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Annotatsioon

Antud bakalaureusetdt eesmérgiks on analtiiisida Eesti riigi siseriiklike volakirjade
miumise otsustusprotsessi. T6O uurib, miks ja kuidas jouti selleni, et riik esmakordselt
Eesti kohalikele investoritele volakirju emiteeris. Keskseks kusimuseks on, millised
majanduslikud ja poliitilised tegurid mojutasid otsust ning seda, kuidas kujunes vélja

mudgistrateegia.

T60 teoreetiliseks raamistikuks kasutati John Kingdoni mitme voo mudelit, mis analutsib
poliitikaprotsessi 1abi kolme peamise voo: probleemi, poliitika ja poliitilise voo (ing k
problem stream, policies stream and politics streams). Selline lahenemine véimaldab
pdhjalikult uurida, kuidas poliitilised tingimused, probleemid ning lahendused

voimaldasid langetada just sellise otsuse antud ajahetkel.

Empiiriline osa pdhineb protsessijalgimise meetodil ning poolstruktureeritud intervjuudel
protsessis osalenud votmeisikutega. Nendeks olid endine Rahandusminister, Riigikassa
osakonna juhataja, Swedbanki finantsinstitutsioonide ja kapitaliturgude osakonna juhataja

ja LHV panga vdlakirjade osakonna juhataja.

T60 tulemustest selgus, et otsuse langetamisele aitasid kaasa mitmed samal ajal aset
leidnud asjaolud ning sindmused. Majanduslik olukord, mis soosis ning vdimaldas
laenamist, poliitiline soov pakkuda kohalikele investoritele uusi investeerimisvdimalusi
ning soov elavdada kohalikku kapitaliturgu. Intervjuudest tuli vélja ka see, et volakirjade
emissiooni peamiseks eesmargiks ei olnud pelgalt rahaliste vahendite kaasamine, vaid
selle otsusega taheti saata positiivset signaali Eesti avalikkusele ning edendada uldist
majanduslikku keskkonda. Emissiooni toimumiseks oli votmekohal toonane
rahandusminister Mart VVorklaev ning turuosaliste ja huvigruppide aastate pikkune soov
ja surve. Samuti tuli intervjuudest vélja, et kdik protsessis osalejad soovisid ja tunnetasid,
et siseriiklike vdlakirjade emissioon toimuks ka tulevikus, kuid selleks on vaja jatkuvat
poliitilist toetust ning soovi asi reaalsuseks teha. Samuti tuli vélja, et idee jatkumise
edukus soltub uldisest finantsteadlikkusest ning sellest, kuidas inimesed vdlakirju tajuvad

ja, kas nad peavad seda piisavalt atraktiivseks finantsinstrumendiks.
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Sissejuhatus

Riigivolakiri on fikseeritud intressiga riiklik volakiri, mis tagab regulaarse ja kindla
sissetuleku investorile. RiigivBlakiri on ks madalaima riskiga finantsinstrumente, mis on
sobilik viis esimeste vaartpaberitega seotud tehingute tegemiseks
(Rahandusministeerium, 2025). Eesti riik on alates COVID-19 pandeemia algusest
aktiivsemalt emiteerinud riigi volakirju, kuid need on peamiselt olnud suunatud
rahvusvahelistele kapitaliturgudele. 2024. aasta septembris toimus aga emissioon, mis
vBimaldas esmakordselt ka kohalikel jaeinvestoritel riigi v6lakirju hankida. Avalikul
pakkumisel osales kokku 28 kutselist ja 7304 jaeinvestorit ning volakirjade
ostupakkumisi tehti kokku 821 miljoni euro ulatuses (Rahandusministeerium, 2025).

Eesti riigi konservatiivne eelarvepoliitika on olnud aastaid valitsuse rahanduspoliitika
uheks nurgakiviks, mistdttu on riigivolg olnud suures pildis minimaalne. Siiski on aga
viimaste aastate kriisidest tulenevalt tekkinud vajadus suurendada kaitsekulutusi ja taita
eelarve puudujaéki ning volakirjade emiteerimine on Uheks laenamise vdimaluseks.
Sellest tulenevalt kerkibki esile kiisimus: miks just nttid ja mis kujul otsustati riigi

volakirju pakkuda suuremale sihtrihmale?

Ké&esoleva t66 uurimisprobleem seisnebki just selles, miks ja kuidas selline otsus tehti
ning millised tegurid méjutasid otsustusprotsessi. Tapsemalt, millised olid selle otsuse
langetamise pdhjused ja kuidas kujunes vélja midgistrateegia. Lihtne vastus on muidugi
see, et riigil on tdienevate kulude katteks vaja rohkem vahendeid, kuid raha on alati véhe
olnud. Ehk miks on selline otsus vastu vOetud just praegu ja just tdna. Uuringu téhtsus
seisneb selles, et see aitab mdista poliitilise ja majandusliku kaalutluste Uhendamist ja
aitab aru saada, millised olid peamised probleemid ja ajendid, et selline otsus tldse tehti.
Sellest tulenevalt on t66 eesmargiks uurida Eesti riigi volakirjade maiimise
otsustusprotsessi, selgitada vélja, millised olid otsuse langetamise poliitilised ja
majanduslikud pbhjused ning analiitisida, kuidas jouti otsuseni, et vblakirju mula

erainvestoritele.

T66 annab Ulevaate volakirjade emiteerimise ajaloost Eestis, toob valja selle otsusega
seotud vGtmeisikud ning institutsioonid. TO0 teoreetilise taustana kasutatakse John

Kingdoni Mitme Voo Raamistikku (Multiple Streams Framework, MSF). T60 vaatleb
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otsustusprotsessi MSF kolme voo: probleemi-, poliitilise- ja poliitikavoo kaudu. See
késitlus aitab paremini mdista, miks teatud ideed ja otsused muutuvad tehtavaks just
kindlatel ajahetkedel ning mis rolli méangivad selles institutsioonid ja vdimul olev

valitsus.

Antud 16putdo puhul on tegemist kvalitatiivse uuringuga, mis annab vdimaluse uurida
erinevaid seisukohti antud otsuse raames ning analliisida nende tdlgendusi. Andmete
kogumiseks kasutatakse intervjuud, mis aitab saada autentset infot inimestelt, kes on
otsusega otseselt seotud. Intervjueeritavateks on endine Rahandusminister, Riigikassa
osakonna juhataja, Swedbanki finantsinstitutsioonide ja kapitaliturgude osakonna juhataja
ning LHV panga vdlakirjade valdkonna juht. T66 on jaotatud neljaks peamiseks
peatiikiks, millest esimene késitleb teoreetilist raamistiku, teine Eesti majanduspoliitika ja
rahanduse ajaloolist konteksti. Kolmas peatiikk réégib lahemalt metoodikast ja viimane
peatiikk keskendub Eesti riigi volakirjade emiteerimise otsustusprotsessi analtlsile ning

tulemuste télgendamisele.



1. Teoreetiline raamistik

1.1 Pohikontseptsioonid: riigivolg, selle tekkimine, véimalikud lahendused
Riigivolg viitab uldjuhul valitsuse poolt laenatud vahenditele, mis aitavad katta
eelarvepuudujaéki - olukord, kus riik kulutab rohkem kui ta toob sisse tulu. Riigil on enda
tegevuste rahastamiseks mitmeid vGimalusi: erinevad maksud, tasud, kohustuslikud
sissemaksed sotsiaalkindlustusse ja teistesse teenustesse, tulud erasektori tegevustest,
osalused ettevotetes jne. Kuid kui riik rahastab enda tegevusi labi laenamise, siis see toob
kaasa jarelkulud — tulevikus makstavad intressid ja laenu pdhiosa (Holtfrerich, 2016, 15).
Laenamine toob endaga kaasa kohustusi ning need kohustused loovadki riigivéla.
Holtfrerichi jt. (2016, 18-19) sdnul on oluline mdista, et riigivolg jaguneb omakorda

erinevatesse kategooriatesse:

1. Selgesonaline vs kaudne vdlg
e Selges6naline valg on ametlik vdlg ja see on juriidiliselt siduv — néiteks
volakirjad.
e Kaudne vdlg viitab aga lubadustele vdi kohustustele, mis ei ole otseselt
rahaturgudel kaubeldavad — nditeks pensionid vdi sotsiaaltoetused.
2. Siseriiklik volg vs vélisvolg
o Siseriiklik volg viitab sellele, et riik on v6lgu oma kodanikele vai riigis
asuvatele pankadele voi ettevdtetele.
e Valisv0lg tdéhendab, et raha on laenatud valisinvestoritelt voi -
institutsioonidelt.
3. Netovdlg vs koguvolg
e Netovdlg on aastas tekkinud laenukoormus, mis ei ole seotud vanade
volgade tagasimaksmise Vi refinantseerimisega.
e Koguvdlg hdlmab aga kogu uut laenamist, sealhulgas olemasolevate

laenude refinantseerimist.

Riigivolg tekib tldjuhul siis, kui valitsus kulutab rohkem, kui ta suudab maksudest ja
muudest tuludest katta, mis tdhendab, et on olemas eelarvepuudujaak. Kui selline

puudujaak ei ole thekordne néhtus, vaid kordub mitmel jarjestikusel aastal, akumuleerub



riigi kohustus laene tagasi maksta koos lisandunud intressidega ning riigivdlg kuhjub.
Riigivdla kujunemisel ei ole tht kindlat pdhjust, kuid Gldjuhul on selle peamised tekitajad
makromajanduslikud arengud ja poliit-majanduslikud tegurid (Holtfrerich, 2016, 62).
Eesti kontekstis oli 2020. aasta COVID-19 kriis podrdepunktiks, mil olukord kujunes nii

raskeks, et tuli eelarve defitsiiti téita laenudega.

Eelarvepuudujaagi taitmiseks ei ole vaga palju vdimalusi, sest raha saamise vdimalused
on piiratud. Peamiseks kolmeks vdimaluseks on: riigi kulutuste kdrpimine, tulude
suurendamine voi raha laenamine. Fiskaalkonsolideerimine on kdige klassikalisem viis
eelarve tasakaalustamiseks — see vdib toimuda kas kulude karpimise v6i maksutulude
suurendamise kaudu (Alesina jt, 1997, 244). Jargmine meetod on puuduv raha laenata.
Laenamise vBimaluseid on mitmeid, kuid lahtudes t66 kontekstist ja relevantsusest
kirjutan kdesolevas t06s ainult laenamisest labi riigi volakirjade. VVolakirjad on
finantsinstrumendid, mida inimesed voi investorid ostavad volakirja emitendilt (néiteks
valitsuselt). Ostja laenab emitendile raha mingiks kindlaks ajaperioodiks ning saab selle
eest vastu intressimakseid. Kui tahtaeg 16ppeb, tagastab emitent vélakirja nimi- ehk alg-
vdi ostuvaartuse. Uldiselt jagunevad volakirjad pikkuse jargi kolme kategooriasse:
luhiajalised vdlakirjad (short term), keskmise pikkusega volakirjad (medium term) ja
pikaajalisteks (long term) vélakirjadeks. Teoreetiliselt on ka nende vdlakirjade pikkused
erinevad, sest need s6ltuvad riigi geograafilisest kontekstist ja majanduse kui sellise
arengutasemest. Fabozzi (2021, 4) klassifitseerib pikkusi jargnevalt: luhiajalised (1-5
aastat), keskmise pikkusega (5-12 aastat) ja pikaajalised (lile 12 aasta). Kuid Eesti
kontekstis on vdlakirjad jaotatud kaheks: lihiajalised ja pikaajalised, kus lihiajalised on
kdik, mis kestavad alla aasta ning pikaajalised Ule selle. Viimane emissioon, mille kohta
ka antud t60 kaib, on justkui keskmise pikkusega volakiri, mis kestab kaks aastat, kuid
vaadates Rahandusministeeriumi kodulehte ndeme, et see on Kklassifitseeritud pikaajalise
volakirja alla (Rahandusministeerium, 2025). Vdlakirjad on eelistatud viis, kuidas riigid
raha laenavad, sest need annavad vdimaluse hajutada finantseerimise kohustust pikema
aja peale ja annavad laenu vordlemisi madala intressiga. Seega ei kujune riigi kohene
kohustus liiga suureks ning madalate intresside tottu ei kaota riigid laenamise tulemusena
vdga palju raha. Kuna riigivola kujunemine ja selle véimalikud lahendused séltuvad

lisaks majanduslikele teguritele ka institutsionaalsetest ja poliitilistest otsustest, on vaja
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neid protsesse késitleda sobiva teoreetilise raamistikuga. Just seet6ttu keskendub
jargmine alapeatiikk mitme voo raamistikule, mis aitab analttsida seda, kuidas erinevad
tegurid — probleem, lahendus ja poliitiline tahe saavad kokku ning viivad konkreetse
poliitilise otsuseni.

