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Kéesolevas artiklis antakse iilevaade Eesti krooni kasutuselevotmise ning valuutakomitee
stisteemi kdivitamise ajaloost. 20. juunil 1992. aastal sai Eestist esimene endise
Noukogude Liidu vabariik, kus loobuti Vene rublast ning voeti kasutusele oma raha.
Artiklis analiilisitakse seda otsust mdjutanud tegureid, hinnatakse rahareformi moju
majandusele ning vorreldakse Eesti kogemust kahe iilejddnud Balti riigi kogemusega.
Kokkuvdttes jouavad autorid jareldusele, et valuutakomitee siisteemi kasutuselevatt andis
kill olulise panuse Eesti majanduse stabilisatsiooni- ja reformiprogrammi varasele edule,
kuid edu aluseks oli siiski kindel finants- ja struktuuripoliitika.

Artikli autorite arvamused ei pruugi tihtida RVFi ametlike seisukohtadega.

! A. Knébl on RVFi esindaja Eestis, B. Zavoico on RVFi Euroopa II osakonna vanemdkonomist, A. Sutt on
Eesti Panga asepresident. A. Knobl oli RVFi missiooni juht Eestis vahetult pirast Eesti taasiseseisvumist
ning veel kaks aastat pdrast rahareformi. B. Zavoico oli Eesti asjade ekspert RVFis alates 1991. a
novembrist kuni 1993. a oktoobrini. A. Sutt oli rahareformi toimumise ajal Eesti Panga keskpangapoliitika
osakonna 6konomist. Autorid soovivad tdnada Siim Kallast, Ardo Hanssonit ja Rein Voogi, kes leidsid
aega vahetada motteid rahareformi protsessi iile, ning John Odling-Smeed, Adam Bennettit, Peter Kellerit,
Tapio Saavalainenit, Richard Haasi ja Andrus Alberit kommentaaride eest.
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I SISSEJUHATUS

20. juunil 1992 sai Eestist esimene endise Noukogude Liidu vabariik, mis loobus Vene
rublast ja vottis kasutusele oma raha. Eesti stabilisatsiooni- ja reformiprogrammi suhtelise
edu ning majanduse kiire reaalkasvu aluseks peetakse sageli valuutakomitee mehhanismi
varast kasutuselevottu. Kui sai teatavaks, et rahapoliitilise raamistikuna eelistatakse
valuutakomitee siisteemi, hoiatasid paljud vaatlejad (muuhulgas ka Rahvusvaheline
Valuutafond), et selline valik piiraks liigselt poliitilisi otsustusi ning pérsiks majanduse
arengut. Ometi on kdik Eesti valitsused suutnud valuutakomitee raames hésti toime tulla
ning tagada majanduskasvu mis on vordne voi isegi iiletab vastavaid néitajaid enamikus
Ida-Euroopa ja SRU riikides, kus on valitud vihem piirav rahapoliitiline reziim®. Kaik
asjaolud viitavad sellele, et Eesti iihineb Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga ning l1&heb
iile eurole valuutakomitee mehhanismi séilitades.

Kaéesolev artikkel kisitleb valuutakomitee siisteemi juurutamist Eestis selle algusest peale
— mitu aastat enne taasiseseisvumist augustis 1991 — ning tegureid, mis mdjutasid
valitsust ja Eesti Panka seda mehhanismi eelistama. Vaadeldakse ka rahareformi
labiviimist 1992. aasta juunis, toetavaid eelarve- ja rahapoliitilisi meetmeid ning antakse
hinnang reformi moju kohta majandusele. Analiitisitakse ka tegureid, mis vdisid tuua
Eesti majanduse varase stabiliseerumise ja reformimise kdigus edu ning vorreldakse Eesti
vastavat kogemust kahe iilejddnud Balti riigiga.

II RAHAREFORMI TAUST
A Algusaastad

Kuigi rahareformi toimumise ajal oli Eesti taasiseseisvumisest moddas vaevalt kiimme
kuud, oli Eesti iileminekut kdsumajanduselt turumajandusele aktiivselt ja teadlikult
arutatud juba ligi viis aastat. Oma raha kasutuselevott oli selles arutelus
votmekiisimuseks.

Arutelud algasid varsti pdrast Mihhail GorbatSovi voimuletulekut 1985. aastal kui
poliitiline ja majanduslik haare hakkas lddvenema. Lubati kaaluda alternatiivseid
voimalusi keskvalitsuse voimu loovutamiseks liiduvabariikidele ja nii kéivitus ka Eestis
diskussioon teemal, kuidas avanenud vdimalusi paremini &dra kasutada. Esimeseks
oluliseks tulemuseks oli 1987. a septembris avaldatud nelja juhtiva Eesti
tihiskonnateadlase ettepanek uudse ja poliitilisi olusid arvestades véga ambitsioonika
majandusprogrammi kasutuselevotuks®. Ettepaneku kohaselt tuli Eestist luua isemajandav
majandustsoon (IME), kus plaanimajanduse pohimotetest oleks suurel médral loobutud.
Programmi pdhikomponendiks oli rahvusvaluuta kasutuselevotmine, kusjuures eelistatud

? Taasiseseisvumisjérgse Balti riikide majanduskasvu hinnangute kohta vt Gulde ja Keller (2002).

3 Ettepanek kandis nime IME, mis on lithend isemajandavast Eestist. IME autorite hulgas olid Siim Kallas
ja Edgar Savisaar. Vt ka van Arkadie ja Karsson (1992), Kallas ja Sorg (1994) ning Economist Intelligence
Unit (1990).



eeskujuks oli tollal Soti nael (Eesti oleks emiteerinud oma raha, mis oleks olnud seotud
rublaga).

Septembrist 1987 novembrini 1989 vdideldi IME kontseptsiooni raames Moskvaga
autonoomia piiride iile ja valmistati ette seadusi, mis joustaksid rea keskvdoimuga
saavutatud kompromisse.® 1989. aasta novembris kuulutati Noukogude Liidus vilja
majandusliku iseseisvuse seadus, mis andis Balti riikidele teatud autonoomia. Avanenud
voimaluse kasutas Eesti kohe ira, taasasutades 1. jaanuaril 1990 Eesti Panga.” Kuna aga
NLi Riigipanga Tallinna osakond teostas enamiku finantsoperatsioone, siis piirdus Eesti
Panga tegevus peamiselt Eestile NSVLi raames suurema majandusliku iseseisvuse
strateegia  véljatoStamisega.’ Tegelikkuses tihendas see tdsimeelset ettevalmistust
rahareformiks. Siiski poorati sellel etapil rohkem tdhelepanu poliitilisest surutisest
padsemisele ja logistilistele kiisimustele (nt rahatidhtede tritkkimine) kui ulatuslikumatele
teemadele, nagu eelistatav vahetuskursireziim ning toetavad makromajanduslikud
pohimdtted, mille puudumine oli rahareformi arutelude lébivaks teemaks jargmise kahe
aasta jooksul.”

Kasvav poliitiline pinge Eesti ja Moskva vahel wviis 1990. aastal moningase
majandusautonoomia kédrpimiseni, mis omakorda viitas igasuguse rahareformi
edasiliikkamisele. Ometi oli poliitiline tahe rahareformi 1dbi viia endiselt tugev ning
1991. aasta martsis loodi Rahareformi Komitee, mille tlesandeks oli formuleerida
reformi pohimdtted. Samuti oli komiteele antud suured volitused reformiks vajalike
seaduste kehtestamiseks.® Oluline on markida, et komitee litkkmed olid koik
turumajanduse pooldajad ning neid toetas ka sarnaste vaadetega Eesti Pank.’ Endiselt
tegutsev NLi Riigipanga Tallinna osakond — Eestis tegutsev keskpank, mis teostas
enamiku makse- ja pangajirelevalve funktsioone — jdi plaanimajanduse kogemusega
pangatootajate kantsiks. Seetdttu ei etendanud de facto keskpank rahareformiga seotud
aruteludes tegelikult mingit rolli.

* Sel perioodil oli oluline kogu Noukogude Liidu esimese aktsiaseltsina loodud kommertspanga —Tartu
Kommertspanga — asutamine 1988. aasta detsembris. See oli ka esimene pank SRUs ja Balti riikides, mis
kuulutati maksujouetuks ja likvideeriti (1992. aasta detsembris).

