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Valuutafondi siisteem sellisena, nagu valmistasid ette Hanke,
Jonung ja Schuler on suurepirane Eesti olukorras olevale maale.

- Milton Friedman -

Kuidas tuleks sisse seada ja kindlustada stabiilset raha
Eestis? Minu arvates on ainuke tulekindel viis valuutafondi
asutamine. Hanke, Jonungi ja Schuleri t8% esitab usaldatava kavandi
just selle teostamiseks.

~ Sir Alan Walters -
Margaret Thatcheri isiklik majandusnéunik

1980~1989 (vaheaegadega)



AUTORITEST

Steve H. Hanke on rakendusmajandusteaduse professor Johns
Hopkinsi ©Ulikoolis Baltimore'is 3ja juhtiv Skonomist Friedberg
Commodity Management, Inc. Torontos. Samuti tédtab ta presidendi
ndunikuna Deloitte Ross Tohmatsu International'is, Ida~ Euroopa
osakond Briisselis. Ta on rahareformi erindunik hr. Gramoz Pashko,
Albaania peaministri aset#itja ja majandusministri juures. Ta oli
vanemdkonomist president Reagani MajandusnSunike néukogus 1981-82
aa. Ta t#bdtas ka isikliku majandusndunikuna hr. Zivko Pregli,
Jugoslaavia Sotsialistliku Fdderatiivse Vabariigi peaministri
asetditja juures alates 1990.a. kuni hr. Pregli erruminekuni 30.
juunil 1991.a.

Lars Jonung on majandusteaduse ja majanduspoliitika professor
Stockholmi Handelshdgskola's. Tema peamisteks uurimisaladeks on
rahandus ning Rootsi makromajanduspoliitika ja inflatsioconiootused.
Ta on avaldanud mitmeid raamatuid nii rootsi kui inglise keeles,
sh. The Long Run Behavior of the Velocity of Money (koos M. D.
Bordoga), 1987; The Political Economy of Price Controls 1990 Jja
toimetajana, The Stockholm School of Economics Revisited 1991.
Praeguseks on tal k#sil uurimus Rootsi Keskpanga poliitikast
1945-1990 aa. Samal ajal on ta ametis wmajandusnéunikuna
Skandinaavia Enskilda Banken'is ja toimetajana Skandinaviska
Enskilda Banken Quarterly Review's. Alates 1992. a. jaanuarist on

Lars Jonung Rootsi peaministri juhtiv majandusnéunik.



Kurt Schuler on majandusteaduse magistrand ja George Edward
Durelli nimelise assistendi stipendiumi saaja George Masoni
Ulikoolis, Fairfaxis, Virginias. Ta on olnud suvestipendiaat G.
T. Management'is Hongkongis, kus ta t&dtas koos John
Greenwoodiga, kes on Hongkongi valuutafondi slisteemi autor.

Temalt on ilmunud mitmed artiklid valuutafondide

majandustegevusest.



Eessdna

Eesti-Rootsi fond korraldas 1991.a. oktoocbris Tallinnas
seminari Eesti tulevasest rahasiisteemist. Lars Jonung kutsuti
esinema ettekandega rahareformist. Pdrast mitmete alternatiivsete
rahakorralduse ettepanekute uurimist tegi ta ettepaneku
valuutafondi siisteemi kasutamiseks, mis on kéige paljulubavam
suund taasvabanenud Eestile. Oma ettekande kirjaliku kokkuvétte
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ettekande eestikeelset télget.

Stockholm ja Baltimore, detsember, 1991
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1. EEBTI RAHAKORRALDUSBE VALIK

1.1, Bissejuhatus

Eesti on praegu olulise valiku ees. Nagu iga uus riik, peak
ka Eesti looma oma rahasisteemi. Antud valik on saatuslik. See
médrab suures osas Eestil tulevase majandusolukorra. Ajalugu annak
meile ammendavalt nditeid halvasti todtavaist rahasisteemidest,
mis tekitavad suure inflatsiooni, ebastabiilsuse, sotsiaalse
kaitsetuse ja poliitilisi konflikte. Selline oli enamike Eurocopa
riikide saatus, kes saavutasid iseseisvuse pdrast Esimest
Maailmasoda. Nad asutasid oma keskpangad ning peatselt muutus
hiperinflatsioon peamiseks majanduslikuks, {ithiskondlikuks ija
poliitiliseks probleemiks. Peaaegu koéik 19%0. Jja 1860. aa.
iseseisvuse saanud koloeniad asutasid samuti keskpangad,
milledest paljud péhjustasid jdlleqgi hiliperinflatsiooni. Teisest
kiiljest on nditeid edukatest rahasiisteemidest, mis panid aluse
majanduse stabiliseerumisele, toetasid poliitilist stabiilsust
ja kiiret majanduskasvu.

Alternatiivsete rahasiisteemide analiilis ja nende majandusliku
toime télgendamine viis meid jdreldusele, et kdige paljulubavam
rahanduslik valik on vabale Eestile valuutafondi siisteem. Selle
slisteemi puhul ei oleks Eestile vaja tédielikku keskpanka, vaid
luuakse valuutafond. Valuutafond emiteeriks Eesti raha (krooni),
mis oleks tagatud 100% reservvaluutaga {Rootsi krooniga). Eesti
valuutafond vahetaks Eesti kroone Rootsi kroonideks fikseeritud
vahetuskursiga, mis on "16plikult" kinnistatud.

Rootsi vdiks etendada aktiivset osa Eesti Valuutafondi

loomisel ja t66 korraldamisel. Seejuures véiks Rootsi anda



Festile algse reservi kroonides valuutafondi asutamiseks. See
garanteeriks fondile ladusa ja usaldusvadrse alguse.

Selleks, et kindlustada loodava raha ulatuslikku kasutamist
ja vdliskapitali ning finantside meelitamist Eestisse, peab Eesti
raha olema konverteeritav 7ja usaldatav. Usaldatavus selles
kontekstis t&hendab Eesti {ildsuse Jja vdlisinvesteerijate
veendumust, et uus Eesti raha on sama hea kui Rootsi kroon.

Meie soovituste kohaselt loodav valuutafond garanteerib
konverteeritavuse oma avamise pdevast. Selle tulemusena kujunevad
inflatsioon Jja intressimddr Festis ligikaudu samasuguseks kul
Rootsis. Peale selle kaob valuutavahetuse risk Rootsi kroonile.
Vdrreldes olukorraga, kus raha emiteerib Kkeskpank, muutuksid
Eestis suuremaks nii sisemised kui vdlisinvesteeringud. Suuremad
investeeringud téstavad kapitali-t88 suhet, t&6viljakust ja
reaalpalku. Ka majanduskasv muutub suuremaks ning samas vdheneks
emigratsioon Eestist. (Hanke ja Schuler [1991b}).

Valuutafondiga loob Eesti otsekohe rahandusliku stabiilsuse.
Rahanduslik stabiilsus on vdga tdhtis, kuid mitte ainus element
edukaks {leminekuks turumajandusele. Vaja on ulatuslikku ja
seotud reformipaketti (vt. Hanke ja Walters [1991a]). Me piirdume
oma uurimuses siiski rahareformi kiisimustega, kuna need on kéige
pakilisemad. Kui Eesti ei saavuta rahanduslikku stabiilsust, siis
seab see hddaohtu kéik iilejddnud reformid.

Selle ettekande eesmdrgiks on selgitada, kuidas valuutafond
tegutseb ja kuidas asutada Eestile valuutafondi. Teine peatiikk
annab valuutafondi t66 detailse aruande. Kolmas peatiikk sisaldab
meie ettepanekuid Eesti Valuutafondi kohta. Seal tuleb arutusele,

kuidas vdiks fondi asutada, kuidas see algselt jaotaks oma raha



ja kuidas v6iks Rootsi osaleda selles protsessis. Me vbotame oma
ettepanekud kokku neljandas peatiikis. Lisa I sisaldab péhikirja
Eesti Valuutafondile. Lisas I1 vastatakse valuutafondi vastu
tdusetunud kriitikale. Lisas III on rahapakkumise muutuse
tksikasjalik analifiis nii valuutafondi siisteemis kui keskpanga
puhul.

Selle peatiiki lej&&nud osas esitame dlevaate
majandusolukorrast Eestis ja selgitame usaldatava ja efektiivse

rahandussiisteemi osa majanduskasvu edendamisel.

Majandusolukord Eestis.

NSVL-i endise vabariigina on Eesti k#esoleval ajal Liidu
majanduse koostisosa, kasutades praegust rubla oma rahatthikuna.
Sellise rahakorralduse tulemusena kogetakse Eestis niitid véga
kiiret inflatsiooni. Teadete kohaselt oli aastane
inflatsiooniméi&r Moskvas 1991.a. novembris 500~700 protsendi
ringis. Hinnakasv Eestis saab olema illdjoontes samas suurusjirgus
senikaua, kuni Eesti on rubla méjualas.

Eesti andmete kohaselt on inflatsioonimiiir viimastel
aastatel kasvanud (tabel 1). 1991.a. teises kvartalis oli aastane
inflatsioonimdér 174 % ligi. vastavalt paljudele teadetele on
hinnakasv sellest ajast veelgi kiirenenud. Nominaalpalgad on maha
jd&nuad inflatsioonimdirast, pshjustades sellega reaalpalkade

languse.
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Tabel 1. Aastane inflatsioonim#lir Eestis.

Aasta Inflatsioconimé&r
1990 IV kvartal 60 %
1991 I kvartal 101 %

II kvartal 174 %

IIT kvartal 270 §"

IV kvartal 258 %"

Allikas: Eesti Statistikaamet

*

Eestikeelsele t6lkele lisatud andmed. (T&lkija)

Kuna rubla kaotab kiiresti oma ostujdudu 3ja inimesed
eeldavad rubla jdtkuvat langust, siis suureneb néudmine
vélisvaluuta jérele. Kéesoleval ajal on Eestis ringlemas
vilisvaluutat hinnanguliselt 80 miljoni USA dollari viirtuses.
Enamus vdlisvaluutast on Soome margad. Selline raha asendamine
on Eestile kulukas. Tegemist on "vdlisabi" vormiga, mis voolab
Eestist v#lismaa keskpankadesse, kuna Eesti peab #4ra andma
tegelikke kaupu ja teenuseid, et omandada paberititikikest, mida
vdlismaa keskpangad lasevad wvdlja viga vdikese kuluga.

Tuleb mérkida, et vaatamata ametlikult teatatud
inflatsioonimdira koérgele ja kasvavale tasemele, n#ditab see
téelist inflatsiooni Eestis vdiksemana. Eestis on kaupade ja
teenuste plisiv defitsiit, mis tdendab "allasurutud" inflatsiooni
olemasolu. Viimased ilevaateuuringud téendavad, et kiireneva

inflatsiooni tingimustes esineb ikkagi kaupade defitsiit.
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Inimeste vastused nditasid, et neil ei olnud vdimalik osta kaupu,
mida nad soovisid, isegi siis kui neil oli raha ja ostuks vajalik

talong (tabel 2 ja 3).

Tabel 2. "Nimetage palun 5 eset, mida Teie pere sooviks osta,
mille jaoks Teil on raha, kuid mida pole &nnestunud

osta." Kilsitletute %, kes sooviks osta.

Kilmkapp 40 %
Televiisor 29 %
Pesumasin 25 %
Réivad 29 %
M&tbel 28 %
Jalatsid ’ 26 %

Tabel 3. Kas olete saanud kdik Teile talongidega ettendhtud kauba

kétte?
Jah 36 %
Ei 56 %
Ei, ma ei ole kdike vajanud 8 %

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

Kiirenev inflatsioon on p&hjustanud samuti inimeste

12



reaalsete rublasiistude langemise d&rimiselt madalale tasemele.
Nagu me mirkisime eespool, ei soovi inimesed hoida rublasid ega
omada rublahoiuseid, eriti kui arvestada, et intress neilt j&&#b
kévasti maha inflatsioonist. Seet&ttu varuvad inimesed kinnisvara
ja muid kaupu kui rublas#ddstude asendajat. Finantssiisteem on
praeguseks "mahasurutud" ja ei saa toimida t8husa vahendajana
siistjate ja investeerijate vahel. Eesti sisemised silistud ei ole
suunatud h#davajalikeks tootlikeks investeeringuteks (Hanke ja
Walters [1991]).

Kui me arutame rahareformi Eestis, siis peame meeles pidama,
et Eesti on vidike ja vaene maa. Eestis on ligikaudu 1,5 miljonit
elanikku. Tema sisemine koguprodukt (SKP) inimese kohta on
ligikaudu 1/i0 kuni 2/10 Rootsi tasemest, kus SKP inimese kohta
on $21 600 USA. Reaaltulu vérdlus on keefulisema, kuna Eestis
puudub turul péhinev hinnasiisteem. Sellegipoolest on enamus
uurijaid JjHreldusel, et Eesti on péhiliselt vihearenenud

majandusega maa.'

' viimase aja {ilevaadet Eestist, mis on inspireeritud
majandusteaduse 1991. a. Nobeli preemia laureaadi Ronald Coase'

téddest, vt. St&hl (1991).
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1.2. Rahareform ja turumajanduse areng.

Eesti ees on praegu kdsumajanduse ahelate mahaheitnise ja
turumajanduse omaksvétmise protsess. See muutumine saab olema
ddrmiselt raske. Et seda siiski edukalt ldbi viia, peab Eesti
eelkdige  vabastama end rublast ja looma stabiilse,
konverteeritava ja "kindla” raha. Uus Eesti raha peaks olema
tiielikult konverteeritav peamistesse' vdlisvaluutadesse.

Kisitleme jdrgnevalt usaldatava raha tdhtsust turumajanduses.

"Ki a" raha tidhtsus turumajanduses.

Kindel raha on eluliselt té&htis ladusalt toimivale
turumajandusele. Ta esineb vastuvéetava akumulatsioonivahendina,
vahetus- ja arvestusiihikuna. Praegune rubla ei t&ida lihtegi neist
funktsioonidest rahuldavalt. Ta ei ole usaldatav
akumulatsioonivahend, kuna inflatsioon teeb tema vddrtuse viga
ebakindlaks. Selle tulemusena sdistavad inimesed varudes kaupu,
mis s#ilitavad oma vddrtust paremini kui rubla. Kaupade varumine
aeglustab majanduskasvu, kuid on inimeste ratsionaalne kditumine
ebakindla rahaga riigis. Nagu i{ilalpool mainitud, esinevad Soome
mark, Rootsi kroon, USA dollar jt. stabiilsed valuutad Eestis

akumulatsioonivahendi asendajatena. "Fimmiseerumine" véi
“dollariseerumine™ on samuti kulukas. See sunnib inimesi &ra
andma kaupu ja teenuseid, et omandada paberitiikikest, mille L&é&ne
keskpangad triikivad peaaegu kuludeta. Viimane tekitab védlisabi

viirastunud vormi, mis voolab Eestist Li#ne keskpankadesse.
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Ebakindel raha ei ole hea vahetusiihik. Vdlismaailm keeldub
seda vastu vbdtmast. See takistab vHlisinvesteeringuid ja
kaubandust ning seeldbi ka konkurentsi ja majanduskasvu. Samuti
ei ole ebakindel raha hea arvestusiihik. Inflatsioon 16hub
hinnastruktuuri ja teeb majandusarvestuse raskemaks. Ilma hea
arvestusiihikxuta on vdimatu teha t&htsust omavaid raamatupidamise
arvestusi véi koostada lepinguid, mis tuleb hiljem tdita. Seega
kokkuvétteks, ebakindel raha takistab turumajanduse oluliste
elementide toinmimist.

Eestis on t#napdeval primitiivne rahandussilisteem, mis ei
suuda olla téhus vahendaja sddstjate ja investeerijate vahel.
Senikaua kuni Eesti ei reformi oma rahasilsteemi, on vdimatu tema
dleminek turumajandusele (vt. Hanke ja Walters [1991b]).

Konverteeritav raha véimaldab inimestel teha
detsentraliseeritud plaane, mis on palju efektiivsemad kui
tsentraalane planeerimine. Niinimetatud sisemiselt
konverteeritava rahaga riikides on tavaliselt kodumaiste kaupade
ostmiseks vajalik vaid raha omamine, millega maksta miliijale.
Sisemise konverteeritavuse puhul ei ole vajalik ndusolek ménelt
plaaniorganilt kui turul on kaup olemas ja soovitakse seda osta
véi miilia. Kaupade vahetus on palju kordi ulatuslikum, kiirem ja
efektiivsem seal, kus on olemas sisemine konverteeritavus nagu
nditeks USA-s, Saksamaal ja Rootsis.

Sisemise konverteeritavuse vélismajanduslik teisend on
vdline konverteeritavus -~ véimalus vahetada turukursiga nii palju
kodumaist raha vidlisvaluutaks kui keegi soovib, mitte mirksa
kérgema v6i madalama ametliku kursiga. Vdline konverteeritavus

voéib olla piiramatu nagu peamistes Lddne maades v8i piiratud nagu

15
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T&ehhoslovakkias ja Poolas kiesoleval ajal. TEehhoslovakkia ja
Poola lubavad enamuse jooksva arve ostudest, lastes inimestel
osta vilismaiseid kaupu, kuid nad keelavad kapitali arve
tehinguid, millega inimesed saaksid osta vidlismaiseid
v#drtpabereid. Jooksva arve konverteeritavus avab kodumaised
tootjad vHliskonkurentsile Jja aitab sisse viia maailmaturul
domineerivat suhteliste hindade struktuuri. See ergutab riiki
spetsialiseeruma nende kaupade valmistamisele, mida ta toodab
koige paremini ja seejdrel vahetama neid teiste kaupade vastu
. maailmaturul. Riigi {ldine rikkus sellest vaid suureneb.
Kapitaliarve konverteeritavus aitab meelitada
vilisinvesteeringuid. Kui vdlismaalased ei saa kasumit kodumaale
viia, on nad térksad investeerima. Kapitali vdlisinvesteeringud
véivad tasakaalustada suurt jooksva arve puudujdéki ja kiirendada
hidavajalike v#lismaa kaupade sissetulekut Eesti majanduse
moderniseerimiseks.
vVéimalus osta nii kodumaiseid kui v&liskaupu otsekohe, on
see, mis teeb Liline valuuta tdielikult konverteeritavaks "k&vaks"
rahaks ja nii kérgelt hinnatuks Ida-Euroopas. Selleks, et 16igata
kogu kasu maailmaturul osalemisest, on Eestis vaja 1luua
tdielikult konverteeritav raha. Rahasiisteemi puudumine Eestis
k#esoleval ajal on =seega peamine takistus tema teel

turumajandusele.

