* 1923* 5062 276 119 114
Aserbaidzaan 1012 1229 1764 512 120 104
Kasahstan 1615 1758 1977 276 139 117
Usbekistan
Korgdzstan 1186 281 143 132 123
Turkmenistan 870 1731 2814
Tadzikistan 1063 2236 340 543 370 172

* Kaupade ja teenuste jaemiiiigihinnad ja -tariifid

** Vorreldes eelmise aasta detsembriga

Allikas: Eesti, Ldti ja Leedu statistikaametid; 20 Years of the Commonwealth of
Independent States 1991-2010, 436

vilisvaluuta algsete varude kui ka vélisvaluuta ndéudluse ja pakkumise vahe-
korra pohjal kehtestati vahetuskurss 1 Saksa mark = 8 Eesti krooni (ametli-
kult devalveeriti rubla ametlikud ostu- ja muiigikursid hilisemate iimberhin-
damiste lihtsustamiseks rahareformi hetkel vastavalt 9,6% ja 2,4%). Sisuliselt
oli kroon sel hetkel seotud ka tulevase euroga ja 1. jaanuaril 1999 otsustatigi
siduda Eesti kroon Saksa marga asemel edaspidi euroga, kasutades vahetus-
kurssi 1 euro = 15,64664 Eesti krooni (avalikkuse jaoks piisas neljast koma-
kohast). Rahareformi kdigus vois iga Eesti piisielanik vahetada sularaha kuni
1500 rubla vahetuskursiga 10 : 1 (ehk ainult 18,75 Saksa marka!). Sama kursiga
vahetati kroonideks koéik pangahoiused ja kohustused. Suuremad sularaha-
summad vahetati kursiga 50 : 1, ent kuna Néukogude rubla veel toimis ja tol-
lipiir Eesti ja Venemaa ning Eesti ja Liti vahel polnud t6dle hakanud, oli see
vahetuskurss iiksnes teoreetilise tdhtsusega. Rahareformi ajal koguti kokku
2259 669 091 rubla, mille Eesti Pank ostis vélja 28,2 miljoni Saksa marga eest.
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Alguses oli kroon tagatud peamiselt sdjaeelsete kullahoiustega, mille ldédne-
riikide pangad olid Eestile veidi aega enne rahareformi osaliselt tagastanud
(vt Hagelberg 2007). Aastatel 1992-1993 saadi tagasi 11,3 tonni kulda kas vaa-
rismetallina voi rahalise kompensatsioonina. Ainult tinu sellele kullale oli v6i-
malik kasutada valuutakomitee korralduspohimotetele rajatud rahasiisteemi.
Reformi hetkel oli see kuld 6igupoolest ainuke krooni tagatis: 1992. aasta
1. juuli seisuga ehk Eesti Panga esimeses reformijdrgses bilansis moodustas
kuld 91% panga viélisvaradest. Ilma selleta ei oleks esmast krooniemissiooni
olnud véimalik tagada.

Eesti oli endistest liiduvabariikidest esimene, kus korraldati toeline raha-
reform. Sama aasta juulis sai Lati riiklikuks rahaks rublis (see voeti kasutu-
sele 7. mail 1992 paralleelrahana) ja oktoobris voeti Leedus kasutusele talonas
(samuti paralleelrahana). Teistes endistes liiduvabariikides mindi oma rahale
tile peamiselt 1993. aastal; viimasena vottis oma raha kasutusele Tadzikistan
1995. aasta maikuus.

1.3.3. Rahapoliitilised valikud

Voéimalike rahapoliitiliste otsuste hulk oli piiratud. Valik tuli teha oludes, kus
kohaliku raha ehk Néukogude rubla kasutusvéimalused olid administratiiv-
selt kitsendatud, samuti oli rublal eri inimeste jaoks erinev vdartus olenevalt
sellest, kuidas keegi paédses ligi defitsiitsetele ressurssidele ja kaupadele. Rubla
konverteeritavus ametliku vahetuskursiga oli tagatud iiksnes erandjuhtudel,
sest vélisvaluutat tohtis omada tiksnes riik. Samuti oli viimaste aastate inf-
latsioon niigi habrast usaldust rubla vastu oluliselt 66nestanud. Rahareformi
edu soltus inimeste kindlustundest uue raha suhtes, eriti olukorras, kus vilis-
valuutat (enamasti Soome marka, Rootsi krooni ja USA dollarit) oli ringluses
jarjest rohkem.

Pohimottelised otsused tuli langetada eeskitt jargmistes kiisimustes:

o kas korvaldada rahavahetuse ajal ringlusest véimalikult palju sularaha-
rublasid, st vahetada kroonid rublade vastu, voi jagada kroonid pearaha
pohimattel inimestele laiali;

o kas kasutada fikseeritud vdi ujuvat vahetuskurssi;

o milline peaks olema krooni lahtekurss — kas see peaks péhinema vilisva-
luuta néudluse ja pakkumise tegelikul vahekorral (st turukursil) véi tuleks
see vélja arvutada ostujou pariteedi pohjal;

o milline on krooni emissioonimehhanism, st milliseks kujuneb edasine
rahapoliitika.
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Muud kiisimused, sealhulgas ankurvaluuta valik fikseeritud vahetuskursi
kasuks otsustamise korral ja isegi rahareformi tegemise aeg, olid suures osas
tehnilist laadi.

Peamiste valikute hulgas osutus koige lihtsamaks otsus hakata kroone vahe-
tama, mitte lihtsalt laiali jagama. See tekitas siiski hiljem ilmselt kdige roh-
kem probleeme, sest lahendada tuli kiisimus, mida kokkukogutud rubladega
peale hakata. Rublade kiibelt korvaldamine oli véltimatu, sest ilma selleta
oleks rahareform ringluses oleva raha hulka iiksnes suurendanud ning and-
nud seega uue touke inflatsiooni jitkumisele. Samuti oleks see andnud kroo-
nile sarnaselt Liti rublise voi Leedu talonasega teataval médral vaheraha voi
paralleelraha staatuse.

Erinevalt Saksamaa 1948. aasta reformist, kus uus raha jagati sisuliselt laiali
(ihe inimese kohta vahetati iimber iiksnes tiithised 60 vana marka), puudus
Eesti 1992. aasta rahareformil konfiskeeriv tahk téielikult.

Fikseeritud ja ujuva vahetuskursi vahel otsustades tuli valida esimene, sest
vastasel korral oleks olnud keeruline oodata inimestelt kindlustunnet oma
raha suhtes. Pigem oleks sel juhul sdilinud topeltringlus: kroon (kérvuti rub-
laga, kuna vajadus seda kiibelt korvaldada oleks olnud ddrmiselt vaieldav) ja
konverteeritavad valisvaluutad. Vahetuskursi fikseerimise ldhtealuseks valiti
turukurss. Valitsuse varasem taotlus kehtestada vahetuskurss krooni ostu-
jou pariteedi alusel suri oma absurdsuse téttu loomulikku surma (Raha- ja
majandusreform Eesti Vabariigis 1992). P6himétteliselt oleks sellega piititud
fikseerida krooni vahetuskurss rahareformi toimumise hetke tlehinnatud
tasemele, hiljem oleks vahetuskurss vabaks lastud. See aga oleks krooni val-
timatult tduganud devalveerimise-inflatsiooni keerisesse ning viinud Eesti
majanduse uude kaosesse.

Samalaadse péhimétte ehk rubla ja krooni esialgse vahetuskursi fikseerimise
ostujou pariteedi alusel pakkus vélja Vladimir Nemtsinov (Hemuunos 1992).
Ostujou pariteedil péhinevad mudelid tdhendasid sisuliselt ujuva vahetuskursi
kasuks otsustamist: krooni esialgne tilehinnatud vahetuskurss oleks kas inf-
latsioonitempo jirsu kiirenemise tdttu kehtetuks muutunud (valitsuse mudel)
voi seda oleks tulnud kaitsta administratiivse sekkumise abil.

Koige keerulisemaks osutus emissioonisiisteemi valik: milline tehniline meh-

hanism tagaks vahetuskursi stabiilsuse? Valida oli voéimalik eri stisteemide
vahel, mis pohinesid kas keskpanga sekkumisel (selle tee valis Lati, kes sidus
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lati 1994. aastal Rahvusvahelise Valuutafondi arveldusithiku SDRiga) véi siis
automatismil ja autonoomial. Viimase all méeldi valuutakomitee péhiméttele
tugineva emissioonisiisteemi kasuks otsustamist; see siisteem oli Euroopas
tol ajal iildiselt tundmatu. Valuutakomiteest polnud kas tildse midagi kuuldud
voi peeti seda rahvusvahelistes finantsringkondades enamjaolt minevikku
jadnud rahaststeemiks, voi nagu ttles Alan Walters: ,,Valuutakomitee siisteem,
mis oli kunagi kasutusel koigis Aafrika, Aasia ja Kariibi mere piirkonna kolo-
niaalmaades, on niiiidseks sdilinud vaid sellistes viikeriikides nagu Singapur,
Brunei ja Hongkong” (The New Palgrave 1987, 740). Claudia M. Buch leidis, et
hoolimata oma positiivsetest omadustest oleks valuutakomitee pidanud jddma
rahapoliitiliste siisteemide hulgas vaid eksootiliseks ja marginaalseks véima-
luseks (Buch 1993, 449).

1.3.4. Miks valuutakomitee?

Ilmselt ei ole voimalik tuvastada, kust tdpselt sai alguse idee votta Eesti tule-
vase rahasiisteemi aluseks valuutakomitee siisteem. Valuutakomitee siisteemi
kasutuselevotu voimalikkuse tle selle klassikalises, st eksogeenses vormis
arutlesid 1991. ja 1992. aasta vahetusel Steve H. Hanke, Lars Jonung ja Kurt
Schuler (Hanke, Jonung ja Schuler 1992) ning Holger Schmieding (Hansare-
gion Baltikum 1992, 28). Esimesed pakkusid vélja variandi, mille kohaselt Eesti
raha oleks jdigalt seotud Rootsi krooniga ja emiteeriv asutus paikneks Rootsis.
Viimane aga soovitas kehtestada Balti riikide tihisraha, mis voiks eelistatult
olla jaigalt seotud ekiiiiga ning mille halduriks oleks Banque de France. Kuna
ei saanud olla kindel ei Rootsi ega ka Prantsusmaa vastutulelikkuses, jieti
valuutakomitee siisteemi ortodoksne variant liialt idealistlikuna korvale.

1992. aasta kevadel, kui Jeffrey Sachs, Ardo Hansson ja Boris Pleskovic tegid
Argentina kogemuse pohjal ettepaneku votta Eesti tulevase rahasiisteemi
aluseks valuutakomitee siisteem, otsustati 100% vélisreservidega kaetud raha
kasuks (Sachs, Hansson ja Pleskovic 1992, vt ka Knébl, Sutt ja Zavoico 2002,
11-13). Oigupoolest ei kasutatud nende ettepanekus mitte iihtegi korda séna
»valuutakomitee”; nende soovitustes voib ndha pigem teatud tiitipi analoogiat
nn taastatud kullastandardi pohiméttega, nagu sellest radgiti 1920. aastate
stabiliseerimisprotsesside kontekstis. Nad soovitasid jargmist: ,,Vahetuskursi
sdilitamiseks peaks Eesti keskpank jdargima raha tdieliku tagamise pohimaotet.
Eelkoige peab kogu keskpanga emiteeritud raha (nii ringluses olev raha kui ka
pangareservid) olema tagatud samavidrses ulatuses vilisvaluutareservidega
(sealhulgas kullaga). Eesti keskpank saaks uut raha emiteerida iiksnes ostes
vilisvaluutareserve, mis jouavad Eestisse ekspordiiilejidgi voi vilislaenuga.
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Eesti keskpank ei viljastaks siselaene, eelkdige mitte valitsustele, kommerts-
pankadele ega ettevotetele.”® Valuutakomitee siisteem tuli Eesti rahasiisteemi
formaalse emiteerimismehhanismina arutluse alla alles parast rahareformi.

Aasta hiljem selgitas Eesti Panga toonane president Siim Kallas seda jargmi-
selt: ,Me kahtlesime stigavalt, kas eesti rahvas ja rahvusvaheline iildsus votavad
piisavalt tosiselt iihte rahaks nimetatud paberit, mille autoriteedi tagatiseks on
Eesti Vabariigi valitsuse ja Eesti Panga 6nnistus ning ei midagi maailmas seni
tuntut. Me tahtsime oma raha tagatiseks midagi tésisemat, lihtsat ja arusaa-
davat. Sellest taotlusest tuleneb ka meie méones méttes tagasipoordumine saja-
protsendilise tagatise juurde. See otsus 10igi Eesti kroonile usaldusvidrsuse [---]”
(Kallas 1993, 10).

Kiisimus, millist rahapakkumist (kas sularaha, M0 — baasraha ehk koik Eesti
Panga kroonikohustused voi M2 - sularaha majanduses + kommertspan-
kade kroonikohustused) tuleks vilisreservidega tagada, jdi esialgu lahtiseks.
Eesti Vabariigi seaduses Eesti krooni tagamise kohta, mis véeti vastu 20. mail
1992, on see sdnastatud Gisna ebamédraselt: , Eesti kroon (ringluses olev sula-
raha, raha jooksvatel ja tihtajalistel pangakontodel) lastakse kdibele tdielikult
tagatuna Eesti Panga kulla- ja konverteeritava vilisvaluuta reserviga” (Eesti
Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta 1992).'*

Viimaks otsustati tagada keskpanga kohustused (emiteeritud sularaha ja
krediidiasutuste Eesti Pangas olevad kontod) ning sdilitada kommertspan-
kadele kohustusliku reservi ndue. Viimast kasutas Eesti Pank néiteks 1997. ja
2006. aastal (monel korral ka koos kapitali adekvaatsuse ndude suurendami-
sega), et piirata kommertspankade rahapakkumist. Teisisonu, Eesti rahasiis-
teem ei vastandanud valuutakomiteed klassikalise keskpangaga ning tegemist
ei olnud valikuga valuutakomitee ja keskpanga vahel. Eesti rahasiisteem siiski
ei vilistanud soltumatut rahapoliitikat tdielikult. Samuti kehtestati esialgu
piirangud finantskonto tehingute konverteeritavusele; need tiithistati alles
1994. aastal, kui Eesti Pank tunnustas krooni konverteeritavust Rahvusvahe-
lise Valuutafondi pohikirja VIIT artikli moistes. Peamiselt just nendele asjaolu-
dele viidates véitsid Steve H. Hanke, Lars Jonung ja Kurt Schuler 1993. aastal,

13 Anders Aslund on nimetanud Jeffrey Sachsi, Ardo Hanssonit ja Boris Pleskovici peamisteks
vilisekspertideks, kes aitasid Eesti rahareformi korraldada (OcnyHnn 1996, 151, 403).

14 Eesti rahareformi 6iguslikud alused olid rahaseadus, vélisvaluutaseadus ja seadus Eesti
krooni tagamise kohta, mis vdeti vastu 20. mail 1992 ning joustusid rahareformi péeval,
samuti rahareformikomitee dekreedid.
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et Eesti valitud rahasiisteem ei olnud valuutakomitee stisteem (Hanke, Jonung
ja Schuler 1993a, 12). Oma raamatus, milles nad soovitasid Venemaal kasutada
valuutakomitee siisteemi, vdljendasid nad seda arvamust isna themétteliselt:
~Moned keskpangad, mis imiteerivad teatavaid valuutakomiteede jooni, ndi-
teks Argentina ja Eesti praegused rahastisteemid, on ekslikult liigitatud valuu-
takomiteedeks” (Hanke, Jonung ja Schuler 1993b, 72-73). Hiljem, 1999. aasta
novembris Amsterdamis, avaldas Steve H. Hanke vestluses kdesoleva peatiiki
autoriga arvamust, et Eesti mudelis kasutati valuutakomitee péhimétteid
tdnapdeva maailmas koige edukamalt.

Siiski peame ndustuma Ardo Hanssoni ja Jeffrey Sachsiga, kes nimetasid
Eesti rahasiisteemi kvaasi-valuutakomitee siisteemiks (Hansson ja Sachs
1994). Sama on pdhimétteliselt vdljendanud ka Siim Kallas (Kallas 1998, 170).
Edaspidi ongi valuutakomitee siisteemi all méeldud kvaasi-valuutakomitee
thiipi ndhtust, kuid lihtsuse méttes on ,,kvaasi” dra jaetud, kuna puhtakujulisi
valuutakomiteesid XX sajandi 16pul niikuinii enam ei eksisteerinud.

Rahareformi hetkel polnud likviidsete reservidega, st konverteeritava vilis-
valuuta ja kullaga tagatud sugugi mitte kdik Eesti Panga kohustused. Nimelt
vottis Eesti Pank dle endise NSV Liidu riikliku hoiupanga kohustused Eesti
inimeste ees, samal ajal kui panga varad olid endiselt Venemaal. Ulemngu-
kogu andis Eesti Pangale oma otsusega uue raha tagamise eesmirgil metsa-
maad kui tollal sisuliselt ainsat vajaduse korral suhteliselt kiiresti likviidseks
poOoratavat bilansivélist vara. Neid metsalanke Eesti Pank kunagi ei kasutanud
ja need tagastati hiljem valitsusele.

Valuutakomitee kasuks otsuse langetamine oli selgelt poliitiline ja rahapolii-
tiline valik, sest see aitas valjuda rublatsoonist ning vélistas tulevikus valitsu-
sele keskpangast laenu andmise. Kommertspankadele laenu andmine oli ran-
gelt piiratud ning see oli voimalik iiksnes kohustustevaba vilisvaluutareservi
ulatuses. Samuti tdhistas rahareform hiiperinflatsiooni 16ppu: 1992. aasta tei-
ses pooles tdusid hinnad Eestis 92%, néditeks Latis ja Leedus aga 124 ja 268% (vt
tabeleid 1.5 ja 1.6). Vordluseks olgu méargitud, et ajavahemikus september 1991
—marts 1992 ehk samuti poole aasta jooksul, kuhu jii tollase hiiperinflatsiooni
tipp, suurenesid keskmised tarbijahinnad 6,6 korda

Eesti rahapoliitilisi valikuid ei tahetud kaua aega ei kodumaal ega ka vélis-
maal moista. Peamine vddritimoistmise ja vaidluste pohjus oli see, et valuuta-
komitee automatismipohist emissioonististeemi samastati klassikalise fiksee-
ritud vahetuskursiga.
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Selle perioodi valearusaamadest tingitud segadust vdib kirjeldada Stanley
Fischeri sénadega 18. juunil 1997 Tallinnas Eesti krooni viienda aastapdeva
puhul peetud konverentsil: ,,1992. aastal avaldasid paljud, kes kuulsid Eesti
kavatsusest minna iile valuutakomitee siisteemile, kahtlust selle sammu
méoistlikkuse suhtes. Mina isiklikult eelistasin pikka aega inflatsiooni kont-
rollimeetodina vahetuskursi juhtimist. Kuid piisiva vahetuskursi hoidmisest
ja voimalikust muutmisest on veel pikk tee fikseeritud vahetuskursiga valuu-
takomitee loomiseni, mis on saanud teie rahapoliitika pohimétteks. 1992. aas-
tal me teadsime, et see on teoreetiliselt voimalik, kuid selle jdtkamise tagamine
néuab erakordselt ranget rahapoliitikat ja tugevat struktuurilist toetust. Tdnu
Eestis ja teistes riikides, nagu nditeks Argentinas saavutatud tulemustele, oleme
niitidseks joudnud arusaamisele, et valuutakomitee siisteemi abil on véimalik
saavutada rahvusvaluuta kiirem stabiliseerimine ning stabiilse rahanduskesk-
konna piisimine. Enam pole probleemiks ka valuutakomitee siisteemi rangus ja
selle edukuse tagamiseks vajalikud tingimused” (Fischer 1997, 17).
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2. SIIRDELANGUSE LOPP JA
MAJANDUSREFORMID 1993-1994

Ilmar Lepik
2.1. LANGUSEST VALJUMINE

Rahareformile vahetult jirgnenud aeg oli mitmes mottes kriitiline, sest siis
sai selgeks, kuidas reform oli 6nnestunud. Eriti otsustav oli kiisimus, mis saab
edasi — kuidas taandub hiiperinflatsioon, kas majandus p66rdub kasvule ja mil-
lal see toimub. Selles mdttes olid olulised just aastad 1993-1994. Ajajargu tiksik-
asjalikum késitlemine on keeruline, sest polnud veel usaldusviérset statistikat.
Suurem osa olemasolevatest statistilistest andmetest, alustades SKPst, muutub
vorreldavaks alles alates 1995. aastast. Enne seda on tegemist valdavalt oletuste
ja hinnangutega, vaatamata niilisele andmekiillusele siiani sdilinud materja-
lides. Seetottu on kédesolev alapeatiikk kiillaltki iildine, kirjeldades valitsenud
trende ja tuginedes tollal vdi hiljem antud hinnangutele. Lisaks tuleb juttu pea-
mistest rahareformi korval asetleidnud majandusreformidest: maksureformist
ja valiskaubanduse liberaliseerimisest. Erastamine ei ole selle raamatu teema,
vilja arvatud see osa, mis puudutas finantssektorit ja vadrtpaberiborsi slindi (vt
4. peatiikki). Erastamisest Eestis pohjalikumalt vt nt (Terk 1999).

Alustuseks toome hinnangu peamistele makroniitajatele. SKP vdhenes nelja
aasta jooksul kumulatiivselt 38-40% (vt joonist 2.1). Siirdekriis oli laiapdh-
jaline ja kéikeholmav, tdhistades NSV Liidult paritud ebaefektiivse majanduse
kokkuvarisemist. Peale selle oli Eestis palju niisugust tootmist, kus tooraine,
viljund ja osalt ka t66j6ud olid imporditud. See oli tingitud NSVLi-sisesest
toojaotusest, mis lakkas toimimast niipea, kui 16ppesid senised kaubandus- ja
koostoosuhted - siis juba Venemaa Foderatsiooniga. Samuti kadus, vihemalt
senisel méiral, idaturg Eesti toidukaupade turustamiseks.

Periood 1993-1994 oli iihtlasi hiiperinflatsiooni 16pu aeg: hinnatdus kiire-
nes 1990. aastal, kasvas 1991 kolmekohaliseks ja saavutas 1992 tipu - 1076%
aastas. Sel aastal saabus ka pakkumispoolne hinnasokk, mis tdhendas paljude
kaupade, sh kiituse ja toorme hindade kerkimist maailmaturu tasemeni. Samal
aastal toimunud rahareform vihendas hinnatdusu jargmisel, 1993. aastal kall
89,8%ni, kuid edasine inflatsioonimééra alanemine oli kiillaltki aeglane ja
tihekohalise hinnakasvunditajani jouti alles sajandivahetusel.
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Inflatsiooniméira kiillaltki aeglasel alanemisel oli mitu péhjust alates suh-
teliste hindade algselt moonutatud struktuuri paikanihkumisest ja l6petades
rahapakkumise kiire kasvuga tdnu viliskapitali sissevoolule parast kapitali
vaba liikumise piirangute kaotamist 1994. aasta kevadel. Ardo Hansson hin-
dab tollast rahapakkumist nii: ,,Osalt kajastab see tugeval rahal péhinevate
majandussuhete taastamist, mis oli viga vajalik, kuid osalt oli see puhtalt inf-
latsiooniline” (Hansson 1994a). Tervikuna peegeldas see kéik valuutakursi esi-
algsest allahinnatusest vdljumist, mis toimus samal ajal kvaliteedi ning toot-
likkuse ja palkade téusuga.'

Vahemirkusena tuleb 6elda, et ostujou pariteedile tuginevat ehk optimaalset
vahetuskurssi oli siirderiikides ddrmiselt raske hinnata. Endise rublatsooni
uute vadringute esialgse allahinnatuse médraks on 1992. aasta alguse uurin-
gute jargi pakutud 15-70% (Hansen ja Sorsa 1994). Millal tapselt Eesti tugevalt
allahinnatud reaalse vahetuskursi seisundist véljus, on ka tagantjirele keeru-
line 6elda. Tuginedes néiteks ka IMFi hinnanguid sisaldavatele kokkuvéotetele
(Hinnosaar, Kaadu ja Uuskiila 2005), on loogiline eeldada, et see toimus enne
sajandivahetust.

Siinkohal sobib ka meelde tuletada, et allahinnatud vahetuskursil ei olnud
iiksmeelset toetust akadeemilistes ringkondades ega ka mitmel pool mujal.
Parast rahareformi véljendus see iileskutsetes kroon revalveerida (Hansson
1994b), eriti esimesel rahareformijirgsel aastal 1993'. Tuleb tdhele panna, et
Eesti valuutakomitee juriidiline vorm vélistas kill devalveerimise, kuid mitte
revalveerimise, aga revalveerida saanuks muidugi vaid nii palju, kui lubas
kattevara. Revalveerimise korral oleks edasine siirdeprotsess voéinud olla teist-
sugune, aga milline tépselt, seda pole voimalik teada saada. Kindlasti oleks
muutunud taastumise (st kasvu) trajektoor, kuid veelgi olulisem on see, mil-
liseks oleks kujunenud majanduse restruktureerimine, konkurentsivoime,
toohdive ja todtus, sest allahinnatud vahetuskurss kaitses vihemalt alguses
kaudselt ka hoivet.

15 Eesti krooni kurss oli 1992. aastal kehtestatud turukursi alusel; éildjuhul on turukurss ala-
arenenud finantsturgude korral allahinnatud.

16 Revalveerimise soovitajate hulgas oli ka esimese rahareformi komitee koosseisu kuulunud
viliseestlasest majandusteadlane Rudolf Jalakas, kes lahtus ilmselt Rootsi ja/v6i P6hjamaade
kogemusest.
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Joonis 2.1. Majanduslangus siirdekriisis (%)
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Tollane reformide pakett koos valuutakomitee siisteemiga tihendas ka kardi-
naalset muutust selle poole, mida tavaliselt iseloomustatakse terminiga
»range eelarvepiirang”. See tihendab, et valitsusel puudus véimalus finant-
seerida konkurentsivéimetut ettevotlust (nii keskpanga kui ka riigieelarve
rahaga). Kui lisada sellele mone aastaga peaaegu l6petatud riiklik subsideeri-
mine (v.a kiite ja moned elutdhtsad teenused), siis 16i reformipakett head alg-
tingimused majanduse restruktureerimiseks. Esmasest siirdelangusest viljuti
1995. aastal, kuid see on juba iihe jairgmise peatiiki teema.

Esmased hinnangud kaks aastat hiljem olid néiteks jargmised: ,1992. aasta
juunis vidringuna kasutusele véetud kroon on endiselt konverteeritav Saksa
marga suhtes fikseeritud vahetuskursiga. Eesti Panga vilisvaluutareservid on
enam kui kolmekordistunud — nende vidrtus on 377 miljonit USA dollarit ehk
need moodustavad umbes nelja ja poole kuu impordikatte. Ametlik téopuuduse
mddr, mis ei kajasta moningast varjatud to6tust, on endiselt iiksnes 2,1% t60-
joust. Loodud on ligikaudu 50 000 ettevétet, millest umbes 6000-1 on viliska-
pitali osalus. [---] Eesti reformide edukus vaatamata rinkadele negatiivsetele
Sokkidele tuleneb suuresti selge suunitlusega reformide paketist, mida voib
kindlasti pidada radikaalseimaks Ida-Euroopas. 1992. ja 1993. aasta eelarve oli
tasakaalus voi kerges iilejddgis ning 1994. aasta kinnitatud eelarve on samuti
taielikult tasakaalus. [---] Hiljuti lopuleviidud maksureformi tulemusena keh-
testati ettevotetele ja tiksikisikutele iihtne tulumaksumddr 26%” (Hansson
1994c).
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2.2. MAKSUREFORM"

Tagasivaates on ka asjakohane kiisida, kas ja kuivérd méjutas valuutakomitee
toimimise loogika teisi majanduspoliitilisi valikuid, sh maksupoliitikat. Otse-
seost vahetuskursireziimide ja maksunduse vahel majanduskirjanduses tldi-
selt ei tuvastata. Samas on loogiline eeldada, et valuutakomitee jaoks sobib
kasvu soodustav ja turujoudude suhtes neutraalne maksusiisteem, sest see
soodustab majanduse kohanemist nii sise- kui ka vilisSokkidega.

Esimesed taasiseseisvunud Eesti maksusiisteemi kujundavad otsused tehti
1990. aastal, seega tiikk aega enne, kui langetati valik valuutakomitee kasuks.
Seetdttu ei saanud valuutakomitee véljavaade olla siin otsene suunaniitaja.
Esimeste maksuotsuste taga oli eeskdtt vajadus tagada taasloodud riigi valitsu-
sele hddavajalikud tulud ning rakendada Eesti riigirahandus lahti NSV Liidu
sisesest iimberjagamissiisteemist. Neist algusaastaist parineb ka tasakaalus
eelarve traditsioon. Et laenusaamise voimalused olid pea olematud, siis teist
teed esialgu polnudki®®.

Endises NSV Liidus maksud juriidilistele isikutele majanduspoliitilises mét-
tes peaaegu puudusid. Ulekanded, mida ettevétted tegid maksude nime all,
teenisid enamasti lisandvéadrtuse imberjagamise plaani tditmise iilesannet.
Seetdttu jdi dra endise siisteemi lammutamise vaev, plaanimajandusele oma-
selt olid ettevotted harjunud mérkimisvéédrse osa oma kasumist riigieelarvesse
loovutama, teadmata seejuures, milline see ,,dige osa” peaks olema.

Eesti iseseisva maksupoliitika taastamisel 1991. aastal asendati ettevotete
kasumieraldised progressiivse tulumaksuga. Progressiivne tulumaks kehtes-
tati ka iiksikisikutele ja ithine piirméér oli 33%. Rahareformi eel tosteti seda
50%ni, kuid aasta 16pus see tithistati. Kuna ettevotete maksustatavat kasumit
inflatsiooni suhtes ei indekseeritud, kujunes nende osatdahtsus maksutulu-
des ligikaudu kaks korda suuremaks kui tollase Euroopa Majandusithenduse
(dhisturu) riikides. Inflatsioonilise kasumi maksustamist peetakse tildiselt
taunitavaks. Oludes, kus uus hinnasiisteem oli veel vélja kujunemata ja majan-
dus vilisturgudele avanemata, ei pruukinud see hinnang nii thene olla. Jarg-

17 Andres Saarniit — Eesti maksupoliitikast 1abi aegade (Eesti Panga sisememo) pohjal (Saar-
niit 2012).

18 Esimesed 1992. aastal voetud vilislaenud kulusid elutdhtsate importkaupade (kituse,
meditsiinitehnika, ravimite) soetamiseks. Jargmistel aastatel hakati laene kasutama peamiselt
investeeringute rahastamiseks.
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nenud aastatel maksusiisteemi {ilesehitamine jatkus, kehtestati uusi makse
ja muudeti maksuméérasid, kusjuures osa meetmeid oli ajutise iseloomuga.
1992. aasta rahareform andis maksusiisteemi viljaarendamiseks uue touke,
seades majanduse stabiliseerimise asemel peamiseks eesmirgiks pikaajalise
kasvu tagamise.

Aastaks 1994 ette valmistatud ja kehtestatud seadustega kujunesid vélja Eesti
tinapdevase maksunduse pohijooned. Meie maksusiisteem on lihtne, valda-
valt proportsionaalsete ja madalate maksumaaradega (tulumaks oli alguses nii
juriidilistele kui ka faitisilistele isikutele 26%) ning turujéudude suhtes véima-
likult neutraalne; réhku pannakse tarbimise suhteliselt suurele maksustami-
sele. Tarbimismaksud andsid 1994. aastal kolmandiku tldvalitsuse tuludest,
mis oli rohkem kui Euroopa Liidu liikmesriikides keskmiselt (27%). Kéibe-
maksu esialgne standardmaér 18% oli kiill pigem alla keskmise, kuid erinevalt
Euroopa Liidu liikmesriikidest ei ndinud Eesti siisteem ette alandatud maksu-
médrade (ega muude maksusoodustuste) ulatuslikku kasutamist. Sotsiaalku-
lutuste katteks kogutava sotsiaalmaksu osatahtsus maksutuludes oli immar-
guselt 33% ja tulumaksude oma ligikaudu 30%. Nende maksuliikide panus jii
Euroopa Liidu liikmesriikide asjaomasele nditajale ménevdrra alla.

Ulesehituse poolest kujunes Eesti uus maksusiisteem viga sarnaseks nn vanas
Euroopas kehtivaga. Seetottu ei ndudnud ka Euroopa Liitu astumine kiitmme
aastat hiljem maksusiisteemi olulist reformimist. Peamised muudatused seis-
nesid kdibemaksu erisuste vihendamises ja aktsiisimaksude tostmises ndutava
miinimumtasemeni. Veel lisandus ettevotte tulumaksu erivorm, mis vabastas
tulumaksust realiseerimata kasumi, st maksustas vaid dividende (nn edasi-
likatud tulumaks). Selline lahendus muutus kiiresti pideva arutelu teemaks.

Teine igihaljas diskussiooniteema on iildine maksukoormus ehk mure mak-
sude voimaliku kasvu pérssiva moju parast. Nii iseseisva maksupoliitika taas-
tamise alguspdevil kui ka hiljem oli levinud maksukoormuse ja iildise tuluta-
seme seostamise kontseptsioon, millega hoiatati arenevaid riike liigkorgete
maksude kehtestamise eest (nt Maailmapank)'. Eesti tollase sissetulekuta-
seme jargi viidati soovitatavale maksukoormusele 30-35% SKPst. Uldine
maksukoormus saavutas oma lae, 37-38% SKPst, aastail 1993-1994°. Euroopa
Liidu keskmisest oli see kiill madalam, kuid tolleaegsete teadmiste juures oli

19 Estonia. The Transition to a Market Economy. The World Bank. Washington, D.C. 1993.

20 Tolleaegsetes illitistes leidub ka 40-41%ni kiitindivaid maksukoormuse hinnanguid
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/1998/cr9812.pdf).
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siiski alust karta tilleméérast maksustamist. Sellest saati voib taheldada tldise
maksukoormuse langustrendi (vt joonis 2.2). See on seletatav nii maksupolii-
tiliste otsuste kui ka muutustega SKP struktuuris umbkaudse vahekorraga
1/3 : 2/3. Maksupoliitiliste otsuste poolel on iildiseks suunaks olnud tulumak-
sude alandamine ja tarbimismaksude tdstmine. M66dunud kiimnendi alguses
sOnastati see ka otsese eesmirgina.? Ulemaailmse finantskriisi méjud sundi-
sid seda plaani korrigeerima ja to6jdumaksude vihendamine likkus edasi.
Samas tdhistas 2010. aasta keskel toimunud kdibemaksu standardméaéra tdst-
mine 18%lt 20%le tarbimismaksude osakaalu suurendamise uue etapi algust,
hélmates ka mitme aktsiisimaksu jarkjargulist téstmist.

Joonis 2.2. Maksulaekumised ja nende struktuur (% SKPst)
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Allikad: Saavalainen 1995, ESA, Eurostat

21 Vtriigi eelarvestrateegiat 2004-2007. Eesti Vabariik, 26. mai 2003.
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2.3. VALISKAUBANDUSREFORM?

Veel iiks tagasivaade: ,,Viga oluline on mdrkida, et majanduse elavnemise sel-
ged mdrgid on ilmnenud Eestis palju varem, kui oodati teiste endiste tsentraalse
plaanimajanduse riikide kogemusest ldhtudes [---] Eesti reformide edukust
tuleb hinnata kiillaltki ebasoodsate algtingimuste taustal. Ida-Euroopa viik-
seima riigina tabas Eestit eriti valusalt endiste kaubandussidemete katkemine
(kuni 1991. aastani oli Eesti viliskaubanduspartneriteks 95% ulatuses endine
Néukogude Liit). Et Eestil endal on vihe loodusvarasid ja ta soltub suurel mdd-
ral energiaimpordist, oli toormehindade téus maailmaturu hindade tasemele
riigile raskeks katsumuseks. Sellisest kaubandustingimuste muutusest tuleneva
Soki hinnanguline méju on erinevates allikates vordsustatud SKP 16-20% vihe-
nemisega ja seda ainuiiksi 1992. aastal” (Hansson 1994c).

Valdkond, kus toimus ilmselt koéige kiirem tleminek turumajandusele, oli
véliskaubandus. Viga liberaalse viliskaubanduspoliitika valiku taga oli eri
kaalutlusi, mida kirjeldatakse allpool. Uks keskseid kiisimusi oli tollipoliitika.

Ideoloogiliselt poolelt tuleb mérkida, et ,,[---] moned ,,majanduse kaitsmi-
seks” tollimaksude kehtestamist pooldavad viited on vastuolus suhtelise
eelise loogikaga ning pohinevad seega valedel eeldustel. Pikas perspektii-
vis ei ole véimalik majandust tervikuna kaitsta, ilma et see muutuks iildiselt
konkurentsivéimetuks. Liihiajalist, ajutist kaitset voib majandusele pakkuda
vahetuskursi allahindamine (eeldatavasti péératakse see meede hiljem tagasi,
lastes vahetuskursil takistamatult kallineda). Kui vétta arvesse tollimaksude
hilisema kéorvaldamise keerukust pdrast seda, kui need on juba kord kehtes-
tatud, tundub siiski, et parem oleks ,kaitse vahetuskursi abil”, selle esialgse
allahindamise kaudu, mis kaob aja moédudes vihehaaval loomulikult, kui
kaudselt, kérgemate tollimaksude kaudu” (Hansson 1994c). Nii see Eestis laias
laastus ka ldks.

Tollibarjddre on siirderiikides soovitatud ka riigieelarve kaitseks surve eest
- tollimaksude arvelt saab suurendada eelarvetulusid. Sellel meetmel on aga
omad piirid, sest siirderiikide maksusiisteemid on alguses nérgad ja lisaks
voib see tekitada eelarvetulude liigse soltuvuse tollimaksudest. Eesti puhul oli
oluline, et kaubanduspiirangud oleksid takistanud arendamast allhankeside-
meid ldhinaabrite Soome ja Rootsiga. Pealegi polnud riigi haldussuutlikkus

22 Ilmar Lepiku kompilatsioon kirjanduse pohjal
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sotsialistlikust kdsumajandusest tulles téhusaks sekkumiseks lihtsalt piisav.
Toostuspoliitika on kiillaltki keeruline ka arenenud maades (ibid.).

Viliskaubanduse reformi (resp. liberaliseerimise) puhul voib Eestis radkida
spontaansetest ja seejuures plahvatuslikest muutustest, mitte jarkjargulisest
reformist, vaid lihtsalt vajaduspohisest tegutsemisest. See on ka ilmselt iks
pohjus, miks selles valdkonnas toimunu on erinevalt monetaarsetest refor-
midest ja erastamisest muus maailmas Eesti erijuhtumina vihem tdhelepanu
palvinud (Ennuste, Kukk, Piiss, Viies 2004).

Eesti taasiseseisvumine 1991. aasta 20. augustil tdhendas automaatset 16ppu
igasugusele riiklikule vélismajandustegevuse monopolile. Pealegi puudusid
Eestis huvirithmad, kes oleksid soovinud selle sdilimist thes voi teises vormis.
Neil aegadel kujunes ithisveendumus, et Eesti majandusedu saab toetuda iiks-
nes avatusele, s.o maksimaalselt liberaalse kaubandusreziimi kehtestamisele. Ei
asutud rakendama ei imporditolle (itksikud erandid puudutasid autosid, veesdi-
dukeid ja karusnahatooteid) ega mittetariifseid piiranguid. Samuti heideti kor-
vale importi asendava tootmise arendamise idee. Sellist 1dhenemist lihtsustas
oluliselt siivenev siirdekriis, sest iiletildise defitsiidi ja vdikese ostujou juures
peeti moeldamatuks kasutada mingeidki importi piiravaid abindusid (ibid.).

Viliskaubanduse liberaliseerimisel oli oluline ka rahvusvaheliste lepingute
kiisimus. , Eesti vilismajanduspoliitika on olnud suunatud vilisturgudele
juurdepdidsu avamisele ja Eesti majandusse tehtavate vilisinvesteeringute
soodustamisele. Eelkdige holmas see aktiivset tegevust vabakaubanduslepin-
gute solmimiseks, investeeringute kaitseks ja topeltmaksustamise viltimiseks.
Aastatel 1992-1994 sélmiti vabakaubanduslepingud Soome, Rootsi, Norra ja
Sveitsiga. Balti riikide vahelised kolmepoolsed vabakaubanduslepingud joustu-
sid 1. aprillil 1994 (péllumajandustoodete suhtes 1. jaanuaril 1997)”. Vabakau-
bandusleping Euroopa Liiduga joustus 1. jaanuaril 1995 (Ennuste, Kukk, Piiss,
Viies 2004). Maailma Kaubandusorganisatsiooniga ithines Eesti 1999. aastal.

Erisuhted Venemaaga. ,Ettevalmistusi vabakaubanduslepingu s6lmimiseks
Eesti ja Venemaa vahel alustati 7. septembril 1992, kuid need ei olnud kuigi
edukad, sest 1. juulil 1994 16petas Venemaa seni Eesti suhtes de facto raken-
datud enamsoodustusreziimi, mis tdi kaasa Eesti toodete topeltmaksusta-
mise. 1990ndate alguses loodeti, et vabakaubandusleping Venemaaga voéiks
»pehmendada” Eesti maandumist turumajandusse, tagades seni NSV Liidu
siseturule orienteerunud ettevdtetele vihemalt mingigi turu. Idakaubandus
Venemaaga ei vastanud esialgsetele ootustele; see aga kiirendas struktuurseid
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muudatusi ja imberorienteerumist Lidnde, peamiselt Euroopa Liidu turgu-
dele. Kokkuvéttes vottis Eesti tol ajal kasutusele sisuliselt ithepoolse vabakau-
bandusreziimi, mida on hinnatud kiillaltki ainulaadseks” (ibid.).

Selle koige tagajirjel kasvas viliskaubanduse kédive paari aastaga neli kuni
kuus korda (siin vaadeldakse eksporti ja importi eraldi; ekspordikdibe kasv
oli impordikéibe kasvust margatavalt vdikesem ning jooksevkonto puudujadk
suurenes jarsult). Eesti majandus muutus {iheks Euroopa avatumaks. Vilis-
majandussidemete reformi kontekstis tuleks vaadelda ka rahareformi, mil-
lega tagati kohe krooni konverteeritavus jooksvateks tehinguteks ja alates
1994. aasta martsist ka maksebilansi finantskonto tehinguteks. Viimane oma-
korda soosis véilismaiste otseinvesteeringute voolu Eesti majandusse. See kdik
toetas majanduse taastumist, kuid niitid juba uutel alustel.

Lopetame tagasivaate reformide paketile Ardo Hanssoni sonadega: ,[---]
vahetuskursi esialgne allahinnatus (majanduse kaitsmiseks vahetuskursi abil)
koos konverteeritavuse ja range finantspoliitikaga (et luua nn néudlusbarjddr)
tundub olevat usaldusvidrne poliitikameetmete pakett. Muidugi on alati voi-
malik, et teistsugused meetmed oleksid toonud veelgi paremaid tulemusi, kuid
korralikku tilevaadet sellest, milline oleks olnud tihe voi teise alternatiivse meet-
metepaketi tulemus, on iilemineku praeguses etapis lihtsalt raske konstruee-
rida” (Hansson 1994c).
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3. VALUUTAKOMITEE INSTITUTSIONAALNE
ULESEHITUS

Ilmar Lepik

3.1. VALUUTAKOMITEE VALIK
RAHAPOLIITIKA VAATENURGAST

3.1.1. Uldised kaalutlused

Siin kisitleme valuutakomitee algusaastatel toimunut kitsamalt rahapolii-
tika terminites ja institutsionaalses vormis, olenemata sellest, kas sellises
sonastuses tollal moeldi voi mitte (nii mitmedki terminid ilmusid kasutusele
alles hiljem). Tollane majanduspoliitiline diskussioon pidi neid teemasid {ihel
voi teisel moel ometi puudutama. Kdesolev peatiikk algab olukorrast, kus
pohimaotteline valik nominaalsel ankrul ehk fikseeritud vahetuskursil pohi-
neva stabiliseerimispoliitika (exchange rate based stabilization) ning ujuva
vahetuskursi ja rahapakkumise juhtimise (money-based stabilization) vahel
oli juba tehtud.

Jirgmine pohimétteline valik pidi tostatama iihe fikseeritud vahetuskursi
pohikiisimuse: mil mééral eelistada vahetuskursi stabiilsust ja kas teha seda
iseseisvast rahapoliitikast loobumise hinnaga? See eeldab ka vastuseid kiisi-
mustele, kuidas suhtuda rahapoliitika usaldusvdarsuse tagamisse, integrat-
siooni partnerriikidega ning nominaalsetesse ja reaalsetesse Sokkidesse. Eesti
jaoks, kel polnud viimase poole sajandi jooksul iseseisvuse kogemustki, olid
vastused kahele esimesele kiisimusele ilmsed, sest usaldusvairsuse tagamine
oli alguses koige olulisem ja majanduslik autarkia oli vaikeriigi jaoks valista-
tud. Sokke (Aasia-Vene kriisi 1997-1998 ja globaalkriisi 2008-2009) kisitle-
takse jargmistes peatiikkides. Vahetuskursi poliitika kitsam valik — kas tava-
line voi ddrmuslik fikseeritud kurss — pidi olema jirgmine otsustamist vajav
kisimus.

Tol ajal muutuste keskmes olnud inimeste iitluste jargi tuli termin ,valuu-
takomitee” lajemalt kdibele alles siigisel 1992. See on osalt ka mdistetav, sest
tollases majanduslikus kaoses ei olnud kitsam rahapoliitiline valik ainus kiisi-
mus; kaalul oli palju rohkem, niiteks see, kuidas lopetada sularaha defitsiit,
mida hakata peale dollariseerumisega, kuidas peatada hiiperinflatsioon ja
kuidas pikemas plaanis peatada majanduse vabalangus. Lisaks tdhendas NSV
Liidu parand ka seda, et puudus tldse arvestatav rahvusvahelise rahanduse
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ja keskpanganduse kogemus. Tulles NSV Liidu 16puga kaasnenud majandusli-
kust ja rahalisest kaosest, oli usaldusvaarsuse kiisimus véga oluline ning laial-
daselt toetatud eesmark oli tugeva raha maaletoomine. Selle all méeldi ka raha
stabiilsust tulevikus, mitte ainult ileminekuhetke vahetuskurssi.

Lajemas plaanis polnud 1990ndate alguses fikseeritud vahetuskurss Euroo-
pas eriti moes ja valuutakomitee oli pdris tundmatu. Nagu mitmes kirjutises
on viidatud, kehtis valuutakomitee siisteem tol ajal rahvusvahelises méttes
peamiselt ,vdga viikestel territooriumidel”. Sellele on osutatud muu hulgas
Williamsoni tilevaates (Williamson 1995), mis on siiani tiks paremaid valuuta-
komitee 6konoomika iilevaateid. Selles kontekstis on ka Eesti viga viike terri-
toorium, ehkki mitte vahest pindalalt.

Kuigi toona seda kohe voib-olla viga selgesti ei teadvustatud, oli eeskujusid
sisuliselt vaid kaks: Argentina ja Hongkong. Kummaski ei olnud klassikalist
valuutakomitee siisteemi Briti impeeriumi stiilis, mis tdhendab, et peakontor ja
komitee asuvad emamaal ning rahasiisteemi usaldusvaarsus tagatakse emamaa
keskpanga kaudu. Klassikaline valuutakomitee asukohamaal seisneb vaid sula-
raha 100% vahetatavuse tagamises, keskpangale omane tegevus aga puudub.

Tollane silmapaistvaim ettepanek klassikalise valuutakomitee poole liikuda
parines Hanke, Jonungi ja Schuleri teosest ,,Monetary Reform for a Free Esto-
nia — A Currency Board System” (Hanke, Jonungi ja Schuler 1992), kus jargiti
seniseid kaanoneid. See sisaldas aga tol ajal laiemale thiskonnale vastuvoe-
tamatuid elemente, nagu teisele riigile vetodiguse andmine taasiseseisvunud
riigi rahapoliitika ile ja Eesti krooni toomine ringlusse paralleelvaluutana
(Hansson 1993). Ka polnud vélisvaluutareservidega seoses vilisabi vaja, sest
Bank of Englandi, Rahvusvahelise Arvelduste Panga (BIS) jt vahendusel énnes-
tus katte saada enamik IT maailmasdja eelsetest Eesti Vabariigi kullavarudest.

Seetottu ei tulnud kone alla piris klassikaline valuutakomitee, vaid pigem
kvaasi-valuutakomitee lahendus (currency board-like system). See, mis 16puks
sisse seati, paiknes tagantjdrele hinnates kusagil klassikalise valuutakomitee ja
Argentina slisteemi vahel. Huvitava vérdluse annab Camilleri Gilson (2004),
kes korvutab tollaseid valuutakomitee riike skaalal 0...1 (suurem number
tdhendab klassikalisemat). Selles liigituses on Bosnia ja Hertsegoviina ning
Eesti kéige ortodokssemad ning Leedu ja Hongkong koige liberaalsemad.
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Taustinfo 3.1. Olulisemad valuutakomitee riigid maailma ldhiajaloos

Argentina (ajaloos mitu korda, viimati 1991-2002) puhul oli tegu valuu-
takomiteena kaituva keskpangaga, kes jargis vabatahtlikult valuutako-
mitee piiranguid. Samas erines Argentina mitmeti standardist, néiteks ei
olnud Argentina peeso 100% vilisvaluutaga tagatud — kolmandiku ulatu-
ses aktsepteeriti kattevarana USA dollarites noteeritud Argentiina riigi-
volakirju, lisaks tasandas Argentina keskpank Mehhiko kriisi ajal teatud
ulatuses intresside turukéikumisi (Bennett 1994). Samuti oli Argentinas
bimonetaarne stisteem, kus kehtis ka USA dollar. Argentina majandus on
killaltki suur ja suhteliselt suletud.

Hongkong (1983-siiani) on valuuta tagatuse poolest klassikaline, koi-
ges muus aga valuutakomiteedest koige liberaalsem. Baasraha® on taga-
tud 100% valisvaluutaga; Hong Kong Monetary Authority (HKMA)**
ei emiteeri sularaha, seda teevad erilitsentsiga rahvusvahelised pangad
(HKMAs hoitavate USA dollarites nomineeritud Exchange Fundi depo-
siitide vastu). Hongkong ei ole fikseeritud vahetuskursi kaitse vajadust
valuutakomitee stiilis eriti réhutanud, vélja arvatud 1997.-1998. aasta
Aasia kriisi ajal. Lisaks tegeles HKMA 1998. aastal Aasia kriisi kdigus
avaturuoperatsioonidega, sh aktsiaborsi stabiliseerimisega (sisuliselt
aktsiate kokkuostmise ja hilisema tagasimiitimisega). Hongkongi dollar
on kaheksas kaubeldav valuuta maailmas ja sellel on suur turg; kasutusel
on palju rahapoliitika instrumente.

23 Siin on mdeldud baasraha kitsamat méédratlust, mis holmab vaid sularaha (high-
powered money), mitte tavapdrast M0, mis ttipiliselt hdlmab ka dripankade reserve
keskpangas.

24 Hongkongi keskpank.

3.1.2. Valuutakomitee institutsiooni laiem méju

Selles alapeatiikis tuleb juttu valuutakomitee kui institutsiooni méjust pohi-
listele majandusreformidele. Tagantjirele hinnates oli méju vdhemalt algus-
aastatel olemas ja méned tollal vélja kujunenud Eestile omased finantsmajan-
duslikud jooned piisisid euroalaga ithinemiseni. Samal ajal ei tulenenud paljud
majanduspoliitilised otsused kuidagi valuutakomiteest. Siiski oli valuutako-
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mitee institutsiooni méju teatud mddral oluline ka pikemas plaanis, kuid sel-
lest tuleb pohjalikumalt juttu jargmistes peatiikkides.

Rahareform ja rahapoliitika. Rahareformi pohimétted pandi paika 20. mail
1992 tilemndukogus vastu voetud kolme Eesti raha puudutava seadusega: Eesti
Vabariigi rahaseadusega, seadusega Eesti krooni tagamise kohta ja Eesti Vaba-
riigi valuutaseadusega (Eesti rahareform 1992).

Rahaseaduse pohieesmark oli tagada Eesti krooni kehtivus Eesti territooriu-
mil ja eriti krooni kui ainsa seadusliku maksevahendi kehtestamine rublatsoo-
nist vdljumiseks ajal, mil valitses majanduslik kaos. Krooni tagamise seadus
fikseeris valuutakomitee pohimotte (§ 4), krooni devalveerimise vdimatuse
ilma riigikogu otsuseta ($ 2) ja tehnilise kéikumisvahemiku piirméddraga 3%.
See viimane klausel tulenes tol ajal Euroopas kehtinud vahetuskursireziimi
ERM1 loogikast (kdikumisvahemik 2,25%), kuid seda ei kasutatud kunagi.
Kolmas, vilisvaluutaseadus kehtestas vélisvaluuta eeskirjad. Kaks esimest
seadust kehtisid kuni euroalaga ithinemiseni (2011), valisvaluutaseadus tithis-
tati 1994. aastal, kui Eesti kroon oli end juba piisavalt téestanud.

Et tegu oli seaduste paketiga, siis oli vélisvaluutaseaduse tiithistamisel oma
tagajarg. Nimelt polnud teistes seadustes detailselt juttu vélisvaluuta kasu-
tamisest Eesti territooriumil ja tiithistamine tekitas 6iguslikus méottes halli
tsooni, mis vdimaldas anda vilisvaluutas laenu. Rahaseaduses oli sdtestatud
kull Eesti kroon kui ainus maksevahend Eesti territooriumil (§ 3), kuid sellega
asi ka piirdus. Vilisvaluutaseaduse tithistamine soodustas vilisvaluutas anta-
vate laenude laialdast levikut, kusjuures raamatupidamislikult olid rahavood
Eesti kroonidesse arvestatud, st maksed liikusid seaduse jargi kroonides.

Nii kujunes olukord, kus maksevahendiks oli pea eranditult Eesti kroon (v.a
ehk turistide sadamakaubanduses), kuid laenud nii eraisikutele kui ka ette-
votetele anti valdavalt Saksa markades (hiljem eurodes). Selle taga oli peami-
selt riskimaandamine pankade poolt, kes kandsid valuutariski iile klientidele,
mitte niivord inflatsioon, mis on tiitipilisemaid dollariseerumise p&hjusi.
Tekkis nn osalise euroiseerumise (liabilities euroization) seisund, mis pdlistas
veelgi krooni fikseeritud kurssi. Kui varad on omavééringus ja kohustused
vélisvddringus, muutub devalveerimine viga raskeks. Sellise olukorra lopetas
alles euroalaga Gthinemine.

Rahareformi oiguslikke aluseid kasitleva sissejuhatava osa l6petuseks tuleb
lisada, et valuutakomiteede puhul loetakse sageli oluliseks ka seda, mil vii-
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sil kajastuvad nende tegevuse alused seadustes. Siin on hulk véimalusi, ala-
tes spetsiaalsest valuutakomitee seadusest kuni suhteliselt hdagusemate lahen-
dusteni. Eestis tugines valuutakomitee krooni tagamise seadusele, terminit
»valuutakomitee” otse kasutamata. Valuutakomiteed toetav iilejadanud digus-
raamistik oli sdtestatud keskpanga seaduses, mis madratles keskpanga iseseis-
vuse ja aruandluskorra.

Rahareformi laiem mdju finantspoliitikale. Valuutakomitee siisteemi puhul
on (iildjuhul) vélistatud, et keskpank annab valitsusele laenu. Seetéttu oli eel-
arvedistsipliin vajalik kohe algusest peale. Valdavalt — vaid kahe erandiga,
milleks olid Aasia-Vene kriisi jairelmdjud 1999. aastal ja globaalne finantskriis
2009. aastal - oligi Eesti riigieelarve tasakaalus ja enamasti ka tilejadgis. Raha-
siisteemil oli siin tasakaalu toetav moju.

NSV Liidu lagunemise jérel ei saanud Baltimaad Moskvast tagasi oma finants-
varasid ega osalenud ka NSV Liidu vilisvola iimberjagamisel (a perfect
divorce). Lisades sellele ka tasakaalus riigieelarve, kujunes Eestis olukord, kus
algselt nullildhedane riigivolg jaigi vdikeseks, kuna puudus vajadus eelarve-
puudujdédki finantseerida ja seega ka peamine mehhanism riigivola automaat-
seks suurendamiseks. Seetdttu kasvas riigivolg alguses vaid rahvusvahelistelt
organisatsioonidelt, nagu Maailmapangalt, Euroopa Rekonstruktsiooni- ja
Arengupangalt (EBRD) jt, saadud restruktureerimislaenude arvel.

Viikese riigivola loogikaga sobis histi ka Ida-Saksamaa Treuhandi tiitpi eras-
tamismudel, kuigi selle valiku taga olid muud péhjused. Kokkuvéttes kujunes
majandusreformide finantseerimisel vdlja suund reaalse raha eest erastamisele®
ja vilisinvesteeringutele ning seetdttu ka vdikesele riigivolale, teisalt aga negatiiv-
sele netoinvesteerimispositsioonile. See on siiani iiks Eesti majanduse eripérasid.

Teistes Baltimaades tehti esialgu valik ujuva vahetuskursi ja rahapohise sta-
biliseerimise kasuks, kuid see oli ajutine; Lati laks jdigalt fikseeritud vahetus-
kursile tile 1993. aasta 16pus ja Leedu valuutakomiteele 1994. Kuna neil kestis
ujuva vahetuskursi periood vaid kaks-kolm aastat, siis ei saa selgelt viita, et
stabiliseerimisviisi valik oli otsustava tahtsusega. Teisalt v6is viivitamatu tle-
minek valuutakomiteel péhinevale stabiliseerimisele anda Eestile teatud edu-
maa (Saavalainen 1995).

25 Kesk-Ida Euroopas ja endises NSVLis levinud vautSerprivatiseerimine toimus Eestis vaid
eraisikute kinnisvara ja mdnede ettevotete vahemusaktsiate erastamisel. Selles mottes oli Eesti
erandlik kogu regioonis.
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Mone analiiiitiku hinnangul tulenes valuutakomitee institutsioonist teatud
moju majanduspoliitikale (Hansson ja Sachs 1994, Berengaut jt 1998). Niisu-
guse arvamuse kriitikud vdidavad aga, et 6ige majanduspoliitika korral pole
valuutakomitee stisteemil suurt tdhtsust ning selle puudumisel ainult valuu-
takomitee institutsioonist ja jaigast kursipoliitikast ei piisa (nt Roubini 1998).
Viidetavalt pole pdhjusliku seose suund selge ja need riigid, kelle reformid osu-
tusid edukateks, oleksid edu saavutanud igasuguse rahapoliitilise siisteemiga.

Osaline vastuargument Nouriel Roubinile on see, et enamik valuutakomi-
teedest on stindinud kaose tagajarjel: riigisisesest kriisist Argentinas (1991) ja
Bulgaarias (1997), Jugoslaavia lagunemisel tekkinud konfliktijirgsest kaosest
Bosnias ja Hertsegoviinas (1997) voi majanduslikust kaosest ning valjumisest
tihisest valuuta- (s.o rubla-) piirkonnast Eestis (1992) ja Leedus (1994). Uldju-
hul olid need arenevad turud, kus ei saanud eeldada tulemuslikult tootavaid
institutsioone.
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3.2. VALUUTAKOMITEE INSTITUTSIOONI
KAJASTUMINE KESKPANGA ULESEHITUSES

Selles alajaotises otsime vastust kiisimustele, milliseid keskpanga kohustusi
tagati vdlisvaluutaga, millised olid valisvaluuta kéitlemist puudutavad digus-
aktid ning millised olid rahapoliitika instrumendid ja viimase instantsi laena-
mise véimalus (ehk tugi finantssiisteemile).

3.2.1. Vilisvaluutaga tagatud kohustused

Vilisvaluutaga tagatud kohustuste loetelu oli Eesti valuutakomitee puhul suu-
resti muutumatu kogu selle eluajal. See ei olnud piéris klassikalise valuuta-
komitee versioon, st tagatud ei olnud baasraha ainult sularaha méttes, vaid
baasraha laiemas télgenduses, mis hélmas peale sularaha ka pankade kohus-
tuslikke reserve Eesti Pangas (Mo). Sellele lisandusid veel Eesti Panga kohus-
tused mitteresidentide vastu, mis olid olulised vaid algusaegadel, kui pank
tegeles teatud ulatuses vilislaenude vahendamisega pankade kaudu majan-
dusse (nt IMFi Systemic Transformation Facility, 1994-1995)*. Hilisemal ehk
nn arenenud perioodil liks kogu selline tegevus {ile Rahandusministeeriumi
haldusalasse.