> Eesti Pank loodi juba 1919. aasta veebruaris kui Eesti iseseisvus, kuid panga tegevus Idpetati pirast Eesti
annekteerimist Noukogude Liidu poolt juunis 1940. [Eesti Panga ajaloo kohta vt
www.ee/epbe/en/history.html.

% Varsti pérast taasasutamist vottis Eesti Pank iile NLi Viliskaubanduspanga (Vneshekonombank) Tallinna
osakonna tegevuse. Kuigi pank oli peamiselt seotud kommertstegevusega, andis see pangapersonalile
olulise kogemuse vilisvarade juhtimisel.

” Esimene konkurss Eesti krooni kujundamiseks kuulutati vélja juba 1989. aastal.

® Rahareformi Komiteel oli seadusega madratud kolm liiget: peaminister, Eesti Panga president ja
seadusandja poolt madratud ekspert. Rahareformi Komitee asutajaliikmeteks olid Edgar Savisaar, Rein
Otsason ja Siim Kallas. 1992. aasta veebruaris koosseis muutus, uude koosseisu kuulusid Tiit Viahi
(peaminister), Siim Kallas (tollane Eesti Panga president) ja Rudolf Jalakas (Eesti pdritolu Rootsi pankur).
1992. aasta juunis (vahetult enne rahareformi) mééarati asendusliikmeks Ardo Hansson. Tagamaks kogu t66
1opetamist, pidi Rahareformi Komitee tegutsema 1995. aasta juunikuuni.

? Eesti Pangas oli tdepoolest algusest peale selge pohimdte vdtta tédle ainult “niiiidisacgsete” vaadetega, st
turumajanduse ja lddneorientatsiooniga spetsialiste.
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Kuni 1991. aasta augustini arutlesid Rahareformi Komitee ja Eesti Pank rahareformi
pohimdtete iile, kuid suhteliselt iildiselt, ilma konkreetset mehhanismi (muu hulgas ka
valuutakomiteed) késitlemata. Neid debatte koigutasid pisut ka organisatsioonilised
kiisimused ja erimeelsus Eesti Panga kommertspanganduse haru (endise
Vneshekonombanki) saatuse kiisimuses. Siim Kallase médramisega Eesti Panga
presidendiks (seega ka Rahareformi Komitee litkmeks) 1991. aasta septembris need
arutelud 16ppesid ja pank keskendus reformi ettevalmistamisele. "

B Iseseisvumine ja rahareformi Libiviimise vajadus

Eesti taasiseseisvumine 20. augustil 1991 ning Siim Kallase méiidramine Eesti Panga
presidendiks 1991. aasta septembris andsid reformile uue hoo. Rahvusvaluuta
kehtestamine ei olnud seotud mitte ainult selge rahvusliku eesmirgiga saada
majanduslikult sdltumatuks Venemaast ja SRUst, mis iseseisvuse saabumisel muutus
reaalseks, vaid samal ajal sai Eesti Pank (ja Rahareformi Komitee) — olles juba
turumajanduslike reformide vaimseks eestvedajaks — ka presidendi, kes oli
reformidebattide eesliinil olnud juba mitmeid aastaid.

Tunnetades vajadust lahendada esilekerkivad majandusraskused ning tdrjuda kasvavat
poliitilist survet, laiendas Eesti Pank kiiresti oma td6tajaskonda, vottes todle pangandus-
ja majandusspetsialiste''. Alguses vaieldi, kas vtta kohe kasutusele oma véiring voi
minna sellele lile vautSerit (voi paralleelvaluutat) kasutades. Kardeti ka ulatuslikku
jarelmdju, mida suured ettevotete ja iiksikisikute rublahoiused reformijérgsele
hinnastabiilsusele voivad avaldada.

1991. aasta 16pul otsustas Eesti Pank, et eclistada tuleks otsest iileminekut oma rahale,
sest vautSerite kasutamine ei aitaks inflatsiooniga toime tulla. Kardeti, et kui oma raha
kasutuselevotuga ei kaasne inflatsioonitempo kiiret langust, kuluvad niigi napid
vilisvaluutareservid ebareaalse vahetuskursi sdilitamisele. Moistes, et uue valuuta
kattevaraks on vaja kaasata vilisraha, soovitas Eesti Pank kaaluda vélisfinantseeritava
stabilisatsioonifondi loomist v5i Eesti rikkalike riigimetsade pantimist.'” " Sel ajal
paelus Kallast kullastandardi lébipaistvus ning usaldusvéérsus, mille abil Eesti oli
saavutanud rahapoliitilise stabiilsuse aastatel 1927-1933. Ometi leiti, et niitidses
rahvusvahelises keskkonnas oleks selline alternatiiv ebapraktiline. Vaatamata konsensuse
puudumisele edasise tegevuse kohta, rohutasid Eesti Panga t66tajad kohtumisel RVFi

1" Kallasel arvati olevat viirtuslik panganduskogemus to6st Hoiupangas, samuti oli ta juba Eesti Panga
ndukogu liige.

'1'1991. aasta augustis oli Eesti Pangas vaid umbes 25 to6tajat.

12 Kohtudes Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF) peadirektori Michel Camdessus’ga 31. oktoobril, esitas
peaminister Savisaar formaalse taotluse luua stabilisatsioonifond Eesti rahareformi ldbiviimise toetamiseks.
Peadirektor tundis kiill kaasa Eesti kitsikusele, kuid teatas, et enne RVFi abi kaasamist tuleb saada RVFi
liikmeks ja viia ellu usaldusvéirseid makromajanduslikke pohimaotteid.

'3 Eesti Panga nappide vilisressursside tiiendamiseks otsustas Eesti seadusandja 1992. aasta jaanuaris
eraldada Eesti Panga bilanssi 150 000 tm raiekiipset metsa, mille turuvéirtust hinnati umbes 150 miljonile
USA dollarile. Nii siindis vahetult parast rahareformi levinud miilit Eesti metsast kui Eesti krooni
kattevarast. Mets kui kattevara viidi Eesti Panga bilansist ametlikult vilja alles 1997. aasta juunis.
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missiooni liikmetega 1991. aasta novembris, et rahareform tuleb 14bi viia hiljemalt 1992.
aasta keskel."*

Taustinfo 1. Eesti ja Rahvusvaheline Valuutafond

Eesti esitas avalduse Rahvusvahelisse Valuutafondi astumiseks 9. septembril 1991. Esimene ametlik
kontakt RVFiga leidis aset 22.-25. septembril 1991. aastal, kui RVFi peadirektori asetditja Richard Erb
kohtus Tallinnas kolme Balti riigi delegatsioonidega. 1991. aasta novembris saabus tutvumismissioon ja
seejdrel jaanuaris 1992 liikmelisusealane missioon. Ametlikult liitus Eesti RVFiga 26. Mail 1992, kusjuures
kvoodiks méérati 31 miljonit SDRi (umbes 43 miljonit Ameerika dollarit).

1992. aasta aprillis, juunis ja juulis peeti missioonide tasandil 1abirdékimisi finantskoostéoprogrammi iile.
Aprillis 1992 saabus Tallinna RVFi alaline esindaja. Parast Eesti krooni kasutuselevotmist 20. juunil 1992
avaldasid RVF ja Vabariigi Valitsus iihise pressiteate, milles RVFi esindaja véljendas toetust rahareformile
(vt lisa 1k 20). Seejarel kiideti 16. Septembril 1992 heaks esimene RVFi tugilaen Eestile 27,9 miljoni SDRi
ulatuses (umbes 39 miljonit Ameerika dollarit).

Samal ajal hakkas valitsus Eesti Pangas lobitodd tegema vautSerite abil rahareformi
labiviimiseks, pohjendades, et selline reform on kiirelt teostatav ning liikkkaks edasi
keeruliste otsuste tegemise vahetuskursi ja valuutareziimi kohta, milleks Eestil kogemusi
nappis. Sel ajal oli valitsusel tegemist ka majanduse kaigushoidmisega seotud
ulatuslikumate probleemidega, eriti aga liiduvabariikidevahelise pohitodstusharude
kaubavahetuse drakukkumise mdjude leevendamisega (1991. aasta Idpus toimus enam
kui 90 protsenti kaubavahetusest Balti riikide ja SRUga).

