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Esipuhe

Téméan raportin tarkoituksena on antaa suomalaisille talousasiantuntijoille
lisétietoja Viron rahatalouden kehityksestd kahden maailmansodan vélisena
aikana. Eniten huomiota olen kiinnittdnyt Eesti Pankin ja Viron oman
rahajérjestelmén perustamista ja kehitystd sekd rahauudistusta koskeviin
" kysymyksiin. Tutkimuksessani on kiytetty Suomen Pankin kirjastossa 18ytyneité
Eesti Pankin bulletiineja ja Viron talousaikakauslehtia 20- ja 30-luvulta ja
samoin Kansainliiton tilastointijulkaisuja. Tutkimukseni rajoittuu 30-luvun keski-
vaiheille tilastotietojen puuttumisen vuoksi.

Tutkimukseni aihe on tirked my0s sen vuoksi, ettd vasta Viron uudelleen
itsendistyminen on tehnyt mahdolliseksi kehittdd omaa pankki- ja rahajérjestel-
méd sekd suuntautua kohti markkinataloutta. Historiallisesta kokemuksesta voi
olla téssi tilanteessa hyotyd sitékin enemmén, koska talouskirjallisuutta on hévi-
tetty Virossa paljon kahden maailmansodan véliseltd ajalta.

Vierailuni Suomen Pankin tutkimusosastolla on ollut hedelméllinen ja
onnistunut useiden henkildiden avustuksella mielestédni erinomaisesti. Haluaisin
kiittdd Matti Virénid, Juha Tarkkaa, Juhani Hirvosta ja Jarmo Pesolaa
saamastani avusta tarvittavan kirjallisuuden 16ytimisessd, kommenteista ja
kritiikistd. Paljon kiitoksia my&s Helena Huhanantille kielitarkistuksesta ja Paivi
Lindqyvistille tutkimukseni puhtaaksi kirjoittamisesta. Kiitokseni kaikille.
Helsingisséd 29.11.1991

Margus Hanson
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1 Johdanto

Maailmansotien vélisen ajan Viron talouden kehitys voidaan jakaa sopivasti
kolmeen jaksoon: 1) 1920-luvun tasaisen kasvun aika, 2) talouslama ja sen
aallonpohja vuosina 1932-1933, 3) elpymisen ja nopean kasvun aika 1930-
luvun loppupuoliskolla. Viron ja Suomen taloudellisessa historiassa on ollut 20-
ja 30-luvuilla hyvin paljon yhtildisyyttd. Muistutan tisséd vaikka itsenéis-
tymisestd johtuneista taloudellisista vaikeuksista. Esimerkkiné voi pitd4 ensim-
maisen maailmansodan aikaisen pddoman pakeneminen ja Vendj &n takamaiden
perinteisten markkinoiden poisjéiminen. Samoin jatkuvassa kehityksessi
(esimerkiksi talouslaman ilmiét jo 20-luvun lopussa ja nopea kehitys 30-luvun
lopussa) oli varsin paljon samanlaista. Mutta Viron talouseldmissd oli myds
kaksi suurta erilaisuutta verrattuna Suomeen. Ensiksi, Viron oman keskus-
pankkijérjestelmén perustaminen ja toisaalta, oman rahajérjestelmén kaynnisté-
minen ja Viron kruunun vakauttaminen.

Ensimmé&isen maailmansodan ja vapaussodan jélkeen Viron talous oli tiysin
tubottu. Teollisuuden tyontekijéiden mé#ré supistui sotaa edeltéineeseen aikaan
verrattuna esimerkiksi paperiteollisuudessa ja pellavateollisuudessa noin puoleen
ja tekstiiliteollisuudessa noin kolmanteen osaan. Kotimainen péfioma ei riittényt
tyydyttiméan talouden kysyntaa. Téssd tilanteessa oli erittéin tarke#d talouden
elvyttdmiseksi nopea raha- ja pankkijérjestelmén luominen ja luotettavuuden
saaminen ulkomailta. '



2 Eesti Pankin ja Viron rahajérjestelmén
perustaminen

2.1 Eesti Pankin perustaminen

Viron Vanhintenneuvosto julisti Viron itsen#iseksi ja demokraattiseksi
tasavallaksi Tallinnassa helmikuun 24. péivénd 1918 ja perusti véliaikaisen
hallituksen Konstantin Pétsin johdolla, mutta todellisuudessa p#stiin irti Saksan
miehityksestd vasta ensimméisen maailmansodan pééttineen aseleposopimuksen
allekirjoittamisen jélkeen 1918 marraskuun puolessa vélissd. Nuori tasavalta oli
suurten vaikeuksien edessé, koska Viron kansan vapaussota oli vaatinut suuria
kustannuksia. Téss# tilanteessa kévi selvéksi, ettd Viron jo elpynyt raha- ja
talousjérjestelma tuskin selvidisi ilman tasavallan raha- ja luottopolitiikkaa
ohjailevaa elintd, tasavallan keskuspankkia. Eesti Pankin sddnnét hyviksyttiin
viliaikaisen hallituksen toimesta Viron tasavallan ensimmdisen vuosipdivin juh-
lallisessa kokouksessa helmikuun 24. pdivind 1919.

Pankin ohjeséénnén kokoonpanoon osallistui silloin Viron valtiovarainmi-
nisteri J. Kukk seké Pankin tulevan johtokunnan jésenet E. Aule ja M. Pung.
Ohjesasannon kokoonpanijoilla ei ollut tarvittavaa kokemusta keskuspankin
organisaatiosta eikd tehtivistd, siksi malli etsittiin ulkomailta. Niin otettiin
esimerkiksi Saksan ja Ranskan keskuspankin kaavat, jotka sopeutettiin
paikallisia oloja vastaaviksi.

Eesti Pank muodostettiin osakepankiksi, jotta pankin nopeaa perustamista
ei turha virkavaltaisuus hidastaisi, ja ettd luotaisiin suotuisat edellytykset hyville
suhteille keskuspankin ja liike-eldmén valilla.

Pankin ohjeséfnndn 1 artiklan mukaisesti Pankin péatehtévit olivat:

1) rahakierron suunnitteleminen tasavallassa,
2) koti- ja ulkomaisten tilitysten helpottaminen,
3) luotonanto Viron talouden elvyttémiseksi.

Pankille myénnettiin my0s lupa laskea liikkeelle pankkiseteleitd valtiova-
rainministerion valvonnassa. Vaikka pankkisetelit eivdt olleet virallisia
maksuvélineitd, "legal tender", oli Pankki velvollinen vaihtamaan ne valtionsete-
leiksi heti asiakkaan sitd vaatiessa. Ensimmaéiset pankkisetelit laskettiin liikkeelle
vasta maaliskuussa 1921.

Viron véliaikainen hallitus antoi Eesti Pankin perustamista koskevan
asetuksen 07.03.1919. Sen mukaan Pankin véliaikainen johtokunta koostui
kolmesta jédsenestd, joista Pankin pé#johtajan ja yhden johtajan ma#rési
valtiovarainministerio, seké etté johtokunta toimii valtiovarainministerion suoran
valvonnan alaisena. Johtokunnan tehtévéiné oli Pankin toiminnan kiynnistémi-
nen. Samassa asetuksessa nimitettiin Pankin johtajiksi Eduard Aule (oli my&s



elintarvikevarainministeri) ja Mihkel Pung. Kolmas paikka oli avoinna maalis-
kuun 18. pédivéén, jolloin J. Sihver valittiin johtokuntaan. Pankin véliaikainen
johtokunta paatti ensimméisessé virallisessa johtokunnan kokouksessa 25.
maaliskuuta 1919 ehdottaa hallitukselle M. Pungin nimittdmistd Eesti Pankin
paajohtajakm

Eesti Pankin johtokunta oli melko riippuvainen tasavallan hallituksesta,
mik# tosiasiassa niissé olosuhteissa oli varsin tarkoituksenmukaista (oli sota,
raha-asiat olivat tdysin sekaisin ja talous rappiolla).

Pankin yleiskokouksen pysyvéna edustajana pankin jokapdivéistd toimintaa
ohjasi Pankin Neuvosto, jonka yhdeks#n jésentd yleiskokous valitsi kolmeksi
vuodeksi kerrallaan. Johtos#finndn 28 artiklan mukaan oli joka kolmas vuosi
kolmannes jésenistd erovuorossa ja heidén tilalleen voitiin valita uudet.

Eesti Pankin pafioman arvoksi oli ensimmaéisessd ohjesdinndssid médratty
10 miljoonaa markkaa (lyh. Emk.). Se jakautui neljdksi tuhanneksi 2 500
markan arvoiseksi osakkeeksi. Samaan asetukseen sisdltyi my0s péitos
osakkeiden myymisesté ainoastaan Viron kansalaisille ja Virossa rekisteréidyille
yrityksille, vaikka niitd osakkeita ei koskaan painettu eikd myyty. Sotien
aiheuttamien vaikeuksien vuoksi ei Virossa riittdnyt yksityistd paddomaa Pankin
osakkeéiden ostamiseen ja niin hallitus maksoi vaaditun raham#érén valtion va-
roista.

Vuoden 1921 huhtikuussa tehtiin Pankin ohjesdfntd6n muutamia térkeité
muutoksia ja tdydennyksid. Esimerkiksi Pankin pdioma nostettiin 250 miljoonan
markan arvoiseksi ja ohjesa@ntoon lisattiin pykéld, jonka mukaisesti kaikki
Pankin osakkeet ovat hallituksen hallussa. My0s Pankin Neuvoston vaaleja
koskeva tdydennys otti huomioon timén tosiasian. Hallitus nimitti kaikki
Neuvoston jésenet valtiovarainministerion suosituksella. Ensimméiseen Eesti
Pank:n Neuvoston kokoukseen 16. marraskuuta 1921 osallistuivat seuraavat
Neuvoston jasenet: K. Baars, A. Janson, Ed. Kuusik, J. Laidoner, M. Luther,
A. Teetsov, A. Uibopuu, A. Uesson ja K. Virma. Pankin Neuvoston tehtéivini
oli Pankin toiminnan ohjesé4nnén vastaavuuden seuranta, rahatilien, kitjanpidon
ja asiakirjojen tarkistus sek# huomautusten ja lausuntojen esittdminen
yleiskokouksessa.

Eesti Pank aloitti jokapaivdisen toimintansa 3. toukokuuta 1919, jolloin
valtiovarainministerid kirjoitti Pankin osakepidfioman Pankin p#dkirjaan ja
ensimmaiset talletukset otettiin vastaan. Sitd p#divdd on myShemmin pidetty
Eesti Pankin avajaispéivéna.

Eesti Pankin toiminnoista alkuviikkoina on niukasti tietoja, silld sotatila
vaikutti seké hallituksen ettd Pankin politiikkaan merkittavésti. 10. toukokuuta

Im. Pung erosi Pankin tehtidvistd syyskuussa 1919. Uudeksi pddjohtajaksi nimitettiin
vasta lokakuussa 1921 E. Aule, joka pysyi tehtdvissd lokakuuhun 1925 asti.

2 Viiron liikemiehet ehdottivat osakkeiden myymistd my6s ulkomaille, siten olisi ollut
mahdollista korottaa pankin p4d&oma noin 50 miljoonan frangin arvoiseksi. T#ll4 ratkaisulla
olisi hallitus menettédnyt oikeudet valtiopankin ohjaamiseen ja aiheuttanut riippuvuutta
ulkomaisesta padomasta. Edelldmainitusta syystd poistettiin ehdotus péivijirjestyksesti.



1919 paiviatystd ensimmaéisestd tiliotteesta kiy ilmi, ettd Pankilla oli péioman
liséksi talletuksia noin 3,6 miljoonaa markkaa. Mutta tiliotteesta ei kdy ilmi, ettd
hallitus oli kéyttényt pafiomasta noin 9 milj. markkaa kiireellisiin tarpeisiinsa
ennen rahojen pankkiin toimittamista, joten vain noin 1 milj. markkaa oli
‘Pankin kéytettévissa. Tama oli ensimméinen ja viimeinen kerta, jolloin pankki,
itseasiassa tahtomattaan, oli hallituksen velkoja. Jo toukokuun lopussa hallitus
aloitti ns. "lainan" takaisinmaksun.