Eesti Panga bilansis sédilisid moned iiksikud kirjed seoses IMFiga, kuid need
néitasid vaid osalust IMFis. Et Eesti ei kasutanud IMFiga s6lmitud nn tugi-
laenu lepingu (stand-by arrangement) jargseid summasid, siis reaalset raha
ega ka mingit liikumist IMFiga seotud kontodel ei olnud, kirjetel kajastatud
summad olid vaid arvestuslikud. Kokkuvéttes olid vélisvaluutaga tagatud Mo
ehk sularaha ning pankade kohustuslikud reservid ja keskpanga kohustused
mitteresidentide vastu. Hilisemal ajal piirdusid tagatud kohustused péhiliselt
baasrahaga Mo.

Valuutakomitee alustas tdielikult tagatud kujul®, tagatisvara suurus oli raha-
reformi ajal 720 miljonit krooni, esmaemissioon oli 600 miljonit krooni (Eesti
rahareform 1992). Tagatise moodustasid vilisvaluuta ja kuld ning alguses
oli véimalik krooni lisatagatiseks vajaduse korral kasutada ka metsavarusid
(alemnodukogu 23.01.1992. a otsus). Metsavarusid ei ldinud krooni tagatisena

26 Aastatel 1994-1995 tegutses Eesti Pank IMFilt saadud majandusliku arengu soodustamise
sihtlaenu (Systemic Transformation Facility, STF) vahendamisel Vabariigi Valitsuse agendina.
Laen suunati kommertspankade kaudu tdiendava krediidiressursina Eesti majandusse.

27 Emissioonibilansi jargi ja arvestamata Hoiupanga iilevéetud kohustusi (Kalev Kukk).
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kunagi tarvis. Méningase hilinemisega tiihistati ka otsus metsavarude eralda-
mise kohta (Eesti Panga néukogu 29.04.1997. a otsusega)®®.

Kogu valuutakomitee eksisteerimisaja jooksul oli iilekate piisav, keskmiselt
13%. Algselt olid tagatiseks volakirjad Saksa markades ja USA dollarites, kuid
valuutariski ei voetud, sest dollarivdlakirjad olid kaetud valuutavahetuslepin-
gutega (swap-lepingutega). Hiljem olid tagatiseks eurovélakirjad. Hilisematel
aastatel olid reservid investeeritud pohiliselt euroala rahaturule (riiklikud
volakirjad tdhtajaga alla {ihe aasta ja euroala kommertspaberid (ECP)). Reser-
vide kvaliteedi ndue muutus aja jooksul ménevorra, kuid reiting ei olnud riik-
likel volakirjadel kunagi alla BBB- ja mitteriiklikel alla AA-.

3.2.2. Vilisvaluutatehingute 6igusraamistik

Esimesed vilisvaluutat kisitlenud digusaktid anti vélja 1991. aastal tollase
pohivaluuta, NSV Liidu rubla kroonilise sularahapuuduse ja iileiildise dol-
lariseerumise tingimustes. Ettevotete kdibevahendite hankimiseks peamiselt
sularahapoéhises majanduses toimusid tol ajal Eesti Panga eestvdttel vilisva-
luuta oksjonid, kokku 15 oksjonit kogukiibega 1,5 miljardit rubla.

Rahvusvahelistele standarditele vastava keskpanga valjakujundamiseks loobus
Eesti Pank kommertstegevusest. 1992. aasta jaanuaris Iopetati vdlisvaluutaoks-
jonite korraldamine ja alustati ettevalmistusi Eesti Panga Vilisoperatsioonide
Valitsuse eraldamiseks keskpangast (nii tekkis Pohja-Eesti Aktsiapank).

Eesti Vabariigi vdlisvaluutaseadus joustus 20. mail 1992. Vahetult enne raha-
reformi kinnitati védlisvaluuta 6igusraamistiku alusdokumendid reformijarg-
seks ajaks. Oigusaktid olid kiillaltki liberaalsed.

Piirangud puudusid jargmistes valdkondades:

o kapitali véljavedu,

e investeerimine,

o Lkonverteerimine,

o vilissularaha sisse- ja védljavedu,

o residentidest fiiiisiliste isikute vélisvaluuta hoidmine ja kasutamine valismaal.

28 Eesti Vabariigi Riigikogu 1997. aasta 2. juuni otsusega tunnistati kehtetuks Eesti Vabariigi
Ulemndukogu 1992. aasta 23. jaanuari otsus ,,Eesti Vabariigi valuutareservi kohta”. Sellega
olid Eesti Panga rahaliselt hinnatavad digused riigimetsast eraldatud reservlankide suhtes
tiielikult I6ppenud.
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Piirangud kehtisid jargmistes valdkondades:

o residentidest fiiiisiliste isikute védlisvaluutatehingud kodumaal,

o residentidest juriidiliste isikute kohustus valispankadesse laekunud vilis-
valuuta kahe kuu jooksul repatrieerida ja Eesti kroonidesse vahetada
(seega vois valisvaluutat kasutada vaid vilistehingutes),

o mittekonverteeritava vilissularaha, sealhulgas rubla ost ja muiik (see oli algu-
ses keelatud, kuid rubla puhul tisna lithiajaliselt, kuni 24. novembrini 1992).

Piirangute pohjus oli ilmselge - tagada Eesti krooni kehtimine makseva-
hendina vaatamata rublatsoonist ldhtuvale survele. Kohe kerkis paevakorda
mittekonverteeritava valissularaha ostu-muigi kiisimus. Rahareformiga rub-
latsoonist vdljumine ei ldinud Eesti jaoks kergelt, surve oli tuntav. Venemaa
keskpank taotles koigil labiradkimistel Eestiga rubla noteerimist, samuti rub-
lade kasutuselevottu Eestis nii arveldus- kui ka sularahana (Karmo 1997).

Teisalt vajas sel ajal tuge ka usk Eesti krooni sularaha vabasse konverteerita-
vusse. Selleks voimaldati eraisikutel reformi jarel osta keskpangast kroonide
eest Saksa markasid ametliku kursiga 1 : 8 ja ilma teenustasuta. See teenus
oli nii populaarne, et ,,Saksa marga sularahakassa” viidi turvakaalutlustel iile
Hoiupanka (mis kuulus tollal riigile ehk Eesti Pangale) ja kulude katmiseks
kehtestati 1% teenustasu. Teenust pakuti ka pankadele, kuid nende huvi jéi
leigeks. Kogu ettevotmine taandus aja jooksul ja teenustasude tthtlustumisel®
tavaliseks Hoiupanga vélissularaha ostu-miiigitegevuseks.

Esialgseid piiranguid hakati leevendama suhteliselt kiiresti. Vene rubla suh-
tes kaotati osa neist juba 1992. aasta l6pus. Samuti oli seoses majanduse elav-
nemisega ja krooni stabiilsusega véimalik asuda liberaliseerima finantskonto
tehinguid. Vélisvaluutaseadust muudeti mitmel korral 1992. aasta 16pus ja
1993. aasta alguses. Nende muudatustega kaotati piirangud jark-jargult. Koos
sellega muutus vilisvaluuta kasutamine eraisikute jaoks tdiesti vabaks, pan-
kade jaoks tdihendas see aga tdiendavaid néudeid ja aruandlust vilisvaluuta
avatud positsioonide kohta (vt alapeatiikki 4.3).

1994. aasta suveks olid koik esialgsed piirangud tithistatud, vdlisvaluutasea-
dus kaotas kehtivuse 7. aprillil 1994. Muudetud kujul jaid kehtima vaid vilis-
sularaha ostu-miitigipunktide avamise ja tegevuse eeskirjad. Peamiselt raha-
pesu tokestamiseks kehtestati valuuta ja véartpaberite tollivormistamise kord.

29 Eeskirjadega keelati ndidata teenustasu 16pphinnast eraldi, mis kokkuvéttes viis hindade labi-
paistvuse suurenemise ja teenustasude ithtlustumiseni.
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Eesti oli iks esimesi Kesk- ja Ida-Euroopa riike, kus liberaliseeriti taielikult
maksebilansi finantskonto tehingud. Mida see valuutakomitee jaoks igati loo-
giline areng tdhendas kapitali sissevoolule, pankade valuutapositsioonidele ja
vélisvaluutas antavatele laenudele, on jargmiste peatiikkide teema.

3.2.3. Rahapoliitilised instrumendid

Eurosiisteemiga vorreldavuse huvides liigitatakse siin rahapoliitilised instru-
mendid kolme rithma, nii nagu seda teeb Euroopa Keskpank: piisivoimalused
(standing facilities), avaturuoperatsioonid (open market operations) ja miini-
mumreservid (minimum reserves).

Valuutakomitee iiks keskseid péhimotteid on tuginemine reeglitele ja toimi-
mine turgudele vahele segamata (rules and markets based approach). Teooria
jargi on see iks lahendus nn véimatule kolmikule (impossible trinity) ehk hasti
tuntud probleemile, mille kohaselt pole kapitali vaba liikumise korral véima-
lik korraga juhtida nii rahapakkumist kui ka intresse, nii et iiks neist kujuneb
paratamatult vabalt. Selles mottes tdhendab valuutakomitee reegel intressita-
seme vaba kujunemist turul, sest rahapakkumine kujuneb valisvaluuta (kesk-
pangale) ostu/miiiigi kaudu®. Seega oli rahapoliitilises tdhenduses keskne lik-
viidsuse allikas (keskpanga) valuutaturg, mitte rahaturg koduvaluutas.

Piisivoimalused. Valuutakomitee loogika jargi ei olnud keskpangal vdimalik
omada instrumente, mis mojutaksid otseselt intresse. Rahapakkumine kuju-
nes vilisvaluuta ostu/miiigi kaudu. Kasutusel ei olnud ei laenamise piisivéi-
malust Euroopa Keskpanga moodi ega ka discount window tiiiipi instrumente
USA Foderaalreservi voi Hongkongi HKMA moodi. Hilisemal ajal oli kasu-
tusel hoiustamise plisivdimaluse analoog, mis kujutas endast keskpangas hoi-
tava kohustusliku reservi néutavat taset tiletavate kroonihoiuste intressi, mida
maksti kuu keskmise alusel. Eesti Pank ei tegelenud likviidsuse pakkumisega
krooni rahaturul. Selle asemel toimis valuutaaken (piiramatu?®) vilisvaluuta
ostu/miiiigi piisivdimalusega ning likviidsuse iile- v6i puudujdégid tasakaa-

30 Rahapakkumise selline kasitlus ei ole ei ndudlus- ega pakkumispoolne, vaid v6ib olla moéle-
mat — headel aegadel néudluspoolne ja kriisiaegadel pakkumispoolne, sh otseselt piirav kapi-
tali véljavoolu korral. Tehnilises plaanis on sellist korraldust nimetatud ka endogeenseks voi
automaatseks rahapakkumise kujunemiseks.

31 Piiramatu koduvaluuta vahetus ankurvaluuta vastu tdhendab tédielikku konverteerimist
tagatavate kohustuste piires, Eesti valuutakomitee korral Mo piires ehk kogu sularaha ja pan-
kade kohustuslike reservide mahu piires.
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lustusid pohiliselt valuutaturu kaudu. Seetéttu oli vilisvaluuta ostu/miitigi
voimalus ehk nn valuutaaken (forex window) keskpanga rahapoliitilise infra-
struktuuri keskne osa.

Valuutakomitee pohiinstrument, valuutaaken, toimis tehniliselt Eesti krooni
ostu/miiiigi teel ankurvaluuta, Saksa marga eest/vastu, tldjuhul T + 2 védértus-
pdevaga® ja ostu-/miitigikurssidega 7,999/8,001 ehk komisjonitasuga ~0,01%.
Rahapoliitilise raamistiku reformiga korvaldati 1996. aastal ostu-/miitigikursi
erinevus valuutaakna sujuvama toimimise huvides. Erandkorras ja eelneval kok-
kuleppel oli véimalik ka T + 1 véartuspéev, kuid ainult krooni ostuks. Hiljem,
reaalajalise arveldussiisteemi RTGS rakendumisel lisandus ka T + 0 ehk sama
védrtuspédeva voimalus nii krooni ostuks kui ka miiiigiks. Ostuvéimalust kasu-
tati, kuid miiigivoimalust mitte kunagi, sest sellistele tehingutele lisandus tee-
nustasu erinevalt tavapédrasest T + 2 véimalusest (EONIA® + 0,5% kahe pdeva
eest). Miiligil kehtis mahupiirang 50 miljonit eurot. Osteti ja muiidi eri valuuta-
sid, mitte ainult ankurvaluutat® (nt Leedus ja Bulgaarias kaupleb keskpank ainult
ankurvaluutaga). Esimestel aastatel oli see kommertspankadele oluline, sest
nende tundmatuse téttu polnud neil rahvusvahelistel turgudel krediidilimiite.

Avaturuoperatsioonid. Lahtudes valuutakomitee ideest, mille jargi kujuneb
rahapakkumine vastavalt valisvaluuta ostule/miitigile ja keskpank ei sekku
intresside kujunemisse, ei ole avaturuoperatsioonid tildjuhul kasutusel. Eesti
valuutakomitee puhul oli tegu kahe iisna marginaalse erandiga.

o Keskpanga sertifikaadid (certificates of deposit). Aastail 1993-2000
pakkus Eesti Pank kommertspankadele keskpanga sertifikaatide ostu
voimalust, kuid iksnes piiratud mahus: esmalt 30 miljonit ja hiljem
60 miljonit krooni (vastavalt ca 1,9 ja 3,8 miljonit eurot). See toimus
keskpanga oksjonitena kaks korda kuus ja sellel oli kaks eesmirki: esi-
teks tekitada pankadevaheline rahaturg, kuna varasemaid pankadevahe-
lise rahaturu kogemusi polnud ja pankade vahel puudus usaldus, ning
teiseks toetada pédevasisest likviidsusjuhtimist, kuna pankade kohustus-
liku reservi ndue pidi 1996. aasta 1. juulini olema tdidetud paevapohiselt.

32 See tdhendab, et tehingu sdlmimise ja raha lijkumise vahe on 2 péeva.
33 EONIA (Euro OverNight Index Average) on Euroopa Keskpanga iiled6laenude intress.

34 Viimane valuutade ostu/miitigi nimekiri kehtestati 2008. aastal ja selle jargi ostis/miiis
Eesti Pank jargmisi valuutasid: euro (EUR), USA dollar (USD), Jaapani jeen (JPY), Suurbritan-
nia nael (GBP), Sveitsi frank (CHF), Kanada dollar (CAD), Austraalia dollar (AUD), Uus-Mere-
maa dollar (NZD), Rootsi kroon (SEK), Taani kroon (DKK) ja Norra kroon (NOK).
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Selle instrumendi mé&ju baasraha pakkumisele oli vdike, sest see tdhendas
vaid piiratud emissiooni (keskpanga bilanss suurenes emissiooni tulemu-
sel ja koos sellega suurenes ka Mo0), lisandusid makstud intressid. Teatud
madral vois laenusertifikaatidega kauplemine soodustada rahaturu intres-
simddrade stabiliseerumist. Valuutakomitee sujuvama toimimise huvides
ei ole avaturuoperatsioonid tingimata tabu, kuid otsene intressimédirade
kontroll on kindlasti ebasoovitav, eriti algjargus (Bennett 1994).

o Forvardid. Aastatel 1994-1995 pakkus Eesti Pank kommertspankadele
senise fikseeritud vahetuskursi sdilitamise kohta lisagarantiid. Eesti Pank
noteeris Eesti krooni ja Saksa marga vahelisi tdhtaja- (forvard-) ja vahetus-
tehinguid (swap) maksimaalse tdhtajaga seitse aastat, kursiga 8,001-8,002.
5. detsembril 1994 kehtestati forvardtehingutele piirangud, mille jérgi
Eesti Pank s6lmis neid tehinguid vaid volitatud Eesti kommertspanka-
dega®. Iga panga maksimumlimiit oli 75% tema viimase kuue kuu kesk-
misest krooniaktivast, millest on lahutatud néuded teistele pankadele.
1995. aasta lopus oli forvardite maht 1,46 miljardit krooni (ca 93,3 miljonit
eurot) ja viimased neist 1dppesid sajandivahetusel.

Taustinfo 3.2. Leedu ja Bulgaaria valuutakomiteed

Eesti valuutakomitee erines tehniliselt Leedu ja Bulgaaria omast. Leedu
valuutakomiteed eristab eelkdige see, et seal on lubatud ka avaturu-
operatsioonid. Sellise olukorra kujunemist on vihemalt osaliselt moju-
tanud asjaolu, et Leedus pole suhtumine valuutakomiteesse alati olnud
nii pthendunud kui Eestis. Nimelt oli seal olemas programm ilemi-
nekuks valuutakomitee stisteemilt tavalisele fikseeritud kursile aasta-
tel 1997-1999. See aga ei realiseerunud - eelkdige samal ajal puhkenud
pangakriisi téttu, mis oli Aasia-Vene kriisi tagajarg (Wolf, Ghosh, Berger
ja Gulde 2008). Leedu keskpanga arsenalis on mitu instrumenti: iled6-
repotehingud, tdhtajaliste deposiitide oksjonid repovéimalusega, aga ka
abilaenude voimalus (emergency lending facility) valuutakomitee {ilekatte
piires. Sellise instrumentaariumi téttu on Leedu valuutakomiteed loe-
tud 1990ndatel loodud valuutakomiteedest koige vihem ortodoksseks

35 Volitatud pangad olid pangad, kel oli ligipdds Eesti Panga hallatavale arveldussiisteemile
ja kel polnud suuri jooksvaid probleeme; panga sobivust forvardtehingute partnerina hindas
Eesti Pank.
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(Camilleri Gilson 2004). Statistika jargi on tdhtajaliste deposiitide oksjon
ka kasutusel (tehingumahud kuni 5% keskpanga bilansimahust, andmed
2012), seega on Leedu keskpank peale tavapirase valuutaturul toimi-
mise teatud méadral aktiivne ka kodumaisel rahaturul. Lisaks oli Leedu
litt suurema osa ajast seotud USA dollariga (1994-2002), imbersidumine
euroga toimus ELiga liitumise eel.

Bulgaaria valuutakomitee loodi 1997. aastal keerulises olukorras:
1990-1997 puudus majanduses edasiminek, inflatsioon ulatus 1997. aasta
kevadel 2000%ni, valitses pangakriis ja eelarvepuudujddk oli 8% SKPst
(Wolf, Ghosh, Berger ja Gulde 2008). Sellised algtingimused avaldasid
mdju ka Bulgaaria valuutakomitee institutsionaalsele iilesehitusele. Uks
huvitav erisus seisneb selles, et Bulgaarias eraldati valuutakomitee ,,stida”
(issue department) ja keskpanga muu tegevus (banking department) seadu-
sega, kuigi keskpanga organisatsiooni struktuuris see ei ilmnenud. Lisaks,
kuna keskpank oli enne valuutakomiteed tegelenud eelarvepuudujaigi
finantseerimisega, jatkus see alguses (erandkorras) ka valuutakomitee
raames, nitid IMFi abilaenude vahendamise vormis. Tollase pangakriisi
tagajirjel sisaldas valuutakomitee péhikiri ka ilmutatud kujul viimase
instantsi laenaja piiratud funktsiooni (Eestis oli see vajaduspdhine ning
Bosnias ja Hertsegoviinas keelatud), kuid seda pole seni kasutatud. Valuu-
takomitee kehtestamise jarel loobus Bulgaaria keskpank koigist instru-
mentidest, v.a kohustuslikest reservidest ja kahest eelnimetatud erandist:
piiratud (marginaalse) viimase instantsi laenaja véimalusest ja valitsuse
fiskaalagendi rollist. Keskpank on Bulgaarias ka keskvalitsuse reservide
haldaja, need kuuluvad valuutakomitee tagatud kohustuste koosseisu.

Miinimumreserv. See oli Eesti valuutakomitee puhul teine oluline instrument
valuutaakna korval. Eestis kehtestati kohustusliku reservi néudeks kohe algu-
ses 10%° koigist voorvahendite kaasamise teel saadud kohustustest, ja seda uni-
versaalsel alusel, st kohustuste vahel vahet tegemata, vélja arvatud vdlgnevused
kodumaistele pankadele ja keskpangale. Nouet tuli alguses tdita pdevapohiselt,
reservi eest intresse ei makstud. Hiljem muudeti kohustusliku reservi nduet kahel
korral: 1996 ja 2001. Esimese reformi pohisisu seisnes pankade miinimumreser-
vide hoidmise iileviimises kuu keskmisele arvestusele (Eesti Panga aastaaruanne
1996). Teist, 2001. aasta reformi kasitletakse hilisemates peatiikkides.

36 Esialgu olikavas tosta 1992. aasta jooksul reservindue 10%It 15%le, oktoobriks jouti 12%ni,
aastalopu pangakriisi kdigus taastati seoses halvenenud likviidsusolukorraga algne 10% (Eesti
Panga aastaaruanne 1992).
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Taustinfo 3.3. Rahapoliitilise raamistiku reform 1996
(Eesti Panga aastaaruanne 1996)

Rahapoliitika usaldusvéddrsuse ja ldbipaistvuse eesmirgil jdeti muu-
datuste kavandamisel korvale avaturu instrumendid ning keskenduti
kohustuslikele reservidele ja ptisivoimaluste loomisele. 1996. aasta tei-
sest poolaastast asendati pankade kohustuslike reservide igapdevase
tditmise noue kohustusega hoida Eesti Pangas asuva arvelduskonto
saldo néutaval tasemel iihe kuu keskmisena. Ténu sellele said pangad
enda kasutusse mérksa suurema baasrahapuhvri igapievasteks arvel-
dusteks ja pankadevahelisel rahaturul kasutamiseks. Pankade likviid-
susjuhtimise distsiplineerimise eesmargil tuli 20% reservindudest siiski
tdita pdevapohiselt ja seda osa sai kasutada iiksnes trahviintressi eest.
Uhtlasi vihendati alates 1994. aastast lubatud sularahakassa osalist
arvestamist kohustuslike reservide tditmisel 40%ni, sest seni kehtinud
maédr 50% ei innustanud panku kassajadke optimeerima. Véimaldamaks
intressiarbitraazil edukamalt tdita oma rolli rahaturu likviidsuse regu-
leerijana, kaotas Eesti Pank 1996. aasta juulis ka ostu- ja miiligikursi
erinevuse Eesti krooni ja Saksa marga vahelistes tehingutes. Et luua
lisastiimulit pankade baasrahandudluse stabiliseerimiseks, vottis Eesti
Pank 1996. aasta teisest poolaastast kasutusele hoiustamise piisivoima-
luse pankadele. Turuhéirete véltimise ja valuutakomitee usaldusvéédrsuse
suurendamise eesmirgil oli pankade arvelduskonto vaba jadgi eest iga
kuu 16pus makstav intress viikesem Eesti rahaturu intressiméarast ja
seotud Saksa Liidupanga diskontoméédraga.

Kohustusliku reservi ndue oli iiks viheseid keskpanga rahapoliitika instru-
mente, mida ka tdepoolest kasutati. Kull aga tuleb mérkida, et kohustuslike
reservide kasutamine rahapoliitilistel eesméarkidel ei taotlenud rahakordaja
muutmist, peamine eesmdrk oli tagada pankadele piisav likviidsuspuhver.
Valuutakomitee piiratud instrumentaariumi téttu olid aga rahapoliitilise
stabiilsuse tagamisel teatud mddral kasutusel ka usaldatavusnormatiividel
pohinevad instrumendid, nagu kapitali adekvaatsuse ndue. Selle normatiivi
rahapoliitiline toime ldhtus kohustuslike reservidega suures osas sarnasest
eesmirgist — tagada finantssiisteemi likviidsus ning tugevam vastupanuvdime
vilis- ja siseSokkidele (sellest Aasia kriisiga seoses).

Arveldused. Siiani kirjeldatud institutsionaalne tlesehitus andis peale koige
muu ka teatud kindluse arvelduste jaoks. Osalt endiste NSV Liidu aegade
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parandina, osalt sihipédraselt tehti pankadevahelisi arveldusi Eesti Panga
arveldussiisteemide kaudu. Kiillaltki suur kohustuslik reserv keskpangas tagas
tithtlasi puhvri arvelduste jaoks, sest tildjuhul ei saanud tekkida olukorda, mil
omavahel arveldavatel pankadel poleks keskpangas kontol piisavalt vahendeid
olnud?®. Selline seis pisis kogu krooniaja jooksul ja torked arveldustes olid
tldjuhul haruldased. Algusaegadel aitas sellele kaasa ka asjaolu, et majandus
oli suuresti sularahapéhine, 16pupoole oli aga reservindue suurem (kuni 15%).
Ligipddsu keskpanga arveldussiisteemidele reguleeris keskpank ja tildjuhul oli
tegu ainult Eestis registreeritud krediidiasutustega (olid ka méned erandid,
eelkdige rahvusvahelised pangad)®.

3.2.4. Viimase instantsi laenaja roll

Viimase instantsi laenaja rolli puudumist on sageli nimetatud valuutakomi-
tee itheks peamiseks puuduseks. See ei ole siiski tdiesti tdpne, sest viimase
instantsi laenaja (lender of last resort) funktsioon on véimalik valuutakomitee
kohustustevaba jadgi (ehk iilekatte) piires. Uldjuhul sellest tilekattest siisteem-
sete kriiside korral siiski ei piisa (v.a ehk Hongkong), mistottu seda saab kasu-
tada vaid erandjuhul.

Eesti Pangas ei olnud kunagi kehtestatud tdpset korda pankade toetamiseks,
lahtuti vajaduspohisuse pohimottest. Selline institutsionaalne lahendus viitas
algusaegadel kiillaltki ortodokssele valuutakomitee loogikale, mis vadrtustab
ennekodike vahetuskursi stabiilsust.

Et valuutakomiteepohises raamistikus viimase instantsi laenaja roll puudus,
tuli finantsstabiilsuse tagamisel seda rohkem tédhelepanu pdorata ennetavale
tegevusele, eelkdige puudutas see pangajdrelevalvet ning seetdttu olid hili-
semal ajal olulised emapankade asukohamaade finantsjirelevalveasutustega
s6lmitud koostoolepingud. Lisaks loodi hoiuste tagamise skeem (2002), mille
vahenditest piisas mittesiisteemsete pankade hoiuste hiivitamiseks.

37 Enne 1996. aasta kohustuslike reservide reformi oli reserve vdimalik kasutada paevasise-
selt arvelduste kliirimiseks. Tol ajal kehtinud pdevapohise reservindude tditmata jaitmise eest
panku ei karistatud.

38 Siin ei puudutata pérast rublatsoonist lahkumist tles jddnud néukogude aja arveid, mis
sailisid Eesti Panga bilansis kiillaltki kaua, kuni need lahendati riikidevaheliste kokkulepe-
tega voi kanti lootusetutena maha. Sellest tipris tiitipilisest iileminekuprobleemist ei tulenenud
rahasiisteemile uusi vapustusi.
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Rahvusvahelises vordluses oli Eesti 1990ndatel kiillaltki erandlik, sest
finantsslisteemi toetamisest oli olulisem vahetuskursi stabiilsus: , Tavaliselt
eelistatakse sisemist eesmdrki vilisele; Eesti on selles suhtes seega haruldane
erand” (Bordo ja Schwartz 1996). Uldjoontes sedasama kinnitab ka (Hansson
1995): ,Eesti kogemus on vastupidine konventsionaalsele arusaamale, et suu-
rimate probleemsete pankade sulgemine on Ida-Euroopas poliitiliselt véimatu
voi et pankade restruktureerimine toob tingimata kaasa kéikide hoiustajate ja
monede aktsiondride kuluka pddstmise.”

Postsotsialistlike siirderiikide pangandus oli algusaegadel iildjuhul nérk ja
pangakriisid kiillaltki sagedased. Eestis oli kriisilaineid kaks: 1992-1993 ja
1998-1999. Esimene neist oli osa siirdekriisist®® parast 1992. aasta rahareformi
ja suurt majanduslangust, teine seostus Aasia-Vene kriisi jarelméjudega.

Tagasivaates ei olnud Eesti Panga roll viimase instantsi laenajana viga suur,
teravat vajadust selleks oli harva. Esimene pangakriis 1992. aastal toimus sula-
rahapohises majanduses, kus finantssiisteem tegeles pohiliselt maksete vahen-
damisega. See asjaolu selgitab, miks kriisiga kaasnenud umbes 40% rahapak-
kumise kadumine ei toonud kaasa olulisi tagajargi; lisaks olid need deposiidid
juba mitu kuud olnud blokeeritud, st kriisi mé&ju oli juba kohal (Knébl, Sutt,
Zavoico 2002). Teine pangakriis 1990ndate 16pus liks ajalukku pohiliselt kui
viikepankade kriis, sest suurpangad laksid vdlisomandusse ja teistel ei olnud
olulist stisteemset rolli. Kokkuvdttes olid keskpank ja valitsus kahel korral
suure surve all, kui oli selge vajadus sekkuda finantskriiside jarelmitesse.

Eraldi tuleb siin dra mérkida Hoiupank, mis rekapitaliseeriti 100% ulatuses
1993. aastal; tegu oli NSV Liidu Hoiukassa jarglasega, mille Moskvasse jaa-
nud varasid ei dnnestunud tagasi saada. Hoiupank rekapitaliseeriti taielikult
valuutakomitee iilekatte arvel thekordse tehinguna (Bennett 1993).

Finantskriisidesse sekkumistena véib késitada esimese pangakriisi lahendust
ja teisest kriisist kahe keskmise suurusega panga juhtumeid (Forekspank, mis
riigistati 1998. aastal, ja Maapank, mis 1dpetas pankrotiga 1999. aastal). Ule-
jaanud juhtudel oli riiklik sekkumine vdhene.

39 See on iiks voimalus. Kirjanduses esineb ka teistsuguseid lahenemisi, muu hulgas pangan-
duse siirdekriisi laiem kasitlus, mille puhul on ajaliseks raamiks 1992-1994. Sellise késitluse
tingib asjaolu, et sel juhul loetakse esmase siirdekriisi I6puks Sotsiaalpanga pankrotti, millega
16ppes NSV Liidult péaritud suurpankade likvideerimine, vt 3.2.5.
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Taustinfo 3.4. Hoiupank (Eesti Panga aastaaruanne 1993)

Eesti Panga noukogu 1992. aasta 14. aprilli otsusega moodustati NSV
Liidu Hoiupanga Eesti osakonna digusjdrglasena aktsiapank Eesti Hoiu-
pank, mille koik aktsiad tuli asutamisel markida Eesti Pangal. Et tagada
Eesti elanikele nende hoiused, vottis Eesti Pank rahareformi ajal Eesti
Hoiupangalt Gle 3,05 miljardi rubla suuruse vélanéude endise NSV Liidu
Riigipanga vastu. Hoiupangas oli tollal 85% elanike hoiustest. Oli selge,
et Hoiupank samal kujul alles jadda ei saa, vaid vajab reorganiseerimist
ja uusiinvesteeringuid. Eesti Panga ndukogu 1992. aasta 11. augusti otsu-
sega suurendati Eesti Hoiupanga aktsiakapital aktsiate véljalaske teel
kahekordseks; tdiendavate aktsiate markimise diguse andmiseks Eesti
pankadele kuulutati vélja konkurss. Eesti Panga ja konkursi véitnud
Hansapanga vahel s6lmiti 30. aprillil 1993 tdiendavalt viljalastud akt-
siate ostu-miiligi leping. Parast lepingu joustumist suurenes Hoiupanga
aktsiakapital oluliselt ja kolmandik sellest kuulus Hansapangale. Hiljem
liideti Hoiupank Hansapangaga. Praeguseks on Hansapank integreeritud
Swedbanki gruppi.

3.2.5. Esimene pangakriis

(Eesti Panga 1993. aasta aruande pohjal; pohjalikumalt on seda teemat kasitle-
nud Ardo Hansson (Hansson 1995))

Rahareformi aasta oli pangandusele vdga raske, arvestades jarske muutusi, sh
pakkumispoolset Sokki maailmaturuhindadele tileminekul, sellega kaasne-
nud hiiperinflatsiooni ja jarsku majanduslangust. Seni kiirelt kasvanud pan-
kade tildarv oli tdusnud 42ni, koondbilansi maht oli aga vaid umbes 6 mil-
jardit krooni (ligikaudu 330 miljonit eurot). Aasta hiljem, 1993. aasta 16pus
oli panku alles 22. Stindmusi pangandusmaastikul 1993. aasta alguses mojutas
kindlasti koige enam 1992. aasta novembris puhkenud pangakriis. Kolme suu-
rema panga (Tartu Kommertspanga, Balti Uhispanga (UBB), Pohja-Eesti Akt-
siapanga (PEAP) ja kaheksa (!) viikesema panga maksejouetuks muutumine
koigutas suuresti usaldust panganduse vastu. Tartu Kommertspank 16petas
pankrotiga. Eesti Panga ja valitsuse koostd6s to6tati vilja padsteoperatsioon,
mille tulemusel UBB ja PEAP ihendamise teel moodustati uus pank — Péhja-
Eesti Pank (avati mirtsis 1993). Uue panga maksejoulisus tagati valitsuse pika-
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ajaliste volakirjadega (300 miljonit krooni ehk umbes 19,2 miljonit eurot) ning
likviidsus Eesti Panga deposiidiga (100 miljonit krooni ehk umbes 6,4 miljonit
eurot). UBB ja PEAP maksejouetuse peapdhjuseks olnud kiilmutatud kontod
endises NSV Liidu Vialismajanduspangas (VEB), mis moodustasid vastavalt
63% ja 64% pankade koguaktivatest, koondati Riigikogu otsusega moodusta-
tud VEB Fondi. Sinna koondati ka nn vastukiilmutatud kontode omanike nou-
ded UBB ja PEAP vastu. Nimetatud pankade vastu suunatud néuete omanikele
viljastati VEB fondi sertifikaadid. VEB Fond oli ainus esimese pangakriisi jaa-
nuk, mille 16plik lahendus tuli alles 20 aastat hiljem 14abi fondi likvideerimise
Riigikogu otsusega 15.02.2102., kuna fondi ainsaks varaks olid lootusetud
néuded endise NSVL Vilismajanduspanga (VEB) vastu.

Vahel kisitletakse esimest pangakriisi (mida on nimetatud ka panganduse
siirdekriisiks) laiemalt, lisades sellele ka 1994. aasta Sotsiaalpanga krahhi, mis
l16petas esimese suure restruktureerimise pangandusmaastikul. Kokkuvétlik
iilevaade sellest on IMFi annaalides: ,Jdrgmine kriis [---] saabus 1994. aasta
keskel, kui Sotsiaalpank, mille vara moodustas 1993. aasta l6pus umbes 20%
pankade koguvarast ja mis oli erastatud enne rahareformi, sattus raskustesse
halva juhtimise ja panga omanikele suures mahus antud halbade laenude tottu.
Panga olukorda raskendas 1994. aasta kevadel vastuvoetud valitsuse otsus —
mis oli ajendatud murest panga maksevéime pdrast — jark-jargult valitsuse
deposiidid (aasta alguses moodustasid need umbes 25% Sotsiaalpanga kohus-
tustest) pangast vilja votta ja need teistesse Eesti pankadesse paigutada. Et ka
teised hoiustajad votsid oma hoiused vilja, kehtestas keskpank Sotsiaalpangale
augustis 1994 moratooriumi [---] Seejdrel piiiidis keskpank leida ,uuele” Sot-
siaalpangale strateegilist voi vilisinvestorit, kuid peatselt sai selgeks, et panga
probleemid olid nii suured, et seda ei saanud miiiia. Mdrtsis 1995 otsustas kesk-
pank kanda iile suurema osa Sotsiaalpanga hoiustest ja samas vddrtuses vara
Péhja-Eesti Pangale, mis oli tollal suuruselt Eesti neljas pank” (IMF 1999).
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3.3. VAHEKOKKUVOTTEKS

Eesti valuutakomitee siindis 1992. aasta suvel, sama aasta siigisel tabas Euroopa
rahasiisteemi (European Monetary System, EMS 1979-1998) kriis. Aasta hiljem
poorduti Lidne-Euroopas de facto ujuvate vahetuskursside juurde tagasi ja siis
stindis ka ERM1 kéikumisvahemik +/-15%, mis hiljem kehtis ERM2-s. Sellises
kontekstis oli valuutakomitee siisteemi taaselustamine, ja seda veel Euroopas,
péris ennekuulmatu valik. Kuid enneolematu oli ka NSV Liidu lagunemisega
kaasnenud poliitiline ja majanduslik ruum. ,Siirdemajandus” sai peagi eraldi
terminiks, kuigi jdi arenevate turgude riikide rithma itheks alamjuhuks. Sel-
lise ulatusega siiret kdisumajandusest turumajandusse polnud maailma ajaloos
varem olnud.

Kogu Eesti ldhitimbrus oli 1990. aastate alguses muutustes. Lahinaabritel P6h-
jamaades oli 1990ndate alguses kriis, Venemaal piisis majanduslik kaos pea-
aegu terve jargneva kiimnendi ning teised Kesk- ja Ida-Euroopa riigid olid
samuti siirdeprotsessis. Valuutakomitee siisteem kogus palju nii toetajaid kui
ka vastaseid, valuutakomiteele iileminekut kaaluti ka Venemaal ja Ukrainas.
Eesti eeskujule jargnesid viie aasta jooksul Kesk- ja Ida-Euroopa riikidest veel
Leedu (1994), Bulgaaria (1997) ning Bosnia ja Hertsegoviina (1997). See oli
siiski alles esimene valuutakomitee populaarsuse laine, teine tuli parast Aasia
kriisi 1997-1998, kui sama kiisimus oli aktuaalne Indoneesias ja Ida-Timoril.
Kokkuvéttes oli valuutakomitee kui rahapoliitika erivorm erineval moel pée-
vakorral pidevalt 1990ndate algusest kuni 1dpuni ning hakkas populaarsust
kaotama alles pdrast Argentina kriisi ja valuutakomitee likvideerimist 2002.
aastal.
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4. ESIMENE TOUS JA FINANTSTURGUDE ARENG

Ilmar Lepik

Kiesolev peatiikk algab majanduse esialgse stabiliseerumise ldpuga. 1995. aasta
oli Eestis uuema aja esimene kasvuaasta. Sellesse ajajarku jaiab Eesti majanduse
esimene kiire kasvu periood, mis kulmineerus borsimulli ja -krahhiga ning
Aasia-Vene kriisiga. Eesti tildine areng pidi olema muljetavaldav, sest juba
1997. aastal, napilt viis aastat pdrast suuremate majandusreformide algust,
kinnitati Eesti esimese viie Kesk- ja Ida-Euroopa riigi seas Euroopa Liidu kan-
didaatriigiks*.

Rahulikku arengut ei jaitkunud siiski kauaks: juba enne Vene kriisi 1998. aasta
augustis puudutas Eestit ka Aasia kriis. 1997. aasta stigisel oli Aasia kriisi kai-
gus spekulatiivse riinnaku all Hongkongi valuutakomitee, sealt levis kriis sar-
nase rahapoliitilise siisteemi tottu ka Eestisse. Rahapoliitika vaatenurgast oli
tegemist kaksikkriisiga ehk Aasia ja Vene kriisiga, mitte ainult Vene kriisiga,
nagu seda sageli nimetatakse. Selles kontekstis oli oluline ka finantssektori
seisund ja reaktsioon kriisile ning samasse perioodi kuuluv Tallinna bérsi loo-
mine, selle esimene tous ja langus.

4.1. MAJANDUSE ESIMENE TOUS

Ajajargu pohiolemuse votavad kdige paremini kokku IMFi tollase asedirektori
Stanley Fisheri sonad krooni viienda aastapdeva kones Estonia kontserdisaalis:
»Now Estonia is dealing with a problem that many other economies have also
faced, the problem of so-called moderate inflation by which is meant inflation in
the low double digits up to about 30 per cent” (Fisher 1997). Tolle aja iseloomus-
tamiseks on muidki vdljendeid, kuid ,mo6duka inflatsiooni periood” on neist
rahapoliitilises kontekstis koige ammendavam. Tollasele majanduskeskkonnale
omane kiire nominaalkasv koos méddukalt kiire hinnakasvuga oli tihtlasi hea
keskkond vigade parandamiseks. Aeglane inflatsioonitempo andestab valear-
vestusi nominaal- ja reaalnditajate viikesema erinevuse tottu vihem.

40 Esimesed viis olid Poola, Ungari, TSehhi, Sloveenia ja Eesti. Mone allika jargi seondus Eesti
esiviisikusse sattumine algselt kavas olnud Slovakkia viljalangemisega puuduste tottu demo-
kraatia arengus; OECDga liitumisel 2000. aastal oligi Slovakkia esinelikus (koos Poola, Ungari
ja TSehhiga), Eesti ja Sloveenia liitusid OECDga alles 2010. aastal.
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Nominaalkasv oli suur - majanduse nominaalne maht (SKP jooksevhinda-
des) suurenes 1995-2000 iile kahe korra, keskmine palk samuti (SKP joonisel
1995 = 100, varasemad andmed ei ole vdrreldavad). Inflatsioonimédr alanes
1998. aastaks tihekohaliseks, ennustades uue majanduskeskkonna tulekut,
kuid selle perioodi keskmiseks jadb siiski ligikaudu 16% hinnakasv. Samal
ajal toohoive jarjest vihenes, peegeldades kdimas olevat majanduse iimber-
struktureerimist.

Joonis 4.1. Inflatsioon ja SKP nominaalkasv 1995-2000
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Joonis 4.2. Té6hoive ja keskmine palk 1995-2000
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Hoéive vdhenemisega kaasnes toopuuduse kasv 1993. aasta 6,6%lt 13,6%le
aastal 2000. Selles kajastub ka Vene kriisi jarelmoju (1999-2000), milleta oleks
toopuudus jadnud ilmselt 10% ligi (1995.-1997. aasta keskmine oli 9,7%). Tasub
markida, et kardetud dlisuurt té6puudust 1990ndate siirdeperioodil ei tul-
nudki, toeliseks probleemiks kujunes see alles 2008. aastal alanud tillemaailmse
finantskriisi ajal, kui to6tute arv kasvas 2009. aastal ligi 100 000 inimeseni.

Olgu 6eldud, et t60hoive vihenemine peegeldab peale majanduse struktuuri
muutuste ka elanikkonna vahenemist 1,57 miljonilt 1990. aastal 1,35 miljonile
aastaks 2000. Suuresti selgitab seda iseseisvuse taastamise jargne nn siirde-
migratsioon, eelkdige NSV Liidu lagunemise jairgne idasuunaline reemigrat-
sioon (lddnesuunaline rdnne oli tollal veel piiratud). Elanikkonna vanane-
mine ei olnud siis veel teravalt paevakorral. Kokkuvdttes vihenes elanike arv
kiimne aastaga 13% ja to6hoive 31%, nii et peamine héive vihenemise tegur
oli siiski majanduse restruktureerimine. Tuleb arvestada, et Eesti rahvaarv
enne NSV Liidu lagunemist sisaldas ka NSVL armee isikkoosseisu, mille tipne
suurus ei olnud teada. Seega ei olnud rahvaarvu ja to6hdive vihenemine nii
suur, kui toodud arvudest ndhtub.

Seda ajajdarku iseloomustas veel kiire (kuigi aeglustuv) inflatsioon kérvuti
tootlikkuse kasvu ning toodete ja teenuste kvaliteedi paranemisega. Kok-
kuvottes védljendus toona toimunu vahetuskursipoliitika terminites krooni
efektiivse reaalkursi tasakaalulise kallinemisena, sest eri uuringute pohjal
reaalkursi ilehinnatust tol perioodil ei olnud (kokkuvétet selle kohta vt nt
Hinnosaar, Kaadu ja Uuskiila 2005). Teisisénu peegeldas toimuv vdljumist alg-
sest vahetuskursi allahinnatusest.

Seetottu ei olnud majanduse (hinna)konkurentsivoime endiselt kiirele inf-
latsioonile vaatamata probleem: eksport kasvas 1995-2000 kokku 355% (ja oli
2000. aastal 3,6 miljardit eurot), kuid sellegipoolest tekkis alates 1994. aastast
plsiv kaubanduspuudujadk (impordi maht oli 2000. aastal 4,4 miljardit eurot).
Ka tagantjdrele on keeruline tdpselt vastata, mis tingis aastail 1996-1997 suure
kaubandusdefitsiidi — kas tegu oli vaid majanduse restruktureerimise vajadu-
sest tingitud kapitalikaupade impordiga vo6i ka kapitali sissevoolust tingitud
noudlusega. Ehk kas pohjuseks oli siirdemajanduse loomulik ndudlus voi ka
kapitali vabast liikumisest tingitud (pakkumispoolne) monetaarne ekspan-
sioon, mida valuutakomitee siisteem ei peata. Tollel ajajargul kehtisid tde-
ndoliselt mélemad poéhjused, sest eratarbimine kasvas enne Aasia-Vene kriisi
1995-1996 reaalnditajates tile 12% aastas.
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Tollaste probleemide allikas polnud seega mitte konkurentsivoime, vaid
pigem kapitali sissevoolu kérvalndhud: krooniline jooksevkonto puudujadk
ja vdga kiire laenukasv. Sellega kaasnes vilisvaluutaseaduse tithistamise jérel
1994. aastal vilisvaluutalaenude esiletus, kuna krooniressursist laenude
rahastamiseks ei piisanud. Koik see kokku oli krooni varajase taieliku konver-
teeritavuse iiks tagajargi ja soodustas majanduse kiiret arengut, kuigi tasakaa-
lustamatuse hinnaga.

Tollane majandusareng ei olnud siiski ithtlane (vt joonist 4.3). Perioodi 16pu-
poole on ndha jarske muutusi: majanduskasvu muutumist negatiivseks
1999. aastal ja jooksevkonto defitsiidi vihenemist 1998.-1999. aastal. Sellele
lisandus nihe kapitalivoogude struktuuris 1998. aastal, senised mitut titpi
kapitalivood asendusid otseinvesteeringutega peamiselt finantssektorisse®.
Need on Aasia-Vene kriisi tagajrjed ja vddrivad omaette kisitlust.

Joonis 4.3. Majanduskasv, vélisdefitsiit ja eelarvedefitsiit 1995-2000
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Sissejuhatuseks Aasia-Vene kriisi olgu deldud, et selle kasitlemine kaksikkrii-
sina ei ole juhus. Tihti meenutatakse seda kiill vaid Vene kriisina, kuid see ei
ole paris korrektne. Mélemad kriisid puudutasid Eestit tdiesti otseselt*>. Aasias

41 Aasia-Vene kriisiga algas pankade minek vilisinvestorite kitte. Seetottu tahendasid 1998.-
1999. aasta otseinvesteeringud peamiselt pankade iilesostmist ja suurem osa vilisinvestee-
ringuid ldks finantssektorisse. Kriis tdhistas ka kapitalivoogude struktuuri laiemat muutust,
portfellinvesteeringud lahiaastatel samal tasemel enam ei taastunud ja levima hakkas otselae-
namine vélisturgudelt, alguses peamiselt kontsernide piires.

42 Eesti ei olnud ainus Euroopa riik, keda Aasia kriis puudutas. Mdnevorra meelevaldse tildis-
tusena voib markida, et 160gi all olid fikseeritud vahetuskursiga riigid, kelle majanduses oli
mullistusi, nt TSehhi.
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olid 166gi all peamiselt fikseeritud vahetuskursi poliitikat ajavad riigid. Otse-
seks seoseks Eestiga oli 1997. aasta oktoobrikuu spekulatiivne riinnak Hong-
kongi dollari kursi vastu, mis kasvas valuutakomitee siisteemi tottu juba samal
nidalal tle riinnakuks ka Eesti krooni vastu (arrangement contagion). Seos
Venemaa kui Eesti suurima naabriga on ilmne ega vaja lisaselgitusi.

Majandusteoreetiliselt voib Aasia kriisi kdsitleda nominaalse $Sokina ja Vene
kriisi védlise ndudlusSokina. Tegelikkuses tihendas see, et Aasia kriis oli Eesti
valuutakomitee tilesehitusele ja finantssektorile esimene tuleproov: mil maa-
ral valuutakomitee tegelikult kriisiolukorras toimib? Vene kriis aga pani juba
proovile pea kogu majanduse, asetades surve alla mitmed majandussektorid ja
majanduse tildise kohanemisvdime. Enne kui asume ldhemalt uurima mole-
mat kriisi ja nende méju Eestile, tuleb aga sissejuhatuseks iile vaadata nendel
aastatel toimunud muutused finantssektoris.

Joonis 4.4. Neto kapitalivood 1995-2000
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4.2. PANGANDUSE KONSOLIDEERUMINE

1992. aasta rahareformile jargnes kohe ulatuslik pangakriis (vt taustinfot 3.2.5),
mis tdhistas pangandusmaastiku korrastumise algust. Aastal 1994 liaks Eesti
majandus ldbi nullpunkti ja 1995 tahistas esimese kasvuperioodi algust. Samal
aastal oli panku alles jadnud 18 (aastal 1992 oli neid olnud 42) ja ilmnes, et
Eesti finantsturg hakkab omandama Mandri-Euroopa omale (nn Saksa-Aust-
ria mudelile) tiitipilisi jooni, st hakkab muutuma jarjest enam pangakeskseks.

Pankade erastamise vaatepunktist oli Eesti muudest siirderiikidest killaltki
erinev, sest pankade erastamine ei olnud siin viga suur probleem. Nimelt ei
olnud NSV Liidu ,vana siisteemi” pangad, kuigi erastatud, pikemas plaanis
elujoulised ja kadusid areenilt juba tileminekuperioodi alguses. Seetdttu oli
1995. aastaks riigi osalus vaid 13% kogu pangasiisteemi kapitalist.

1995. aastal oli riigil méarkimisvddrne osalus kolmes pangas: Péhja-Eesti Pan-
gas, Hoiupangas ja Eesti Investeerimispangas. Esimene neist tekkis 1993. aasta
mértsis eelmise aasta pangakriisi lahendusena ning sinna koondati Balti
Uhispanga ja Pohja-Eesti Aktsiapanga jidgid (vt 3.2.5). Hoiupank kui NSV
Liidu-aegne elanike sddstude hoidja rekapitaliseeriti 1993. aastaks tdielikult
(vt taustinfot 3.4) ja muudeti jark-jargult tavaliseks universaalpangaks. Eesti
Investeerimispank oli ileminekuajal Eesti Panga, Euroopa Rekonstruktsiooni-
ja Arengupanga, Finnfundi ja Swedfundi thistegevuses loodud spetsiaalpank.
Koik need pangad 1opetasid iseseisva eksistentsi erapankadega liitumise tule-
musel ja nii langes riigi osalus pangasiisteemi kapitalis aastaks 2000 peaaegu
nullini.

1995-2000 avaldasid panganduse arengule enim mdju esiteks majanduse
kiire kasv, teiseks turupohise vilisfinantseerimise lisandumine ja piiritlese
finantsintegratsiooni algus ning kolmandaks pankade omavaheline liitumine,
suund universaalpangapdhisele grupimudelile ja jdrjest uute finantstoodete
tekkimine.

Majanduse kiire kasv oli loomuliku arengu tulemus. See tdhendas iihtlasi
pankadevahelist tugevat konkurentsi ja soodustas pankade liitumist. Turupé-
hine vialisfinantseerimine sai rohelise tule pérast vélisvaluutaseaduse tithis-
tamist 1994. aastal, kui kaotati maksebilansi finantskonto tehingute piiran-
gud. 1995. aasta 16puks oli vdlisomanike osatdhtsus pankade kapitalis umbes
30%. Esialgu polnud see veel otseselt turupdhine vidlisomand, vaid hélmas
pigem rahvusvaheliste organisatsioonide (nt Euroopa Rekonstruktsiooni- ja
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Arengupanga) osalust (Hoiupank, Investeerimispank). Sellele lisandus mitu
algselt véliskapitalil pohinevat vdikepanka, mis aga peagi areenilt kadusid.

Vilisfinantseerimise osatdhtsus hakkas kiiresti kasvama 1996. aastal, mil
Eesti majanduskeskkonna kasvanud usaldusvdarsus vélismaiste finantsins-
titutsioonide silmis avaldus nii pikaajaliste krediidiliinide vdimaldamises
kui ka strateegilistes investeeringutes pankade kapitali. Esmakordselt muu-
tus viélisfinantseerimine kodumaise suurenenud laenundudluse rahuldamise
mirkimisvadrseks allikaks (Eesti Panga aastaaruanne 1996). Sellesse aega
langeb ka laienemine Eestist vdljapoole: 1996. aastal avati esimesed pankade
filiaalid Latis.

Tolle ajajirgu iiks keskseid mérksonu oli kapitali kasvatamine. Seda suunas
ka keskpanga poliitika, millega suurendati jark-jargult pankade omakapitali
noéudeid: 1. aprilliks 1995 kerkis miinimumkapitali ndue 15 miljoni kroonini
(umbes miljoni euroni), 25 miljoni kroonini 1. aprilliks 1996 ja 35 miljoni
kroonini 1. aprilliks 1997 (ca 2,2 miljonit eurot). Peale selle hakkas 1. jaanuaril
1996 kehtima 50 miljoni krooni (ca 3,2 miljoni euro) suurune ndéue pankade
omakapitali ja reservide kohta (esimese ja teise taseme omavahendid kokku).
Kokkuvoéttes vihenes pankade arv liitumiste ja likvideerimiste tulemusel
1996. aasta lopuks 15ni.

Pangad toid turule uusi hoiustamis- ja laenuinstrumente ning Tallinna véért-
paberiborsi toolehakkamine suurendas maakleriteenuste osatdhtsust pan-
gateenustes. Samal ajal hakkasid pangad muutuma finantsgruppideks, viies
sageli uued tooted tiitarfirmadesse. Nii oli pea koéigil suurematel pankadel oma
tltarettevote liisingu, kindlustuse, maakleriteenuste jm tarvis. Peale toote-
keskse arendust66 hakati tdhtsustama ka kliendikesksust.

Pangandussiisteemi konsolideerumine hoogustus veelgi Aasia-Vene kriisi
kdigus. Aasia kriisi mdju norgestas kogu pangasiisteemi, eriti viikepanku,
ning 1998. aastal toimus viimane suurem ithinemise ja restruktureerimise
laine. Neli suuremat panka koondusid kaheks suureks kontserniks ja mitu
viikesemat panka lopetasid tegevuse kas pankrotimenetluse (Maapank, ERA
pank ja EVEA pank) véi riigistamise (Forekspank) tulemusel. Protsess joudis
haripunkti 1999. aastal, mil oli alles jddnud vaid kuus panka ja iiks valispanga
filiaal. Sellega oli panganduse konsolideerumine léppenud.
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Taustinfo 4.1. Aasia - Vene kriisi mdju panganduse

institutsionaalsele arengule (Eesti Panga aastaaruanne 1998)

1998. aastal aset leidnud pangandussektori konsolideerumine téhis-
tas uue etapi algust nii Eesti kui ka koigi Baltimaade pangandusturu
arengus. Samuti iseloomustas see Eesti finantsturgude arengu kooskd-
lalisust ilemaailmse trendiga, peegeldades itha tihenevat konkurentsi
nii panganduses kui ka finantssektoris laiemalt. 1998. aastal slivenenud
tegevuskeskkonna karmistumine, osalt ka Vene kriisi mojul, toi tihtlasi
esile tugevneva konkurentsi tingimustes varem tehtud majanduslikud ja
juhtimisalased vdarotsused ning poéhjustas kolme panga véljalangemise
turult.

Pangandusturu korrastumine sai 1998. aastal alguse 1. juulil vélja kuu-
lutatud Eesti Maapanga (turuosa 3%) pankrotist. Pankroti p&hjused
johtusid Maapanga tegevusprofiilist ja Eesti finantsturgude ldistest
suundumustest. Vahendamaks siisteemset riski ning realiseerimaks
Eesti Forekspanga (turuosa 5%) ja Eesti Investeerimispanga (4%) iihine-
miskava, omandas Eesti Pank 50% Eesti Forekspangale kuulunud Eesti
Investeerimispanga aktsiaist ning ostis nominaalvddrtusega tdiendava
aktsiaemissiooni teel suurema osa Eesti Forekspangast. Sellega, et Eesti
Pank omandas 58% osaluse Eesti Investeerimispanga ja Eesti Foreks-
panga liitumisel moodustunud Optiva Pangas, sooviti ennetada véima-
likku ebastabiilsust Eesti panganduses.

Hansapanga ja Eesti Hoiupanga ning Eesti Uhispanga ja Tallinna Panga
tthinemise peapdhjus oli karmistunud konkurents. Samas olid esimesel
juhul oluliseks teguriks Eesti Hoiupanga tildjuhtimise probleemid, mis
véljendusid 1997. aasta aktsiaemissiooni puudutava olulise informat-
siooni avalikustamata jatmises tegevjuhtkonna poolt (nn Daiwa afdar).
13. juulil 1998 kinnitas Eesti Pank Hansapanga ja Hoiupanga ithinemise,
mille tulemusena tekkinud panga bilansimaht moodustas 46% pangan-
dussiisteemi koondbilansist. Samal paeval kinnitati ka Uhispanga ja Tal-
linna Panga liitumisleping, mille tulemusena tekkinud krediidiasutuse
bilansimaht oli juuli l6pu seisuga 34% koondbilansist. Parast thinemiste
l6puleviimist kasvas oluliselt Skandinaavia pankade huvi uute moo-
dustunud kontsernide vastu, mis esimeses faasis avaldus Hansapanga
aktsiate kokkuostmises Tallinna ja Helsingi boérsil. Lopptulemusena
omandas Swedbank 1998. aastal 56% Hansapangast ja Skandinaviska
Enskilda Banken 32% Eesti Uhispangast.
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4.3. VALUUTAKOMITEE ERIPARAD PANGANDUSES*

Panganduse konsolideerumise ajajarku iseloomustasid mitmed kvalitatiivsed
muutused. Ilmselgelt oli esmatdhtis muuta pangandus Euroopa standardi-
tele vastavaks. Eestis oli lisaks tegemist kahe eriteemaga, mida kirjeldatakse
allpool. Peale selle tutvustatakse lihidalt finantsjdrelevalve arengut kuni
finantsinspektsiooni loomiseni.

Need kaks eriteemat on pankade vilisvaluutapositsioonid vidikeses avatud
majanduses kapitali vaba liikumise tingimustes ja valuutakomitee siisteemi
kérvalméjud likviidsusjuhtimisele.

Esiteks kerkis koos maksebilansi finantskonto piirangute tithistamisele jarg-
nenud kapitali sissevooluga kiisimus vilisvaluutapositsioonide reguleerimi-
sest, arvestades et valitses pidev kapitalipuudus. Nimelt oli siirderiikide sage-
dane eripdra varasema akumuleeritud kapitali taielik voi osaline hdving. Teise
teema muutis aktuaalseks valuutakomitee siisteemi eripdra, mis piiras kesk-
panga laenuandmisvoimalust ja 16i sellega pankadele ellujaamiseks karmimad
tingimused, kui need oleksid olnud tavapdrase arengu korral. Iga rahasiis-
teemi kandja on finantsstisteem ja selle tugevusest séltub kriitilisel méaaral ka
rahasiisteemi edukus. Eesti valuutakomitee siind langes globaalsesse finants-
turgude liberaliseerimise ajastusse, mis osalt seletas ka kapitali liikumise viga
kiiret liberaliseerimist (lisaks valuutakomiteele omasele avatusele ja turupé-
hisusele). Sellises olukorras oli pangandus topeltsurve all — peale selle, et areng
oli alles varajases faasis ja kapitali oli vdhe, tuli hakata varakult toimima ava-
tud rahvusvahelises keskkonnas.

Kaaludes vilisvaluutapositsioonide piiranguid, keskenduti peamiselt kahele
aspektile. Need olid omavaaringu ja ankurvaluuta positsioonide kasitlemine
pankade bilanssides valuutakomitee rahapoliitika kontekstis ning tdiendava
usaldatavusnormatiivi kehtestamine avatud valuutapositsioonile, mis oli rah-
vusvaheliste standarditega vorreldes erandlik.

Omaviéiringu ja ankurvaluuta positsioonide kiasitlemisel otsustati 1994. aas-
tal kaotada igasugused piirangud Saksa marga avatud positsioonile, sest Eesti
kroon oli Saksa margaga jdigalt seotud. See pidi toetama fikseeritud vahetus-
kursi tohusamat toimimist. Krooni ja ankurvaluuta tthispositsioon kehtis kuni

43 Koostaja avaldab tinu Jaak Térsile kommentaaride ja oluliste tdiienduste eest.
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euro kasutuselevotuni, kuigi Euroopa Liidu liikmeks saamisel ELi pangandus-
direktiiv ithispositsiooni véimalust ette ei ndinud; samas nahti ette aga erisusi
nn korreleeruvatele ja Euroopa vahetuskursimehhanismiga tthinenud valuu-
tadele**. 1998. aastal kehtestati Eesti krooni ja Saksa marga tihispositsioo-
nile samasugune piirang nagu teistele valuutadele: 15% netoomavahenditest.
1999. aastal asendati Saksa mark tthisraha euroga.

