Eesti Panga funktsioonid ja vara pdrast eurole iileminekut!
Janno Reiljan (RiTo 10), Tartu Ulikooli vdlismajanduse professor

Artiklis analiiisitakse Eesti majanduse arenguga seotud Eesti Panga rolli muutusi Gleminekul
kroonilt eurole.

Eesti valis 20. juunil 1992 oma raha kadibele lastes adarmuslikult jaiga rahaslisteemi, nn
valuutakomitee siisteemi, mida rangelt fikseeritud vahetuskursi korval iseloomustab
keskpanga tagasihoidlik rahapoliitiline roll ja kohustus kogu emiteeritud raha rahaomaniku
noudel selle kursiga vadlisvaaringu vastu vahetada. Eurole lile minnes ja oma rahast loobudes
satub Eesti rahaslisteem teise darmusse - vabalt ujuva vahetuskursiga valuuta tingimustesse,
kus keskpangal ei ole emiteeritud raha “tagasiostu” kohustust, kuid ta peab aktiivse ja
koikehdlmava rahapoliitikaga saavutama hinnastabiilsuse. Rahasisteemi radikaalse
muutumise ja Uihtse suure valuutapiirkonnaga (eurotsooniga) Ghinemise tottu kerkib
kisimus Eesti Panga rollist ja selle muutumisest pdrast eurole Gleminekut. Kuigi
ettevalmistused eurole ileminekuks on Eestis 16ppjargus ning lhisrahale Gleminek 2007.
aasta algul takerdus ainult kérge inflatsiooni tottu, ei ole keskpanga muutuva rolliga seotud
kisimused Eestis seni siisteemset teaduslikku kasitlust leidnud.

Eesti Panga seisukohalt on see mdistetav: valuutakomitee puhul oli keskpanga rahapoliitiline
roll peaaegu olematu, seetdttu ei saadudki kdsitleda selle mdju majandusele ja Ghiskonnale.
Eurole Gile minnes loobub Eesti Pank vbimalusest teha rahapoliitikat, mida ta seni kasutada ei
saanudki. Seetottu tundub Eesti Pangale, et siirdumine Uihest vahetuskursisiisteemide
darmusest teise ei muuda midagi. Eesti Pank on kogu oma olemasolu jooksul kasitlenud end
Eesti majandusest ja ihiskonnast eraldiseisvana, manitseja ja juhendaja digustega ning
spetsiaalselt oma tdotajaile kehtestatud privileegidega institutsioonina, kes ei vastuta riigi
sotsiaal-majandusliku arengu eest. Sellisena kujutab Eesti Pank oma rolli ette ka Ghisraha
kdibimise puhul ja loomulikult ei soovi ta muutusi.

Olukord on hoopis teine, kui vaadata keskpanga osa majanduse ja lihiskonna arengu
seisukohalt. Paraku polnud ja ei ole ka praegu Eesti Vabariigi rahandusministeeriumis
spetsialiste, kes suudaksid analiilisida rahapoliitika voi selle puudumise moéju sotsiaal-
majanduslikele protsessidele. Minu esitatud Eesti Panga tegevust puudutavatele kiisimustele
rahandusministeerium ei vastanud, leides, et neile peaks vastama Eesti Pank
(Rahandusministeerium, 02.03.2006). Eesti Panga t00 sisu ja tagajargede vastu Vabariigi
Valitsus huvi ei tunne: valitsusel ei ole digust keskpanga tegevusse sekkuda ning seda
kasitletakse keskpanga tegevuse analiilsist hoidumise pohjendusena.

Nii piirduvadki rahandusministeeriumi hinnangud majandusprotsesside rahapoliitilistele
aspektidele valuutakomitee apoloogiaga - jdigalt fikseeritud vahetuskursiga Eesti kroon
olevat riigi senise majandusedu alus. Ka teises rahaslisteemide darmuses asuvale eurole
Uleminekut kasitleb rahandusministeerium sama lihtsalt - ujuva vahetuskursiga euro olevat
edaspidi Eesti majanduse edu alus ja sellele tulevat voimalikult kiiresti tile minna. Jadb mulje,
nagu ei seostuks rahastisteemide vahetusega majanduses mingeid muutusi. Nii see siiski ei



ole, sest see tahendaks, et rahasiisteemidel puudub tdielikult méju majandusele ja selle
kaudu uhiskonnale tervikuna.

Artikli eesmark on tuua vdlja ja analliiisida Eesti majanduse arenguga seotud Eesti Panga rolli
muutust, mis toimub kroonilt eurole Gleminekul. Eesmargist ldhtudes pustitatakse jargmised
uurimisiilesanded:

e Eesti Panga funktsioonid pdrast euro kdibelevottu;
e Eesti Panga varade roll ja optimaalne suurus euro kdibimisel.

Artikkel rajaneb diskussioonil, mis artikli autoril arenes Eesti Panga esindajatega Eesti Panga
seaduse muutmise puhul Riigikogus. Viitan seejuures Eesti Panga presidendi Andres Lipstoki
ametlikele kirjalikele vastustele minu kui Riigikogu liikme esitatud ametlikele kirjalikele
kisimustele (Eesti Pank, 24.01.2006; 22.02.2006; 13.04.2006; 17.05.2006). Kirjavahetuse
vormist tulenevalt on seega tegemist Eesti Panga ametlike seisukohtade ja poliitika
esitusega. Rahasiisteemide olemust ja erinevusi kasitletavatele allikatele kdesolevas artiklis
ei viidata, sest diskussiooni jalgimiseks ei ole tarvis enamat kui elementaarseid ulikooliopiku
teadmisi.

