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��	�	��	 

� ���@� 80-% – ������ 90-% 88. �����
 *�������� B
��$
 � ���$�	���� 
	

��8� ���9 $����� "����
� $��! ��?������
���� �
��% &�������. E� 
�����!�
% ���"��% &��8� $��� 	��!�����
� �� ��% $������! ��������!�� � 
&������������ �$�"�� � 

����� ��?��@���. B�����
����, 8��	��� �$�"� 
� "����	�����@�� �?��
 "���#��8� �	��<���� ���!�� ����������! $� 
�������. ��� �� ����� � ���@� 90-% 88. 	��!�����
� ����� ��
������ 8��-
	���� �������@�����!�
� $���	����
���� � 
���� 
 XXI 
�� � &��������-
���� ������ � ���#�><���� ��?��@���. �$�@�?�@���
��! ���"�� $���%�-
"� �
 �� 	�"��, ��, 
$���� ���
�"��, ��� $���" ��8����� 8���"����
����8� 
��8�����
����, 
 ��� ����� � "���#��-���"����8�, 
����� ������
���� ��-


� ��"��� � $��	���
. 9��������� T�"���@�� 

��� �� &�� ���"�> &��-
���������� �����?����@�� � 2000 8. $���� ?������
�8� ������� �
8���� 
1998 8. 

=$
� $����

���, ��� ���	�����@������ $��8�����, ����>��><���� 
 



�"� 8�"�

% $���������� ��?��@�� ��#� 10 %, ��#�� 	
�! ��$����� 
$�� ��$��!��
���� ��������� "���#��-���"����� $�������. ��� &��� 
"��#�
 ��	�>"��!�� �$��"�����
� ����
��: 

����� ���
��! $���
��� 
"���#��� 	��
 
��>��
�� �����
��� $�� ��#��� ?������
����8� ����� � 
�������
�� �	������!��
 @������!��8� 	���� $� "����#���> ��
% @����, 
�$���	�
% 
���$��! 
 ���?���� � ����
���, 
 ���������, $� &����������� 
?��������
���> "�?�@��� 8���"����
����8� 	>"#���. �����"��� ����� 
����><�� �������� $�� ���<���
����� $��8����
, ����
����� �� ���8�-
����
���� "���#��8� $��"��#����. =	 &���, 
 ���������, �
�"����!��
�>� 
���"��� $�$
��� ����8� ��"� ���	�����@�� 
 9��%���� � ��$�% �������� 
(
 $����"��� ������ "���#��� $������� $��
�"����! 
 ����
��% $��?�@�-
�� 8���"����
����8� 	>"#���). 

9��
���� �����@�� 
� 
����� $���
��� 1990-% 88. 

�
��� �8���� ���-
	��!����� ��#����, ����
���
� �� ���8�����
���� �	�����8� �����, �� 
������
 ���
�
�><�%�� ����

% �
���
 ��$�����. *
%�" �� ��#��� ?��-
����
����8� �	�����8� ����� ��"� ����� � $���%�"��� &��������� �� ?��� 
����
�8� ?������
�8� ������� 1997–98 88. �� 	
� ?������
���
�, $�-
����!�� ��������� 
��>��
% �����
�
 $��
����� �"��#�
��! ����, � 
 ��-
�����
% ������% (��$�����, ���8;�) �������
�
��� "�#� $�$
��� ����� 
�� ��@�����!��> 
��>��. *����#����! $�""��#�
��! ���� $�"�
��#"��� � 
��� ?���, ��� ����� �� ��#��� �� ��$��
�#"���� $����"�><�� ������	��� 
"�
��!
�@���, ��� &�� 	
�� 
 9����� 
 1998 8. *
	�� ��#��� �	�����8� 
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�����, ����� �	�����, ������� �$��"������ ��	V����
�
�� $������������ 
$��"$��������� ��8���
 "���#��-���"����8� ��8�����
����. ��������� 
"��8�% �@������
 $�
�"���� 
 �%�"��� �����@�� ��#�� �
���!�� ����@�� 
<�#�� � &��%���. *����� � ��� �$���	����! �"��#��! ���� � ���"�
��! 


	������ $������� �� �������� @������	�������!����8� �@������, 
�-
$��

%, ��-�� 
����#����� ��
�� ����� �� �	����
� ���� 
 ���� �������-

���� ���V>�����
 ����

% ?������

% �
���
, � 
�-
���
%, 
���"��
�� 
��8�, ��� ������?��@����
� �$���	����� ��#��� ?������
����8� ����� 

��!�� �8�������
 (���, ��$�����, 
 &��%���). ����� ��8�, 
 ����
��% 
���
���� &�������� � �����<�8� &��������� ���������
% ��
������
 $�"-
"��#���� ����� (
 &��� ������ – �� $��@���� �������!��8� ����$����� 

��>�
) �
������ ?������� ��?��@��. ��� &��� ���������@�� $����"��
�� 
�$���@�� @������!��8� 	���� �� 
��>���� �
��� ��$��#��� �� ��������!-
�
�� ��"��#����. 