Usaldatavuse téhtsus.
Iga uus riik, mis hakkab vilja laskma oma raha, on silmitsi
raha usaldatavuse loomise probleemiga, s.t. arvamuse kujundamist,

et tulevikus ei ole mingit inflatsiooni. Viimased siindmused
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Poolas vOivad seda illustreerida. Poola lubas enamuse varem
subsideeritud hindadest tdusta turutasemele ja sidus zloti USA
dollariga. Sellegipoolest s&ilis inflatsioon lile 40 % aastas.

Inflatsioon jddb ikkagi suureks ka Poola teed jirgivates
riikides, kuna keskpank Poola v6i Eesti sarnases taassiindinud
s6ltumatus riigis ei oma usaldust. Paljudel Ida-Euroopa maadel
on pikk ajalugu inflatsiooni allutamisel poliitilise surve alla.
Nditeks NSVL-s on olnud valitsuse rahaemissioon alates 1768.a.,
keskpank alates 1860.a. Kogu selle aja jooksul on tal olnud
tdielikult konverteeritav raha vaid 35 aasta jooksul, viimati
1914.a. K&6ik Ida-Euroopa keskpangad, v&lja arvatud Balti riikides
ja Albaanias, .pdhjustasid hilperinflatsiooni 1920.aa. ja mbned
tekitasid selle j&llegi 1940. aa. lépus.

Uus keskpank on Eestis juba asutatud ja see ei ole veel
vidljastanud oma raha. Sellel pangal el ole negatiivset pHrandit
minevikust, mis 66nestaks tema usaldatavust, kuid tema ees on
teised usaldatavusega seotud probleemid?. Siiani ei ole keskpank
teatavaks teinud oma terviklikku plaani raha stabiilsuse
hoidmiseks. samuti nditab {ildine kogemus keskpankadest
arenguriikides, et nii olemasolevatele keskpankadele kui ka
uutele keskpankadele avaldatakse raevukat poliitilist survet
inflatsiooniliseks rahaemissiooniks. 99 riigil, mida Maailmapank
liigitab madala ja keskmise sissetulekuga maaks, oli keskmine
aastane inflatsioon 16,7 % 1965-1980 aa. ja 53,7 % 1980-1989.aa.

Seetdttu me oletame, et Eesti uus keskpank, kui "see asub

2 Usaldatavuse kontseptsioon mingib keskset osa viimase aja
makromajanduslikes uuringutes. Kirjanduse ilevaadet
usaldatavusest ja makromajanduspoliitikast vt. Persson ja
Tabellini (1990).
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tequtsema”, pdhjustab varsti omaenda inflatsiooni.

Selline keskpankade kehv olukord seletab, miks Paul Volcker,
USA Fdderaalse Reservsiisteemi endine esimees, viitas oma
kartusele, kas keskpangad Ida-Euroopas ja endises NSVL-s suudavad
saavutada t#ielikku Kkonverteeritavust. PB8rdudes keskpanga
tébtajate poole Jackson Hole's, Wyomingis 1990.a., mérkis hr.
Volcker, et turgude arerg on pikalt ees keskpankadest ja rdhutas,
et Ida-Euroopa ja NSVL tegelikult aeglustaksid oma {ileminekut
turumajandusele toetudes keskpankadele’. Keskpangad ei ole
olemuslikult turuinstitutsioonid. See on ka pdhjuseks, miks Marx
ja Engels viitsid Kompunistlikus Manifestis, et kommunismi
saavutamise ilheks sammuks oli "Laenude tsentraliseerimine riigi
kdtte riigikapitaliga ja ainuisikulise monopoliga riigipanga
vahendusel**

Saavutamaks usaldatavust, peavad uued tekkivad keskpangad
Ida-Euroopas ja NSVL-i endistes vabariikides piiidlikult looma
8ige tegevusraja. Ametlikesse lubadustesse usalduse puudumise
téttu on inimesed kogu regioonis hakanud teostama oma
mitteametlikku rahareformi. Nad on "dollariseerinud" oma
majanduse. Kus aga dollarid ja muu kbéva raha ei ole
kdttesaadavad, on vahetused toimunud isegi bartertehingutena,
kuna barter annab véimaluse #ra hoida inflatsiooni téttu raha
odavnemisest tuleneva siddstude ré6vimise. Pé6re bartertehingutele
on eriti 18hestava toimega endises NSVL-s, kus see lémmatab
kaubandust vabariikide vahel. Muutes oma rahad stabiilseks ja
konverteeritavaks, v&iks kaubandus vabariikide vahel Jja

Ida~Euroopa maadega uuesti kosuda.

SVolcker (1990)
4 Marx ja Engels (1848/1948), p. 30.
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Usaldatavuse probleem dhvardab aheldada Eesti rahva ja uue
Eesti keskpanga méngu, millel ei ole v8itjaid. Keskpanga
lubadused sdilitada raha stabiilsus isegi fikseeritud
vahetuskursi vahendusel ei ole usaldatavad. See véib pdhjustada
hindade j&tkuvat kiiret kasvu, kuna palgasaajad vdivad rajada oma
palgandudmised Ida-Euroopas loodud keskpankade kurvale kogemusele
minevikus v6i tdiesti pdhjendatud skeptitsismile hea kéitumise
lubadustest Eesti uue keskpanga poolt. Riigiettevbtetel ja
ministeeriumidel v8ib tekkida kiusatus vabalt kulutada, kuna nad

véivad &igustatult oodata, et Eesti valitsus nad vdlja pididstab,
sundides Eesti keskpanka raha triikkima. Tddtajad ja ettevédtjad
vbéivad oletada, et "pehme eelarvepiirang® sdilib ja nad véivad
kdituda vastavalt. Inflatsiooniootused s&ilivad seega suurena,
péhjustades uut inflatsiooni.

Kui Eesti keskpank imekombel suudab hoida raha stabiilsust,
v8ivad jdreldused olla veel halvemad Kui piisiva inflatsiooni
puhul. Kuna keskpangal puudub usaldatavus, siis jddvad inimesed
tema suhtes skeptiliseks paljude aastate jooksul. Usaldatavuse
saavutamiseks peab keskpank hoidma oma raha lileviirtustatuna ja
(inflatsiooniga kohandatud) intressimdira koérgena. See vdib
suruda Eesti majanduse ilemineku periocodil turumajandusele
depressiooni. Selles depressioonis véib ekspordisektor kannatada
enam kui muud harud®. Usaldusviiirne rahareform, millel ei ole

devalveerimise riski, hoiab reaalse intressimddra iihekohalise

5 selline olukord juhtus Jugoslaavias, kus 1990.a. jaanuari
rahareform ei olnud tdielikult wusaldatav. Inimesed n#gid
digustatult ette, et Jugoslaavia Pank ei suuda sdilitada algselt
fikseeritud vahetuskurssi, seetéttu oli reaalne intressimiir iile
30% aastas, kuna see sisaldab suurt devalveerimise riski
preemiat. Koduséda Jugoslaavias on lépetanud Jugoslaavia raha
toimimise.
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arvuna v6i (riskantsematele laenudele) véikese Xkahekohalise
arvuna, nagu see on L##ne t¥dstusriikidel ja seega saab hoida
Eestit suurest vaevast.

Eesti saaks teha oma uue raha konverteeritavaks ka hoides
ujuvat vahetuskurssi fikseeritud kursi asemel. Kuigi ujuv
vahetuskurss {tldiselt tasakaalustab raha pakkumise ja néudmise
valisvaluuta vastu, ei piira see Eesti keskpanga voéimu luua
laene. Seile asemel viib ujuv vahetuskurss téendoliselt
Ladina-Ameerika tillipi hiiperinflatsioonile. Sisemised poliitilised
survegrupid ja valitsuse suured "ambitsioonid" véivad
toéendoliselt pigem soodustada inflatsiooni, kui stabiilset raha
ja hindu. Sedam&&da, kuidas inflatsioon kasvab, muutuvad hinnad
jdrjest vihem usaldatavateks nditajateks majandustegevuse
suunamisel ja {ileminek turumajandusele muutub veelgi raskemaks,
kuna turumajandus vajab kiillaltki stabiilseid hindu, et toimida
histi.

oOomandamaks stabiilset raha, vajab Eesti oma rahapoliitika
eemaldamist poliitilise m8ju alt. On vaja anda oma rahareformile
algne usaldatavus, et hoida &ra piisiva inflatsiooni oht {hest
kiiljest ja majandusseisak (depressioon) teisest killjest. Parim
viis selleks on vabastada oma keskpank raha emiteerimise
funktsioonist ning asutada yaluutafond, mille ainuke t8& saab
olema Xkonverteeritava raha emiteerimine vastavalt rangelt
mifiratud reeglitele. Eesti Valuutafond, mida me pakume, on
otseselt kavandatud fikseeritud vahetuskursi hoidmisele. Seda on
kerge asutada ja t&6s hoida. Otsustades mineviku j&rgi, on
valuutafondid olnud alati véimelised s#ilitama fikseeritud

kursiga raha konverteeritavuse, isegi vidga pingelisel ajal.
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Valuutafond véiks kiiresti luua kdéva kodumaise raha ja
vdhehaaval rahandusliku usalduslikkuse Eestis. Tulemusena vdivad
majandussubjektid muuta oma ootusi. Kasutades Rootsi krooni kui
Eesti Valuutafondi reservvaluutat, nagu me soovitame, ei saaks
Eesti palgasaajad tésta oma palku ja Eesti ettevétjad ei saaks
tésta hindu eriti palju {le Rootsi palga ja tootlikkuse kasvu
midra, enne kui nad on saavutanud vastavat edu tootlikkuses véi
kvaliteedis. Kui Eesti valitsus kehtestab kaitstud omandidigused
ja eemaldab tékked vdlisinvesteeringutelt, vdib ka intressimi&r
olla l&hedane Rootsi tasemele. Valuutafondi puhul véib Eesti
valitsus finantseerida end vaid maksudega ja laenudega, mitte
inflatsiooniga, kuna valuutafond ei saa olla valitsuse
finantseerimise agent.

Eesti raha sidumine Rootsi valuutaga ei alluta Eestit Rootsi
poliitika tilemvéimu alla, nagu méned inimesed v8ivad arvata. See
taastab rahvuslikku vddrikust, andes Eestile stabiilse raha.
Luues Eesti raha sama kindlana kui Rootsi oma, millega see on
seotud, avadb valuutafond uuele Eesti rahale tee, kuidas muutuda
klilgetdédmbavaks akumulatsioonivahendina ja asendada vdlisvaluuta
praeguses raharingluses. See vdib l6petada vidlisabi viidrastunud
vormi, mis praegu voolab Eestist Lidne keskpankadesse.

Valuutafond on oluline ulatuslikumateks eelarve- ja
majandusreformideks Eestis. Stabiilse rahanduskeskkonnaga on

Eesti vdimeline edukalt sammuma turumajanduse poole.
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/ 2. VALUUTAFONDI TEGEVUS

sk e e B

7

-‘»M\___h___,,.,w,,....—/ -
2.1. Mis on valuutafond?

Selles peatiikis selgitatakse valuutafondi tegevust.
Kirjeldatakse, mille poolest erineb rahapakkumine valuutafondi
slisteemis ja keskpanga siisteemis., Niidatakse, miks on
valuutafondi siisteem Eestis eelistatav keskpanga siisteemile.

Valuutafond on asutus, mis emiteerib fikseeritud kursi
alusel ja esimesel ndudmisel "reservvaluutasse"® konverteeritavat
paberraha ja miinte. Ta ei aktsepteeri pangahoiuseid. Reservina
hoiab valuutafond kérgekvaliteetseid, tulutoovaid véédrtpabereid,
mis on denomineeritud reservvaluutas. Valuutafondi reservid on
vastavalt seadusele 100 % v8i natuke {ile ringluses oleva
paberraha ja miintide vid&rtuse. (Kommertspangad ei pea
valuutafondi silisteemis hoidma 100 % vidlisaktivate reservi oma
hoiuste tagatisena.) Valuutafond saab kasumit (miintimismaksu)
hoitavate vﬁértpaberite7tu1u ja paberraha ning miintide ringluses
hoidmise kulu vahena. Ta edastab asutajale (ajalooliselﬁ
valitsusele) kogu kasumi, vdljaarvatud kuludeks minev osa, mis
on vajalik seadusega ettendihtud tasemel reservide hoidmiseks.
Valuutafond ei sekku rahapoliitikasse; vaid turujsdud iiksinda
miiravad rahapoliitika. Rahapakkumisena méistetakse siin

{ildsuse k#es olevat paberraha ja mniinte ning pangahoiuseid

5 samuti on vaimalik kasutada valuutakorvi véi kulda kui
reservi, nagu méned valuutafondid on teinud.
Valuutafondile, mille reserviks on kuld, tulu kulla
vdljalaenamiselt. Selliste laenude ladusalt organiseeritud turg
asub Londonis.

22



kommertspankades. Sissejuhatuseks vaatame lithidalt valuutafondi
peamisi tunnuseid. Tépsemalt késitleme me neid hiljem.

Konverteeritavus: Valuutafond kindlustab, et tema raha on
konverteeritav fikseeritud kursiga. Uhelgi valuutafondil ei ole
kunagi olnud probleeme fikseeritud kursi hoidmisel. Birma ja
PS8hja-Venemaa valuutafondid s&ilitasid fikseeritud Kkursiga
vahetuse isegi kodus®ja ajal. Briti kolooniate valuutafondid
sdilitasid konverteeritavuse Suure Depressiooni ajal 1930.
aastatel ja Teise Maailmasdja kestel (vaenlase poolt héivamata
aladel).

Reservid: Valuutafondi reservid on piisavad, et kindlustada
kasvdi kéigi paberraha ja miintide valdajate soovi vahetada need
reservvaluuta vastu. Valuutafondid on tavaliselt hoidnud reserve
105 vdi 110 protsendi ulatuses passivatest, nii et need oleks
lisaga kindlustatud juhuks, kui tulutoovad viirtpaberid peaksid
kaotama visirtust. Kui Eesti nditeks kasutaks Rootsi krooni
reservvaluutana, siis tema oma valuuta oleks sama hea kui Rootsi
kroon. (Kolmandas peatilkis k#sitletakse ettepanekuid, kuidas
Rootsi v6iks luua vajalikud reservid Eesti Valuutafondile).

Mintimistulu (seigniorage): Erinevalt vi#rtpaberitest, ei
anna enamik pangahoiuseid, paberraha ja miindid tulu. Seega on
paberraha ja miindid justkui tulu mittetoov laen neid valdavatelt
inimestelt raha vidljastajale. Emitendi kasum v8rdub reservidelt
saadud tulu miinus paberraha ja miintide ringlusesse laskmise
kulud. Kui rahatdhed ja miindid muutuvad kasutuskélbmatuks, siis
enitendi puhasvidrtus suureneb, kuna tema passiva viheneb, kuid
aktiva jddb samaks. Valuutafondi siisteemi korral on kodumaine

raha, s.o. Eesti kroon sama kindel kui vdlismaine reservvaluuta,
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s.0. Rootsi Kkroon. Ainuke majanduslik erinevus Eesti raha
kasutamisel seadusliku maksevahendina Rootsi valuuta asemel on
see, et miintimistulu, mis tuleneb Eesti valuutafondi emissioonist
langeb fondile ja voéidakse kasutada Eestis. Kui aga kasutatakse
Rootsi valuutat seadusliku maksevahendina, siis langeb
miintimistulu Rootsi vdljastajale. (Me Kkisitleme kolmandas
peatiikis mintimistulu jaotamist.) valuutafondi tegevusest tekkiv
mintimistulu v6ib olla médrkimisvddrne. Kulud valuutafondi
tegevusest on tavaliselt ligikaudu 1 % aktivatest aastas.
Kasumimddr vordub seega intressimdiraga, mis saadakse Rootsi
aktivatelt, miinus 1 %. Tagasihoidlikult arvestades, kui Rootsi
pikaajaline intressimd&r on ligikaudu 9-10 %, voOiks kasumimd&r
olla vihemalt 6-8 % aastas.

Lisaks miintimistulule, on Eesti raha kasutamisel vérreldes
vidlisvaluutaga veel teine eelis: rahvuslik enesevididrikus téuseb.
Eesti paberraha triikitakse eesti keeles. Samuti triikitakse Eesti
miindid eesti kujundusega.

Rahapoliitika: Oma korralduselt ei oma valuutafond mingit
sekkuvat véimu. Tema rahapoliitika on t#ielikult automaatne,
seisnedes vaid tema paberraha ja miintide vahetamises fikseeritud
kursiga védlismaa reservvaluuta vastu. Kuna valuutafondi roll on
otseselt ettekirjutatud, siis on sellel vérreldes keskpankadega
viiksenm tdendosus sattuda poliitilise surve alla majanduslikult

ebakindla poliitika teostamiseks.

* * * *
lle kuuekiimnel maal on sellel séjandil olnud valuutafondid.

Enamus neist olid Briti kolooniad véi endised kolooniad. Siiski
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on valuutafondid esinenud ka mujal, kaasaarvatud kaks juhtumit
Ida—Euroopés. Venemaa valuutafond, mis eksisteeris Suurbritannia
ja liitlaste poolt okupeeritud psShjaaladel 1918. ~ 1919. aastal,
viljastas rublasid, millel oli fikseeritud vahetuskurss Briti
naelsterlingiga. Danzigi vabalinnal oli valuutafond 1922-1923 aa.
Danzigi fond hoidis samuti fikseeritud vahetuskurssi naelaga.
Mdlemad Ida-Euroopa valuutafondid olid &&rmiselt edukad oma
ldhikese eluea jooksul. Pdhja-Veneraa fond sdilitas
konverteeritavuse kesk kodus8da . ja Danzigi fond sHilitas
konverteeritavuse vaatamata siigavale majandusseisakule, mille
pbhjustas 4kiline 1langus tema peamisel kaubanduspartneril
Saksamaal®.

Vaatamata valuutafondide edule eksisteerivad t&napdeval vaid
mdéned valuutafondi tuﬁpi rahasliisteemid. K8ige mirkimisvidrsemad
on Hongkongis (suuresti modifitseeritud variandis) j& Singapuris.
Enamus teisi maid, kellel kord olid valuutafondid, asendasid need
keskpankadega. Selline muutus tehti poliitilistel, mitte
majanduslikel péhjustel. Poliitikud ndevad keskpanka kui
vahendit rahapakkumisega oma huvides manipuleerimiseks.
Valuutafondi slisteemi hillgamisest alates on paljud neist maadest
talunud inflatsiooni ja majaﬁduslikku stagnatsiooni. Hongkong ja
Singapur on aga seevastu olnud vaatamata oma loodusressursside
puudusele maailma kaks ko&ige kiirema majanduskasvuga maad. Peale

selle on nad saavutanud suhteliselt madalad inflatsioonim#érad.

® Hanke ja Schuler (1991a).
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2.2, Kuidas valuutafond tédtab?

