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Sooviksin jagada teiega mdtteid finantsuuenduste téhtsusest rahapoliitika jaoks. Kuna
tegemist on ldsna mahuka teemaga, siis ma alustan kdige uldisemate markustega
finantsuuenduste ja rahapoliitika seoste kohta. Seejarel toon naiteid Ulesandeist, mida
finantsuuendused maksevahendite, investeerimistoodete ja finantseerimisvalikute vallas
rahapoliitika ette seavad. Vaatlen seda kdike euroala seisukohast. Neid teemasid kasitledes
toon ma konkreetseid naiteid ka e-rahanduse tahtsuse kohta euroala rahapoliitikas.
Vaatamata infotehnoloogilise infrastruktuuri ja regulatiivse raamistiku erinevustele riigiti,
on e-rahanduse levikus palju sarnast ja thtlustuvat, st meil on tihine kogemuste varasalv,
mida me kdik — nii tédstusriigid kui ka arenevad majandused — saame rahapoliitika edasise
arengu huvides ara kasutada. Kuid kdigepealt on vaja maéaratleda, mida me mdistame
finantsuuenduse all.

Finantsuuendus h8lmab nii tehnoloogilisi edusamme,

mis hdlbustavad juurdepaisu teabele, kauplemisele ja Uhisraha euro on
maksevahendeile, kui ka uute finantsinstrumentide ja olnud viimaste
-teenuste t.ek.klmlst., gu5| klorr.aldusllkke vorme ning aastate iiks
arenenumaid ja terviklikumaid finantsturge. Edu saavu- o )
tamiseks peab finantsuuendus kas vahendama kulusid olulisimaid

ja riske v@i pakkuma paremat teenust, mis vastaks finantsuuendusi

finantssiisteemis osalejate spetsiifilistele nGudmistele. maailmas.

Sellest seisukohast vaadates v6in ma 6elda, et tihisraha
euro on olnud viimaste aastate Uks olulisimaid
finantsuuendusi maailmas. Euro kasutuselevdtt on vahendanud tehingukulusid ja
kahandanud vahetuskursiriski, olnud mitmes valdkonnas tehtud taiustuste katallisaatoriks,
mis omakorda on aidanud luua marksa t6husama finantsstisteemi kogu euroalal tervikuna.

B Finantsuuenduste méju rahapoliitikale =

Kuna finantsuuenemine on pidev protsess, siis on selle kdiki piirjooni raske maaratleda.
Veelgi raskem on aga ennustada uuenduste mdju. Seetdttu muudab finantsuuenemine
keskpankade tegevuskeskkonna pisut ebaméarasemaks.

! Luhendatud tdlge kdnest, mille Euroopa Keskpanga ndukogu ja juhatuse liige Eugenio Domingo Solans pidas 13.
veebruaril 2003 Manilas Kagu-Aasia riikide keskpankade (SEACEN; South-East Asian Central Banks) presidentide
38. konverentsil ja SEACENI presidentide nGukogu 22. kohtumisel “Struktuurimuutused ja kasvuvaljavaated Aasias —
keskpanganduse ees seisvad Ulesanded”. Kdne on avaldatud Euroopa Keskpanga veebilehel http://www.ecb.int
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Kui finantsuuendus parandab finantsslisteemi efektiivsust, siis peaks ta avaldama
markimisvaarset moju ka kogu majanduse toimimisele. Naiteks seni, kuni finantsuuendused
parandavad selliste ettevBtlusvormide rahastamist, mis muidu poleks ehk tekkinudki,
avaldavad need t6enaoliselt positiivset m8ju majanduskasvu pikaajalistele véljavaadetele.
See on vahemalt ks pdhjus, miks keskpankurid peaksid olema teadlikud finantsuuen-
duslikest suundadest.

Uuenduslike maksevahendite arendamine karbib tehingukulusid, aidates seega holbustada
kauplemist ning kaupade ja teenuste vahetamist, mis I6ppkokkuvéttes peaks tagama
ressursside otstarbekama paiknemise. Pikemas perspektiivis peaks see soodustama
majanduskasvu. Oluline on see, et uute finantstoodete levik, mis aitab turgu taiustada, on
veel Uks viis, kuidas finantsuuendused saavad ergutada majanduskasvu ja voib-olla isegi
ohjeldada éritsiiklit. Finantstehnoloogia areng, néiteks tuletisinstrumentide rakendamine ja
vaartpaberistumine, mis vdimaldab riske jaotada ja Umber grupeerida, on kaubeldavate
riskide valikut tublisti suurendanud. Selle tulemusena on turud muutunud stigavamaks ja
likviidsemaks ning hinnad konkurentsivdimelisemaks.