*
����������� $��
��� 
 ���@� 90-% 88. :: 
. � ������ ��
�8� �
����-
����� @������!�
� 	���� ����� � $���%�"��� &��������� � ���	%�"������ 
��������8� $��������� ������
 "���#��-���"����8� ��8�����
����. =	-
<�����

� ���"��@�� 

�������! 
 ��� ���

����� «	�$�������»1 $�"-
%�"�, ����>��><���� 
 ���"��@�� � 

	��� ��#"� ���	���� #������ ��-
"��!> ?����@�� ����� (currency board, �������� �������) � ��"��!> 
��?��@�����8� ���8�����
����, $�"������
�><�� $��
�><�� ����. ���-
�������, ��� �� �����, 
 
�$���� 

	��� ��#��� "���#��-���"����� $���-
����, ��� ����
�8� ���. *�� �����
 �	��"�>� �
��� �$�@�?���� � 
 ?����-
����
�� $�������, � 
 �� ���<���
�����. * &��� �
��� �
 $���8��� 
�#-
�
� "��! �$������ � $��
���� �������
� ������ "���#��-���"����� 
 ��-
"��!�
% ������% � ���, ���	
 

�
��! �	<�� �������������� � �����
� 
������
, �����
� ��8�� $��"���
���! ������� ��� �	<�������������8� 
��������, ��� � $�����"��8� %�������� "�� 9��������� T�"���@��. 

* ����� �����"�
���� $��"���
���
 ��� 8��$$
 �����. ���
�� 8��$$� 

��>���� �����
, ���<���
��><�� 
 ������<�� 
���� $������� ?������-

����8� �����. ;�� �����
 ������ � ���8����. ���"��� �������!, ��� �� 
&��% ����� ���!�� ���
�� �� $��"��#�
����� $������� (de jure) �	������!-
��8� $���
��� "���#��� 	��
 ������
��>��
�� �����
���. =����!�
� 
(���8����, ���
� � ;������) $������ "����� ���	�
���� � $�"���$��� �8�  
������"����!��, � $����� �% ������� � �������, $��
�"�<�� �
�> $�����-
�� $� ��$� «
��>���8� ��������». =$��"������ «$� ��$�» �
 ��$��!���� 
$�����, ��� $����� �$���@�� �	���� 
��>�
, @������!�
� 	���� &��% 

                                                           
1 Fisher (2001). 
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����� ��%������ �� ��	�� ��" ?���@�� ���"�@�����8� @������!��8� 	����, 
� $����� «
��>��
� �������» 
 ����8�� �$��"������ �� $�������
���. 

�� 
����� 8��$$� �
 ������� �����
, $��
��8����
��� �������� @�-
�!> �
��� "���#��-���"����� $������� �����> ��?��@�> � ������
����� 
�� $����#�����
% @����. ��� &��� ������
��
�>��� ���"�������
� � 8�-
"�

� $����

� ��������
 $� ��?��@��. 9��! �"��! �"�� � ��� ���

����� 
���8�����
���� ��?��@��. � &��� 8��$$� ����� ��������� *��8���, ����%-
����, ��%�� � ���!��. 

����!� 8��$$� ����� ���#� $��
�"�� ������?��@�����> $�������, $�� 
&��� �� "��������� ����%-��	� �	������!�
% ������
% ��� $����#����-
�
% ���������
. E���� ��$��@���
� ������
��, ����������, � ��8���
 
"���#��-���"����8� ��8�����
���� ���>���, ��� 	�"�� ��#� $�������. * 
�����% ����� $������� @������!�
� 	���� ��8�� �$����!�� �� �������
� 
��"������
, 
 ��� ����� � �� �	����
� ����. * &�� 8��$$� �
 
��>���� 
9��
��>, ���
���>, ���
���> � :��
���>. 9��������� T�"���@��, 
� 

����� ������ "� ���@� 2002 8., � �� ����
� ���8�����
����� "���#��8� 
$��"��#���� � $�""��#����� ����!��8� �����, $�� ?�����!�� $��
�><�� 
�������!��� �����, 
 $���@�$�, ��������� � &��� 8��$$� �����. 

A��!> ������<�� ��	��
 �
������ ���
�����!�
� ������ ��%������
 
����������� "���#��-���"����� $������� � ��$����
����� ?���������% 
(���
�
%) � ���
����
% $����#�����
% @���� "���#�
% 
������ 
 ��
�-
������� �� 

	�����8� ��#��� "���#��-���"����� � �����
�� $������� 
 
������% � $���%�"��� &���������, � ���#� ?��������
���� �������"�@�� 

 �	����� 

	��� ��#��� "���#��-���"����� $������� "�� 9�����. 

������!����! �����"�
���� �$��"������� ��� ?�����, ��� "���#��-
���"����� $������� 
 9����� �� $����#���� ������!��% $����"��% ��� 
�8���� ������ $����
��> ���! � 
 ��������!��� ���$��� �
�����! &�"�8��-
��� $� ��������> � �����
�� $������� � ���!"� ����� ����<�% �$���@�� 
$����#��8� 	������2. *����� � ��� $� ���� ����	����� $��	���
 
�����8� 
"��8� � ���#���� ��
�������� 9����� �� 
������ ���V>�����
 ���! "��-
��8� ����������� �����&������������ 8���"����
����� $������� "��#�� 

�������. * �
��� � &��� $��"���
������ ������
� �	�����!�� � �$
�� "��-
8�% ����� � $���%�"��� &��������� � ����������!, ��� �������! $�������-
�
 $�� $��
�"���� "���#��-���"����� $������� $� ���� $��"
�#����  �% 
&������� � �
������ �������. ����� ��8�, ����� �����"�
���� $��
���� 


�
��! ���	������� $��
�"���� "���#��-���"����� $������� 
 $���%�"-
�
% &��������% $� ���
����> � �������������� ��������@���� � ��	�>-
"������, �"�����
�� �� ����
� �$
�� ���
��
% �����. 