Valuutafondi slisteem tqetub tdielikult turujsududele nii
fondi poolt viljastatava paberraha ja mintide hulga m¥dramisel,
kui hoiuste ja teiste kommertspankade jm. finantsasutuste poolt
viljastatavate ning laiema raha moodustavate komponentide hulga
midranisel. V.aluutafond ei saa reservide pakkumist m&&rata, kuna
100 $%$-line reservinbue teeb ta asutamisest alates koigest
kaubalao eriliigiks reservidele. Seni kuni fond ei saa méjutada
reservide hulka, ei saa ta ka méjutada laenude kogupakkumist. See
mifirab erinevuse keskpankadest, mis sageli suurendavad v6i
vdhendavad kommertspankade kasutatavat reservide hulka, et
mdjutada pangalaenude pakkumist. Sellegipoolest on paberraha ja
miintide pakkumine elastne, kuna Eesti, valuutafondi maa, v&ib
saada reserve Rootsist, reservvaluuta naalt.

Nagu kullastandardi v6i kullakursi standardi ajal, on
valuutafondi siisteemis laenude hulk, mida kommertspangad saavad
luua (seega kogu rahapakkumine), piiratud nende suutlikkusega
omandada ja hoida nende tagamiseks piisavalt reserve. See ei
tihenda, et laenud on piiratumad véi koérgema reaalintressi
m¥iraga kui keskpanga slisteemis. Hongkong ja Singapur on t&ieliku
ja efektiivse finantseerimise t&htsad keskused. Ta hoiab vaid &ra
valuutafondi siisteemi sattumise nii suurde inflatsiooni, nagu on
véimalik ujuva valuutakursiga keskpanga silisteemis. Valuutafondi
slisteemis asetub valuutafondi maa samasse suhtesse reservvaluuta
maaga nagu niiteks California illej&4nud Ameerika Bhendriikidega.
Kommertspangad on vahendajad laenajate (hoiustajate) ja

laenuvétjate (pangalaenu kasutajate) vahel. Pank ei saa
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pikaajaliselt anda rohkem laene laenuvdtjaile, kui hoiustajad

soovivad anda talle. Kui pank annab dllem#irast laenu, siis
laenuvdtjad voéivad seda kulutada (nditeks t3ekkide
vdljakirjutamisega), mistéttu pangast vilja voolab rohkem fonde,
kui voolab panka sisse teiste pankade tSekkidena. Hoidmaks #ra
sedasorti eksimust, mis 16peb pankrotiga, peab pank hoidma
reserve. Reservid kajtsevad teda juhuslike eksimuste tagajirgede
eest.

Loplikud reservid valuutafondi siisteemis on vélismaa
reservvaluuta hoiused (varud). Ainuke viis uute reservide
saamiseks on valuuta omandamine reservvaluuta maalt, mis kéige
lihtsamal Jjuhul néuab maksebilansi {ilejddki v6i {llekandeid
kinkidena, annetustena v6i laenudena v#ljaspoolt Eestit.
Arvestades méningaid lihtsustavaid eeldusi, mis on vajalikud
selguse huvides’, tekitavad maksebilansi muutused samasuunalise
raha kogupakkumise muutuse. Maksebilansi ilejdik suurendab
sisemist raha kogupakkumist. Maksebilansi puudujiik jéllegi

vihendab sisemist raha kogupakkumist. (Kordame veelkord, et

? Eeldusteks on:

1. Pangahoiused on vahetatavad valuutafondi paberrahaks
fikseeritud kursiga.

2. Paberraha ja miintide suhe rahapakkumisse (hoiuste-
sularaha suhe) on konstantne.

3. Tulud ja raha hoidmine muutuvad samasuunaliselt.

4. Ei ole mingit rahvusvahelist harupangandust valuutafondi
maa ja reservvaluuta maa vahel.

5. K&ik maksebilansi muutused avalduvad jooksval arvel;
kapitaliarve ei muutu.

6. Ei eksisteeri minimaalset reservimddra v6i muud
spetsiaalset pangaregulatsiooni.

7. Inimesed ei hoia vidlismaa reservvaluuta varusid ega
kasuta seda sisemistes vahetustes.

Nagu me selgitame hiljem, on vaid eeldus 1 h&#davajalik
valuutafondi analiliisil. Siis muutub analiliis keerulisemaks. Vaata
tépsemat arutelu Ow (1985) ja Walters (1988).
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maksebilanss on ekspordi vidirtus miinus impordi v#¥rtus. Kordame
samuti, et sisemine raha pakkumine koosneb valuutafondi
paberrahast jai niintidest riﬁgluses pluss kommertspankade
hoiused.)

Koige lihtsam on n¥idata seost maksebilansi ja kodumaise
rahapakkumise  muutuste vﬁhel valuutafondi sisteenis
ahelskeemidega. Lﬁgejad, kes soovivad t¥psemat analfitisi, leivad
selle Lisas III. Alustame oma analillisi joonisega 1.
Alustuseks on maksebilanss tasakaalus ja eksport vérdub
impordiga. Seejlirel me paneme siisteemi 1liikuma tekitades
maksebilansi Uleji¥gi. $lejid¥gi toime 1¥bib valuutafondi
slisteemis joonisel 1 nHidatud astmed. Pange téhele, et
valuutafondil on selgepiiriline funktsioon joénisel 1 kirjeldatud
slindmuste ahelas - see astud tegevusse vaid astmel ‘nildige

- ndudmise kasv kaupadele, kaasa arvatud valuutafondi‘paherraha ja

ntindiq®.

Joonis 1

maksebilanss on nullis

1

sisemise ndudmise langus importkaupadele ja/vdi vilismaisme
nbudmise kasv valuutafondi maa kaupadele

maksebilansi llej#¥k (eksport iiletab importi)

pangareservide kasv

)

panga laenude kasv (rahapakkumine)

intressinli¥ra langus

}

tulude kasv
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ildine nbudmise kasv kaupadele, kaasa arvatud valuutafondi
paberraha ja miindid

kodumaiste kaupade hindade kasv

sigemise ndudmise kasv vilismaa kaupadele v&i vélismaise
ndudmise langus valuutafondi maa kaupadele

l

maksebilanss taandub nullile e. uus tasakaal

Kommertspangad plidavad saavutada oma soovitud
hoiuste-reservi suhet ja {ildsus pilillab saavutada ema soovitud
hojuste-sularaha suhet, mis viib valuutafondi slisteemi
maksebilansi lejdZgi ilmumisel tagasi tasakaalu. Valuutafond
reageerib nende tegevusele "automaatselt" tH#nu oma 100 %
reservimiirale ja fikseeritud vahetuskursile vélismaa
reservvaluutasse.

Maksebilansi puudujifgi tekkimisel toimib rahapakkumise
protsess alljirgnevalt (vt. joonis 2).

Joonis 2
maksebilanss on nullis

sisemise ndudmise kasv importkaupadele ja/voi vidlismaise
ndudnise langus valuutafondi maa kaupadele

maksebilansi puudujddk (eﬁhport on viiksem impordist)
pangareservide vihenemine
pangalaenude vihenemine (rahapakkumine)
intressinifira tdus
tuludéllangus
#ldine ndudmise langus kaupadele, kaasa arvatud valuutafondi
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paberraha ja milndid
kodumaiste kaupade hindade langus

sisemise ndudmise langus vilismaa kaupadele ja/véi vdlismaise
ndudmise kasv valuutafondi maa kaupadele

maksebilanss taandub nullile e. uus tasakaal

Samamoodi kui maksebilansi {ilejddgi puhul, pliiavad pangad
ka nilild saavutada soovitud hoiuste-reservide suhet ja Ulldsus
piillab saavutada oma socovitud hoiuste-sularaha suhet, mis viib
valuutafondi maksebilansi puudujiigi ilmumisel tagasi tasakaalu.

Tdhelepanu tuleb p&drata kahele olulisele momendile
valuutafondi slisteemi kohanemisprotsessis. Esiteks, turujéud ja
mitte keskpank panevad silisteemi t&6le; see on tdiesti
"automaatne", vihemalt senikaua, Xkuni valuutafond toimib.
Teiseks, kuna vahetuskurss on fikseeritud, siis vahendus ilmneb
tdielikult rahahulga, intressimiiira ja maksebilansi muutuste
kaudu ja mitte vahetuskursi 1&bi.

Sellest aspektist on valuutafondi slisteem sarnane
kullastandardile véi kullakursi standardile. Fikseeritud
vahetuskurss valuutafondi raha ja reservvaluuta vahel teeks
kaupade vahetuse xahe maa vahel vidga tihedaks, kui tékked
omavaheliseks kaubanduseks on viiksed. Uldine hinnamuutuste
tempo, ndidatuna hulgikaupade hinnaindeksiga, ei erineks
0

Festis ja Rootsis palju'®. Intressimiddr oleks iildjoontes mélemal

U Jahekord Eesti ja Rootsi vahel oleks Uldjoontes sarnane
Rootsi ja 1Inglismaa suhetele klassikalise kullastandardi
perioodil. Kaubavahetus ja finantsturud tegid hinnamuutused
Inglismaal ja Rootsis suuresti samaseks. Vt. Jonung (1984).
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maal sama kui el oleks selliseid tegureid nagu maksud vdi tajutud
risk!", mis teeb laenamise tihel maal kulukamaks. Valuutafondi
maade kogemus kinnitab seda viidet. Hongkongis nditeks, j&rgivad
selle intressimi3r ja eksportkaupade hinnad tihedalt USA omi,
sellest ajast alates, kui Hongkong sidus oma raha USA dollariga.
Eelpool toodud valuutafondl rahapakkumise mehhanism oli
lihtsustatud m8nede meie poolt tehtud eeldustega. Kui me kaotame
k6ik eeldused, vidljaarvatud valuutafondi paberraha ja miintide
vahetus pangahoiuste vastu fikseeritud kursiga, siis muutub side
maksebilansi ja raha pakkumise vahel vihem otseseks. On isegi
vdimalik, et rahapakkumise muutused valuutafondi silsteemi puhul
toimuvad vastupidiselt maksebilansi muutustele. See on siiski
tdiesti vastuvdetav. Ei ole mingit péhjust, miks rahapakkumine
tdnapdeva osalise reserviga pangasiisteemis peaks olema jiigalt
seotud maksebilansiga, kui teised tegurid viivad rahapakkumist
samaaegselt teises suunas. Hongkongis ja Singapuris on olnud
maksebilansi puudujidik aastaklimneid, samal ajal kui nende
sisemine rahapakkumine lihtesoodu kasvas, kuna nad meelitasid ligi
suure vdlisinvesteeringute voo. Sellise olukorra arengut loodame
ka Eestis. See kehtib ka Rootsi kohta kullastandardi perioodil

enne 1914%2,

" see sisaldab riski, et maksebilansi tlej&ik v&i puudujiik
véib ahvatleda valuutafondi maad kehtestama erinevaid
vahetuskursse reservvaluutasse. Nditeks plrast naasmist
valuutafondi siisteemi 1983.a., Hongkongi maksebilansi {llejiik
Ameerika thendriikidega ajendas méttekdiku, et Hongkongi valitsus
vdib revalveerida Hongkongi dollarit oma reservvaluuta, USA
dollari, suhtes. Kui sai selgeks, et Hongkongi valitsus ei
revalveeri, siis arvamuse surve kadus ja intressim¥&r Hongkongis,
nis oli langenud killaltki madalale vérreldes USA
intressim#draga, nihkus lihemale USA omale.

Vt. Jonung (1984).
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Paljud tHdiendavad tegurid, mis voivad komplitseerida meie
analiiisi, ei tohi varjutada olulist momenti: kasumi ja kahjumi
turujoud midravad 3ja piiravad rahapakkumise suurenemise
valuutafondi maal. Senikaua kuni on kasumlik investeerida raha
valuutafondi maale, voérreldes muu maailmaga (arvestades
inflatsiooni, vahetuskursi riski ja ilekandekulusid), suurendavad
pangad valuutafondi maal oma laene. Nad on vdimelised seda
tegema, kuna vélisinvesteeringud tulevad sisse Jja toovad
tédiendavaid reserve pangasiisteemi. Kui pangad on suurendanud oma
laene sellises ulatuses, et t#Hiendavad laenud oleksid vdhenm
kasumlikud kui raha investeerimine vdlismaale, siis nad ei tee
enam laene ja seega rahapakkumise kasv kaob. Kui on kasumlikum
investeerida raha vilismaale kui valuutafondi maale, siis kaotab
valuutafondi maa reserve, pangad hakkavad vihendama oma laene,
et sH#ilitada oma maksevbimet ja seega vBheneb rahapakkumine.
valuutafondi osa kdiges selles on t#éielikult passiivne: ta ainult
vahetab paberraha ja mniinte reservvaluutaks ja vastupidi,

vastavalt iildsuse ja pankade nbudmisele.
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2.3. Keskpank

Olemuslik erinevus valuutafondi ja keskpanga vahel seisneb
selles, et keskpank gj t¥dta "automaatselt". Keskpank omab
sekkuvat v8imu raha pakkumise méjutamiseks ja viimast ei juhi
ilmtingimata majandusliku kasumi Jja kahjumi arvestamine.
Valuutafondi silisteem on oma olemuselt fikseeritud vahetuskursiga,
vastupidiselt keskpanga siisteemile. Keskpanga olemuseks on pigem
pangasiisteemi viimine fikseeritud vahetuskursilt ujuva
valuutakursi poole. K#esolevas osas me vdrdleme valuutafondi
jérelikult ujuvat kurssi hoidva keskpangaga.

Keskpangad teostavad tavaliselt peale raha pakkumise
mdjutamise veel mitmeid teisi funktsioone . Nad reguleerivad
kommertspanku, esinevad viimse laenajana pangasilsteemis, annavad
majanduslikku néu valitsusele ja maksavad vilja tZekke. Siiski
on k&ik see teisejdrguline raha pakkumise méjutamise rolli
kdrval. vaid keskpank kontrollib  reservide pakkumist
pangasiisteemis, samal ajal kui teised valitsusasutused saavad ja
ka tdidavad lilejddnud keskpanga funktsioone. Niiteks, USA-s jagab
Fdderaalne Reservsiisteenm regulatiivset funktsiooni
rahandusdepartemanguga, viimse laenaja funktsiocon valitsuse
hoiuste kindlustuse agentuuridega, majandusnéuandja osa mitmete
teiste valitsusasutustega ning tSekkide vdljamaksmist
kommertspankadega. Me keskendume vaid sellele, kuidas keskpangad
mdéjutavad raha pakkumist, nii et saaks vdrrelda seda valuutafondi
tegevusega raha pakkumise protsessis.

Valuutafondi slisteemi puhul oli 14htepunktiks meie

rahapakkumise silindmuste ahelas importkaupade ndudmise langus
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valuutafondi maal. Muutused importkaupade ndudnmises l¥htuvad
turust ja on inimeste vajaduste muutumise tulemus. Keskpanga
sisteemis on lihtepunktiks keskpanga otsus panga reservide
viiljalaenamise suurendamiseks. See otsus ei ldhtu turust. Siit
tulenevalt saabki keskpank tegqutseda vastupidiselt valuutafondi
slisteemile.

Skemaatiliselt ndeb siindmuste ahel tillatava' (surprise),
s.0. ootamatu (unexpected), rahapakkumise suurenemise puhul

keskpanga siisteemis vilja jirgmiselt (vt. joonis 3):

Joonis 3

tasakaal (litleme, 1 kroon = 1 SEK)
dllatav Eesti keskpanga otsus suurendada reservide
véljalaenamist (nditeks , ostes obligatsioone nende
jaotajalt) L
pangareservide suurenemine
pangalaenude suurenemine (rahapakkumine)
kodumaise raha vahetuskurss vilisvaluutasse langeb™
(nditeks, suhtelt 1 kroon = 1 SEK suhtele 2 krooni = 1 SEK)
e. uus tasakaal.
Et tuua selgemalt vdlja erinevus valuutafondi siisteemist, jatame
kérvale erinevate ajategurite mdju. Kui me eeldame, et

nominaalhinnad kohanevad vdga kiiresti, jéttes reaalhinnad

samaks, siis keskpanga otsuse ainsaks tulemuseks on vahetuskursi

Me k#sitleme vaid fillatuse juhtumit hoidmaks &ra raskusi,
mis on seotud ootustega. :
See on Ameerika terminoloogia. Standartne Euroopa
terminoloogia kisitleb seda toOusuna.
Vahetuskurss (exchange rate) on kahe rahaithiku vahetussuhe.
Vahetussuhte muutuse télgendamine tdusuna véi langusena séltub
kokkuleppest, millele autorid viitavadki (T8&lkija mdrkus)
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langus. Realistlikuma eelduse korral, et osa nominaalhindu ei
muutu kiiresti ténu "jldikusele" voi "inertsile", omab keskpanga
tegevus tegelikku méju majandusele. Loomulikult ongi see
keskpanga sekkuva poliitika eesmidrk ujuva vahetuskursi puhul.
thaltoodud juhtumil v6iks keskpanga tegevuse tdendoline tulemus
olla kodumaiste kaupade hindade langus vérreldes vilismaa
kaupadega ja seega ajutine ekspordibuum.
siindmuste ahel rahapakkumise v#henemisel n#eb vilja

keskpanga siisteemis j&rgmine (vt. joonis 4):

Joonis 4
tasakaal (litleme, 1 kroon = 1 SEK)
iillatav keskpanga otsus vdhendada reservide vdljalaenamist
(nditeks, millles osa hoitavatest obligatsioonidest)

{

pangareservi véhenemine

l

pangalaenude vihenemine (rahapakkumine)
!
kodumaise raha vahetuskurss vdlisvaluutas téuseb'’
(itleme, suhtelt 1 kroon = 1 SEK suhtele 0,5 krooni = 1 SEK) -
uus tasakaal
Jitame oma arutluses kérvale ajateguri ja eeldame, et
nominaalhinnad kohanevad vdga kiiresti, jittes reaalhinnad

muutumatuks. Keskpanga otsuse ainsaks tulemuseks on niilid

> standartne Euroopa terminoloogia kisitleb seda langusena.
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vahetuskursi téus. Kui osa nominaalhindu on j4éigad, siis on
keskpanga tegevuse t8endioline tulemus kodumaiste kaupade hindade
tous véOrreldes viHlismaa kaupadega, ning Jjérgnev ekspordi

vihenenine.
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Tihtsamaks erinevuseks valuutafondi ja keskpanga sfisteemide

vahel on sekkuva rahapoliitika j&u puudumine valuutafondil. Kaks
tegurit "naelutavad" fondi tegevuse: esiteks fikseeritud
vahetuskurss vilismaa reservvaluutasse ja teiseks fikseeritud
(100 %$-line) reservim¥lir. Fond ei muuda vahetuskurssi ega
pangareservide pakkumist s8ltumatult maksebilansi muutustest voéi
muudest turuteguritest.