Teine pOhjus, miks keskpankadel tuleb tahelepanelikult jalgida finantsuuenduste arengut,
seisneb selles, et mdned arengutendentsid v8ivad muuta majanduse reageeringut raha-
poliitikale vdi keskpanga poolt regulaarselt jalgitavais naitajais sisalduvat informatsiooni,
mille alusel tehakse rahapoliitilisi otsuseid. Euroopa Keskpanga rahapoliitiline strateegia
sobib suurepéraselt selleks, et tulla toime finantsuuendustega kaasnevate ulesannetega.
EKP strateegia, mis hdlmab paljude nii rahapoliitiliste kui mitterahapoliitiliste néitajate
analuusi, vdimaldab erinevaist allikaist erineval viisil saadud teavet ule kontrollida. Selline
mitmekesine kasitlus, mis Ghendab palju erinevaid andmeid ja analiilise, piitiab arvesse
votta finantsuuenduste m&ju majandusele, et paremini mdista riske, mis ohustavad
hinnastabiilsust Uhisrahamaades.

B Finantsuuendused maksevahendite vallas =

Tanu maksevahendite ja -stisteemide arengule on valja t66tatud rahatahtede asendajad.
See avaldab keskpangandusele otsest mdju. Néiteks deebet- ja krediitkaartide laialdane
kasutuselev6tt soodustab omakorda elektrooniliste maksevahendite kasutamist, hoogus-
tades kitsamat rahapakkumist ja sularaha asendamist. Veelgi olulisem on see, et makse-
kaardid vBimaldavad emiteerida ka elektroonilist raha (e-raha), mis vaikemaksete puhul
otseselt konkureerib sularahaga.

E-raha voib maaratleda kui rahalise vaartuse elektroonilist talletamist tehnilises vahendis,
mida vdib ulatuslikult kasutada maksete tasumisel mitteemitentidest ettevétteile ilma
pangakontot kasutamata ja mis toimib ettemakstud esitajainstrumendina. EKP on e-rahaga
seonduvat pdhjalikult uurinud. Pdhiliselt seeparast, et e-raha areng vdib ohustada raha kui
arveldusihiku funktsiooni majandustehinguis. Seetdttu ongi Euroopa Liidu Sigusaktides
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satestatud ndue, et elektrooniline raha peab olema tagasiostetav. Nii on tagatud raha
funktsioon arveldusiihikuna, sest e-raha saab alati nominaalvaartuse alusel pangatahtedeks
vahetada. Samuti v6ib EKP kohustusliku reserviga h6lmata elektroonilise raha emiteerijaid,
seega saab e-raha kasitleda kui lUhiajalist pangahoiust.
Kohustuslik reserv tagab ka rahapoliitika t6hususe. Nii
kaua kui keskpangal sailib ménigi vsimalus toimida SR EERE A C1E]
viimase instantsina, piisib ka tema vdime mdjutada areng voiks praegu
rahaturu intressimaarasid. ohustada tema

véimet sadilitada
Elektrooniline raha vdib méjutada ka monetaarmuutujais hinnastabiilsust.
sisalduvat teavet. Kuid EKP kogub andmeid ja koostab
statistilisi Ulevaateid e-raha kohta ning suudab seetéttu
korrektselt hinnata ka sellega seotud arengut. Seetbttu EKP ei leia, et e-raha areng vBiks
praegu ohustada tema vdimet sdilitada hinnastabiilsust.

Igal juhul on e-rahal seni olnud probleeme kriitilise massi saavutamisega Euroopas ja tema
levik on aeglustunud. Praegu on enamasti finantsinstitutsioonid loonud Euroopas 25 erinevat
kaardip6hist skeemi. 2002. aasta detsembri I6pus ulatus ringluses oleva elektroonilise raha
kogusumma 240 miljoni euroni. Tarkvarapdhise e-raha (vorguraha) kasutus on samuti
vaheoluline. Enamus viimaseil aastail kavandatud tarkvarapdhise e-rahaga seotud projekte
on I6ppenud enne suurema kd&lapinna leidmist. Nii h8lmabki elektrooniline raha Uksnes
vaga vaikese osa kogu rahast, moodustades ainult 0,1% ringluses olevast sularahast. Seega
on e-raha praktiline tdhtsus majandusanaliiiisi seisukohalt praegu vaga véike. Kaugemas
tulevikus vdib tekitada uusi kiisitavusi mittepanganduslike erainstitutsioonide poolt ulatuslikult
emiteeritav e-sularaha.