Riigi keskpangast saab Euroopa Keskpankade Siisteemi piirkondlik tksus

Kroonilt eurole ileminekul tekivad jargmised kiisimused: millised keskpanga funktsioonid
on eurotsoonis Euroopa Keskpanga ainupadevuses, millised Eesti Panga ainupddevuses ja
milliste funktsioonide puhul on padevus Euroopa Keskpanga ja Eesti Panga vahel jagatud?
Eesti Panga vastusest (Eesti Pank, 24.01.2006) selgub, et eurotsoon funktsioneerib “keskse
otsustusmehhanismi, kuid hajutatud tdideviimise pdhimottel”. See on ka selge, sest ukski
rahastlisteem ei saaks (t6husalt) toimida hajutatud otsustusdiguse korral. Euroopa
Keskpankade Slisteemi juhtimine on Euroopa Keskpanga kuueliikmelise juhatuse lilesanne.
Jarelevalvefunktsioone tdidab ja strateegilisi otsuseid langetab kaks korda kuus koos kéiv
Euroopa Keskpanga néukogu, mille tdiediguslikuks liikmeks vdib rotatsiooni korras saada ka
Eesti Panga president. Liikmesriikide keskpankadel on véimalus osaleda Euroopa Keskpanga
otsuseid ettevalmistavate todorganite (komiteede ja nende allstruktuuride - t66- ja
rakkeriihmade) t66s. Seega iseseisvast (otsustusdigusega) riigi keskpangast eurotsoonis
enam radkida ei saa, keskpangad muutuvad Euroopa Keskpanga otsuseid tditvateks Euroopa
Keskpankade Siisteemi piirkondlikeks tksusteks.

Kahtlemata on Eesti kohta aruandluse ja prognooside koostamine ning Euroopa Keskpangale
esitamine, samuti Euroopa Keskpanga otsuste elluviimise tagamine Eestis tdhtsad ja
suuremahulised llesanded. Kuid Euroopa Liidu keskinstitutsiooni sisulise otsustusdiguseta
piirkondliku filiaali nimetamine riigi keskpangaks oleks eksitav ja looks vale ettekujutuse
Eesti rahapoliitilistest voimalustest ja probleemidest eurotsoonis.

Uhisraha tingimustes on kaheldava viirtusega Eesti Panga viide, et panga eesmairk on
“panganduse ja finantssiisteemi stabiilsuse tagamine”, sest see ei kuuluvat Euroopa Liidu
pddevusse (Eesti Pank, 24.01.2006, 4). Eesti Pangal ei ole mingeid erimehhanisme
panganduse voi finantssiisteemi mdjutamiseks. Vastupidi, ka Eesti Pank peab loobuma



kehtestatud erinduetest, et tagada kogu eurotsoonis vordsed konkurentsitingimused.
Nditeks tuleb Eesti Pangal Eestis tegutsevatele kommertspankadele praegu kehtestatud 15%-
line kohustusliku reservi ndue langetada Uhtsele eurotsoonitasemele 2%.

Eesti Pangal ei ole rahapoliitilisi funktsioone

Vastuseks otsesele kiisimusele Eesti Panga padevusest rahapoliitiliste vahendite kasutamisel
parast eurole lileminekut, teatab panga president Andres Lipstok, et “euroala rahapoliitikat
teostatakse Uhtselt ja Uhiselt kogu euroala ulatuses” ning Eestile “ei jdd ega teki parast
euroalaga Ghinemist iseseisvaid siseriiklikke rahapoliitilisi vahendeid”. Nagu mingit
iseseisvuse marki rohutab ta asjaolu, et Eesti Panga presidendil on Euroopa Keskpanga
nodukogus teiste lilkmetega vordse kaaluga hdal, samal ajal kui Euroopa Liidu Noukogus
sOltub lilkmesriigi esindaja hdadle kaal riigi suurusest (Eesti Pank, 24.01.2006, 5). Loomulikult
kehtib see ainult siis, kui Eesti Panga president rotatsiooni korras Euroopa Keskpanga
noukogu liikmeks saab. Seega ei saa panganduse ja finantssiisteemi stabiilsuse hoidmist
Eesti Panga iseseisva lilesandena kuidagi adekvaatseks hinnata.

Rahapoliitiliste instrumentide kasutamise véimaluste kadumine tadhendab Eesti Panga kui
riigi keskpanga kadumist. Sellega seoses tekib kiisimus, kas keskpanga t66 tugifunktsioone
on tarvis sadilitada. Lipstok toob vilja jargmised “Eesti Panga ainupadevuses” olevad
tlesanded (Eesti Pank, 24.01.2006, 5): Eesti majanduse korgekvaliteediline anallis ning
Eesti majandusprognoosi koostamine; Vabariigi Valitsuse ja laiema avalikkuse ndustamine
erinevates majanduspoliitilistes kiisimustes; ametlike valisreservide hoidmine;
maksesiisteemide toimimise kontrollimine ja maksesiisteemide poliitika kujundamine;
vastutus majanduse ja finantssektori statistika kogumise ja avaldamise eest; rahvusvaheline
koostd0 valjaspool Euroopa Liitu.