1992. aasta jaanuari alguses kutsuti kokku Rahareformi Komitee otsustav koosolek, kus
hinnati reformi ettevalmistuste seisu ja ajakava.’ Majanduskeskkonna halvenemine —
muu hulgas kartus, et Venemaa stabilisatsiooniplaan kukub 1dbi ja teistes vabariikides (nt
Ukrainas) kasutuselevdetud kupongid ujutavad Eesti rubladega iile — rShutas veelgi
vajadust rakendada jarjepidevat reformistrateegiat. Kuigi koosolekul saavutati edu teatud
logistiliste kiisimuste lahendamisel (sealjuures ettevotete ja {liksikisikute rublade
timbervahetamise osas), oli selge, et viga vdhe oli dra tehtud valmistumaks iseseisva
rahapoliitika rakendamiseks, vélisvaluutareziimi juhtimiseks ja reageerimiseks mojudele,
mida Balti riikide ning SRUga toimuvale kaubavahetusele avaldab rahareform. Niigi
puudulikku kaubavahetust ohustas aga eriti Vene ametivoimude vastumeelsus arutada
rublajirgses keskkonnas toimuvate arvelduste sooritamisega seonduvat. Sel perioodil ei
arutatud ka, millist vilisvaluutareziimi tuleks pédrast oma raha kasutuselevotmist
kasutada. Selles olukorras hoiatasid RVFi tootajad, et rahareform tuleks edasi liikata,
kuni piisivad rahapoliitilised ja eelarvepdohimdtted on maéiratletud ning kiiremas korras
tuleb vilja tootada ja rakendada eelarvekulutuste ja krediidi range kontrollimehhanism.
Aruteludes Eesti spetsialistidega vihjasid RVFi todtajad, et nad ei ole kupongide ajutise
kasutamise vastu rublade kdrval juhul, kui Venemaa ei taga piisavat rahavaru.

'Vt taustinfo 1 Eesti ja RVFi vaheliste suhete arengu kohta.
!5 Koosolekule kutsuti kaks RVFi kaastodtajat, teistehulgas ka A. Knébl. Lisaks Rahareformi Komitee
kolmele liikmele oli kohal teisigi kdrgeid ametnikke, nt rahandusminister ja kaubandusminister.
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1992. aasta jaanuaris liberaliseeris Venemaa hinnad, k.a energiahinnad, mis t61 omakorda
kaasa jdrsu impordikulude ja inflatsiooni kasvu (vt joonis 1 ja taustinfo 2 — Eesti
majanduslikust olukorrast 1992. aasta esimesel poolel). Kuigi ajutist kergendust tdi
Laéneriikide rahastatud kiituseimport, viis véliskaubandustingimuste muutumisest saadud
Sokk stitidistusteni, et Savisaare valitsuse pole olnud piisavalt valmis asjade arenguks ja
16. jaanuaril valitsus kukkuski. Asemele tuli vahevalitsus Tiit Vidhi juhtimisel. Endise
teede- ja sideministrina peeti teda vdimekaks tehnokraadiks, kes suudab juhtida uut
valitsust kuni uue pohiseaduse vastuvdtmise ja Riigikogu valimisteni'®. Kuna
Rahareformi Komitee tegeles rahareformiga, moodustas Tiit Véhi iisna varsti
Majandusreformi Komitee ja asus ise seda juhtima. Komitee pidi vilja todtama
ulatuslikuma makromajandusliku poliitika- ja stabilisatsiooniprogrammi'’. Koosté6 nn
metsakomitee ja Eesti Panga vahel oli tdhtsusetu.

Joonis 1. Eesti tarbijahinna indeks aastatel 1991-1994 (%, kvartalite 1oikes)
120 3034
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Allikas: Eesti ja RVFi Euroopa II osakonna andmed.

' Peaministrina sai Tiit Vahi Rahareformi Komiteesse Savisaare asemele.

7 Komitee sai tuntuks “metsakomitee” nime all, sest see moodustati kiilalistemajas umbes 25 km
Tallinnast. Kuigi formaalselt oli komitee esimeheks Tiit Vihi, oli tegelikuks juhiks aserahandusminister
Enn Roose.



Taustinfo 2. Eesti majandus 1992. aasta esimesel poolel

Vahetult pérast taasiseseisvumist alustas Eesti {ileminekut plaanimajanduselt turumajandusele. Seda tuli
teha léhtepositsioonilt, kus Eesti majanduse seis oli palju keerulisem kui teistes Ida- ja Kesk-Euroopa
riikides reforme alustades. Noukogude plaanimajanduse kokkuvarisemisega kaasnenud siisteemne Sokk oli
tohutu ning tdi kaasa ulatuslikke hiireid kaubandus- ja rahandussuhetes, mis omakorda viisid toidu ja
tooraine puuduseni, eksporditurgude dralangemiseni (kaubavahetuse kontsentreeritus oli Ndukogude Liidus
olnud vidga suur; umbes 90 protsenti vOi enam Eesti kaubavahetusest oli toimunud NSVLiga) ja maksete
ning rahaliste suhete mittetoimimiseni (sularaha ja lilekanderubla vairtused erinesid markimisvéérselt ning
sularahast oli suur puudus).

Majanduskonjunktuur halvenes 1992. aasta alguses veelgi, kui hindade liberaliseerimine Venemaal t&i
kaasa hiiperinflatsiooni. Varsti muutus karm kaubandusSokk aina hullemaks, sest Venemaa otsustas Balti
ritkidesse eksportida energiat ja toorainet maailmaturu hindadega. Selle tulemusena halvenesid Eesti
kaubandustingimused umbes 20 protsenti SKP suhtes, reaaltulud langesid tohutult. Tegelikult tegi Eesti
18bi palju suurema kaubandusolude halvenemise kui 3—5protsendiline SKP langus Ida- ja Kesk-Euroopa
ritkides pérast Vastastikuse Majandusabi Noukogu laialiminekut. Eestis langes reaalne SKP aastatel 1991—
1992 enam kui 25 protsenti (vt joonis 2), kusjuures tarbijahinnad, olles 1991. aastal kerkinud iile 200 korra,
kasvasid 1992. aasta jaanuaris—veebruaris 80 protsenti kuus. Seejdrel inflatsioon pisut alanes, jaddes kuni
krooni kasutuselevotmiseni juuni keskel keskmiselt 15 protsendi juurde kuus.

Joonis 2. Eesti reaalse SKP kasv aastatel 1991-1994 (%, aastate 13ikes)

1991 1992 1993 1994

5] 1

Allikas: 1991-1992 Eesti andmed, 1993-1994 RVFi Euroopa II osakonna andmed.

Kuigi 1991. a detsembris lepiti kokku iildvalitsuse eelarve tasakaalus, t3i kiire inflatsiooni kasv 1992. a
algul kaasa vajaduse subsideerida teatud pohilisi tarbekaupu, et kaitsta hinnatundlikke elanikegruppe.
Jéarsult langev tootmine ja liiduvabariikidevahelise kaubanduse vihenemine pShjustasid ettevotlussektorile
mérkimisvéarseid rahalisi raskusi ning paljud ettevotted hakkasid maksudega hilinema. Kulutuste kasv ja
tulude langus koos ndrgestasid talve 10pul ja kevadel oluliselt Eesti eelarvepositsiooni. RVFi aprillis antud
hinnangu kohaselt oleks eelarvepuudujéék aasta teisel poolel ilma korrigeerivaid meetmeid rakendamata
ulatunud 5-6 protsendini SKP suhtes, isegi kui peamiste tarbekaupade subsideerimine oleks 1dpetatud.

Sellises olukorras ei olnud valikut ega isegi vaidlust, kas kohaneda jirk-jargult voi kiiresti. Sokk oli
siisteemi juba vapustanud ja niiiid tuli majandus kiiresti stabiliseerida, samal ajal hoogustades ka
turumajandusele iileminekut. Kdige olulisem oli rakendada rangeid rahapoliitilisi ja eelarvepohimdtteid,
mis olid suunatud inflatsiooni alandamisele, ning struktuurimeetmeid, mis olid suunatud vajalike
institutsioonide loomisele ja majanduslike stiimulite struktuuri ratsionaliseerimisele.