Pankki aloitti myos valuutan oston hallituksen valuuttakustannusten
rahoittamiseksi. Touko-kes#kuussa Pankki vilitti hallitukselle noin 5 milj.
markan arvosta valuuttaa. Pankki oli myds huolestunut markan arvon
vakavuudesta (markan vakauttaminen oli alkuvuosina melkein mahdotonta
runsaan valtiosetelien liikkeelle laskemisen johdosta) ja esitti valuuttatoiminnan
rajoittamista (hyvéksyttiin valtiovarainministeriossd 17.05.1919), jonka
mukaisesti kaikki valuutan osto ja myynti sekii valuutan vaihtokurssin
noteeraaminen keskittyi Eesti Pankiin. Valuutan myyntid yleistlle rajoitettiin ja
vientiyritykset velvoitettiin myymé#n viennistd saadut valuutat Pankille. Ensim-
maistd kertaa mainittiin Viron markan valuuttakurssi virallisesti Pankin kirjeessé
kauppa- ja teollisuusministeridlle toukokuun 5. 1919, miss# Pankki suostui Iso-
Britannian punnan vaihtamiseen 50 markkaa vastaan (tietysti virallinen kurssi
poikkesi markkinakurssista Tallinnan porssin perustamiseen asti ja vdhén sen
jélkeenkin).

Eesti Pank solmi yhteistoimintaa seki sisd- ettd ulkomaisten pankkien
vélilla. Ensimméisten ulkomaisten kirjeenvaihtajapankkien joukossa oli myds
suomalainen Kansallis-Osake-Pankki, jonka kanssa yhteistydsopimus allekirjoi-
tettiin jo toukokuussa 1919.

Eesti Pankin litkevaihto lisééntyi alkuvuoden aikana huomattavasti: 70,5
milj. markasta toukokuussa 221,4 milj. markkaan joulukuussa ja oli vuonna
1919 822 milj. markkaa. Vaikka se oli vain noin 10 prosenttia vuoden 1920
liikevaihdosta (8446 milj. markkaa) voidaan todeta, etté Eesti Pankista oli tullut
vakaasti toimiva keskuspankki jo ensimméisen toimintavuoden (oikeastaan
seitsemén kuukauden) aikana.

Vuoden 1922  puolivdlissi muutettiin eri kaupungeissa sijaitsevat
Valtiovarain osastot (renteid) — kaikkiaan oli niitd kaksitoista — Eesti Pankin
haarakonttoreiksi>. Téstd lahtien Pankki toimii Va1t1ovarammm1$tenon
maksuliikenteen vélittdjdné ja varojen hoitajana.

Toukokuussa 1925 hallitus péétti Pankin hallinnon ohjeet, jonka mukaan
Pankin pé4#johtaja nimitettiin viideksi vuodeksi ja neuvoston jésenet kolmeksi
vuodeksi. Yhdeksésta neuvoston jasenesti nelja piti olla kansanedustajia, toiset
tunnettuja liikemiehid. Vuonna 1926 Eesti Pankin Neuvostossa olivat seuraavat
kansanedustajat: A. Jirmann, J. Laidoner, O. Strandman, J. Ténisson ja
K. Virma.

3 Eesti Pankin haarakonttorit sijaitsivat seuraavissa kaupungeissa: Tallinn, Tarto,
Narva, Pérnu, Viljandi, Valga, Voru, Petseri, Rakvere, Haapsalu, Paide ja Kuresaare.
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Joulukuussa 1924 Valtioneuvostossa hyvéksytty liikepankkien p#fiomaa
koskeva laki pastti paioman minimiksi Tallinnassa sijaitsevalle liikepankille 40
milj. Emk. (noin £ 20 000), isommissa kaupungeissa 10 milj. Emk. ja muissa
paikoissa 5 milj. Emk. Vaadittu minimipédomaraja oli pakko tdyttdd kahdessa
jaksossa: vuoden 1926 alkuun mennessi 60 % ja vuoden 1927 alkuun
kokonaan. Tédmé rajoitus aiheutti muutamien pienten pankkien toiminnan
loppumisen tai niiden liittymisen suurempiin pankkeihin.

2.2 Viron rahajérjestelmén perustaminen ja
markan kehitys 1920-luvun alkupuoliskolla -

Saksan miehityksen jdlkeen Viron véliaikainen hallitus pystyi ratkaisemaan ja
hoitamaan maan talousasioita monimutkaisessa ja siatelemdttoméssi rahata-
loudessa. Vuoden 1918 lopussa oli liikkeelld useita eri rahaseteleitd. Tsaari-
Ven#jan perintond monenkaltaiset ruplat (tsaari-, duuma-, Kerenskiruplat),
liséksi Saksan Reichs- ja Ostmarkat. Kovassa rahapulassa ollessaan hallitus laski
liikkeelle ensimmaisen lyhytaikaisen 30 milj. markan arvoisen 5-prosenttisen
kotimaisen lainan marraskuun lopussa 1918". Niita valtion velkakirjoja on
erheellisesti luultu my6s ensimmaéisiksi Viron markoiksi.

Joulukuun 9. 1918 hallitus julkaisi asetuksen valtioseteleiden liikkeelle
laskemisesta valtiovarainministerion tehtavanid. Nama valtion velkasitoumukset,
tosiasiassa Viron markat tunnustettiin virallisiksi maksuvélineiksi, joiden
takuuna oli koko Viron tasavallan varallisuus ja tulot, mutta niilld ei ollut
alkuvaiheessa erityistd virallisesti magritettyd katetta. Vuoden 1919 alussa
suuremmat valtion velkakirjat vaihdettiin valtionseteleitd vastaan.

Joulukuussa 1918 sai Viro ensimmaisens ulkomaanluottona Suomelta 20
milj. markkaa. My6s ndmé velkamarkat laskettiin liikkeelle huhtikuussa 1919
suurten maksuvélineiden puutteen lievittimiseksi.

Oli vaikea saada kansalaisia luottamaan Viron markkaan, erityisesti 1918
lopussa, jolloin Viron itsendisyys tuntui erittdin epéilyttavalta ja tulevaisuus
epavarmalta. Toukokuun 2. 1919 annetussa hallituksen asetuksessa Viron
markalle myonnettiin maassa yksinoikeus ja p#itettiin poistaa kaytostd kaikki
muut setelit toukokuun loppuun mennessé.

Viralliset markan vaihtokurssit p#atti Eesti Pankissa toimiva Pankin,
valtionvarainministerién, kauppa- ja teollisuusministerion sekéd liitkepankkien

4 Niiden lyhytaikaisten valtion velkakirjojen nimellisarvot olivat 50, 100, 200, 500,
1 000, 5 000 ja 10 000 markkaa.

3 Tosiasiassa kansalaisten luottamus sekd Venijan ettd Saksan rahoihin edisti timén
tavoitteen toteutumista. Vieldkin 1920 alussa oli liikkeelld nimellisarvoltaan véhdisid
seteleitd ja mybShemminkin virallisesti liikkeestd poistettuja seteleitd kiytettiin Virossa kui-
tenkin arvon sdilyttdmisen vélineind, vaikka niméi menettivit nopeasti arvonsa kotimaassa.
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edustajista koostuva Valuuttatoimikunta syyskuusta 1919 ldhtien. Témé
jarjestelma toimi toukokuuhun 1921 asti, kun vasta perustettu Tallinnan porssi
aloitti valuuttojen noteeraamisen. Syyskuuhun 1919 asti Pankki p#étti vaih-
tokurssit johtokunnan tasolla. Johtokunnan toukokuun 21. 1919 kokouksen
poytikirjasta ilmenee, etté 1 dollari vastasi 10 Viron markkaa, 1 punta 45 Emk.,
1 Suomen markka 1 Emk., 100 Ruotsin kruunua 260 Emk., 100 Saksan
markkaa 90 Emk. ja 100 Tsaari-Vendjén rupla 95 Emk. Vapaa markkinakurssi
tietenkin poikkesi virallisesta noteerauksesta kurssien nopean vaihtelun johdosta
porssinoteerausten voimaantuloon asti.

Teoriassa Viron markan arvo oli epéselvi ja lamsaadannolhsestl markan
arvoa ei ollut masratty toisella tavalla kuin valillisesti.® Vuonna 1921 tehdyn
Eesti Pankin ohjesd#nnén tiydennyksen mukaisesti markan kultapariteetiksi
otettiin 0,2903226 grammaa puhdasta kultaa. Témé antoi markalle samanlaisen
pariteetin kuin oli frangillakin. Viron markan todellinen arvo riippui kuitenkin
kysynnén ja tarjonnan suhteesta, kiytinndssd se kellui vapaasti. Tilanteessa,
jossa markan mé#rén lisdys oli vauhdikas, mutta talous vield heikko, markan
arvon heikkeneminen oli luonnollisesti viistamétén.

Markkam#aran nopeaan kasvuun oli vaikuttanut valtion budjetin suuri
alijadma itsendisyyden alkuvuosina. Niinpé valtion tulot olivat v. 1918-1919
227,2 milj. Emk., mutta menot 1049,8 milj. Emk. Verotuksen perusteena oli
padasiassa Tsaari-Venéjén lainsdddidntod vastaava verojérjestelmé, lukuunotta-
matta tuloveroa, joka oli Saksan miehitysajan perua. Viron omaa verojirjes-
telmas ei ollut vield laadittu, joten verotulojen osuus budjetissa oli melko pieni
(pédosa tuloista saatiin valtion yrityksist#). Maan talous oli tuhottu. Sotakustan-
nuksiin meni yli puolet (noin 55 prosenttia) tuloista.

Budjetissa oli vield vuosina 1920- 1921 noin 15-20 prosentunen alijadma.
Vuodesta 1922 alkaen budjetti ké#ntyi ylijaimaiseksi.

Valtion budjetin alij#imé vuosina 1919-1921 rahoitettiin valtioseteleiden
emissiolla. Kun 1919 tammikuun lopussa oli liikkeessd 16,5 milj. Emk., oli
vuoden lopussa jo 591 milj. ja vuoden 1920 lopussa 1890 milj. Emk. (liite 1).
Viron Parlamentti antoi Valtiovarainministeritlle luvan laskea liikkeeseen val-
tioseteleitd 3 200 miljoonan arvosta, mutta tétd rajaa ei koskaan saavutettu.
Alkuvuosina markan ulkoinen arvo aleni voimakkaasti — samaa vauhtia kuin
rahaa laskettiin liilkkeeseen. Rahamé#rén kokonaisarvo Iso-Britannian punnissa,
laskettuna vapaan vaihtokurssin mukaan, néytti, ettd markan arvo kiintedssa
valuutassa oli kuitenkin yllattdvéin pysyvé (kuva 1). Ndin markan arvo punnissa
nousi kesékuusta 1919 joulukuuhun 1920 mennessd 1,3 miljoonasta 1,4
miljoonaan, vaikka liikkeessé olevan markan ma#rd kohosi 12-kertaiseksi.

6 Julkisessa keskustelussa punnittiin erilaisia vaihtoehtoja markan vahvoihin
valuuttoihin sitomiseksi. Yksi ehdotus oli Viron rahajirjestelmin kehittdminen frangin
perusteella Suomen markan kautta.
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Kuvio 1. Valtiosetelien emiééio (mrd. Emk.) ja punnan vaihto-
kurssi vapailla markkinoilla 1919-1920
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Erittain nopea emissio oli vuoden 1920 aikana, jolloin liikkeessé olevan rahan
madran lisidntyminen heilui 7,7 ja 13,7 prosentin vélilld kuukaudessa ja oli kes-
kimé#érdisesti runsaat 10 %. Vuoden 1921 alkupuoliskosta alkaen valtiosetelei-
den liikkeessa olevan méaran kasvu léhes pyséhtyi ja sen m#ira vaihteli 2,5 ja
3,0 miljardin Emk. vililld (liilkkeessd olevan rahan méirdn vaihtelu riippui
kuitenkin melko paljon maan talouden erilaisesta markan tarpeesta eri
kuukausina). Vuoden 1922 lopussa alkoi valtiosetelien mé#rén supistuminen ja
vuoden 1927 lopussa niitd oli liikkeelld keskima#rin runsaan 1,5 miljardin
markan arvosta.