M®one riigi plaan vélja anda e-sularaha seadusliku maksevahendina on Usna unikaalne.
Euroopa Keskpank jélgib huviga nende kavade arengut. Ma tahaksin aga tédhelepanu juhtida
keskpanga poolt emiteeritava e-rahaga seonduvale temaatikale, mis sdltub era- ja avalik-
diguslike institutsioonide poolt emiteeritud e-raha suhtest. Uks vdimalus on, et keskpank
sailitab elektroonilise raha emiteerimise monopoli, sundides eradiguslikest institutsioonidest
emiteerijaid hankima seaduslikku maksevahendit keskpangast. Alternatiiivina vietakse
eradiguslike partnerite kdrval kasutusele ametlik e-raha. Selle variandi puhul on keskpangal
eelis, sest keskpanga e-sularaha oleks eeldatavasti usaldusvaarsem ja hakkaks 16puks
domineerima.

Kui aga keskpank tahaks etendada juhtrolli kohaliku elektroonilise raha valjatddtamisel,
siis tuleks jélgida teiste kogemusi. Mdnda naidet ei tule kaugelt otsida. EKP jalgib neid
huviga. M8ned riigid eelistavad olla kogu sektorit haarava standardimisprotsessi
koordinaatori rollis, teised on aga maéaratlenud eraalgatuste jaoks kindla standardi. Uhisest
kogemustepagasist oli juba juttu ja siin v8ib euroala tuua Soome néite, kus keskpank aitas
1990. aastate algul otseselt luua oma riigis uutele makseinstrumentidele vajalikku
infrastruktuuri.

71



KROON&MAJANDUS Nr 2, 2003

Uhiste kogemuste kasulikkus toob mu veel iihe lisateema juurde, mis kiill erineb eelnevast.
See on seotud e-rahanduses avanevate hippeliste arenguvdimalustega. M8nes piiratud
arvu finantsteenuseid pakkuvas ja véhemarenenud finantsinfrastruktuuriga riigis pakuvad
elektrooniline sularaha ja multifunktsionaalsed kaardid saéstu- ja makseteenuseid neile
klientidele, kelleni tavaparasemate votetega ei jduta. Ménel puhul véimaldab e-rahandus
pakkuda sellises riigis finantsteenuseid offshoret korras, tagades kull rahvusvahelisest
tehnoloogiast tuleneva lisakasu ja jarelevalve, kuid kahjustades Uhtaegu taiendavalt kohalike
rahapoliitiliste operatsioonide efektiivsust.

B [|nvesteerimistoodete uuendamine =

Raakides uute instrumentide juurutamisest finantsinvesteeringute vallas, tuleb arvestada
seda, et uute finantstoodete esilekerkimine v8ib mdjutada majandusagente nii, et nad
asendavad raha teist tlilpi varadega, mdjutades nii nende varadega seotud teabemahtu
kui ka rahandudlust. Asi on lihtne, kui uued instrumendid sarnanevad laiema rahapakkumise
agregaatide hulka kuuluvatele monetaarse iseloomuga instrumentidele. Siiski ei pruugi
finantsuuenduse m&ju rahaagregaatidele kehtida ainult rahaldhedaste asendajate kohta.
Laialt levinud finantsteooria tegelikult Utlebki, et majandusagentidel peaks olema
mitmekesine portfell, mis sisaldab ka erineva riski ja tulukuse suhtega varasid ja sellega
seoses osaliselt ka erineva likvildsusastmega varasid. Seet6ttu voib finantsuuenduste méju
ilimneda néaiteks uute instrumentide kaudu, mis on kdll mittelikviidsed ja riskantsed, kuid
pakuvad piisavalt kdrget tulusust, et motiveerida majandusagente asendama osa oma
rahainstrumentides hoitud reservidest selliste alternatiivsete instrumentidega. See véib
avaldada rahandudlusele destabiliseerivat moju.

EKP rahapoliitilise strateegia véljatdotamisel on arvestatud, et otsuste tegemisel tuleb
arvesse votta ka finantsuuenduste mdju. EKP ei reageeri rahaagregaatidele mehhaaniliselt,
vaid anallilisib hoolikalt rahapoliitilist arengut ja selles sisalduvat teavet hinnastabiilsuse
seisukohast. Lisaks sellele kontrollitakse Ule ka rahapoliitiise arenguga seotud teave ja
suur hulk mitterahapoliitilisi majanduslikke muutujaid See teeb rahapoliitika vastupidavaks
finantsuuenduste vBimaliku m&ju suhtes rahandudlusele.