Iseseisva keskpanga puhul on nende lilesannete tditmine pohifunktsioonidega toimetuleku
tagamise loomulik osa, kuid rahapoliitiliste otsuste tegemise diguse kadumise jarel on enam
kui kisitav, kas Eesti Pangal on vaja ja otstarbekas enamikku nimetatud llesannetest tdita.
Rahapoliitika on Euroopa Keskpangas riikide valitsuste mojusfdarist nagunii valjas. Koiki
Lipstoki nimetatud funktsioone tdidab ja voiks ainukese institutsioonina riigis taita
rahandusministeerium koos oma haldusala ametitega.

Paralleelsete struktuuride Ulalpidamine on kulukas ning suhteliselt madala arengutasemega
vaikeriigi puhul eriti ebaotstarbekas. Konkureerivate majanduse anallilsi, prognoosi,
statistika kogumise ja ndustamise keskuste tdhusat toimimist takistab Eestis ndutava
professionaalse tasemega spetsialistide puudus. Eesti Panga piiiie teha konkreetse sihituseta
analudsi- ja prognoositodd voib 16ppkokkuvottes selle t66 kvaliteeti majanduse ja Ghiskonna
kui terviku juhtimise seisukohalt hoopiski halvendada.

Millist vastutust kannab Eesti Pank edaspidi oma soovituste eest

Tdiesti uuest seisukohast tdusetub kiisimus: millist vastutust kannab Eesti Pank valitsusele
soovitatava poliitika mdjude ja tagajargede eest? Siiani tulenesid Eesti Panga soovitused
vajadusest sdilitada spetsiifiline Eesti rahasiisteem. Edaspidi Eesti Pangal rahapoliitilisi



funktsioone ja vastutust ei ole. Eurotsoonis ei teki tal ka muud valitsemisega seotud
vastutust. Seega pole Eesti Panga ndustamistegevusel enam objektiivset vastutusega
piiritletud alust. Eesti Panga anallilisi- ja prognoositd® muutub sarnaseks
valitsemisvastutuseta teadusasutuste téoga ja sellisena tuleb seda edaspidi ka hinnata,
sealhulgas teadustootajate produktiivsuse ja kuluefektiivsuse seisukohalt. Eesti Pangal pole
praegu ka teadusasutuse jaoks vajaliku kvalifikatsiooniga (teaduskraadi ja kogemustega)
teaduspersonali.

Huvitav on asjaolu, et panga president Andres Lipstok tundub ka ise kahtlevat Eesti Panga
kui riikliku institutsiooni sdilimises pdrast eurole tileminekut. Ta otsib keskpanga sarnasust
“arithingute jm ettevotetega” (Eesti Pank, 13.04.2006, 3). Riikliku institutsiooni ilesanne on
anda suurim panus riigi kui terviku arengusse, aritthingu tlesanne on maksimeerida oma
kasumit ja turuvadartust. Kui seni digustas Eesti Pank oma varade ja kasumi
maksimeerimisele suunatud tegevust Eesti krooni tagamise llesandega, siis eurotsoonis ei
ole sellisele tegevusele enam oOigustust. Kui Eesti Pank tahab ennast sailitada riikliku
institutsioonina, peab ta suunama oma t66 eelkdige Eesti riigi arengu teenistusse, mitte oma
kasumi ja vara suurendamisele.

Eespool nimetatut kokku vottes muutub Eesti Panga roll parast eurole Gleminekut oluliselt.
Eesti Panka ei saa enam kasitleda riigi iseseisva keskpangana. Kiimnete iseseisvate ja
sOltumatute riigi keskpankadega ihisraha siisteem oleks nonsenss. Selline siisteem ei saaks
pikka aega plisida. Eurotsoon on allutatud Euroopa Keskpanga juhtimisele ja riikide
keskpanku selle s6na sisulises mottes eurotsoonis enam ei eksisteeri. Seetdttu tuleb ka Eesti
Panga koht ja tlesanded uutest tingimustest lahtudes sisulise otstarbekuse seisukohalt
pohjalikule analiitsile allutada.

Toendoliselt tuleb Eesti Pangale panna Euroopa Keskpanga piirkondliku filiaali Glesannete
tditmisele lisaks kohustus sailitada riigis valmisolek oma raha taastamiseks, kui
lilkkmesriikide majanduspoliitiliste vastuolude teravnemine pohjustab thisraha siisteemi
kokkuvarisemise. Uldiselt eeldab iihisraha ka sotsiaal-majanduslike protsesside iihtset
poliitilist juhtimist. Euroopa pdhiseaduse lepinguga puitakse Euroopa Liidu poliitilist
integratsiooni monetaarintegratsioonile “jarele vedada”. Paraku on lepingu joustumise
vdljavaated vadikesed. Poliitilise integratsiooni takerdumine seab aga lihtse rahasiisteemi
raskete katsumuste ette.

