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Eesti Panga asepresident!

Pean oma ettekande eesmirgiks mitte Eesti Panga
rahapoliitika pdevakohast tehnilist vaagimist ning mitte
ka Milton Friedmani seisukohtade teoreetilist analiiiisi,
vaid pigem monegi {isna intrigeeriva dilemma mee-
nutamist Eesti rahandusajaloost seoses monetarismi ja
M. Friedmaniga.

M. Friedmani majandusdpetus, kuigi see radgib palju
rahast, ei piirdu tiksnes rahapoliitikaga ja selle tiksikute
komponentide analiiiisiga, vaid selle peamine sdnum pei-
tub siiski tihiskonnaelu iildise korralduse pdhitddedes,
millel pdhinev rahapoliitika on eelkdige ideaalse majan-
duspoliitika vahend, tdsi kiill, keskne vahend.

Avalikkusele on friedmanismi-monetarismi peamiseks
stinoniitimiks just M. Friedmani monetaarreegel — soo-
vitus juhtida rahapoliitikat ettemé&aratud rahakasvu voi
formaalsemalt 6eldes raha kvantiteediteooria pdhimdtte
kaudu, mis tagaks majanduse stabiilsuse.

M. Friedman arvustas Uhendriikide keskpanga
ebadnnestumisi 1930. aastail ning vastandas end selgelt
ptitietele reguleerida sdjajargset majandust riindavamalt
ja laiemalt kui varem ning rakendada rahapoliitikat
muude ndudlust juhtivate poliitikate vankri ette. Samas
on selle, tegelikult ju tilddpetuse iihe allosa domineeri-
mine olnud kohati sedavord tugev, et n-6 valemi vorm
on paiguti valitsenud sisu iile. Selle teatud vastuolu tdttu
pole kunagi paris selge, kas rddgitakse monetarismist
iildises voi kitsamas tdhenduses — rahapoliitika konteks-
tis —, ning see on kindlasti olnud ka {iks kaksitimdistmise
jakahevaheloleku allikas, millele edaspidi viitan. Ometi
on just kdnealune kitsam viljavdte tema teooriaist olnud
ka minule peamiseks kokkupuutekohaks monetarismi
ja M. Friedmaniga.

Edasise paremaks mdistmiseks puudutan kdrvalepdikena
ka Eesti rahapoliitika iilesehitust. Vastupidiselt mone-
tarismi pohitddedele on meie rahapoliitika alati [ahtunud
valuutakursi rangest juhtimisest ning keskpanga suvalise

tegevusvabaduse piiramisest rahamassi ohjamisel. Ees-
mérk on olnud importida avatud sektori hinnasignaalide
kaudu valuuta stabiilsust ning tasakaalustada niigi segasel
tileminekuperioodil vdhemalt osa hindade struktuurist.

Valiku tegemisel pole kunagi oluliseks peetud mitte
laiahaardelisi filosoofilisi ideid, vaid pigem viikese ja
areneva riigi pragmaatilisi rahapoliitilisi kédibetddesid,
nagu avatus, vajalike indikaatorite ebastabiilsus, hindade
koikuvus jmt. Pealegi voiks seda kisitleda ka nditena
keskpanga alalhoiuinstinktist, sest kui valuutakomiteed
saanuks tdepoolest siduda vaid mingi tihe, tthiskonnas
vaidlusi tekitava ideoloogiaga, vdinuks valuutakomitee
iildrahvalik legitiimsus kannatada ning sddrase riski
votmine pole digustatud ka palju kaalukamatel pdhjustel.

Niisugune strateegia on end digustanud ja piisavalt hésti
toiminud, ehkki selle muutmise katseid voi héirivaid
korvalmdjusid, sh ka ideoloogilist vaidlust on siiski
esinenud. Monetarismi kitsama méaératlemisega on meil
tegelikult alati pisut hddrumist olnud. Rdhutaksin, et
vastuolud pole olnud mitte niivdrd tildideoloogilised,
kuivdrd on puudutanud eelkdige rahapoliitiliste
vahendite konkreetset rakendamist.

Kuigi tédna tundub see uskumatuna, olid vaidlused nii
monetarismi-friedmanismi tildpShimaotete kui ka kitsamate
rahapoliitiliste soovituste iile omal ajal iisna elavad. Need
tekitasid Eesti rahapoliitilises korralduses mitmeid tisnagi
delikaatseid probleeme, kuigi mitte suuri kriisisituatsioone.
Ootan huviga, kas sellise mdttevahetuse taaselavdamiseks
tekib lahitulevikus veel soodne pinnas.