B Finantsuuendused rahastamisel =

Finantsuuendused v8ivad rahapoliitikat mdjutada ka rahastamise arengu kaudu. See
omakorda vdib avaldada olulist m&ju rahapoliitika tlekandemehhanismile. Traditsiooniliselt
on Uhisrahamaade majanduses domineerinud pangalaenud, erinevalt naiteks Ameerika
Uhendriikidest, kus vaartpaberiturul on méarksa suurem roll sdastude suunamisel
investeeringutesse. Viimaseil aastail on aga ka euroalal tdheldatud nihet vaartpaberite
emiteerimise osakaalu suurenemisele rahastamises. Eriti méarkimisvaarselt on kasvanud
ettevotete vOlakirjade turg, mis loob neile finantseerimisel tdelise valikuvdimaluse. Kuigi
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2002. aastal aset leidnud majandustegevuse aeglustumine Gihisrahamaades avaldas siingi
oma negatiivset moju, jatkus ettevotete volakirjade emiteerimine siiski suhteliselt kiires
tempos.

Uheks paljudest p&hjustest vdis olla ka e-rahanduse roll vaartpaberiturul — eriti jaeturul,
kus reaalajas kauplemine on kiiresti hdivanud suure turuosa. Keskmiselt osutatakse euroalal
veerand maakleriteenustest reaalajas; USAs aga umbes pool. Kuid mdnel areneval turul
on see osakaal isegi suurem. E-rahastamise kiire omaksvott vaartpaberiturul néitab selle
turu tehnoloogiap&hist olemust ja seda, kui sujuvalt vBivad tarbijad vahetada maaklereid.

E-vahenduse levik jaeturul on markimisvaarselt karpinud tehingukulusid, mis omakorda on
julgustanud vaikeinvestoreid investeerima vahetult turgudel. Eravdlakirjade turu kujunemine
Uhisrahamaades néitab, et laenuvdtjate valikuvdimalused on avardunud. Samal ajal aga
suurendab finantsstruktuuri areng suurema vaart-
paberistumise suunas tdendoliselt jdukuseefekti mdju

rahapoliitikale, kuna majapidamised ja mitterahan- Vaartpa_l_)erlstamme
dusasutused hoiavad ilmselt suurema osa oma rikkusest V"P l_(a
finantsturu instrumentides, naiteks ettevotete vola- turupohisema
kirjades v6i aktsiates. finantseerimiseni
ning voib isegi
Uute finantseerimisviiside vo6i toodete arvu kasv toob suurendada
kaasa finantsvahenduse vahenemise, mis omakorda rahapoliitika
vOib oluliselt mdjutada rahapoliitika mdju finantseerimise téhusust.

maksumusele. Naiteks v8ib vaartpaberistumine mgju-
tada pankade laenukaitumist ja potentsiaalselt véahen-
dada ka pangalaenude osatéhtsust rahapoliitika tlekandemehhanismis. Vaartpaberistamine
viib ka turupdhisema finantseerimiseni ja, arvestades asjaolu, et turud reageerivad
rahapoliitika muutustele vahel kiiremini kui pangad, v8ib selline samm isegi suurendada
rahapoliitika t6husust. Seega finantsuuendused ei téstata mitte kiisimust rahapoliitika
efektiivsuse kahanemisest, vaid pigem mdjust, mida need vdivad avaldada rahapoliitika
Ulekandemehhanismile.

See omakorda aga tingib keskpankade jaoks vajaduse téhelepanelikumalt jalgida
Ulekandemehhanismi. Praegu on v8imalus, et finantsuuendused mdjutaksid rahapoliitika
Ulekandemehhanismi Uhisrahamaades, Usna ebatdendoline. Isegi kui ilmneks marke
vaartpaberistumise populaarsuse kasvust euroalal, pole Euroopa turg veel piisavalt kérgelt
arenenud.

* k * kx %

Kokkuvdttes vdivad finantsuuendused aidata suurendada finantsstisteemi efektiivsust. See
soodustab rahapoliitika toimimist, kuid komplitseerib ihtaegu rahapoliitilist keskkonda.
Sellises keerulises olukorras peavad keskpangad tahelepanelikult finantsmaastikku jalgima,
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arengul silma peal hoidma ning pllddma prognoosida selliste uuenduste tagajargi, mis
algul vdivad naida aarmiselt thtsusetud.

EKP rahapoliitiline strateegia ongi valja tdttatud selliste proovikividega toimetulekuks. Kuigi
selles strateegias on rahale antud valjapaistev koht, on arvestatud ka finantsuuenduste
vdimalikku mdju rahaagregaatidele. Pealegi, uurides nii reaal- kui finantsmuutujaid, voib
rahaagregaatide kohta saadud teavet lile kontrollida. See muudab rahapoliitika tugevamaks
ja vahem soltuvaks Uksiknaitajaist, mida finantsuuendused v8ivad moonutada.
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