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			I. RAHAMAJANDUS ROOTSI JA VENE AJAL

			Kui 1668. aastal sündis Rootsis maailma vanim keskpank1, kuulus Rootsi kuningriigi koosseisu ka praegune Eesti territoorium. Täpsemalt olid Rootsi kuninga võimu all Eesti- ja Liivimaa kindralkubermangud ning Saaremaa lään. See pole siiski ainus põhjus, miks alustada Eesti keskpanga ajaloo käsitlust juba Rootsi ajast, kuigi Eesti Pank asutati alles 250 aastat hiljem. Rootsiaegse ja sellele järgnenud Vene impeeriumi panganduse arengu uurimine aitab mõista, miks riigil keskpanka üldse vaja on.  

			Palmstruchi finantsuuendused

			Juba sel ajal oli Euroopa üllatavalt internatsionaalne ja 17.–19. sajandil meid valitsenud impeeriumide tärkava keskpanganduse eesliinil tegutsesid nii mõnedki Eesti- või Liivimaaga seotud inimesed. Üks neist oli Johan Palmstruch, keda võib nimetada Läänemere piirkonna suureks finantsnovaatoriks. Palmstruch sündis 1611. aastal Liivimaal Riias, kuhu tema isa, rikas Hollandi kaupmees, oli 17. sajandi alguses Hispaaniaga peetud sõja eest pagenud. 1630. aastatel ajas Palmstruch, kes siis kandis veel sünnijärgset nime Hans Witmacker, äri Amsterdamis. Ta sattus seal peagi võlavanglasse – ametlikult pankroti tõttu, mõne ajaloolase spekulatsioonide järgi aga pangasaladuste järele nuhkimise eest.2 Võlavanglast vabanes Witmacker 1643. aastal, misjärel naasis koju Riiga, kus ta tõsteti oma isa teenete eest aadliseisusse ning võttis endale nime Johan Palmstruch. Asju ajades käis Palmstruch Riia ja Rootsi vahet, kuni 1656. aastal andis kuningas Karl X Gustav talle privileegi asutada pank, mis pidi tegelema Rootsi müntide väärtuse tagamise ja laenude andmisega. Panga nimeks sai Stockholms Banco. 

			Stockholms Banco oli sisuliselt riiklik institutsioon. Poole kasumist pidi saama kuningas, teine pool aga jagunema Stockholmi linna ja Palms-truchi ettevõtte vahel. Palmstruch kutsus ettevõtte kaasomanikuks mitu Rootsi ülikut neilt kapitali nõudmata. Panga ülevaatajaks määras kuningas oma nõuniku ja varakantsleri Gustaf Bonde. Bonde oli ka üks panga kaasomanikest – sellistele asjadele nagu huvide konflikt ja võimude lahusus tol ajal eriti tähelepanu ei pööratud. 

			Väidetavasti andis kuningas Palmstruchile panga asutamise õigused Magnus Gabriel de la Gardie soovitusel.3 Palmstruch oli de la Gardie finantsnõunik. Kui Palmstruchi seotust Eestiga võib ehk pidada otsituks, siis de la Gardie kohta ei saa seda küll öelda – ta sündis 1622. aastal Tallinnas tähtsate Rootsi riigitegelaste suguvõsas ning talle kuulus Eestis suurel hulgal maavaldusi ja vara. Meid huvitaval ajajärgul oli de la Gardie muude auväärsete ametite kõrval Liivimaa kindralkuberner (1649–1652), Rootsi riigivarahoidja (1653–1655), väejuhataja aastail 1656–1658 toimunud Vene-Rootsi sõjas ja riigikantsler (1660–1672).

			Panga loomise mõte oli Euroopa tollaste suurriikide hulka kuuluvas Rootsis idanenud juba 1610. aastatest saadik. Paljud Rootsi aadlikud olid näinud, kuidas Hollandi, Saksa ja Balti linnad käsitöö ja kaubanduse najal õitsevad. Rootsis näis „uue majanduse“ kasvu takistavat rahapuudus nii müntide kui ka krediidi mõttes. Noorukese kuninganna Kristiina asekantslerina pikalt (1632–1644) Rootsi riiki sisuliselt juhtinud Axel Oxenstierna (sellelegi mehele kuulus mitu mõisat Eesti- ja Liivimaal) arvas, et kaubanduse elavnemist takistab müntide puudus, mistõttu toimub kaubavahetus peamiselt bartertehingutena.4 Oxenstiernal mõlkus mõttes sedalaadi panga loomine, nagu seda oli Amsterdamsche Wisselbank, 1609. aastal rajatud Amsterdami linnapank. Ka Tallinna ja Riia suurkaupmeeste jaoks oli 17. sajandil peamine finantskeskus just Amsterdam. Oxenstierna ajal ei olnud Rootsi pangaks siiski veel küps. Kuningal polnud selleks vahendeid ning ka pürjelkond ei haaranud ideest kinni, sest ei söandanud riski võtta. 

			Aeg panga loomiseks saabus, nagu eespool märgitud, 1656. aastal. Kuninga poolt Palmstruchi pangale antud tegevusloas märgiti, et sellest peab saama laenu- ja vekslipank, et tõrjuda välja liigkasuvõtmist ja edendada kaubanduse huve, aga ka institutsioon, mis tõstab Rootsi vaskraha välismaiste müntide suhtes õiglasse väärtusse.5

			Panga loomises ja arengus mängis suurt rolli see, et 1624. aastal oli Rootsi riik hakanud hõbeda kõrval müntima raha vasest. Rootsi oli tollal maailma tähtsaim vasetootja. Seega oli materjal omast käest võtta, erinevalt hõbedast, mis oli sel ajal Euroopas põhiline rahametall. Samuti oli vasestandardi eesmärk vasele alternatiivse kasutusala loomine. Sel perioodil Kesk-Euroopas käiv Kolmekümneaastane sõda (1618–1648) vähendas vasenõudlust tublisti, mistõttu Rootsi kuningriigil oli suur huvi vasest hoopis raha vermida.

			Esialgu vermiti vasest münte, aga 1640. aastatel alustati suurte rahaplaatide vermimist. Kümnetaalrise „mündi“ mõõdud olid 33 × 62,5 sentimeetrit ning kaal 19,72 kilogrammi (10 vasktaalri eest võis saada umbes 30 kilo võid või palgata kuuks ajaks lihttöölise).6 Sama väärtusega hõberaha kaalus üle saja korra vähem. Need suured plaadid olid küll mõeldud pigem vara kogumiseks või kaubana müümiseks kui igapäevases raharingluses kasutamiseks. Igatahes oli juba ainuüksi vaskraha kaal mõjuv põhjus selle hoiustamiseks pangas.

			Rootsi ülemereprovintse vaskrahateema kuigi sügavalt ei puudutanud, sest siinsetel keskustel oli oma raha vermimise õigus, aga kõiki Rootsi rahasid ringles suuremal või vähemal määral muidugi ka siin. Ajaloolane Enn Küng kirjeldab Eesti- ja Liivimaa rootsiaegset raharinglust järgmiselt:

			„Rootsi Läänemere-provintsides oli 17. sajandil ringluses mitut sorti münte. Selline olukord oli kujunenud 16. sajandi lõpus, kui Eesti- ja Liivimaa olid erineva poliitilise alluvusega ning nende majanduslikku positsiooni mõjutanud Poola ja Rootsi võimud andsid provintsikeskustele Tallinnale ja Riiale erinevatel alustel rahavermimise õiguse. Pärast Rootsi riigiga ühendamist säilis Läänemere provintsides kaks peamist mündiala – Riia domineeritud Liivimaa ja Tallinna-keskne Eestimaa. Esimene neist oli ulatuslikum: peale Liivimaa ringles Poola mündialusel Riias vermitud krosse, dreipölkereid, killingeid, taalreid jt rahasid ka Eesti-, Ingeri- ja Saaremaal. Tallinnas löödud mündid (mitmesugused öörid, vähemal määral margad, taalrid ja tukatid) olid 17. sajandil ainult Rootsi mündialusel ja nende kasutus piirdus Eestimaaga, naaberaladele jõudis neid vähem. Aastatel 1670–72 Narvas vermitud rahad olid sarnased Tallinna omadega. Narvastki tulid käibele öörid. 

			Samuti ringles ülemereprovintsides piiratud hulgal Rootsis löödud hõbe- ja vaskraha – taalreid, marku, ööre jt münte. Siinsele raharinglusele avaldasid mõju veel ka naaber- ja kaugemategi riikide rahad. Kasutusel oli Lübecki ja teiste Põhja-Saksamaa linnade, Poola, Inglise, Madalmaade, Vene ning muude maade münte. Välisrahade osas piirkondlikud eelistused lahknesid. Nii oli Madalmaade ja Poola müntidel tähtis koht Riia majanduselus; seevastu Narva, Nyeni ja Tartu kaupmeeskond eelistas Rootsi rahade kõrval Vene peenraha – dengasid ja kopikaid.“7

			Niisiis oli käibel palju erinevaid münte, aga riiklikus rahanduses – näiteks eelarvete koostamisel ja arveraamatute pidamisel – nõuti siiski kindlate Rootsi rahasortide kasutamist. Rootsis käibis 17. sajandi teisel poolel kokku kuus rahasorti: kolm hõbedapõhist, kaks vasepõhist ja üks kuldraha.8 Hõbedal põhinesid riigitaaler, mark ja öör. Vasel põhinesid väikese väärtusega mündid (rts slantar) ja suurema väärtusega vaskplaadid. Kullal põhines tukat. Rahvusvahelises kaubanduses oli neist kõige tunnustatum ja levinum riigitaaler, mis sisaldas 25,6 grammi puhast hõbedat.

			Enn Küng kirjutab, et riigile maksete tegemisel (tollid, rendid jms) olid kohustuslikuks maksevahendiks riigitaaler ning sellega seotud väikemündid, kuid nende müntide nappuse tõttu olid võimud sunnitud aktsepteerima teisigi vasest, hõbedast ja ka kullast münte ning isegi hõbedat ja kulda metallina.

			Nende rahade omavaheline kurss sõltus mitmest tegurist – hõbeda ja vase hinnast, ringlusse lastud vask- ja hõbetaalrite hulgast ning nende kättesaadavusest. Riigitaalreid nappis pidevalt, mistõttu teised mündid olid nende suhtes reeglina alla hinnatud.

			Palmstruchi loodud Stockholms Banco tõotas maksevahendite nappust leevendada. Esialgu võttis pank ainult hoiuseid vastu, aga peatselt hakkas ka laenu andma. Gunnar Wetterberg kirjutab, et laenuvõtjate hulgas olid mõned riiklikke kaubandusprivileege omavad ettevõtted, aga põhiliselt võtsid laenu kõrgaadli liikmed, tähtsad riigiametnikud ja kuningriik.

			1660. aastal sattus Stockholms Banco hätta. Pärast Karl X Gustavi surma veebruaris teostas ajutiselt võimu Rootsi riiginõukogu, kes devalveeris vaskplaatraha. Kuna uus vaskraha sisaldas vähem metalli kui vana, oli vanas rahas sisalduv metall nüüd viiendiku võrra rohkem väärt kui plaadi nominaalne rahaline väärtus. Hoiustajad hakkasid vanu vasktaalreid pangast välja võtma, et need metallina rahaks teha. Teisisõnu tabas panka likviidsuskriis, millest sündis Palmstruchi ajalukku kirjutanud finantsuuendus.

			Palmstruch lahendas probleemi krediiditähtede (rts kreditivsedlar) väljaandmisega. Stockholms Banco hakkas 1661. aasta suvel hoiustajatele välja andma tõendeid, mis kinnitasid, et nende omanikel on panga vastu nõue, mille saab pangas sularaha vastu vahetada. Panka metallraha deponeerimist tõendavad paberid ja nende kasutamine maksevahendina polnud Euroopas uus asi. Küll aga oli Palmstruchi ettevõtmise juures uudne see, et tema väljastatud krediiditähed ei olnud tagatud konkreetsete hoiustega, vaid tuginesid üldisele usaldusele panga vastu, kes lubas nõudmisel anda krediiditähe vastu „päris“ raha.

			Krediiditähed olid seega esimesed pangatähed Euroopas ja need võeti hästi vastu. Palmstruchi väitel aktsepteeriti krediiditähti kõigis peamistes ärikeskustes: Tallinnas, Riias, Gdanskis, Lübeckis, Hamburgis, Amsterdamis, Londonis, Pariisis ja Veneetsias.9 Palmstruchi väitel aktsepteeriti neid maksevahendina ka Tallinnas. Peale selle, et krediiditähed olid mugav maksevahend, võimaldasid need pangal anda laene sõltumata sellest, kui palju parajasti raha hoiustati. Laenuandmine suureneski hoogsalt, peale Stockholmi veel Göteborgis, Falunis ja Åbos (Turus), kus pank oli avanud harukontorid.

			Ka Magnus Gabriel de la Gardie võttis pangast suuri laene, näiteks 1663. aastal 255 000 vasktaalrit. Kas need laenud jõudsid ka Eesti majandusse (st olid seotud tema Eesti valdustega), ei ole teada, aga igatahes iseloomustatakse de la Gardied kui meest, kes oma valdusi tihti võlgadega koormas, pantis ning müüs.10 Enne nende laenude võtmist oli ta 1661. aastal saanud Pärnu krahvkonna omanikuks.

			Ent 1663. aasta sügisel tekkisid pangal krediiditähtede rahaks vahetamisega raskused, sest võrreldes panka hoiustatud pärisraha hulgaga oli neid välja antud liiga palju. Krediiditähtede väärtus metallraha suhtes langes, krediiditähtedes maksjalt nõudsid kaupmehed 6–10 protsenti  kõrgemat hinda kui metallrahas maksjalt.11

			Pärast riigitegelaste (kellest paljud olid ju ka ise suured laenuvõtjad) tormilisi arutelusid otsustati 1664. aastal, et pank peab hoiustajate nõuete rahuldamiseks kõik laenud tagasi kutsuma. Järgmised paar aastat olid Rootsi ettevõtjatele rasked – paljud kaotasid laenutagatiseks antud vara või sattusid liigkasuvõtjate haardesse.

			Krediiditähtede tagasikorjamine kestis 1668. aastani. Lõpupoole kerkis nende turuhind isegi tagasi nominaalväärtuse lähedale ning kahanes huvi nende rahaks vahetamise vastu. Palmstruchi see ei päästnud, sest panga tegevust uuriv komisjon leidis, et panga arvepidamine oli korratu ning ka raha puudu. Uurimiskomisjoni arvestuse järgi läks panga likvideerimine kuningriigile maksma 141 000 hõbetaalrit. Palmstruchilt võeti kõik ta privileegid ja talle määrati surmanuhtlus, kui ta kahjusid kuue kuu jooksul ei hüvita. Peatselt surmanuhtlus siiski tühistati ja keskpanganduse teerajaja vabastati (tema eest kostis de la Gardie). Aasta hiljem suri Palmstruch loomulikku surma.

			Gunnar Wetterberg võtab Rootsi Riigipanga ajaloost pajatavas raamatus selle ajajärgu kokku järgmiselt:

			„Stockholms Banco eksistents oli lühike ja tormiline, aga tema avaldatud mõju oli jääv. Vaatamata monetaarsele inflatsioonile, hoiustamise ja laenamise tasakaalustamise probleemidele ja raskustele panga usaldusväärsuse tagamisega valitsuse lühiajaliste vajaduste taustal veenis see eksperiment paljusid.“12

			Rootsi Riigipanga loomine ning muutused Eesti- ja Liivimaal 

			Wetterbergi sõnu kinnitab tõsiasi, et juba 1668. aastal asutas Rootsi uue panga, seekord Riigipäeva aadli-, linnakodanike ja vaimulike seisuse kokkuleppe alusel ja eraettevõtjat kaasamata. Uus pank sai nimeks Riksens Ständers Bank (Riigi Seisuste Pank), mis hiljem muudeti Rootsi Riigipangaks (Sveriges Riksbank). Aadel ja linnakodanikud soovisid pangale anda ka riikliku garantii, aga vaimulike seisuse survel piirduti tagasihoidlikuma sõnastusega: „Riik kaitseb panka ja vastutab ta eest.“ Kuningal seevastu ei olnud õigust kasutada panka päris nii, nagu ise tahtis, kuna temale laenu andmise pidi heaks kiitma panga nõukogu (mis ei läinud alati libedalt, isegi pärast 1680. aastat, kui Karl XI reformid suurendasid kuninga ja vähendasid aadli võimu) ning laenu tagatiseks tuli pantida maksutulusid.

			Riigipanga suur erinevus eelkäijast oli see, et uuel pangal oli keelatud välja anda krediiditähti. Nõudlus nende järele oli aga olemas, sest kaupmeestel oli vaskrahaga tülikas arveldada. Seepärast hakkas levima kinnitatud kassaorderite kasutamine raha aseainena. Käiberaha hoidmiseks kasutasid riigipanka peamiselt väikekaupmehed ja käsitöölised, suurkaupmehed eelistasid muid viise. 1701. aastal hakkas riigipank taas välja andma ka paberist rahatähti, aga nende laiemat levikut takistas nõue märkida rahatähe edasiandmisel sinna ka isiku nimi, kellele see edasi antakse. Paberraha jõudis Rootsi riigis üldisse kasutusse 1740. aastatel, kui Eesti- ja Liivimaa olid juba Venemaa võimu all.

			Riigipanga suurimad hoiustajad olid kuningas ja valitsusasutused. Laenuvõtjate hulgas domineerisid kõrgaadel ja tähtsad riigiametnikud, sõjakäikude ajal võttis suuri laene ka kuningas. Ei puudunud ka kaupmehed ja ettevõtjad ning kasvas laenuandmine Stockholmi piirkonna väikekaupmeestele, käsitöölistele ja vabadele talupoegadele.

			See oli Rootsi suurriigi õitsengu aeg – suuri sõdu ei peetud, riigi tulud kasvasid (paljuski tänu 1680. aastal alanud mõisate riigistamisele ehk reduktsioonile). Riigipanga jaoks tõi see kaasa hoiuste ülekülluse ning laenuvõtjate vähenemise. Reduktsioon muutis veel hullemaks niigi segasevõitu olukorra aadlike laenutagatistega.

			Eesti- ja Liivimaa majanduses kujunesid sel ajajärgul välja esimesed kapitalistlikud jooned ja levisid laiemalt rahalised suhted. Eriti suured muutused toimusid Narvas, kus kehtisid Rootsi seadused ja kus elanikud erinevalt Tallinnast ja Riiast ei saanud klammerduda vanade privileegide külge. Paistis, et teostuma hakkab unistus, mis oli ajendanud Rootsit Läänemere idakallast vallutama – tihe ja kasulik kaubandus Venemaaga. Narva jõe piirkonda hakati ehitama saeveskeid, Narva sadama kaudu hakati Lääne-Euroopasse vedama saematerjali, ehitati laevu.

			Mõisnikud, kellelt Rootsi riik mõisad reduktsiooni käigus ära võttis, jäid neisse tavaliselt rentnikuks, kuid osa mõisatest võtsid aadlisoost rentnike asemel rendile ka linnakodanikud ja kaupmehed. Ka pärisorjuses elavate Eesti- ja Liivimaa talupoegade naturaalmajanduslikud suhted mõisaga hakkasid muutuma veidi kapitalistlikumaks.

			Ajaloolased Kari ja Ülle Tarkiainen kirjutavad, et reduktsioon muutis kõik teiseks: „Kuid pärast seda, kui suur osa mõisatest, Liivimaal koguni enamik neist, oli läinud reduktsiooni käigus Rootsi riigi kätte, hakati nõudma täpset aruandlust kõige kohta, mis vähendas riigi sissetulekuid.“13 Ka talupojad varustati väikeste raamatutega, kuhu märgiti nende sissetulekud ja väljaminekud ning asjaajamised mõisaga. Rootsi kuningas „ei vabastanud Eesti- ja Liivimaa talupoegi pärisorjusest, kuid soovis neid türannia ja omavoli eest siiski kaitsta“.14

			Küsimus, kuhu nende protsesside jätkumine oleks Eesti alad viinud, jääb paraku vastuseta, sest elujärje paranemise asemel tabas neid hoopis näljahäda, Põhjasõda ja katk. 

			„Liivi tulunduslik areng oli viimase kolme sajandi jooksul [16.–18. sajandil] keerelnud nagu mingis nõiaringis: niipea, kui sel alal teatavat edu saavutati, tuli uus ja laastav sõda, mis kõik ära hävitas, muuhulgas ka rahva, ning kogu maa peaaegu ürgseisukorda tagasi viis, kust tuli uuesti ehitama hakata,“ kirjeldas neid aegu majandusteadlane Nikolai Köstner (1889–1959).15

			Nõnda ei saagi rääkida rootsiaegsete institutsioonide seotusest 250 aastat hiljem loodud Eesti Pangaga ja väga kaudne on ka selle aja vaimne mõju. Seevastu Soomel, mis jäi Rootsi kuningriigi koosseisu 1809. aastani, läks teisiti. Kaks aastat pärast seda, kui Vene keiser Aleksander I vallutas Soome ja moodustas Venemaa Keisririigi koosseisus Soome Suurvürstiriigi, loodi nüüdse Soome Panga eelkäija. 1917. aastaks, kui Soome päriselt iseseisvaks riigiks sai, olid tal juba olemas kõik iseseisvale riigile omased institutsioonid, sealhulgas keskpank ning iseseisev rahasüsteem ja valuuta. See ei ole Soomet päästnud finantskriisidest, inflatsioonipuhangutest ja devalveerimistest, aga on aidanud soomlastel nendega Eestist enesekindlamalt ja stoilisemalt toime tulla.

			Antti Kuusterä ja Juha Tarkka kirjutavad Soome Panga 200. aastapäeva puhul välja antud raamatus16, et Soome Panga rolli Soome riikluse ajaloos on paljud ajaloolased hinnanud väga tähtsaks: „... pank asutati rohkem kui sada aastat enne Soome iseseisvumist ning täitis väga tähtsat osa institutsionaalses arengus, mille tulemusena Soomest järk-järgult kujunes iseseisev rahvusriik.“ Soome Pank oli kasvulavaks ka paljudele Soome kaalukatele poliitikategelastele.

			Peeter I, Katariina II ja Kankrini reformid

			Aga pöördume tagasi Eesti aladele ja aastasse 1710, kui Eesti- ja Liivimaad hakkas valitsema Venemaa. Kui põllumajanduses tõi Vene võimu alla minek kaasa rootsiaegsete arglike kapitalismiilmingute taandumise (Rootsi ajal riigistatud mõisad tagastati endistele omanikele, mõisnike ja talupoegade suhetes peatus üleminek teorendilt raharendile), siis raha ja panganduse vallas olid Rootsi ja Vene võim üsna sarnased. Mõlema puhul suunas panganduse arengut riik, hõberahade kõrval olid tähtsal kohal vaskrahad, varakult võeti kasutusele paberraha ja kummalegi polnud võõras monetaarne inflatsioon.

			Põhjasõja järel lisandusid Eesti aladel kasutusel olevatele rahadele rublad ja kopikad, mille Vene tsaar Peeter I laskis käibele 18. sajandi esimesel kahel aastakümnel toimunud rahareformi käigus. Sajandi teiseks pooleks muutusid need Eesti- ja Liivimaal peamiseks käibevahendiks. Rahareformi üks eesmärke oli Põhjasõja rahastamine – riigikassasse kogutud välismaised hõberahad vermiti ümber nii, et riigikassa sai sellest suurt vaheltkasu.17

			Raha metallisisalduse vähendamist kasutasid Peeter I ja tema järeltulijad riigile tulu teenimiseks agaralt edaspidigi – näiteks 18. sajandi alguses Saksa riigitaalri eeskujul 25,7 grammi hõbedat sisaldanud hõberubla hõbedasisaldust vähendati sajandi lõpuks järk-järgult 18 grammini. Veelgi enam püüdis Peeter I kasu lõigata vaskraha vermimiselt. Näiteks 1723. aastal käibele lastud 5-kopikalisi vermiti arvestusega, et puudast vasest peab saama 40 rubla väärtuses kopikaid. Puud vaske aga maksis ainult viis rubla.18

			Prantsusmaal tegi samal ajal Šoti päritolu finantsist John Law suurt paberrahaeksperimenti ja paisutas Mississippi kompanii aksia-hinda (1716–1720)19 ning Inglismaal spekuleeriti Lõunamere kompanii aktsiaga (1720)20. Mõlemal juhul mängis rolli ka valitsuse soov oma kulutuste katteks odavamalt laenu saada. Peeter I seevastu oskas koondada tsaaririigi alamate ja kaubanduse rahavood enda kontrolli alla nõnda, et ei pidanud võtma kopikatki laenu.21

			Kauaks see nii ei jäänud: 1769. aastal hakkas Venemaa, mille eesotsas oli sel ajal Katariina II, emiteerima paberraha – assignaatrublasid. Seda põhjendati arvelduste hõlpsamaks tegemisega. Nimelt vaevas Venemaad kulla- ja hõbedanappus, mistõttu ringluses olid peamiselt odavad vaskrahad, millega suuremaid tehinguid teha oli ebamugav. Teine ja kaalukam assignaatrublade emiteerimise põhjus oli vajadus rahastada Türgi vastu peetavat sõda (1768–1774).

			Assignaatrublad anti välja lubadusega need nõudmisel kohe metallrahaks vahetada. Vahetamiseks avati Moskvas ja Peterburis riiklikud vekslipangad.

			Umbes samasse aega, 1765. aastasse, jääb esimese Eesti panga asutamine. See oli Tartu linna kaubanduse ja käsitöö edendamiseks mõeldud Laenukassa (Leyh-Casse). Katariina II toetas selle rajamist 10 aastaks antud 10 000-rublase intressivaba laenuga.22

			1786. aastal tegi Katariina II Vene impeeriumi panganduses järgmise reformi, kui kahe vekslipanga baasil rajati Riiklik Assignaadipank. Lisaks asutati Riiklik Laenupank, mille ülesanne oli anda mõisnikele pikaajalisi laene.

			Välismaaga ajasid Vene valitsejad sel ajal rahaasju nn õukonnapankurite kaudu, kelleks olid Vene riigi teenistusse astunud välismaalased. Vene impeeriumi finantskeskuseks kujunes neil aastatel Peterburi.23

			Eesti- ja Liivimaal oli see aeg, kus raha hakkas mõisnike ja talupoegade elus aegamisi suuremat tähtsust omandama. 1790-ndate kohta kirjutab Nikolai Köstner, et mõisad said majapidamiseks vajalikud ained talupoegadelt loonusandamina; teraviljamüügi tuludest aga soetati peamiselt lihtsaid asju, nagu sool, heeringad, vürtsid, raudasjad, ning vähesel määral luksuskaupu (vein, siidriie, siidsukad). Rahapuudust hakati teravamalt tundma 19. sajandi alguses, sest seni „muust ilmast lahutatuna ja sellest sõltumatuna“ elanud mõisnikel tekkisid koos maailma avardumisega ka uued tarvidused. „Algas palavikuline uute rahaallikate otsimine ja tehti kõik, et vanu võimalikult põhjani ära kasutada.“24

			Samal ajajärgul kiirenes järsult assignaatrublade väljalaskmine, sest Vene riigil oli vaja rahastada sõdu Türgi, Rootsi, Poola ja Prantsusmaaga. Kui 1786. aastal sai ühe assignaatrubla eest 98 hõbekopikat, siis 1817. aastal pärast sõdu vaid 25 hõbekopikat. Assignaatrublade väärtuse toetamiseks kuulutati need 1812. aastal Vene riigis kohustuslikuks maksevahendiks, aga mitte nominaalhinna alusel, vaid turukursi järgi.25

			Hõberahasid, mille suhtes assignaatrubla kurssi arvestati, sellal ringluses eriti polnud. Need vähesed, mida Venemaa müntis, liikusid väliskaubandustehingutes välismaale või panid inimesed need seaduspära järgi, mida tänapäeval tuntakse Greshami seadusena26, lihtsalt säästudena kõrvale. Assignaatrubla kui ebakindla väärtusega maksevahend ju säästude kogumiseks ei sobinud.

			Sõdade ajal oli Venemaa valitsejatel suuremaid muresid kui „halva“ raha rohkus ja „hea“ vähesus, aga pärast Napoleoni alistamist 1812. aasta Vene-Prantsuse sõjas hakati mõtlema ka raha tervendamisele. Õigupoolest oli tsaar Aleksander I (troonil 1801–1825) nõunikul, reformaatoril Mihhail Speranskil see plaan juba 1809. aastal, kuid puhkenud sõda ja mõneks ajaks tsaari soosingu kaotamine lükkasid selle tükiks ajaks edasi.

			Assignaatrublade ringlusest kõrvaldamist pidurdas Venemaa järgmiste sõdade (Pärsiaga 1828–1829 ja Türgiga 1828–1829) fiskaalne koorem, aga ka tollase ettevaatliku rahandusministri Jegor Kankrini (Georg von Cancrini) kartus, et naasmine hõbedastandardi juurde toob kaasa deflatsiooni ja selle kaudu majanduslikud raskused võlgu võtnud mõisnikele. Pealegi oli assignaatrublade kurss tänu nende osalisele käibest kõrvaldamisele sellal stabiliseerunud umbes 25–26 hõbekopika juures.27

			1830. aastatel olukord muutus. Vene impeeriumi majanduses oli see hea aeg, mistõttu assignaatrublade kurss hõberubla suhtes hakkas tõusma ja ületas Peterburi börsil kursi, millega riik neid maksude ja tollide tasumisel arvestas. Tekkis olukord, kus inimesed hakkasid eelistama riigimaksude tasumist hõbedas ja riigilt raha saamist assignaatrublades. Lisaks laienes vahe börsispekulantidele kättesaadava kursi ja tavainimestele pakutava kursi vahel 10–12 protsendini. See sünnitas avalikke kaebusi ja sundis Kankrini lõpuks läbi viima rahareformi.

			Kankrini 1839. aasta rahareformi tulemusel määrati Venemaa esmaseks rahaühikuks hõberubla, mille suhtes fikseeriti assignaatrublade ja vaskraha kurss. 1843. aastal lasti käibele hõbedaga tagatud krediiditähed ja 1852. aastal kõrvaldati käibelt viimasedki assignaatrublad.

			„Nüüd võitis Vene raha Baltimaades lõplikult ja jäi siin ainuvalitsevaks I maailmasõjani. Välismaine raha kadus käibelt. Nagu üleminekul väiksemalt rahaühikult suuremale ikka, põhjustas rahareform kaubahindade tunduvat tõusu,“ kirjeldab Kankrini reformi mõju Eesti aladele ajaloolane Tiit Rosenberg.28

			Sel ajal polnud raha ja pangandus enam vaid aadlike, tähtsate riigiametnike ja suurkaupmeeste pärusmaa, vaid puudutas ka juba lihtrahva jõukamat osa. Tekkinud olid mitmesugused krediidikassad, hoiukassad, pangad, laenukassad. Pärisorjuse kaotamise järel algas talukohtade ostmine.

			Rosenberg kirjeldab Eesti- ja Liivimaa talupoegade tollast varanduslikku seisu nii:

			„Ettevõtlikumad talupojad olid selleks ajaks kogunud kenakese hulga raha, mida püüti hoiustades või välja laenates teenima panna. [---] 19. sajandi keskpaiku olevat Eestimaa jõukatel talupoegadel olnud hoiustatud või väljalaenutatuna protsente kandmas paarsada tuhat hõberubla. Teist sama palju lahtist raha arvatakse olevat hoitud kodus sukasääres. Selle eest oleks võinud osta pooled Eestimaa kubermangu künnihärjad või mitu keskmist mõisa. Veelgi rohkem raha pidi olema kogunenud Lõuna-Eesti jõukate talupoegade kätte, kellest esimesed maksid taludemüügi alates talu eest korraga kogu summa.“29

			Kuld või hõbe?

			Siinkohal sobib anda väike ülevaade Euroopas sel ajal kasutusel olnud rahastandarditest. Nagu eeltoodust näha, ei olnud selleks sugugi kõikjal kullastandard, mida tänapäeval, kui seda enam kusagil ei rakendata, nähakse vahel lausa kultuslikus valguses kui rahapoliitilist imevahendit.

			Pikka aega münditi Euroopas raha nii kullast kui ka hõbedast, mitmel pool ka vasest. Hõbe- ja vaskrahad sobisid hästi igapäevasteks tehinguteks, aga kulla väärtus kippus keskaja Euroopa tagasihoidliku hinna- ja elatustaseme tõttu olema maksevahendi jaoks liiga suur. Eespool kirjeldatud Greshami seadus mängis valitsejatele aeg-ajalt vingerpussi, kui kulla ja hõbeda (või hõbeda ja vase) turukurss näiteks uute metallimaardlate avastamise tõttu muutus ja mündid, mille väärtus seeläbi tõusis, hakkasid ringlusest kaduma. Kui valitsused püüdsid kaubanduse hõlbustamiseks rahametallide kurssi fikseerida, suutsid nad seda teha vaid lühiajaliselt. Samas ei olnud kursimuutused tavaliselt väga häirivad: esiteks oli rahamajandust vähe ja teiseks oli kursivahe pealt kasu lõikamine napi infovahetuse ja transpordi keerukuse tõttu tülikas ega tasunud alati vaeva.

			19. sajandil olukord muutus. „Pärast sõdu kasvama hakanud jõukus muutis kulla suuremate ja laialdasemate tehingute jaoks sobivamaks rahametalliks. Teine tegur oli suhteline lihtsus, odavus ja kiirus (võrreldes keskajaga), millega kaupmees võis vahetada kulla hõbedaks ja seda eksportida, et lõigata kasu väikestest kursivahedest erinevates maades. Enam ei olnud ka olulisi merkantiilseid piiranguid (n-ö valuutavahetuspiiranguid), emissioonimaksu [kui inimene tõi oma kulla või hõbeda mündikotta müntida] üldiselt enam ei võetud, transport oli odavam ja ohutum ja infot sai vahetada kiiremini. Kui kurss isegi ainult natuke rahvusvahelise turu omast erines, võis riik kiiresti hakata kulda või hõbedat kaotama,“ kirjeldab muutunud olusid John F. Chown.30

			Esimese riigina läks 1821. aastal ametlikult kullastandardile üle Ühendkuningriik. De facto oli maailmakaubanduse keskmeks kerkinud riik olnud kullastandardil juba tüki eelmistki sajandit, aga Napoleoni-ajastu sõdade tõttu oli Ühendkuningriigis aastatel 1797–1821 periood, mil Inglise Pank paberraha kulla ja hõbeda vastu ei vahetanud.

			Ühendkuningriik jäi pikaks ajaks ainsaks kullastandardi riigiks. Saksamaal, Hollandis, Skandinaavias, Indias, Hiinas ja suuremas osas Ladina-Ameerikast kehtis hõbedastandard; USA-s, Prantsusmaal (ja 1863. aastal loodud Ladina rahaliidus) kulla-hõbedastandard ehk bimetallism.

			Venemaa, nagu öeldud, valis 1839. aastal hõbedastandardi – kuld ei olnud raha alusena siis arutuselgi. Hõbedastandardil põhinev rahanduslik stabiilsus kestis Vene impeeriumis vaid veidi üle kümne aasta, sest 1853. aastal algas Krimmi sõda, mille rahastamiseks laskis Venemaa välja suure hulga krediiditähti. Need lubati kolme aasta jooksul pärast sõja lõppu hõberahaks vahetada, kuid seda ei tehtud, sest riigi hõbedareservist ei oleks selleks jätkunud.

			Krimmi sõda pidas Venemaa 1856. aastani ja kaotas Prantsusmaa, Suurbritannia, Osmanite impeeriumi ja Piemonte-Sardiinia liidule. See nime järgi Eestist kaugele jääv sõda (Venemaal tuntakse seda ka Idasõja nime all) riivas tegelikult sõjaliselt ja eriti kaubanduslikult ka Eestit. Lisaks juhatas see sõda sisse uue ajajärgu Vene impeeriumi panganduses.

			1853. aasta lõpul alustas Venemaa Lähis-Idas ülemvõimu saamiseks „väikest sõda“ Türgi vastu. Türgile tulid appi Inglismaa ja Prantsus­maa, kes saatsid peale Musta mere oma eskaadri ka Läänemerele ning alustasid Vene Läänemere sadamate blokaadi ja aluste kaaperdamist. „Liitlaste sõjaliseks eesmärgiks Läänemerel oligi Vene merejõudude sulgemine sadamatesse, suurte kindlus- ja maavägede sidumine sadamate ja rannikualade kaitseks ja majandusliku kahju tekitamine eeskätt kaubandusblokaadi kaudu,“ kirjeldab Tiit Rosenberg.31

			Kaubandusblokaad halvas Vene väliskaubanduse (talurahvale tähendas see muu hulgas sooladefitsiiti), aga andis hoogu 1850-ndate alguses nõrkuse märke näidanud Ameerika Ühendriikide majandusele. Nagu kirjutab ajaloolane James L. Huston: „Krimmi konflikt lõi segamini Euroopa tavalise põllumajanduskaubanduse ja võimaldas Ameerikal varustada Euroopat toodetega, millega neid muidu varustasid Venemaa ja Kesk-Euroopa riigid. See ootamatu nõudlus Ameerika lääneosa vilja järele hoidis aastatel 1854–1856 majandust pinnal.“32

			Finantskriis ja Vene riigipanga asutamine

			Pärast Krimmi sõja lõppu – ja Venemaa naasmist teraviljaturule – sattus Ameerika taas majandusraskustesse. 1857. aasta sügisel puhkes Ameerika börsidel ja panganduses suur paanika, mille tagajärjel enamik pankadest peatas maksed ning paljud läksid pankrotti. Ameerikas sel ajal keskpanka polnud ja seega polnud ka kedagi, kes oleks pankadele kiiresti likviidsusabi andnud.

			Paanika kandus edasi Londonisse ja Mandri-Euroopa finantskeskustesse, sest Ameerika pulbitsevasse majandusse olid hulga raha investeerinud ka Euroopa spekulandid ja investorid. Londoni pangad, mõned erandid välja arvatud, päästis Ameerika pankade saatusest Inglise Pank, mis andis finantsasutustele likviidsuslaenu.

			Inglise Pank oli asutatud paar aastakümmet pärast Rootsi Riigipanka, 1694. aastal. Erinevalt Rootsist ja Venemaast oli Inglismaal selleks ajaks juba üsna levinud ka erapangandus.33 Samuti oli arutelu keskpanga loomise üle Inglismaal olnud Rootsiga võrreldes palju ägedam, kuna erinevate poliitiliste ja äriliste huvide ja hirmudega gruppe oli rohkem. Inglise Pank, mis kuulus eraaktsionäridele, mitte riigile, pidi tegema palju tööd tõestamaks, et temast on kasu kogu Briti majandusele, et ta ei ole liigselt monarhi võimu all ja et tema välja lastud pangatähti võib usaldada.

			Inglise Panga asutamise ja siin jutuks oleva kriisi vahelised sajandid saab kokku võtta ühe lausega: Inglise Pank koondas ja lõi kapitali, mis aitas Inglismaal saada maailma kõige võimsamaks riigiks. Nagu kirjutas 19. sajandi keskpaiga majandustegelane Walter Bagehot: „Igaüks teab, et Inglismaa on maailma kõige rahakam maa; igaüks tunnistab, et tal on palju rohkem kohe kättesaadavat ja valmis raha kui ühelgi teisel riigil.“34 Bagehot esitab samas allikas ka mõned arvud, mis näitavad, et Londoni pankades on hoiuseid üle kolme korra rohkem kui New Yorgis, ligi kümme korda rohkem kui Pariisis ja viisteist korda rohkem kui Saksa impeeriumis. Venemaad ta selles kontekstis isegi ei nimeta.

			Venemaad tabas New Yorgi, Londoni, Pariisi, Hamburgi ja teiste finantskeskuste 1857. aasta sügise paanika kõigepealt rubla kursi ja Vene krediiditähtede kursi kukkumisega Euroopa börsidel.

			Venemaa rahaasju välismaal ajas sel ajal pangamaja Stieglitz ja Co, Vene keisrite õukonnapankur. 1843. aastast selle pangamaja eesotsas olnud Alexander von Stieglitzi (1814–1884) nime võib Eesti ajaloos kohata eeskätt kunstivallas – kunstikoolis, mille ta pärast pangandusest ja ärist tagasi tõmbumist 1876. aastal Peterburisse rajas, on õppinud mitu kuulsat Eesti kunstnikku (Jaan Koort, Voldemar Mellik, Konrad Mägi, Nikolai Triik jt). Eestiga sidus Stieglitzit veel see, et 1830. aastatel õppis ta Tartu Ülikoolis ning oli hiljem muu hulgas Narva kalevivabriku omanik ja Vene raudteede ehitamise eestvedaja. Venemaale tuli Stieglitzi suguvõsa 18. sajandi lõpus Waldecki vürstiriigist.35

			1840.–1850. aastatel oli Stieglitz Venemaa rahanduses ja majanduses suur niiditõmbaja. Tolleaegsetes ajalehtedes kirjutati, et „tema nimi on maailmas sama tuntud nagu Rothschild ja tema vekslitega saab sama hästi kui puhta rahaga maksta terves Euroopas ning Ameerikas ja Aasiaski.“36 Stieglitzi kaudu suhtles Venemaa valitsus Lääne-Euroopa pankadega (ka Krimmi sõja ajal organiseeris ta Euroopast Venemaale laene). Ta oli Peterburi börsi nõukogu esimees ning 1857. aastal Venemaa raudteede ehitamiseks loodud aktsiaühingu asutaja.

			1857. aasta sügise rahvusvaheline finantspaanika viis Stieglitzi panga raskustesse, aga Peterburi börsil, kus kaubeldi elavalt raudteeühingu ja teiste 1850-ndate keskel asutatud aktsiaühingute aktsiatega, jätkus optimismi veel umbes aastaks. Ent lõpuks jõudsid kriisi mõjud sinnagi ja 1859. aasta alguseks oli raudteeühingu aktsia – millesse olid raha pannud ka keiser Aleksander II ise ja ministrid – kurss langenud 45 protsendini nominaalväärtusest. „Hakkasid levima kuuldused, et börsikursside langemise põhjuseks oli Stieglitzi monopol rahaturul. Raudteeühing sisuliselt pankrotistus, pankur hakkas oma panka likvideerima ning kavatses Venemaalt minema kolida.“37

			Edasi aga tõi elu huvitavaid pöördeid – mehele, kelle süüks oli äsja pandud kõik Vene finantssüsteemi tabanud hädad, tegi keiser Aleksander II ettepaneku asuda pangandusreformi käigus Katariina II ajal asutatud riigipankade asemele loodava Vene Impeeriumi Riigipanga etteotsa. Stieglitzi ametiajal, mis kestis 1866. aastani, võttis riigipank üle funktsioonid, mida seni olid täitnud õukonnapankurid, eelkõige välislaenude korraldamise.

			Esialgu jäigi loodud riigipank sisuliselt kommertspangaks paljude osakondadega üle Vene impeeriumi ning Tallinnaski avati 1875. aastal riigipanga osakond. Riigipank emiteeris ka pangatähti, aga mingit iseseisvat otsustusõigust tal selles küsimuses ei olnud, korraldused tulid rahandusministeeriumist.