                                                           
2 ��. ���	
��
���� (2001); ���	
��
����, �����
���� (2002). 
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=$�	����
���
� "� ������<�8� 
������ �����"�
���� ��%������
 
����������� "���#��-���"����� $������� � @���
�� ?���@�� "���#�
% 

������ $��
�"����! $�����<���
���� "�� ���
��
% &�������. * �� #� 

���� ������ "���#��-���"����� $������� 
 ������% � $���%�"��� &����-
����� �
�"����, ��� $��
���, � �������> ���� "���#��-���"����� $���-
���� 
 ���	�����@�� ��?��@����
% $��@����
 $���� ���� ��	�������@�� 
@�� � � 
�$���� � ����
�������� @������!��8� 	����. E��� �����"�
���� 
$��"���
���� ��	�� $�$
��� $��������� %����� ����	�����
% ����"�� 
&�$��������8� ������� "���#��-���"����� $������� "�� �������� $��@��-
��
, ��	�>"���
% 
 $���%�"�
% &��������%. 

����� �	�����, ����
�
�� ��"����� �����"�
���� �
��>���: 
� ������ "����
�><�% ������
 ����������� "���#��-���"����� $�-

������ (�.�. ��%������
 
��"����
�� "���#��-���"����� $������� 
�� ����!�
� 

$���) 
 ��"� ����� � $���%�"��� &��������� 
 ��
�-
������� �� 

	�����8� ��#��� "���#��-���"����� � �����
�� $�-
������; 

� 

�
����� ?���������% $����#�����
% @���� "���#�
% 
������ � 
�% ����
����
�� ���
����
� ���������� 
 ��
�������� �� 

	���-
��8� ��#��� "���#��-���"����� � �����
�� $�������; 

� ������ 
����#�
% 

8�" "�� &�������� ����� *�������� B
��$
 
�� 
%�#"���� 
 ���� �
�� (�� ����
� �$
�� $����� "��������@��). 

'���"���8�� �����"�
���� �������� �� ����
� &��������������8� ��-
"�����
���� $��@����
 
 "���#��� �?��� � ����!��� �������. * ���������, 
������ ������
 "���#��� ����������� 	�"�� $��
�"��!�� $���� $������-
��� 
������
% �
����8��������
% ��"����, � 

�
����� ������
% $����-
#�����
% @���� "���#�
% 
������ – ����� �@���� $��������
 ��!�����-
��
�
% @���

% ?���@��. K����"�
���� $��
�"���� "�� ���"�><�% �����: 
���8����, *��8���, ����%����, ���
��, ���
�, ���!��, 9��
���, ���
����, 
���
����, :��
����, ��%��, ;������. 

* �����% �����"�
���� 	
�� $������
 ���"�><�� ������������� � 
$����������� �����!���
 � �������"�@��: 

� 

�
���
 ���	������� ��%������ ����������� "���#��-���"����� 
$������� 
 $���%�"�
% &��������%; 

� ��$����
���
 ?���������� (���
�
�) � ���
����
� @��� "���#�
% 

������ 
 $���%�"�
% &��������%; 

� �����	����
 �������"�@�� $� 

	��� ��#��� "���#��-���"����� 
$������� � $����#�����
% @���� "���#��-���"����� $������� 
����� 9�����; 
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� �	����
��
 $��"��#���� $� ��$��!��
���> �����������
 "���#-
��-���"����� $������� "�� ���������
���� &�����������8� ����� 

 &�������� 9T. 

��������� ��	��
 ���"�><��: 
 $��
�� 8��
� �
 $��
�"�� ������> %�-
������������ "���#��-���"����� � �����
�� $������� 
 

	����
% ����-
��%, ���"�����
% �� 8��$$
 $� ���
����
� @����. *� 
����� 8��
� 	�"�� 
"�� �	��� ����
�
% ������������% � &�$��������% ��	�� $� ������� "�-
��#��-���"����� � �����
�� $������� 
 ������% � $���%�"��� &���������. 
����!� 8��
� $��
�<��� &�$���������� ������� 
������ "���8 �� 

$��� � 


�
����> 
����#�
% ������
 ����������� "���#��-���"����� $������� 
�� 

	���� �� 12 �����. * ���
����� 8��
� �
 $��
�"�� �����!���
 &�$�-
�������� $��
���� ���
�
% $����#�����
% @���� "���#�
% 
������ 
 
&��% #� ������%. ����� 8��
� ��	��
 ��"��#�� ������� ������ ����
�
% 
$�����<���
 � ��"�������
 ��#��� $����� "��������@�� ��� ��"��� 
��-
��#��� �
�����@�� 
 ������% A������!��� � *�������� B
��$
. 

