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Eestile on hadavajalik ihineda Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga, et sailitada soodsad
investeerimisvoimalused ning pikaajaline ja tasakaalustatud majanduskasv.

Kvaliteetsest rahast, mida koik kauplejad meelsasti vastu votavad ning mille ostujéud ka
pikemaajalisel hoidmisel ei vihene, on kdik huvitatud. Sobiv rahaslisteem tagab raha
usaldusvadrsuse ning oskuslik rahapoliitika peab kindlustama raha ostujou ja vahetuskursi
stabiilsuse. Seega voib rahapoliitikat defineerida kui rahastisteemi juhtimist riigivdimude
poolt.

Mida kvaliteetsem on raha, seda rohkem on ettevétjad ja kodumajapidamised motiveeritud
seda teenima, sddastma ja ka investeerima. Tasemel rahapoliitika aitab saavutada stabiilset
majanduskasvu ja seega ka elanike heaolu, olles majanduspoliitika ks komponente. Kuid
majanduskasvu, aktiivset investeerimist ja sddstmist ei mojuta tksnes raha kvaliteet, vaid
kogu ettevotlus, mis tinapdeva lleilmastumise juures tahendab piltlikult seda, et Eesti areng
oleneb nii meie otsustest maksunduse vallas kui ka Soome majanduspoliitilisest arengust.

Keskpanga roll rahapoliitikas

Keskpangad on seotud rahapoliitikaga, nad reguleerivad raha néudlust ja pakkumist ning
sdilitavad valuuta kattevaru. Seetottu on keskpangale tavaliselt pandud seadusega
pohivastutus rahapoliitika 6nnestumise eest. Eesti Panga seaduses (§ 4) on 6eldud, et Eesti
Pank osaleb riigi majanduspoliitikas iseseisva raha-, krediidi- ja panganduspoliitika
teostamise kaudu (RT | 1993, 28, 498). Sama seadus kohustab Eesti Panka andma Vabariigi
Valitsusele nou raha-, krediidi- ja panganduspoliitika kiisimustes. Valitsuselt aga oodatakse,
et ta ei langetaks Eesti Panga seisukohta dra kuulamata tahtsaid majanduspoliitilisi otsuseid.
Selline koost60 peab aitama majanduspoliitika eri valdkonnad omavahel kooskdlla viia.

Kuigi rahapoliitika eest vastutab Eesti Pank, tegelevad sellega ka majandus- ja valispoliitiliste
otsuste kaudu valitsus ning mitmesuguste finantssektori tegevust reguleerivate seaduste
vastuvotmisega Riigikogu. Seega soltub keskpanga rahapoliitiliste meetmete edukus ja raha
kvaliteet ka teiste riigivoimuorganite tegevusest ning ettevotjate ja elanikkonna usust
majanduse arengu jatkumisse ning tasakaalu sdilimisse. Eesti elanike optimistliku
tulevikundagemuse kujundamisele on suunatud samuti oktoobris allkirjastatud thiskondlik
lepe.

Eesti Panga regulaarselt ilmuva rahapoliitilise kokkuvotte sisukorrast saame hea lilevaate
rahasiisteemi mdjuritest. Naiteks 2003. aasta septembris avaldatud lilevaate esimeses
peatiikis on majanduspoliitiline kokkuvote, teises majanduse arengu analiiiis kogu maailmas
ja ka Eestis. Edasi tulevad monetaarkeskkonna ja finantssektori arengu analiisid
(Rahapoliitiline... 2003).



Need lilevaated annavad votme mdistmaks nii inflatsiooni kui ka krooni reaalkursi muutusi
Eestis. Euroopa Keskpanga juhatuse liige Sirkka Hamaldinen on hoiatanud: "Mis puudutab
rahapoliitika rolli tinapdeva globaliseerunud ja tiha tihedamini l6imuvas maailmas, siis
tahaksin vdljendada muret uldlevinud seisukoha voi illusiooni parast, nagu oleks
rahapoliitika kaudu véimalik lahendada vaga erinevaid stabiilsuse ja majanduskasvuga
seotud probleeme. Sedalaadi 6igustamata ootused voivad kergesti tekitada keerulisi
moraaliriski probleeme mitte liksnes tarbijais, investoreis ja pankureis, vaid ka neis
poliitilistes otsustajates, kes vastutavad tulu- ja ressursijaotuse poliitika eest" (Hamaldinen
2003, 61-68).