1.2 Mitme voo raamistik poliitilise otsustamise analttsis

Poliitilise otsustusprotsessi mdistmiseks kasutatakse antud t66s mitme voo raamistikku
(Multiple Streams Framework, MSF) mille t66tas algselt valja John Kingdon. Mitme voo
raamistik ei kasitle poliitikakujundamist lineaarse protsessina, kus ratsionaalsed
poliitikud lahendavad probleeme nende ilmnemisel, vaid eeldab, et otsuseid tehakse tihti
kaootiliselt ja ettearvamatult (@vald, 2023, 125-126). Mudel koosneb kolmest peamisest
voost: probleemi-, poliitika-, ja poliitiline voog (problem stream, policies stream and
politics streams). Nende voogude kattumine tdstab markimisvaarselt voimalust
rakendada poliitilist muutust voi teha otsust (dvald, 2023, 127).

Mitme voo raamistiku kohaselt on probleemid seisundid, mis erinevad
poliitikakujundajate voi kodanike ideaalsetest olukordadest ja mida n&ghakse avalikena
selles mottes, et nende lahendamiseks on vaja valitsuse sekkumist (Herweg jt, 2023, 21).
Seega defineeritakse probleemivoos olukordi probleemidena, mis vajavad
institutsionaalset voi riiklikku sisendit vdi sekkumist. Poliitikakujundajad saavad
igapéevaselt teada paljudest erinevat probleemidest ja ilmselgelt on v8imatu pdorata
igatihele neist tdhelepanu. Seega saavad poliitikakujundajad poorata tdhelepanu vaid
teatud teemadele, mida mdjutab ka see, millised teemad vdi probleemid on juba arutlusel
(Herweg jt, 2023, 22). Antud t60 ja Eesti kontekstis on suureks probleemiks riigi eelarve
defitsiit COVID-19 kriisi jargses majanduses ning tdiendavate kaitsekulutuste vajadusest
tulenevalt Ukraina ja Venemaa s0jast. Seega antud t66d ei oleks vdimalik teha, kui
nendest kriisidest tulenevalt ei oleks riigi eelarve defitsiidis, sest see kaotaks vajaduse

laenamise jarele ning seeldbi kaoksid ka riigi volakirjad.

Poliitikavoos tootatakse valja voimalikud lahendused probleemivoos kaardistatud
probleemidele. VGimalikud ideed ja lahendused ringlevad ringi selles, mida Kingdon
nimetab ,,poliitika Urgsupiks”, kus toimub protsess ,,pehmendamine”, mille k&igus

poliitikakogukonna liikmed arutavad ja taiendavad ideid, et neid kujundada ja testida.



Selle kaigus langeb suur osa v@imalikke ideid vélja ning alles jaévad elujdulised
alternatiivid, mis liiguvad edasi tdsise kaalumise ja poliitikakujundamise etappi (Herweg
jt, 2023, 23). Poliitikakogukonnad koosnevad peamiselt ametnikest, huviriihmade
esindajatest, teadlastest ja konsultantidest, kes todtavad vélja voimalikud ideed voi
lahendused probleemile (Herweg jt, 2023, 22). Kuna Eesti kontekstis oli suuremaks
probleemiks riigi eelarve defitsiit, siis selle lahendamiseks on piiratud arv viise — kas
vajalik raha kuskilt laenata, tdsta makse voi kérpida riigi kulutusi. Seega voib Eesti
kontekstis poliitikavoona kasitleda rahandusministeeriumi t66d volakirjaturgude

analliisimist ja sisemiste vBlakirjade emiteerimisvdimaluste kaalumist.

Poliitiline voog on jaotatud kolmeks peamiseks elemendiks: rahvuslik meeleolu,
huviriihmade kampaaniad, valitsused ja parlamendid ning eriti nende koosseisulised
muutused. Need vOivad mdjutada, millised ideed sobituvad paremini teatud erakondade
ideoloogiatega ja paésevad seetOttu paevakorda (Herweg jt, 2023, 24-25). Antud otsuse
puhul mdjutas poliitilist voogu tugevalt vajadus katta tdienevaid kaitsekulutusi ning ka
valitsuse, tapsemalt rahandusministri, hoiak vélakirjade suhtes. Intervjuust Janno
Luurmehega (2025) tuli vélja, et siseriiklike volakirjade emiteerimise ideed soovis
tugevalt l&bi viia toonane rahandusminister Mart VVorklaev, kes ideega algselt vélja tuli.
Seega mangis otseselt vaga suurt rolli valitsuse koosseis, sest oleks ministri kohal olnud

keegi teine, poleks siseriikliku emissiooni ilmselt toimunudki.

Kui varasemalt mainitud kolm voogu kattuvad, on olemas kindel probleem, probleemile
vBimalikud lahendused ning poliitiline keskkond, kus olukorraga saab tegeleda, tekib n.6
poliitikaaken. Poliitilised aknad on haruldased ning mdodduvad kiiresti, need vdivad
jaguneda kas ennustatavateks akendeks (valimised) vdi ennustamatuteks akendeks
(kriisid) (Herweg jt, 2023, 26). Selliseid akende avamisi kasutavad poliitikaettevotjad —
poliitikud, ametnikud vdi eksperdid &ra selleks, et mingisugune otsus voi probleemi
lahendus vastu votta ning ellu viia (@vald, 2023, 127). Siseriiklike volakirjade
emiteerimise kontekstis voib poliitikaettevGtjatena ndha rahandusministeeriumi ja
riigikassa osakonna ametnikke ning valitsuseliikmeid ning otseselt toonast
rahandusministrit Mart VVorklaeva. Multiple Streams framework’ile toetumine aitab

analutsida, miks just 2023. ja 2024. aastal voeti vastu ainulaadne otsus emiteerida
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volakirju ka kohalikele jaeinvestoritele. Sellest tulenevalt on ka t66 teesiks: Eesti riigi
otsus emiteerida esmakordselt siseriiklike volakirju sai vdimalikuks tdnu kolme
eraldiseisva teguri — majandusliku vajaduse, administratiivse valimisoleku ja poliitilise
akna ning toetuse kokkulangemisel, selle &rakasutamine ei tulenenud mitte tiksnes

rahalisest vajadusest, vaid ka laiemast soovist arendada kodumaist kapitaliturgu.

1.3 Teoreetilise raamistiku kriitikad

Kuigi mitme voo raamistik on kujunenud tGheks olulisemaks teoreetiliseks tooriistaks
poliitika protsesside analtiisimisel, on sellel vaatamata oma md&jukusele palju kitsaskohti.
Peamiselt on see saanud kriitikat metodoloogilise ebamaarasuse, liigse kirjeldava
iseloomu ja piiratud Gldistatavuse osas. Herweg jt. toovad enda t66s valja nelja peamist
kitsaskohta: kas vood on tdesti sbltumatud, kas mitme voo raamistik on piisavalt selge, et
seda Umber likata, kas poliitikaettevotjad on ratsionaalsemad kui poliitikakujundajad ja

kas mitme voo raamistikust puuduvad olulised elemendid (Herweg jt, 2018, 39-42).

Mitme voo raamistiku kohaselt liiguvad probleemi, lahenduse ja poliitika vood justkui
omaette, ning igailks jélgib oma loogikat. Kuigi need vood ei ole téiesti s6ltumatud, saab
neid kasutada suhteliselt autonoomselt. Ehk inimesed pakuvad lahendusi ka siis, kui nad
ei ole probleemi ennast konkreetselt mé&&ratlenud ning poliitilised muutused toimuvad
siiski s6ltumata sellest, kas probleemid on muutunud. Kriitikud (nt Mucciaroni)
vaidavad, et vood on tegelikult tihedalt omavahel seotud ning siindmused ihes voos
mdjutavad suuresti ka teisi voogusid, mist6ttu ei saa pidada voogusid taiesti
sOltumatuteks (Herweg jt, 2018, 39). Séltumatuse kontseptsioon kui selline on pigem
analltiline tooriist, kui maailma tegelik kirjeldus — selle eesmark ei ole eeldada
ratsionaalsust, vaid avastada, kuidas poliitilised lahendused tegelikult tekkivad. Seet6ttu
ei pea vood olema tdiesti s6ltumatud, vaid piisab sellest, et nad kdituvad s6ltumatult
(Herweg jt, 2018, 40).

Teine levinud kriitika on see, et mitme voo raamistiku pdhikontseptsioonid on liiga
ebaméérased ja laiali valguvad, mistottu ei voimalda see luua selgeid testitavaid
hipoteese (Kuhlmann, 2016, 35). Kingdoni algne teooria ei pakkunud valja selgeid
hipoteese, kuid hilisemates uuringutes on puldtud neid tuletada, enamasti juhtumipdhiselt.

Mitme voo raamistiku kujundlik keel (nt ,,aknad”, ,,rahvuslik meeleolu”, ,,poliitika
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tirgsupp”) on siiski raskesti mdddetav ning julgustab pigem jutustamist kui rangete
empiiriliste testide tegemist vai piiritluste loomist. Sellest hoolimata on kontseptsioone
voimalik tdpsustada — néiteks analulsida, kuidas ja millal vood tdpsemalt kokku saavad
(Herweg jt, 2018, 40).

Kolmanda kitsaskohana ndevad moned Kriitikud vastuolu: kui poliitikakujundajatel on
ebaméaérased eelistused, siis miks peaks poliitikaettevGtjatel olema selged eesmargid
(Herweg jt, 2018, 41). Mitme voo raamistiku kohaselt ei tohiks pidada poliitikaettevotjaid
teistest ratsionaalsemateks voi targemateks. Raamistik ise eeldab, et enamike
poliitikakusimuste puhul on kdigil otsustajatel, seal hulgas ka poliitikaettevotjatel,
ebaselged eelistused. Iga poliitik vGib teatud valdkonnas muutuda poliitikaettevotjaks, ent
seda ajendavad sageli isiklikud, parteilised vGi karjadriga seotud motiivid (Herweg jt,
2018, 41). See on heks kitsaskohaks, sest mitme voo raamistiku loogika vajab
eristamist, kuid samal ajal Gihendab see kaks vastandliku vaidet. Uhelt poolt eeldab
raamistik, et tavalistel poliitikakujundajatel on ebamaérased eelistused, kuid samal ajal

oodatakse poliitikaettevdtjatelt sihikindlust ja selgete lahenduste aktiivset edendamist.