Eesti Panga varade roll eurotsoonis

Valuutakomitee slisteemilt vabalt ujuva vahetuskursi stisteemile tGleminekul muutub
radikaalselt keskpanga roll emiteeritud raha tagamisel. Ujuva vahetuskursiga slisteemis on
raha tagatiseks keskpanga hinnastabiilsusele suunatud rahapoliitika. Valuutakomitee
slisteemis kui koige triviaalsemas rahasiisteemis keskpanka kui rahapoliitika rakendajat
sisuliselt ei ole, emiteeritud raha tagatiseks on mingi teise riigi valuuta reserv keskpangas ja
keskpanga voetud kohustus emiteeritud raha esimesel ndudmisel kindla vahetuskursiga
reservvadringu vastu vahetada. Nende pohimotete kohaselt fikseeriti Eesti krooni
vahetuskursiks kdibelelaskmise momendil 8 EEK = 1 DEM ja Saksamaa liitumisel
eurotsooniga 15,6466 EEK = 1 euro. Emiteeritud kroonid kujutasid endast valuutakomitee



slisteemis Eesti Panga kohustust krooniomanike (véimalike) valuutavahetusnduete suhtes
ning selle kohustuse tiitmiseks pidi Eesti Pangal olema vajalik reserv. Kéik Eesti Panga
kohustused on tagatud panga varaga, sealhulgas on emiteeritud kroonid tagatud Eesti Panga
vdlisvaluuta reserviga. Krediidiasutuste kohustuslik reserv Eesti Pangas ei paku edaspidise
analttisi seisukohalt huvi, sest see loob vordsel maaral nii kohustusi kui ka selle kattevara.
Eraldanud Eesti Panga varadest kommertspankade reserve tagava osa, jdab (31.12.2005
seisugal2]) alles ligikaudu 14 miljardit krooni. 10,1 miljardit krooni on Eesti Pank
emiteerinud sularaha. Seega voib 6elda, et 10,1 miljardit krooni Eesti Panga varast kujutab
endast krooni katet ja 3,9 miljardit krooni oli kohustustevaba vara osa - omakapital, reservid
ja kasum (Euro tulek ... 18.01.2006, 29).

Eurot keskpanga varaga ei tagata

Eurole Gleminek tdhendab, et Euroopa Keskpank vahetab Eesti kroonid eurode vastu. Ujuva
vahetuskursiga euro emiteerimisest ei teki otseseid kohustusi eurode omanike suhtes ei
Euroopa Keskpangal ega Eesti Pangal, sest euro omanikul ei ole digust nduda Euroopa
Keskpangalt voi Eesti Pangalt euro vahetamist mingi muu vadringu voi vaartpaberi vastu.
Euro omaniku seisukohalt on euro ainus tagatis Euroopa Keskpanga hinnastabiilsusele
suunatud rahapoliitika. Sellest aspektist hinnatuna ei ole seni krooni tagatiseks olnud 10,1
miljardil kroonil Eesti Panga varadel eurosiisteemis enam mingit rahapoliitilist ilesannet.
Krooni tagamisega seotud kohustused langevad dra ja eurot keskpanga varaga ei tagata.

Siiski ei saa ukski rahasiisteem ldbi reservideta. Ka ujuva vahetuskursi siisteemis hoiab
keskpank teatud valisvaluutareservi, et tagada vadlisarvelduste sujuvus valisvaluuta
laekumiste ja vdljamaksete teatud astinkroonsuse ja kdikumise puhul. Euroopa Keskpank on
madranud selle reservi suuruseks 50 miljardit eurot ehk ligikaudu 8% sularaharingluse
mahust (Eesti Pank, 22.02.2006, 3). Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga
pohikirja kohaselt madratakse iga riigi keskpangale osakaal, mis koosneb 50% ulatuses riigi
elanikkonna suurusest kogu Euroopa Liidu elanikkonnaga vorreldes, ning 50% ulatuses
vastava riigi sisemajanduse kogutoodangust kogu Euroopa Liidu sisemajanduse
kogutoodanguga vorreldes. Saadud protsentuaalne osakaal iimardatakse 0,05
protsendipunktini, see suhtarv vaadatakse (ile iga viie aasta tagant. Sellest pohimottest
lahtudes on Eesti Panga osalus Euroopa Keskpangas 0,1784%. Eesti Pank annab Euroopa
Keskpanga kasutusse 99,3 miljonit eurot ehk 1,55 miljardit Eesti krooni (Eesti Pank,
24.01.2006, 6). Niisiis tekib 1,55 miljardi krooni ulatuses Euroopa Keskpangal ndue Eesti
Panga vastu ja selle ndude katteks peab Eesti Pangal olema ndutavate omadustega vara -
vdlisvaluuta reserv. See ndue moodustab ligikaudu 15% praegu Eesti Panga kohustuste
katteks ettendhtud varade mahust.