 



�
��� 1. ���
���� �	�	���-��	�����
  
��
����� � ������� ��������
 ������ 

1.1. !�����������
 �"�	���
 �#�� 
#����
�� 
����� ��"� 	����$���
% $�$
��� ?������
�� ���	�����@��, $��"$��-

������
% � 1991 8., 
 1996 8. ���8���� 
���� 
 $����� �����8� &��������-
���� �������3. ��	��"�� �	
����
� 8���"����
���
� $��"$�������, 	��-
��
����
����� ���"����� $������� �����������% 	����
, ?��������
���� 
E�@�����!�
� 	����� "�?�@��� 8���"����
����8� 	>"#��� � 	����
���� 
������
 

�����! ����� 1996/1997 88. 
 "�
��!
�@�> 	��8�����8� ��
� $� 
��������> �� 
��� ����
�
� 
��>��� (
 ?�
���� 1997 8. 	���� ��� 
 3 
���� $� ��������> � "������ �Y�), &�������� 
���� 
 8�$����?��@���-
��> �$����! (
 ?�
���� 1997 8. ���� ��"���� $����	����!���% @�� (K�A) 
�����
�� 243 %). �������! @������!��8� 	���� ��" ���������� "���#��8� 
�	��<���� 	
� ������. * ?�
���� 1997 8. 	
�� ��������� ��
�� $��
����!-
��
�, ������� �	V�
��� � ������ ��"����!�
% $���	����
����. �
�� $��-
���� �������, $�""��#����� '*T, � 

�"���� ��#��� 
��>���8� ������-
��. T�����!�� ��

� ��#�� 	
� 

�"�� Z������ � E�@�����!��� 	���� 
���8���� � 1 �>�� 1997 8. 

* ������
� ������� 
��>�
 	
�� ��	���� ����@��� �����, � �	����
� 
���� 	
� ��?������
�� �� ���
�� 1000 ��
�
 �� ����� ($���� "�������@�� 

 1999 8. �?�@���!�
� ���� 	
� ��?������
�� �� ���
�� �"�� ��
 �� ���-
��). C 5 �>�� 1999 8. 
 ������
� ����� ���� ��$��!��
��!�� �
��. * ����
��-
��
�� � Z������ � E�@�����!��� 	���� ���8���� @������!�
� 	��� 
��� �� 
��	� �	������!��
� ���<���
���! $� ��$���� �"���� $� ��$��-$��"�#� 
������� 
��>�
 $� @���, �������><���� �� �?�@���!�� ������
�����8� 
����� �� 	���� ��� �� 0,5 %. 

��8����� Z����� � E�@�����!��� 	���� ���8���� ��
���$����! "���#-
�
% �	������!��
 E�@�����!��8� 	���� �� "��#�� $��

���! ��������� 

��>��
% �����
�
, ������������ 
 ��
�% $� �?�@���!���� �	������� 
�����, ��� $��
����� �$��"����! ��#�� "���#��-���"����� $������� ���-
8���� ��� 
��>��
� ������� ($����� ?������
����8� �	�����8� �����). 

="��� �� ���	�������� "���#��-���"����� $������� 
 ���8����, ����-
��><�� �� �� �����������8� 
��>���8� ��������, �
������ �8���������� 

                                                           
3 ��. Balyozov (1999). 
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�$���	����! E�@�����!��8� 	���� 

���$��! 
 ������
� «���"����� $�-
���"��� ����» $� ��������> � ������������ 	�����. *����#����� $� 
���"���
���> �8�������
 
�������� $��

����� 
��>��
% �����
�
 ��" 
�	������!��
��� @������!��8� 	����. T��������
���� 8���"����
����8� 
	>"#��� ��$��<��� Z������ � E�@�����!��� 	����. ���
� E�@�����!��8� 
	���� �$��"����! �������

 �����
���
���� $� �	������!��
�� ��������-
���% 	����
 $���������! � ������� 

�"���� 
��>���8� �������� 
��8� 
�"�� ���, ��8"� 3 �>�� 2000 8. ����� �����
���
���� 	
�� ���#��� � 11 
"� 8%. 

����� �	�����, "���#��-���"����� $������� ���8���� $�"������
��� 
	��!��> 8�	����! $� ���
����> � ������������� $��
����� ��#��� 
�-
�>���8� ��������. *����� � ��� ����
�
� $�������
, �
����
���
� ��#�-
�� 
��>���8� ��������, 

"��#�
�>���: &�� #������ �	������!��
� $� 
$�""��#���> ����� ��@�����!��� 
��>�
, $�"���$������ 	���� ��� 
100%-�
� $���
���� "���#��� 	��
 
��>��
�� �����
���, � ������"�-
���!�
� ��$��� �� ���"���
���� 8���"����
����8� 	>"#���. 

E��������
� ��$�%�� 

�"���� 
 "����
�� ��#��� 
��>���8� ������-
�� ��#�� ������! �8� $���������� �8��
����� ���	�������><�� 
��"��-
��
�� �� ��" �����&�����������% $����������4. =	����
� ���� ���	���-
�������� $� �$��"�����>. ���
��! ��?��@�� ��"����!�� �������� ����"-
����� $���� $��
��8������� ��?���. �#� 
 �$���� 1998 8. (����� ��� ��-
��� 8�" $���� 

�"���� ��#��� 
��>���8� ��������) ������
� $������ 
K�A ���� ����@����!��� �������� (–0,7 %) � ����
���� 
 "��!������ �� 
���������!�� ������ ���
��. 