Neljandana toovad Herweg jt valja, et mitme voo raamistik ei arvesta piisavalt poliitiliste
institutsioonide ja ajaloolise institutsionalismiga. Institutsioonid mdjutavad otseselt
poliitikakogukondade kujunemist ja méaaratlevad, kelle ndusolekut on poliitikaettevotjal
vaja, et otsus reaalsuseks teha. Ajaloolist institutsionalismi vdib pidada aga tiheks
kriteeriumiks, mida tuleb téita, et ettepanekust vdiks tldse saada reaalne lahendus
(Herweg jt, 2018, 41). Samuti on uks oluline faktor puudu mitme voo raamistikust —
massimeedia mdju. Meedia maarab seda, milliseid teemasid esile tdstetakse voi
varjutatakse ning see omakorda mééarab suuresti avaliku arvamuse vdi hoiaku mingi
valiku suhtes (Herweg jt, 2018, 42).

Hoolimata eeltoodud kriitikatest on mitme voo raamistik siiski valitud antud t60
teoreetiliseks lahtepunktiks. Selle peamiseks p&hjuseks on see, et mitme voo raamistikul
on siiski vdimalus pakkuda piisavalt paindlik ja mitmekihiline analliisiraamistik, mis
haakub hésti poliitilise otsuse tegeliku kujunemisega Eesti kontekstis. Kuigi vood ei ole
taiesti sdltumatud ja mdisted vdivad olla ebamadrased, annab teooria siiski kasuliku

tooriista, mis aitab mdista, kuidas probleemid, erinevad poliitilised v6imalused ja
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lahendused teineteisega haakuvad ning 18puks konkreetseks otsuseks muutuvad. Antud
t06 kontekstis on peaaegu véimatu leida teooriat, mis sobiks ideaalselt, sest tegemist ei
ole klassikalise avaliku poliitika otsusega, vaid Upriski unikaalse olukorraga. Sellest
tulenevalt on mitme voo raamistik tiks parimaid valikuid, sest see aitab uurida
mittelineaarseid ja klllaltki ootamatuid ja ebastandardseid arenguid ning olukordi. Seega
vaatamata teooria piirangutele, sobib see mudel piisavalt hasti antud uurimisto6

eesmérkide saavutamiseks ja poliitilise otsustusprotsessi mitmekesisuse mdistmiseks.
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2. Eesti majanduspoliitika ja rahanduse ajalooline kontekst

Ké&esoleva peatiiki eesmargiks on anda tlevaade Eesti Gldisest majanduspoliitikast ja
riigirahanduse kujunemisest alates taasiseseisvumisest ning selgitada, millised poliitilised
ja majanduslikud tegurid on méjutanud riigi laenupoliitikat ja vBlakirjade emiteerimist.
Esimeses alapeatikis késitletakse Eesti majanduspoliitika arengut ja kriiside mgju. Teises
alapeatlkis keskendutakse riigivola kujunemisele ja selle pdhjustele. Viimane alapeatikk
keskendub Eesti riigi volakirjade emiteerimise ajaloole, pdorates erilist tdhelepanu
viimasele, siseriiklikule emissioonile, kus said esmakordselt osaleda ka kohalikud
jaeinvestorid. Selle peatliki eesméargiks on anda ajalooline ja kontekstuaalne taust selleks,
et moista, miks ja millistes olukordades on riik otsustanud raha laenata volakirjaturgude
kaudu ning milline tahendus on sellel otsusel tanases poliitilises ja majanduslikus

olukorras.

2.1 Eesti majanduspoliitika ja rahanduse ajalooline kontekst alates
taasiseseisvumisest

Parast taasiseseisvumist aastal 1991 oli valtimatu, et reformidega tuli alustada koheselt
ning sellest hetkest alates on valitsused lahtunud p&himéttest, et turu tdhusaks
toimimiseks peab ettevotetel ja Uksikisikutel olema otsene juurdepads rahvusvahelistele
turgudele nii tarbijate kui ka tootjatena (Varblane, 2017, 172). Riigi esimeseks
prioriteediks oli luua turumajanduse tingimused, mis hdlmasid valuutakomitee loomist,
hinnaliberaliseerimist ja rahareformide erastamist. Samuti rohutab Varblane, et
konservatiivne eelarvepoliitika ning tasakaalustatud riigieelarve néue olid Eesti
majanduspoliitika tiheks nurgakiviks. Eesti valis ka véga avatud véliskaubanduspoliitika,
loobudes tariifidest ja koguselistest piirangutest, mis v@imaldas kiiret eksporti Laane
turgudele (Varblane, 2017, 173). Samas ei ole majanduspoliitika aga arenenud tlhjast
kohast — seda on kujundanud mitmed sisemised ja valimised kriisid, mis on pannud
proovile riigi strateegilisi valikuid. Taasiseseisvumisest tdnapéevani on Eesti majandus
pidanud tegelema nelja peamise kriisi perioodiga. Esimene neist oli varajased 90-ndad,
mis oli thdpiline Gleminekukriis, seotud turu avamisega, hindade liberalisatsiooni ja
ettevOtete vabastamisega riigi kontrolli alt. Teine kriis leidis aset 90-ndate 16pul, see oli

tagajarg Venemaa kriisist, mille kaigus langes drastiliselt rubla vaartus ning seelébi

14



langes ka Eesti SKT méarkimisvaarselt. Kolmas kriis algas 2008-ndal aastal ning see
tulenes vélimistest teguritest ja laiemast globaalsest kriisist. Selle tulemusena langes Eesti
SKT 2008-ndal aastal 5% ja 2009-ndal aastal 14.3% (Varblane, 2017, 174). Neljandaks
kriisiks voib lugeda COVID-19 pandeemiat. COVID-19 mdjutas Eestit samamoodi nagu
kogu llejaanud maailma: suleti koolid, kultuuriasutused, keelati kogunemised, kehtestati
erinevad piirangud reisimisele ja sektorid, mis vahegi said, laksid lle kaugttdle. Suurima
166gi said turismi, majutuse ja toitlustusega seotud ettevotted. 2020. aasta teises kvartalis
kahanes tegevuse lisandvaartus 60% ning tldine SKP langes 2.9% vorreldes eelneva
aastaga (Statistikaamet, 2025).

2.2 Eesti riigivola kujunemine ja pdhjused

Eelmises peatukis sai pdgusalt tutvustatud erinevaid kriise millega Eesti on pidanud
tegelema, ké&esolevas peatiikis radgitakse sellest, kuidas need on méjutanud Eesti
riigivblga ning kuidas nende kriisidega tegeleti. Eesti riigivolg on loomisest saadik olnud
Uks Euroopa madalaimaid. Veel 2019. aasta viimases kvartalis oli Eesti riigivdlg ligi
8.4% SKT-st, samal ajal kui euroala keskmine oli ligi 80% (Eurostat, 2020). See on
tingitud Eesti teadlikust poliitikavalikust — valitsus ei soovi kulutada rohkem, kui nad on
vOimelised maksudest koguma. See on peamiseks pdhjuseks, miks Eesti riigivolg on

labivalt olnud Uks Euroopa madalaim (Parts, 2013, 271).

1998. aastal nagu mainitud mdjutas Eestit Venemaa finantskriis, mille kaigus rubla
vaartus langes ning sellest tulenevalt langes jarsult ka impordinéudlus. Selle tulemusena
langes markimisvéarselt SKT, kuid selles hoolimata ei tdusnud riigi laenukoormus —
vastupidi, 1997. aastal loodud Stabiilsusreservi Fondis olev raha investeeriti
valisturgudele, mis aitas eelarvedefitsiiti hoida minimaalsena (Eesti Pank, 1998). Samuti
oli véaga olulisel kohal valitsussektoris karbete tegemine. Seega oli valitsuse tldine suund
kérpida, saasta ja stabiliseerida mitte see raha kuskilt laenata, mis on peamiseid
pdhjuseid, miks hoolimata kriisist jai Eesti tldine eelarvedefitsiit kdigest 0.3%-ni SKT-st

ning tldine laenukoormus 5,9%-ni (Eesti Pank, 1998).

2007.-2008. aasta finantskriis mdjutas Eestit nagu ka paljusid teisi riike vaga stigavalt,
kuid Eesti majanduspoliitiline lahendus eristus oluliselt teistest. Friedrich ja Reiljan

(2015, 37-39) toovad oma t60s vélja, et Eesti ei valinud traditsioonilist laenamise ja
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volgadele tuginevat stisteemi, vaid vastupidiselt rakendas Eesti vaga rangeid
eelarvekarpeid ja toetuti sisemise devalveerimise strateegiale. Samuti langes SKT 2009.
aastal ligi 14,7% vorreldes eelmisega, kuid siiski ei suurendatud valitsussektori v6lga
oluliselt: see oli hoopis Euroopa madalaim -kdigest 7,2% SKT-st (Euroopa Komisjon,
2009). Selle asemel, et laenata, vahendas Eesti avaliku sektori kulusid, kiilmutas voi
alandas palku, védhendas pensioneid ja reformis sotsiaaltoetusi. Autorid toovad ka vélja, et
Eesti konservatiivne lahenemine ning madal riigivdla tase enne kriisiperioodi vdimaldas
séilitada finantsstabiilsust ja usaldust rahvusvaheliste turgude silmis (Friedrich jt, 2015,
39-41). Kokkuvatlikult néitas Eesti kriisipoliitika, et sellistel rasketel hetkedel on
vBimalik ka ilma laenurahata ellu jaada, kuigi see tuli thiskonna jaoks suure sotsiaalse
hinnaga. Valitud strateegia aga vOimaldas Eestil véljuda kriisist tugevalt ning sailitada
jatkuvalt madalat vdlakoormust.

Kuid aastal 2020 tabas maailma COVID-19 pandeemia, mis t6i kaasa olulise nihke
majanduses. Eesti kulud suurenesid vaga markimisvaarselt, sest tuli toetada t66turgu,
tervishoidu ja ettevatlust, samal ajal pidi riik aga tegelema ka arusaadava
majandusaktiivsuse langusega. 2020. aastal langes SKT ligi 3% (Euroopa Komisjon,
2022, 2). Samuti kasvas riigi jooksva aasta puudujaék ligi 5% SKT-st ning riigivolg
peaaegu kahekordistus, ulatudes 2021. aasta 16puks 18,1%-ni SKT-st, kuid see oli siiski

Uks madalaimaid vdlakasve Euroopas (Euroopa Komisjon, 2022, 2-3).

Teine oluline majanduslanguse ja vBlakasvu p6hjus oli Venemaa agressioon Ukraina
vastu, mille tulemusena tdusid kaitsekulutused ja elektri hinnad ning langesid eksport ja
import Venemaalt. See t6i kaasa 3%-lise SKT languse aastal 2023 (Euroopa Komisjon,
2023, 2). Kaitsekulutuste tdstmise mdju ja vajadust tunneme ka téna, sest sdda ei ole
kuhugile kadunud. Kaitsekulutuste ja riigieelarve defitsiidi rahastamine ainult maksude
tdstmise vOi karpimise abil oleks olnud nii poliitiliselt kui ka majanduslikult keeruline,
mistOttu kasutati raha saamiseks ka volaturge, peamiselt labi riigi volakirjade voi teiste

finantsinstrumentide.