Et pohjendada Eesti Panga vajadust kohustustest suuremate varade jarele,vdidab Andres
Lipstok, et “Eestis ringluses olevad eurod ... jddvad endiselt Eesti Panga kohustuseks, mis on
100 protsendi ulatuses vaja katta Eesti Panga varadega” (Eesti Pank, 24.01.2006, 7;
13.04.2006, 2; 17.05.2006, 2). Ignoreerides rahasiisteemi radikaalset muutust
valuutakomiteelt ujuvale vahetuskursile, vdidab Lipstok: “Pdarast ihinemist eurosiisteemiga
asendub Eesti Panga bilansis kohustuste poolel krooni sularaha euro sularahaga.” (Eesti
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Pank, 22.02.2006, 3.) Lipstok ei selgita, mis pdhjusel kajastatakse Eesti Panga bilansis
kohustusena Euroopa Keskpanga emiteeritud eurod, kuigi ihelgi euro omanikul ei saa ujuva
vahetuskursi suisteemis tekkida keskpanga vastu mingit ndudedigust. Uhtki Euroopa Liidu
direktiivi voi Euroopa Keskpanga pohikirja punkti, millest tuleneks Eesti Panga kohustus
katta Eestis ringlevad eurod oma varaga, Eesti Pank esitanud ei ole. Hoida Eesti Panga
kasutuses miljardilisi varasid péhjendamatult bilanssi kirjutatud kohustuste kattena ei ole
majanduslikult otstarbekas.

Valuutakomitee siisteemis vajalik kattevara muutub Eesti Panga kohustustevabaks varaks

Euro omanikel ei ole ndudedigust keskpanga vastu, seega ei ole ka mingit reaalset alust
kohustuste suuruse hindamiseks. Lipstok teatabki, et Eesti Panga vaidetavat eurode
sularaharinglusega seotud kohustust ei tuletatagi kellegi voimalikest ndudedigustest. Veelgi
enam, Eesti Panga bilanssi kirjutatav kohustus ei tulene isegi mitte Eestis emiteeritud eurode
(valjavahetatud kroonide) hulgast. “Tehniliselt on euro sularahaemissiooniga seotud
kohustuse kirje eurosiisteemi keskpankade bilanssides arvestuslik suurus, mis arvutatakse
jargmise valemi abil:

arvestuslik sularaha ringlus = sularaha ringlus eurosiisteemis x kapitaliosaluse maar (ehk
euroalal liilkkmesriigi osakaal ECB kapitalis - Eesti puhul 0,1784%) x riikide keskpankade osa
emissioonis (92%) ehk liikmesriikide keskpankade bilansside vahel jagatakse 92%
raharinglusest; 8% sularaharinglusest jadb Euroopa Keskpanga bilanssi).” (Eesti Pank,
22.02.2006, 3; 13.04.2006, 5.)

Miks peab “arvestusliku suuruse” (seejuures eurode tegeliku emissiooniga seostamata
arvestusliku suuruse) katteks hoidma bilansis reaalseid varasid, jatab Eesti

Pank pohjendamata. Lipstok tunnistab ka ise, et neil varadel mingit kohustuste tagamise
funktsiooni ei ole: nende “puhul on keelatud valitsuse ja valitsusega seotud asutuste
finantseerimine ..., kuid muid olulisemaid piiranguid selles osas ei ole”. (Eesti Pank,
22.02.2006, 4.) Niisiis, selgelt vdlja 6eldes on tegemist kohustustevaba kapitaliga.

Segadus valitseb ka vdidetava kohustuse suuruse hindamisel. Kui 8% eurode normatiivsest
sularaharinglusest on Eestis 1,55 miljardit krooni, siis moodustab kogu eurode normatiivne
sularaharingluse maht Eestis (1,55 : 8)100 = 19,4 miljardit krooni. Seega jatab Eesti Pank
siinkohal mulje, nagu peaks eeltoodud valemi kohaselt vdidetava “arvestusliku suurusena”
Eesti Panga bilansi kohustuste poolele kirjutama 19,4 miljardit krooni.

Arenenud Interneti-panganduse ja maksekaartide siisteemide tdttu paistab Eestis raha
kdibekiirus olevat eurotsooni keskmisest peaaegu kaks korda suurem ja vastavalt
emiteeritud kroonide hulk peaaegu poole vaiksem kui sularaharingluse “arvestuslik suurus”
eurotsoonis. Eesti Panga krooni kattevara ja kohustustevaba vara maht moodustab vastavalt
ainult 14 miljardit krooni. Kui eeltoodud “arvestuslik suurus” oleks tdepoolest kohustus, siis
oleks Eesti Panga omakapital parast eurole Gleminekut 5,4 miljardi krooniga negatiivne (14 -
19,4 = -5,4).



Teisal vaidab Lipstok, et “praeguse hinnangu kohaselt suureneb Eesti Panga bilansis arvel
oleva sularaha maht euroalaga thinemisel tile 20 protsendi” (Eesti Pank, 17.05.2006, 2). See
tahendaks kohustuste mahu suurenemist praegusega vorreldes ule 2 miljardi krooni,
ligikaudu 12 miljardile kroonile. Selle arvutuse jargi jadks Eesti Pangal pdrast eurole
Uleminekut vahem kui 2 miljardit krooni kohustustevaba reservi. Samas annab Eesti Pank ka
kolmanda hinnangu euro sularaharingluse oodatava mahu kohta Eestis: 31.12.2005 seisuga
kirjutataks Eesti Panga kohustuste poolele 13,9 miljardi krooni vdartuses sularaharingluses
eurot (Euro tulek ... 18.01.2006, 29) ehk suurenemine ligikaudu 38% krooni
sularaharinglusega vorreldes. Milliste valemite abil on saadud need sularaharingluse
hinnangud, jadb selgusetuks.