Et ohjeldada pankade vilisvaluutariske, kehtestati 1995. aastal netovilisva-
luutapositsiooni normatiiv. Rahvusvahelise jarelevalvepraktika kohaselt oli
vélisvaluutariski arvutamine {iks osa kapitali adekvaatsuse arvestusest ning
eraldi netovalisvaluutapositsiooni normatiivi kehtestamine oli suhteliselt harv
nahtus. Euroopas oli see kasutusel eelkdige siirdemajandusega riikides. Eestis
kaotati kahekordne vélisvaluutaregulatsioon 2007. aastal seoses iilleminekuga
Basel II kapitaliadekvaatsuse raamistikule, sest sooviti diguskeskkonna iiht-
lustamist Euroopa Liidu direktiividega. Pealegi tekitasid kaks eri metoodikat
(eraldi normatiivina ja osana kapitali adekvaatsuse arvestusest) avatud valuu-
tapositsiooni riskide arvestamisel piiriiileselt aktiivsetele pankadele prob-
leeme. Kuigi eelnenud aastatel oli tritatud neid vastuolusid siluda eeskirjade
taiendamise teel (nditeks Liti ja Leedu erisused), ei vabanetud sellest vastu-
olust enne netovilisvaluutapositsiooni normatiivi tihistamist.

Teine peatiiki alguses mainitud eriteema puudutab likviidsusjuhtimise eri-
parasid valuutakomitee siisteemi korral. Sissejuhatuseks tuleb mainida, et
valuutakomitee loogika jirgi ei olnud Eestis keskpank kodumaisel rahaturul
likviidsuse pakkuja. Pohiline likviidsusjuhtimine toimus valuutaturul kesk-
panga vahendustegevuse abil ja lébi pankade endi osalemise rahvusvahelistel
finantsturgudel; rahaturg Eesti kroonides oli (pea alati) kiillaltki piiratud.

Tollaseid arusaamu kirjeldab jargmine tsitaat: ,Valuutakomitee siisteemi pohi-
motte kohaselt vastutavad pangandussiisteemi likviidsuse juhtimise eest kom-
mertspangad ise, st turg. Instrumentide puudumise (voi nende ebatéhususe)
tottu iseloomustab valuutakomitee siisteemi passiivne ja mittesekkuv rahapo-
liitika. Endogeenne rahapakkumine on otseselt seotud iilemddrase likviidsuse
automaatse ,steriliseerimisega”. Ulemddrase likviidsuse steriliseerimine toi-
mub kommertspankade vilisvarade suurendamise kaudu. Teisisonu, pangad
suurendavad tavaliselt oma vdilisvarasid, kui puudub (pankadele vastuvéetav)

44 Mitme aasta véltel Gritati kiill leida Euroopa Komisjoniga ithist arusaama nende satete
tolgendamises ja ajakohastamises, kuid Eestis vOeti euro kasutusele enne, kui uuendatud ees-
kirjad kehtima hakkasid.
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noudlus nende kodumaiste varade jdrele. Véimalik on ka vastupidine protsess,
st pangad suurendavad oma kodumaiseid varasid vilisvarade vihendamise
teel” (Sepp ja Randveer 2002).*

Selline kirjeldus vastab hésti 1990ndatel toimunule ning selle eelduseks olid
kohalikus omandis olevad pangad ja stabiilne olukord turgudel. Niisugune
skeem toimis edukalt kuni Aasia-Vene kriisini. Kriisiaegadel valitsevad siirde-
majandusega viikeriikides pigem vilisturgudelt lahtuvad hoiakud, mis tdhen-
dab iildjuhul kapitalivoogude peatumist (sudden stop) voi halvemal juhul ka
kapitali valjavoolu, varjutades voi peatades kohaliku tdhtsusega turupohised
likviidsusjuhtimise kanalid kuni olukorra stabiliseerumiseni. Hilisemal ajal
ehk valdavalt valiskapitalile kuuluvate pankade ajastul 2000ndatel tulid ase-
mele vélismaiste ema- ja kohalike tlitarpankade omavahelised likviidsuste-
hingud.

Siin jutuks olnud ,iseeneslik steriliseerimine” (self-imposed sterilization)
tdiendas 1990ndatel kiill likviidsuse vahendamist keskpanga kaudu, kuid vaid
piiratud méaral. Toeliselt tdhus voiks selline protsess olla vaid vaga suurel ja
likviidsel turul, nagu nditeks Hongkongis. Kuid sel juhul lahendab juba turu
suurus ise mitmed probleemid.

Sellise valuutakomitee eripara méju viikese avatud majanduse kogu rahapak-
kumisele pole vdga suur. Rahapakkumine séltub — vadhemalt Eesti valuutako-
mitee kogemuse pdhjal — peamiselt riigi majanduse pdhinditajatest ja tildisest
olukorrast selle lahipiirkonnas. Seepirast oligi see seik oluline pigem likviid-
susjuhtimise seisukohast.

Lopetuseks lithidalt finantsjarelevalve arengust ja hoiusekindlustusest. Pan-
gajirelevalve alustas keskpanga koosseisus detsembris 1991, kindlustusins-
pektsioon jaanuaris 1993 ja vdartpaberijarelevalve jaanuaris 1994, viimane
iseseisva ametina kiill alles alates 1996. aastast. Eesti pankade kiire muutu-

45 Samalaadse viite on esitanud Hanke ja Schuler (1994, 2000): ,,Valuutakomiteele iseloomu-
liku automaatse rahapakkumise mehhanismi peamine mdte on see, et rahapakkumise kasvu
mddravad ja piiravad turujoud. Kuni on [véi eeldatakse, et on] kasumlikum investeerida vahen-
deid pigem valuutakomitee riigis kui mujal, suurendavad valuutakomitee siisteemi kommerts-
pangad tavaliselt oma laenumahtu. Nad saavad seda teha vilisinvesteeringute toel, sest need
toovad valuutakomitee siisteemi vilisvaluuta lisareserve. Lopuks suurendavad valuutakomitee
stisteemi kommertspangad oma laenumahtu piirini, kust edasine laenamine muutuks vihem
kasumlikuks kui vahendite investeerimine vilismaal. Sellest punktist valuutakomitee siisteemi
kommertspankade laenupakkumise maht enam ei muutu ja rahapakkumise kasv peatub.”
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mine finantskontsernideks ja eelmainitud kiire rahvusvahelistumine mojutas
ka jarelevalve arengut. Olulise tduke andis 1997. ja 1998. aasta Aasia-Vene kriis
— tthendatud finantsjdrelevalve juured peituvadki selle kriisi jargses perioo-
dis. Molemad rahvusvahelised kriisid puudutasid ka Eesti finantssektorit.
Sealjuures esimesega neist kattus kohalik kriis, mille vallandas aktsiaturu kii-
rele hinnakasvule jirgnenud veelgi kiirem hinnalangus. Seetéttu kannatasid
pankade ja kindlustusseltside finantstulemused ja mitmed neist pankrotis-
tusid 1998. aastal. Need stindmused andsid valusa 6ppetunni ja tekkis vaja-
dus seniste jarelevalveasutuste tihedama koost6o jarele. Kokkuvottes viis see
ithendatud finantsjdrelevalve loomiseni 2002. aastal.

Hoiusekindlustus tinapdevases mottes tekkis sajandivahetusel, Hoiuste Taga-
mise Fondi (HTF) seadus hakkas kehtima 1. oktoobril 1999. NSV Liidu aegne
Hoiupank oli 1993. aastal tdielikult restruktureeritud ja esimestel raharefor-
mijérgsetel aastatel oli tegemist nn kahese siisteemiga, kus hoiused olid kaits-
tud vaid Hoiupangas, mujal mitte. Kuid ka Hoiupangas oli tegu vaid hoiuste
tagamisega korgendatud kohustusliku kapitalinormatiivi kaudu ehk kaudse
kaitsega, mitte hoiusekindlustusega selle sdna praeguses mdttes. Seda kapi-
talinéuet alandati jark-jairgult, Hoiupank liideti 1998. aastal Hansapangaga
ja vahepealsel ajal hoiuste kaitse puudus. Seetdttu ei saa hoiusekindlustusest
selle sona tdpses tdhenduses rddkida enne 2000. aastat.
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4.4. VAARTPABERITURU TEKE JA TALLINNA BORS
Hilma Naaber

4.4.1. Turu embriionaalne seisund 1990-1993

Ressursipuudus majanduses. 1990ndate alguse kriitiline olukord majanduses
sundis ettevitteid otsima arengu tagamiseks lisaressursse. Uks vdimalus tdr-
kava panganduse korval oli vaartpaberite avalik miiiik, mis oli tollal veel regu-
leerimata tegevus. Kohe pérast iseseisvuse taastamist, 1991. aastal olid emi-
tentideks suures kapitalivajaduses (vastasutatud) pangad, kes pakkusid viga
korget dividendimadra, ja moni tiksik todstusettevote.

1992. aasta rahareformi jarel 1oppes vilisvaluutas nomineeritud instrumen-
tide kasutamine siseturul*’; Gihtlasi kehtestati konservatiivne rahanduspolii-
tika riigieelarve tasakaalu kaudu. 1993. aasta oli Eesti iseseisvuse taastamise
jarel esimene aasta, mil 1990ndate alguses alanud siirdekriis hakkas taan-
duma, ning riigi majanduspoliitika aluseks oli juba sdltumatu rahaslisteem.
Riigi majanduse seisukohast oli niiiid isedranis oluline arendada kapitali- ja
rahaturgu, et leida ressursse reformide rahastamiseks.

Seetottu oli tekkimas soodne keskkond aktsia- ja vdlakirjaturu arenguks.
Eeldati, et nende koosmdju toob ka usalduse vilisinvestorite silmis. Véédrtpa-
beriturg oli tol ajal mitmekesisem kui praegu, muu hulgas olid tollasel turul
esindatud ka riigi vaartpaberid. Neid oli avalikus ringluses véhe, kuid dra
voib markida 10% kupongiga valitsuse voélakirjad, mille abil rekapitaliseeriti
esimese pangakriisi tagajargede likvideerimisel tekkinud Poéhja-Eesti Pank
(19,2 miljonit eurot), ja Eesti Panga laenusertifikaadid alates 1993. aastast,
kuid need olid suunatud vaid pankadele (maht 3,8-7,7 miljonit eurot).

Uldise investeerimisalase harituse ja teadmiste jitkuv suurenemine voimaldas
avada esimese vidlismaistesse vddrtpaberitesse investeeriva fondi (Scan-Am
fond, maht ligikaudu 0,2 miljonit eurot). Samuti avanes voéimalus investeerida
kohalike pankade vahendusel vilismaistesse fondidesse (Scandia Sicav). Inves-

46 Esimesed véikese riskiga instrumendid olid dollarivdlakirjad — vabariigi valitsuse 10%lised
siselaenu sertifikaadid. Viieaastase tdhtajaga nimelised vdartpaberid olid nominaalidega 100,
500, 1000 ja 5000 USA dollarit, neid véljastati kimne miljoni dollari eest. NSV Liidu lagune-
mise aegne Eesti majandus oli tugevalt dollariseerunud. Pédrast rahareformi loobuti vélisva-
luutas nomineeritud sertifikaatidest; neid realiseeriti veidi iile 85 000 USA dollari véértuses.
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teerimisfondide vaartpaberid olid tol ajal kiillaltki atraktiivsed, sest need olid
piisavalt likviidsed; makstavad intressid olid marksa suuremad kui tollaste
pankade deposiidiintressid. Vaatamata mitmekesisusele oli vddrtpaberituru
maht 1993. aastal ikkagi vaid umbes neli miljonit eurot. Vérdluseks, tollane
pangandusturu maht oli laenujaagi jargi 163 miljonit eurot.

Omandireform vdirtpaberituru kéivitajana. Vaartpaberituru arengu seisu-
kohast oli suur tahtsus omandireformil, mille eesmirk oli korraldada tmber
omandisuhted, tagada vaba ettevotlus ja luua eeldused turumajanduse arenguks.
Et anda nii era- kui ka juriidilistele isikutele voimalus paigutada erastamisest
saadud vahendeid, asutas valitsus Hiivitusfondi. Hivitusfond oli killaltki uni-
kaalne ettevotmine, sest selle volakirjadel oli Huivitusfondi kui riikliku organisat-
siooni garantii ja investeerijad said kasutada rahvakapitali obligatsioone’.

Vaatamata sellele, et Hiivitusfondil oli péhikirja alusel digus osta aktsiaid ja/
voi volakirju, tegeles fond alguses vaid rahapaigutusega pangadeposiitidesse.
See niitas, et majandusele médrava tahtsusega suurettevotete erastamine osu-
tus arvatust keerukamaks. Aastatel 1991-1993 s6lmiti vaid 61 erastamislepin-
gut koguvdirtusega 24,3 miljonit eurot. Takistuseks sai nii vddrtpaberituru
reguleerimatus kui ka asjaolu, et puudus programm erastamiseks aktsiate ava-
liku miitigi kaudu.

Vilisinvestorite kaasamine eeldas samuti reguleeritud védrtpaberiturgu, eel-
koige asjakohaste digusaktide vastuvotmist ja rakendamist. Et vdimalusi eras-
tamisvddrtpaberite paigutamiseks eriti polnud, kuid investeerimissoov oli,
kasutasid seda olukorda investeerimisfondid, pakkudes mitmesuguseid inves-
teerimisvoimalusi. Vddrtpaberiturule tulid tha uued fondid ja 1994. aasta
l6puks oli investeerimisfondide portfelli kogumaht juba tile viie miljoni euro.
Koik oli turgu reguleerivate eeskirjade ootel.

4.4.2. Vadrtpaberituru esmane reguleerimine ja turu areng
1994-1995

Vidrtpaberituru esmase reguleerimise eesmirk oli luua struktuurid, mis
tagaksid vaartpaberituru ladusa toimimise, avalikustada véimalikult palju
teavet vadrtpaberite ja nende emitentide kohta ning kehtestada meetmed

47 Rahvakapitali obligatsioon oli spetsiaalne siirdemajanduse erastamisvddrtpaber, mida
emiteeriti to0staazi jargi ja mille kasutusala oli peamiselt elamispinna erastamine; tilejaagid
noteeriti hiljem vaartpaberiturul.
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investorite kaitseks. Jargiti pohimétet, mille kohaselt vddrtpaberiturualane
digusloome areneb vaartpaberituru arenedes, mitte vastupidi.

Viairtpaberituru seadusega, mis voeti vastu 14. juunil 1993, sétestati raamis-
tik turu arendamiseks ja jarelevalveks. Seadusest tulenevalt moodustas valit-
sus 22. oktoobril 1993 riigi vdartpaberiameti (rahandusministri haldusalas),
mis 1996. aastal reorganiseeriti vaddrtpaberiinspektsiooniks. Jarelevalvest-
ruktuuri loomine oli vajalik, sest ainult isereguleerimise ja seaduste kaudu ei
toimiks vddrtpaberiturg tohusalt ega oleks usaldusvddrne. Véaartpaberijirele-
valve rakendumisega 1994. aastal alustati turu kutseliste osaliste litsentsimist
- vaartpaberispetsialisti kvalifikatsiooni andmist. Tehti algust ka vdartpabe-
rituru statistika kogumisega. Vdédrtpaberituru seaduse ettevalmistamisel oli
jarelevalve halduse kiisimus pohjaliku arutluse all, kuid eraldiseisva ja soltu-
matu riikliku struktuuri moodustamine ei osutunud siiski véimalikuks. Kuna
Eestis polnud vddrtpaberituru seaduse rakendumise ajal piisaval hulgal vaart-
paberituru kutselisi osalisi, jai vadrtpaberiameti rahastamine esialgu ainult
riigieelarve kanda.

Eesti vdirtpaberite keskdepositoorium. Uhelt poolt vidirtpaberituru kiire
areng ja teisalt Gihelt majandussiisteemilt teisele {ileminek ajendas kiiresti
tegutsema, et rakendada véddrtpaberituru pohiline infrastruktuur: keskregis-
ter ja bors.

16. veebruaril 1994 asutasid Rahandusministeerium, Eesti Pank, Hiivitus-
fond ja seitse kommertspanka aktsiaseltsi Eesti Vidrtpaberite Keskdeposi-
toorium. Asutamisel kuulus seega osa aktsiakapitalist riigile (Rahandusminis-
teerium, Eesti Pank, Hiivitusfond, Pohja-Eesti Pank) ja osa pankadele. Selline
aktsiakapitali kooslus, kus védrtpaberituru infrastruktuuri suunas vahendeid
ka riik, oli suhteliselt ainulaadne. Eesti oludes oli see tol ajal ainuvéimalik,
sest vadrtpaberituruosalistel endil polnud piisavalt vabu vahendeid, mida loo-
dava dritthingu aktsiakapitali paigutada. Samas aitas riik oma osalusega kaasa
vddrtpaberituru arendamisele ja suurendas ka selle usaldusvddrsust koéigi
investorite silmis.

ASi Eesti Védartpaberite Keskdepositoorium poéhitilesanne oli Eesti vaartpabe-
rite keskregistri pidamine, sh dematerialiseeritud kujul vaartpaberite hoius-
tamine ja teenindamine. Vaartpabereid hakati votma arvele elektroonilistel
kontodel, kus vidrtpaberite omanike vahetus toimub lihtsa krediteerimise voi
debiteerimise teel. See suurendas tehingute tohusust ja vihendas riske. Kesk-
depositooriumi rakendumine viis turujirelevalve uuele tasemele, sest koik
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Eestis emiteeritud ja kaibivad védrtpaberid tuli registreerida vddrtpaberite
keskdepositooriumi peetavas Eesti vadrtpaberite keskregistris.

Eelnimetatud véédrtpaberituru infrastruktuuritiksusega loodi voéimalused
elektrooniliste véartpaberite turu tekkeks. See oli ka péhjus, miks Eestis jai
paberkandjal vddrtpaberitega kauplemise maht viikeseks. Samal ajal kui are-
nenud védrtpaberiturgudega riigid alles tegelesid paberkandjal vddrtpaberite
dematerialiseerimise kiisimusega, alustati Eestis juba dematerialiseeritud
védrtpaberite kaubandust.

Uued voimalused tekkisid vaartpaberituru seaduse rakendumisel 1993. aasta
stigisel. Samuti kinnitas vabariigi valitsus 25. augustil 1994 erastatavate ette-
votete aktsiate avaliku miiiigi korra ning sama aasta novembris kinnitas Eesti
Erastamisagentuur nende erastatavate ettevotete nimekirja, kelle vihemus-
aktsiad miitidi avaliku emissiooni teel. Tasub tdhele panna, et suurettevotete
erastamisel jargis Eesti pohiliselt Ida-Saksamaa nn Treuhandi mudelit, mis
tahendas erastamist tuumikinvestori(te)le reaalse raha eest. Seetdttu piirdus
nn vautSerprivatiseerimine Eestis eluruumide ja elamumaaga, kuid sellele
lisandusid ka monede erastatavate ettevotete vihemusaktsiad.

Eraisikule oli vddrtpaberite omandamise pdhiliseks motiiviks suur tulusus
(investeerimisfondide tasuvus oli 1994. aastal 25-51%) ja suurema hulga akt-
siate omandamise korral voimalus osaleda driithingu juhtimises. Selline olu-
kord aga ei muutnud siiski vddrtpaberit kui investeerimise vormi veel enami-
kule Eesti inimestele ja ettevotetele huvipakkuvaks.

Uue ndhtusena lisandusid turule munitsipaalvélakirjad, mis saavutasid kohe
arvestatava populaarsuse. Volakirjade emiteerimise eelis oli see, et emissiooni
labiviija oli tildjuhul erakapitalil pohinev finantsasutus, kes esmalt selgitas
vélja emitendi tdepdrase maksevdime. Samas oli volakirjade jirele noudlust,
sest nendega kaasnev risk oli tunduvalt viikesem kui driithingute vddrtpa-
beritel. Pohiliselt olid lihiajalised munitsipaalvélakirjad seotud kindlate
projektide rahastamisega (linna veemajandus, teede ja tinavate remont jms).
Munitsipaalvélakirjade turg andis omavalitsustele ithelt poolt véimaluse oma
tulubaasi laiendada, kuid teisalt osutas selle digusraamistiku tdiustamise vaja-
dusele.

Viaidrtpaberite keskregistri toolehakkamisegaloodivoimalused elektrooniliste

véadrtpaberite turu tekkeks. Kuni 1994. aasta 16puni organiseerisid enamiku
tehinguid emitendid ise, st kommertspangad ja maaklerifirmad esmasturul.
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Kui varem emiteerisid aktsiaid eelkdige pangad, siis 1995. aastal registreeritud
emissioonidest oli pangaaktsiatega seotud vaid viiendik. Tolle aja aktsiaemis-
sioone voib pdhjuste jargi jaotada kahte rithma: arenguks lisakapitali vajavad
ettevotted ja erastatavad ettevotted.

Aktsiaturgu tervikuna iseloomustas pangakesksus, suurima kéibega olid
pankade aktsiad. Uldjuhul pankade aktsiate uusemissioone vabalt turul ei
miiiidud, levinud olid aktsiaemissioonid 6iguste pakkumise kujul (aktsiate
markimise véimalus oli ainult aktsiondridel).

Esimesed jirelturukolblikud vddrtpaberid tulid turule 1995. aastal. Kui pan-
gandusturul ilmnesid juba liitumistendentsid ja algas véliskapitali sissetung,
siis vadrtpaberiturgu see veel palju ei puudutanud.

Aktsiaturu tempokas areng véimaldas Eesti vddrtpaberite keskdepositooriu-
mil 1995. aasta juulis alustada aktsiaindeksi arvutamist. Indeksisse padsesid
aktsiad siis, kui keskdepositooriumis oli nendega registreeritud kolme kuu
jooksul vdhemalt 15 tehingut ja kdive ulatus 1%ni aktsiate turuvéartusest.
Aktsiaindeks alustas 92,35 punktist ja joudis aasta 16puks 140,07 punktini,
mis tdhendas 51,7% kasvu. Vélakirjaturu arengut vedasid eelkdige kohalike
omavalitsuste volakirjad.

1995. aasta oli turu korrastumise seisukohast olulise ajajargu 16pp, sest vadrt-
paberiturul toimuv sai diguslikud raamid, jérelevalvet tegi vddrtpaberiamet
ning emiteeritud ja kdibivad vddrtpaberid tuli keskregistris registreerida. Tosi
kill, esimestel aastatel kuulusid registreerimisele vaid dematerialiseeritud
véadrtpaberid.

4.4.3. Tallinna borsi loomine

19. aprillil 1995. aastal asutasid 23 finantsorganisatsiooni — kiimme panka,
kiimme fondihalduri- ja maaklerifirmat ning kolm riiklikku institutsiooni
(Eesti Pank, Rahandusministeerium ja Hiivitusfond) - Tallinna véértpabe-
riborsi aktsiakapitaliga 0,147 miljonit eurot. Borsi asutamise eeldusteks olid
tootav Eesti vadrtpaberite keskregister ja esimeste jarelturukélblike vaartpa-
berite tulek vddrtpaberiturule.

Nagu keskdepositooriumi puhul, osales riik ka borsi asutamisel - eelkodige

borsi usaldusvaarsuse tagamiseks nii Eesti kui ka vilisinvestorite silmis. Tal-
linna vairtpaberiborsi asutamisel lepiti kokku, et organisatsiooni arengu-
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kontseptsioon, drireeglid, vddrtpaberite noteerimise nduded, emissioonipros-
pektile esitatavad néuded, néuded borsi liikmesfirmadele ja veel mitmed
borsi rakendamiseks vajalikud juhised peavad olema valmis 1996. aasta mais.
Samuti otsustati, et bors peab vastama Euroopa Liidu standarditele.

Loodava borsi eesmérgid olid dematerialiseeritud vaartpaberite kauplemise
korraldamine; kauplemis-, arveldus- ja infostisteemide kindluse ja efektiiv-
suse tagamine ning usaldusvddrse info edastamine borsil kaubeldavate vdart-
paberite kohta.

Borsi ettevalmistamine toimus koostods konsultatsioonfirmaga Ernst &
Young, kelle valis vilja borsi juhatus kohaliku know-how-fondi korraldatud
konkursi péhjal Londonis*®. P6himaétteliselt samamoodi, valitsustele ja vilis-
abile tuginedes toimus ka teiste Kesk- ja Ida-Euroopa riikide boérside asuta-
mine. Tallinna vaartpaberiborsi avamisel 31. mail 1996. aastal noteeriti viie
panga aktsiad ja Hiivitusfondi obligatsioonid. Vaartpaberiborsil kaubeldavate
aktsiate hindade kajastamiseks alustati 3. juunil 1996 borsiindeksi TALSE
(Tallinn Stock Exchange) arvutamist.

Kuna Tallinna véédrtpaberiborsi reglement to6tati vilja Euroopa direktiivide
alusel, vastasid borsil noteeritavatele ettevotetele esitatud nouded arenenud
riitkide védrtpaberituru nduete tasemele. Teiselt poolt oli tdhtis roll ka kauple-
mismudelil - turutegija siisteemil. Seega olid ranged noteerimisnéuded ja turu-
tegija kauplemismudel ks Eesti vddrtpaberiborsi edu alustest. See oli ka iiks
pohjus, miks vélisinvesteerijate osatdhtsus vddrtpaberituru kdibest moodustas
parast Tallinna vddrtpaberiborsi nelja tookuud ligi 30% ja aasta 16puks 40%.

Tallinna bors oli iiks esimesi tédielikult elektroonseid ja detsentraliseeritud
siisteeme Ida-Euroopas, st ei olnud keskset kauplemiskohta, maaklerid istusid
arvutite taga. Samuti oli bors maailmas esirinnas sellega, et kauplemishinnad
olid internetis koikidele kattesaadavad - tol ajal oli see viga uudne. Uks turu
eeliseid oli vdga t6hus vddrtpaberite arveldus- ja haldamisstisteem. Vaddrtpabe-
rite keskdepositoorium oli integreeritud borsiga ja rahvusvahelistele nduetele
vastav vddrtpaberite haldamise teenus pankades oli vélisinvestorite kaasami-
sel kriitiline tegur. Turg oli tol ajal iiks Kesk- ja Ida-Euroopa likviidsemaid,
selle pohjuseks oli ldbipaistvus ja turuosaliste aktiivsus.

48 Uhtlasi voeti Tallinna vdartpaberibdrsi ametliku logona taas kasutusele 1872. aastal asuta-
tud Tallinna Borsi (Revali Fondib6rsi) embleem.
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Kogu turg toimis tol ajal lepingute baasil, st turgu reguleeris borsi reglement.
Alles selle pohjal to6tati hiljem vélja niiidisaegne vaartpaberituru seadus.
See aitas hoida turgu paindlikuna ning samas véimaldas seadusel toetada,
mitte piirata turu arengut. Borsi olemasolu oli eeldus erastamisvaartpaberite
(EVPde) kasutamiseks erastamisel. Sealt tuli ka enamik noteeritud ettevot-
teid, mis ei olnud pangad. EVPde eest erastamine aitas aga kaasa laiapohjalise
investorite baasi tekkele. Samas ei olnud see nii killustatud kui muudes siirde-
riikides, kus ettevotted erastati pohiliselt vautSerite eest®. Tallinna véirtpa-
beribors suutis kohe luua vddrtpaberitega kauplemiseks usaldusvddrse regu-
leeritud keskkonna ja dritthingud huvitusid oma aktsiate noteerimisest borsil.
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5. AASIA-VENE KRIIS JA 1990NDATE LOPP

Ilmar Lepik
5.1. KAKSIKKRIIS JA SELLE EELLUGU

Aasia kriisi all moistetakse 1997. ja 1998. aastal suurt osa Aasiast haaranud
finantskriisi. See algas Taist ning levis sealt edasi, peamised ohvrid olid veel
Louna-Korea ja Indoneesia (kus kriisi kdigus pakuti the lahendusena ka tile-
minekut valuutakomiteele). Veel puudutas kriis Hongkongi, Malaisiat ja Fili-
piine; teisi riike vahemal méaaral, peamiselt valisndudluse languse kaudu.

Eri allikates on Aasia kriisi kasitletud {isna erinevalt. Seda on kirjeldanud niiteks
Stanley Fisher IMFi vaate esindajana Fisher (1998) ja Robert Wade (Wade ja Vene-
roso 1998). Viimane kisitab kriisi laiemalt ja rohkemate ohvritega, kelle hulka
arvab nditeks veel Brasiilia, Venemaa, Austraalia, Uus-Meremaa ja ka Eesti. Kriisi
pohjusi on loetletud palju: juhtimisprobleemid finantssektoris, nork jirelevalve,
hinnamullid erinevate varade turgudel, moraalirisk, finantsturgude liberaliseeri-
mise moju, ebaadekvaatselt fikseeritud vahetuskursid, asimmeetriline informat-
sioon jne (nt Krugman 1998, Mishkin 1999). Valuutakriise kasitletakse sageli kui
tagajargi, kuid on ka vastupidiseid viiteid; sellest ldhemalt allpool.

Laiemas plaanis jagunevad autorid kriisi pohjusi analiiiisides kahte rithma:
esimene soovitab eristada arenevaid turge arenenud riikidest ndrgemate ins-
titutsioonide téttu, teine loeb kriisi pohjusteks olemuslikult ebastabiilseid
finantsturge ja vdidab, et tegu oli likviidsuskriisi(de)ga, mitte maksejouetu-
sega. Lahkarvamused viljenduvad vastuses kiisimusele, kas kriisi péhjustasid
pohjapanevad probleemid kriisiriikide finantssektoris voi finantsturud ise.

Tagantjarele tuleb mérkida, et enamikus Aasia kriisiriikides oli USA dollari
suhtes fikseeritud vahetuskurss. Seda seost kéigutas kriis kiill méarkimisvaar-
selt, kuid selle olemus tidielikult ei muutunud, st otsene seotus dollari kur-
siga asendus hiljem selle kursi jargimisega (shadowing), v.a moned fikseeritud
kursi juurde jddnud riigid, nt Hiina ja Hongkong. Kriisi otsesed tagajarjed oli
aktsiaturgude kollaps, nérgenenud vddringud ja kiire eravola kasv.

Kriisi tagajérjel tdusis ASEANI riikide®® vdlisvdla suhe SKPsse 100%lt 167%le,
kriisi haripunktis isegi 180%le. Kriis saabus vaatamata sellele, et piirkonna

50 ASEANI riikide hulka kuulusid algselt Filipiinid, Tai, Singapur, Indoneesia ja Malaisia
(1967). Hiljem lisandusid Brunei ning Indo-Hiina riigid: Vietnam, Kambodza, Laos, Myanmar.

86



ritkide eelarvepoliitika oli suhteliselt distsiplineeritud. Kriisiprogrammid
laksid IMFile maksma umbes 40 miljardit USA dollarit, seades esimest korda
kiisimargi alla IMFi ressursside piisavuse potentsiaalselt kogu maailma haa-
rava kriisi tingimustes. Kriis taandus 1999. aastal.

Vene finantskriisi all mdistetakse Vene rubla jarsku devalveerumist 1998. aasta
augustis ja sellele jirgnenud stindmusi. Kriisi péhjustas rubla péhjendamatult
koérge fikseeritud vahetuskurss, tootlikkuse vihenemine ja krooniline eelar-
vepuudujddk. Otsese tduke andsid kaks valissokki: Aasia finantskriis ja sellele
jargnenud suur langus toormeturgudel, eriti metallide ja nafta hinna langus.
Jargnenud majanduslikus kaoses likvideerisid vélisinvestorid suurema osa
oma tollastest positsioonidest Venemaal.

Vahetuskursipoliitikasse ja seda valdkonda puudutavasse rahapoliitilise dis-

kussiooni toid 1990ndate 16pu kriisid kaks uuemat lihenemist:

o hoogustus ujuva vahetuskursi véidukdik ning {ildine suhtumine fikseeritud
vahetuskurssi muutus tunduvalt negatiivsemaks; poolehoiu sdilitasid vaid
sellised darmuslikumad lahendused nagu Hongkongi ja Eesti valuutakomi-
tee — ingliskeelses akadeemilises kirjanduses hakati nende kohta kasutama
véljendit corner solutions;

o Aasia kriisi peetakse esimeseks kolmanda pélvkonna valuutakriisiks, mida
iseloomustas varem véhetdhtsaks peetud finantsturgude nakatumine; sellest
alates on turgude globaalse nakatumise kiisimus pidevalt arutelu all olnud.

Aasia kriis ja Eesti. Aasia kriisile eelnenud ajal kasvas Eesti majandus nomi-
naalselt vdga kiiresti, ka reaalniitajates kiirenes kasv 1997. aastaks iile 10%
(11,7%). Tegemist oli majanduse siirdekriisist vdljumisega, mis teisenes peagi
esimeseks majandusbuumiks®'.

Uleminek tdhusalt toimivasse turumajandusse oli siiski vaid osaline, majan-
duse restruktureerimine polnud veel 16ppenud. Uks selle ilming oli néiteks
varjatud té6puudus: osa ettevotteid hoidis t66joudu igaks juhuks, kuni olu-
korra selginemiseni. Samuti ei saa 6elda, nagu oleks esimene buum olnud kéi-
kehélmayv, sest selleks ajaks ei olnud tegevus kinnisvaraturul eraisikute vihese
laenukélblikkuse tottu veel tdeliselt hoogu sisse saanud ja ka vaartpaberiturul
osales aktiivselt vaid vdike osa (joukamast) elanikkonnast.

51 Majanduse tilekuumenemist ei ole késitletud potentsiaali tiletava kasvu tdhenduses arvuli-
selt, sest viikeste avatud siirdemajandusega riikide kasvupotentsiaali hindamine on lithikese
ajaloo ja volatiilse arengu tottu darmiselt keeruline. Mitte tihegi analiiiisi jargi ei ole aga Eesti
potentsiaalne kasv kunagi olnud 10%, hinnangud on olnud maksimaalselt 7-8% piirimail.
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Vaatlejate pilku hdgustas ka see, et aastased nominaalkasvud olid vdga suured
- perioodil 1995-2000 oli SKP keskmine nominaalkasv 21%. Sellises keskkon-
nas oli tarkava buumi eristamine normaalsest arengust monevérra keeruline.
Tundemairgid, mis viitasid selgelt buumile, avaldusid peamiselt vilissektoris
ja finantssektoris: jooksevkonto puudujiék tletas 1997. aastal 10% SKPst, aas-
tane laenukasv oli ligi 80% ja borsiindeks kasvas aasta algusest kuni mulli
léhkemiseni ca 250%. Taustaks olgu margitud, et Eesti krooni rahapakkumine
M2 kasvas aastatel 1995-2000 ca 2,5 korda ja laenukasv, peamiselt vélisvaluu-
tas, oli ligi viiekordne. See andis méarku tugevast véliskapitali sissevoolust, mis
omakorda peegeldus jooksevkonto puudujaigis.

Kokkuvéttes kuumenes majandus iile. Ulekuumenemine viljendus véiga kiires
laenukasvus (eriti vélisvaluutalaenude kasvus) ja varade inflatsioonis (aktsia-
boérs), mis moéneti paradoksaalsel moel leidis aset stabiilselt aeglustuva, ankur-
valuuta inflatsioonile laheneva tarbijahinnakasvu taustal. Selline niitajate
kombinatsioon raskendas tollal toimunu adekvaatset moistmist.

Joonis 5.1. Rahapakkumine 1995-2000
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Joonis.5.2. Laenud: vilisvaluutas ja kroonides
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Aasia kriis kui nominaalne $okk. Aasia kriisi moju Eestile kui Aasiast kaugele
piirkonnale tulenes ainutiksi finantskanalist, kaubandussuhted Aasiaga olid
tollal minimaalsed. Seetéttu avaldas Aasia kriis méju eelkdige kohalikule
raha- ja aktsiaturule (vt jooniseid 5.3 ja 5.4) kapitalivoogude peatumise ja
lihiajalise p66rdumise kaudu (vt joonist 4.1) koos rahapakkumise kasvu pea-
tumisega 1998. aastal. Aasia kriis oli {ihtlasi valuutakomitee siisteemi esimene
proovikivi. Vaatamata eelnevate sellelaadsete kogemuste puudumisele reagee-
ris rahasiisteem ootusparaselt.

Probleemide algust tdhistas spekulatiivne riinnak Eesti krooni vastu oktoob-
ris 1997. Tegu oli siisteeminakkusega (arrangement contagion), sest samal
nidalal toimus riinnak ka Hongkongi dollari vastu. Vahenditeks olid Eesti
krooni — Saksa marga forvardtehingud, mida finantseeriti voimaluste piires
Eesti kroonides kohalike pankade kaudu. Ootusparaselt tostis selline tegevus
pankadevahelise rahaturu intressid korgele (joonis 5.4, esimene tous). Mitte-
residentide lithiajaliste kroonilaenude intressid joudsid iile 20% taseme, enne
kui tehingud kohalike pankade ja spekulantide vahel krooniressursi ammen-
dumise ja vastastikuse usaldamatuse tottu loppesid.

Sellega kaasnes samaaegne aktsiaborsi kokkukukkumine, mis peegeldas
vélis§oki moéju niigi iilekuumenenud borsile. Osa ettenidgelikumaid valisin-
vestoreid oli selleks ajaks turult lahkunud. Bérsikrahhi soodustas ka see, et
borsil domineerisid pangaaktsiad, mille hinda téstsid pankade tehingud oma
aktsiate tagatisel; kriisi vallandudes t6i see kaasa allapoole suunduva miitigi-
spiraali koos tagatiste sundrealiseerimisega.
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Joonis 5.3. Tallina bérsi indeks (TALSE) 1996—-2000
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Joonis 5.4. Aasia/Vene kriis: pankadevahelise turu intressimddrad (TALIBOR)
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Aasia kriisi otsene ja tdhtsaim tagajarg oli finantssiisteemi — mis tihendas
pohiliselt pangandust — oluline nérgenemine. Tollal kohalikus omandis olnud
pankade kasv oli olnud kiire ja Aasia kriisi alguse ajaks s6ltusid need juba osa-
liselt turupohisest vilisfinantseerimisest. Lisaks borsikahjumitele oli kriisi
oluline tagajarg valiskapitali sissevoolu peatumine. Arvestades borsikrahhi
jarel vihenenud tuluteenimise voéimalustega ning lisades siia kapitalindude
tdstmise 10%-le 1.oktoobrist 1997, osutusid paljud pangad alakapitaliseeritu-
teks. Koik see kokku aga tdhendas, et aasta pdrast saabunud Vene kriis leidis

eest juba norgestatud finantssektori.
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Valuutakomitee siisteem absorbeeris vilis$oki ehk kandis selle vdlismdju tle
reaalmajanduse intressidesse.*” Leidis kinnitust tosiasi, et valuutakomitee talub
histi nominaalseid $okke ega paindu viliste riinnakute ees, kuid see-eest kan-
nab jarelmoéjud intressitdusu kaudu paratamatult iile reaalmajandusse. Kokku-
vottes absorbeeritakse $okid reaalmajanduse paindlikkusega. Valuutakomitee
reaktsiooni Aasia kriisile Eesti nditel on kirjeldanud ka Lepik (1999). Kui lisada
veel asjaolu, et Aasia kriisi Eestisse jdoudmise ja Vene kriisi alguse (august 1998)
vahe oli vaid kiimme kuud, siis on ka selge, miks oli avalikkuse jaoks tegu vaid
ithe ehk Vene kriisiga, mida illustreerivad alljargnevad joonised.

Joonis. 5.5. Aasia/Vene kriis: Eesti krooni nominaalne vahetuskurss tdhtsamate
kaubanduspartnerite valuutade suhtes 1996-2000
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52 Meenutuseks olgu 6eldud, et valuutakomitee reegli korral ei ole keskpanga sekkumine
tldjuhul méeldav ei steriliseeritud ega steriliseerimata interventsiooni kujul (v.a Hongkon-
gis). Teatud moéondusega voib Gelda, et valuutakomitee korral toimub ,iseeneslik” sekkumine
valuutaturul igapédevaselt.
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Joonis 5.6. Reaalintressimddrad mittefinantssektori laenudele 1997-2000
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Vene kriisi méju ja haripunkt on otseselt jdlgitavad krooni nominaalse efek-
tiivse vahetuskursi liikumise jargi. Kuna Eesti krooni vahetuskurss Saksa
marga suhtes elas Aasia kriisi iile, siis krooni nominaalkursi tugevnemine joo-
nisel 5.5 peegeldab (valdavalt) Vene rubla devalveerumist kriisi tagajérjel ja
hilisemat rubla nominaalkursi taastumist. Sellega kaasnes krooni reaalkursi
tugevnemine, mida voib siin télgendada kui (ajutist) suhtelist konkurentsi-
voime langust. Nii efektiivse nominaal- kui ka reaalkursi tugevnemine taan-
dus Vene kriisi taandudes 2000. aastal.

Parempoolne joonis kirjeldab méju, mida Aasia-Vene kriis avaldas Eestile
finantskanali kaudu. Reaalmajanduse jaoks tahendas see suuri reaalintresse®.
Reaalintressimédédrade tdusu soodustas dekaadi l6pus aset leidnud inflatsiooni
kahanemine ithekohaliseks, mis tulenes hinnakasvu tthtlustumisest ankurva-
luuta omaga valuutakomitee reegli méjul. 1998. aasta hiipe intressides 1opetas
tithtlasi esimese biiroopindade ehitusbuumi ja pohjustas ehituses 1999. aastal
languse. Siin 16peb nominaalse $oki lugu.

Vene kriis kui védline ndudlus$okk. Kui Aasia kriis puudutas vaid finantssek-
torit, siis Vene kriis juba pea kogu majandust. Surve finantssektorile jii alles
(vt joonis 5.4, teine tous), kuid spekulatiivseid positsioone voeti vahem kui
1997. aastal. Vene kriisi pohiline méju tuli kaubanduskanali kaudu, st Vene-

53 Téapsemalt on méeldud krediidikanalit. Reaalsektori ettevotete finantsvéimendus (vdla-oma-
kapitali suhe) oli 1997. aastaks ~0,75, mistottu korgete reaalintresside méju oli tuntav. Aasia kriisi
iiks tagajargi seisnes selles, et see andis ettevotete vola kasvule ajutise tagasikdigu. Finantsvéimen-
duse suuruse poolest paiknes Eesti tollal kusagil Laane ja Aasia vahel. Kergemaks tegi olukorra
see, et tildine vdlakoormus oli veel viike (30% SKPst) ja levinud oli omavahenditest finantseeri-
mine. Tekstis esitatud vdide puudutab neid ettevotteid, kel oli voimalus laenu votta.
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maa turu dralangemise téttu rubla devalveerumise tagajirjel. Venemaa osa-
tahtsus ekspordis oli enne kriisi 10% (17% koos reekspordiga) ja 166k tabas
peamiselt Venemaa-suunalist toiduainetédstuse eksporti.

Vene kriisi kasitlemine tiiemdo6dulise reaal$okina pole pdhjendatud, sest mdju
kogu majanduse kasvupotentsiaalile jdi piiratuks. Siiski pdhjustas kriis struk-
tuurseid muutusi ja tdhendas mitme Venemaale suunatud majandusharu (nt
kalatoostuse) taandarengut. SKP langes 1999. aastal 0,3%, varjatud t66puu-
dus muutus avalikuks (13%), lisaks valitses markimisvédirne eelarvepuudu-
jadk - 3% SKPst. Neid andmeid on hiljem korrigeeritud® (v.a té66puudus);
algselt hinnati Vene kriisi méju palju suuremaks: SKP langus 3% ja eelarve-
puudujdik 4,7% SKPst.

Kriisieelsed ja -aegsed poliitikameetmed hélmasid rahapoliitika valdkonnas
kapitali adekvaatsuse madra tostmist ja lisalikviidsuse néude kehtestamist
pankadele ning fiskaalpoliitika valdkonnas stabiilsusreservi loomist.

Kapitali adekvaatsuse méiira tdstmise otsus tehti 1997. aasta 9. juunil; eesmérk
oli kapitali sissevoolu steriliseerimine ja majanduse iilekuumenemise pidur-
damine. Sel sammul puudus algselt seos Aasia kriisiga, kuid ajalise kokku-
langevusena rakendus see 1. oktoobrist 1997. Lisalikviidsusnéude kehtestas
keskpank spekulatiivse riinnaku jdrel 1. novembrist 1997; olemuslikult oli
tegu kohustusliku reservi ndude tdstmisega 10%-1t 13%-le. Hilisema reformiga
(2001) liideti lisalikviidsusndue kohustuslike reservidega.

Stabiilsusreserv loodi valitsuse otsusega 1997. aasta 16pus. Uhtlasi sai sta-
biilsusreservi loomisega alguse valitsuse likviidsete reservide suurendamise
poliitika, mis maéngis olulist rolli globaalkriisis kiimme aastat hiljem.

Vahekokkuvotteks, kuigi Eesti asub Aasiast kaugel, leidus 1997. ja 1998. aas-
tal Eesti majanduses mitmeid , Aasia tiigritega” sarnaseid jooni. Neist koige
silmatorkavamad olid kiire kasv, fikseeritud valuutakurss, suur valiskapitali
sissevool, mittefinantssektori tugev finantsvéimendus ja aktsiaturu mull, aga
samuti eelarveprobleemide puudumine ning kaudselt ka institutsionaalsed
probleemid, kuna iseseisvus oli kestnud selleks ajaks koigest alla kiimne aasta
ja kogemusi oli veel vihe.

54 Korrigeerimise péhjuseks olid mitmed jarjestikused SKP statistika revisjonid hilisematel aastatel.
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Siiski ei saa Kesk- ja Ida-Euroopa siirderiike ,Aasia tiigritega” thte patta
panna, sest erinevad olid nii algtingimused ja kultuuritaust kui ka majandus-
poliitika. Seetottu moodustavad Euroopa siirdemajandusega riigid iildisemas
arenevate turgude méédratluses omaette rithma. Kesk- ja Ida-Euroopa riigid ei
saanud Aasia kriisis viga tosiselt kannatada. Kui Aasia kriisile ei oleks jargne-
nud Vene kriisi, mis puudutas ka teisi Baltimaid ja Poolat, oleks m&ju Euroo-
pas piirdunud vaid T$ehhi*® ja Eestiga.

55 On olemas ka vastupidine vaade — nimelt et Aasia kriis algas just T$ehhist ja levis edasi
Aasiasse. Selle kiisimuse lahkamine aga kdesolevasse raamatusse ei mahu.
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5.2. EESTI VORDLUS HONGKONGIGA
AASIA FINANTSKRIISIS

Sissejuhatuseks olgu deldud, et tegemist oli stisteeminakkusega, st olukorraga,
kus rahvusvahelised valuutaspekulandid otsisid jairgmisi ohvreid rahapolii-
tika sarnaste tunnusjoonte jargi.

Kohe peab ka mirkima, et Hongkongi valuutakomitee on maailmas ainu-
laadne, sest see kasutab regulaarselt ka mitmeid vahendeid tavapdraste kesk-
pankade arsenalist. Peale selle oli see turg suur ja likviidne ning selle véalisva-
luutareservid olid oma aja maailma suuremate seas. Seetdttu olid Hongkongi
ja Eesti valuutakomiteede reaktsioonid tollasele kriisile kiill sarnased, aga
mitte péris iihesugused.

Reaktsiooni pohijoontes oli piisavalt sarnasust (Hongkongi andmete allikaks
on siinkohal Lui, Cheng ja Kwan (2000). Sageli eeldatakse spekulatiivsete riin-
nakute kdigus, et vahetuskurss ei kuku kohe, kuid pikaajaline surve avalda-
mine muudab kursi kaitse kas véga kalliks voi véimatuks. See tdhendab sise-
maiste intressimddrade tdusu, mis 166b olenevalt riinnaku agressiivsusest ja
kestusest muud majandust, muutes finantseerimistingimused kas védga kalliks
voi kittesaamatuks. See mehhanism toimis mélemal juhul, kuid tehniliselt oli
toimunu mitmes mottes erinev.

Seetottu — kui kirjeldatud pohimétteline sarnasus vilja jitta — on otstarbe-
kam késitleda Hongkongi ja Eesti reaktsioone valuutariinnakule erinevuste,
mitte sarnasuste kaudu. Peamised erinevused olid jargmised:

o Hongkongis oli (ja on) suur ja likviidne rahaturg. Eestis oli vdike krooni
rahaturg ja kohalikult rahaturult polnud véimalik hankida massiivse spe-
kulatiivse riinnaku finantseerimiseks piisavalt kroonilikviidsust.

o Hongkongis kasutati intervetsioone valuutaturul. Eestis ei olnud see v&i-
malik, sest vdike keskpank jookseks kiiresti valuutareservidest tiihjaks.
Pealegi keelab seda standardne valuutakomitee reegel. Kuna valuutakomi-
tee keskpank ei anna pankadele laenu, siis polnud tavaparaseid baasint-
resse, rinnaku méju sai hinnata vaid rahaturuintresside ja krooni - Saksa
marga valuutaforvardite noteeringute poéhjal.

o Hongkongis oli reaalajaline arveldussiisteem RTGS. Eestis polnud tol ajal
reaalajalist arveldussiisteemi, seega toimusid kéik turukéikumised aegla-
semalt ja olid (osalt) seetdttu ka vdikesemad. Et tehingud ei olnud néhtaval
reaalaajas, siis polnud jooksvalt ndhtav ka riinnaku tagajarg.
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o Hongkongi riinnati mitme turu kaudu. Seal oli véimalik enne riinna-
kut valuutakursile rahaturul valuutaforvardites voi aktsiaturul futuuri-
des lithike positsioon votta (short selling). Eesti véikese ja vdhelikviidse
rahaturu tingimustes toimus kogu riinnak forvardite kaudu. Muid instru-
mente ei olnud, sh polnud ka riigivélakirju, mille ostu-miiiigi hinnavahe
peale mingida.

Eesti valuutakomitee lihtne iilesehitus ja vdhelikviidne rahaturg ei véimalda-
nud muud kui spekulatiivsete forvardite seadmist kohalikest pankadest saa-
daoleva kroonilikviidsuse piires (keskpank ei pakkunud 1997. aastal enam
valuutaforvardeid). Kuna krooni kurss Saksa marga suhtes pidas vastu, siis
seisid forvardid oma tédhtaja 16puni ja spekulandid kaotasid raha. Oli see klas-
sikalise valuutakomitee vo6it? Jah, kuid ka viikese ja piiratud finantsinstru-
mentidega turu eripdrade realiseerumine.

Kuidas peaks teoorias vélja nigema Aasia-Vene kriis valuutakomitee raha-
poliitika iillekandemehhanismi aspektist? , Valuutakomitee toimemehhanismi
koige levinum selgitus baseerub rahapakkumise automaatsusel. Selle kohaselt
toob maksebilansi jooksevkonto puudujiik kaasa rahapakkumise vihenemise,
mis tostab kodumaises majanduses intressimddra. Intressimddra muutused
kanduvad majandusse traditsiooniliste rahapoliitika iilekandekanalite kaudu,
méjutades majanduslikku aktiivsust ja hinnataset ning vihendades seeldbi
ka jooksevkonto defitsiiti” (Ldttemde 2003). See on valuutakomitee toime-
mehhanism.

Kui panna 1997. aasta siitndmused eelkirjeldatud konteksti, on moistetav, et
spekulatiivne riinnak, antud juhul koos kapitali sissevoolu peatumisega (sud-
den stop) ja sellest tuleneva rahapakkumise kasvu seiskumisega, surus krooni
fikseeritud kursi tottu intressimddrad kodumaisel raha- ja laenuturul dles.
Klassikalise valuutakomitee puhul - eeldades, et rahasiisteemi usaldusvaarsus
sailib — oleks kapitali vdljavool pédrast vilise surve taandumist asendunud
tdnu intressiarbitraazile sissevooluga.

See skeem kitsamas tihenduses Eestis ei toiminud. Viikese avatud siirdema-
janduse korral maaravad kapitalivooge pigem pohilised makromajandusnéita-
jad kui raha- ja valuutaturu arbitraaz. Intressiméddrad voivad pikemaks ajaks
kérgele jadda, isegi kui kapitalivood osaliselt taastuvad, nagu juhtus Eestis
1998-1999. Tési, surve forvardite kaudu jatkus ka 1998. aastal, forvardpree-
miate uue tdusuna. Samuti muutus siis vilisfinantseerimise struktuur, sest
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lihiajaline kapital ei pd6rdunud kohe tagasi. Kapitali sissevool toimus jarg-
mistel aastatel peamiselt otseinvesteeringute vormis. Maksebilansi puudujaak
vihenes oluliselt, kuid siilis, jaddes alla 5% SKPst.

Kokkuvéttes saab Gelda, et iildine skeem kiill toimis, kuid mitte tdpselt klas-
sikalises versioonis. Leidis kinnitust, et valuutakomitee reegel talub hésti
monetaarseid (nominaalseid) Sokke ja kannab vilise surve intresside kaudu
reaalmajandusse tle. Kriitilise tahtsusega oli surve kestuse kiisimus. Instru-
mentide vihesuse tottu l6ppesid otsesed riitnnakud moéne nadalaga, kuid Vene
kriisi lisandumise téttu ei taandunud surve kogu 1998. aasta viltel. Koos tur-
gude meeleolu muutumisega kapitalivood taastusid, niiid otseinvesteeringute
(ja suuremate ettevotete otselaenamise) kujul. Seda v6ib moista kui valuutako-
mitee p6himétte adekvaatset toimimist, aga mitte rahaturu intressiarbitraazi
mbttes, vaid laiemas tdhenduses, pidades silmas majanduse kasvuvéimet ja
investorite hinnangut kapitali tootlikkusele pikemas plaanis.

Aasia-Vene kaksikkriisi moju Eestile avaldus niisiis finantskriisi ja Vene turu
dralangemisest tingitud vilise néudlus$okina. Kriisi tagajérjed olid suuremate
pankade iile 50% osaluse minek vdlisomandisse, tdopuuduse kasv kahekohali-
seks koos hilisema stabiliseerumisega 10% lahistel ja struktuursed muutused,
sh méne idakaubandusele keskendunud majandusharu taandareng. Majandus-
langus osutus lithikeseks ja piisivat kahju kasvupotentsiaalile ei tekkinud.

Aasia kriisi moju Hongkongile oli aga pikaajalisem. Koos sellega saabus
1998. aastal majandussurutis ja té6puudus kahekordistus (seda kiill véga
madalalt tasemelt: 2-3%It 5%le). Sellega kaasnes ka deflatsioon kinnisvara-
turul ja Hongkongi keskpanga (HKMA) aktiivne sekkumine aktsiaturu toe-
tuseks. Hilisema aktsiate tagasimiigi tulemusel {iletas Hongkongi netovéir-
tus kriisieelse. Hinnanguliselt (nt Batiz ja Sy 2000) oli Hongkongi reaktsioon
parem kui teistel kriisiriikidel, kes enne kriisi kasutasid (vahem jdigalt) fiksee-
ritud vahetuskurssi.
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5.3. 1990NDATE TEISE POOLE
MAJANDUSPOLIITILINE KOKKUVOTE

Ajavahemik 1995-2000 ei olnud Eestis majanduspoliitiliselt nii tormiline
kui sellele eelnenud periood. Esmased suuremad otsused olid 1994. aastaks
pohiliselt tehtud. Selleks ajaks olid vélja kujunenud rahapoliitika, maksusis-
teem (v.a ettevotte tulumaksu erivorm, mis tuli kasutusele 2000. aastal), libe-
raalne viliskaubanduspoliitika. 2000. aastaga 16ppes ka massiline erastamine
- erandiks olid méned infrastruktuuriettevétted (nt Eesti Telekom). Jargmised
majanduspoliitilised sindmused seostusid juba Euroopa Liiduga ithinemise
ettevalmistustega.

1990ndate teise poole ponevaim areng finantssektoris oli seotud kapitali lii-
kumise piirangute kaotamisega, vddrtpaberituru hiilgeaja ja Tallinna boérsiga,
millel aga ei olnud madratud XXI sajandil enam olulist rolli mdngida. Edas-
pidi jai vaartpaberiturg tasakaalus riigieelarve tingimustes ja riigivolakirjade
puudumisel vihemoluliseks finantseerimiskanaliks. Laiemas plaanis olid aas-
tail 1995-2000 raha- ja majanduspoliitika kesksed teemad seotud Aasia-Vene
kriisiga. Kriis oli valuutakomitee esimene tuleproov ning toetas muu hulgas
ka tasakaalus eelarve pohimétte jatkumist ja valitsuse reservide (sh stabiil-
susreservi) tekkimist, mis etendasid olulist rolli ilemaailmses finantskriisis
kiimme aastat hiljem.

Muudest aruteluteemadest voib dra mérkida tol ajal alanud ja vahelduva eduga
silamaani jatkuvat diskussiooni riigi laenamise iile. Vaidlus seostus tolleks
ajaks juba piisavalt kaua kehtinud valuutakomitee siisteemiga, mida néhti riigi
laenamise kaudse pidurina. Laiemas tdhenduses oli riigi laenamise kiisimuse
arutelu - arvestades niigi kiiret majanduskasvu - seotud majanduse struk-
tuursete kiisimuste, mitte kasvu stimuleerimisega. Majanduse struktuur jii de
facto turujdoudude kujundada. Neil aastatel sai Eesti ka oma esimesed rahvus-
vahelised riigireitingud, mis olid kohe investeerimisjdrgu tasemel (vihemalt
BBB-) ja millest allapoole ei ole kukutud kunagi.

Tdhelepanuvidirne on veel asjaolu, et kogu kirjeldatud areng oli ddrmiselt
kiire. Vorreldes néiteks loomuliku arenguga Skandinaaviamaades XX sajandi
teisel poolel toimus Eestis kdik mitu korda kiiremini. Uhest kiiljest seletab see
tekkinud mullistusi, teisest kiiljest pani nii tavainimestele kui ka otsustaja-
tele kohustuse pidevalt muutuvate oludega vaga kiiresti kohaneda. See tésiasi
muutub eriti tdhtsaks Euroopa Liiduga ithinemise jargsel ajal, mida kirjelda-
takse jargmistes peatiikkides.
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6. EUROOPA LIIT JA RAHAPOLIITILINE
VEELAHE

Ilmar Lepik

Uue sajandi algusaastad (2001-2005) olid kogu Eesti krooni ajaloos koige
rahulikum aeg. See aga ei tdhenda, et olulisi muutusi ei oleks toimunud. Aja-
jark, mis algas parast Aasia-Vene kriisi ja 16ppes Eesti Euroopa Liidu liikmeks
saamisega, tdhendas iileminekut suuremale avatusele, aga ka uusi viljakut-
seid. See, mis oli 1990ndate mottes avatus, oli Euroopa Liiduga vorreldes ikkagi
veel méneski mottes suletus. Kapitali vaba liikumise méju inimeste teadvusele
ja majanduskéitumisele oli tagantjirele hinnates palju vdikesem kui inimeste
endi vaba liikumise mé&ju. Alles t66jou vaba liikkumine parast uutele litkmes-
rijkidele nn vanade poolt kehtestatud kuni seitsmeaastase tileminekuperioodi
l6ppu toi uue, Euroopa Liidu reaalsuse juba enamiku inimesteni; 16plikult
ja koigini joudis see alles euro kiibeletulekuga. Selle méju todturule ja kogu
majandusele avaldus tdies ulatuses alles kiimnendi 16pupoole ja jddb seetottu
viimaste peatiikkide teemaks.

Sel perioodil hakkas paisuma teine majandusmull, mis saavutas suurimad
méotmed 2007. aastal. Ootused olid kérgemad kui kunagi varem véi hiljem.
Aastad 2001-2007 olid Eesti uuemas ajaloos koige kiirema kasvu ajajark, mil
monevorra vihenes ka elanikkonna 1990ndatel tekkinud varaline kihistumine.
Ulim optimism t6i aga kaasa ka mitmesuguseid ebasoodsaid kérvalnihte. Uhe
peamise joonena iseloomustab seda perioodi kinnisvaraturu aktiivsuse suur
kasv ja kinnisvaramulli siind (see 16hkes 2008), aga ka paiguti vastutustundetu
laenamine - esimest korda Eesti ajaloos muutus vélgu elamine massiliseks.
Siit alates muutusid Eesti puhul makromajanduse tasemel olulisteks ka maja-
pidamiste ja ettevotete volanditajad.