Kuna Eesti voimud olid selge turuorientatsiooniga, joudis ka enamik Venemaa hindade
liberaliseerimisest tingitud hinnatduse rahvani. Siiski liikkati peamiste tarbekaupade (mille




hinnad monel juhul olid tdusnud 200-300 korda) subsideerimise ld0petamine ajutiselt
edasi, et toetada hinnatundlikke elanikegruppe. Inflatsiooni kasvu kiirenemine voimendas
niigi suurt rublanappust (pidi ju pohimdtteliselt sama suur rublavaru katma palju
suuremat nominaalset kuluagregaati).'®

Uha kasvav sularahapuudus jaanuari 1dpus ja veebruari alguses hakkas tdsiselt ohustama
varast majanduskasvu taastumist, sest piisis ndukogudeaegne komme maksta palka
sularahas.”” Jirsk hindade kasv ja sellele jérgnenud reaaltulude langus koos palkade
viljamaksmise hilinemisega viisid kiiresti noudluse vdhenemise ning realisatsiooni ja
toodangu languseni. Seetdttu voeti kasutusele terve rida ajutisi meetmeid, muu hulgas
juurutas Eesti Pank maksetSekke, ettevotted hakkasid palka maksma talongides, mille
eest sai osta ettevotte kaupluses ning Tartu Linnavalitsus hakkas emiteerima isegi
“regionaalset” raha (mille kasutamise Eesti Pank siiski kiiresti 13petas).”’ Ukski mainitud
meetoditest ei toonud toelist leevendust sularahapuudusele, mistdttu suurenes surve
valitsusele ja Eesti Pangale rahareformi ldbiviimise kiirendamiseks. Kuigi Eesti Pank oli
edukas logistiliste probleemide lahendamisel (nt wuute rahatdhtede triikkimisel,
konverteerimiseks sobivate saldode kohta otsuse langetamisel), oli edasiminek kesine
konkreetses “pdev x+1” kiisimuses — kuidas ikkagi omandada tehnilisi oskusi tohusa
rahapoliitika rakendamiseks ja rahvusvaluuta juhtimiseks vahetult pérast selle
kasutuselevattu.

Veebruari 10pus ja martsis suutis Eesti Pank hankida juurde sularaha, mis aitas
leevendada poliitilist survet oma raha viivitamatuks kasutuselevotuks. Samal ajal
halvenes aga jérsult valitsuse eelarvepositsioon, vajaku finantseerimiseks puudusid nii
siseriiklikud kui vélismaised allikad ning valitsuse surve Eesti Pangale laenu saamiseks
suurenes. Survet avaldasid ka mitmed ettevotted, mis ei suutnud tagada
kommertspankadepoolset finantseerimist. Siim Kallas liikkkas kindlalt tagasi nii valitsuse
kui ettevotete laenutaotlused, tuues pdhjenduseks, et see samm Odnestaks eesseisva
rahareformi makromajanduslikku raamistikku. Samal ajal ilmnesid aga esimesed
signaalid, et valitsuse “metsakomitee”, kuhu kuulusid n-6 vana stiili ja plaanimajanduse
pooldajad, oli joudmas jareldusele, et turumajandusele iileminek tooks Eestis kaasa
tohutuid probleeme finantseerimisega ning siin aitaks ainult ulatusliku vélisabi
kasutamine (muu hulgas ka vilislaenamine) ja vastutulelikum keskpank.”' Eesti Pank

'8 Kuna ainult Venemaa tohtis emiteerida rahatihti, tekkis rublapuudus kogu rublatsoonis. See oli peamine
motivatsioon mitmete varaste rahareformide lébiviimisel.

19 Kdige himmastavamal moel ilmnes sularaha puudus hinnaerinevuses sularaha ja “iilekanderubla” vahel
(rublad kommertspanga kontodel), mis 1991. aasta 16pus hakkas kiirelt kasvama, eriti pérast hindade
vabakslaskmisest tekkinud inflatsiooni 1992. aasta alguses. Sularaha kasutamise eest makstav preemia
ulatus 1992. aasta esimeses kvartalis ajuti peaaegu 100 protsendini.

? Rublapuudus t5i endaga kaasa huvitavaid uuendusi sularaha hankimiseks teenindussektoris. Nii avasid
hotellid (kus puudus juurdepdds sularahale, sest eelistati makseid vélisvaluutas voi iilekanderublades)
pitsamiiligikohti, kus kaubeldi ainult rublade eest. Nii saadud rubladega maksti palka ja kaeti muid sularaha
ndudvaid kulusid.

! “Metsakomitee” keskendus ostujdu pariteedi arvestamisele, mille alusel tuli hulgihindades minna kdikide
kaupade ja teenuste osas iile maailmaturu hindadele juba reformile jargneval péeval, ilma noudlust voi
pakkumist vastavalt korrigeerimata. Selle meetodi kohaselt oli minimaalse ostukorvi maksumus umbes 240
Ameerika dollarit kuus, kuna aga keskmine kuupalk oli 30 dollarit, siis pidi vahetuskurss olema vdhemalt
kaheksa korda kdrgem kui turukurss, et rahuldada minimaalseidki sotsiaalseid vajadusi.
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tundis muret, et edasine laenundudluse tagasiliikkamine voiks kiirelt viia dsjasaavutatud
iseseisvuse kadumisele ning “metsakomitee” voiks haarata ohjad reformi ldbiviimisel
enda kétte ning avaldada survet intensiivsemaks sekkumiseks.

Niisugune oli olukord, kui 4. aprillil saabusid Tallinna Jeffrey Sachs koos Ardo Hanssoni
ja Boris Pleskoviciga.”> See kiilaskiik langes kokku RVFi missiooniga, mis alustas
labirddkimisi voimaliku valmisolekulaenu andmise iile. Toetudes Argentina kogemusele
valuutakomitee siisteemi kasutamiselZ3, soovitas Sachs Siim Kallasele rakendada
valuutakomiteed ka Eestis. Sachsi meeskond jittis maha valuutakomitee korralduse
pohijooni tutvustava mérgukirja,”* milles sisaldus ka ettepanek votta kasutusele selline
siisteem, kus kogu lai rahapakkumine oleks kattevaraga kaetud. Arvestades Eesti
olemasolevaid vilisvaluutareserve, oli see siht antud hetkel Eestile kittesaamatu. Ometi
pakkus ettepanek Kallasele kohe huvi, sest valuutakomitee korraldust seostati
samasuguse ldbipaistvuse ja korge usaldusvddrsusega nagu kullastandarditki.
Valuutakomitee siisteemi kasutamine oleks otsekohe lahendanud ka vajaduse keelduda
valitsuse ja ettevotete krediteerimisest ning voimaldanuks hoiduda vajadusest korraldada
iseseisvat rahapoliitikat (“pdev x+1” probleem). Sellise toimiva kontseptsiooni varane
aktsepteerimine aidanuks ka tdmmata korvale tdhelepanu “metsakomitee” riigipoolset
planeerimist ja kontrolli sisaldavatest ettepanekutest, mille vastu Véhi paistis suuremat
huvi tundvat ja vihendada toetust neile.

RVFi lébirddkimisi pidav missioon mdistis Eesti vOimude muret rahareformi kiire
labiviimise pérast, kuid manitses veel kord, et suur eelarvepuudujiddk 1992. aastal voiks
krooni kasutuselevotmisele halvasti mdjuda. Rohutati vajadust teostada rahareform
kindlamas ja jirjepidevamas makromajanduslikus raamistikus. 7. aprillil esitas missioon
rahandus- ja majanduspoliitilise memorandumi projekti, kus nédhti rahareformi Eesti
Panga poolt teostatava iseseisva rahapoliitika kontekstis ja Eesti krooni ujuva
vahetuskursiga.”” Kuid kuna Siim Kallas oli ndidanud oma suurt huvi valuutakomitee
slisteemi vastu ja rohutanud valitsuse lubadust juurutada oma raha hiljemalt mai 16puks,
teatas missioon, et ollakse valmis toetama kas valuutakomitee siisteemi vOi ujuvat
vahetuskurssi.”® Missioon rohutas veel kord, kui oluline on luua koos rahareformiga
usaldusvdédrne stabilisatsioonipakett ja juhtis tihelepanu halveneva eelarvepositsiooniga
seonduvatele riskidele. Margiti, et valuutakomitee siisteem oleks karm valik, mis voiks
avaldada survet majandusele, kuna maksebilansi finantseerimisel vodib kujuneda
rahastamisvajak.