Tanase riigieelarve véljavaade on jatkuvalt raske — prognoositav vélakoormus tduseb
aastal 2025 23.3%-ni ja kiiundib jargmise aasta 16pul 24.3% tasemele SKP-st

(Riigieelarve seletuskiri, 2025, 605). Kuigi Eesti valitsuse pohimétteline hoiak on olnud
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hoida v6lakoormust vdimalikult madal, on antud kriiside tulemusena aru saadud, et
mdddukas laenamine on vajalik nii majanduse kui ka Ghiskonna vajaduste katmiseks.
Oluline on aga markida, et rahvusvahelises pildis pusib Eesti volakoormus siiski tpris
madalal tasemel vorreldes lejadnud Euroopaga — Eesti 23%-line volg paigutab meid
Euroopa vaikseimate volgade riikide esiotsa, Euroregiooni keskmine on 87,4% SKP-st
(Eurostat, 2025).

2.3 Eesti riigi volakirjade emiteerimine

Eesti riik alustas volakirjade emiteerimist peale taasiseseisvumist 1990ndatel aastatel.
Pikaajalisi volakirju emiteeriti kahel korral: 1993. aastal 19,2 miljoni euro ulatuses seoses
Pdhja-Eesti Aktsiapanga ja Balti Uhispanga iihendamise ja rekapitaliseerimise
vajadusega ja 2002. aastal 100 miljoni euro vaartuses eesmargiga refinantseerida juba
vOetud vélislaene ning rahastada radarisusteemide oste (Rahandusministeerium, 2025).
Seega oli 90ndatel vélakirjade turg siiski alles algusjargus ning emissioonid peamiselt
suunatud kodumaistele institutsioonidele, kuna erainvestorite turg oli veel nérk ning
toona ei olnud inimestel sellisel kujul vaba raha, et riigi vdlakirjadesse investeerida.
Pdrast seda perioodi vahenes volakirjaemissioonide vajadus, sest eelarvepoliitika muutus
veelgi konservatiivsemaks, ning 90ndate I6puks saavutati riigieelarve ulejadk ja riigivolg
oli minimaalne, moodustades ligi 3.5% SKP-st (Eesti Pank, 1997).

Eesti hakkas rahvusvahelistele kapitaliturgudele uuesti v6lakirju emiteerima 2020. aastal
ning on teinud seda enam-véhem iga aasta kuni tanaseni. Peamisteks ajenditeks olid
COVID-19 pandeemia puhkemine, sdja algus Ukrainas 2022. aastal ja toimetulek
energiakriisiga (Rahandusministeerium, 2025). Need emissioonid olid aga peamiselt
suunatud rahvusvahelistele institutsionaalsete investoritele, mitte riigi enda investoritele.
Samuti emiteeris riik toona luhiajalisi volakirju (pikkuseks 6-12 kuud) ligi 600 miljoni
euro ulatuses (Raudla, 2020, 849). Viimane emissioon, mille otsustusprotsessi uurimisele
antud t606 ka keskendub, toimus 2024. aasta augusti 16pust kuni septembrini.
Emiteerimise baasmaht oli 200 miljonit eurot ning on unikaalne selle poolest, et see oli

esimene emisioon Eestis, mis oli suunatud ka kohalikele inimestele ja erainvestoritele.

Kokkuvdttes on Eesti volakirjade emiteerimise ajalugu lsna luhike, sest eelarvepoliitika

on olnud véga konservatiivne ning laenu votmise vajadus voi soov madal. Samas annab
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aga senine ajalugu marku, et Eesti on kasitlenud volakirju alati osana laiemast
rahanduspoliitikast vdi laenamisest ehk emissioone on siiani tehtud ainult vajadusest,

véltides liigset sdltuvust laenurahast ja pidades silmas pikaajalist plaani.
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3. Metoodika

Ké&esolev peatikk annab ulevaate 16put66 metoodilisest Iahenemisest, analtitisi protsessist
ja andmete kogumise meetodist. Kuna t66 eesmérgiks oli uurida siseriiklike vBlakirjade
emiteerimise otsustusprotsessi ning selgitada vélja millised olid otsuse langetamise
poliitilised ja majanduslikud pdhjused, siis kasutati uurimuses protsessijalgimise meetodit
(ing. Process tracing). Protsessijalgimine on meetod, mis aitab vélja selgitada, kuidas ja
miks teatud otsused vdi tulemused aset leidsid (Collier, 2011). Protsessijélgimine aitab
luua seose pdhjuse ja tagajarje vahel keerulises poliitilises kontekstis, tuvastades
stiindmuste ahelaid, votmeotsuseid, institutsionaalseid ja isikupdhiseid mdjutegureid ning
nende vahelisi seoseid (Beach, 2013, 2-3). Antud kontekstis sobis selline meetod vaga
hésti, sest t60 eesmargiks ei ole modta Uldist seaduspéra ega vorrelda eri juhtumeid, vaid
uurida Uhte konkreetset otsust ja selle kujunemise lugu koos koikide teguritega, mis seda

mdjutasid.

3.1 Andmete kogumise meetod

Antud t60 kasutab intervjuusid kui andmeallikaid, mis vdimaldab t06 kontekstis
analliisida stugavuti Ght konkreetset otsust — 2024. aasta siseriiklike vdlakirjade
emissiooni, mis esmakordselt suunati kohalikele investoritele. See aitab taastada
otsustusprotsessi sisemise loogika: millised olid peamised argumendid, kellelt tuli
initsiatiiv, mis rolli méngisid institutsioonid, isikud ja ajastus. Peamiseks
andmekogumismeetodiks oli poolstruktureeritud intervjuud nelja vétmeisikuga, kes olid
otseselt seotud otsustusprotsessiga. Nendeks olid: Mart VVérklaev — endine
rahandusminister; Janno Luurmees — Rahandusministeeriumi Riigikassa osakonna
juhataja; Allan Marnot — Swedbanki finantsinstitutsioonide ja kapitaliturgude osakonna

juhataja ja Silver Kalmus — LHV panga v6lakirjade valdkonna juht.

Intervjuud viidi 18bi selle aasta aprillis ja Giks mais, intervjuude kestuseks oli keskmiselt
45 minutit. Intervjuud lindistati ja transkribeeriti. Intervjuude kasutamine antud t66
kontekstis oli vaga oluline, sest tegemist ei ole tavalise avaliku poliitika otsusega,
mist6ttu puudusid késkkirjad ja teised avalikud otsust puudutavad dokumendid. Valik
langes antud isikutele, sest inimesi, kes olid otseselt protsessiga seotud ning kes oleks

olnud piisavalt adekvaatsed sellest radkima, oli vahe. Sellest tulenevalt on ka intervjuude
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arv minimaalne, kuid siiski piisav. Kolm inimest oli minimaalne piirang, sest nii sai autor
vaadelda kdiki otsuse osapooli: Riik (riigikassa ja endine minister) ning pangad
(Swedbank ja LHV) selleks, et ndha kas pankade valikus oli ka mingi vahe. Autor sai,
aga ka neljanda intervjuu, mis aitas eristada poliitilist tasandit ja valitsemistasandit.
Intervjuude struktuurne lesehitus toetus mitme voo raamistiku elementidele — probleemi
identifitseerimine, erinevate lahenduste kaalumine ja poliitiline kontekst. Samuti
hdlmasid kiisimused otsuse ajastust, numbriliste faktorite kujunemist, moju, tuleviku
véljavaateid ja volakirjade emissiooni tulemust. Samuti kasutati to0s erinevaid
emissiooniga seotud dokumente, nditeks volakirjade pakkumise dokumenti, siseriiklike
voBlakirjade programmi ja investorpresentatsiooni. Veel kasutati erinevaid arvamuslugusid
ja meedia artikleid, selleks, et mdista tldist meedia tunnetust volakirjade suhtes. T60s
kasutati nelja meediaallikat, kuid uldisema olukorra ja meediafooni tajuks tutvus autor
ligi paarikiimne uudisega, mis késitlesid t60 teemat. T66s kasutatavad allikad valiti selle
pdhjal, et arvamuse autor oleks piisavalt teadlik vdi adekvaatne antud teemast raakima,
naiteks Tallina Borsi juht ja erinevad majandussektoriga seotud isikud. Valitud meetodid
olid sobilikud, sest aitasid kasitleda konkreetset juhtumit kindlas ajaraamistikus. See aitas
mdista eesmarki, miks selline otsus just sellisel hetkel tehti, mitte ei otsinud tldistavat

seaduspara.

3.2 Andmeanallisi pohimotted

Andmete analutsimiseks kasutati kvalitatiivset sisuanaludsi, mis aitas tuvastada mustreid.
Intervjuud olid poolstruktureeritud ehk olid olemas alateemad. Kiisimused olid eelnevalt
formuleeritud, kuid nende jarjekord ja tapne sGnastus muutusid vastavalt otstarbele.
Lisaks intervjuudele anallisiti erinevaid dokumente: rahandusministeeriumi ametlike
emissioonimaterjale, investorpresentatsioone ja emissioonitingimuste faile. See aitas
autoril vOrrelda intervjuust saadut infot olemasoleva ja avalikult kdttesaadavaga ning
seelébi véltida thepoolseid télgendusi. Lisaks vaadeldi siseriikliku emissiooni
konkreetseid kvantitatiivseid tunnuseid (markimismaht, tootlus) ja seda kuidas need saadi
ning kuidas need otsused tehti, kuid neid kasitleti kvalitatiivset raamistiku toetava
kontekstina. Kuna tegemist on kvalitatiivse uurimusega, ei tritanud autor tulemusi
kvantifitseerida, vaid eesmaérgiks oli luua lihtsalt arusaam selle kohta, kuidas ja miks

otsus kujunes ning kuidas midagi otsustati.

20



Kéesoleva I6putdd puhul oli juba eeldatavalt peamiseks probleemiks andmete
kattesaadavus ja allikate vahesus. Kuna otsuses osalesid végagi kdrgetel ametikohtadel
paiknevad isikud, siis olid nende td6mahud suured ja vaba aeg piiratud. Paljude
inimestega oli raske kontakteeruda ning enamus kas ei vastanudki tihelegi intervjuu
kutsele vdi ei soovinud intervjuus osaleda. Samuti ei olnud otsus klassikaline avaliku
poliitika otsus, seega oli protsessis osalejaid vahem ning avalike dokumentide arv
vdikene. Sellegipoolest aitavad saadud intervjuud ja tulemused paremini mdista, kuidas

selline otsus valja tootatakse ning mis on selle peamised ajendid.
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4. Riigivblakirjade mudmise otsustusprotsessi anallitis

Kaesolev peatukk keskendub Eesti siseriiklike vdlakirjade mutmise poliitilisele
otsustusprotsessile tuginedes intervjuudele Mart VVorklaeva, Janno Luurmehe, Silver
Kalmuse ja Allan Marnotiga. Peatlikk on jagatud kolmeks alapeatiikiks. Esimeses
keskendutakse poliitilistele ja majanduslikele pohjustele, teises mutgistrateegia
kujunemisele, kolmandas tehakse jareldused, mis tuginedes teooriale votavad kokku

tahtsaimad leiud.