Et seda ajajirku iiksikasjalikult kirjeldada, peab alustama Eesti lihtepo-
sitsioonist Euroopa Liiduga iithinemisel. Alles niid muutus voérdlus muu
Euroopaga nii majanduse makroniitajate kui ka {iksikisiku tasandil toeliselt
oluliseks. Jargnevas tuleb juttu ELi 2004. aasta suure laienemise eelloost, Eesti
positsioonist selles, thinemisest tingitud muutustest ja nende tagajiargedest.
Fookuse sdilitamiseks piirdutakse vaid rahapoliitika seisukohast olulisega ega
tegelda muude thinemisega seotud teemadega.
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6.1. EUROOPA LIIDUGA UHINEMINE JA
SELLE MOJU RAHAPOLIITIKALE

6.1.1. Eesti lihtepositsioon enne ithinemiskonelusi

Eesti ldhtepositsiooni kirjeldamiseks tthinemiskoneluste eel on moéttekas kaa-
sata ka teised tollased kandidaatriigid. Vordlusrithmas on seitse Kesk- ja Ida-
Euroopa riiki, mis liitusid ELiga 2004. aastal (vilja on jaetud Kiipros ja Malta
nende liiga teistsuguse mineviku téttu). Sissejuhatuseks vorreldakse riikide
lahtepositsioone SKP per capita ehk joukuse alusel®®.

Joonis 6.1. SKP per capita ostujou pariteedi jirgi, % ELi keskmisest
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Vordlusperioodi 16petab aasta 2010 ehk viimane euroalaga liitumise eelne
aasta. Sissetulekute tase oli (ja on ka praegu) oluline mitmes mottes, ELiga
liitumisel eelkdige seetdttu, et peale toimiva demokraatliku riigikorralduse oli
oluline ka riigi arengutase. Riigid pidid ametlikult tditma kaht kriteeriumide
rithma: Kopenhaageni kriteeriume ja Maastrichti kriteeriume.

Kopenhaageni kriteeriumide alusel hinnati riigi demokraatia ja turuma-
janduse olukorda. Neid tditmata polnud voéimalik saada ELilt @thinemis-
kutset. Maastrichti kriteeriumide tditmine ei olnud vajalik ELiga tthinemiseks,
kiill aga hilisemaks euroalaga liitumiseks. Seejuures olid need kaks rithma ka

56 SKP per capita ostujou pariteedi jargi, % ELi keskmisest. Majapidamiste kasutatava kogu-
tulu (GHDI) ja tegeliku individuaalse tarbimise (AIC) niitajaid siin ei késitleta, sest tulude
imberjagamine ei ole kdesoleva raamatu teema.
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omavahel seotud, kuna thinemine ELiga tdhendas pikemas vaates ka liitumist
euroalaga, see oli (ja on de jure siiani) siduv kokkulepe.

Maastrichti kriteeriumide sisu oli majanduslik, kuid neis sisaldus iiks viga
oluline probleem. Maastrichti kriteeriumide® jargi hinnati nimelt nominaalset
konvergentsi, reaalsest konvergentsist ehk tulutasemete thildumisest neis juttu
ei olnud. Kriteeriumid olid kill piisavalt 14bi mdeldud, kuid seda199ondate
kontekstis, Ladne-Euroopa vanade, tollal stabiilsete turumajandusega riikide
tarvis, kus puudusid suuremad vapustused, aga ka kiire kasv. Kesk- ja Ida-
Euroopariikide ELi ja euroalaga liitumisega tollal veel ei arvestatud. Probleem
seisnes selles, et kiire kasvu tingimustes ei saa loota, et dnnestub samal ajal
ja jatkusuutlikult tdita nii inflatsiooni- kui ka vahetuskursikriteeriumi. Seda
pohjusel, et sajandivahetusel oli Kesk- ja Ida-Euroopa riikide (v.a ehk Slovee-
nia ja T8ehhi) tulu- ja hinnatase Lddne-Euroopaga vorreldes selgelt madalam.
Seetottu oleks madala ja piisiva inflatsiooni kiire saavutamine tihendanud
madalale tulu- ja hinnatasemele lukustumist, mis oleks olnud ebarealistlik
stsenaarium.

2004. aastal ELiga liitunud riikide seas oli levinud kaks erinevat arusaama
tulutasemete @htlustumise stsenaariumidest — kas ujuva vahetuskursi korral
voimaldada vahetuskursil tugevneda, eesmargistades korraga nii inflatsiooni
kui ka vahetuskurssi, voi alternatiivselt, fikseeritud vahetuskursi korral, lasta
tthildumisel toimida inflatsiooni ja valuuta reaalkursi tugevnemise kaudu.
Maastrichti kriteeriumide tditmisel tekivad suhteliselt madalama tulutaseme
korral mélemal puhul probleemid. Esimesel juhul vaib kiill 6nnestuda inflat-
sioonikriteeriumi taitmine, kuid seda vahetuskursikriteeriumi arvel; teisel
juhul on aga probleeme just inflatsioonikriteeriumiga. Lisaks séltub probleemi
tosidus kriitilisel mééaral ka joukuse tasemest. Aastal 2000 oli rikkaima Kesk-
ja Ida-Euroopa riigi (Sloveenia) SKP per capita ostujoupariteedi jargi 80% ELi
keskmisest, Eestil vaid 45%. Seega oli erinevus tulutasemetes ligi kahekordne.

Vahekokkuvotteks voib 6elda, et, piisav tulutasemete iihtlustumine oli nomi-
naalse konvergentsi kriteeriumide tditmise (vaikimisi kehtiv) eeldus. Kuigi

57 Riigirahanduse jatkusuutlikkus: valitsussektori eelarve puudujaik ei tohi iiletada 3% SKPst;
valitsussektori volg peab olema véikesem kui 60% SKPst voi lahenema sellele mé6duka kiiru-
sega. Vahetuskurss: riik peab osalema vihemalt kaks aastat ERM2-s ja hoidma oma valuuta
vahetuskursi euro suhtes stabiilsena. Hinnastabiilsus: riigi 12 kuu keskmine inflatsiooniméaar
ei tohi tletada rohkem kui 1,5 protsendipunkti vorra kolme kdige paremaid hinnastabiilsuse
tulemusi saavutanud liikmesriigi keskmist. Intressiméédrad: riigi pikaajaline intressiméér ei
tohi iiletada rohkem kui 2 protsendipunkti vérra kolme kdige paremaid hinnastabiilsuse tule-
musi saavutanud liikmesriigi keskmist (ELi infokeskus).
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Maastrichti kriteeriumid ei olnud ELiga @ihinemise eeltingimus, peeti neid
algusest peale silmas, sest vihemalt tollal polnud kellelgi kavas euroalaga lii-
tumist mddramatusse kaugusesse liikata. Praegune segane olukord®® tekkis
alles globaalse finantskriisi ja euroala vélakriisi tagajarjel.

Et euroalaga liitumise kiisimuses oli vajalik konsensus, siis luges otsustamisel
palju ka euroala suurriikide poliitiline toetus. Kuigi sellest avalikult palju ei
radgitud, peeti poliitilistes ringkondades vaga tahtsaks riigi tulutaset. Kéik see
kokku selgitab, miks tulutase oli (ja on) nii oluline.

Tulles tagasi Eesti olukorra juurde, ndeme jooniselt, et aastal 2000 oli Eesti
SKP per capita ostujdupariteedi jargi alla 50% ELi keskmisest ja jooksvates
hindades veelgi vdikesem. Lisaks pidanuks kiisimusi tekitama see, mil maa-
ral vastas Eesti liitumine euroalaga optimaalse valuutapiirkonna (OCA) tin-
gimustele. Tollal valitsenud tldise ideoloogia kohaselt vdideti, et euro ise loob
tingimused euroala kui optimaalse valuutapiirkonna kujunemiseks, ka siis,
kui méni riik eraldi véetuna esialgu optimaalse valuutapiirkonna nduetele ei
vasta. Arutelu selle tile, mil méaral see viide praegu kehtib, puudutab muu
hulgas euroala vélakriisi péhjuste ja tagajirgede teemat ja valjub nii ajaliselt
kui ka sisuliselt kdesoleva raamatu piirest. Seetdttu seda kiisimust siinkohal ei
kisitleta. Kiill aga voib markida, et tegu on vdgagi tdhtsa kiisimusega.

Makromajanduslikult oli Eestis sajandi alguseks Aasia-Vene kriisi moju tle-
tatud ja majandus taas kasvu teel. Finantssektoris domineeris juba viliskapital
ning ELiga Gihinemise eelne 6hkkond muutis ootused vdga positiivseks. Sel-
line lahtepositsioon 16i aluse seni kéige pikemale majanduse kasvuperioodile
(2000-2007), aga ka Eesti ajaloo suurima mulli tekkimisele. Nendest algtin-
gimustest lahtudes saab niitid asuda tthinemisprotsessi ja sellega kaasnenud
majanduspoliitiliste muutuste késitlemise juurde.

6.1.2. Ulevaade probleemidest Euroopa Liiduga iihinemisel
Esiteks tuleb kiisida, millised muudatused digusaktides toi kaasa thinemine

Euroopa Liiduga. Kuna meid huvitab rahapoliitika, ei ole otstarbekas vaadelda
acquis communautaire'i koiki 31 peatiikki. Seetdttu piirdutakse jargnevas

58 Globaalne finantskriis likkas suurte majandusprobleemide kérval institutsionaalsed aren-
gud tagaplaanile. On ka selge, et maailmakaubanduse krahhi vastu 2008. aasta 1d6pus poleks
euroala liikmelisus kuidagi aidanud. Globaalkriisi jarel, volakriisi algfaasis ei tditnud enamik
ritke Maastrichti kriteeriume. Eesti oli pigem erand. Lisaks soodustas globaalkriisile jargne-
nud euroala volakriis mdaramatuse jaitkumist.
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11. peatiikiga, mis Eesti liitumise aegses aquis’s oli pithendatud majandus- ja
rahaliidule (Economic and Monetary Union, EMU), ja kasitletakse teatud maa-
ral ka teisi valdkondi, millel on otsene v6i kaudne seos rahapoliitikaga.

11. peatitkk koosnes kahest alajaotusest: nduetest, mis tuli tdita enne tithine-
mist, ja nduetest, mis rakendusid thinemise hetkel.

Uhinemiseelsed nouded:

o avaliku sektori otsefinantseerimise keeld, st keskpank ei tohi rahastada
valitsuse puudujdiki; néude eesmirk on tugevdada finantsdistsipliini ja
selle tditmine on ka iiks keskpanga sdltumatuse peamisi eeldusi;

o avaliku sektori eelisjuurdepdasu keeld finantssektori ressurssidele; selle
néude mote on toetada kapitali vaba liikumist ja valtida moonutusi majan-
duse struktuuris;

o keskpanga séltumatus mis tahes allikast lahtuvatest igasugustest méjutustest.

Uhinemishetkel kehtima hakkavad néuded: osalemine ELi koordinatsiooni-
mehhanismides majandus- ja vahetuskursipoliitika vallas, stabiilsuse ja kasvu
pakti ning Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) tingimuste tditmine.

Alustades laiemast taustast, oli Komisjoni liitumiseelne hinnang Eesti olu-
korrale jargmine: ,Acquis' rakendamiseks vajaliku haldussuutlikkuse kohta
tehti jdrgmised iildised tdhelepanekud: ,Enamikus valdkondades on Eesti
acquis' rakendamiseks ja joustamiseks vajaliku haldussuutlikkuse arendamisel
kiillaltki edasijoudnud. Ehkki [---] paljudes valdkondades on juba palju saa-
vutatud, on t06 lopuleviimiseks vaja siiski veel teha edasisi joupingutusi. Need
valdkonnad on isikute vaba liikumine, kalandus, pollumajandus, maksundus,
sotsiaalpoliitika ja toohdive, energeetika, regionaalpoliitika, keskkond, toll ning
justiits- ja sisekiisimused” (European Commission 2003).

Acquis’ raames olid Eesti rahapoliitika seisukohast olulised maksunduse ja
kapitali vaba liikumise teemad ning makromajanduslikus kontekstis ka ener-
geetika. Neist esimene puudutas ettevotte tulumaksu erivormi (mitteresiden-
tide diskrimineerimine dividendide maksustamisel), teine p6éllumajandusmaa
jametsamiiiki ELikodanikelejadriithingutele (piirang 7 aastatalates thinemis-
hetkest). Kolmas ehk elektrituru punkt oli oluline elektrienergia hinna pérast
(selle moju tottu inflatsioonile) ja tdhendas, et Eesti sai elektrituru avamisel
erandina ajapikenduse kuni 2013. aastani.
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Ettevotete tulumaksu kiisimus lahendati juriidiliste kokkulepete teel ettean-
tud tdhtajaks (2008. aasta 16puks) kehtivat siisteemi sisuliselt muutmata. Ees-
tis on selles valdkonnas endiselt vaidlusi, kuna see puudutab muu hulgas ka
iht koige keerulisemat teemat maksunduses tildse — rahvusvaheliste kontser-
nide tulu maksustamist. Elektriturg avanes 2013. aasta alguses. Arvestades, et
koigi Baltimaade elektrivorgud on praeguseni ithest kiiljest Venemaa elektri-
vorgu osad ja teisest kiiljest lilejadnud ELi suhtes justkui eraldatud saared (v.a
Eesti 350 MW elektrikaabel Soomega Estlink 1 ja 650 MW Estlink 2), on see
kéike muud kui lihtne probleem.

Lisaks tuleb mirkida hoiuste tagamise direktiivi puudutavat erandit — hoiuste
huvitise piirméar tosteti tollal ELis kehtinud minimaalsele 20 000 euro tase-
mele alles 2007. aasta 16puks. Maksuméédrade suhtes tehti samuti erandeid:
tubakaaktsiisi alammaéra tostmist liikati edasi kuni 2009. aasta l6puni ja soo-
jusenergiale kehtis sooduskdibemaks 5% kuni 30. juulini 2007 (Eesti liitumis-
labirddkimistel Euroopa Liiduga saavutatud kokkulepped, 2004).

Euroopa Liidu liikmeks saamine tahendas senisest ithepoolsest ililiberaal-
sest tollipoliitikast loobumist ELi ihtse kaubanduspoliitika raames, kuid see
ei olnud rahapoliitika seisukohast vdga oluline kiisimus. Tolleks ajaks oli EL
Eesti tdhtsaim kaubanduspartner, kelle arvele langes hinnanguliselt kolm nel-
jandikku viliskaubandusest, ja ELi sees ei muutunud tollipoliitika kehtesta-
misega midagi. Kill aga mojutas see muutus idakaubandust, sh Venemaaga,
ja 1opetas ametlikult ka kiimnendi kestnud topelttollide rakendamise Eesti
kaupadele. Véliskaubandus séltub aga ka mitterahalistest ehk mittetariifsetest
toketest ja kiiret muutust uus tollireziim kaasa ei toonud®.

Konkreetselt majandus- ja rahaliitu (EMU) késitleva 11. peatiikiga Eestil
suuri probleeme ei olnud. Avaliku sektori - siin riigieelarve - otsefinantseeri-
mise keeld (v.a keskpanga kasumieraldised riigieelarvesse, mida siin saab kasi-
tada emissioonitulu (seigniorage) jagamisena) tulenes niikuinii valuutakomi-
tee reeglist. Samuti oli keskpanga séltumatus viljaspool kahtlust ja tdpsustada
oli vaja vaid selle juriidilisi iiksikasju. Ménevérra segasem oli avaliku sektori
eelisjuurdepéddsu kiisimus finantseerimisele. Selles valdkonnas mingit selget
korda kehtestatud ei olnud, kuid senised tavad seda iildjuhul ei soosinud. See-
tottu tdhendas EMU peattiki nduete tditmine pigem digusaktide tihtlustamist
ega kujunenud Eesti jaoks suureks probleemiks.

59 Venemaa ei olnud siis veel Maailma Kaubandusorganisatsiooni (WTO) liige. Venemaa lii-
tus WTOga alles 2012. aastal ja selle tagajarjed alles selguvad.
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Ametlikult vottes oli ka see erand, et Eesti ei ithinenud kohe euroalaga -
see oli voimalik alles kahe aasta pdrast, kuna Maastrichti kriteeriumide jargi
tuli osaleda vahetuskursimehhanismis ERM2% vihemalt kaks aastat alates
Euroopa Liidu litkmeks saamise hetkest.

Kokkuvottes olid raha- ja majandusliitu puudutavad Eesti digusaktid iisna
hélpsasti Euroopa Liidu éigusraamistikuga tthendatavad ja keerulisi labiraa-
kimisi rahapoliitika kiisimustes ei olnud. Valuutakomitee raamistik oli ild-
joontes vastuvoetav, vdlja arvatud iiks kriitilise tdhtsusega punkt - see oli
valuutakomitee raames jaigalt fikseeritud vahetuskurss. Euroopa Keskpank
ja teised Euroopa institutsioonid kujundasid kindla seisukoha valuutakomitee
suhtes ERM2 raames 2000. aastal.

Euroala loomisel tihendas ERM2, et vahetuskursid koikusid vabalt kahe aasta
jooksul enne 16plikku iiksteise suhtes fikseerimist. Valuutakomitee jaoks oleks
see tahendanud kahesammulist protseduuri: esiteks loobumist senisest polii-
tikast ja kursi vabastamist ja teiseks vahetuskursi uut fikseerimist kaks aastat
hiljem. Lahendus sellele kiisimusele on allpool eraldi vaatluse all.

6.1.3. Sisulised majanduskiisimused Euroopa Liiduga
ithinemisel

Enne kui p66rdume tagasi kitsamalt rahapoliitiliste kiisimuste juurde, on ots-
tarbekas tile vaadata veel ka kandidaatriikide probleemid, nii nagu neid néhti
enne ELiga ithinemist (nt Gulde-Wolf, Keller, 2002):

»ELi kandidaatriikidel tuleb lahendada jdargmised pohiprobleemid:

i) mahutada ELiga iihinemise eelsed kulutused eelarvesse, ohustamata see-
juures makromajanduslikku stabiilsust ja paisutamata valitsemissektorit
erasektori (kes loob suurema osa majanduse reaalkasvust) arvel;

ii) tulla toime té6turu paindlikkuse eeldatava vihenemisega, mis tuleneb t60-
turumeetmete ja sotsiaalsete turvavorkude toendolisest iihtlustamisest ELi
miinimumnouetega (tegelikud tavad erinesid liikmesriigiti mdarkimisvddr-
selt);

iii) tulla toime potentsiaalselt destabiliseerivate kapitalivoogude ja spekulat-
sioonidega, mis on seotud muutustega ELiga iihinemise viljavaadete ja

60 ERM2 (Exchange Rate Mechanism II) tahendas vahetuskursipoliitikat, kus riigi vddringu
ujuv vahetuskurss ei tohtinud koéikuda euro suhtes fikseeritud keskkursi suhtes rohkem kui
+/-15%.
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ajastuse tajumises, samuti valuutaturu spekulatsioonidega seoses euro suh-
tes kindlaksmddratava eeldatava keskkursiga;

iv) reageerida adekvaatselt asiimmeetrilistele Sokkidele;

v) tdita Maastrichti kriteeriume, eriti inflatsioonikriteeriumi.”

ELiga thinemise eelseid kulutusi nahti (Gulde-Wolf & Keller, 2002) eelarve-
probleemina (kulusurve allikana) ja valuutakomitee raamistikku pigem pidu-
rina liigsete kulutuste tegemisel. T66turu ja sotsiaalkaitse valdkonnas eeldati,
et ihest kiiljest kasvab surve ELi vanade liikmesriikide kérgemate standardite
ilevotmiseks, teisest kiiljest aga vanade riikide soov oma to6turgu uute tuli-
jate eest kaitsta. Kapitalivooge kisitledes arvati, et juba kiillastunud (jae)pan-
gandusturg Eestis ei soodusta viga suurt kapitali sissevoolu ja et fikseeritud
vahetuskurss voib takistada euroga liitumise eelseid valuutaspekulatsioone
(convergence play®). Asimmeetriliste Sokkide ohtu ei peetud viga tdsiseks,
kuid koigi kolme Balti riigi puhul Vene kriisi kogemust arvestades siiski olu-
liseks. Maastrichti kriteeriumidest peeti raskeimaks inflatsioonikriteeriumi
taitmist. Uhtlasi algas kohe ka vaidlus selle kriteeriumi sobivusest Baltimaade
jaoks (laiemalt uute ithinejate jaoks tildse), arvestades reaalset konvergentsi ja
Balassa-Samuelsoni hiipoteesi®.

Tagasivaade sellele, mis tegelikult juhtus - Eesti néitel

Euroopa Liiduga iihinemise eelsed kulutused olid markimisvéaarsed, kuid
kogu teravuses ilmnesid need pigem era- kui avalikus sektoris. Enamik Eesti
ettevotteid olid Euroopa mastaabis vdikesed ja keskmise suurusega (SMEs,
small and medium enterprises) ja see tahendas kulutuste mottes negatiivset
mastaabiefekti. Riigi tasandil suurt eelarveprobleemi ei tekkinud, osalt ilm-
selt seetdttu, et juba alates 2000ndate algusest oli majanduskasv massiivse
véliskapitali sissevoolu toel kiire. Siis loodi eeldused tulevase majandusmulli
tekkeks ja tdrkava buumi kontekstis ei olnud ELi liikmeks saamist ettevalmis-
tavad kulutused riigieelarvele vdga tuntavad.

61 Convergence play — finantsturgude spekulatiivne mang ujuva vahetuskursi oodatava 16p-
liku fikseerimise peale euro suhtes ootusega teenida eeldatavatelt vahetuskursi litkumistelt
enne liitumist tulu.

62 Balassa-Samuelsoni hiipotees - majandusmudel, mis tugineb eeldusele, et kaubeldavate
kaupade sektoris erineb tootlikkus riigiti enam kui muudes majandussektorites. Balassa ja
Samuelsoni hiipotees eeldab, et viikese avatud majandussiisteemi arengu aluseks saab olla vaid
avatud ehk eksportiv sektor. Tehnoloogilisel arengul rajanev tootluse eeliskasv selles sektoris
teeb voimalikuks nii tulu- kui ka hinnataseme erinevuste vihenemise tédstusriikide ja siirde-
majandusriikide vahel.
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To6turg oli tdepoolest probleem, kuid esialgu mitte niivord sotsiaalkaitse jt
standardite pdrast (nende tlevétmine toimub jark-jargult ega ole siiani 16ppe-
nud), vaid vanade riikide t66turu kaitsemeetmete tottu. Nii ménedki riigid,
naiteks Saksamaa ja Austria, rakendasid turu avamisel maksimaalselt pikka
tdhtaega (7 aastat), enamikul juhtudel piirdus ileminekuaeg 2-3 aastaga.
Piirangute seadmisest kasvas vilja kogu Euroopas kélapinda leidnud ,Poola
torumehe” probleem ja nende hilisemast kaotamisest tekkisid suured migrat-
sioonivood, mida teatud médral tasakaalustas alles 2008. aastal alanud glo-
baalkriis, mis nérgestas migratsiooni sihtriikide t66turgu. Té6turuga seotud
probleemid on praeguseni l6plikult lahendamata.

Kapitalivoogude mdju alahinnati, sellest sai to6turu korval ks suuremaid
probleeme. Seejuures ei kujunenud oluliseks kardetud convergence play — see
oht sai peamiselt tekkida vaid ujuva vahetuskursiga riikides parast kaht aas-
tat ERM2-s ja vahetult enne euroalaga liitumist. (Mingil mééral vois see olla
probleem Sloveenias ja Slovakkias, kuid suured Kesk- ja Ida-Euroopa riigid,
nagu T$ehhi, Ungari ja Poola, pole silamaani euroalaga liitunud.) Eesti jaoks
tuli probleem mujalt — Balti riikide finantssektor oli P6hjala emapankade jaoks
piisavalt viike, et seda kapitali vaba liikumise tingimustes nn vaba rahaga tile
ujutada. Sellega kaasnes krediidi- ja kinnisvaramull kéigis Baltimaades, hin-
nanguliselt suurim neist oli Latis.

Samuti kujunes probleemiks Maastrichti inflatsioonikriteerium. Kiire kasvu
ja ,mullimajanduse” aegu polnud piisavalt madal inflatsioonitase realistlik
ja selle saavutamiseks puudusid ka téhusad instrumendid. 2005.-2007. aasta
majandusbuum rikkus Eesti jaoks esimese euroalaga liitumise véimaluse
2007. aastal — ja seda tiksnes liiga kiire inflatsioonitempo tottu. Eesti ithines
euroalaga alles 2011. aastal ehk parast tilemaailmset kriisi, mil inflatsioonik-
riteerumi tditmist holbustas deflatsiooniline 2010. aasta.

Veel on huvitav miérkida, et Eesti liitus euroalaga ametlikult intressikritee-
riumi tditmata, sest kriteeriumi taitmise hindamiseks sobilik intressimair
puudus — kuna Eestis puudusid riigi volakirjad kui kapitalituru instrumen-
did. Euroopa Komisjoni ldhenemisaruannetes piirduti kas n-6 jaatusega labi
kahekordse eituse (naiteks ,ei saa viita, et Eesti ei tdida intressikriteeriumi”)
voi tldisema hinnanguga, kriteeriumi ennast sisuliselt mainimata. Viimases,
2010. aasta lahenemisaruandes anti jirgmine hinnang: ,Ehkki kriisi korga-
jal viitavad finantsturu nditajad Eestiga seoses tajutava riski suurenemi-
sele, ndivad selle muutumine vaatlusperioodil ja laiem hinnang konvergentsi
jatkusuutlikkusele siiski toetavat positiivset hinnangut Eestile pikaajalise
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intressimddra kriteeriumi tditmise valdkonnas” (Convergenve Report, Euro-
pean Commission 2010).

Kokkuvoéttes voib delda, et Euroopa Liidu reeglite ja liikmesriikide vastasti-
kuse surve (peer pressure) kdrval kujunesid pigem vaat et olulisematekski fun-
damentaalsed majandusprotsessid, nagu kapitalivoogude liikumine ja majan-
duslik migratsioon td6turu piirangute I6ppemisel.
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6.2. RAHAPOLIITILINE VEELAHE

Senini pole kordagi kerkinud iiles kiisimus, kas valuutakomitee reegel oli ka
parast esialgset stabiliseerumist Eesti jaoks endiselt parim valik. Asi pole
mitte selles, et valuutakomiteevastaseid seisukohti ei oleks olnud, pigem puu-
dus selge pdhjus imbermoétlemiseks. 1992. aasta rahareformi ja Aasia kriisi
vahele jdi ainult viis aastat, mis kulusid valdavalt siirdekriisi tiletamisele.
Aasia-Vene kriis saabus vaid paar aastat parast majanduse esmase stabilisee-
rumise 1oppu.

Aasia-Vene kriisi ajal nditas valuutakomitee end heast kiiljest ja pidas vastu
(arvestamata tollaseid probleeme finantssektoris). Aasia kriisi kui monetaarse
$oki kontekstis to6tas valuutakomitee nii, nagu eeldati, ja ka teoreetilises plaa-
nis valitses arvamus, et nominaalseid Sokke talub fikseeritud kursi stisteem
hdsti. Ka Vene kriisi ehk Euroopa rahaliidu kontekstis asiimmeetrilise $oki
moéju jai suhteliselt piiratuks, see ei kasvanud {ile tdiiemd6duliseks reaal$okiks,
sest majanduse pakkumise pool tdsiselt kannatada ei saanud. Seda kinnitab
ka 2000. aastal kiiresti taastunud majanduskasv. Kriisi méju jdi peamiselt
1999. aastasse ega olnud makrotasandil kuigi suur, ehkki see oli ménes majan-
dusharus vigagi tuntav.

Kiisimus valuutakomitee reegli optimaalsusest kerkis alles Euroopa Liiduga
ithinemise ettevalmistuste kdigus ja moneti paradoksaalses kontekstis. ERM2
lepingu raames polnud nimelt valuutakomiteele kohta, sest euroala loomisele
eelnenud ajal polnud Ladne-Euroopas pea ildse fikseeritud vahetuskursiga
riike, kui mitte arvestada Austriat, Hollandit ja Taanit kuid tegu oli tavalise
fikseeritud kursiga, mitte valuutakomitee siisteemiga riikidega.

Kuid enne kui need arutelud joudsid tdsiseks muutuda, tuli lahendus Euroopa
Keskpangast. Nimelt tehti valuutakomiteedele ERM2 raames sisuliselt erand,
voimaldades soovijatel valuutakomitee reegli juurde jadda tthepoolse kohustu-
sena. Viljavote toonase EKP presidendi Wim Duisenbergi pressikonverentsi
sissejuhatavast sonavotust: ,Let me start with the Governing Council's delibera-
tions on CBAs. We concluded that the appropriateness of CBAs will be assessed
on a case-by-case basis. Therefore, the Governing Council neither encourages
nor discourages the adoption of euro-based CBAs. In any event, such arrange-
ments cannot be regarded as a substitute for two years' participation in ERM2.
Accession countries which have operated an euro-based CBA deemed to be sus-
tainable might not be required to go through a double regime shift in their stra-
tegies to adopt the euro. Thus such countries may participate in ERM2 with
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a CBA as a unilateral commitment augmenting the discipline within ERM2.
However, it should be clearly understood that a common accord would have to
be reached on the central parity against the euro” (Duisenberg, W. F. ECB Press
Conference Introductory Statement, April 13, 2000).

Sisuliselt anti valuutakomiteedele luba viltida kahekordset vahetuskursisiis-
teemi muutmist — enne fikseeritud kursilt ujuvale kursile ja parast kaht aas-
tat ERM2-s tagasi fikseeritud kursi juurde (tingimusel et kurss on fikseeritud
euro suhtes, muid véimalusi ei aktsepteeritud). Selline mottekaik 16petas aru-
telu valuutakomitee edasise saatuse iile, seda enam, et valuutakomitee jaoks on
parim valjumisstrateegia valuutaliit (sellest tdpsemalt edaspidi). Eurole tilemi-
neku kursi kiisimust see EKP otsus siiski ei lahendanud.

Tagantjédrele on 2000. aasta aprillis tehtud EKP otsuse tihtsust raske iilehin-
nata. Viga tdendoliselt oli see kompromiss majandusliku ja poliitilise reaal-
suse vahel. Uhest kiiljest alahindasid otsustajad Euroopas (teadlikult véi ala-
teadlikult) tulutaseme thtlustumise mdju hinnatasemele ja -kasvule. Teisest
kuljest Maastrichti kriteeriumid seda otseselt ei ndudnud - varasematel liitu-
jatel sellega probleeme polnud. Tdiemahulise tulutasemete thildumise néud-
mine oleks aga nditeks Eesti liitumise euroalaga paljudeks aastateks, kui mitte
aastakiimneteks edasi litkanud.

Igal juhul tihendas see, et Eestis ei tekkinudki péhjalikumat arutelu fikseeri-
tud ja ujuva kursi iile ja rahapoliitiliseks peavooluks sai euroalaga véimalikult
kiire liitumine.

Millised oleksid voinud olla alternatiivsed valikud? Tollasest asjade seisust
annab iilevaate naiteks Lavrad, Zumer (2003). Tuginedes sellele analiiiisile voib
oelda, et 1990ndatel alustas enamik Kesk- ja Ida-Euroopa riike fikseeritud
kursi reziimist — stabilisatsiooniprotsessis tugineti fikseeritud vahetuskursile
kui nominaalsele ankrule. Kiimme aastat hiljem, kui lahenes Euroopa Liidu
laienemine, oli pilt palju muutunud ning selles peegeldus pea kogu vahetus-
kursireziimide spekter.

Vaid Eestis ja Sloveenias ei muudetud midagi: meil séilis taasiseseisvuse algu-
sest kuni euro kasutuselevotuni valuutakomiteepdhine fikseeritud vahetus-
kursi reziim ja Sloveenias juhitud vahetuskurss (managed float). Uks muuda-
tuste kataliisaatoreid oli Aasia-Vene kriis, kuna siis selgus, et mitmed reziimid,
sh eriti fikseeritud kursi pehmemad versioonid (adjustable peg), osutusid haa-
vatavateks vilis§okkide suhtes. Seetottu laksid suuremad Kesk- ja Ida-Euroopa
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riigid (Poola, Ungari ja T$ehhi) 1990ndate 16pus iile kas juhitud véi tdiesti uju-
vale vahetuskursile ja Bulgaaria, vastupidi, valuutakomiteele. Toimunu oli ise-
loomulik nn corner solutions’i perioodile, mis soosis vaid kas tédiesti jaika voi
vabalt ujuva vahetuskursi siisteemi.

Rahapoliitika teoorias oli 2000ndate algus inflatsiooni eesmérgistamise (inf-
lation targeting) voidukiigu aeg. Teadupédrast on inflatsiooni eesmérgista-
mine koéige néudlikum rahapoliitiline reziim tldse, seda nii analiiiitilises ja
tehnilises plaanis kui ka kommunikatsiooni seisukohast. Teoreetilisi valikuid
oleks olnud veelgi, néiteks tollal juba populaarsust kaotanud rahaagregaatide
eesmdirgistamine (money targeting) voi vahetuskursi eesmérgistamine (ex-
change rate targeting).

Kas moni neist valikutest oleks voéinud olnud alternatiiv? Vordlusmaterjali
pakub siin Sloveenia. Riigi suurus ja hilisajalugu on Eestiga vorreldavad, kuid
Sloveenia oli 1990ndatel aastatel tunduvalt rikkam, tema jaoks olid kiimnendi
alguse lahtetingimused olnud paremad. Eestis puudusid enne 1990ndaid iildse
turumajanduslikud institutsioonid ja NSV Liidu lagunemisele jirgnenud siir-
dekriis oli Balti riikides sigavam ja hilisem kui Kesk- ja Ida-Euroopa riikides
(vt tabelit 1.3). Seetdttu on ka Balti riikide arengutee pikem kui Kesk- ja Ida-
Euroopa riikides.

Siiski oli ka sarnasusi piisavalt palju, et Sloveenia rahapoliitiline lahendus
euroalaga liitumisel vordluseks vahemalt d4ra markida. Etteruttavalt olgu mai-
nitud, et Sloveenia kogemus niib iitlevat, et 2000ndate alguses ei saanudki
viikeses avatud siirdemajanduses tdendoliselt olla péris puhast lahendust,
kuna viikestes siirderiikides s6ltus kogu majandus tervikuna oluliselt rohkem
vahetuskursi litkumisest kui suuremates valjakujunenud majandustes.

Sloveenia keskpanga seisukoht oli aastal 2002 jirgmine: ,Rahapoliitika iilekan-
demehhanismi kanalite keerukuse, hdirete ja ebastabiilsuse tottu ja seetéttu, et
need muutuvad tileminekuajal toimuvate institutsionaalsete muudatuste tule-
musel veelgi, on rahapoliitika strateegiat véimatu mddratleda ,monoliitses”
vormis (rahaagregaatide eesmdrgistamise strateegia, vahetuskursi juhtimise
strateegia véi inflatsioonimddra eesmdrgistamise strateegiana)” (Banka Slove-
nije 2002).

Sloveenia kohta on 6eldud ka nii: ,,Samas aga tdiendas intressipoliitikat iipris

ainulaadsel moel katmata intressipariteedist juhinduv vahetuskursipoliitika.
Selle poliitika iilesanne oli hoida positiivset intressimddrade erinevust euroala
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intressimddradest, mille tingis vajadus toetada inflatsioonitempo aeglustumist
ja hoida dra intressimddrade suhtes tundliku kapitali sissevool. Samal ajal
oli vahetuskursi juhtimise tulemus reaalse vahetuskursi stabiilsus ja see aitas
kaasa majanduse vilistasakaalu sdilitamisele” (Kozamernik & Zumer 2011).
See tdhendas, et vihemalt lithiajaliselt oli nn véimatu kolmiku (impossible tri-
nity) paradoks teatud tingimustel lahendatav.

Sellise rahapoliitika dnnestumise iiks eeldusi oli Sloveenia keskpanga kok-
kulepe kommertspankadega, kes toetasid ja jargisid keskpanga vahetuskursi
eesmirki (kontrollitud kallinemine juhitud vahetuskursi reziimis). Kogu see
ettevotmine eeldas aga ka toetavat eelarvepoliitikat (monetary dominance) ja
laiemaid thiskondlikke kokkuleppeid palgatdusu piiramise suhtes kuni ees-
mairgi saavutamiseni, et hoida makromajanduslikku tasakaalu kuni euroalaga
liitumiseni.

Niisugune poliitika oli kahtlemata edukas ja sellele aitasid kaasa ka léppees-
mirgi ajaline ldhedus (Sloveenia liitus euroalaga 2007. aastal), asjaolu, et kom-
mertspangad olid kodumaises omanduses ja — last but not least — suuremate
rahvusvaheliste kriiside puudumine sel ajal.

Ukskéik milline iilaltoodud valikutest oleks eeldanud rahapoliitika iilekan-
demehhanismi (momnetary transmission mechanism, MTM) head tundmist;
tehniline teostus on muutunud ajas pigem keerukamaks ja inflatsiooni ees-
mérgistamisel lioluline kommunikatsioon tdusetub teemana alles hiljem
ning pole selle raamatu piires ja Eesti kontekstis oluline. Eestis on rahapolii-
tika tilekandemehhanismi alaseid uuringuid kill tehtud, kuid vdhe. Euroopa
Liiduga ithinemise eelsel ajal avaldati sellel teemal vaid neli t66d. Neist iile-
vaatlikumad kirjeldavad Eesti eriparasid (Ldttemde 2001; Lepik ja Térs 2002);
modelleerimiskallakuga to6dest tuleb nimetada tol ajal ainsaid Eesti rahapo-
liitika tilekandemehhanismi mudelit kirjeldavaid (Pikkani 2001) ja valuutako-
mitee reegli jatkusuutlikkust hindavaid toid (Sepp & Randveer 2002).
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7. VIIMANE RAHAPOLIITILINE RAAMISTIK

Ilmar Lepik

7.1. EESTI FINANTSSEKTORI JA RAHAPOLIITIKA
ULEKANDEMEHHANISMI ERIPARAD

Senises kirjanduses on koige pohjalikum Eesti finantssektori kujunemise
analiiiis t66s (Lepik & Tors 2002). Sissejuhatuseks moned 16igud sellest mater-
jalist.

Eesti finantssektori areng algas 1992. aastal koos Eesti krooni taaskasutusele-
vétmisega. Finantssektori reformidega tehti seega algust olukorras, kus keh-
tis valuutakomitee siisteem ja liberaalne vilistehingute poliitika, sest enamik
finantskonto tehingute piirangutest tiihistati kiiresti, viimased piirangud lik-
videeriti 1994.aastal. Arvestades et keskpanga voimalus tegutseda viimase ins-
tantsi laenajana oli valuutakomitee péhimdétetest tingituna piiratud, kujunes
finantssektori tugevus votmekiisimuseks. Peale selle seisis reaalmajandus sil-
mitsi range eelarvepoliitikaga, sest riigieelarve tasakaal on iiheks valuutakomi-
tee nurgakiviks.

Finantssektori arengu teine faas algas 1990ndate keskpaigas. Selle perioodi
algust iseloomustas Eesti ettevotete itha kasvav usaldusvidrsus ja Eesti pan-
kade aktiivsem osalemine Euroopa finantsturgudel nii investori kui ka laenu-
votjana ning finantssektori iildine integreerumine Euroopa turgudega. Sellel
ajal toimusid finantssektoris ka ulatuslikud erastamis- ja ithinemisprotsessid.

Kolmas suurem muutuste laine jdrgnes Aasia ja Vene kriisidele. Nende muutuste
méjul kujunes vilja kontsentreeritum pangandusturg ja turule sisenesid vilis-
maised (peamiselt Skandinaaviast pdrit) strateegilised investorid. 2000. aasta
lopuks oli erastamine tdielikult [6pule viidud ja siiveneva integratsiooni tule-
musena kodumaine rahaturg rahvusvahelistunud.

Nagu teistelgi arenevatel turgudel, pohineb ka Eesti finantsvahendus univer-
saalpanga mudelil, kus pangandussektoril on juhtiv roll ja vidrtpaberiturgude
osa on suhteliselt viike. Koigist juhtivatest pankadest on kujunenud pangagru-
pid, kes pakuvad kéiki peamisi finantssektori valdkondi katvaid teenuseid, sh
liisingut, investeerimisfonde, kindlustust ja elektroonilist pangandust. Eesti
finantssektori arengule on viga suurt moju avaldanud siinse majandus- ja ins-
titutsioonilise keskkonna eripdrad. Need on riigi viiksus, arenguperioodi liihi-
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ajalisus ja Eesti kui ELi kandidaatriigi staatus. Eeltoodut arvestades on Eesti
rahaturg tihedalt seotud valuutaturuga. Skandinaavia finantsinstitutsioonide
valitseva rolli méjul on Eesti rahaturg laienenud iile riigi piiride.

Ka rahapoliitika tilekandemehhanismi juures tuleb Eesti puhul arvestada paari
erijoont. Esiteks, valuutakomitee tingimustes on rahapoliitilised signaalid siis-
teemi suhtes vilistekkelised ning neid on sageli raske eristada vilisSokkidest.
Teiseks, Eestis puudub valitsuse volakirjaturg, mis mojutab — ehkki mitte suurel
mddral - traditsioonilisi rahapoliitika iilekandekanaleid. Seetottu ei peegeldu
rahapoliitika iilekandemehhanismis sisalduv informatsioon traditsioonilises
tulukoveras, vaid pigem rahaturu tulukéveras (lithemates tdhtaegades) ja kre-
diidituru tulukéverates, st vahetustehingute ja laenude intressimddrades (pike-
mates tihtaegades).

Kirjeldatud eriparad tingivad ka selle, et enne kui asuda véimalike alternatiiv-
sete valikute kisitlemise juurde, on vaja aru saada, kuidas toimub rahapolii-
tika iilekandemehhanism valuutakomitee tingimustes.

Kuigi rahapoliitika {ilekandemehhanismi kohta on kirjutatud palju ja valuuta-
komiteede mdnevorra vihem, on kirjanduse hulk rahapoliitika iilekande-
mehhanismi kohta valuutakomitee siisteemis véga piiratud. Enamik valuu-
takomiteede kohta tehtud empiirilistest td6dest on uurinud nende kiditumist
vordlevast vaatenurgast, korvutades valuutakomitee stisteemi toimimist teiste
rahapoliitiliste reziimidega. Néiteks vaidavad Ghosh, Gulde ja Wolf (1998), et
valuutakomiteedes on tavaliselt inflatsioonitempo keskmiselt aeglasem ja kas-
vunditajad sama head kui teistes seotud vahetuskursiga siisteemides. Kwan ja
Lui (1999) leiavad valuutakomiteed ja paindlikku vahetuskursireziimi vérd-
leva simulatsioonianaliiiisi pohjal, et valuutakomitee vihendab nii SKP kasvu
volatiilsust kui ka inflatsiooni®. Rivera-Batiz ja Sy (2000) uurivad valuutako-
mitee usaldusvaarsust. Baliiio, Enoch, Ize, Santriprabhob ja Stella (Currency
Board Arrangements 1997) teevad valuutakomiteede kogemust laiapohjaliselt
analiilisides jarelduse, et valuutakomitee on sobiv riikidele, kes soovivad alan-
dada inflatsiooni v6i kasutada suuremasse valuutapiirkonda kuulumise eeli-
seid. Katseid modelleerida valuutakomitee rahapoliitika iilekandemehhanismi
on teinud Catdo ja Rodrigues (2000), kes uurisid laenukanalit Argentinas ja
Brasiilias.

63 See uuring on erandlik, sest teemaks on Hongkongi rahapoliitiliste siisteemide vordlus
iseendaga eri ajaperioodidel.
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Enamik rahapoliitika iilekandumisega seotud uuringuid késitleb mdnd raha-
poliitilist meedet, mida rakendatakse iilekandeahela alguses. Sellekohases kir-
janduses on niisuguste meetmete kisitlemiseks tavaliselt kaks ldhenemisviisi
olenevalt sellest, kas muudetakse raha mahtu v6i hinda. Esimene meetod kasu-
tab baasraha pakkumise otsest muutust. Rahaturu intressimédarad kohanevad
vastavalt muutunud baasraha pakkumise ja rahandudluse vahelisele seosele.
Teises meetodis kasutatakse rahapoliitilise meetmena keskpanga baasintressi-
madra muutust, mis toob kaasa muutuse baasraha ndudluses. Siin on aluseks
eeldus, et rahapakkumine on endogeenne®.

Valuutakomitee siisteemis ei ole aga iihtki aktiivset rahapoliitilist meedet.
Valuutakomitee siisteemis pohineb rahapoliitika iilekandemehhanism fikseeri-
tud vahetuskursil kui ankrul. Keskpangal ei ole iseseisvat intressimddra ees-
mdrki ega muid eesmdrke ja intressimddrad kohanduvad vastavalt turgude
arbitraazitingimustele [---] Peale selle on valuutakomitee tingimustes rahapak-
kumine endogeenne; seega kohandub rahapakkumine automaatselt, kui néud-
lus raha jdarele muutub. Kokkuvotteks voib delda, et [valuutakomitee puhul]
puudub nii poliitikameetmetega esile kutsutud rahapakkumise muutus kui ka
intressimddrade muutus. Molemad kohanduvad vastavalt majanduse arengule,
vilisrahastamise tingimustele ja arbitraaZzitingimustele. Selle tulemusena on
rahapoliitika signaalid siisteemivilised ja monikord muudest vilisSokkidest
raskesti eristatavad (Ldttemde 2001).

Viimasest ndhtub muu hulgas, et valuutakomitee siisteem erineb oluliselt ka
fikseeritud vahetuskursi reziimist oma toimemehhanismi olemusliku auto-
matismi poolest, mis ka tagab osalt selle efektiivsuse. Monevorra lihtsustatult
viljendudes voib elda, et iileminek passiivselt rahapoliitikalt aktiivsele — ka
fikseeritud kursi reziimis, kus suurt vahet niiliselt pole — oleks ikkagi olnud
pohjapanevate tagajiargedega. Siis oleks kadunud corner-solution’i poolt paku-
tav suurem immuunsus turujéudude suhtes, mis tdhendanuks (tagasi)pooret
konventsionaalsesse rahapoliitikasse koos selle vooruste ja puudustega.

64 Monevorra laiema télgenduse (nt Mishkin 1996) jargi on vdidetud, et juhul kui muudetakse
rahamassi, toimib edasine tilekanne vara hindade ehk intressikanali (raha hind koduvaluutas)
kaudu, vahetuskursi kanali (raha hind vilisvaluutas) kaudu vdi Tobini q-teooria ja rikkuse
efekti (vddrtpaberite ja kinnisvara hinnad) kaudu. Loetelu voib tdiendada ka krediidikanaliga
(mis on siin intressikanali véimendus). Sel juhul on kone all kas laenukanal vo6i bilansikanal;
molemad ldhtuvad informatsiooni asimmeetrilisusest, mis on eriti oluline siirdemajandustes
(Nenovsky & Hristov 1998). Juhul kui muudetakse raha hinda, kohanevad sellega raha- ja lae-
nupakkumise kaudu mahud ning teiste varade hinnad.
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Niisugust suunamuutust voib késitleda tagasipédrdena ka seetéttu, et valuu-
takomitee on olemuslikult suunatud suuremale rahapoliitilisele 16imumisele
ankurvaluuta piirkonnaga (Currency Board Arrangements, Balino jt 1997).
Kasvava integratsiooni loogika kohaselt (valuutakomitee — dollariseerumine
- valuutaliit) on valuutakomitee eelviimane etapp liikumisel valuutaliidu suu-
nas. Seetdttu oleks tileminek konventsionaalsele rahapoliitikale olnud samm
tagasi teel l6imumise poole. See selgitab iihtlasi, miks on valuutaliit parim
valuutakomiteest viljumise strateegia.®

Eeltoodu kirjeldab valuutakomitee rahapoliitika tilekandemehhanismi eri-
para, millega seni tehtud analiiisides tuli kokku puutuda. Eespool mainitud
Eesti rahapoliitika iilekandemehhanismi kohta tehtud t66d joudsid jargmiste
tulemusteni:

»Eesti andmete pohjal modelleeritud kohandumisprotsess on mdrgatavalt kii-
rem [kui vilis- ja sisemaiste rahapoliitiliste Sokkide moju muudes viikestes ava-
tud majandustes (vt nt Walsh 1998)]%. See véib olla péhjustatud [---] mudeli
kirjeldus [---] ja majanduse suhteliselt suurest avatusest ning Eesti viga paind-
likest palkadest ja hindadest” (Pikkani 2001).

»Vaadates pohimuutujate varieerumist, on selge, et vahetuskursikanal on olemu-
selt mojukam. See jareldus [---] on iihtlasi ka intuitiivne ja pohineb Eesti majan-
duse olukorral. Eesti majanduse avatust arvesse vottes ongi vahetuskursikanali
domineerimine ootuspdrane. [---] Teisest kiiljest on vahetuskursil oluline maoju
avatud sektori lisandvdidrtusele. Kuna Eestis domineerib avatud sektor, voib loo-
mulikult jdreldada, et vahetuskursi méju on keskse tdhtsusega ka kogu majanduse
arengule” (Sepp ja Randveer 2002).

Eelnevast jireldub - vihemalt tollases analiiiitilises kontekstis —, et ka ilma
valuutakomitee automatismi eripdrata oli vahetuskursi kiisimus kesksel
kohal ja muud kanalid mdjult vihemolulised. Seda toetab ka niiteks: ,,Siirde-
riikides ei olnud intressimddra peamise rahapoliitilise instrumendina kasuta-
mise tingimused vdidetavalt tdidetud, sest finantsturg ei olnud piisavalt vilja
kujunenud ja intressimddrakanal oli suhteliselt viheaktiivne. Seetottu viideti
sageli, et fikseeritud vahetuskursi reZiimid on nende riikide jaoks sobivaimad

65 Siin on tdiendav argument ka riskitegur. Liikumist valuutakomiteelt tavalisele fikseeritud
kursile seostavad finantsturud téendoliselt vahetuskursiriski kasvuga (nérgem pithendumine
(commitment) vahetuskursi stabiilsusele). Suurema valuutapiirkonnaga liitumine tdhendab
kursiriski kadumist.

66 Tsiteeritava allika autori lisamarkus.

118



rahapoliitilised lahendused”(Sachs 1996). Vordluseks voib tuua pohijoontes
sarnast loogikat jargiva Sloveenia keskpanga tollase seisukoha rahapoliitika
ilekandemehhanismi suhtes:

»Tingituna Sloveenia majanduse suurest avatusest on vahetuskursikanali moju
reaalsektori kditumisele ilmne. [---] Impordihindade muutumise kaudu on sellel
otsene moju tarbijahinnaindeksi kasvule ning ettevotete ja pankade vilismaise
laenuvotmise kaudu kaudne méju kodumaist noudlust rahastava laenupakku-
mise kasvule. Peale selle, et vahetuskurss mojutab kirjeldatud viisil hinnata-
seme muutumist, mddrab see ka kodu- ja vilismaiste kaupade ja teenuste suhte-
lised hinnad (ostujou pariteedi), mis mojutavad majanduse vilistasakaalu. [---]
Intressimddrakanali moju on suhteliselt ebaoluline” (Banka Slovenije 2002).

Loomulikult ei seleta ainuiiksi pohimotteliselt sarnased jireldused vahe-
tuskursikanali kohta veel erinevaid raha- ja vahetuskursipoliitika valikuid.
Eeléeldu kinnitab vaid seda, et vahetuskurss oli oluline ka Sloveenias, ning
ilmselt pdhjendas osaliselt ka sealset tol ajal kasutusel olnud juhitud vahe-
tuskursi (managed float) reziimi. Siiski ei seleta see veel koike, sest raha- ja
vahetuskursipoliitika kui terviku valiku tagamaad on laiemad kui ainult raha-
poliitika iillekandemehhanismi kiisimused. Igal juhul pole siirdemajandusega
riikides rahapoliitika tilekanne lihtne kiisimus, sest iilekandeahelad ja nende
toimimisviis on veel vdlja kujunemata.

Eesti valikute iiks tagamaid oli vilisvaluutalaenude viga lai levik siseturul.
Seda voimaldas 1994. aastal tiithistatud vélisvaluutaseadus ja tehniliselt tdhen-
das see (paiguti tunduvalt) odavamate vilisvaluutalaenude pakkumist. Aas-
taks 2001 oli 66% eraisikute laenudest vélisvaluutas (valdavalt eurodes) ja aas-
taks 2010 kiitindis nende arv juba 86%ni, mis teeb kiitmnendi keskmiseks 80%.
Tingimustes, kus majandusagentide tulud on koduvaluutas ja laenud vilisva-
luutas, on nii riigi vddringu devalveerimine kui ka ujuva vahetuskursireziimi
kasutamine raskendatud®.

Lisaargument fikseeritud vahetuskursi poolt on viikese avatud majanduse
vahetuskursi volatiilsus, eriti suurte kriiside ajal. Siin jadb ilmselt itheks
igaveseks aruteluteemaks see, kas viikese avatud siirdemajanduse puhul kaa-

67 Pohikiisimus on siin see, mis juhtub niisuguses olukorras laenuvétjatega koduvaluuta kursi
jérsu ja piisiva languse korral - kas tekkiva kahju htivitab néiteks riik voi jdetakse see laenuvot-
jate kanda. Ndidete puudumine heade lahenduste kohta ajaloost on valuutalaenude peamine
vastuargument.
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lub ujuva vahetuskursi paindlikkus tles fikseeritud kursiga tagatava inves-
teerimiskeskkonna stabiilsuse voi mitte. Seejuures on kiillaltki oluline vaa-
deldava riigi suurus. Suuremaid Kesk- ja Ida-Euroopa riike (nt Poolat) ei saa
Eestiga hasti vorrelda, sest neil on suurem siseturg ja sellega kaasnev véike-
sem volatiilsuse risk. Lisaks tuleb arvestada ka sellega, kui suur osatdhtsus on
finantssektoris véliskapitalil, sest selle roll on maailma rahapoliitika ajaloos
olnud végagi erinev. Suure kriisi korral pole vélisinvestorite reaktsiooni voi-
malik piisava kindlusega ette ndha. Sellest tuleb juttu veel edaspidi, globaalse
finantskriisi kontekstis.

Eelnevaid mottekdike kombineerides muutub arusaadavaks, miks ujuva vahe-
tuskursi reziimi kasuks timberotsustamine 2000ndate alguses oleks olnud
keeruline, kuigi véimalik. Sellest vaatepunktist méjus EKP otsus valuutako-
mitee lubatavuse kohta ERM2 lepingu raames toetava argumendina senise
lahenduse jitkamiseks. Keskne kiisimus polnud enam, millist valikut teha,
vaid kui kaua ldheb veel aega liitumiseni euroalaga piarast Euroopa Liidu liik-
meks saamist 2004. aastal.

Ametlikes dokumentides voeti Eestis suund euroalaga liitumisele kohe pérast
Euroopa Liiduga tihinemist (Eesti liitus ERM2-ga 28. juunil 2004, vahe-
tult parast ELiga liitumist). Tol ajal seati eesmérgiks euro kasutusele votta
2007. aastal. See oli kirjas Eesti 2003. aasta ithinemiseelses majandusprogram-
mis, mille valitsus kiitis heaks 12. augustil 2003. Kiisimust, mis oleks saanud
ilma euroala liikmelisuse perspektiivita, siinkohal kisitlema ei hakata, kuna
Eestil puudus nn plaan C; plaan B oli jitkata valuutakomiteega kuni euro
kasutuselevétuni ka juhul, kui iileminek venib.

Kui piirduda vaid Kesk- ja Ida-Euroopa riikide (seniste) lahendustega ithine-
misel euroalaga, siis néib, et kasutati kaht pohilist skeemi. Ujuva kursi korral
rakendati vahetuskursi kontrollitud tugevnemist siirdemajanduse vajadus-
tele kohandatud inflatsiooni eesmérgistamise reziimis (Sloveenia ja Slovak-
kia). Teine lahendus oli ddrmuslikult fikseeritud vahetuskurss valuutakomitee
reziimis, mida kasutati Eestis. Peamine erinevus seisneb nominaalse ankru
valikus: Sloveenias ja Slovakkias oli selleks inflatsiooni ja vahetuskursi kom-
binatsioon ning Eestis ja Latis vahetuskurss.

Ideoloogilise vahekokkuvottena tuleb markida, et valuutakomitee slisteemi
populaarsuse korghetk jdi 1990ndate teise poolde, kui selle sobivust kaaluti ka
suurte riikide (Venemaa, Ukraina, Indoneesia) jaoks, kus seda siiski kasutu-
sele ei voetud. Pdrast Argentina valuutakomitee kokkuvarisemist 2002. aastal
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ja Eesti liitumist euroalaga 2011. aastal on iilejadnud valuutakomiteed tdna-
seni alles, kuigi nende populaarsus rahapoliitilise alternatiivina on kahane-
nud. Teisalt kélas juba 1990ndatel arvamus, et valuutakomitee on sobiv vaid
véikestele, vdga avatud ja peamiselt teenustel pohineva majandusega majan-
dustele (nagu Hongkong). Tdnu oma vaiksusele ja avatusele olid ka Baltimaad
selle valiku kandidaadid (nt Sachs 1996). Kui aga lihtuda sellest, et valuuta-
komiteed loeti sageli siirdeaja iilleminekureziimiks, voib Eesti valuutakomi-
tee lugu nimetada ka ligi 20 aastat kestnud iileminekuks. (Siit tuleb raamatu
pealkiri: Pikk iileminek: Eesti valuutakomitee 1992-2010).

Rahapoliitika kujundamise Euroopa Liiduga thinemise eel 1dpetavad prakti-
lised kaalutlused — muudatusi tehti rahapoliitika operatsioonilise raamistiku
tdiustamiseks ja ajakohastamiseks. Arvestades muutusi finantssektoris, erines
Aasia-Vene kriisi jirgne aeg tunduvalt sellele eelnenud perioodist.
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7.2. RAHAPOLIITILINE RAAMISTIK EUROOPA
LIIDU LIIKMEKS SAAMISE EEL

Otsus, et valuutakomitee lahendusega jatkatakse kuni euroalaga ithinemiseni,
tehti (iildjoontes, kuid mitte veel koigis tiksikasjades) 2000. aasta kevadel. See
tihendas, et pohjalikke muudatusi rahapoliitilises raamistikus polnud vaja
kavandada. Selline lahenemine néitas ka, et (vihemalt osalist) EKP rahapoliitika
matkimist n-6 6ppeotstarbel ei peetud vajalikuks. Lahtuti sellest, et majanduse
kohanemise mehhanismid on valuutakomitee tingimustes valdavalt samad kui
valuutaliidus. Seetdttu ei olnud Eesti euroalaga liitumisel ette ndha rahapoliitika
olulist muutust, nii nagu see oli ja on ujuva vahetuskursi kasutajatel.

Sellegipoolest oli tuntav vajadus kaasajastada olemasolevat rahapoliitika raa-
mistikku. Sellel oli kaks peamist pohjust: esiteks oli vaja selgust, kas Aasia-Vene
kriisi kdigus tehtud muudatused on alalised v6i ajutised, ning teiseks olid finants-
sektoris toimunud olulised muutused, mille tagajarjel oli siisteemselt oluliste
pankade kontrollosalus ldinud vilisinvestorite kitte®. Selle tulemusena oli Eesti
finantssektor Euroopa Liiduga tthinemise hetkeks juba valdavalt Péhjamaade
finantssektori osa koos koige sellest tulenevaga nii positiivses kui ka negatiivses
mbottes (see kiisimus touseb eriti selgelt esile seoses globaalkriisi ja selle jarelmi-
tega).

Rahapoliitika raamistiku 2001. aasta reformi kdigus muutus Eesti valuutakomi-
tee pigem konservatiivsemaks kui liberaalsemaks (Camilleri-Gilson 2004 loogi-
kas). Kui nditeks Leedu valuutakomitee nihkus 1990datel rahapoliitiliste instru-
mentide valikul tavaparasema keskpanga suunas, siis Eesti suund oli vastupidine.
See viitas otseselt eurosiisteemiga kiire liitumise ootusele.

Uhtlasi tahendas see mitmete 1990ndatel kasutusel olnud rahapoliitika instru-
mentide, nagu keskpanga volasertifikaatide ja valuutaforvardite, 16plikku kao-
tamist. Uusi nende asemele enam ei loodud. Ideoloogilises plaanis aitas sellisele
arengule kindlasti kaasa hiljutine Aasia-Vene kriis ja tollal valitsenud corner
solutions’i paradigma.

Suures plaanis jai endiselt keskseks valuutaaken ehk keskpanga piiramatu véima-
lus osta/miiiia Eesti krooni ankurvaluuta (vi samas koguses muude tdhtsamate

68 Vahemirkusena olgu deldud, et ka see olukord oli vaid vaheaste kohalike suurpankade
taieliku iilemineku teel mitteresidentide katte. Sdilinud kohalikus omanduses pankadel ei ole
siisteemset tahtsust.
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konverteeritavate vadringute kui euroekvivalendi) eest/vastu. Selle kdrval oli olu-
line ka miinimumreservide stisteem, kus tehti péhjalikud imberkorraldused.