Eesti rahapoliitika eripdra

Esimesena 1991. aasta augustis taasiseseisvunud Balti riikidest suutis Eesti 1992. aasta
juunis taielikult loobuda endise N Liidu rublast valuuta ringlusvahendina ja kasutusele votta
oma raha - Eesti krooni. Eesti poliitilisest iseseisvumisest tulenevalt oli tarvis riiki toetada
majandusliku suveraniteediga.

Majandusliku iseseisvuse (ks alustalasid ongi iseseisva rahaslisteemi olemasolu. Teisalt oli
turumajandusele edukaks lileminekuks vajalik usaldatav valuuta nii rahavahetuse tO6riista,
arvestusihiku kui ka vaartuse sdilitajana. Selleks ei sobinud sugugi inflatsiooniline, usalduse
kaotanud rubla, mida kaheksakiimnendate aastate l6pul hakati kutsuma
okupatsioonirublaks.

Eesti oma raha kasutuselevotu diskussioonid olid kestnud juba ligi viis aastat. Avalodgiks oli
1987. aasta 26. augustil Tartu padevalehes Edasi avaldatud nelja Eesti Gihiskonnateadlase
artikkel Eestile majandusliku autonoomia andmise vajalikkusest. Selles ettepanekus réhutati
ka Eesti rahasiisteemis konverteeritava valuuta kasutuselevétu vajadust ning selle alusel
arvelduste sooritamist N Liidu teiste piirkondadega. Teaduslikes diskussioonides arutati labi
rahareformi kontseptsioonide plussid ja miinused. Siiski oli rahareformi alguseks vastuseta
kiusimusi rohkesti. Sellest hoolimata ilmutasid Rahareformikomitee liikmed riigimehelikku
julgust ja korraldasid rahareformi esimesel voimalikul tahtajal.

1992. aasta juunis oli rahareformi iiks pdhieesmarke luua usaldusvaarne valuuta, mille
vahetuskurss on suhteliselt stabiilne. Valuutakomitee pdhimotete rakendamine tihendas
seda, et Eesti keskpank erinevalt traditsioonilisest keskpangapoliitikast ei plilia saavutada
kompromissi valuuta stabiilsuse, toohdive taseme ja rahvusliku kogutoodangu kasvutempo
vahel, vaid hoolitseb lGiksnes oma valuuta konverteeritavuse ja stabiilse vahetuskursi
sdilitamise eest. Eesti Pank ei laena ka riigile riigieelarve tasakaalustamiseks raha ega tegele
riigi vaartpaberite muigiga. Selline keskpanga séltumatus on ajuti teravdanud tema suhteid
valitsuse ja parlamendi valitsuskoalitsiooniga. Aga sellise rahapoliitika kdige tllatavam
tulemus oli see, et Eesti majanduse langus I6ppes varem kui teistes endise N Liidu
majandusruumi maades, kes samuti siirduvad sotsialistlikust majandussiisteemist
turumajandusse.

Rahareformiga kehtestati Eestis rahaslisteem, mis tugineb valuutandukogu pohimdotetele,
toimib darmiselt lihtsalt ja majanduslikus mottes loogiliselt. See vdéimaldab reservvaluuta



riigi - Eesti puhul Saksamaa (niud European Monetary Union, EMU) - rahandusliku
stabiilsuse importimise riigi rahastisteemi ning selle kaudu kogu majandusse uldiselt.
Sellega valditakse olukorda, et Eesti kroon on sama noérk kui Eesti majandus. Stabiilne kroon
oli paasterongaks Eesti majanduse kriisist vdljatoomisel. Samas torjub tdielik kaetus
kattevaraga koérvale voimaliku spekulatiivse surve Eesti kroonile.