			Kullastandardi tõus ja keskpanganduse areng

			Vene Riigipanga loomiseni viinud finantskriis ei jäänud Vene impeeriumis viimaseks. Õigupoolest toimus neid kogu Euroopas ja Ameerikas 19. sajandil üsna regulaarselt, iga kümmekonna aasta järel. See ja samuti sagedasest sõjapidamisest tingitud eelarveprobleemid ei tulnud raha väärtusele kasuks. 1872. aastal kirjutas sellest juba ka üks esimesi eestikeelseid ajalehti Perno Postimees, mille väljaandja oli juhuslikult leidnud ühe kooliõpetaja arvepidamise sada aastat varasemast ajast:

			„Ihho lööb üsna pallavaks, kui pude hinda tähhele panneme. 25. Vebruaril 1771 on üks koorm pikki puid 8 kopp. maksnud. Märtsi ku esstmeste päive sees olnud pude hind kauniste tõusnud, 2. Märtsil maksnud üks süld lühhikesi puid 32 kopp., 6. Märtsil on jubba üks koorm pikki puid 10 kopp., ja 10. Märtsil üks koorm lühhikesi puid 8 kopp. maksnud. [---] Panneme veel tähhenduseks sia jure, et need hinnad ollid kõik panko raha järrele. Sedda mälletame veel issigi, et Pernus 50 aasta eest taggasi koorm puid 50 kopp. panko maksis ja kui 42 aasta eest jallad omma laua alla pannime, maksis pu süld 180 kopp. Panko. Agga sest sadik on kõik hinnad aasta aastalt tõusnud, kunni nad ni kõrgeks said, kuida nad praego on. Kui nüüd need, kes 50 aasta eest omma mullase honesse maggama läksid, peaksid ülles tõusma ja kuulma ning näggema, mis hinnad meil nüüd on, siis kohkuksid nad tõeste ärra ja ei ussuks sedda koggoniste, et se tossi on. Kui nad nenda ikka eddasi töusevad, kui kõrged savad nad siis 50 aasta parrast veel ollema?“38

			Hõbedastandardist oli Venemaa Krimmi sõja tõttu lahti lasknud ning bimetallismi kõrvale oli 1870. aastateks varasemast tugevama alternatiivina tõusnud kullastandard. 1840-ndatel leitud Kalifornia kullamaardlad olid põhjustanud kullahinna languse ja toonud kaasa kuldmüntide laiema leviku. Isegi kahe rahametalli süsteemi kõige visamalt toetanud Prantsusmaal oli 1860-ndate lõpus hinnanguliselt ringluses kuus korda rohkem kuldmünte kui hõbemünte, kuigi alles 1850-ndate alguses oli hõbe olnud seal peamine rahametall.39

			Lõplikult kallutas rahamaailmas kaalukausi kullastandardi kasuks Saksamaa 1873. aasta otsus ka oma rahasüsteem kullale üles ehitada. Selle poolt olid rahvusvahelises kaubanduses järjest aktiivsemalt kaasa löövad Saksa töösturid ja kaupmehed, sest rahvusvahelise kaubanduse rahametall oli kuld (muu hulgas seetõttu, et 19. sajandi maailma juhtriik Inglismaa oli kullastandardil). Pealegi sai 1870.–1871. aasta Prantsuse-Preisi sõja võitnud Saksa vürstiriikide koalitsioonist sündinud Saksa Keisririik Prantsusmaalt suure sõjahüvitise kullas.

			Prantsuse kahemetallisüsteemis võrdus üks gramm kulda pikka aega ligikaudu 15,5 grammi hõbedaga, aga pärast Saksa keisririigi otsust hakkas hõbeda turuhind langema. 1879. aastal maksis gramm kulda juba 18,4 grammi ehk hõbe oli odavnenud 19 protsenti. Riikidele, kes veel polnud oma rahasüsteemi hõbedast lahutanud, oli see valus muutus.

			Venemaa pidas samal ajal juba üheksandat sõda Türgiga, mistõttu riigil puudusid rubla hõbeda- või kullaalusele viimiseks vajalikud ressursid. Seda tegi aga Vene keisririigi autonoomseks osaks olev Soome – 1877. aastal, pärast mitu aastat kestnud lobitööd keisrilt loa saamiseks, võttis Soome kasutusele kullal põhineva marga.40 Sellega lahutas Soome ennast lõplikult Vene rahasüsteemist.

			Venemaa läks kullastandardile üle alles 1897. aastal rahandusminister Sergei Witte töö tulemusel. Ka Venemaa Riigipank muudeti Witte reformide käigus pisut sarnasemaks teiste suurte keskpankadega. Vene Riigipangast sai emissioonipank, mis tohtis kullatagatiseta välja anda maksimaalselt 300 miljonit rubla. Samal ajal jäi Riigipank edasi Vene impeeriumi kõige suuremaks kommertspangaks, mis tegeles aktiivselt majanduse krediteerimisega (näiteks viljaekspordi rahastamisega). Pank tegeles ka riigi võlakirjade müümise ning nende turu toetamisega.

			Sedamööda, kuidas kasvasid erapangad ja krediidiühistud, tõmbas riigipank oma kommertspanganduslikku tegevust siiski koomale ja muutus üha enam pankade pangaks. Eestis hakkas erapangandus kiiremini arenema 1870. aastatel, peamiselt baltisakslaste kapitalil põhinevate pankade ning Peterburi ja Moskva pankade filiaalide najal. Eesti rahvusliku panganduse sünnivalusid kirjeldas majandusteadlane Feliks Sauks:

			„Suure kokkuhoiu ja visa tööga jõudsid mõned eesti käsitöölised ja kaupmehed endale juba korralikud töökojad ja kauplused avada. Tahes-tahtmata pidid nad kasutama siin saksa pankade abi. Nähes aga eestlaste majanduslikku tõusu, sulgesid sakslased võistluse kartusel järk-järgult oma krediidid. Ainsaks väljapääsuks eestlastele jäi oma pankade ellukutsumine, kes võiksid toetada oma ettevõtteid. Erapangad ei saanud kõne alla tulla, sest eestlaste hulgas puudusid selleks vajalikud rahamehed. Majanduslikkude pihtide lämmatavast survest vabanemiseks jäi eestlastele seega ainult üks tee – omaabi. Nii asetas kaasaegne olustik tärkavale ühistuliikumisele otse karjuvalt lahendust ootavad ülesanded: rahvusliku kapitali organiseerimine ja eestlastele oma majanduslikkude ettevõtete loomise.“41

			Kuidas see rahuaja tingimustes oleks õnnestunud, jääb teadmata, sest 1914. aastal puhkenud Esimene maailmasõda nullis mõne aastaga kõik, mis 19. sajandi lõpus ja 20. sajandi alguses Venemaal ja mujal maailmas raha ja panganduse stabiilsuse tagamiseks oli tehtud.

			Keskpangandusel oli selleks ajaks välja kujunenud mitu praegugi iseloomulikku joont. Oli aru saadud, et raha emiteerimisel ei ole mõistlik lähtuda esmajoones valitseja rahavajadusest, vaid silmas peab pidama ka majanduse üldist nõudlust maksevahendite ja krediidi järele, samuti vajadust hoida raha väärtus enam-vähem stabiilsena. Huvide konflikti valitseja eelarveliste vajadustega ei suudetud küll alati kammitseda, aga igatahes võeti suund selgema piiri tõmbamisele keskpanga ja valitsuse vahele. Hoolimata tihedast seotusest riigiga ei kuulunud keskpangad sel ajal alati riigile (või täielikult riigile), vaid eraomanikele. Veel oli tollal kõikjal näha suundumust riigi- või keskpanga muutumisele pankade pangaks – pangaks, mis teenindab ainult panku, mitte inimesi ja ettevõtteid. 

			II. ESIMESEST MAAILMASÕJAST EESTI PANGA SÜNNINI

			Et mõista Eesti Panga esimeste tegevusaastate püüdlusi noores Eesti Vabariigis, tuleks neid vaadelda tollal Euroopas valitsenud rahandusolude ja meelsuse taustal. Kuni Esimese maailmasõja puhkemiseni, mis kõik segi paiskas, õitses Euroopas rahanduslik idüll, mis võrsus 19. sajandi lõpus levinud kullastandardist. Seda õitsengut soovisid maailma juhtivad rahandusjõud pärast sõda taastada.

			Majandusõitseng ja „suur illusioon“

			Enne suurt sõda Euroopas valitsenud majanduslikke meeleolusid iseloomustab hästi Briti ajakirjaniku Norman Angelli raamat „Suur illusioon“, mis avaldati 1910. aastal ja sai tohutult populaarseks. Teos ilmus 25 keeles (sh vene, saksa ja soome keeles) ning seda trükiti rohkem kui kaks miljonit eksemplari.42 1913. aasta augustis tutvustas Angelli raamatut põhjalikult ka ajaleht Tallinna Teataja43:

			„See rahu, millest Norman Angell räägib, on rahvusvaheline rahu, on õpetus, et sõjal nüüdsel ajal enam mingisugust ainelist ja kasutoovat väärtust ei ole. [---] Senini on sõja vastu vaieldud sel põhjusel, et ta on kõlbluse vastane, on katsutud seletada, et inimese iseloom paremale, kõrgemale astmele tõusma peaks ja kui kord inimesed ja rahvad oma kõlblistes tundmustes selle kõrge astmeni on edenenud, siis jääb sõda iseenesest järgi. [---]

			Norman Angell ei too meile mitte sarnasid põhjusi ette, nagu Haagi rahukonferentsid, ta ei ütle ka, et inimeste iseloom aja jooksul niivõrt muutuma peab, et tal sõda jälk ja vastik on ja et siis sõda selle tõttu kaduma peab. [---] Angell juhib nimelt meie tähelepanemist suurtööstuse peale, mis praegusel ajal peaasjalikult võersilt laenatud kapitalidega töötab, ja rahvusvahelise kaubitsemise peale. Need kolm tegurit, suurtööstus, võersilt laenatud kapital ja rahvusvaheline kaubitsemine, avaldavad praegusel ajal ja saavad edasipoole nii suurt mõju avaldama, et sõda tingimata kaduma peab! Sest üks rahvas ripub teisest niivõrt ära, et kui keegi sõda tahaks pidama hakata, ta juba sõja kuulutamisest saadik rohkem kannatab ja kaotab, kui koguni võidu puhul. [---]

			Varemalt, näit. ristisõdade ajal ja ka pärast, kuni kapitalistlise ajani, tarvitasid riigid ainult neid produktisid, mis neis enestes valmistati, kuna sissevedu ja väljavedu võrdlemisi väike oli, ja sellest igatahes mitte terve rahva elamise ja olemise võimalus ära ei rippunud. Sel ajal oli muidugi veel kasulik naabririiki tungida, sealt võtta ja röövida, mis aga võimalik oli, asju, inimesi jne. ja seeläbi ennast ja oma maad rikastada.

			Katsugu aga nüüdsel ajal kaks suurriiki nõnda moodi toimetada. Oletame, näituseks, võimalust, et Saksamaa Prantsusmaale tungiks, seal põletaks ja maad rahvast riisuks. Kas Saksamaa röövitud kaupade ja asjade võrra rikkamaks saaks? Ei sugugi. Just ümberpöördult. Selsamal silmapilgul, kui Saksamaa üle Prantsuse piiri astuks, jääksid sadanded tema oma tööstustest pankrotti ja Saksamaa tööstuses tõuseks sarnane kaos, et valitsus võimalikult ruttu katsuks oma sõjaväge tagasi üle piiri tõmmata. On ju teada, et suur osa Saksa tööstusest ainult Prantsuse kapitalidega töötab, ja nii pea kui sakslased üle piiri tuleksid, on arusaadav, et prantslased oma kapitalid sakslaste tööstustest tagasi tõmbaksid.“

			Angelli mõtted ei olnud pelk teoreetiline idealism, vaid rahamaailmas tõesti usuti, et rahvusvahelised rahandus- ja kaubandussidemed suudavad sõdu taltsutada. Näiteks 1912. aastal rääkis kindlustuskompanii Lloyds of London juhatuse esimees Briti kuningliku kaitsekomitee ees, et juhul, kui Briti sõjalaevad ründavad Saksa kaubalaevastikku (millest suur osa oli kindlustatud Lloydsis), on Lloydsil nii juriidiline kui ka aukohustus Saksa keisrile kahju korvata.44

			Üldisest majandusõitsengust lõikas kasu ka Vene impeerium, kuhu Eesti tollal kuulus. Venemaa kui majanduslikult kiiresti areneva maa industrialiseerimisse ja loodusressursside kasutuselevõttu investeerisid Lääne-Euroopa finantsistid ja ärimehed Esimese maailmasõja eel päris suuri summasid. Välisinvesteeringuid tegema ajendasid Lääne-Euroopa ettevõtjaid ka Venemaa kõrged kaitsetollid, millest pääsemiseks eelistati toota Venemaal.

			Majandusteadlane Sergei Mošenski peab kõige tõepärasemaks arvutusi, mille järgi 1913. aasta seisuga kuulus välisinvestoritele 1,1 miljardi rubla eest Vene aktsiaseltside aktsiaid ning 0,26 miljardi rubla eest võlakirju. Kui aga lisame siia veel Vene riigivõlakirjad ning Venemaal tegutsevate välismaa ettevõtete aktsiad ja võlakirjad, olid välismaalased Venemaale paigutanud kapitali kokku 7,6 miljardi rubla väärtuses.45 Vene väärtpaberituru kogukapitalisatsioon oli sel ajal umbes 13 miljardit rubla.

			Võrreldes Londonist ja muudest Euroopa finantskeskustest lähtuvate välisinvesteeringutega USA-sse, Austraaliasse, Argentinasse ja Kanadasse ei olnud Venemaale voolavad summad suured, aga Venemaa õhukese kapitalituru mõõtkavas küll. Kõige enam tuli Venemaale Briti, Prantsuse, Belgia ja Saksa kapitali. Välisettevõtete otsese juhtimisega tegelesid sõltumata kapitali päritolust tihtipeale saksa päritolu venemaalased ehk sisesakslased.

			Saksa, Prantsuse ja Inglise kapitali tuli arvestataval hulgal ka Tallinna suurtööstusesse, aga kõige enam köitis tollases Vene impeeriumis väliskapitali siiski mäetööstuse ja metallurgia arendamine Ida-Ukrainas, Uuralis ja Poola aladel. Eesti oli juba üks Venemaa tööstuslikult arenenumaid piirkondi, kus 1913. aastal ületas tööstustoodang elaniku kohta mõnevõrra isegi põllumajandustoodangut.46

			Ajaloolane Tiit Rosenberg kirjutab, et Eestis oli suhteliselt palju tööstusettevõtteid, nende seas ka väga moodsaid, aga nende toodangut turustati peamiselt tsaaririigis ning mujale veeti sellest vaid umbes 10 protsenti. „Isegi siinse tööstuse esirinnas olnud tekstiilitööstus valmistas peamiselt sisseveetud toorainest poolfabrikaate, mida Venemaa tehastes edasi töödeldi. Maailmasõja eel hakati siinset tööstust ulatuslikult militariseerima. Militariseeritud tööstusharude ettevõtted töötasid sisseveetud energia, Vene tooraine ning suurel määral ka sealt tulnud tööjõu baasil.“47

			Samas avardas Venemaa industrialiseerimisbuum Eesti ärimeeste kodust tegevusvabadust. Ühelt poolt olid neid pikka aega piiranud Eesti majanduses jämedat otsa hoidvad baltisakslased ja teiselt poolt tsaarivõimu venestamispüüdlused. Majandusteadlane Nikolai Köstner kirjutas: 

			„Saksluse kõdunemisest Baltimaadel üldse ja Eestimaal iseäraldi ei oleks juttugi siis, kui sakslusel siin midagi teha oleks. Sakslasi saab igale poole, kuid meile neid ei tule. Seletus on lihtne: sakslased käivad saksa kapitali järele: kuhu saksa kapital ees tungib, sinna lähevad nad ise rüsinal järele.“48

			Kui suuri finantskeskusi iseloomustas enne Esimest maailmasõda kosmopoliitsus, siis Eestis valitses rahvusliku liikumise taustal mõneti erinev rahandus- ja majandusmeelsus. Majandusteadlane Karl-Feliks Sauks võttis hiljem tollase hoiaku kokku nii: „Eestlaste kapital, mis asub „võõral rahaturul“ [mitte-eestlaste käes olevates rahaasutustes], on kadunud Eesti majandusele ja ei avalda mingit mõju eestlaste majanduselu arenemisele. Selleks tuleb „võõral rahaturul“ asuv kapital paigutada „kodusele rahaturule“ [Eesti rahaasutustesse ja nende tegevusse], kus ta avaldab mõju kohaliku majanduselu arenemisele. Leiti, et riigi säästukassade asutamine vähendas rahva ostujõudu, koondades vabad summad endasse ja suunates need suure Venemaa krediiditarviduse rahuldamiseks.“49

			Rahvuspiiride tõmbamine ei olnud tegelikult võõras ka kosmopoliitsetele finantskeskustele. „Maailm, kus [pankurid] tegutsesid, oli ühtaegu kosmopoliitne ja üllatavalt provintsilik. See oli ühiskond, kus rassi- ja rahvuslikke stereotüüpe peeti pigem iseenesestmõistetavaks faktiks kui eelarvamuseks; maailm, kus kõikvõimsa Pierpont Morgani poeg Jack Morgan võis keelduda Saksamaale laenu andmast põhjendusega, et sakslased on „teisejärgulised inimesed“,“ iseloomustab seda aega finantsist Liaquat Ahamed.50

			Venemaale tehtavate välisinvesteeringute kindel tugisammas oli kullastandard, mille Venemaa oli kasutusele võtnud 1897. aastal rahandusminister Sergei Witte juhtimisel. Esimese maailmasõja eelseteks aastateks oli Witte juba erus ja tsaaririigi moderniseerumisvõimes pettunud, aga üldjoontes liikus Venemaa majandus sellal siiski endiselt samal väliskapitalile avatud rajal, millele Witte oli rahandusministrina (1892–1903) ja peaministrina (1905–1906) aluse pannud.51

			Vene Riigipangal oli sellele ajastule omaselt mitu ülesannet. Esiteks oli see loomulikult emissioonipank. 1897. aastast kuni 1914. aastani kehtinud seaduse järgi pidi esimese 600 miljoni rubla emissioonist vähemalt pool (s.o 300 miljonit rubla) olema tagatud kullareservidega, 600 miljonit rubla ületavad rahatähed aga pidid olema täieliku kullatagatisega.52

			Kullaga tagamise reeglid erinesid riigiti, Venemaa süsteem kuulus rangeimate hulka. Seda, kui mitmekesine tollane rahvusvaheline kullastandard tegelikult oli, kirjeldab majandusteadlane Arthur Bloomfield:

			„Kõik vaadeldavad keskpangad peale Prantsuse Panga [Prantsuse Panga rahaemissiooni suhtes oli kehtestatud ülempiir, mida selle lähedale jõudmisel lihtsalt tõsteti] pidid rahatähtede emissiooni suhtes ning Belgia, Soome ja Hollandi keskpangad ka muude nõudmiseni kohustuste suhtes järgima erinevaid kohustusliku reservi nõudeid. Need nõuded olid kehtestatud üleemiteerimise ohu minimeerimiseks ning tagamaks, et rahatähed on konverteeritavad kullaks või muudeks kohustuslikeks reservideks. [---]

			Kasutusel oli kolm põhilist tagatissüsteemi: nn usaldussüsteemid, kus kõik rahatähed üle katteta emissioonimäära (usaldusemissiooni) pidid olema sajaprotsendiliselt reservidega tagatud (Inglismaa, Soome, Jaapan, Norra ja Venemaa); nn proportsionaalsed süsteemid, kus rahatähed ja mõnel juhul ka muud nõudmiseni kohustused pidid olema reserviga tagatud teatud miinimummäära ulatuses (Belgia, Holland, Šveits), ning eespool nimetatud süsteemide kombinatsioonid (Saksamaa, Itaalia, Rootsi, Austria-Ungari). [---] Loomulikult kuulus kohustuslike reservide hulka alati kuld, aga paljudel juhtudel arvestati reservina ka välisvaluutat ja/või hõbedat, kuigi sageli ainult teatud summa või määrani kulla- või kogureservidest. Mõne keskpanga reservisüsteem võimaldas ka paindlikkust: teatud maksu maksmise korral oli lubatud seadusega ette nähtud ülempiire ületada (Austria-Ungari, Saksamaa, Itaalia, Jaapan ja Norra) või lubati rahandusministri loal reservitaseme langemist alla kohustusliku miinimumi (Belgia).“53

			Esimese maailmasõja eel, 1913. aastal, jäi Vene Riigipanga kullareserv alla ainult USA riigikassale (USA keskpank Föderaalreserv loodi alles 1913. aasta detsembris). USA kullareserv oli ligi 2300 tonni, Venemaal 1233 tonni. Ka Prantsuse Pank oli varunud kena koguse kulda (1030 tonni), aga Saksa Riigipank (439 tonni) ja eriti Inglise Pank (248 tonni) hoidsid suhteliselt väikest kullareservi.54

			1914. aastaks oli kullastandardi kasutusele võtnud 59 riiki. Kullastandard oli otsekui aumärk. See oli garantii, et valitsus hoiab oma rahaasju korras ja valuuta väärtust stabiilsena, tagades sellega madala inflatsiooni. Ühtlasi tähendas kullastandard, et valuutade vahetuskursid olid kulla kaudu üksteise suhtes fikseeritud: 1 rubla võrdus 2,16 Saksa marga, 2,67 Prantsuse frangi, 0,51 USA dollari, 0,105 Inglise naela ning 2,67 Soome margaga.55

			Keskpankade rahapoliitilistest eesmärkidest Esimese maailmasõja eelsel ajal eriti ei räägitud, sest kullastandard ei andnud kuigi palju valikuvõimalusi. Eesmärk oligi tagada, et valuutat saab fikseeritud kursiga konverteerida kullaks ja teisteks kullastandardil valuutadeks. Rõhk on siin sõnadel „fikseeritud kursiga“, sest kapitali liikumise piiranguid tol ajal peaaegu ei tuntud – konverteerida sai ikka, iseküsimus oli, mis kursiga. Majanduspoliitiline diskussioon hakkas hoogu võtma alles 1920. aastatel, kui kullastandardi sisu muutus (klassikalise kullastandardi asemele tulid kullakangistandard ja kullavaluuta standard) ning kerkis küsimus, kas isegi muutunud kujul on kullastandard otstarbekas.

			Keskpankade põhiline ja kõige nähtavam rahapoliitiline vahend kullareservide vajalikul tasemel hoidmiseks oli diskontomäär. See oli ka Vene riigipanga arsenalis. Diskontomäär pani paika, millise hinnaga keskpank pankadelt ja ka muudelt ettevõtetelt veksleid ostis ja neile laenu andis. Teoorias pidanuks keskpank raha tagatuse määra vähenemisele vastama diskontomäära tõstmisega ja tagatuse määra tõusule selle vähendamisega. Teisisõnu tulnuks keskpangal kullareservide kasvades (kui kulda ja valuutat voolas sisse rohkem kui välja) diskontomäära langetada, julgustades inimesi ja ettevõtteid laenu võtma, ning kullareservide kahanedes (kui kulda ja valuutat voolas rohkem välja kui sisse) diskontomäära tõsta, et vähendada krediidi kättesaadavust ja tõmmata riiki väliskapitali.

			Tegelikkuses oli olukord nüansirohkem. Bloomfield kirjutab, et mõne keskpanga (sh Venemaa, Inglismaa ja Saksamaa) puhul oli pöördvõrdeline seos kullareservide ja diskontomäära muutumise vahel selgelt näha, teiste (eriti Prantsusmaa) puhul aga mitte, sest diskontomäärad jäid pikaks ajaks muutumatuks. Mõnevõrra reguleerisid keskpangad ringluses oleva raha hulka ka vastuvõetavatele vekslitele seatavate nõuete muutmise ja muu „peenmehhaanikaga“.56

			Eestlaste esimesed sammud rahaturul

			Kuigi eestlased tegid sel ajal panganduses alles esimesi samme (see oli siin veel sakslaste pärusmaa), ilmus tollastes eestikeelsetes ajalehtedes üsna põhjalikke artikleid rahaturu olukorra kohta. Näiteks Tallinna Teataja kirjutas 18. oktoobril 1913:

			„Rahaturu seisukord on Venemaal praegu õige pingule tõmmatud. Selle peale vaatamata, et börsepaberite juures viimasel ajal natuke just nagu tõusu märgata võis, ähvardavad nad nüüd aga jällegi langema hakata. Esimese järgu vekslite diskonto protsent ulatab juba 7 protsendi peale. [---]

			Selle rõhuva seisukorra põhjused peituvad peale rahvusvahelise rahaturu pingule tõmmatud meeleolu eraldi ka veel just Venemaa enese rahaturu praegustes elutingimistes. Alles mõni nädal tagasi otsustas Inglise pank pikema arupidamise järele diskonto protsenti 1/2 protsendi võrra tõsta (4 1/2 pealt 5 peale.) Umbes sedasama võib ka Saksamaal märgata, kuid siiski ei tõuse seal diskonto protsent praegu veel üle viie. Mõlemate nimetatud maade tööstuse ilm, kus praegu suur eluhoog valitseb, nõuab pankadelt rohkeste raha. Sellepärast on nüüd ka Vene pankadel, kes mineval aastal õige palju võerast raha tarvitada võisid, väljamaa raha juurdevool peaaegu seisma pandud. Praegu ei või Vene rahaturg väljamaa abi peale kuigi palju loota.

			Teisest küljest nõuab tänavu-aastane hea vilja- ja puuvilla saak Venemaal enese koristamiseks ja müügile saatmiseks suuremaid kapitalisid kui mineval aastal, kus saak võrdlemist palju kehvem oli. Muidugi ei ole sellel pinguletõmmatud rahaturu seisukorral sel puhul raskemaid tagajärgi karta, kui riigipank ka tulevikus endist viisi erapankasid toetama saab. Lõikuse realiseerimisega käsikäes paraneb talve poole loomulikult ka rahaturu seisukord.“57

			Päevalehes aga analüüsiti 16. juunil (ukj 29. juunil) 1914  ehk Esimese maailmasõja eelõhtul pikalt kullakaevandamise ja maailmamajanduse seoseid:

			„Kullasaaki peetakse majandusliselt väga tähtsaks. Mõnelt poolt tunnistatakse koguni, et rohke kullasaak raha väärtust alandada, ja selle tõttu tõusta kõigi muude kaupade hinnad – elu kallinemine olla lihtsalt liig suure kullasaagi süü. Nüüd hakatakse aga ette kuulutama. et kullasaak vähenema hakkavat. Nimelt Transvaali kaubandusekammer kuulutab seda ette. [---]

			[Teaduse]mehed kuulutavad nüüd, kus kullasaak vähenema hakkab, kaubahindade langemist ette, ühtlasi hirmutondina näidates, missugust hädaohtu tööstusel karta olla. Selle tagajärjel soendatakse siis ka juba agaraste kahe-metalli õpetuse suppi uueste ja Amerika ärivaimud nõuavad koguni juba üleilmlise komisjoni kokkukutsumist, kes kollase metalli väärtuse mõõtja ülepea troonilt maha lükkab ja lihtsa, üleilmlise rehkenduseraha selle asemele upitaks. [---] 

			Õige on siis, et kulla saamise kulud tõusevad ja et kasu maheneb. Seda näeb ka sellest, et kullakaevanduste aktsiad viimastel aastatel langema on hakanud. Aga see ei takista kaugeltki kullakaevanduste töö veel suuremat laienemist, sest et kullamaad veel küllalt leidub, mis töö ära tasub ja kapitalile profiti annab.

			Ka see on õige, et kulla tarvitus aeg-ajalt kasvab. Seda mööda, kuidas ikka uusi maid naturalmajandamisest lahkuvad ja rahamajandamise peale lähevad, kasvab arusaadaval viisil ka kulla tarvitus rahana. Kuid sellejuures ei tohita aga seda unustada, et raha tarvitus edenenud kaubanduse- ja tööstuse mail alatasa maheneb, kuna kredidisüstem ikka laiemat tarvitust leiab, s.o. ostmine ja müümine paberist rahajuhatuste abil. Niisugused rahajuhatused astuvad ikka suuremal määral kulla asemele, pangad – kaubanduse ja tööstuse vahemeestena kirjutavad suurte kaubandusliste äritegemiste puhul niisuguste rahajuhatuste põhjal maksetava rahasumma ühe isiku või ettevõtte (firma) arve pealt teise peale, ilma et kusagil vaja oleks raha liigutadagi.“58

			Sama lehenumbri esikülge täitis artikkel „Austria troonipärija ühes abikaasaga ära tapetud“, kus peatseid palju suuremaid vapustusi ei osatud siiski ette näha: „Missugused tagajärjed ertshertsog Franz Ferdinandi surmal Austria poliitika kohta võivad olla, on raske praegu ütelda, sest, nagu juba öeldud, on uue troonipärija üle esialgu väga vähe teada.“

			Sel ajal (1911–1916) oli Tallinna Teataja peatoimetaja tulevases Eesti Vabariigis kõige mõjukamaks poliitikuks saav Konstantin Päts. Tema ja teiste peatselt iseseisvat Eesti riiki ehitama hakkavate inimeste teadmised rahast ja pangandusest pärinesid tavaliselt Tartu Ülikooli õigusteaduskonnast, Riia, Peterburi või harvem Moskva kaubanduskoolidest või ülikoolidest, töötasid nad aga krediidiühistutes, millesse eestlased 20. sajandi alguses agaralt oma kapitali koondasid. 

			Päts oli lõpetanud Tartu Ülikooli õigusteaduskonna. Ka Eesti Panga esimesel presidendil Mihkel Pungal (1876–1941) oli õigusharidus – Tartu Ülikoolist ja Peterburi Ülikoolist. 1906–1911 praktiseeris Pung advokaadina Peterburis, siin jutuks oleval ajal tegutses ta advokaadina Eestis. Peterburis elades oli ta Põhja Vastastikuse Krediitseltsi asutaja ja juhatuse liige.59 Punga järel Eesti Panka juhtima asunud Eduard Aulel (1897–1947) oli Riia Polütehnikumist saadud kõrgem kaubanduslik haridus, iseseisvusele eelnevatel aastatel töötas ta Tartu Vastastikuse Krediit-Ühisuse juhatajana.60 

			Eesti linnades tegutses ka suurte Vene pankade osakondi – näiteks Aasovi-Doni Kaubanduspank, Peterburi Diskonto- ja Laenupank jt. Samuti tegutses siin juba 1875. aastast Venemaa Riigipanga Tallinna osakond. Need pangad olid aga mehitatud peamiselt Venemaalt tulnud töötajatega, üksikuid eestlasi võis leida vaid alamate ametnike hulgas.

			Rahapoliitilisi otsuseid ja suuri tehinguid tehti Peterburis, nende juures eestlasi ei olnud. Venemaa panganduse 19. sajandi lõpu ja 20. sajandi alguse ajaloost pajatavas kirjanduses tuleb Eesti jutuks ühel korral seoses Lazar Poljakovi (1842–1914) – juudi soost Moskva suurärimehe ja pankuri, tänases mõistes „süsteemse tähtsusega“ turuosalise – äride päästmisega. Skeemis, mida Poljakov kasutas oma võlgade riigipanga bilanssi kantimiseks, oli üks lüli Pärnu manufaktuur, n-ö riiulifirma, mis reaalset tegevust kunagi ei alustanud. 1901. aastal hätta sattunud Poljakovi pankade probleemi ja neilt üheksa miljoni rubla tagasi nõudmisega tegelesid Vene riigipank ja rahandusministeerium kuni oktoobrirevolutsiooni välja.61

			Riigipanga Tallinna osakond tegeles lihtsamate küsimustega: lühiajalise krediidi andmine kaubandusele, tööstusele ja põllumajandusele; kaasaaitamine talumaade väljaostule ja riigikassa haldamisele. Tallinna osakond käsutas kubermangu- ja maakonnarenteides (riigikassa osakondades) olevaid summasid ning tegi jooksvaid makseid riigikassa arvelt. 20. sajandi alguses hakkas riigipank küll oma kommertspanganduslikku tegevust koomale tõmbama ja keskenduma pankade krediteerimisele finantsstabiilsuse hoidmise eesmärgil, aga jäi suureks viljaekspordi ja viljaelevaatorite ehitamise kreeditoriks ning toetas laenudega ka krediidiühistute loomist. 

			Maailmasõja puhkemine ja pöördelised sündmused Venemaal

			Esimese maailmasõja alguspäevaks loetakse 1914. aasta 28. juulit, mil Austria-Ungari kuulutas Serbiale sõja. Sõja ajendiks või ettekäändeks aga oli kuu aega varem 28. juunil Sarajevos Austria troonipärijale Franz Ferdinandile tehtud atentaat.

			Pärast Sarajevo atentaati kogus rahamaailmas hoogu paanika. 24. juulil kirjutas Tallinna Teataja, et Austria-Ungari osaks olevas Galiitsias tungivad inimesed tuhandete viisi rahavahetuskontoritesse ja annavad paberraha kulla vastu poole hinna eest ära. „Jõukamad talupojad matavad oma raha ja kallid asjad maa sisse.“62

			Juba järgmisel päeval andsid ajalehed teada ka „erakorralistest abinõudest Vene rahaasjanduses“.63 23. juulil 1914 oli Venemaa valitsus otsustanud, et:

			
					ajutiselt kuni erakordsete asjaolude möödaminekuni jäetakse riigi paberrahade ümbervahetamine kuldraha vastu seisma: „et kulla-tagavara selle hädaohu eest hoida, mis sõja ajal ette võib tulla – kulla voolamine väljamaale – peab paberi-raha ümbervahetamist kuldraha vastu tingimata seisma jätma“. Selgitati, et ka teistes riikides on sarnane abinõu tarvitusele võetud ja lisati, et kulda tuleb tingimata hoida, et riigipangal võimalik oleks, „niipea kui sõda mööda läinud, riigis raha-operatsionide korralikkust kindlustada“;

					riigipangale antakse õigus lisaks varasemale 300 miljonile kullakatteta rublale veel 1200 miljonit rubla katteta paberraha välja anda. Otsuse selle punkti selgituseks öeldi, et paberrahasid võib ka edaspidi täiesti kindlustatuks lugeda, kuna kindlustatuse määr üle 50 protsendi on teistes riikides tarvilikuks tunnistatust ikka kõrgem;

					riigipangale antakse luba diskonteerida vastavalt sõjaaja tarvidustele riigikassa lühiajalisi kohustusi. See olevat kõige kohasem abinõu kroonule sõjapidamise kulude katmiseks kuni „teiste harukordsete summade sissetulemiseni“ ja selle olid kasutusele võtnud ka teised sõdijad riigid.

			

			Vene kulla- ja välisvaluutareservide kohta teatati, et 500 miljonit rubla asub välismaal, aga ainult sõbralikes riikides, sest niipea kui rahvusvaheline olukord ärevaks muutus, viis rahandusministeerium Vene riigi raha Saksamaalt ja Austriast välja.

			Maailmasõja puhkemine oli katsumuseks ka pankadele, sest hoiustajad püüdsid oma hoiuseid pankadest välja võtta. Mõnes pangas tekkisid sellest isegi mitmepäevased järjekorrad, aga pangajooks ei kestnud kaua. Osa panku ja krediidiühistuid reguleeris omal käel hoiuste väljamaksmist, piirates väljamakseid „ainult äraelamise võimaldamiseks“ vajaliku summa või muude tõketega. „Ei ähvardanud ju tolleaegse elutempo ja mentaliteedi juures krediidiühistuid sellise talitlusviisi puhul maksejõuetuks tunnistamise hädaoht nii kardetaval kujul kui praegu,“ hindas tollast olukorda hiljem majandusteadlane Alfred Ventsel.64

			Sel ajal valitses pea kõikjal Euroopas veel arvamus, et sõda ei kesta üle mõne kuu. Finantsringkondades usuti, et kullastandard aitab sõja kestust ja ulatust piirata – arvati, et ükski valitsus ei taha head finantsvormi minetada, sest muidu on pärast raske kullastandardile tagasi pöörduda.

			„Isegi 1916. aastal püsis vankumatu usk, et sõda jääb lühikeseks, sest kindral kindrali järel ennustas võitu järgmise kuue kuu jooksul. Selleks ajaks kulutasid viis peamist jõudu – Suurbritannia, Prantsusmaa, Venemaa, Saksamaa, Austria-Ungari – sõjapidamisele kolm miljardit dollarit kuus, peaaegu 50 protsenti oma SKP-st,“ kirjeldab tollast olukorda Ahamed.65

			Sõda rahastati riigiti mõnevõrra erinevalt, aga maksude tõstmist raha saamiseks peaaegu ei kasutatud, sest vajaminevad summad olid nii suured, et makse tulnuks tõsta lootusetult palju. Selle asemel võtsid sõdivad riigid võimaluse korral laenu ja kui laenu saada ei õnnestunud, pandi keskpangad raha juurde trükkima, loobudes sõjaeelsetest rangetest kullakattereeglitest.

			Esimese maailmasõja algusest kuni 1917. aasta veebruarirevolutsioonini, mille tulemusel Nikolai II loobus võimust ja riiki hakkas juhtima Ajutine Valitsus, suurendati Vene riigipanga õigust trükkida katteta rublasid veel neljal korral – kokku 8,4 miljardi rublani. 1. märtsiks 1917 oli ringlusse lastud 9,95 miljardit rubla. Tagatiseks oli 1,48 miljardi rubla eest kulda riigipanga hoidlates ja 2,14 miljardi rubla eest välismaal. Ülejäänud 7,9 miljardit rubla olid välja antud valitsuse lühiajaliste võlakohustuste vastu. Kui 1915. aastal tõusid hinnad 30 protsenti, siis 1916. aastal juba 100 protsenti ning rubla ostujõud oli langenud 26–27 sõjaeelse kopika tasemele.66

			Ent 1917. aasta talvel ei olnud sõda veel kaugeltki läbi. Venemaa Ajutine Valitsus pani trükipressi veel kiiremini käima. Uus valitsus tõstis katteta rublade emiteerimise limiidi 16,5 miljardi rublani ja laskis kaheksa kuuga käibele umbes sama palju rahatähti kui tsaarivalitsus eelneva kahe ja poole aastaga. Käibele lasti suurema, 250- ja 1000-rublase nominaalväärtusega rahatähed, nn duumarublad, ning alates sügisest 20- ja 40-rublase nominaaliga paberitükikesed, mida hakati valitsusjuht Aleksandr Kerenski järgi kutsuma kerenskiteks.

			Hinnad tõusid Venemaa Ajutise Valitsuse ajal umbes neli korda. Sõjaeelse rubla ostujõust oli 1917. aasta novembriks alles jäänud 6–7 kopikat. Tallinna Teataja tõi 1917. aasta suvel raha väärtuse langemise kohta mõned näited:

			„Paari päeva eest müüdi Tallinnas lihtne aga siiski hea piimalehm 1200 rubla eest, niisama lihtne veohobune 1400 rubla eest. Enne sõda oli niisuguste hind esimesel 75, teisel 140 rubla. Süld kiva linnatoomisega maksab nüüd 100 rubla, enne sõda, maksis 15 rubla. Ülikond riideid, mille kolme aasta eest 45 rublaga võis omandada, läheb nüüd 340 rubla maksma, tööraha üksinda nõutakse ju 75 rubla.“67

			Nõrgenes ka Venemaa poliitiline võim, mis võimaldas rahvuslikult meelestatud poliitikutel nõuda Eestile välja autonoomia. Venemaa Ajutise Valitsuse otsusega ühendati Eestimaa kubermanguga ka Liivimaa kubermangu eesti elanikkonnaga ala, lubati alustada eesti rahvusväeosade loomist, kubermangukomissariks määrati eestlane Jaan Poska ja moodustati Eestimaa Kubermangu Ajutine Maanõukogu ehk Maapäev.

			Siiski paistis Vene võim eestlastele sellal veel nii tugevana, et Eesti poliitilised liidrid ei pidanud eraldumist Vene riigist võimalikuks. „Seda ei lubaks Vene valitsus ega Antandi suurriigid, ka ei tuleks väike Eesti iseseisvalt majanduslikult toime,“ võtab tollased argumendid kokku ajaloolane Toomas Karjahärm.68 Näiteks 3.–4. juulil 1917 peetud rahvuskongressil, kus tooni andsid Jaan Tõnisson, Jüri Vilms ja Ants Piip, võeti vastu otsus, mis nõudis Eesti osariiki föderatiivses Vene riigis.

			Oma riigi sünd 

			Ent Vene riik lagunes edasi – osalt Aleksandr Kerenski juhitud Ajutise Valitsuse vastu töötavate enamlaste, osalt jätkuva maailmasõja ja Saksa vägede pealetungi tõttu. 3. septembril vallutasid Saksa väed Riia ja 29. septembril maabusid Saaremaal. Kui piirduda siin vaid rahandust puudutavate sündmustega, siis 3. oktoobril viis Venemaa Riigipank Tallinnast ära oma osakonna. Päevaleht kirjutas:

			„Panga ärasaatmine tuli peaaegu ootamata, vähemalt ei teinud kohalikud ametivõimud selleks mingisuguseid korraldusi: käsk saadeti Peterburist ja pühapäeva õhtul oli riigipank kadunud. Era-kreditasutused, kellel suured summad – kokku ligi 3 miljoni – riigipangas hoiul oli, jõudsid laupäeval enne ärasõitu raha välja vötta ja praegu täidetakse rahva nõudmist erapankades täieste korralikult.

			Nagu linnaameti ringkondadest kuuldub, teeb omajagu muret soldatite perekondade abiraha, mille summa 250.000 rubla ligi ulatab. Seda summat ei ole riigipanga osakond Tallinna linnavalitsusele mitte maha jätnud.“69

			Ka Vene Talurahva Põllupanga Tallinna osakond evakueeriti „ajutiselt Ufa linna”. Osakonna juhataja andis teada, et kõik, kellel pangaga tegemist on, võivad sinna panga jaoskonna nimele kirjad ja rahalised summad postiga saata, aga makse võib ka lähemasse renteisse ära maksta.

			Enne kui Saksa väed jõudsid Mandri-Eestisse, haarasid siin (ja Peterburis) võimu enamlased. Rahanduse ja panganduse vallas tõi see kõigepealt uue võimu nõudmise neile riigipangast raha anda. Värvikalt kirjeldati neid Peterburi sündmusi 15. novembri Tallinna Teatajas:

			„[Uus rahaminister] Menshinski langes sõjariistade jõu abil riigipanga peale. Riigipank – üleannetu niisugune – ei tunnista muidu „ministriherrat”. [---] Niipalju on teada, et ta omale 10 miljoni rubla pangast „teerahaks“ tahtis võtta. Kui aga üks ametnikkudest seletas, et sel kombel raha riigipangast välja ei võeta, vaid enne jooksev arve avatakse, jäi seltsimees Menshinski sellega rahule. [---] Ning lõpuks jättis ministriherra rahavõtmise küsimuse päris lahtiseks ja oli sunnitud lahkuma koguni ilma „teerahata“.

			Kõik see lugu oleks ju naeruks ja naljaks väga kohane, kui tal Vene riigi kohta halekurbi tagajärgi ei oleks. Sest meie „rahvakomissarid“ ei tea seda, mida iga laps teab. [---] Riigipanga langemine viib kuristikku enesega ühes riigi hoiukassad, erapangad, ja hävitab kogu riigi rahasüsteemi. Enamlased võivad ju kiruda „neetud kapitaliste“, aga neil peaks nii palju aru peas seisma, et riigipanga langemine ei hävita üksinda kapitalistide miljonid, vaid ka vaeste tööliste verevaevaga kogutud kopikad.“70

			Samas lehenumbris ennustatakse artiklis „Riigipanga kulla tähtsus“, et riigipanga kuld, mille enamlased riigipanka üle võttes saavad, nende kätte ei jää, sest Venemaa ostab välismaalt rohkem, kui ise müüb. „Rahaasjandusline pankrottijäämine teeb võimalikuks, et kõik maad, mis Venemaaga kaubanduslises läbikäimises on, Venemaad võivad koorida. Selle tagajärjel tuleb Vene rahvale igavene vaesus, mahajäämine ja alandus.“

			Eestis enamlaste võimu täide viiv Töörahva ja Sõjaväelaste Nõukogu Täidesaatev Komitee andis 14. detsembril 1917 välja dekreedi, millega kuulutati rahaasjandus riigi monopoliks ja moodustati „Tallinna pankade komissariaat pankade ja rahaasutuste revideerimiseks ja nende üle järele valvamiseks ning kontrolli sisse seadmiseks, kuni iseäralise käsukirja väljaandmiseni erapankade ja rahaasutuste riigipangaga ühteliitumise kohta“.

			Dekreedile järgnes peatselt eeskiri, mis kohustas panku saatma komissariaadile põhjalikud andmed pankade varade, klientide, laenutagatiste jmt kohta. Hiljem eeskirja lihtsustati, sest pankurid kinnitasid, et seda on võimatu täita.