Tabel 7.1 kirjeldab tollast operatsioonilist raamistikku (EP aastaarunanne 2004)

Rahapoliitika vahendid

Tegevus

1. Vilisvaluuta ostu-miiiigi
Piisivéimalus

Vilisvaluuta ostu- ja miii-
gitehingute kursierinevus

Eesti Pank kohustub piiranguteta vahetama Eesti krediidiasutus-
tega eurot, Ameerika Uhendriikide dollarit, Jaapani jeeni, Suurb-
ritannia naela ja Rootsi krooni Eesti kroonideks ja vastupidi.

Eesti Panga ja krediidiasutuste vahelistes EUR-EEK valuuta

ostu- ja miitigitehingutes kursierinevus puudub (1 EUR = 15,6466
EEK).

Alates 1. jaanuarist 1999.

2. Kohustuslikud reservid

Eesti krediidiasutused on kohustatud teatud
osa kaasatud voorvahenditest hoidma likviid-
sena Eesti Panga poolt mdiratud varades.

1) Kohustusliku reservi
arvestusbaas

a) Volgnevused klientidele;

b) pankade poolt emiteeritud volakirjad;

¢) volgnevus vilismaistele krediidiasutustele;

d) repotehingud;

e) konsolideerimisgruppi kuuluvate finantseerimisasutuste
kohustuste tagamiseks véljastatud finantsgarantiid;

f) allutatud kohustused;

g) valitsuse laenu- ja vilisabifondid.

Alates 1. mdrtsist 2003.

2) Kohustusliku reservi kuu
miinimumndude suurus

Uldmaar 13% ja eriméir 13% kohustusliku reservi arvestusbaa-
sist.
Alates 1. mdrtsist 2003.*

3) Kohustusliku reservi
noude taitmiseks
koélblikud varad

a) Hoiused Eesti Pangas;

b) kvaliteetsed valismaised vdartpaberid — kuni 50% kohustusliku
reservi noude suurusest.

Alates 1. juulist 2001.%*

4) Kohustusliku reservi
kuu miinimumnoéude
tditmise arvestuspohiméte

Igapdevane miinimumndue

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

40% kroonireservi ndudest.
Alates 1. jaanuarist 2001.

5) Tasustamine

Euroopa Keskpanga deposiidiintress.
Alates 1. juulist 1999.

3. Hoiustamise piisivoimalus

Eesti Pank pakub krediidiasutustele voimalust tee-
nida kuu miinimumnoude taset iiletavalt arveldus-
konto kuu keskmiselt saldolt Eesti Pangas intressi.

Euroopa Keskpanga deposiidiintress.
Alates 1. jaanuarist 1999.

4. Voimalus miiiia vélismaiseid
vaartpabereid Eesti Pangale

Véartpaberid, mis vastavad kohustusliku reservi néude tiitmisel
aktsepteeritavatele kvaliteedinouetele.
Alates 1. jaanuarist 2001.

* Erimédra rakendatakse iile kaheaastase tahtajaga kohustustele ja repotehingutele.
* Kuni 1. martsini 2004 kuulus kohustuliku reservi ndude tditmiseks kolblike varade
hulka ka krediidiasutuste sularahakassa — kuni 20% kroonireservi néude suurusest.
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Olulisemad erinevused rahapoliitilise raamistiku senisest vormist, mis keh-
testati 1996. aastal (vordluseks vt lisainfot 1.3), olid jirgmised: miinimum-
reservide tditmist véimaldati niitid ka kvaliteetsete likviidsete vélisvarade
abil, mitte enam ainult deposiidina keskpangas; kaotati véimalus arvestada
pankade sularahakassat kohustuslike reservide hulka. Uhtlasi kinnistati Aasia
kriisi ajal tostetud kohustusliku reservi méar 13% (kohustusliku reservi ndue
10% + lisalikviidsusnéue 3%), kuid vastutasuks hakati kogu keskpangas hoi-
tava kohustusliku reservi pealt maksma intresse. Samuti eristati hoiustamise
plsivoimalus selgemalt kohustuslikest reservidest.

Vo6ib Gelda, et rahapoliitika raamistiku kaasajastamine iihest kiiljest suuren-
das miinimumreservide rollilikviidsuspuhvrina ja teisalt vihendas turumoo-
nutusi, sest reservide panku maksustav moéju vahenes tinu reservide turupd-
hisele tasustamisele. Uhtlasi lihendas see reform operatsioonilist raamistikku
eurosiisteemi piisivoimaluste tlesehitusele. Eesmérk oli viia raamistik niisu-
gusesse seisu, et eurosiisteemiga thinemisel muutuksid sisuliselt vaid reser-
viméddrad® ja lisanduks eurosiisteemi repolaenude ja muude rahapoliitiliste
instrumentide raamistik, mida varem polnud niikuinii vdimalik rakendada.

Reservide piirava moéju (resp. raha multiplikaatori suuruse) seisukohast
tdhendas reform muutust rahapoliitika restriktiivsuse vihenemise suunas,
kuna reservide hoidmist hakati tasustama. Kapitali sissevoolu steriliseerimise
mottes muutus senine 13% reservindue keskpanga deposiidis tegelikult 6,5%
noéudeks, sest kuni 50% reservindudest oli voimalik tdita rahvusvaheliste tur-
gude kvaliteetsete volapaberitega. Vaatamata sellele oli 13% kommertspan-
kade sissetulevatest voorvahenditest ikkagi seotud Eesti keskpanga poolt keh-
testatavatel tingimustel.

De facto tahendas see, et kuni 50% kohustuslikest reservidest seisis niitidsest
kaubeldavate vdartpaberitena Skandinaavia emapankade bilanssides. Sellises
olukorras otsustas kapitali sissevoolu suuruse riikide ja turgude suuruse eri-
nevus: Skandinaavia pankade jaoks olid ja on Baltimaad piisavalt vdikesed ja
kohalik tulusus piisavalt suur, et kapitali sissevoolu sellist tiiiipi steriliseeri-
mine oleks véheefektiivne. Uhtlasi siilis Eestis ka Basel II ndudest kérgem
kapitali adekvaatsuse médr 10%, kuid nagu edasises selgub, oli sellise operat-
sioonilise korralduse tagajirg vaid Eestis paiknevate Skandinaavia pankade
titarfirmade ja filiaalide korgem likviidsus ning kapitaliseeritus, olulist pidu-
rit véliskapitali sissevoolule sellest ei kujunenud.

69 Tollases miinimumreservide iilesehituses oli mitu ettevaatavat elementi, niiteks kohustus-
like reservide eriméér, mis oli sisuliselt miinimumreservide ajalise eristamise vdimalus (sar-
naselt eurosiisteemiga: alla ja iile kaheaastastele kohustustele), kuigi seda ei kasutatud kunagi.
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8. TAGASIVAADE EESTI
PANGANDUSMAASTIKULE AASTATEL 1995-2005

Erkki Raasuke

Kiesoleva peatiiki eesmérk on vaadata l4bi aktiivse turuosalise silmade tagasi
Eesti panganduse diinaamilistele aastatele 1995-2005. Seda perioodi on varem
kiasitlenud majandusajakirjanikud ja biograafid ning nad on teinud tdnuvéarse
to0 siindmuste tapsel kajastamisel. Siinne kirjatiikk ei plirgi samasse kategoo-
riasse, vaid vaatleb iildistades siindmuste kogumeid, millel oli autori arvates
Eesti panganduse, aga ka laiemalt kogu majanduskeskkonna kujunemisel olu-
line roll.

Vaadeldavasse kiimnendisse jddb suur ja kirev hulk siindmusi ja arengusuundi,
millest paljudel oli edasisele kaalukas mé&ju. Norgemate maingijate kadu-
mise tulemusel korrastus ja puhastus pangandusturg. Ajajarku iseloomustab
ka pangandustoodete ja -kanalite hoogne areng, mis toi lihikese aja jooksul
klientideni enamiku moodsa jaepanganduse teenustest. Véidrtpaberiborsi
kiivitumine andis kapitali vddrtuse kasvule selge m66tme ning Eestis loodi
kujutletavat rikkust enneolematus tempos ja mahus. Tagasivaates paistavad
moned siindmused ja suundumused siiski olulisemad kui teised. Neil on olnud
ehk suurem roll selles, et Eesti ja Eesti majandus on aastaks 2014 kujunenud
just selliseks, nagu nad praegu on.

Kidesoleva teksti autor td6tas 1994-1998 Hansapangas treasury juhina, 1998-
2001 grupi finantsjuhina ning 2001-2005 Hansapank Eesti juhina. Kindlasti
on need ametid jaitnud arvestatava jdlje méalestustele ning painutanud hinnan-
guid ja kogemusi omas suunas. Seepédrast ongi jirgnevad seisukohad vaid iihe
praktiku tagasivaade ja ei midagi rohkemat.

Soovides siiski osa stindmusi ja arengusuundi teistest olulisemana esile tdsta,
tuleks autori arvates rohutada Aasia kriisist alguse saanud stindmuste maju,
Rootsi kapitali méju ja Euroopa Liidu liikmeks astumist.

8.1. AASIA KRIIS

Eesti majandus oli 90ndate keskel vdga héivatud omaenda kiire kasvu ja vil-
jakutsetega. Igasugused valismojud olid suhteliselt piiratud ja maailmamajan-
duses toimuvale palju tdhelepanu ei jaitkunud. 1996. aastal tegevust alustanud
Tallinna védrtpaberibors liikus hoogsalt iiles ning kohalikule turule oli tul-
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nud arvestatav kogus lihiajalist raha. V6ib delda, et 1997. aasta alguses ala-
nud Aasia kriis jdi Eestis tisna pikalt markamatuks. Kohalik bérsimull 16hkes
alles siigisel, kui kriis Kagu-Aasias oli juba tisna kaugele arenenud ning seal-
sete sindmuste negatiivne méju maailma finantsturgudel rahutuse tekitanud.
Eesti aktsiaturul toimuv pélvis palju kohalikku meediakajastust. Vahem raa-
giti aga sellest, et 1997. aasta siigisel toimus esimene tésine spekulatiivne riin-
nak Eesti krooni vastu.

Eesti krooni kurss fikseeriti Saksa marga suhtes 1992. aasta juunis ja seda
valuutakomitee lahendust on hinnatud iildiselt vdga edukaks. Kindel kurss
toi stabiilsuse majandustehingutesse ning varasem hiiperinflatsioon hakkas
taganema. Usaldus krooni vastu kasvas. Sellele aitas oluliselt kaasa keskpank,
kes pakkus kommertspankadele voimalust teha krooni miiigi ja Saksa marga
ostu tulevikutehinguid kuni seitsme aasta peale ette, kusjuures tehingu hin-
naks oli fikseeritud keskkurss (EP ametlik pdevakurss, millele mingisuguseid
ostu-miitigi preemiaid ei lisatud). Sisuliselt voimaldas keskpank kommerts-
pankadel laenata Eesti kroonides kuni seitsmeaastase tdhtajaga ja Saksa marga
intressidega. Seda voimalust muidugi kasutati ning kommertspangad ehita-
sid tles tisna suure krooni lithikese positsiooni. Et enamik kommertspankade
hoiustest oli Eesti kroonides, kuid pikaajalisi laene viljastati Saksa markades
voi Ameerika dollarites, kasvas pankade krooni lithike positsioon veelgi.

1997. aasta oktoobri viimasel nddalal hakkasid Eesti krooni tulevikutehingu-
test huvitatud vélispangad kisimustega Hansapanga poole p66rduma. Hong-
kongi dollar oli sellel hetkel suure surve all ning méned uuendusmeelsed inves-
teerimispangad leidsid n-6 jirgmise huvitava projekti — Eesti krooni. Seda
huvi toetas Eesti jooksevkonto suur puudujddk, mis viitas kehtiva siisteemi
voimalikule haprusele. Tommati paralleele Indoneesia, Malaisia ja Koreaga.

Esimese pdeva pealelounaga s6lmiti tavapératult suur hulk Ghe ja kolme kuu
tulevikutehinguid, kus vilispank miiiis Eesti kroone ja Hansapank ostis neid.
Spekulatiivne huvi seisnes selles, et krooni miiiija lootis tulevikutehingu tidht-
aja saabudes osta vajaminevad kroonid oluliselt odavamalt, kui oli algse tehin-
guga kokku leppinud, ning teenida seeldbi kasumit.

Suur krooni miitigihuvi tulevikus hakkas kiiresti téstma rahaturu intressi-
maédrasid. Varem Saksa marga tasemega vorreldavad intressid tousid kiiresti
kahekohaliseks. Hansapangale oli see huvitav ja kasulik. Oli véimalik toéle
rakendada olemasolev krooni lithike positsioon ning saada sellelt kopsa-
kat kompensatsiooni. Peagi aga selgus, et védlishuvi potentsiaalne maht tle-
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tab kiiresti panga véimalused ning seesmise riskijuhtimise otsusega ei olnud
Hansapangal lubatud krooni positsiooniga pikaks minna. Et miitigihuvi vo6i-
malikult hasti dra kasutada, miiiis Hansapank valuutariinnaku teise pdeva
hommikul teistele Eesti kommertspankadele nii palju tulevikukroone kui voi-
malik ja ostis vastu Saksa markasid. Euroopa turgude avanedes vahendas pank
samad mahud vilisspekulantidele. Lithiajalised intressimaarad olid tdusnud
tile 20% piiri ning vdlishuvi krooni kursi vastu positsioone vétta ainult kasvas.
Teise pdeva l6unaks oli see saavutanud modduka paanika ulatuse. Reutersi
kauplemisekraan oli vilkuvaid kiisimusi tdis ning teine paringutelaine tuli
telefoni teel. Hakkas tekkima kahtlus, et ehk on algse kaasadhutamisega tle
piiri mindud ning ntiid voib sindmuste kdik muutuda kontrollimatuks. Huvi-
tav oli, et mitmed suured vilispangad, kellel varasemast puudusid krediidili-
miidid Eesti pankade tarvis, olid véimelised need véga kiiresti {iles seadma
ning kasutusele votma.

Teise pdeva 6htuks hakkasid drkama Skandinaavia investorid, kellel oli Ees-
tis ettevotteid ja investeeringuid. Enda koduvaluuta mitme valusa devalveeri-
miskogemusega Soome ja Rootsi ettevotjad soovisid padsta, mis padsta annab.
Niid siirdus kiisimuste- ja huvilaine Londoni ja Frankfurdi pankadelt Skan-
dinaavia pankadele. Selleks ajaks kiitindisid aga krooni rahaturuintressid juba
ligi 30%ni, mis muutis igasuguse kaitsmisstrateegia viga kulukaks. Sélmiti
moned vdikesemas mahus tehingud.

Kolmandaks pdevaks hakkas Eesti pankade krooni lihike positsioon ammen-
duma. Suuremad pangad ei tihanud vallandunud paanika téttu ise kroonis
pikka positsiooni vétta ja vdikesemate kohalike pankade jaoks ei olnud vilis-
pankadel lihtsalt krediidilimiite. Et pankade likviidsusolukord ei lubanud
suures koguses kroone vélja laenata ja muid kroonis nomineeritud varasid ei
olnud véimalik mitiki paisata, hakkas paanikalaine vaibuma. Lihtsalt inst-
rumendid spekuleerimiseks said otsa. Nadala jooksul kasutati dra kogu Eesti
pangandussektori mitme miljardi krooni suurune lithike positsioon. Kesk-
panga aruannetest selgus hiljem, et krooni valuutapositsioon oli muutunud
viikeses mahus isegi pikaks.

Krooni lithiajalised rahaturu intressiméérad jaid korgeks veel mitmeks kuuks
ja selle méju kandus edasi kohalikele ettevdtetele, kes kroonides kédibekapitali
laenu voétsid. Hansapangas oli dilemma, kas anda 8%ga lithiajalist laenu Eesti
ettevotjatele voi teha oluliselt vdikesema kapitalikuluga ja lisalikviidsust mit-
tendudev tulevikutehing naiteks Deutsche Bankiga ning teenida sellelt 24%
tulu. Kindel on see, et jarsult tdusnud intressimédédrad pingestasid ettevotete

128



finantsseisu ning andsid neile eelhoobi vahetult enne 1998. aasta augustit val-
landunud Venemaa kriisi.

Valuutariinnakud toimusid uuesti 1998. aasta keskel ja 16pus ning viikese-

mates mahtudes ka hiljem. Selleks ajaks olid aga kohalikud turuosalised juba
histi ette valmistatud ning ohtu krooni kursi kéigutamiseks enam ei ndhtud.
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8.2. ROOTSI KAPITAL

Eesti moodsa kommertspanganduse loomisel andsid suure panuse Soome pan-
gad. Kunagised Suomen Yhdyspankki (SYP), Kansallis-Osake-Pankki (KOP)
ja Postipankki olid 90ndate alguses Eestis vdga aktiivsed ning paljuski just
nende abiga loodi kaasaegsed arvelduslahendused ning igapaevane likviidsus-
juhtimine. On huvitav, et need tihedad sidemed ei kasvanud {ile omandisuh-
teks. Praegu kuuluvad Eesti neli suurimat kommertspanka pangandusgruppi-
desse, millest kolme peakontor asub Stockholmis ja iihel Kopenhaagenis.

Rootsi pankade suurem huvi Eesti ja hiljem kogu Balti piirkonna vastu sai
alguse panga kaudu, kellest seda ehk koige vihem oodati. 1996. aastal sol-
mis Hansapank Rootsi FéreningsSparbankeniga tehingu, mille kdigus muiidi
Rootsi pangale 30% suurune osalus Eesti Hoiupangas. FéreningsSparbanken
oli sel ajal Rootsi suurim kohalik pank, kuid vérreldes teistega rahvusvaheli-
selt passiiveim, keskendudes eelkdige Rootsi vaikeettevotete ja eraisikute tee-
nindamisele.

Vidhem kui aasta parast eelkirjeldatud tehingu 16puleviimist alustasid Han-
sapank ja Eesti Hoiupank omavahelisi arutelusid véimalikust tthinemisest.
Selleks ajendas mélema panga kapitalivajadus, mis oli parast 1997. aasta bor-
sikrahhi rdsivat méju eriti ilmne. Teisel katsel ning koos keskpanga sekkumi-
sega sai thinemine 1998. aasta suvel teoks. Sellega kais kaasas hulk segadust ja
pahandusi, kuid neil ei olnud pikemas ajalises vaates ehk olulist moju. Téhtis
on see, et ihinemise jirel sai uue panga koige suuremaks aktsiondriks Fore-
ningsSparbanken - 7% suuruse osalusega.

Hansapank oli pidanud voimaliku strateegilise osaluse miitigi teemal eelldbi-
raakimisi Rootsi Scandinaviska Enskilda Bankeniga (SEB). Nende diskussioo-
nide juurde naasti kohe pédrast ithinemise registreerimist. Sisuliselt samadel
pdevadel toimus Aasia kriisi teise lainetusena Venemaa finantssiisteemi kok-
kukukkumine. Rubla devalveerus ning paljud Venemaa ettevotted muutusid
maksejouetuks. Vene ekspordituru jarsk dralangemine viis paljud Eesti idatu-
rule orienteeritud ettevotted kriisi.

Uhinemisjirgne analiiiis nditas viga selgelt, et uus Hansapank oli alakapi-
taliseeritud ning seda olukorras, kus laenukahjumid ootuspéraselt alles hak-
kavad kasvama. Omavaheliste labirddkimiste tulemusena hakkas SEB ostma
vabalt turult Hansapanga aktsiaid. Uldine bérsikeskkond oli aga sedavérd
negatiivne, et suure ostja olemasolu kiill peatas aktsiahinna languse, kuid ei
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tostnud seda. Mitmed Hansapanga kunagised asutajad ja paljud védikeaktsio-
nirid soovisid oma kaotusi vihendada ning panid kas suure osa voi kéik oma
aktsiatest miitiki.

Hansapangale ootamatult ilmus turule teine suur ostja — ForeningsSparban-
ken. Nad olid otsustanud, et suurima aktsiondrina peab kontroll uues pan-
gas kuuluma just neile. Méne pédeva jooksul vahetas omanikke védga suur
hulk Hansapanga aktsiaid. FéreningsSparbanken nditas oma otsustavust, kui
garanteeris Hansapanga uue aktsiaemissiooni tdies mahus (mis lisas panga
omakapitalile pea kolmandiku), tegi seda turuhinnast kaks korda kérgema
hinnaga ning ostis SEB-It vélja koik Hansapanga aktsiad. Kahe nédala jooksul
oli Hansapank viga tugevalt kapitaliseeritud ning selle uueks, konsolideeri-
vaks omanikuks sai FéreningsSparbanken.

Need néddalad olid Eesti pangandusturu edasise arengu seisukohast tisna krii-
tilised. Uhinemise jarel oli nagunii siindinud uus Eesti suurim pank. Et teistel
Eesti kommertspankadel ldks olukorra stabiliseerimise ja kapitali kaasami-
sega kauem, lisandus septembri ja oktoobri jooksul Hansapangale suur hulk
uusi kliente. Aasta 16puks oli Hansapanga eraisikute hoiuste turuosa kasva-
nud ligi 60% suuruseks ning arvelduste turuosa iiletas 70%. Oli toimunud turu
konsolideerumine kiirusega ja mahus, mida regulaator’® tavaolukorras ei oleks
kindlasti heaks kiitnud.

Hansapangast loobumise jirel ostis SEB strateegilise osaluse Eesti Uhispan-
gas, mis ldks jairgmisel aastal rohkem kui 50% ulatuses ning 2000ndate keskel
tdielikult SEB omandusse. Soome Sampo pank ostis Optiva panga, mis oli ras-
kustesse sattunud Forekspanga jarglane. Keskpank oli Optiva panga vahepeal
iile votnud ja saneerinud ning hiljem liitus see Taani Danske Banki grupiga.
Ainukese vilispangana alustas Eestis nullist Soome KOP, mis hiljem liideti
Nordea panga grupiga.

Eesti kommertspangandus oli leidnud uued ja tugevad omanikud ning turg
konsolideerus ulatuses, mis on praeguseni Euroopa Liidus senindgematu.
Eesti pankade integreerimine suurematesse pangagruppidesse oli siiski tisna
aeglane. Kdige kiirem ja kdige tuntavam muutus oli valisfinantseerimise kor-
raldamine emapanga kaudu. Sellest kohe jargmises alapeattikis.

70 Eesti oludes - keskpank
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8.3. UHINEMINE EUROOPA LIIDUGA

Eesti suuremad pangad taastusid 1998. aasta vapustustest isna kiiresti. Juba
1999. aasta oli taas kasumlik, kuigi laenunéudlus jéi tagasihoidlikuks. Jargmi-
sed aastad kulusid Eesti pangandusele euroopaliku ja péhjamaise ndo andmi-
sele. Muudeti tootemarke ja kommunikatsioonikeelt. Palju tdhelepanu p6orati
kontorivérgu ja elektrooniliste kanalite arendamisele. Vaikselt hakkas koguma
hoogu elamuehitus ning eluasemelaenust sai jaepanganduse uus keskne toode.

Selge liikumine Euroopa Liidu suunas kasvatas Eesti usaldusvddrsust ning
vihendas riigi tunnetuslikku riski vélisriikide silmis. Eestile sai thinemis-
protsessiga seoses osaks palju positiivset rahvusvahelist meediakajastust ning
riigil tekkis paipoisi kuvand.

Seoses kohalike pankade integreerimisega rahvusvahelistesse pangandus-
gruppidesse viidi méned varem kohalikul tasemel juhitud funktsioonid tle
peakontorisse. Nendest tiks esimesi ning olulisemaid oli valisfinantseerimise
korraldamine. Kohalikult turult kogutud hoiustest ei piisanud enam soovitava
laenukasvu saavutamiseks. Seepdrast hakkasid kéik pangad laenama raha sisse
rahvusvahelistelt kapitaliturgudelt. Reeglina tehti seda kas stindikaatlaenu voéi
volakirjaemissiooni vormis. Iga pank sai aasta jooksul teha vaid piiratud arvu
laenutehinguid ning turu kontroll seadis piiri pankade laenutegevuse kasvule.

Voorfinantseerimise tleviimine vabalt turult emapanga freasury'sse muutis
oluliselt varasemat miangumaad. Uhtékki piirangud kadusid, riskimarginaa-
lid vahenesid ning likviidsusrisk kadus. Raha oli véimalik laenata sisuliselt
piiramatult ja viga madala hinnaga. Varasem oluline mé6dik - laenude ja
hoiuste suhe - kaotas tdhenduse.

Edukas ihinemine Euroopa Liiduga koos pankade vilisfinantseerimise
timberkorraldamisega vallandas Eesti suurima laenubuumi. Sisuliselt nelja
aastaga kasvas Eesti turu laenude ja hoiuste suhe 100% tasemelt 175%ni.
Buumi vedasid eluasemelaenud ning kommertskinnisvara arendus. Kohali-
kud pangad leidsid palju hdid pohjendusi, miks kasv peab just nii suur olema
ning miks ei ole veel pikka aega turu kiillastumist karta. Liiga vdhe tdhelepanu
poOorati aga asjaolule, et kui tahes kiire laenumahu kasv (olenemata koguturu
suurusest) suurendab riske ja loob moonutusi.
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Ajavahemik 1995-2005 oli just see otsustav aeg, mil tinane Eesti kommerts-
pangandus valmis vormiti. Selle perioodi algus jdi kauboikapitalismi ja sega-
duste aega ning see loppes suurima laenubuumi tlespuhumisega ning vaéart-
paberiborsi kokkukuivamisega. Soovimata anda hinnanguid skaalal hea-halb,
tundub selle teksti autorile, et vaadeldud ajajargul pandi alus mitmele suun-
dumusele, mis on kujundanud Eesti panganduse ja finantsvahenduse suuresti
selliseks, nagu need tdna on.

o Viikese ja avatud riigina oli Eesti suutnud hoida oma véadringu stabiilsena
ligi 20 aastat. Kindlasti on sellel palju pohjusi ja arvatavasti oli méngus ka
miérkimisvdarne kogus dnne. Kiillap oli siin oma roll ka kohalikel panka-
del, kes kogu selle perioodi jooksul olid méistnud fikseeritud valuutakursi
voimalusi ja piiranguid ning selle teemaga vastutustundlikult (ehk isegi
kartlikult) ringi kdinud.

o Rootsi kapitali mdju Eesti kommertspangandusele on raske iilehinnata.
See on kaasa toonud stabiilsuse, kindluse, head juhtimistavad ning suure
labipaistvuse. Miindi teine kiilg tdhendab aga kogu sektori strateegia
kujundamist véljaspool Eestit, keerukate arenduste suunamist peakonto-
risse ja alatdhelepanu viikesele turule. See tahendab ka finantsvahenduse
aarmist panganduskesksust ning kapitaliturgude alaarengut.

o Eesti turg on sedavord viike, et suuremate pankade téhususpiitidlustes
voivad kohalik tunnetus ja signaalid dra kaduda. Selle kaasmdjuks voivad
olla tarbetud iile- ja alapakkumised, mis teevad majanduskeskkonna rabe-
daks ning pidurdavad selle pikaajalist arengut. Adekvaatsete turusignaa-
lide olemasolu on vajalik ning vahel tuleb selleks isegi eraldi vaeva néha,
et neid siilitada.

Aastad 1995-2005 olid huvitavad ja siindmusterikkad. Inimesed, kes selles
osalesid, on saanud ainulaadseid kogemusi. On tehtud palju hidid ja ka hulk
ebadnnestunud otsuseid. Loodetavasti saab perioodi 2005-2015 tagasivaadet
kirjutades nentida, et varasem kogemus on histi dra kasutatud ning sellele
tugevam ja elujdulisem Eesti pangandus ehitatud.
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8.4. KOKKUVOTE SAJANDI ALGUSEST
Ilmar Lepik

Kokkuvotteks voi delda, et aastad 2001-2005 olid strateegilises mottes méa-
rava tdhtsusega, sest siis kujundati edasine majanduspoliitiline raamistik.
Sellesse ajajarku jdi Euroopa Liidu liikmeks saamine ja selles tdhenduses oli
tollane majanduspoliitiline raamistik osalt Euroopa Liiduga tthinemise kor-
valsaadus. Vdga mitmed sel tildiselt rahulikul ajajargul vastuvoetud otsused ja
Euroopa Liidu liikmeks saamisega kaasnenud muutused kujundasid jargnevat
perioodi, sh Eesti majanduspoliitilist profiili tulevases globaalkriisis, ja teevad
seda méningal méiral ka praegu.

Kuni aastani 2005 oli Eesti rahapoliitika ja majandusreformide tee pidev edu-
lugu, milles kahtlesid vdhesed. See kajastus ka riigireitingu hiippelises tdusus
Euroopa Liiduga tthinemise jarel, mis ei olnud nii ainult Eesti puhul, vaid kéi-
kide 2004. aastal ELiga tthinenud Kesk- ja Ida-Euroopa riikide puhul. Asjaolu,
et sellega kaasnenud madalad intressiméirad ja iilioptimistlike ootuste teki-
tatud iildine vola- ja majandusbuum osutus méneti riskantseks teeks, selgus
moni aasta hiljem.

Majanduse seisukohast oli see hingetdmbeaeg, mis jdi Aasia-Vene kriisist toi-
bumise ja ilemaailmse kriisi vahele. Selle taustaks oli pikk ja rahulik kasvupe-
riood ka maailmamajanduses (v.a dot-com-mull sajandivahetusel, mille méju
jai siiski tisna piiratuks). Muu hulgas tuleb tdhele panna, et Aasia-Vene kak-
sikkriis ei tasakaalustanud Eesti majandust, vaid selle méju tiksnes vihendas
tasakaalustamatust.

Euroopa Liiduga iihinemise ajaks oli tasakaalustamatus kestnud juba nii
kaua, et see muutus ka analiiiitikute jaoks teatud mottes uueks paradigmaks
ehk millekski paratamatuks. Isegi IMF oli paiguti seisukohal, et jooksevkonto
puudujadk voib olla jatkusuutlik, juhul kui seda finantseeritakse otseinvestee-
ringutega. Niisugust seisukohta toetas selleks ajaks levima hakanud arvamus,
et jooksevkonto ei pea olema tingimata pidevalt tasakaalus (voi iilejaagis).
Kindlasti ei digusta aga iikski teooria piisivat kahekohalist jooksevkonto puu-
dujdaki suhtena SPKsse. Tasakaalustamatus oli kasvanud liiga suureks.

Sellest, mis edasi juhtus, juba jirgmistes peatiikkides.
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9. FINANTS- JA MAJANDUSKRIIS USAs JA
EUROOPAS

Lenno Uuskiila

Selles peatiikis antakse tilevaade nendest maailmamajanduse arengusuundu-
mustest, mis voisid tekitada finants- ja majanduskriisi ning seda véimendada.
Lisaks kirjeldatakse finantskriisi tekkemehhanismi, et hiljem vaadelda Eestis
toimunud siindmusi laiemas kontekstis.

9.1. BUUM MAAILMAMAJANDUSES

Kuni 2007. aasta suveni rddgiti maailma avalikkuses palju nn suurest mode-
ratsioonist (the Great Moderation) ehk sellest, kuidas ulatuslike kéikumistega
majandustsiikleid ei ole enam pikka aega ndhtud. Moningat vaidlust tekitas
vaid kiisimus, kas niisugune olukord on eduka majanduspoliitika vo6i vaikeste
$okkide tulemus. Nii Euroopas kui ka Ameerikas oli viaga pikka aega kestnud
stabiilsusperiood. Majapidamised, ettevotted, pangad ja valitsused olid harju-
nud piisiva kasvuga. Té6puudus oli vdike ning loodeti, et palgad vaid tduse-
vad. Halbu aegu ei paistnud tulevat. Selliste ootuste pohjal tehti isiklikus elus,
ettevotetes voi valitsuse heaks tootades tulevikuotsuseid.

Inglise keskpanga endine juht Sir Mervyn King kirjeldas oma 2003. aasta
oktoobris peetud kones 1992. aasta keskel alanud kiimneaastast perioodi
lithendiga NICE (non-inflationary consistently expansionary) — inflatsiooni-
vaba jdrjepideva kasvu periood.” Intressimédrad olid kogu maailmas madalad.
Riskivalmidust toetas USA Foderaalreservi Stisteemi poliitika anda kriisi puh-
kedes majandusse lisaraha. Néiteks lisas palju julgust Foderaalreservi aktiivne
tegevus kriisi véaltimiseks 2001. aasta 11. septembril New Yorgis toimunud ter-
roririinnakute jdrel. Sellist rahapoliitilist hoiakut nimetati Greenspan put’iks’.

71 VtKing, Mervyn (2013), http://www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/historic-
pubs/speeches/2003/speech204.pdf

72 Greenspan put'i all mdeldakse rahapoliitikat, mida tegi USA Féderaalreservi ndukogu
endine juht Alan Greenspan ja teised Foderaalreservi liikkmed ajavahemikul 1987-2000. Ter-
min put viitab miitigioptsioonile, mille puhul optsiooni ostja omandab diguse miiiia vara vas-
taspoolele teatud kindla hinnaga; seda 6igust v6ib kasutada, kui hinnad langevad kokkulepi-
tud hinnast madalamale. Kui Greenspani juhtimise ajal tekkis kriis ja aktsiaturg langes enam
kui 20%, alandas Foderaalreserv oma baasintressimddra, mis viis sageli reaalintressiméérad
miinusesse. Sisuliselt lisas Foderaalreserv sellega majandusse likviidsust ja toetas riskide vot-
mist finantsturgudel, et hoida 4ra olukorra edasine halvenemine.
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Tegemist oli osalise garantiiga vddrtpaberite hinnalanguse vastu. Kui aga
vadrtpaberite hindadel ei lasta alaneda, soodustab see tileméérast riskivotmist
ja tekitab sellega moraaliriski (moral hazard).

Ka Euroopas olid keskpanga laenuintressid kaua madalad. EKP péhiliste refi-
nantseerimisoperatsioonide (main refinancing operation, MRO) intressimaar
plsis 2002. aasta 16pust kuni 2006. aasta keskpaigani alla 3%. Oma rolli méan-
gis intresside madala taseme juures ka sddstude iilekiillus (savings glut). Kagu-
Aasia riigid ja Hiina kogusid markimisvaarseid valuutareserve. Sddsturaha
paigutati suures osas USA valitsuse vadrtpaberitesse. See hoidis volakirjade
noudlust korgel ja rahvusvaheliste intresside taset madalal. USAs aitas aeglast
inflatsioonitempot hoida aastast aastasse kasvav import Aasia riikidest. Euroo-
pas toetas madalat inflatsioonitaset ka odavate kaupade import Ida-Euroopast.

2007. aasta alguses teadsid paljud maailma finantssiisteemi dhvardavatest,
peamiselt kinnisvaralaenudega seotud ohtudest, kuid mitte seda, millal ja
kui suures ulatuses risk realiseerub.”? Finantsettevotted andsid tiha suure-
maid laene laenusaajate tausta pdhjalikult kontrollimata. USAs olid popu-
laarsed korge riskisusega hiipoteeklaenud (subprime mortgage) ehk laenud
klientidele, kes tavatingimustel panglaenu ei saanud. Laenu anti isegi nendele,
kellel polnud ei sissetulekut, t66d ega vara, mistottu selliseid laene kutsuti ka
NINJA-laenudeks — no income, no job, no assets. See 161 eeldused kinnisvara-
mulli tekkeks USAs.

Ettevétted, kes niisuguseid laene viljastasid, endale kuigi suurt riski ei vot-
nud. Suurem hulk laene thendati (bundling) ja vidrtpaberistati ehk need muu-
deti kinnisvaratagatisega volakirjadeks (mortgage-backed securities, MBS)
ning miiidi seejirel edasi. Need vélakirjad osutusid vaga populaarseteks. Lae-
nufirmad hankisid neile reitinguagentuuridest hinnangud ning miitisid neid
investeerimispankadele, kes ei uurinud kuigi poéhjalikult, mida nad ostavad.
See, et kinnisvara tagatisel antud laenudest saab vihemalt osa raha tagasi, oli
viga téendoline. Lisaprobleeme tekitasid pankade to6tajate tasustamise pohi-
métted, mis soodustasid riskide vétmist. Finantsregulatsioon ei katnud piisa-
valt investeerimispankade tegevust. Koigele lisaks said korge riskisusega laene
andvad pangad reitinguagentuuride omavahelise konkurentsi tottu valida
paremaid reitinguid andvaid reitinguagentuure.

73 New Yorgi tilikooli majandusprofessor Nouriel Roubini prognoosis juba 2006. aasta augus-
tis, et kinnisvaraturu kokkukukkumise tottu saabub peatselt pikk ja siigav majanduslangus.
Vt Roubini (2006).
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Laias laastus ei erinenud Euroopa majanduse arengusuunad USA omadest.
Ka mitmes Euroopa Liidu riigis, nditeks Hispaanias ja Iirimaal, oli kdimas
hoogne kinnisvara hinnaralli. Kinnisvarabuumi toetas pankade aktiivne lae-
nutegevus ja erasektori volakoormus kasvas kiiresti. Mitmed suured euroala
pangad hoidsid markimisvaarseid positsioone USA finantsturul, sealhulgas
kinnisvaraga tagatud vddrtpaberite turul.

Sellegipoolest oli Euroopa majanduse olukord mitmes méttes teistsugune kui
USAs. Niiteks Iirimaal ja Hispaanias kaasnes kinnisvara- ja tarbimisbuumiga
tootlikkuse kasvu kohati mérkimisvédédrselt tiletav palkade kasv. Palgakulude
suurenemine tdhendas hinnasurvet ja nigelamaid ekspordivoimalusi. Peale
selle tdusis mones riigis mirgatavalt riigivola tase suhtena SKPsse — ja seda
hoolimata stabiilsuse ja kasvu paktis seatud eesmarkidest ja reeglitest. Nii
monigi riik kasutas ka majanduse kasvuaastatel maksimaalselt dra lubatud
kolmeprotsendist valitsuse eelarvepuudujaiki. Teistele tehti erandeid, lubades
eelarvedefitsiidi korgemat madra, voi kasutasid nad loomingulisi viise puudu-
jaagi varjamiseks. Euroopa olukorda kergendas kiill veidi see, et siin puudusid
ja puuduvad ka praegu suured investeerimispangad, mis ei kuulu pangandus-
jarelevalve alla.
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9.2. FINANTS- JA MAJANDUSKRIISI PUHKEMINE

Euroopas tavapirasel puhkusekuul peatas Prantsuse piritolu pank PNB
Paribas neljapideval, 9. augustil 2007 kolme USA hiipoteeklaenude riskifondi
(hedge fund) tegevuse. See oli mark ohust, et seda tiiiipi vaartpaberid voivad
olla tlehinnatud. Tegu oli esimese suure pangaga, kes védljendas oma voime-
tust hinnata neid vaartpabereid diglaselt. Seda kuupédeva peetakse finantskriisi
alguseks.

USA kinnisvarahinnad olid saavutanud tipu 2006. aasta esimeses kvartalis (vt
joonis 9.1). Sellega 16ppes alates 1992. aastast kestnud periood, mil kinnisvara-
hinnad polnud theski kvartalis langenud. Suurem langus toimus 2007. aasta
teisel poolel; 2008. aasta alguseks olid hinnad langenud 14,7% ja 2009. aasta
alguseks 30,5%. USAs kinnisvaratagatisel véljastatud vélakirjade hinnad aga
langesid palju rohkem kui kinnisvarahinnad ise. Neid vélakirju vahendasid
ntid vaid tiksikud finantsettevotted. Olukorras, kus koik ptitidsid neid kor-
raga miilia, osutus likviidsus olematuks. Eriti halb oli see, et kahjud koondusid
uksikutesse finantsettevotetesse, mis olid siisteemse tdhtsusega.

Joonis 9.1. Nominaalsed kinnisvarahinnad USAs, eluaseme hinnaindeks
(Home price index), 2000Q1=100
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Allikas: USA Foderaalreserv (FRED)
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Usaldus pankade vahel kadus nii USAs kui ka Euroopas ning tagatisteta raha-
turul” oli keeruline tehinguid teha, kuna ei teatud, kui palju kellelgi on nn
miirgiseid’® véidrtpabereid. Ilma juurdepaisuta toimivale rahaturule oleksid
paljud finantsettevotted muutunud mittelikviidseks. Nad ei oleks suutnud
tdita oma kohustusi ega anda laenu. Pea kdik pangad kogu maailmas hakkasid
korraga suurendama oma likviidsuspositsioone. Pangad, kellel oli investeerin-
guid USAs, pidid oma pdhitegevuse rahastamiseks miitima vara ka kéikjal
mujal maailmas. Sellega kaasnes kapitali védljavool (capital flight), Euroopas
peamiselt euroala dareriikidest, ja suur néudlus kvaliteedi jarele (flight to
quality). 9. august 2007 tahistas kriisi algust EKP rahapoliitiliste operatsioo-
nide vaatepunktist. Turuosalised ootasid keskpangalt tavalisest oluliselt roh-
kem likviidsust, mida keskpank ka pakkus. Rahaturu pingeid véljendav vahe
kolmekuuse tagatiseta laenu intressi (EURIBOR) ja tagatisega laenu intressi
(EONIA SWAP) vahel kasvas sellele vaatamata.

Augustis 2007 tekkisid kohustuste tditmisel rahaturul raskused Briti pangal
Northern Rock. Kuna tema drimudel négi ette vélisturgudelt hangitud raha
edasilaenamist Briti turule ja seejdrel vaartpaberistatud laenude muuki, oli
kinnisvaratagatisega voélakirjade hindamisega seotud raskustel selle panga
tegevusele suur moju. Septembris, kui usaldus kahanes veelgi, kiirustasid
kliendid oma raha pangast vélja votma. Tegemist oli klassikalise pangajook-
suga (bank run), mida polnud Inglismaal ammu nahtud.

Finantskriisi puhkedes karmistasid paljud kommertspangad ootamatult ja
jarsult oma laenutingimusi’. Kui 2007. aasta kolmandas kvartalis oli ette-
votete laenutingimusi leevendanud pankade arv suurem kui neid karmista-
nud pankade arv, siis neljandas kvartalis toimus pdodre vastupidises suunas.
Pankasid, kes teatasid, et olid viimase kolme kuu jooksul karmistanud laenu-
tingimusi, oli neljandas kvartalis 30% rohkem kui pankasid, kes seda polnud
teinud. Seejuures oli pankasid, kes olid kolmandas kvartalis oodanud laenu-
tingimuste karmistumist jargmise kolme kuu jooksul, vaid 3% enam kui neid,
kes olid oodanud leevendumist.

74 Tagatisteta rahaturg (uncollateralized money market) on olnud iiks olulisi pankade tege-
vuse finantseerimise allikaid. See erineb tagatistega rahaturust selle poolest, et laenu votmi-
seks ei ole vaja tagatisena valitsuse voi erasektori vddrtpabereid (volakirju voi aktsiaid).

75 Miirgisteks (toxic) nimetatakse vddrtpabereid, mille hind on langenud, véartust on raske
hinnata ja millel puudub likviidne turg.

76 EKP pankade laenutegevuse uuringu péhjal. European Central Bank, Euro Money Market
Survey, sept 2012.
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Euroopas finantseerivad majapidamisi ja ettevotteid pangad. Riikide SKPga
vorreldes on Euroopa pangad suured. Seepédrast on nende padstmine véi iile-
votmine Euroopas palju kulukam ja keerulisem kui USAs. Niiteks Deutsche
Banki varad on Saksamaa maksutuludest poolteist korda suuremad ja Barc-
laysi varad Uhendkuningriigi maksutuludest kaks korda suuremad. Seevastu
Bank of America - bilansimahu jargi suurim pank USAs — varad moodustavad
umbes poole sealsetest maksutuludest.”” Pankade suhtelise suuruse tottu lan-
gesid Euroopa riikide valitsuste eelarved tugeva surve alla.

USAs kandus kriis kiiresti ka reaalmajandusse. Varade vdartuse vihenemine
ja ebakindlus tuleviku suhtes sundis majapidamisi métlema timber oma tar-
bimis- ja sddstuotsused. Aastaarvestuses olid investeeringud kahanenud juba
alates 2006. aasta viimasest kvartalist. Siigisel 2007 véljendus kriis ka to6turul:
kolmandas kvartalis 16id USA ettevotted juba margatavalt vahem té6kohti.

2008. aasta kevadine majandusareng ei olnud kiita. Mértsis 2008 péaistis Fode-
raalreserv investeerimispanga Bear Stearns. Polnud veel tapselt teada, milli-
sed teised pangad ja kui suures ulatuses on finantskriisi tottu kahju kannata-
nud. Kinnisvarahindade langus USAs jatkus, kuid polnud selge, kui palju need
voivad veel kukkuda ning kui suur on pankade séltuvus kinnisvarasektori lae-
nudest ja nendest laenudest tuletatud finantsinstrumentidest. USA majanduse
kogutarbimise kasv muutus 2008. aasta kolmandas kvartalis negatiivseks. See
oli esimene kord vihemalt viimase paari aastakiimne jooksul, kui tarbmine
aasta arvestuses kahanes.

15. septembril 2008 esitas avalduse pankrotikaitse saamiseks investeeri-
mispank Lehman Brothers. Tegu on varade poolest konkurentsitult suurima
ettevotte pankrotiga USA ldhiajaloos. Siigis 2008 tdhistaski majanduskriisi
vallandumise algust. Paraku oli esialgu raske hinnata selle edasist ulatust. Con-
sensus Economicsi hinnangud majandusviéljavaatele muutusid kuust kuusse
pessimistlikumaks ja see suund piisis viaga pikka aega. Olukorra tdsiduse siive-
nedes aga 6piti taas kasutama olulisi ebakindlust véljendavaid néitajaid, nagu
indeksit VIX”, mille vddrtus tousis ainuiiksi pooleteise kuuga 251t 80le (joo-
nis 9.2). Aktsiaturul toimus 2008. aasta teisel poolel ja 2009. aasta alguses dra-

77 A. Persaud, http://www.voxeu.org/article/financial-crisis-may-hasten-european-integra-
tion-slow-global-banking.

78 VIX on S&P 500 indeksioptsioonide eeldatava volatiilsuse (implied volatility) indeks, mis
viljendab turu ebakindlust jirgmise 30 pdeva suhtes. Selle arvutamiseks kasutakse Chicago
aktsiaturul kaubeldavate aktsiate optsioone.
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maatiline hinnalangus. VIXi vdartus oli olnud suurem vaid 1987. aasta musta
esmaspdeva paiku, kui see kiitindis 150ni. USA S&P 500 indeksi saavutatud
miinimumvaartus moodustas vaid umbes 43% selle maksimumvaartusest.

Joonis 9.2. Indeks VIX
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Allikas: Bloomberg

Liikumised Euroopa turgudel jargisid USA mustrit. Ebakindlust viljendava
kolmekuulise EURIBORI ja kolmekuulise EONIA vahetuslepingu (swap’i)
vahe piisis 2008. aasta keskpaigast alates suhteliselt suur. Kriisi stivenedes laie-
nes aga lohe veelgi. Euroopas kasvas ebakindlus ja usaldus rahaturul kahanes
kiiresti, samuti langesid aktsiaturud.

Alates 2008. aasta teisest kvartalist kahanes Euroopas nii eksport kui ka
import. Euroopa Liidu neljanda kvartali eksport vdhenes vorreldes eelmise
kvartaliga 6,2% ja 2009. aasta esimese kvartali eksport omakorda lisaks 8,3%.
2009. aastal oli eksport 16,6% vaikesem kui aasta varem. Suurimad kannatajad
olid Slovakkia, Soome ja Sloveenia. Kdigis riikides kahanes SKP. 2008. aasta
16pus kasvas markimisvadrselt toopuudus ja see suund jatkus kogu 2009. aasta
jooksul.

Mis tdpselt nii mastaapse kriisi USAs ja Euroopas pohjustas, pole endiselt
selge. Uhel hetkel kahanes tarbimine, soikus kaubandus, langesid aktsiahin-
nad ja koikvéimalikud hdive nditajad. Médrgatavalt suurenesid ka volatiilsus-
nditajad. Paljudes riikides langesid kinnisvarahinnad, kasvasid pankade ooda-
tavad laenukahjumid ja kahanesid kasumid. Mis véis péhjustada varahindade
languse? Kas mull I6hkes viliste tegurite mojul juhuslikul hetkel véi oli mull
saavutanud oma maksimumsuuruse? Kinnisvarahindade kasv ja kérge riski-
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susega laenusegment on teatud mddral majanduslikult kindlasti méistlikud.
Keeruline on aga teada, kus 16peb maistlikkuse piir. Kiill paistis ihel hetkel, et
kinnisvara on iile hinnatud ja sellesse investeerimine kahjumlik. Kriisi tausta-
teguriks voib pidada ka USAs pikalt piisinud nn nullsddstu ajajarku, mis soo-
dustas ekspansiivset laenamist.

2009. aastaks arenes finantskriisist koige siigavam majanduskriis pérast
1930ndate suurt depressiooni. Uhtlasi langes 2009. aastasse ka Euroopa véla-
kriisi alguspunkt — 16. oktoobril 2009 teatas Kreeka toonane uus peaminister
Georgios Papandreou Kreeka parlamendis, et valitsuse eelarve puudujadk on
seni arvatust palju suurem.
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10. EESTI MAJANDUS ULEMAAILMSE KRIISI
ALGUSES

Lenno Uuskiila

Kiesolevas peatiikis kisitletakse maailmamajanduse buumi ning finants- ja
majanduskriisi vdljendumist Eesti majanduses. Tausta loomiseks antakse koi-
gepealt iilevaade Eesti olukorrast 2000ndate esimesel poolel, buumi eeldustest
ja arenemiskdigust, seejirel kirjeldatakse majanduskriisi algust.

Eesti majanduse areng kulges buumi- ja kriisiaastatel iildjoontes samamoodi
kui arenenud riikides. Ka meie majanduses oli enne kriisi buum. Seda iseloo-
mustas 10%ni kiirenenud majanduskasv, kusjuures kasvupotentsiaali suuru-
seks arvati olevat vihemalt 6%. Potentsiaal hinnati alla alles pérast kriisi.

Eesti peamine eripdra vorreldes iilejidinud maailmaga oli siinse majan-
dustsiikli suur amplituud, seda nii kasvuaastatel kui ka hilisema majandus-
languse ajal. Esialgu véimendas buumi kindlasti Euroopa Liidu ja NATOga lii-
tumine, mis andis suurema kindluse majandusregulatsiooni suhtes, suurendas
usaldust Eesti majanduspoliitika vastu ja stabiilsust. Samuti aitas stabiilsust
hoida valitsuse killaltki konservatiivne eelarvepoliitika koos madala vdla-
koormaga ja pensionireformi tarvis sdastetud reservidega.

Eesti olukorda kergendas see, et kinnisvara- ja tarbimisbuum kestsid siin
vordlemisi lithikest aega. Kui maailmamajandus ja valisnoéudlus ei oleks suh-
teliselt kiiresti parast buumi algust Eestis kokku kukkunud ja raha sissevool
poleks peatunud, oleks Eesti majandus véinud hiljem sattuda suurematesse
raskustesse. USA kinnisvarabuumi 16pp 2007. aasta teisel poolel ja optimismi
jahtumine saabusid siiski liiga hilja, et buumi Eestis taielikult valtida. Kahju
oli siis juba tehtud.

10.1. BUUMI EELDUSED

Aastaid 2005-2007 voib kirjeldada kinnisvara-, laenu- ja tarbimisbuumina.
Eeldused selleks olid loodud siiski juba varem. Lisaks véikesele erasektori
laenu ja SKP suhtele oli aastal 2005 kinnisvara hind vorreldes keskmise palga
ja Euroopa riikide kinnisvarahindadega suhteliselt madal. Eeldusel, et Eesti
jouab paarikiimne aastaga SKP, sissetulekute ja kinnisvarahindade poolest
Euroopa keskmisele tasemele, v6is kinnisvarainvesteeringutelt oodata marki-
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misvéddrset tulu. See asjaolu koos kasvava ndudlusega toetas kinnisvarahin-
dade tousu.

Olukorras, kus maailmas ringles kiilluses odavat raha, otsiti aktiivselt teeni-
misvoimalusi, leevendusid rahvusvahelised finantspiirangud ja kasvas usal-
dus Ida-Euroopa kui terviku suhtes, saabus raha Eestisse enamasti Skandinaa-
via pankade vahendusel. Nagu lddnemaailmas, suurenes tarbijate ja investorite
kindlustunne ka Eestis. Mitmed uued finantsinstrumendid tdhendasid
finantsvahenduse joudsat arengut. Suuremate Eesti pankade drimudel péhines
(emapankade odava) raha sissetoomisel kas kapitali, laenude v6i hoiustena
ning selle raha viljalaenamisel Eestis.

Joonis 10.1. Nominaalsed laenukdibed Eestis
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Allikas: Eesti Pank

Laenubuumi tekkimisele Eestis aitas kaasa ka pankadevaheline konkurents ja
laenutingimuste leevendumine. Esialgu véike laenukoormus pidi tisna kind-
lasti kasvama hakkama ning pankadel, kes olid lainud Skandinaavia pankade
kontrolli alla, tuli pakkuda jdrjest soodsamaid laenutingimusi, et mitte oma
turuosa kaotada. See viis aga olukorrani, kus suuri eluasemelaene anti ka viga
noérga majandusliku taustaga perekondadele, kes sattusid finantskriisi jarel
suurtesse raskustesse. Nii ménigi laen sarnanes eespool mainitud NINJA-lae-
nudega USAs. Néiteks vois laenu saada noor madala haridustaseme ja viikese
sissetulekuga leibkond, kellel polnud isegi omafinantseeringut ja kelle laenu
tagatiseks oli sugulaste kinnisvara. Esialgu maksti pangale tagasi vaid laenu-
intresse, kuid laenu pohiosa maksmiseks sissetulekust ei piisanud. Peale selle
oli ostetud kinnisvara viletsas seisus ning olukorra halvenedes oli seda tihti
raske edasi miiiia.
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Kiimnendi esimesel poolel mingisid kinnisvarabuumi soodustamisel oma
osa alanevad intressimddrad. Kahanesid nii rahaturuintressid kui ka laenu-
marginaalid. Laenude nominaalintressimddr saavutas madalaima taseme
2005. aasta alguseks, langedes umbes 4%ni (vt joonis 10.2), reaalsed intressi-
médrad olid aga kiireneva inflatsiooni tottu nullildhedased. 2007. aastal rek-
laamiti kodu ostmiseks pakutavaid hiipoteeklaene koige sagedamini intressiga
kuue kuu EURIBOR + riskipreemia, mis oli umbes 60 baaspunkti. 2007. aastal
alanes reaalne intressimaar inflatsiooni téttu koguni negatiivseks. Vaga viike
reaalintress, eriti kui see piisib pikemat aega, v6ib 6hutada liigset riskivalmi-
dust ja kujuneda buumi véimendajaks.

Joonis 10.2. Nominaalsed laenuintressid Eestis
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Ehkki buumiaastatel voolas raha Eestisse tehniliselt peamiselt 14bi maksebi-
lansikirje ,,muud investeeringud”, oli tolleaegse retoorika kohaselt majanduse
finantseerimisel suur osa otseinvesteeringutel. Vorreldes portfelli- ja muude
investeeringutega peetakse otseinvesteeringuid stabiilseks, need vahendavad
kapitali vdljavoolu (capital flight) voimalusi, sest tavaliselt paigutatakse raha
siis otse tootmisse.

Eesti omapira oli aga finantssektori suur osatihtsus otseinvesteeringutes (ees-
pool mainitud muud investeeringud olid oma olemuselt valdavalt emapankade
rahasiirded tiitarpankadele, vt joonis 10.3). Finantssektorisse tehtavad otseinves-
teeringud moéjutavad majandust teisiti kui reaalsektori otseinvesteeringud, sar-
nanedes rohkem portfelliinvesteeringutega. Raha jéudis Eesti pankadesse, kes
laenasid selle suures osas vilja eluasemeostude rahastamiseks ja kinnisvarasekto-
ris tegutsevatele ettevotetele. Aastal 2005 tehti finantssektorisse otseinvesteerin-
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guid enam kui kiimme korda rohkem kui aasta varem, isegi kui arvesse vétta
Eestist vdljaminevaid finantssektori otseinvesteeringuid”.

Joonis 10.3. Otseinvesteeringute sissevool Eestisse
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Allikas: OECD

Mil méiral vois viliskapitali sissevoolu soodustada vahetuskursireziim? Maa-
ilmakogemuse jargi loetakse fikseeritud vahetuskurssi (lileméadrase) kapitali
sissevoolu soodustajaks (vt nt Magud, Reinhart, Esteban & Vesperoni 2012).
Kérvutades siinkohal vaid omavahel vorreldavaid maid, st ELi liikmetest Kesk-
ja Ida-Euroopa riike, voib seda laias laastus kinnitada. Tagasivaates oli kogu
Kesk- ja Ida-Euroopa piirkond kuni tilemaailmse kriisini investorite paradiis.

Arvulises vdljenduses tehti aastate] 2004-2007 enim vélisinvesteeringuid (siin:
otse-, portfelli- ja muude investeeringute netosumma suhtena SKPsse) Bulgaa-
riasse ja Latti, vastavalt 25% ja 21% SKPst. Neile jargnesid Eesti ja Rumeenia,
mdlema puhul umbes 15% SKPst, ning Leedu ja Ungari, vastavalt 11% ja 10%%.
(VahetuskursireZziimi moju olulisuse kohta Kesk- ja Ida-Euroopa riikides ile-
maailmse kriisi eel ja jarel vt peatiikki 12.)

79 Tegemist oli osalt ka statistilise anomaaliaga, mille pohjustas Hanspanga 16plik tilevétmine
Rootsi Swedbanki poolt. See viljendus (ostja) otseinvesteeringute sissevoolus ja portfelliinves-
teeringute véljavoolus, mis peegeldas miiiijate rahapaigutusi 2005. aastal. Otseinvesteeringute
viljavool (nii enne kui ka pédrast 2005. aastat) oli samuti seotud sellega, et Swedbanki/Han-
sapanga gruppi kuulusid ka Liti ja Leedu titarpangad, mille kapitali suurendamine toimus
Tallinna kaudu. Swedbank muutis pangagrupi finantseerimise struktuuri 1oplikult Stock-
holmi-keskseks alles 2011. aastal.

80 Mainitud riikidest kasutavad ujuvat vahetuskurssi Ungari ja Rumeenia, iilejidnutes on
fikseeritud kurss.
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Samal ajal kinnisvarabuumiga vallandus ka tarbimisbuum. Kahe buumi
pohjused olid omavahel tihedalt seotud. Nominaalsed sissetulekud kasvasid
aastatel 2001-2007 umbes kaks korda. Euroopa Liiduga thinemine ei toonud
kiill kohe kaasa t66jou vaba liikumist, kuid voimaldas teenuste vaba liikumist.
Seda kasutasid dra mitmed Eesti ettevotted, kes hakkasid teenuseid osutama
Soome ettevotetele (ja majapidamistele). Seega said eestlased teha Soomes
to6d ilma kohaliku tédloata. Véimalus teenida koérgemat palka vilismaal ja
kulutada seda madalamate hindadega Eestis tostis kohalikku reaaltulu. Ehkki
vilismaal teenitud raha osakaal Eesti tarbimises oli siis veel kiillaltki véike,
tostis selline teenimisvéimalus paljude inimeste ootused tulevase sissetuleku
suhtes juba peaaegu ebarealistlikeks. Kuna samal ajal leevenesid laenutingi-
mused, saigi tarbimise kasv pankade abiga teoks.

Kasvav tarbimine suurendas importi, sest paljusid (kestvus)kaupu Eestis ei
toodeta ja kodumaine tootmisvéimaluste laiendamine on enamikul juhtudel
aja- ning rahakulukas. Jooksevkonto puudujiik kasvas 2006. aastaks 15%ni
SKPst (vt joonist 10.4). Juba alates 2002. aastast ja ka varem oli see olnud 10%
lahedal SKPst. Ka teiste Balti riikide jooksevkontod olid suures puudujdigis.
Viikese ja kiirelt kasvava majanduse puhul tolgendati seda peavoolu mottes
tollal pigem positiivselt: vilisresidendid usuvad Eesti majandusse ning soovi-
vad siia oma raha investeerida. Olid ka méned erandid, kuid tasakaalustama-
tuse eest hoiatajad olid killaltki ebapopulaarsed; ka vélismaistes kasitlustes
prevaleeris tollal pigem "Balti tiigrite” kuvand kui kaine méistus.

Joonis 10.4. Jooksevkonto suhe SKPsse
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Allikas: ESA
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Teenimisvéimalusi otsides investeeriti odavat vilisraha jirjest riskantsema-
tesse projektidesse. Suure jooksevkonto puudujadgiga harjuti, see oli muutu-
nud tavaliseks. Vilisdefitsiit suurenes aastast aastasse, kuid sedagi sai tolgen-
dada positiivselt: usk Eesti majandusse on veelgi kasvanud. Oma osa tarbija
kindlustunde paranemisel oli ka ehitusbuumil. Ehituses hoéivatud inimeste
hulk kasvas paari aastaga enam kui kahekordseks. T66hoive kasvas ja mar-
gatavalt langenud t66puuduse tase suurendas kindlustunnet tuleviku suhtes
veelgi.