Liikkeesséd olevien markkojen méérén supistuminen johtui kahdesta p#i-
syystd. Ensimméinen oli, ettd vuodesta 1922 alkaen valtion budjetti k#fntyi
ylijagmaiseksi (kuvio 2) ja toinen, ettd vuodesta 1921 myds Eestin Pankki laski
liikkeeseen markkamaardisia maksuvalineitda - pankkiseteleiti - Pankin
kaupallisen toiminnan kehittdmiseksi.

7 Besti Pank laski liikkeeseen vuonna 1021 100 ja 500 markan arvoiset pankkisetelit,
seuraavana vuonna lisiksi 1 000 markan ja vuonna 1924 myos 5 000 markan arvoiset
setelit. Vuoden 1926 lopussa oli liikkeessd eniten 1 000 Emk:n seteleitd — 1,36 miljoonaa
kappaletta, sadan markan seteleitd oli 678 ja viiden tuhannen noin 93 tuhatta.
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Kuvio 2. Valtionbudjetin yli- ja alijiimi 1919-1925 (mrd.

Emk.)
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Pankin ohjesaznnon artiklan 13 mukaisesti pankkiseteleilld piti olla seuraava

kate:

(a) vahintdin 50 prosentin arvosta kotimaisia talletuksia ja lainat arvopapereita

vastaan, '
(b) véhintdin 10 prosentin arvosta valtioseteleita,

(c) valuutta-, kulta-, hopea- ja platinavarastot,

(d) muut Pankin varat, mukaanluettuna valtion arvopaperit ja obligaatiot.

Hallitus rajoitti pankkiseteleiden liikkeelle laskemista 2 500 miljoonaan
markkaan (titd rajaa ei my6skéin koskaan ylitetty). Pankkisetelien emissio alkoi
maaliskuussa 1921 kohtuullisesti ja péfisi vauhtiin vasta lokakuussa. Pank-
kisetelien osuus liikkkeessé olevan rahan suhteen nousi 11 prosentista vuonna
1921 58 prosenttiin ennen rahauudistusta vuoden 1928 alussa. Tamé merkitsi
Pankin osuuden jatkuvaa nousua valtion rahapolitiikan johtamisessa ja markan

arvon vakauttamisessa.
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Kuvio 3. LiikkeesSéi olevan rahan miéri ja rakenne Virossa
1919-1927 (mrd. Emk.)
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2.3 Viron markan vakauttaminen

Viron markan vakautuminen johtui seké psykologisista etté taloudellisista syistd.
Vaikka talouden kehitys loi pohjan- markalle, ei voida aliarvioida mydskéaén
niita psykologisia tekijoité, joiden avulla kansan usko markkaan vahvistui. Tér-
keimmaét niista olivat Neuvosto-Venijén kanssa solmittu Tarton rauhansopimus
helmikuussa 1920 ja Viron tasavallan kansainvilinen tunnustaminen vuonna
1921.

Taloudellisista syistd ovat tirkeimmét seuraavat: vuonna 1921 pyséhtyi
valtion rahaekspansio, maan taloudellinen kehittyminen aiheutti rahan kysynnén
kasvun, Eesti Pankin aktivoituminen valuunttapolitiikassa ostamalla ja myymaélla
valuuttaa markkinoilla® ja valuuttaspekulaation supistuminen. Kun vield
vuosina 1919 ja 1920 markan arvo heikkeni nopeasti (liite 1), pyséhtyi markan
kurssin lasku tarkeimpien ulkomaan valuuttojen suhteen léhes kokonaan vuonna
1921 ja 1922 markan arvo vakaantui jatkuvasti (kuviot 4 ja 5). Tammikuussa
1921 oli dollarin kurssi 365 Emk. ja punnan kurssi 1370 Emk., mutta lokakuus- -
sa 1922 vastaavasti 345 Emk. ja 1525 Emk.

8 Toukokuuhun 1920 asti jatkuneella markan vakauttamisen politiikalla ns. virallisella
vaihtokurssilla oli 1ahes pdinvastainen vaikutus — markan luotettavuuden heikkeneminen.
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Kuvio 4. Dollarin kurssi markoissa 1921-1927
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Kuvio 5. Punnan kurssi markoissa 1920-1927
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Valuuttakurssien heilahtelu vuoden aikana jatkui kuitenkin ja se johtui Viron
rahamarkkinoiden erikoisuudesta. Markan kysyntd — Viron markan arvon
padtekiji ~ oli vuoden alkupuoliskolla suurempi, koska markkaa tarvittiin
valtioverojen maksamiseen ja kotimaiset markkinat kiyttivdt enemmin rahaa
metsatdiden (myos kuljetusten) rahoittamiseen ja pellavan hankintaan. Toisaalta
valuuttojen tarve pieneni vuoden alussa, koska kesi oli Viron tuontikautta.
Paperiteollisuuden viennistd saadut tulot olivat valuutoissa ja ne vaihtoivat
ulkomaanvaluuttaa markoiksi puun ostamiseksi talvella, niin lisiamalla valuutan
tarjontaa. Néistd syistd markan kurssit heiluivat kevéaalld huomattavasti. Punnan
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kurssi putosi helmikuun 1921 17. pdivén ja 26. péivén vlilld 1 240 markasta

- 975 markkaan ja nousi taas maaliskuun lopulla 1 300 markkaan (heilahtelu yli
30 prosenttia). Maissa, joissa on vakaat valuutat ja toimivat rahamarkkinat olisi
sellainen rahan tarpeen muutos aiheuttanut korkojen nousua, mutta Virossa se
ilmeni markan arvon kellumisena.

Eesti Pank aloitti pankkiseteleiden liikkeelle laskemisen yhteydessd myds
Viron markan vakauttamisen politiikan. Vaikka se ei ollut Pankin ohjes#dinnén
mukainen, oli se tarked maan talouden vakauttamisen tavoitteen toteuttamiseksi.
Eesti Pank onnistui yhteistydssd liikkepankkien kanssa estdd markan kurssin
putoaminen vuoden 1922 kevéilld ja lopettaa valuuttaspekulaatiot. Pankki k#ytti
huomattavan ma#rén emittoituja pankkiseteleitd valuuttojen ostamiseen, silloin
kun oli ylitarjontaa, ja myi valuuttoja, kun kKysyntéd nousi.

Vaikka liikkeelld olevan rahan kokonaismééré (seké valtio- ettd pankkisete-
1it) nousi v. 1921-1922 1 790 miljoonasta 3 822 miljoonaan, oli markan arvo
suhteellisen vakaa, erityisesti vuonna 1922. Markan vakauden syynd Pankin
valuuttavarannon perustamisen ohella oli myds Viron taloudellisen voiman
kasvu. Lisaantynyt valtion budjetti ja sekd ulko- ettd kotimainen kaupank&ynti
kéytti enemmén vaihtovélineitd. Viron markan kurssin vakautumista vuonna
1922 kuvaa kuukauden keskim@drdisen kurssin poikkeaman vertailu vuoden
keskimadraiseen kurssiin. Kun punnan kurssi poikkesi vuonna 1921 keski-
méadrdisestd kurssista 8,7 ja dollarin kurssi 9,7 prosenttia, niin vuonna 1922
pelkastasn 1,26 ja 1,28 prosenttia. TAma osoittaa myds sitd, ettéd markan kurssi
seurasi enemmén punnan kuin dollarin arvoa. Punnan kurssin laskiessa
kansainvalisilld markkinoilla markan suhde dollariin nousi. Sellaisen markan
arvosta riippumattoman kurssien vaihtelun estdmiseksi otettiin Tallinnan
porssilld kurssien perusteeksi vuoden 1922 lopussa dollari. Dollarista oli tullut
kultaan vaihdettava jo vuonna 1919. Siitd huolimatta punnan merkitys raha-
markkinoilla oli suuri — ainakin suurin markkina-alue Euroopassa ja tirkein
Viron ulkomaankaupan kohde - ja vaikutti silld kauppakumppanien valuuttojen
vakavuuteen. '

Markan vakavuus nosti vuonna 1922 esille kysymyksen sen mahdollisesta
sitomisesta kultakantaan. Olleessaan ei-sitoutunut kultaan, Viron markkaa ei
voinut kayttdd ulkomaankaupassa. Ulkomaankauppa riippui punnan sekd
dollarin markkinoista ja Viron alijaaméinen kauppatase (liite 5) vaikutti valuut-
tavarannon supistumiseen.

Viron hallitus oli laatinut rahan uudistuksen kaavat, jonka mukaan markan
arvo olisi kiinnitetty kultafrangiin suhteessa: 100 Emk. = 1,5 frangia. Huono
sato vuonna 1923 ja sen vaikutukset Pankin valuuttavarantoon pakottivat
luopumaan téstd tavoitteesta. Tilanne huononi vieldkin vuonna 1924 puoli-
vélissd, jolloin maan valuutta ja kultavarannot supistuivat véhiin.

® Témi johtui p#dasiassa sekd siemenviljan ja rehun ostamisesta Venijiltd ettd
elintarvikkeiden tuonnista ulkomailta vuoden 1923 kadon takia.
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Kuvio 6. Viron kauppataseen yli- tai alijdéimé 1921-1927 (milj.
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2.4 Viron markan kate

Viron markan katteen laskutapa ja sen mé#rit olivat viittelynalaisia kysymyksié
pitkaan. Kéytdnnossé kuitenkin pidettiin katteena seké Pankin ettd Valtionva-
rainministerion hallussa olevia kulta- ja valuuttavarantoja. Tilanteessa, jossa liik-
keessi olevan rahan méérén vaihtelu oli voimakas ja myds ulkomaankauppa oli
kausiluontoista, markan katteen olisi pitéanyt olla suhteelliseen korkea. Niin se
olikin vuosina 1921 ja 1922 (liite 6), mutta pieneni vuoden 1924 toisella puo-
liskolla ja oli 19 prosenttia (31.08.24). Uusi nousukausi alkoi jo vuoden lopussa,
kun tavaravienti ulkomaille lisééintyi ja tuonti supistui vuoden puolesta vilistd
voimaan tulleen tulli- ja muiden tuontirajoitusten (esimerkiksi ylellisyystavaran
tuontia rajoitettiin) seurauksena. Markan katteen laskutapa ja vaatimus sen 30
prosenttiseksi médriksi julistettiin Valtiovarainministerion ohjeessa huhtikuussa
1925.10 Tists lahtien markan kate nousi jatkuvasti Viron rahauudistukseen
asti ja\oli vuoden 1927 lopussa jo 56 prosenttia.

10 valtiovarainministerion ohjeessa oli médritty, ettd katteen 30 prosentin miirin
vaatimusta voidaan muuttaa hallituksen luvalla. Koko emissiosta voi olla katteetta 2,5
miljardia markkaa eli toisiin sanoin: liikkeessd yli 2,5 miljardin markan m#érén ylittavilld
markoilla pitdisi olla 100 prosenttinen kate.
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Kuvio 7. Viron markan kate 1921-1927 (mrd. Emk.)
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Kulta- ja valuuttavarantojen kohoaminen johtui padasiassa ulkomaankaupan yli-
jaamaisesti lilkevajhdosta sekd markan suhteelhsesta vakaudesta kuvitteellisen
rahayksikén — Viron kultakruunun (kuldkroon) — perustamisen Jalkeen
Tama oli myds térked askel kohti markan sitomista kultakantaan.

Kesdkuussa 1924 annetussa hallituksen asetuksessa sidottiin ensimmaéisté
kertaa Viron rahayksikkd saannollisesti kiintedédn kultamééréin: 1 kruunu =
0,403226 grammaa puhdasta kultaa (sama kuin Ruotsin kruunun kultasisalto).
Kaikki liiketoiminnat laskettiin kruunuissa, mutta suoritettiin markoissa kruunun
ja markan vaihtokurssia vastaavasti. Tallinnan porssissd kruunu noteerattiin
ensimmaisté kertaa keséikuun 14. péivénd 1924 kurssilla 111 Emk. Elokuun lo-
puksi se nousi 121,5:n Emk., koska markan kurssi laski jatkuvasti kaikkien
toisten valuuttojen suhteen. Marraskuussa kruunun kurssi kuitenkin vakiintui
100 markkaan pysyvésti. Liikemiehet ottivat kruunun laskennallisena
rahayksikkoné yleisessd epévakaavassa taloudellisessa tilanteessa mielelladn
vastaan. My0s kiinteistdjen arvot méériteltiin kultakruunuissa.