*����� � ���, ��� 
�"�� �� 	��. 1.1, "������� ����� @�� ����
�, ��� 8�-

����! � "����#���� @���
�� ���	��!����� �<� ���!��. K�?��@�� �����-
	��!�� �� 8�"� � 8�"�, $�� &��� ��%����>��� ���!�
� ����	���� ���$�
 
����� @�� 
����� 8�"�: �� $����#���� 8�"� ��	�>"�>��� ��� $����"
 "�-
�������� 	
����8� ����� @��, ��� � $����"
 "�?��@��. ����� �	�����, 
���8�

� ���$
 ��?��@�� �� 8�" ��8�� 	
�! ��#� ���$�
 ����� @�� 
 ��-
"��!�
� ����@
 8�"�. 

9�#�� 
��>���8� �������� $��"$���8���, ��� �	V�� "���#��� 	��
 ��-

���� ����>�����!�� �� �����!����
 �$���@�� "���#�
% 
������ �� 
�-
�>���� �
���. * �����!���� $���#����!��8� ���!"� $����#��8� 	������, 
����"

�><�8��� 	��8�"��� $������ ����������8� ��$�����, 
 ���8���� 
��	�>"����� ��������
� ���� "���#��� 	��
. ����#��� ����� ������ 	�-
��� ��������!�
�� ���$��� – 
������� ���!��$�������� 

����� � 2,7–2,9 

 1998 8. "� 3,2–3,4 
 2001–2002 88. ��������
� ����	���� "���#��� 	��
 

                                                           
4 ��. Gulde (1999). 
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�����
��>� "� 10–15 %. =��	
� 
�$����, 

�
���
� ������
�� ?������-
��, ��	�>"����� 
 ���@� 8�"�. 

������� 1.1 

$�%
���� ($&' �	��"�� � �	��"��, %) � +�
/���� � 1997-2002 //.
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1997 1998 1999 2000 2001 2002
 

��������: International Financial Statistics. 
$�	���� 
=	������� ;������� ����
�������� 
 1991 8. $����
��� �� $�
����� "�� 


�$��� � $��
�"���� 	
����� "���#��� ��?���
 � @��!> ���"���� ��@��-
���!��� 
��>�
, �<� 	���� ������!�
� "����� &��� 
�$��� 

����� ��-
?��@�� 
 9��������� T�"���@��, ������� $�"
�"��� � 


�"� � ��
����#-
����� "��!�����8� ��$��!��
���� ���������8� ��	��. ���� ;������ ����� 
�
�> "�����!����! �#� � 1 ��
��� 1990 8. * 1992 8. ���� ;������ $������ 
��$�������
� �� ��	�#�� 	������
, � � �>�� 1992 8. 
 �	��<���� 	
�� 


�"��� "���#��� �"���@� – &�������� �����, ������� 
 ���%"��
�
� ���� 
�	����
����! ����"����� ;������ �� ��	�� $� ����� 10 ��	��� �� ����� 
("�� ?��������% ��@ 	
� ������
��� ����� �	���� – 1500 ��	���).  

9�#�� 
��>���8� �������� 
 ;������5 	
� ������
��� ?��������� � 
����8� ������ $��
�"���� �> ����
������ "���#��-���"����� $�������. 

                                                           
5 = ��#��� 
��>���8� �������� 
 ;������ ��. Bennet (1993), � ���#� «Monetary 
System and Economic Developments in Estonia», Overview compiled by the Bank of 
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Z�����"����!��� ����
�� ��#��� $����#�� Z���� �	 �	��$������ &����-
���� ����
, ���#� 
���$�
��� 
 "����
�� 
 �>�� 1992 8. Z���� $��"�����-
��
�� $����� $���
��� &������
���
% ������ ;������ "���8 ��������-
�
�� �����
��� $� ?������
������ �����, �� "�$����� ��������� "���#-
��� 	��
, ����� ��� 
���"��
�� ��������� 
��>��
% �����
�
; $��"$��
-

�� ����� ;������ 8��������
��! �
�	�"�
� �	��� &�������� ����
 �� 
�
�	�"�� ���
���������> 
��>�� $� �?�@���!���� �����; ����8�� ��$��� 
�� ��������� �������!��8� ����� ����
 ������ ;������. * ������
� 
������� 
��>�
 	
�� 

	���� ����@��� �����. ���� 	
� ��?������
�� �� 
���
�� 8 ���� �� �����. =���
� ������
��>��
% �����
�
 �����
��� ���"-
��
�, $����"��#�
��� @������!���� 	���� "�
������ ;������ � %����
-
����� 
 ����� ��8��� � ����� ��#"�����"�
% �������
. * �����% ��?��-
�
 	
�� 

�"��� $����� ���
�����������! &�������� ����
 $� ����<�� 
�$���@���. =8��������� $� ��$����!�
� �$���@��� 	
�� $������!> ���-
�
 
 1994 8. 