4.1 Otsustusprotsessi poliitilised ja majanduslikud pdhjused

Eesti siseriiklike vdlakirjade emiteerimise pdhjuseid jaeinvestoritele tuleb otsida nii
poliitilistest kui ka rahanduslikest ajenditest. Janno Luurmees réhutas intervjuus, et
defitsiidis riigieelarve taitmiseks on ainult piiratud vimalused: kas tdsta makse, tommata
koomale kulusid voi see raha laenata ning vélakirjade emiteerimine on (ks viis, kuidas
raha laenata (Luurmees, 2025). Kui uurida rahandusministeeriumi kodulehelt, miks
emissioon toimus vOi milleks raha kasutati, siis leiab sealt Gihe lause: ,,Kaasatud raha
kasutatakse eelarve puudujéégi, sealhulgas kasvanud kaitsekulude katteks”
(Rahandusministeerium. 2025). Sellest v6ib vilja lugeda, et peamiseks emissiooni
pdhjuseks oli raha vajadus, kuid intervjuust Janno Luurmehega selgus, et see tegelikult ei
olnud see paris nii lihtne. Selle emissiooni peamine eesmérk oli eelkdige hoopis arendada
kohalikku kapitaliturgu ning pakkuda kohalikele investoritele madala riskiga sadstmis-
vOi investeerimisvbimalust (Luurmees, 2025). Samuti (tles ta, et 200 miljonit, mis oli
selle emissiooni maht, ei ole riigi vaatest kuigi markimisvaarne voi suur summa. Tema
arvates voiks seda otsust pigem vaadata kui turu testimist ja uue instrumendi turule
toomist, mitte kui eelarve defitsiidi probleemi lahendust (Luurmees, 2025). Samuti tuli
intervjuust vélja, et tegelikult emissiooni kui sellist ei olnud riigi vaates vaja teha - kui ei
oleks olnud soovi turult v6i nbudlust inimeste endi poolt, siis ei oleks seda emissiooni
uldse toimunudki (Luurmees, 2025). See tuli vélja ka intervjuust Allan Marnotiga, kus ta
samuti mainis, et seda raha otseselt vaja ei olnud, et riigile oli see puhas nii 6elda panus

kohaliku kapitalituru arendamisse (Marnot, 2025).

Volakirjade emiteerimist kohalikule turule v6ib pidada ka poliitiliseks signaaliks, mis

néitas rahvale, et valitsus soovib kaasata kodanike riigi rahanduse kindlustamisse ning
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pakkuda inimestele keerulisel ajal kindla tootlusega ja stabiilset rahandusinstrumenti
(Luurmees, 2025). Samuti tuli intervjuust vélja, et otsuse kui sellise algse idee vdi tugeva
soovi kais vélja toonane rahandusminister Mart VVorklaev, kes tunnetas, et volakirjade
sellisel kujul emiteerimine annaks mingisuguse positiivse impulsi kdige negatiivse -
maksutdusude ja tldise majandusliku olukorra kdrvale (Luurmees, 2025). Seda t6i ka
intervjuus vélja Mart VVorklaev ise, et vblakirjade emiteerimine oli Uks esimesi protsesse,
mida ta ministri ametisse astudes kaivitada soovis (Vorklaev, 2025). Peamiseks
pdhjuseks, miks ta seda teha soovis oli isiklik huvi ja soov inimestele pakkuda uut
finantsinstrumenti. Intervjuust tuli valja, et Vorklaev on ka ise vaikeinvestor ja
rahatarkuse huviline, sellest tulenevalt tundis ta, et v6lakirjade emissioon vdiks olla

kohalikule turule huvitavam ja erinev tavalisest aktsia emissioonist (VVorklaev, 2025).

Ka pankade esindajad Kinnitasid, et otsuse peamine pdhjus ei olnud ainult majanduslik,
vaid osalt ka strateegiline. Silver Kalmus LHV-st rdhutas intervjuus, et
privaatpanganduse klientide ootus vdi soov on vélakirjade vastu juba varasemalt olemas
olnud, sest on olukordi, kus riigi volakirja tootlus on parem kui méne muu sarnase
instrumendi oma (Kalmus, 2025). Seda toetasid ka Luurmees ja Marnot, deldes, et
varasem huvi on turu poolt olemas olnud ning on juba aastaid uuritud, miks

erainvestoritele ei ole vdimalust riigi vBlakirju markida (Luurmees, 2025; Marnot, 2025).

Allan Marnot Swedbankist tdiendas, et Swedbank nagi projektis voimalust tugevdada
Eesti kapitaliturgu ja laiendada klientide investeerimisvdimalusi (Marnot, 2025). Tema
sonul ei olnud pankade eesmark tksnes emissiooni tehniline korraldus, vaid osalemine
laiemas turu arendamises. See oli kooskdlas ka Mart VVorklaeva elduga, et Eesti
kapitaliturg vajab rohkem instrumente ja suuremat mitmekesisust, et pakkuda
investoritele atraktiivseid v8imalusi ning seelabi edendada kapitaliturgu ja kasvatada
uldist rahatarkust (\VVorklaev, 2025).

Oluline on ka mdista, et otsustavaks faktoriks vdi pdhjuseks, miks emissioon tldse
toimus, oli poliitiline tugi ja toonase rahandusministri soov. Kdik intervjueeritavad andsid
marku, et toonane rahandusminister Mart Vorklaev méngis selles otsuses vdtmerolli
(Kalmus, 2025; Luurmees, 2025; Marnot, 2025). Samuti oli see otsus veel erakordne, sest

nimelt vahetus otsuse vOi protsessi kdigus rahandusminister ning uus rahandusminister ei
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olnud volakirjade emiteerimisest sama elevil vdi huvitatud kui oli seda Mart VVorklaev.
Jurgen Ligi tles vBlakirjade pressikonverentsil jargmist: ,,Kutsun kdiki osalema, kes ei
ehita maja. Ma kindlasti seda teeks. Ma enne kasutasin deposiite ja ma kindlasti osaleks,
kui oleks raha. Vat ei ole* (Mirjam Méekivi, ERR, 2023). Siin tuleb vélja ka mitme voo
raamistiku poliitikaettevotja mdiste: ilma poliitilise eestvedajata ei muutu head ideed
teostatavaks. Seda toodi ka vélja intervjuudes, et ministri vahetus ei aidanud emissioonile
kaasa. Kalmus sonas, et see on ainulaadne olukord, kus emitent voi emitendi esindaja
utleb ise, et tal on paremad plaanid vdi vdimalused, kuhu see raha paigutada ning ei soovi
volakirju soetada (Kalmus, 2025). Seda toetas ka Mart VVorklaev enda intervjuus 6eldes,
et rahandusminister vai riigi poolne protsessijuht peab ikkagi enda ttlemistega slistima
inimestesse usaldust ja kindlust nende institutsioonide vastu (Vorklaev, 2025). Teisalt aga
sbnas Marnot, et ministri vahetus protsessile kui sellisele mdju ei avaldanud, sest otsus
oli juba vastu vdetud ja asi oli antud lahendamiseks ametnikele, kuid vaitis, et kui
minister oleks avalikult protsessi rohkem toetanud, oleks osalus vdinud olla natukene
suurem (Marnot, 2025). See aga nditab omakorda, et projekti edukus sdltus otseselt
ministrist vOi poliitilisest koosseisust, sest oleks see vahetus toimunud enne protsessi

kinnistumist, oleks vdinud olukord olla taiesti teine.

Kokkuvaotlikult vdib éelda, et otsustusprotsessi majanduslikud ja poliitilised pdhjused
tulenesid sellest, et langesid kokku rahastamisvajadus, turu surve vdi soov, poliitiline
initsiatiiv ja soodne keskkond. See nditab, et emissioon ei olnud lihtsalt finantsiline
vahend, vaid selline poliit-majanduslik projekt, mille eesmarkideks olid: toetada
majandust, kaasata kohalikke inimesi riigi rahandusse, elavdada kohalikku kapitaliturgu

ja edendada Uldist rahatarkust (Investorpresentetatsioon, 2024).

4.2 VVolakirjade miugistrateegia ja selle kujunemine

Eesti riigi vOlakirjade emissiooni strateegi ei olnud lihtsalt tehniline tegevus, vaid ikkagi
strateegiline protsess, mille vélja to6tamiseks kaasati panku, advokaadibiroosid ja
mitmeid teisi. Mart VVorklaev (tles intervjuus, et ta oli juba pikalt métisklenud, miks
siseriiklike volakirjade emissiooni varem tehtud ei ole (Vorklaev, 2025). Peamiseks
probleemiks oli see, et kriitikud ja poliitikud tunnetasid, et seda ei ole motet teha, sest

suurematelt turgudelt tuleks raha kiiremini ja odavamalt. Seda oli ka tunda enne antud
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emissiooni, VOrklaev toonitas, et ideed oli raske ka erakonna siseselt maha milia ning ta
pidi kdvasti t60d tegema selleks, et see reaalsuseks muuta. Emissiooni ei toetanud ka
naiteks erakonnakaaslasest jargmine rahandusminister (Vorklaev, 2025). Intervjuust
Luurmehega tuli vélja, et protsess oli suuresti jargnev: minister VVorklaev paiskas idee
ohku, riigikassa vaatest oli selle tegemiseks sobilik aken, siis konsulteeriti pankadega,
kohtuti pangaliidu, bérsi ja FinanceEstonia esindajatega, et aru saada, mis laadi
instrument tldse olla vdiks (Luurmees, 2025). Siis koguti infot, kaardistati olukord ning
saadi aru, et arvamusi, kuidas emissiooni labi viia, on erinevaid. Samuti kusiti pakkumisi
erinevatelt advokaadibiroodelt, kes on selliste emissioonide tegelenud, seejarel valiti
korraldajateks LHV ja Swedbank, kes omakorda kaasasid kommunikatsiooni ja
reklaamifirma, mis vastutas avaliku suhtluse ja visuaalse poole eest (Luurmees, 2025).
Seejdrel oli vaja tegeleda ainult turundustdoga, et saada tahelepanu, teavitada inimesi
ning anda Ulevaade Uledldiselt riigi volakirjadest - mis need on, mida nendega teha saab,
ning sealt edasi oli juba markimisperiood ja tehing ise (Luurmees, 2025). Riigikassa oli
protsessi Uldine koordinaator moodustades téogrupi, kus iganddalaselt toimusid
koosolekud ning mille raames jagati tlesanded pankade, juristide ja teiste partnerite vahel
nii, et igauks panustas selle raames, milleks ta palgatud oli (Luurmees, 2025). Samuti
sbnas Kalmus, et projekt oli tema arvates ledldiselt ideaali ldhedane, sest kogu protsess

algusest kuni emissioonini vottis aega ligi pool aastat (Kalmus, 2025).

Protsess ldks Allan Marnoti sdnul kdima 2023. aasta keskpaigas, kus toimus esimene
sissejuhatav koosolek, mille kaigus riigikassa uuris turu olukorra, investorite ja
vBimaluste kohta, kuidas vdi millisel kujul sellist emissiooni labi viia (Marnot, 2025).
Sama aasta I6pus saatis riigikassa Swedbankile paringu, kus olid riigikassa poolt
olemasolevad formaadid v@lakirjade emiteerimiseks, ning kisiti, kas sellisel kujul oleks
ka siseriiklike volakirje emiteerida voi tuleks luua tdiesti omaette programm (Marnot,
2025). Seejarel hindas Swedbank neid v8imalusi ning andis omapoolse sisendi. Pérast
seda muutusid riigikassa soovid voi ndgemused konkreetsemaks, sest ilmselt oldi
kogutud juba piisavalt informatsiooni ning teati, mida tapselt, kuidas ja mis mahus
soovitakse teha ning just selle peale kisiti Swedbankilt pakkumist (Marnot, 2025).

Distributsiooni mudelit vdi seda, kuidas emissioon vdiks vélja nédha, pakkusid mélemad -
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LHV ja Swedbank, mudelid olid p6himdtetelt sarnased, kuid Swedbanki oma oli

praktilisem, mistdttu jai see ka 16puks pisima (Marnot, 2025).