			Kehtestati ka keeld maksta hoiusekontodelt välja üle 150 rubla nädalas ja üle 3000-rublastele hoiustele 0,5- kuni 75-protsendine progressiivne maksumäär.71

			Nende seaduste ranget täitmist enamlased siiski tagada ei suutnud – kontroll oli nõrk, eriti väljaspool Tallinna – või lasid nad ennast ümber veenda. Näiteks hoiusemaksu kogumisest jutustatakse raamatus „Eesti krediidiühistud“ järgmine lugu:

			„[---] aga lähenevad Saksa väed sundisid [enamlasi] energiliselt maksu tasumist nõudma. Kui see siis kohe ei toimunud, järgnesid karmid sammud. Nii mõisteti sel põhjusel Tallinna Vastastikuse Krediit-Ühisuse juhataja Uibopuu [Artur, hiljem Eesti Panga president 1925–1926] revolutsioonilise sõjatribunali poolt esialgu surma, milline otsus pärastpoole muudeti siiski kaebealuse määramiseks aastaks seltskondlikule tööle ühes tema varanduse konfiskeerimisega. Tegelikult jäi aga maks siiski saamata, sest teraskambri võtmed olid panga juhataja käes, kes oli „ära sõitnud“ – nagu komissaridele seletati. Tegelikult olid aga võtmed ametnikkude käes.“72

			Enamlaste võimu aeg sai varsti otsa, sest 18. veebruaril alustas Saksamaa idarindel pealetungi. Lõpuks oli enamlastel Tallinnast lahkumisega nii kiire, et Tallinna Vastastikuse Krediit-Ühisuse varakamber, kuhu olid varjule toodud paljude Eesti pankade ja krediidiühistute arhiivid ja varad, jäigi neil lahti murdmata.

			24. veebruaril kuulutas värskelt loodud Eestimaa Päästekomitee välja iseseisva Eesti Vabariigi ja moodustas ajutise valitsuse. Samal päeval jõudis Tallinna Saksa vägi ja okupeeris nädalaga kogu Eesti. Liiklustakistuste ja kaupade puuduse tõttu suri majanduselu peaaegu täiesti välja, kuid käibelolevate rahade poolest sai järgmisest aastast ilmselt Eesti ajaloo kõige kirjum aeg.

			Saksa okupatsiooni alla läinud aladel lasti käibele Saksa riigimargad ning Ida-Laenukassa rublad ja margad. Saksa võimude määruse kohaselt ei olnud Vene raha vastuvõtt enam kohustuslik, kuid igapäevases käibes võrdsustati rubla margaga, mõnedes tehingutes aga 1,5 margaga. 15. septembril 1918 antud korralduse kohaselt tohtinuks Vene rahas tasuda vaid vanu võlgu, kuid tegelikult pidas rahvas kõige väärtuslikumaks rahaks siiski tsaarirublasid.

			Pärast võimu üleminekut Eesti Ajutisele Valitsusele 19. novembril 1918 muutus raharinglus veelgi segasemaks. Rahaministri 3. detsembri määrusega lubati riigimakse maksta kõigis rahva käes olevates rahades.73 Maksmata maksud loeti võlgadeks Vene tsaarirublades ja hinnati ümber Saksa ja idamarkadesse kursiga 1 tsaarirubla = 1,5 marka. Idarubla hinnati 2 margaks, duumarubla 1,25 margaks ning Kerenski rubla 1 margaks. 14. detsembril lisas valitsus riigis käibivate seaduslike maksevahendite hulka Soome marga, mis võrdsustati kursilt idamargaga.

			Samal ajal Narvas Nõukogude Venemaa toel loodud Eesti Töörahva Kommuunis kehtisid aga teistsugused kursid – nii tsaari-, duuma- kui ka Kerenski rubla hinnati üheväärseiks, Saksa mark aga võrdus 50 kopikaga.74

			Rahanduslikku segadust suurendas seegi, et ringluses oli veel hulgaliselt valeraha (või poolvaleraha, sest Kerenski rublasid oli Ajutise Valitsuse aegsel Venemaal trükitud eri kohtades ja eri kvaliteedis – valitsuse käsul, kes aga trükitud raha hulka kontrollida ei suutnud – ning ringlusse lastud rullidena, mille küljest raha omanik sai lõigata vajalikul hulgal üksikuid rahatähti).

			Raharingluse kiireks korrastamiseks nappis Eestil paraku jõudu, sest majandus oli sõjast laostatud. Ajaloolane Jaak Valge kirjutab, et 1917. aasta teisel poolel veeti paljude Eesti suurettevõtete sisseseade Venemaa sisekubermangudesse ning 1918. aastal Saksa okupatsiooniajal viidi allesjäänust suur osa Saksamaale. Tallinna Vabrikantide Ühisuse andmeil küündis suurtööstuse toodanguvõime Vabadussõja eel vaevu 10–15 protsendini 1913. aasta tasemest. Ka põllumajandus oli soiku jäänud, kuna suur osa meestööjõust oli olnud põldude, põllutöömasinate ja hoonete hooldamisest aastaid eemal ning loomade arv oli rekvireerimiste ja sõjavarustamise tõttu vähenenud. Rahuldada suudeti vaid kartulivajadus, teraviljast ja lihast jäi vajaka.75

			Ekspordist, mille abil oma rahale kulla ja välisvaluuta katet koguda, ei olnud seega juttugi. Nii Eesti enda nõrkuse kui ka Esimese maailmasõja järgse üleüldise raske majandusolukorra tõttu Euroopas polnud suurt võimalust ka välislaenu saada.

			Kohalikest pankadest olid paljud Ida-Eesti krediidiühistud 1918. aasta sügisel evakueerunud Vene vägede kartuses kõigepealt Pärnusse ja siis Tallinna. Väidetavasti oli Tallinna sadamasse igaks juhuks varutud laev, mis pidi krediidiühistute varandused ühes esindajatega Rootsi varjule viima.76

			23. novembril 1918, kui Maanõukogus arutati riigikassa viieprotsendiliste lühiajaliste võlakohustuste väljaandmise kava, tuli Jaan Tõnisson välja ideega anda pankade toetusel välja Eesti oma raha. See mõte heideti esialgu kõrvale kartuses, et oma raha ei leia ebakindlal ajal rahva usaldust. Kõigest kolm päeva hiljem, 26. novembril, otsustas valitsus aga siiski oma raha plaaniga edasi minna.77 

			Juba 13. detsembril avaldati Riigi Teatajas Eesti Ajutise Valitsuse määrus riigikassa rahatähtede väljaandmise kohta.78 Määruses andis valitsus teada järgmist:

			Et rahamärkide puudust kõrvaldada, antakse rahaministeriumile õigus riigikassa-tähti välja anda.Märkus: Igakordse emisjoni suuruse määrab kindlaks Ajutine Valitsus ja annab sellest avalikult „Riigi Teatajas“ teada.

			Riigikassa-tähed antakse välja markades ja pennides 5-, 10-, 20-, ja 50-pennilistes ja 1-, 3-, 5-, 10-, 20-, 50-, 100- ja 500-margalistes kopürides rahaministri poolt kinnitatud mustrite järele.

			Riigikassa-tähed on kogu Eesti Vabariigi piirides seaduslikuks maksuabinõuks ja nende vahekord teiste maal liikuvate rahamärkidega määratakse järgmiselt kindlaks: 1-margaline riigikassa-täht on sama palju kui 1 Ida mark, ehk 50 Ida kopikat – 1 Saksa mark.

			Riigikassa-tähtede eest vastutab Eesti riik kogu oma varanduste ja sissetulekutega.

			Samal ajal jätkus ka võlakohustuste müük siselaenu saamiseks, mis aga ei edenenud kuigi hästi – loodetud 30–50 miljoni marga asemel ostis rahvas riigi võlakohustusi vaid 8,9 miljoni marga eest. See summa oli väiksem kui detsembris Soome riigikassalt saadud Eesti esimene välislaen, 10 miljonit Soome marka. Läbirääkimised suuremate laenude saamiseks Inglismaalt ja Rootsist ei andnud esialgu tulemusi.

			Et valitsus sai siselaenu vähem kui oodatud ning Eesti markade trükkimiseni ei olnud veel jõutud, otsustas valitsus rahana käibele lasta ka riigikassa võlapaberid, sest need olid Soomes juba valmis trükitud ja jõudsid 21. jaanuaril Tallinna. 50-, 100-, 200-, 500- ja 1000-margase nominaaliga võlapaberitest said rahatähed – valitsus hakkas nendega maksma oma kulutuste eest, 5000- ja 10 000-margase nominaaliga võlapaberite levitamist aga jätkati siselaenu kujul.

			Jaak Valge kirjutab, et nii valitsus kui ka rahvas käsitles neid võlapabereid hädarahana. „Et neid niigi palju hinnati ajal, kus neil reaalset katet ei olnud, demonstreeris elanikkonna usaldust oma riigi vastu.“79 Võlapabereid trükiti kuni 1919. aasta septembrini 250 miljoni marga eest – algselt kavandatud 30–50 miljonist margast märksa rohkem.

			Segased ajad ning Eestis ja ümberkaudsetes riikides käibivate rahade paljusus pakkusid ohtralt hangeldamisvõimalusi. Veebruaris kirjutas Päevaleht:

			„Meie rahade kursid pakuvad osavatele ärimeestele rohkeste võimalust hea sehvti tegemiseks. Kurdetakse, et viimaste päevade jooksul Tallinn duuma 1000-rublalistega üle olla ujutatud. Neid rahasid toodavat väga suurel mõõdul Soomest sisse, kus nende kurss 600 marka tükk olla, meil on aga Ajutise Valitsuse poolt nende väärtus 1000 marga peale kindlaks tehtud ja selle eest on igaüks kohustatud neid vastu võtma. Nõnda võidab siis angeldaja iga 1000-rublalise pealt 400 marka ja kui ta neid paarkümmend tükkigi korraga kaasa toob, siis tasub see juba reisi ära.“80

			Edasi pahandatakse artiklis, et Vene tuhanderublaste sissevoolu tõttu on muu raha, iseäranis vahetusraha, Eestis käibelt kadumas ja ka valitsuse võlakohustusi on saada ainult 1000-margastes eksemplarides, mida kuskil peeneks ei saa vahetada.

			Eesti Panga asutamine

			Rahasegaduse korrastamiseks asus Ajutine Valitsus rajama Eesti Panka. Selle põhikirja töötasid 1919. aasta jaanuaris välja rahaminister Juhan Kukk, Eesti rahandusesindaja Helsingis Mihkel Pung ning pangandustegelane, toitlusminister ja Eesti Asutava Kogu liige Eduard Aule.81

			„Eesti Panga ülesanne on raha liikumist kogu Eesti riigi piirides korraldada ja vabade kapitalide kasuliku mahutamise eest hoolt kanda,“ tutvustas loodava panga eesmärke tollane ajakirjandus. „Keskpank, ehk riigipank, on riigis see asutus, kes kogu maa rahaasjandust peab juhtima ja korraldama, kes riigi järelvaatuse ja ülemjuhatuse all on ja riigile raskeil aegul rahalist toetust annab, nagu see seniste kesk-rahaasutuste juures Europa riikides on olnud.“82

			Eesti Pank asutati 24. veebruaril 1919, Eesti Vabariigi väljakuulutamise esimesel aastapäeval, kui Ajutine Valitsus kinnitas keskpanga põhikirja. Rahaminister Kukk meenutas seda päeva kümme aastat hiljem nii:

			„Heitlus Vene hiiglasega on täies hoos. [---] Kogu vaba Eesti kujutab endast sõna otsekoheses mõttes sõjalaagrit, kus väsimata energiaga ja kangelasliku julgusega kõik jõud tööle on rakendatud maa kaitseks ja riigi puhastamiseks vaenlasest. Siin täiendatakse õpilaste roodu, kes esimese tule vastu võtsid Narva piiril, seal vormeeritakse õpetajate pataljoni, siin on Tallinna kodanikud püssi laskeharjutusi tegemas, et pealinna kaitseks valmis olla. [---]

			24. veebruari hommikul astub Ajutine Valitsus – selleaegne seaduseandja kui ka täidesaatev võim, Toompeale erakorraliseks koosolekuks kokku, et vastu võtta otsust Eesti Vabaduse Risti asutamise kohta ja kinnitada Eesti Panga põhikirja.

			Mõne minutiga on koosoleku päevakord läbi ja kogu valitsus läheb Valgesse Saali, sel ajal oli see alles külm ja remonteerimata, et vastu võtta Soome Abiandmisekomitee esimehe dr. Louhivuori tervitusi riigi aastapäeva puhul.“83

			Kuke sõnul tahtis Ajutine Valitsus keskpanga põhikirja kinnitamisega 24. veebruari erakorralisel ja pidulikul koosolekul eriti esile tõsta loodava asutuse tähtsust ja ülesandeid.

			Põhikirja kohaselt pidi Eesti Pangast saama 10 miljoni marga suuruse põhikapitaliga aktsiapank, mille osatähed on nimelised ja neid saab ainult valitsuse nõusolekul edasi anda, kusjuures valitsusel on ostueesõigus. 84

			Põhikiri lubas pangal teha kõiki aktsiapankadele ja krediidiühistutele lubatud operatsioone: pank võis anda laene vekslite ja väärtpaberite vastu, samuti kauba- ja põlluproduktide tagatisel; tal oli õigus hoida oma arvel väärtpabereid ja välismaa maksevahendeid. Erilise koha teiste pankade seas andis loodavale pangale aga ainuõigus anda välja Eesti pangatähti.

			Panga juhatuse esimehe ja pooled juhatuse liikmed pidi ametisse määrama valitsus, teise poole juhatuse liikmete nimetamise õigus pidi kuuluma osatähtede omanikele. Osakute müüki ja juhatuse koosseisu puudutavad sätted tulenesid sellest, et valitsus lootis Eesti Panga põhikapitali saada erainvestoritelt. Tänapäeval võib see paista veidra plaanina, aga 20. sajandi alguses oli see täiesti loomulik. Enne 1914. aastat tuginesid peaaegu kõik keskpangad erakapitalile, peamisteks eranditeks olid Venemaa Riigipank, Soome Pank ja Rootsi Riigipank.85 Eesti Panga põhikirja koostamisel võeti eeskujuks Saksa Riigipank ja Prantsuse Pank, mis olid tollal eristaatuses erapangad.86

			Rahaminister Kuke väitel käisid Eesti Panga põhikapitali küsimuses läbirääkimised kahe suurema Inglise rahaasutuse, Prantsusmaa ettevõtjate ja Rootsi esindajatega. Ent välismaale ei õnnestunud Eesti riigil panga aktsiaid siiski müüa ja ka Eestis endas polnud nii suure kapitaliga rahamehi. Valitsus pidi ise Eesti Panga omanikuks hakkama, kuigi tal ei olnud peatselt käibele lastava marga tagamiseks kulda, välisvaluutat ega isegi välismaalt saadud laene.

			Nii mõneski mõttes oli riigipangaks saamine siiski hea lahendus. Et tollal ei olnud usaldus Eesti riigi vastu kuigi suur, on väheusutav, et Eesti Pank oleks saanud väärikad eraomanikud. 

			Õhus oli ka võimalus, et Eesti Pank ei oleks saanudki endale seda nime võtta. Nimelt oli Tallinna Vastastikune Krediit-Ühisus, mis oli Esimese maailmasõja eel ja ajal eestlaste suurim krediidiühistu, kasvanud sõja-aastatel rahanumbrite järgi nii suureks, et pidi Vene seaduste järgi  ümber muudetama krediidiühistust aktsiapangaks. Aktsiapanga nimeks otsustati võtta Eesti Pank, kuna see nimi oli rahvasuus kasutusel. Põhikiri saadeti Vene rahandusministrile kinnitamiseks, aga puhkenud revolutsiooni tõttu jäi see kinnitamata. Kui olud rahunesid, oli päevakorras juba selle raamatu teemaks oleva Eesti Panga asutamine ning krediidiühistu võttis endale nimeks Tallinna Krediit Pank ja alustas selle nime all tegevust 1. jaanuaril 1920.87

			7. märtsil nimetas valitsus Eesti Panga juhatuse liikmeteks Mihkel Punga ja Eduard Aule, 18. märtsil kolmandaks liikmeks Johan Sihveri. 25. märtsil, juhatuse esimesel ametlikul koosolekul, otsustati Eesti Panga presidendiks määrata Pung.

			9. aprillil laskis rahaministeerium ringlusse esimesed kolm miljonit Eesti marka, aprilli keskpaigaks oli välja antud juba 80 miljonit marka.

			2. mail andis valitsus välja määruse, millega kuulutas riigis „ainsateks seaduslikeks makseabinõudeks Eesti margad, mis Eesti Vabariigi kassatähtede ja rahadeks tunnistatud Eesti Vabariigi võlakohustuste näol välja antud“. Ühtlasi lõpetati Soome, Saksa ja Vene rahade sundkurss.88

			3. mail 1919 kanti Eesti Panga pearaamatust läbi põhikapital kümme miljonit marka ning jooksevkontole võeti vastu esimene summa. Tõsi küll, suuremat osa põhikapitaliks määratud summast Eesti Pank valitsuselt kätte ei saanud. Eesti Panga tollane sekretär Victor (Viktor) Poom meenutas hiljem, et kui pank „oma kapitali renteist kätte tahtis saada, tuli ilmsiks, et suurem osa sellest kapitalist riikliste otstarvete jaoks tarvitatud oli.“89 Seetõttu vormistati põhikapitali kümnest miljonist margast seitse miljonit marka Eesti Panga laenuks valitsusele.

			Tegevuse alguses oli Eesti Panga peamine ülesanne osta kokku välisraha, et rahuldada valitsuse välisrahavajadusi ja toetada marga kurssi. Vastutust marga kursi eest jagas Eesti Pank valitsusega, sest esialgu laskis raha välja rahaministeerium, mitte keskpank. Panga põhikirjas oli samal ajal kirjas, et väljaantavate pangatähtede kindlustuseks on panga kulla ja muu metalli tagavara vahekorras 1 mark = 0,2903225 grammi puhast kulda (mis vastab kuldfrangi pariteedile), riigi väärtpaberid ja võlakohustused ning diskonteeritud vekslid ja muud väärtused.

			„Marga kullasisalduse määramine Prantsuse kuldfrangiga võrdeliseks oli ajal, mil kulda tegelikult veel ei olnud, rahateoreetiliselt mõttetu otsus. [---] Tegelikult oli Eesti mark paberraha ja sellisena seda rahvas ka võttis,“ on põhikirja seda punkti kommenteerinud Jaak Valge.90 Marga kursi kindlustamiseks oli küll juba 10. veebruaril vastu võetud ajutine määrus, millega keelustati plaatina, hõbeda, kulla, nende segude (välja arvatud mõistlikus koguses ehteid ja tarbeasju) ning üle 10 tuhande marga väärtuses rahamärkide väljavedu ilma rahaministri loata, kuid selle korralduse täitmist ei suudetud eriti kontrollida.

			Ainult raharingluse korraldamisest ja marga tagamisest rääkides jääks noore Eesti Panga tegevusest maalitud pilt siiski poolikuks. Mais hakkas Eesti Pank avaldama ajalehtedes kuulutusi, et on alustanud tegevust ning võtab vastu hoiuseid ja annab laenu. Tänapäeval mõjuks see keskpanga puhul üllatavalt, aga tol ajal tegutses enamik keskpanku suuremal või vähemal määral ka hoiu- ja laenupangana.

			III. MARGAST KROONINI

			Kevadel 1919. aastal, kui Eesti Pank tegi esimesi samme, ei olnud Vabadussõda veel lõppenud, kuigi nüüdsel Eesti territooriumil sõjategevust enam ei toimunud. Pariisis oli käimas rahukonverents, kus 26 riigi esindajad kirjutasid 28. juunil alla Versailles’ rahulepingule ja rajasid Rahvasteliidu. Rahukonverentsi ja Rahvasteliidu loomise põhijõud Suurbritannia ja Prantsusmaa tunnustasid Eestit (nagu ka muid Venemaast eraldunud riike) de facto, aga mitte de jure, sest veel oli õhus võimalus, et Venemaa kodusõjas saavad bolševikud lüüa valgetelt, kes pooldasid ideed „ühtsest ja jagamatust Venemaast“.

			Rahapuuduses riik

			Sõjas, pooliku rahvusvahelise tunnustusega, rahapuuduses… 1919. aasta sügisel kirjeldas Asutava Kogu liige Karl Kornel ajalehes Tallinna Teataja Eesti majanduse hädasid:

			„[---] lõvi osa kogu meie riigi eelarvest nõuab sõda omale. Kuid sõjaga on alati ühes käinud üks „külgehakkav haigus“, mis ka ilmasõja ajal igal pool laiali on lagunenud, nimelt sahkerdamine. See haigus võttis meie juures iseäranis hoogu okupatsiooni ajal. [---]

			Ka meie vabas Eestis kestab sahkerdamine edasi. Kevadiste hindadega võrreldes on praegu nii mõnedki kaubad 3–4 korda kallimaks läinud, kuna meie mark mitte nii kiiresti ei ole langenud. [---] Teie olete võinud tähele panna, et ühel ilusal päeval mõni kaup müügilt kaob, et mõne aja pärast kaugelt kõrgema hinnaga uuesti müügile ilmuda. [---]

			Meie hinnad tõusevad ka sellepärast, et meie õige rohkesti sunnitud oleme väljamaalt kaupa tooma, kuna meil vähe on sinna kaupa välja saata. See mõjub meie margakursi peale ja seda enam, et meie mark veel väljamaal tunnistamist ei ole leidnud. [---] 

			Kuid ma juhin veel ühe nähtuse peale tähelepanemist. Kuhu paigutatakse need kapitaalid, mis rahamärkide rohkus tekitab?

			Kõige pealt vaatame, kuhu kapitaale meil rahu ajal paigutati. Kui meie inimene omale kapitaali oli jõudnud koguda, siis mahutas ta selle harilikult maja või maa sisse. Maahinnad tõusid enne sõda alatasa ja sellepärast oli kapitaali maa sisse paigutamine õige kindel. Ka majadesse paigutamine kindlustas kapitaalile nii mõneski linnas kindla protsendi. [---] Äriettevõtetesse tikkus kapital vähem, sest et võistlus siin õige tõsine oli ja teatav riisiko oli olemas. Mis tööstuse ettevõtetesse puutub, siis nõuab see kapitaali sidumist pikemaks ajaks, milleks algajal kapitalistil küllalt julgust ja tahtmist ei olnud. [---]

			Kuhu paigutatakse nüüd kapitaale? [---] Meie kapitaal teeb praegu [---] ainult äri ja tihtipeale sahkerdab. Viimasel ajal, kus hinnad alatasa tõusid, võis iga mees ärimeheks hakata, sest et hindade alaline kerkimine sissekukkumise vastu kindlustas.

			Kuid asi on veel kurvem – meie kapitaal voolab väljamaale. Teie võite küll ütelda, et üle piiri ainult teatud arvu rahamärke võib viia, kuid isikud, kes väljamaalt tulevad, teavad tõendada, et mõnel meie ärimehel kas Stockholmis või mujal oma majad ja väljamaa pankades raha on. Ma tunnistan kohe, et see tee praegu veel väga kardetav ei ole. [---]

			Lõpuks juhin teie tähelepanemist selle peale et hommikupoolt meid nälgiv Venemaa piirab ja lõunas Lätimaa on, kes ilmasõjas palju rohkem on kannatanud kui meie, niisiis mõjuvad ka salakaubavedajad meie hindade kerkimiseks tuntavalt kaasa.“91

			Ühtki suuremat välislaenu, millega riigi rahalist seisu parandada, ei olnud Eesti ikka veel saanud. Ainsana laenas Eestile raha Soome. Sealselt valitsuselt 1918. aasta detsembris saadud kümne miljoni Soome marga suurune laen pidi tagasi makstama 1919. aasta juunis, kuid põhjanaabrid soostusid tähtaega pikendama.92 Soome valitsuselt saadi sel ajajärgul neljas osas veel teinegi kümne miljoni Soome marga suurune laen93 ja Kansallis-Osake-Pankkilt 1,5 miljonit Soome marka. 1919. aasta suvel käisid läbirääkimised laenu saamiseks ka Rootsiga, aga need ei andnud tulemusi. Jaak Valge hinnangul võis rootslaste otsuse lõplikult ei poole kallutada sügisel alanud Loodearmee pealetung Petrogradile.94

			Vabadussõja ajal tekkisid Eestil sõjavarustust ja toitu ostes võlad ka Prantsuse, Briti ja Ameerika Ühendriikide valitsustele: vastavalt 13,7 miljonit franki, umbes 1,1 miljonit naela ja 12 miljonit dollarit.95 Eesti Panga juhatuse ja rahaministeeriumi otsustega oli Eesti marga kursiks maikuus määratud 1 dollar = 10 marka, 1 naelsterling = 45 marka, 1 Soome mark = 1 mark, 1 Rootsi kroon = 2,6 marka.96 Eesti Panga põhikirjas sätestatud kullapariteedist oli see kurss ligi kaks korda nõrgem97, aga vabaturul oli marga kurss veelgi madalam – näiteks Soome marga eest maksti 1919. aasta mais 1,3–1,4 marka ja naelsterlingi eest juuni algul 150 marka.98

			Vabaturukursid tegid üllatavaid hüppeid. Näiteks kirjutas Päevaleht 22. mail, et Soome marga hind, mille hangeldajad olid kruvinud kuni kahe Eesti margani, langes korraga 1,2 marga peale, aga juba paar päeva hiljem küsiti selle eest 1,4–1,5 Eesti marka ja nädal hiljem 1,7 marka.99 Ajaleht pahandas, et rahaministeeriumi määrus, mis keelas valuutaga hangeldamise ja nägi ette rahavahetuskontorite sulgemise, on paberile jäänud, ja avaldas lootust, et ruttu kehtestataks „väljamaa rahade ostmise ja müümise seadus“, mis viiks rahatehingud rahaministeeriumi kindla kontrolli all olevate rahaasutuste hoole alla.

			Põhimõtteliselt oli välisvaluuta kogumine valitsuse vajaduste katmiseks ning marga kursi stabiliseerimiseks Eesti Panga ülesanne. Praktikas ei tahtnud see aga kuidagi õnnestuda. Kaubandus-tööstusministeerium andis 21. mail välja korralduse, et eraettevõtjate „kõik väljaveo läbi saadud välisvaluuta inkasseeritakse Eesti Panga kaudu ja on eksportööri tarvitada valitsuse kontrolli all“. Lisaks sätestati, et „kui ettevõtte ühe kuu jooksul inkasseeritud valuuta ei ole ära tarvitatud, on eksportöör kohustatud seda Eesti Pangale päevakursi järele ära müüma”.100

			Välisvaluutat laekus Eesti Panka sellegipoolest vähe. Esiteks oligi Eesti eksport väike ja teiseks hiilisid ettevõtjad sätestatud kohustusest kõrvale, sest Eesti Panga kurss oli turukursist palju kehvem. Septembris 1919 keelas rahaministeerium valuuta ostmise Eesti Panga kursist kõrgema hinnaga ja kehtestas korra, mis pidanuks takistama sundmüügist kõrvalehoidmist, aga tegelikult ikkagi ei toiminud.101 Eesti Pank asutas siiski kursside määramiseks kursikomitee, mis arvestas varasemast rohkem turuhinda.

			17. septembril määras kursikomitee Eesti marga ostukursiks 1 dollar = 52 marka ja 1 nael = 240 marka.102 See oli viis korda madalam, kui mais kehtestatud Eesti Panga kursid. Aga ka kursikomitee ei suutnud marga kursi tegeliku langusega sammu pidada, mistõttu välisvaluuta omanikud hoidsid valuuta Eesti Pangale deklareerimisest ja müümisest endiselt kõrvale.

			Novembriks sai valitsus aru, et kursi määramisel tuleb veelgi rohkem turuolukorda arvestada. Alates 1920. aastast otsustati kursi määramine anda erapankade esindajatest koosneva Tallinna Pankade Komitee pädevusse. See komitee määras margale kohe palju madalamad kursid – näiteks Inglise naela kursiks sai 230 marga asemel 385 marka.103

			Samal ajal trükkis rahaministeerium markasid kogu aeg suure hooga juurde, sest maksu-, tolli- ja muude riigitulude laekumisest ei piisanud kümnendikugi kulude katmiseks. Nii oli riigi kulude põhiline katteallikas rahaemissioon ning kaupu osteti sageli ka võlgu.

			Kui 1919. aasta 1. juuliks oli rahaministeerium emiteerinud riigikassatähtedena 242,2 miljonit marka, siis 1920. aasta 1. jaanuariks juba 591 miljonit marka.104

			Kui esimesed margad olid trükitud Soomes (v.a 50-pennised ja 1-margased, mis trükiti Tallinnas Paalmanni trükikojas), siis 1919. aasta suve teisel poolel pandi rahatrükikojana tööle endine Eestimaa kubermangu trükikoda Toompea lossis:

			„Tähendatud trükikoda oli vananenud, seatud sisse kõige lihtsamate tööde tarvis ja varustatud ainult kolme kiirpressiga. Ruumid olid läbikäidavad ega võimaldanud teostada kindlat valvet väärtmärkide valmistamisel. [---] Esimeseks osakonna tööks oli 500-margaste kassatähtede ja 10- ning 20-penniste vahetusrahade trükkimine. Joonistised nende rahamärkide tarvis valmistas kunstnik Poland. Mingisugust joonististe täpset väljatöötamist ja väärilise kaitse võrgu valmistamist polnud võimalik toimetada Riigikassa poolt ette kirjutatud lühikese tähtaja ja vilumata tööjõudude tõttu. Joonistis läks otse tsinkograafiasse nii nagu see kunstniku sule alt tuli. Rahapaberiks tarvitati harilikku kirjutuspaberit. [---] Mida mitmekesisemaks töö muutus, seda kibedamalt andis ennast tunda juhtiva asjatundja puudus; kõigile püüdmistele vaatamata olid meie rahad ja margid niisugused, millede järeletegemine ei tekitanud suuremaid raskusi.“105

			Vene kuld ja Tartu rahu

			Nõukogude Venemaal, mille vägedega Eesti 1919. aasta sügisel veel lahinguid pidas, läks majanduslikult veelgi halvemini. Lisaks sõjale ja kodusõjale vaevas Venemaad ühiskonnakorra ümberkujundamise eksperiment ning Suurbritannia, Prantsusmaa ja USA kaubandusblokaad, millega püüti kommunistlikku Venemaad majanduslikult pigistada.

			Endise impeeriumi aladel ringles lisaks tsaari-, duuma- ja Kerenski rubladele veel rahatähti, mille olid käibele lasknud eri administratiivüksused, rahvusvabariigid ja erinevad valgete armeed. Nõukogude Venemaa rahanduse rahvakomissariaat trükkis juurde tsaariraha kui endise Vene impeeriumi aladel ikka veel hinnatud maksevahendit ja väga kiiresti kasvaval hulgal sovznak´e – arveldusvahendit, millele raha nime ei tahetud anda, sest revolutsiooniteooria järgi pidi raha kommunismi tulekuga kaduma. Suuresti kaduski, sest kuna ühtki raha ei saanud enam usaldada, mindi üle naturaalvahetusele. „Nõukogude valitsus annab paberirahasid alalõpmata ja vististi ilma mingisuguse arvepidamiseta välja, annab välja paberiraha nii palju, kuni ta väärtus nulliks on muutunud, mis nagu nende eesmärk näiksegi olevat,“ kirjeldas olukorda Päevaleht.106

			Eestit puudutas kõigist nendest rahatähtedest põgusalt Venemaa Loodearmee raha, mille vastu tärkas Narvas huvi, kui armee 1919. aastal Petrogradi peale tungis. Koos pealetungi ebaõnnestumisega taandus ka Loodearmee raha.

			Mis aga Eesti elu suurelt mõjutama hakkas, olid Venemaa riigipanga kullavarud ja erapankadelt konfiskeeritud kuld, mille bolševike valitsus endale sai. Esimese maailmasõja alguses 1915. aastal oli Vene riigipangal kulda 1250 tonni, mis oli üks maailma suuremaid kullareserve. Vene majandusteadlane Valentin Katasonov kirjutab, et Esimese maailmasõja ajal viis Venemaa 498 tonni kulda Inglise Panka, 58 tonni müüdi, 440 tonni jäi laenude tagatiseks. Riigipöördega said bolševikud endale hinnanguliselt 800–850 tonni tsaaririigi kulda, millest 200 tonni oleksid nad 1918. aasta märtsis sõlmitud Brest-Litovski rahulepingu järgi pidanud andma Saksamaale, aga tegelikult andsid 93,5 tonni.107 

			Koos Loodearmee pealetungi läbikukkumisega kadus lääneriikide vastuseis Eesti rahukõnelustele Venemaaga. Ka sõdimisest väsinud Venemaa ihkas hingetõmbepausi ja suuremaid „avasid“ lääne kaubandusblokaadi. Seetõttu edenesid 1919. aasta 5. detsembril Tartus alanud Eesti-Vene rahukõnelused üsna jõudsalt ning 1920. aasta 2. veebruaril kirjutati alla Tartu rahulepingule.

			Rahuleping nägi muu hulgas ette, et Venemaa annab Eestile viisteist miljonit rubla kullas (see vastas 11,6 tonnile puhtale kullale), sellest kaheksa miljonit rubla ühe kuu ja seitse miljonit rubla kahe kuu jooksul rahulepingu ratifitseerimise päevast arvates, ning et Eesti ei kanna mingisugust vastutust Venemaa võla- ja muude kohustuste eest. Lisaks lepiti rahulepingus kokku enamsoodustuse printsiibi ja vaba transiidi põhimõtte järgimine Eesti-Vene kaubavahetuses. Venemaa lubas anda Eestile kontsessiooni ühe miljoni dessatiini (üle miljoni hektari) metsaala peale Petrogradi, Pihkva, Tveri, Novgorodi, Olonetsi, Vologda ja Arhangeli kubermangudes. Kodakondsust vahetavale (st Venemaalt Eestisse või vastupidi liikuvatele) isikutele anti luba kaasa võtta oma vallasvara ja lubati säilitada õigus kinnisvarale.

			„Ehkki 15 miljonit kuldrubla oli Vabadussõja kuludest mitu korda väiksem summa, oli Tartu rahuleping Eestile tunduvalt soodsam kui sama aasta juulis ja augustis sõlmitud lepingud Leedule ja Lätile [kes said vastavalt 3 ja 4 miljonit kuldrubla],“ hindab lepingu kasulikkust Jaak Valge.

			„Tervikuna aga näis Tartu rahulepingu kirjasõna andvat Eestile võimaluse olla Ida-Lääne majandussillaks. Enamlastele olid aga kirjatäht ja tegelik elu kaks ise asja. Lääne-Ida vahetalitaja roll ei jäänud Eestil tõesti mängimata, kuid selle osa tekst ei põhinenud rahulepingus kirjapandul, vaid selle kujundas välispoliitiline konstellatsioon ning asjaolu, et Eesti oli esimene, kes oli sõlminud rahulepingu N. Venega.“108

			Rahuleping ja kulla saamine tõstis ajutiselt Eesti marga kurssi. „Nagu meile pangaringkondadest teatatakse, on Eesti raha väärtus rahu allakirjutamise tagajärjel kiiresti tõusma hakanud,“ kirjutas Tallinna Teataja 3. veebruaril. Näiteks Rootsi krooni, mis enne rahu maksis 25 Eesti marka, sai nüüd osta 20 marga eest. 109

			Mõni päev hiljem kirjutas ajaleht, et marka on hakatud isegi välismaal vastu võtma. „Nagu nüüd kuuleme, olla Saksamaal mõned ärid valmis kaupade eest ka juba Eesti markasid vastu võtma. Nii pakutud ühele Tallinna ärile Saksamaalt suurem hulk soola Eesti markade eest. Tähelepanuväärt on ka, et soola hind endise 40 marga asemel juba 33 marka on.“110

			1920. aasta märtsi alguses maalis rahaminister Juhan Kukk ajakirjanikega kohtudes olukorrast päris rõõmsa pildi:

			„Jutuajamisel seletas rahaminister, et 15 miljoni kulda [miljonit kuldrubla], mis Eesti valitsusel rahulepingu järele Venemaalt saada, kahtlemata meie valuuta peale parandavalt mõjub. 15 miljoni Vene rubla teeks Eesti rahas välja üle 40 miljoni marga, mida suureks kullafondiks lugeda võib, kui see meil korra käes ja tema otstarve kindlaks määratud. 

			Mis puutub Eesti raha kurssi teiste uuestitekkinud ja isegi vanade kultuuririikidega, siis peab ütlema, et Eesti raha kurs praegu kõigist neist riikidest kõige parem ja kindlam on. Isegi Saksa riigi mark on Inglise naelsterlingiga võrreldes Eesti marga kursist madalam. [---]

			Meie rahaasjandusele täit parandust tuua ei suuda aga kullafond üksi, tarvis on kogu meie riigi majapidamist kindlale alusele seada, et meil võimalik oleks täie jõuga väliskaubandust elustada.“111

			Esimese kullapartii – 8 miljonit kuldrubla müntides – sai Eesti kätte Jamburgis (praeguse nimega Kingissepp) 15. märtsil 1920, teise kullapartii aga 15. aprillil 1920 Eesti piiril Komarovka külas.112

			Marga kurssi Venemaalt saadud kuld siiski ei stabiliseerinud, sest kuld oli riigikassa, mitte Eesti Panga käsutuses ning selle abil ei mõjutatud välisvaluuta ostu-müügi vahekorda. Eduard Aule, Eesti Panga president aastail 1919–1925, meenutas hiljem, et leidus ka „küllalt kodanikke, kes kulla olemasolu üldse ei uskunud“.113

			Kui palju rahulepinguga saadud kulda müüdi 1920. ja 1921. aastal riigi kulude katmiseks, ei ole täpselt teada, sest andmed on puudulikud ja vasturääkivad. Näiteks Jaak Valge leidis riigikassa arveosakonnas peetud 1920. aasta tabelist märke, et 1. novembriks oli kulda müüdud 577,7 miljoni marga eest, ent sama asutuse koostatud eelarvearuannete järgi sai valitsus 1920. aastal kulla- ja valuutatehingutest kasu 373 miljonit marka ja 1921. aastal 1891 miljonit marka, aga 1922. aastal ei midagi.114

			Maksutulude nappust korvas valitsus jätkuvalt raha emiteerimisega. 1920. aasta jooksul kasvas liikvel olevate riigikassatähtede maht 529 miljonilt margalt 1790 miljoni margani.115 Kursi turupõhisemaks kohendamise ja raha-trüki tõttu langes kurss USA dollarisse, mis 1920. aasta maikuus oli 70 marka, juunikuus 155 margani ja aasta lõpuks 374 margani.116 Valuutakursse määrati alates 1920. aastast Tallinna börsil, mis alustas tegevust 22. mail.

			1920. aasta teisel poolel vahetus Eestis mitu valitsust, kellel lühikeseks jäänud eluea tõttu polnud eriti aega suurte majanduspoliitiliste küsimustega tegelemiseks. 1921. aasta jaanuaris ametisse astunud Konstantin Pätsi valitsus, kus rahaministriks oli Georg Vestel (Westel), arutas emissiooniküsimust küll ühe esimese asjana. Rahaasjanduse komisjonis peetud arutelul jõuti üsna üksmeelselt seisukohale, et riigi kulutuste katmiseks tuleb suurendada emissiooni. Elukalliduse tõusu eriti ei kardetud, uskudes, et riigi kaubandusbilanss kujuneb soodsaks, mis annab Eesti Pangale ja riigikassale võimaluse marga kurss stabiliseerida.117  1921. aastal laskis valitsus käibele veel ligi 1000 miljonit marka ja Eesti Pank 350 miljonit marka. 

			Et kaitsta ennast marga ostujõu languse eest, püüdsid inimesed paigutada vaba raha reaalvarasse. Paljud soovisid reaalvara ostmiseks ka laenu võtta, mis tekitas laenudele „otse tormijooksu“, nagu kirjutati Eesti Rahvapanga 1920. aasta aruandes. Laenunõudlust suurendas ka 1920. aasta maareform, mille tulemusena loodud asunikutalude sisseseadmiseks vajati laenutuge.118

			Väga emotsionaalselt võttis Eesti ajakirjanduses raha stabiilsuse teemal sõna ja saatis rahaministrile märgukirju professor A. Sack:

			„Kõik vajavad tsirkulatsiooni vahendit, mis oma väärtuse poolest kindel oleks. Rahvamajandus oleks ilma kindla läbikäimisvahendita nagu kaotanud kõigile ühise majanduslise keele, oleks nagu saanud „Paabeli torni ehituseks” keelte segiminekuga... Ka krediit ei ole mõeldav, kui ei ole kindlat valuutat. Keegi ei anna raha laenuks, keegi ei hoia raha, kui ta ei tea, missugune väärtus sel rahal homme on. Maa vajab kindlaväärtuslist raha. Tema peab niisuguse raha saama. Vana raha on rikutud. Maa peab uue hea raha saama. Le roi est mort (ehk peaaegu „mort” – haige), vive le roi!“119

			Ei tea, kui suur oli selles Sacki märgukirjade ja kirjutiste roll, aga valitsus hakkas 1921. aasta kevadel tõesti tegelema nii marga kursi stabiliseerimise kui ka laenupakkumise suurendamisega. Eesti Panga sekretär Viktor Poom kirjutas hiljem, et üle poole välisvaluuta ostust ja müügist toimus Tallinna börsil 1921. aastal Eesti Panga vahendusel.120 Nikolai Köstneri sõnul suutis Eesti Pank koos teiste suuremate pankadega kurssi stabiliseerida, tehes „elukutselistele valuutaspekulantidele“ selgeks, et „parem on käed puhtad hoida“.121

			1921. aasta aprillis suurendas valitsus riigikassa summadest Eesti Panga põhikapitali 10 miljonilt 250 miljoni margani, sest kahe aastaga oli mark tunduvalt odavnenud. Lisaks sätestati, et Eesti Pangal on ainuõigus pangatähti välja anda – tagatiseks pangas diskonteeritud vekslid ja teised väärtused.

			Eesti Panga põhikirja tehti täiendus, mis andis panga nõukogu ja juhatuse liikmete määramise ainuõiguse rahaministrile. Kuna algselt aktsiapangana kavandatud Eesti Pank oli tegelikult jäänud valitsuse ainuomandisse, siis suurt sisulist muudatust see ei toonud – pank oli ja jäi rahaministri valitsemise alla.

			Ringlusse lastud riigikassatähtede hulk kasvas kuni 1921. aasta juunini, misjärel hakkas valitsus ühe käega riigikassatähti tasapisi ringlusest tagasi tõmbama, aga teise käega käibele laskma Eesti Panga pangatähti. Kui riigikassatähti oli kasutatud põhiliselt eelarvekulutuste katmiseks, siis pangatähtede eest osteti välisvaluutat ja veksleid. Kogusummas kasvas rahamass ka 1921. ja 1922. aastal, aga mitte üle 3–4 protsendi kuus, erinevalt varasemast 10-protsendisest ja kiiremastki igakuisest kasvust.122

			Nikolai Köstneri sõnul näitas välisvaluuta tagavara pidev kasv Eesti Panga bilansis, et pank oskas 1922. aastal raha emiteerimisega mõõtu pidada. „Üleliigse emissiooni juures ei oleks pank oma valuutatagavarasid ja marga kurssi korraga mitte suutnud hoida,“ kiitis Köstner.123 Eesti majandusolude paranemise taga seisis suuresti äri Nõukogude Venemaaga, millele avas ukse Tartu rahu. Eesti oli 1920.–1921. aastal ja vähemal määral veel 1922. aastalgi riik, mille kaudu toimus suur osa bolševike kaubavahetusest Euroopaga, kuna suurriigid ei kiirustanud Venemaaga rahu sõlmima, lootes, et majandusblokaad viib nõukogude režiimi kokkuvarisemiseni. Tallinnast sai 1920. aastal bolševike valuutaoperatsioonide keskus ning esialgu oli see ka ainus paik, kus Nõukogude Venemaa oma välisoste sooritas.