=���
�
� ������������ "���#��-���"����� $�������, $��
�"���� 
������ ;������, �
������ 
��>��
� �
���. ���� ;������ �	��$���
��� 
�
�����������> ���
����> &�������� ����
 
 �
�� � 
��>�
 B
��$�����-
8� 
��>���8� ��>�� (B*�) (� 1999 8.) $� ?������
������ ����� 	�� 
����8� 
�$�&"�, �����
� ��<���
�
�� $� �$���@��� � ����@��� ������ "� 1 �>�� 
1996 8. 

K� ���"�@����
% �����������
 "���#��-���"����� $������� ���� ;�-
����� $�������� �������

 �����
���
���� $� �	������!��
�� ��������-
���% 	����
 (10 % – ����
��� ���
�� � 3 % – "�$�������!���). * 2001 8. 
$��
�"����! ��?������
���� ������
 �����
���
����, ������� $��
����� 
������������ 	����� "��#��! �����

 �� �� ����� 
 ����� ;������, � 
 
�$��"�����
% ���������
% ����
�% (� 1 ��
��� 2001 8. – "� 25 %, � � 1 
�>�� 2001 8. – "� 50 %). ��"�	��� ���� $��
��� �� ���!�� � ������ ���"��
 
�� �����
 �����������% 	����
 �� ����� ;������, �� � ����@����!�� ���-
�����! �� 
��>��
% �����
�% ����� ;������ (� 31 "���	�� 2000 8. $� 31 
��
��� 2001 8. 
��>��
� �����

 ����� ;������ ��������! � 17,2 ���" 
���� "� 16,1 ���" ����; ����� #� �����������% 	����
 ����������! � 5,7 
���" ���� "� 3,9 ���" ����). E� ������� $� �	������!�
� � ��	
����
� 
�����
�� �������>��� $��@���
 (���
�� $� "�$������ B
��$�����8� A��-
����!��8� �����, BA�). ����� �	�����, �����
���
���� ���"��
 ��������-
����� 	������ 
 ����� ;������ ��#�� ���������
��! ��� "�$������> 
�$���@�> 	����
 
 ����� ;������. 

                                                                                                                                   
Estonia for the seminar on the currency boards in the context of accession to the EU, 
Brussels, 25 November 1999. 
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���� ;������ ����
�� �� ��	�� ?���@�> 	����
���8� ��"���� � �8��� 
����
��> ���! 
 ���������� 	����
���% �������
 1992–1994 88. � ��% $�� 
	����
���� ������� �������"���
����!, ����� 	����
 ����������! � 40 
 
1992 8. "� 6 
 1999 8. ��� &��� � ���@� 2000 8. ����� 97 % ����
�
 	����
-
���� ������
 $����"��#��� 	����� � ���������
� (�
�"���� ��� ?��-
����) ��$������. � 1 �>�� 1999 8. 
 ;������ 
���$�� 
 "����
�� Z���� � 
8��������
���� 
���"�
. 

* ������� �� ���8���� 

�"���� ������
 
��>���8� �������� 
 ;���-
��� �� $��
��� � 	
������ ���#���> ��?��@�� ��#� ���
�� 
 10 % 
 8�". 
���!�� 
 1998 8. ���"��8�"�
�� ���� $����	����!���% @�� 

��� �� ���-

��! 8,2 % (��. 	��. 1.2). ="���� ��?��@�� 
 ;������ $�"
��#��� 8����"� 
���!��� ����	����� 
 $��"���% �"��8� 8�"�. 

������� 1.2 

$�%
���� ($&' �	��"�� � �	��"��, %) � ������� � 1992-2002 //.
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�c������: International Financial Statistics. 

=��������!�� "������� "���#�
% �8��8���
 
 &�������� ;������ 
��#�� �������! ��� ?���, ��� ���$
 ����� "���#��� ����
 (�8��8�� «"��!-
8�» – '1 – $��"���
��><�� ��	�� ����� ���������� � 
���"�
 
 ��@��-
���!��� 
��>�� "� 
�����	�
����) 8����"� ���	��!��� ���$�
 ����� "�-
��#��� 	��
. ���, ������ ����	���� "���#��� 	��
 
 ������� $���#���� 
 
��
��� � �>�� 2001 8. 	
�� �
����
 � ��?����� ������
 �	������!��8� 
�����
���
����, �� $�"�	�
� ��������� "���#��� 	��
 ��	�>"�>��� "�-
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�������� �����. '�#�� $��"$���#��!, ��� $������� &��8� ����� ���@��-
���@�� 	����
���8� 	������ � ����
��� ����� ��@�����!��� &�������� 
 
����% ?������
 � "������% ����#"���� ���������
% 	����
 � ���$����. 
* ����� �����@�� "���#��� $��"��#���� 
����� �����
 �����
���� 
 
	��!��� ���$��� ��
����
� �� 
�����?������
% $�����
 ��#"� ����-
�������� ���$������ (��%�"�<����� �� $��"����� ;������) � �% ?����-
����, � ���#� �� 
�����8� ���"���
����, ��� �� ����	���� "���#��� 	��
. 