Eesti rahasiisteemi stabiilsuse tagamiseks oli tarvis rahareformiga tihel ajal kdivitada
majanduse stabiliseerimise programm. Eesti valitsus kiitis heaks majanduse stabiliseerimise
12 kuu kava (1. juuli 1992 - 30. juuni 1993). Selles nahti ette hinnareformi jatkamist
(lahenemine maailmaturu hindadele), riigieelarve tasakaalustatuse néude jargimist,
privatiseerimise kiirendamist, valiskapitali enamat Eestisse meelitamist, ekspordi-impordi
aktiveerimist jms. Rahva ostuvdime vahendamiseks ja riigieelarve tasakaalustamiseks
suurendas Rahareformikomitee oma dekreediga 1992. aasta 19. juunist maksumaarasid.
Kdibemaksu mddra kaupadelt ja teenustelt tosteti 10%-It 18%-le. Ettevotete tulumaksu
Uhtseks madraks kehtestati 33% (enne oli see progresseeruva tulumaksu maksimummaar) ja
elanike tuludele Gle 10 miinimumpalga (>2000 kr) kehtestati tulumaksumaar 50% (varasem
korgeim 33%). Valitsus kiilmutas ka palgad 1992. aasta juulikuu palgatasemele riiklikes
ettevotetes ja asutustes. Mitmel jargneval aastal (kuni 1999) koostati Eesti majanduspoliitika
memorandumeid IMF-ile, kus kohustati jitkama majanduspoliitikat, mis tagab turu
stabiilsuse ja valuuta korge usaldusvaarsuse.

Voib konstateerida, et 1992. aasta juuni rahareform Eestis oli residentide suhtes darmiselt
leebe. Seda voimaldas asjaolu, et inflatsioon ja rahareformieelne ostubuum olid ringluses
oleva rahamassi vahetusvaartust niigi tublisti karpinud. Eesti sai suurt materiaalset ja
moraalset tuge rahareformiks ka viljastpoolt, eeskatt kullavarusid tagastanud riikidelt ja
IMF-ilt. Rahareform oli kavandatud hasti lihtne, arvestades meie vaesust, meie rahaslisteemi
algelisust, tootajate vahest koolitatust ja usaldatavust. Rahareformiga piiiiti saavutada rahva
usaldust oma valuuta vastu majanduse ebasoodsatest tendentsidest hoolimata. Sellest
kdnelevad kas voi 100% kattevara ndue ja Eesti Pangal krooni devalveerimise diguse
puudumine (see digus on ainult Riigikogul).

Eesti Panga usaldusvddrsus soltub tema finantsilistest voimalustest rahasiisteemi kaitsta ja
likviidsusraskustes pankasid toetada. Eesti Panga kulla- ja valuutavaru on pidevalt
suurenenud. 16. juunil 1992 oli see 1165 miljonit krooni. Tabelist 1 ndeme, et kiimne
aastaga on see rohkem kui kiimnekordistunud. Kasvanud on ka kattevara reserv, mis
moodustab ligikaudu 40% ringluses olevast sularahast. Siiski on Eesti Panga vdimalused
finantsraskustes olevaid panku padasta aarmiselt piiratud. Kui kommertspankade vara
moodustas 1994. aasta 16pus 10 396 mln krooni, siis 30. septembril 2003 oli see juba 90
293 min krooni. Eesti Panga kohustustevaba reserv moodustab viimasest iiksnes 3,5%, 1994.
aasta lopus oli see veel 9,8%.



Tabel 1. Eesti krooni kattevara (min kr)

Kuupdev Eesti Panga Ringluses olev || Kattevara reserv || Kattevara reserv
vadlisvaluutavaru sularaha ringluses
olevast
sularahast (%)
31.12.1994 5532,8 3512,3 1014,5 28,9
31.12.1996 7953,4 4986,7 1716,8 34,4
31.12.1998 10908,6 5390,7 1826,8 33,9
31.12.2000 15540,1 7277,4 2280,7 31,3
31.12.2002 15084,5 8113,0 3159,1 38,9
30.09.2003 15893,6 8086,1 3197,0 39,5

ALLIKAS: Eesti Pank.

Arvestades aga seda, et pangandus on labi elanud kaks kriisiperioodi ja 6ppinud neist
riskijuhtimise kunsti - suurematel pankadel on usaldusvaarsed tuumikinvestorid: Rootsi ja
Soome suurpangad -, ei tohiks see protsent siiski erilist muret pohjustada. Kuid kindlasti on
Eesti Panga lilesanne ka tulevikus oma kattevara reservi kasvatada, et olla senisest
usaldusvadrsem ja paremini vastu seista turuSokkidele.