Piltlikult on rahapakkumise suurus valuutafondi siisteemi
puhul ndidatud joonisel 5. Pange tihele, et fondi
pakkumisfunktsioon kodumaise raha v#dljalaskel on t#ielikult
elastne fikseeritud vahetuskursi puhul. Seega jd&b kodumaise raha

hulk ringluses otseselt s8ltuma selle ndudmisest.

Joonis 5

vahetuskurss
reservvaluutasse

valuutafondi
fikseeritud
reservimidir

rahapakkumine

Rahapakkumise pilt on samane joonisel 5 antuga ka keskpanga
puhul, kui viimane peab kinni fikseeritud vahetuskursist. Kuid
keskpanga olemuseks on just nimelt fikseeritud vahetuskursi
l6dvaks laskmine ujuva vahetuskursi kasuks ja seda enam-vihem
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kindla perioocdilisusega. Ujuva vahetuskursiga keskpanga siisteemis
on vdimalik jga nominaalse vahetuskursi ja nominaalse rahakoguse
kombinatsioon. Selle péhjuseks on kommertspankade reservid
keskpanga passivas. Kommertspankade laenud (hoiused) suurenevad
v8i vihenevad s8ltuvalt reservide suurenenisest v6i véhenemisest.
Ujuva vahetuskursi siisteemis ei kohustu keskpank hoidma mingit
konkreetset kurssi vdlisvaluuta (v0i kulla) ja oma raha vahel.
Potentsiaalselt vé&ib keskpank teha kommertspankade reservi
pakkumise selliseks nagu ta soovib. Seet6ttu, kui illdsus soovib
hoida kindlat kogust pangahoiuseid ning keskpanga pangacdhti ja
miinte, siis arvestades inflatsiooni Jja deflatsiooni, peab
vahetuskurss kohanduma selliselt, et hoida reaalset rahapakkumist
plisivana. Valuutafondi siisteemis on vahetuskurss seevastu

fikseeritud.

* * * *
Meie ja ka paljude teiste seda probleemi uurinud
majandusteadlaste arvates, on fikseeritud vahetuskurss paren
ujuvast vahetuskursist (eriti Eesti sarnasele arengumaale).
Fikseeritud kurss kérvaldab valutult vahetuskursi riski
reservvaluutasse. Valuutafondi maa ja reservvaluuta maa vaheline
kaubandus muutub lihtsamaks, kuna ei teki mingit vajadust
kehtestada kauba hinnale riskipreemiat. Inimesed saavad teha
tipsemaid hinnakalkulatsioone maailmaturu kaupadele. Fikseeritud
kurss tdstab majanduslikku efektiivsust, tehes iihisel rahaalal
véikseima kuluga tootjaiks suurimate tootmiseelistega ettevétted
ja mitte need, kes 1léikavad kasu vahetuskursi Xkoikumistest.

Fikseeritud vahetuskurss teeb ka vdimalikuks ettevdtjate ande
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kasutamise muudele probleemidele peale ujuva vahetuskursi
siisteemist tuleneva rahaspekulatsiooni.

Vahetuskursi riski kOrvaldamine julgustab ka
vilisinvesteeringuid, eriti reservvaluuta maalt. Sel juhul teavad
investeerijad kindlalt, millise kursiga nad saavad
reservvaluutat, kui nad sooviksid edaspidi kasumit vilja viia.
Kui me teeme neile ka turult viljumise kergeks, siis julgustab
fikseeritud vahetuskurss neid turule sisenema suurema
téendosusega kui ujuv kurss. Valuutafondi kehtimise ajal olid
Briti kolooniad viga edukad Briti kapitali ligimeelitamisel oma
majandusarengu kiirendamiseks. Fikseeritud vahetuskurss
naelsterlingiga ja Suurbritanniaga sarnased investeerinisseadused
tegid .investeeringud Keeniasse sama kindlaks kui Inglismaa Kent'i
krahvkonda. Briti koloniaalpangad aitasid kaasa kapitali
liikumisele, Uhendades Londoni finantsturu oma pangavérguga
koloorriates. Koloniaalpangad aitasid samuti kiirendada
majanduskasvu, viies Suurbritannias véljaarendatud pangatehnika
piirkondadesse, kus ilma vdlisabita oleks kulunud mitu pSlvkonda
pangaekspertiisi sellisele tasemele viljaarendamiseks. TénapXeval
on paljud endised Briti kolooniad, kes on valuutafondi stisteemi
kdrvale heitnud, Briti pangad natsionaliseerinud ja omandidigusi
piiranud, leidnud end rahvusvaheliselt kapitaliturult
vkljaheidetuna.

Veel ks fikseeritud vahetuskursl eelis seisneb selles, et
see vOimaldab maal, mis kehtestab fikseeritud kursi, "ratsutada®™
reservimaa finantsturgudel. Fikseeritud vahetuskursi kXehtestanud
maa raha on olemuselt sama vidrtusega kui reservimaa valuuta.

Jérelikult véivad fikseeritud kursi kehtestanud riigi ettevétjad
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votta malli viga likviidsetelt hdstiorganiseeritud reservvaluuta
maa turgudelt. Sisenemine reservvaluuta maa turgudele muutub
koheselt Hirmiselt kergeks. Finantsturud Rootsis pakuvad
vdimalusi intressimifra kindlustamiseks, valuutavahetuseks ja
paljudeks muudeks operatsioonideks, mis ei osutu Eestis samas
ulatuses vSimalikuks veel paljude aastate jooksul. Valmis
juurdepisis suurtele vilismaa finantsturqudele, ilma mingi
valuutavahetusriskita, kiirendab majanduskasvu. Nditeks Hongkong
témbas ligi tohutud investeeringud esiteks Suurbritanniast ja
seejérel Ameerika {hendriikidest td#nu sellele, et Hongkongi
dollar oli seotud naelsterlingiga (Bretton Woodsi siisteemi téttu
ka kaudselt USA dollariga) ning alates 1983. a. USA dollariga.

Lopuks muutub Eesti raha fikseeritud vahetuskurss
majanduskeskkonna tunnuseks ja lakkab olemast poliitilise
véitluse objekt. Nditeks voOimaldab see majanduses &ra hoida
inflatsioonilist palkade ja hindade hukutavat spiraali,mis
pdhjustab survet keskpangale raha devalveerimiseks, et hoida
palku rahvusvaheliselt konkureerivatena. Jdrgnevalt nduavad
t88tajad rohkem raha, et hoida sammu importkaupade’
hinnakasvuga,tekitades spiraalil uue palgakasvu ringi. Paljudes
arengumaades tekitab teadmine, et keskpank vOib painduda raha
devalveerimise surve all, hukutava hiiperinflatsiooni.
Valuutafondi poolt kehtestatud fikseeritud vahetuskurss on
seevastu enam usaldatav. {’kski valuutafond pole kunagi tithistanud
oma fikseeritud vahetuskurssi enne, kui nad tegelikult héivati
vaenlase poolt. Isegi siis o0lid nad v8imelised kaitsma oma
aktivaid kuna valuutafondid hoidsid oma reserve viélismaal.

Probleemiks olid vaid nende paberraha ja miindid, mida vallutanud
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armeed tavaliselt pliidsid asendada inflatsioonilise
okupatsioonirahaga. Valuutafond peatab hiiperinflatsiooni hirmu,
kuna t8dtajad ja t8d8andjad teavad, et kui nad tahavad majanduses
plisima ji&da, peavad palgad ja hinnad olema konkureerivad koche
alqusest peale. Senikaua, kuni valuutafondil on vdhemalt 100 %
reserv kiiresti sularahaks muudetavates aktivates, on see alati
véimeline tagama fikseeritud vahetuskurssi.'

Muidugi on vé6imalik ka gelline keskpank, mis hoiab
fikseeritud vahetuskurssi vélisvaluutasse. Ajalooline Xkogemus
nditab siiski, et ei ole kerge sHilitada fikseeritud
vahetuskurssi keskpanga siisteemis. Keskpankadel on suur kalduvus
murda oma lubadusi fikseeritud vahetuskursi s#dilitamiseks.
Keskpanga stiimulid on sellised, et vihemalt lithiajaliselt saavad
nad suuremat kasu oma lubaduste murdmisest kui nende hoidmisest.
Eksisteerib sisemine konflikt keskpanga v&imu vahel muuta
kommertspankade reserve oma suva jdrgl Jja fikseeritud
vahetuskursi reegli vahel.' Ei ole olemas sellist nihtust nagu
tdielikult rahapakkumise reegleid jérgiv keskpank.'® Alati on
sekkuv v6im 1l6puks peale jidnud keskpanga katsetes sittida oma

poliitika rahapakkumise_reeglitejﬁrgi.

¢ Xommertspangad vbivad pankrotistuda, kui neil ei &nnestu hoida
piisavas koguses likviidseid aktivaid. Kommertspankadel on
ainuisikuline vastutus oma hoiuste vahetatavuse sdilitamisel
(fikseeritud vahetuskursiga) valuutafondi paberrahaks ja
miintideks (1 kroon hoiuseid = 1 kroon valuutafondi paberraha).
Kui kommertspangad ei tule sellega toime, siis ei lasu
valuutafondil mingit vastutust nende hoiuste eest.

Majandusteadlased nimetavad seda aja pidevuse (time
consistency) probleemiks. Vt. Kydland ja Prescott (1977), samuti
Persson ja Tabellini (1990).

Keskpank, mis hoiab fikseeritud vahetuskurssi kulla véi
vidlisvaluutaga ning jdrgib 100%~-st reservinduet oma rahatihtede
emissioonis, ei ole ikkagi valuutafond, kuna see s#ilitab sekkuva
vdimu oma passivas olevate hoiuste iile.
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Ainuke meile teada olev keskpank, mis ei tlihistanud kulla
standardit ega kehtestanud kontrolli kapitalile Suure
Depressiooni ajal, oli Albaanias. Hilisemast ajast on nhiide
Bretton Woodsi siisteemi kokkuvarisemisest, kuna USA Fdderaalne
Reservsiisteem ja teised keskéanqad j8rgisid liialt ekspansiivset
rahapoliitikat. Kahe keskpanga lugu endistes Prantsusmaa
kolooniates Kesk- ja Lidine-Aafrikas niitavad samuti neid raskusi,
mis on keskpankadel fikseeritud vahetuskursi siilitamisel. Kahe
riikidevahelise keskpanga eksigsteerimise péhjuseks, selle asenmel,
et igal maal omada enda keskpanka, on fikseeritud vahetuskursi
hoidmine CFA frangi ja Prantsusmaa frangi vahel. Need keskpangad
on mitmel korral liletanud minimaalset pdhikirjalist reservimééra,
mille kohaselt Prantsusmaa frangi reservid peavad olema 25 % kogu
passivast. Nad olid vOimelised s#dilitama fikseeritud
vahetuskurssi Prantsuse franki vaid seetédttu, et Prantsuse
riigikassa tiiendas nende reserve oma maksumaksjate kulul.
Endiste valuutafondi maade ajalugu téendab keskpankade
loomupdrast kalduvust loobuda fikseeritud vahetuskursist. Nditeks
maad, wmis varem kuulusid Ida-Aafrika ja Kesk-RAafrika
valuutafondidesse: Keenia, Uganda, Tansaania, Somaalia, Jeemen,
Ghana, Gambia ja Sierra Leone. K&ik nad loobusid fikseeritud
vahetuskursist, kehtestasid kontrolli kapitalile ning said
kérgema keskmise inflatsioonimdira, vérreldes Suurbritanniaga
(nende endise reservvaluuta maaga). K&ik see toimus pérast
valuutafondi siisteemist lahkumist. Aastatel 1974 - 1983 hiilgas
Hongkong valuutafondi silisteemi ja katsetas "vaba emiss%ooni"
siisteemi, ebatavalist kombinatsiooni, mis ei olnud fikseeritud

vahetuskurss ega sekkuv rahapoliifika. Hongkong pddrdus tagasi
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valuutafondi slisteemile 1983. a. ja sellest ajast saadik on tal
mirksa stabiilsemad raha kasvumiirad ja madalam inflatsiocon
vOrreldes vabaemissioconi perioodiga.

Lithidalt on valuutafond seega peaaegu lollikindel(
institutsioon, kuna see ei saa tequtseda majanduses iseseisva
h§iriva elemendina. Turujdud h&slestavad valuutafondi. Keskpangal
on aga v8im majanduse destabiliseerimiseks ning keskpankade
ajalugu n#itab, et nad késutasid sageli seda v&imu, mdnikord
tahtlikult, kuid teinekord eksikombel. Ka pilhakute poolt juhitav
keskpank, kui nad ei ole just absoluutsete teadmistega, ei

téstaks siiski sama hdsti kui valuutafondi slisteem.
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3. BTTEPANEKUD EESTI VALUUTAFONDI LOOMISEKS

Selles peatilikis tHpsustatakse, kuidas asutada 3ja Jjuhtida
valuutafondi Eestis, sh kuidas Rootsi v6ib varustada fondi
reservidega ning kuidas isoleerida valuutafond poliitilise surve

alt.

3.1. Kuidas asutada Besti valuutafondi ?

Meie soovitame, et Eesti Valuutafond (EVF) asutataks ilhiselt
Rootsi ja Eesti valitsuste poolt ning see hakkaks emiteerima
Eesti uut raha, krooni, paberraha ja miintidena. Valuutafondi véib
asutada kiillaltki lilhikese aja jooksul vastavalt allj&rgnevatele

ettevdtmistele,

1. Rootsi ja Eesti valitsused asutavad tihiselt Eesti Valuutafondi
vastavalt pbhikirjale, mis on sama vdi sarnane Lisas 1 pakutuga.
Rootsi valitsus annaks Eesti Valuutafondile algse reservi

tihekordse {ilekandega.

2. Eesti Valuutafond ei emiteeri rohkem raha kui on tema algse
reservi suurus, st Eesti Valuutafondil peab olema lihtemomendiks

100 %-line reserv.

3. Uus raha lastakse ringlusse eelistatult annetusena igale Eesti

elanikule vastavalt kehtestatud korrale.

4. Ko6ik valuutavahetuse piirangud on keelatud. V&ilismaa
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kommertspankadel ja finantsasutustel on lubatud Eestis vabalt

tegutseda.

5. Kroon on ringluses paralleelselt praeguse rublaga. Ei ole

ametlikult kehtestatud kurssi krooni ja rubla vahel.

6. Eesti Valuutafondi kasumi v8ib suunata Eesti Teadusuuringute
Fondi, organisatsiooni, mis on 1loodud Eesti Valuutafondi

miintimistulu jaotamiseks.

Kédsitleme neid kuut etappi veelkord.

Rootsi osa: Me teeme ettepaneku, et Rootsi véiks méngida
keskset osa Eesti Valuutafondi loomisel. Rootsi {ilesandeks oleks
pdhiliselt Eesti uue raha usaldatavuse tagamine.' Seda saab teha
mitut moodi.

Esiteks, Rootsi valitsus véib anda véi kinkida Eesti
Valuutafondile selle algsed reservaktivad Rootsi kroonides
denomineeritud obligatsioonidena. Neid obligatsioone peaks hoidma
Stockholmis kui Eesti raha tagavat reservi. Reservi omamine
Rootsis suurendaks usaldust uuele Eesti rahale.

Teiseks, Eesti Valuutafondi paberraha tuleks triikkida
vdljaspool Eestit, et véhendada riski Eesti ametivéimude
tagasipddrdumiseks inflatsioonilisele finantseerimisele. Vaid

Eesti Valuutafond véib panna uusi rahatdhti ringlusesse ja seda

¥ Meie ettepanek pShineb veendumusel, et Rootsi valuuta on palju
usaldatavam kui iga Eesti keskpanga poolt emiteeritav raha.
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vaid siis, kui need on tagatud 100 % fondi aktivatega.

Me usume, et Rootsi saab ja vBiks seda Eesti Valuutafondi
toetaja tidhtsat {ilesannet tHdita paljudel pShjustel. Esiteks, me
loodame tihedate finantssidemete arengut Rootsi ja Eesti vahel.
Stockholm oli finantskeskuseks Balti riikidele sédade vahelisel
perioodil. Veelgi enam, Eesti raha oli juba sel ajal seotud
Rootsi krooniga.  Seega on meie ettepanekule toeks teatud
ajalooline pfetsedent. Rootsi finantssilisteem tdnapdeval on
piisavalt arenenud; meie ettepanek lubab Eestil otsekohe jéuda
Rootsi finantsturgudele. Kui Eesti seob oma raha Rootsi krooniga,
saab Eesti samuti seotud tekkiva Euroopa rahastisteemiga. Niisiis,
me usume, et Rootsi valuuta on sobiv raha, millega Eesti krooni
siduda.

Teiseks, Rootsist saab tulevikus suurima téendosusega Eesti
juhtiv kaubanduspartner, seega kasvavad ldhiaastatel kiiresti
kaubandussidemed nende kahe maa vahel. Eesti v8ib samuti muutuda
ligitédmbavate investeerimisv8imalustega maaks nii Rootsi kui ka
teiste maade ettevOtetele, eeldusel, et Eesti saavutab
konverteeritava ja stabiilse raha.

Kolmandaks, me arvame, et Eesti jiiib olulise abi saajaks
Rootsist. Rootsi valitsus on teatanud oma valmisolekust toetada
uusi Balti riike. Selle programmi efektiivsus séltub Eesti
rahasfisteemi valikust. Siinjuures teeme me ettepaneku, et Rootsi
valitsus peaks néudma stabiilse rahaslisteemi asutanmist
(eelistatult Eesti valuutafondi) kui eeldust edasise abi
saatmisele. Me usumé, et parim abi, mida Rootsi saab anda antud

hetkel, on Eesti Valuutafondi asutamine tihistd8s Eestiga.
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Eesti Valuutafondi reservide suurus: Kui suured peaksid
Eesti Valuutafondi reservid olema? Rusikareegli j&rgi on raha
hulk enamikes arengumaades ligikaudu 4 - 5 % sisemisest
koguproduktist. See kehtib maade kohta, mille aastane tulutase
on umbes $ 2000 USA elaniku kohta ja kéige tdendolisemalt kuulub
Eesti just sellesse kategooriasse. Me kasutame viimast kui ilhte
orientiiri. Me ei arva, et tegelik reservide suurus on eriti
tihtis probleem, kuid siiski Eesti Valuutafondi korraldus peab
lubama rahapakkumise kohanemist nbéudmisele kohe siisteemi toimima
hakkamisest. Maadevaheline vérdlus n#itab, et tulu ja raha
vahelised séltuvused on suure variatiivsusega nii arengu- kui ka
tédstusmaades?,

Antud taustast tulenevalt, soovitame me, et valuutafond
oleks kindlustatud 600 miljoni vilrtuses obligatsioonidega, mis
on denomineeritud Rootsi kroonides. Me teeme ettepaneku, et
Rootsi valitsus annaks Eest Valuutafondile selle summa
kingitusena. See vdiks olla Rootsi Balti riikide toetamise

poliitika esimene oluline samm.