%�	�� 
���� ���

 	
� ����
�� 
 ����� 1990 8., ��8"� ���
� �<� 	
�� �����
-

��� ����!> ���9. * ?�
����–����� 1992 8. ���� ���

 $������ 
 �
�� 
���$���#���� ������� ��$��, %����
����� �� 
����� ������ *����� ����-

�� 
���
 
 ����� ��8��� � ����� T���@��. * �����	�� 1992 8. 	
�� 

�-
"��� 
�������� 
��>�� – �����, � 1 ����	�� ��8� #� 8�"� 	
�� $�����<��� 
%�#"���� ��	��. �����
 	
�� $������!> �$���"���
 
 �>�� 1993 8., � 
�"����
���
� $����#�
� ���"��
�� �� ���������� ���

 ����� �� $����-
����� "���#��� �"���@� – ���. 

* ����� 1994 8. 	
� $����� Z���� � ���	��!����� ����, 

�"�
��� � 
1 �$���� 1994 8. ��#�� ?������
����8� �	�����8� �����. ���	�
���� $��-
��8� �	��$������ "���#��� 	��
 ������
��>��
�� �����
��� $��
����� 
������� &��� ��#�� � 
��>����� ��������. ��� 	
� #����� $��
���� � 
"������ �Y� $� ����� 4 ���� �� "�����. 

=��	������!> ��#��� 
��>���8� �������� 
 ���
� �
������ ��� ?���, 
��� @������!�
� 	���, 
 $���@�$�, ��%������ $���������� 
�� ���"�@���-
�
� ����������
 "���#��-���"����� $�������, 
 ��� ����� 
����#����! 
��?��������
���� ���"���
% ��8�����@�� � $��
�"���� �$���@�� � @��-
�
�� 	���8��� �� ����
��� �
���. ="���� 	��!��� ����! �����������
 
����� ����
�� $�������!�� ���! � 1997 8. * ������<�� 
���� "��������� 
����
�� ��$��!������ $��@������ $�������. ���, ���
�� $� �"��"��
�
� 
���"���� 
 ��
���–����	�� 2002 8. ���������! �� 2,77  "� 10,83 %, ���
�� 
$� "
�%��"��!�
� ���"���� – �� 4,88 "� 7,78 % 8�"�

%. E������
 �	���-
���!��8� �����
���
���� 
 ������<�� 
���� ������
��� 
 ������� 6 %. 

��� 
�"�� �� 	��. 1.3, ������?��@������ $������� "���#�
% 
������ 
���

 ��������! "��������� ��$�����, %��� �
 
�"��, ��� ���#���� 
���
�� ��?��@��, ��� � 
 ;������, �� 	
�� 	
���
�. 

* 2002 8. $� ���8�� $��

% 3-% �
������
 ��	�>"����! "�?��@�� $� ��-
������> � ������ 8�"�. =	��<���! � "������� "���#�
% �8��8���
, ���	-
%�"��� �������! 	���� 	
���
� ���� "���#��� ����
 '2 $� ���
����> � 
"���#��� 	����, �.�. �
�������� "���#��8� ���!��$��������, ��� �
������ 
%���������� ������ "�� $���%�"�
% &������� $���� "����#���� ?������-

�� ���	�����@��. *�����8�"�
�� "������� "���#�
% �8��8���
 �����8��-
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�� ��	�>"�
����� 
 ;������, � ������ – "��������� ���!�
� ������
� 
����	���� "���#��� 	��
 $�� ���
�����!�� ���	��!�
% ���$�% ����� "�-
��#��� ����
. 

������� 1.3 

$�%
���� ($&' �	��"�� � �	��"��, %) � 3���	 � 1994-2002 //.
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��������: International Financial Statistics. 

K� �����#�
�><�% 
������� $����"��% ��	
��� ������� $������� 
 
������ 2002 8. ������� � ����� ������� 
��>�
. * ������<�� 
���� ?��-
��@�� ����
���� ��@�����!��� 
��>�
 $����%�"�� $� ��������> � �
�� 
$� ����� 3,45 ���� �� �"�� �
��. 

%�	��� 
E����� $��
�"���� ����
������ "���#��-���"����� $������� 
 ���
�� 


� ���8�� �%�"�� � "��8��� $��	���������� ��
������� ���$�	������. 
���� ���
�� 	
� ����#"�� 
 ����� 1990 8., �"���� ����!�� ���� $��
�"��! 
����
�����> $������� $���� �	������� ���
��� ����
��������. * ��� 
1992 8. 	
�� 

�"��� $���%�"��� "���#��� �"���@� – ���
������ ��	�!, 
������� � �>�� 1992 8. 	
�� �	V�
���� �"����
���
� ������
� $����#-
�
� ���"��
�� �� ���������� ���
�� ("� 15 �>�� 1992 8. �	����
����! �� 
���������� ��	�! 	�� �8��������� 
 ����������� 1:1). * ������� 1993 8. 
$����%�"��� ������ ���
�����8� ��	�� ��
�� ��@�����!��� "���#��� 
�"���@�� – �����. =	��� $����%�"�� 	�� �8��������� 
 ����������� 200:1. 
=��������!�� ���
������ ��	�! $�������� %�#"���� 
 ����	�� 1993 8. 
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� ������� 

�"���� ��� 	
� $������!> ���
�������� 	��� 
����% �8����-
����� $� ����<�� � ��$����!�
� �$���@���. 