			Eesti kui bolševike tehingute vahendaja teemat kõige põhjalikumalt uurinud ajaloolase Jaak Valge sõnul toimus kullavahetus ja kaupade hankimine nii:

			„Kui mingi asutus N. Venemaal soovis teatavat kaupa, saadeti selleks Tallinna vastav hulk kuldrublasid, mis deponeeriti Eesti Panka ning mille Eestist väljasaatmiseks tuli esitada Rahaministeeriumi väljaveoluba (litsents). Edasi oli Gukovskil [Nõukogude Venemaa esindajal Eestis] kaks valikut. Esimesel puhul üritas ta vahetada kuldrublad Tallinnas mingiks Lääne valuutaks (tavaliselt Rootsi kroonideks või Inglise naelsterlingiteks) ning seejärel leida kaubahankija. Niimoodi kaotas N. Venemaa küll kullavahetuselt, kuid kaubaostult vähem. Teise variandi korral tuli leida äripartner, kes oli vastavat kaupa nõus hankima kuldrublade eest. Seejärel tuli avada tollele arve, kuhu kanda avanss kuldrublades ning oodata kauba saabumist, misjärel maksta ülejäänud osa. Selle variandi puhul oli Gukovski oma äripartnerist veelgi enam sõltuv ning vahendustasud olid suuremad. Juhul, kui keegi N. Venemaa esindajatest Lääne-Euroopas vajas välisvaluutat, vahetas Gukovski kuldrublad Tallinnas vastavaks valuutaks (kandes seejuures muidugi olulisi kaotusi) ning saatis need kulleriga või ülekandega kokkulepitud kohta. Niiviisi liikusid Tallinna kaudu tohutud summad. Avalikkus teadis Vene kullasaadetistest Eestisse, ent mitte nende mahtu, Eesti riigiasutuste seotust kullavahendusega ega kulla edasist saatust.“124

			Valge andmetel tegelesid Eesti riigiasutustest Vene kulla vahendamisega Eesti Pank ja riigikassa ning kullavahendusega seotud informatsiooni valdavate isikute ring oli väga kitsas. Kesksed tegelased nende hulgas olid Georg Vestel – esialgu Eesti Panga direktorina, seejärel kolmes järjestikuses valitsuses rahaministrina – ning Konstantin Päts, kes oli sel ajal kahel korral riigivanem ehk valitsusjuht.

			Riigikassa vahendas aastatel 1920–1922 ametlikel andmetel vähemalt 18,8 miljoni kuldrubla müüki, millest teenis Jaak Valge hinnangul 1,8–3,5 miljonit kuldrubla. Eesti Panga teenistuseks aga hindab ta vähemalt 17,7 miljonit kuldrubla.125 Valge lõpetab oma raamatu väga intrigeerivate küsimustega, mis lähtuvad kahtlustest, et tegelikult võis riigi teenistus kullavahenduselt olla palju suurem. „Ning kui teenitud summad olid käesolevas töös kalkuleeritud miinimumist märksa suuremad, tekib loogiline küsimus – kuhu need jäid? Kursihoidmiseks ja Eesti Panga laenudeks (kui Eesti Panga ametlikke andmeid, mida Riigikontroll uskus, täpseks pidada) nii palju kuluda ei saanud.“126

			Laenud Vene turust sõltuvatele suurtööstustele

			Kullavahendus polnud ainus Venemaaga seotud tegevusvaldkond, mis Eesti Pangale neil aastatel tugeva jälje jättis. Kuna erapankadel ja krediidiühistutel nappis iseseisvuse algusaastatel tegevuskapitali ja hoiuseid, kujunes kõige suuremaks laenuandjaks Eesti Pank. Kõige rohkem laenas Eesti Pank Vene aja päranduseks saadud suurtööstustele, mille sihtturg asus Venemaal. Eesti Panga 1922. aasta aruandes kirjeldati ja põhjendati seda nõnda:

			„Neid tööstusi käima panna, niipalju kui turu tingimised lubasid ja suurele hulgale ülespidamist ning tööd muretseda, oli loomulikult riiklise majanduspolitika püüe. Vene ajal finanseerisid suurtööstust Vene kui ka väljamaa suurpangad; iseseisvuse ajal, kus Vene ega väljamaa kapitaali enam tarvitada polnud, oli vabrikute töötamise eeltingimiseks tarwiliku laenukapitaali saamine. Eesti Pank, kui riikline pangaasutus ja ühtlasi ainus pank, kellel suurem tegevuskapitaal tarvitada, oli sellepärast olude sunnil pidanud neile hädatarvilisi summasid andma, suuremal osal juhtumistel Valitsuse, ehk Kaubandus-Tööstusministeeriumi soovitusel.“127

			1922. aasta lõpuks oli pank laene välja andnud üle kolme miljardi marga, sealhulgas viimase aasta jooksul 1,7 miljardit marka. Suurtööstusele oli Eesti Pank 1922. aasta lõpu seisuga andnud üle veerandi kõigist laenudest, kaubandus oli saanud 16, väiketööstused 13 ning rahaasutused 10 protsenti.

			Jaak Valge uurimistöö näitab, et peaaegu kõik Eesti Pangast suuremaid laene saanud ettevõtted olid seotud panga nõukogu liikmete või tipp-poliitikutega, nagu Päts, Vestel, M. Jaakson, J. Laidoner, A. Uibopuu, M. Pung, ning laenu saanud ettevõtted tegid ühel või teisel kujul äri Venemaaga või vähemalt lootsid sealsele turule.128

			Nii mõnigi neist laenudest oli vastuolus Eesti Panga põhikirjaga, mille järgi võis Eesti Pank laenu anda kõige enam kuueks kuuks ja üksnes likviidse tagatisega, nagu raha, kuld või muud väärismetallid, valitsuse võlakohustused jne. Mitmel juhul aga anti laene pikemaks tähtajaks ning ebalikviidse tagatisega, nagu vabrikute ja tehaste sisseseade.

			See oleks võinud veel tükiks ajaks tähelepanuta jääda, kui Eesti majanduses ei oleks 1923. aasta kevadel tekkinud kriisi märgid. Esialgu ei olnud need eriti silmatorkavad. „Meile juba tuntud kevadine marga tõus, mida Eesti Pank piirides pidas, tõi panka suure hulga välisvaluutat. Kuid viimase kuu jooksul on kogu see valuuta uuesti läinud, jättes panga oma välisvaluuta ressursside juure, nagu nad olid aasta algusel, ja tugevasti üles-paisunud kassaga, mida pank aga laenude andmiseks tarvitada ei tohi, teades, et see on inflatsioon,“ märkis maikuu kohta Nikolai Köstner.129

			Rahaturul muutus olukord pingelisemaks ning ettevõtted mõistsid, et Eesti Pank ei anna neile enam endise hooga laenu. Meeleolu, et meri on põlvini, ja kiidulaul „Eesti majanduslisele soliidsusele ja ettevõtlikkusele“ püsis siiski veel 1923. aasta hilissuvelgi. Isegi siis, kui “eesrinnas sammujad lahtist kuristikku oma ees nägid ja tagasi tõmbama hakkasid“, kostsid tagantpoolt „julgustavad hüüded ja otsekohesed ähvardused, et esimesi sundida edasi minema.“130

			Kriisil oli mitu põhjust. Esiteks oli hoogne laenuandmine suurendanud siseturul kaupade nõudlust, mille tagajärjel tõusid hinnad ja kasvas nii kohalik tootmine kui ka import. Ärimehed olid rajanud hoogsalt uusi ettevõtteid, mõtlemata sellele, et soodne konjunktuur ei tarvitse püsima jääda. „Nüüd oleme meie varustatud šokolaadi-, tubaka-, seebi- ja teiste vabrikutega, mille aastane produktsioon kaugelt üle ulatab meie tarvitusest. Isegi olemasolevatele seisvatele metalli vabrikutele on uusi juure tekkinud. Üldisele äri ja ettevõtte palavikule seltsis lisaks riigi ettevõtlikus, mis avaldus miljonilistes tellimistes ja ehitustes, raudteedel, põlevkivi ja turbatööstuses.“131

			Paraku hakkas Venemaa, mille turule paljud ettevõtted ja tehingud olid orienteeritud, just sel ajal Eestist ja Eesti kaudu tehtavaid ostusid kiiresti koomale tõmbama. Ka suured lääneriigid olid hakanud bolševike valitsust partnerina tunnustama, mistõttu soosimise asemel said bolševikud Eestit nüüd pigistama hakata. Lisaks tabas Eestit vihmane suvi, mis tõi kehva viljasaagi ning muutis teed nii põllumajandustoodete kui ka metsa vedamise jaoks läbipääsmatuks.

			1922. aastal oli laialt levinud arvamus, et ärilise kriisi peapõhjus on Eesti Panga krediidipoliitika, täpsemalt laenuandmise piiramine. Paar aastat varem oleksidki Eesti Pank ja valitsus võib-olla hõlpsasti järele andnud ärimeeste survele jätkata laenude andmist endises mahus. Ent nüüd oli olukord muutunud – välisvaluutat voolas välja rohkem kui sisse, import ületas eksporti ning valuutanõudlus pakkumist. Marga kursi hoidmiseks tuli ringluses oleva raha kasvu piirata või isegi vähendada. See selgitab, miks Eesti Pank asus laenuandmist piirama. Ükski seadus siiski marga kursi kaitsmist või kullareservide teataval tasemel hoidmist ei nõudnud – see, kas riik ajab inflatsioonilist rahapoliitikat või püüdleb kindla valuuta poole, oli juriidiliselt võttes ainult rahaministri ja Eesti Panga juhatuse otsustada.

			Püüdlus kullastandardi poole

			Üks põhjus, miks valitsus raskuste tekkides siiski püüdis marga kurssi toetada ega valinud pikalt mõtlemata inflatsioonilist teed, peitus mõtteviisis, mis pidas raharingluse korraldamise ideaaliks kullastandardit. Toonase rahvusvahelise rahapoliitika taustal ei olnud tõtt-öelda võimalik midagi muud mõeldagi.

			1920. aasta 24. septembrist 8. oktoobrini toimunud Brüsseli rahvusvahelisel rahanduskonverentsil – esimesel sõjajärgsel kohtumisel maailma rahanduskorra küsimustes – oli osalejate ühine seisukoht, et kõige tähtsam on peatada inflatsiooni kasv. Lisaks märgiti konverentsi lõppraportis, et „oleks äärmiselt soovitav, kui riigid, mis on kullastandardi hüljanud, selle juurde tagasi pöörduksid“. Seejuures aga mööndi, et „pöördumine tegeliku kullastandardi juurde muul moel kui devalveerimine nõuaks paljudel juhtudel tohutu suurt deflatsiooni ja säärane deflatsioon, kui see ikka ette võetakse, tuleb läbi viia järk-järgult ja suure ettevaatusega, vastasel juhul võib mõju kaubandusele ja krediidile olla katastroofiline.“132

			Eestit esindasid sellel konverentsil tollane rahaminister Juhan Kukk ning Eesti esindajad Londonis Aleksander Puhk ja Ants Piip. Ka Kukk sai konverentsil Eesti olukorra kirjeldamiseks sõna, kuigi konverentsi kokku kutsunud Rahvasteliidu (mis asutati 1919. aasta suvel) täieõiguslikuks liikmeks sai Eesti alles 1921. aasta 22. septembril. 

			Suuri praktilisi muutusi Brüsseli rahanduskonverents esialgu kaasa ei toonud, sest ennast sõjas laostanud riigid – seega peaaegu kogu Euroopa – ei suutnud veel kuidagi täita kullastandardi rangeid eeldusi.

			Isegi Suurbritannias, mis Esimese maailmasõja ajal oli Euroopa riikidest kõige paremini rahanduslikku distsipliini hoidnud, oli ringluses oleva raha hulk valitsusele sõjakulutusteks laenude andmise tõttu sõja-aastatega rohkem kui kahekordistunud ning hinnad 2,5 korda tõusnud. Inglise Panga kullareservid aga olid jäänud umbes samale tasemele, mis tähendas, et naela kullaga tagatuse määr oli langenud 15 protsendilt umbes seitsme protsendini.133

			Suurbritannia valis kullastandardile tagasi pääsemiseks deflatsiooni tee – raha ringlusest tagasi tõmbamise. Sama tegi USA. Prantsusmaal, kus rahapakkumine ja hinnad olid sõja-aastatega umbes 3,5 korda kasvanud, valitses seisukoht, et kui kullastandardile naasmine ükskord päevakorda tõuseb, siis devalveerimise, mitte deflatsiooni kaudu. Saksamaa aga, mida rõhus tohutute sõjareparatsioonide maksmise nõue, pani 1920. aastatel rahatrükipressi veelgi kiiremalt tööle kui sõja ajal. 

			Brüsseli rahanduskonverentsile, mis oli peamiselt ekspertide, mitte riigijuhtide kokkusaamine, järgnes 1922. aasta aprillis Genova majanduskonverents, mille eestvedajad olid Suurbritannia ja Prantsusmaa. Esimest korda sõjajärgsete rahukonverentside ajaloos olid teiste sekka kutsutud Nõukogude Venemaa esindajad, aga USA osales seekord ainult vaatlejana, sest ei soovinud tunnustada bolševike valitsust ja eelistanuks üldse võimalikult vähe tegeleda Euroopa probleemide klaarimisega.

			Kõige rohkem pühendati konverentsil aega ja tähelepanu Venemaa sõjaeelse riigivõla küsimusele,134 aga konverentsi rahanduskomisjonis sündis ka resolutsioon, mis visandas uue kullastandardi alused. Paljuski kopeeris resolutsioon juba 1918. aastal Suurbritannias koostatud Cunliffe’i raporti135 seisukohti.

			Resolutsioonis märgiti, et kõik Euroopa valuutad võiksid põhineda ühisel standardil ja ainus standard, milles Euroopa riigid saaksid praegu kokku leppida, on kuld.136 Tõdeti, et teekond kullastandardi poole peab algama riigieelarve tasakaalustamisest piisava, aga mitte ülemäärase maksustamise abil, sest ka viimane võib põhjustada inflatsiooni. Resolutsioonis leiti, et „tõeline ravim on kulutuste vähendamine“, aga mööndi, et mõnel riigil läheb eelarve tasakaalustamiseks siiski vaja välislaenu.

			Seejärel, kui majandus ja eelarve on juba piisavalt tugevad, tuleb otsustada, millise kursiga valuuta kulla suhtes fikseerida, kas sõjaeelse pariteediga või kui kurss on vahepeal sellest väga kaugele kandunud, siis uue pariteediga. 

			Edasi räägiti konverentsi dokumendis, et kullastandardi säilitamiseks peavad keskpangad koostööd tegema ja sõlmida tuleks ka rahvusvaheline konventsioon, millega koordineeritaks kullanõudlust, et vältida suuri hinnakõikumisi, ning sätestataks kullavarude efektiivse kasutamise viisid,  nagu kullavaluuta standard või rahvusvaheline arveldussüsteem. Lepiti kokku, et reserviks sobivad peale kulla ka nõuded „kullakeskusteks“ olevate riikide vastu.

			„Küll on need juhtmõtted enamasti liig üleüldlikud ja põhimõttelikud, mis tegelikult väga paljudes riikides vagadeks soovideks jäävad,“ hindas konverentsi tulemusi Jaan Tõnisson, kes sel ajal oli riigikogu liige. „Ometi ei või salata, et isegi üleüldlikud põhilaused, mis ühiselt kõigi riikide majapidamise korraldamise kohta tarvilikuks tunnistatud, Europa majanduslise tervendamise tööle kasuks tulevad. Juba see on tähtis, et seeläbi iga maa kohta on ühine avalik arvamine loodud, mida kuskil ei saa tähelpanemata jätta, kui tahetakse rahvusvahelises elus usaldust võita.“137 Tõnisson kiitis ka kogemusi, mida noorte riikide eksperdid alamkomisjonides „vanemate kultuurmaade tegelastega“ nõu pidades said. 

			Keskpankurite kohtumist siduvaid kohustusi sätestava rahvusvahelise konventsiooni sõlmimiseks – Genova konverentsi dokumendi järgi jäi selle kokkukutsumine Inglise Panga ülesandeks – ei toimunud kunagi ja sõlmimata jäi ka konventsioon. Ent see ei tähendanud loobumist kullastandardi eesmärgist. Isegi Venemaa, mis alles mõne aasta eest oli tahtnud raha üldse ära hävitada, üllatas maailma 1923. aastal sellega, et laskis väärtusetute sovznak´ide jms kõrval käibele kullaga tagatud paralleelvaluuta tšervoonetsi.

			Eesti oli 1922. aastaks jõudnud seisu, kus raha viimine kullastandardile ei olnud enam paljas unistus, vaid kasvanud kulla- ja välisvaluutareserv lubas sellele ka reaalselt mõelda. Tollast üldist suhtumist iseloomustab üks ajalehes Kaja ilmunud artikkel:

			„Eesti marga kurs on juba pikemat aega ühe koha peal püsinud. Suuremad välisvaluuta ostud [1922. aasta] suvekuudel ei avaldanud iseäranis käesoleval aastal marga kursi peale mingit mõju. Eesti raha on omale juba hea nime võitnud, kui kindel raha. Oleks seepärast aeg, et ka seaduslikult kindlaks määrataks, mis meie raha õieti on. Võiksime ja peaksime paberimarga pealt raha peale üle minema, mis vanade kultuurariikide eeskujul kulla peale põhjeneb. [---]

			Ühel ehk teisel teel kulla alusele üle minnes ja paberi margast vabanedes ei ole sellega aga veel aeg kätte jõudnud, et uus kuldraha kullas käima pannakse. Seni kui majandusliselt tugevad suurriigid oma raha vabalt kulla vastu ei vaheta, ei tohiks ka meie seda teha. Ei oleks selleks ka iseäralist tarvidust. Kullast ei pruugi hea raha mitte alati olla. Et paber tihti parem kui kuld võib olla, seda nägime meiegi enne ilmasõda.“138

			Poliitikaringkonnad marga kulla peale viimise teemaga siiski eriti ei tegelenud. Emissiooni, rahakursi ja rahapoliitika küsimusi puudutati valitsuse ja riigikogu aruteludes sel ajal vähe. 1922. aasta suvel, kui Rahvasteliit oli pakkunud Eestile nõuandjaid, vastas Vestel, et rahandus- ja majandusnõuandjate järele pole vajadust, sest Eesti rahandus on kitsas ja majandus väike...139 Osalt võis tagasihoidlik huvi tuleneda üldisest rahvusvahelisest kontekstist – ainult USA dollar põhines 1922. aastal kulla-standardil, aga Euroopa riikide valuutad veel mitte ja paljud polnud sellele lähedalgi. Välistada ei saa ka seda, et põhjus peitus Eesti Pangast suuri laene saanud ärimeeste soovis kasvatada inflatsiooni kiiremini, kui kullastandard seda võimaldanuks. Ajaloolane Mark Gortfelder märgib, et enamiku vastloodud Eesti Vabariigi poliitikute kogemused rahanduses piirdusid tsaariaegsetes hoiulaenuühisustes töötamisega, mis ei tegelenud riigirahanduslike küsimustega, vaid just nimelt raha väljalaenamisega. „Selle kogemuse võtsid nad inertselt kaasa ka riigi rahandussüsteemi juhtimisse,“ arvab Gortfelder.140

			Erandiks oli järgnevates sündmustes võtmerolli võtnud Otto Strandman, kes oli nooruses enne ülikooli astumist töötanud Vene Riigipanga Tallinna harukontoris – ja seda just ajal, mil Venemaal toimus rubla kullastandardile viimise reform.

			Pööre valitsuse ja Eesti Panga rahapoliitikas

			1923. aasta sügisel hakkas majanduslik ja poliitiline olukord kiiresti muutuma. Veel septembris rääkis rahaminister Georg Vestel ajakirjandusele, et „naiiv ja absurdne on arvata, nagu oleks Eesti margal karta mingit katastroofi“. Riigikassa paberraha olevat kulla ja kullavaluutaga kindlustatud 120 protsenti ning isegi siis, kui riigikassa paberrahale arvata juurde ka Eesti Panga emissioon, olevat kate 2/3, rohkem kui näiteks Rootsil. „Kui mingit hädaohtu peaks olema, siis võib riik oma kullavaluuta tagavaradega kohe vahele astuda. Võimalik on välislaenu saamine,“ kinnitas ta.141

			Oktoobris Tallinnas peetud Balti rahanduskonverentsil räägiti samuti, et Eesti riigi kulla- ja välisvaluutavarud katavad kogu riigikassatähtede emissiooni. Tutvustati plaani koondada rahaemissioon Eesti Panka, viies riigikassatähed ja vastav osa riigi kullatagavarast üle tema arvele. „Näib olevat täiesti võimalik, et juba ligemas tulevikus paberraha kindla kursiga kulla ja kullal baseeruva välisvaluuta vastu vahetamisega algust tehakse,“ ennustas esineja, kelle nime pole ettekande avaldanud Päevaleht ära märkinud.142

			Kõigest kaks nädalat hiljem aga kirjutas ajakiri Eesti Majandus (mille esiküljel oli kõnealusel konverentsil osalenud Vesteli, Eesti Panga presidendi Eduard Aule, Eesti Panga direktori Leo Sepa jt paraadpilt), et praegusest Eesti Panga bilansist võib välja lugeda, et pangal uute laenude andmise võimalust hetkel ei ole. Kui laenude kitsendamise vastu võitlejate nõudmistele järele anda ja mark libisema lükata, siis „jääb muidugi kõikide paratamatult alla mäge libisevate ettevõtete hädakisa korraga vait, sest et nad oma kohustusi väärtuseta paberis võivad maksta.“143

			Veel kaks nädalat hiljem, analüüsides Eesti Panga oktoobri lõpu bilanssi, tõdetakse samas ajakirjas, et panga „vabas käsutuses olevad välisvaluuta tagavarad viimase bilansi järele peaaegu nullini alla langenud ja tuleb sellest järeldada, et pinge marga vahetusväärtuse ja tema valuuta-väärtuse vahel endiselt edasi kestab.“ Samal ajal on pank laenude väljaandmist isegi veidi suurendanud. Ajakiri märgib sellest lähtudes, et marga langemine näib täiesti loogiline olevat, seda enam, et seda mitmes ringkonnas kui ainust pääseteed oodatakse.144

			Detsembris jõudis see diskussioon koos 1924. aasta eelarve aruteludega ka riigikogusse. 1923. aasta kevadel toimunud II Riigikogu valimiste tulemusena oli riigikogu erakordselt killustunud, mis andis debatile veelgi teravust juurde.

			4. detsembril riigikogus peetud eelarvekõnes ütles Vestel Eesti Panga viimase aja krediidipoliitika kohta, et laenude koomale tõmbamise soovitus võib ju teoreetiliselt õige olla, „kuid ei tohi mitte unustada, et siin on ikka meie rahvamajanduse elava organismiga tegemist ja et ei saa ühekülgsete abinõudega kriisist mööda pääseda.“ Teatud deflatsioon olevat tõesti vaja läbi viia, „mis aga ei või sündida korraga, vaid peab sündima sel kujul, et kõige vähema kahjuga läbi saada.“145

			7. detsembril esines riigikogus vastukõnega opositsiooni kuuluv Otto Strandman, kes esitas valitsusele ja Eesti Pangale mitu tõsist etteheidet:

			Eesti pank on inflatsiooni tekitanud ning pole õigesti tarvitanud emissiooniõigust, mille valitsus talle on andnud;

			Vestel ei ole esitanud õiget teavet riigi kulla- ja valuutatagavarade kohta, mis on tema öeldust palju väiksemad, kuna osa on müüdud või välja laenatud ja neid ei ole lihtne kiiresti tagasi saada. Eesti Pank on ära kulutanud kullavaluuta tagavarasid vähemalt 640 miljoni marga väärtuses;

			valitsuse majanduspoliitika teenib üksikute kildkondade huve;

			Eesti Pank pole oma laenupoliitikaga piisavalt toetanud põllumajandust, kuigi enamik poliitilisi jõudusid on mitu korda deklareerinud, et Eesti majanduselu alus on maapidamine;

			need inimesed, kes seni on Eesti panga poliitikat ajanud, ei saa seda parandada ning puhastustööd tuleb teha mitte ainult süsteemis, vaid ka personalis.146

			Vesteli ja Strandmani vaidlus tegi ilmekalt selgeks, kui segased on Eestis valitsuse ja Eesti Panga suhted:

			„Eesti Pank kui aktsiaselts käib rahaministri kontrolli alla; selle aktsiaseltsi täiskoguks on aga põhikirja järele vabariigi valitsus, millest järgneb, et vabariigi valitsus rahaministri kontrolli alla käib. Eesti Pank on ühtlasi riigi rentei ja seaduse järele peavad kõik riigi päralt olevad summad mahutatud olema Eesti Panga riigikassa arvele. Seda on rahaminister teinud muu seas ka osa välisvaluuta tagavaradega. Riigikassa aruannete järele on kõik vabariigi valitsuse välisvaluuta summad puutumata. Nendest on ainult üks osa Eesti Panka jooksvale arvele pandud. Nii on riigikassa seisukohast kõik korras. Eesti Panga bilansidest aga järgneb, et Panga käsutada praegu nii suurt summat välisvaluutas ei ole, kui Panga kohustused on riigikassa vastu. Kuna Eesti Pank sisuliselt samasugune riigiasutus on, kui riigikassa ise, on päris selge, et vabariigi valuutareservid nii suured ei ole, kui neid riigikassa näitab, ehk temal küll vormiliselt õigus on neid reserve nii kõrgetena näidata.“147

			Peaprobleem polnud selles, kui suur on parasjagu Eesti riigi kullareserv (kuigi küsimus Tartu rahuga saadud 15 miljoni kuldrubla saatusest küttis kirgi), vaid pigem selles, kui otstarbekalt on Eesti Pank seda majanduse rahastamiseks kasutanud. Laene oligi tihti antud liiga kergel käel, pealegi oli kehtivas süsteemis (õigemini süsteemituses) rahakraani keerajatel lihtne seda kuritarvitada.

			Rahasüsteemi remont algas 1924. aasta kevadel, kui pärast Konstantin Pätsi valitsuse kukkumist 26. märtsil sai selle asemele asunud Friedrich Akeli vähemusvalitsuses 14. mail rahaministriks Otto Strandman.148 Strandman teatas, et tema plaanid ei sisalda mingit uut majanduspoliitikat, vaid ta tahab ellu viia mõtteid, mida on juba ammu arutatud ja mida ka asjatundjad on soovitanud. Rahatrüki ja inflatsiooni taganttõukamise ta välistas, lubades oma eelkäijast jõulisemalt tegeleda maksebilansi tasakaalu viimisega (muuhulgas tollimaksude abil), riigieelarve ülejääki viimisega, krediidi piiramisega ja Eesti Panga antavatele laenudele turutingimustele vastava intressi seadmisega.149 Ajalukku läks Strandmani ametiaeg, mis kestis napilt üle poole aasta, ikkagi uue majanduspoliitika ehk UMP-i nime all ja vanast majanduspoliitikast ehk VAMP-ist oli see tõepoolest üksjagu erinev.

			Juba 19. mail tõstis Eesti Pank laenuintressid 9–9,5 protsendile ning hakkas impordiäridelt ja madala tootlikkusega tööstusettevõtetelt neile antud laene tagasi nõudma, mis tähendab, et erinevalt varasemast ei pikendatud laene enam peaaegu automaatselt. Kuna laenulepingud sõlmiti kuni kuueks kuuks, andis see poliitika päris kiiresti tulemusi.

			Lisaks hakkas Eesti Pank rakendama valoriseerimist – tagasimaksmisele kuuluvat laenusummat ei väljendatud enam markades, vaid mingil muul, püsivamal alusel, esialgu näiteks kulla grammidesse või rukki kilogrammidesse arvestatult.150 

			Juba 20. juuniks jõudis Strandman selle praktika seadusse raiumiseni. Riigikogu võttis vastu kuldraha üksuse kindlaksmääramise ja kuldrahas lepingute sõlmimise seaduse, mille järgi määrati Eesti Vabariigi kuldraha ühikuks kroon, milles sisaldub 0,403226 grammi puhast kulda.151 Kullasisaldus vastas Rootsi krooni omale. Sellise kullasisalduse ja ka krooni nimetuse valimine tuli sellest, et Rootsi krooni kurss oli 1924. aasta suvel lähedane sajale Eesti margale.152 Strandman põhjendas:

			„Kui rahareformi läbi viia, siis peab vaatama, mis kõige lihtsam, rahvale kõige arusaadavam ja tegelikus elus kõige läbiviidavam on. Mul on selge, et mida lihtsamalt nüüd ühest rahasüsteemist teise peale üle minna, seda kergem on see rahvale, seda vähem tuleb pettusi ette ja seda vähem nõuab see rahvalt kalkuleerimise, rehkendamise jõudu ning on tegelikus elus kergem läbi viia. [---]

			Ei saa salata, et meie oma ühemiljonilise rahvaga maailmameres ainult üks tilk oleme ja kui Eestis on omapärane rahaüksus, siis suures ilmas ei suuda meie seda tuttavaks teha ja Eesti raha jääks igatahes rahaüksuseks, mis väga vähe tuttav oleks ja millega suures ilmas oleks väga raske läbi saada. Ja sellepärast on soovitav, et meie oma rahaüksuse mingisugusele teisele grupile toetaks, et meil samasugune raha oleks kui mõnel teisel.“153

			Sellest seadusest lähtudes arvestas Eesti Pank kõik antud laenud ümber kroonideks ning ka uusi laene ja hoiuseid hakati arvestama kroonides. Kuna reaalselt krooni olemas ei olnud, siis tasuma pidi kohustused siiski markades ja päevakursiga, mille määras börs.

			Eesti Pank hakkas seadust kiiresti ellu viima, saates juulis klientidele välja kirjad, et kontokorrent- ehk arvelduslaenud öeldakse 1. augustist üles ja kes neid pikendada tahab, peab alla kirjutama lepingule, et laen on valoriseeritud kursiga 100 marka = 1 kroon.

			Ajakirjanduses valoriseerimispoliitikat ei kiidetud. Ajakiri Eesti Majandus kritiseeris sellist hoogsust ja lühikest tähtaega teravalt:

			„Meie pangapoliitika praegune ülesanne seisab väljaantud krediitide kokkutõmbamises ja ringvoolu vähendamises kuni selle normini, kus Eesti marga kurss püsima võib jääda. Selle ülesande teostamine lõikab juba küllalt teravalt meie majanduslise organismi lihasse, või kui soovitakse liiglihasse, ja kahelda tuleb, kas ta suudab seda ekstra lihanaela anda, mis temalt valoriseerimise teel nõutakse. Marga kursi langemine ei ole mitte laenuvõtja süü, vaid on riigiaparaadi süü, mis meie krediidi- ja rahapoliitikat ei ole osanud õieti juhtida, ning on püüdnud ülejõu tegutseda. Nüüd selle vea eest laenuvõtjatele karistust määrata võib küll õige olla parteipoliitiliselt, kuid on valesamm rahvamajanduse seisukohalt vaadates.“154

			Mõnedes nüanssides Eesti Pank leevendaski edaspidi valoriseerimise tingimusi, kuid üldiselt jätkus „liigliha“ eemaldamine algse hooga. Tagajärjeks oli muu hulgas, et kui 1923. aastal oli protesti läinud 2,1 protsenti pankades diskonteeritud vekslitest, siis 1924. aasta esimesel poolel juba 3,5 protsenti ja teisel poolel 5 protsenti. Paljude kaubandusfirmade ja tehaste pankrotistumine mõjus ka pankade tegevusele – 1924. aastal lõpetasid tegevuse Meripank ja Eesti-Prantsuse Pank ning 1925. aastal Konstantin Pätsile ja ta äripartneritele kuulunud Harju Pank.155

			Strandman mõistis, et üksnes surveabinõudest sihile jõudmiseks ei piisa. „Ja kui rahvamajandus niisuguses raskes seisukorras on, siis tuleb midagi erakorralist teha ja üks neist erakorralistest asjadest on meie loodustagavarasid kasutada selleks, et marga kurssi hoida ja kui tarvilik on, ka tõsta,“ oli ta rääkinud kevadel riigikogus esinedes.156 Strandman pidas silmas eelkõige metsa ühe-kahe aasta raietagavara müümist välisvaluuta eest, aga ka linakasvatuse suurendamist. Teiseks mõlkus Strandmani peas mõte välislaenust, mida riik tema hinnangul võinuks saada loodusvarade tagatisel.

			Esialgu keskendus ta siiski piiravatele meetmetele, mistõttu 1924. aasta kujunes majanduslikult raskeks. Kuid vastu ootusi suutis uus majanduspoliitika muuta Eesti kaubandusbilansi positiivseks (kuigi selleks tuli tollimaksud vahepeal viia lausa taluvuse piirini) ja marga kursi stabiliseerida (kuigi vahepeal tekkis olukord, kus keegi börsil välisvaluutat müüa ei soovinud ja Eesti Pangal oli välisvaluuta peaaegu otsas). Ekspordimajanduses tõusis Vene turule orienteeritud tööstusettevõtete asemel esiplaanile põllumajandus.

			Majanduskriisi ühe algpõhjuse, Eesti Panga ja valitsuse ebamääraste suhete reformimiseni Strandman ei jõudnud, kuid kehtestas Eesti Pangale laenude andmise, valuutamüügi jms korraldamiseks instruktsioonid, mis muutsid panga ülesanded ja õigused selgemaks.

			30. septembril riigikogus esinedes – see jäi seal tema viimaseks esinemiseks rahaministrina – rõhutas ta veel kord vajadust marka kindlustada: „[---] tuleb margapoliitikat kõigepealt ajada, sest see on õieti majanduspoliitika alus, sest kui teie margalt jalad alt võtate, siis ei saa te majanduspoliitikat ajada, ja alles siis, kui te marga olete püsivaks teinud, on teil võimalus õiget majanduspoliitikat ajama hakata.“157

			Strandman kritiseeris teravalt arvamust, et Eesti rahale piisaks ainult 10 protsendist kattevarast. 10 protsenti tähendas sel ajal umbes 300 miljonit marka, mida mõnel Eesti vastu vaenulikul jõul ei olevat raske isegi lühikese aja jooksul muretseda. „Kui siis see härra tuleb meie riigipanka ja seal need 300 miljonit laseb välja maksta ning siis veel järgmisel päeval 10 miljonit presenteerib ja meil seda maksta ei ole, siis võite arvata, mis Eesti marga stabiilsusega sünnib,“ hoiatas Strandman.

			Strandman avaldas selles ettekandes ka lootust, et peatne riigieelarve esitamine ja kaitsmine jääb tema peale, kuid nii ei läinud. Süüdi polnud selles Strandmani tegevus, vaid Nõukogude Liidu mahitatud 1. detsembri riigipöördekatse, mis viis riigikogu erakonnad seisukohale, et sellisel ajal vajab Eesti enamusvalitsust. 

			10. detsembril esitas riigivanem Friedrich Akel valitsuse palve ametist lahkuda, 16. detsembril astus ametisse uus, Jüri Jaaksoni juhitud rahvusliku ühtsuse valitsus. Kolme erakonna asemel koosnes see nüüd viiest. Rahandusministri portfelli sai Strandmani erakonnakaaslane Leo Sepp, kes alates 1921. aastast kuni ministriks saamiseni töötas Eesti Panga direktorina (nüüdses mõistes asepresidendina).

			Strandman loobus ministrina jätkamisest ilmselt omal soovil. Igatahes kurtnud ta, et pole kunagi nii palju tööd teinud kui 1924. aastal rahaministrina.158 Strandmani seatud sihid tema taandumisega päevakorrast ei kadunud. Ametisse astumisel deklareeris uus riigivanem Jaakson muu hulgas:

			„Tuleb läbi viia rahareform selles mõttes, et meie üle läheme kindla väärtusega rahaüksuse süsteemile. Selle reformi läbiviimiseks tuleb rahamärkide emmissiooni koondada Eesti Panga kätte; ühes sellega tuleb Eesti Panga põhikirja vastavalt teiste emmissioonipankade põhikirjadele muuta, eriti selles sihis, et liikumas olevate pangatähtede summa alati kindlas vahekorras oleks likviidsete kindlustustega kullas või välisvaluutas.“

			Majandusteaduslik diskussioon Euroopas

			Kiired muutused toimusid sel ajal ka mujal Euroopas, seda nii majanduselus kui ka majandusteaduslikus mõtlemises. Inglismaa majanduspoliitika sarnanes mõneti Strandmani omaga –  deflatsiooni abil püüti naasta kullastandardile sõjaeelse kursiga. Seevastu Prantsusmaa 1924.–1926. aasta raha- ja majanduspoliitika meenutas Pätsi ja Vesteli valitsuse VAMP-i – krediiti anti piiramatult, frangi kursil lasti langeda, inflatsioon kiirenes.

			„Inglismaa on rahanduslikult terve ja majanduslikult haige, Prantsusmaa on majanduslikult terve ja rahanduslikult haige,“ võrdles üks ajakirjanik neid riike 1925. aastal.159

			Majandusteadlasi panid säärased vastuolud nuputama, kas kullastandard ikkagi on maailmale parim lahendus. Hea ülevaate 1925. aastal valitsenud üldpildist annab Tartu ülikooli majandusprofessori Mihhail Kurtschinski artikkel Postimehes:

			„Praegusaja rahateooriate küsimustes kõige moodsamaiks vaadeteks peetakse Cassel’i ja iseäranis Irving-Fischer’i ning J. M. Keynes’i omi. [---] Prof. Irving Fischer soovitab dollari suhtes tähelepanu pöörata mitte niipalju väljamaa kursside stabiilsusele, kuipalju rahakursile siseriigis. Kulddollari asemel soovitab ta tarvitusele võtta nõndanimetatud kompenseeritud ehk kauba-dollari, mille kulla kindlustus ei oleks lõpulikult kindlaks määratud, vaid ärarippuv sisemiste kaubahindade tasapinnast [---] Tema teoorial on see paremus, et ta ennesõjaaegsetest vaadetest täiesti ei erine ja ta lähtekohaks on – kuigi muudetud kujul – kulla tagavara ja kullaga katmise põhimõte.

			Keynes läheb selles suhtes palju kaugemale. Tema arvates on sõjaajal Inglismaal läbiviidud rahasüsteem, mis faktiliselt raha kulla vastu vahetamisest ja kullaga katmisest loobus ning kogu oma rahasüsteemi korralduse Inglise Panga ja Inglise kroonu rahaasutuste süstemaatiliselt teostatava poliitika alusele rajab – ainus õige, millest kinni peab pidama ka tulevikus. Kuld-rahaüksuse, täpselt kindlaksmääratud kulla-tagavarade suuruse ja rahakursi muutmatuse tähtsus on ainult eelarvamine, millest praegusel ajal loobuda tuleb. Peaasi olgu sisemaa kaubahindade stabiilsuse, laenu-suhete ja tööturu eest hoolitsemine. [---]

			Kuid nende teooriate vastu esitavad kulla poolehoidjad terve rea väga tõsiseid vastuväiteid kullaüksuse kasuks. [---] Skeptilist laadi inimesed nõuavad tänapäevgi, tugedes rohkearvulistele näitustele ajaloost, niisugust rahalist alust, mis keskpankade ja rahaasjanduse juhtide vahelduvast poliitikast kuldagi ärarippuv ei oleks. Kulla pooldajate arvates on viimane siiski tegelikult kõige kindlam ja kõige vähem kõikuv väärtuste mõõdupuu, kuna „manipuleeritud“ rahasüsteem kergesti soovimatute tagajärgedeni võib viia.160

			Kurtschinski märkis, et kui maakaardil ära märkida need riigid, kes 1925. aasta keskpaigaks on kullaalusele üle läinud, siis selgub asumaid kaasa arvates, et suurem osa riike endise, ennesõjaaegse rahasüsteemi juurde tagasi on pöördunud. Inglismaa ei valinud mitte Keynesi soovitatud kava, vaid pöördus tagasi oma endise rahasüsteemi juurde. Ühendriigid polnud vahepeal kullastandardist päriselt loobunudki, Saksamaa pöördus tagasi kuldmarga juurde, Poolas, Lätis ja Leedus rajati rahasüsteem samuti kullale. Isegi Nõukogude Venemaa laskis käibele kuldrubla. 

			„Kui juba suured ja majanduslikult tugevad riigid ei julgenud kulla aluselt taganeda ja oma rahaasjandust uutele, vabamatele alustele rajada, siis seda vähem võib niisuguse katsega riskeerida niisugune väike ja kehv riik nagu Eesti,“ järeldas Kurtschinski. „Tema poliitika peab käima kord juba proovitud teed, ja niisuguseks loomulikuks, kindlaks teeks ta rahaasjade korraldamise küsimuses on kulla alusele üleminek.“

			Eesti võtab appi Rahvasteliidu

			Niisiis jätkas Euroopa Keynesi ja tema mõttekaaslaste seisukohtadest hoolimata kullastandardi kursil. Ka Eestis sai järgmistel aastatel Rahvasteliidu abil teoks see, mida Strandman rahaministriks oleku ajal teha ei jõudnud.

			1925. aastal veebruaris avaldas Rahvasteliit, mille täieõiguslik liige Eesti alates 1921. aasta septembrist oli, aruande Eesti majandusliku ja rahandusliku olukorra kohta. Aruanne sisaldas palju kriitikat, mis krediidipoliitika vallas kattus Strandmani arvamusega. Peale selle pakkus Rahvasteliit välja Eesti Panga reformi kava, mis tuli läbi viia Austrias, Ungaris ja Danzigi vabalinnas toimunud samalaadsete keskpangareformide eeskujul. Keskpank pidi saama oma käsutusse riigi väärismetallireservid ning raha emiteerimise ainuõiguse. Soovitati luua hüpoteegipank, mis võtaks Eesti Pangalt üle rohkem kui kümne kuu pikkused laenud.

			Seekord ei lükanud Eesti Rahvasteliidu nõuandeid tagasi, nagu Vestel mõni aasta varem oli teinud. Rahaminister Sepp näitas hoopis ise üles initsiatiivi, paludes välisministeeriumil otsida Rahvasteliidu eestkoste all Inglise Pangast rahandusekspert Eesti Panga reformimiseks ja Pikalaenu Panga asutamiseks.161 Nõustajaks valiti 20 aastat Siiamit (Taid) rahandusküsimustes nõustanud Walter Williamson, kes alustas Eestis tööd 1926. aasta alguses.

			1926. aasta novembri alguses lahkusid Eesti Panga juhtkonnast omal soovil president Artur Uibopuu ja direktor Juhan Kukk, kes olid olnud ametis ainult veidi üle aasta. Ajakirja Eesti Majandus toimetus kommenteeris nende kiiret lahkumist sellega, et panga sisemine organisatsioon, mis oli juba varem nõrk olnud, hakkas nüüd näitama täieliku lagunemise tundemärke:

			„Juhatus ei suutnud omale leida tarvilikke kaastöölisi, vaid pidi läbi ajama olemasolevate, mõnel juhtumisel kuni võimatuseni diskrediteeritud ametnikkudega, mille tagajärg oli, et juhatus ennast ise üle koormas musta tööga, ning puude tagant enam metsa ei suutnud näha. Varsti libises kogu juhtiv võim nähtavalt juhatuse kätest ära ja pank hakkas tegutsema, nagu üks juhatuse liige ise väga trehvavalt tähendas, „nagu jänes jookseb“. Pikapeale ununesid täielikult need sihtjooned, mis omal ajal „umpina“ üles olid seatud, ning nende sihtjoonte teostamise asemel tekkis lootuseta sumamine segiläinud arvete rägastikus.“162

			Veel heitis ajakiri Eesti Panga juhatusele ette, et need pidurid, mis UMP krediidi väljavoolule 1924. aasta suvel peale pani, varsti järele andsid ning pangajuhid hakkasid arvama, et Eesti Panga esimene ülesanne ei ole mitte emissioonipoliitika, vaid valitud rahvamajandusharude finantseerimine. 1926. aasta sügise statistika näitas, et laenukraanid on Eesti Pank kinni keeranud ainult eraettevõtete jaoks, kuna aga ühistutele, põllumajandusele ja omavalitsustele antud laenud on tublisti kasvanud.