Eesti rahat#htede jaotamine: Me soovitame, et vahetuskurss

Rootsi krooni ja Eesti krooni vahel oleks 1:1, mis teeks k&ik
vahetused kergelt kalkuleeritavateks. Kurss kroonide vahel oli
samuti 1:1 1928. a., mil kroon viidi sisse Eesti rahaiihikuna.
Vastavalt meie kavale, v8iks Eesti Valuutafond nillid alustada

Eesti raha jaotamist, mille tagatiseks on 600 miljonit Rootsi

2yaata tulu ja raha vahelise suhte andmeid, s.o. ringluskiirust
84 maal Teise Maailmasdja jdrgsel perioodil, lisas A Bordo-
Jonungil (1987).
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krooni. Tegelikku jaotust saab kavandada erineval viisil.
Lihtsamaks votteks on anda igale Eesgi elanikule 400 krooni
tlhekordse kingitusena. See oleks uue rahastisteemi algus. (Raha
saaks samuti anda perede printsiibil v6i siis vastavalt skaalale,
nditeks, 400 krooni esimeseie inimesele perekonnas, 300 igale
j4rgnevale tidiskasvanule, 100 krooni igale lapsele jne.) Jaotust
saaks samuti teostada kahes jirgus. Kéigepealt antakse kitte
algne summa ning poole aasta pirast antakse lilejd&nu.
Rootslastele oleks 400 krooni vdike summa, eestlastele on
see aga ostujéu arvestuses piisav kogus. Téenﬁoliself nn see
vihemalt pool kuupalgast. 600 miljoni krooni k&tteandmist vdiks
saputi kisitleda kui teatud esmaabi, arvestades Eesti rahva

kOledat perspektiivi k8éige l&hemas tulevikus.

vdlismaa finantsorganisatsioonide vaba sisenemine; Eesti
Valuutafondi kavandamine péhineb ideel, et vélismaa
kommertspankadel lubataks vabalt siseneda Eestisse. Nad oleksid
usaldatavad asutused kroonide hoiustamiseks. Eesti olemasolevatel
pankadel puudub selline usaldatavus. Me oletame, et Eestis
eksisteerivad kommertspangad on halvasti kujundatud
turumajandusele iilemineku tarvis. Vdlispangad toovad sisse uut
tehnikat ja teadmisi finantsasjadest, millest on Eestis praequ
puudus. Need pangad véivad pakkuda ka teenuseid krooni

vahetamisel vidlisvaluutaks.

Rubla saatus: PHrast neid ettevétmisi siseneb uus kroon
ringlusesse praeguse rubla kdrvale. Keegi ei ole Eestis sunnitud

kroone kasutama, vdlja arvatud maksude maksmiseks, mis n#itab,
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et kroon on Eesti seaduslik maksevahend. Suur osa majandusest
1lUlitub kiiresti krooni kasutamisele arvestusuhikuna, kuna see
on palju kindlam kui rubla. Niild on iga ilksiku ettevdétte voéi
maaomaniku asi otsustada, kas nad soovivad maksta palka v8i saada
renti kroonides v8i rublades. Kommertspangad otsustavad samuti,
kas nad lubavad hoiustajatelé muuta olemasolevad rublaarved
krooniarveteks. Siiani me eeldame, et eksisteerib avalik
valuutaturg ja inimestel on v8imalus vahetada rublasid kroonideks
vdi vastupidi. Niilidsest ei ole enam seda probleemi rublades
maksmisel, mis oli Néukogude siisteeni ajal, kus vaba (must)
valuutaturg oli "hére" ja ametivéimude poolt tagakiusatud.
Kidesolev hiiperinflatsioon elimineerib rubla suure téenfosusega

ldhemas tulevikus. Niisiis laheneb rubla probleem sellisel moel.

Eesti keskpank: Kdesolevaks ajaks on Eesti keskpank loodud.
Me arvame, et seda asutust ei ole vaja luua tdielikuks
keskpangaks Lé&&ne arusaamade Jjidrgi. Tal ei tohiks olla
kommertspankade reservi loomise v&i kérvaldamise véimu. Me
soovitame, et ta vbiks selle asemel olla Eesti rahasiisteemi
reguleeriv organ. Samuti véiks ta oma majja vétta Eesti

Valuutafondi Tallinna kontori.?

Eesti Valuutafondi miintimistulu: Eesti Valuutafond teenib
iga-aastast tulu oma obligatsioonidelt. Tekkinud kasumi véib anda
kas Rootsi valitsusele vOi j&tta Eesti Valuutafondile. Meile

meeldiks n&ha miintimismaksu Eesti Teadusuuringute Fondi

21 Juhul kui Eesti keskpank alustab tegeliku keskpangana, onh
ikkagi veel véimalik pddrduda valuutafondi siisteemi.
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tugirahana. Viimane oleks sarnane fondile, mis kord juba loodi
Rootsi Riksbank'i poolt tema rahatihtede emissioonist saadud
kasumiga. Eesti Teadusuuringute Fond v6iks toetada Eesti
iliépilasi ja teadureid sotsiaalteadustes ja eriti
majandusteaduses. Teadusuuringute Fondi véiks juhtida iseseisev

organ, milles on ka Eesti Valuutafondi esindajad.

Eesti Valuutafondi méju palkadele ja hindadele Eestis: Eesti
Valuutafondi filesehitus péhineb fikseeritud vahetuskursil Eesti
ja Rootsi rahade vahel. Kasutades seda kurssi ankruna,
kehtestuvad nominaalpalgad ja hinnad Eestis. Keegi ei tea
praegusel etapil, millised véiksid olla 8iged palgad ja hinnad,
seetdttu ei saa me teha iihtegi ettepanekut "korrektsete" palkade
ja hindade kohta tulevikus. Turustiimulitel tuleks lasta vabalt
kujundada palku ja hindu. Uus Eesti raha v8ib omakorda kiirendada
seda protsessi. Moéned palgad Jja hinnad véivad kehtestuda
1lithiajaliselt valesti, kuid libi turu katse~eksimuste protsessi

korrigeeruvad vead iseenesest.
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3.2. Xuidas juhtida Eesti valuutafondi?

Valuutafondi on lihtne juhtida. Endistel valuutafondidel on
tavaliselt olnud personali 10 inimest v6i alla selle. Nad on
saavutanud persconali  kokkuhoiu s8lmides kontoritdd ja
investeerimistoimingute teostamise kokkuleppeid vdljapoole. Nild

kirjeldame Eesti Valuutafondi juhtimist.

Vahetamise poliitika: Eesti Valuutafondi {ilesandeks on

valmis olla oma paberraha ja miintide vahetamiseks esimesel
noudmisel ja fikseeritud kursiga Rootsi valuutaks (véi vastupidi)
nii Tallinna kui Stockholmi kontorites. Suure hulga Rootsi
paberraha ja miintide hoidmine véhendaks fondi kasumit ja seetéttu
ei oleks fondil véimalik investeérida seda raha tulutoovatesse
vilirtpaberitesse. Valuutafond véiks samahdsti proovida tegutseda
kommertspankade kaudu. Ta vdiks samuti aktsepteerida ja Rootsi
valuutat vdlja maksta tSekkide vbi elektroonilise rahaillekande
eest.

Klientuur: Nii Eesti rahvas kui ka pangad peaksid saama
ajada asju otseselt Eesti Valuutafondiga. Méned Briti kolooniate
valuutafondid ajasid asju vaid pankadega, et vihendada oma
personalivajadust. Siiski tundyb olevat mittevajalik ja
ebadiglane diskrimineerida rahvast sel moel. Enamusele inimestest
j&4b igal juhul véimalus vahetada raha pankade kaudu. Seda niitas
Lidne-Aafrika Valuutafondi Xkogemus, kui see 1liks iile vaid
pankadega asjaajamiselt ka rahvaga asjaajamisele. Inimestelt
vahetamine tekitab teatud konkurentsi pankadele ja kindlustab,

et nende 16iv vahetustelt reservvaluutasse jidib madalaks, muutes
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Uhtlasi sideme kahe valuuta vahel tihedamaks.

Vahetuse alam- ja Glempiir: Oma teeninduskulude
vihendamiseks ei vahetanud paljud valuutafondid summasid alla
teatud miinimumi. Briti kolooniate valuutafondidele oli
tavaliselt piiriks £ 1000 vidiksematele fondidele nagu Jamaical
ja Barbadosel v6i £ 10 000 suurematele nagu Liine-Aafrika
Valuutafond. Miinimum hoidis &ra enamuse inimeste isikliku
asjaajamise valuutafondiga ja vihendas fondi vajadust ametnike
jdrele. Sellegipoolest oli miinimum kiillalt madal, et mitte olla
mérkimisvddrseks tokkeks neile pankadele, kes soovisid ajada asju
valuutafondiga, v6i valuutavahetuse eramaakleritele. Rahvale j&i
vdimalus vahetada valuutafondi paberraha ja miintide vdiksemaid
koguseid vidlisvaluutaks pankade kaudu.

Me teeme ettepaneku mitte kasutada alampiiri Eesti
Valuutafondi puhul. Sellega me soovime tugevdada inimeste
usaldust siisteemi vastu. Rahvas peaks teadma, et valuutafond on
alati valmis takistusteta vahetama Eesti ja Rootsi raha.

Samuti ei tohiks olla mingit iilempiiri Rootsi valuuta v6i
tema enda ringluses oleva paberraha ja miintide hulgale, mida
Eesti Valuutafond néustub vahetama. {helgi endisel valuutafondil
ei ole kunagi olnud vahetuse llempiiri, kuna see vbiks kahjustada
tiielikku konverteeritavust reservvaluutasse, mis Jju ongi
valuutafondi silisteemi eesmirk.

vVahendustasu: Méned valuutafondid on v6tnud vahendustasu 1/8
~ 1 % igalt vahetuselt. (P6hja-Venemaa fond véttis nditeks léivu
1%.) Teistel fondidel oli vahendustasu vahemik ja suurtelt
vahetustelt voétsid nad viiksemat vahendustasu véi ei vdtnud

iildsegi. Meie soovitame, et Eesti Valuutafond ei vétaks mingit
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vahendustasu. Vahendustasu tooks fondile vdikest tulu. Veel enam,
vahendustasu vallandab sideme reservvaluutaga, eriti 1liihikese
tihtajaga vHirtpaberite vahetuses, ja toob sisse ujuva kursi
efekti, kuigi vaid kitsas ulatuses. Véhesed fondid,
mirkimisviirsemalt Ida-Aafrika Valuutafond oma eksisteerimise
lépupoole, manipuleerisid vabalt vahendustasu m&&radega, et
mdéjutada vahetuse voogusid. Senikaua, kuni valuutafondi
eesmirgiks on fikseeritud vahetuskursi s#ilitamine ja seeldbi
kulutult vahetuskursi riski kérvaldamine, ei ole mingit métet
pistitada toékkeid oma raha 3ja Rootsi valuuta vahetusele.
Vahendustasu mitteomamise {thiskondlik kasu kaalub suuresti ilile
fondi rahalise kasu vahendustasu omamisest. Pealegi v8ib Eesti
Valuutafond teenida suuremat tulu oma aktivatelt Rootsi
obligatsioonides.

Kontoxid: valuutafondil peaks olema peakontor Tallinnas,
Eesti pealinnas, ja vdibolla méned harukontorid teistes Eesti
suuremates linnades. Peakontor sooritab suurema osa
asjaajamistest, kuna tema asukchas teevad pangad k&ige rohkem
kliiring-operatsioone. Harukontoritel v8i agentidel on peamiselt
raha turvalise hoidmise roll. Tegelike osakondade omamine ei ole
hddavajalik. Selle asemel véib vidljaspool Tallinna kasutada
kommertspanku kui valuutafondi agente. (Sarnaselt Briti
Liéne-Aafrika Pangale Ld#ne-Aafrika Valuutafondi puhul.) Nagu
mirgiti eelmises peatilkis, peaks Eesti Valuutafond omama kontorit
ka Stockholmis, et korraldada asjajamist Rootsis.

Juhtimine: Eesti Valuutafondil peaks olema viike direktorite
néukogu, et teostada kontrolli fondi asjaajajate {ile. Tiliipiliseks

suuruseks endistel valuutafondidel oli 5 direktorit. Direktorite
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ndukogu ja asjaajajate digused jHivad kiillalt piiratuks; neil ei
ole mingit keskpangaga sarnast méju rahapoliitikale. Et teha
direktorite ndukogu nii sdltumatuks poliitilisest survest kui see
on véimalik, peaks direktorite amet olema t&htajaline. Veelgi
enam, pool nbukogu liikmetest peaksid olema Rootsi kodanikud,
kelle m8irab Rootsi valitsus.

Personal: Fondi personal tdidab kahte funktsiooni: vahetab
paberraha ja miinte Rootsi valuutaks ja investeerib oma aktivaid
Rootsi valuutas denomineeritud kérgtasemelistesse
viirtpaberitesse. Raha vahetus n6uab vaid v#hesel hulgal
pangateenistujaid. Investeeringud nduavad samuti vdhesel arwvul
finantsoperatsioonide eksperte ja senikaua kuni fond jirgib
traditsioonilist investeerimise praktikat, on tema kulutused
viiksemad, vérreldes kommertspankadega sama portfolio” suuruse
juures. Fondi aktivaid tuleks hoida sobivas asutuses Rootsis,
nditeks Riksbank'is' (Rootsi keskpangas) v6i Rootsi Riigikassas.

Reservide koossejs: Fond peaks hoidma oma reserve vaid
Rootsi valuutas denomineeritud kdrgekvaliteedilistes
obligatsioonides®. Ta ei tohiks hoida Eesti rahas
denomineeritud aktivaid, kuna see véiks avada véimaluse keskpanga
tiilipi operatsioonideks. Sel juhul saaks panga reserve vilja
vahetada, pakkudes kohalikus rahas védrtpabereid fondi
vilisvaluutas aktivate vastu. Valuutafondi &8igus hoida kohalikus
rahas denomineeritud aktivaid oli ilheks teguriks, mis tdukas

teiste hulgas ka Ida-Aafrika ja Léuna-Rodeesia valuutafonde

2 Me kisitleme véimalikke erandeid sellest reeglist jérgmises

osas.
* portfolio - siin viidrtpaberite kombinatsioon panga aktivas.

(Télkija)
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tdielikeks keskpankadeks muutumise teele.

Peale keskpangandusse viiva tee avamist voib kohalikus rahas
aktivate hoidmine olla ka ohtlik, nagu n#ditas Péhja-Venemaa
Valuutafondi kogemus. PShja-Venemaa Fondi poliitikaks oli 25 %
reservide hoidmine kohaliku valitsuse obligatsioonidena. Kui
punaarmee 18i pdgenema P8hja-Venemaa valitsuse, jHttis see
muidugi t#itmata oma kohustused obligatsioonide suhtes. Briti
valitsus, kes oli paberraha peamine valdaja, kaotas selle
tagajérjel 15,5 miljonit rubla.

See, et ko&ik Eesti Valuutafondi aktivad peaksid olema
denonineeritud Rootsi valuutas, ei tdhenda, et fond saab osta
ainult Rootsis vdljastatud vddrtpabereid. Eurovaluuta turu tohutu
kasv viimastel aastatel on viinud paljusid valitsusi ja
ettevdtteid vdljastama vilisvaluutas denomineeritud
véirtpabereid. Selleks, et hoida #ra Eesti Vvaluutafondi
kaasatOmbamist Eesti valitsuse finantseerimise poliitikasse, ei
tohiks lubada fondil hoida Eesti valitsuse v#lrtpabereid.

Reservid ja tdhtajad: Eesti Valuutafondi pé&hikirjas véi
vastavate seadustega oleks soovitav néiratleda, millist tidpi
aktivatesse tohib investeerida ja milline v6ib olla nende
maksimaalne td#htaeg. TéenHolisteks variantideks on Rootsi
valitsuse obligatsioonid, kérgekvaliteedilised ettevdtte
vidrtpaberid ja Eurovaluuta laenud. Fondi investeeringute
portfolio keskmine t&htaeg peaks olema 1ltthike. Pikaajaliste
fikseeritud intressimiiraga obligatsioonide vi#rtus k&igudb
suuresti olenevalt intressimifra muutusest. Nii niiteks kandsid
osa Briti kolooniate valuutafonde suuri kahjumeid naelsterlingi

laenude intressimdira &kilise kasvu téttu. Viimase pdhjustasid
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suur inflatsioon ja Briti naela devalveerimise ootus.

Briti kolooniate valuutafondid jaotasid sageli oma
investeeringud "likviidsesse reservi" ja "investeeringu reservi".
Likviidne reserv, mis koosnes vdirtpaberitest tihtajaga alla kahe
aasta, oli reeglina 30 % kogu reservidest. Investeeringu reserv,
koosnedes pikema t&htajaga vddrtpaberitest, moodustas iilejdinud
osa reservist sellise arvestusega, et valmis olla {ildsuse
esimesele noéudnisele fondi paberraha ja mintide jdrgi. Kuna
intressimddrad 3ja jdrelikult ka vHirtpaberite hinnad on
tanapdeval palju heitlikumad vérreldes sellega, mis nad olid
valuutafondide tippajal sajandi esimesel poolel, peaks likviidne
reserv tdéendoliselt tédnapdeval olema vidhemalt 30 %. Endised
valuutafondid hoidsid pikaajalise t&dhtajaga vidrtpabereid
selleks, et saada kdrget intressimiira. Kuid alates Bretton
Woods'i rahasiisteemi kokkuvarisemisest makstakse ka liihiajaliste
viirtpaberite pealt kérget intressimiira.

Kulud: Otsustades endiste valuutafondide kogemuse jdrgi, ei
oleks kulud suuremad kui 1 % aktivatest ja voivad olla kesk-
miselt mitte iile 0,5 % kogu aktivatest. Peamine kulu on paberraha
triikkimine ja miintide vermimine. (Nagu varem mdrgitud, ei tohiks
Eesti Valuutafondi paberraha ja miinte trilkkida Eestis.) Jdrgmine
suurem kulu on palgad; rent, varustus ja {lejiddnud kulud on
viikesed.

m: Fondi kasumiks on Rootsi reservaktivatelt teenitud
laenutulude ja kulude vahe. Pdrast fondi poolt kéigi algsete
laenude tasunmist peaks see siilitama 10 % reservidest, et kaitsta
end vddrtpaberite hoidmisest tuleneva kapitali kahjumi eest, nagu

tegid enamus Briti koloniaalfonde. Ta peaks panema kogu kasumi
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reservi, kuni see on t¥is, ja tegema ka tulevikus sama, kui
lisareserv peaks iganes langema alla 10 3. Me soovitame, et kogu

{ilejé¥%nud kasum tuleks {ile kanda Festi Teadusuuringute Fondi.
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3.3. Kuidas tagada Eesti Vvaluutatondi?