Niisiis vahetab Euroopa Keskpank Eestis eurodeks 10,1 miljardit Eesti Panga emiteeritud
krooni. Arvestuslik sularaharinglus moodustab eeltoodust ldhtudes Eesti Panga eri
hinnangute jargi 19,4 miljardit, 13,9 miljardit voi tle 12 miljardi krooni. Euro
sularaharingluse arvestuslikul suurusel on Eesti Panga seisukohalt oluline tahtsus. “Krooni
sularaha ja euro sularaha arvestusliku suuruse vahe katab varade poolel tekkiv ndue
eurosiisteemi vastu” (Eesti Pank, 17.05.2006, 2). Eesti Pank peaks saama Euroopa
Keskpangalt kompensatsiooni vastavalt kas 9,3 miljardit, 3,8 miljardit voi tle 2 miljardi
krooni. 2006. aasta 25. detsembri seis nditabki Eesti Panga varade poolel bilansis
eurosiisteemis pangatdhtede jaotusest tulenevat 5 miljardi krooni suurust ndéuet (Euro tulek
... 18.01.2006, 29), mis ei lange kill kokku tihegi eespool toodud arvestuslikust
sularaharinglusest tuleneva hinnanguga. Hindamine vajab edasist anallsi. Lahtume
edaspidi ainsast otsesest ndude suuruse hinnangust 5 miljardit krooni.

Sularaharinglus on Eesti Panga kohustustes tinglik suurus, sest euro omanikul ei teki
reaalseid ndudeid Eesti Pangale. Seega voib rahaemissiooni katmise kohustusest vabaneva
reservi suuruseks parast eurole tleminekut hinnata 10,1 + 5 - 1,55 = 13,55 miljardit krooni.
Kokku oleks Eesti Panga kohustustevaba reserv pdrast eurole lileminekut 13,55 + 3,9 =
17,45 miljardit krooni.

Loomulikult on ka Eesti Pangal oma tegevuse rahastamiseks ja stabiilsuse tagamiseks vara
tarvis. Praegu on muudest kohustustest vabu vahendeid 3,9 miljardi krooni ulatuses.
Praeguse “strateegia kohaselt sdilitab Eesti Pank kuni europiirkonnaga liitumiseni
kohustustevabade reservide suhte sisemajanduse kogutoodangusse iile 2 protsendi ning
laiema rahaagregaadi M2 suhte sisemajanduse kogutoodangusse lle 5 protsendi taseme”.
See olevat praegu lldjoontes piisav Eesti Pangale seadusega pandud lilesannete tditmiseks
(Eesti Pank, 17.05.2006, 3, 5).

Kohustustevabade reservide vajaliku suuruse kohta parast eurole lileminekut ei osanud
Lipstok vastata. Et parast Eesti Panga Gihinemist eurotsooniga ei saa enam rahaagregaadi M2
kujunemist juhtida (see on eurotsoonis jagamatu suurus) ja Eesti Pangal ei ole enam
iseseisvaid rahapoliitilisi funktsioone, samuti arvestades sisemajanduse kogutoodangu kasvu
Eestis, peaks eurotsoonis 4-5 miljardi kroonisest kohustustevaba reservist piisama. Eesti
Panga varade optimaalse suuruse hindamine vajab edaspidi pohjalikumat analidsi.



Eesti Panga omakapitali ja reservide maht pdrast eurole iileminekut

Seega on pdrast eurole ileminekut Eesti Panga kdsutuses hinnanguliselt 12-13 miljardit
krooni vara, mida tal oma funktsioonide tditmiseks vaja ei ole. Tekib kiisimus, kuidas on
koige otstarbekam kasutada parast eurole tileminekut vabanevat Eesti Panga vara riigi
majandusarengu hlivanguks. Kui Eesti Panga juhtkond kasitleks keskpanka riikliku
institutsioonina, oleks ta ise huvitatud sellele kiisimusele parima vastuse leidmisest. Paraku
kasitleb Eesti Panga juhtkond oma asutust dritthinguna ning ennast selle iseseisva ja
s6ltumatu omanikuna.

12-13 miljardit otseste kohustuste vaba kapitali on Eesti riigi seisukohalt nii suur summa, et
selle kasutamise otstarbekus ja efektiivsus vajab pohjalikku analiiiisi. Eesti Pank sellist
anallidsi ei soovi. Tostatasin kisimuse: kui suur peab “Euroopa Keskpankade Siisteemi
Uhtsete nduete kohaselt” olema Eesti Panga omakapitali ja reservide maht parast eurole
tleminekut? Lipstok vastas, et Eesti Panga “bilansis peab olema piisav hulk kapitali ...” (Eesti
Pank, 22.02.2006, 4). Milline kapitali kogus oleks Eesti Panga funktsioonide taitmiseks
eurotsoonis piisav, jattis Eesti Pank korduvatest kiisimustest hoolimata vastamata.