Stabiilsem keskkond tihendas aga ka voimalust suuremaks buumiks. Kas-
vava stabiilsuse fenomen sarnanes paljuski suure moderatsiooniga USAs ja
Euroopas. Erinevus oli ehk selles, et stabiilsus oli Eestis pigem oodatav ja mitte
ajaloost 6pitud (nagu Léédnes). Arenevate riikide puhul on tdheldatud ka seda,
et majapidamised ja ettevotted kdituvad nii, nagu nad hindaksid majanduse
hetkeolukorda kui midagi piisivat, mitte kui kiiresti mééduvat majandustsiikli
faasi (Aguiar & Gopinath 2007). Eestis védljendus see ootustes, et majanduskasv
jatkub ka edaspidi peaaegu samas tempos nagu buumiajal.

Majanduspoliitika vaatepunktist on oluline mirkida, et valitsus oli alanda-
nud tksikisiku tulumaksu méadra ja sdtestanud koalitsioonilepingus plaani
seda edaspidi veelgi langetada. Maksustamisele kuuluvast tulust vois endiselt
maha arvata endale eluaseme soetamiseks voetud laenu intressid. Ettevotte
tulumaksu reform toimus aastal 2000: tulumaksumaar uuesti investeeritud
tulult kahanes tollaselt 26%It nullini. Ettevdtted kogusid investeerimiseks lik-
viidseid reserve. Kasumit oli moéistlik hoida ettevottes ja mitte kiiresti ette-
vottest vélja votta, sest vahepeal véljavoetud raha investeerimine mujale oleks
tdhendanud maksukiilu (tax wedge). Eestis véetud meetmed olid kiillaltki sar-
nased USA omadega, kus president G. W. Bush kuulutas 2003. aasta detsembris
vélja American Dream Downpayment Act’i ehk seaduse, millega toetati peresid
kodulaenude omafinantseerimisel. Samuti kehtisid ka USAs kinnisvaralaenu-
dele tulumaksusoodustused.
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10.2. ULEKUUMENEMINE JA KRIISI ALGUS

Ajavahemikul 2005-2007 piisis inflatsioonitase Eestis 4-5% lihedal. Seda ei
peetud tol ajal, Ladne-Euroopale lahenemise tingimustes, liialt korgeks (ELi
keskmine inflatsioon oli siis 2,2%-2,4%). Alles aastal 2008 muutus hinna-
tdus kahekohaliseks, kuid kuna see jdrgnes buumile, siis ei saanud selles ndha
marki kasvavast tasakaalustamatusest. Kiill aga oli keskmine palk kasvanud
juba pikemat aega. Tolle ajajargu iiks eripdra oli piiiie eristada nn head ja halba
inflatsiooni: arutleti, mil maaral oli inflatsioon loomulik tulutaseme {ihtlus-
tumisel Ladne-Euroopa omaga, mil maaral ohu méark. Palgakasv kiirenes igal
aastal ja kiiindis 2007. aastal 20%ni. Eriti markimisvéddrne oli see kinnisva-
rasektoris, kus aastatel 2005 ja 2006 tousid palgad enam kui 30% ja nii kuni
2006. aasta 16puni. Ehitussektori palgakasv jélgis kiill Gldist palgakasvu diinaa-
mikat, kuid seal tousid palgad tunduvalt kiiremini kui muudes valdkondades.
Palgatéus avaliku halduse sektoris kiirenes mérgatavalt 2007. aasta alguses.

Raha sissevool, kinnisvarabuum ning hinna- ja palgakasv toid kaasa tarbija-
ja tootjahindadel péhineva reaalse efektiivse vahetuskursi (REER - real effec-
tive exchange rate) kallinemise ning t66j6u tthikukulu (unit labor cost) suure-
nemise. See vdhendas Eesti ettevbtete hinnakonkurentsivoimet. Reaalse
efektiivse vahetuskursi kallinemine oli sarnane osa Euroopa riikide arenguga
(nt Lati, Leedu, Portugal, Kreeka, osalt ka Iirimaa), kus sisendudlus kasvas
vélisnoudlusest kiiremini. Kui majanduses ilmnevad iilekuumenemise méargid
ajal, mil peamiste kaubanduspartnerite inflatsioon on samuti kiire, siis ei
pruugi efektiivne vahetuskurss sellest tdies ulatuses méarku anda.

Joonis 10.5. Inflatsioon Eestis (vorreldes eelmise aasta sama kuuga)
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Euroala omast kiiremat inflatsiooni selgitati peaasjalikult Balassa-Samuel-
soni hiipoteesiga, mis igapdevases kdnepruugis oli muutunud Balassa-Samuel-
soni efektiks®. Mittekaubeldavate kaupade kiiremat inflatsiooni kui kaubel-
davatel kaupadel ning korgemat inflatsioonitaset majanduses tervikuna ei
kiasitatud ohu mirgina. Mittekaubeldavate kaupade hinna kasvu peeti (tagant-
jarele selgus, et ekslikult) kaubeldavate kaupade sektori tootlikkuse kasvu ile-
kandumise tulemuseks. Tegelikult pdhjustas odava raha sissevool tarbimis-
buumi ning mittekaubeldavate kaupade hinnad kallinevadki, kui pakkumine
on lithiajaliselt piiratud ja kaubeldavate kaupade impordihind on fikseeritud
maailmaturuhinna jirgi. Ulekuumenemise miérgiks oli sisenéudluse niivérd
suur kasv, et osal ettevotetel ei olnud enam kasulik eksportida, vaid pigem
mitia kaupu Eesti turul.

Joonis 10.6. Nominaalpalga kasv (vorreldes eelmise aasta sama kvartaliga).
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2007. aasta suvel loppes kinnisvarabuum (vt joonis 10.7). Korterite hinnad
olid saavutanud tipu aasta esimesel poolel, sama aasta teisel poolel need juba
langesid. Eramute hinnatdus jai veidi hilisemaks — need saavutasid korgeima
taseme 2007. aasta viimses kvartalis. Teisest poolaastast algas kinnisvarabuu-
mijargne kohanemine. Kiire majanduskasv muutus justkui hetkega olematuks.
2007. aasta alguses rohkem kui 10%ni ulatunud majanduskasv kahanes kiires
tempos. Sellegipoolest jatkus arvestatav tarbimisbuum. Jooksevkonto puudu-

81 Balassa-Samuelsoni hiipotees - majandusmudel, mis tugineb eeldusele, et kaubeldavate
kaupade sektoris erineb tootlikkus riigiti enam kui muudes majandussektorites. Balassa ja
Samuelsoni hiipotees eeldab, et viikese avatud majandussiisteemi arengu aluseks saab olla vaid
avatud ehk eksportiv sektor. Tehnoloogilisel arengul rajanev tootluse eeliskasv selles sektoris
teeb voimalikuks nii tulu- kui ka hinnataseme erinevuste vihenemise todstusriikide ja siirde-

majandusriikide vahel.
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jaak tousis 2007. aasta esimeses kvartalis 20%ni, langedes aasta keskpaigaks
15%le ja aasta 16puks 11%le.

Kinnisvarabuumi tipp iihtis laenubuumi tipuga. Uute laenude nominaalne
maht ei kasvanud enam alates 2006. aasta keskpaigast. Arvestades kerkivaid
kinnisvarahindu ja ka markimisvaarselt suuremat inflatsiooni tdhendas see,
et laenude reaalne maht langes juba 2007. aastal. 2008. aastal hakkas ka vilja-
antavate laenude nominaalne maht kahanema ning aastal 2009 viljastati
kodumajapidamistele 2006. aastaga vorreldes kuus korda vihem laene. Ettevo-
tetele antavate laenude maht ei vihenenud nii kiiresti: veel 2008. aasta esime-
ses kvartalis sarnanes see 2006. aasta omaga. 2009. aastal moodustas kinnis-
varalaenude jddgi kahanemine pea poole kogu laenujadagi kahanemisest
(2006. aastal tuli kolmandik laenujadgi kasvust kinnisvaralaenude arvelt).

Joonis 10.7. Kinnisvarahinnad (aasta 2010 = 100)
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Viliskohustuste kasv peatus 2008. aasta teises kvartalis. Pankade laenuport-
felli suurus plisis muutumatuna, sest uusi laene anti vaid tagasimakstud lae-
nude ulatuses. Ettevotete omavahelised krediidiliinid suleti, maksetahtajad
lihenesid ja tdhtaegadest kinnipidamist hakati rangelt kontrollima, mis poh-
justas ulatusliku krediidi kokkutémbumise (credit crunch). Raha sissevoolu
peatumisega kaasnes kohaliku aktsiabuumi 16pp. Jaanuaris 2007 olid aktsia-
hinnad olnud rekordkorgel tasemel ning borsiindeks iletanud 1000 punkti
piiri. Parast seda jargnes vaike langus ja uus tdus tipnes 20. juuli 2007 indeksi
vddrtusega 992. Seejdrel langes indeksi vddrtus piisivalt: 9. augustil oli see veel
952, jaanuaris 2008 — 742 ja jaanuaris 2009 juba 285. Miinimumvaartuseni
(245 punkti) jéudis OMX Tallinna indeks 3. martsil 2009 (vt joonis 10.8).
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Joonis 10.8. Talse/OMX Tallinn indeks
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Allikas: Nastaq OMX Baltic (http://www.nasdaqomxbaltic.com/)

Kinnisvara- ja laenubuumi 16pp 2007. aasta kevadel oli seotud mitme asjaoluga.
Kinnisvarahinnad olid joudnud méarkimisvaarselt lahedale Euroopa pealinnade
kinnisvarahindadele ning kinnisvara taskukohasus (ruutmeetrihinna ja kesk-
mise palga suhe) oli muutunud varasemaga vorreldes palju ebasoodsamaks. Kin-
nisvarasektorisse oli lisandunud arvukalt uusi ettevdtjaid ning kinnisvaraaren-
duste kvaliteet oli halvenenud. Jarjest enam osteti kortereid majadesse, mida ei
olnud veel ehitamagi hakatud, mistéttu ehitajad ei teinud alati kvaliteetset t66d.
Pankadel oli itha raskem leida uusi leibkondi, kellel oleks laenuvéimet. Laenu-
koormus SKP suhtes oli jdbudnud kiiresti jarele Euroopa keskmisele.

2008. aastal muutus SKP kasv languseks, kuigi esialgu oli langus méddukas,
esimeses kolmes kvartalis vahemikus -1 kuni -3%. Kindlus tuleviku ja
dripartnerite suhtes kadus. Rahvusvahelise kaubanduse kokkukukku-
mine 2008. aasta 16pus avaldas Eesti ekspordile tugevat moju, see kahanes
2009. aastal 21%. Eesti olulised kaubanduspartnerid kannatasid kriisi algu-
ses viga tugevalt. Soome ja Rootsi eksport vihenes palju rohkem kui teistes
Ladne-Euroopa riikides. Rootsi kroon odavnes euro suhtes poole aasta jooksul
enam kui 15%. 2009. aastal sisenes Eesti majandus tdiemd6tmelisse ja laiapoh-
jalisse majanduskriisi, mis puudutas kéiki turge ja sektoreid.
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11. MAAILMA MAJANDUSKRIISI MOJU EESTILE

Ilmar Lepik
11.1. SISSEJUHATUS

Eesti majanduses algas jahtumine pdrast 2007. aasta suve hinnatippu akt-
sia- ja kinnisvaraturul. Teise kvartali 16puks oli varade hinnatase hakanud
langema ja algas ka laenubuumi taandumine. Seni oli ldheneva globaalkriisi
moju Eestis avaldunud eelkdige rahvusvaheliste finantskanalite kaudu. Eesti
finantssektor oli tihedalt seotud Pohjala pankadega ja alles nende kaudu tle-
jadnud maailmaga ning seetéttu polnud ldheneva kriisi otsest méju eriti tunda.
Esialgu oli tegemist pigem taanduva iillekuumenemise kui kriisiga ning peeti
voimalikuks (v6i isegi loodeti), et Eesti pddseb pehme maandumisega.

Selline lootus oli mdneti digustatud, ja oli kooskélas mitmete hilisemate
tagasivaadetega: "Booms sometimes die a natural death. The stock adjustment
process that initially increased investment and durable consumption comes to
an end. Increasing overvaluation reduces exports. Expectations of sustained
fast growth turn out to be too optimistic and are revised downwards, leading to
lower domestic demand. Credit quality deteriorates, leading banks to eventually
tighten credit” (Blanchard jt 2013). Stigava ja kdikehdlmava tilemaailmse kriisi
puhul niisugune kirjeldus paraku ei pade.

Alates 2008. aasta esimesest kvartalist po6rdus majanduskasv (SKP reaalkasv
eelmise aasta sama perioodiga vorreldes) negatiivseks, kuid langus jdi kuni
neljanda kvartalini mé6dukaks. Téelise kriisi algus langes kokku maailma-
kaubanduse kokkuvarisemisega.

Viikese avatud majandusega Eesti jaoks tihendas see suure kriisi avalooki.
Viga ruttu muutus oodatud pehme maandumine sama histi kui vabalangu-
seks. Aasta/aasta arvestuses kahanes reaalne SKP 2008. aasta neljandas kvar-
talis 11,7%. See oli aga alles algus: majanduslanguse pohi jai 2009. aasta kol-
mandasse kvartalisse (-19,3%). Kokku kahanes aastal 2009 Eesti majandus
aastaarvestuses 14,7%.

Joonis 11.1 nditab languse siigavust ja ka seda, et kriis tabas t66stustoodangu
nditel koiki vaadeldavaid riike pea samal ajal ja samas ulatuses. Eestile ja
Latile kui véikestele avatud majandusega riikidele on sageli omane suurem
volatiilsus nii langus- kui ka téusuperioodidel. Volatiilsuse pikemaajalise
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moéju suhtes majanduskasvule puudub teoreetikute seas iksmeel. Praegune
peavoolu kirjandus peab liigset volatiilsust pigem negatiivseks, kuid selle 16p-
lik méju s6ltub ka muudest teguritest, nditeks finantsturgude arengust (vt nt
Dabusinskas jt 2012).

Oluliselt kasvas kriisi ajal ka tarbijate ebakindlus. T66puudus, mis oli
2008. aasta maikuuks vihenenud 3,9%ni, hakkas kiiresti suurenema, kasva-
des pea katkematult 2010. aasta aprillini, mil see joudis 19% tasemeni. Era-
tarbimine vdahenes koos SKP kahanemisega, pea sama ulatusega tédpuuduse
kasv jairgnes moningase viitajaga. Samal ajal sissetulevad kapitalivood peatu-
sid ja osaliselt po6rdusid, sellega kaasnes vaid mone kvartaliga jooksevkonto
puudujadgi podrdumine tlejaagiks.

Joonis 11.1. Valitud riikide todstustoodangu langus ja taastumine
pdrast 2008. aasta finantskriisi

Eesti — 5 peamist kaubanduspartnerit
——Saksamaa —— Soome ——Liti —— Venemaa Rootsi
50%
40%
30%

20%

-40%

|1 4 71o|1 4 71o|1 4 71o|1 4 710|1 4 71o|1 4 710|1 4 710|1 4 71o|1
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Eesti jaoks tdhendas kriis, olenevalt vaadeldavast néitajast, tagasilangust kas
2005. vdi 2006. aastasse. Kriisi niivord suur ulatus tekitab kiisimuse, kuidas
reageeris sellele majanduspoliitika. Uldiselt ei saa viikese avatud majanduse
puhul eeldada néudluse joulist stimuleerimist, sest see hajuks eeldatavasti iile
piiride dra ja selle finantseerimine oleks raske. Rahastamise vaatepunktist oli
Eesti moneti erandlikus olukorras - siin ei votnud riik turgudelt laenu®, nagu
see oli tavapdrane mujal. Seetottu ei saa rangelt viita, et laenutingimused olek-
sid laenuvotjale viga rasked olnud, ehkki teiste Kesk- ja Ida-Euroopa maade,
sh Balti riikide kogemuse pohjal vdib oletada, kui suured oleksid vdinud olla

82 Ainus kogemus turgudelt laenamisega oli eurobond 2000ndate alguses. Sellega refinant-
seeriti 1990ndate rahvusvahelistelt finantsinstitutsioonidelt (IMF, Maailmapank, jne) voetud
kallimaid dollarilaene, kuid see oli tilemaailmse kriisi alguseks tagasi makstud.
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turuintressid. Tol ajal Euroopa Investeerimispangast (EIB) véetud laen ei
olnud tavamaistes turutingimustel ja seda kasutati koos ELi struktuurifondide
raha imbersuunamisega majanduse pakkumispoole toeks (ettevotete rahasta-
mise tugipaketi raames).

Majanduspoliitika reageeris kriisile peamiselt eelarvekirbetega, sest riigieel-
arve polnud enam tegelikkusega kooskélas. Valitsuse reservide® (umbes 10%
SKPst) kiire ja tdielik drakulutamine kriisi pikkust teadmata oleks olnud ris-
kantne, kuid nende olemasolu oli Eesti jaoks suur eelis, sest puudus vajadus
kohe laenu voétta. Eestis toimus koéik suhteliselt kiiresti - vaid ithe aasta jook-
sul, ja seega oluliselt teisiti kui volakriisi hilisematel aastatel teistes riikides
rakendatud pikaleveninud kasinuspoliitika (austerity) puhul (vt nt Hansson
ja Randveer 2013).

Eraldi kasitlemist vddriks kiisimus, mil méiral oli Eesti majanduspoliitika
kujundajatel valikuvdimalusi. Selle kohta on avaldatud erinevaid arvamusi;
valikute vahesust toetab néiteks Anders Aslund (Aslund 2012). Pikem diskus-
sioon véljuks kiesoleva tlevaate raamest. Siinkohal on oluline téddemus, et
viikese avatud majanduse valikud suures kriisis ei ole mitmel pdhjusel otseselt
vorreldavad suurriikide omadega ja on tavaliselt piiratumad.

Joonis 11.2. Toohéive ja kvartaalse SKP muutumine globaalkriisis
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83 Stabiilsusreservi ehk majanduse stabiliseerimise reservfondi (SRF) (vt nt http://www.ees-
tipank.ee/sites/default/files/publication/et/Arhiiv/bylletaan/1999/index_10.html) ei kisitleta
siin eraldi teemana, kuna see ei moodustanud valitsuse likviidsetest reservidest kunagi iile
30%, kui 1997. aasta 16pp ehk fondi moodustamise aeg vilja arvata. Samuti on stabiilsusreservi
eesmirk aja jooksul margatavalt muutunud - alates struktuurireformide rahastamise kaalut-
lustest kuni makromajandusliku stabiilsuse tagamiseni kriisiaegadel.
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Enne kui asuda vaatlema suuremaid majanduspoliitilisi samme, tuleks mai-
nida veel kaht aspekti, mida on tarvis tihele panna tilemaailmse kriisi kasit-
luse Eestit puudutavas osas.

o Tooturgu reguleerivad oigusaktid. Juhusliku ajalise kokkulangevuse
tottu joustusid toolepingu seaduse varem ettevalmistatud muudatused
kriisi ajal. Nendega lithendati koondamisest etteteatamise aega ja kirbiti
koondamishuvitisi, osa makstavatest koondamishiivitistest nihkus too-
andjatelt todtukassale. Uuringud nditavad, et Eesti to6turg on tédlepingu
seaduse reformi jarel muutunud paindlikumaks ja t60tajate mobiilsus on
suurenenud, kuid timberpaiknemine on toimunud rohkem héive ja té6tuse
kui tookohtade vahel (Malk 2013).

o Pensionisiisteem. Erinevalt mitmest naaberriigist Eestis kriisi ajal pen-
sione ei alandatud. Pensionide indekseerimine liikati edasi tulevikku, mis
tdhendas, et pensione tosteti esimestel aastatel parast kriisi vihem. Ajuti-
selt peatati ka riigipoolsed kogumispensioni maksed®.

Jargnevalt tuleb vaatluse alla tollane majanduspoliitika: rahapoliitika, pakku-
mispoolse meetmena ettevotluse tugipakett ja eelarvekdrped® (kaks negatiiv-
set lisaeelarvet, mida vaadeldakse koos). Noudluspoolset stimuleerimist Eesti
majanduses kriisiajal praktiliselt ei toimunud.

84 Pensionide indekseerimise skeemi jargi ei saanud indeks olla negatiivne ehk pensionid ei
saanud alaneda. Kuna 2009 oli deflatsiooniaasta, siis kujunes indeksi vairtuseks null ja sel-
les osas, mille vorra oleks pensione tulnud alandada, tosteti kriisi jdrel pensione vihem. See
kehtib esimese samba ehk solidaarsuspensioni kohta. Teise samba ehk kogumispensioni mak-
sed peatati 1. juulil 2009. aastal. Riigi poolt makstav osa taastati jark-jargult endise tasemeni:
2011. aastal oli see 2% to6taja brutopalgast ja 2012. aastal 4% nagu varem. Nendele, kes aastatel
2009-2010 isiklikke makseid (2% brutopalgast) jatkasid, suurendati soovi korral kompensat-
siooniks riigipoolset makset 6%ni, eeldades seejuures aastatel 2014-2017 t66tajalt 3% oma-
poolset panust.

85 Siin ei ole arvestatud 2008. aasta negatiivset lisaeelarvet, mille roll osutus tagantjérele
arvestuses (SKP on vahepeal timber hinnatud) isegi suuremaks, kui alguses arvatud, ja mis
moodustas umbes 1% SKPst. Kuna siis polnud kriis veel aktuaalne, seda 2008. aasta lisaeelar-
vet tavaliselt kriisimeetmete kontekstis ei mainita.
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11.2. RAHAPOLIITIKA JA
FINANTSSEKTOR KRIISI AJAL

Raha- ja finantssektorit puudutav poliitika jdi kriisi ajal laias laastus samaks,
tehti ainult kaks muudatust. See pole ka tillatav, arvestades reeglitele ja turgudele
tuginevat valuutakomitee loogikat ja varasemaid Aasia-Vene kriisi kogemusi.

Esiteks tosteti septembris 2006 ennetavalt pankade kohustuslike reservide
(miinimumreservide) néuet 13%lt 15%le. Selle sammu tegi keskpank ajen-
datuna tollasest joulisest kapitali sissevoolust, laenubuumist, jooksevkonto
stivenevast puudujaigist ja majanduse tlekuumenemise ilmingutest Euroopa
Liiduga ihinemise jargsel ajal. ELi lilkmena polnud Eestil sissetuleva kapitali
steriliseerimiseks muid véimalusi. Sellega valuutakomitee instrumentide voi-
malused aga ka piirdusid.

Lisaks miinimumreservidele tditis teatud méadral sama eesmarki ka tollal keh-
tinud normidest korgem, 10% suurune kapitali adekvaatsuse ndue. Koigest
sellest siiski ei piisanud, arvestades tollaste kapitalivoogude suurt mahtu ning
Eesti majanduse avatust ja vdiksust. Mis oleks juhtunud, kui oleks voetud eba-
tavalisi meetmeid - nt tdstetud reservindue 50% tasemele — ei ole voimalik
tagantjdrele teada saada, kuid selline turgude ootustele vastupidises suunas
liikumine oleks tollal olnud kiillaltki kujuteldamatu. Lisaks oleks selline polii-
tika olnud voimalik ainult ennetavana, mitte aga enam kriisi kérgajal, ja see
oleks tollastes oludes olnud selgelt $okeeriv.

Meenutagem, et valuutakomitee raames ei kasutata ei steriliseeritud ega ste-
riliseerimata interventsioone valuutaturul, samuti ei kehtesta valuutakomitee
keskpank baasintresse. Kapitali liikumise vabadus on iiks ELi kolmest pdhiva-
badusest ja tollane paradigma vilistas igasugused kapitalikontrollid. Uldine
ja IMFi suhtumine sellesse kiisimusse muutus alles parast globaalkriisi, kui
kapitalikontrolle hakati lubama teatud eritingimustel. See on siiski kiillaltki
hall tsoon ning IMF ndib kriisi jarel olevat seisukohal, et kapitalikontrollid
on vaid ddrmuslik abinéu ja mullistuste ennetamisel on kesksel kohal pigem
arukas majanduspoliitika (vt nt Gronn ja Fredholm 2013).

Teise muutusena lisandus arvestatav lepinguline tugi viimase instantsi laena-
mise vdimalusele. Eesti Pangal kui valuutakomitee keskpangal oli enne euroa-
laga liitumist vaid piiratud véimalus (krooni tagatisvarade iilekatte piires)
anda laene Eestis tegutsevatele kommertspankadele. Kui méni suur pank oleks
vajanud likviidsusabi, siis keskpangal oleks seda olnud véimatu anda.
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27. veebruaril 2009 s6lmisid Eesti Pank ja Rootsi keskpank ennetava kokku-
leppe finantsstabiilsuse tagamiseks. Selle eesmark oli toetada Eesti Panga voi-
mekust pankade likviidsuse tagamisel valuutakomitee siisteemis ja suuren-
dada kindlustunnet finantsturgudel. Lepingu maht oli kuni 10 miljardit Rootsi
krooni. Enamik stisteemselt olulisi pankasid Eestis olid Rootsi pankade tiitar-
ettevdtted. Eesti Panga ja Rootsi keskpanga koost66d pankadele likviidsustoe
pakkumisel asuti ette valmistama 2008. aasta esimesel poolel. Lepingu s6lmi-
miseni ei joutud enne 2009. aasta algust, sest Lehman Brothersi pankrotistu-
mise jdrel vallandunud {ilemaailmne finantskriis peatas ettevalmistused.
Leping 16ppes 2010. aasta alguses. Sellise laenu kasutamine oleks tdhendanud
de facto rangest valuutakomitee raamistikust loobumist. Ehkki ametlikult
poleks laen Eesti Panga bilansis kajastunud, oleks tegu olnud valuutakomitee
pohimotte rikkumisega ehk tagatiseta raha ringlusse laskmisega.

Joonis 11.3. Rahapakkumine ja laenud mittefinantssektorile 2004-2012

= Jaenud mittefinantsettevotetele ~—M1 ——M2

Joonisel 11.3 kajastub peamiste monetaarniitajate muutumine iilemaailmse
kriisi ajal. Muutused ldhtusid kahest allikast — rahututest aegadest maailmas
ja sellest tulenenud Skandinaavia emapankade muutunud kiitumisest. Siin-
kohal on ka 6igustatud viide, et Eestis polnudki tegelikult finantskriisi kui
sellist, vaid Eesti majandusse joudis selle mdju tiksnes Pohjamaade pankade
kaudu. Joonis 11.4 nditab seost kapitali (bruto) sissevoolu ja jooksevkonto
puudujdigi vahel.
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Joonis 11.4. Kapitali sissevool ja jooksevkonto
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Finantssektor. Eesti pangad pidasid kriisis hésti vastu, osaliselt seetdttu, et
nende Pohjala emapangad pidasid Baltimaid kaudselt oma koduturu osaks
(mis ei olnud ette kindel, neil olnuks véimalus ka teisiti toimida). Laenude tee-
nindamiseks anti maksepuhkust ja tagatisvara ei realiseeritud nii kiiresti, kui
seda oli tehtud buumiaastatel. Samuti ei néudnud pangad toimivate laenude
klientidelt lisatagatisi, kui nende laenu tagatiseks oleva kinnisvara vairtus
kahanes laenujddgi vairtusest vdikesemaks.*® Sisuliselt tegeles pangandus
kriisiaastatel olemasolevate laenude haldamisega, mitte uute laenude andmi-
sega, ja laenujddk hakkas vihenema.

Pankadele kehtestatud rangemad kapitalinduded ei suutnud dra hoida buumi
teket, kuid andsid pankadele voimaluse halvad laenud ilma lisakapitali kaa-
samata maha kanda. Kuivord ka vahetuskursi sdilitamise voime seisukohast
on otsustav tdahtsus finantssektoril — ehk Eesti puhul siisteemse tdhtsusega
pankadel —, ei olnud krooni devalveerimine kriisi valtel padevakorral. See aga
ei vélistanud nakkusehirmu (contagion), eriti 2008. aasta 16pus, kui selgus Liti
kriitiline olukord, mis 16ppes ELi/IMFi abipaketiga. Oma osa devalveerimis-
ootuste levimisel oli ka Pohjala paritolu vélisinvestoritel, kes tegid jareldusi
oma seniste kogemuste pohjal.

86 See viide ei tahenda, et pankade kditumine oleks olnud péaris samasugune nagu Péhjamaa-
des, mis said kriisis suhteliselt vihem kannatada. Baltimaad ei ole vaatamata kdigele Pohjala
panganduskontsernide jaoks siiski péris koduturud.
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11.3. MAJANDUSPOLIITIKA KRIISI
AJALJA ETTEVOTJATE VAADE

Kiesolevas alapeatiikis kisitletakse peamisi kriisiaegseid majanduspoliitika
meetmeid: ettevotete rahastamise tugipaketti, sisemist devalvatsiooni (inter-
nal devaluation) ja negatiivseid lisaeelarveid. Kasutades intervjuud Eesti
Too6andjate Keskliidu (ETTK) esimehe Jiiri Kdoga, on lisatud ka ariringkon-
dade arvamus kriisi ja selle vastumeetmete kohta.

11.3.1. Ettevotete rahastamise pakett

Riigi tugipakett ettevotetele algatati 5. veebruaril 2009. See oli vastureaktsioon
tolleks ajaks médrgatavalt halvenenud majandusolukorrale - lisaks vdlisndudluse
tunduvale vihenemisele oli keeruliseks muutunud ka ettevotete rahastamine.
Mitu aastat kestnud laenubuum oli [6ppenud. Globaalse finantskriisi téttu olid
Pohjamaade pangad muutnud Balti riikides rahastamisstrateegiat, vottes ees-
margiks viia laenude-hoiuste suhe tasakaalu 1:1 lahedale (buumi tippajal oli
see suhe Eestis 1,75:1). Ettevotete rahastamise olukord hakkas muutuma kriiti-
liseks, tugipakett oli méeldud probleemide osaliseks leevendamiseks.

Esialgu nidhti tugipaketiga ette jirgmised meetmed: lihtsustada ja tdiendada
KredExi¥ ja Ettevotluse Arendamise Sihtasutuse (EAS) olemasolevaid meet-
meid, tdiustada ekspordi garanteerimise skeemi, toetada pangalaenude refi-
nantseerimist, anda ettevotetele omakapitali laenu ja luua krediidiliin pankade
rahastamiseks riigi garantiiga (valitsuskabineti istungi materjalid 4.02.2009).
Vastuvdetud paketis olid meetmed sénastatud monevoérra teisiti, kuid sisuli-
sed erinevused olid vdikesed. Et toetusi anti KredExi kaudu, on tugipaketti
nimetatud ka ekspordi toetamise paketiks. Paketti rahastati ELi struktuuri-
vahendite ja EIB laenu arvelt, seega voeti osalt varem kasutusele ELi finants-
perspektiivi 2007-2013 vahendeid ja suunati need iimber EASist KredExisse.

Kasutuselevoetud paketi maht oli 1,98 miljardit Eesti krooni (126,5 miljonit
eurot) ja moodustas tollasest SKPst 0,92%*®. Sellele lisandusid veel laenukden-
dused. Kokkuvotlikult saab 6elda, et tugipakett tegi ettevotjatele tihel voi teisel
moel kittesaadavaks ligikaudu 2 miljardi Eesti krooni suuruse laenuressursi ja

87 KredEx on finantsasutus, mis aitab Eesti ettevotetel kiiremini areneda ja turvaliselt vilis-
turgudele laieneda, pakkudes laene, riskikapitali, krediidikindlustust ja riigi garantiiga tagatisi.

88 Kogu tugipaketi maht moodustas 2009. aastal umbes 1% SKPst, kuid koike seda ei voetud
kasutusele.
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suurendas riigipoolse laenukdenduse tilempiiri (keskmise kdenduse suurus oli
60% laenusummast).

Vordluseks, aastal 2009 vahenes ettevotete laenude jadk paketi mahust rohkem
- 5,4 miljardi Eesti krooni vdrra (345 miljonit eurot ehk 1,5% SKPst) ja kokku
kahanes see 2009. aasta teisest kvartalist kuni 2011. aasta esimese kvartalini 13,3
miljardi Eesti krooni vérra (umbes 850 miljardit eurot). Laias laastus leevendas
tugipakett krediidi kokkutombumist umbes 15% ulatuses (suhtena krediidi
kogumahu vihenemisse paketi kehtimise ajal). Toodud néitajad ja arvutused ei
anna otsest vastust kiisimusele, mil maéaral aitas tugipakett vihendada majan-
duslanguse siigavust ja sdilitada tookohti, sest selle mdju on raske tapselt hin-
nata. Kaudselt saab vastata, kasutades KredExi ja EASi tegevuse koondhinnan-
guid, need annavad mikrotaseme vastuseid, kuigi neis analiiiisides on keeruline
eristada kriisipaketi mdju nende asutuste tavapéraste toetuste mojust™.

Ettevotete rahastamise pakett 1opetati 31. mértsil 2011, sest otsene vajadus selle
jarele oli kadunud. Pakett t6i kaasa mitmed muutused ettevétluse toetamisel,
seda eelkdige KredExis, ja tahendas muu hulgas ekspordi garanteerimise eral-
damist krediidikindlustusega tegelevasse KredExi harusse AS KredEx Kredii-
dikindlustus.

11.3.2. Negatiivsed lisaeelarved ja sisemine devalvatsioon

Aastaks 2009 kohale joudnud siigav majanduslangus tiithistas koik eelnevad
prognoosid ja muutis olukorda poéhjalikult. Tegelikkusest marksa erinevate
eeldustega koostatud riigieelarve tulude pool ei olnud enam realistlik ja eel-
arvet oli vaja kdrpida. Eelarvepuudujaagi katmist ja majanduse stimuleerimist
laenurahaga ei peetud vidikese vdga avatud majanduse (stiimuli hajumine) ja
finantsturgude usaldamatuse tottu voimalikuks. Stiimulitena kandusid Ees-
tisse iile pigem Soome ja Saksamaa néudlust stimuleerivad meetmed.

89 Uuringus ,Ettevotlus- ja innovatsioonipoliitika vahehindamine”. Innovation Studies
21/2012 avaldatud tabeli 50 pohjal saab teha moningaid ettevaatlikke jareldusi tugimeetmete
moju kohta (arvestamata stardilaenu meedet, mis ei olnud kriisiga otseselt seotud). T66tajate
arv kasvas meetmetega holmatud ettevotetes vordlusgrupi suhtes 3,1-10,9%, v.a krediidiliini
puhul, kus see kahanes 6,8%. Tuleb silmas pidada, et krediidiliini kasutajad olid valdavalt
suured ettevotted (lile 300 todtaja) ja neid voidi kriisi ajal sisemiselt teisiti restruktureerida kui
véikeettevotteid. Arvestades et aastatel 2009-2010 kahanes majanduslanguse tottu ka héive,
on nditajad siiski positiivsed. Miiiigitulu suurenes koikide meetmete puhul, v.a allutatud lae-
nud. Viimase puhul oli langus tingitud ihest kriisis enam kannatada saanud suurettevottest.
Arikasum kasvas kdikide meetmete puhul, v.a laenukdendus. Selles rithmas suurenes see-eest
koige kiiremini eksport ja vordlusbaasist kiirem oli ka mutigitulu kasv.

162



Siinkohal tuleb taas réhutada erinevust védikeste ja suurte avatud majandusega
ritkide vahel — ei saa eeldada, et need kiituvad (ulatuslike) kriiside ajal iihte
moodi. Huvitava nditena v&ib vélja tuua Soome, mis on rahvusvahelises maa-
ratluses samuti vaikeriik, kuigi Eestiga vOrreldes vaat et suurriik®. Muudel
vordsetel tingimustel on Soomel majanduspoliitilistes valikutes tdendoliselt
siiski mdnevorra suurem vabadus, sest Soome majandus on osa arenenud maa-
ilmast (mature markets) ja tal on finantsturgudel tippreiting AAA.

2009. aastal muutus olukord Eestis nii kiiresti, et vaid ménekuulise vahega osutus
vajalikuks vastu votta kaks negatiivset lisaeelarvet. Edaspidi on neid vaadeldud
koos. Tollased meetmed ehk eelarvekirped ja lisatulud kokku olid muljet aval-
davalt suured - 9% SKPst. Tuleb aga ka meeles pidada, et Eestis piirdusidki need
vaid 2009. aastaga ning hiljem enam niisuguseid meetmeid ei voetud.

Mis moodustas selle 9% SKPst? Erinevalt levinud méttemallist ei olnud tegu
ainult kdrbetega, nagu selgub ldhemalt jargnevas. Metoodilises plaanis on
kasutatud riigieelarve vaadet; meetmed, mis jadvad sellest véljapoole, on
eraldi dra mérgitud. 2009. aasta eelarve tulude prognoos oli 97,8 miljardit
Eesti krooni. Tegelikud tulud olid statistika jargi 83 miljardit Eesti krooni
ehk umbes 15% vdikesemad. Kulude prognoos oli 98,5 miljardit Eesti krooni,
tegelikud kulud aga 88,1 miljardit Eesti krooni ehk ligikaudu 9% véikesemad.
Kuidas see saavutati?

Puhtad kulukdrped moodustasid 12,3 miljardit Eesti krooni ehk 5,7% SKPst”'.
Lisatulusid laeckus mahus 4,3 miljardit Eesti krooni ehk 2% SKPst ja need
koosnesid jargmistest komponentidest:

o maksutéusud: kdibemaksu tous 18%It 20%le; tosteti ka maagaasi-, tubaka-
ja kiituseaktsiisi (viimast kaks korda jéirjest);

o maksuvilised tulud: peamiselt riigiettevotete dividendid ja maa muik;

o kogumispensioni teise samba riigipoolsete maksete peatamine.

Kirbetele ja lisatuludele lisandusid veel eelarveviliste meetmetena tulude
poolelt tootuskindlustusmakse tous ja karbete poolelt moéne tddlepingu

90 Vahel on Eesti-suguseid riike iseloomustatud ka kui tiny open economy (tilluke avatud
majandus), kuid erinevalt védljendist small open economy (viike avatud majandus) ei ole see
majandustermin.

91 Selles alapeatiikis ei kasutata tilevaatlikkuse tagamiseks niitajate paralleelset esitlust kroo-
nides ja eurodes.
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seaduse sdtte joustumise edasiliikkamine, samuti haigekassa kohustuste
vihendamine ja kohalikele eelarvetele seatud piirangud. Kéik see kokku moo-
dustas 2,6 miljardit Eesti krooni ehk 1,3% SKPst. Kui liita kolm mainitud
komponenti — eelarvekdrped, riigieelarve lisatulud ning eelarvevélised kdrped
ja lisatulud netoarvestuses —, on tulemuseks 9% SKPst (5,7%+2%+1,3%). Kér-
bete maht kokku oli 6,8% ja lisatulude maht 2,2%. Koigi meetmete mdju riigi-
eelarvele on ndha joonisel, kus see on asetatud ajaliselt pikemasse perspektiivi.

Joonis 11.5. Eelarve/SKP (nominaalne ja struktuurne) ja reaalkasv (%)
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Kriisi tippaastal 2009 toimisid korraga nii kasinuspoliitika kui ka sisemine
devalvatsioon. Need on kiillaltki erinevad, vaid osaliselt kattuvad moisted.
Sisemise devalvatsiooni all méeldakse hinnakonkurentsivdoime taastamist
hinna- ja/véi palgataseme alandamise abil. Kasinusmeetmete majanduspolii-
tiline eesmdrk on riigi eelarvepuudujddgi vihendamine ebasoodsas majandus-
keskkonnas®*. Mdistete thisosaks on vaid avaliku sektori palkade viahenda-
mine. Levinud véide, et palgad on allapoole paindumatud, ei pea alati paika,
eriti siirderiikides. Teiseks voimaldab palku langetada ametitthingute norkus
(sh Eestis).

Hinnataseme kiisimus on lihtsam. 2008. aastal pidurdus Eestis 2007. aastal
10% piirimaile jdudnud inflatsioon ja pdordus 2009. aastal deflatsiooniks.
Tegemist oli suure majanduslanguse viljendusega hindades. Deflatsiooni kes-
tus piirdus siiski ithe aastaga ja selle méir oli aasta kokkuvdttes tithine — mii-

92 Kui kasinusmeetmete abil tiritatakse riigi eelarvepuudujdaki vihendada ja seeldbi muuta
laiema avalikkuse (sh reitinguagentuuride) ootusi ning stimuleerida majandust, on tegemist
teooriaga, mida inglise keeles nimetatakse contractionary fiscal expansion.
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nus 0,1%. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksis deflatsioon ei kajastunudki, see
tousis 0,2%.

Palgamuutused olid mérgatavad: aastal 2009 vdhenes ettevotete palgafond
19% vdrra, avaliku sektori palgafondi vdhendati 9% vorra, sellest palkade
otsese vihendamise arvele langes 6,8%. Tegemist oli tdelise langusega ja sise-
mise devalvatsiooni ilminguga. See tdhendas hinnakonkurentsivéime ja ette-
votete kasumite suhteliselt kiiret taastumist. Hinnakonkurentsivéime muutu-
sed tarbijahinnapdhise reaalse efektiivse vahetuskursi (REER) ja t66jou
thikukulu indeksi baasil on ndha jargmistel joonistel.

Joonis 11.6. Reaalne efektiivne vahetuskurss
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Kokkuvoéttes voib 6elda, et Eesti hinnakonkurentsivéime paranes kiiresti ning
ettevotete kasumid taastusid seesmise restruktureerimise tulemusel®. Koos
taastunud vélisndudlusega po6rdus majandus kasvule juba 2010. aasta teisel
poolel. Esmalt taastus majanduskasv méarkimisvéddrselt kiiresti: 2010. aastal oli
see 2,5% ja 2011. aastal 8,3%, kuid see oli suuresti tingitud eelneva languse
stigavusest. Kasvu taastumisele aitasid kaasa vdlisnéudluse elavnemine ja hin-
nakonkurentsivéime paranemine sisemise devalvatsiooni tulemusel.

93 Eesti eksport saavutas buumi ajal, mil hinnakonkurentsivéime oli langenud, oma tollase
suurima mahu. Siirdemajandusega riikide hinnakonkurentsivéime ja ekspordimahu muutu-
sed pole alati iksitheses vastavuses. See tuleneb viikeriigi ekspordiportfellist, mis on paljuski
suunatud nisitoodetele, aga ka muudest hinnavélistest teguritest (vt nt Benkovskis ja Worz
2012). Konkurentsivéime probleemid ilmnesid selgemalt alles buumi kdrgpunktis. IMFi hin-
nangul oli Eesti krooni reaalkurss tile hinnatud kuni 15%, mida loetakse tihtlasi piiriks, mil-
lest alates tekivad rahvusvahelise konkurentsivoimega tosised raskused.
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Joonis 11.7. Todjoukuluindeksi muutus: t60stus, ehitus ja teenindus (Q/Q-4)
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Sageli seostatakse kriisiaegseid eelarvekirpeid otseselt eurole iileminekuga,
kuid vdhemalt 2009. aasta alguses tehti neid Eestis veel pigem seetdttu, et rii-
gieelarve oli muutunud ebarealistlikuks. Voimalus téita euroalaga liitumiseks
vajalikke kriteeriume avanes alles kevadsuvel 2009, ning eelarve stabiliseeri-
miseks ja Maastrichti kriteeriumide tditmiseks vajalikud sammud olid
samad, erinevus oli vaid kidrbete mahus. Euroalaga liitumise pdhjalik késitlus

on peattikis 13.
11.3.3. Ettevotjate vaade

Selles alapeatiikis kirjeldatud ettevétjate vaade pohineb intervjuul Eesti To6-
andjate Keskliidu esimehe Jiiri Kdoga.

Ettevotjad nédgid kriisi tulekut varem kui riigiasutused, kelle iilesandeks see
oli seatud. Ohtu hakati selgelt tajuma 2008. aasta suvel, sest selleks ajaks oli
aktsia- ja kinnisvaraturu buum juba vaibunud ning laenukéibed olid hakanud
kahanema. Septembriks 2008 olid enamikus suurematest ettevotetest koosta-
tud juba kriisiplaanid, kuid tol ajal eeldati, et kriis on palju vdikesema ulatu-

sega, kui tegelikult selgus.

Seetottu voib delda, et kriisi saabumine ei olnud ettevotjate jaoks iillatus,
kiill aga oli ootamatu selle ulatus. Parema iilevaate olukorrast taganuks see,
kui ka Eestis oleks olnud ostujuhtide indeksi (PMI) tiiiipi nditaja, sest ainult
konjunktuuriinstituudi (EKI) baromeetritest ettevotjate hinnangul ei piisa.
Tagantjarele v6ib viita, et Eestis oli kaksikkriis, kuna kohaliku majanduse jah-
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tumisele lisandus globaalne kriis, mida ei olnud oodatud ja mille véimalikku
mbju selgelt alahinnati (nagu ka kéikjal mujal maailmas).

Ettevotjate ohutunne kasvas 2008. aasta jooksul, kuid valitsus reageeris toimu-
vale aeglaselt. Selle tagajdrjel tekkisid ariringkondade ja riigi vahel vastuolud.
Pinge joudis haripunkti 2009. aasta riigieelarve vastuvotmise ajal, sest ette-
votjatel puudus usk selle realistlikkusse. Kriisi tdeline ulatus hakkas selguma
aasta lopus, parast maailmakaubanduse kokkukukkumist neljandas kvartalis
2008.

Kriis mojutas Eesti majandust viga tugevalt jirgmistel pohjustel: viike ava-
tud majandus soltub suuresti ekspordist; kohalikud ettevotted on Euroopa
kontekstis vdikesed ja Péhjamaadega vorreldes nérgalt kapitaliseeritud; krii-
sile eelnenud krediidibuumi téttu oli ettevotete finantsvéimendus vaga suur.
See ndrgestas ettevotete bilansse, ja kui nende rahavood muutusid ebakind-
lateks, ei olnud neil enam markimisvéadrseid varusid, sest need olid paljudel
ammendunud juba 2009. aasta kevadeks.

Kriisi haripunkt saabus 2009. aasta kevadsuvel. Tuleb moonda, et erinevalt
Aasia-Vene kriisist olid pangad seekord ettevétetele pigem toeks, kuigi Pohjala
emapankade suunised - viia laenud hoiustega tasakaalu, mitte anda uut raha
Eestis asuvatele pankadele juurde — muutsid olukorra keerulisemaks. Laene
sisuliselt enam ei véljastatud ning pangad tegelesid vaid olemasolevate laenu-
dega ja muude jooksvate kiisimuste lahendamisega.

Riik reageeris toimuvale kiill hilinemisega, kuid asjakohaselt, ning ka ette-
votjad ei ndinud pakutud lahenduste korval palju muid voéimalusi. Peale kahe
negatiivse lisaeelarve, millesse ettevotjad suhtusid vaikiva toetusega, oli olu-
line ka majandusministeeriumi ettevotete rahastamise pakett, mis pakkus
neile kapitalituge ja garantiisid. Kuigi avalikkus sellest meetmest palju ei tead-
nud, oli paketist siiski ka suurematele ettevotetele kiillaltki palju abi. 2009.
aasta kevadsuveks olid valitsuse ja ettevotjate vahel normaalsed suhted taastu-
nud ning ettevotjate arvamust voeti arvesse.

Lahiturgudest elas Venemaa vorreldes viikesemate ldhinaabritega kriisi ile
suhteliselt kergemalt ja etendas pigem positiivset rolli. Kdige suuremad ras-
kused olid Balti naabritel, eriti Latil. Sinna laienenud ettevétjatel tuli suuri
kaotusi kanda ja mitmed ettevotted sulgesid oma Lati allharud.
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Eurole iileminekut pidasid juhtivad ettevotjad véimalikuks ja vajalikuks,
sest iipris levinud olid kuulujutud Eesti krooni voimalikust devalveerimisest.
Ettevotjate hinnangul levisid need spekulatsioonid eriti valisinvestorite hul-
gas (kes ilmselt tuginesid Euroopa varasemale kogemusele) ja see voimendas
veelgi majanduslangust.

Kriisi 6ppetundideks voib lugeda seda, et iihest kiiljest kasvas ettevotjate aru-
saam riskide maandamise vajalikkusest ja teisest kiiljest teadmine, et oluline
on keskenduda oma édrile ja mitte tegelda korvaltegevusega (nagu kinnisvaraga
enne kriisi). Samuti kasvas ettevotete efektiivsus ning viahenes palgaralli kor-
dumise tdendosus tulevikus. Erinevalt buumiaegsest suhtumisest teadvusta-
sid ettevdtjad ntiid paremini ekspordi tahtsust, sest Eesti siseturg on $okkide
maandamiseks liiga véike.
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11.4. KOKKUVOTE

Siiani pole kdesolevas raamatus iritatud vastata kiisimusele, mis tédpselt poh-
justas Eestis niivord stigava kriisi. Téendoliselt on 16plikuks hinnanguks ka
veel vara, kuid moned selgitused on voimalik siiski anda. Kriisi pdhjusi oli
kaks: sisemaine iilekuumenemine ja tugev vilis§okk. V6ib kiisida, kas need
pohjused tasakaalustasid voi voimendasid teineteist. Praeguste teadmiste juu-
res vOib arvata, et tdenaoliselt osaliselt voimendasid teineteist. Ei saa kinni-
tada, et nimetatud tegurite méju oleks tdielikult liitunud, kuna vialis$okk saa-
bus aasta pdrast buumi haripunkti ja buumile ei ,tehtud l6ppu peale” selle
korgpunktis, vaid moénevorra hiljem. Lisaméjur oli kindlasti ka maailmakau-
banduse kokkuvarisemine 2008. aasta 16pus, sest sellest kaotasid enim avatud
ja ekspordile suunatud vdikesema siseturuga riigid.

Kokkuvottes oli tegu jirsu tousu ja languse (boom-bust) tsiikliga, mida ilmes-
tasid vélisnéudluse Sokk ja jarsk krediidi kokkutémbumine kapitalivoogude
peatumise ning Pohjala pankade strateegia muutumise tagajéirjel. Siiski kéitus
finantssektor ettevotjate hinnangul raskes olukorras pigem toetavalt — mis ei
olnud nii Aasia-Vene kriisi ajal — ja suuri probleeme nende vahel ei tekkinud.
Finantssektori roll sel perioodil jaabki kahetiseks: enne kriisi soodustasid
vilisomanduses pangad tileméarast kapitali sissevoolu, kriisi ajal aga tasakaa-
lustas seda finantssektori stabiilsuse sdilimine. Vaatamata paigutisele survele
ei olnud krooni devalveerimine paevakorral.

Valitsussektori eelarve ja likviidsete sddstude positsioon oli kriisile vastu
minnes markimisvéirselt hea. Likviidsete sddstude olemasolu, Euroopa Liidu
rahade tohus kasutamine ja finantssektori tugevus sddstsid Eestit esmasest
vajadusest laenu votta. Valitsuse likviidsetel reservidel oli kriisis tdita oluline
osa. Uhelt poolt kujundasid need turgude ootusi, teiselt poolt rahastati kriisi
haripunktis nende arvelt kulutusi. Ilmselt aitasid valitsuse likviidsed reservid,
sh stabiilsusreserv, ka hoida Eesti riigireitingut kogu globaalkriisi valtel inves-
teerimisjdrgus.

Majanduspoliitikas domineerisid kasinusmeetmed, mille maht oli 9% SKPst.
Uhest kiiljest pehmendasid neid automaatsete stabilisaatorite rakendumine
- 2008. ja 2009. aasta eelarvepuudujaagid (vastavalt 3% ja 2% SKPst) — ning
ettevotete rahastamise pakett suurusega 1% SKPst. Teisest kiiljest andsid
negatiivse impulsi eelarve konsolideerimine ning maksude ja to6tuskindlus-
tusmakse tostmine. Seda, milline oli kéigi tegurite koondméju kriisi tippaja
majanduslanguse siigavuse kujunemisel, pole hinnatud.
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Majandus hakkas taas kasvama juba 2010. aastal. Sellele aitasid kaasa vilis-
ndudluse taastumine ja sisemine devalvatsioon (palkades), mille tulemusel
muutus ettevotlus peaaegu sama hinnataseme juures uuesti kasumlikuks.
Reaalsissetulekud hakkasid taas kosuma umbes pooleteiseaastase hilinemi-
sega 2012. aastal. Kriisi mdju oli tuntav — kuid mitte viga suur -sissetulekute
kihistumises: korgeima ja madalaima sissetuleku kvintiili suhe oli 2012. aastal
samas suurusjargus kriisieelse ehk 2005.-2006. aasta tasemega®. Reaalsisse-
tulekute aeglane taastumine oli iiks globaalkriisi jarelmeid, sest koos majan-
duse elavnemisega taastus ka kiillaltki kiire inflatsioonitempo, mis pidurdas
reaalsissetulekute kasvu. Sissetulekute vallas mojutas kriisi tagajargi pigem
Eesti Euroopa méistes suhteliselt madal tulutase kui selle jaotus.

Kriisi sisemaised pohjused olid suuresti seotud liigse optimismiga Euroopa
Liiduga iihinemise jargsetel aastatel. Siis kujunes vilja nn mullimajandus, mis
16i eeldused siigavamaks languseks kriisis. Ehkki majandus hakkas kriisist
kosuma juba 2010. aastal, kestis taastumine kriisi stigavuse tottu kaua. SKP
statistika jdargi (ESA 2014) on Eesti reaalne SKP praeguseks veel moni prot-
sent alla buumiaegse tipptaseme, kuid SPK per capita ostujoupariteedi jargi tle
selle (Eurostat)®. Lisaks oli buumiaegne SKP tugevalt iile potentsiaali (posi-
tiivne SKP 16he), praegune on enamike hinnangute jargi veidi alla potentsiaali
(negatiivne SKP 16he). Eelkoige sellepdrast saab viita, et majandus on kriisist
taastunud. Té6puudus pole siiani toonasele tasemele alanenud, kuid siin tuleb
arvesse votta tollase tilekuumenenud ajajargu vordlusbaasi, ja praegusel tootu-
rul on uus tasakaalupunkt. Samuti on td6tus probleem kogu Euroopas.

Viis aastat hiljem iilemaailmsele kriisile ja sellele jirgnenud euroala vdla-
kriisile tagasi vaadates tuleb tédeda, et Eestil on ldinud suhteliselt hésti, kui
arvestada kriisi teravust ja sellele eelnenud mulli suurust. Eesti ldhitimbruse
riigid jdid volakriisist otseselt puutumata, pigem avaldas ldhinaabritele moju
maailmamajanduse probleemide ja vdlakriisi pdimumine. Kiisimus, kas Eesti

94 Arvuliselt: esimene ja viimase kvintiili suhe oli enne buumi 5,5 korda, buumi haripunktis
5,0 ja kriisi jarel aastal 2012 taas endisel tasemel: 5,4. Siin on kasutatud sissetulekute kvintiile
illustreeriva lisainfona, sotsiaalprobleemid ei ole selle raamatu teema. ELi keskmine niitaja
aastal 2012 oli 5,1.

95 Metoodikad on erinevad. Eurostati nditaja on ostujou pariteedi pohine ja Euroopa Liidu
riikide SKP niitajad on suhestatud ELi keskmisega, mis on alati 100%. Sel juhul on oluline
ka see, kuidas on liikunud kogu ELi reaalne SKP muu maailma suhtes vaadeldaval perioodil.
Arvestades SKP statistika sagedasi revisjone ja kiillalt suurt statistilist viga on siinkohal piir-
dutud tldvéidetega.
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oli ilemaailmses kriisis rahvusvahelises vérdluses edulugu véi mitte, ei ole
selle raamatu teema, kuid arvestades jirgnenud aastate majandusarengut oli
riigi kriisijirgne stardipositsioon edaspidiseks piisavalt tugev.

Valuutakomiteele tuginevad rahasiisteemid pidasid globaalkriisis vastu, kuigi
olid muutunud juba selle eel jarjest ebapopulaarsemaks. Erinevalt kimme aas-
tat varasemast Aasia kriisist ei olnud valuutakursireziimid siiski enam kriisi
kesksete pohjuste hulgas. Need olid niitid pigem finantssektori regulatsioon,
ebapiisav konkurentsivéime, korge volatase ja struktuursed kiisimused. Parast
Argentina valuutakomitee kokkuvarisemist 2002. aastal ja Eesti liitumist
euroalaga 2011. aastal on valuutakomiteel pohinevaid rahasiisteeme alles veel
vaid ihe kie s6rmede jagu. Nitd on ka Leedu liitumine euroalaga tiksnes aja
kisimus. Kui pidada Honkongi valuutakomiteed omasuguste hulgas erandiks
- selle tipris eksootilise rahapoliitilise siisteemi kandjateks on vaid kddbus- voi
saareriigid ja moni tiksik Euroopa riik, nagu Bulgaaria ning Bosnia ja Hertse-
goviina, — on 20 aasta tagune olukord peaaegu taastunud.
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12. MAJANDUSBUUM JA -KRIIS KESK- JA
IDA-EUROOPAS AASTATEL 2005-2010

Karsten Staehr

Selles peatiikis kasitletakse teiste Kesk- ja Ida-Euroopas asuvate Euroopa Liidu
litkmesriikide toimetulekut vilismajanduskeskkonna tunduvalt muutunud
tingimustes aastatel 2005-2010. Eesmark on nédidata Eesti arengusuundumusi
vordlevas kontekstis ning hinnata, kuidas méjutas makromajanduslikke tule-
musi vahetuskursireziim. Analiiiis h6lmab koéiki 11 Euroopa Liidu liikmesriiki
Kesk- ja Ida-Euroopas, v.a Sloveeniat, kus euro véeti kasutusele 2007. aastal,
Slovakkiat, kus seda tehti 2009. aastal, ja Horvaatiat, millest sai ELi liige alles
2013. aasta juulis.

Koiki Kesk- ja Ida-Euroopa riike méjutasid suures osas samad vialiskeskkonna
muutused mis Eestit. Kriisieelset aega iseloomustas rahvusvaheliste laenutin-
gimuste leevenemine, samal ajal kui globaalne finantskriis t6i kaasa ekspordi-
néudluse kokkukukkumise, kapitali ulatusliku véljavoolu ning majapidamiste
ja ettevotete kindlustunde halvenemise. Ehkki viliskeskkonna ddrmusliku
kéikumise méju toodangumahule, td6puudusele ja inflatsioonile on loomu-
lik, olid Kesk- ja Ida-Euroopa riikide paljuski erinevad majandustulemused
vaieldamatult tingitud nende majandusstruktuuri ja -poliitika eripdradest.
Vaatluse alla voetakse seega kiisimus, kuidas tulid erinevate vahetuskursists-
teemidega riigid toime rahututel aastatel 2005-2010.

12.1. FIKSEERITUD VAHETUSKURSIGA RIIGID

Nii Bulgaaria, Lati kui ka Leedu kasutasid kogu vaadeldava perioodi viltel
euro suhtes fikseeritud vahetuskurssi. Bulgaaria ja Leedu fikseeritud vahetus-
kursi poliitika vottis valuutakomitee vormi, mis sarnanes Eesti omaga. Lati
kasutas traditsioonilist fikseeritud vahetuskursireziimi, kuid kdikumisvahe-
mik oli vdga viike.

Koik kolm riiki olid fikseeritud vahetuskursi siisteemi kasutusele votnud selleks,
et ohjeldada inflatsiooni. Fikseeritud vahetuskurss distsiplineeris majanduspo-
liitikat, hoidis dra kaupade hinnatéusu ning ankurdas majapidamiste ja ettevo-
tete inflatsiooniootused. Bulgaarias voeti valuutakomitee kasutusele 1997. aastal,
Litis voeti fikseeritud vahetuskurss kasutusele 1993. aastal ja Leedus loodi valuu-
takomitee 1994. aastal. Koigi kolme riigi aastane inflatsioonitase oli 2004. aastal
umbes 6% voi alla selle.

172



Kriisieelset aega iseloomustas kiire majanduskasv, mida osaliselt vedas kapi-
tali suur sissevool voi jooksevkonto puudujddk. Joonisel 12.1 on esitatud Bul-
gaaria, Lati, Leedu ja Eesti jooksevkonto saldod kuue aasta jooksul: 2005-2010.
Jooksevkonto puudujadk kasvas neis riikides enne kriisi ja oli tavapérane, et
see iiletas 10% SKPst. Aastail 2006-2007 oli Lati ja aastail 2007-2008 Bulgaa-
ria puudujadk tle 20% SKPst. Niisugusel jooksevkonto puudujiégil ei ole aja-
loos pretsedenti, kui vilja arvata s6jast voi suurest looduskatastroofist kosu-
vad riigid.

Joonis 12.1. Jooksevkonto saldo 2005-2010 protsendina SKPst
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Allikas: Eurostat (2014).