			Ka Päevaleht kirjutas Eesti Panga juhtkonnavahetusest pika artikli, kus pani imeks vastuolu, „mis end ilmutab majanduslikkude ja poliitiliste ringkondade arusaamiste ja hindamiste vahel“.163 Ajaleht nentis, et niihästi Uibopuu kui ka Kukk on pärast kõiki poliitilisi torme vastuvõetavad eraettevõtete juhtivatel kohtadel. „Miks peab just Eesti Pank, kui riigi tähtsam majanduslik närv selleks masinaks olema, kust meie kandvamad majandustegelased ja rahanduse tundjad läbi aetakse?“

			Eesti Panga uueks presidendiks sai novembris 1926 Jüri Jaakson, kes pärast järjekordset valitsusevahetust oli naasnud riigivanema ametist riigikogusse. Jaan Tõnisson kirjutas Postimehes, et kui rahaminister Sepp – nüüd juba Jüri Teemanti valitsuses – tegi riigikogu liikmele Jaaksonile ettepaneku hakata Eesti Panga presidendiks, lükkas too esialgu ettepaneku tagasi. Tekkinud olukorras ei olevat mitte ainult raske nõutud kõrgusel seisvaid kaastöölisi leida, vaid Eesti Pangas oleks ka võimatu iseseisvalt tegutseda, kartmata poliitiliste mõjude vahelesegamist. Alles tungiva pealekäimise peale, et praegustes oludes ei leiduvat ühtki teist pangaasjus vilunud mõjuvõimsat meest, keda võidaks ühemeelselt Eesti Panga presidendi kohale kutsuda, andis Jaakson oma nõusoleku.164

			Samal ajal jõudsid lõpusirgele laenukõnelused Rahvasteliiduga. 8. detsembril allkirjastas Leo Sepp Londonis kokkuleppe, mis lubas Eestil võtta Rahvasteliidu toetusel Inglise Pangast 1,35 miljoni naela ulatuses laenu.165 Laen oli mõeldud Eesti raha kullaalusele viimiseks, Eesti Panga vabastamiseks koormavatest aktivatest ja Pikalaenu Panga loomiseks. Laenu intress oli 7 protsenti , millele lisandusid hoolduskulud. Intresse tuli maksta kaks korda aastas ja laenu viimase tagasimakse tähtaeg oli 1. juuli 1967. Eesti riik tagas laenu aktsiisimaksudega tubakalt, õllelt, tikkudelt ja teistelt kaupadelt.

			Laenu tingimuseks oli ka see, et Eesti võtab vastu Eesti Panga reformimiseks ning rahareformi läbiviimiseks vajalikud seadused. 3. mail 1927 kinnitaski riigikogu Eesti Panga uue põhikirja ja võttis „nähtava häälteenamusega“ vastu kolm Eesti Panga tegevuse ümberkorraldamiseks ja rahareformi elluviimiseks vajalikku seadust: rahaseaduse, riigikassatähtede ja vahetustähtede emissiooni lõpetamise seaduse ning välislaenuseaduse.

			Rahaseaduse järgi pidi Eesti rahaüksuseks saama sajaks sendiks jagunev kroon, mille väärtus võrdub 100/248 (0,403226) grammi puhta kulla väärtusega. 

			Uus panga põhikiri sätestas, et Eesti Pank on emissioonikeskpank, millele antakse 25 aastaks pärast põhikirja kehtima hakkamist ainuõigus Eesti Vabariigis pangatähti valmistada ja neid välja anda. Vähemalt kolm aastat enne emissiooniõiguse lõppu võis pank paluda emissiooniõiguse pikendamist.

			Põhikiri kohustas Eesti Panka hoidma kattevara mitte alla 40 protsendi ringvoolus olevate pangatähtede ning jooksvate kohustuste summast.

			Eesti Panga peaülesandeks määras põhikiri väljastatud pangatähtede väärtuse kindlustamise. Selleks otstarbeks pidi ta oma põhikirja piirides korraldama Eestis raha ringvoolu ja ka krediiti. Eesti Pank oli kohustatud iga isiku nõudmise või pakkumise peale peapangas Tallinnas temale müüma või temalt kroonide eest ostma kullastandardil põhinevaid  välismaa maksuvahendeid, kui nende kogusumma ületab 5000 krooni.

			Põhikiri (ja koos sellega rahaseadus) pidi hakkama kehtima päevast, mil pank on kätte saanud miljon naela rahareformiks mõeldud Rahvasteliidu laenu (350 000 naela läks Pikalaenu Panga põhikapitaliks).

			Põhikiri ja rahaseadus hakkasid kehtima ning kroonid tulid käibele 1. jaanuaril 1928. Sellega pöörati Eesti rahaajaloos uus lehekülg.

			Pisut enam kui aasta hiljem, Eesti Panga 10. aastapäeval, märkis Eesti rahanduse kujunemises palju kaasa löönud ja rääkinud Nikolai Köstner, kes sel ajal oli ametis valitsuse komissarina Eesti Pangas:

			„Täna pühitsetakse Eesti Panga kümnendat sünnipäeva, mitte tema kümne aasta juubelit, sest juubilar on juba üle aasta maetud ja tema nimekaimul on temaga vähe ühist. [---]

			Õnn, et meil kaugelenägijaid riigimehi jatkus, kes reformi kõige vastuseismise peale läbi surusid. Kas täna on veel palju neid tarku järele jäänud, kes edasi julgevad arvata, et ilma reformita ja laenuta paremini edasi oleks saadud kui reformi ja laenuga? Üks kõige väljapaistvamatest selle voolu esindajatest õnnistas igatahes päris avameelselt avalikkuse ees tehtud tööd. Teised on samale veendumusele tulnud vaikselt ja tõmbavad uue adra ees näoga, nagu oleks see põlvest põlve nii olnud ja pidanud olema. Nii siis võime üksmeelselt hüüda: le roi est mort, vive le roi! Eesti Pank on surnud, elagu Eesti Pank!

			Asjatult arvaksime aga, et uuesti sündinud Eesti Panga tulevikutee on külvatud roosidega. Saatus nagu tahtis kiuste tervele ilmale selgeks teha, kui hädavajaline rahareform ja laen Eestile oli, ja saatis seepärast meile juba esimesel aastal ikalduse kaela. [---] Kus oleks täna olnud mark ja missugust teed oleks ta suvepoole läinud, sest enne kui seisukord paraneb, tuleb nähtavasti pangal veel miljoneid kroone valuutat välja anda, et rahvamajanduse hädavajalisi tarbeid rahuldada.

			Uus Eesti Pank võib seda rahulikult teha, aga kust oleks võtnud valuutat vana Eesti Pank? Praegustel oludel on välislaenu tegemine maailma rahaturu olusid arvesse võttes ka reformeeritud seisukorra juures peaaegu võimatu, kui palju enam oleks ta võimatu olnud vana korra juures!“166

			IV. MAJANDUSKRIISI JA DEVALVEERIMISE KÜMNEND

			Eesti kroon polnud saanud veel kaheaastasekski, kui 1929. aasta sügisel tabas USA aktsiaturgu enneolematu langus: 24. oktoobril must neljapäev 11-protsendise kukkumisega, 28. oktoobril must esmaspäev 13-protsendise kukkumisega ning 29. oktoobril must teisipäev 12-protsendise kukkumisega.

			„Suurim katastroof New-Yorgi börsil. Pöörane spekulatsioon kõikuvate väärtpaberitega hävitas 50 000 spekulanti ja tõi kahju 100 miljardit krooni. Kas langeb dollari kurss?“ küsis Päevaleht.167 Eestis ei osanud esialgu siiski keegi karta, et see võiks siinset majanduselu mõjutama hakata. Pangategelased kinnitasid lehele, et siin ei avalda must neljapäev „mingisuguseid depressioone“. Eesti välislaenu obligatsioonide kurss New Yorgi ja Londoni börsil võivat hoopis tugevneda ja „kuna Eestis puudub liikuva või kõikuva väärtusega väärtpaberite börs, siis ei ole loomulikult siin New-Yorgi Börsi krahhi mõju tundagi“.

			Eesti ei olnud oma optimismis üksi. Isegi Ameerikas ennustas ajakiri BusinessWeek, mis oli olnud börsispekulatsioonide häälekas kriitik, et majanduse olukord läheb pärast börsimulli lõhkemist paremaks. „Kuus aastat suunasid Ameerika äriringkonnad suure osa oma tähelepanust, energiast ja ressurssidest spekulatiivsele mängule. Nüüd on see tühine õnnemäng läbi ja nad on tagasi oma päristöö juures, õnneks terve nahaga, finantsiliselt tugevamad kui eales varem.“168 Tasakaalukamad kommentaatorid arvasid siiski, et tuleb mõõdukas majanduslangus, eriti luksuskaupade sektoris.

			Euroopa finantskeskustes vaadati New Yorgi börsikrahhile hoopis kahjurõõmu ja kergendusega. Tärkas lootus, et kapital, mille Ameerika börsibuum oli endasse imenud, pöördub Euroopasse, aidates Suurbritannial ja Saksamaal suurendada kullareserve, leevendada laenutingimusi ja elavdada majandust.

			Valitsus müüb Eesti Panga aktsiaid

			Just sel ajal viis Eesti valitsus täide 1927. aastal laenu saamise tingimusena Rahvasteliidule antud lubadust lasta müügile seni täielikult valitsuse omanduses oleva Eesti Panga aktsiad. Sellal valitses seisukoht, et eraomandus tagab keskpangale sõltumatuse valitsusest ja rahale suurema stabiilsuse. Nagu eespool kirjutatud, oli Eesti Panga aktsiate müümine päevakorras juba 1919. aastal keskpanga asutamise ajal, aga siis seisis Eesti majandus veel nii nõrkadel jalgadel, et kohalikel äritegelastel nappis kapitali ja välismaistel investoritel julgust Eesti keskpanga aktsiatesse investeerida.

			1929. aastal olid eestlased juba jõukamad, aga müügitingimustes pidi valitsus siiski pakkuma võimalust maksta aktsiate eest osakaupa, sest korraga maksmiseks polnuks enamikul potentsiaalsetel ostjatel piisavalt vaba kapitali. „Aktsiaid sooviks eriti asutused omandada, kuid käesolev aasta ei paku ei pankadele ega teistele ettevõtetele kuigi soodsaid võimalusi kapitalide kinnipanekuks,“ kommenteeris ajaleht Kaja.169

			1929. aasta varasügisel märkis Eesti Panga juhatus aktsiate müügihinna arvestuses, et aastatel 1923–1929 on Eesti Pank saanud keskmiselt 2 400 000 krooni kasumit aastas, aga edaspidi „puhaskasu arvatavasti väheneb, kuna aegadel, kus rahaturg lahedam ja riigi majandusline seisukord parem, Eesti Pank kohustatud on tagavarasid hoidma võimalikkude halvemate aegade jaoks, ja pealegi ei tarvita ka teised pangad sarnasel ajal suurel määral Eesti Panga krediite, ning panga töötavad aktivad vähenevad.“170

			Niisiis usuti Eesti Pangas ja valitsuses, et ees seisab majanduslikult rahulik aeg, mis ei võimalda keskpangal suurt kasumit teenida. Tulevaseks puhaskasumiks ennustati aktsiate müügihinna kalkulatsioonis keskmiselt 2 000 000 krooni aastas.

			Eesti Panga põhikiri nägi ette, et kasumist tuleb kõigepealt teha 10-protsendine eraldis panga tagavarakapitali, kuni selle suurus pole jõudnud viie miljoni kroonini, ja ülejäänust maksta aktsionäridele 8 protsenti  garanteeritud dividendi. Pärast neid makseid ülejäävast summast tuli pool suunata tagavarafondi ning teisest poolest pool riigile. Teise poole teise poole jagamine (ehk ülejäägi ühe neljandiku) jagamine oli aktsionäride täiskogu (tänapäevases mõistes üldkoosoleku) otsustada.

			Eesti Panga juhatus arvas, et kui panga tagavarakapital jõuab viie miljoni kroonini – selleni arvati jõudvat 1930. aasta kasumist tehtavate eraldistega – võiks täiskogu lisaks 8-protsendilisele garanteeritud dividendile määrata veel umbes 5 protsenti lisadividendi.

			„Arvestades nüüd sellega, et dividend aastas mitte alla 13% ei lange, oleneks aktsia hind sellest, kui suure % meie tarviliseks peame aktsiate alla mahutatud kapitali teenistusnormiks kindlaks määrata,“ selgitati aktsiate hinna kalkulatsioonis, mille osaliselt avaldasid ka tolleaegsed ajalehed. „Kui kapital peab teenima 10,8%, tuleks aktsiate hind kindlaks määrata Kr. 60.-, peab kapital teenima 10%, oleks aktsiate hind Kr. 65.-.“

			Panga juhatus hindas aktsiate väärtust ka raamatupidamisväärtuse alusel:

			„Põhikirja §70 alusel maksetakse panga tegevuse lõpetamise korral aktsionääridele kõige pealt tagasi aktsiate nominaalhind. Võimalikust puhtast ülejäägist läheb ¾ riigile ja ¼ aktsionäridele. [---] Panga ülevõtmine riigi poolt võiks sündida alles 25 aasta pärast arvates 1. jaanuarist 1928 (§1 ja 70). Selle aja jooksul võiksid panga kapitalid ja muud aktivad veelgi tuntavalt kasvada, nõnda, et see summa, mis aktsionäärid peale aktsiate nominaalhinna õigustatud oleksid saama, ei võiks olla vähem kui 1/5 aktsia nominaalhinnast, ta võib aga tõusta, võib olla, kui ½ sellest hinnast, võib olla veelgi rohkem.

			Peale selle tuleb aktsiate hinna määramisel arvesse võtta, et Eesti Pank kui keskpank, millele ta eriõigused on kindlustatud 25 aastaks ja kes valdab pangatähtede emisjoni näol rohket tegevuskapitali, on ettevõte, mille aktsiatesse kapitali mahutamine kindla ja hea dividendi anda võib, vaatamata muudatustele majanduslises seisukorras.“171

			Panga juhatuse enamuse lõppjäreldus oli, et aktsia müügihinnaks võiks määrata 65 krooni, ehkki panga presidendi Jüri Jaaksoni arvates võinuks määrata kõrgema hinna – kuni 80 krooni aktsia eest.

			Valitsuse otsuse kohaselt pandi müüki 100 000 Eesti Panga aktsiat.172 50-kroonise nominaalväärtusega aktsiad pandi müüki hinnaga 65 krooni. Müügitingimuste kohaselt tuli 10 protsenti hinnast tasuda aktsiate tellimisel (pluss 1 kroon kulude katmiseks) ja juhul, kui Eesti Panga nõukogu tellija heaks kiidab, siis 40 protsenti hiljemalt 1. aprilliks 1930 ja ülejäänud 50 protsenti hiljemalt 1. jaanuariks 1931. Panga põhikiri lubas panga nõukogul keelduda mõnd isikut aktsionärina registreerimast ilma seda otsust põhjendamata.

			Eesti Panga aktsiate ostmisest oli ajakirjanduses juttu päris palju. Potentsiaalsest dividenditulust rohkemgi kõneldi võimalusest ja vajadusest keskpanga aktsionäriks olemise kaudu kaasa rääkida Eesti majanduspoliitika õigel kursil hoidmises.

			Näiteks ajaleht Läänemaa vahendas Eesti Ühistegelise Liidu esimehe A. Kase üleskutset põlluharijatele ja ühistegelistele ettevõtetele:

			„Mis tähendab rahahinna langemine, seda mäletavad kõik need lugejad, kes kaasa elasid ajajärgu 1917. aastast kuni 1924. aastani, kus Vene kuldrubla muutus üheks Eesti pabermargaks, s. o. kaotas oma väärtuse kahesajakordselt. Et meie teist sarnast hävinemist ei soovi üle elada, on selge. Ja sellepärast on iga kodaniku kohus omalt poolt selleks kaasa aidata, et seda ei sünniks, üheks abinõuks on siinjuures Eesti Panga ettevaatlik ja kindel juhtimine. Ja seda juhtimist teostab aktsiate omanikkude kogu panga pääkoosoleku näol, kus valitakse panga nõukogu liikmed. Panga nõukogu valib omakord juhatuse, kes tegelikult panka iga päev juhib. Panga nõukogusse valib pääkoosolek 7 liiget tööstuse, kaubanduse, põllumajanduse ja ühistegevuse aladelt ning tööliste keskelt. Kuid on täiesti loomulik, et valimisi toimetatakse nende isikute ja asutiste esindajate keskelt, kes on panga aktsionäärid. Sellepärast on tungivalt tarviline, et meie põlluharijad ja ühistegelised asutised peaksid jõudumööda Eesti Panga aktsiaid omandama. See on meie kõikide isamaaline ja riiklik ülesanne.“173

			Peale selle hindas Kask Eesti Panga aktsiat ka majanduslikult tuluseks rahapaigutuseks, sest kuigi „Eesti Pank ei tohi suuri kasusid taga ajada ega kõrge dividendi maksmist oma pääülesandeks teha, vaid esijoones krooni kõikumatuse eest hoolitsema, siiski tohime loota, et ka halvematelgi aastatel pangal võimalus on dividenti maksta, mis ei ole madalam ühistegelistele asutistele seaduse poolt lubatud dividendist, s.o. 8 protsenti“.

			Sarnase mõttekäigu esitas Tallinna saksa leht Revaler Bote, mida vahendas ka mitu eestikeelset lehte: praegu oleneb majanduselu juhtimine parteipoliitilistest kaalutlustest ja „sellepärast on väärt küsida, kas meie ei saaks Eesti Panga omandamise teel seda asja teisiti mõjutada ja kas see ei oleks meie majanduse huvides“, kuna „on selge, et võimalikult suure hulga häälte koondumine majanduslikult mõtlevate isikute kätte võib tuua suurt kasu“.174

			Kui märkimisperiood läbi sai, selgus, et Eesti Panga 100 000 aktsiast leidis uue omaniku 30 925 aktsiat. Ülejäänud jäid valitsusele. Aktsiaid soovis osta 1118 isikut. Valitsus andis teada, et 20 panka tellisid 5510 aktsiat, 76 töösturit ja tööstusettevõtet 4701 aktsiat, 216 kaubandusettevõtet 4645 aktsiat ning 78 ühistegelist ühingut 4175 aktsiat, 328 ametnikku 4031 aktsiat, 101 ühispanka 3262 aktsiat, 68 omavalitsusüksust 1356 aktsiat, 55 põllumeest 663 aktsiat ja 176 muud isikut ja asutust 2578 aktsiat.175

			Panga põhikirja kohaselt oli aktsionäride üldkoosolekul hääleõiguse saamiseks vaja vähemalt kümmet aktsiat – kümme aktsiat andis ühe hääle. Aga häälte arv oli piiratud ka teistpidi – sõltumata aktsiate arvust ei saanud ühelgi aktsionäril olla üle 1000 hääle. Seega ei tähendanud tõsiasi, et valitsusele jäi ka pärast aktsiate müüki Eesti Pangas selge enamusosalus, et valitsus saanuks kõiki aktsionäride üldkoosolekul arutatavaid küsimusi omatahtsi otsustada.

			Panga presidendi määramise õigus kuulus valitsusele, aga tähtsuselt järgmised ametnikud – panga direktorid, kelle hulgast valiti ka presidendi asetäitja – nimetas ametisse panga nõukogu presidendi ettepanekul.176

			Nõukogu koosnes panga presidendist, panga kahest direktorist ning seitsmest teisest liikmest, kelle valis täiskogu (st aktsionäride üldkoosolek) järgmistelt aladelt neid esindavate asutuste või ühingute ettepaneku alusel: tööstus, kaubandus, põllumajandus, ühistegevus ja töölised. Igal aastal vahetati täiskogu koosolekul kindla korra järgi välja kaks nõukogu liiget. Huvigruppide vahel läks ümbervalimisele kuuluvate kohtade pärast tihti päris ägedaks kihutustööks, nõukogu uute liikmete valimisest sai 1930. aastatel peakoosoleku suurimat põnevust tekitav päevakorrapunkt.

			Rahaministril oli õigus määrata panka valitsuse komissar, kes sai osaleda sõnaõigusega kõigil nõukogu koosolekutel ja protesteerida nõukogu otsuste vastu, mis ei olnud tema arvates kooskõlas seaduste ja panga põhikirjaga. Aga panga põhikirjas oli ka punkt, mille kohaselt „valitsus ega tema asutused ei ole õigustatud mingisuguseid erikorraldusi tegema kogu selle aja jooksul, mil pangal emissiooni ainuõigus on“.

			Eesti Pank oli valitsusega tihedalt seotud ka seetõttu, et riik ja riigiasutused pidid kõiki oma pangaarveid pidama Eesti Pangas. Riigi siselaenude väljaandmine ja haldamine pidi samuti toimuma Eesti Panga kaudu.

			Üldiselt oli Eesti Pangal keelatud riigile, kohalikele omavalitsustele ja omavalitsuste ettevõtetele „otsekoheselt või kaudselt“ laene anda, aga valitsuse lühiajaliseks krediteerimiseks oli tehtud päris ulatuslik erand – valitsusele võis anda „ajutisi laene jooksva aasta riigi eelarves ettenähtud kuludeks, tingimusega, et kogu laenusumma kunagi ei ulatuks üle 1/6 eelarves ette nähtud aastatulude ja et kõik laenud tasutaks mitte hiljem, kui veerandaasta lõpul, mis järgneb sellele riigi rahandusaastale“.177

			Raske aeg maailma ja Eesti majanduses

			Osaliselt erastatud Eesti Panga aktsionäride esimene üldkoosolek tuli kokku juba pool aastat pärast aktsiate müüki, 31. mail 1930 Estonia Sinisesse saali. Koosolekust võttis isiklikult või esindajate kaudu osa 484 aktsionäri ehk peaaegu pool neist, kes olid möödunud talvel aktsiaid ostnud. Ette rutates võib öelda, et see jäi kõige suurema osalejate arvuga aktsionäride koosolekuks, edaspidi oli osalejaid veidi vähem.

			Eesti Panga president Jüri Jaakson rääkis aktsionäridele 1929. aasta kohta, et Eesti majanduse üldine seisund ei olnud kiita:

			„Esiteks tuli meie majandusel likvideerida 1928. aasta ikalduse tagajärgi. Meie olime sunnitud välismaalt rohkesti teravilja sisse ostma, mis lõi väliskaubandusele sisse suure augu. [---] See puudujääk tuli katta Eesti Panga välisvaradest.

			Teiseks suureks raskuseks läinud aastal oli üldine majanduslik kriis, mis puhkes lahti selle aasta keskel ja viimasel poolel üle terve ilma. Majanduslik kriis, mis tekkis selle tagajärjel, et tarvitamine ei vastanud enam toodangule. Viimane kasvas väga kiiresti, täiendatud masinad avitasid siin rohkesti selleks kaasa, et saaduste hulk väga suuresti kasvas. [---] Ka meil tuli selle all väga rohkesti kannatada, sest kaubad, mida meie välja vedasime, ei suutnud meile enam seda sissetulekut anda, mis nad andsid endistel aastatel. See puudujääk andis end otseteed Eesti Pangas tunda.“178

			Selleks, et krooni katteprotsent ei langeks, pidi pank Jaaksoni sõnul ajama tagasihoidlikku krediidipoliitikat. Esialgu piisas reformieelsetel aegadel antud krediitide kokkutõmbamisest, mis „niikuinii põhikirja kohaselt saavad likvideeritud“. Aga dividende võimaldas Eesti Panga kasum 1929. aasta eest aktsionäridele maksta tublisti – lisaks garanteeritud kaheksale protsendile veel veidi lisadividendigi. 

			1930. aasta kevadeks välja kujunenud majandusolukorda arvestades oli see siiski väike lohutus. Selleks ajaks oli selgeks saanud, et Ameerika börsikrahhi mõju maailmale ei piirdu ainult börsiga. 1930. aastal langes tööstustoodang USA-s 30 protsenti, Saksamaal 25 protsenti ja Suurbritannias 20 protsenti. Töötute arv ulatus miljonitesse. Toorme – kohvi, puuvilla, nisu, kautšuki – hinnad olid pärast börsikrahhi langenud rohkem kui 50 protsenti. Brasiilia, Argentina ja Austraalia, kolm suurimat toormeeksportööri, olid kullastandardist lahti lasknud ja oma valuuta devalveerinud. 

			Eesti majanduselgi läks halvasti. Juba 1930. aasta alguses oli Nikolai Köstner, kes oli sel ajal valitsuse komissar Eesti Pangas, Akadeemilises Majandusteaduse Seltsis esinedes rääkinud:

			„Eriti just nüüd 1930. aastal valitseb üldine, suur rahapuudus ja firmade kokkuvarisemine. [---] Praegune põhjus seisab üleilmses kriisis, mis puhkes 1929. a. sügisel, üldine kaubahindade indeks hakkas langema. [---] See hindade langemine on avaldanud mõju ka meil Eestis. Peame nüüd rohkem paberit, võid ja metsa välja vedama, et saada samu väärtusi, kui aasta varem. [---]

			Panga kattevara protsent on alal. [---] Seisukorra alal hoidmiseks Eesti Pank kui emissioonpank on pidanud pangatähtede tsirkulatsiooni surve all, sellest on ka tekkinud praegune suur rahapuuduse tunne.“179

			Kuulajate küsimustele vastates lisas Köstner, et 1929. aastal vähenes Eesti Panga kattevara 11,1 miljoni krooni võrra, mis tähendab, et ilma rahareformi jaoks võetud välislaenuta oleks käes „täieline katastroof“.

			1930. aasta sügiseks oli olukord veel nukram. Oktoobris kaubandus-tööstuskoja koosolekul märkis koja juhatuse esimees Leo Sepp, et suuri raskusi on hakanud põhjustama kaubanduspartnerite tollipoliitika. „Isegi klassiline vabakaubanduse maa Inglismaa elab juba nende tähe all, Saksamaast rääkimata.“ Sepp tõdes, et kriisi ajal läheb rahvas kallima kauba tarvitamiselt üle odavama peale, mistõttu Saksamaal peetakse Eesti võid juba luksuskaubaks ja majandusliku kitsikuse kestmisel võib sama ka Inglise turu kohta karta.180

			Sepp soovitas vähendada tööstuskulusid, tööliste palku, sulgeda üleliigseid tehaseid ning raha- ja kaubandusasutusi, samuti alandada maksusid, et väliskapitali ligi tõmmata. „Meie ei istu meepoti juures, kuhu väliskapital vägisi tahab tungida, vaid peame vastu võtma iga väliskapitali, mis meile pakutakse. Kokkuvõttes on ainult üks tee: töötada ja aktiivne olla.“

			Ka pangad satuvad raskustesse

			Raskete majanduslike olude tõttu võtsid kliendid pankadest raha välja rohkem, kui pangad said laenusid tagasi kutsuda. Esialgu õnnestus neil see vahe katta Eesti Pangast võetud lühiajaliste laenudega, aga 1931. aasta jaanuaris muutus üks pank – Eesti Kommertspank – ka lõplikult maksejõuetuks.

			„Kui läinud aasta kevadel liikvele lastud kuulujuttude põhjal algas pangast hoiusummade väljavool, ei suutnud pank oma portfellist tarvilikka summe vabaks teha, vaid pidi pöörama abisaamiseks Eesti Panga ja Pikalaenu Panga poole. Viimased toetasid Kommertspanka senikaua, kui tal oli anda vastavalt kindlustusi. Et aga hoiusummade väljavool ei vaibunud ja pangal enam kindlustusi anda ei olnud, tuli edaspidisest toetamisest loobuda, mille tagajärjeks oli panga uste sulgemine,“ andis Postimees edasi Jüri Jaaksoni ja Pikalaenu Panga presidendi Paul Öpiku selgitusi.181

			Pangasüsteemi toimimise eest ei vastutanud Eestis tollal otseselt ükski institutsioon. Eesti Panga peaülesanne oli kindlustada oma rahatähtede väärtust. „Seks otstarbeks peab ta oma põhikirja piirides korraldama Eesti raha ringvoolu ja ka krediiti,“ sätestas panga põhikiri.182 

			Pankadel, ettevõtetel ja eraisikutel oli küll võimalik saada Eesti Pangast kuni kuueks kuuks tagatisega laenu või diskonteerida seal kuni kolmekuulise tähtajaga kvaliteetseid veksleid (põllumajanduslike vekslite tähtaeg võis olla kuni kuus kuud, metsatööstuslikel kuni üheksa kuud). Eesti Panga laenutegevus oli aga rangelt piiratud krooni kattevara suurusega, mis ei tohtinud langeda alla 40 protsenti liikvel olevate pangatähtede ning jooksvate kohustuste summast.183

			Selle üle, kui palju krediidiasutusi Eestis tegutseb, pidas arvet majandusministeerium, kuhu pangad ja muud krediidiasutused pidid oma bilansid saatma. Aruannete sisuline kontroll oli siiski nõrk, faktilisi revideerimisi ei viinud majandusministeerium läbi 1930. aastani ehk kriisi alguseni ja pangad tegutsesid veel tsaariajast ajast pärineva krediidiseadustiku alusel. Alles kriisi ajal hakati välja töötama uut krediidiasutuste seadust, mis võeti riigikogus vastu 1932. aasta märtsis, ning ka spetsiaalne krediidiasutuste inspektori ametikoht loodi alles 1932. aasta kevadel.184

			Iseloomulikuks näiteks valitsuse ja Eesti Panga rollidest ja hoiakutest kriisi ajal on nende suhtlus Nõukogude Vene kaubandusesinduse palve küsimuses. Nimelt jäi kaubandusesindusel pankrotistunud Eesti Kommertspanka kinni umbes 160 000 krooni, mille kättesaamiseks paluti abi Eesti valitsuselt. Valitsus omakorda pöördus Eesti Panga poole palvega, et too maksaks kaubandusesindusele nimetatud summa ja võtaks üle nõudeõiguse Eesti Kommertspanga vastu, sest „praegusel ajal“ on tähtis, et „majanduslikud vahekorrad Nõukogude Venega võiksid areneda takistusteta“. Eesti Panga juhatus leidis, et kaubandusesindusel ei ole küll mingisugust õigust Eesti Panga vastu kõnealuse summa asjus, aga „ei saa jätta arvesse võtmata, et kõne all oleva summa õiendamata jätmine võib meile majanduslikult kahju tuua“. Seetõttu otsustas juhatus selle nõudeõiguse osta ning panga nõukogu kinnitas otsuse klausliga, et raha võib välja maksta pärast seda, kui valitsus on teada andnud, et ta on saanud „konkreetse vastutasu meie majanduse elustamiseks“ ja majandusministeerium annab lubaduse hüvitada võimalik kahju ühest tema käsutuses olevast, aga Eesti Panga kasumist moodustatud reservkapitalist.185

			Niisiis oli Eesti Pank valmis majanduse üldiste vajaduste huvides valitsusele vastu tulema, aga jälgis samal ajal hoolikalt, et need vastutulekud ei nõrgestaks tema finantsseisu.

			Rahvusvaheline raha- ja kaubandussüsteem murdub

			Paraku muutus majanduse toetamine ja panga finantsiliselt tugevana hoidmine kiiresti muudkui raskemaks. Kaupu eksportida oli aina keerulisem, rahvusvaheline rahasüsteem aga hakkas töötama iseennast hävitaval moel. Kindlat pelgupaika otsiv kapital pages suurte kullareservidega riikidesse nagu USA ja Prantsusmaa, aga niigi tagasihoidlike reservidega Suurbritannia ja Saksamaa jäid veelgi suuremasse kapitalinälga.

			„Tuleb valmistada, mis võimalik, omal jõul. Sellest oleks meil kahekordne kasu. Esiteks suudaksime selle läbi oma inimestele tööd anda, teiseks hoiaksime sellega kokku välisraha,“ kõlas Jüri Jaaksoni ja Eesti Panga retsept üleilmse majanduskriisiga toime tulemiseks. Jaakson rääkis Eesti Panga 1931. aasta peakoosolekul: „Tuleb tõsiselt mõelda selle peale, et välisraha väljavoolule piir pandud saaks. [---] Kui suudame oma kaubabilanssi parandada, siis loodame, et ka meie välisraha tagavarade kahanemine lõpeb. Siis avaneks meil ka võimalus laenude andmisel suuremal määral vastu tulla kui seni.“186

			Seda võimalust ei saabunud aga veel niipea, sest 11. mail kuulutas ennast maksejõuetuks Austria suurim pank Kreditanstalt ning sellele järgneva kahe kuu jooksul veeres pangapaanika üle Austria, Tšehhoslovakkia, Rumeenia, Poola, Ungari ja Saksamaa.

			See pani raskesse seisu ka Londoni pangad, kes olid kõikjale laenu andnud. Nende jaoks erines seekordne olukord Esimese maailmasõja eelsest ajast, kui Londoni finantskeskus tugines Suurbritannia tööstusele, mis hoidis riigi kaubandusbilanssi plussis ja oli Londoni finantsistidele kapitali allikas. Pärast maailmasõda oli aga Briti tööstus kahanenud, mistõttu London hakkas kasutama suurel hulgal lühiajalist laenamist kapitaliturgudelt.

			Esialgu kaldusid Briti majandusteadlased ja poliitikud sinnapoole, et riigi majanduses tuleb tasakaal taastada imporditollide kehtestamise, riigieelarve puudujäägi järsu vähendamise ja välislaenude võtmise kaudu, kuigi mõned soovitasid ka devalveerimist. Tegelikud sündmused aga jooksid kõigist poliitikasoovitustest ees, millele aitas veidi kaasa ka näiteks Belgia keskpank, mis juulis-augustis oma naelsterlingireserve agaralt kullaks vahetas. Finantsistide usku naela kursi püsimisse kõigutas ka Briti valitsuse vahetus septembri alguses ning eelarve tasakaalustamise meetmed, mis panid isegi Briti mereväelased palga kärpimise tõttu meeleavaldust korraldama. Majandusajaloolase Charles Kindlebergeri hinnangul võis just see 16. septembril toimunud meeleavaldus (nn Invergordoni mäss), mida Euroopas laialdaselt kajastati, anda naelast põgenemisele hoo, mis Inglise Panga lõplikult nurka surus.187 

			1931. aasta 21. septembril otsustaski Inglise Pank kullastandardist lahti lasta. See paiskas ülemaailmse majanduse veelgi sügavamasse kriisi ja pani ka Eesti keerulisse seisukorda, sest Eesti Pank hoidis krooni kattevara põhiliselt Inglise naeltes.

			Vahetult naela langemise päeval toimunud Eesti Panga nõukogu koosolekul valitses veel küllaltki nõutu meeleolu, aga juba 22. septembri koosolekul võeti vastu otsus hakata naelsterlingit noteerima välisbörside kursi järgi ning lõpetada välisvaluutade vaba ost ja müük. Rangelt võttes rikkus Eesti Pank niimoodi küll rahaseadust, mis kohustas Eesti Panka ostma ja müüma välisvaluutat fikseeritud kursiga, aga midagi muud ei jäänud üle. „Eesti Pank ei loe tekkinud olukorras enesele siduvaks Riigi Teatajas avaldatud naelsterlingi kursse,“ otsustas panga nõukogu.

			Eesti hoiab kinni kullastandardist

			Neil päevil valitses nii Eesti Pangas kui ka teiste pangandus- ja majandustegelaste seas usk ja lootus, et Inglise naela kurss taastub peagi endise taseme lähedale, mistõttu ei nähtud vajadust ka krooni kursi devalveerimise järele.

			Seda arvamust ei muutnud oluliselt ka Rootsi, Norra ja Taani 29. septembril tehtud otsus Inglismaa eeskujul kullastandardist lahti lasta. Soome seda sel päeval veel ei teinud ja piirdus piirangute kehtestamisega valuutakauplemisele, lootes, et suurriikide koostöö päästab kullastandardi.188

			30. septembril kirjutas ajaleht Vaba Maa, et „mõnelt poolt on tulnud hääli kuuldavale, kas ei tuleks meil talitada Inglismaa, Rootsi ja Norra eeskujudel“.189 Lehe kinnitusel avaldati neid arvamisi ainult kitsamatest ringidest. Kõik tähtsad majandustegelased, kelle seisukohti samas artiklis kajastati, olid kindlalt krooni kursi hoidmise poolt.

			Eesti Panga president J. Jaakson: „Eesti krooni katteprotsent on praegu täiesti küllaldane ning sellepärast ei tekita Eesti Pangale kulla alusele jäämine mingisugust raskust. Et meil selleks „võimalused olemas, peab kroon kindlasti kulla alusele jääma. Muidugi seni, kui Inglise nael täiesti ei ole alla läinud, kuid seda ei ole karta, on vastuoksa võimalusi tema tõusuks. Meie krooni kursi allalaskmisest on praegu huvitatud üksikud eksportöörid, kuid siin rehkendatakse ainult momendi huvidega. Meie majanduselus ei saa arvestada ainult väikese grupi silmapilgu soovidega.“

			Endine riigivanem O. Strandman: „Inimene, kes maal elab ja kõigist sündmusist rahvusvahelises elus ei saa informeeritud olla, ei saa hästi oma seisukohti avaldada ka praegustes krooni kattevara ja kursi ümber käivates kaalutlustes. Kui aga sellest järeldusi teha, mis seni avalikkuse ette kantud, siis pean ütlema, et meie oma rahakurssi milgi tingimusel ei tohi kõigutada. [---] Tulevased müügid [Inglismaale] sünnivad madalamale langenud valuuta eest, kuid selle vastu on saaduste hinnad Inglise turul vastavas protsendis tõusnud.“

			Endine rahaminister ja Krediitpanga direktor G. Vestel: „Esialgu ma ei näe ühtegi põhjust, et meie rahaväärtus võiks või peaks langema. Selleks on Eesti Panga reservid küllalt tugevad. [---] Kui me krooni hakkaksime vabatahtlikult kõigutama, ei oleks sellest minu arvates põllumajandusele mingit tulu loota. Ütleme näiteks, et talumees saab nüüd oma piimaliitri eest Inglise naela languse tõttu endise 6 sendi asemel 5 senti. Kui kroon läheks naelale järele, oleks liitri hinnaks endiselt 6 senti, kuid tegelikult need 6 senti ei võrduks siis enam praegusele 5 sendile. [---]“

			Kaubandus-tööstuskoja esimees Joakim Puhk: „Minu arvamise kohaselt peab Eesti kroon jääma kullaalusele, sest sellekohaselt on koostatud ka Eesti Panga põhikiri ja selles teadmises on mahutatud ka Eesti välislaen Ameerikas, Hollandis ja Inglismaal. [---] Krooni kursi langus kaotaks meie majanduselu tasakaalu, tekiks suur ja segane majanduslik ümberkorraldamine. Kodanikud, kes mustade päevade jaoks midagi kõrvale pannud, katsuksid ärevuses päästa, mis päästa võimalik. [---] Kui Eesti Pank praegu krooni kursi hoidmisel oma reservidest peaks midagi maha kirjutama, siis oleks see kahju võrdlemisi väike, kannataksid ainult Eesti Panga aktsionäärid, kes saaksid vähem dividende. Krooni kursilangus kutsuks aga välja üldise majandusliku segaduse.“

			Kõigist rahustavatest sõnavõttudest hoolimata tekitas Inglise naela devalveerimine siiski ka hoiusummade väljavoolu Eesti pankadest. Eriti suure surve alla sattus Eesti kõige rahvusvahelisem pank Scheel & Co, kust väljamaksed 9. oktoobril siseministri määruse ja paari päeva pärast riigikogus vastu võetud spetsiaalse Scheeli panga moratooriumi seaduse alusel peatati. Sama aktsiooni raames kehtestati moratoorium ka Tartu Tööstuse Pangale ning Pärnu Krediit Pangale.

			Eesti Panka puudutasid need moratooriumid niivõrd, kuivõrd pankadel oli likviidsuse taastamiseks vaja temalt saada lühiajalist krediiti. Näiteks Scheeli pangale Eesti Panga diskontokrediidi taastamise tingimusi, tagatiseks kõlbavaid veksleid ning valuuta ostu ja tagasimüügi tingimusi arutasid Eesti Panga juhatus ja nõukogu 1931. aasta sügisel korduvalt. Osalt Eesti Pangast ja moratooriumi all oleva panga omanike initsiatiivil välismaalt hangitud krediidile toetudes oligi juba 1931. aasta detsembris võimalik Scheeli pank taas avada.

			Naela kursi ja kullastandardi küsimus sama hästi ei lahenenud. Naelsterlingi kurss kulla suhtes langes aasta lõpuks ligi 35 protsenti. Ja kui 1931. aasta alguses oli kullastandardil olnud ligi 50 riiki, siis 1932. aasta lõpuks olid alles jäänud vaid Belgia, Prantsusmaa, Itaalia, Holland, Šveits, Poola, USA ning Eesti ja Läti.190

			Eesti Panga kogukahjuks naelsterlingi devalveerimisest oli panga endise nõuandja Walter Williamsoni arvestuste kohaselt 5–6 miljonit krooni.191 1931. aasta lõpetas Eesti Pank sellest summast siiski mõnevõrra väiksema, 3,8 miljoni krooni suuruse kahjumiga. Võrdluseks: 1929. aastal oli Eesti Pank saanud 2,7 miljonit krooni ja 1930. aastal 1,3 miljonit krooni kasumit.

			Jüri Jaakson tõi 1932. aasta mais korralisel aktsionäride koosolekul kahju suuruse hindamiseks veel ühe võrdluse: ajavahemikus 1928–1931 teenisid Eesti Panga välisvaluutareservid intressi 4,5 miljonit krooni ehk ligikaudu sama suure summa, kui Inglise naela languse tõttu kahju kanti. „Mõnelt poolt tähendati, et me oleksime oma kattevara kullas hoidma pidanud. Ma ei vaidle sellele vastu, kuid igatahes peame arvestama sellega, et kui oma kattevara oleksime kullas hoidnud, siis oleksime protsentidest ilma jäänud ja kulla hoidmise eest oleksime veel pidanud tasu juurde maksma,“ selgitas panga president.192

			Inglise naelte kullaks vahetamisega Eesti Pank ei kiirustanud. Alguses, nagu eespool öeldud, oldi kindlad, et naelsterlingi kurss peagi stabiliseerub. Aasta lõpu poole, kui seda veel toimunud polnud, sai Jüri Jaakson tuge ka Inglise Panga direktori Otto Niemeyeri kirjast, kus viimane avaldas arvamust, et aeg naelte müümiseks ei pruugi olla hea, sest „kaotus oleks, võib-olla, üleliigselt suur“.193 

			Miks Eesti usaldas Inglise Panka ja Inglise naela

			Eesti Panga ja valitsuse enne devalveerimist valitsenud usalduslikul suhtumisel Inglise naela ja Inglise Panka oli mitu põhjust.

			Esiteks lähtuti Rahvasteliidu finantskomitee ja selle finantsnõuandja Walter Williamsoni 1928. aastal antud soovitustest. Eesti Panga juhatuse ettekandes, mis käsitleb Inglise naela langemise läbi saadud kahjusid, märgitakse, et otsus kattevara hoidmiseks põhiliselt Inglise naelas tehti 1928. aastal pärast seda, kui Williamson autoriteetide arvamisele viidates soovitas, et umbes 10 protsendi jooksvate kohustustega võrduv osa tuleb hoida kullas, kõik muu aga võiks välisvaluutaks ümber vahetada.194 Küsimus olevat aga pangajuhtidel tekkinud sellest, et Rahvasteliidu juhendamisel 1927. aastal vastu võetud Eesti Panga põhikirja järgi võis kogu panga kattevara „ilma igasuguse kitsenduseta“ olla kulla alusel seisvas välisvaluutas. 

			Teiseks tunti Inglismaa vastu suurt respekti ja tänutunnet. Jaaksoni sõnadega: „Inglismaa oli see, kes meile iseseisvuse sõja ajal appi tuli, meile oma laevu appi saatis ja meile sõjavarustust andis laenu kujul. Inglismaa oli hiljem see, kes meile avitas välislaenu läbi viia ja kuhu meie oleme võinud rohkemal määral oma kaupa eksportida kui oleme sealt importinud. Seda kõike arvestades ei võinud meie siin toimetada ilma põhjaliku kaalumiseta ja enneaegse oma kapitali äraviimisega Inglise Pangale raskel ajal raskusi suurendada.“195

			Kolmandaks ei uskunud Eesti riigi- ja pangategelased, et Inglismaa devalveerimise ette võtab. Eespool nimetatud panga juhatuse aruandele on lisatud valitsuse komissari Eesti Pangas – Nikolai Köstneri – kiri 4. augustist 1931, kus too soovitab seoses Kesk-Euroopa erapankade probleemide Inglise ja Ameerika erapankadele ülekandumise ohuga „koondada Eesti Panga valuutatagavarasid peamiselt keskpankadesse ja nimelt esimeses järjekorras Inglise Panka“, kus need tagavarad muu hulgas ka üsna soodsat intressi teeniksid. Lisaks soovitab Köstner panga juhatusel arvesse võtta, et nõnda talitades hakkaks Eesti Pank lõpuks sisuliselt täitma 1928. aastal sõlmitud kokkulepet eksklusiivseteks suheteks Inglise Pangaga.196

			Panga juhatus toob oma aruandes veel esile, et üheksa päeva enne Inglise naela langemist oli Rahvasteliidu finantskomitees arutusel Eesti Panga ja Eesti majanduse seisukord ning panga põhikirja muutmise küsimus. Finantskomitee istungist võttis osa ka Inglise Panga direktor Otto Niemeyer. „Üksikutel Finantskomitee liikmetel pidi kahtlemata teada olema ka Inglise Panga seisukord sel ajal. Kõige selle peale vaatamata kiitis Finantskomitee uuesti heaks põhikirja selle määruse, mille järele kattevara võib endist viisi olla kitsendamata kulla alusel välisvaluutas,“ heitis Eesti Panga juhatus finantskomiteele tagantjärele ette.