Miugistrateegia Uhed kesksed elemendid olid emissiooni maht ja tootlus. Baasmaht tuli
riigikassa poolt, sest riigi jaoks on olemas minimaalne summa, mida neil on motet eraldi
emissioonina tekitada, ning see 200 miljonit, mis baasmahuks oli, on pigem selle summa
alumine ots (Marnot, 2025). Tootlus kujunes aga mitmete erinevate tegurite
kombinatsioonina. Kuna selle emissiooni keskmes olid jaeinvestorid, siis ei saadud
tekitada mingisugust oksjonilaadset struktuuri ning seetottu fikseeriti dra intress ja hind
(Marnot, 2025). 3.3%-lise intressitaseme saamiseks arvestati turutingimusi: tdpsemalt
tahtajalise deposiidi intressi ja institutsionaalsetele investoritele m&eldud volakirjade
intressi. Need kaks on Uksteisest aga margatavalt erinevad ning seetdttu tehti teatud
kompromiss, sest kui volakiri oleks olnud suunatud ainult erainvestoritele, oleks pidanud
intress olema veelgi kdrgem. Kui see oleks olnud suunatud ainult institutsionaalsetele
investoritele, siis oleks pidanud intress olema madalam (Marnot, 2025). Samuti vaadeldi
ka rahvusvahelisi vérdlusandmeid - millised intressimaérad on sarnase krediidireitinguga
riikide vodlakirjadel ning seda, kuidas on nende jaeinvestoritele suunatud vdlakirjade
tootlus kujunenud (Kalmus, 2025). Sellesse 3.3%-lisse intressi oli sisse arvestatud ka n.6
preemia: arvestati inimeste kérgemat riskitaju ning seda, et tegelikult on vélakiri

tulumaksuga maksustatav (Marnot, 2025; Kalmus, 2025).

Intervjuudest tulid vélja ka véimalikud riskid ja kitsaskohad. Nendest tks oli
kommunikatsiooni ja turunduse pool. Kuigi emissioon margiti ligi neljakordselt dle,
tddesid nii Kalmus kui ka Marnot, et jaeinvestorite osalus jai alla oodatud piiri. Sooviks
oli, et erainvestoritelt voiks tulla kuni 50 miljonit eurot, aga tuli vdhem (Marnot, 2025;
Kalmus, 2025). Peamiseks probleemiks v6ib pidada finantshariduse voi tldise olukorra
teadlikkuse véhesust. Paljud inimesed ei teadnud, mis see riigivolakiri tapselt on ning
kuidas see erineb hoiustest voi fondidest ning mis olid selle plussid ja miinused. Kalmus
mérkis, et see oleks vajanud suuremat kampaaniat voi tdiendavat olukorra tutvustust ja
vOib-olla tulevikus voiks kaaluda ka riiklikke toetusi voi lisa vahendeid, et finantsharidust
laiemalt parandada (Kalmus, 2025). See tahendas, et isegi kui emissioon oli tehniliselt

korraldatud hasti, jai osa sihtrihmast kattesaamatuks, sest nad ei tundnud piisavalt hésti
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toodet. Samuti lisas Marnot, et tulevikus voiks riik kaaluda ka teisi stiimuleid, naiteks
vOiks volakirju vabastada tulumaksustamisest voi pakkuda tulumaksusoodustusi, mis
teeks volakirjad jaeinvestoritele veelgi atraktiivsemaks (Marnot, 2025). Lahtudes koigist
intervjuudest vOib 6elda, et jaeinvestoritele suunatud siseriiklik v6lakirjade emissioon kui
selline vdib jatkuda ka tulevikus, kuid see sdltub poliitilisest tahtest ja
kommunikatsioonivGimekusest. Janno Luurmees (tles, et seda ei ole veel otsustatud, kuid
pohimaotteliselt, miks ka mitte, kuid sellised siseriiklikud emissioonid tuleks siduda
rahvusvaheliste turgudega, et riik ei peaks korraldama eraldi emissioone, vaid investorid
saaksid volakirju hankida kohe sealt (Luurmees, 2025). Allan Marnot (tles, et siin tekib
aga teatud huvide konflikt, sest vaiksemad pangad koguvad tahtajalisi hoiuseid, mis on
sellistele volakirjadele konkureerivaks tooteks. Samuti réhutas ta, et kui riik naitaks selle
suhtes suuremat aktiivsust ja huvi tles, ei oleks Swedbankil probleemi instrumenti turul
oma Klientidele ja teistele muta (Marnot, 2025). Samuti mainis ka Kalmus, et LHV poole
pealt on kindlasti huvi olemas, kuid ta mainis ka, et v6ib olla peaksid nad selgemini
méarku andma, et huvi on nii nende kui ka turu poolt olemas, et volakirjade

emiteerimisega jatkata (Kalmus, 2025).

Emissiooni kui sellist pidasid kdik intervjueeritavad ikkagi pigem positiivseks ning
tulemust kas ootusparaseks vdi paremaks. Mart VVorklaev (tles, et sellest saab pigem
raakida kui eduloost: maht margiti tle, investorid said kogemuse ja elamuse kogu eluks,
ning likviidsus, mida kardeti kdige rohkem, on instrumendil hea, seega tledldiselt oli
kogu ettevotmine Ulipositiivne (Vorklaev, 2025). Luurmees (tles, et 16pptulem l&ks
kokku ootustega, et selles ajaaknas oli see parim véimalik tulemus ja I6ppude 16puks oli
ikkagi tegemist suurima osalejate arvuga kohaliku emissiooniga (Luurmees, 2025).
Kalmus tundis samuti, et tulemuse oli ootusparane, kuid siiski oleks vdinud olla rohkem
eraisikuid ja vaikeinvestoreid, kes oleks selle projektiga kaasa tulnud, sest pigem oli
peamised markijad teadlikud ja kutselised investorid, kes négid instrumendis head

investeerimisvimalust (Kalmus, 2025).

Ldpuks tuleb muugistrateegia puhul réhutada ka poliitilist mdodet kui sellist, sest
emissiooni kujundamisel ei olnud peamiseks teguriks ainult majanduslik kasu, vaid selle

labi naitas riik, et nad on usaldusvéarne ja atraktiivne majanduspartner mitte ainult
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institutsioonidele, vaid ka eraisikutele. Marnot réhutas, et ajastus oli vdga hea, sest
instrumenti kui sellist oli turule vaja, kuid ta tunnetas, et tehti ara minimaalne vajalik
0Oigel hetkel. Marnot peab olulisemaks jatkutegevusi, et vOiks kaaluda vdlakirjade intresse
tulumaksust vabastada, mis on osades Euroopa riikides toimiv praktika ning see oleks asi,
mis muudaks instrumendi olulisemalt atraktiivsemaks ja konkureerivamaks (Marnot,
2025).

4.3 Jareldused

Antud analtitis pdhines kvalitatiivsetel andmetel ning autor viis labi intervjuud endise
rahandusministri, riigikassa osakonna juhataja ning Swedbanki ja LHV poolsete
projektijuhtidega. Nendeks inimesteks olid Mart VVorklaev, Janno Luurmees, Allan
Marnot ja Silver Kalmus. Nende perspektiivid ja kommentaarid otsuse kaigust tdiendasid
teoreetilist raamistiku ning andsid pdhjalikuma arusaama, kuidas siseriiklike volakirjade
emissioon reaalsuseks sai ning mis tegurid seda méjutasid. Jareldused lahtuvad

teoreetilisest raamistikust ning sellest, kuidas intervjueeritavad neid tajusid.

Probleemivoog on mitme voo raamistiku keskne komponent, mis aitab mdista, millised
olukorrad, siindmused vdi trendid panevad poliitikakujundajad probleeme tajuma ning
neile lahendusi otsima. Antud juhtumi puhul oli peamiseks probleemiks riigieelarve
defitsiit. Eesti on pérast 2020. aasta pandeemiat ja Venemaa-Ukraina sdja algust leidnud
ennast olukorrast, kus eelarvepuudujaak on jatkuv ja stivenev. Sellest tulenevalt peab riik
rohkem kulutusi tegema julgeolekumeetmete rakendamisse ja tldise valmisoleku
parandamisse. Toodi valja, et emissioonist tulenev raha suunatakse eelarvedefitsiidi ja
taienevate kaitsekulutuste katteks. Mitme voo raamistiku kohaselt aga ei piisa sellest, et
riik ainult mdistab, et eelarve defitsiit on probleem, vaid oluline on see, et probleem
muutuks avalikult ja poliitiliselt nahtavaks. Intervjuud Janno Luurmehe ja Allan
Marnotiga viitavad aga sellele, et probleem, mille lahendamiseks emissioon tehti, ei
olnud tegelikult eelkdige rahalisest vajadusest tulenev. See oli hoopis strateegiline ja
kommunikatiivne. Ehk emissiooniga ei parandatud rahalist seisu voi defitsiiti, sest antud
emissiooni maht (200 miljonit) ei ole riigi seisukohalt markimisvaarne summa ning
sellega ei annagi mingit eelarvepuudujéégi probleemi parandada. Janno Luurmes réhutas

ka ise, et seda ei tuleks ja ei saagi vaadata kui lahendust, vaid pigem sellist turutestimise
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ja uue instrumendi turule toomise meedet. Selle peamine eesmark oli ikkagi arendada
kohalikku kapitaliturgu ning pakkuda kohalikele investoritele madala riskiga saastmis-
vOI investeerimisvBimalust (Luurmees, 2025). See saatis vOi Uritas saata elanikele sellist
positiivset suunitlust vdi impulssi, et raskes majanduslikus olukorras pakub riik kindla
tootlusega vahendit, kuhu enda raha paigutada. See vdis saata aga ka vastupidist impulssi.
Inimesed vdivad tunnetada, et maksutdusud voi uued saabuvad maksud on liiga kdrged
ning ndud soovib riik, et meie neile raha laenaksime, pérast seda kui nad meilt selle niigi

kéaest votavad.

Probleemivoog ei teki alati institutsionaalsete analtiuside voi seisukohtade tulemusena -
seda mdjutavad ka kodanike, huvirihmade v6i meediast kuvatud ootused. Intervjuud
Silver Kalmuse ja Allan Marnotiga néitavad, et Eesti investorid, eriti pankade kliendid,
olid aastaid kusinud, miks riigil puuduvad volakirjad, millesse tavainimesed saaksid
investeerida. See ootuse surve voi probleem ei olnud plahvatuslik ega esmajarguline,
kuid siiski on inimesed sellest radkinud juba pikemat aega. Selle kohta on meedias
ilmunud ka mitmeid arvamuslugusid ja uudiseid. Nimekamatest inimestest on seda
soosinud néiteks Tallina borsi juht Kaarel Ots, kes kirjutas, et riik laenab raha nagunii ja
mingis osas voiks see laenamine toimuda Eesti kohalikelt jaeinvestoritelt ja inimestelt
(Asso Ladva, Ohtuleht, 2023). Seda seisukohta kasitles ka Péevalehe arvamuslugu Mart
Vorklaevast. Ka seal jai k6lama seisukoht, et seni on riik vélgu votnud peamiselt
rahvusvahelistelt turgudelt ja investoritelt, kuid peaaegu Gldse mitte Eesti inimestelt.
Kuid Vorklaeva arvates tuleks see voimalus Eesti inimestele anda (Paevaleht, 2023). See
oli raamistiku suhtes hea olukord, kus altpoolt tulenev nGudlus on iheks probleemi

komponendiks, mida otsusega parandati.