Enne iilemaailmset finantskriisi muutus margatavalt kapitali netosissevoolu
koosseis (Jevéak 2010). Aastatel 2004-2005 tulenes suurem osa kapitali neto-
sissevoolust vélismaistest otseinvesteeringutest; portfelliinvesteeringute ja
laenude (samuti muude krediidivormide) osakaal oli vdikesem. Buumi l6pus,
aastatel 2006-2007, omandasid aga portfelliinvesteeringud ja laenud iiha
kesksema koha. Koigis siin vaadeldavates riikides langes see kokku pangan-
dussektori kiire laienemisega. Samal ajal kui tagatiseta tarbimislaenude maht
pisis tagasihoidlik, kogusid populaarsust hiipoteeklaenud ja nende tdhtaegu
pikendati. Pangandussektor rahastas kodumaist laenubuumi vélislaenamise
teel. Enamik pankasid oli vdlisomanduses ning tihti laenatigi oma L&&ne-
Euroopa omanikelt, kodumaised pangad vdtsid aga laenu rahvusvahelistelt
laenukonsortsiumidelt. Niisiis finantseerisid pangad kodumaist laenubuumi
véliskapitali sissevoolu arvelt. Torkab silma, et fikseeritud vahetuskursiga rii-
kides votsid ettevotted ja majapidamised enamasti laenu eurodes ja muudes
vilismaistes vaaringutes (Rosenberg ja Tirpak 2009). Selle tulemusel dhvar-
dasid ettevotteid ja majapidamisi ning kaudselt ka panku vahetuskursiriskid,
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kuid vélisvddringus laenude mahu suurenemise pdhjal véib arvata, et laenu-
votjad ja laenuandjad pidasid neid riske vdikeseks.

Adrmusliku jooksevkonto puudujiagi tottu tekkis kolmes fikseeritud vahetus-
kursiga riigis kiire véliskohustuste kuhjumine; 2007. aasta 16pus oli rahvusva-
heline netoinvesteerimispositsioon Bulgaarias —81,1%, Latis —74,7% ja Leedus
-55,8% SKPst (Eurostat 2014). Jooksevkonto puudujiik ja sellest tulenev hal-
venev rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tunduvad tagasi vaadates
tohutud, kuid tollal oli arengusuundumusi raskem hinnata. Euroopa Liidu
litkmeks olek vdi loodetav liikmeks saamine parandas majanduse véljavaadet
ja tekitas mulje, et on méistlik eeldada: volakoormuse uue kérgema tasakaa-
lutaseme siilitamine on neile riikidele jdukohane. Kiusimus oli tollal selles,
kas vdga suures jooksevkonto puudujadgis kajastus jaitkusuutmatu tasakaalus-
tamatuse teke voi pigem lihtsalt kiire kohandumine rahvusvahelise netoin-
vesteerimispositsiooni uue tasakaalutasemega (Blanchard ja Giavazzi 2002,
Staehr 2007).

Koikides vaatlusalustes riikides 16ppes kapitali sissevool jarsult alates 2007.
aastast. Kapitali sissevool jdi endisele tasemele 2007. aastal ja 2008. aasta esi-
mesel poolel, kuid pdrast Lehman Brothersi pankrotti suurenes kapitali vilja-
vool, kuna investorid otsisid turvalisemaid investeerimisvéimalusi. Perioodil
2007-2009 vahenes jooksevkonto puudujadk Latis kokku 31 protsendipunkti
ning teistes fikseeritud vahetuskursiga riikides 15-20 protsendipunkti SKPst.
Latis tuleks puudujdédgi kasvu asendumist vihenemisega vaadelda kriisieelsete
aastate Ulisuure jooksevkonto puudujaagi kontekstis, kuid oli mitu tegurit, mis
olukorda raskendasid. Lati omanikele kuuluval Parex bankal tekkisid problee-
mid vola refinantseerimisega ja panga pédstis l6puks Liti valitsus, kes sattus
omakorda hitta, sest ei suutnud kaasata finantsvahendeid turgudelt, mis olid
2008. aasta siigisel valdavalt mittelikviidsed. Lati kasutas IMFi ja ELi laenu-
andmisprogrammi, millesse panustas ka Eesti.

Kapitalivoogude véga suured ja kiired muutused kajastuvad reaalse vahetus-
kursi arengus (vt ka Gabrisch ja Staehr 2012). Joonisel 12.2 on esitatud reaalse
efektiivse vahetuskursi indeks, mis on arvutatud kohaliku tarbijahinnain-
deksi jagamisel kohalikku vaaringusse konverteeritud tarbijahinnaindeksi-
korviga, milles iga partnerriigi tarbijahinnaindeks on kaalutud tema véddringu
osatdhtsusega vaadeldava riigi valiskaubanduses. Kui nominaalne vahetus-
kurss euro suhtes jdi koigis riikides samaks, siis reaalne vahetuskurss tdusis
tilemaailmsele finantskriisile eelnenud aastatel margatavalt. Kdige enam kas-
vas see Bulgaarias ja Latis — kahes koige suurema jooksevkonto puudujadgiga
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riigis. Reaalne efektiivne vahetuskurss langes koigis fikseeritud vahetuskur-
siga riikides pdrast globaalset finantskriisi, ehkki see ilmnes alles 2010. aasta
andmetes. Fikseeritud vahetuskurss tdhendas, et reaalse vahetuskursi langus
(suurem konkurentsivéime) tuli saavutada madalamate palkade ja hindade, s.t
sisemise devalvatsiooni (internal devaluation) abil.

Joonis 12.2. Aasta keskmine reaalne efektiivne vahetuskurss 2005-2010,
indeks 2005 = 100
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Mirkus: reaalse efektiivse vahetuskursi arvutamisel on kasutatud 41 suurima kaubanduspartneri
tarbijahinnaindekseid.
Allikas: Eurostat (2014).

Joonisel 12.3 on kujutatud fikseeritud vahetuskursiga riikide SKP kasvumaa-
rade tlisuuri kéikumisi. Enne iilemaailmset finantskriisi oli kasv véga kiire,
eriti Balti riikides, mida hakati kutsuma Balti tiigriteks. Kiiret kasvu toitsid
suures osas kohalikud tarbimisbuumid, mida rahastas suur kapitali sissevool,
vrd joonis 12.1 (Staehr 2012). Eestis ja Latis oli kasv aeglustunud juba enne
Lehman Brothersi pankrotti osalt seetéttu, et sisendudlus oli hakanud krediidi
nappuse tagajdrjel vihenema. Samas ei suutnud eksport {iksi kasvu pidurdu-
mist korvata, osaliselt kindlasti reaalse vahetuskursi varasema kallinemise
tottu. Balti ritkides vihenes SKP 2009. aastal vdga palju, Bulgaarias mé6duka-
malt. Siiski suudeti SKP kahanemine koigis fikseeritud vahetuskursiga riiki-
des 2010. aastal peatada ning saavutada positiivne voi tiksnes veidi negatiivne
kasvumaar.

175



Joonis 12.3. SKP aastakasv 2005-2010 protsentides
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Allikas: Eurostat (2014).

Senine teemakasitlus on ndidanud, et teiste fikseeritud vahetuskursiga Kesk-
ja Ida-Euroopa riikide kogemused sarnanesid paljuski Eesti arenguga aastatel
2005-2010. Jouline kapitali sissevool kriisieelse buumi ajal langes kokku kiire
laenukasvu, tlekuumenemise, varade hinnamullide, inflatsiooni ja reaalse
vahetuskursi kiire kallinemisega. Eri riikides prooviti kiill mitmesuguseid
meetmeid, nagu piirav (restriktiivne) eelarvepoliitika, pankade kohustusliku
reservi ndude suurendamine ja moraalne surve, kuid need osutusid kiillaltki
vihetohusaks. Kriisi ajal kapitali sissevool ja eksport vahenesid ning tldine
meeleolu halvenes. Iseseisva rahapoliitika puudumise ja piiratud eelarvepolii-
tiliste valikute tottu tdmbus nende riikide SKP jarsult kokku ja té6puudus
kasvas htppeliselt.

Fikseeritud vahetuskursiga Kesk- ja Ida-Euroopa riikide kogemus on laias laas-
tus kooskélas nn véimatu kolmiku (impossible trinity) kontseptsioonist 1dhtu-
vate jareldustega. Neis riikides oli fikseeritud vahetuskurss ja kapitali vaba lii-
kumine, samas olid nad loobunud traditsiooniliste rahapoliitika instrumentide
kasutamisest ning kogesid SKP ja to6tuse viga suuri kdikumisi. Jaab silma, et
fikseeritud vahetuskursiga Kesk- ja Ida-Euroopa riikidest ei olnud Bulgaarias
kapitalivoogude ja toodangumahu muutused vaatlusalusel ajavahemikul nii
jarsud. Pohjus voib olla selles, et Bulgaaria majandus ei olnud teiste riikidega
samavord rahvusvaheliselt I6imunud kui Balti ritkide majandus.

On tdhelepanuvédrne, et Kesk- ja Ida-Euroopa riigid suutsid kogu tilemaailmse
finantskriisivéltel sdilitadafikseeritud vahetuskursisiisteemihoolimatasuurest
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kapitali vidljavoolust ja sisemajanduse kogutoodangu markimisvéadrsest
langusest. Sellist edu iildise keerulise olukorra taustal voib seletada mitme
asjaoluga. Esiteks, valuutakomitee siisteemi ndue, et keskpanga kohustused
peavad olema téielikult kaetud reservidega, ja sellele vastavalt korraldatud
Lati fikseeritud vahetuskursi stisteem tagasid usaldusvddrsuse ning voisid
aidata dra hoida veelgi suurema kapitali véljavoolu. Teiseks, oma osa vbis olla
ka Latile osutatud rahvusvahelisel finantsabil, seda vaidetavalt ka teiste fik-
seeritud vahetuskursiga Kesk- ja Ida-Euroopa riikide puhul. Kolmandaks,
keskpangad olid suutnud séilitada fikseeritud vahetuskursi ka eelmiste krii-
side ajal ning sellega ndidanud, et nad on vétnud tosiselt kohustust valuuta-
komitee siisteemile kindlaks jadda. Neljandaks, kuna enamjaolt anti laenud
vélja valisvddringus, oleksid devalveerimine vdi ujuvale kursile illeminek too-
nud kaasa suuremad laenuteeninduskulud kodumaises védringus, mis oleks
veelgi voimendanud paljude ettevotete ja majapidamiste raskusi maksejouli-
suse sailitamisel.
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12.2. UJUVA VAHETUSKURSIGA RIIGID

Kesk- ja Ida-Euroopa riikidest hoidsid T$ehhi, Ungari, Poola ja Rumeenia aastatel
2005-2010 ujuvat vahetuskurssi. Eri aegadel oli neis riikides olnud fikseeritud vahe-
tuskursi stisteem, kuid nad kéik ldksid tile ujuva kursiga stisteemile ja otsustasid
inflatsiooni juhtimise kasuks, sageli parast spekulatiivset riinnakut kodumaise vaa-
ringu vastu. Tahelepanek, et ujuva vahetuskursiga Kesk- ja Ida-Euroopa riigid on oma
piirkonna suurimad, on kooskélas optimaalse valuutapiirkonna teooriaga. Viliskesk-
konna muutused avaldasid ujuva vahetuskursiga riikidele samasugust méju kui fik-
seeritud vahetuskursiga riikidele, kuid oluliste erinevustega tagajargedes.

Joonisel 12.4 on kujutatud nelja ujuva vahetuskursiga Kesk- ja Ida-Euroopa riigi
jooksevkonto saldod. Uhinemislabirdakimised Euroopa Liiduga, tugevam integ-
reeritus ja paranenud pikaajalised viljavaated muutsid piirkonna vélismaiste otse-
investeeringute, portfelliinvesteeringute ja laenude seisukohast ahvatlevamaks.
Enne kriisi oli neis riikides kill suur jooksevkonto puudujdik, kuid tildiselt siiski
palju vdikesem kui fikseeritud vahetuskursiga riikides. T$ehhis ei tiletanud see kor-
dagi 5% SKPst, ehkki kiitindis 13,5%ni SKPst Rumeenias, mille per capita SKP oli
tiks Ida-Euroopa riikide vdikesemaid.

Joonis 12.4. TSehhi, Ungari, Poola ja Rumeenia jooksevkonto saldod
2005-2010 protsendina SKPst
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Allikas: Eurostat (2014).

Ulemaailmse finantskriisi mdju neile neljale ujuva vahetuskursiga riigile oli erinev.
Ungaris ja Rumeenias vihenes kapitali sissevoolu peatumisel jooksevkonto defit-
siit, mis oli eriti tuntav aastal 2009. Pidurdunud valiskapitali sissevoolu téttu ja
kohalike finantsturgude kitsamates oludes oli nende kahe riigi valitsustel iiha ras-
kem rahastada oma vélakohustusi. Ungari valitsus taotles 2008. aasta novembris
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rahvusvahelist abi ja 2009. aasta mais jargnes talle Rumeenia valitsus. Tdhelepanu
dratab, et kuigi kapitali sissevool Ungarisse ja Rumeeniasse 16ppes aastatel 2009-
2010 jérsult, oli nende riikide puhul muutus jooksevkonto saldos tunduvalt vdike-
sem kui fikseeritud vahetuskursiga Kesk- ja Ida-Euroopa riikides.

Poola jooksevkonto saldo paranes aastatel 2009-2010 vaga vdhesel méadral. Seda
voib seletada vihemalt kahe asjaoluga. Esiteks, enne kriisi oli Poolas olnud suhte-
liselt vaike jooksevkonto puudujddk ja soodne rahvusvaheline netoinvesteerimis-
positsioon. Teiseks, Poola majandus ei olnud nii avatud kui enamikul teistel Kesk-
ja Ida-Euroopa riikidel ning seega ei olnud ta nii vastuvotlik vélistele Sokkidele.
Tsehhi olukord on teiste riikidega vdrreldes erandlik: kriisi ajal tema jooksevkonto
saldo hoopis halvenes veidi seetdttu, et investorid nagid T$ehhit ttha enam kui tur-
valist paika (safe haven).

Kokkuvéttes voib delda, et kuigi tilemaailmne finantskriis kahjustas ujuva vahetus-
kursiga riike tosiselt ja kaks neist pidid taotlema rahvusvahelist abi, olid kapitali-
voogude muutused neis riikides palju vdikesemad kui fikseeritud vahetuskursiga
riikides. Siinkohal tasuks vaadata, kuidas seda tulemust méjutasid ujuva vahetus-
kursi kéikumine ja reaalse vahetuskursi areng. Joonisel 12.5 on esitatud ujuva vahe-
tuskursiga riikide nominaalse vahetuskursi indeks ajavahemikus 2005 - 2010;
nominaalse vahetuskursi tous kajastab siin vahetuskursi nominaalset ndrgenemist.
Joonisel 12.6 on reaalse efektiivse vahetuskursi indeksi vadrtused samal perioodil;
reaalse vahetuskursi tous kajastab siin vahetuskursi reaalset tugevnemist. Indeksi
vadrtuse muutused on mélemal joonisel ildjoontes sarnased. Naiteks langes nomi-
naalse vahetuskursi markimisvddrne ndérgenemine 2009. aastal kokku ka kursi

Joonis 12.5. Aasta keskmine vahetuskurss euro suhtes 2005-2010,
indeks 2005 = 100
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Allikas: Eurostat (2014).
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Joonis 12.6. Aasta keskmine reaalne efektiivne vahetuskurss 2005-2010,
indeks 2005 = 100
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Mirkus: reaalse efektiivse vahetuskursi arvutamisel on kasutatud 41 suurima kaubanduspartneri
tarbijahinnaindekseid.
Allikas: Eurostat (2014).

reaalse norgenemisega. Teisisonu jargnesid nominaalse vahetuskursi muutustele ka
reaalse vahetuskursi muutused. See on kooskoélas moéningase hindade jaikusega
vaatlusalustes riikides.

Kriisieelsel ajal, kui kapitali sissevool vaadeldavatesse riikidesse oli suur,
kallines nominaalne vahetuskurss kolmes riigis, kuid jai Ungaris tildjoontes
stabiilseks.?® Selle tulemusena tugevnes reaalne vahetuskurss koigis ujuva
vahetuskursiga riikides suhteliselt palju, kuigi riikide vahel oli ka méningaid
erinevusi. Kriisi alguses parast Lehman Brothersi pankrotti avaldas kapitali
viljavool turvalisematesse piirkondadesse tugevat langussurvet ka vahetus-
kurssidele. Eriti silmatorkav oli Poola zloti odavnemine, samal ajal kui T$ehhi
krooni vddrtus muutus vdga vahe. Niisugune asjade kéik kajastus kohe reaal-
setes vahetuskurssides, mis langesid kriisiaastal 2009, kuid tousid taas moo-
dukalt 2010. aastal. Vadringute vahetu odavnemine tekitas valisvdaringus
laenu votnud ettevdtetele ja majapidamistele makseprobleeme; see puudutas
eriti Ungarit. Teisalt aga soodustas sellega kaasnenud konkurentsivéime para-
nemine ekspordisektori ja impordiga voistleva sektori arengut.

Joonisel 12.7 on toodud SKP kasvu muutused aastatel 2005-2010. Sellelt sel-
gub, et Ungari kasv jdi parast 2006. aasta poliitilist kriisi norgaks, kuid teiste
riikide aastased kasvuméddrad pisisid tubli 5% juures. TSehhis, Ungaris ja
Rumeenias olid 2009. aastal suured tagasilo6gid, mis olid laias laastus samas

96 Niisugune erinevus tulenes suuresti Ungari siindmustest 2006. aastal, kui eelarveproblee-
mid pinnale kerkisid ja poliitiline olukord muutus viga ebastabiilseks.
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Joonis 12.7. SKP aastakasv 2005-2010 protsentides
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Allikas: Eurostat (2014).

suurusjargus kui Bulgaarias, kuid tunduvalt vdikesemad kui Balti riikides.
Huvitaval kombel ei tabanud Poolat majandussurutis ning nii 2009. kui ka
2010. aastal olid sealsed kasvunaiitajad suhteliselt head.

Kui riiki voolab palju kapitali, on ujuval vahetuskursil moned eelised. Sellega
kaasnev reaalse vahetuskursi kallinemine toimub tavaliselt nominaalse vahe-
tuskursi kallinemise vormis ning see vihendab tilekuumenemise ja inflatsioo-
nisurve tekkimise ohtu. Niisamuti toob suur kapitali védljavool harilikult kaasa
vadringu odavnemise, mis parandab konkurentsivéimet ja aitab kahandada
negatiivseid tagajargi toodangumahule. Ujuv vahetuskurss véib olla kasulik
riikides, mida méjutavad kapitalivoogude kiired muutused, sest ujuv vahetus-
kurss voib aidata stabiliseerida tootmist ja inflatsiooni.

Seda jareldust tuleb siiski votta moéningate moédndustega. Kapitalivoogude
kiired muutused voivad pohjustada nominaalse vahetuskursi suurt volatiil-
sust ja see voib kaasa tuua soovimatu ressursside imberjaotamise sektorite
vahel. Viikestele avatud majandusega riikidele, kus on ujuv vahetuskurss, voi-
vad ikkagi probleeme valmistada vdga suur kursikdikumine ja pikalevenivad
vahetuskursi tasakaalustamatuse perioodid. Suures ulatuses koikuv vahetus-
kurss voib olla ka ebakindluse allikas ning raskendada kodu- ja vélismaiste
hindade vordlemist.

Kapitali suurel sisse- ja vdljavoolul voib ikkagi olla destabiliseeriv méju, isegi

kui ujuv vahetuskurss toimib $oki pehmendajana ja keskpangad saavad maa-
rata lithiajalisi intressimaarasid (Lipschitz jt 2006). Esiteks, kui vahetuskurss
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touseb kapitali sissevoolu tulemusel, véivad investorid eeldada, et kursi kalli-
nemine jatkub ja vddringu kallinemise ootus muudab riigi ahvatlevaks inves-
teeringute sihtriigiks. Teiseks, kui kapitali sissevool ajendab keskpanka alan-
dama vilisinvesteeringute sissevoolu péarssimiseks lithiajalist intressimééra,
voib tulemuseks olla varade (kinnisvara, aktsiate voi volakirjade) inflatsioon
ning see on buumi ajal pdhjendamatu ja voib ligi meelitada veelgi enam vilis-
kapitali. Seda nimetatakse ToSovsky dilemmaks, mis on nime saanud T$ehhi
keskpanga endise presidendi Josef ToSovsky jargi. Lopptulemusena voib delda,
et kuigi ujuval vahetuskursil on ménel juhul eeliseid, ei suuda see koigis olu-
kordades kaitsta riiki valiskeskkonna hairete eest.
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12.3. LOPPARUTELU

Aastatel 2005-2010 Kesk- ja Ida-Euroopa riikide ees seisnud makromajandus-
probleemid olid erakordsed ning nende hulka kuulusid kapitalivoogude, kau-
banduse ja tildiste hoiakute ddrmuslik kdikumine. Bakker ja Lipschitz (2011,
136) vordlevad rahapoliitika tilesandeid arhitektuurilahenduse valjato6tami-
sega maaviarinapiirkonna jaoks. On véimatu 6elda, milline kidsitletud kahest
vahetuskursisiisteemist ja kaheksast Kesk- ja Ida-Euroopa riigist on majan-
dustulemuste poolest voitja. Téhtis osa v6ib olla ka paljudel konkreetse riigiga
seotud erijoontel, mis on vahetuskursireziimist suhteliselt séltumatud. Sellele
vaatamata on voimalik vélja tuua kaks seisukohta.

Esimene neist vdidab, et vahetuskursireziimil oli enne ja parast ilemaailmse
finantskriisi puhkemist Kesk- ja Ida-Euroopa riikide makromajanduslikule
arengule tiksnes piiratud méju. Koikidesse selle piirkonna riikidesse voolas
suurel hulgal kapitali ja nende majandus kuumenes enne kriisi {ile; 2008.—
2009. aasta kriisi ajal juhtus vastupidine. Kogu vaatlusaluse perioodi viltel
olid valuutakomiteeriigi Bulgaaria ja ujuva vahetuskursiga riigi Rumeenia
makromajanduslikud néditajad vdga sarnased. Jdrelikult voib ddrmuslikke
suundumusi Balti riikides pidada nende riikide eriomaseks probleemiks.

Teise vaatenurga kohaselt mangisid vahetuskursireziimid Kesk- ja Ida-Euroopa
riikide tdusudes ja mdonades tihtsat rolli. Selle seisukoha jargi laks ujuva vahe-
tuskursiga riikidel kdige paremini ddarmuslike kapitalivoogude aastatel, 2005—
2010, kui vahetuskurss toimis Soki pehmendajana. Seda vididet ndib toetavat
tulemus, et tildiselt olid majanduse kéikumised suuremad analiiiisi kaasatud
valimi fikseeritud vahetuskursiga riikides kui ujuva kursiga riikides. Ulemaa-
ilmse finantskriisiga seotud tagasilo6gid olid eriti ringad Baltimaades, kus oldi
harjutud suure kapitali sissevooluga ja kus oli seetdttu kogunenud suur hulk
véliskohustusi.

Sisuliselt vdidavad teise vaatepunkti esindajad, et ujuva vahetuskursi siisteem
voimaldab vahetuskursil toimida $oki pehmendajana, mis kaitseb majandust
kapitalivoogude, kaubanduse ja hoiakute muutuste eest. On oluline maérkida,
et koigil juhtudel ei pruugi see siiski niisugust soodsat tulemust anda. Ehkki
ujuv vahetuskurss voib toimida mones olukorras $oki pehmendajana, vdib ta
teises olukorras hoopis olla destabiliseeriv Soki esilekutsuja. Spekulatiivsed ja
meeleolul péhinevad kapitalivood vdivad kaasa tuua nominaalse vahetuskursi
suured muutused ja need voivad pdhjustada suuri erinevusi tasakaalulisest
vahetuskursi vddrtusest. Nii v6ib juhtuda, kui riik on viga viike, kui riik on
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vidga avatud véi kui riigi majanduspoliitikat tuleb teha suure ebakindluse tin-
gimustes. Hagen ja Zhou (2005) analiiisivad vahetuskursi poliitikat 25 post-
kommunistlikus riigis ja jduavad empiirilise toestusmaterjali péhjal samadele
jareldustele.

Arutelu pohjal voib jareldada, et tdendoliselt ei ole olemas vaid iht vahetus-
kursireziimi, mis sobiks kéikidele riikidele tthtmoodi ja igal ajal. Vahetuskur-
sireziimi eelistuse puhul on méairavad majanduslik ja institutsiooniline taust,
majandust mé&jutavad hidired ja poliitilised prioriteedid — kéik need on kaht-
lemata olulised ka vahetuskursireziimi valikul praktikas. Sedamo6oda, kuidas
hdired majandust méjutavad ja kuidas majanduslik olukord aja jooksul muu-
tub, voib muutuda ka see, millist vahetuskursireZiimi eelistatakse. Selle seisu-
koha on tithes oma kénes lithidalt kokku vétnud IMFi endine asetegevdirektor
Stanley Fischer (1999): ,,Vahetuskursisiisteemi valik on iiks neist probleemidest,
millel ei ole head lahendust: ainus kindel asi on see, et olenemata riigi vahetus-
kursisiisteemist soovib ta iihel hetkel kindlasti, et tal oleks teine siisteem.”

Lopptulemusena voib Gelda, et sageli on véimalik viita, et valitud vahetuskur-
sireziim on {hel voi teisel hetkel sobimatu. Samas on vdimatu ja ebasoovitav
vahetuskursireziimi sageli muuta. Reziimi valik peab seetdttu péhinema pika-
ajalistel kaalutlustel ning majanduslike ja halduslike prioriteetide vahelisel
kompromissil.

Alapeattikkides 12.1 ja 12.2 esitatud vdrdlevast analiiiisist vdib samuti jarel-
dada, et vahetuskursireziim ei manginud paljudes iillemaailmse finantskriisi
vallandumise jarel toimunud siindmustes erilist rolli. Valitsussektori vélakriis
tabas moélema vahetuskursireziimiga riike ning oli suures osas eelarvepoliiti-
kat ja finantssektori reguleerimist puudutavate varasemate otsuste tagajarg.
Samuti olid kummagi vahetuskursireziimiga riikides teravad to6tusproblee-
mid ning neid méjutasid samuti struktuuri- ja sotsiaalpoliitika.

Seega voib jareldada, et vahetuskursisiisteemi eri aegadel toetavad ja piira-
vad poliitikameetmed on sama tahtsad kui valitud siisteem ise. Lépuks juhib
vahetuskursisiisteem vaid erinevaid vadringuid kasutavate riikide nominaal-
set hinnaskaalat. Toetudes riikide aegridadele, teeb Rose (2011) kokkuvdtte, et
erinevate vahetuskursireZiimide m&ju osutub pikas perspektiivis huvipakku-
vate nditajate — toodangu kasvu ja inflatsiooni — seisukohast viga viikeseks.
Riigi majandustulemuse méédrab suur hulk tegureid ja vahetuskursireziim on
neist vaid {iks ja vdidetavalt mitte eriti tdhtis tegur.
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Alates 1990ndate algusest on Kesk- ja Ida-Euroopa riikides ilmnenud finants-
turgude ebastabiilsust, SKP suuri kéikumisi ja sageli ka korget to6tuse maira;
aastad 2005-2010 ei olnud selles suhtes erandlikud. Esmapilgul tundub, et
volatiilsust esines ujuva vahetuskursiga riikides vahem kui fikseeritud kursiga
riikides, kuid siin on palju erandeid ja seda pilti vdivad aidata seletada ka pal-
jud teised tegurid, naiteks riigi suurus ja avatus. Igal juhul tuleb makromajan-
dusliku ebastabiilsuse vahendamiseks Kesk- ja Ida-Euroopas rakendada vahe-
tuskursireziimi korval ka muid meetmeid. Haavatavust saab vihendada range
eelarvepoliitika, téhusate riigiasutuste, finantssektori reguleerimise ja arvu-
kate teiste vahendite abil. Jatkusuutmatu voéla kuhjumise ohtu ning majapi-
damiste, ettevotete ja finantsasutuste liigset riskidele avatust saab vahendada
usaldatavusnormatiividega. Ja viimaks, oluline roll vdib olla ka vastutsiikli-
liste]l meetmetel, sh traditsioonilisel vastutsiiklilisel eelarvepoliitikal, aga ka
vihem traditsioonilistel instrumentidel, nagu kinnisvaratehingute maksusta-
mine ning laenutingimuste ja kogumispensioni maksete varieerimine sdltu-
valt majandustsiikli faasist. Kokkuvdttes voib neil abimeetmetel olla tugeva ja
stabiilse majandusarengu saavutamisele Kesk- ja Ida-Euroopa riikides suurem
moju kui vahetuskursireziimi valikul.
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13. EURO TULEK JA VALUUTAKOMITEE LOPP

Mirten Ross
13.1. EUROALAGA UHINEMISE TINGIMUSED
13.1.1. Euro tuleku esmane mdju

Uhisraha kasutuselevétt Euroopas avaldas Eesti valuutakomitee toimimisele
kohe mirkimisvddrset moju. Otsene moju oli suhteliselt piiratud ja védljendus
peamiselt thisrahaga seotud praktilist laadi tegevuses, nagu krooni uue vahe-
tuskursi kindlaksmédramine uue baasvaluuta suhtes ja euro sularaha kéibele-
tulekule eelnenud teavituskampaania korraldamine.

Kaudne méju avaldus aga peamiselt kolmes valdkonnas, mille olulisust vois
mairgata juba 1990ndate 16pu poole ja mis tahtsustusid veelgi enne Eesti ihi-
nemist Euroopa Liiduga uuel aastatuhandel.

Esiteks tostis baasvaluutana kasutatava vadringu geograafilise kasutusala ja
majandusliku tdhtsuse suurenemine ka vahetuskursipoliitika usaldusvaar-
sust ja majanduslikku tihendust. Kuigi ka Saksa mark oli olnud maailmas
oluline valuuta ning tema kasutus eelkdige Euroopas laialdane, oli euro tdhen-
dus globaalses kontekstis siiski rahaliidu toimimise algusest peale palju suu-
rem. Eesti jaoks oli tahtis, et ithisraha véeti kohe kasutusele ka Soomes, eriti
parast sularahaeuro kéibeletulekut aastal 2002. Sellega hakkas valuutakomitee
baasvaluuta Eesti inimeste ja ettevotete igapdevaelu varasemast veelgi enam
mojutama.

Teiseks avaldas rahasiisteemile kaudset méju valuutakomiteest védljumise
selge strateegia tekkimine. Fikseeritud vahetuskursi pidamine pelgalt ajuti-
seks rahapoliitiliseks strateegiaks, nagu paljudele valuutaturul tegutsejatele
tundub loomulik, ei péhine kindlasti mingil otsesel vajadusel ega ka majan-
dusteoreetilisel kaalutlusel. Parim ndide selle kohta meie lahipiirkonnast on
Taani. Fikseeritud vahetuskursi poliitika nérk kiilg on véimetus piisavalt tohu-
salt imber litkata turgudel levinud arvamust, et suuremate majandusraskuste
valutumaks tiletamiseks peaks olema vdimalik vahetuskurssi muuta. Teatud
piirini on turuosaliste sellised mottekonstruktsioonid osa slisteemi normaal-
sest toimimisest — surve vahetuskursile on rahasiisteemi signaal majanduse
kohandumiseks. Samas v6ib asjatu spekuleerimine fikseeritud vahetuskursi
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muutmise teemal majaduse stabiilsust kéigutada ning selle hind v6ib olla mar-
kimisvdarne. Eurosiisteemi tekkimine koos Eestile avanenud kindla viljavaa-
tega sellega ithineda muutis turuosaliste kdsitust sellest, milline on valuuta-
komitee usaldusvairsus pikemas vaates. Isegi ajal, kui tegelik euroga liitumine
ei olnud veel pdevakorral, nditeks 2002.-2003. aastal, vihendas praktilise
vdljumisstrateegia olemasolu ebakindlust rahastisteemi suhtes ning kahandas
tdendoselt méningal madral ka kapitalikulusid.

Osalt seetéttu hakati sajandivahetusel arutlema selle iile, kas Eesti ei voiks loo-
buda valuutakomiteest juba enne Euroopa Liiduga ithinemist ning vdtta euro
kasutusele ithepoolselt. Teema arenes isegi niikaugele, et Eesti valitsus moo-
dustas to6grupi tthepoolse eurole iilemineku véimaluste analtiisiks (Vaba-
riigi Valitsuse pressiteade, 24.01.2000). Kuigi idee pikemat edasiarendamist ei
peetud moistlikuks vahemalt senikaua, kuni ettevalmistused korrakohaseks
tthinemiseks Euroopa Liiduga ja sedakaudu ka tihisrahaga jatkuvad, aitas see
siiski kaasa euro kasutuselevotu kui strateegilise eesmirgi teadvustamisele.
Euroopa Liidust tuli sellele ideele aga vaga konkreetne vastus, mis 1opetas
edasised selleteemalised diskussioonid: ,,[---] tuleb selgitada, et iihisraha iihe-
poolne kasutuselevotmine ,,eurostumise” kaudu oleks vastuolus asutamislepin-
gus sdtestatud majandus- ja rahaliidu majanduslike aluspéhimotetega, mille
kohaselt euro véetakse kasutusele alles mitmepoolse struktuurse ldhenemis-
protsessi loppetapis. Seepdrast ei ole voimalik tihepoolse ,eurostumise” kaudu
asutamislepingu kohastest euro kasutuselevotu etappidest korvale hoida” (Eco-
fin 7.11.2000: 2301st Council meeting ECOFIN Brussels).

Euro kolmas oluline méju valuutakomitee toimisele oli seotud rahasiisteemi
tugevama léimumisega. Kuigi tihisraha rolli turgude suurema tthendajana on
hinnatud mitmeti (vt nt Rose 2000), on siiski tdendoline, et thisraha olemas-
olu kiirendas Péhjamaade pangandusststeemi integratsiooni ja Rootsi pan-
kade tegevuse laienemist euroga seotud Balti riikidesse. Seejuures toimus see
niisuguses ulatuses ja sellise kiirusega, mis iiletas isegi euroala riikides toimi-
nud protsesse.

Moneti iillatavalt selgus avaliku arvamuse uuringute tulemustest, et euro
kasutuselevott oli populaarsem kui Euroopa Liiduga tihinemine. Viimase
kohta andsid uuringud vastuolulist informatsiooni (vt kandidaatriikide Euro-
baromeetri uuringud, nt viimane enne ELiga liitumist labiviidud kisitlus
(Eurobaromeeter 2004-1).

188



13.1.2. Euroalaga liitumise tingimused

Rahaliiduga iithinemise ajakava hakati péhjalikumalt arutama niipea, kui
otsus Euroopa Liiduga iihinemise kohta oli selgunud. Véimalikult peatse
thisraha kasutuselevdtu ithe eelduse - liitumise Euroopa vahetuskursimeh-
hanismiga ERM2 - seadis valitsus eesmérgiks juba 2003. aasta liitumiseelses
majandusprogrammis (Vabariigi Valitsuse pressiteade, 12.08.2003). Amet-
likumalt sénastasid valitsus ja Eesti Pank rahaliiduga tthinemise ajalise ees-
mérgi 2004. aasta alguses tehtud avalduses, mille kohaselt pidi valmisolek
eurosularaha kasutuselevotuks rahaliidu liikmena saavutatama 2006. aasta
suveks (Vabariigi Valitsuse pressiteade, 15.01.2004, Eesti Panga pressiteade
16.01.2004).

Mitmetele Euroopa Liidu reeglitega vihem kursis olnud vaatlejatele tundus,
et euroga thinemine on Euroopa Liidu liikme jaoks iiksnes formaalsus, sest
rahapoliika seisukohast tdhendas valuutakomiteelt tihisele rahale tleminek
vordlemisi vihe uut. Mdningase liialdusega véideti seejuures, et tanu fikseeri-
tud kursi poliitikale oli Eesti olnud kaudselt tthisraha piirkonna liige kauemgi
kui mitmed esimese ringi ihisraha kasutuselevétjad. Viimaste vahetuskurss
koikus veel 1997. aastalgi ning seega olid nende majanduse sisemised kohan-
dumismehhanismid rahaliidus elamise jaoks védidetavalt ebasobivamad. Sel-
line kérvutamine oli loomulikult eksitav ning euro kasutuselevétu ajastuse
médras siiski ithinemiskriteeriumide tditmine, mis eeldas vahemalt teatud
tleminekuperioodi.

Uutele liitujatele kehtinud eurovalmiduse kriteeriumidest olid kdige selge-
mini madratletud ja avalikkusele koige enam tuntud viis arvnditajat (ehk
Maastrichti kriteeriumid). Liikmesriigi avaliku sektori eelarvepuudujddk pidi
olema alla 3% ja riigi volg ei tohtinud tiletada 60% SKPst. Vahetuskurss pidi
olema liitumisele eelnenud kahe aasta jooksul euro suhtes stabiilne. Tarbijahin-
dade aasta keskmine kasv ei tohtinud tiletada rohkem kui 1,5 protsendipunkti
vorra kolme parima hinnastabiilsuse nditajaga liikmesriigi inflatsiooni kesk-
mist taset. Nende kolme®” liikmesriigi riigivola pikaajalisest intressimaédrast ei
tohtinud kandidaadi intressimaar olla rohkem kui kahe protsendipunkti vorra
korgem.

Vaatamata niilisele lihtsusele ei taandunud liitumisvalmiduse hindamine
siiski kunagi pelgalt nende numbriliste néditajate mootmisele ja selle pohjal

97 Mboningatel erandjuhtudel véib vérdlusriike olla ka vihem kui kolm.
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automaatse vastuse leidmisele (vt nt Euroopa Komisjoni ja EKP ldhenemisaru-
anded ning Furo kasutuselevotu aruanne 2007). Kéikide arvniitajatega seos-
tus juba esialgsetes hindamisreeglites olulisi télgenduslikke tapsustusi, mida
ei kasitletud tingimata avalikel aruteludel. Nditeks vajas tdpsustamist erakor-
ralistest asjaoludest tingitud ebatavaliselt madala inflatsiooniga voi ka hinna-
langusega (deflatsiooniga) riikide sobivus parima hinnastabiilsusega riikide
kriteeriumi tditjate hulka. Samuti ei hinnatud vahetuskursikriteeriumi téit-
mist pelgalt statistikas paari aasta jooksul fikseeritud kursi stabiilsuse p&hjal,
vaid selle eeldus oli vahetuskursimehanismis kokkulepitud kéikumispiiride
jargimine ilma tosiste pingeteta®®, mille tdlgendus oli mdneti ebamadrane.

Peale selle oli niiteks ka Euroopa Liidu toimimise lepingus ehk alusleppes
satestatud inflatsioonikriteeriumi piisiva tditmise ndue, mille tdlgendamine
jai kill suuresti asjaosaliste institutsioonide (Euroopa Komisjon, Euroopa
Keskpank) otsustada. Eelarvepuudujdagi kriteeriumi tolgendades aga ei arves-
tatudki — vastupidi iildisele arusaamale - otseselt arvnditajaga, vaid sellega,
kas liikmesriigi suhtes oli voi ei olnud algatatud tileméédrase eelarvepuudu-
jadgi menetlus. Samuti sisaldas aluslepe algusest peale néuet hinnata riikide
valmisolekut rahaliiduga ithineda tdiendavatest vaatenurkadest, nagu néiteks
turgude 16imitus ja majanduse vilispositsiooni jatkusuutlikkus. Kokkuvottes
hélmas riikide valmisoleku hindamine laiemat analiiiitilist tervikut kui iildi-
selt teada arvniitajate tditmine. Sellele lisandus veel tiksjagu néudeid kesk-
panga tegevust ja séltumatust puudutavatele digusaktidele.

13.1.3. Vahetuskursimehanismiga liitumine ja selle tihendus

Kuigi nii varasemas kui ka hilisemas euroalaga liitumise faasis oli Eesti jaoks
peamine sisuline kiisimus inflatsioonikriteeriumi tditmine, mééras liitumise
ajaraamistiku alguses hoopis vahetuskursikriteerium. Ehkki see tundus eba-
loogiline — oli ju valuutakomitee stiisteemis satestatud kursi stabiilsus olnud
peamine argument rahaliiduga kiire liitumise poolt -, ei olnud see erinevate
riitkide liitumisvalmiduse varasemate hindamiste kontekstis siiski ootamatu.
Nimelt télgendati vahetuskursikriteeriumi puhul néutud kaheaastast stabiilse
kursi perioodi ERM2 liikmeks oldud ajana. Et ERM2-s osalemine oli olnud
voimalik vaid Euroopa Liidu liikmetel, ei olnudki 2004. aasta liitujatel sisu-

98 Euroopa Liidu toimimise lepingus (Lissaboni lepingus ehk alusleppes) on see kriteerium
sonastatud jargmiselt: , Litkmesriik peab olema jdarginud vahetuskursimehhanismis ettendhtud
normaalseid kéikumisvahemikke ilma tosiste pingeteta vihemalt kahe aasta jooksul enne kont-
rollimist.”
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liselt voimalik tithisraha enne 2007. aastat kasutusele votta, sest tingimuseks
seatud kaks aastat oleks tditunud alles 2006. aasta kevadise lahenemisaruande
ajaks. Seejdrel oli vaja veel piisavalt aega tileminekuga seotud tehniliste kiisi-
muste lahendamiseks.

Eestiga sarnases olukorras olid ka teised euroga seotud vahetuskursipoliiti-
kat jarginud uued litkmesriigid, nagu Leedu, Sloveenia, Malta, Liti ja Kipros.
Moénevdrra erinev oli aga olukord kindlalt ujuva vahetuskursi valinud riikides,
nagu Poola ja T$ehhi, kelle jaoks ERM2-ga liitumine tdhendanuks téesti mar-
gilise tdhtsusega muutust rahapoliitika strateegias. (Kumbki neist pole prae-
guseni ERM2-ga tthinenud.)

Kiire ERM2-ga liitumise vormilisest tihtsusest hilisema euroraha kasutuse-
levotu jaoks saadi 2004. aastal hdsti aru. Samme selleks astuti juba enne seda,
kui Eestist sai sama aasta 1. mail ELi liige. Ametlik liitumismenetlus, millega
kaasnesid konsultatsioonid Euroopa Komisjoni ja Euroopa Keskpangaga ning
majandus- ja rahanduskomitees (EFC), sai siiski alata alles parast Euroopa Lii-
duga tthinemist. ERM2 liikmeks voeti Eesti euroala riikide, EKP presidendi
ning Taani ja Eesti rahandusministrite ja keskpankade presidentide otsusega
27. juunist 2004 ning Eesti ametlik liikmestaatus joustus pdev hiljem. Samal
ajal liitusid ERM2-ga ka Leedu ja Sloveenia. Erinevalt varem liitunud riikidest
tuli Eestil, Leedul ja Sloveenial anda ka mitmeid majanduspoliitilisi kinnitusi
oma valmisoleku kohta hoida majandus tasakaalus. Kuigi neil dokumentidel
puudus konkreetne ametlik raamistik, osutusid need lubadused eurole iilemi-
neku hilisemas faasis oodatust olulisemaks.

Kui Euroopa varasema valuutakoost66 raames oli vahetuskursimehhanis-
miga liitumine olnud laia kdlapinnaga ettevotmine® ja ka eelmiste rahalii-
duga iithinejate puhul oli tihti tegu suuremat avalikku elevust tekitanud otsu-
sega, siis valuutakomitee kontekstis ei peetud seda sammu esialgu kuigivord
mirkimisvadrseks. Eesti iildsuse jaoks ei olnud see oluline uudis (vt nt BNSi
voi Postimehe 2004. aasta materjale). ERM2-ga liitumine ei tdhendanudki esi-
algu ulatuslikumaid praktilisi muudatusi rahasiisteemi toimimises.

99 Siin tuleb vaadelda laiemat konteksti: EMSi (European Monetary System) ehk Euroopa
rahasiisteemi esimene faas oli ERM1 (1979-1999) — vabatahtlik vahetuskursside sidumise siis-
teem, mille keskmes oli Saksa mark. Pdrast euro kasutuselevottu 1999. aastal algas teine faas
ehk ERM2. See oli mdeldud euroalaga liitumise ettevalmistavaks etapiks euroga mitteithine-
nud ELi riikidele. Kolmas ja 16plik etapp on EMU ehk majandus- ja rahaliit, millega kaasneb
valuutaliit ehk vahetuskursside kadumine.
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See, kui oluline oli kiire ERM2-ga liitumine tegelikult, ilmnes alles mitu
aastat hiljem, kui selgusid méned liitumisega seotud menetluste eripirad.
Nimelt oli igal ELi liikmesriigil, Euroopa Komisjonil ja ka Europa Keskpangal
digus vahetuskursimehhanismiga liitumisele veto panna. Uhisraha kasutuse-
levotu puhul aga EKP-1, vaatamata tema kesksele rollile, see voimalus ametli-
kult puudus. Tahelepanuvairne on ka see, et kuigi ERMi puudutavate otsuste
puhul tuli oma vastuseisu sisuliselt péhjendada, ei olnud ega ole ka praegu
ERM2 liikmelisusele seatud mingeid kindlaid kriteeriume. Seetdttu oli v6i-
malik, et mone asjaosalise eitav vastus liitumissoovile vdis tugineda kriteeriu-
mide arvuliste vaartustega vorreldes palju ebaméaarasematele argumentidele.

Esimestel Euroopa Liiduga Ghinemise jirgsetel aastatel, kui olukord raha-
siisteemis ja maailma finantsturgudel oli ndiliselt rahulik, ei paistnud need
menetluslikud erisused kuigi olulistena. Olukord muutus siis, kui oli lahvata-
nud globaalkriis ja uutes liikmesriikides ilmnes tasakaalustamatus. Liitumine
euroga oli seetéttu muutunud endisest keerulisemaks. Ilmselt saigi see mone
riigi puhul ERMiga tthinemisel takistuseks ning selle téttu litkkusid edasi ka
nende euro kasutuselevotu kavad. Véib oletada, et moni aasta hiljem, néiteks
2007-2009, oleks ka Eesti liitumine ERM2-ga olnud oluliselt keerulisem kui
esimestel ELi liikmeks oleku aastatel. See oleks aga véinud euro kasutusele-
votu aastateks edasi litkata. Niimoodi kujunes esmapilgul tehnilise sammuna
tundunud vahetuskursimehanismiga liitumisest iiks euro kasutuselevétu olu-
lisi teetdhiseid.
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13.2. EESTI UHINEMINE EUROALAGA
13.2.1. Esimene aasta Euroopa Liidus

Parast ERM2-ga liitumist kerkis euroalaga iihinemise vaatepunktist kesksele
kohale inflatsioonikriteeriumi tditmine. Oodatavat majandusarengut ja sel-
lega seotud tulu- ja hinnatasemete iihildumist (income and price level conver-
gence) arvestades oli selge, et kuni piisib suur palkade ja hindade erinevus are-
nenud euroala riikidega vorreldes, piisib paratamatult ka vastuolu eeldatava
kiirema kasvu ja inflatsioonikriteeriumi tditmise vahel. Oli iilimalt tdendo-
line, et juhul kui Eestis oodatav 5-6% majanduskasv saab teoks, on ithtaegu
oodata vihemalt 3-4% inflatsiooni. See omakorda vilistanuks inflatsiooni-
kriteeriumi tditmise.'*°

Kuigi probleem ei olnud ainuomane vaid fikseeritud vahetuskursiga riiki-
dele, véimendus sedalaadi pohimotteline vastuolu just valuutakomitee kon-
tekstis, kus hinnataseme iihtlustumisele ei saa kaasa aidata vahetuskursi
tugevnemine. Hiljem rakendas niiteks Slovakkia oma valuuta taktikalist
revalveerimist, et muuta impordihinnad kodumaises vdadringus odavamaks ja
kergendada sellega ka inflatsioonikriteeriumi taitmist.

Samas oli Euroopa Liiduga tthinemise eelsel ajal Eesti hinnakasv, eriti tagant-
jarele hinnatuna, ootamatult vaike. Suuresti seletas seda 21. sajandi algusaas-
tatel alanud euro vahetuskursi tdus USA dollari suhtes, mis vihendas paljude
dollaris noteeritud viéliskaupade, niiteks nafta hinda. Mootorikiituse osa-
kaal Eesti tarbijakorvis oli rikkamate riikide keskmisest suurem. Muu hul-
gas vihendas see asjaolu aastatel 2003-2004 taas tasapisi kasvama hakanud
toormehindade moéju Eesti inflatsioonile. Samas on viidatud ka sellele, et just
aastatel 2002-2003 tugevnes jaekaubanduskettide vaheline konkurents, mis
omakorda pirssis mdnda aega kaubanduslikke juurdehindlusi. Kuna tege-
mist oli ajutise ndhtusega, jargnes sellele hiljem paratamatult taas kiirem
hinnatéus.

Euroopa Liiduga tihinemisele eelnenud suhteliselt aeglase hinnakasvu aas-
tail toimunu mdju hilisemale inflatsioonikasvule véis olla veelgi suurem,
sest ajutine inflatsioonitempo aeglustumine vois tekitada ka liigoptimistlikke

100 Tekstis toodud majanduskasvu- ja inflatsiooninditajad olid hinnangulised, omas ajas.
Arvestades hilisemat statistika tlevaatamist, ei ole tollased arvutused praegu enam asjako-
hased.
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reaalpalga kasvu ootusi ja anda hoogu liiga kergekéelisele laenuvdtmisele ning
tarbimise kasvule. Téendoselt kiirendas aeglase inflatsiooni periood omalt
poolt hinnatdusu Euroopa Liiduga ithinemise jargsel ajal.

Teisalt, euro kasutuselevdtu vaatepunktist niditas aeglase hinnakasvu
periood, et vaatamata konvergentsiga seotud pohimottelistele raskustele voi-
vad hinnataseme ja tulude iihtlustumise tempod olla erinevad pikema aja
viltel. Soodsate asjaolude kokkusattumisel ei saanud inflatsioonikriteeriumi
taitmist siiski tdielikult védlistada.

Siinkohal tuleb arvestada, et kuigi Euroopa Liiduga tthinemine hoogustas
investeerimist ja kasvu, t6i liitumisaasta ise majandusse moningat ebakind-
lust. Kuigi objektiivselt raskesti seletatav, voib seda pidada loogiliseks reakt-
siooniks, sest muutusid nditeks véliskaubandust puudutavad 6igusaktid.
Samuti tulenes ebakindlus turu suurema avatusega seotud tihenevast konku-
rentsist. Seetdttu ei tthendanud 2004. aasta teine pool ja isegi 2005. aasta algus
veel olulist sisendudluse ja laenuvotmise hoogustumist. Ka see suurendas opti-
mismi euroga liitumise tingimuste tditmise suhtes.

Selles olukorras votsid keskpank ja rahandusministeerium euro kasutusele-
votu suhtes ettevaatlikult aktiivse positsiooni. Uhest kiiljest kiivitati etteval-
mistused eurole tileminekuga seotud praktiliste kiisimuste kaardistamiseks ja
alustati kriteeriumide tditmise plaanide védljatootamist. Samuti hakati tahele-
panelikumalt jilgima administratiivsete hinnatéusude ja maksumuudatuste
plaane, et kriteeriumi tditmine ei takerduks riigipoolsete ettevaatamatute
sammude taha. Teisalt rohutati nii avalikus kui ka ametkondlikus suhtlu-
ses valuutakomitee jatkuva sujuva toimimise tdhtsust. Teadlikult rohutati, et
euroga liitumine ei ole valuutakomiteega histi toimetulevale rahasiisteemile
mitte elu ja surma kiisimus, vaid see on jairgmine loogiline samm stabiilse
keskkonna tlesehitamisel (vt nt EP aastaaruanne 2003).

13.2.2. Konvergentsiming kogub tuure

2005. aasta edenedes muutus olukord majanduses mirgatavalt. Euroopa Lii-
duga ithinemise tulemusel kasvanud usaldus Eesti vastu, maailma finantstur-
gude eufooriast tiivustatud Skandinaavia pankade strateegilised otsused ja
inimeste tuluootuste jarsk kasv seoses avanenud td6turuga hakkasid kiiresti
tagant 6hutama laenuvétmist, kinnisvarainvesteeringuid ja ehitustegevust.
21. sajandi algusaastate suhteliselt tempokas majanduskasv sai sisenéudluselt
hoogu juurde ning see viljendus {isna pea nii palkade kui ka hindade jatkuvas
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kerkimises. Ulikiire sisendudluse ja laenude kasv kestis umbes poolteist aas-
tat, kuni hakkas 2007. aasta alguses taanduma. Edasist kasvu pidurdas selleks
ajaks saavutatud piisavalt suur palgahiipe, mis oli olnud eriti silmatorkav ehi-
tuse vallas, samuti kinnisvarahindade tous arenenud turgudega vorreldavasse
suurusjarku.

Euro kasutuselevétu vaatepunktist pidurdus kasv siiski liiga hilja ja liiga aeg-
laselt. Stgiseste majandusprognooside kohaselt muutus inflatsioonikritee-
riumi tditmine 2006. aastal juba védga kiisitavaks, sest kdsikdes majanduskasvu
kiirenemisega 8%ni oli hoogustunud ka palga- ja hinnatdus. Inflatsioonitase
oli 2005. aastal iile 4% ja edaspidi oli oodata pigem hinnakasvu kiirenemist
(Eesti Panga majandusprognoos 2006-2008). Sellistel eeldustel Maastrichti
kriteeriumide tditmisele loota ei saanud. Kuigi muude kriteeriumide seisuko-
hast vois olukorda pidada heaks, ei olnud 2006. aasta kevadeks alust loota, et
inflatsioonikriteeriumi kontrollvdartus touseks tle 2,9-3%. Eesti inflatsioo-
ninditaja ja inflatsioonikriteeriumi suuruse tegelikest muutustest annab ette-
kujutuse joonis 13.1.

Joonis 13.1. Inflatsioonikriteeriumi tditmine

——EST ——Vordlusviirtus, alates 2009, v.a Kreeka
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Seda arvesse vottes loobusid keskpank ja valitsus 2006. aastal eesmérgist sama
aasta lahenemisaruandes positiivne hinnang saada ning seega ka 2007. aastal
euro kasutusele votta (RM, EP 21.03.2006). Kui prognoositav erinevus tegeliku
inflatsiooniniitaja ja kontrollvairtuse vahel oleks jadnud vaid moéne protsendi-
kimnendiku piiresse, oleks voinud kaaluda inflatsiooni tdppisjuhtimist lihi-
ajalise mojuga haldusmeetmete abil. Uhest protsendipunktist suurema erine-
vuse kahandamine ei olnud sel viisil aga véimalik.
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Koige keerulisem oli Eesti krooni voimaliku revalveerimise kiisimus, mida
arutati keskpangas mitteametlikult, ilma et see oleks joudnud ametlikke
otsustusi eeldavasse jarku. Kui muud haldusmeetmed oleksid avaldanud kodu-
maistele hindadele vaid ebakindlat ja piiratud mdju, oleks krooni vélise kursi
tugevneda laskmine kindlasti alandanud importtoodete hindu ning seega aeg-
lustanud ka tarbijahinnaindeksi kasvutempot. Ent selle sammu astumisele oli
ka veenvaid strateegilisi vastuargumente, mida keskpank pidas 16ppkokkuvot-
tes pooltargumentidest kaalukamateks. Valuutakomiteest loobumine ei olnud
riigi rahasiisteemi strateegilistes huvides (vt jargmist alapeatiikki).

13.2.3. Kas eurole iileminek 2007. aastal oleks olnud ikkagi
voimalik?

Oli neid, kes arvasid, et Eesti oleks pidanud suutma euro kasutusele votta kohe
parast Euroopa Liidu liikmeks saamist. Kiire eurole iilemineku ebadnnestu-
mise kritiseerijad stitidistasid jargnevatel aastatel nii valitsust kui ka kesk-
panka tegevusetuses. Nad leidsid, et inflatsioonikriteeriumi tditmise nimel
pingutati liiga vahe. Pohiliselt viidati sellele, et valitsus ja keskpank ei enneta-
nud sisendudluse kasvu majanduspoliitiliste vahenditega ja seega ei ohjeldatud
ka inflatsiooni. Samuti on vdidetud, et hinnatéusunditajaid oleks siiski saanud
tehniliste vahenditega kriteeriumi tditmiseks piisavalt méjutada.

Kuigi hilisem analiiiis on ndidanud, et majanduse stabiilsuse huvides oleks
olnud tarvilik vastutsiiklilisem majanduspoliitika (Ross 2011), ei anna jarg-
mistel aastatel euro kasutuselevotu vallas toimunu alust arvata, et samalaad-
sest lihenemisest oleks ka siin abi olnud. Seda eelkdige kahel péhjusel.

Esiteks juhtisid Eesti majanduse arengut 21. sajandi alguses peamiselt majan-
duse konvergentsi toetavad siivahoovused, niiteks siinse tooturu jarjest tihe-
dam l6imumine Soome td6turuga. Viliselt toetas majanduse kiiret kasvu ka
soodus tlemaailmne kasvukeskkond ja madal intressitase. Koigele sellele
tohusa vastukaalu leidmine oleks olnud praktiliselt véimatu ilma samal ajal
Euroopa Liiduga thinemisele suunatud strateegiast ja avatud majanduse p6hi-
motetest loobumata. Eesti jaoks, kus reaalne tulutase oli liitumisaastal ainult
57% Euroopa Liidu keskmisest ja hinnatase ainult dige pisut kérgem - 63% -,
tdhendas 1990ndatel alustatud struktuurireformide, véliskeskkonna hoogsa
kasvu ja Euroopa Liiduga tthinemise koondmadju iilimalt suurt kasvukiiren-
dust. Mitme teise esimeses laines Euroopa Liiduga iithinenud riigi — Slovee-
nia, Malta ja Kiiprose — olukorda lihtsustas Eesti omast mérgatavalt kor-
gem hinna- ja tulutase. Hinnatasemega korrigeeritud SKP inimese kohta oli
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neis rijkides 2004. aastal vahemikus 78-91% ja hinnatase omakorda 73-91%
Euroopa Liidu keskmisest. See vihendas selgelt ka tthise majandusruumiga lii-
tumisest tingitud konvergentsisurveid.

Inflatsiooninditaja, mida arvestatakse Maastrichti kriteeriumile vastavuse
hindamisel, tdusis Eestis 2004. aasta 16pu 3% tasemelt juba paari kuuga roh-
kem kui 4%ni. Eesti majanduse toodangumahtude ligi 10% kasvutempot arves-
tades oli see isegi pigem oodatust madalam. 2006. aastal piisis niitaja pidevalt
4,5% juures. Kuigi sedalaadi arvutused jadvad spekulatiivseks, pidanuks nai-
teks 2% inflatsiooni saavutamiseks majanduskasv olema tegelikust vihemalt
4 protsendipunkti vdiksem. Selle saavutamiseks oleks aga eelarve iilejadk pida-
nud olema vihemalt 6-8% SKPst ehk mérksa suurem kui tegelik 2%. Tulude
kasvu ootused oleksid samuti pidanud olema tunduvalt tagasihoidlikumad.
Kuigi tagantjarele tundub, et toonasest suurem iilejadk oleks olnud tarvilik ka
makrotasakaalu saavutamiseks, ei olnud kuni 10%ni ulatuva eelarve iilejaagi
saavutamiseks valmisolekut ei reaalselt ega ka idee tasandil. Piisab, kui mee-
nutada, et ka nditeks IMFi korralistes hinnangutes Eesti majandusolukorrale
eeldati kasvu edasist aeglustumist ja inflatsiooni pusimist vahemikus 3-4%
(IMF 2006). Tuleb mirkida, et erinevate globaalsete tegurite koondmdju ala-
hinnati peale Eesti ka mujal ja see viis kokkuvottes suure finantskriisini.
Kuivérd hinnakriteeriumi méjutavad protsessid votavad aega, oleks soovitud
tulemuse saavutamiseks 2005.-2006. aastal pidanud vajalikke samme astuma
juba 2003.-2004. aastal ehk Euroopa Liiduga ithinemise ajajargus. Monevorra
liialdades voib Gelda, et eurole iileminekuks oleks pidanud loobuma Euroopa
Liiduga iihinemisest.

Teiseks ei ole sugugi selge, kas valuutakomiteest loobumine ja krooni reval-
veerimine oleks olnud strateegiliselt mottekas isegi euro varasema kasutusele-
votu vaatepunktist. Selle vastu radkisid kolm strateegilist kaalutlust.