Kuigi valuutafondi slisteemil oli suur majanduslik edu selle
sajandi alguses, eksisteerivad t#naplieval wvaluutafondid vaid
mdnes kohas endisest 60 riigist. Tdhelepanuviirsemad valuutafondi
silsteeni néited on tédnaplieval Hongkong ja Singapur.
Valuutafondide kadumise p6hjuseks cli poliitilise iseseisvuse
puudumine, mis ei voéimaldanud neil &#ra hoida keskpangaks
muutumist. Uue valuutafondi keskpangaks Umbertegemise kahtlused
86nestaksid vélismaa soovi investeerida sellele maale, mnmis
ohustab konverteeritavuse {lhte peamist tugisammast. Seepirast me
pakume selles osas lahendusi, mis hoiaksid #ra Eesti Valuutafondi
endiste fondide saatusest. Meie ettepanekud saab kokku vOtta
jdrgnevalt: geotus (kohustus), usaldatavus ja konkurents. Nad on
lixsteist t&iendavgd; igatihte saaks kasutada eraldi véi koos
teistega.

Fond kohustub ostma 3ja mniilma forvardeid” fikseeritud
kursiga. Macao Xkeskpank viis sisse forvardite turu oma
rahatlhikule, patacale Macac reservvaluuta, Hongkongi dollari
suhtes. Forvardite pakkumine suurendas pataca killgetombavust
Hongkongi dollarile, millest kujunes palju suurem ja likviidsem
turg kui pataca forvardid kolmandate valuutade suhtes. Eesti
valuutafond saab suurendada oma raha killgetémmet Rootsi valuutale
samasuguse praktikaga.

Fondi ugaldatavus tugevneb, kui me eraldame selle
véimalikest Eesti valitsuse manipuleerimise katsetest. Uheks

* Forvard - vaartpabérite etteostu tehing, mis annab vdimaluse
neid hiljem omandada. (Télkija)
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lahenduseks on Valuutafondi Noukogusse mdne Rootsi
kodakondsusest direktori kﬁulumine, kelle nimetab ametisse Rootsi
valitsus (vastavalt Lisas I pakutule). Niiteks vaid kolm Liiblia
valuutafondi direktorit kaheksast olid Liiblia kodakondsusest,
tilej&&nud olid Suurbritannia, Prantsusmaa, Itaalia ja Egiptuse
kodakondsed ja valitud oma maa valitsuste poolt.

Teiseks teeks fondi usaldatavuse parandamisel on Rootsi
kaasatdmbamine fondi ja selle aktivate hoidmine Rootsis, samas
ka selges®nalisus, et fondi aktivad kuuluvad vaid fondile ja
mitte Eesti valitsusele. Ida~ ja L#dne-RAafrika valuutafondide
peakorterid asusid enamuse nende eksisteerimisajast Londonis®.
theks v8imaluseks usaldatavuse loomisel oleks ka mirge Eesti
Valuutafondi rahatihtedel, et need on konverteeritavad Rootsi

valuutaks fikseeritud kursiga.

Konkurents suurendab Eesti Valuutafondi huvi fikseeritud
vahetuskursi hoidmiseks. Eestlastel oleks véimalus kasutada
lepingutes ja mujal iga wvaluutat, milles nad vastastikku
kokkuleppele jéuavad. Nditeks v8iks lubada Rootsi rahatihtede ja
miintide ringlemist {iheaegselt Eesti Valuutafondi omadega. Fondi
raha konverteeritavus Rootsi valuutasse tuleks teha
vahetuskursiga 1:1.

Selleks, et Eesti Valuutafond oleks otseses konkurentsis,

peaks lubama maksevdimelistel pankadel lasta ringlusesse fondi

3 gui valuutafondi ei ole véimalik finantseerida annetusega
Rootsi valitsuse poolt, véiks valuutafondi vélja miila
erasektorile oksjonitel, kas siis kindla ajaperioodi jooksul voi
pidevalt. Harold Demsetz (1968) p6hjendas, toetudes kasulikkuse
analiiisile, et erasektori panusetegijad sooviksid maksta just
niipalju, et vilja témmata fondis akumuleeruv monopoolne kasum,
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rahatihtedega konkureerima oma pangatdhti. Sarnaselt fondi
rahatéhtedele vdiksid ka pangatéhed olla vahetatavad Rootsi
valuuta vastu fikseeritud vahetuskursiga. Seeqga oleksid fondi
rahatéhed ja pangat8§hed justkui reisitsekkide kaks erinevat
liiki, mis ringlevad iiheaegselt. See, millist 1liiki hakatakse
kasutama laiemalt, séltub sellest, kui h¥sti nad rahuldavad
tarbija vajadusi, just nii nagu praegu reisitsekkidega®.

Oon olemas palju ajaloolisi pretsedente sellisest
korraldusest. Briti Kariibi kolooniates viljastasid pangad
pangatédhti, millele ei olnud erilisi reservinbudeid. Pangatihed
konkureerisid valuutafondi rahatdhtedega kuni 1950. a., mil koha-
1ik valitsus keelas seadusega pangatihtede viljalaske, et saada
endale suuremat osa miintimistulust. Hongkongis ei emiteeri
valuutafond kdesoleval ajal i{ildse rahatdhti. Ta hoiab vaid
105 % USA dollarite reservi, mida kaks pangatdhti vidljastavat
panka peavad hoiustama oma Hongkongi dollari emissiooni katteks.
Sotimaal v#ljastavad kolm kohalikku panka samuti pangatéhti
hoides 100%-st reservikatet Inglismaa Pangas. Minnes veelgi enam
ajas tagasi, on 19. sajandi 16pul 20. sajandi alguses iile 60 maa
omanud konkureerivat rahat#dhtede emissiooni ja kiillalt heade
tulemustega. Sama oli Rootsis ajavahemikul 1832 - 1902, mil era-
pankade poolt viljastatud pangatihed olid suurema kiilgetémbega

kui Riksbank'i emiteeritud rahatihed®.

%Majanduslike  jéudude kohta, mis juhivad rahatshtede
konkureerivat emissiooni, vt Selgin (1988b).
% vaata Jonung (1985).
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* * * *

T&ieliku poliitilise s8ltumatuse puudumise kérval oli endis-
tel valuutafondidel veel ka teine tlldlevinud viga, mis siiski ei
ilmnenud enne 1940. a. 18ppu. Viga seisnes selles, et neil ei
olnud viljat88tatud protseduuri oma raha vabastamiseks reservva-
luutast, kui viimane muutus ebarahuldavaks. Briti kolooniad de-
valveerisid oma raha koos Briti naelsterlingiga 1942. a., 1967.
a. ja 1971. a., kuna nende valuutafondid olid m¥dratud hoidma
fikseeritud vahetuskurssi naelaga. Devalveerimine tekitas neile
kahju, suurendades kulusid nende majandusarenguks vajalike
vilismaa kaupade ostuks, n#iteks toiduainetele, mida Hongkong
importis Hiinast. Briti naela krooniline nérkus viis Hongkongi,
Singapuri, Bruneli ja Ida-Kariibi valuutafondid {leminekule
naelalt USA dollarile 1970. aastatel.

Reservvaluuta vahetamises ei ole midagi taunimisviirset.
Tegelikult on see hiédavajalik kui reservvaluuta muutub viga ebas-
tabiilseks, kuna vastasel juhul tekivad valuutafondi maal reserv-
valuuta maa rahandusprobleemid. Kui fondil on 8igus muuta reserv-
valuutat, siis tuleks see protseduur hoolikalt fikseerida, et ei
oleks mingit hilisemat valitsuse otsust, nagu juhtus Hongkongi
jm valuutafondidega.

Me soovitame, et Eesti Valuutafondil ei ole lubatud vahetada
reservvaluutat enne, kul aastane inflatsioon Rootsis (m&6detuna
hulgikaupade hinnaindeksiga), vdljub enam kui kahe aasta jooksul

=-5...25% vahemikust v6i enam kui kuue kuu joocksul -10...50%
vahemikust. Kui inflatsioon liletab neid piire, siis peab fond kas
devalveerima v&i revalveerima oma raha Rootsi valuuta suhtes,

kuid mitte rohkem kui Rootsi inflatsioonimifra suurus vastaval
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ajaperioodil (kaks aastat véi kuus kuud); v6i valima uue, vihem
heitliku reservvaluuta ja fikseerima vahetuskursi sellisena, mis
domineeris uue valuuta ja algse reservvaluuta vahel vahetuse
momendil. Fondi kasum ja 10 % lisareserv, mida me soovitasime
hoida tdiendavalt 100 % reservile, aitavad pehmendada v8imalikku
kahju, mis tekib reservvaluuta vahetamisel.

Soovitatav on kirjutada tingimus, mis véimaldaks {ile vaadata
vahetuskurssi Rootsi valuutaga Eesti Valuutafondi péhikirja. See
v8iks sisaldada ka Jjuhtumit, kui vahetuskursi v&&rtus muutub
liiga kiiresti wvérreldes valuutakorviga, milles on esindatud
teiste Eesti vidliskaubandusele oluliste partnerite
valuutad. (Kuigi inflatsioonimd&r Rootsis jddb "vastuvbetavatesse"
piiridesse.) Me soovime siin eriti réhutada, et parem on omada
selliste probleemide lahendamisel ettekirjutatud protseduuri, mis
on {ildsusele teada kui juhuslikku ad hoc 1lahendust, mida

'

kasutasid endised valuutafondid.
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4. Kokkuvéte ja jiireldused.

Eesti seisab praegu iseseisva riigina tihe oma oluliseima
otsuse ees. Ta peab otsustama, millist rahasiisteemi kasutada.
Rubla kaotab kiiresti oma vi¥rtust. Eesti pank pole avalikustanud
oma iksikasjalist plaani stabiilse ja konverteeritava raha
loomiseks. Paljude vastvabanenud maade kogemus nditab, et
toendoliselt ei suuda tkski keskpanga variant tekitada stabiilset
ja konverteeritavat raha Eestis. Olles vdike ja arenev maa, mis
plitiab 1liikuda turumajanduse poole, seisavad Eesti ees suured
probleemid oma uuele rahale usutavuse ja usaldatavuse loomisel.

Me soovitame, et Eesti asutaks tihiselt Rootsiga Eesti Valuu-
tafondi. Valuutafondi slisteem, nagu seda kasutati Hongkongis ja
mujal, on lihtne ja jéreleproovitud vahend hinnastabiilsuse ja
majanduskasvu edendamisel.

Eesti Valuutafondil on jirgmised eelised: seda saab kiiresti
asutada; see v8ib peaaegu otsekohe lasta ringlusse oma rahatihed,
jagades need rahat#hed vilja igale Eesti elanikule; seda on
lihtne juhtida; see loob usaldatava rahasiisteemi, mis vihendab
ebakindlust Eesti raha tulevase vdidrtuse suhtes; ning see avab
Eesti Liine pankadele ja finantsidele.

Kokkuvdtteks, me soovitame Eestil koos Rootsiga astuda
jérgmisi samme:

1. Asutada Eesti Valuutafond Rootsi valitsuse toetusel algse
aktivaga 600 miljonit Rootsi krooni.

2. Eesti valuutafond emiteerib paberraha ja miinte uues Eesti
rahas; kroon on voérdne ilhe Rootsi krooniga. Paberraha ja miindid

jaotatakse vastavalt kehtestatud plaanile igale Eesti elanikule.
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3. Vaba kauplemine kdigi valuutadega on lubatud. Igasugused
piirangud intressimiirale ja finantsvahendusele on keelatud;
lubatud on v#lismaa kommertspankade vaba sisenemine Eestisse.

4. Eesti keskpank on Eesti Valuutafondi esindaja. Tal ei ole
keskpanga funktsioone.

5. Kroon viiakse sisse paralleelse rahana praeguse rubla
korvale. Fikseeritud kurssi krooni ja rubla vahel ei kehtestata.
Loépuks surub kroon rubla ringlusest vilja t#nu hilperinflatsioo-
nile rublaalas.

Me kdsitleme seda liiki rahareformi kui esimest jg otsusta-
vat sammu turumajanduse kehtestamise suunas, mis tekitab kasvu

ning progressi taasvabanenud Eestile.
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LISA I: VALUUTAFONDI SEADUS EESTILE

Me esitame siin Eesti Valuutafondi seaduse. Antud seaduses
on nitmed tunnused, mis esinevad L#4#ne-pafrika, Hongkongi,

Liiblla, Birma jt. maade valuutafondi seadustes.

VALUUTAFONDI BEADUS

1. Eesti Valuutafond on antud seadusega asutatud Rootsi ja
Eesti valitsuste poolt Uhiselt. Valuutafondi eesmirk on Eesti
raha emiteerimine paberraha 3ja mintidena ning nende t&ieliku
vahetatavuse sdilitamine fikseeritud vahetuskursiga Rootsi
valuuta vastu vastavalt paragrahvis 6 n#idatule.

2. Valuutafondi asukohaks on Rootsi.

3. a) Valuutafondi juhib kuuest direktorist koosnev néukogu.
Kaks direktorit on Rootsi kodakondsuses ja valitakse Rootsi
valitsuse poolt. Neil on vetodigus. Neli direktorit valitakse
Eesti valitsuse poolt.

b) Kvoorumi méodustavad neli direktorite ndukogu liiget,
sh v#hemalt {lks Xkahest Rootsi valitsuse poolt valitud
direktorist. Direktorite néukogu saab kokku fondi ametlikus
asukohas Stockholmis v8i Eestis, neis paikades nagu otsustatakse.
Otsused tehakse h#dlteenamusega, vH#lja arvatud paragrahvis 15
ndidatud juhul.

c) Direktorite ndukogu liikmed valitakse kolmeks aastaks.
Neid v6ib tagasi valida {lkks kord. Kui direktor peaks ameti maha

panema v&i surema, valib vastav valitsus paragrahvi 3(a) kohaselt
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talle jérglase iilejéidinud tihtaja peale.

4. Direktorite néukogul on 8igus votta td8le v48i vallandada
Valuutafondi personali ning kehtestada palgad endale ja
personalile.

5. Valuutafond viljastab Eesti kroone paberraha Jja
nmiintidena. Paberraha peab olema tdielikult konverteeritav Rootsi
valuutaks. Eesti rahatdhed tuleb trilkkida vdljaspool Eestit.

6. Raha, mille suhtes hoitakse fikseeritud vahetuskurssi,
nimetatakse siinjuures reservvaluutaks. Algselt on
reservvaluutaks Rootsi kroon ning vahetuskurss on 1 Eesti kroon
= 1 Rootsi kroon.

7. Valuutafond ei véta mingit vahendustasu Eesti raha Rootsi
valuutaks vahetamisel.

8. Valuutafond alustab tegevust aktivaga, mis on véhemalt
100% tema ringluses olevast paberrahast ja miintidest. Ta hoiab
oma aktivaid vidrtpaberites, mis makstakse tagasi vaid Rootsi
valuutas, eelkbige Rootsi valitsuse obligatsioonides. valuutafond
ei hoia véirtpabereid, mis on v#ljastatud Eesti valitsuse véi
kohalike omavalitsuste poolt, v6i viimaste omanduses olevate
ettevbtete poolt.

9. Valuutafond paneb kogu puhastulu reservi, kuni tema
puutumatud reservid on 110% ringluses olevast paberrahast ja
miintidest. Ta kannab 110% reservi sHilitamisest Ule j&4va
puhastulu Eesti Teadusuuringute Fondi. Kasumi jaotus toimub kord
aastas.

10. Valuutafondi peakontor on Tallinnas. Valuutafond véib
asutada osakondi vdi nimetada esindajaid teistes Eesti linnades

oma drandgemise jdrgi.
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11. Valuutafond avaldab direktorite poolt kinnitatud
finantsaruande kord kvartalis véi sagedamini. Aruandes tehakse
teatavaks Valuutafondi hoiustatavate viirtpaberite turuvididrtus.

12. Valuutafond emiteerib paberraha ja milinte sellistes
rahatéhtedes, nagu talle ndib vajalik olevat.

13. Kui hulgikaupade hinnaindeksi muutus peaks reservvaluuta
maal vdljuma -5 kuni 25 % piiridest kahe aasta jooksul, v6i =10
kuni 50 % piiridest kuue kuu jooksul, siis peab Valuutafond 60
pleva jooksul, kas:

a) devalveerima (kui indeksi muutus on negatiivne) voi
revalveerima (kui indeksi muutus on positiivne) oma raha
reservvaluuta suhtes, kuid mitte rohkem kui oli indeksi muutuse
suurus eelpool nimetatud periocodil, véi

b) valima uue reservvaluuta ja fikseerima vahetuskursi
sellisena, nagu see on uue valuuta ja algse reservvaluuta vahel
sel hetkel.

14. Kui Valuutafond otsustab vastavalt paragrahvile 13(b),
siis ta peab vahetama k8ik oma reservaktivad visirtpaberiteks, mis
makstakse viélja uues reservvaluutas.

15. Valuutafondi ei saa laiali saata ja tema aktivaid tle
kanda jirglasorganisatsioonile muidu, kui direktorite néukogu

lihehddlse otsusega.
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LISA II. VASTUVAITED VALUUTAFONDILE

Me esitasime antud ettekandes rida valuutafondi eeliseid,
pShjendades, miks v8iks fond olla vastuv8etav lahendus Eesti
rahaprobleemide lahendamisel. Kas meie ettepanekul puuduseid siis
ei olegi? Me kidsitleme niiiid lilhidalt méningaid valuutafondi
lahenduse vastu toéusetunud viditeid.

1950. ja 1960. aastatel vdideti, et valuutafondil on teatud
puudused vérreldes Kkeskpangaga. Viimased teooriad on selle
kriitika t#dhtsust kummutanud v&i vidhendanud, kuid siiani ei
eksisteeri iihtegi otseselt iimberliikkavat kirjutist ning seetéttu
kdsitleme lithidalt antud kriitikat siin®.

Arvustajad vdidavad, et valuutafond ei jidta ruumi sekkuvale
rahapoliitikale; et see paneb majanduse kasvades rahapakkumise
deflatsiooniliselt tddle ning, et 100 $~line vdlisvaluuta reservi
ndue jédtab valuutafondi ilma tegelike ressursside kokkuhoiust,
mis osutuks véimalikuks osalise reserviga keskpanga siisteemis.