Moistel “piisav” ei ole Glempiiri. Kui piisav on 5 miljardi krooni vaartuses vara, siis on
loomulikult piisav ka 17,5 miljardi krooni vddrtuses vara. 2006. aasta 18. jaanuari esitluses
Rahvaliidu fraktsioonile teatas Eesti Panga asepresident, et panga vara (nn reservide)
vdahendamine tahendaks Eesti Panga pankrotti. Selle vdite selgitamiseks esitasin Eesti Panga
presidendile kiisimuse: kes ja milliste nduete alusel algatab pankrotimenetluse Eesti Panga
vastu, kui padevate institutsioonide (Vabariigi Valitsus, Riigikogu) otsuse alusel kannab Eesti
Pank naiteks 8,5 miljardit krooni Eesti Panga valisvaradest (eurodes hoitavatest deposiitidest)
Vabariigi Valitsuse stabiliseerimisreservi? Et kellelgi kohustusena bilanssi kirjutatud
“arvestusliku eurokdibe suuruse” kohta Eesti Pangale ndudeid esitada ei saa, jattis Lipstok
kisimusele lihtsalt vastamata.

Eesti Panga president laheb seejuures koguni niikaugele, et vastandab panka kogu Eesti
riigile - “lihelgi isikul ega organil peale Eesti Panga enda ei ole padevust Eesti Panga kui
iseseisva juriidilise isiku vara kdsutada. Vabariigi Valitsuse, Riigikogu voi mis tahes muu
institutsiooni sellesisulised otsused oleksid vastuolus keskpanga séltumatuse péhimottega”
(Eesti Pank, 22.02.2006, 5). Lipstok “unustab”, et keskpanga séltumatus puudutab ainult
tema rahapoliitiliste funktsioonide taitmist (need ldahevad aga nagunii lile Euroopa
Keskpangale), mitte keskpanga majandustegevust.

Riigikogul kohustus korrigeerida Eesti Panga seadust

Jargmises vastuses moonab Lipstok siiski Riigikogu digust Eesti Panga tegevust reguleerida.
Tema vditel on “Eesti Panga Ulesannete tditmiseks vajalike varade osas andnud Riigikogu ldbi
Eesti Panga seaduse § 30 ..."” (Eesti Pank, 13.04.2006, 4, 5). Paraku ongi probleem selles, et
Eesti Panga kohustusi, varasid ja kasumijaotust puudutavad Eesti Panga seaduse praegu
kehtiva versiooni satted parinevad valuutakomitee rakendamise ajast ega ole ujuva
vahetuskursiga euro puhul adekvaatsed. Eesti Panga seaduse paragrahvi 3 kohaselt tegutseb
keskpank soltumatult Vabariigi Valitsusest ja teistest tdidesaatvatest riigivOimuasutustest,



kuid on aruandekohustuslik Riigikogu ees. Riigikogul lasubki kohustus korrigeerida Eesti
Panga seadust, et see vastaks Eesti Panga rollile eurotsoonis.

Absoluutselt s6ltumatu Saksa keskpank eraldas omal ajal 75% kasumist aasta-aastalt
riigieelarvesse, sest tal polnud vaja Glemaddraseid reserve. Eurole Glemineku
ettevalmistamisel loovutas Saksa keskpank osa oma reservidest, et riik saaks vahendada
volakoormat ja viia end vastavusse euroga uhinemise nduetega. Eesti Pank on oma kasumist
riigieelarvesse eraldanud ainult marginaalse osakese, kuigi riiklike arenguinvesteeringute
defitsiit on Eestis vdga suur.

Eeltoodust tulenevalt esitasin Eesti Panga presidendile kiisimuse: kas Eesti Pank ei peaks
edaspidi valdava osa oma kasumist Eesti riigieelarvesse eraldama, sest artikli autori
hinnangul tletab Eesti Panga vara (reservid) mitu korda panga funktsioonide taitmiseks
vajalikku optimaalset reservide mahtu. Eesti Panga president kordas vastuseks, et Eesti
Panga seaduse paragrahviga 30 olevat probleem lahendatud. Aga kiisimus ongi just selle
ebaadekvaatse regulatsiooni muutmises.

Tegin Riigikogus ettepaneku viia Eesti Panga seaduse muutmise seaduse paragrahvi 2 |6ike 2
punkti 2 sisse jargmise formuleeringu Eesti Panga varade valitsemisega seotud llesannetest:
Eesti Panga lilesanne on “Euroopa Liidu asutamislepingu ja Euroopa Keskpankade Siisteemi
pohikirjaga madratud Euroopa Keskpankade Siisteemi llesannete tdaitmiseks vajalike
optimaalse suurusega valis- ja kodumaiste varade hoidmine ja juhtimine”. Lipstoki arvates ei
ole vara optimaalse suuruse ndue vajalik, “kuivord selle suuruse madaramine ei ole Eesti
Oiguse adressaatide otsustada” (Eesti Pank, 13.04.2006, 9). Mis puutub optimaalse suuruse
puhul asjasse see, kelle regulatsioonid selle suuruse maadravad. Eesti Panga seaduse
Ulesanne on tagada, et Eesti Panga tegelik vara oleks optimaalse suurusega - nii suur kui
vaja ja mitte suurem kui vaja. Eesti Pank ei soovi seda regulatsiooni, sest tema varade maht
Uletab mitu korda oma ulesannete tditmiseks tarvilikku ja optimaalset taset.