2 Jeffrey Sachs oli Harvardi Ulikooli majandusprofessor, Ardo Hansson peaminister Tiit Vahi ndunik ja
Boris Pleskovic Sloveenia peaministri ndunik, kellel oli Sloveenia rahareformi kogemus.

> Sel ajal usuti, et valuutakomitee siisteemi kasutuselevdtmine 1991. aasta mirtsis Argentinas aitas kaasa
rahapoliitilise stabiilsuse saavutamisele, kehtestades range eelarvedistsipliini valitsusele, mis varem ei
olnud suutnud vastu panna kiusatusele finantseerida suuri kulutusi keskpangast laenamisega.

2 Sachsi meeskond kohtus ka RVFi missiooniga ning arutas ettepanekut kasutada valuutakomitee siisteemi.
» Ajalises perspektiivis sisaldas rahandus- ja majanduspoliitilise memorandumi projekt kahte alternatiivi.
Esimese alternatiivi kohaselt toimunuks reform mais-juuni alguses, kuid ilma RVFi algse finantstoetuseta
(ei olnud enam piisavalt aega vastava finantsprogrammi esitamiseks RVFi juhatusele). Teine alternatiiv
tdhendas rahareformi edasililkkamist natukeseks ajaks, et I0petada ldbirddkimised rahandus- ja
majanduspoliitilise memorandumi iile ja valmistada ette dokumentatsioon.

% Missioon leidis ka, et valuutakomitee siisteem peaks katma ainult baasraha, mille jaoks olemasolevad ja
tulevased vilisreservid oleksid peaaegu piisavad.
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Eesti Pank ja Rahareformi Komitee langetasid 16pliku otsuse valuutakomitee siisteemi
kasuks aprilli 16pus, varsti parast RVFi missiooni lahkumist.

I VALUUTAKOMITEE SUSTEEMI ELLUVIIMINE

Kui aprillis 1992 otsustati kasutada valuutakomitee siisteemi, algasid ka hoogsad
ettevalmistused rahareformi lédbiviimiseks.

Valuutakomitee slisteemi on suhteliselt lihtne luua ja see oli Eestile oluline olukorras, kus
keskpanganduse vallas kogemusi nappis. Ometi tuli langetada mitmeid vastutusrikkaid
otsuseid. Kdigepealt tuli otsustada, mida siisteem tagab, teiseks, millise valuutaga krooni
siduda ja kolmandaks, millega tagada valuutakomitee siisteemi ennast. Samuti oli vaja
vastu votta valuutakomitee slisteemi kehtestamiseks vajalikud seadused ja regulatiivaktid
ning paika panna tugipohimotted, eriti eelarvepoliitika.

Asjakohased seaduseelndud koostati 1992. aasta mai alguses, osaliselt RVFi tehnilisel
kaasabil. 26. mail 1992 saabus Eesti Panga president Siim Kallas Washingtoni, et
kirjutada alla avaldusele Eesti saamiseks Rahvusvahelise Valuutafondi liikmeks. Selle
kiilaskdigu ajal toimus mitmeid kohtumisi RVFi juhtkonna ja ametnikega. Veel kord
rohutati Kallasele, kui oluline on oodata krooni kasutusevotmisega seni, kuni
tugipoliitikad, eriti eelarvepoliitika, on paigas, et tagada krooni juurutamise edukus. Oldi
seisukohal, et parim aeg oleks mdne kuu pérast, kui valmisolekulaenu leping RVFiga on
viimistletud. See ei oleks mitte ainult méirguanne, et rahvusvahelised ringkonnad peavad
Eesti majanduspdhimotteid sobivateks, vaid avaks ka voimaluse kasutada krooni
tagamiseks vilisvaluutat. Eesti Panga president Kallas jdi aga endale kindlaks, et oma
raha peab juurutama varakult ning teatas, et see toimub pikal nédalavahetusel ja algab 20.
juunil 1992. Kallas ja RVFi juhtkond leppisid kokku, et rahareform toimubki sel
kuupéeval ja reformile jérgneb tihe koostod Eesti ametivoimude ning RVFi vahel.
Otsustati, et juunis enne rahareformi tuleb Tallinna RVFi missioon ning vaatab koos
eestlastega ldhemalt {ile reformi tehnilised detailid ja stabilisatsiooniprogrammi krooni
toetuseks.

Nagu eespool juba mainitud, tuli tehnilisest kiiljest otsustada, mida valuutakomitee
stisteem peaks katma. Arvamusi oli erinevaid, kuid Eesti Pank (ja Sachs) pooldasid algset
laia rahapakkumise katet.”” Teise &irmusena oleks Eesti vdinud valida Hongkongi
mudeli, st kattevara ainult emiteeritud rahatdhtedele. Tihedates konsultatsioonides
RVFiga otsustati vahevariandi kasuks — kattevara vaid Eesti Panga kohustustele. Laia
rahapakkumise kattevara varianti peeti ebapraktiliseks, kuna see oleks liigselt
pingestanud olukorda pangandussektoris, samuti ei olnud piisavat vilisvaluutakatet.
Teisalt otsustas aga Eesti Pank sdilitada ndude kommertspankade reservi hoidmiseks
keskpangas, osaliselt seetottu, et viljaspool keskpanka puudus tohus pankadevaheline

" See hdlmaks nii Eesti Panga kui kommertspankade rahalisi kohustusi. Seejirel saaks Eesti Pank raha
juurde emiteerida ainult vélisvaluutareserve juurde ostes, st siisteem hakkaks toimima baasraha reeglite
alusel. Vilisvaluutareservi algset vajadust hinnati 200—300 miljonile Ameerika dollarile.
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arveldussiisteem ning oli vaja tagada kommertspankade tagatissaldo juhuks, kui ilmneb
ootamatu véljavool. Need hoiused, mis moodustasid Eesti Panga kohustused ja olid
vahetatavad sularahaks, tuli tagada samamoodi nagu sularahagi.28

Teine valik oli seotud ankurvaluutaga. Kuna Eesti 10ppeesmirk oli ithineda Euroopa
Liiduga, millega tulevikus toimub ka peamine kaubavahetus, kaaluti algselt krooni
sidumist Euroopa valuutaiihiku ekiiiiga. See poleks aga olnud nii ldbipaistev kui sidumine
tihe hésti tuntud valuutaga ja seepdrast otsustatigi siduda kroon Saksa margaga. Lihtsuse
huvides fikseeriti vahetuskurss rubla ja Ameerika dollari turukursi alusel l&hima
taisarvkordsega Saksa markades.”

Kolmandas kiisimuses mingit valikut polnudki, sest vélisvaluutareservid praktiliselt
puudusid, v.a Suurbritannia poolt digusjirgluse alusel tagastatud kuld.*® Seega oli
valuutakomitee siisteemi alguses vaid 90 protsenti Eesti Panga kohustustest kattevaraga
kaetud, tdielik kate moodustus edasise kullavarude tagastamisega umbes kuu aja jooksul
pérast rahareformi (vt joonis 3).

Joonis 3. Eesti vélisvaluutareserv (mln USD)

40 O Kogu vilisvaluuta reserv (v.a rublad, k.a SDR hoiused ja RVFi kvoot) !
380 | B Valuutakomitee kohustustevaba kattevara B -
280 - |
180 -
80 -
‘ANEAE

0
30.06.92 31.08 31.10  31.12.92  28.02 30.04 30.06.93 31.08 31.10  31.12.93

Allikas: Eesti ja RVFi Euroopa II osakonna andmed

** Probleem oli ka Hoiupangaga, kus hoiustasid oma raha iiksikisikud. Hoiupanga varad olid k&ik Moskva
Riigipangas. Moskva keelas juurdepddsu neile varadele ning blokeerides kontod, kuid tegemist oli
kolmandikuga varadest, mida Eesti Pank pidi valuutakomitee siisteemi alusel katma. Selleks, et tagada
laialdane toetus rahareformile, otsustas Eesti Pank tdielikult rekapitaliseerida Hoiupanga. Hoiuste
maksimaalse julgeoleku huvides kehtestati sajaprotsendiline kohustusliku reservi ndue Hoiupanga
kohustustele.