			Rahvasteliidu finantskomitee autoriteeti oli hakanud Eesti Panga silmis rikkuma ka soovitus kroon kullast lahti siduda. Eespool nimetatud kirjas Jaaksonile märkis Niemeyer muu hulgas, et tema arvates oleks Eesti kaubanduse ja tööstuse huvides valuuta kullast ajutiselt lahti ühendada, nagu on teinud enamik Eesti naabreid. Nagu on näha panga nõukogu koosolekute protokollidest ja hilisemast juhatuse ettekandest naela devalveerimise tõttu saadud kahjude kohta, heideti nii Niemeyeri kui ka Walter Williamsoni sarnane soovitus kindlalt ja pikalt kaalumata kõrvale.

			Eesti Panga juhatuse seisukoht, mille juurde ta järgmisteks aastateks jäi, kõlas nii:

			„Kaotused, mida enesega kaasa toob krooni kullastandardist loobumine, on märksa suuremad kui sellega ühenduses saavutatud paremused ja edu. Eriti küsitavaks muutuvad need paremused veel praegusel ajal, kus naela kurss nii väga kõikuv ja kindluseta. Igasugune krooni kindlust kahtlustav otsus tekitaks umbusaldust ja segadust hoiusummade omanikkude keskel, nii et möödapääsematult tuleks kõiki pankasid kaitsta moratooriumitega, mis kogu majanduselu valusalt halvaks. Samuti on nõrk lootus, et sellega suudetaks kergendada tööstust ja suurendada väljavedu, kuna ühelt poolt muutub paratamatuks praeguste odavate palkade tõstmine, mis aga tootmiskulusid suurendab ja kursikasud neelab, ning teiselt poolt on välisriikides mõjuvaid samme astutud dumping-sisseveo vastu, mis juba algul meie väljaveo suurenemise väljavaateid tumestab. Kolmandaks tekitaks krooni langus suuri raskusi riigi eelarve valmistamisel, kuna üldise elukallidusega kasvaksid kulud, mida aga tasakaalustada ei saa tulude tõstmisega, sest võimata on uusi makse majandusele peale panna ehk neid isegi suurendada praegustes kitsastes oludes.“197

			Rahvasteliidu finantskomitee peale sai Eesti Panga juhatus naela devalveerimisele eelnevate ja järgnevate nõuannete tõttu nii pahaseks, et 1932. aasta sügisel keelduti uuest nõustajast, keda finantskomitee soovis Eesti Pangale ja majandusministeeriumile ametist lahkunud Williamsoni asemele appi saata. „Kui nüüd panga nõuandjaks saaks finantskomitee määratud sarnane isik, kes pooldaks krooni kukutamist, mis suudaks ta niisugusel korral siin ära teha?“ küsis panga juhatus retooriliselt. Lisaks märgiti, et „nagu senised kogemused näitavad, kannavad just välised nõustajad rohkesti süüd selles, et meie pank krooni kattevara hoidis mitte kullas, vaid peaasjalikult Inglise naeltes“ ning „finantskomitee poolt seatud nõuandjate instituudi suureks puuduseks on see, et keegi ei vastuta kahjude eest, mis pangale võivad tekkida, käies nõuandja nõuande järgi“.198

			Kujunenud olukorras, kus krooni kattevara oli Inglise naela devalveerimise tõttu vähenenud ja lisaks kurnas seda Eesti kaubandusbilansi kasvav miinussaldo, kehtestasid Eesti juhid, tahtes krooni kurssi hoida, hulganisti kaupade sissevedu ja välisvaluuta kasutamist piiravaid seadusi:

			6. novembril 1931 kaupade sisseveo korralduse seadus, mis andis valitsusele õiguse kehtestada teatud kaupade sisseveo piiramiseks sisseveomonopole ja aitas ühtlasi Eesti Pangal kontrollida välisvaluuta liikumist;

			18. novembril 1931 välismaksuvahendite ja väärtmetallide liikumise korraldamise seadus, mis kohustas tegema kõiki välisvaluuta- ja kullatehinguid Eesti Panga kaudu;

			19. detsembril 1931 välismaksuvahendite liikumise korraldamise määrus, mis täpsustas ja laiendas eelmise seaduse sätteid – välisvaluuta välismaale saatmine või viimine võib toimuda ainult Eesti Panga loal; eksportöörid on kohustatud ekspordist saadud välisvaluuta seitsme päeva jooksul müüma Eesti Pangale või tema poolt nimetatud krediidiasutusele;

			10. jaanuaril 1932 sisemaksuvahendite liikumise korraldamise seadus, mis sätestas, et sisemaksuvahendeid ei tohi välismaale viia ilma Eesti Panga loata ja mille järgi Eesti Pank ei olnud kohustatud enam kellelegi Eesti kroonide vastu välisraha müüma.

			Kroonikaitsjate ja kroonikukutajate kirglik võitlus

			Krooni kursi säilitamisest sai kiiresti suuri vaidlusi ja erakondadevahelist hõõrumist tekitanud küsimus Eesti majanduspoliitikas. Jaak Valge on tollaste poliitiliste jõudude suhtumise devalveerimisse kokku võtnud nii:

			„Eesti poliitilistest jõududest olid kõige raevukamateks devalveerimise vastasteks sotsialistid, kes kartsid sellest sammust ekslikult palgatööliste olukorra halvenemist. Kunstliku pariteedi hoidmisega paratamatult kaasnevas riigi sekkumise suurenemises majandusellu nähtigi positiivset arengut.

			Suuremate, enne 1919. a maareformi moodustunud talude huvisid esindavad Põllumeeste Kogud ei näinud kriisihädade rohtu ja endise tootmissuuna jätkamise (eelkõige siseturule müüdava teravilja kasvatamise) võimalust mitte rahaühiku pariteedi muutmises, mis seostus liberaalsema kaubanduspoliitikaga, vaid tollitõketes ja tootmispreemiates.

			Vabadussõjalaste Keskliit, oma toetajaskonda kriisi vältel pidevalt suurendanud võimas parlamendiväline jõud, ei võtnud selles küsimuses seisukohta. „Muretsege, et eesti rahval oleks tõesti need kroonid taskus, mida kukutada ja upitada saab,“ – selline oli nende üldhoiak. Niimoodi säilitati pooldajad nii ühelt kui teiselt poolelt ja erakondi sai rünnata nii selle pärast, et ei aeta aktiivset majanduspoliitikat, kui ka devalveerimiskavatsuse tõttu. Ehkki üks teiseta oli võimatu.

			Tööerakonnas oli devalveerimisel vastaseid esialgu rohkem kui pooldajaid. Ka Jaan Tõnissoni juhitud Rahvaerakonnas jagunesid arvamused kaheks. Kuid pikkamööda hakkas nendest parteidest 1932. aasta alguses kokku pandud Rahvuslikus Keskerakonnas maad võtma devalveerimisvajaduse tunnistamine.

			Suhteliselt ruttu pärast Inglise naela devalveerimist jõudis selle sammu paratamatuse äratundmiseni reformitalupoegade esindus Asunike Koondis. Olles koormatud võlgadega ja andes suurema osa oma talu toodangust turule ja ekspordiks, kannatasid reformitalupojad krooni üleväärtustatud kursi tõttu kõige enam. Kuid asunikel puudusid julged ja tunnustatud juhid ning nende nõuded Riigikogus sumbusid pärast 1932. a alguses toimunud ajutist ühinemist vanapõllumeeste erakonnaga.“199

			Tekkis kirglik kroonikaitsjate leer, mis kroonikukutajate juttu sedavõrd hukka mõistis, et 1932. aasta novembris tuli riigikogus arutusele nuhtlusseaduse täiendamine: kuulutada krooni väärtuse langetamisele õhutamine karistatavaks vangistusega. Seadus võetigi 25. novembril vastu.

			Selle järgi võis inimest, kes „õhutas kõne või kirjatöö avaliku ettekandmisega või ettelugemisega või kirjatöö või kujutise levitamise või avaliku väljapanemisega krooni väärtuse langetamisele rahaseadusega määratud tasemelt“, karistada 4–7 kuu pikkuse vangistusega. Kui õhutamine toimus mitteavalikult, ähvardas süüdlast kolme nädala kuni kolme kuu pikkune arest.

			Selle tulemusena ilmusid ajakirjanduses ilusad teated krooni kohta. Näiteks kirjutas Sakala päev pärast seaduse vastuvõtmist: „Peaaegu päeva päält langesid mustal börsil kursid 10 protsendi võrra, kui praegune valitsus ametisse astus [Konstantin Pätsi valitsus asus ametisse 1. novembril] ja deklareeris, et valitsuse esimeseks ülesandeks on krooni hoidmine kõikide abinõudega. See mõjus rahustavalt, rahvahulkades tõusis suurem usaldus Eesti raha vastu ja keegi ei tahtnud enam osta tagavaraks välisvaluutat.“200

			Ent krooni kukkumise jutud ei kadunud. Üks vähestest, kes selle eest ka tõesti kohtusse kaevati, oli Tartu ajalehe Herold toimetaja Nikolai Hellat. Ta oli 15. jaanuaril 1933 avaldanud artikli „Kullaalus ja majanduslik lunastus“. Tartu-Võru rahukogu karistas teda kolmenädalase arestiga, aga Hellat kaebas otsuse riigikohtusse ja pääses karistusest, sest sügiseks, kui riigikohus kaebust arutas, oli kroon juba devalveeritud ja kõnealune seadus kehtivuse kaotanud.201

			Valitsused vahetusid Eestis neil aastatel tihti. Konstantin Pätsi neljas valitsus, mis krooni devalveerimisest rääkimise oli ära keelanud, lagunes 18. mail 1933. Selle asemele asunud Jaan Tõnissoni neljas valitsus viis devalveerimise siiski läbi. Devalveerimisele aitas kaasa asjaolu, et 1933. aasta aprillis lahkus niigi väikeseks jäänud kullablokist ka USA, samuti see, et Eesti majanduslik olukord ei näidanud paranemise märke.

			Jaak Valge hinnangul on tõenäoline, et Tõnisson kavatses algselt devalveerimise läbi viia valitsuse määrusega, riigikogu kõrvale jättes, kuid hiljem olukorda hinnates loobus sellest. Kuna Eesti Panga tegevus oli näidanud, et selle president Jüri Jaakson devalveerimist ei poolda, võis arvata, et Eesti Pank poleks ainult valitsuse määrust aktsepteerinud.

			Majandusteadlane Raimund Hagelberg näeb Jaaksoni vastuseisul devalveerimisele kaht põhjust. Esiteks psühholoogiline – sellega oleks kannatanud alles hiljuti kasutusele võetud krooni maine rahva hulgas. Teiseks majanduslik – ulatusliku hinnatõusu põhiraskus oleks kohe langenud valdavalt rahva kanda.202

			Psühholoogilist aspekti on nimetanud ka Jaak Valge, leides, et tõenäoliselt hirmutas Jüri Jaaksonit nii nagu sotsialiste ja paljusid teisigi poliitikuid ka olukorra uudsus. „Valuutapiirangud olid neile mingil määral tuttavad juba sõjaajast, ujuvkursile üleminek ja devalveerimine aga tundmatud sammud.“203

			Nikolai Köstner, kes 1932. aastal lahkus valitsuse komissari kohalt Eesti Pangas ja sai Rahvasteliidu komissariks Bulgaaria Riigipangas, põhjendas sama aasta sügisel ilmunud ajaleheartiklis „Ummik“ Eesti Panga jäikust sellega, et „rahvamajanduslikud tagajärjed ei pruugi Eesti Panka huvitada, sest tema ülimaks ülesandeks on krooni väärtuse hoidmine“.204 Köstneri kirjelduse järgi valitses Eesti majanduspoliitikas sellal tõeline ummik:

			„Lõppude lõpuks ei ole Eesti majanduspoliitika ülesanne kroonikursi ja 40%-lise reservi hoidmine, vaid need võivad ikka ainult olla abinõuks rahva heaolu kindlustamisel. [---] Eesti Panga ringkondades näikse oldavat arvamisel, et need küsimused Eesti Panka ei huvita, ja juhatatakse hädalised Toompeale. Toompeal on aga vististi hea nõu kallis, sest selge on, et majandusministeerium rahvamajanduse valuutatarbeid kuidagiviisi rahuldada ei saa, sest kõik võim sel alal on seadusandja poolt antud Eesti Pangale.“

			Kaalukas kroonikaitsja ja osav poliitiline kombinaator Konstantin Päts, kes 1924. aasta majanduspoliitiliste vaidluste ajal oli olnud lõdva rahapoliitika pooldaja, üritas krooni kaitsmisega ilmselt ka kasvatada oma populaarsust rahva seas ja sillutada teed suuremale võimule. Rahva  vastuseisu devalveerimisele suurendas hirm 1920-ndate esimese poole valuutakõikumise ja inflatsiooni kordumise ees.

			Devalveerimisvaidluse lõppvaatuseni jõuti riigikogu erakorralisel istungil 1933. aasta 27. juunil. Devalveerimisplaani selgitades rääkis majandusminister Peeter Kurvits, et sihtida tuleks Rootsi krooni taset, mis 16. juuni seisuga oli 35,8 protsenti endisest kullapariteedist allpool (Soome mark 41,5 protsenti). Kurvits kinnitas, et rahavääringu odavnemine ei mõjuta hindade tõusu siseturul kaugeltki mitte samal määral, vaid see saab olema palju väiksem. „Seda näeme kõigis madala rahavääringuga maades. Toome võrdluse Inglise ja Skandinaavia riikide kohta 1. jaanuariks 1933, võrreldes 1. sept. 1931. Rahavääringu langus neis viies riigis, Inglise, Rootsi, Taani, Norra, Soome, oli 30,9% kuni 42,1%, hindade muutus 0,9 kuni 13,9%.“205

			Riigikogu 27. juunil kell 17.34 alanud istungjärk kestis kella viieni 28. juuni varahommikul. Devalveerimine kiideti heaks napi häälteenamusega: 47 poolt ja 45 vastu. 

			Eesti Pangal ei olnud pärast riigikogu otsust teha muud, kui täita talle valitsuses koostatud välismaksuvahendite liikumise korraldamise määruse suunist – hoida Eesti krooni kurssi tasemel, mis ei ole väiksem kullaväärtuse pariteedilt lahkunud Rootsi krooni madalamast jooksvast kursist Londoni börsi noteeringu alusel.206

			Rootsi krooni külge ei jätnud Eesti Pank Eesti krooni kauaks. 14. juulil tegi panga nõukogu Rootsi krooni kursi langemise ajel otsuse, et Eesti krooni kurss viiakse järk-järgult tagasi selle devalveerimisjärgsele (28. juuni) tasemele kuldvaluutade suhtes.

			Ka selle ankru külge ei jäetud Eesti krooni kauaks, kuigi Eesti Pank hindas ja eelistas endiselt kõrgelt kuldvaluutade (nagu Prantsuse frank) stabiilsust. Valitsuse survel seoti kroon sama aasta sügisel alates 1. novembrist naelsterlingiga kursiga 1 naelsterling = 18,35 krooni, st ennistati kriisieelne pariteet naelaga. Eesti Panga nõukogu nõustus selle otsusega pärast tulist arutelu, kuue poolthäälega kolme vastu.207 Otsustavaks sai asjaolu, et Inglise naela kurss langes sel ajal kuldvaluutade suhtes tugevasti ning tegi raskeks tööstuse ja põllumajanduse ekspordi, mis suures osas oli suunatud just Inglismaale.

			Peaülesanne – maksebilansi tasakaalus hoidmine

			Nagu teisteski „langenud“ valuutadega riikides viis devalveerimine Eesti kaupade konkurentsivõime tagasi endisele tasemele, kuid see ei tähendanud pärast naela devalveerimist kehtestatud piirangute kadumist välisvaluuta kasutamiselt. Maailmas valitses endiselt vabakaubanduse põhimõtetest loobumise suundumus. Riigid võtsid kasutusele mitmesuguseid meetmeid, et import, kui just ilma selleta hakkama ei saa, toimuks võimalikult suures ulatuses maadest, kuhu on võimalik eksportida oma kaupasid.

			Nõnda ei loobunud Eesti ka pärast krooni devalveerimist 1931. aasta novembris kehtestatud üldisest põhimõttest, et valitsusel on impordi monopoliseerimise õigus (st osa kaupu võib sisse vedada ainult majandusministeeriumi loal) ja välisvaluuta kasutamine käib Eesti Panga kaudu (st eksportöörid peavad teenitud valuuta müüma Eesti Pangale või selle volitatud pangale ning importöörid vajavad välisvaluuta kasutamiseks Eesti Panga luba).

			1932. aastal kontrollis riik umbes 70 protsenti impordist, 1934. aastaks oli see osakaal langenud 30 protsendini,208 sest nii Eesti kui ka maailma üldine majanduskonjunktuur paranes mõnevõrra, eksportida sai rohkem ja impordipiiranguid oli võimalik leevendada.

			Välisvaluuta teenimine (või pigem selle väljaandmise takistamine) ja maksebilansi tasakaal olid sel ajal kerkinud Eesti Panga (nagu enamiku keskpankade) kesksete ülesannete hulka. Põhimõtteks oli vedada sisse ainult seda, mida meil endil ei valmistata, ja ainult sel määral, mil ise suudame eksportida, et sissevedu ei ületaks väljavedu ega muudaks meie maksebilanssi passiivseks. 

			Eesti suurematest kaubanduspartneritest oli maksebilansi tasakaalus hoidmisega kõige enam hädas Saksamaa, mis vajas suurel hulgal välisvaluutat nii oma välisvõlgade teenindamiseks kui ka tööstusele tooraine ostmiseks, aga kelle eksporti takistas teiste riikide valuuta- ja tollipoliitika. Tasakaalu saavutamiseks kasutas Saksamaa seetõttu kaubavahetust rangelt piiravaid kahepoolseid kaubanduslepinguid. Ka Eestil oli sõlmitud Saksamaaga selline leping: Saksamaale eksporditud kaupade eest saadavat raha sai kasutada üksnes Saksamaalt kaupade ostmiseks vastavas väärtuses. Kui aga soovitud kaupu kohe saada ei olnud, tuli Eesti importööril oodata ning hoida raha protsente saamata Saksa kliiringkassa arvel. Samalaadne piirav leping oli Eestil sõlmitud ka Lätiga, aga päris vabalt ei saanud Eesti ettevõtted välisvaluutat kasutada kauplemises ühegi riigiga.

			„Endisel ajal maksis põhimõte, et ostame sealt, kust kõige soodsam, ja müüme sinna, kus tingimused müümiseks kõige paremad. Praegu aga meie nende põhimõtete juures tegutseda ei saa, sest kõik maad, kuhu meie oma kaupu müüme, nõuavad, et meie sealt ka ostaksime,“ rääkis Jüri Jaakson 1935. aastal. Jaakson märkis, et valuutakontrollist on Eesti majandusele palju kasu olnud: kontrollieelsetel headel majandusaastatel 1928–1929, kui Eesti suutis välja vedada 3–4 korda rohkem kui kriisiaastatel 1932–1933, oli riigi maksebilanss ikkagi passiivne ja Eesti Panga välisvara hulk vähenes. Aga kontrolliaastatel pöördus Eesti maksebilanss aktiivseks ning valuutatagavara hakkas kasvama, mis „meie rahandusele aga ühtlasi ka meie majandusele suure kergenduse on toonud“.209

			Samal ajal aga tähendasid väliskaubandus- ja valuutapiirangud seda, et nii Eesti Pank kui ka majandusministeerium pidid tihtipeale nuputama, mida teha kahepoolsetele kliiringarvetele kuhjunud rahasummadega. Eriti teravalt tõstatus see teema Saksamaa puhul, millega kaubandusbilanss kippus alatasa ülejäägis olema.

			Näiteks 1934. aasta detsembris tegi panga nõukogu majandusministeeriumile ettepaneku, et seni, kuni pole kindlustatud Saksamaale eksporditud kaupade eest deviiside (st välisvaluuta või muu välismaksevahend) saamine, tuleb eksporti Saksamaale tuntavalt piirata ja sinna kaupu vedada üksnes sel määral, mil suudame sealt kaupu vastu importida. Ühtlasi otsustas nõukogu, et suurema kursikahju ohu piiramiseks tuleb Eesti Pangal osta Saksa riigimarkasid kinnistelt arvetelt ainult sel määral, kuivõrd pangal osutub võimalikuks neid edasi müüa impordi eest tasumiseks või muudeks makseteks Saksamaale.210

			Sellistele kaubandusküsimustele – peale Saksamaa ka näiteks seoses Läti, Rootsi ja Soome kliiringarvetega – tuli Eesti Pangal neil aastail sageli lahendusi otsida.

			Väliskaubanduse range reglementeerimise eestvedaja oligi Saksamaa, mis osalt prestiiži nimel, osalt inflatsiooni kartes ei tahtnud marka kullast ametlikult lahti siduda ja devalveerida. Selle asemel ehitati üles keerukas impordi piiramise ja ekspordi subsideerimise süsteem, mis paljuski sarnanes väliskaubanduse korraldusele 1950.–1960. aastate Nõukogude Liidus ja idablokis.

			Eesti Pank ei soovinud sellise väliskaubandusega kaasnevaid valuutakursiriske enda kanda võtta. Esialgu maandati suuremaid riske valitsusega sõlmitud erikokkulepetega, aga 1935. aastal võeti Eesti Panga survel vastu kliiringarvete korraldamise seadus, mille järgi võis riik võtta täielikult või osaliselt enda kanda vastutuse kahjude eest, mida Eesti Pank võib kanda, kui ostab kliiringarvetele ekspordist laekunud välisvaluutat ja selle väärtus langeb.

			Lisaks otsustas Eesti Panga juhatus regulaarselt ka näiteks selliseid küsimusi, kas lubada Eesti Peekoni Eksportühisusel müüa Nõukogude Venesse elussigu Eesti kroonide vastu, August Tollil müüa Taani eluskalu Eesti kroonide vastu või ettevõttel J. Puhk & Pojad tuua kummivabriku Estico Taani müüdavate toodete vastu vahetuskaubana sisse General Motorsi „veoabinõusid“.211

			Mida aasta edasi, seda rohkem tuli Eesti Pangal tegeleda mitmesuguste väliskaubandusküsimuste ja piiratud kasutusvõimalusega kliiringkontodel seisvate summadega, sest maailmakaubandus muutus järjest autarkilisemaks ning Euroopa riikide valitsemine autokraatsemaks.

			Majandusajaloolase Karl Sterni sõnul vaidles Eesti Pank valuutapiirangute rakendamise küsimuses tihti majandusministeeriumiga, mis ei olnud rahul, et tekkisid takistused ettevõtete toorainega varustamisel. Vahel ei pidanud Eesti Pank piisavalt oluliseks kaubaks isegi ravimeid ega andnud nende importimiseks alati välisvaluutat.

			„Algaastatel ei olnud kontrolli rakendamine sujuv. Valuutakontroll mõjutas peaaegu kõiki, kel välisvaluutat vaja võis minna. Nii tuli põhjendada ka suhteliselt väiksemates kogustes valuuta ostmist. Krooni devalveerimise järgselt hakkas ministeeriumi ja keskpanga koostöö paremini sujuma. Pärast devalveerimist aktsepteeris valuutakomisjon peaaegu kõik taotlused. Oluliseks kriteeriumiks valuuta andmisel importööridele sai pärast devalveerimist lähteriigi kaubandusbilanss Eestiga. Valuutat said kergemini kaupmehed, kes tõid kaupa riikidest, millega Eestil oli positiivne kaubandusbilanss,“ kirjutab Stern.212

			Deviisipoliitika ja diskontopoliitika

			Raha hulga juhtimisega diskontomäära abil ja muude selliste keskpanga tavapäraste rahapoliitiliste ülesannetega Eesti Pank 1930-ndatel kuigi aktiivselt ei tegelenud, mis põhjustas ajakirjanduses ka kriitikat. „Kui Eesti Panga president ütleb, et „meie ei või valuutakitsendusi mitte kaotada“, siis kinnitab ta sellega, et tema ei suuda reguleerida valuuta liikumist keskpanga intressimäära tõstmise ja alandamise kaudu,“ kritiseeris ajaleht Vaba Maa teravalt Eesti Panka.213 „Üldiselt võttes on Eesti Panga arusaamatused diskontopoliitika alal tingitud sellest, et just praegusel ajal, kus hea nõu ja asjatundmine keskpanganduse juhtimise alal on kõige tähtsamad, puuduvad pangal vastavad eriteadmised, kuna panga tegelikud juhid ei ole ju eriteadlased panganduse alal.“

			Leo Kuus214 kirjutas 1930-ndate keskel Tartu Ülikoolis tehtud uurimistöös, et „viimasel ajal ollakse arvamisel, et deviisipoliitika astub diskontopoliitika asemele“. Deviisipoliitika all peeti sel ajal silmas kulla ja muude kattevarade juhtimist. Kuus märgib, et diskontomäära muutmine mõjutaks „õigustatud“ ja „mitteõigustatud“ krediiti ühtemoodi. Tema sõnul on praktikas levinud vaade, et „püsiv protsendimäär avaldab majanduselule viljakamat mõju kui selline, mis tihti kõigub“ ja võime diskontomäära stabiilsena hoida sõltub esmajoones kattevarast, kuid samuti riigi majanduslikust arengust.215

			Eesti Panga põhikiri nägi ette, et juhul, kui kattevara langeb alla 40 protsendi pangatähtede ja panga jooksvate kohustuste summast, võib valitsus panga palvel ja progresseeruva emissioonimaksu maksmise korral kattevaranõude ajutiselt seisma panna, aga vastavat palvet ei saa pank esitada enne, kui panga nõukogu on tõstnud diskonto- ning laenumäära vähemalt 1 protsendi võrra (§ 61).

			Seda erakorralist võimalust ei kasutanud Eesti Pank kunagi. Tavakorras muutis Eesti Pank intressimäärasid 1930-ndatel ainult kolmel korral.

			1933. aasta 1. septembri intressilangetamisele eelnesid Eesti Panga juhatuse pikad läbirääkimised majandusministeeriumiga ja Tallinna Pankade Ühinguga – Eesti Pank nõustus intressimäära langetama ainult juhul, kui riigihoiukassa langetab hoiuintresse, ja ainult neile pankadele, kes ei võta laenudelt intressi üle 7 protsendi aastas ega maksa hoiuste pealt üle 5 protsendi aastas.

			„Eesti Pangal ei ole abinõusid selleks, et protsentide alandamist ühtlaselt läbi viia, sest üks osa rahaasutisi ei kavatse kasutada Eesti Panga poolt pakutavat protsendi alandamist ja mõned pangad ei tarvita üldse keskpankade krediite ning ei ole iialgi ühise aktsiooniga kaasa tulnud,“ muretses Eesti Panga nõukogu toona diskontopoliitika ülekandemehhanismi pärast.216 Nõukogu tegi majandusministrile koguni ettepaneku, et erapankasid kohustataks Eesti Panga intressimäära alandamist järgima kasvõi seadusega, et see toimuks ühtlaselt ja üheaegselt. See ettepanek jäi siiski vastu võtmata ja Eesti Panga poliitika järgimine erapankadele vabatahtlikuks.

			Erapangad tõid välja ka argumendi, et nad ei tule oma kuludega kuidagi välja, kui Eesti Pank intressimäärasid tervelt kahe protsendipunkti võrra ei langeta. Sellele vastas Eesti Pank, et ühegi naaberriigi keskpanga juures ei ole laenuprotsent alla 5 protsendi ja et arvesse võttes intressimäära alandamisega kaasnevat Eesti Panga tulude vähenemist peab juhatus võimalikuks alandada krediidiasutustele antava laenu intressimäära ainult 1 protsendi võrra aastas.217

			Krediidiasutuste vekslite diskonteerimise määraks sai pärast seda otsust 4,5 protsenti ja kontokorrentlaenu intressiks 6 protsenti.

			Aasta pärast, 1934. aasta sügisel, langetas Eesti Pank neid intressimäärasid poole protsendi võrra ka teistele isikutele, vastavalt 5 ja 6 protsendini. Nüüdki viidati otsuse põhjenduses „panga loodetavatele tuludele ja ettenähtud kuludele käesoleva aasta jooksul uute intressimäärade kohaselt“, mitte üldmajanduslikele kaalutlustele nagu inflatsioon, majanduskasv jms.218 Asja arutati nõukogu koosoleku 11. päevakorrapunktina neljateistkümnest, mis näitab, et küsimus ei olnud keskse tähtsusega.

			Eespool nimetatud Vaba Maa artiklis heideti Eesti Pangale ette, et see lähtub oma tegevuses kõrvalistest sihtidest, milleks „on olnud kõrge dividend [8 protsenti] ja suured osakondade ülevalpidamise kulude katmised“. Ülemäärased kulud olid lehe hinnangul tingitud esimeses järjekorras „neist luksushoonetest, mida pank on ehitanud ja ehitab veel praegu“.

			Luksushoonete all pidas ajaleht silmas eelkõige sel ajal Tallinnasse Estonia pst 13 rajatud uut peahoonet, mis läks maksma ligikaudu 500 000 krooni. Ajaleht Sakala kirjutas samal ajal, et see on suuremaid ja nägusamaid pangamaju Balti riikides: „Panga suur operatsioonisaal, mis ulatub läbi kahe korra, on 33 meetrit pikk, 22 meetrit lai ja 7 meetrit kõrge. Keldrikorrale on ehitatud varakambrite ruum. See on tõeline kindlus, varustatud rauast, terasest ning betoonist valatud põrandate, seinte ja lagedega. Uue hoone keldriossa jääb pääle varakambri veel ametnikkude riietusruum, mis kujutab endast suurt saali ja mida sõja korral saab kasutada gaasikaitse varjendina.“219

			Võib-olla ei olnud kuludel ja hoonetel siiski nii kaalukat rolli, kui Vaba Maa väitis. 1935. aasta septembris, kui Eesti Pank langetas vekslite diskontomäära ja kontokorrentlaenude intressi nii pankadele kui ka teistele 0,5 protsendi võrra (s.o vastavalt 4,0 ja 4,5 protsendini ning 5,5 ja 6 protsendini), põhjendas ta oma sammu raha küllaldase kogunemisega pankadesse. „Eesti Pank ei looda oma veksliportfelli protsentide alandamise läbi mitte eriti laiendada, küll aga taheti anda selle sammuga üldist tõuget ka erapankadele laenuintresside alandamiseks. Suuremad Tallinna pangad on selles asjas Eesti Pangast teatud määral juba ette jõudnud, alandades augustis ja septembris vekslite diskonti 6 protsendile. Paremaid äriveksleid diskonteeritakse isegi 5,5 protsendiga,“ edastas ajaleht Uus Eesti.220

			See põhjendus sarnaneb varases keskpanganduses levinud arvamisega, et pank ainult konstateerib protsenti, mitte ei määra seda.221 Paljud keskpangad ajasid sel ajal siiski ka aktiivsemat diskontopoliitikat, aga Eesti Pank nende hulka ei kuulunud. Lisaks sellele, et Eestis nappis moodsa keskpanganduse alast kompetentsi, võib tollast vähest tähelepanu sellele valdkonnale seletada maailma kaugenemisega turumajandusest.

			„Kapitalistlik kriis on, niipalju kui andmed seda lubavad kinnitada, üle minemas, kuid kapitalismi enese kui teatud maailmakorra alused on vankumas. [---] esile ilmub plaanimajandus ning bürokraatlik kaubandus, viimane esialgu peamiselt rahvusvahelises kaubanduses. Kuid seal tungib ta paratamatult edasi sisekaubandusse, samuti üldse jaotusse,“ iseloomustas ajastu üldist suundumust Nikolai Köstner.222

			Seda, millised olid 1930. aastate üldised arusaamad majanduspoliitika suundumustest Euroopas, iseloomustab ilmekalt ka väljavõte Eduard Poomi, peatselt Tartu Ülikooli professoriks ja 1938. aastal avatava majandusteaduskonna dekaaniks saava majandusteadlase trükisest „Majandusteadus“: „Kapitalismile kui majanduskorrale on ennustatud ja ennustatakse tänapäevalgi paratamatut lõppu. Kommunistlikul Venemaal ongi kapitalistlik kord peaaegu täiesti kõrvaldatud. Fašistlikus Itaalias püütakse riigivõimu abil kõrvaldada kapitalismi pahesid ja säilitada ta eeliseid; sellelaadiliste katsete algeid on märgata ka rahvussotsialistlikul Saksamaal.“223

			Samal, 1936. aastal avaldas majandusteaduse ja majanduspoliitika tõusev täht John Maynard Keynes oma peateose „Tööhõive, intressi ja raha üldteooria“. Ajapikku kujunes sellest üks kaasaegse makromajanduspoliitika aluseid, aga 1930-ndate lõpus diskuteeriti maailmas Keynesi seisukohtade üle veel ägedalt. Näiteks Nikolai Köstner, kes sel ajal tegutses küll juba põhiliselt välismaal, kirjutas: 

			„Moodsaid, kõrgesti arenenud rahaturu tingimustele ehitatud teooriaid ei saa lihtsalt enam kuidagi vähemarenenud maade oludele kohandada. [---] Börsi ja rahaturuta maadel tuleb olla äärmiselt ettevaatlik moodsate teooriate lihtsa ülevõtmisega ja tuleb võib-olla vahel isegi püüelda kui mitte käia päris iseseisvaid teid, siis vähemalt luua tarbe korral asendusteooriaid.“ 

			Tema hinnangul oli lootusetu Keynesi „puht city´likke teooriaid“ tarvitada näiteks vähem arenenud maade majandusolude kirjeldamisel või hindamisel.224 

			V. EESTI PANGA TEGEVUSE KATKEMINE JA TEISE MAAILMASÕJA AASTAD

			Märtsis 1939 aktsionäridele Eesti Panga tegevusest aru andes kurtis panga president Jüri Jaakson, et „terves maailmas ei ole enam väärtust, mida võiksime lugeda absoluutselt kindlaks“.225 Kõige suurema lootuse pani Eesti Pank ikka kullale, mille hind oli pärast 1937. aasta langust – mille järel mõned keskpangad olid oma kullavarusid koguni vähendama hakanud – poliitilise pinevuse ja sõjaohu kasvu tõttu tõusmas. 

			Samal koosolekul kinnitasid aktsionärid Eesti Panga kullavarude ümberhindamise otsuse, mida panga juhatus ja nõukogu olid valitsusega juba peaaegu aasta aega vaikselt arutanud.226 Nimelt oli Eesti Panga bilansis olev kuld pärast krooni devalveerimist 1933. aastal jäetud ümber hindamata. Mitmelt poolt avaldati küll arvamust, et seda peaks tegema, sest suurema kattevara arvel saaks ringlusse lasta täiendavat raha, mis elavdaks majandust. Pikka aega seisis Eesti Pank sellele siiski vastu ega näinud selliseks sammuks tungivat vajadust.

			Nüüd otsustati see raamatupidamislik võimalus krooni kattevara suurendamiseks siiski kasutusele võtta. Varasema 2,480 krooni asemel grammi kohta võeti kuld arvele kursiga 3,569 krooni grammi kohta. Ümberhindamine lisas panga bilanssi 6,62 miljonit krooni, millest 4,1 miljoni krooni arvel loodi eritagavarakapital ning 2,5 miljonit krooni anti valitsuse käsutusse. Miljon krooni saadud rahast suunas valitsus riigi relvastuse täiendamiseks, 1,5 miljonit krooni aga laenude andmiseks põllumajandusele ja muuks otstarbeks.

			Koosolekul tekkis ka arutelu, kas valitsusele järele andes ei teki ohtu, et mõne aja pärast tullakse Eesti Pangalt järgmist ümberhindamist nõudma. Hinnati ju kuld ümber odavamale kursile kui turuhind, mis oli sellal 4,3 krooni grammi kohta. Kindlat lubadust, et valitsus seda ei tee, keskpanga aktsionärid valitsuse esindajatelt ei saanud, aga kiitsid ümberhindamise ikkagi heaks – vastu polnud keegi, erapooletuks jäi neli väikeaktsionäri.

			Sõjaohu ja muude riskide kasvu tõttu arutasid Eesti Panga juhid ja majandusminister sel kevadel korduvalt ka küsimust, kus kullavaru hoida. Panga nõukogu 23. märtsi koosoleku protokollis seisab, et tõstatati küsimus, kas Rahvusvaheliste Arvelduste Panga (tollases kõnepruugis Rahvusvaheliste Maksuõienduste Panga) kaudu Inglise Panka deponeeritud kuld tuleks ümber kirjutada Eesti Panga nimele.227 Mõtet otsustati siiski veel kaaluda ja otsustamine edasi lükata.228

			Nädal hiljem oli küsimus uuesti nõukogu koosoleku päevakorras – tagantjärele tarkusena võib öelda, et kummastavas asetuses. Panga president teavitas nõukogu läbirääkimistest majandusministri ja valitsusega, kes olevat avaldanud arvamust, et osa kulda võiks üle tuua Rootsi ning osa isegi Tallinna. Seoses sellega oli pöördutud Rootsi Riigipanga poole järelepärimisega, kas ja mis tingimustel nad oleksid nõus osa kulda Stock-holmi hoiule võtma ning vajaduse korral oma nimel ka Ameerikasse paigutama. Seegi kord otsustas nõukogu info lihtsalt teadmiseks võtta ja küsimuse otsustamise edasi lükata.229

			Järgmistel nädalatel jõudis panga juhatus seisukohale, et osa kulda tulebki tuua kodule lähemale Stockholmi. 27. aprillil kiitis ka nõukogu heaks juhatuse otsuse kuni 75 000 untsi (1,98 tonni) Londonis Rahvusvaheliste Arvelduste Panga arvel olevast kullast üle viia Stockholmi Rootsi Riigipanka Eesti Panga arvele, kui „selleks soodne juhus avaneb“ (st vahetamise võimalus, et ei peaks tegema kulutusi kulla transpordile).230

			Võimalik, et Eesti Panga ja Eesti riigi juhte ajendas sellist otsust tegema järeleandmispoliitika, mida sõda vältida soovivad Suurbritannia ja Prantsusmaa ajasid Saksamaa suhtes, ning see, et Saksamaa ohjamise ebaõnnestumist aimama hakates olid nood hakanud otsima kontakte ka Nõukogude Liiduga. Nii nagu maailmas polnud enam vääringut, mida lugeda kindlaks, nappis ka liitlasi, keda usaldada.

			Juba aasta varem, 1938. aasta märtsis, oli Saksamaa annekteerinud Austria; 1938. aasta septembri lõpus olid Suurbritannia, Saksamaa, Prantsusmaa ja Itaalia sõlminud Münchenis kokkuleppe, mille järel Tšehhoslovakkia loovutas sudeedisakslastega asustatud alad Saksamaale; 1939. aasta märtsis tungisid Saksa väed Tšehhoslovakkiasse, tehes Tšehhimaa Saksa protektoraadiks ja Slovakkia oma marionettriigiks. Leedult võttis Saksamaa märtsis ära Klaipeda piirkonna.

			Rootsi hoidis ammu omaks võetud neutraliteeti, mis andis tõesti veidi alust arvata, et sõja ajal võib olla mõistlik vara seal hoida. Teisalt viis aga Rootsi Riigipank ise 1939. aasta kevadel oma kullareservid Londonist üle New Yorki.231

			Eesti rahaasju juhtivate inimeste tollasele Rootsi-usule viitab ka septembri alguses toimunud majandusministri nõupidamine, kus arutati krooni kursi noteerimise küsimust. Selleks andis põhjust Inglise naela järjekindel nõrgenemine. Nõupidajate seisukoht oli, et „meie majanduse huvides on tarvilik krooni kursi kindlustamine, et hoida alal meie rahva usaldust oma vääringu vastu“ ja sobivamaks leiti „krooni noteerimise aluseks võtta ühe mitte sõdiva riigi vääring ning arvati selleks kohasem olevat Rootsi kroon vahekorras 1:1“.232

			Teise maailmasõja algus

			Euroopat raputavad poliitilised sündmused eskaleerusid samal ajal tormiliselt. 23. augustil 1939 sõlmisid Nõukogude Liit ja Saksamaa Molotovi-Ribbentropi pakti mõjusfääride jagamiseks, septembris tungisid samad riigid kallale Poolale ja algas Teine maailmasõda. 28. septembril sõlmisid Eesti ja Nõukogude Liit baaside lepingu ning Nõukogude Liit tõi Eestisse üle 20 000 sõjaväelase. Saksa riigi juht Adolf Hitler kutsus välisriikides elavaid sakslasi tagasi ajaloolisele kodumaale, oktoobris sõlmisid Saksamaa ja Eesti ümberasumist reguleerivad lepingud ning mõne kuuga lahkus Eestist üle kümne tuhande sakslase.

			Nende ärevate sündmuste tõttu kasvas 1939. aasta sügisel kaunis hoogsalt hoiuste väljavõtmine pankadest. Pankade osalise moratooriumini, nagu mõnel pool mujal Euroopas, asi siiski ei läinud, sest pangad said Eesti Pangast likviidsuse säilitamiseks piisavalt laenu. „Tänu sellele, et ametlikult poolt septembris närve ei kaotatud ega tõkestusi ei tehtud hoiuste väljamaksmisel, on usaldus meie panganduse vastu kõigutamatuks jäänud. Hoiutegevus suureneb uuesti ja meie panganduse areng võib jätkuda,“ kiitis Eesti Panga tegevust Üleriikline Kaupmeeste Seltside Keskliit.233 

			Panga nõukogu koosolekutel oli 1939. aasta sügisel pea iga nädal päevakorras uute ajutiste krediitide andmine pankade abistamiseks. Kui 1938. aasta lõpus oli Eesti Pank era- ja ühistupankadele laenu andnud 13,2 miljonit krooni, siis 1939. aasta lõpus juba 30,8 miljonit krooni. Kaubandusettevõtete krediteerimine oli samuti peaaegu kahekordistunud – 4,4 miljonilt 7,8 miljoni kroonini.

			Väga palju tegemist oli Eesti Pangal endiselt väliskaubanduse küsimustega. 1930. aastate alguse majanduskriisi ajal kehtestatud valuutakontroll, mida aastakümne keskel oli veidi lõdvendatud, muutus jälle karmimaks. Näiteks 1939. aasta oktoobris lisandus välisvaluuta kasutamist ja kaupade väljavedu riiklikult korraldavatele seadustele ja dekreetidele seadus, mille kohaselt väärismetallide ja väärismetallist esemete väljavedu ükskõik mis kujul võis toimuda ainult majandusministri eriloal.

			Eesti Panga president Jüri Jaakson rääkis hiljem sellest ajast ülevaadet andes, et kuni sõja puhkemiseni 1. septembril 1939 arenes Eesti majandus täiesti normaalselt, aga kohe pärast seda võtsid sõdivad riigid kaupade liikumise range kontrolli alla ja palju kaupu peeti üldse kinni. Eestil tuli „ära kasutada kõik võimalused, et üldse saada meile hädavajalikke kaupu, vaatamata hinnale ja maksutingimustele; sealjuures mõjutas kaubahindu rohkel määral transpordi suur kallinemine“.234

			Tollaseid olusid iseloomustavad hästi väliskaubanduse ja valuutaküsimused, mida Eesti Panga juhatus ja nõukogu lahendasid. Mõned näited:

			13. juunil 1939 arutas juhatus natsionaalsotsialistliku ühenduse Kraft durch Freude ja Saksa saatkonna soovi lubada laevadega Tallinna külastavate Saksa turistide kulutusi katta Eesti-Saksa kliiringarve kaudu. Eesti Panga juhatus otsustas, et kuna kliiringarve on juba pikemat aega markadega ülekoormatud ja seda põhjenduseks tuues on Saksa võimud keeldunud sisseveolubade andmisest Eesti põlevkiviõlile, ei saa Eesti Pank Saksa turistide markade kandmisega kliiringarvele kuidagi nõustuda. 