Koigepealt, Eestil puudus ujuva vahetuskursi kogemus, mistdttu valuuta-
komitee stisteemist loobumise riskid oleksid olnud suured. Selline ootamatu
samm oleks tekitanud ettearvamatuid kulusid majanduses osalejatele, kes olid
teinud investeeringuid valuutakomiteele tugineva rahapoliitikaga arvestades.
Teiseks polnud vihegi pikemas vaates loogiline loobuda fikseeritud vahetus-
kursist, millega majandus oli harjunud ja mis oli eduka tithisraha kasutusele-
votu eeltingimuseks, iiksnes selleks, et hiljem vahetuskurss uuesti fikseerida.
Ja lopetuseks, koigele lisaks ei olnud selge, kuidas oleksid ldhenemisaruande
koostajad ja teised otsuse tegemises osalejad sellist sammu hinnanud. On
taiesti voimalik, et pdrast nii radikaalse sammu astumist oleks eeldatud uue
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valuutakursireziimi'®!

pikemaajalist piisimist, enne kui ldhenemisaruandes
oleks saanud anda vahetuskursikriteeriumi jatkusuutlikule tditmisele posi-
tiivse hinnangu. Seetdttu arvati, et krooni revalveerimisest ei ole kiire liitu-
mise jaoks otsest abi, eriti juhul, kui kriteeriumi tditmine oleks olnud napp.
Koige halvem valik oleks aga olnud vana usaldusvéirse stisteemi havitamine,

ilma et sellest mingit kasu oleks tdusnud.

Teistel riikidel on kahesuguseid kogemusi. Eesti omaga sarnaseks osutus
Leedu korvalejaddmine euro kasutuselevotu esimesest ringist, sest thildumisk-
riteeriumide tditmisest jai 6ige napilt puudu. Leedu juhtum pigem toetab arva-
must, et valuutakomiteest loobumine euro kasutuselevotu nimel oleks olnud
pohjendamatult riskantne. Teisalt liitus Slovakkia 2009. aastal thisrahaga suu-
resti just revalveerimisstrateegiat rakendades. Nii tulu- kui ka hinnataseme
poolest ei erinenud Slovakkia meist 2004. aastal markimisvaarselt. Kiill aga
on selge, et oma osa selles, miks globaalne hinnasurve ja kiire ndudluse kasv
ei kajastunud nii oluliselt Slovakkia 2007.-2008. aasta inflatsiooninditajas, on
Slovakkia krooni revalveerimisel (2007. aastal 8,5% ja eurole iilemineku kursi
kehtestamisel 2008. aastal veel 15%). Kuigi teatud erinevused, muu hulgas ka
varasem rahapoliitiline raamistik, muudavad otseste paralleelide tombamise
Eesti ja Slovakkia vahele vahem méttekaks, on siiski pohimétteliselt véimalik,
et alternatiivne strateegia oli olemas.

13.2.4. Mis kaasnes 2007. aastal euroalalt viljajiamisega?

Siin tuleb vaatluse alla kiisimus, kas iildse, ja kui jah, siis kui suurt kahju
kandis Eesti majandus seetdttu, et ei kuulunud euroalaga esimeses laines lii-
tuvate uute Euroopa Liidu liikmesriikide hulka.

Kuivérd valuutakomitee piisis Eesti rahastisteemi alustoena, siis Eesti esimes-
tel euroliidu-aastatel ei tulenenud krooni edasisest kasutamisest majandusele
mingit olulist tulu v6i kulu. Nii intressimédédrad kui ka vahetuskurss jargisid
suhteliselt tdpselt euro intressimddrade ja vahetuskursi muutusi. Vilistest
teguritest mojutatud energia ja toiduainete hinnakasv 2008. aastal oleks olnud
samasugune ka euro kasutuselevotu korral, stabiilsemat hinnataset ei oleks ei siis

101 Seejuures pole selge, millisele reziimile tédpselt oleks iille mindud. Valuutakomiteest vil-
jumise loomulikuks teeks loetakse sageli libiseva vahetuskursi (crawling peg) reziimi (vt nt
Balifio ja Enoch 1996), EKP aga niisugust lahendust ERM2 lepingu raames ei aktsepteerinud.
Viljumine valuutakomiteest valuutakomiteesse (valuutakomitee piisib, aga kurssi ankurva-
luuta suhtes on muudetud) oleks olnud tdiesti absurdne, sest valuutakomitee tdhendab eel-
koige ustavust piisivale vahetuskursile; pigem oleks tegu olnud tavalise fikseeritud kursiga.
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ega ka hilisematel aastatel saavutatud. Pigem v6ib eeldada, et eurole tileminek
oleks veelgi voimendanud 2006.-2007. aasta néudlus- ja kinnisvarabuumi ja
see oleks tdhendanud veelgi suuremat sisemaist inflatsiooni. Plusse ja miinu-
seid kaaludes oleks euro kasutuselevétu sel ajal pidanud kandma pigem mii-
nuspoolele.

Kui vétta méddupuuks euro kasutuselevotuga kaasnev riskimarginaali vdhe-
nemine ja sellest tulenev madalam kapitali hind, mida enne tlemaailmset
finantskriisi peeti tihti peamiseks rahaliiduga thinemist toetavaks argumen-
diks, ei ole 2006.—2007. aastale tagasi vaadates varasemal voi hilisemal eurole
tleminekul erilist praktilist vahet. Laenuintressiméérad pisisid Eestis euroala
intressimairadega ligikaudu samal tasemel, seega ei oleks varasem ithinemine
euroalaga kaasa toonud olulist intressimuutust. Usna sarnane oli olukord ka
viimasel kriisijargsel, eurole iileminekule eelnenud aastal.

Seega on pohikiisimus selles, kas ja kui palju oleks Eesti majandus véinud
maksta madalamaid intresse kriisiaastatel 2008-2009, kas kapitalivood olek-
sid vdinud liikuda teisiti ning kas see oleks finantskeskkonna stabiilset toimi-
mist vahem héirinud.

Viidet, et Eesti oleks 2007. aastal euroalaga liitudes voinud véltida iilehinna-
tud kinnisvarahindadele ja liigkiirele laenuandmisele tuginenud sisendudluse
jarsku korrektsiooni, voib pidada poéhjendatuks vaid esimeste kriisiaastate
puhul. Kui vaadata teiste uute euroala riikide kogemust, siis tundub tdenéoline,
et laenu- ja ehitusbuum ning suur jooksevkonto puudujédk oleksid téepoolest
voinud kesta kauem kui see Eestis tegelikult oli. See tulenes eelkéige paanikas
gobaalsetel turgudel veel 2009. aastal piisinud ekslikust arusaamast, et raha-
liit kaitseb tasakaalustamatu majandusega riike mingil erilisel viisil finants-
turgude ebastabiilsuse eest.

Siinkohal tuleb arvestada, et kiirem liihiajaline kasv ei ole ihiskonnale majan-
duspoliitiliselt kasulik juhul, kui see sisaldab mullistusi ja ressursside vdarpaigu-
tusi. Kuivord suhteliste hindade kohandumine ja ressursside iimberpaiknemine
oleksid igal juhul pidanud toimuma, véinuks kohandumise edasilikkumist néi-
teks 2009.-2010. aastasse pidada ka probleemiks. Pikem buum oleks tdhendanud
veel suuremaid véddrastusi majanduses ning kohandumine oleks voinud olla veel
ulatuslikum ja halvemate tagajirgedega. Siin on kohane vordlus Eestiga sarnaselt
madalama riigivolaga riikide, nagu lirimaa v6i Hispaania, hilisema kogemusega,
vo6i ka mone uue liikmesriigiga, nagu Kiipros ja Sloveenia.
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Uhelgi juhul poleks eurole iileminek dra hoidnud Eesti ekspordi sihtturgude
kokkuvarisemist 2008. aasta siigisel. Seda, et tegemist oli laiema néhtusega,
tdestab Soome ja Rootsi ekspordi samaaegne kahanemine umbes samas ulatuses.
Kohandumisvajadusest kui sellisest tekkinud toodangu vihenemist ja kasvanud
toopuudust ei saa pidada euro kasutuselevotu edasilitkkumisega seotud kuluks.

Samuti pole selge, kas ainuiiksi euroala liikme staatusest oleks piisanud sel-
leks, et otsustavalt muuta kapitalivoogusid Eesti ja muu maailma vahel. Rootsi
pankade kditumist Baltikumis méjutas siiski ka nende endi tildine kapitali- ja
likviidsuspositsioon, piirkondlikud riskid tulenesid pigem teistes Balti riiki-
des asuvate tiitarettevotete olukorrast. Kuigi euro kasutuselevott Eestis oleks
euroala litkmelisuse esimestel aastatel lisanud pangandustegevuse rahasta-
misse stabiilsust, oleks sellel olnud vdike méju Skandinaavia pangagruppide
likviidsuspositsioonile, sest nende riskid olid seotud rohkem muude grupi osa-
dega. Seega, kui Eesti olekski ithinenud ainsana kolmest Balti riigist 2007. aas-
tal rahaliiduga, oleks see pakkunud finantskriisi vastu vaid piiratud kaitset.
Kui siinkohal meenutada veel kord tdsiasja, et kinnisvaraturu mullistuste ja
ehitusbuumi jargset kohandumist ei oleks eurole tileminek valtinud, siis ei saa
vilistada sedagi, et Eestist oleks véinud saada hoopis euroala esimene kriisiriik.

Kokkuvoéttes tuleb 6elda, et méistmaks, milline mdju oli Eesti majandusele
sellel, et 2007. aastal eurole iile minna ei saadud, tuleb vaadata tervikpilti.
Arvamus, nagu oleks iihisraha kasutuselevott voimaldanud véltida 2008.-
2009. aasta majanduslangust ning sellele jirgnenud kohandumist, on the-
kiilgne ja péhjendamatu. Tési, samavérra on vale unustada, et olukorra kiirel
stabiliseerumisel oli omakorda otsene seos ithisraha kasutuselevotu etteval-
mistuste kiirenemisega 2009.-2010. aasta jooksul.

13.2.5. Euroalaga liitumine iilemaailmse kriisi aegses
varjusurmas

Pérast 2006. aasta lihenemisaruande negatiivset hinnangut Eesti valmisole-
kule euroga liitumiseks nihkus euro kasutuselevott paramatult nii rahasta-
biilsuse kui ka finantsstabiilsuse rindel tagaplaanile. Eesti Panga peatiles-
andeks sai valuutakomitee usaldusvdarse toimimise tagamine ja laenubuumi
ohjeldamine. Kiire kinnisvarahindade kasv pidurdus kill juba 2007. aasta
alguses, kuid tugeva sisendudluse ja varem kiiresti viahenenud té6puuduse
inerts vdljendus veel kogu aasta jooksul kérgena piisinud tarbimises ja pal-
gakasvus. Jooksevkonto puudujadk ulatus koguni ligi 17%ni SKPst. Peamiselt
erasektori eestveetud palgakasvule lisas hilinemisega oma osa ka avalik sektor,
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mis ei olnud tollast té6turu olukorda silmas pidades tillatav. Kuigi osa palga-
kasvust oli normaalse konvergentsi tulemus, tiletas kahel aastal 15-20% vahe-
mikku jddnud tous siiski oluliselt majanduse tootlikkuse kasvu ning stivendas
omalt poolt majandusarengu ebakélasid.

2008. aasta esimesel poolaastal ilmnes juba selgeid majanduse jahtumise
mirke. Peamiselt finantssektori hea kasumlikkuse tottu pisis jooksevkonto
veel vordlemisi suures puudujaagis, kuid sisenéudlus hakkas vihenema ja kau-
pade ning teenuste vilistasakaal paranema. Kuivérd tilemaailmses kaubandu-
ses ei olnud olulisi tagasilooke veel nahtud, toetas valistasakaalu paranemist
ka ekspordi kasv, mis sai jark-jargult tuge sisendudluse ja palgakasvu tagasi-
tombumisest. Kuigi majanduse konkurentsivoime suhtes oli laialdasi kahtlusi,
saavutas Eesti eksport veel vahetult enne maailmakaubanduse kokkukukku-
mist oma tollase ajaloolise kdrgtaseme. Seetdttu toimus majanduse tasakaalus-
tumine 2008. aasta esimese poole jooksul suhteliselt rahulikus votmes — seda
vaatamata aastaarvestuses juba alanevale reaalsele SKP-le.

Olukorra tegi markimisvéaarselt raskemaks 2008. aastal tippu joudnud ener-
gia, toidu- ja muu toorme hinnatase maailmaturul. Selle méjul kasvasid hin-
nad ka euroalal ebatavaliselt kiiresti, ent toidu- ja energiahindade téusul oli
Eesti-sugustele riikidele erakordselt suur moju. Esiteks on madalama tuluta-
semega riikides nende hindade osakaal tarbimiskorvis suhteliselt suurem. Tei-
seks méjutab madalama hinnataseme puhul maailmaturu hindade kéikumine
lopptarbijani joudvaid hindu suhteliselt rohkem, sest kodumaiste sisendite
osakaal sisetarbimises on moénevorra viikesem. Nii on néiteks bensiinihind
enam seotud naftahinna kéikumisega maailmas seal, kus aktsiis on vdikesem.
Kuigi 2008. aasta jooksul mdjutasid hinnatdusu mérgatavalt ka kodumaised
tegurid, viis Eesti inflatsiooni keskmiselt 10%ni just globaalsete hindade mdju
kuhjumine. Viaga kiire hinnakasv oli ka teistes Balti riikides. Mitmes Kesk- ja
Ida-Euroopa riigis parssis sisemaist inflatsioon vahetuskursi jarsk tugevne-
mine, mis piiras impordihindade tdusu koduvaluutas. Ebatavaliselt kiiresti -
iile 4% — kasvas inflatsioonitempo ka euroalal.

On loomulik, et nii suur inflatsioon ndrgestas rahasiisteemi usaldusvaarsust ava-
likkuse silmis. Tédiendavat negatiivset md&ju avaldas ka inflatsiooni tilemaailmne
iseloom, sest sellises keskkonnas vihenes nii usaldus kodumaise rahastisteemi
pakutava stabiilsuse vastu kui ka nn stabiilsuse importimise argumendi usutavus.

Siigisel 2008 muutus Eesti majanduse viliskeskkond jarsult. Juba aastajagu
kestnud maailma finantskriis siivenes kiiresti parast Ameerika investeeri-
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mispanga Lehman Brothers pankrotti 15. septembril. Uldises paanikahoos
sattusid loomulikult surve alla ka nn arenevad turud ning nendega rohkem
seotud finantsasutused. Kui sinnamaani oli laenubuumiaegsetest mullistus-
test vabanemist voinud pidada vordlemisi kontrollituks, siis uues olukorras
sattusid 166gi alla ka Rootsi pankade endi rahastamiskanalid ning Eesti jaoks
sai paratamatuseks oodatust hoopis jairsema kohandumise stsenaarium.

Oluline moéju Eestile oli ka Liti majanduse jarsu tasakaalustumisega seotud
pingetel, mis siivenesid kiiresti Parex banka makseraskuste ilmnemisel. Nende
jaoks, kes kahtlesid Eesti valuutakomitee stabiilsuses, oli jirgmise aasta jook-
sul keskne kiisimus Liti lati voimalik devalveerimine ja selle méju naabritele.

Viikeste ja ekspordile suunatud majanduste jaoks pingestas olukorda ka see,
et maailmakaubandus oli sama hiasti kui kokku kukkunud. Oma majanduse
struktuuri téttu kannatasid kéige enam Pohjamaad. Soome ja Rootsi eks-
port kahanes moéne kvartaliga rohkem kui 30%. Sealne majanduslangus oli
Euroopa vordluses iiks aegade suurimaid ning see avaldas méju kasvutempole
kogu Péhjamaade ja Baltimaade piirkonnas.

13.2.6. Kriisi kannapoorded ja kriteeriumide tditmine

Eestis oli euro kasutuselevotu seisukohast oluline finantsturgude paanika
kérvalmoju toormeturgudele. Kuue kuu jooksul (vahemikus juuli 2008 - jaa-
nuar 2009) langes naftahind 140 dollarilt 42 dollarile (Brent). Toiduhind langes
URO Toidu- ja Pdllumajandusorganisatsiooni (FAO) toiduainete hinnaindeksi
kohaselt 2009. aastal vérreldes 2008. aastaga umbes 20%. Kui sinnamaani olid
maailmaturu hinnamuutused avaldanud Eesti eurole iilemineku véimalustele
tlimalt negatiivset mdju, siis niiid muutusid viljavaated inflatsioonikritee-
riumi tditmiseks ldhima paari aasta jooksul tdielikult.

Kuigi pragmaatilisest seisukohast oli 2008. aasta siigisel ja ka 2009. aastal
koéige pakilisem probleem finantskriisi méjudega voitlemine ja valuutakomitee
usaldusvadrsuse tagamine, saadi hinnatrendide muutumise véimalikust stra-
teegilisest tihtsusest euro kasutuselevotule Eestis ruttu aru. Ehkki Euroopa
Liidus muutunud olukorrale erilist tahelepanu ei pé6ratud, sest Eesti ithine-
mine euroalaga oli tollal peaaegu kdigile koige viikesem probleem, tegid Eesti
keskpank ja valitsus varakult otsuse, et muutunud valistingimuste toel tek-
kinud unikaalset voéimalust ei tohi jatta kasutamata (Rahandusministeeriumi
pressiteade, 17.02.2009).
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Maastrichti kriteeriumide tditmise vaatepunktist tihendasid muutunud olud
ka prioriteetide muutumist. Kui inflatsiooni ei ndhtud paari aasta ettevaates
enam probleemiallikana, sattusid niiiid 166gi alla teised néitajad.

Koige otsesemalt mdjutas muutunud olukord riigieelarvet. Majanduse
halvenenud kasvuviljavaated olid juba 2008. aastal halvendanud ka Maast-
richti kriteeriumile vastava eelarvepositsiooni hoidmise véimalusi. Samas
prognoositi enne suuremat iilemaailmse kaubanduse kokkuvarisemist
siiski vaid mé6dukat majanduslangust ning ei vélistatud eelarvepuudujaagi
plsimist 3% piirmadra sees. Veel 2008. aasta siigisel eeldati 2009. aastaks
suhteliselt vdikest langust ning majanduskasvu tagasihoidlikku taastumist
juba 2010. aasta jooksul. Arvati, et eelarvepositsiooni halvenemine piirdub
varasema paariprotsendilise iilejadgi asendumisega 2-3% puudujddgiga
(Euroopa Komisjon 2008).

Ulemaailmne finants- ja kaubanduskriis stivenes ja 2008. aasta siigisel muutus
olukord jarsult ka selles valdkonnas. Juba enne Lehman Brothersi pankrotti
alanud Eesti 2009. aasta riigieelarve ettevalmistamisel tekkis raskusi muu-
tunud olukorra tdieliku arvestamisega, sest edasise majandusarengu suhtes
valitses suur ebaselgus. Juba aasta l6puks oli ilmne, et ettevalmistatud eelarve
on koostatud lootusetult valedel eeldustel. 2009. aasta alguseks oli igal juhul
selge, et ilma suuremate muudatusteta ei tdida Eesti eelarvepuudujddgi kritee-
riumi ei 2009. ega ka 2010. aastal.

Ei ole kindel, kui suurt osa mingis jirgnenud eelarvelistes kohandamis-
meetmetes euro kasutuselevott. Uhest kiiljest pakkus 3% puudujadgipii-
rangu tditmine tugevat pidepunkti poliitilises protsessis ning lisas euro
kasutuselevétu véimaldamise pohjendusel eelarvemuudatustele majandus-
poliitilist motivatsiooni. Nagu hilisem usalduse kiire taastumine ka osali-
selt toestas, aitas eurole tileminekuks vajalike kriteeriumide taitmise réhu-
tamine stabiliseerida ka majandust. Ka rahvusvaheline tildsus toetas euroga
liitumiseks vajalikku eelarve kohandamist (IMFi public information notice,
09.33.2009 ).

Teisalt ei olnud euro kasutuselevdtt siiski mitte ainus ja voib-olla ka mitte pea-
mine pohjus, miks hakati eelarve tasakaalustamise nimel kiiresti tegutsema.
Olulist rolli méngis ka Aasia-Vene kriisi jarel saadud kogemus, et vérdlemisi
kiirel kohandumisel on majanduslikult ja poliitiliselt soodne méju. Kui sai tha
selgemaks, et 2005.-2007. aasta buum tugines ebareaalsetele tuluootustele ja
arengueeldustele, tekkis tinu ebakindlusele uue vilisndudluse $oki siigavuse
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ja kestuse suhtes olukord, mis oli varasemast soodsam pdhjalikumate eelarve-
otsuste tegemiseks. Veel moni kuu varem oleksid need osutunud véimatuks.

Seetottu voib Oelda, et kuigi euro kasutuselevott oli iiks pohjusi eelarveliste
sammude astumiseks, midngisid samavorra olulist rolli ka péhiméttelised
muutused mone lihjaasta kasvuviljavaadetes. Samuti anti pragmaatiline
hinnang tiha kasvava eelarvepuudujddgi rahastamise kallidusele vdi isegi voi-
matusele leida selleks vahendeid piisivalt tugeva surve all olnud finantstur-
gudelt. Oluline lisaargument ettevaatusabindéude rakendamise poolt oli viga
suur ebakindlus kogu piirkonna rahandusliku stabiilsuse piisimise suhtes,
eriti naaberriigi Lati rahvusvahelise abiprogrammi keerulisemas faasis.

2009. aasta kevadel ei olnud siiski vahimalgi méaaral selge, kas astutud sammu-
dest piisab eelarvekriteeriumi tditmiseks. Maailma majandusolukord ei olnud
veel oluliselt paranema hakanud ning esialgu halvenesid iiha ka Eesti majan-
dusprognoosid'®.

Kuigi hiljem osutus 2009. aasta eelarvepuudujadgi kriteerium varuga téide-
tuks, oli see osaliselt nendesamade sammude tulemus, millega toetati majan-
duse taastumist, muu hulgas ka euro kasutuselevotu ootuse tugevdamise
kaudu. Juba sellesama aasta jooksul muutusid vilishindajate prognoosid Eesti
eelarvekriteeriumi tditmise voime kohta pigem halvemaks. Viaga oluline oli
niaiteks Euroopa Komisjoni stigisese prognoosi kidigus antud hinnang. Seetottu
tuli veel 2009. aasta suvel mé6dapadsmatult astuda lisasamme euro kasutuse-
levétu kindlustamiseks.

102 Seetdttu oli {isna véltimatu, et eelarvekriteeriumi tditmise kindlustamiseks astuti
2009. aasta jooksul veel lisasamme nii tulude suurendamise kui ka taiendavate kulukér-
bete ndol. Neist meetmetest oli kdige vastuolulisem kdibemaksuméira tostmine 2% vorra
2009. aasta suvel. Kaudsete maksude kasutamine eelarve konsolideerimiseks oli kooskélas
eelarvestrateegia varasemate pohildhtekohtadega ja seega ka varem avalikustatud pikaajaliste
maksupoliitiliste eesmérkidega. Pealegi oli selline samm #isna tavaline ka teiste riikide kohan-
damisprogrammides. Samas kritiseeriti kdibemaksu suurendamist teravalt. Kritiseerijate hul-
gas olid nii Eesti Maksumaksjate Liit kui ka ettevotlusorganisatsioonid. Kuigi kriitika otsuse
ilikiire elluviimise kohta on méistetav, on {isna ebaselge, millised samas suurusjargus alter-
natiivsed eelarve kohandamise meetmed oleksid majandust vihem hiirinud. Usna sisutu oli
ka tolleaegse kriitika sidumine 2008. aasta eelarvesammude ebapiisavusega. Kuigi etteheited
olid mitmes méttes pohjendatud, puudutasid need ikkagi varasemat kohandumisfaasi ning
2009. aasta suvise olukorra hindamisel ei saa neile omistada olulist tdhendust. Seega avaldus
toonases kriitikas ka parasjagu ebajarjekindlust — tthest kiiljest oodati euro kasutuselevottu ja
teisest kiiljest kritiseeriti selleks vajalike meetmete vétmist.
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Lisaks eelarvepuudujdigiga seotud probleemidele tekkis uues olukorras kiisi-
musi ka intressikriteeriumi tditmise suhtes. Eesti eripdra seisnes asjaolus, et
siin riigivolg praktiliselt puudus ning turul noteeritud vélakirju ei olnud sellel
ajal enam tldse ringluses. See aga tekitas tehnilisi raskusi intressikriteeriumi
rakendamisega, sest tavapéraselt oli seda hinnatud just riigivélakirjade intres-
side pdhjal.

Probleem ei olnud loomulikult uus, sest oli kerkinud juba 2006. aasta hin-
damise ajal. Toonastes madalate intressiméddrade ja rahuliku {ilemaailmse
finantskeskkonna tingimustes oli aga olnud véimalik anda positiivset hinnan-
gut suhteliselt lihtsalt ka kaudsete néitajate péhjal (vt nt Euroopa Komisjoni ja
Euroopa Keskpanga ldhenemisaruanded 2006).

Ulemaailmse finantskriisi keskkonnas ei olnud kaudsete hindamismeetodite
kasutamine aga enam nii iseenesestmoistetav. Kuigi Eesti riigi vélapositsioon
oli puisinud praktiliselt muutumatuna, puudus niiiid selgus véimalike vérdlus-
intresside suhtes, sest lisaks otsese vordlusbaasi puudumisele iseloomustas
2010. aasta lahenemisaruande koostamisele eelnenud perioodi intressiméa-
rade suur kéikumine. Kiisimus jdi lahtiseks praktiliselt kuni hindamisaruande
valmimiseni. Hindamisel tugineti l16puks vigagi laiale analiiitilisele raamis-
tikule, kaasates nii erinevaid intressiméddranditajaid kui ka majanduse ja eel-
arvepositsiooni fundamentaalnditajaid (vt nt EKP 2010). Lahenemisaruande
jareldus oli, et Eesti tdidab euroalaga liitumisele seatud ndéudeid (Euroopa
Komisjon 2010).

Moningase iillatusena ei ldinud péris sujuvalt ka vahetuskursikriteeriumi
tditmine. Eesti valuutakomitee kontekstis tundus see kiill paljudele vaatlejatele
kummalisena, kuid arvestades vahetuskursi kriteeriumi ilma tosiste pingeteta
taitmise klauslit, ei olnud see siiski kuidagi ebakohane. Arvnéitajate pohjal ei
tuvastatud probleeme kriteeriumi tditmisega, sest oli ju kurss ptisinud fikseeri-
tuna. Hindajatel tekkis aga kiisimusi seoses 2009. aasta algupoolel Eesti Panga
ja Rootsi keskpanga vahel sélmitud ennetava kokkuleppega finantsstabiilsuse
tagamiseks (Eesti Pank 2009; vt ka kdesoleva raamatu ptk 11). Kuigi kokkulepe
oli vaid iiks element finantsstabiilsuse tagamisel ja otseselt justkui vahetuskursi
stabiilsust ei puudutanud, tekkis kiisimus, kas Eesti krooni stabiilsus oli ikka
tagatud iseseisvalt voi oli selles oluline roll ka vélisel finantsabil.

Olukord oli absurdne muu hulgas ka seetdttu, et kokkulepet Rootsi keskpan-

gaga vois pidada vigagi konstruktiivseks uuenduseks integreerunud pangan-
dussiisteemiga riikide finantsstabiilsuse tagamisel — ja seda mitte ainuiiksi
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kriisiolukorras. Niiiid tekkis aga reaalne véimalus, et stabiilsuse toetamiseks
s6lmitud leping kipub iseenda eesmirgile vastu té6tama. Muutudes takistu-
seks euro kasutuselevotule, vdis see — vastupidi soovitule — hoopis finants-
stabiilsust norgendada. Milline oli selle lepingu tegelik moju Eesti rahalisele
stabiilsusele, on omaaegse keerulise finantsturuolukorra téttu muidugi véi-
matu hinnata. Pigem oli selle ennetava kokkuleppe roll simboolne ja vajalik
finantsstabiilsusalase koost66 tihendamiseks. Kuid valtimaks véimalikke vas-
tuolusid eurokélblikkuse hindamise protsessis, lasti lepingul 2009. aasta l6pus
vaikselt aeguda.

13.2.7. Tee eurole iilemineku otsuseni

Suvel 2009 tehtud eelarvepoliitilised otsused, mérgid majandusolukorra sta-
biliseerumisest ja kasvanud usaldus Eesti majanduse vastu finantsturgudel
andsid selge toe rahaliiduga tthinemise ettevalmistuste alustamiseks. Esimene
voimalus positiivse liitumisvalmidushinnangu saamiseks oli 2010. aasta
kevadise korralise ladhenemisaruande raames.

Kuigi ka veel 2009. aasta siigisel ei pidanud iikski hindamisel osaleja aval-
dama seisukohti Eesti voimaliku iihinemise kohta euroalaga, oli asjaga kur-
sis olevatele inimestele selge, et Eesti eurole iilemineku tdendosus kasvas iga
kuuga. Kui eelarvekriteeriumi tditmise suhtes oli eriti valisvaatlejate hulgas
2009. aasta jooksul siigavat skeptitsismi, siis inflatsioonikriteeriumi arvvaar-
tusele vastamise osas saabus suhteliselt suur kindlus juba varem. T6si, aru-
telu selle iile, kas kriteeriume tdidetakse ka jatkusuutlikult, jai kestma kuni
2010. aasta kevadeni.

Hindamisele positiivse tausta loomiseks nii litkmesriikide seas kui ka Euroopa
institutsioonides koostasid nii valitsus kui ka keskpank kindla teavitusplaani.
Selle kavandamisel pidi arvestama tdsiasjaga, et ilemaailmne finantskriis ja
selle tagajérjel sivenenud probleemid Euroopa panganduses olid euroala laie-
nemise nihutanud ELi iildises prioriteetide nimistus tagaplaanile, kuigi para-
doksaalselt vois sellest euroalale ka kasu olla. Oletati isegi, et rahaliidu jatkuva
laienemise nditena andnuks Eesti liitumine laiemalt positiivse signaali euroa-
lale tervikuna ning loonuks sellega kaudselt ka soodsama meelsuse euroala kui
terviku véljavaadete suhtes. Samas tdhendas muude prioriteetide esiplaanile
kerkimine loomulikult seda, et suuresti 2009.-2010. aasta vahetusele kavan-
datud teavitustd6 oli ka monele teavitatavale veidi ootamatu ning teemat tuli
tutvustada paris algtasandil.
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Ametlikult ei saanud eurole iilleminekuga seotud tehnilisi kiisimusi kasit-
leda enne lihenemisaruannet ja sellele jirgnevat euroala rahandusministrite
positiivset otsust. Samas oli selge, et praktiliste ettevalmistustega alustamine
ei saanud nii kaua viibida. Euroopa suunal oli kdivitunud koost66 Euroopa
Keskpanga ja Euroopa Komisjoniga. Sisuliselt toimus euro kasutuselevotu
praktiline ettevalmistamine juba mitu kuud enne asjaomaste otsuste vastu-
votmist.

Eesti rahaliiduga iihinemise valmidust hindavad lihenemisaruanded aval-
dati 12. mail 2010, kusjuures Euroopa Komisjoni aruanne sisaldas ka ette-
panekut Euroopa Liidu rahandusministritele kutsuda Eesti euroala liikmeks.
Jargnenud otsustusprotseduurid edenesid suuremate vastuoludeta. Teiste
rijkide eurokélblikkuse hindamisel peamiseks huvipakkuvaks kiisimuseks
olnud liitumise vahetuskursi teema ei tekitanud Eesti valuutakomitee tausta
tottu samuti mingeid suuremaid kahtlusi. Alates 1992. aastast kehtinud ning
1999. aastast euroga seotud vahetuskurss kinnitati ka iileminekukursiks, mis
omamoodi andis tunnistust valuutakomitee siisteemi heast toimimisest Eesti
majanduse rahandusliku ankruna.

13.2.8. Euroopa volakriis ja rahaliiduga iihinemine

Otsus kiita heaks Eesti {thinemine rahaliiduga tehti ajal, kui {ilemaailmne
finantskriis oli teisenemas euroala riikide volakriisiks. Stivenev voélakriis
Kreekas ei jdoudnud veel méangida olulist rolli Eesti eurole tileminekuga seotud
otsuste juures. Kiill aga muutis see tunduvalt keskkonda, milles euro kasutu-
selevott Eestis toimus. Kui varem oli Eestis laienemist kasitletud ennekoike
kodumaisest vaatepunktist, siis niitd muutus peamiseks hoopis kiisimus, kas
rahaliidu siseprobleemid on ajutised v6i mitte ja milliseid jarelmeid stivenev
kriis rahaliidu liikmetele, sealhulgas ka Eestile, kaasa toob.

Vélakriisil oli kaks osaliselt vastandlikku méju Eestit rahaliidus ees ootavale
keskkonnale.

Uhest kiiljest juhtis kriis tihelepanu varem tihelepanu alt vilja jainud
majanduspoliitilistele riskidele. Hiljem kajastus see kogu euroalal kiisimustes
kriisiabifondide (nt EFSF ja ESM) kohta, aga ka majanduspoliitika ulatusli-
kuma kooskoélastamisega kaasneda vodivate rahaliste siirete kohta mitmetele
alles kavandatavatele institutsioonidele. Sellised kiisimused jdid varem taiesti
tdhelepanu alt vdlja. Eesti jadb oma praeguse tulutaseme juures ldhiaastatel
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Euroopa Liidus aga ikkagi netosaajaks, seda iisna séltumatult institutsionaal-
setest arengutest euroalal.

Teisalt oli volakriisil paradoksaalsel moel ka rahaliiduga seotud majandus-
poliitilisi riske vihendav méju. Nimelt oli itks peamisi murekohti rahaliiduga
thinemisel olnud selle véimalik moju riigisisesele finantsdistsipliinile. Ei
olnud saladus, et 2000ndate alguses valitsenud euroala riikide liigne enese-
kindlus oma maksevoime suhtes, mis véljendus ka ilivdikestes riskihinnan-
gutes, oli olulisel médédral halvendanud nii eelarvelist kui ka panganduslikku
riskiteadlikkust. Tagajdrjeks oli mitme riigi eelarvepositsiooni selge I6dvene-
mine rahaliiduga tthinemise jarel. Nii ménegi hinnangu kohaselt oligi raha-
liidu liikmelisuse kdige suurem oht Eesti majandusele kiire loobumine seni-
sest konservatiivsest eelarvejoonest, sest enam ei kardeta omavaaringu kursi
stabiilsuse tagamist toetava tdsise eelarvepiirangu (hard budget constraint)
olemasolu ning eeldatakse volarahastamise hinna piisivat odavnemist.

Volakriisi mojul sattus Eesti rahaliidu liikmeks saades vdlakriisieelse euroa-
laga vorreldes hoopis teistsugusesse keskkonda. Juba 2010. aastal sai ilmseks,
et finantsdistsipliin on tarvilik ka ithisraha kasutades ning seda rikkunutel
muutus eelarvekulude rahastamine kriisi siivenedes samm-sammult raske-
maks. Seega kadus aasta jooksul ka hirm ithisraha kasutuselevétu demorali-
seerivast mojust Eesti majandusele. Omal moel muutis vélakriis rahaliiduga
tthinemise Eesti jaoks kergemaks, sest senise valuutakomiteele ja tasakaalus-
tatud eelarvele tuginenud konservatiivse joone kadumise kartus vihenes ning
tthisraha kasutuselevott muutus ka majanduse jaoks suhteliselt vdikesemaks
reziimimuutuseks. Moneti toetas varasem valuutakomitee kogemus veel
niiiidki Eesti kohandumist rahaliidus ning selle rahasiisteemi tihendus oli
arvatust suurem ka juba uuele vdidringule iile minnes.
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14. EPILOOG

Andres Lipstok

Pea koigi eestimaalaste jaoks oli Eesti iseseisvuse taastamise loomulik jatk
voimalikult kiire [6imumine meie vastu sobralike ja meid toetavate riikide
thendustega — Euroopa Liidu, NATO, IMFi, Maailmapanga, OECD ja teiste
organisatsioonidega. Uhelt poolt otsisime nendest jatkusuutlikkust oma ise-
olemisele, teisalt lootsime nende abiga kiiremini luua alused Eesti majanduse
ja tildise heaolu kasvu tagamiseks. Eelmise sajandi 40ndatest aastatest oli kiill
piisavalt palju aega moéddas, kuid okupatsiooni tulemused olid koigil meeles
ning vidrske taasiseseisvus vajas kindlustamist.

Meil liks histi. Loomulikult ei olnud see juhus. Onneks olid eesmirgid otsus-
tajatel selged ja neil oli ka selge rahva toetus. See torkas silma ka véljaspool
Eestit ning huvi ja hiljem konkreetsed sammud tulid kiiresti. Abi, toetus ja
ka valismaised otseinvesteeringud saabusid iillatavalt suures mahus. Loomu-
likult aitasid siin oluliselt kaasa kiire ja labipaistev erastamine ning védga selge
ja lihtne 6igusraamistik.

See omakorda andis nii meie oma ettevotetele kui ka inimestele voimaluse
parandada kiiresti elujdrge ja piistitada suuri sihte. Odav tootmine tagas turu
ka ilma efektiivsusele mdtlemata, kindel palk vabalt konverteeritavas rahas
andis voimaluse votta laene ilma tagasimaksmise parast pead vaevamata. Seda
viimast soosisid ka pangad. Neid tekkis nagu seeni pdrast vihma ja nad voit-
lesid oma koha eest pdikese all, selleks tuli aga saada kliente. Pdrast esimesi
ebadnnestumisi jatkasid enam-vihem sama tegevust ka erastamise ja liitumise
teel tekkinud uued suured pangad.

Seega tundus, nagu oleksime digel teel, ja see, mida kodus veel vaja teha ja mil-
line on meie tegelik potentsiaal, kippus nagu meelest minema voi siis ei osanud
me seda oOieti hinnata.

Tegelikult hoiatasid meid véimaliku tilekuumenemise eest nii meie oma majan-
dusteadlased kui ka praktikud Té6andjate Keskliidust, Kaubandus-T66stus-
kojast, Eesti Panga spetsialistid ja teised. Voimalikele ohtudele osutasid ka
véilismaa analtiitikud Rahvusvahelisest Valuutafondist, Euroopa Keskpangast
ja ka kommertspankadest.

Kindlasti ei saa viita, et neid hoiatusi eirati. Eesti Pank suurendas néiteks
normatiive: pankade kohustusliku reservi ndue tdsteti 2006. aasta septembris
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13%lt 15%le, kapitali adekvaatsuse arvutamisel kasutatavat eluasemelaenude
riskikaalu suurendati varasemalt 50%It 100%le. Kirjutati artikleid, esineti mit-
mesugustel foorumitel jne. Seejuures ei mindud teadlikult kaasa populistlike
ideedega, mis kolasid kiill uhkelt, kuid ei oleks tulemusi andnud, kuivérd olime
ja oleme ikka vidike ja avatud majandus ning normatiivide ja digusaktide mot-
tetu karmistamine oleks rikkunud meie maine ja jatnud korvalehiilimisteed
ikka valla. Loomulikult lootsime, et 1ldine kohandumine maandab osaliselt ka
Eesti majanduse tilekuumenemise riske ja siis jouame struktuursete imberkor-
raldusteni ilma suuremate krahhideta.

Paraku kéiris ja kuumenes ka meie imbruses ning kaugemalgi. Uhisturu
eufooriat nautinud Euroopas kippus hindade kasv soovitust kiiremaks, valit-
suste vdlakoormused védhenesid visalt, paljudes piirkondades valitses laenu-
buum, kinnisvarahinnad téusid lakke. USA jooksevkonto puudujiddk kasvas
jatkuvalt, tooturustatistika néitas to6puuduse piisimist rekordmadala taseme
lahedal kéikides suuremates majanduspiirkondades.

Lehman Brothersi krahhist alguse saanud kriis t6i tile jou elamise kdikjal sel-
gelt ja kiiresti nédhtavale. Finantsturg kiilmus, majandus jdi seisma. Reagee-
rida tuli kiiresti. Suurtel vottis see oma sisemaise digusraamistiku jaikuse ja
pika ajaloo tottu rohkem aega, viikestele méngis kriis kétte véimaluse kiiresti
tegutseda ja panna oma majandus uuesti digetele alustele. Loomulikult oli see
valus — palkade kirped iiletasid kiimmet protsenti, té6puudus tdusis kiiresti
rekordtasemele, tekkisid probleemid laenude teenindamisel, laenude andmine
sisuliselt seiskus, pangad ei usaldanud ei tiksteist ega kliente.

Olime sunnitud kohanema. Ténu vdga karmidele otsustele joudsime &ige kii-
resti tagasi potentsiaalilahedase kasvu teele ja see omakorda andis voimaluse
vaadata optimistlikumalt ka jirgmise eesmargi ehk euro kasutuselevdtmise
poole. Meie oma kroon oli meid kenasti aidanud ja pidas vastu koik need rapu-
tused, mida kriisi tippaeg talle ette pani. Samas oli kroon ikkagi haavatav ja
selle ohu kaudu oli 166gi all ka kogu majandusruum, eriti usalduse taastamine
parast kriisi. Kahtlused erasektori laenuteenindamise voime suhtes tekitasid
jutte devalveerimisvajadusest. Laenud olid ju voetud eurodes, aga nende taga-
simaksmiseks vajalik raha teeniti kroonides. See oli paljudele analiiiitikutele
ikka suureks mureks ja see mure muutis raha kallimaks.

Seega oli asjakohane pithenduda koigele sellele, mis meil kodus eurole iilemi-

neku tarvis teha tuli, ja valmistuda ka oma soovide, seisukohtade ja plaanide
tutvustamiseks ning selgitamiseks.
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Me olime edukalt libinud tdiendavad jilgimised. Uks neist oli ERM2 (eurole
ileminekut taotlevatele riikidele kohustuslik kaheaastane osalemine vahetus-
kursimehhanismis) oma erinduete ning lisaaruannetega. Sellega olime mér-
kusteta hakkama saanud.

Kriisijargne keskkond ning meie oma majanduse kasvule pd6rdumine — ntiid
juba digematel alustel — andis meile voimaluse eurokélblikkuse hindamiseks
valmis olla. Onneks sattus meie valmisolek korralise hindamise perioodi
l6ppu ja seega hindamine ise ei olnud uudis ja hinnangu saamist ei olnud vaja
eraldi kiisima minna.

Loomulikult tekkis palju probleeme ka hindajatel endil. Kui 6ige on tildse kriisi
ajal voi siis kohe pérast kriisi hinnangut anda. Kas selle aja inflatsiooni-, riigi-
véla jt nditajad on jatkusuutlikud. Oli palju majandusteoreetilisi arutelusid ja
majanduspoliitilisi diskussioone, mis pidid mahtuma suhteliselt lithikesse aja-
vahemikku. Samal ajal tuli euro kasutuselevotmine tehniliselt ette valmistada,
kohandada keskpanga organisatsiooni taiesti uue tookorraldusega ning tagada
Eesti elanike teavitus kdibeloleva vddringu muutusest.

Maastrichti kriteeriumide tditmise juures oli viga oluline vajalike néditajate
aus ja korrektne esitamine ning tdielik valmisolek anda kéikidele hindajatele
selgitusi. Oli ka meil siin kodus neid, kes soovitasid midagi erilist ette votta,
et tagada positiivne pilt ka juhuks, kui mingitel pdhjustel tegelikkus ei vasta
kriteeriumidele, néiteks kui oleksid toimunud ootamatud hinnakorrektsioo-
nid, mis omakorda andnuksid véimaluse kahelda meie jatkusuutlikkuses voi
kohanemisvdimekuses. Sellise ,,varu” loomine maksude vihendamise abil voi
muul samalaadsel moel oleks paraku olnud labindhtav ja andnuks korvamatu
166gi meie usaldusvéirsusele.

Eesti valis teise tee. Nii keskpank kui valitsus tegelesid meie olukorra selgi-
tamise ja kirjeldamisega. Seda tehti nii kahepoolsetel kohtumistel kui ka
koikvoimalikel foorumitel, kus ithinemine teemaks oli. Mingeid erakorra-
lisi v6i Gthekordseid meetmeid euro kasutuselevotu kriteeriumide tditmiseks
ei plaanitud ega rakendatud. Véga suur oli Eesti vélisesinduste panus. Nende
to6 meie olukorra selgitamisel oli hésti tahtis, kuivord hinnangute andmisel
méngisid tihti olulist rolli hindajate endi seisukohad ja need kujunesid koh-
tumiste ning kerkinud kiisimustele antud vastuste labiarutamise tulemusena.
Seesuguste véimaluste loomine oli aga just saatkondade t606 ja nad said sellega
hiasti hakkama.
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Loomulikult oli oluline toetajate leidmine ja nende teavitamine. Hea meel on
kinnitada, et Euroopa Keskpanga ega ELi liikmesriikide keskpankade seas sel-
geid vastaseid ei olnudki. Loomulikult tuli ménele selgitada rohkem ja ménele
vihem, aga kui saadi aru, et kriteeriumid on tédidetud ja eeldatavalt jatkusuut-
likult, siis oldi pigem toetavad. See jatkusuutlikkuse lahtiraakimine, eriti inf-
latsioonikriteeriumi tditmise kontekstis, oli vast kdige keerulisem. Kohanev
majandus, millel on minna veel pikk tee Euroopa keskmise tasemeni, eeldab
ka teoorias korgemat inflatsiooni. Kui suur see aga tegelikult olla véiks, et
jdada jatkusuutlikkuse raamidesse, millised peaksid olema riigi garantiid —
need olid selgitusetapis kindlasti kdige keerulisemad teemad.

Eurole iileminekul oli vdga oluline Eesti enda ettevdtete ja asutuste roll. Kéik
kommertspangad, postkontorid, kauplused, transpordi- ja turvateenust osuta-
nud struktuurid tegid oma t66d suure pithendumisega. Selle tulemusena toi-
mus reaalne iileminek ilma tihegi intsidendita. Selle eest saime kiita ka valis-
vaatlejate ja -hindajate kaest.

Lisaks euro kasutuselevotu majanduslikule kasule saime oma esindajad ka
Frankfurdis ja Briisselis nende laudade taha, kus tehakse Euroopa tegelikku
rahapoliitikat. Hea meel on mérkida, et Euroopa Keskpanga Néukogu, mille
tdiediguslikuks liikmeks Eesti Panga president sai alates 1. jaanuarist 2011,
oli viga vastutulelik, ja kéik see, mis meil kogemuste puudumise tottu puudu
oli, iritati kompenseerida kogu informatsiooni avamise ja taieliku usaldusega.
Loomulikult votab oma koha leidmine selles 17-liikmelises (niitid, parast 1ou-
nanaabri Liti liitumist juba 18-litkmelises) kogus aega, aga mingeid takistusi
selle koha otsimisel ei tehtud, pigem vastupidi. Nii suurte kui vdikeste riikide
esindajad andsid oma teadmised ja oskused edasi. See on ju ka normaalne,
Eesti on liks seitmeteistkiimnest ja meie hddl on otsustamisel vordne nii suurte
kui viikestega. Selles seisus enesele vastaste tekitamine ei oleks olnud méistlik
ja seda keegi ei iritanudki.

Eurole ileminekuga olime oma riigi edasise kestmise ja arendamise teel astu-
nud jarjekordselt ihe viga pika ja suure sammu edasi.

Eeldused edasi liikuda ja olla jatkusuutlikult tthises Euroopas olid loodud.
Oluline on nitid koigi kokkulepitud méngureeglite tditmine kdikide osa-
poolte, sh ka Eesti poolt. Sellega oleksid tagatud euro tervis ja usaldatavus ning
see annaks véimaluse ka edasiseks integratsiooniks Euroopas. Seda viimast on
vaja ka Eestile nagu 6hku.
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15. KOOSTAJA LOPPSONA

Ilmar Lepik

Siinkohal l6peb Eesti valuutakomitee lugu. Raamatu 1dpp on sihilikult seatud
2010. aastale, sest sealt edasi algab juba uus lugu, mille kirjutavad-koostavad
kunagi teised. Millised on need teemad, mis valuutakomitee ajale tagasi vaa-
dates tunduvad koige olulisemad?

Rahasiisteem eraldi voetuna ei ole kiill majanduse koige tdhtsam element,
kuid on kindlasti iiks majanduse alustest. Selles mdttes oli 1992. aasta raha-
reform kill keskse tdhendusega, et ilma selleta oleks edasine olnud kujutel-
damatu. Kuigi Eesti 1990ndate eduloo taga oli lisaks rahasiisteemile ka palju
muid tegureid, mis hélmavad kogu majanduspoliitika paleti, oli rahapoliitika
iiks silmatorkavamaid Eesti eriparasid mitmete teiste siirdemajandustega vor-
reldes. Teistes Euroopa siirderiikides ei kasutatud samavorra pithendunult
nagu Eestis kombinatsiooni fikseeritud vahetuskursi darmuslikust versioonist
koos tasakaalus eelarvepoliitikaga.

Isegi tagantjdrele on keeruline hinnata, miks sai Eestist fikseeritud vahetus-
kursi kants moodsas Euroopas, kus on prevaleerinud ujuv vahetuskurss. Laie-
mas vaates on vahetuskurss — ithe raha hind moddetuna teises rahas — siiski
vaid iiks hind majanduses, olgugi et iiks tdhtsamaid hindu. Piisimist fikseeri-
tud vahetuskursiga rahapoliitika juures on hinnatud erinevalt - plussiks on
loetud majanduspoliitilise keskkonna stabiilsust ja miinuseks méneti liigset
volatiilsust boom-bust-tiitipi majandustsiiklites; kuid kahtlemata on nii sta-
biilsuse kui volatiilsuse taga rohkem pohjusi kui vaid rahapoliitiline valik.

Uks seletus toimunule on asjaolu, et Eesti majandus oli 18,5 aasta jooksul, kui
kroon kehtis, pidevas ja seejuures viga kiires muutumises. Kiirelt muutuvas
keskkonnas pidi olema ka midagi stabiilset. Seda oli eriti vaja vdikeses avatud
majanduses, mis on niigi suuresti viliste méjude meelevallas ja pealegi labi
tegemas siiret toimivale turumajandusele.

Hinnates muude Kesk- ja Ida-Euroopa riikide ja Baltimaade edukust siirde-
protsessis, ei ole 2004. aasta suures laines ELiga liitunud riikide erinevused
vdga suured, 2012. aasta andmetel mahuvad kéik need riigid vahemikku
62-82% ELi keskmisest ostujoupariteedi standardi alusel arvestatud SKP per
capita néditajast (Eestis 71%). Sajandivahetusel langesid need néditajad vahe-
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mikku 40%-80% (Eestis 47%)'**. Tulutaseme konvergents on olnud eriti méirga-
tav madalamate sissetulekutega maade korral; samuti on kaks korda vihenenud
riikidevahelised erinevused. Seejuures on rahapoliitilised reziimid Kesk- ja
Ida-Euroopa riikides suuresti vaheldunud: mitmete riikide rahastisteemid on
aja jooksul muutunud, sellele lisanduvad riikidevahelised erinevused.

Eesti ja teiste Baltimaade taasiseseisvumisest ELi liikmelisuseni kulus vaid 13
aastat. Sellesse ajavahemikku mahtus ka veel majanduse esimene tdus parast
siirdekriisi ning Aasia-Vene kriis. Ja praktiliselt kohe pédrast Aasia-Vene kak-
sikkriisi méjude taandumist algas ithinemine ELiga. Sellele jargnenud globaal-
kriis tdi kaasa uue muutuste laine ja 16puks liitumise euroalaga. Téelist majan-
duslikku rahuaega oli krooniajal vaid méned aastad XXI sajandi alguses.

Teine seletus piisivalt vahetuskursile oritenteeritud rahapoliitikale on riigi
vaiksus, mistottu paljud hinnad tulevad valjastpoolt ega allu kodumaisele
rahapoliitikale. Sellisel juhul on valuutakursi méju (exchange rate pass-
through) tugevam kui suurema siseturuga riikidel. 2004. aasta suures laines
ELiga liitunud vdikesemate riikide rahapoliitika oli rohkem v6i vihem allu-
tatud vahetuskursile. Sellised riigid olid Kiipros, Malta, Liti, Sloveenia ja Slo-
vakkia, kes koik kasutasid mingit tiilipi seotud vahetuskursi siisteemi (ja kes
koéik on niilidseks euroalas), lisaks veel valuutakomiteed Leedus, Bulgaarias
(ELi liige 2007) ja Bosnia-Hertsegoviinas ning fikseeritud vahetuskurss Hor-
vaatias (ELi liige 2013).

Ja veel tasub meeles pidada, et fikseeritud vahetuskursi korral omandab muu
majanduspoliitika suurema tédhtsuse, kuna puudub kergem vigade paranduse
voimalus vahetuskursi kaudu. Just selle argumendi, kuigi po6rdkujul, esitasid
selle sajandi alguses fikseeritud kursi vastased — mérksa lihtsam ja mugavam
on kohandada ithte hinda majanduses kui kogu majanduspoliitikat, isegi kui
see toimub nii monigi kord majanduslike moonutuste pélistamise ja reformide
viltimise abil. Mugavad lahendused viivad sageli mittemidagitegemiseni.

Globaalne finantskriis ja euroala vélakriis tegid sellisesse suhtumisse omad
korrektiivid tdnu vahetuskursi kui majanduspoliitika instrumendi puudumi-
sele euroalal. Muutused Euroopas on alles poolel teel kuid vahetuskurss voi

103 Vilja on jdetud Kiipros (92%) ja Malta (86%) kui teistsuguse ajalooga riigid. Kaheksaliikme-
lisesse Kesk- ja Ida-Euroopa riikide gruppi on praeguseks lisandunud ELiga 2013. aastal liitunud
Horvaatia (62%) ja EA volakriisi tagajirjel samale tasemele taandunud Portugal ning Kreeka (~75%).
Monevorra tagapool on 2007. aastal liitunud Rumeenia ja Bulgaaria — kuni 50% ELi keskmisest.
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selle puudumine ei ole enam nii keskne kiisimus kui varem — seda nii edus kui
ebaedus. Mis tdpselt juhtub euroalaga edaspidi, on omaette kiisimus. Euroala
volakriisi jarelmid jddvad meid saatma veel paljudeks aastateks, ka siis, kui
pealispinnal ndeb koik iisna perfektne vilja.

Tagasivaates tuleb tddeda, et tikski rahapoliitiline valik ega kursireziim ei ole
thteviisi hea igal véimalikul hetkel. Eesti kroon kehtis piisavalt kaua, et ndha
nii paremaid kui ka halvemaid aegu. Kbigele vaatamata pidas fikseeritud kursi
reziim hdsti vastu kuni liitumiseni tihtse valuutapiirkonnaga. Esimesed aastad
euroalas néitasid, et Eesti liitus thisvaluutaga kiillalt tugevatel algtingimustel,
mis tildjoontes kinnitab varasema rahapoliitika asjakohasust.

Eesti krooni ja valuutakomitee kiillalt kirev ajalugu on niiiidseks 16ppenud,
Eesti majanduse muutumine ja kasvamine kindlasti mitte. Seeparast saabki
Eesti valuutakomitee lugu nimetada osaks pikast iilleminekust tthest majandus-
siisteemist teise, kusjuures tegu oli kardinaalselt erinevate paradigmadega ja
koik toimus viahem kui 20 aasta jooksul. Valuutakomiteele tuginev rahapolii-
tika oli selle teisenemise oluline osa.

Eesti valuutakomitee laks ajalukku ka kui esimene valuutakomitee, mis sulan-
dus ithtsesse valuutapiirkonda. Véljaspool Euroopat piisivad endisel kursil
Hongkong, Kariibi mere vdikesaared (ECCB) ja méned Araabia viikeriigid.
Kahektimne aasta tagune seis on taastunud, ja selle kiillalt eripdrase rahasiis-
teemi parusmaaks on taas eksootilised vdikeriigid. Valuutakomiteede hiilge-
aeg on jalle 16ppenud; kas kunagi saab teoks ka nende kolmas tulemine, seda
nditab aeg.
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EESTI MAJANDUSE POHINAITAJAD 1995 - 2013

Eesti majanduse pohinditajad 1995 - 2004

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
SKP jooksevhindades (mld eurot) 2.8 3.6 4.5 5.0 5.4 6.2 7.0 7.8 8.7 9.7
SKP piisivhindades, muutus (%) 5.9 11.7 6.8 -0.3 6.2 6.1 7.5 6.5
Tarbijahinnaindeks, muutus (%) 29.0 23.1 11.2 8.2 3.3 4.0 5.8 3.6 1.3 3.0
Jooksevkonto (% SKPst) -4.2  -8.4 -11.1 -8.6 -43 -5.4 -71  -11.2  -129 -12.0
Eratarbimine pusivhindades, muutus (%) 12.4  12.0 5.3 0.6 6.2 9.2 9.1 7.8
Kapitali kogumahutus pdhivarasse
piisivhindades, ruutus (%) 18.2 23.6 21.4 -155 12.1 239 17.8 5.5
Eksport piisivhindades, muutus (%) 03 264 13.4 0.4 6.3 2.8 102 173
Import piisivhindades, muutus (%) 85 286 12,5 -59 12.4 133 14.0 16.1
T6otuse maar (%) 9.7 9.9 9.6 9.8 122 14.6 13.0 11.2 10.3 10.1
Hoive residendist tootmisiiksustes,
muutus (%) -2.4 0.0 -19 -4.5 0.6 0.0 2.1 -0.4
To66hoive madr vanusegrupis 15-74 (%) 58,5 577 553 544 55.0 552 56.6 56.7
SKP t66taja kohta piisivhindades, _
muutus (%) 8.4 117 8.8 4.4 5.6 6.1 5.2 6.9
Keskmine brutokuupalk (eurot) 152.4 190.8 228.2 2555 282.3 311.6 352.2 390.5 428.3 461.6
Keskmine brutokuupalk, muutus (%) 369 257 19.4 125 7.6 105 12.3 11.5 9.4 8.4
Erasektori laenujadk aasta
lc')pus, muutus (%) 8.9 4.3 13.2 18.1 20.1 31.4 45.5
Erasektori laenujadk aasta 16pus (% SKPst) 253 245 241 237 248 267 313 40.8
Brutovilisvolg (% SKPst) 52.4  53.2 579 64.4 76.8
Netoinvesteerimispositsioon (% SKPst) -13.8  -35.0 -36.6 -51.7 -48.1 -48.4 -53.7 -66.0 -86.3
Valitsemissektori eelarve 02 01 03 17 17

tasakaal (% SKPst)

* Allakriipsutatud andmed pole véorreldavad andmetega 2000-2013 kohta

seoses tileminekuga ESA 95-It ESA 2010-le.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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Eesti majanduse pohinditajad 2005 - 2013

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SKP jooksevhindades (mld eurot) 11.3  13.5 162 16,5 14.1 14.7  16.4 17.6  18.7
SKP piisivhindades, muutus (%) 9.5 10.4 7.9 -5.3  -14.7 2.5 8.3 4.7 1.6
Tarbijahinnaindeks, muutus (%) 4.1 4.4 6.6 10.4 -0.1 3.0 5.0 3.9 2.8
Jooksevkonto (% SKPst) -8.7 -15.0 -15.0 -8.7 2.5 1.8 0.0 -2.1 -1.4
Eratarbimine piisivhindades, muutus (%) 9.4 12.7 9.0 -5.1 -15.6 -1.6 2.3 5.1 3.8
Kapitali kogumahutus pohivarasse
pijsivhindades, muutus (%) 15.3 22.8 10.3 -13.1 -36.7 -2.6 33.0 10.4 2.5
Eksport piisivhindades, muutus (%) 19.9 9.5 12.6 0.9 -203 24.0 222 8.3 2.6
Import piisivhindades, muutus (%) 16.7 207 13.0 -62 -30.6 21.0 26.8 12.2 3.1
To6tuse maar (%) 8.0 5.9 4.6 55 13.5 167 123  10.0 8.6
Hoive residendist tootmisiiksustes,
muutus (%) 2.3 4.9 0.2 -0.2 -10.2 -4.9 6.5 1.6 1.2
T66hoive madr vanusegrupis 15-74 (%) 58.1 61.8 629 631 574 552 59.1 60.8 62.1
SKP t66taja kohta piisivhindades,
muutus (%) 7.0 5.3 77 51  -51 7.8 1.6 3.0 0.4
Keskmine brutokuupalk (eurot) 514.4 597.6 719.6 819.2 781.2 788.4 8309 879.6 948.2
Keskmine brutokuupalk, muutus (%) 10.8 16,5 205 139  -5.0 1.1 5.9 5.7 7.0
Erasektori laenujaak aasta
16pus, muutus (%) 65.8 611 32.4 84 38 -49 -54 0.3 0.7
Erasektori laenujdak aasta 16pus (% SKPst) 583 782 862 919 103.2 944 801 747 708
Brutovilisvélg (% SKPst) 859 958 1072 1152 122.2 112.1 1019 1019 93.6
Netoinvesteerimispositsioon (% SKPst) -84.7 -73.3 -71.3 -75.4 -80.1 -71.2 -55.6 -52.1 -47.1
Valitsemissektori eelarve L6 25 24 30 2.0 0.2 10 -03 -05

tasakaal (% SKPst)

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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