=���
��� @��! ����� ���
�� – "����#���� @���
�� ���	��!�����, � 
���"��
��� "����#���� &��� @��� �
��>��� ��#�� ?������
����8� �	���-
��8� ����� � �������! �� 	����
����� �����
���. ���� ���
�� � 1992 8. 
$��
�"�� ����
�
� �$���@�� � ��"�� 
��>� � @��!> ���	�����@�� "���#-
��8� �	��<���� $���� $�""��#���� �	�����8� �����. * ����"��� ?�
���� 
1994 8. 	
�� ���<���
���� $��
���� ���� � ������� 
��>� ��96 $� ����� 
1 ��9 = 0,7997 ���, �����
� � ��% $�� �� ���������. *
	�� 
 ������
� ���-
�� ������
 
��>� �	����
��� ���, ��� $����"��� 
 	��!��� ���$��� ����-

����
��� @���
�� ���	��!����� 
 "��8�������� $����, ��� ����
��>��
� 
����!, $�����!�� ����!���� 
������ ����	���� �����
 ����

% 
��>� $� 
��������> "��8 � "��8� �� ��������� 
��������8� "���#��8� �	��<����. 
�������� �	�����8� ����� 	
�� $�������� ����� �	�����, ��� "���#��� 
	��� �	��$���
����� ����
�� 
��>��
�� ����
��� �� ���
�� 100 %. Z"��! 
��	�>"����� �$��"������� �%�"��
� � ��#���� 
��>���8� ��������, %��� 
$�"�	�
� $���"�� �� �����$��� �������� ��8�����><��� ������ � ����-
8�8� ����
����
�� ��������� "���#��� 	��
 ��������> ��������� 
��>�-
�
% �����
�
 ���. 

���� ���
�� ���$���8��� � ��$��!���� "��������� ������� ��	�� ��-
���������
, �����������! �� $������� BA�. =���
�
� �� &��% ���������-
��
 �
��>��� �����
��@�� �� 
��>���� �
���. ���"� $����% ��#�� ���-
���! �$���@�� � 8���"����
���
�� @���
�� 	���8��� � �$���@�� «�
�$» � 
����������� 
��>���, "�$�����
� � ���"���
� �$���@��, $��@����
� 
���
�� $� �����
� �
��>��� 
�#�
�� ��"��������� "���#��8� �
���. 
����� ��"�����
��> ���! �8���� ������
����� ���
�� ��?��������
����. 
���"� ����"����
% �����������
 ��$��!������ ���#� ������
����� ���-
����
�
 �����
���
���� $� �	������!��
�� �����������% 	����
 (7 % 
� 1 "���	�� 1999 8.). * ������
� �	������!�
% �����
�
 ("� 50 % �� ����
) 
������������ 	����� ��������� ��$��!��
��! �% �����

� �������. 

������ ���
�� 
 �����% ���"�@������ "�����!����� @������!��8� 	��-
�� 

$����>��� ?���@�� 	����
���8� ��8�����
���� � ��"����. Z"��! 
���	%�"��� �$������!, ���, ��� � ���8�� �����
 � $���%�"��� &������-
���, ���
�� ����������! � 	����
���� ��������, �����
� ���� ����� 
 
1995–1996 88., ��8"� ��" 	����
, 
 ��� ����� "
� ���$�����%, ��������! 
��$����#��$���	�
��, � "��� ��
��
����
% ���"���
 
 ����
�% 	����
-
���� ������
 "����8�� 32 %. * 1995 8. ��������
� 	����
 ����!�����! � 

                                                           
6 �$�@���!�
� $��
� ������
�
���� (SDR). 
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56 "� 42 (
 ������ 2001 8. 
 ���
�� ������

���� 21 	���, "��� ��������-
��8� ��$����� 
 ����
��� ��$����� ������8� �����
���� �� ����� 70 %). 

�������� "����#���� ?������
�� ���	�����@�� 
 ���
�� 	
�� "����-
����� ��$�����: ���� 
 1992 8. ��"��� $����	����!���% @�� �����
�� 
1058 %, �� 
 1993 8. �� 	
� ��
�� �#� 134 %. E� ���
��! ��#� "
�������� 
������� ��?��@�� 
 ���
�� 

��� 
 1997 8. (7 %). 

������� 1.4 

$�%
���� ($&' �	��"�� � �	��"��, %) � 3����� � 1995-2002 //.
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��������: International Financial Statistics. 

� ����� ������ �������
���� ��#��� $��"���
���� ������� ����@�� ?�-
�����
�� ������
 ���
�� �� ���������� ������ 1998 87. * $��
�> �����"! 
������ �������� 	����
���> ������� �� ��������
��: $���"�� 8 % ����
�
 
���
������ 	����
���� ������
 �����
���� ���������� D�=. * �
��� � 
&��� ���� ���
�� 	
� 

��#"�� $��"$�������! ���
 $� $�""��#�� ���-

�"����� 	����
���� ������
, 
 ��� ����� $���� ���"���
���� ��������-
���% 	����
 (� �>�� 1998 8. $� �$���! 1999 8. ���"��������
� �	V�� 

-
"���
% ���"���
 

��� � 10,1 "� 74,9 ��� ����
). ���
�� $� ��#	����
-
���� �"��"��
�
� ���"���� 

����� � 2 % 8�"�

% 
 ��� 1998 8. "� 8,1 % 

 ���	��. * @���� 	����
���� ������� 
 1998 8. $������ ���!���
� �	
���. 

                                                           
7 ��. Taro (1999). 