			14. septembril avas Eesti Pank majandusministri palvel importööridele eritingimustel 640 000 dollari suuruse akreditiivi, et osta Ameerikast tagavaraks suures koguses suhkrut.

			12. oktoobril arutati Kreenholmi manufaktuuri palvet tasuda Inglismaale 10 000 naela ehk osa 70 000-naelasest puuvillavõlast. Otsustati, et kuna uue kauba saamine Inglismaalt oli muutunud küsitavaks, ei olnud hetkel võimalik anda välisraha vana võla tasumiseks.

			26. oktoobril oli jutuks probleem Soomega – Soome Pank keeldus vabadesse valuutadesse konverteerimast Riigi Viljasalve poolt rukki eksportimise eest teenitud 13,6 miljonit Soome marka. Selle tagajärjel seisid margad kasutult viljasalve kontol ning rukki müük Soome oli seiskunud.

			Ulatuslikku valuutakontrolli ja osaliselt äripangandusse ulatuvat igapäevategevust arvestades pole ime, et 1940. aasta alguses töötas Eesti Pangas üle kahe korra rohkem inimesi kui tänapäeval. Panga teenistuses oli 485 ametnikku ja teenistujat, neist Tallinnas peapangas 238 ja mujal Eestis asuvates osakondades 247.

			Aasta kokkuvõttes jäi Eesti väliskaubandusbilanss kõigest hoolimata väikesesse ülejääki. Kuna aga ettevõtjad pidid kaubandustehingutes krediidi või järelmaksuga ostmiselt minema üle ettemaksule, kahanes Eesti Panga valuutatagavara aasta teisel poolel kiiresti. 30. juunil oli seda 19,3 miljonit krooni, aasta lõpus peaaegu poole vähem, 10,6 miljonit krooni.

			Sõjahõngu ja poliitilist pinevust kajastus tollases ajakirjanduses suhteliselt vähe. Avaldati Eesti Panga kiretuid tegevusaruandeid, kus põhirõhk oli igapäevategevustel; ajalehepealkirjad kuulutasid, et Eesti Panga tegevus sel või teisel kuul oli kõigiti edukas (mida see intressitulu poolest krediidimahu suure kasvu tõttu oligi); avaldati uudiseid keskpangale Pärnusse uue uhke pangamaja ehitamise käigust.

			Kullavarude ümberpaigutamine

			1940. aasta jaanuaris pühendasid paljud Eesti ajalehed artikleid Eesti Panga presidendi Jüri Jaaksoni 70 aasta juubelile. Päevaleht kirjutas, et „majandusmehena tuntakse Jüri Jaaksoni vana-teooria mehena, kes esimeses järjekorras on püüdnud säilitada vääringu stabiilsust, ning kes on alati südilt välja astunud kõige selle vastu, mis ühel või teisel viisil võiks mõjutada Eesti Panga likviidsuse halvenemist ning põhjustada muudatusi rahakursis“235. Postimehe juubeliartiklis kiitis Jaan Tõnisson, et Jaakson „on üks püsivamaid, väsimatumaid, kangekaelsemaid töömehi Eesti avalikkuses“, kes „tõsistel silmapilkudel iseendast üle tõuseb“.236

			Paraku oli nüüd „iseendast üle tõusmise“ aeg jälle käes. 1939. aasta hilissügisest saadik arutasid Eesti Pank ja valitsus taas aktiivselt kullavarude ümberpaigutamise ja likviidsemaks muutmise küsimust. Erinevalt aasta algusest mõeldi nüüd sellele, kuidas Rootsi ja Inglismaale deponeeritud kulda mujale paigutada. „Majandusminister on asunud seisukohale, et arvesse võttes erakorralist aega, mille tõttu kulla käsutamine Londonis või Stockholmis võiks raskusi tekitada, on tarvilik ümber paigutada osa kulda, mis hoiul Bank of England´i [Inglise Panga] juures, mõnda Ameerika panga Inglise osakonda. Samuti tuleks ühendusesse astuda Taani ja Šveitsi keskpankadega osa Stockholmis asuva kulla nende arvele ülekandmiseks,“ anti teada panga nõukogu 14. detsembri koosolekul.237

			Lisaks soovis majandusminister, et osa Inglise Pangas olevat kulda vahetataks ümber USA dollariteks, Taani kroonideks ja Šveitsi frankideks. Eesti Panga nõukogu andis nõusoleku realiseerida kulda umbes kahe miljoni dollari eest, aga muid vääringuid soetada ainult nii palju, kui on vajalik jooksvateks tehinguteks. Valitsust huvitasid sellised kulla hoiustamise viisid, kus vajaduse korral oleks võimalik kulla tagatisel ka laenu saada.

			Kulla ümberpaigutamise võimalusi uuriti ja arutati nii Eesti Pangas kui ka valitsuses veel korduvalt. 4. jaanuaril 1940 jõuti esimese reaalse sammuni – 1000,24181 kilo Stockholmis Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kontol olevat Eesti kulda vahetati New Yorgis USA Föderaalreservis oleva Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kulla vastu. Komisjonitasu tuli selle tehingu eest tasuda 3,5 protsenti.238

			Ka Rahvusvaheliste Arvelduste Panga (BIS) aruannetest nähtub, et Eesti Pank vahetas 4. jaanuaril 1940 BIS-iga tonni Stockholmis asuvat kulda New Yorgis asuva kulla vastu. 31. jaanuaril vahetati BIS-i vahendusel umbes 500 kilo Londonis asuvat kulda New Yorgis asuva kulla vastu ning 30. jaanuaril saatis Eesti Pank BIS-i transporti kasutades 500,8 kilo kulda Londonist New Yorki (st Inglise Pangast Föderaalreservi hoidlasse). 28. mail saatis Eesti Pank sama teed veel 555,9 kilo kulda.239

			Majandusteadlane Raimund Hagelberg hindas Eesti Panga 1930. aastate tegevust krooni kattevara paigutamisel hiljem väga kõrgelt. „Erilist rõhutamist väärib fakt, et kulla osatähtsus kattevaras suurenes 23,5 protsendilt 1929. aastal 83 protsendini 1939. aastal. Selle eest peame Jüri Jaaksonile ja Eesti Panga meeskonnale olema tänulikud ka tänapäeval,“ ütles ta Jaaksoni 135. sünniaastapäevale pühendatud ettekandes.240 Hagelbergi hinnangul oli 1940. aastaks kogutud kullal aastakümneid hiljem lausa ootamatult suur tähtsus. Kulla suur osatähtsus soodustas kattevara säilimist, sest muud väljaspool Eestit paiknenud Eesti Panga varad olid vallutajate ründe eest tunduvalt vähem kaitstud. 1940. aasta esimesed kuud oli eespool kirjeldatud ümberpaigutusteks ka viimane aeg. Eesti Pangas andis uute aegade lähenemisest märku Nõukogude Vene Riigipank, millega meie keskpangal 1930-ndatel kuigi palju tegemist polnud. 1940. aasta alguses aga hakkas see Eesti Pangale esitama blankokrediidi (tagatiseta usalduslaenu) nõudmisi.

			Blankokrediidid Nõukogude Vene riigipangale

			Veebruaris saatis Nõukogude Vene Riigipank Eesti Pangale kirja, kus teatas, et nende „import- ja eksporttehingud Eestiga ei lange kokku ühele ajale ja sellepärast tekib neil tarvidus Eesti kroonide järele, silmas pidades suurt importi praegusel ajal“. Kas ja missugustel tingimustel oleks võimalik oma korrespondentarvet Eesti Pangas viie miljoni krooniga ületada, küsis Nõukogude riigipank.241

			Panga juhatus ja nõukogu võtsid seisukoha, et põhikirja järgi ei ole Eesti Pangal õigust selliseid blankokrediite anda. Majandusminister aga palus, et Eesti Pank siiski püüaks teatud summaga – näiteks kahe miljoni krooni piires – venelastele vastu tulla, sest „meie riigi huvides on praegu tarvilik hääd vahekorda hoida“, ja soovitas, et keegi peaks panga poolt isiklikult Moskva sõitma, et Gosbanki juhtidega selle küsimuse üle pikemalt läbi rääkida.

			Aprilli keskel, kui läbirääkimised selles küsimuses polnud veel tulemuseni jõudnud, sai Eesti Pank Gosbankilt telegraafi teel juba kaks maksekäsku (1,5 miljonit krooni Nõukogude Vene kaubandusesindusele Eestis ja 263 000 krooni Eesti raudteetalitusele), mille ulatuses sooviti oma kontot ületada. Eesti Panga juhatus otsustas pärast kõnelusi majandusministriga venelastele vastu tulla ning vastavad summad 30 päevaks viieprotsendise aastaintressiga üle kanda. „Edaspidiste ületõmbamiste puhul on palutud enne kokku leppida Eesti Pangaga,“ lisas panga juhatus.242

			Peagi saabus Gosbankist uus telegramm – kinnitage, et meil on õigus küsitud krediidile viie miljoni krooni ulatuses. Eesti Pank vastas, et seda pole hetkel võimalik kinnitada, soovides vastu saada oma arvele Moskvas vastaval hulgal dollareid. Mai lõpuks oli asi nii kaugel, et Gosbank nõustus dollarite kandmisega Eesti Panga arvele Moskvas, aga vastu soovis Eesti Pangalt alalist protsendita krediiti, mitte ainult erijuhtumiteks, nagu alguses jutuks oli. Oma tahtmise Gosbank sisuliselt ka sai.

			Pärast 21. juunit 1940, kui Eesti juba baaside lepingu järel sisuliselt okupeerinud Nõukogude Liit korraldas siin ka poliitilise võimu enda kätte võtmise, hakati ka kõnealuse krediidi küsimuses teist juttu rääkima. Juuli alguses, kui viie miljoni krooni suurune krediit oli täies ulatuses kasutusele võetud, teatas NSV Liidu Riigipank, et soovib veel viis miljonit krooni krediiti. Ühtlasi tahtis riigipank teha Eesti Panga dollariarve Moskvas ümber rublaarveks ja hakata arvestust pidama uue kursi alusel: 100 krooni = 70 rubla, kuigi senine, ametlik kurss oli 100 krooni = 126,19 rubla.243

			Sisuliselt Eesti Pangal neis küsimustes enam otsustusõigust polnud. „Kui vabariigi valitsus tarvilikuks peab, siis põhimõtteliselt nõus olla avama Gosbank´ile protsendita krediiti üldsummas kuni Kr. 10 000 000.- kasutamiseks 60 päeva jooksul,“ kõlas panga nõukogu otsus.244

			Valitsus, mida nüüd juhtis NSV Liidu poolt paika pandud Johannes Vares, pidaski seda tarvilikuks ja andis 9. juulil Eesti Pangale korralduse väljastada Gosbankile kümne miljoni kroonine intressita laen.245

			12. juulil andis Varese valitsus korralduse müüa Rootsi ja Inglismaale deponeeritud Eesti Panga kuld NSV Liidu Riigipangale ning kanda nende riikide pankades asuv Eesti Panga valuutareserv üle Eesti Panga kontole riigipangas Moskvas. Eesti Panga kulla ja välisvaluuta riigipanga kätte nõutamisega hakkas tegelema riigipanga Tallinna esindaja Simakin.

			17. juulil teatas Jüri Jaakson, et lahkub Eesti Panga presidendi ametist. Muudest sündmustest ette rutates olgu öeldud, et aasta hiljem – 14. juunil 1941 – oli ta nende rohkem kui 10 000 eestlase hulgas, kelle Nõukogude võim küüditas Venemaale. Ta mõisteti surma ja lasti 20. aprillil 1942 Sverdlovski vanglas maha.

			Liitmine Nõukogude riigipangaga

			Pärast Jaaksonit määrati Eesti Panga presidendiks Juhan Vaabel, Tartu Ülikooli finantsõiguse professor ja majandusministri rahandusnõunik aastail 1936–1939. Hagelberg on meenutanud: 

			„Isiklike sidemete ja tema töökaaslaste kaudu tean, et juunisündmused tekitasid temas arreteerimise hirmu. Juuli keskpaigas tuldigi talle ühel päeval autoga koju järele ja kästi kaasa tulla. Tulijad ei teatanud, kuhu ja milleks. Eskort ei viinud teda abikaasa poolt juba varem valmis pandud kohvriga siiski mitte ülekuulamisele ega vanglasse, vaid Johannes Lauristini juurde, kes tegi talle kategoorilises vastuväiteid välistavas vormis ettepaneku vastu võtta Eesti Panga presidendi ametikoht. Vaabelile oli see ootamatu, ettepaneku põhjus oli nähtavasti asjaolu, et tema näol oli tegemist rahvusvaheliselt tuntud finantsõiguse spetsialistiga.“246

			Eesti Panga direktori kohusetäitjaks nimetati senine panga juriskonsult Hugo Pärtelpoeg, asedirektoriks aga nõukogude aktivist Eesti Töölisühingute Keskliidu nõunik Harald Raesaar.247

			Et takistada raha väljavõtmist pangakontodelt, kehtestas valitsus  kuuajalise üldise moratooriumi kõigile pankadele, kuni „meeleolude rahunemiseni ja kahtlaste elementide tegevuse paralüseerimiseni“. Moratooriumi kohaselt oli lubatud hoiusummade ja teiste pangakohustuste väljamaksmine ja ülekandmine teistele arvetele kuni 100 krooni kuus iga isiku kohta. Väljamakseid lubati teha veel töömahu alalhoidmise otstarbel töötasude ja palkade maksmiseks, tarvilike toor- ja tarbeainete ning töövahendite muretsemiseks, samuti enne moratooriumi välja antud äriliste vekslite tasumiseks.248

			23. juulil kuulutas Eesti, millest „valimiste“ järel oli saanud Nõukogude sotsialistlik vabariik, välja deklaratsiooni pankade ja suurtööstuste natsionaliseerimise kohta. Eesti Pank natsionaliseeriti juba 26. juulil.

			Samal ajal algasid ka Nõukogude Liidu katsed saada enda kätte Eesti Panga välismaal asuvad varad. 27. juuli seisuga paiknes 4813,4 kilo Eesti Panga kulda Inglise Pangas Londonis, 2906,7 kilo Rootsi Riigipangas Stockholmis, 1033,3 kilo Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kaudu Inglise Pangas Londonis ning 2556,6 kilo Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kaudu Föderaalreservis New Yorgis. Väikesed kogused olid ka Rahvusvaheliste Arvelduste Pangas Baselis (19,5 kilo) ning Eesti Panga enda varakambris (22,1 kilo väliskuldraha ning 151 271 kuldrubla).249 

			Rootsi Riigipank andis NSV Liidu survele kuld üle anda järele juba enne seda, kui oli vormistatud Eesti „astumine“ sellesse liitu. Inglise Pank ja BIS iseseisvat Eestit veel päriselt maha ei kandnud (etteruttavalt olgu öeldud, et BIS jäigi seda joont hoidma).

			Kodumaised ajalehed vahendasid sel ajal Eesti Panga ja majandusministeeriumi „ametlikku ja kategoorilist“ teadet, et „meie majanduselu jätkub täiesti normaalselt“ ning „praegu tarvitusele võetud abinõud suudavad küllaldaselt kindlustada Eesti krooni kurssi ja et kõik [vastupidised] kuuldused on vähimagi aluseta“.250

			14. augustil tuli korraldus koondada kõigi natsionaliseeritud ettevõtete kontod hiljemalt kuu lõpuks Eesti Panka. Ülevõtmise käigus kasvas Eesti Panga tegevusmaht 1,5–2-kordseks. Kui enne oli Eesti Pangas arvelduskontosid (ilma pankade ja valitsuse kontodeta) 1316, siis kontode ülevõtmise käigus lisandus 1124 jooksvat ja tähtajalist kontot. Diskonteeritud veksleid oli enne umbes 20 000, lisandus 10 381. Tööga toime tulemiseks võttis Eesti Pank peapanka juurde 18 ja osakondadesse 10 ametnikku, osalt ajutise tööjõuna.251

			Ülevõetud laenude ja vekslite kvaliteedi hindamiseks ei olnud lühikese tähtaja tõttu eriti aega. Eesti Panga osakonnajuhatajate kiirhinnangul ei olnud likviidseid veksleid nende hulgas kuigi palju, paljud olid juba protestitud. „Üldiselt ei ole ülevõetud natsionaliseeritud ettevõtted ülevõlastatud, on vaid raskusi lühiajaliste kohustuste täitmisel tingitult nende ettevõtete tulude tagasiminekust ja liiga lühiajalisest finantseerimisviisist,“ märkis Eesti Panga Kuressaare osakonna juhataja.252

			Lõpetuseks märgib kontode ülevõtmise kokkuvõtte koostaja, et nüüd „kaob see ebaterve olukord, kus üksikud ettevõtted, olles finantseeritud paljude pankade poolt üheaegselt, võisid end ülevõlastada, kuna pangad nende võlgade seisu kohta andmeid ei omanud ja neid hääs usus finantseerisid“. Uue olukorra teise plussina märgiti, et pangal on nüüd täpne ülevaade ettevõtete finantsilise seisukorra kohta, mis „tunduvalt kergendab küsimuste otsustamist uute krediitide andmisel“. Ja kolmandaks: „[---] arvepidamistehniline töö ettevõtetes muutub vähem aeganõudvaks, kuna nüüd nendel ainult ühe pangaga tegemist on. Veel rohkem väheneb tööhulk pankade poolel: varemalt peeti ühe ettevõtte arveid paljudes pankades (tihti 5–6 pangas), nüüd ainult ühes pangas.“253

			Selles arutluses ei puudu majanduslik loogika, kuid neid plusse „tasakaalustas“ viis, kuidas uue riigikorra ajal krediite jagama hakati – paljuski poliitiliste korralduste alusel. See oli isegi seadustatud: 21. augustil kehtestatud Eesti Panga tegevuse korraldamise seadusega anti peaministrile õigus anda majandusministri ettepanekul Eesti Panga juhatusele korraldusi panga tegevuse alal.254 

			Võtame näiteks 200 000-kroonise laenu Riigimõisate Valitsusele. Laenu hankimise protsess algas augustis 1940, kui põllutöö rahvakomissariaat saatis ENSV rahvakomissaride nõukogule kirja, milles teatati, et suure hulga majapidamiste võtmisega Riigimõisate Valitsuse majandamisele, 1. juulist kehtima pandud tööliste laste-abiraha maksmise korraldusega ja palkade tõstmisega on rahalised kulutused sedavõrd suurenenud, et jooksvatest sissetulekutest ja olemasolevatest laenuvõimalustest enam ei piisa. Kirjas loeti üles, milleks laenu vajatakse – lisaks palkade maksmisele ka väetiste ja seemnete eest võlgnetavate summade tasumiseks ning kartulite ostmiseks piiritusetehastele.255

			Kirjas märgitakse ka, et riigimõisate valitsuse põhimääruse järgi võib asutus rahvakomissaride nõukogu loal võtta laenu kuni 50 protsenti omakapitali väärtusest ehk 1938.–1939. aasta majandusaruandest ja olemasolevate laenude hulgast lähtudes veel kuni 1,2 miljonit krooni. Lõpetuseks märgib põllutöö rahvakomissar Georg Abels, et arvestades riigimõisate „kui riiklikkude suurmajapidamiste tähtsust nii praegu kui ka tulevikus, pean Riigimõisate Valitsusele täiendava laenu andmist kuni kr. 200 000.- suuruses kõigiti põhjendatuks“.

			4. septembril andiski rahvakomissaride nõukogu esimees Johannes Lauristin Riigimõisate Valitsusele loa lisalaenu võtta.

			Selle otsusega pöördus Riigimõisate Valitsus 16. septembril Eesti Panga poole ja palus laenu. Eesti Pank vastas 19. septembril, et saab laenu anda tingimusel, et laenu kindlustuseks esitatakse rahvakomissaride nõukogu tagatis samas ulatuses. See tagatis saadi, küll 160 000 kroonile – 2. oktoobril saatis rahvakomissaride nõukogu rahandusosakond Eesti Pangale võlakohustuse, kus lubas kõnealuse laenu tasuda hiljemalt 1. jaanuaril 1941 ja maksta intresse 4,5 protsenti aastas.

			Edaspidi käis selliste laenude andmine juba kiiremini. Näiteks 3. oktoobril saatis rahvakomissaride nõukogu esimees Johannes Lauristin Eesti Pangale lühikese kirja (märkega „salajane“): „Palun Kergetööstuse Rahvakomissariaadile anda laenuna ehitustöölistele palkade maksmiseks Kr 300 000.- (kolm sada tuhat). Riigi laenu kindlustuse Rahvakomis. Nõukogu otsuse kohaselt Rahanduse Rahvakomissar esitab Eesti Pangale täiendavalt.“256

			4. oktoobriks koostas rahanduse rahvakomissariaadi rahandusosakond võlakohustuse, milles märgiti, et rahandusosakond kohustub tasuma 300 000 krooni Eesti Pangale hiljemalt 3. jaanuaril 1941 ning laenult arvestatakse intresse 4,5 protsenti aastas. 5. oktoobril tegi Eesti Panga juhatus otsuse nimetatud võlakiri omandada.

			Samal ajal käis ka Eesti Panga reorganiseerimine NSV Liidu Riigipanga kontoriks. See lõppes 9. oktoobril, kui allkirjastati Eesti Panga üleandmise akt. Eesti Panga üle võtnud NSV Liidu Riigipanga vabariikliku kontori eesotsas olid Venemaalt pärit mehed, kellest meie majandusajalukku märkimisväärset personaalset jälge maha ei jäänud.

			Lisaks Eesti Panga ja teiste pankade natsionaliseerimisele jõudis Nõukogude võim enne sõda vahetada Eesti kroonid rubladeks. Rahavahetus toimus 25. novembrist 16. detsembrini, 1 krooni vastu anti 1,25 rubla.

			Riigipanga osakond sai Eestis tegutseda vähem kui aasta. 1941. aasta juunis Nõukogude Liidu ja Saksamaa vahel alanud sõja tõttu evakueeriti siinne kontor juulis Narva ja septembris Moskvasse. Eesti Pangalt ning teistelt Eesti pankadelt võetud kuld ja muud väärismetallid olid juba varem saadetud NSV Liidu rahanduse rahvakomissariaadi väärismetallide osakonna käsutusse. Ülejäänud varad (peamiselt käibekassas olnud rublad) ja dokumendid saadeti 1941. aasta 24. juulil sõjalaevaga Kirov ning 26. juulil transpordilaevaga Atis Kronvalds teele Leningradi poole. Pärale jõudis neist ainult esimene laev, teise lasksid Saksa väed põhja.257 Leningradist evakueeriti riigipanga Eesti kontori dokumendid 1942. aastal Vologdasse.

			Riigipanga piirkondlike kontorite kassas olnud rublad ja dokumendid jäid osaliselt Venemaale evakueerimata. Näiteks Pärnu kontori kohta kirjutatakse evakueerimisaruandes, et selle varade saatuse kohta igasugused andmed puuduvad, aga Võru ja Tartu kontorite käibekassas olnud rublad olid kohalike poliitjuhtide korraldusel osaliselt juba kulutatud selleks, et pidada ülal hävituspataljone – nõukogude sisejulgeolekuüksuseid, kuhu värvati nõukogudemeelseid või saksavastaseid Eesti elanikke.

			Taasavamine Saksa okupatsiooni ajal

			Eesti Pank hakkas uuesti tegutsema 1941. aasta septembris, kui Eestis oli Nõukogude võim asendunud Saksa võimuga. Taasavati nii peakontor Tallinnas kui ka kõik 11 osakonda maakondades. Eesti Panga direktoriks sai taas Hugo Pärtelpoeg. Nõukogude võimu ajal paar kuud panga presidendiks olnud Juhan Vaabel oli lahkunud sõja eest Venemaa tagalasse.

			NSV Liidu Riigipanga Eesti üksuse juhi Arkadi Terski hilisema ülevaate andmetel pidas Eesti Pank alguses kahte bilanssi – riigipanka üle võetud tegevuse bilanssi ning taasalustatud tegevuse bilanssi.258 Taasavati ka kõik natsionaliseeritud ja likvideerimisele kuulunud pangad.

			Klientide teenindamise kõrval oli Eesti Panga ülesanne raharingluse korraldamine Riiast või Berliinist Ida-alade Rii­gikomissariaadist (Reichkommissariat Ostland) tule­vate juhtnööride järgi – varustamine Saksa võimu poolt ida-aladel käibele lastud sõjamarkade ja varasemast käibel olnud rubladega ning vigastatud rublade ümbervahetamine sõjamarkadeks suhtega 1 mark = 10 rubla.

			Eri rahamärke polnud Eesti alal käibel küll nii palju kui Esimese maailmasõja järel, kuid nende väärtusega polnud lood sugugi selgemad. Sõjamarkasid on Saksa okupatsiooni aegse Eesti Omavalitsuse Sisedirektooriumi sisedirektor Oskar Angelus kirjeldanud nii: „See oli väärtuseta ersatsraha, mida näiteks Saksamaale võis saata või kaasa võtta ainult õige piiratud arvul. Kuna selle rahaga tasuti palgad ja maksti toiduainete eest sõjaväele, siis pidid nende rahadega õnnistatud maad tegelikult kaasa aitama sõja finantseerimisele.“259

			Parem ei olnud lugu ka rubladega, sest Saksa sõjaväevõimud olid rinde lähitagalas emiteerinud teadmata hulgal võltsrublasid. „Niisuguse emissiooni mõte oli see, et Nõukogude poolele sattudes pidid need „rahad“ aitama sealset raharinglust veelgi rohkem destabiliseerida,“ on selgitanud Raimund Hagelberg.260

			Nõukogude võimu poolt natsionaliseeritud suuremaid varasid ei kiirustanud Saksa võim endistele omanikele tagastama, vaid lõi nende valitsemiseks riiklikud aktsiaseltsid, mida Eestis oli üle 50. Nõnda oli hõlpsam majandust sõjategevuse vajadustele allutada. Lisaks tegutses Eestis mitu suurt Saksa eraettevõtet (Krupp, AEG jt). Eesti loodusressurssidest pakkus sakslastele suurimat huvi põlevkivi, mida kasutati allveelaevadele kütuse tootmiseks – selleks andis Saksa pankade konsortsium valdkonda korraldavale Balti Õliühingule ka suure laenu.

			Riiklikud aktsiaseltsid monopoliseerisid sageli terved majandusharud ning ostsid Eesti talunikelt tooret (näiteks lina ja lambavilla) sõjaeelsetest hindadest tunduvalt odavamalt, aga poolfabrikaate ja valmistooteid müüsid sõjaeelsest märksa kallimalt.261 Talunikele kehtisid põllumajandussaaduste müüginormid, mille täitmisest nad tihti kõrvale hiilisid, sest pidasid hindu madalaks; pealegi polnud saadud raha eest suurt midagi osta.

			Seetõttu oli suur osa vahetusest sõja-aastatel naturaalmajanduslik. Majandusteadlane Uno Mereste, kes sel ajal oli 14–15-aastane, kirjutab oma mälestusteraamatus: „Et toidunormid olid väiksed, püüti maalt talumeeste käest toidulisa hankida. [---] Viisime maale, mida viia oli. Pisitasa kahanes riidekapis ema tagavaraks ostetud kleidi- ja ülikonnariiete virn. Siis läksid käiku muud rõivaesemed. Isa leidis elektrijaamast sõbra, kes oli ametilt sepp ja valmistas pikki seatapupusse, millele isa tegi puust pärad taha. Viisime seda kraami maale ja tulime tagasi enamasti rikkalike toidukohvrite ja kompsudega.“262

			1942. aasta Eesti julgeolekupolitsei aruandes kirjutatakse panganduse kohta, et „lahendamata omandiküsimus ja vanade hoiuste täielik blokeerimine takistasid panganduse ja laenuandmise rahuldavat kulgu“ ning „üldiselt on hoiused märkimisväärsed, investeerimisvõimalusi ei ole aga ei tööstuse ega ka põllumajanduse jaoks“, mistõttu nõudmine krediidi järele on väike. Lisaks märgitakse, et rahaturult korjati kogu aeg rublasid käibelt ära, aga „sellele vaatamata ilmuvad ikka ja jälle pankadesse väljamaksmiseks suuremad summad rublades“.263

			Ajaloolane Andres Kasekamp on Saksa okupatsioonivõimude majanduspoliitika kokku võtnud nii: „Ühelt poolt allutati Eesti majandus täielikult Saksamaa huvidele, teisalt arvestati aga tõsiasjaga, et Eestist peab saama tulevikus Suur-Saksamaa osa, ning seetõttu oleks rumal rakendada puhtakujulist röövmajandust.“264

			Panganduses hakkasid Saksa võimud tulevikku suunatud muudatusi tegema 1943. aasta jaanuaris, kui Eesti Panga tegevusest suur osa korraldati ümber Riias asuva Gemeinschaftsbank Ostlandi (Ida-ala Peapanga) allüksuseks Gemeinschaftsbank Estland, mida eesti keeles hakati nimetama Eesti Peapangaks. Sellest pidi saama Eesti keskne krediidiasutus, mis võtab vastu hoiuseid, annab laenu tööstusele, põllumajandusele ja kaubandusele ning samuti taaserastamiseks ja ühistute uuesti ellu äratamiseks. Panga direktoriks määrati 1939. aastal Eestist Saksamaale ümber asunud ja pärast võimuvahetust Eestisse naasnud pangandustegelane Hans Skribanowitz.265 

			Mõni kuu hiljem, 1. aprillil 1943, alustas Eestis riiklike hoiukassade võrgu baasil Notenbank im Ostland (Ida-ala Emissioonipank), mille peakontor oli Riias nagu Ida-ala Ühispangalgi. Nagu nimigi ütleb, pidi sellest saama Saksamaa ida-alade emissioonipank, mis hakkab tegelema idamarkade emiteerimise ja ringluse korraldamisega. Gemeinschaftsbanki ülesanne oli krediteerida tööstust, põllumajandust ja eraisikuid ning olla keskseks arvelduspangaks.

			1943. aasta sügiseks olid Gemeinschaftsbank Estland ja Notenbank suurema osa Eesti Panga tegevusest üle võtnud, vaid Eesti Panga kolm väiksemat osakonda – Võru, Kuressaare ja Haapsalu – jätkasid vähesel määral ka iseseisvat tegevust.

			Pangandust kontrollis ja korraldas Eesti kindralkomissariaadi pankade osakond, aga ainult osaliselt. Gemeinschaftsbank Estland allus, nagu öeldud, Riias asuvale pangale; siinsed Saksa pankade osakonnad aga juhindusid kõige enam oma peakontoritest saadavatest korraldustest. Kindralkomissariaadi pankade osakond kantseldas seega põhiliselt kohalikke ühistupankasid, aga juunis 1943 rajati selle alluvusse veel finantskassade süsteem, mis tegeles Saksa riigiasutuste majanduskuludega, maksude vastuvõtmise jms-ga. Eesti Omavalitsusele uus süsteem pangandusküsimustes suurt sõnaõigust ette ei näinud. 

			1943. aasta novembris kuulutas kindralkomissariaat välja enne 1. septembrit 1941 pankadesse tehtud hoiuste väljamaksmise.266 Likvideeritavate pankade – seda teed läks süsteemi korrastamise käigus hulk ühispankasid – hoiustajatele, kellel oli esitada hoiuraamat või hoiutäht, pidi väljamakse tegema Eesti Peapank, taaserastatavate pankade hoiustajatele aga pangad oma otsuse alusel ise.

			Selle kohta kirjutati 1944. aasta juunis koostatud julgeolekupolitsei aruandes, et hinnanguliselt registreeriti ja võeti vanadest hoiusummadest välja Tallinnas u 60 protsenti, Kuressaares u 50 protsenti, Paides u 45 protsenti, Pärnus u 30 protsenti ning Rakveres ja Kiviõlis u 10 protsenti. „Vanade hoiusummade väljamaksmine ei avaldanud erilist meeleolu loovat mõju, mille põhipõhjuseks oli hoiustajatele ebasoodne vahetuskurss. Võis ära märkida, et enamus avalduste esitajatest olid vanad inimesed, kelle jaoks ka väikesed summad omavad tähtsust.“267

			Selleaegse laenukonjunktuuri kohta märkis julgeolekupolitsei, et uute laenude järele oli väga tagasihoidlik nõudmine, kuna ehitustegevus seisis ja suuremas väärtuses sisseostudeks puudusid võimalused. „Laene tehakse enamasti kariloomade ostmiseks ja samuti, nagu silma on torganud, laenatakse ka maksukohustuste mittetäitmise tõttu pealepandud trahvide äramaksmiseks,“ seisab nende aruandes.

			Selle aja rahvusvahelisest pangandusest on veelgi vähem rääkida. Veidi tehinguid (näiteks akreditiivide avamisi) toimus Saksa pankade osakondade kaudu Saksamaaga. Eesti Peapanga ja selle peakontori kaudu Riias sai ajada rahaasju Ida-aladega (Läti, Leedu, Valgevene). Eesti Peapank püüdis luua Eesti ja Soome vahelise kliiringarvelduse võimaluse, aga see ei õnnestunud.

			Saksa võimude edasistele plaanidele Eesti panganduse korraldamisel tegi kiire lõpu nende vastu pöördunud sõjaõnn. 1944. aasta talvel naasis rinne uuesti Eestisse, septembri lõpuks olid Saksa väed Mandri-Eestist taandunud. Saksa okupatsiooni asemele tuli uuesti Nõukogude okupatsioon, mis tõi jälle kaasa ka suured muutused rahanduses ja panganduses.

			Sõja lõpus valitses peaaegu kogu Euroopa rahanduses suur segadus. Et vältida Esimese maailmasõja järgseid vigu, korraldas USA juba 1944. aasta 1.–22. juulil Bretton Woodsis Saksamaa vastu sõdivate liitlasriikide konverentsi, kus arutati pärast Teist maailmasõda tekkida võivate majandusraskuste kõrvaldamise ja rahvusvahelise maksesüsteemi korraldamise võimalusi. Ka Nõukogude Liit saatis sellele konverentsile oma delegatsiooni. Milliseks kujuneb uus rahvusvaheline finantssüsteem ja Nõukogude Liidu koht selles, ei olnud 1944.–1945. aastaks veel selge.

			VI. EESTI PANK KÜLMA SÕJA AJAL EKSIILIS

			Juulis 1944, kui Saksa ja Nõukogude Liidu väed Eestis alles otsustavateks lahinguteks hinge tõmbasid, arutasid 44 Saksamaa vastu sõdivat riiki Bretton Woodsis juba rahandussüsteemi ja majanduse ülesehitust pärast sõda. Eesti kui tollal Saksa võimu all oleva riigi esindajaid konverentsile ei kutsutud, aga üks eestlane seal Rahvasteliidu vaatlejana  siiski osales – see oli majandusteadlane Ragnar Nurkse.268

			Juba sõja algusaastatel olid Suurbritannia majandusteadlane John Maynard Keynes ja USA kõrge rahandusametnik Harry Dexter White visandanud sõjajärgsete rahvusvaheliste majandussuhete korraldamise kava.  Nii Suurbritannia kui ka USA juhid soovisid vältida 1930. aastate majanduslikku rivaalitsemist, mis sisepoliitiliselt aitas võita lühiajalist populaarsust, aga hävitas rahvusvahelise kaubanduse ja lõpuks ka siseturu ning aitas kaasa sõja puhkemisele. Aastatel 1942–1944 vormisid mõlema riigi ametnikud arvukates kahepoolsetes töörühmades Keynesi ja White´i visanditest konkreetse plaani, mis tuligi arutamisele Bretton Woodsi konverentsil. Plaanis pakuti välja fikseeritud valuutakursse kasutav süsteem, mida peeti maailmakaubanduse jaoks muutuvkurssidest paremaks.

			Meie mees Bretton Woodsis

			Veendumusele, et fikseeritud valuutakursid on paremad, aitas tublisti kaasa ka Nurkse, kelle töö tulemusel avaldas Rahvasteliit 1944. aastal raamatu „International Currency Experience“. Nurkse tõdes seal: „Kui sõdadevaheline kogemus on midagi selgelt näidanud, siis seda, et valuutakursse ei saa jätta turunõudluse ja -pakkumise mõjul päevast päeva kõikuma. [---] Kui jätta valuutad vabalt kõikuma, tekitab kõige laiemas mõttes spekuleerimine – spekulee­rimine mitte üksnes kurssidega, vaid nende kaudu ka rahvusvahelisele turule toodavate kaupadega – tõenäoliselt valuutakursside kaose.“269

			Nurkse kirjutas seda enne Bretton Woodsi konverentsi, kuid ilmselt pärast USA ja Briti ekspertide esialgse visandi avaldamist 1943. aastal. Hilisem rahvusvahelise rahasüsteemi uurija Barry Eichengreen märgib seepärast, et pole teada, „kuivõrd  mõjutas Nurkse läbirääkimisi Bretton Woodsis ja kuivõrd teda olid mõjutanud Keynesi ja White´i ettepanekud“.270 Kindlasti oli ta aga Bretton Woodsis sõlmitud kokkuleppe pooldaja ning kindlasti väljendas tema raamat selle aja majandusteadlaste konsensuslikku seisukohta.

			Bretton Woodsi konverentsil lepiti kokku, et uue rahvusvahelise rahandussüsteemi aluseks saavad kuld ja dollar – dollari kurss fikseeritakse kulla suhtes (1 unts kulda = 35 dollarit), kõigi ülejäänud valuutade kurss aga dollari suhtes ning dollarist saab kullaga võrdväärne reservvara.

			Selle süsteemi stabiilsuse tagamiseks loodi Rahvusvaheline Valuutafond (IMF), mis annab liikmesriikidele laenu maksebilansi puudujäägi rahastamiseks olukorras, kui kaupade sissevedu on  suurem kaupade väljaveost, ja võib eriti tõsise puudujäägi puhul lubada vähendada hädas oleva riigi valuuta kurssi dollarisse. Lisaks IMF-ile otsustati luua Maailmapank, mis annaks riikidele pikaajalisi laenusid sõjajärgseteks taastamistöödeks, ning nähti ette ülemaailmse tolli- ja kaubanduskokkuleppe sõlmimine, et vältida kaubandussõdasid.

			Mõni kuu pärast Bretton Woodsi konverentsi asendus Eestis Saksa okupatsioon Nõukogude okupatsiooniga ning õhus oli võimalus, et Eesti oleks koos teda okupeerinud Nõukogude Liiduga saanud USA ja Suur-britannia eestvõttel loodava rahvusvahelise rahasüsteemi osaks. Nimelt osales Nõukogude Liit nii Bretton Woodsi konverentsil kui ka sellele eelnenud kohtumistel ja pidas talle pakutavate tingimuste üle tõsiselt läbirääkimisi (hiljem vaikiti see episood Nõukogude Liidus maha).

			Laiemas poliitikas toetas USA president Franklin Delano Roosevelt sel ajal nelja maailmarahu tagava „politseiniku“ – USA, Suurbritannia, Nõukogude Liit, Hiina – ideed, tema rahandusminister Henry Morgenthau jr aga unistas rahvusvahelise rahanduse konvergentsist. Konvergentsi uskusid sel ajal paljud progressiivsed ameeriklased ja eurooplased: kapitalistlikud riigid olid majandussurutise ajal hakanud liikuma sotsialismi poole (hakati kasutama riiklikku planeerimist, hinnakontrolli jms) ning Nõukogude Liitu arvati muutuvat pragmaatilisemaks ja vähem ideoloogiliseks. Ka White ja Morgenthau uskusid, et Nõukogude Liidu omakasupüüdlus (majanduse ülesehitamiseks laenu saamine) koos Ameerika hea tahtega viib Nõukogude Liidu osalemiseni uues rahanduskorras.

			Nõukogude delegatsiooni eesmärk läbirääkimistel oli saavutada tingimused, millega Nõukogude Liit peaks andma IMF-i käsutusse võimalikult vähe kulda ja majandusinfot, aga saaks võimalikult palju ja soodsalt laenu ning võimalikult suure hääleõiguse uutes asutustes. See Nõukogude Liidul ka õnnestus, kuna lisaks USA üldiselt vastutulelikule suhtumisele oli abiks ka White, kes informeeris Nõukogude Liitu salaja USA läbirääkimisstrateegiast ja positsioonidest.271

			Bretton Woodsis sõlmitud kokkuleppe järgi pidi Nõukogude Liit saama IMF-is 1,2 miljardi dollari suuruse kvoodi – ainult USA (2,75 miljardit) ja Suurbritannia (1,3 miljardit) kvoot oli suurem. Kvoodi suurus määras selle, kui palju riik võib IMF-ist laenu saada, ja tema häälte arvu (Nõukogude Liit 12 protsenti, USA 28 protsenti, Suurbritannia 13,5 protsenti). Kvootide suuruse arvutamisega tegelenud majandusteadlase Raymond Mikeselli sõnul nõudis Nõukogude Liit endale välja kvoodi, „millel oli vähe seost tema kaaluga maailmakaubanduses ja mis põhines peaaegu täielikult tema poliitilisel ja võimalikul tulevasel majanduslikul tähtsusel“.272

			Peale suurema kvoodi sai Nõukogude Liit voli rubla ümber hinnata ilma IMF-ilt nõusolekut küsimata, kui ümberhindamisel ei ole rahvusvahelist mõju, õiguse teha fondi kapitali 25 protsenti väiksem esialgne kullasissemakse – põhjendusega, et ta on sõjas kõige enam kannatanud riik – ning luba­duse, et erinevalt teistest riikidest saab ta osa kvoodi raames IMF-i käsu­tusse antavast kullareservist hoida Moskvas, mitte New Yorgis. Bretton Woodsis alla kirjutatud kokkulepete ratifitseerimise tähtajaks sai 31. detsember 1945.

			Eesti jaoks oluline teema oli ka Rahvusvaheliste Arvelduste Panga (BIS) ehk „keskpankurite klubi“ laialisaatmise küsimus. Nimelt oli suur osa Eesti kullavarust hoiustatud BIS-i kaudu New Yorgis. USA oli BIS-i kontod külmutanud, kuna pangale heideti ette Saksamaaga kulla- ja valuutatehingute tegemist sõja ajal. Norra ettepaneku kohaselt tulnuks see organisatsioon laiali saata nii kiiresti kui võimalik ning luua tema sõjaaegse tegevuse uurimiseks komisjon. „Avalikult ei võtnud BIS-i kaitseks sõna ükski delegatsioon, kuid kulisside taga astusid tegevusse tema kaitsjad – osa USA riigidepartemangust, Wall Street, Inglise Pank, Briti rahandusministeerium ja välisministeerium,“ kirjutab Adam LeBor BIS-i ajaloost pajatavas raamatus.273 Morgenthau tahtis IMF-iga liitumise tingimuseks seada BIS-ist välja astumist, aga Keynesi otsustava vastuseisu tõttu jäi see ära ning konverentsi resolutsiooni kirjutati ilma konkreetse tähtajata üleskutse pank „niipea kui võimalik“ likvideerida.

			Sel ajal veel Saksa võimu all olevas Eestis kajastas Bretton Woodsi läbirääkimisi aeg-ajalt ajaleht Eesti Sõna. 19. juunil kirjutati:

			„Ameeriklaste poolt kokku kutsutud rahvusvahelisel vääringukonverentsil Bretton Woodsis, mis oli juba aeglaselt tühja jooksmas, esines sensatsioonilise teadaandega Stalini isiklik nõuandja majandusasjus professor Leonidtsev. Ta seletas, et Nõukogude Liit ei loobu oma autarkia-poliitikast ka pärast sõda ja võtab maailmakaubandusest osa vaid sel määral, kuivõrd ta sellest saaks otsest kasu sisemisel ülesehitamisel. [---] Seejärel on nüüd ka New Yorgi rahandusringkondadele järsku meele tulnud, et Nõukogude Liit võlgnes USA tööstusele juba enne sõda kolm miljardit dollarit, millele sõja kestel on lisandunud veel mitu miljardit saadetiste eest rendi- ja laenulepingu alusel.“274

			Sündmused Eestis

			Eestlased aga ei saanud eriti aega neisse maailma rahandusajaloos pöördelistesse sündmustesse süüvida, sest peagi veeres üle Eesti rinne. Hetke, kui Saksa väed taandusid Eestist ja Vene väed ei olnud veel Tallinnasse jõudnud, püüdis Eesti juhtkond kasutada iseseisvuse taastamiseks – 18. septembril nimetas presidendi kohuseid täitev Jüri Uluots ametisse Otto Tiefi valitsuse ja ka Eesti Panga presidendi. Eesti Panga presidendiks sai Martin Köstner, kes hiljem meenutas:

			„Olles 1944. aasta septembri alul Tallinnas ainuke Eesti Panga nõukogu liige, pööras professor Uluots minu poole suulise küsimusega, et kas mina olen nõus enda peale võtma Eesti Panga presidendi ametikohustused. [---] Senine Eesti Panga president J. Jaakson vallandati 1940. aasta juulis venelaste poolt ja küüditati hiljem teadmatusse. Direktoritest oli ka Kaarna arreteeritud juulis 1940 ja Raudava suri aprillis 1944. Eesti Panga kõrgematest ametnikest oli elus veel juristkonsult Pärtelpoeg, kuid temale oli ette nähtud majandusministri koht Otto Tiefi valitsuses. Olin sellega ainuke isik Tallinnas, kes oli olnud pikemat aega tegev Eesti Pangas juhtival kohal nõukogu liikmena, arvatavasti siis sellepärast langes nii Uluotsa kui ka Tiefi valik mulle.“275

			Ent Eesti sõdurid ei suutnud Punaarmeele vastu seista. 21.–22. septembril õnnestus osal vast moodustatud valitsuse liikmetel ja ka Köstneril Eestist põgeneda, aga need, kes jäid, arreteeriti ja saadeti vangilaagritesse.