Samuti ei saa aga vaita, et eelarvedefitsiit ja raske rahanduslik olukord ei soosinud
volakirjade emiteerimist - hoopis vastupidiselt, sest kui ei oleks olukorda, kus riigil oleks
vaja raha laenata, siis ilmselt Eesti kontekstis sellist otsust ei oleks tulnudki. Kui riigi
rahanduslik seisund oleks hea ning eelarve oleks hoopis ulejaagis, siis ei oleks riigil
vajadust volakirju emiteerida. Kui sellises olukorras oleks selline otsus tehtud, alles siis
saaks 0elda, et volakirjade emissioon toimus téielikult ainult positiivse impulsi

saatmiseks ja kohaliku kapitalituru arendamiseks. Arvestades Eesti tldist konservatiivset
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eelarvepoliitikat, siis ei vOtaks Eesti riik endale ilma pdhjuseta laenukohustusi. Seda
toetab ka Mart Vorklaev, kes intervjuus (tles, et ta ei arva, et emissiooni kui sellist peaks
tegema sellepdrast, et seda lihtsalt teha. Sest emissioonil peab ikkagi 16puks olema pohjus
ja see peab olema pdhjendatud, et ka inimene, kes oma raha sinna paigutab, saaks aru,

miks riik seda teeb, seega ei ole riigil mdtet raha tiihja loopida (\Vorklaev, 2025).

Mitme voo raamistiku kohaselt on poliitilises voos oluline roll poliitilise konteksti
sobivusel, rahvuslikul meeleolul, huvirihmade kampaaniatel ning valitsusel ja
parlamendi koosseisul. Intervjuude pdhjal saab vaita, et huvirihmade kampaaniad olid
olemas ning mangisid kallaltki olulist rolli, sest kdik kolm intervjueeritavat vaitsid, et
huvi inimestelt ja investoritelt on aastate jooksul olnud suur (Luurmees, 2025; Kalmus,
2025; Marnot, 2025). Samuti méngis vaga olulist rolli toonane rahandusminister Mart
Vorklaev, mida kinnitasid ka kdik intervjueeritavad. Vorklaeva puhul oli tegemist
isikuga, kes ei tegutsenud pelgalt ministrina, vaid oli ka mitme voo raamistiku kohaselt
poliitikaettevotja. Nagu intervjuudest vélja tuli, ei olnud siseriiklike volakirjade
emiteerimine majanduslikult kdige efektiivsem lahendus, mida ministri seisukohalt vdiks
raamistiku jargi oodata. Ta tundis, et selline otsus saadab positiivse impulsi elanikele
ning seeldbi on sellest tulenev kasu suurem kui lihtsalt rahaline vaartus. Seega tegutses ta
klassikalise poliitikaettevotjana - ta haaras kinni vdimalusest ning kasutas oma
positsiooni idee kaivitamiseks. Kui poliitiline voog oleks olnud teistsugune vdi minister
teine, siis ei oleks ilmselt ideed saanud teostada. See ilmnes ka ministrivahetuses - Jirgen
Ligi ei jaganud samasuguseid tundeid voi véljavaateid nagu Mart VVorklaev, vaid pigem
hoopis vastupidiseid. Kuigi otsus oli selleks hetkeks tehtud ning vahetus ei muutnud
otseselt seda, kas emissioon toimub v@i ei toimu, muutis see aga vdib olla avalikku
suhtumist. Sest nagu Silver Kalmus enda intervjuus vélja tdi tles Jirgen Ligi avalikult,
et tal ei ole raha, et volakirju osta, sest ta teeb sellega midagi paremat (Kalmus, 2025).
See vOib omakorda tuua kaasa potentsiaalsete investorite ara kukkumise, sest kui
emitendi esindaja utleb avalikult, et tema neid ei osta, siis miks peaksin seda tegema ka
mina. Seda toetab ka tdsiasi, et siseriiklike volakirjade emissiooni turunduse ja
kommunikatsiooni pool nomineeriti Eesti turunduse suursiindmusele Kuldmuna.
V0dlakirja emissioon oli kategoorias: Avaliku sektori kommunikatsioon ning selle

pealkirjaks: ,,Kuidas kaasata 200 miljonit eurot, kui raha kaasaja ise ei margi (Kuldmuna,
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riigivolakiri, 2025). See néitab, et kommunikatsiooni t60 ja ldine t66, mida tehti, et
volakirjade emissiooni rahvale ,,maha miiiia“ oli vdga oluline ning raske. Muidugi on
reaalselt raske hinnata, kas ja kui palju see tulemust ikkagi mdjutas, kuid intervjuudest
tuli vélja, et jaeinvestorite osalus jéi alla oodatud piiri ning Ligi véljautlemine vdis selles
mingit rolli méngida. Peamisteks pdhjusteks peeti siiski aga uldist véhest finantsharidust
vOi Uldise olukorra teadlikkuse véahesust. Paljud inimesed ei teadnud, mis see riigivolakiri
tapselt on ning kuidas see erineb hoiustest voi fondidest ning mis olid selle plussid ja
miinused. See toetab mitme voo teooria raamistiku, et poliitiline voog ei piirdu ainult
valitsusasutuste otsustega, vaid hélmab avalikku diskursust ja seda, mida inimesed ning
avalikkus otsusest arvab. Raamistiku kontekstis tdhendab see seda, et isegi kui probleem
ja selle lahendus on olemas, ei pruugi poliitikaaken avaneda, kui avalikkus ja meedia ei
toeta seda vOi see ja&b neile arusaamatuks.

Poliitikavoog keskendub sellele, millised vdimalikud lahendused juba eksisteerivad ning
kui tugevad need on. Kéesolevas t66s ei olnud tegemist mitme konkureeriva
vBimalusega, vaid pigem he varasema mdttega, mis on 6hus olnud, kuid seda ei ole
varem realiseeritud. Nagu t06st vélja tuli, oli emissiooni korraldamise tiheks suurimaks
argumendiks vajadus tugevdada kapitaliturgu, kuid see ei olnud otseselt seotud
eelarvepuudujadgi ega kaitsekulude kattega. Selline finantsinstrument aitab hajutada
investeerimisvdimalusi, taiendab Eesti riigi laenamisinstrumentide nimekirja ja arendab
see labi ka Eesti Kapitaliturge (Kirke Ert, Taavi Libe, ERR, 2024). Noudlust kinnitab ka
tdsiasi, et vOlakirjade emiteerimise maht margiti ligi 4 kordselt tle
(Rahandusministeerium, 2024). Intervjuud ka kinnitavad seda, et see aspekt oli pigem
kommunikatiivne voi selline esinduslik, mitte sisuline. Seetdttu saab véita, et antud
kontekstis on poliitikavoog justkui tagurpidi struktureeritud, sest enne eksisteeris
lahendus, kui sellele méératleti probleem. Klassikalises kontekstis tekib kdigepealt
probleem, mis vajab lahendust ning siis hakatakse sellele otsima lahendusi, kuid antud
olukorras oli vastupidi. Seetbttu v6ib vaita, et enne oli olemas idee voi lahendus, mida
sooviti rakendada ning alles siis leiti sobiv probleem vdi pdhjendus, miks seda teha.
Seega oli lahendus juba olemas ning rakendatav juba enne, kui avanes poliitiline
vOimalus, kuid mitme voo raamistikus on oluline aspekt ka teostatavus. Antud juhul ei

olnud teostuse takistusteks ei regulatiivne ega tehniline piirang, vaid puudus senine
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initsiatiiv voi juhtimine. Samuti ei olnud antud t66 kontekstis poliitikavoog véga tihedalt
asustatud konkurentsivéljal. Mis tdhendab, et ei olnud véga suurt arutelu voi kaalumist
teiste samavaarsete alternatiivide vahel. Seet6ttu vdib vaita, et Uks teooria klassikalisi
lahtekohti - konkurents lahenduste vahel - antud juhul ei rakendunud sellisel maaral, sest
lahendus oli juba eelnevalt vélja valitud. VVaga oluline osa poliitikavoos on ka
institutsionaalsel voimekusel. Lahenduste elluviimine ei sltu tiksnes sellest, kas idee on
hea, vaid kas on olemas ka struktuurid, mis suudavad seda pariselt teha. Ehk kui minister
Vorklaev oleks tulnud ideega vélja, et siseriiklikult volakirje emiteerida, kuid selle
elluviimiseks puuduks tugi pankadelt v@i institutsioonidelt, jadks idee paratamatult ellu
viimata. Samuti on antud voos véga oluline lahenduse kommunikatiivne kiilg, mis ilmnes
antud toos eriti selgelt. Siin ilmneb ka mitme voo raamistiku rakendatavuse piir antud t60
kontekstis. Raamistik eeldab, et sobiv lahendus liigub siisteemist l&bi, kui teised vood
avanevad, kuid see ei késitle sigavuti seda, kui palju avalik arusaam v0i
finantsteadlikkuse tase voivad mdjutada lahenduse reaalset rakendamist. Selles aspektis
ei olnud mitme voo raamistik piisav, sest see eeldab, et voos on lahendused ekspertide ja
erinevate poliitikagruppide hinnata, kuid tdnapdeva poliitikas méngib aina olulisemat rolli
ka avalikkuse reaktsioon. Kui emissioon ei oleks saanud piisavat kandepinda kodanike
seas kas siis teadlikkuse voi usalduse puuduse tdttu, vdib ideaalne poliitiline probleemi

lahendus jaada tulemuseta.

Antud t60 kontekstis osutus mitme voo raamistiku kasutamine kasulikus tooriistaks, mis
aitas selgitada, kuidas erinevate tegurite - probleemi, poliitilise konteksti ja valmis
lahenduse - kokkulangemisel sai v@imalikuks seni realiseerimata idee elluviimine.
Raamistik aitas struktureeritult analtlisida, kuidas probleemivoog, poliitiline initsiatiiv ja
kiips lahendus kohtusid. Samas ilmnes t60 kaigus ka raamistiku piirangud: mitmed
sindmused ei jargnenud klassikalisele loogikale, kus probleemi olemasolust siinnib
lahendus. Pigem leidis kinnitust see, et ennem oli lahendus ja alles siis méératleti
poliitiliselt sobiv probleem - teisisdnu oli poliitikavoog teatud mottes ees, mitte jarel.
Samuti ei olnud poliitikavoog téielikult arenenud voi téies mahus arvestatav, sest puudus
traditsiooniline alternatiivide kaalumine. Sellegi poolest aitas mitme voo raamistik hasti
mdista, miks just sellisel hetkel ja sellise juhtimise all sai otsus teoks. Raamistik aitas

seostada isikupdhist initsiatiivi, avaliku diskursuse, rahanduspoliitilise vajaduse ja
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turusurve otsustusakna avanemiseks. Seega, kuigi raamistik ei olnud taielikult sobiv
antud t66 uurimiseks, oli see siiski parim vdimalik lahendus ja teoreetiline késitlus, mida

kasutada.
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Kokkuvodte

Antud bakalaureusetd6 eesmérgiks oli uurida Eesti riigi 2024. aasta siseriiklike
volakirjade emissiooni otsustusprotsessi ja korraldust, keskendudes kusimusele, miks ja
kuidas otsustati esmakordselt pakkuda volakirju ka eraisikutele ja jaeinvestoritele. Teema
on oluline, kuna tegemist oli esmakordse ja uudse otsusega Eesti rahanduslikus
kontekstis. Varasemalt on vodlakirjad olnud suunatud ainult institutsionaalsetele
investoritele. T60 eesmargiks oli valja selgitada otsuse majanduslikud ja poliitilised

ajendid ning analltsida, milliste tegurite mojul see vBimalikuks sai.