Eesti krooni tulevik

2003. aasta 14. septembri referendumil pooldas enamik Eesti kodanikest liitumist Euroopa
Liiduga, mis voimaldab Eestil (ihineda ka Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga (EMU). Oleme
arvamusel, et see vdimaldab Eesti Pangal senisest paremini tdita oma pohillesandeid: tagada
Eestis ringleva vadringu stabiilsus ning madal inflatsioon. Ka EMU taotleb pisivat
majanduskasvu ja hinnastabiilsust.

Tagamaks Eesti sujuvat liitumist EMU-ga, on Eesti Pank seadnud oma strateegilise
arengukava Uheks rahapoliitiliseks pdhitegevuseks liitumise (sh vahetuskursimehhanismi
ERM?2 siisteemis osalemise) tingimuste tdpsustamise ja (ihinemise ettevalmistamise.
Seejuures sailib Eesti krooni fikseeritud kursile ja valuutakomitee pdhimotteile tuginev
rahapoliitiline raamistik kuni EMU ja eurosiisteemiga liitumiseni (Eesti Panga... 2003, 55).

Liitumine EMU ja eurosiisteemiga toimub kolmes etapis. Esimeses etapis - kuni Gthinemiseni
Euroopa Liiduga - sdilitab Eesti kroon fikseeritud vahetuskursi euro suhtes, mille tagab
senine diguslik raamistik. Praeguseks on Eesti edukalt [6petanud liitumislabiradkimised
Euroopa Liiduga ning peaks saama euroliidu liikmeks 2004. aasta mais. Teises etapis -
Euroopa Liidu ning vahetuskursimehhanismi ERM2 liikmena (rahaliidu mittetdieliku liikme
staatuses) - tuleb Eestil vila majandus-, eelarve- ja rahapoliitikat satestavad seadused



vastavusse Euroopa Liidu digustikuga. Selle etapi valtel peab riik tditma eurosiisteemiga
Uhinemiseks vajalikud Maastrichti kriteeriumid. Kolmandas etapis ihinetakse euroalaga ning
omandatakse rahaliidu tdiedigusliku liikme staatus.

Kolmandas etapis voetakse Eestis ainsa ametliku maksevahendina kasutusele euro. Eesti
hakkab osalema Euroopa Liidu Ghise rahapoliitika kujundamises ja elluviimises. See
tahendab, et Eesti Pank saab Euroopa Keskpanga kaasomanikuks ja Eesti Panga president
Euroopa Keskpanga néukogu liikmeks, osaledes ihise rahapoliitika kujundamises. Eesti Pank
hakkab ellu viima Euroopa Keskpanga rahapoliitilisi juhtndéore ning korraldama Eestis euro
arveldus- ja sularaharinglust. Seega hakatakse Eestis kasutama eurosisteemi tdielikku
rahapoliitika instrumentaariumi (Euro... 2001, 108).

Uhinemine Euroopa Liidu ja EMU-ga on kiimne uue riigi jaoks suur viljakutse, see tihendab
konkurentsi ning annab uusi stiimuleid suurendada tootlikkust ja majanduskasvu. See paneb
kandidaatriikidele kohustused tdita konvergentsikriteeriumid (Maastrichti kriteeriumid), mis
on EMU-ga liitumise eeldus. Tabelist 2 ndeme, et rahapoliitilisi kriteeriume on viis ja osal
neist on fikseeritud tase, aga inflatsiooni ja intressi puhul on arvestuse aluseks Euroopa Liidu
kolme madalama tasemega maa nditajad.

Tabel 2. Maastrichti kriteeriumid

Kriteeriumi nimetus Kriteeriumi p6himotted

Liituda sooviva riigi inflatsioon ei tohi tletada kolme

) o . madalama inflatsioonitasemega Euroopa Liidu liikmesriigi
Inflatsioonikriteerium o ) o )
keskmist inflatsiooni, millele on lisatud 1,5 pp. 2002. a

oli see nditaja 2,9%.

Liituda sooviva riigi rahvusvaluutas nomineeritud
pikaajalise (10 a) riikliku vdlakirja intressimaadr ei tohi
Intressikriteerium Uletada kolme madalama inflatsioonitasemega
liikmesriigi keskmist pikaajalist intressimadra, millele on
lisatud 2 pp. 2002. a oli see naitaja 6,9%.

Liituda sooviva riigi rahvusvaluuta kurss ei tohi ERM2

Vahetuskursi kriteerium
perioodi jooksul kéikuda euro suhtes ile +15%.