Uldistatult voiks 6elda, et M. Friedman ja monetarism
on Eesti rahapoliitikat viimasel kiimnendil mdjutanud
vihemalt kahel viisil. Esimene neist puudutas 1990.
aastate keskel hargnenud suhteliselt elavat tldist
majandusteoreetilist diskussiooni, mis ei haaranud kiill
otseselt ja tiksnes rahapoliitika taktikalisi valikuid, kuid
ei jatnud neid ka puudutamata.

! Lithendatud variant kdnest 14. mirtsil Eesti Kdrgemas Kommertskoolis Milton Friedmani nimelise auditooriumi avamisel. (Toim. méarkus).
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Toon nditeks tihe isikliku kogemuse. Nimelt oli mul
erakordne au juba 1993. aastal kuuluda tihte vaga eksklu-
siivsesse klubisse. Tsiteerin toonast 29. detsembri
Ohtulehte: “Oleks igati digustatud avalikustada ka n-6
juhtivate monetaristide nimed. /~/ Minule assotsieerub
monetarism selle sdna parimas mdttes ténases Eestis li-
saks Ardo Hanssonile eeskétt Siim Kallase, Rain
Lohmuse, Andres Suti, Rein Voogi ja Mérten Rossi ni-
mega. Niisiis Eesti Pangaga seotud meestega.”

Polnud juhus, et tollases mottevahetuses margistati Eesti
Panka kui monetarismi kantsi. Asi oli mdnes mdttes deli-
kaatne. Tunnistanud kiill monetarismi tilddpetuse
olulisust raha stabiilsuse analiiiisiks laiemas kontekstis,
olnuks monetarismi kitsam késitlus Eesti rahapoliitika
tollasele taktikale mdnes mottes isegi ohtlik.

Nagu viidatud, oli Eesti juba 1992. aastast alates rangelt
jéarginud fikseeritud vahetuskursi poliitikat, mille keskne
pdhimdte miadratleb, et kui fikseerid vahetuskursi, siis
tuleb muust rahapoliitikast loobuda. Négime kurja vaeva,
et selgitada nii vilis- kui ka kodumaisele tildsusele selle
poliitika pdhimdtteid, ning samas seisime silmitsi
probleemiga, et samal ajal vdidi meid ometi seostada
téiesti vastupidise rahapoliitika — ujuvkursi ja rahamassi
rihtimise ideoloogiaga.

Ja vastupidi — kui meid oleks selle kitsa ideoloogiaga
seotud, siis, vaadates numbreid (rahamassi kasv isegi
ile100% aastas ja {isna ebastabiilne!), vdinuks jareldus
olla vaid iiks — nad (st meie) ei taha oma vdimetust
tunnistada. Aga tdesdna, rahapakkumine oli parimal
juhul indikaator, kuid M. Friedmani jargi mitte mingil
juhul eesmérk. Kursi rihtimise strateegiast ldhtudes
poleks saanudki olla!

Kiillap vaid tdnu toonases diskussioonis osalenute muu-
dele sihtidele ei seatud samal ajal kahtluse alla ka Eesti
Panga muid taktikalisi eesmérke, mis vdinuks meie raha-
poliitika tdhususele tekitada juba tdsist kahju. Eeltoodud
problemaatika vdis lahterdada veel nn laiade
ilddefinitsioonide kilda ning kiillap olid ka meie sellest
tulenenud kartused valuutakomitee ohustatuse suhtes
ehk pisut iile paisutatud.

Samal ajal kulgenud teise vaidluse kontekst puudutas meie
rahapoliitika {ilesehitust juba otsesemalt ning hiiris selle
usaldusvairsust ka vahetumalt. Tulenenud osaliselt eespool
viidatud tilddiskussioonist, oli nende probleemide
péevakorda kerkimise taga siiski ka mingi oma loogika.
Nimelt kritiseeriti tollal suhteliselt sageli meie valuuta-
komitee korraldust ning sisuliselt (vdib-olla kiill tahtmatult)
stitidistati meid selles, et Eestis ei jargita monetaristlikku
monetaarreeglit (st 3+3=6 v&i 2+2=4 vmt).

Niiteks soovitas toonane peaminister 1996. aastal avali-
kus uudises rakendada Eestis monetaristliku raha-

poliitika reeglit ning sarjas Eesti Panka selle eest, et kesk-
pank pole suutnud endale dpikureegleid korralikult sel-
geks teha, ei saa oma iilesannetega hakkama ega rihi
inflatsioonimééra 14bi rahapakkumise. Rédkimata juba
mdnestki akadeemilise ringkonna tuntud esindajast, kes
samuti meie valuutakomitee rahastisteemi toimimist sisu-
liselt monetaarreegli alusel arvustas.