Veelgi kummalisem on Eesti Panga seisukoht kodumaise vara (parast eurole Gleminekut
moodustas see pdhiosa varadest) hoidmise ja juhtimise kohustuse seadustamise kohta: see
polevat vajalik, “sest pdrast liitumist euroalaga mdarab nende suuruse ja muutused otseselt
rahapoliitiliste operatsioonide teostamine Eesti Panga poolt Euroopa Keskpanga suuniste ja
juhtnooride kohaselt” (Eesti Pank, 13.04.2006, 10). Lipstok laheb millegipdarast médda
asjaolust, et Eesti Panga vara suurus ja muutus séltuvad eelkdige panga oskusest oma vara
tulusalt paigutada.

Eesti Panga presidendi mbélemad vaited on otseses vastuolus tema enda varasema vaitega, et
nende Eesti Panga “muude varade” kasutamise osas olulisi piiranguid ei ole (v.a
valitsussektorile laenamise keeld). Eesti Pank on oma argumentatsioonis joudnud tdieliku
ummikuni.

Teades, et Eesti Panga kadsutuses olevate varade maht on mitu korda optimaalsest tasemest
suurem, ei soovi Eesti Pank loomulikult varade optimaalset suurust avalikustada. Kiisimusele
Eesti Panga varade optimaalse suuruse kohta soovitas panga president selle kisijal endal
vdlja arvutada: “Euroopa Liidu Ghtse rahapoliitika teostamise péhimotted, kaasa arvatud



avaturuoperatsioonid jm rahapoliitika instrumendid, on lksikasjalikult sdatestatud Euroopa
Uhenduse asutamislepingu VIl jaotise 2. peatiikis ning Euroopa Keskpankade Siisteemi

ja Euroopa Keskpanga pohikirjas. Euroopa Keskpankade Siisteemi rahapoliitilist raamistikku
kirjeldab ka Euroopa Keskpanga veebilehe rubriik “Rahapoliitika™ (Eesti Pank, 17.05.2006,
2). Kui Eesti Pank ei ole ise hinnanud oma llesannete tditmiseks vajalike varade minimaalset
suurust, siis ei ole panga juhtkond vdimeline tditma talle usaldatud to6ilesandeid.

Eesti Panga ettepanekul formuleeriti Eesti Panga seaduse paragrahvis 2 Eesti Panga
Ulesandena ainult “ametlike vadlisvaluutareservide hoidmine ja juhtimine”. See tahendab, et
Eesti Pangale on seadusega pandud vastutus ainult 1,55 miljardi krooni Euroopa
Keskpangale kuuluva valisvaluutareservi eest. Euroopa Keskpank reguleerib rangete
eeskirjadega ka kommertspankade kohustuslike reservidega seotud vara osa. Enam kui 17
miljardi krooni kohustustevaba vara hoidmiseks ja juhtimiseks, efektiivsest majandamisest
radkimata, ei ole Eesti Pangale pandud uhtki seaduslikku kohustust ega mingit seaduslikku
vastutust.

Kokkuvotteks

Riikide keskpangad kaotavad eurotsoonis oma sisu: Uhtse rahapiirkonna rahapoliitikat saab
juhtida ainult Ghest keskusest. Ometi pliiab Eesti Pank ka pdrast Euroopa Keskpanga
tehnilisi operatsioone teostavaks piirkondlikuks filiaaliks muutumist esitleda end iseseisva ja
soltumatu keskpangana. Keskpangale olemusliku rahapoliitika funktsioonita muutuvad
kisitavaks ka paljud keskpangale omased tugifunktsioonid. Probleemne on nii vajadus
dubleerida samu funktsioone kui ka tulemuste legitiimsus tingimustes, kus neil pole enam
rahapoliitilisest vastutusest tulenevat objektiivset alust. Vdikeriigi puhul niigi nappide
ressursside kasutamise tohususe suurendamiseks ning juhtimises segaduse valtimiseks
tuleb pohjalikult analtiiisida Eesti Panga funktsioone eurotsoonis ning voimalikke uute
Ulesannetega kohanemise variante.

Eurotsooniga Gihinemisel muutub Eesti Panga vara roll rahasiisteemi stabiilsuse tagamisel
ning sellest tulenevalt ka vajadus vara jarele. Valuutakomitee siisteemis pidi Eesti Pank
emiteeritud kroonidele kindlustama valisvadringus katte. Ujuva vahetuskursi siisteemis
emiteeritud eurodel enam keskpanga varalist katet ei ole ning valuutakomitee siisteemis
vajalik kattevara muutub ujuva vahetuskursi siisteemis Eesti Panga kohustustevabaks varaks.
Kohustustevaba vara suurendamiseks ujuvale vahetuskursile ileminekul aga argumente ei
ole. Seega vabaneb oluline osa - 12-13 miljardit Eesti krooni - Eesti Panga varast keskpanga
funktsioonide taitmise llesandest ning selle edasiseks kasutamiseks tuleb leida parim
variant, et toetada riigi arengut.

Valuutakomitee siisteemi jaoks loodud Eesti Panga seadus ei reguleeri adekvaatselt Eesti
Panga t66d ujuva vahetuskursiga rahasilisteemis toimiva Euroopa Keskpanga filiaalina. Eesti
Panga seadus tuleb muuta uutele tingimustele vastavaks. Eelkdige peab formuleerima
selgelt, milline on Eesti Panga vastutus tema kasutuses olevate varade tohusaimal viisil
juhtimise eest.
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