11 Kultakruunu oli vain laskennallinen rahayksikkd, niitd ei ollut seteleini.
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2.5 Eesti Pankin luotot ja korot 1920-luvun
alkupuoliskolla

Eesti Pankin ohjeséénndllinen tehtévi oli sen perustamisesta 1dhtien lyhytaikais-
ten luottojen myodntdminen talouden p#domapulan lieventémiseksi. Tsaari-
Vendjén aikana olivat Virossa teollisuuden ja my0s maatalouden p#fiomatarvetta
rahoittaneet Ven#jén isot litkepankit Virossa sijaitsevien haarakonttorien kautta
seka ulkomaiset pankit. Ensimméisen maailmansodan ja itsendisyyden julistami-
sen jélkeen tilanne oli muuttunut, koska pééoma oli viety Vengjélle ja Vendjin
pankkien konttorien toiminta Virossa lakkautettiin. Viron talous vaati kuitenkin
suuria m#rid padomaa talouden kehittdmiseen, mutta omat liikepankit eivat
pystyneet sitd tarvetta alkuvaiheessa tyydyttdméi#in. Eesti Pank antoi lainaa
suoraan yrityksille ja yksityisille henkildille.

Eesti Pankin antaman lainan mé#iré kasvoi seuraavasti (vuoden lopussa milj.
Emk.):

1919 33 1924 3413 -

1920 363 1925 4009
1921 1095 1926 4045
1922 2084 1927 4002
1923 3054
Kuvio 8. Eesti pankin antolainaus 1921-1927 (lainat ja arvopa-

perit yhteen laskettuna — mrd. Emk.)
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Vaikka antolainaus toi Pankille tuottoa, ison rahamé#ran liikkeelle laskeminen
lainan muodossa aiheutti markan epévakautta. Vuoden 1924 rahakriisin aikana
paatettiin, ettd lainan ottajilta vaaditaan 10 prosentin lisélyhennyksié vuosittain.
Sen jélkeen lainanannon kasvu hidastui. Eniten lainaa saivat sekd isot ettd
pienet teollisuusyritykset (kuvio 8). Maatalouden suorat lainat olivat pienid,
koska maatalous vaati enemmén pitkd- kun lyhytaikaisia lainoja. Maataloutta
rahoitettiin myoskin kauppayritysten ja toisten pankkien vélitykselld (liite 7).

Eesti Pankin diskonttokorko (kuvio 9) oli kiinted 7,5 prosenttia vuosina
1919-1923 (liite 9). Toukokuussa 1924 se nostettiin 9:48n ja kesékuussa 1925
10:een prosenttiin lainanoton rajoittamiseksi epdvakaassa rahatilanteessa. Pankin
hoitamien ké#yttotilien korot laskivat samana aikana 5:sti 3:een prosenttiin
vuonna 1926.

Kuvio 9. Eesti Pankin korot
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Viron talouden kannalta markan vakauttaminen ja sitominen kultakantaan olivat
valtion talouspolitiikan tarkeimmaét tavoitteet. Nédiden toteuttaminen omin voimin
tuskin olisi ollut mahdollista, siksi hallitus pyysi Kansanliitolta apua raha- ja
pankkijarjestelmén uudistamiseen.
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3 Viron raha- ja pankkiuudistus

3.1 Rahauudistuksen valmistelu

Eesti Pankin ylim##réinen luotonanto maan taloudelle ja sen seurauksena
Pankin varojen jaidyttdminen ja emissiopankin likviditeetin supistuminen
aiheuttivat rahajarjestelmésn tehottomuutta ja vaikeuttivat koko talouden
kehittymiseen. Virolle oli tarpeen saada pitkéaikaista ulkomaanlainaa rahajarjes-
telmén kriisin voittamiseksi ja talouden elvyttdmiseksi, koska maassa oli varoja
riittdméattomasti ja ulkomaista pdfiomaa ei saatu Viroon paljoakaan tiukan vero-
tuksen takia (suoraan verotukseen meni 37 prosenttia tuloista).

Viron tarvitsema rahanuudistus sekd ulkomaanlaina ei ollut itsestdifin
tavoite, vaan keino maan tuotantovoiman kehittdmiseksi. Euroopan rahamark-
kinat olivat Virolle kuitenkin vield suljetut, koska niill oli liian niukasti tietoja
Viron taloudellisesta voimasta ja sen luotettavuudesta. Siksi hallitus pastti
pyytad Valtiovarainministerin O. Strandmanin aloitteesta tukea ja kannatusta
Kansainliiton _talousneuvostolta rahauudistukselle ja ulkomaisen lainan
hankkimiselle. 12 Kansainliiton tehtivénd tissé prosessissa oli sellaisten
olosuhteiden aikaansaaminen kohdemaassa, ettd ulkomaisen lainan saaminen
olisi helpommin toteutettavissa maan mainetta vahingoittamatta.

Syyskuussa 1924 Viron hallitus kééntyi Kansainliiton finanssikomission
puoleen pyynnolld antaa Viron finanssitilanteesta virallinen lausunto. Finanssi-
komitean lahettdmé lahetystd (Avenol oli Paésihteerin apulainen ja Loveday
talousinformaatio-osaston paillikkd) kévi Virossa tammikuussa 1925 ja esitti
sen jéalkeen selostuksen, joka hyviksyttiin neuvostossa maaliskuussa. Finanssi-
komitean kanta oli, ettd rahauudistuksen onnistumista ja Pankin likviditeetin
parantamista varten Viron hallituksen oli pakko ottaa ulkomaanlainaa. Toimin-
nan kaava oli seuraava: 1) rahalaki, 2) Eesti Pankin ohjesd#nnén uudistus,
3) valtionsetelien ja valtion kulta- ja valuuttavarojen luovuttaminen Eesti
Pankille, 4) hypoteekkipankin perustaminen ja 5) ulkomaan laina.

12 Kansainliitto oli jo aikaisemminkin auttanut heikossa taloudellisessa tilanteessa
olevia maita 10ytima4n ulkomaista helpotusta. Niin pelastettiin vuonna 1922 Itivalta
romahdukselta Kansainliiton ohjeiden seké arvovallan avulla ja realisoitiin 27 milj. punnan
arvoinen ulkomaanlaina lyhyessd ajassa. Vield osallistui Kansainliitto Saksan, Danzigin
ja Unkarin rahajérjestelmén saneeraamiseen ja ulkomaanlainan hankkimiseen Kreikalle.
Samanaikaisesti Viron kanssa oli apua Kansainliitolta pyytinyt myds Bulgarian hallitus.
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3.2 Vuoden 1927 rahalaki ja rahauudistus

Ensimméinen tehtdvi tasapainon menettineen rahajérjestelmén saneerauksessa
on rahayksikén arvon vakauttaminen, mutta Virossa se ei ollut ongelmana,
koska markan kurssit olivat vuoden 1925 jélkeen suhteellisen vakaat (kuviot 4
ja 5). Tassé tapauksessa rahauudistuksen tarkoitus oli vahvistaa markan arvo
lains@ddénnollisesti.

Uuden rahayksikén arvon méfrittdimisessd piti ottaa huomioon, ettd se
voitaisiin johtaa yksinkertaisesti tulona nykyisen markan arvosta. Ajatuksesta
sitoa rahajérjestelmd kultafrangiin luovuttiin (Latvian yksikké "lat" oli
nimenomaan sidottu kultakantaan frangin pariteetilla), koska sen pariteetti oli
hankala - 1 fr. = 72 Emk. Toinen vaihtoehto — uuden rahayksikén arvoksi,
1 1/3 kultafrangia, eli 96 Emk. - olisi ollut sopivassa suhteessa Vendjén ruplaan
(1 1bl. = 2,001) ja Suomen markkaan (1 uusi yksikké = 10,01 Smk.) kanssa,
mutta se olisi vaatinut noin 4 prosentin suurusta markan devalvaatiota. Lopuksi
paatettiin valita rahayksikéksi 100 Emk. = 1 Skandinavian (Ruotsin) kruunu,
tdmé pariteetti oli kultakruunussa otettu huomioon jo vuonna 1924 ja oli
tosiasiassa kaytossa.

Rahalain artiklan 1 mukaisesti Viron rahayksikdksi tuli kruunu (kroon, lyh.
Ekr.), jonka arvo oli sama kuin 100/248 gramman aidon kullan arvo. Kruunu
jakaantuu 100 sentiksi, yhden sentin arvo oli yhté kuin silloisen markan arvo.
Niin ollen ei kruunuun sisiltynyt kultaa, vaan se oli tietyn kultam##ran
arvoinen. Tam# merkitsee sité, etta rahalaki ei vaatinut kultakolikoiden liikkeelle
laskemista, niin kuin useimmissa kultakannassa olevissa maissa,13 esimerkiksi
Suomessa ja Unkarissa.

Viron kruunu julistettiin viralliseksi maksuvélineeksi ja sen liikkkeeseen
laskemisen yksinoikeus annettiin Eesti Pankille (artikla 2). Eesti Pankilla oli
velvollisuus vaihtaa kruunut ulkomaiseen valuuttaan vasta Pankin ohjes#4rinén
p. 3 mukaisesti. Vaihtorahan laski liikkeeseen valtionkassa. Niistd sek#d yhden-
ettd kahden kruunun kolikot olivat hopeaa (hienopitoisuus véhintdin 500), pie-
nemmat kuparista tai nikkelistd. Liikkeelld olevien vaihtokolikoiden koko-
naismédrén ylérajaksi oli pédtetty 9 kruunua asukasta kohti.

Téma4 rahalaki tuli voimaan samanaikaisesti uuden Eesti Pankin ohjesén-
non kanssa — vuoden 1928 alusta.

Liikkeessé olevan setelistén vaihtaminen kruunuiksi tapahtui seuraavasti:

13 Ruotsi siirtyi takasin kultakantaan vuonna 1924. Myoskin Saksa vuonna 1924
inflaation hillitsemisen jidlkeen. Asetus Suomen markan sitomisesta kulta-arvoon tuli
joulukuussa 1925 (tuli voimaan 01.01.26), Iso-Britannia oli mennyt entiseen kulta-arvoon
muutamia kuukausia ennen sitd. Tanska saavutti vanhan kultapariteetin vuonna 1927,
Norja ja Ranska vuonna 1928. Seki Ranskassa ettd Suomessa toteutui se tavoite tuntuvan
devalvoinnin jilkeen.
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1928 1929 1930 1931

Liikkeessé olevista
seteleistd oli kruunuja (%) 15 56 87 98

3.3 FEesti Pankin ohjesédannot

Eesti Pankin - tasavallan keskus-emissiopankin — toimissa oli 1920-luvun
puolivélin mennessé ilmennyt kolme olennaista puutetta. Ensiksi, Pankki oli
perustettu ei ainoastaan emissio- vaan my®0s liikepankiksi, miké aiheutti suuria
ongelmia markan kurssin vakavana pitdmisessd. Toisaalta Pankki oli tdysin
riippuvainen Valtionkassasta. Kolmanneksi Pankin toimintaan vaikeutti liiallinen
poliittinen valtataistelu tasavallassa. Niiden ilmididen poistamiseksi Kansainlii-
ton finanssikomitea kehotti muuttamaan Pankin ohjesédfntéja ja toisaalta
vapauttamaan emissiopankki ulkomaisen lainan avulla Pankkia rasittavista
saamisista.

Uuden ohjesd&nnén mukaisesti Eesti Pank on emissio-keskuspankki, jolla
on 25 vuoden aikana yksinoikeus laskea liikkeeseen virallisia maksuvélineitd,
pankkiseteleitd (pyk#ld 1). Pankin péa#tehtdvénd on pankkisetelien arvon
varmistaminen (pyké#ld 2). Ohjesdinnon mukaisesti Eesti Pank oh yksuyls-
osakepankki, sen padoma oli 5 milj. kruunua 100 000 osakkeeksil _]akaan
tuneena (50 kruunua kappale), kaikki osakkeet olivat ensiksi valtion omistukses-
sa. Asnioikeus on niilld osakkeenomistajilla, joilla oli vhintdin 10 osaketta.