Asja muutis pikantseks tdik, et sddraseid kitsalt moneta-
ristlikke rahapoliitilisi dpetussonu laususid isikud, kes
muidu tavapéraselt M. Friedmani nime ning monetarismi
pigem halva alatooniga kasutasid. Seetdttu olime suures
kimbatuses — kui me avaldanuks arvamust monetaarreegli
vastu, siis aidanuks me tahtmatult M. Friedmani tildpdhi-
mdttelist kdsitlust materdada, mis ei vdinud ju kas vdi
ainuiiksi erapooletuse tottu meie eesmirk olla. Samas ei
saanud me ka oponentide pdhiargumente kummutada,
sest siis oleksime avalikkuse silmis justkui automaatselt
valuutakomitee pdhimdtted kahtluse alla seadnud. Nii et
omamoodi segane seis. Eesti rahapoliitika dnneks see
diskussioon tihel hetkel siiski vaibus.

Millised on need dpetuseivad, mida me tagantjarele tarka-
dena eeltoodust peaksime kdrva taha panema? N-6 null-
dppetund kolab iisna triviaalselt: “Ara usu kohe kdike,
mida radgitakse!” Ehk teisisonu — teatud inerts ja konser-
vatism on majanduspoliitilises mdttevahetuses héda-
tarvilik. Vididan, et enamik stitidistusi, nagu oleks Eesti
valuutakomitee liigselt monetaristlik, ning tileskutseid
“jargida monetaristlikku monetaarreeglit” olid ajendatud
hoopiski muudest, sh poliitilistest asjaoludest, ning
niisuguseid riinnakuid (ja nende talumist) v&ib keskpanga
jaoks pidada tavarutiiniks. Sestap kéitusime digesti, et
ei tormanud oma rahapoliitika pdhitddesid kohe meedias
iile selgitama v&i klaarisime asjad dra muid kanaleid pidi,
sest drgitatud mottevahetuse sihik oli tegelikult hoopis
mujal. Enamasti laheneski vastasseis seetdttu suuremate
probleemideta.

Esimene dppetund: “Teatud moéondustega vdid ju deldut
uskuda, kuid kontrolli selle eeldusi ning eritingimusi!”
See tdhendab, et kui kusagil kedagi tdsimeeli, uhkelt ja
pidulikult tsiteeritakse, siis kontrolli iile viite eeldused
ja sellega seotud piirangud. Kasutada sdjajérgse Amee-
rika kohta kdivaid M. Friedmani dpetusi mehhaaniliselt
Eestis olnuks pehmelt deldes ohtlik, et mitte elda —
ebadiglane Opetaja enesegi suhtes.

Teine dppetund (eelmise enesekriitiline tootlus): “Kui ei
usu, siis dra enne kontrollimist suud lahti tee!” Seegi vdide
meenutab veel kord, et kui sa asja ei usu, siis dra seepérast
arva, et juba teadki diget vastust. Kui avalikkus ja meiegi
tdhtsustasime monetaarreeglis eelkdige valemit, siis
paratamatult jdi varju mdte. Ja illatus-iillatus — M.
Friedmani m&te ei puudutanudki mitte niivord rahamassi,
kui just reeglit, sest valuutakomitee késitlemist reeglina
on ju autor ise soojalt soovitanud (eeldades, et kdik
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tingimused on tdidetud). Hakanuks me lihtsameelselt
avaliku elu tegelasi naeruvdiristama, vdinuksime endid
viga kergesti n-0 akadeemiliselt lolliks teha.

Kolmas dppetund: “Kui miski sind otsekohe ei puudu-
tagi, dra seda seepérast korvale heida —ajad muutuvad!”
Viimane, eelnenust tuletatud dpetussdna ldhtub pdhitdest,
et koik uus on unustatud vana. 1990. aastate algul mo-
netaarreegli imber puhkenud diskussioonil oli kindlasti

mingi, just sellele ajajargule omane varjund, mis ometi
ei vilista tdsiasja, et ka viie voi kiimne aasta pérast kulub
toonane tarkus meile marjaks dra. Ma kujutan juba praegu
ette aega, mil valuutakomitee on juba ammu unustatud,
Euroopa Keskpanga ndukogu neljapievased istungidki
meile harjumuspiraseks tavaks saanud ning SL Ohtulehe
veergudel kiib elav keskustelu selle iile, kas jargmine
EKP president peaks rohkem tdhelepanu podrama
rahamassi juhtimisele voi mitte!
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