2 Tegelikult timardati turukurss teadlikult 1dhima tdisarvkordseni saksa markades, et luua tagasihoidlik
sisemine konkurentsipuhver (1 saksa mark = 8 krooni).

30 Tegemist oli Eesti Vabariigi kullas hoitud vilisreservidega enne Eesti annekteerimist NSVLi poolt 1940.
aasta juunis. Peale seda kui Eest taastas oma iseseisvuse, tunnustasid mdned hoiulevotjad ndudeid ja
tagastasid kulla. Kuid rahareformi ajal oli Eesti Pangale kéttesaadav vaid Inglise Pangas hoitav kuld
(umbes 52 miljonit USA dollarit). Juulis tagastasid Rootsi ja Rahvusvaheline Arvelduspank veel 45
miljonit Ameerika dollarit. Eest Panga kohustuste (koos Hoiupanga kohustustega) kattevaraks oli kokku
vaja umbes 63 miljonit Ameerika dollarit.
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Tehnilised kiisimused hdlmasid ka pdhjalikku varasema seadusandluse ldbivaatamist ja
vajalike muudatuste tegemist, sest paljuski oli 1&htutud ndukogude mudelist. Nii néiteks
oli eraisikutel keelatud Eesti kroone riigist vélja viia. Samuti eksisteeris seadusesite, et
keskpank sekkub vahetuskursi séilitamisse, mis valuutakomitee siisteemis oli
mittevajalik. RVF soovitas Eesti Pangal avada ka valuuta ostu-miiiigi piisivdimaluse, et
eraisikud ja ettevotted saaksid vabalt piiramatus koguses vahetada kroone Saksa
markadeks ja vastupidi ilma konverteerimistasu maksmata. Arvati, et selline avalik
usaldus oma raha suhtes aitab algusest peale tugevdada usku Eesti krooni. Eesti Pank
noustus sellise “valuutaakna” avamisega ja muutis tihedas koost66s RVFi personaliga ka
vastavaid seadusi. Muu hulgas tiihistati ka ettepanek piirata krooni véljavedu ning séte, et
keskpank voib sekkuda vahetuskursi séilitamise huvides. Meetmeid, mida Eesti Pank ellu
viia ei saanud, rakendas Rahareformi Komitee.!

Samal ajal kui toimusid eespool toodud arutlused, soovitas peaminister Vahi ootamatult
Eesti Pangaga konsulteerimata votta kohe kasutusse iihekroonised rahatihed (mis olid
juba valmis triikitud ja Eesti Panga rahahoidlas) talongidena, mis asendaksid viiesaja- voi
tuhanderublaseid ja leevendaksid uuesti tosisemaks muutuma hakanud sularahapuudust.
Nii oleks iihekrooniste véértus (rublaste talongidena) olnud mérkimisvaarselt suurem kui
pérast rahareformi, mis omakorda oleks teinud krooni ametliku kasutuselevotu
keerulisemaks ja kahjustanud selle mainet. Kuigi Siim Kallas suutis RVFi tootajate
toetusel edukalt sellele ettepanekule Rahareformi Komitees vastu seista, viis Tiit Vihi
lahingu 20. mail Riigikogusse, kus ettepanek samuti tagasi liikati. Kuigi Eesti Pank jéi
peale, oli siiski suurenenud poliitiline surve pangale reform varakult 14bi viia.

Eesti Panga poolt valitud valuutakomitee silisteem esitas rangeid piiranguid majandusele.
Valuutakomitee reziimis saab baasraha kujundada vaid konverteeritava vilisvaluuta
alusel.”> Enam ei olnud vdimalik otsustusdiguse kaudu sekkuda rahapoliitikasse,
keskpank ei saanud krediteerida valitsust ega ettevotteid; laenamine kommertspankadele
oli voimalik vaid erandkorras, kui kogu pangasektori usaldusvéérsus satub ohtu, ja sedagi
vaid baasraha kattevarast iilejadva vilisvaluuta piires. Valuutakomitee siisteem seadis
piirangud ka eelarvepoliitikale: eelarvepuudujddki tuli finantseerida kodumaistelt
finantsturgudelt viljaspool Eesti Panka voi vélismaalt. Kuna need vdimalused olid aga
nullilihedased, oli selge, et eelarve peab enam-vihem tasakaalu jadma. MJisteti, et
usaldusviirse rahareformi huvides peavad valuutavahetuspiirangud olema minimaalsed.
Nii lepitigi kokku, et kroon voetakse kasutusele jooksevkonto ulatusliku
konverteeritavuse ja kapitalikonto piiratud konverteeritavuse juures.

Keerulisemaks kui valuutakomitee siisteemi tehnilised detailid ja ka poliitiliseks
viljakutseks osutus krooni toetava stabilisatsiooniprogrammi rakendamine. Kui RVFi
missioon 1992. aasta juuni algul Tallinna saabus, selgus et tugipoliitika ei toiminud nii
nagu vaja. Tegelikult oli tekkinud Sprotsendiline eelarvepuudujddk SKP suhtes teiseks

31 Rahareformi Komiteele antud volitus anda vilja seaduse jouga miirusi sai otsustavaks viimastel
nddalatel vahetult enne rahareformi, kui seadusi sai koostada, muuta ja joustada véga lithikese aja jooksul.
32 Valuutakomitee siisteemi mdjudest majandusele ja siisteemist endast vaata lihemalt Bennett (1992 ja
1994).
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poolaastaks, mis tuli kaotada enne krooni kasutuselevotmist. Kuna valuutakomitee
stisteem pohimotteliselt vélistas siseriikliku finantseerimise ja vélisfinantseerimine oli
ebakindel, oli wvalitsusel arukas viia teisel poolaastal eelarve tasakaalu. Nii suur
korrektsioon olukorras, kus teiseks poolaastaks prognoositi jiarsku SKP langust, oli
keeruline. RVFi missioon esitas vastavad parameetrid Eesti Panga president Siim
Kallasele ja peaminister Tiit Véhile. Siim Kallas ndustus, et tegutseda tuleb kiiresti, ja
vihjas, et kui rahareformi piisavalt ette ei valmistata, kukub valitsus. Ka Tiit Véhi oli
ndus, et poliitikat tuleb muuta, ja kiskis rahandusministril teha missiooniga tihedat
koostdod stabilisatsiooniprogrammi viljatodtamiseks. Nii oligi missioon rahareformile
eelnevate pdevade jooksul aktiivselt kaasatud rahandusminister Rein Milleri ja tema
alluvate tegevusse, kui koostati eelarvepaketti, mis tagaks viikese eelarve iilejadagi 1992.
aasta kokkuvottes. 18. juunil teatas peaminister, et eelarvepakett ulatub 5-6 protsendini
SKP suhtes, keskendudes 10-18protsendilisele kédibemaksule, mis oli kiill vaieldav
abinodu (eriti arvestades norka majandust ja vihenevaid sissetulekuid), kuid Rahareformi
Komitee aktsepteeris selle otsekohe. Vaatamata sellele, et Venemaa ei olnud alguses
votnud tosiselt Eesti kavatsust rahareform ldbi viia ja viivitas ldbirddkimistega uute
arvelduskontode avamiseks, mida oli vaja selleks, et tagada torgeteta arveldamine
vabariikidevaheliste kaubandustehingute eest, ndustuti juuni keskpaigas, et reform on
moddapddasmatu. Vahetult enne krooni kasutuselevdottu 10ppenud ldbirdékimiste tulemusel
sulges Venemaa vanad korrespondentkontod ja ndustus uute kliiringkontode avamisega.33

Kui koik olulised komponendid olid paigas, teatas RVF oma toetusest rahareformile
RVFi ja Vabariigi Valitsuse iihises pressiteates 19. juunil 1992 (vt lisa). 20. juunil 1992
sai Eesti kroon ainsaks seaduslikuks maksevahendiks Eestis (vt tabel 1).