Liituda sooviva riigi aastane eelarve puudujaik ei tohi

Riigieelarve kriteerium . o
Uletada 3% selle riigi aastase SKT suhtes.

o ) . Liituda sooviva riigi valitsussektori volakoormus ei tohi
Riigivola kriteerium . N
Uletada 60% selle riigi aastase SKT suhtes.

ALLIKAS: Euroopa Keskpank.



Maastrichti kriteeriumide tditmise seisukohalt on Eesti majandus teiste liituvate riikidega
vOrreldes mitmes mottes unikaalses olukorras. Meie inflatsioonitempo ja riigieelarve tasakaal
on kontrolli all, kuid kdigi Maastrichti kriteeriumide tditmine néuab meilt suurt pingutust.
Siinkohal peame arvestama nii Eesti majanduse eripdrast kui ka majanduspoliitilistest
otsustest lahtuvate tagajdargedega, mis voivad kriteeriumide tditmist raskendada.

Maastrichti kriteeriumide seisukohalt on Eesti majanduse suurim eripdra meie suhteliselt
vdikesed sissetulekud, kuid see-eest kiirem majanduskasv praeguste EMU liikmesriikidega
vorreldes. Eesti SKT tase Uihe elaniku kohta on ligikaudu 42% Euroopa Liidu vastavast
nditajast ning Eesti hinnatase 45% ringis Euroopa Liidu hinnatasemest. Samal ajal hinnatakse
eri uurimuste kohaselt Eesti SKT potentsiaalseks kasvuks 5-6% aastas, ja seda olukorras, kus
Euroopa Liidus on kasvutempo 2-2,5% aastas (kui Euroopa Liidus on kasvutempo suurem voi
vdiksem, tuleks vastavalt korrigeerida ka Eesti potentsiaalse kasvutempo hinnangut). Sellise
kasvutempode erinevuse sdilimisel peaksid sissetulekud Eestis saavutama praeguse Euroopa
Liidu keskmise taseme 20 aasta parast ning thtlustuma Euroopa Liidu liikmesriikide
sissetulekutega 30 aasta pdrast.

Kui Eesti suurem majanduskasv Euroopa Liidu omaga vorreldes sdilib, toob see eeldatavalt
kaasa ka kiirema inflatsioonitempo. POhimotteliselt tihendab see, et koos sissetulekute
taseme lhtlustumisega thtlustuvad ka hinnatasemed Eesti ja Euroopa Liidu vahel.
Maastrichti inflatsioonikriteeriumi silmas pidades on tadhtis, et kdrgemast majanduskasvust
tingitud kiiremale inflatsioonitempole ei lisanduks tdaiendav hinnakasv, mille on pohjustanud
oma maa majanduspoliitilised otsused. Uksnes sellisel juhul oleme suutelised kiirema
sissetulekute kasvu tingimustes tditma ka Maastrichti inflatsioonikriteeriumi. Tabelist 3
ndeme, et 2002. aastal ei suutnud Eesti tdita just inflatsioonikriteeriumi.

Tabel 3. Maastrichti kriteeriumide tditmine kandidaatriikides 2002. aastal

Inflatsioon Riigieelarve Riigi tldvolg Pikaajalise
defitsiit volakirja
intress
Eesti 3,6 1,3 5,8 -
Kipros 2,8 -3,5 58,6 5,4
Leedu 0,4 -2,0 22,7 6,0
Lati 2,0 -3,0 15,2 5,3
Malta 2,2 -6,2 66,4 5,7
Poola 1,9 -4,1 41,8 7,3
Slovakkia 3,3 -7,2 42,6 6,9
Sloveenia 7,5 -2,6 28,3 3,4




TSehhi 1,4 -3,9 27,1 4,6
Ungari 5,3 -9,2 56,3 7,1
10 kandidaatriigi 2,8 -4,8 39,9 6,4
keskmine

Kriteerium 2,9 -3,0 60,0 6,9

ALLIKAS: ECB, Eurostat and Spring 2003 Fiscal Notifications.