Pankin toimia ohjasi neuvosto, jossa on 10 jésenti. Niistd Pankin pé#ijohtaja
nimitettiin hallituksen puolesta, kaksi jésentd nimittd4 Pankin pa#johtaja. Kolme
jasentd tuli kauppakamarin puolesta, kaksi maatalouskeskusseurasta, 1 uusasuk-
kaiden taloudellisen jarjestdn ja 1 yhteistoimintaliiton suosituksella.
Hallituksen sek# poliittisten puolueiden vaikutuksen vélttdmiseksi Pankin
neuvoston eivét voi osallistua valtion virkamiehet, Parlamentin jésenet eivatka
my0dskain ulkomaalaiset (pykald 26). Hallituksen vaikutus Pankin neuvostossa
oli kuitenkin hyvin suuri, koska kolme (sekd pa#johtaja ettd kaksi hénen
nimittima#nsa jésents) kymmenesti jésenestd kannattivat hallituksen politiikkaa.

14 pankin osakkeiden omistajien oikeudet olivat kuitenkin rajoitetut. T4ten kaikki
osakkeet olivat nimellisi4, omistajan tuli olla rekisterdity Pankin pédkirjassa, ulkomaalaiset
eivit saaneet omistaa Pankin osakkeita.

15 Ensimmisessd uudessa Pankin neuvostossa olivat Pankin pédjohtaja M.J. Jaakson,
Kauppakamarin puolesta J. Puhk, G. Westel ja M. Luther, Maatalouskeskusseuran
puolesta J. Hansen, Osuuskuntien liiton puolesta J. Kask, Uudisasukkaiden liiton puolesta *
R. Kuris ja tydldisten puolesta K. Virma. Pankin johtokuntaan nimitettiin johtaja
M.J Kivisild toukokuussa ja johtajat Chr. Kaarna ja F. Tannebaum kesikuussa.
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Eesti Pank oli edelleenkin Valtionkassan hoitaja ja kaikilla valtion
laitoksilla oli velvollisuus pitaé tilit Eesti Pankissa. Pankki toimi my®s valtion
verojen kerdfjind, se hoiti valtion ulkomaanmaksuja ja rahasiirtoja budjetista.
Talletuksille ja shekkitileilld oleville varoille Pankki ei maksanut korkoa.

Valtiovarainministerilld oli oikeus nimittdd Pankin toiminnan valvojaksi
komissaari, jolla oli oikeus osallistua Pankin neuvoston kokouksiin, vailla
aanioikeutta, ja jolla hallituksen virkamiehistd oli yksinoikeus hallituksen
virkamiehistd vaatia néhtivékseen Pankin kirjeitd. Hallituksella ei ollut muita
oikeuksia Pankin suhteen paitsi niitd, jotka olivat Pankin ohjeséfinnGissd
maédritelty.

Eesti Pank julisti viikoittain tilikertomuksia.

Pankin tulos jaettiin ohjesdfnnén mukaisesti seuraavasti: 8 % p#foman
arvosta (400 milj. kruunua) osinkotuloksi, jéljelld jaavistd osasta puolet
vararahastoon ja puolet tasaosin osakkeenomistajille ja valtiolle.

Pankki sai diskontata vekseleitd, joilla oli kaksi luotettavaa takaajaa ja
joiden erdéntyminen ei ylitd 3 kuukautta (maataloudessa 6 ja metséteollisuudes-
sa 9 kuukautta). Ohjesdsnnén pykéldn 51 ja 52 mukaisesti Pankki saa sijoittaa
omat varansa vain likvideihin kohteisiin. 4

Pankin paatehtévéan — kruunun kurssin takaasinen - vuoksi tuli Pankilla olla
riittdvén suuret kulta- ja valuuttavarannot, joiden suhde juokseviin vastaaviin tuli
olla vahintéin 40 prosenttia. Koska liikepankkien kassavarannot olivat #&rim-
maéisen pienet, oli Eesti Pankin varanto koko valtion ulkomaisten velvoitteiden
ainoa varanto.

Eesti Pankin ohjesd4nnon voimaantulo riippui ulkomaan lainan saamisesta.
Pastettiin ettd ohjesd#nnét tulevat voimaan siitd péivéstd, jolloin maksetaan
Eesti Pankin tilille 1 000 000 puntaa. My0s rahauudistuslain voimaantulo
riippui téstd ehdosta.

3.4 Ulkomainen laina vuonna 1927

Joulukuussa 1926 allekirjoitti Genevessé Viron valtiovarainministeri raha- ja
pankkiuudistusta koskevan pdytékirjan. Siind oli lainan ylarajaksi p#itetty
1350 000 puntaa eli 24 556,5 tuhatta kruunua. Todellisuudessa Viron
Tasavallan 7 % velkakirjoja myytiin Lontoon p&rssisséa 500 000 punnan arvosta
vuoden 1927 kesékuusta alkaen ja 200 000 punnan arvosta Amsterdamin
markkinoilla sekd New Yorkin porssissd 4 000 000 dollarin arvosta. Velkakirjo-
jen emissiokurssi oli 94,5 prosenttia nimellisarvosta ja sen kokonaistuotto oli
noin 1 361 600 puntaa.
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Kansainliiton luottamusmiehen tuli hyvéks;i.":i lainan ehdot, emission kurssi,
korot, kuoletus sek# emission kustannukset. 6 Myoés lainan realisoinnista
kertyneet rahat maksettiin hénen valvomalleen erikoistilille.

Laina kéytettiin seuraavasti: 1) 1 000 000 puntaa Viron hallituksen
hyvityksené emissiopankille:pitkéaikaisten vastaaviin ja 2) jalkimméinen osa
valtion Hypoteekki-instituution perustamiseen.

Laina oli maksettava takaisin viimeistdéin 1. hein#kuuta 1967 valtion
tuloista, jota saatiin tupakan, oluen, tulitikkujen ja joidenkin muiden tavaroiden
valmisteveroina lisiémisests.

16 Kansainliitto ehdotti lainan luottamusmieheksi Mr. Albert Jansenin, joka oli
Belgian edustaja finanssikomiteassa.
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4 Eesti Pankin toiminta rahauudistuksen
jalkeen

4.1 Muutokset Eesti Pankin toimissa

Muutokset Pankin Iuonteessa heijastuvat my6s pankkiuudistusta edeltévén ja sen
jélkeisen ajan tiliotteiden vertailussa (taulukko 1). Ohjesdfinnén mukaisesti
Pankin p#fioma nostettiin 5 milj. kruunuksi (aikaisemmin 2,5 milj. Ekr.).
Vuoden 1928 aikana reservirahasto liséfintyi huomattavasti ja oli vuoden
lopussa 2 milj. Ekr.

Talletusten m##ra pieneni 32,6:sta 6,2:een milj. Ekr.,, koska Pankki lopetti
korkojen maksamisen niille (muutamat asiakkaat kuitenkin tallettivat varmuuden
vuoksi rahojaan keskuspankin korottomilla tileilld). :

Perustettiin Tasavallan Sa#stpankki valtiovarainministerién valvonnan
alaisena sek#d yksityishenkildiden (talletuksen yliraja oli 2 000 Ekr.) ettd
yritysten (5 000 Ekr.) vapaiden rahojen sitomiseksi.!’ Pitkéaikaisten lainojen
ma#réd supistui Pankin saamisista. Emissiopankin likviditeetin parantamiseksi
niité siirrettiin Hypoteekkipankin hoidettaviksi.

Liikkeessé olevan rahan méérén huomattava kasvu johtui valtion seteleiden
tulosta Pankin vastuulle. Vuonna 1928 Eesti Pankin kultavaranto supistui
10,2:sta 6,4:44n milj. Ekr., koska pankki myi vuoden lopussa kultaa, hopeaa ja
Venijin kultakolikoita maailman markkinoilla. Myds valuuttavaranto pieneni
ja juoksevien vastattavien kate putosi 67,8:sta 52,6:een prosenttiin.

Pankkiuudistuksen yhteydessi avattiin uusia Pankin konttoreita. Nommen,
Paldiskin, P6ltsamaan, Tapan, Tiirin ja T6rvan konttorit aloittivat toimintansa
maaliskuussa 1928 ja toimivat pa#asiassa valtioverojen keréjind.

Pankin uuden ohjeséfinnén mukaisesti oli hallituksella velvollisuus laskea
markkinoille Pankin osakkeita kahden vuoden kuluessa ohjesééinnén voimaan
tulosta. Lokakuussa 1929 hallitus julisti osakkeiden myyntiohjeet. 50 Ekr.
nimellisarvoisen osakkeen myyntihinnaksi péétettiin 65 Ekr. ja kauppa aloitettiin
marraskuun puolessa vilissd. Sadasta tuhannesta osakkeesta 30 950:n omistaja
vaihtui — 1 116 uutta osakkeenomistajaa (seké yksityisid henkildité ettd yrityksia
ja pankkeja) merkittiin Pankin kirjoihin valtion sijaan. Osakkaista 58 prosentilla
oli vain 10 osaketta.!® Suurin sallittu mars osakkeita (1 000) oli kuudella
omistajalla. 1933 luvun loppuun mennessd osakkeenomistajien mé#ard oli
pudonnut 980:een. Hallituksen omistuksessa oli 69,7 prosenttia osakkeista.

17 Korot hyvéksyi valtiovarainministeri seuraavasti: kayttotileille 4,5 %, médra-
aikaistileille 5-5,5 %.

18 ihintisin kymmenen osakkeen omistaminen takasi ddnioikeuden, mutta enintédéin
sai yksi henkilo (seké fyysinen ettd juridinen) omistaa vain 1 000 osaketta.
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Taulukko 1. Eesti Pankin tase (milj. Ekr)1°

31.12.1927 07.01.1928 31121928  31.12.1929

VASTATTAVAA
Péddoma 2,5 5,0 5,0 5,0
Reservirahasto 5,0 0,5 2,0 3,1
Kiyttovastattavat:
Liikkeessi oleva raha - 236 353 36,4 34,0
Kayttotilit 20,0 24.0 234 16,2
Yhteensd 43,6 59,3 59,8 50,2
Muut vastattavat | 32,6 11,2 62 6,1
Vastattavat yhteensd 84,0 76,0 73,0 64,5
VASTAAVAA
Reservi:
Kulta 51 10,2 6,4 6,4
Valuuttavaranto 11,4 30,1 25,1 20,8
Yhteensi 16,5 403 31,5 27,2
Valuutta (ei-reservissd) - . 33 2,9
Kotimaiset vekselit 16,6 83 145 14,5
Saamiset 40,0 21,1 173 13,1
Muut vastaavat 10,9 6,3 6,4 6,8
Vastaavat yhteensa 84,0 76,0 73,0 64,5

Kansainliiton puolesta raha- ja pankkijérjestelmén uudistuksen ajaksi neuvonan-
tajaksi Eesti Pankkiin ldhetetty Sir Walter J.F. Williamson, joka toimi myds
luottamusmiehené A. Jansenin poistumisen jélkeen, lopetti tehtivinsi
syyskuussa 1930.

- Eesti Pankin osuus luotonannossa pieneni padasiassa uusien valtiopankkien
osuuden nousun syystd. Vuonna 1929 oli 30 prosenttia luotoista valtiopankkien,
51 prosenttia osakepankkien ja 14 prosenttia Eesti Pankin antamia.

19 Bank of Estonia. Economic Bulletin. Eesti Pank 1919-1929. 1929, No. 11, s. 577.,
Bank of Estonia. Economic Bulletin. 1930, No. 14, s. 774.
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Kuvio 10. Eesti Pankin kulta- ja valuuttavaranto
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Kuvio 11. Eesti Pankin antolainaus 1929-1938 (milj. Ekr,)
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Vuoden 1929 Pankin noin 2 miljardin kruunun liikevaihdossa esiintyivét eri
toimialat seuraavasti:

1) kassatilit 21 %,
2) Valtionkassan maksuliikenne 20 %,
3) diskonttaus, luotot 14 %,
4) valuutan vaihto 12 %,
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5) Kkonttorien liikevaihto 10 %,

6) kayttotilit ‘ 10 %,
7) clearingtoimet 6 %,
8) muut 7 %.
Kuvio 12. Viron kauppataseen yli- tai alijdima (milj. Ekr.)
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Yleinen taloudellinen tilanne huononi vuodesta 1928 l4htien, kun Viron kaup-
patase ka#ntyi kahden perdkkéisen katovuoden (1927 ja 1928) takia alijafimaéi-
seksi (liite 5 ja kuvio 12). Rehuviljan tuonti Ven&jalté aiheutti lisad valuuttakus-
tannuksia ja Pankin valuuttavarannon supistumista. Viron vaihtotase oli vield
vuonna 1928 ylijéaméinen noin 5 milj. kruunua, mutta vuonna 1929 oli vajaus
jo 3,5 milj. kruunua.