Lithim vastus vditele, et valuutafond ei j&ta ruumi sekkuvale
rahapoliitikale, oleks - see on téesti nii. Vvaluutafondi
eesmdrgiks on teostada automaatset rahapoliitikat Jja mitte
sekkuvat. Majandusteadlased on praegu palju skeptilisemad kui
1950.ja 1960.aa., sekkuva rahapoliitika véimalustest méjutada
edukalt majanduskasvu. "Ratsionaalsete ootuste" koolkonna
majandusteadlased on viinud oma kolleegid arusaamisele, et
liksk6ik millist slisteemset poliitikat keskpanga pankurid ka ei

teostaks, vdivad teised inimesed seda ette arvata ja oma kasumit

% parimad arvustavad seisukohad on esitatud Analyst (1953),
Hazlewood (1954}, Nevin (1961) ja Basu (1971). Nende
limberliikkamist vt. Greaves (1953) ja eriti ow (1986).
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taotleva k#itumisega elimineerida.

Kaasaegne l&henemine keskpanga uurimisel on réhutanud
s8ltumatu keskpanga loomisest tulenevat kasu, kui soovitakse
parandada makromajanduslikku olukorda. Antud argument on
toetuseks ka valuutafondi lahendusele.

Sekkuva rahapoliitikaga seotud kriitika, mis tuleneb
peamiselt majandusliku métte Austria koolkonnast, vdidab, et
tegemist on tsentraalse planeerimise {the vormiga, mis tekitab
samad raskused nagu nditeks péllumajandustoodangu tsentraalne
planeerimine. Tsentraalne planeerimine surub maha osa
hinnasignaale, mis toékestamata turul avaksid informatsiooni
neile, kes teavad, kuidas seda 6ieti t6lgendada. Rahasiisteemis
on neist signaalidest k&ige olulisemad pangareservi muutused.
Maksebilansi vé&i {illdsuse kdes oleva paberraha ja miintide hulga
muutused kdivitavad ahela alates muutustest pangareservides,
seejirel rahapakkumises, intressimfiras ja 16puks tulus, nagu me
niitasime eelpool. Sekkuv poliitika, et olla oma nime vd#riline,
peab piilidma 1dbi suruda majanduse kohanemist uue tasakaalu poole.
Sellega ta teeb siiski kohanemise palju pikemaks ja kulukamaks? .

vidide, et rahapakkumine valuutafondiga maal t&&tab
deflatsiooniliselt majanduse kasvu puhul, on korrektne teatud
rangete eelduste puhul, kuid omab vihest praktilist t#htsust.
Valuutafondi siisteemi eelduste puhul, millest me rH#kisime 2.
osas (vt. allviide 9), vajab paberraha ja miintide néudmise kasv
maksebilansi {ilejd#ki, et tekiksid t#iendavad reservid, mida

vahetatakse valuutafondi kaudu oma maa rahaks. Majanduskasvu

7 selle argumendi esitas Selgin (1988b).
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puhul peab esinema pidev maksebilansi lilej#ik, et paberraha ja
niintide pakkumine suureneks sama kiiresti kui néudmine. Plisiv
Ulejd8k on ebatéendoline, mis t&hendab, et tasakaalu véi
puudujdigi korral kasvab paberraha Jja miintide pakkumine
aeglasemalt kui ndudmine, pShjustades hindade languse. Langust
ei esineks kui paberraha ja miindid oleksid end fikseeritud
vahetuskursiga sidunud keskpanga kohustused, kuna keskpank hoiab
vaid osalisi reserve. (Ja vastupidisel juhul, millist kriitikat
pole valuutafondile kunagi esitatud, so. majanduslanguse puhul
valuutafondiga maal, on raha pakkumine iﬁ;;g;gigggiligg.)

Need 1lihtsustatud eeldused kehtivad haruharva kui iildse
kunagi kehtivad. Majanduskasv vaesel maal, nagu on olnud enamus
valuutafondi maid, on iildiselt suure kapitali sissevooluga, mis
tasakaalustab tema jooksva arve puudujddki. Lisaks vOimaldab
rahvusvaheline harupangandus jaotada oma reserve reservvaluuta
ja valuutafondi maa vahel selliselt, et nad vdivad korvata suure
osa nende kahe maa vaheliste maksebilansi muutuste mdjudest (ja
see laieneb koéigile maadele, kus on olemas osakonnad) .
Rahvusvaheliste pankade kogureservid on samad, olgu hoiustajaks
klient reservvaluuta maalt véi klient valuutafondi maalt.

Valuutafondiga maade majanduses on esinenud viike
deflatsioon, mille pdhjustas paberraha ja miintide néudmise kasv.
Ainuke n#ide, millest me oleme teadlikud, esines Hongkongis
1984.a. alguses. Moéned kuud enne seda taastas Hongkong
valuutafondi siisteemi. Hiina uue aasta ajal suurenes nfudmine
rahatihtede jirele, kuna seal on kombeks teha kingitusi rahas.
Suurenenud ndudmine rahat#htede jirele méjutas pangareserve ja

intressimddra ligikaudu kahe nidala jooksul, misjérel see taandus
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oma endisele tasemele. Pangad said oma Oppetunni: jdrgnevate
aastavahetuste ajal hoidsid nad kidepirast tavalisest suuremaid
reserve ning tulemusena oli méju intressimiiirale viike®.

Viimane oluline wvaluutafondi slisteemi kriitika seisneb
selles, et 100 % vilisvaluuta reservi nbue jitab valuutafondi maa
majanduse ilma reaalsetest ressurssidest, mis on saadaval osalise
reserviga silisteemi puhul. Majandusteadlased, kes uurisid seda
probleemi 1950.aa., vditsid, et 30-50 % valuutafondi reserve on
filleliigsed, kuna esineb kindel paberraha ja mintide minimaalne
kogus, mida inimesed hoiavad ja mis ei tule kunagi fondi tagasi
vdljamaksniseks. {ilearused reservid on niisiis valuutafondi
slisteemi kulu, kuna seda oleks véinud kasutada importkaupade
ostmiseks, mis suurendaks majanduses olemasolevaid kaupu.

8iin tekib esiteks kisimus, kas need arvutused on
korrektsed®. Jdttes selle kérvale, kdsitlegem niisiis
vdidetavate kulude olemust. Kui me liigsed reservid dra kulutame,
on nad l4inud ja me ei saa mingit laenutulu. Valuutafondi
reservid, aga vastupidi, annavad laenutulu, kuna fond investeerib
neid védlisvaluutas aktivatesse. Tulevasel intressimaksete vool
on ekvivalentne ajaldatud viddrtus’. Liigsete reservide ja
intressimaksete ajaldatud vidrtuse vahe on valuutafondi siisteeni
tdeline kulu. Teise véimalusena on v8imalik arvestada liigsete
reservide laenutulu, mida need v6iksid anda, kui need oleks

sisemaal laenuks antud ja vérrelda seda valuutafondi laenutuluga

% gelgin (1988a).

Birnbaum (1957).
* Ajaldatud viirtuse all mdistetakse erinevatel
ajaperioodidel saadava tulu {imberarvutamist vérreldavaiks.
Intressitoova rahaithiku potentsiaalne viirtus on suurem kui
jbude seisval samasuurel rahaifhikul. (Télkija)
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vilisvaluutas aktivatelt. vVaid siis, kul ajaldatud v¥irtus
kaupadele, mida oleks saanud importida on mlrkimisviérselt suurem
kui valuutafondi 1laenutulu ajaldatud véiirtus (so. sisemine
intressimlifr on nirkimisvidrselt koérgem kui viélismaine
intressimidr vOrreldavate laenude puhul), on valuutafondi stisteem
kulukam kul osalise reserviga slisteem.

Isegi siis, kui me vaatame laiemalt, v&8ib valuutafondi
siisteem o0lla v&hem kulukas vbrreldes osalise reserviga
keskpangaga. Valuutafondi sfisteem pakub usaldatavuse 3ja
ettearvatuse sellist taset, mida keskpangal on raske saavutada.
J8relikult ergutab valuutafondi slisteem investeeringuid, eriti
vilisinvesteeringuid suurema tdendesusega kui keskpank Jja
tulemusena ka plisivat majanduskasvu. Meie arvates on
valuutafondil Eestile suur eelis luues otsekohe usaldatavuse,

mida Eesti oma ajaloo antud momendil viga vajab.
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LISA III. RAHA PAKKUMIBE ANALUi8

Antud lisas minnakse Uksikasjalikumaks vorreldes
péhitekstiga, et niidata seost maksebilansi muutuste ja sisemise
rahapakkumise vahel valuutafondi siisteemis. Me kasutame ahel- ja
bilansiskeeme. Ahelskeem ni#itab sindmuste jada, samal ajal kui
bilanss n#itab 1lihtsustatud Dbilansiaruandeid vastavatel
majandussubjektidel valuutafondi siisteemi puhul (vt. joonis 1,
2, 3%,

Tilipiline valuutafondi bilanss n#eb vdlja jargmine:

A. Valuutafondi siisteem

Joonis 1
VALUUTAFOND
Aktiva Passiva
vdlisvaluutas vddrtpaberid Paberraha ja miindid

Puhasvédrtus

30 Jérgnev seletus on véetud paljus Greenwood'ilt (1981) ja

(1983).
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Ti{lpiline kommertspanga bilanss valuutafondi siisteemis nieb

vdlja jérgmine:

Joonis 2
KOMMERTSPANGAD
Aktiva Passiva
Valuutafondi paberraha ja miindid tlldsuse hoiused
{reserv)
Laenud ja investeeringud Aktsiondride omand

tilduse bilanss ndeb vdlja selline ({ildsuse all méistetakse
kogu finantssektorit vdlja arvatud valuutafond ja
kommertspangad) :
Joonis 3

tLDsus

Aktiva Passiva

Pangahoiused Pangalaenud

Valuutafondi paberraha ja miindid Puhasvéddrtus



Raha kogupakkumine on vasakpoolne (aktiva) osa fildsuse
bilansis.

Alustame oma analiiisi aheldiagrammiga (joonis 4). Alustuseks
on maksebilanss tasakaalus ja eksport v8rdub impordiga. Seejérel
me paneme siisteemi liikuma tekitades maksebilansi {llejdigi.
Ulejdsgi toime 1¥bib valuutafondi siisteemis joonisel 4 n#idatud
astmed. Pange t#hele, et valuutafondil on selgepiiriline
funktsioon joonisel 4 kirjeldatud siindmuste ahelas - see astub
tegevusse vaid astmel "Uldise nOudmise kasv kaupadele, kaasa
arvatud valuutafondi paberraha ja miindid®.

Vaatame seda staadiumi 14hemalt ning selgitame seost
kommertspankade ja valuutafondi vahel antud slindmuste ahelas.
Selleks kasutame bilansse (vt. Jjoonis 5, 6 ja 7). Kasutame
oletuslikke arve siindmuste illustreerimiseks. Olgu aste 1
(l8htepunkt) situatsioon, xus maksebilanss on nullis e.
tasakaalus. Lihtsuse méttes me ei arvesta puhasvilirtust
valuutafondi bilansis, aktsiondride omandit kommertspankade
bilansis ja pangalaene ning puhasvisrtust tilduse bilansis.
Oletame, et need on nullis. Oletame, et pankade soovitud
hoiuste-reservi suhe on 50:1 ja ildsuse soovitud hoiuste-sularaha
(paberraha ja miindid) suhe on 10:1 (vt. joonis 5). Niites
nimetame valuutafondi maa raha krooniks. Valuutafondil on algselt

vdlja lastud 600 krooni.
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Joonis 4

maksebilanss on nullis (Aste 1 bilansiskeemis) e. tasakaal

\

sisemise néudmise langus importkaupadele ja/v8i vidlismaise
néudmise kasv valuutafondi maa kaupadele

maksebilansi tllejddk (eksport filetab importi)

S

pangareservide kasv

)

panga laenude kasv (rahapakkumine)

i

intressimdira langus

{

tulude kasv

{

dldine ndudmise kasv kaupadele, kaasa arvatud valuutafondi
paberraha ja miindid (Aste 2 bilansiskeemis)

)

kodumaiste kaupade hindade kasv

sisemise néudmise kasv vilismaa kaupadele v8i vilismaise ndudmise
langus valuutafondi maa kaupadele

!

maksebilanss taandub nullile (Aste 3 bilansiskeemis) e. uus
tasakaal

Joonis §

VALUUTAFOND - ASTE 1

Aktiva Passiva

vVdlisvaluutas vddrtpaberid 600 Paberraha ja miindid 600
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KOMMERTSPANGAD - ASTE 1

Aktiva Passiva

Valuutafondi paberraha ja miindid {Uldsuse hoiused 5000
(reservid) 100

Laenud ja investeeringud 4900

{LDSUS - ASTE 1

Aktiva Passiva

Pankade hoiused 5000
vValuutafondi paberraha ja

miindid 500

RAHA KOGUPAKKUMINE = 5500
PANKADE HOIUSED-RESERVI SUHE = 5000:100 = 50:1 (tasakaal)

ULDSUSE HOIUSED-~SULARAHA SUHE = 5000:500 = 10:1 (tasakaal)

Olgu niiid maksebilansi tllejd4k 12 krooni vidlisvaluutas, mida
dldsus hoiustab kohalikes pankades (vt. joonis 6). Siiani me
eeldasime lihtsuse mottes, et pangad hoiavad koéiki reserve
valuutafondi paberrahas ja miintides ning vahetavad vdlisvaluutat
Eesti raha vastu valuutafondis. (Nad saavad vahetada
reservvaluutat fikseeritud kursiga ja teisi valuutasid iildise

turukursiga). Fondi aktiva ja passiva muutuvad 12 lrooni varra
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suuremaks vdrreldes aste l1-ga. Pangareservid muutuvad 12 krooni
suuremaks ja {ildsuse hoiused ka 12 krooni suuremaks vérreldes
aste 1-ga. Ka raha pakkumine on 12 krooni suurem vérreldes aste

l1-ga. See on aste 2.

Joonis 6

VALUUTAFOND - ASTE 2

Aktiva ) Passiva

Vdlisvaluutas vﬁﬁrtpaberid_. 612 Paberraha ja miindid 612

KOMMEERTSPANGAD - ASTE 2

Aktiva Passiva

valuutafondi paberraha ja miindid Uldsuse hoiused 5012
(reservid) 112

Laenud ja investeeringud 4900

LDSUS - ASTE 2

Aktiva Passiva

Hoiused pankades 5012
valuutafondi paberraha ja

miindid 500
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RAHA KOGUPAKKUMINE = 5512 (suurenemine = 12)

PANKADE HOIUSED-RESERVI SUHE = 5012:112 = 44,75:1
(tasakaalust vidljas)

ULDSUSE HOIUSED-RESERVI SUHE = 5012:500 = 10,024:1

(tasakaalust vidljas)

Pange tihele, et pankade hoiuste-reservi suhe on 44,75:1
(aste 2), mis on viiksem nende poolt socovitud suhtest 50:1 (aste
1). Pdbrake tdhelepanu ka i{ildsuse hoiuste-sularaha suhtele
10,024:1 (aste 2), mis on suurem nende poolt soovitud suhtest
10:1 (aste 1). See tdhendab, et pangad suurendavad oma laene ja
i#lldsus suurendab oma sularaha kogust, et taastuksid algsed aste
1-s antud suhted. Nad teevadki nii aste 3-s ning saavutavad uue

tasakaalu, kus rahapakkumine on 110 krooni enam kui aste 1-s (vt.

joonis 7).
Joonis 7
VALUUTAFOND ~ ASTE 3
Aktiva Passiva
Vdlisvaluutas viirtpaberid 612 Paberraha ja miindid 612
KOMMERTSPANGAD - ASTE 3
Aktiva Passiva
Valuutafondi paberraha ja milndid {Uldsuse hoiused 5100
(reservid) 102
Laenud ja investeeringud 4998
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ULDSUS -~ ASTE 3

Aktiva Passiva

Hoiused pankades 5100
valuutafondi paberraha ja

miindid 510

RAHA KOGUPAKKUMINE = 5610 (suurenemine = 110)
PANKADE HOIUSED-RESERVI SUHE = 5100:102 = 50:1 (tasakaal)

ULDSUSE HOIUSED-SULARAHA SUHE = 5100:510 = 10:1 (tasakaal)

Vastavalt nididatule, pilillavad kommertspangad saavutada oma
soovitud hoiuste-reservi suhet ja {iildsus piillab saavutada oma
soovitud hoiuste-sularaha suhet, mis viib valuutafondi silisteemi
maksebilansi illejddgi ilmumisel tagasi tasakaalu. Valuutafond
reageerib nende tegevusele "“automaatselt" tdnu oma 100 %
reservimddrale ja fikseeritud vahetuskursile védlismaa
reservvaluutasse.

Maksebilansi puuduijdigi tekkimisel toimib rahapakkumise

protsess alljidrgnevalt (vt. joonis 8).