Eesti eesmadrk peaks olema liituda ERM2-ga véimalikult kiiresti parast 2004. aasta 1. maid.
Kuna iga riik peab olema ERM2 liige vahemalt kaks aastat, saab Eesti EMU-ga Uhineda kdige
varem 2006. aasta teisel poolel. Ka see tdhtaeg voib nduda erandi taotlemist voi viahemalt
meie survet, et meie Maastrichti-kriteeriumide hindamine ei votaks aega rohkem kui 2-3
kuud parast kaheaastast ERM2 liikmeks olekut (s.t s6ltuvalt meie ERM2-ga liitumise hetkest
ajavahemikus juuni-september 2006). Samas saab voib-olla taotleda ka kriteeriumide
tditmise hindamist varem kui kahe aasta moodumisel. Sellist ladhenemist kasutati nditeks
Soome ja Itaalia puhul.

Eestile on hdadavajalik Ghineda Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga, et sdilitada soodsad
investeerimisvbimalused ning pikaajaline ja tasakaalustatud majanduskasv. Vilisinvestorid
ning reitinguagentuurid on Eesti majanduse usaldusvdarsuse hindamisel kiiret EMU-ga
liitumist juba arvestanud. Intressimarginaalid ning krediidireitingud on praeguste
liikmesriikidega vorreldaval tasemel. Kdrge usaldusvaddrsuse plsimiseks on tarvis voimalikult
kiiresti Ghineda Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga. Seetdttu voib EMU-ga Gihinemist pidada
lahiaastate suurimaks valjakutseks Eesti majandusele.

Koigi liitumiseks vajalike tingimuste tditmiseks tuleb jatkata tasakaalukat majanduspoliitikat
ning koikide riigiinstitutsioonide koostd6d kogu liitumiseelse aja.

Euro ja Eesti Panga Noukogu

Eesti Panga Noukogu neljas koosseis asus ametisse 1998. aasta oktoobris. See oli
panganduskriisi kdrgpunkt, kuigi tdhtsamad otsused, nditeks Eesti Maapanga, EVEA Panga,
ERA Panga ja Optiva Panga kohta, olid juba langetatud. Viis aastat on médda ldinud ja
noukogu loovutab peagi oma volitused ametisse astuvale viiendale koosseisule.

Seoses finantsinspektsiooni asutamisega lihtsustusid moodunud perioodil tunduvalt
noéukogu tooulesanded. Noukogu ei pea enam tegelema pankade litsentseerimise ja
tegevuslubade dravotmisega, need Ulesanded on niild finantsinspektsioonil. Siiski tuleb osa
votta finantsinspektsiooni ndukogu formeerimisest ja pankadele usaldusnormatiivide
kehtestamisest. Kuid ka tulevikus jadb EMU-s Eesti Pangale viimase laenaja roll, mistottu
voimalike kommertspankade likviidsusprobleemide puhul tuleb néukogul otsustada, kas
keskpanga reserve mdne panga saneerimiseks kasutada voi mitte.



Suured muudatused Eesti Panga Noukogu t60s on ees parast seda, kui Eestist on saanud
Euroopa Liidu tdiediguslik liikmesriik. 2003. aasta jaanuaris vastu voetud Eesti Panga
seaduse muudatustes on palju punkte, mis rakenduvad alles parast Euroopa Liiduga
Uhinemist. Kui rahapoliitika teostamine on praegu veel nbukogu ainupadevuses, siis
liitumise jarel [aheb raha- ja pangapoliitika kujundamine Eesti Panga presidendi
ainupddevusse. Sellega seoses saab president ka volitused koostada ja kinnitada panga
kulude eelarve. Euroopa Liiduga uhinemise jarel hakkab Riigikogu asemel Eesti Panga
aastaaruannet kinnitama ja audiitoreid madarama noéukogu. Kindlasti muutuvad pdrast
Uhinemist Euroopa Liidu ja EMU-ga Eesti Panga t60 sisu ja rohuasetused, kuid mis tapselt
muutub ja millal, on vara ennustada.

Kasutatud kirjandus

ECB, Eurostat and Spring 2003 Fiscal Notifications.

Eesti Panga 2002. aasta aruanne (2003). Tallinn.

Euro ja Eesti (2001). Tallinn: Eesti To6andjate ja ToOstuse Keskliit.

Hamadlainen, S. (2003). Kuidas Euroopa Keskpank haldab eurot ja mida on varuks 2003.
aastal? - Kroon ja Majandus, nr 2.

Rahapoliitiline llevaade. Eesti Pank, september 2003.