4.2 Lama-aika ja kruunun devalvaatio

Virossa oli ndkyvissd tulevan laman merkkeji jo vuodesta 1929 ldhtien.
Tukkukauppaindeksi putosi vuoden 1928 121:sta 117:een ja jopa 102:een
vuonna 1930 (1913 = 100) (liite 11).

Vaikka vuosina 1929-1933 oli hyvit ja erittéin hyvét satovuodet, maatalou-
den tulot eivat kasvaneet, koska sekd ulkomainen ettd kotimainen hintataso laski
huomattavasti monesta syystd. Esimerkiksi puutavaran ja pellavan hinnat
kansainvélisilld markkinoilla laskivat Ven#jén halvan vientituotannon takia.

Muutamien Virolle térkeén vientitavaran hinnanmuutokset ulkomaanmark-
kinoilla vuosina 1928-1932 ilmenee seuravasta taulukosta:
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Ekr. 1928 . 1929 1930 1931 1932

Ruis (100 kg) 20,76 15,96 11,84 15,44 14,70
Ohra " 2222 18,48 16,77 18,47 14,98
Peruna " 7,38 5,83 2,90 2,34 2,70
Sianliha " 102 114 98 58 46
Voi " 295 286 223 179 125
Pellava (tonni) 1474 1141 758 439 475
Kuvio 13. Elinkustannus ja tukkukauppaindeksit (1913 = 100)
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Viron viennin arvo pieneni té4né aikana noin kolmasosaan ja tuonnin arvo noin
3,5-osaan, vaikka viennin volyymi ei niin paljon pudonnutkaan.

Maanviljelysvieston (joka muodosti noin kaksi kolmasosaa Viron véestosti)
tulojen pieneneminen supisti kotimaista kysynté ja toisaalta aiheutti viivyttelyéd
luottolyhennyksissa.

Myds Viron teollisuus oli hyvin riippuvainen kansainvélisistd markkinoista.
Kaksi kolmasosaa sen tuotannosta meni vientiin. Hintojen laskeminen
ulkomailla aiheutti tuotannon supistumista (oli vuonna 1932 noin 78 prosenttia
vuoden 1929 tasosta) ja tyottdmyyden lisdantymisté.

Virolla oli ulkomaanlainaa naapurimaita enemmén. Vuoden 1930 lopussa
sitd oli noin 120 miljoona kruunua- (samana aikana viennin ettd budjetin
volyymi oli noin 96-97 milj. Ekr. ja valuuttareservi noin 23 milj. Ekz.).
Asukasta kohti laskettuna Virossa se oli 100 Ekr. (Suomessa oli sama luku 70
Ekr., Latviassa 42 Ekr. ja Liettuassa 14 Ekr.).

Eesti Pankin valuuttavaranto supistui jatkuvasti. Kruunun arvo pystyttiin
kuitenkin pitdmé#fn vakaana. Kruunu heikkeni hieman vuosina 1929-1930
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tarkeimpien valuuttojen suhteen paitsi dollaria (liite 4). Esimerkiksi punnan
vaihtokurssi vuonna 1929 oli 18,18 Ekr. ja vuonna 1930 18,26 Ekr. Liikkeessa
olevien seteleiden ja kdyttitilien arvon supistuminen helpotti kruunun katteen
pitdmistd vaaditun rajan puitteissa (40 prosenttia). -

Pankin tulot 1920-luvun lopussa olivat merkittavét ja niiden kiyttdminen
osaltaan Pankin reservirahaston suurentamiseen oli jirkevéi ennen talouslamaa.
Vuoden 1930 lopussa reservirahasto oli noussut 4,4 milj. kruunun suuruiseksi.

Pankin diskonttokorkopolitiikka rajoitti luotonkysyntdd vuonna 1929
nostamalla diskonttokorkoa 8:aan prosenttiin (kuvio 8). Vuodesta 1930 alkaen
pyrittiin lisé&m#sn luotonkysyntéd laskemalla korkoa (vuodesta 1932 5,5
prosenttia). Eesti Pankin myontédmistd luotoista meni 43 % pankeille, 30 %
teollisuudelle, 20 % maataloudelle vuonna 1930.

Kuvio 14. Punnan vaihtokurssi
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Syyskuussa 1931 Iso-Britannia luopui kultakannasta ja laski punnan kellumaan.
Pohjoismaat (mm. myds Suomi) seurasivat punnan kehitystd ja devalvoivat.
Punnan devalvointi supisti Eesti Pankin valuuttareservié, josta suurin osa-oli
nimenomaan punnissa (kullan osuus oli pieni). Samana aikana valuuttojen
kysynté kasvoi. Joulukuussa 1931 tuli voimaan laki tuonnin sé&nndstelysti. Sen
mukaan tuonnilla ansaittu valuutta oli pakko myyda Eesti Pankille.

Tammikuussa 1932 julistettu laki rajoitti valuuttojen vapaata maastavientia
50 kruunuun. Ndmé keinot jarruttivat Pankin valuuttavarannon supistumista,
mutta eivét kuitenkaan lopettaneet sité tiysin.

Vuosi 1931 oli Eesti Pankille tappiollinen noin 3,8 milj. kruunua kahdesta
syysté: 1) valuuttakurssien muutokset ja 2) korkotulojen supistuminen. Mutta
rahareservi oli riittdvén suuri sen tappion peittdmiseksi.
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Aallonpohja Viron taloudessa oli vuonna 1932 ulottuen lisiksi vield vuoden
1933 alkupuoliskolle saakka. Tukkukauppaindeksi oli laskenut 8l:een ja
maataloustuotannon indeksi 74:84n vuonna 1932. Talletusten mé##rd supistui
olennaisesti. Rahat sijoitettiin kiinteist6ihin, koska peléttiin kruunun devalvaa-
tiota.

Eesti Pank rupesi vaihtamaan valuuttavaroja kultaan. Vuoden 1932 lopussa
oli valuuttareservistd 77 prosenttia kultavaroja (liite 10). Vaikka valuuttareservi
olikin yli 40 % raja, paéatettiin vuoden 1932 puolivilistd alkaen, etté valuutta-
reserveihin ei kosketa ja valuuttoja vaihdetaan vain sen verran kuin ansaitaan
viennisté.

Kuvio 15. Eesti Pankin kultavarasto (milj. Ekr.)

28 - 7 A

vzl

90000

o o

] Z ééé Z 2

] A

S ¥ 1 ¥ 1 I?/léé?l/l /|//|4

Ep#avakaassa tilanteessa Eesti Pank aloitti oman kultavarannon kasvattamisen.
1931 luvun lopussa Pankin kultareservi oli noin 6,5 milj. Ekr. ja se kohosi
seuraavan vuoden lopuksi 15,2 miljoonan suuruiseksi. Kohtuullinen kasvu jatkui
myds vuonna 1933. Samana aikana valuuttareservi supistui uhkaavasti 15
miljoonasta Ekr. vuoden 1932 lopussa yhteen miljoonan kruunuun vuoden 1933
puolivalissa.

Vuonna 1932 tuli voimaan myd&s uusi pankkilaki, jonka mukaan ensim-
méistd kertaa tuli Virossa voimaan pankkivalvontajérjestelmé talousministerin
alaisena. Samassa asetuksessa muutettiin liikepankkeja velvoittavan oman
padoman ylarajan vaatimusta. Tallinnassa sijaitsevalla liikepankilla piti pdiomaa
olla vahintdan 400 000 Ekr., kuudessa suurimmassa kaupungissa 100 000 Ekr.
ja muissa paikoissa 50 000 Ek.

Vuonna 1933 tilanne maailmanmarkkinoilla oli edelleen tiukka, koska useat
maat' olivat saattaneet voimaan tuontirajoituksia. Hinnat laskivat vieldkin,
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tuotannon kannattavuus heikkeni ja jopa useat Viron vientitavarat olivat
tappiollisia yrityksille. Kaupank#ynriin supistumisen estamiseksi hallitus yritti
monenlaisia keinoja, esimerkiksi tuontitukea.

Merkittavin tapahtuma vuonna 1933 oli, ettd Yhdysvallat pééttivét luopua
kultakannasta huhtikuussa ja devalvoivat dollarin 30 prosentilla. Virolle oli nyt
tarkess sitoa valuuttakurssit puntaan ja Pohjoismaiden kruunuun, koska ne
olivat kuitenkin tarke#t kauppakumppanit.

Kuvio 16. Dollarin vaihtokurssi
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Kesakuussa 1933 Viro devalvoi kruunun. Kruunun arvon aleneminen loi edelly-
tykset taloudelliselle nousulle, eritoten kotimaisen teollisuuden kannattavauden
vahvistuessa. My0s Viron ulkomaankauppa elpyi vuoden jélkipuoliskolla ja oli
jatkuvasti ylijéaméinen (liite 5), vaikka Viron vaihtotase ki#intyi vuonna 1933
alijdéimaéiseksi- noin 3,9 milj. kruunun verran ja oli samoin my0@s seuraavana
vuonna (liite 12).

Eesti Pankin valuuttareservi kd#intyi nousuun vuoden jélkipuoliskolla ja
lisééntyi nopeasti laman jélkeen. ,

Kruunun devalvaatiosta lahtien Viron talous ki#ntyi selvdin nousuun.
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Liite 1

Valtiosetelien emissio ja punnan vaihtokurssi vapailla markkinoilla 1919 ja

19201
Markan emissio kuukauden Punnan vaihtokurssi markkinoilla
alussa (milj. Emk.)

1919 1920 1919 1920

Tammikuu - 591,0 60 400-450
Helmikuu 16,5 622,1 70 375-340
Maaliskuu 31,6 807,3 75 370
Huhtikuu 66,5 8752 80 450
Toukokuu 1008 982,0 100 520
Kesiikuu 158,7 1086,9 120 780
Heindkuu 2422 1210,3 150 800
Elokuu 288,1 13094 200 900
Syyskuu 2939 1409,8 300 1000
Lokakuu 344,1 1548,5 320 1200
Marraskuu 4323 1707,4 350 1300
Joulukuu 528,6 1890,1 370 1350

1B, Spreckelsen, "Eesti Majandus”, 1921, jaanuar, 1k. 2.
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Liite 2

Valtiobudjetin tulot ja menot vuonna 191819392 (milj. Ekr.)

Vuosi Menot Tulot Yli- tai alijiimé
1918-1919 10,5 23 -8,2 -78,3 %
1920 324 26,1 -6,3 -19,4 %
1921 65,8 54,7 -11,0 -16,7 %
1922 55,2 70,8 +15,7 +284 %
1923 71,0 74,3 +3,4 +4,8 %
1924 741 74,7 +0,6 +0,9 %
1925 74,2 71,5 +3,3 +4,4 %
1926/27 ' 83,1 85,7 42,6 +3,1 %
1927/28 86,9 89,4 +2,5 +2,9 %
192829 90,8 92,2 +1,4 +1,5 %
1929/30 95,7 95,9 +0,2 40,2 %-
1930/31 97,0 97,0 - -
1931/32 87,1 87,1 - -
1932/33 66,1 66,1 - -
1933/34 65,2 65,2 - -
1934/35 73,9 73,9 - -
1935/36 79,5 79,5 - -
1936/37 90,2 90,2 - -
1937/38 9,7 99,7 - -
1938/39 107,1 107,1 - -

2 Eesti Pank (The Bank of Estonia) in 1924. Tallinn, 1925, 1k. 22, Economic
Bulletin. Bank of Estonia. 1929, No. 13, s. 714, Eesti majandus. Eesti Panga aastaraamat.
Tallinn, 1939, s. 126.
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Liite 3

Liikkeessé olevan rahan m##ré ja sen rakenne Virossa vuosina 1919-19273
(milj. Emk.)