Joonis 8
maksebilanss on nullis (Aste 1 bilansiskeemis) e. tasakaal

sisemise nbudmise kasv importkaupadele ja/vdi vilismaise ndudmise
langus valuutafondi maa kaupadele

maksebilansi puudujddk (eksport on vdiksem impordist)
pangareservide viahenemine
pangalaenude vidhenemine (rahapakkumine)
intressimdira tous
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tulude langus

iildine ndéudmise langus kaupadele, kaasa arvatud valuutafondi

paberraha ja mlindid (Aste 2 bilansiskeemis)

¢
kodumaiste kaupade hindade langus

sisemise néudmise langus vilismaa kaupadele ja/véi vilismaise

néudmise kasv valuutafondi maa kaupadele

maksebilanss taandub nullile(Aste 3 bilansiskeenmis)
tasakaal

e. uus

Alustades jidllegi tasakaalust aste 1-s, on bilansid jdrgnevad

(vt. joonis 9):
Joonis 9

VALUUTAFOND - ASTE 1

Aktiva Passiva

Vdlisvaluutas vaédrtpaberid 600 Paberraha ja miindid 600
KOMMERTSPANGAD - ASTE 1

Aktiva Passiva

Valuutafondi paberraha ja miindid {lldsuse hoiused 5000

(reservid) 100

Laenud ja investeeringud 4900
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ULDSUS - ASTE 1

Aktiva Passiva

Pangahoiused ' 5000
Valuutafondi paberraha ja

miindid 500

RAHA KOGUPAKKUMINE = 5500
PANKADE HOIUSED - RESERVI SUHE = 5000:100 = 50:1 (tasakaal)

BLDSUSE HOIUSED ~ SULARAHA SUHE = 5000:500 = 10:1 (tasakaal)

Olgu niiid 'makséb‘ilansi puudujdik 12 krooni. Uldsus maksab
vilismaalastele kaupade eest 12 krooni enam, kui vélismaalased
maksavad iildsusele. Vilismaalased aktsepteerivad makseid vaid
vilisvaluutas, Kui valuutafond hoiab Xkogu vidlisvaluutat
finantssiisteemis, siis inimesed ' vahetavad 12 krooni oma
sularahaéﬁ vﬁlisvaluutaks.v Selleks nad vétavad vdlja 12 krooni
oma panga hoiuarvetelt valuutafondi paberrahas. Jdrelikult muutub
pankade reserv 12 krooni viiksemaks vérreldes aste 1-ga. Inimesed
vahetavad Eesti raha vélisvaluutaks valuutafondi fikseeritud
kursiga, mist&ttu fondi aktiva ja passiva vdheneb 12 krooni vérra

vérreldes aste l-ga. J6éuame aste 2-ni (vt. joonis 10).
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Joonis 10
VALUUTAFOND - ASTE 2

Aktiva Passiva

Vdlisvaluutas vddrtpaberid 588 Paberraha ja miindid 588

KOMMERTSPANGAD - ASTE 2

Aktiva Passiva

valuutafondi paberraha ja miindid Uldsuse hoiused 4988
(reservid) 88

Laenud ja investeeringud 4900

ULDSUS - ASTE 2

Aktiva Passiva

Pangahoiused 4988
Valuutafondi paberraha ja

miindid 500

RAHA KOGUPAKKUMINE = 5488 (vdhenemine = 12)
PANKADE HOIUSED ~ RESERVI SUHE = 4988:88 = 56,68:1

. (tasakaalust viljas)
ULDSUSE HOIUSED - RESERVI SUHE = 5988:500 = 9,976:1

(tasakaalust vdljas)
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Pange tdhele, et kommertspankade hoiuste-reservi suhe on
56,68:1 (aste 2), mis on suurem kui soovitud suhe 50:1 (aste 1).
P66rake samuti tdhelepanu, et illdsuse hoiuste-sularaha suhe on
9,976:1 (aste 2), mis on vdiksem soovitud suhtest 10:1 (aste 1).
See tdhendab, et pangad vdhendavad oma laene ja dilldsus vihendab
oma sularaha kogust. Tehes selliselt, aste 3-s saavutatakse uus
tasakaal, kus raha pakkumine on 110 krooni vidiksem kui aste 1-s

(vt. joonis 11).

Joonis 11

VALUUTAFOND - ASTE 3

Aktiva Passiva

Vélisvaluutas vididrtpaberid 588 Paberraha ja miindid 588

KOMMERTSPANGAD -~ ASTE 3

Aktiva Passiva

valuutafondi paberraha ja miindid {ldsuse hoiused 4900
(reservid) 98

Laenud ja investeeringud 4802
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ULDSUS - ASTE 3

Aktiva Passiva

Pangahoiused 4900
Valuutafondi paberraha ja

niindid 490

RAHA KOGUPAKKUMINE = 5390 (vihenemine = 110)
PANKADE HOIUSED - RESERVI SUHE = 4900:98 = 50:1 (tasakaal)

ULDSUSE HOXUSED - SULARAHA SUHE = 4900:490 = 10:1 (tasakaal)

Samamoodi kui maksebilansi {llejdsgi puhul, piiiavad pangad
ka niillid saavutada soovitud hoiuste-reservide suhet Jja {ildsus
pliliab saavutada oma soovitud hoiuste-sularaha suhet, mis viib
valuutafondi maksebilansi puudujisigi ilmumisel tagasi tasakaalu.

Téhelepanu tuleb p8drata kahele olulisele momendile
valuutafondi siisteemi kohanemisprotsessis. Esiteks, turujdud ja
mitte keskpank panevad siisteemi t&8le; see on tdiesti
"automaatne", vihemalt senikaua, kuni valuutafond toimib.
Teiseks, kuna vahetuskurss on fikseeritud, siis vahendus ilmneb
tiielikult rahahulga, intressimiira ja maksebilansi muutuste
kaudu ja mitte vahetuskursi 1&bi.

Sellest aspektist on valuutafondi siisteem sarnane
kullastandardile v6i kullakursi standardile. Fikseeritud
vahetuskurss valuutafondi raha ja reservvaluuta vahel teeks
kaupade vahetuse kahe maa vahel viga tihedaks, kui tékked

omavaheliseks kaubanduseks on vdiksed. Uildine hinnamuutuste
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tempo, ndidatuna hulgikaupade hinnaindeksiga, ei erineks nende
kahe maa vahel palju. Intressimd4r oleks iildjoontes mélemal maal
sama kui ei oleks selliseid tegureid nagu maksud vdéi tajutud
risk®, mis teeb laenamise fihel maal kulukamaks. Valuutafondi
maade kogemus toob selle meile esile. Hongkongis néditeks,
jérgivad selle intressimd&dr ja eksportkaupade hinnad tihedalt USA
omi, sellest ajast alates, kui Hongkong sidus oma raha USA
dollariga.

Eelpool toodud valuutafondi rahapakkumise mehhanism oli
lihtsustatud ménede meie poolt tehtud eeldustega. Kui me kaotame
k6ik eeldused, vdljaarvatud valuutafondi paberraha ja miintide
vahetus pangahoiuste vastu fikseeritud suhtega, siis muutub side
maksebilansi ja raha pakkumise vahel vdhem otseseks. On isegi
vOimalik, et rahapakkumise muutused valuutafondi siisteemi puhul
toimuvad vastupidiselt maksebilansi muutustele. See on siiski
tiiesti vastuvéetav. Ei ole mingit pdhjust, miks rahapakkumine
ténapieva osalise reserviga pangasiisteemis peaks olema jdigalt
seotud maksebilansiga, kui teised tegurid viivad rahapakkumist
samaaegselt teises suunas. Hongkongis ja Singapuris on olnud
maksebilansi puudujidlk aastakiimneid, samal ajal kui nende
sisemine rahapakkumine iihtesoodu kasvas, kuna nad meelitasid ligi

suure vilisinvesteeringute voo.

31 gee sisaldab riski, et maksebilansi {ilejd#k véi puudujisk
véib ahvatleda valuutafondi maad  kehtestama erinevaid
vahetuskursse reservvaluutasse. Niditeks pidrast naasmist
valuutafondi siisteemi 1983.a., Hongkongi maksebilansi lilejdadk
Ameerika thendriikidega ajendas méttekdiku, et Hongkongi valitsus
v8ib revalveerida Hongkongi dollarit oma reservvaluuta, USA
dollari, suhtes. Kui sai selgeks, et Hongkongi valitsus ei
revalveeri, siis arvamuse surve kadus ja intressimdér Hongkongis,
nis oli langenud kiillaltki madalale vorreldes USA
intressimddraga, nihkus ldhemale USA omale.
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Sellise olukorra arengut loodame ka Eestis. See kehtib ka
Rootsi kohta kullastandardi perjoodil enne 1914. a.*

Paljud tdiendavad tegurid, mis véivad komplitseerida meie
analiitisi, ei tohi varjutada olulist momenti: kasumi ja kahjumi
turujdud midravad ja piiravad rahapakkumise suurenemise
valuutafondi maal. Senikaua kuni on kasumlik investeerida raha
valuutafondi maale, vérreldes mwuu maailmaga (arvestades
inflatsiooni, vahetuskursi riski ja ilekandekulusid), suurendavad
pangad valuutafondi maal oma laene. Nad on vdimelised seda
tegema, Kkuna védlisinvesteeringud tulevad sisse ja toovad
tdiendavaid reserve pangasiisteemi. Kui pangad on suurendanud oma
laene sellises ulatuses, et t#iendavad laenud oleksid vihem
kasumlikud kui raha investeerimine vilismaale, siis nad ei tee
enam laene ja seega rahapakkumise kasv kaob. Kui on kasumlikum
investeerida raha vdlismaale kui valuutafondi maale, siis kaotab
valuutafondi maa reserve, pangad hakkavad v&hendama oma laene,
et s#ilitada oma maksevéimet ja seega viheneb rahapakkumine.
Valuutafondi osa kdiges selles on tdielikult passiivne: ta ainult
vahetab paberraha ja miinte reservvaluutaks ja vastupidi,

vastavalt {ildsuse ja pankade ndudmisele.

B. KESKPANGA SUSTEEM

Valuutafondi slisteemi puhul oli ldhtepunktiks, meie
rahapakkumise suurenemise siindmuste ahelas, importkaupade
ndudmise langus valuutafondi maal. Muutused importkaupade
ndudmises 1ldhtuvad turust ja on inimeste vajaduste muutumise

tulemus.

32 yt. Jonung (1984).
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Keskpanga siisteemis on ldhtepunktiks keskpanga otsus panga
reservide viljalaenamise suurendamiseks. See otsus ldhtub turust.
siit tulenevalt saabki keskpank tegutseda vastupidiselt
valuutafondi silisteemile.

Diagrammina nieb stindmuste ahel illatava®, s.o. ootamatu

rahapakkumise suurenemise puhul vdlja jargmiselt (vt. joonis 12):
Joonis 12

tasakaal (ﬁtleme,&l kroon = 1 SEK)

iillatav Eesti keskpanga otsus suurendada reservide
vdljalaenamist (nditeks, ostes obligatsioone nende jaotajalt)

pangareservide suurenemine
pangalaenude suurenemine (rahapakkumine)
kodumaise raha vahetuskufss vdlisvaluutasse lanqeb“
(nditeks, suhtelt 1 kroon = 1 SEK suhtele 2 krooni = 1 SEK)
Et tuua selgemalt vdlja erinevus valuutafondi siisteemist, jitame
kérvale erinevate ajategurite méju. Kui me eeldame, et
nominaalhinnad kohanevad viga kiiresti, jittes reaalhinnad
samaks, siis keskpanga otsuse ainsaks tulemuseks on vahetuskursi
langus. Realistlikuma eelduse korral, et osa nominaalhindu ei
muutu kiiresti tdnu "jidikusele" vb6i "inertsile™, omab keskpanga
tegevus tegelikku mdju majandusele. Loomulikult ongi see
keskpanga sekkuva poliitika eesmdrk ujuva vahetuskursi puhul.
Ulaltoodud juhtumil v6iks keskpanga tegevuse téenioline tulemus

olla kodumaiste kaupade hindade langus vérreldes vidlismaa

Me kdsitleme vaid iillatuse juhtumit hoidmaks #ra raskusi,
mis on seotud ootustegqa.

_“See on Ameerika terminoloogia. Standartne Euroopa
terninnoloogia kdsitleb seda toéusuna.
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kaupadega ja seega ajutine ekspordibuum. {ldsuse bilanss nideb
keskpanga siisteemis vilja samasugune kui valuutafondi siisteemis.
Kuid valuutafondi bilanss ndeb keskpangaga vérreldes erinev

vdlja (vt. joonis 13 ja 14).

Joonis 13
VALUUTAFOND
Aktiva Passiva
vidlisvaluutas vddrtpaberid Paberraha ja miindid
Puhasvédidrtus
Joonis 14
KESKPANK
Aktiva Passiva
Védlisvaluutas viirtpaberid Pangapiletid ja miindid
Kodumaised védrtpaberid Kommertspankade hoiused
Puhasviéidrtus

Lisaks vdlisvaluutas denomineeritud virtpaberite hoidmisele
aktivatena vdib keskpank hoida ka kodumaises rahas denomineeritud
vidrtpabereid. Tegelikkuses hoiavadki paljud keskpangad, sh USA-
s, Jaapanis ja Saksamaal enam kodumaiseid véddrtpabereid kui
vélismaiseid. Hilpoteetiliselt on véimalik, et kui keskpank ei

sekku valuutaturugu, siis ei ole tal vaja iildse hoida vilismaa
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viirtpabereid. Pangapiletite ja miintide ning puhasvédértuse kérval

sisaldavad keskpanga passivad samuti Xkommertspanga hoiuseid
keskpangas. Erinevalt valuutafondist aktsepteerib keskpank

hoiuseid. Neid hoiuseid k#sitletakse kommertspankade reservina.

Kommertspankade bilanss valuutafondi siisteemis on jérgmine (vt..
joonis 15):

Joonis 15
KOMMERTSPANGAD - (VALUUTAFONDI SUSTEEM)

Aktiva Passiva

Valuutafondi paberraha ja Uldsuse hoiused

mlindid (reserv)

Laenud ja investeeringud Aktsiondride omand

Keskpanga siisteemis on kommertspankade bilanss jdrgnev

(vt. joonis 16):'’

Joonis 16
KOMMERTSPANGAD - (KESKPANGA SUSTEEM)

Aktiva Passiva

Keskpanga pangapiletid ja lldsuse hoiused
ja miindid (reserv)
Hoiused keskpangas (reserv) Aktsiondride omand

Laenud ja investeeringud

Vérreldes valuutafondi siisteemiga on keskpanga siisteemis
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lisandunud hoiuste element. Sellegipoolest ei ole bilansi
seisukohalt olulist erinevust 1} fikseeritud valuutakursiga
valuutafondi siisteemi maksebilansi {ilejddgi 3ja 2) ujuva
vahetuskursiga keskpanga laenupakkumise suurenemise vahel.
(Selleks, et aru saada, miks ei ole olulist erinevust, kujutlege,
et keskpangas ei ole kommertspanga hoiuseid ning kommertspangad
hoiavad k&iki oma reserve keskpanga pangapiletite ja miintide
vormis.) Laiemad tagajirjed majandusele on siiski H#irmiselt
olulised.

siindmuste ahel rahapakkumise v&henemisel n#eb vilja

keskpanga silisteemis jdrgmine (vt. joonis 17):

Joonis 17
tasakaal (litleme, 1 kroon = 1 SEK)
illatav keskpanga otsus vihendada reservide pakkumist
(viljalaenamist) (nditeks, nilles osa hoitavatest

obligatsioonidest) i

pankade reservi vihenemine

\)

pangalaenude viéhenemine (rahapakkumine)

N\

kodumaise raha vahetuskurss vilisvaluutas téuset™
(itleme, suhtelt 1 kroon = 1 SEK suhtele 0,5 krooni - 1 SEXY -

uus tasakaal

¥ standartne Euroopa terminoloogia kdsitleb seda lanausena.
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Jitame jHllegi skeemis kdrvale ajateguri ja eeldame, et
nominaalhinnad kohanevad véga kiiresti, jdttes reaalhinnad

mnuutumatuks. Keskpanga otsuse ainsaks tulemuseks on niilid
vahetuskursi téus. Kui osa nominaalhindu on j#igad, siis on
keskpanga tegevuse tdendoline tulemus kodumaiste kaupade hindade
téus vidrreldes viHlismaa kaupadega, ning 3j&rgnev ekspordi

vdhenemine.
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Jirelséna télkijalt.

Kiesolev ettekanne on Eesti majandusarengu {ihe alternatiivse
véinaluse ideekavand. Valuutafondi siisteemis rahakorraldus
véimaldab meil stabiliseerida majanduselu kaks tdhtsamat tegurit
- raha ja hinnad.

Stabiilne ja usaldatav raha kujuneb meie ressursiks. Eesti
krooni konverteeritavuse puhul (ja lisaks veel reservidega
vdlismaal), vbétame me viliskapitali omanikelt investeerimise
hirmu. Me peame arvestama, et me siseneme maailmaturule teatud
taustaga. Ukski endistest sotsialismimaadest ei ole suutnud luua
kindlat, infleerumata raha. Vilisinvesteerijatele on taustaks ka
Ladina-Ameerika maade hfiiperinflatsioon ja laenude tagastamise
vbimetus. Valuutafondi silisteem véimaldab ilhest kiiljest anda
potentsiaalsetele investeerijatele garantii ja teisest kiiljest
loob stabiilse rahandusliku olukorra kéigile.

Véib oletada, et esialgsed arvamused valuutafondi siisteemist
on Eestis tugevasti politiseeritud. Oma rahas nihakse rahvusliku
uhkuse ja riigi keskpangas riikliku tugevuse slimbolit. Seda need
kahtlemata ka on. Kuid raha ja keskpank on osa majandusest ja
nende esmane lilesanne on tagada téhusalt toimiv rahasiisteer.
Sellega soovin ma lugeja tdhelepanu p&drata enam projekti
majanduslikule analfilisile. Siinjuures v8iks kéigepealt alustada
dldistest klisimustest:

1) kas me oleme valmis end allutama valuutafondi siisteemile;

2) kas antud projektis pakutav variant sobib Eestile;
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3) kas me soovime minna rahaliitu Rootsiga jne.
Ning seejirel pdbtrata tdhelepanu tksikkiisimustele:

4) kas me vSime lubada vilispankadel vabalt siseneda meie

turule;

5) kas on vajalik rubla sdilitamine ringluses jne.

Eesti vdiksus avab meile v6imaluse, mis ei tule Venemaa véi
Argentiina puhul kéne allagi. Me saame enda raha tagada
vdlisriigi garantiiga. Samas on paljude valuutafondi maade
kogemus meile toeks oma rahasiisteemi korrastamisél. Konkreetne
ettepanek Rootsi osalemisest annab kiiresti véimaluse Eesti

krooni rahvusvaheliselt usaldatavaks tegemisel.

Siinjuures &iendan ma ka méned tdlkimise isedrasused. T8lge
on tehtud sisule orienteerudes ja ajaga vdidu joostes. Teksti
16plikul redigéerimisel parandasin f{iksikuid lauseid kergemini
loetavaiks, mistéttu 1l4ks kaduma nende otsene tbélge. Antud
projekti sisuline arusaadavus oli kokkuleppel Lars Jonungiga
tolke k8ige olulisem eesmérk.

Juhin lugeja t#helepanu jirgmisele sénade kasutamisele:

1) valuutafond (currency board) - Selle asutuse nimeks oleks
véinud olla ka rahafond. Antud nimetuse puhul
réhutatakse, et tegemist on vilisraha kogumiga, mis
garanteerib Eesti raha. Rahafondi puhul tuleks kasutada
ka sénaillhendit Eesti Rahafond, mis jdtab véimaluse
télgendada seda ka Eesti kroonide kogumina v6i muu

raha koguva asutusena Eestis. Valuutafondil on ka teatud
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2)

3)

4)

paralleel Rahvusvahelise Valuutafondiga.

Eelmisega seondub ka raha ja valuuta (currency)
kasutamine. Siin on piilitud eristada antud maa raha ja
kdigi teiste riikide raha. Vdlisriigi raha pﬁhul kasutan
séna "valuuta".

Paberraha, rahatihed, pangatihed (notes) - Paberraha
kasutan valuutafondi puhul ja pangat#hti keskpanga puhul.
Valuutafond ei ole pank, mida ma soovisin télkega ka
réhutada. "Rahatihed"” kasutan "paberraha" siinoniiimina.
Miintimistulu (seigniorage) - Silveti sénaraamatu jérgi
on miintimismaks, kuid nihtuse olemust kirjeldab paremini

"miintimistulu”.

Joéudu toédle!
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