T&0 teoreetilise raamistikuna kasutati John Kingdoni mitme voo raamistikku, mis
vBimaldab protsessi anallitisida kolme voo kaudu: probleemivoog, poliitiline voog ja
poliitikavoog. Probleemivoos kirjeldatakse olukordi, kus on mingid majanduslikud,
sotsiaalsed vOi institutsionaalsed probleemid, mis vajavad lahendamist. Poliitiline voog
késitleb poliitilist meeleolu, valitsuse koosseisu ja huvirihmi ning vétmeisikuid.
Poliitikavoog keskendub olemasolevatele vdi potentsiaalsetele lahendustele ning sellele,

kui teostatavad nad on.

To6 metoodilises lahenemises kasutati protsessijalgimist, mis vdimaldab vaadelda
stiindmuste ahelaid, tuvastada kriitilise momente ning uurida seost pdhjuse ja tagajarje
vahel. Analiisi aluseks olid neli poolstruktureeritud intervjuud: endise Rahandusministri,
Riigikassa osakonna juhataja, Swedbanki finantsinstitutsioonide ja kapitaliturgude
osakonna juhataja ja LHV panga volakirjade valdkonna juhiga. Lisaks toetuti erinevatele
otsusega seotud ametlikele dokumentidele ja meediavaljaannetele.

T60 tulemused néitavad, et kuigi ametlikult jai mulje, et emissiooni pdhjuseks oli eelarve
defitsiit ning taienevate kaitsekulutuste katmise vajadus, siis tegelikult ei olnud rahaline
vajadus otsustavaks teguriks. Intervjuudes rdhutati, et 200 miljonit ei ole riigi vaatest
kuigi suur summa ning sellega eelarve auku ei taideta. Emissiooni tegelikuks eesmargiks
oli kohaliku kapitalituru arendamine, investorite rahastamisvéimaluste mitmekesistamine
ning tldise majandusliku olukorra parandamine. Seega oli tegu pigem positiivset

impulssi saatva strateegilise sammuga.
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Olulisem poliitiline tegur v6i pdhjus, miks otsus ldse siindis, oli toonane
rahandusminister Mart VVorklaev, keda vdib kasitleda teoreetilise raamistiku kontekstis
klassikalise poliitikaettevotjana. Poliitikaettevdtja on inimene, kes néeb sobivat voimalust
selleks, et enda ideed ellu viia. VVorklaeva panus eristus oluliselt tema jareltulijast Jurgen
Ligist, kelle vahese huvi vdi toetuse puudumine tdi kaasa teatava kommunikatiivse

ndrgenemise emissioonile ja seelébi ka tulemustele.

T60 jarelduseks on, et vBlakirjade emissiooni tegi vBimalikuks kolme olulise
komponendi kokkulangemine: laenamist soosiv keskkond, tugev poliitiline tahe ning
institutsionaalne valmisolek. Lisaks tooks autor vélja kommunikatsiooni ja
finantshariduse olulisuse, mille arendamine vdiks tdsta sarnaste tulevaste projektide
edukust. Toost tuli ka valja, et siseriiklike volakirjade esmast emissiooni v6ib pidada
edukaks. Maht mérgiti ligi neljakordselt ile ning Eesti inimeste huvi volakirjadest osa
saada oli suur, kuid nagu iga asjaga on alati voimalik teha paremini. Uuringu tulemused
viitavad sellele, et siseriiklike vdlakirjade pakkumine jaeinvestoritele voiks jatkuda ka
tulevikus, kuid selleks on vaja jarjepidevat poliitilist toetust, soovi seda reaalsuseks teha
ning tldist majanduslikku olukorda, mil see on vdimalik. Samuti on véga olulisel kohal
jatkutegevused selleks, et volakirjade emissioon jatkuks. Nendeks on tldise
finantshariduse parendamine ja ihiskonna teadlikkuse tdstmine finantsinstrumentide

0sas.
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Lisa 1. Intervjuude nimekKiri

Ll

Janno Luurmees (Tallinn, 4. aprill 2025, kestus: 45 minultit).
Allan Marnot (Tallinn, 16 aprill 2025, kestus: 30 minutit)
Silver Kalmus (Tallinn, 28 aprill 2025, kestus: 30 minultit)
Mart Vorklaev (Tallinn, 15 mai 2025, kestus: 30 minutit)
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Lisa 2. Intervjuu kisimused Janno Luurmehele

1.

10.

11.

12.

13.

14.
15.

Milline on selline tlupiline protsess selliste otsuste raames Gldiselt, kes otsustab,
kust tuleb idee? Kas on mingi tmarlaud v&i on idee vai otsus kuskil tagaplaanil ja
juba varem vélja méeldud?

Kuidas esialgne emiteerimise maht kui selline tuli?

Kui palju selline otsus tldiselt s6ltub poliitilisest juhtkonnast vs ametkonnast? Ja
kuidas selle otsusega oli, kas sellele oli ka mingit vastukaja kellegi poolt?
Kuidas see tootlusemaar kui selline kujunes, kuidas tépselt selline % leiti?

Mis olid peamised probleemid, mis tid vajaduse volakirjade emiteerimiseks,
miks just praegu selline siseriiklik emissiooni tehti, sest raha on alati vaja olnud,
kuid miks niitid oli Gige hetk ka erainvestoritele vdlakirju emiteerida?

Millised oleks olnud alternatiivid vdlakirjadele, et kuidas seda raha muud moodi
katta oleks saanud?

Kas kasutasite ka mone teise riigi eeskuju? Kas on ka moni teine riik, kes on
sellist emissiooni proovinud teha?

Kas nutd kui emissioon on moodas ja tulemused teada, kas see voiks olla asi, mis
jaabki selliseks investeerimise vdimaluseks inimestele?

Kas valitsusekoosseisul vdi poliitiliseltsuklil oli mdju otsusele, et kui vdimul
oleks olnud keegi teine, kas see huvi oleks olnud nii suur, et see otsus ikkagi dra
teha?

Kas avalik arvamus vOi meedia diskursus mdjutas kuidagi protsessi, kas
negatiivselt vdi positiivselt?

Kuidas hindate tdna seda otsust, kas see oli edukas ja, kas tulemus oli pigem
ullatav voi ettendhtav?

Kuidas valiti pangad, kes korraldajatena kaasatud olid? Kas pankade suhtes oli
mingeid eelistusi vdi soove voi, kas pangad naitasid ise soovi lles, et osaleda?
Kui sarnane otsus oleks tulnud tana, kas protsess voi tulem oleks olnud teine?
Mis olid suurimad takistused voi kitsaskohad, mis otsuse juures esile kerkisid?

Palun kaardistage 16ppu, kuidas terve protsess algusest I6puni toimus?
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Lisa 2. Intervjuu kisimused Allan Marnotile

10.
11.

12.

13.
14.

Kuidas nende siseriiklike volakirjadega piha hakati, kas tuli
rahandusministeerium teie poole, et meil nutd selline soov vai oli see vastupidi?
Kuidas otsus kui selline langetati, kuidas selline tldine suhtlus ministeeriumiga
k&is? Kas olid mingid n&dalased koosolekud vdi olid mingid kindlad paika
pandud verstapostid?

Kas Swedbanki roll oli pigem tehnilise teostajana voi ka sellise sisulise sisendi
andja?

Kust ja kuidas tulid tootlus ja emissiooni baasmaht?

Kas neljakordne tile markimine oli teie arvates pigem eelduslik voi tuli
ullatusena?

Mis olid peamised probleemid, mis tid vajaduse volakirjade emiteerimise
péaevakorda?

Mis te arvate, kas ja kui palju méjutas ministri vahetus otsust kui sellist, ning, kas
sellel oli mingi m&ju I6pptulemusele?

Kuidas hindas Eesti kohalik turg voi rahvas volakirjade atraktiivsust, milline oli
volakirjade ja emissiooni uldine imago voi vélja paistmine?

Kuidas hindate otsust kui sellist, kas eesmark sai taidetud?

Kas néete, et selline emissioon vdiks pikas plaanis jatkuda?

Kas see jadb pigem riigi voi rahandusministeeriumi soovi taha voi, miks sellega ei
ole veel edasi mindud?

Kui sarnane otsus tuleks téna, kas siis selline majanduslik ebastabiilsus mdjutaks
kuidagi tootlikkust vdi tulemust?

Mis olid suurimad takistused voi kitsaskohad terve otsuse ja protsessi juures?
Kuidas selline pankade vdi protsessis osalejate Gldine valik toimus, kas see

tuleneski ainult panga enda soovist?
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Lisa 3. Intervjuu kisimused Silver Kalmusele

© N o O

10.

11.

12.

Kaardistamiseks, kes te tdpsemalt olete, mis teie amet on ning, kuidas te
projektiga seotud olite?

Kuidas nende siseriiklike volakirjadega piha hakati, kas tuli
rahandusministeerium teie poole, et meil niiud selline soov vdi oli see vastupidi?
Mis te arvate, miks siis just nliud selline emissioon toimus vdi, kust tuli see
initsiatiiv see ara teha?

Kuidas selline suhtlus Gldiselt ministeeriumi ja teie vahel toimus? Kas olid mingid
nadalased koosolekud vdi midagi sellist?

Kust ja kuidas tulid tootlus ja emissiooni baasmaht?

Milliseid riike kasutasite vordluseks voi milliste riikide eeskuju votsite?

Kas néete, et selline emissioon vdiks pikas plaanis jatkuda?

Mis te arvate, kas ja kui palju mdjutas ministri vahetus otsust kui sellist, ning, kas
sellel oli mingi m&ju I6pptulemusele?

Mis olid suurimad takistused voi kitsaskohad terve otsuse ja protsessi juures?

Kas teate kuhu projektist tulnud raha tapselt paigutati voi mille jaoks seda
kasutati?
Kuidas hindate otsust kui sellist, kas eesmark sai taidetud? Kas tulemus oli

oodatav vGi pigem ullatav?
Kui sarnane otsus tuleks téna, kas siis selline majanduslik ebastabiilsus mdjutaks
kuidagi tootlikkust voi tulemust?

43



Lisa 4. Intervjuu Kusimused Mart VVorklaevale

1. Kuidas siseriiklike volakirjade emissiooniga tldse pihta hakkasite voi, kust tuli
selline idee, et seda voiks tldse teha?

2. Kuna riigieelarve on defitsiidis ja valitsus on juba arusaanud ja leppinud sellega,
et raha tuleb laenata, siis kuidas suindis otsus kasutada just siseriiklikke volakirju
rahastamisvahendina? Kas kaaluti ka alternatiivseid lahendusi kohaliku
kapitalituru ja investeerimiskeskkonna tugevdamiseks, enne kui otsustati
siseriikliku laenamise kasuks?

3. Millised olid Gldised vdtmetegurid ajastuse suhtes, mis asjad soosisid seda voi
vBimaldasid tldse siseriiklike vélakirju emiteerida?

4. Kuidas mdjutas teie arvates ministri vahetus otsust, nagu ma aru saan, siis otsus
oli juba vastu vdetud, et emissioon toimub. Kuid kas see vahetus mdjutas teie
arvates tulemust voi muutis, kuidagi emissiooni tldist imagot?

5. Kas néete, et selline vBlakirjade pakkumise voimalus vdiks pikas plaanis Eesti
inimestele jadda? Kas see on midagi, mis voiks tulevikus toimuda?

6. Kas teate monda riiki, kes pakubki enda inimestele sellist investeerimise
vOimalust hoolimata sellest, et riigil justkui laenata vaja ei ole, ehk tehaksegi
emissiooni lihtsalt selleks, et inimestele finantsinstrumenti pakkuda?

7. Kuidas hindate dldist tulemust v8i emissiooni 18pp-produkti kui sellist?

8. Millised olid peamised kitsaskohad kogu protsessi ja emissiooni jooksul?
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