Krooni kidibelevott 1dks suhteliselt libedalt, ainsaks oluliseks valearvestuseks oli suure
kroonindudluse alahindamine kohe krooni kasutuselevdtu esimesel néddalavahetusel.
Tdendoliselt oli see tingitud rahareformi ajastusest — vahetult enne pikemat puhkust, kui
sularaha kulub rohkem — kuid samuti ilmnes, et rahval oli kogunenud oodatust palju
enam vilisvaluutat (peamiselt Ameerika dollareid). Eesti Pank tuli kiirelt toime
kroonipuudusega ning uut raha aktsepteeriti uue ja eksklusiivse maksevahendina
taielikult juba nidala jooksul.

v HINNANG

On raske kui mitte voimatu eraldada valuutakomitee siisteemi kasutamisest tingitud moju
majanduse stabiliseerumisele. Selge on see, et karmi inflatsioonivastast poliitikat sai ellu
rakendada ainult pérast krooni kasutuselevotmist, sest alles siis suutis Eesti kaitsta oma
majandust rublatsooni inflatsioonilise mdju eest. Kuid igal juhul ei tohi unustada, et
valuutakomitee siisteem oli vaid osa ulatuslikust stabiliseerimisprogrammist. Vastasel
juhul oleks valuutakomitee siisteemi enda toimimine ohtu sattunud. Seega on oluline
hinnata kogu stabilisatsiooni- ja reformiprogrammi, arvestades ka programmi keskseid

3 Kokkulepitud kliiringsiisteem kukkus varsti kokku. Sellel polnud siiski suuremat médju

majandusaktiivsusele, kuid see kiirendas tahtmatult valitsuse poliitikat orienteerida kaubandus ja rahandus
iimber ladnesuunale.
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komponente — karmi eelarvepoliitikat ja inflatsiooni vdhendamisele suunatud ranget
valuutakomitee slisteemist kinnipidamist — ning samuti turumajandusele iileminekuks
vajalikke struktuurimuutuste pShimétteid.>

Tabel 1. Rahareformi logistika

Kuupéev Eesti kroon muutus ainsaks seaduslikuks
maksevahendiks 20. juunil 1992 kell 4.00. Eraisikud
said rublasid kroonideks vahetada spetsiaalselt
selleks avatud rahavahetuspunktides ametliku
vahetuskursi alusel 20.-22. Juunini kella 9.00st

22.00ni.
Ametlik vahetuskurss 10 rubla = 1 Eesti kroon
Sularaharublade vahetamine Koik residentidest eraisikud (kaasa arvatud lapsed)

ja elamisloaga vélismaalased said vahetada
maksimaalselt 1500  rubla  elukohajérgses
rahavahetuspunktis (tolleaegse vahetuskursi jargi oli
see umbes 13 Ameerika dollarit). Rohkem kui 1500
rubla vahetamisel oli vahetuskurss 50 rubla = 1
Eesti kroon. Ettevotted pidid kuni 20. juunini 1992
sularaha deponeerima oma pangakontol, mis
konverteeriti nii, nagu kirjas allpool.

Ulekanderublade konverteerimine | Koik sularahakontod, tdhtajalised hoiused ja
kommertspankades sédstuhoiused vahetati Eesti kroonideks ametliku
vahetuskursi alusel. Sddstuhoiuse jaik, mis iiletas 50
000 rubla ja oli deponeeritud parast 1. Maid 1992
ning 1 miljonit rubla iiletavad iilekanded teistest
rublatsooni riikidest parast 1. maid 1992 blokeeriti
kuni raha péritolu selgitamiseni ja konkreetne otsus
konverteerimiseks langetati igal liksikul juhul eraldi.
Kommertspangad olid 20.-25. juunini suletud, et
konverteerida rublakontosid. Eesti Pank tagas
kommertspankadele ligipddsu sularahale Eesti
Pangas olevatel korrespondentkontodel olnud
summade piires.

Kogutud rublad kokku 2,3 miljardit rubla (umbes 3 protsenti SKP suhtes)

Majandus reageeris majandusprogrammile védga ruttu. Inflatsioonitempo hakkas kiiresti
langema kohe pérast rahapoliitika karmistumist valuutakomitee silisteemi juurutamise
jarel (vt joonis 1). Kuu keskmine inflatsiooniméér vdhenes umbes 80 protsendilt 1992.
aasta alguses ainult 3,3 protsendile 1992. aasta detsembris. Ometi polnud langus nii kiire
kui oodati ja aastakeskmine inflatsiooninditaja piisis kahekohalisena kuni 1997. aastani.

3 Peamised struktuurimuutused hdlmasid varast hindade ja viliskaubanduse liberaliseerimist, efektiivse
pankrotiseaduse kiiret vastuvotmist (septembris 1992) ja privatiseerimisprogrammi, mis vdimaldas miiiia
100 protsenti suurettevottest ega diskrimineerinud vilisinvestoreid. Otsustava tdhtsusega eraettevitetele
soodsa keskkonna loomisel olid digusreform ja kohtusiisteemi tegevus lepingute tditmise tagamisel.
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Sellel voib olla mitu pohjust. Esiteks, teenuste subsideerimisest loobuti jark-jérgult ning
see hoidis administratiivselt reguleeritavad hinnad mdnda aega korgel. Teiseks, algne
vahetuskurss vois olla alahinnatud. Fikseeritud vahetuskursi tingimustes toimus reaalne
kallinemine kdrgema inflatsiooni abil.” Teisest kiiljest aitas algne “alahindamine” v&ib-
olla piirata tegelikku toodangu langust. Kolmandaks, Eesti fiilisilise infrastruktuuriga
(elamumajandus, elektrijaamad, jne) seotud kapitalikulude taastumine toimus tegelikult
jark-jargult, kuna enamus sellest kapitalist oli Noukogude péritolu ning vastavad teenused
olid algul alahinnatud. Kui aga kapitali hakati korrastama ja asendama, siis tuli rakendada
taielikku kulude hindamist ning see hakkas perioodiliselt ka inflatsiooni kergitama.*®
Neljandaks, eduka iilemineku puhul tegelik vahetuskurss kallineb, peegeldades
too3t71ikkuse erinevat kasvu avatud ja suletud sektoris (Balassa-Samuelsoni efekt; vt joonis
4).

Joonis 4. Eesti reaalne efektiivne vahetuskurss aastatel 1992-1994

(IIT kv 1992 = 100)
170

160 ~
150 ~
140 +
130 +
120 ~
110 ~

100 . 4 T
11T v 1 1I 111 v 1 1 111 v
1992 1993 1994

Allikas: Eesti ja RVFi Euroopa II osakonna andmed

Ometi langes tootmine vdga jérsult (vt joonis 2), rohkem kui 25 protsenti kahe aasta
jooksul (1991-1992) — méarksa rohkem kui Kesk- ja Ida-Euroopa iileminekumajandustes.
Seda saab seletada teiste iileminekuriikidega vorreldes palju tdsisemate, kogu siisteemi
haaranud ja kaubavahetust tabanud Sokkidega. Ei tohi unustada, et tootmise suurim
langus leidis aset ajal, mil stabilisatsiooniprogramm veel ei toiminud. Tegelikult
stabiliseerus toodang kohe, kui stabilisatsioonipakett 1992. aasta keskel joustus,
kusjuures tegelik SKP langus varieerus aasta teisel poolel tugevalt. See néditab, et
lithiajalised kulud, mis véljendusid kiirest desinflatsioonist tingitud saamatajiinud
toodangus olid viikesed, kuid taastumine oli algul samuti aeglane.

Rahasiisteem pandi iisna varsti proovile. 1992. a detsembri panganduskriis peegeldas
majanduse ees seisvaid uusi pingeid. Kolme suurema kommertspanga kokkuvarisemine
ei ndudnud majanduselt siiski tdsist 1divu, kuna pangad polnud veel hakanud tditma
tegelikku finantsvahendaja rolli.*®

3% Vit Banerjee, et al (1995).

3%Vt Zavoico (1995).

37Vt Richards ja Tersman (1995).