Vuoden Valtion Pankin Vaihtoraha  Kokonais- Pankki-

loppu setelit setelit midrd setelien
osuus

1919 529 - 529 -
1920 1790 - 1790 -
1921 2742 350 3092 11,3 %
1922 2565 1209 48 3822 31,6 %
1923 1728 1785 125 3638 49,0 %
1924 1748 1815 117 3680 49,3 %
1925 1556 1900 130 3588 53,0 %
1926 1449 1906 141 3495 54,5 %
1927 1540 2362 141 4043 58,4 %

BT KRS
S IRRX
SR RRIEXS
SR RS
SRRA KRS
0.0 0.0
QT KRS
S RS
%K BRRK
QR KRR

]
1818 20 24 : 22 23 24 25 -1 1827
¥, L7
BRvaLTion seTeELIT EAPankIN sETELIT ZAvAIHTORAMHA

3 Eesti Pank 1919-1929. Economic Bulletin, Bank of Estonia. 1929, No. 11.
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Liite 4

Viron markan/kruunun kuukauden keskimé#rdiset vaihtokurssit joidenkin
tarkeimpien valuuttojen suhteen 1921-1938*

100 100

$ £  Ruotsin  Ranskan

' kruunua frangia
1921 365 1365 7680 2310
307 1186 6800 2074
289 1124 6410 2039
327 1312 7780 2378
304 1220 7180 2527
334 1302 7800 2800
381 1432 8540 3125
398 1482 8550 3137
382 1440 8410 2838
393 1495 9000 2820
390 1542 9090 2775
377 1537 9160 2882
1922 362 1522 9240 2945
344 1501 9005 3000
343 1506 9030 3110
339 1492 8845 3110
330 1468 8520 3120
328 1474 - 8575 + 2960
340 1512 8840 2800
340 1517 8970 2720
343 1520 9085 2630
343 1525 9155 2550
343 1533 9205 2360
342 1571 9240 2470
1923 343 1590 9225 2355
341 1595 9040 2075
339 1594 9030 2140
339 1682 9050 2260
341 1577 9100 2270
344 1594 9180 2205
347 1595 9225 2063
347 1586 9265 1995
347 1581 9260 2040
347 1577 9220 2112
350 1537 9212 1960
370 1616 9776 1984

4 Tiedot Eesti Pankin Bulletiineista.
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100 100 100 100
$ £ Ruoisin =~ Ranskan  Suomen Saksan
kruunua frangia  markkaa markkaa
1924 387 1651 10110 1826
380 1634 9885 1625
378 1624 9910 1810
378 1649 9955 2362
383 1665 10120 2195
383 1651 10120 1952
415 1813 11020 2121
434 1964 11610 2356
415 1847 10990 2175
386 1732 10250 1955
373 1718 9990 1950
372 1746 10000 2000
1925 375 1795 10125 2053
375 1791 10125 - 2006
375 1793 10125 1962
375 1797 10125 1972
375 1823 10075 1963
375 1825 10085 1825
375 1825 10098 1782
375 1823 10115 1794
375 1820 10100 1795
375 1818 10085 1690
375 1819 10075 1511
375 1820 10075 1442
1926 375 1822 10075 1443 947 8975
375 1824 10075 1415 947 8975
375 1824 10075 1374 947 8975
375 1824 10075 1296 947 8975
375 1824 10075 1218 947 8975
375 1825 10075 1150 947 8975
375 1825 10075 967 947 8975
375 1823 10075 1089 947 8975
375 1821 10075 1119 947 8975
375 1818 10075 1146 947 8975
375 1819 10070 1321 947 8970
375 1820 10060 1523 947 8962

1927°

3 Tiedot puuttuvat.
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100 100 100 100
$ £ Ruotsin ~ Ranskan Suomen Saksan
kruunua frangia  markkaa  markkaa
1928 3.73 18.19 14.89 9.40 89.26
3.73 18.19 14.90 941 89.40
3.73 18.20 14.90 9.41 89.52
3.73 18.21 14.90 9.40 89.57
3.73 18.21 14.90 9.40 89.59 .
3.73 18.21 14.90 9.40 89.54
3.74 18.17 14.86 9.41 89.49
3.74 18.15 100.39 14.84 9.42 89.47
3.74 18.15 10042 14.80 943 89.50
3.74 18.15 100.36 14.85 943 89.47
3.74 18.15 100.34 14.85 - 943 80.51
3.74 18.15 100.42 14.85 943 89.51
1929 3.75 18.19 100.60 14.86 944 89.50
3.75 18.21 100.64 14.86 9.44 89.42
3.75 18.21 100.58 14.86 945 89.40
3.75 18.22 100.57 1490 9.45 89.35
3.76 18.22 100.69 14.90 9.45 89.60
3.76 18.23 100.92 1490 945 89.97
3.76 18.22 100.01 1491 945 89.90
3.76 18.22 100.98 1490 9.45 89.84
3.76 18.22 100.98 14.90 945 89.81
3.74 18.22 100.77 1490 - 9.43 89.69
3.74 18.24 101.04 . 14.94 941 89.79
3.74 18.24 101.06 14.94 941 89.82
1930 3.75 18.24 100.91 1494 943 89.83
3.76 18.26 101.07 14.92 9.46 90.01
3.75 18.26 101.18 14.90 9.46 89.94
3.75 18.26 101.25 1492 947 89.98
3.76 18.28 101.26 1495 9.49 90.13
3.76 18.28 101.33 14.97 9.49 90.09
3.75 18.27 101.26 14.99 947 89.96
3.75 18.25 101.08 14.95 945 89.87
3.75 18.25 101.19 14.95 9.47 89.80
3.76 18.25 101.18 14.95 947 80.76
3.76 18.25 101.14 14.96 948 89.90
3.76 18.26 101.19 15.00 9.48 89.99
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100 100 100 100

$ £ Ruotsin ~ Ranskan  Suomen Saksan
kruunua frangia  markkaa  markkaa

1931 3.76 18.26 101.00 14.95 9.49 89.78
3.76 18.26 100.95 14.95 9.48 89.70
3.76 18.26 100.98 14.92 9.48 89.83
3.76 18.26 100.94 14.90 9.48 89.83
3.75 18.26 100.78 14.75 9.46 89.52
3.75 18.26 100.76 14.77 9.46 89.24
3.76 18.26 100.76 14.80 9.46 89.08
3.76 18.23 100.55 14.78 9.46 89.26
3.75 18.23 100.53 14.77 9.45 89.30
3.76 14.83 90.14 14.94 8.21 89.18
3.76 14.18 81.92 14.95 7.37 89.71
3.76 12.90 73.44 14.95 5.84 89.66
1932 3.76 13.04 74.76 14.95 5.62 89.75
3.76 13.11 75.20 14.97 5.99 89.81
3.76 13.68 75.98 14.95 6.35 90.02
3.76 14.23 73.39 15.00 6.64 89.94
3.75 13.86 71.32 14.92 6.49 89.60
3.76 13.80 71.44 14.90 6.41 89.43
3.78 1347 69.91 14.90 5.81 89.92
3.78 13.19 68.54 14.90 5.73 90.19
3.78 13.18 68.34 14.90 572 90.19
3.77 12.92 67.29 14.90 5.64 89.96
3.78 1246 66.89 14.90 5.49 90.04
3.79 12.47 68.77 14.90 5.52 90.53
1933 3.79 12.81 70.40 14.90 570 90.46
3.78 12.99 70.03 14.90 5.78 90.26
3.76 13.01 69.52 14.90 5.79 89.81
3.67 12.99 68.70 14.90 5.76 88.89
3.50 12.75 65.83 14.90 5.63 89.79
340 13.66 70.48 15.89 6.03 96.17
4.18 19.33 99.86 22.66 8.54 137.56
4.24 18.98 98.15 22.60 8.39 137.00
4.00 18.36 95.02 22.83 811 138.64
3.9 18.35 94.87 22.92 8.10 139.08
3.71 18.35 94.76 22.37 8.10 136.05
3.72 1835 94.75 21.95 8.10 133.97
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100 100 100 100
$ £ Ruotsin ~ Ranskan ~ Suomen Saksan
kruunua frangia  markkaa markkaa
1934 3.73 1835 94.75 22.56 8.10 13591
371 18.25 94.76 23.52 8.10 141.04
3.64 1835 94.67 23.70 8.10 14285
3.59 1835 94.60 23.54 8.10 140.90
3.62 1835 94.60 23.74 8.10 141.83
3.66 1835 94.60 23.94 8.10 140.34
3.67 1835 94.60 23.97 8.10 141.23
3.65 1835 94.60 24.07 8.10 143.65
3.70 1835 94.60 24.49 8.10 147.74
3.74 18.35 94.60 24.59 8.10 148.21
3.70 18.35 94.60 2420 8.10 147.60
3.73 1835 94.60 24.42 8.10 147.60
1935 3.77 1835 94.60 24.65 8.10 147.41
3.79 1835 94.60 24.76 8.10 146.65
3.86 1835 94.60 2537 8.10 146.96
3.82 1835 94.60 25.00 8.10 147.00
3.78 1835 94.60 24.70 8.10 147.00
3.74 1835 94.60 2452 8.10 147.00
3.73 1835 94.60 24.48 8.10 147.00
3.72 18.35 94.60 24.43 8.10 14533
3.74 18.35 94.60 24.47 8.10 141.81
3.76 18.35 94.60 24.59 8.10 140.50
3.75 1835 94.60 24.50 8.10 139.04
3.75 1835 94.60 2452 8.10 138.50
1936 3.72 1835 94.60 24.46 8.10 138.50
3.69 1835 94.60 24.48 8.10 138.50
37 18.35 94.60 24.46 8.10 138.50
3.74 1835 94.60 24.43 8.10 138.50
3.72 18.35 94.60 2417 8.10 138.50
3.67 1835 94.60 2427 8.10 138.50
3.68 1835 94.60 24.16 8.10 138.50
3.66 1835 94.60 24.02 8.10 138.50
3.64 1835 94.60 23.87 8.10 138.50
3.74 18.35 94.60 1748 8.10 138.50
3.75 1835 94.60 1741 8.10 138.50
3.73 1835 94.60 1742 8.10 138.50
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100 100 100 100

$ £ Ruotsin  Ranskan  Suomen Saksan
kruunua frangia  markkaa markkaa

1937 3.73 18.35 94.60 17.42 8.10 138.50
3.74 18.35 94.60 17.42 8.10 138.50
3.75 1835 94.60 17.25 8.10 139.27
3.73 18.35 94.60 16.87 8.10 141.00
3.72 18.35 94.60 16.63 8.10 142.65
3.72 18.25 94.60 16.57 8.10 147.75
3.70 18.25 94.60 14.42 8.10 14846
3.69 18.25 94.60 13.85 8.10 148.50
3.71 18.35 94.60 13.29 8.10 148.50
3.71 1835 94.60 1251 8.10 14796
3.68 18.35 94.60 12.51 8.10 147.50
3.68 18.35 94.60 1253 8.10 147.50
1938 3.68 18.35 94.60 12.33 8.10 147.69
3.66 18.35 94.60 12.06 8.10 147.68
3,68 1835 94.60 11.66 8.10 14797
3,69 1835 94.60 11.54 8.10 147.99
3.70 18.35 94.60 10.55 8.10 148.18
371 1835 94.60 10.38 - 8.10 148.86
3.72 18.35 94.60 10.38 8.10 149.26
3.76 1835 94.60 1031 8.10 15047
3.82 1835 94.60 1031 8.10 15243
3.85 1835 94.60 10.28 8.10 153.80
3.90 18.35 94.60 10.29 8.10 155.72
3.93 18.35 94.60 10.36 8.10 157.17

45



46

44

4.
4
4

3.

3.
3.