3% Sel arenguetapil oli pankade peamine funktsioon kliiringumehhanismi kaudu arvelduste véimaldamine.
Selle rolli votsid kiiresti iile allesjddanud pangad. Kuna osa nendes pankades olnud hoiustest ei olnud
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Huvitav vdiks olla Eesti kogemuse vordlemine teiste Balti riitkidega, mis ilmselt heidaks
rohkem valgust ka valuutakomitee siisteemi osale Eesti edukas iileminekuprotsessis.

Eesti alustas stabilisatsioonipoliitikaga varem kui {ilejddnud Balti riigid, kuigi ka Léti ei
jadanud palju maha. Léti rubla tuli kasutusele 1992. aasta maikuus ja oli ringluses
paralleelselt Vene rublaga, vahetuskursiga iiks iihele; selline lahendus oli tingitud rubla
nappusest. Lati lahkus rublatsoonist 1992. aasta juulis, umbes kuu pidrast Eestit ja Léti
rublast sai ametlik maksevahend. Uus raha, latt, asendas Liti rubla jark-jargult alates
1993. aasta martsist. Algul oli latt ujuva kursiga ja kallines oluliselt. Alates 1994. aasta
veebruarist on latt seotud RVFi arveldusiihiku SDRiga. Praktiliselt on Eesti
valuutakomitee siisteem ja lati seotus iiksteisest viimastel aastatel vdhe erinenud, kuna
Létis on vilisreservid tavaliselt iiletanud baasraha hulka.

Leedu lahkus rublatsoonist pisut hiljem kui Eesti ja Léati, 1. oktoobril 1992, kui
vahevaluuta — talonas — kuulutati ainsaks seaduslikuks maksevahendiks. 25. juunil 1993
voeti kasutusele litt. Algul oli tegemist ujuva vahetuskursiga. Ka rahapoliitiline distsipliin
oli algul ndrk ja talonas odavnes jérsult. 1993. aasta kevadel aga karmistati rahapoliitikat
ning talonas, hiljem ka litt, kallinesid enne 1993. aasta suve teisel poolel toimunud
stabiliseerumist.

Leedus oli rahapoliitikale avaldatud poliitilist survet, ajuti vigagi tugevalt. Heaks néiteks
on fakt, et oktoobriks 1993 oli ametisse midratud juba neljas Leedu Panga president
Leedu Panga lithikese taaseksisteerimise aja jooksul (alates aastast 1990). Selleks et
hoida rahapoliitika lahus poliitilisest survest, juurutati 1. aprillil 1994 valuutakomitee
stisteem (algul oli litt seotud Ameerika dollariga, 1. veebruaril 2002. aga seoti see
euroga).

Lédti ja Leedu majandus reageerisid stabilisatsioonipoliitikale nii nagu Eesti omagi.
Rahapoliitika karmistumine langetas inflatsioonitempo jarsult.” Tegelikult aeglustus
inflatsioon Litis kiiremini ja joudis lihekohalise nditajani 1996. aastal, umbes aasta varem
kui Eestis. Kui kehtestati stabilisatsioonipoliitika, stabiliseerus ka tootmine Litis ja
Leedus kiiresti.

Neid hdmmastavalt sarnaseid tulemusi saavutati erinevate rahapoliitiliste reziimide
raames. Eesti kehtestas valuutakomitee siisteemi kohe koos krooni kasutuselevotmisega.
Léti rahal oli algul ujuv kurss ja alles seejérel kehtestati fikseeritud vahetuskurss ning
keskpangareziim. Leedu rahal oli algul samuti ujuv kurss, kuid 16tv rahapoliitika
voimaldas rahal odavneda. Vahetuskurss stabiliseerus alles pérast rahapoliitika
karmistamist ning seejérel tuli kasutusele ka valuutakomitee siisteem.

Kogemused néditavad, et rahapoliitika ja vahetuskursireziimi valik — kas kasutada
valuutakomitee siisteemi vOi ujuvkurssi — ei ole kdige tdhtsam otsus, mis ametivoimudel

kasutatavad juba monda aega enne pankade kokkuvarisemist, siis oli nende sulgemisest tingitud mdju
majandusele osaliselt juba avaldunud.
39 Leedus karmistati rahapoliitikat alles 1993. aasta kevadel; selle ajani piisis inflatsioon kdrgel.
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tuleb langetada. Majanduse jaoks on esmatdhtis pigem siiski kindlate aluspdhimdtete
olemasolu. Nii oli Leedus inflatsioonitase kdrge ujuva vahetuskursi ja ndrga rahapoliitika
kasutamise perioodil, kuid langes jérsult kui poliitika karmistus, isegi enne
valuutakomitee siisteemi rakendamist. Eesti ja Lati kogemuse vordlus néitab, et sarnased
majandustulemused on saavutatavad erinevate raha- ja vahetuskursireziimidega.

\% KOKKUVOTE JA JARELDUSED

Kokkuvottes voib delda, arvestades ka teiste Balti riikide ja iileminekuriikide kogemusi,
et valuutakomitee silisteemi rakendamine Eestis — olles kiill selgelt oluline samm
reformiprotsessis — véljendas pigem ulatuslikku intellektuaalset ja poliitilist lubadust
minna kiirelt {ile turumajandusele ja seotust usaldusvéddrsete ning ldbipaistvate
makromajanduslike pdhimdtetega, kui silmnihtavalt viga edukat majanduslikku arengut.
Kuigi voib viita, et sama tulemuse oleks saavutanud ka teistsuguse
vahetuskursireziimiga, pole kahtlustki, et Eesti oludes, kus valitses kindel veendumus
liitia poliitiliselt ja majanduslikult kiiresti lahku ndukogulikust minevikust, sai kroonist
(Ja valuutakomitee siisteemist) kiiresti iseseisvuspiiiidluste siimbol. Rahva usaldus
voimaldas ka Eesti voimudel rakendada sageli vaidlusi tekitavaid ning valulisi abindusid,
nditeks hoida eelarvet tasakaalus, sulgeda mittelikviidseid panku, liikuda edasi joulise
erastamisega, pohjendades seda vajadusega kaitsta valuutakomitee siisteemi. Need
abindud olid olulised stabiilse makromajandusliku ja turumajandusele orienteeritud
keskkonna kujundamisel, mis vdimaldas kiiresti majanduse reaalkasvu saavutada ning
pani aluse Eesti majanduse edukusele. Oskus esitada vajalikke abindusid avalikkusele kui
alternatiivi krooni eksistentsi ohustavatele teguritele, lihtsustas oluliselt nende poliitilist
aktsepteerimist ning sai otsustavaks muutustevastaste, n-6 vana kaardivde vastupanu
murdmisel, millega seisab silmitsi iga tileminekuriik.
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INTERNATIONAL MONETARY FUND

FOR IMMEDIATE RELEASE

Number 92/16 June 19, 1992

JOINT STATEMENT BY THE GOVERNMENT OF ESTONIA AND
THE INTERNATIONAL MONETARY FUND ON CURRENCY REFORM

The Government of Estonia has announced the adoption of a currency reform in

Estonla featuring the introduction of a national currency, the kroon. This is a historic

- decision with profound consequences for the Estonian economy. The International

Monetary Fund has been kept fully informed of the key elements of the reform and has
assured the authorities of its full support in the implementation of the reform.

Over the past several months the IMF staff has been discussing the design and
implementation of a stabliization and structural reform program with the Government of
Estonia and the Bank of Estonia. This program includes as an integral element the
introduction of the kroon, as announced on June 17. The currency reform will impose
financial discipline on the economy and requires the implementation of supporting price,
incomes, budgstary, and structural policies in the immediate future. These policies, a
number of which were announced yesterday by the Prime Minister of Estonia, are essential
for the success of the currency reform and wnH allow Estonia 1o create the conditions for
sustained growth in the period ahead.

Broad agreement has been reached between the Estonian authorities and IMF staff
on a package of policies that could form the basis of an IMF-supported financial program,
aithough additional waork on elaborating measures is required. Provided that this work can
be brought to a satisfactory conclusion, the management of the IMF is prepared to
recommend to the Executive Board that the program be supported by IMF resources, and
to help Estonia seek financlal support from industrial countries to ensure that its external
financing requirements can be met. ’

_ EXTERNAL RELATIONS DEPARTMENT
760 19th Street NV, Washington, DC 20431 » Telephone 202-623-7100 » Facsimile 202-623-6772
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