2

20

-

—ee——
18 -

17 -
16 ~

13 ~

14

13

12

11

DOLLARIN KURSSI

3 <
2 J
1

8 -
B —
7 -

B~ RN TR TR TI
1824 22 23 24

4t

25 26 27 28 28 30 31

35 3B

RTRTHRN RTHATT TITEVETY
32 33 34 37 38

PUNNAN KURSSI

NTETRTRTHTRITEATTRTRTRTATRYN 1 ETHTH URTTTRTTETRTITRTY A 7 5
25 28 27 28 29 a0 231 22 233 34 35 38 37 38

1921 23 24




RUCTSIN KRUUNUN VAIHTOKURSS|

120

720

BG

1
1921

RANSKAN FRANGIN VAIHTOKURSSI




48

SUOMEN MARKAN VA IHTOKURSS|

5.5 -

5 ~

170

180

150

140

430

120

110

100

80

80

———————

28 28 30

21

SAKSAN: MARKAN VAIHTOKURSS |

32

a3

35

1828 28 30




Liite 5

Viron kauppa’tase5
Tuonti Vienti + tai -
Vuosi 1000 Ekr. 100 = 1929 1000 Ekr. 100 =1929 1000 Ekr.
1921 47 435 38,6 24 197 20,6 -23 238
1922 61 350 49,9 52 821 45,0 -8 529
1923 100 999 82,1 61 817 52,0 -39 182
1924 78 509 63,8 75 271 64,1 -3 238
1925 96 546 78,5 96 646 82,3 +100
1926 95 570 77,7 96 236 81,9 +666
1927 96 417 78,4 105 779 90,0 +9 359
1928 131 373 106,8 127 109 108,2 -4 264
1929 122 967 100,0 117 471 100,0 -5 496
1930 98 370 80,0 96 434 82,1 -1 936
1931 61 224 49,8 71 073 60,5 +9 849
1932 36 860 30,0 42 571 36,2 +5 711
1933 39 030 31,7 45 558 38,8 +6 528
1934 55275 45,0 68 973 58,7 +13 698
1935 68 757 55,9 80 118 68,2 +11 361
1936 86 846 70,0 83 191 70,8 -3 655
1937 111 062 90,3 106 012 90,2 -5 050
1938 107 198 87,2 103 928 88,5 -3 270
140
130
120 -
410 ~
100 ~
n 80 -
n
§ =
& -
50 4
40 -
-
20 T T T T T T T T T T T T T T
1921 23 a3 24 29 31 a3 as 1937
— TUONT} 4+  VIENTI

5 Eesti majandus 1938.a. Eesti Panga aastaraamat. Tallinn, 1939, s. 112.
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Liite 6

Viron markan kate 1922—19276

Vuoden Setelit Kiyttotilit Yhteensi Kate Katteen
lopussa liikkeessd osuus, %
Milj. Emk.”
1921 3092 - 3092 2952 95,0
1922 3726 - 3726 2101 56,1
1923. 3442 - 3442 1368 39,7
1924 3563 - 3563 1305 36,6
1925 3457 - 3457 1338 38,7
1926 3354 - 3354 1351 49,2
1927 3902 - 3902 2192 . 56,1
Tuh. Ekr®
1928 36 433 23 404 59 838 31 447 52,5
1929 34 042 16 187 50229 27 191 54,1
1930 32 234 15 364 47 598 23 072 48,5
1931 35159 14 705 49 864 21 492 43,1
1932 31 217 13 237 44 454 19 710 43
1933 32 240 14 628 46 868 22 437 47,9
1934 36 676 20 109 56 785 32 062 56,5
1935 39 955 29 996 69 951 35 681 51,0
1936 44 451 31 574 76 025 42 954 56,5
1937 49 081 37 690 86 771 51221 59,0
1938 -+ 51691 37 509 89 200 51 591 57,8

6 Liikkeessd olevan rahan katteen laskutapa oli médrittelemitti 06.05.1925 asti,
jolloin julkistetut Valtiovarainministerién ohjeet pasttivit, ettd kate koostuu seki Eesti
Pankin ettd valtiovarainministerion hallussa olevista kulta- ja valuuttavaroista. Kiyttotileja
ei laskettu raha-aggregaatteihin rahauudistukseen asti.

7 Besti Pank (The Bank of Estonia) 1926, s. 60.

8 Anmual Report of the Eesti Pank for 1938, s. 17.
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Liite 7

Eesti Pankin antolainaus 1921-1927 (lainat ja arvopaperit yhteenlaskettuna)9

Toimialat 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927
Teollisuus: 592 1277 2034 2107 2420 2525 2610
suuret yritykset 402 843 1454 1534 1756 2087 2244
pienet yritykset 190 434 580 572 664 437 365 °
Kauppayritykset 424 784 1035 1079 1366 1171 1069
Pankit 88 316 538 623 713 702 644
Maatalous 4 17 67 236 255 348 416 333
Kunnat 170 140 178 213 305 488 502
Rakennusala - - 201 219 - 203 183 180 |
Yksityiset - - 44 39 53 94 94
Muut 64 26 159 167 155 153 230
1355 2810 4423 4703 5564 5732 5662

Vuoden 1924 lopussa maatalouden lainoista olivat:

suorat 255
vililliset 684
939

Vililliset lainat jakaantuivat seuraavasti:
1.  Maataloustuotteita jalostavalle teollisuudelle 138
2.  Kauppayrityksille maamiesten vekselien diskonttaamiseksi 470
3.  Pankeille maatilojen lainan takuuna 76
684

9 Eesti majandus 1938. Eesti Panga aastaraamat. Tallinn, 1939, s. 27.
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Liite 8

Eesti Pankin antolainaus'? toimialoittain 1929-1938'1 (1000 Ekr))

Toimiala 1929 1930 1931 1932 1933
Rahalaitokset™ 11 191 10 933 10 133 10 119 11 434
mm. osakepankit 7 990 8212 6 810 7 345 8 605
Teollisuus 8 897 7 335 6 611 4225 3042
mm. tekstiili 3125 2 956 2791 1421 938
puu ja metsé 943 538 284 149 107
nappi 1311 1165 660 583 531
paperi 426 488 925 515 92
elintarvike 1720 1395 1281 1024 963
Kauppa 6 302 4 912 3781 2644 2 659
mm. yksityiset 2707 2 066 1593 1165 1368
osuuskauppa 3 296 2644 2013 1299 1170
Muut yritykset 1182 2237 307 259 288
Hallitus - - 3100 4 800 4 000
Valtion pankit* 107 551 3109 3076 2 956

Antolainaus yhteenséd 27 679 25 968 27 041 25123 24 379

* Pankkien ja rahalaitosten (esim. Eesti Maapank) kautta meni paljon luottoja vilillisesti
pidosassa maataloudelle, mutta my&s teollisuudelle ja kauppayrityksille.

jatkuu seur. sivulla

10 Koko antolainaus koostuu kotimaisista joukkovelkakirjoista sekéd luotoista maan
taloudelle.

1 Besti majandus 1934. Eesti Panga aastaraamat, s. 106; Eesti majandus 1938. Eesti
Panga aastaraamat, s. 137.
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Liite 8 jatkuu

Eesti Pankin antolainaus toimialoittain 1929-1938 (1000 Ekr.)

Toimiala 1934 1935 1936 1937 1938
Rahalaitokset*® 7 655 11 081 12 068 12 810 13 189
mm. osakepankit 6483 8 889 9 254 10 016 8371
Teollisuus 3116 4 207 5540 6 103 5550
mm. tekstiili 1125 1884 2 456 2743 2375
puu ja metsé 320 400 433 758 191
nappi 508 482 544 420 381
paperi 153 288 4 236 123
elintarvike 751 852 923 871 982
Kauppa 2 206 2 649 3 386 3 396 4 403
mm. yksityiset 1108 1475 1920 1521 817
osuuskauppa 1001 1033 1319 1748 2389
Muut yritykset 310 1616 1338 1044 1367
Hallitus 3 300 - - - -
Valtion pankit* 2872 3343 3 604 3341 5103

Antolainaus yhteensi 19 459 22 896 25 936 26 694 29 612

* Pankkien ja rahalaitosten (esim. Eesti Maapank) kautta meni paljon luottoja vilillisesti
pidosassa maataloudelle, mutta my6s teollisundelle ja kauppayrityksille.
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Liite 9

Eesti Pank:n korot12

Kiyttotilin Maédrdaikais-  Diskonttokorko ~ Lainakorko
korko tilin korko i

1919 5 6 7,5 8
1920 5 6 7,5 8
1921 5 6 7,5 8
1922 5 6 7,5 8
1923 4 6-7 7,5 8
1924 4 6-7 9 95
1925 4 6-7 10 10,5
1926 3 6-6,5 8 8,5
1927 - - 8 9,0
1928 7,5 9,0
1929 8 8,5-9,5
1930 7 7,5-8,5
1931 6,5 7-8
1932 55 6,5-7
1933 55 6,5-7
1934 513 6-6,5
1935 5-4,5 6-6,5
1936 4,5 6
1937 45 6
1938 4,5 6

12 Besti Pank (The Bank of Estonia) in 1926. Tallinn, 1927, s. 43.

13 pankeille 0,5 preosenttia alhaisempi.

54



Liite 10

Eesti Pankin kulta- ja valuuttareservin muutokset 1958-193814

Kulta Valuutta Koko

reservi

01.1 1928 10 155 28 179 38 334
31. 111 " 10 281 29 247 39 528
30. VI " 10 370 27 312 37 682
30. IX " 10 045 25 943 35988
31. X1I " 6 380 25 067 31 448
31. 11 1929 6 243 22 257 28 500
30. VI " 6 315 18 887 25202
30. IX " 6 350 21 025 27 375
31. X1I " 6 408 20 773 27 181
31. 10 1930 6 461 19 800 26 261
30. VI " 6 516 16 081 22 597
30. IX " 6 545 16 958 23 503
31. X1 " 6 558 16 514 23 072
31.1II 1931 6 511 17 551 24 062
30. VI " 6 532 17 379 23 911
30. IX " 6 547 17 252 23 800
31. XII " 6 559 14 933 21 492
31. III 1932 7321 14 369 21 690
30. VI " 11 465 8 301 19 766
30. IX " 11 475 6 973 18 448
31. XII " 15 229 4 481 19 710
31. 01 1933 17 842 2 238 20 080
30. VI " 18 720 900 19 620
30. IX " 19 249 973 20 222
31. XII " 20 132 2303 22 437
31. 111 1934 20 432 6 104 26 536
30. VI " 20 473 7 581 28 054
30. IX " 27 746 3552 31 298
31. XII " 27 673 4 389 32 062

14 Besti majandus 1934. a. Eesti Panga aastaraamat. Tallinn, 1935, s. 108, Eesti
majandus 1938. Eesti Panga aastaraamat. Tallinn, 1939, s. 136.
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Kulta Valuutta Koko

reservi

31. III 1935 28 615 5259 33 874
30. VI " 32 795 1618 34 413
30. IX " 34 186 1053 35 239
31. XII " 34 118 1563 35 681
31. I 1936 34 124 2 450 36 574
30. VI " 34 145 2071 37 216
30. IX " 34 169 5965 40 134
31. XII " 34 179 8 775 42 954
31. 11 1937 34 180 17 164 51344
30. VI " 34 192 17 534 51 726
30. IX " 34 216 17 505 51721
31. X1I " 34 214 17 007 51221
31. I 1938 34 222 17 271 51 493
30. VI " 34 253 15 817 50 070
30. IX " 34 289 16 211 50 500
31. XII " 34 298 17 293 51 591
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Liite 11

Elinkustannus- ja tukkukauppaindeksit vuonna 1921-1939 (1913 = 100)15

Vuosi Elinkustannus-  Tukkukauppa-
indeksi indeksi™
1921 85 -
1922 91 -
1923 102 -
1924 94 /-
1925 110 125
1926 107 112
1927 110 114
1928 116 121
1929 121 117
1930 104 102
1931 105 91
1932 96 83
1933 88 85
1934 86 85
1935 88 84
1936 98 91
1937 104 101
1938 110 100

15 Resti majandus 1938. Eesti Panga aastaraamat. Tallinn, 1939; Eesti statistika:

kuukiri. 1940, juuni, s. 326; Kansainliiton tilastointi.
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Liite 12

Viron vaihtotase vuosina 1925-193816 (Milj. Ekr)

Vuosi Tulot Menot Tase
1925 111.2 112.4 -1.2
1926 1142 1101 +4.1
1927 ' 124.8 115.5 +9.3
1928 155.7 151.0 +4.7
1929 142.7 146.2 -3.5
1930 126.0 1234 +2.6
1931 99.0 94.7 +4.3
1932 61.2 56.0 +52
1933 63.8 67.7 -39
1934 872 89.2 2.0
1935 98.0 -93.7 +4.3
1936 1172 1213 -4.1
1937 155.2 160.4 -5.2
1938 1429 141.7 +1.2

NN
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Z Z

a7 .
.

] % Z

-s L 1 1 L i 1 1 i i 1 1 ] )

1825 27 28 31 33 35 37

16 Balances des Paiements 1926-1928. Vol. II. Société des Nations. 1030, s. 74;
Balances of Paiments 1931 and 1932. League of Nations. Geneva 1933, s. 83; Balances
of Paiments 1935, s. 75; Balances of Paiments 1938, s. 44.
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