			Aega, mis nüüd pangandusse saabus, iseloomustab ajalehes Postimees ilmunud teadaanne-üleskutse:

			„Eesti NSV vabastamisega saksa okupatsioonist alustasid Eestis uuesti tegevust maailma võimsama panga, NSVL Riigipanga kontorid ja osakonnad, kes alates 1943. aastast NSVL Rahvakomissaride Nõukogu loal teostavad hoiuste vastuvõtmist elanikkonnalt. [---]

			Anda oma vabad säästusummad meie sotsialistliku riigi käsutusse, olla Riigipanga hoiuraamatu omanik ja sellega kaasa aidata riigi sõjalise jõu kõvendamiseks ning sõja läbi kannatada saanud majanduse taastamiseks, on auasi ning aukohus igale Nõukogude Liidu kodanikule.“276

			Kremlis aga käis samal ajal veel kahe leeri võitlus küsimuses, kui tihedat koostööd pärast sõda lääneriikidega jätkata. „Revisjonistid“ eesotsas poliitbüroo liikmete Georgi Malenkovi ja Lavrenti Beria ning mõjuka marksistliku majandusteadlase Eugen Vargaga möönsid, et IMF-i ja Maailmapanga asutamislepingutes tuli USA Nõukogude Liidule vastu, ja uskusid, et koostööst Läänega võib kasu tõusta. IMF-i valuutaraamistik Nõukogude Liitu kui riikliku väliskaubandusmonopoliga ja suurte kullamaardlatega riiki tegelikult ei huvitanud, küll aga laenuvõimalused, mida sellega liitumine oleks andnud. Varga arvas, et USA majanduslik motiiv Euroopale abi pakkumisel on küll uute turgude hõivamine tulevase kapitalistliku ületootmiskriisi vältimiseks või leevendamiseks, kuid Nõukogude Liit saab sellegipoolest USA-d oma majanduse huvides ära kasutada.277

			 „Revisjonistidele“ oponeeris NSVL-i plaanikomitee juht ja majandusteadlane Nikolai Voznessenski koos poliitbüroo liikmete Andrei Ždanovi, Vjatšeslav Molotovi ja Anastass Mikojaniga. Võidukale lõpule lähenev sõda oli viinud Voznessenski veendumusele plaanimajanduse ülimuslikkuses ning ta uskus, et sellele toetudes tullakse sõjajärgse ülesehitustööga toime ka ilma kapitalistlike riikideta, mille majandust juhivad „stiihilise nõudmise ja pakkumise seadus ning kriiside seadus“.278

			Seljavõitu vana marksistliku-leninistliku joone ajajad ei saanud, kuid Bretton Woodsi lepingud jättis Nõukogude Liit siiski ratifitseerimata. Osa ajaloolasi arvab küll, et esialgu polnud peamine põhjus ideoloogiline, vaid pigem sooviti USA-lt venitamise abil paremad laenutingimused välja kaubelda.279 Aga mitmesugused tegurid, mida selles raamatus ei käsitleta, viisid Nõukogude Liidu ja lääneliitlaste suhete jahenemise ja külma sõjani. Nõnda jäidki Bretton Woodsi lepingud Nõukogude Liidul ratifitseerimata. 1947. aastal mõistis Nõukogude Liit neid lepinguid juba hukka kui kapitalistliku ekspluateerimise vahendit.

			Eesti jaoks tähendas külma sõja algus seda, et Balti riikide annekteerimine jäi USA ja teiste lääneriikide poolt de jure tunnustamata. USA ja Nõukogude Liidu sõjaaegsete suhteliselt sõbralike suhete jätkumise korral oleks sõja viimastel aastatel toimunud de facto tunnustamisele võinud järgneda ka tunnustamine de jure. „Washingtonis oldi valmis Moskvale teatud järeleandmisi tegema ja Roosevelt realiseeris need meeleolud suusõnaliselt ning õnneks vaid ajutiselt Teheranis 1. detsembril 1943. Balti küsimus pandi sel tippkohtumisel kalevi alla, kust see hiljem taas välja võeti, aga siis juba uue vastasseisu tingimustes ja mitte annekteerimisega leppimiseks,“ selgitab ajaloolane Eero Medijainen.280 

			Eesti Panga esindamine okupatsiooniaastatel

			Eestit ja Eesti Panka jäid rahvusvahelisel areenil ametlikes küsimustes esindama eeskätt Eesti New Yorgi peakonsul Johannes Kaiv ja Londoni saadik August Torma, kuna diplomaatide asukohariigid tunnustasid Eesti Vabariigi esindajatena neid, mitte eksiilvalitsust. Uluotsa poolt Eesti Panga presidendiks nimetatud Martin Köstneril õnnestus enne nõukogude vägede saabumist küll Rootsi põgeneda, kuid Eesti Panga asju ajades esines ta nõukogu liikmena, mitte panga presidendina, sest kinnitus tema määramise kohta sellele ametikohale ei olnud välismaailma jõudnud.281

			Päris esimestel sõjajärgsetel aastatel Eesti välisesindajad Eesti Panga küsimustega palju ei tegelenud. Oli pakilisemaid tegemisi Eesti pagulaste huvide kaitsmisel ja kujunenud olukorras polnudki Eesti Panga asjus teha muud kui jälgida, et panga varasid Nõukogude Liidule välja ei antaks.

			Eesti õnneks taastas Rahvusvaheliste Arvelduste Pank, mille Bretton Woodsi konverents oli otsustanud laiali saata, kuid mis hoidis umbes kolmandikku Eesti Panga kullavarudest, 1946.–1947. aastaks laiale maailmale märkamatult oma positsiooni n-ö keskpankade keskpangana. Eesti kuld jäi seega hoiule asutusse, mis enne sõda oli Nõukogude Liidu nõudmisi kuld neile üle anda järjekindlalt tagasi lükanud.

			Panga varade teemaga tegelesid Eesti diplomaadid rohkem 1950. aastal, kui Eesti Panga tegevuse lakkamisest möödus kümme aastat ning kunagistel pangaametnikel tekkis mure, kas Eesti Panga „arvete osas võiks rakendamist leida normaalne 10-aastane aegumise tähtaeg“, mis seadnuks ohtu Eesti Panga varade säilimise. Eesti Panga prokurist Johannes Künnapuu kirjutas Londoni saadikule August Tormale, et Eesti Panga viimast juhatust enam füüsiliselt ei eksisteeri, sest „viimane panga president J. Jaakson küüditati ja on vahepeal surnuks tunnistatud, direktor Chr. Kaarna ja asedirektor L. Parkas vangistati 1940. aastal venelaste poolt ja nende kohta puuduvad igasugused teated“. Seega ei saa Eesti Panga juhatus nõudmisi uuendada, kui seda tarvis peaks olema. Künnapuu märkis, et kui ohtu ei saa diplomaatilisel teel kõrvaldada, tuleks Eesti Panga asjaajamist rekonstrueerida esimese allkirja õigust omanud pangaametnike abil, kellest kolm elas sel ajal Rootsis.282

			Selle kirja ajel alanud järelepärimiste käigus selgus, et Eesti Panga järelejäänud kuld siiski esialgu ohus ei ole. Briti pankades olevate varade küsimuses pöördus saadik Torma ühe Londoni advokaadibüroo poole. Büroo vastas, et esialgu pole põhjust nõuete aegumist karta, sest Eesti kuulutati Teise maailmasõja puhkemisel vaenulikuks territooriumiks, mille asutuste varad on külmutatud. Seni, kuni Eestilt ei ole vaenlase territooriumi staatust ära võetud, ja ka 12 kuu jooksul pärast seda ei saa Eesti Panga nõuded aeguda.283 Inglise Pank saadiku järelepärimisele ei vastanud.

			Rahvusvaheliste Arvelduste Pangast vastati Karl Selterile, Šveitsis elavale Eesti diplomaadile, et nad on kätte saanud tema kirja palvega säilitada panka deponeeritud Eesti Panga varasid seni, kuni Eesti Pank saab põhikirjas määratud viisil uue juhatuse. „Rohkem nad mulle kirjutada ei saanud, sest ma pole kliendi, vaid Eesti riigi esindaja. Nii oli see ka 1940. aastal, kui ma seda asja ajasin,“ selgitas Selter kirjas Johannes Kaivule, Eesti peakonsulile New Yorgis. „Igaks juhuks sõitsin siiski veel Baseli, külastasin panka ja sain suusõnalise kinnituse, et miskit pole muutunud ega muutu, kuni tuleb Eesti Panga seaduslik esindus.“284

			Teise Eesti Panka puudutava teemana oli sel ajal USA-s päevakorras kohtuprotsess Buxhoeveden vs Estonian State Bank, kus baltisakslaste järeltulija Anatole Buxhoeveden285 nõudis Eesti Pangalt ligi 104 000 dollarit (praeguses ostujõus umbes miljon dollarit) koos protsentidega. Protsess oli alanud juba 1941. aastal ja jõudnud 1943. aastal tagaseljaotsuseni (sest Eesti Panga ja Eesti riigi esindajad polnud nõudest teadlikud)  ning Eesti Panga konto arestimiseni National City Bank of New York´is.

			„Nõue on üles ehitatud omapäraselt ja nähtavasti rajatud eeldusele, et Eesti Pangal ei ole Ühendriikides esindajat, kes saaks vastu vaielda,“ kirjeldas hagi Kaiv.286 Tagaseljaotsusele järgnenud pikk kohtuvaidlus käiski esialgu selle üle, kas Kaivul kui Eesti peakonsulil on üldse õigus Eesti Panka kohtuvaidluses esindada. Kohus otsustas, et on, sest Eesti Vabariiki on alates 1940. aastast okupeerinud Saksa ja Vene võimud ja riik on Nõukogude Liidu kontrolli all. Seetõttu sai konsul loa esineda kaitsjana protsessist eemal viibivate Eesti kodanike eest. 

			Buxhoeveden nõudis Eesti Pangalt väidetavast 800 000 Eesti krooni suurusest pärandusest poole välja maksmist panga Ameerikas olevate varade arvelt. „1837. aastal olevat keegi Alexander von Buxhoeveden teinud testamendi erilise fondi asutamiseks [---]. Esialgne summa olevat paigutatud Eestimaa mõisnikkude krediidiseltsi, mille järeltulijaks olevat nüüd Maakrediidiselts. Selleks, et oleks võimalik nõuet pöörata Eesti Panga summade peale, on muretsetud haruldane „dokument“ – mõnesugune saksakeelne kiri Maakrediidiseltsilt, kuhu on sisse põimitud Eesti Pank ja milles tõendatakse mingit tundmatut väärtuse suhet Vene rubla ja Eesti krooni vahel,“ selgitas Kaiv nõude sisu.287

			Nõude tühisuse tõendamiseks otsis Kaiv üles terve hulga üle maailma pillutatud Eesti Panga ja Maakrediidiseltsi endisi töötajaid ning Eesti õiguse eksperte, kelle tunnistuste abil õnnestus advokaadil lõpuks veenda kohust nõude alusetuses. Buxhoevedeni pärandifond oli Maakrediidiseltsis tõesti olnud, kuid hageja väidetust kümneid kordi väiksem – 10–12 000 Eesti krooni suurune. Algselt tsaarirublades olnud hoiusest rohkem kui 100 000 dollari suure nõude konstrueerimiseks kasutas Buxhoeveden rahakursse, mille järgi tsaarirublasid markadeks ja markasid kroonideks tegelikult kunagi ei vahetatud. Lisaks oli koopia dokumendist, mille järgi vaidlusalune summa olevat kantud Maakrediidikassast Eesti Panka, üsna selgete võltsingu tunnustega. Dokumendi originaal olevat kaduma läinud Itaalias sõja käigus, kuid Eesti pool juhtis tähelepanu, et sel ajal sõda sealt üle ei käinud.

			Miks siis ilmse pettuse tõendamine Ameerika kohtus nii raske oli? Ajaleht Vaba Eesti Sõna selgitas seda asjaoluga, et Ameerika „vandekohtunikud teevad siin oma otsuse mitte protsessis esineva juriidilise olustiku, vaid oma loomuliku arusaamise põhjal“.288 Eesti olustikku – mitmekordsed vääringu- ja riigikorra vahetused – ei olnud vandekohtunikel ilmselt kerge hoomata, mistõttu nad tegid 1951. aasta kevadel otsuse põhinõude rahuldamiseks. 31. mail tühistas New Yorgi osariigi Queensi maakonna ülemkohtunik selle otsuse, aga lõpliku punkti sai protsess alles 1954. aasta sügisel, kui hageja loobus edasi vaidlemast. Eesti konsulaadile läks selle hagi tõrjumine aastate jooksul kokku maksma ligi paarkümmend tuhat dollarit.289

			National City Bank of New York, milles olevat raha Buxhoevedeni hagi ohustas, oli Eesti Panga peamine korrespondentpank Ameerikas – Eesti Panga tegevuse katkemise ajal oli seal ligikaudu 900 000 dollarit, Ameerika pankades kokku vähemalt 1,3 miljonit dollarit.290 Ühendriikide valitsus koondas need summad kokku ja võttis oma hoole alla. USA riigisekretäri iga-aastase eriloa alusel kattis Eesti peakonsul Ühendriikides neist summadest Eesti välisesinduste tegevuskulusid.

			Võitlus Eesti kulla eest

			Kuna Eesti Panga kulla ja muude varade saatuse kohta puudusid enamikul Läände jõudnud eestlastel täpsed andmed, hakkasid ringlema müüdid, kelle käsutuses see on ja kuidas seda kasutatakse. Näiteks 1948. aastal levis pagulaste seas jutt, et USA võimud olevat Saksamaal laagrites puudust kannatavate eestlaste abistamiseks vabaks andnud 250 000 või 300 000 dollarit Eesti Vabariigi (Eesti Panga) varade protsentidest USA pankades.

			Ikka ja jälle ringles väliseestlaste seas müüt, nagu istuks Eesti konsulaat New Yorgis kullahunniku otsas. Näiteks 1959. aastal kutsus rühm Montreali eesti soost tudengeid kokku koosoleku, millest sündis konsul Kaivule palvekiri  eraldada „vabades riikides hoiul olevatest Eesti Vabariigi varandustest toetust eesti noortele kõrgema hariduse andmiseks.“291

			1963. aastal kirjutas Kaivule keegi August Purga, avaldades arvamust, et kulla tegelikeks omanikeks on Eesti Vabariigi kodanikud ja seda võiks nende hüvanguks kuidagi kasutada. „Kes pärib Eesti Vabariigi kulla, kui kommunistid venestavad või välja suretavad Eesti rahva?“ küsis ta lõpetuseks retooriliselt.

			Kaiv vastas napisõnaliselt, et Eesti Vabariigi konsulitel ei ole kulla suhtes mingit käsutusõigust ja et „Eesti rahvas on üle elanud raskeid aegu ja loodame, et ta üle elab ka praeguse raske olukorra“.292

			Kaivu ametiaja kohta säilinud dokumentidest ei nähtu, kas ta taotles Eesti peakonsulile ka Eesti Panga kulla käsutusõigust. Küll aga tegutses selle nimel Ernst Jaakson, kes asus peakonsuli ametisse pärast Kaivu surma 1965. aasta novembris. „Meil on tarvis leida teid, kuidas meie saame kasutada seda vara, mis juba 25 aastat on tuludeta seisnud. See aitaks ka meie eelarvet tunduvalt. Kardan, et ilma selleta oleme edaspidi raskustes,“ kirjutas ta 14. jaanuaril 1966 August Tormale. Rahalised tagavarad on kokku sulamas ja seepärast ei taha riigidepartemang lubada summasid isegi tarvilikeks otstarveteks, märkis ta.293

			Jaakson pöördus Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kaudu Föderaalreservis hoiustatud Eesti kulla asjas USA riigidepartemangu poole, kust vastati, et Ühendriikidel puudub selles küsimuses sammude tegemiseks legaalne alus. Samuti püüdis ta kokku saada New Yorgis käinud Rahvusvaheliste Arvelduste Panga juhatuse liikmega, kuid tulemuseta. Kirjale, et ta sooviks alustada mitteformaalset arutelu Eesti kulla tuleviku küsimuses, sai Jaakson vastuse, et Rahvusvaheliste Arvelduste Pank ei saa teha midagi seni, kuni pole „üldist kokkulepet“.294

			Torma arvas, et „üldise kokkuleppe“ all peab pank silmas üldist rahulepingut, mis lahendaks kõik Teisest maailmasõjast veel lahti olevad küsimused. Torma sõnul on juriidiliselt võttes raske leida argumenti, millega põhjendada nõudmist anda olukorras, kus vara pole hädaohus, selle üle valitsemine isikule, kellel pole selleks seaduse järgi volitusi. „Küsimus on suuremal määral poliitiline kui juriidiline,“ märkis Torma ja ennustas, et USA riigidepartemangu aktiivse sekkumiseta puudub Eestil väljavaade kõnealuse kulla juurde pääsemiseks.295

			Võrreldes muredega, mis olid seotud Inglise Pangas hoitava kullaga, oli see väga tühine probleem. Suurbritannia järgis küll sarnaselt USA-ga Balti riikide annekteerimise de jure mittetunnustamise poliitikat, kuid siin asuvat kulda nõudlesid lisaks Nõukogude Liidule ka rühm Londoni investoreid, kellel oli Balti riikide ennesõjaaegseid võlakirju.

			Londoni investeerimisajakiri Investors Chronicle kirjutas Eesti riigi, Riia linna ja Vilniuse linna võlakirjade hüvitamise võimalusest juba 1950. aastate aastate algusest saadik. 1952. aasta lõpus kirjutas ajakiri, et Suurbritannia käes on kuue miljardi naela väärtuses Balti riikide varasid, aga Briti nõuded – võlakirjad ja muu – Balti riikide ja nende kodanike vastu on ligikaudu kümme miljardit naela. Investeerimisajakirja hinnangul oleks igati õiglane ja rahvusvahelise õigusega kooskõlas, kui Suurbritannia jagaks selle raha kreeditoride vahel ära või – see oleks kehvem, aga kiirem hüvitamise variant – ostaks selle summa eest turult nõudeid Balti riikide vastu.296

			Briti valitsus polnud tol ajal veendunud, et asi on rahvusvahelise õiguse mõttes nii lihtne. Välisministeeriumi arvates tähendanuks nõuete rahuldamine Balti riikide annekteerimise de jure tunnustamist. Aga investorite esindajad tegid lobitööd edasi ja 1959. aastal kuulutasid Briti võimud välja nõudmiste registreerimise Nõukogude Liidu vastu. See lõppes 1964. aasta oktoobris. Ühtlasi olid Briti võimud ajakirjanduse teatel pidanud üle saja kohtumise Nõukogude Liiduga vastastikuste rahaliste nõuete küsimuses.297

			Lääne-Euroopa, sh Suurbritannia suhetes Nõukogude Liiduga hakkas 1960-ndate keskel maad võtma pingelõdvenduse meeleolu. Ka 1964. aastal peaministriks saanud leiboristi Harold Wilsonit köitis mõte tihedamatest kaubandus- ja ärisuhetest Nõukogude Liiduga (Suurbritanniat häiris kaubandusbilansi suur defitsiit Nõukogude Liiduga) ja sõjalise kokkupõrke ohu vähendamisest koostöö abil. Säärases keskkonnas võttis Briti valitsus omaks kreeditoride seisukoha, et nende nõuete rahuldamist saab  käsitleda ka lahus poliitilisest küsimusest, kas annekteerimist tunnustada või mitte.

			1967. aasta 6. veebruaril saabus Londonisse visiidile Nõukogude Liidu ministrite nõukogu esimees Aleksei Kossõgin, saatjaskonnas ka Eesti NSV ministrite nõukogu esimees Valter Klauson, kes külaliste nimekirjas esines ilma ametinimetuseta, lihtsalt hr Klausonina. Briti ajakirjanduses spekuleeriti, kas Klausoni osalemine võiks tähendada seda, et Suurbritannia kavatseb de jure tunnustada Balti riikide annekteerimist, kuid seda võimalust ei peetud usutavaks. Investeerimisringkondades arvati, et kohtumisel võidakse kokku leppida Balti võlakirjade hüvitamist käsitlevate ametlike läbirääkimiste jätkamises.298

			Ent Kossõgin ja Wilson jõudsid nõuete hüvitamise  asjus märksa kaugemale. 12. veebruaril, nädalase külaskäigu eelviimasel päeval, kirjutati  alla protokollile, millega Suurbritannia  kohustus  loobuma pärast 1. jaanuari 1939 tekkinud nõudmistest oma varale Eestis, Lätis, Leedus, Valgevenes, Ukrainas, Moldaavias ja Venemaal. NSV Liit omakorda  loobus  nõuetest Balti riikide kodanike ja juriidiliste isikute varale Suurbritannia pankades. Kossõgini-Wilsoni kokkulepe hõlmas Eesti 1927. aasta pangandus- ja rahareformi 588 000 naela suurust 7-protsendilist laenu, Wilno (Vilniuse) linna 1931. aasta 376 000 naela suurust 5-protsendilist laenu ning Riia linna 1913. aasta 760 000 naela suurust 4,4-protsendilist laenu – kokku 1,724 miljonit naela – ning 12,4 miljoni naela väärtuses Suurbritannia kodanike ja ettevõtete varasid, mille Nõukogude Liit 1940. aastal eksproprieeris. Nõukogude Liidu nõuded hõlmasid Inglise Pangas hoiul olevat Balti riikide kulda (5,7 miljoni naela eest) ja muid nõudeid – kõik kokku 7,5 miljonit naela. Kokkuleppe järgi pidi Suurbritannia andma NSVL-ile  poole miljoni naela  väärtuses tarbekaupasid,  Balti riikide vara aga võis  kasutada  Briti kodanike nõuete rahuldamiseks. 

			Investorite seisukohast hindas nädalaleht The Spectator kokkulepet: „Olusid arvestades võib see olla realistlik kokkulepe. Kuid see on kaugel õiglasest. Kui palju paremas seisus Balti võlakirjade omanikud nüüd on, arvestades, et enne Briti-Vene kommünikeed oli Eesti võlakirja hind 38, Riia oma 42 ja Wilno oma 47 naela 100-naelasest nominaalist? Teatud mõttes ebasoodsamas. Börsi nõukogu otsustas teisipäeva hommikul, et tehingud tuleb peatada, kuni olukord saab selgemaks. See on veider otsus. Aastaid on turul kaubeldud ilma igasuguse teadmiseta. Ja nüüd, kus peamised põhimõtted said selgeks, panevad nad poe kinni.“ 

			The Spectator ennustas, et kulub vähemalt poolteist aastat, võib-olla kaks, enne kui „kaua kannatanud investorid saavad esimesed väljamaksed pärast viimase sõja tumedaid päevi.“299

			Lõpliku otsuse vormistamiseni kuluski mitu aastat, sest kokkulepe pidi saama heakskiidu Briti parlamendis. Balti pagulaste ringkonnad tegid mitmel rindel tööd selle nimel, et seda ei juhtuks – korraldati protestimiitinguid, saadeti Briti valitsusele ja parlamendile memorandumeid, võeti appi advokaadid.

			Esialgu kartsid Eesti esindajad, et kokkulepe võib hõlmata ka Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kaudu Inglise Panka hoiustatud kulda, kuid seda siiski mitte. Johannes Künnapuu, Aleksander Margiste ja Karl Mummi – ennesõjaaegses Eesti Pangas esimese allkirja õigust omanud pangatöötajate – järelepärimisele vastas Rahvusvaheliste Arvelduste Pank oma tavalisel pisut enigmaatilisel viisil: oleme teie kirja kätte saanud, arvestame selle teadmisega hoolikalt ja „praegu pole meid puudutavas osas uut faktorit, mis võimaldaks meil teile uut informatsiooni anda“.300

			Otse Inglise Panga valduses oleva kulla küsimuses tegid Eesti esindajad eesotsas August Tormaga teatavaks seisukoha, et:

			Briti kodanikele Eestis tekitatud sõjakahjud ja muud kaotused ei ole tekitatud ei Eesti Vabariigi ega Eesti rahva poolt. Oleks järelikult täiesti ebaõiglane nõuda nende kahjude tasumist Eestilt, vastavad nõuded tuleb esitada Nõukogude Liidule.

			Rahvasteliidu toetusel teostatud välislaenu tingimustest on Eesti Vabariigi valitsus alati täpselt kinni pidanud. Laenuteenistus katkes 1940. aastal Eesti seadusvastase okupatsiooni tõttu Nõukogude Liidu poolt. Laenupaberite omanikkudele selle tagajärjel tekkinud kahjude eest ei saa teha vastutavaks Eestit, vastutus lasub Nõukogude Liidul.

			Nõukogude Liidul ei ole mingeid õigusi Eesti varadele Londonis. Eesti annekteerimine oli seadusevastane akt ja sellest ei saa tuletada õigusi. Pealegi ei ole Londonis deponeeritud kuld ja muud varad riigi, vaid erapankade ja eraisikute varad. Ka Eesti Pank oli era-aktsiapank ning isegi annekteerimise de jure tunnustamine ei annaks Nõukogude Liidule õigust nendele varadele.301

			Suurbritannia seevastu toetus oma otsuses kahele argumendile: 1) Balti riikide varad on peremeheta varad, mistõttu on tal õigus teha nende suhtes teatavaid korraldusi; 2) kuna Eesti oli sõja ajal okupeeritud Saksamaa poolt, võttis Suurbritannia Eesti varad vaenlase varasid käsitleva seaduse alusel enda kontrolli alla, see seadus aga annab varade valitsejale laiad volitused. Lühemalt öeldes on Balti varad peremeheta varad ja nagunii juba valitsuse käsutuses vaenlase varade akti alusel, seega tuleks neid kasutada investoritele tehtud ülekohtu heastamiseks.

			Eesti kulla kaitsmise aktsioonide käigus sai Eesti Pank üle hulga aja ka presidendi. „Arvestades Eesti Panga varade konfiskeerimise ohtu Inglismaal, otsustas Vabariigi Valitsus teha esitise peaministrile presidendi ülesannetes Eesti Panga presidendi kohale nimetada Oskar Kerson,“ teatas 1968. aasta 27. jaanuaril peaministri asetäitja Tõnis Kinti juhtimisel Eesti eksiilvalitsus (nn Oslo valitsus), mis Eesti varasid puudutavates küsimustes varem kuigi aktiivne polnud olnud.302

			Kerson, Eesti tööstur ja ettevõtja Suurbritannias, ütles eksiilvalitsuse peaministrile Aleksander Varmale, kes suhtus Eesti Panga presidendi määramisse skeptiliselt, et ta mõistab hästi, et tema sammudel Inglise Panga või Briti valitsuse silmis praegustes oludes ei saa olla konkreetseid tulemusi, kuid „võib tulla aeg, kus neil sammudel on tähtsus“, mille tõttu tema eesti isamaalasena „ei saa oma abi keelata“.303

			Tema abi Varmat eriti ei rõõmustanud ja Jaaksonit üldse mitte. Varma märkis, et kuna Briti valitsus ei tunnusta ühtki Eesti eksiilvalitsust, ei tunnustaks ta ka sellise valitsuse poolt nimetatud Eesti Panga presidenti. Jaakson kartis, et juhul, kui Kerson katsub Eesti Panga nimel tegutseda ka Ameerika Ühendriikides, võiks see esile kutsuda ainult soovimatuid reaktsioone ja uut avalikku poleemikat. Oli ju Eesti Vabariik 1927. aastal emiteerinud võlakirju ka Ameerikas.

			Vastu Torma soovitusi pöördus Kerson siiski eksiilvalitsuse initsiatiivil Inglise Panga poole ning eksiilvalitsus pöördus ka Rahvusvahelisse Kohtusse Haagis. Nii nagu igast ilmakaarest saabuvad Balti saatkondade ja organisatsioonide protestikirjad, jäid needki soovitud tagajärgedeta.

			Kokkuleppe ratifitseerimine oli töökavas 1968. aasta teisel poolel, aga viimane, kolmas lugemine, toimus alles 22. jaanuaril 1969. Arhivaar Liivi Uuet on sellest kirjutanud:

			„Balti riikidele ebasoodsa otsuse langetamine oli juba ette teada, kuid et see toimus häältega 161 poolt ja 115 vastu, näitas, et eelnenul oli siiski mingi mõju. Kui esimestel lugemistel  tutvustas  välisministeerium  küsimust külmalt ja üleolevalt, siis viimasel lugemisel oldi hoolikamalt ette valmistunud ja anti poolikuid lubadusi tuleviku suhtes. Opositsioonis olevad konservatiivid  olid kogu protsessi nimetanud groteskseks ja arutelu kujunes ootamatult pikaks ja ägedaks. Suhtumist Balti riikidesse mõjutas kindlasti vaid viie kuu eest toimunud Varssavi pakti vägede kallaletung  Tšehhoslovakkiale.“304

			Briti valitsuse esindaja rääkis parlamendiarutelul, et „mitte miski, mis toimub käesoleva seaduse alusel, ei takista tulevikus ühtegi iseseisvat Balti vabariiki esitamast nõudmist kaasaegsele Briti valitsusele selles küsimuses, kui tema arvates tal on alust taolisteks nõudmisteks“.305 Kindlat lubadust ta aga ei andnud: „Keegi meist ei saa ette näha, missuguses olukorras meil kord tuleks talitada selle tagatise kohaselt. Meie ei tea, millal, kas ja missugused iseseisvad rahvad kord kerkivad esile Balti riikides ja leiavad tunnustamist Tema Majesteedi valitsuse poolt.“306

			Pärast võitlust Inglise Panka hoiustatud kulla eest vajus Eesti Panga varade – nüüd oli alles vaid Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kaudu hoiustatud kuld – teema tükiks ajaks varjusurma. Vaikselt ajas Ernst Jaakson, Eesti konsul Ameerika Ühendriikides, siiski edasi Rahvusvaheliste Arvelduste Panga kaudu Föderaalreservi hoiustatud kulla kasutusõiguse saamise asja. Seda ei saanud teha kära ja survega, sest sarnaselt Suurbritanniaga oli ka USA-s Eesti annekteerimise tõttu raha kaotanud ja nõuete esitamisest huvitatud investoreid.

			1982. aastal saatis Jaakson USA riigisekretärile George Shultzile kirja, milles palus USA-lt abi Rahvusvaheliste Arvelduste Pangale oma esindusõiguse tõestamiseks ja Föderaalreservis oleva Eesti Panga kulla otse Eesti Panga nimele kandmiseks. Jaaksoni plaan oli müüa osa kulda, investeerida raha USA riigikassa võlakirjadesse ja kasutada investeeringu intresse Eesti välisesinduste ülalpidamiseks.

			Ent asi ei edenenud kuidagi ja 1984. aastal kirjutas Jaakson: „[---] meil on praegu Eesti valitsuse arvel Federal Reserve pangas umbes $660 000. Sellest summast jätkub meile eelarveliste kulude katteks vaid mõneks aastaks veel. Seepärast on nüüd ülim aeg midagi konkreetset ette võtta, et Eesti kuld, mis seisab samas pangas, [---] saaks vabastatud ja hoiule antud Federal Reserve pangale nagu seda on tehtud kõigi teiste Eesti summadega. Bank of International Settlements [Rahvusvaheliste Arvelduste Pank] on selles asjas toiminud ainult kui Eesti Panga agent ja tal ei saa olla mingeid pretensioone kulla omandiõiguse suhtes.“307

			Sama teema tõstatas Jaakson veel 1986. ja 1987. aastal, kui oli näha, et „meie summad lõpevad 1988. aastaga“. 1988. aasta alguses sai ta USA riigidepartemangust vastuse, et ilma BIS-i nõusolekuta ei ole ümbertõstmine kuidagi mõeldav, aga varasematel sarnastel juhtudel ei ole BIS nõusolekut andnud ilma kõigi asjasse puutuvate poolte, sh Nõukogude Liidu kokkuleppeta.308 Nõukogude Liidus aga olid selleks ajaks puhuma hakanud muutuste tuuled, mis muutsid paari aastaga olukorra ka Eesti Panga ja tema kulla küsimuses hoopis teistsuguseks.

			VII. NÕUKOGUDE KESKPANGANDUS. LÄÄNE KESKPANGANDUSE ARENG

			Nõukogude okupatsiooni aastatel, kui Eesti Pank oli pagendatud eksiili ja tegevus sisuliselt katkenud, täitis Eestis tema koha NSV Liidu Riigipanga Eesti Vabariiklik Pank – seda küll eelkõige tööruumide, mitte tegevuse sisu mõttes, sest nõukogude riigipank täitis majanduses hoopis teistsugust rolli, kui oli seda 1930-ndatel teinud Eesti Pank.

			Nõukogude võim kuulutas küll rahale üldse kadu, kui kord kommunism on „Lenini lipu all ja Stalini juhtimisel“ üles ehitatud. Revolutsioonijärgsel Venemaal lammutatigi pangandus ja raharinglus esialgu pea täielikult. Ent õige pea tegi hüperinflatsioon riigipöörajatele selgeks, et ilma stabiilse rahata majandust korraldada ikkagi ei saa.

			Ajaks, millest selles peatükis on juttu, oli Nõukogude Venemaal suures plaanis paika pandud, kuidas korraldada raharinglust enne kommunismi jõudmist. Õigupoolest oli põhiprintsiip kirjas juba Karl Marxi ja Friedrich Engelsi „Kommunistliku partei manifestis“ (1848), mille järgi tuleb proletariaadi valitsevaks klassiks muutmiseks kodanluse käest järk-järgult ära kiskuda kogu kapital ja tsentraliseerida kõik tootmisriistad riigi kätte. Raha ja panganduse kohta olid kommunismi klassikud andnud õpetuse: „Krediidi tsentraliseerimine riigi kätte riigikapitaliga ja ainumonopoliga rahvuspanga kaudu.“

			Kuna üleminek utoopiasse, kus hüvede jaotamine pidi hakkama toimuma rahatult põhimõttel „Igaühelt tema võimete kohaselt, igaühele tema vajaduste järgi“, ei osutunud nii lihtsaks ja kiireks, kui riigipöörajad revolutsiooni tehes olid arvanud, ei kadunud vajadus rahandusspetsialistide järele ka Nõukogude võimu ajal.

			Nõukogude 1947. aasta rahareform

			Teise maailmasõja ajal ja järel NSV Liidu plaanikomiteed juhtinud Nikolai Voznessenski kirjutas 1947. aastal avaldatud monograafias „NSV Liidu sõjamajandus Isamaasõja ajal“:

			„Raha hulk käibes ei saa piiritult suureneda. [---] Üleliigne raha käibes loob kõrgendatud nõudmise ja, leidmata küllaldast kaupade pakkumist, vähendab materiaalseid stiimuleid tööviljakuse tõstmiseks ning viib ülemäärasele hindade tõusule kolhoosi-talurahvaturul. Ent ilma emissioonita on sõjamajanduse perioodil võimatu toime tulla. Raha emissioon on üks Isamaasõja finantseerimise allikaid, ehkki väike, võrreldes sääraste allikatega kui kasum ja elanikkonna rahaliste ressursside mobiliseerimine. [---]

			Raha kui tootmise ja käibe kulude mõõdupuu on omahinna, tootmiskulude ning hindade arvestuse ja kontrolli vahendiks. Raha kui käibevahend on esimese järgu tarbeainete stabiilsete riiklike jaehindade säilitamise abinõuks. Raha kui maksu- ja akumuleerimisvahend on töörahva säästude Isamaasõja vajadusteks mobiliseerimise abinõuks.“309

			Voznessenski kiitis, et NSV Liidus kasvas rahakäive kolme sõja-aastaga ainult 2,4 korda, mis võrreldes Esimese maailmasõja aegse Venemaa 14-kordse kasvuga tähendas suhtelist stabiilsust.

			„Suhteliselt stabiilse“ nõukogude raha ostujõud oli pärast sõda siiski väike. Raimund Hagelberg on meenutanud, et esialgu oli raha minimaalset varustamist tagava kaardisüsteemi lisand. „Hiljem, vaatamata turusuhteid alahindavale käsumajandusele, omandas rubla siiski ka mingisuguse rolli ringlus- ja maksevahendina. Enam avaldus see pärast 1947. aasta rahareformi.“310

			1947. aasta 16.–22. detsembri reformi ajal vahetati sularaha uuteks rubladeks ümber kursiga 10:1. Hoiused vahetati järgmiselt: kuni 3000-rublased summad kursiga 1:1; 3001–10 000-rublased summad kursiga 3:2 ja üle 10 000-rublased hoiused kursiga 2:1. Sularaha vahetati oluliselt kehvema kursiga, kuna eeldati, et suurem osa sellest on kogunenud „spekulatiivse elemendi“ – sealhulgas turul kaupu müünud talunike – kätte. Kooperatiivsete ettevõtete ja kolhooside arvetel olev raha vahetati kursiga 5:4. Maksu-, võla- ja muud finantskohustused jäid muutmata. Samal ajal kaotati kaardisüsteem ja kehtestati ühtsed riiklikud hinnad toidu- ja tarbekaupadele.

			Ajaloolase Monika Levikini sõnul täitis reform riigi seatud eesmärgid – korjata raha käibelt, likvideerida suured hoiused, alandada riigivõlga –, kuid toidu- ja tarbekaupade kättesaadavust see märgatavalt ei parandanud. „Enne kaardisüsteemi kaotamist moodustatud riiklikud kaubafondid ja -reservid paisati reformi päevadel müüki ning suurlinnades, eelkõige Leningradis ja Moskvas, õnnestus luua pilt küllusest. Enamikul riigi elanikkonnast polnud midagi osta, puudusid nii toidu- kui tööstuskaubad.“311

			Hilisem Tartu Ülikooli majandusõiguse professor Heino Siigur, kes selle rahareformi ajal oli 17-aastane, meenutab oma mälestusteraamatus, et üldiselt selle rahareformiga palgatöötaja, olgu tööline, intelligent või ametnik, suurt midagi ei kaotanud, sest neil lihtsalt polnud raha või nad olid ostnud endale vajalikku riiklikest kommertskauplustest, kus oli saada nii toidu- kui ka tööstuskaupu, kuid tavakauplustest tunduvalt kõrgema hinnaga. Rahareformi järel „kahtlematult majandus elavnes ja elu mõnevõrra normaliseerus, kui poliitilist külge ja ebakindlust homse päeva suhtes mitte arvestada.“312

			Raha kadumise narratiiv teoorias ja praktikas

			Poliitiline ebakindlus (ehk tollal siis võimalus saada hukatud või vangilaagrisse saadetud) puudutas enam-vähem kõiki inimesi ja eluvaldkondi – ka rahandust ja pangandust. Sõjaaegne ja -järgne nõukogude majandusjuht Voznessenski, kelle eespool tsiteeritud raamat pärjati 1948. aastal Stalini preemiaga, mõisteti 1949. aastal „parteivastase tegevuse“ eest surma ja lasti maha, tema majanduslikud vaated aga kuulutati antimarksistlikeks.

			Eestis lõpetati samal, 1949. aastal – mis on eestlaste jaoks ajalukku sööbinud eelkõige massiküüditamisega – üliõpilaste vastuvõtt on eestlaste jaoks ajalukku sööbinud eelkõige massiküüditamisega, vastuvõtt rahanduse ja krediidi erialale. Väidetavalt pidi see raha tähtsuse pideva vähenemise tõttu jääma tagaplaanile. Tartu ülikooli majandusteaduskond, mis peale rahanduse ja krediidi hõlmas ka tööstus- ja kaubandusökonoomika erialasid, oli pärast sõda kolitud Tallinna Polütehnilise Instituudi (TPI) juurde, kus sellesse suhtuti kui teisejärgulisse valdkonda. Enam-vähem vastuvõetavaks pidas TPI juhtkond neist kolmest vaid tööstusökonoomika eriala.313

			„Õige“ käsitlus kõigest, sealhulgas rahast, esitati Jossif Stalini 1952. aastal välja antud raamatus „Sotsialismi majandusprobleemid NSV Liidus“. Selles kirjutati, et „tõelise, mitte deklaratiivse ülemineku ettevalmistamiseks kommunismile“ tuleb kaubaringlus järk-järgult asendada „saaduste vahetamise süsteemiga, et keskvõim või mingi muu ühiskondlik-majanduslik keskus saaks hõlmata kogu ühiskondliku tootmise produktsiooni ühiskonna huvides“ ning kommunistliku ühiskonna teises faasis hakatakse saaduste tootmiseks kulutatud töö hulka mõõtma „otseselt ja vahetult – saaduste tootmiseks kulutatud aja hulgaga, tundide arvuga“.314

			Eesti nõukogude aja esimeses rahandusõpikus „Rahandus ja krediit NSV Liidus“, mis avaldati vene keelest tõlgituna 1950. aastal, õpetati, et  raha jääb nõukogude ühiskonnas veel kauaks püsima:

			„Raha on võimalik kaotada alles siis, kui on saavutatud selline tarbijaainete küllus, et ühiskond võib üle minna uuele, kõrgemale jaotuspõhimõttele: „Igaühelt tema võimete kohaselt, igaühele tema tarvete järgi“. Raha kaotamine eeldab, et linna ja maa vastandlikkus, töölise ja kolhoosniku töö erinevus, vaimse ja füüsilise töö erinevus jne likvideeritakse. Niisugustes tingimustes kaob vajadus arvestada töökulutusi kaudselt töösaaduste kui väärtuste vastastamise teel raha abil. Raha kaotamine eeldab, edasi, ühiskondliku produkti jaotamise kõrgetasemelist korraldust. See on võimalik, nagu ütleb seltsimees Stalin, üksnes ideaalselt organiseeritud kaupade edasitoimetamise ja jaotamise aparaadi olemasolul, mis on suuteline arvestama ja täielikult rahuldama kogu elanikkonna tarbeid.“315

			Kuni Stalini surmani 1953. aastal tuli väga hoolikalt mõelda, millises ideoloogilises soustis oma rahateemalisi seisukohti esitada, sest „teejuhtide“ Lenini ja eriti Stalini juhised olid segased. Leninil puudusid süsteemsed seisukohad finantsküsimustes, olid vaid mõned eri aegadel eri artiklites esitatud üksteisele diametraalselt vastukäivad mõtted. Ühes 1920. aastate teoses nimetati seda leninliku revolutsioonitaktika paindlikkuseks. Stalin oli Leninist veelgi ettearvamatum ja „paindlikum“. Olukorda iseloomustab ilmekalt fakt, et NSVL Liidu rahanduse rahvakomissariaadi neli esimest juhti ja plaanikomitee kolm Lenini- ja Stalini-aegset juhti mõisteti surma ja lasti maha.316 

			Rahaasjatundjad olid siiski endiselt vajalikud, sest raha ei olnud ju ühiskonnast kadunud. „Keskasutuste sellesuunalised pöördumised plaaniorganite poole sagenesid eriti pärast Stalini surma. Tema mõte, et kaubalis-rahalised suhted asenduvad järk-järgult saaduste vahetamise süsteemiga, kadus üpris kiiresti ka teoreetiliste mõtiskluste hulgast,“ meenutas Raimund Hagelberg, kellele 1954. aastal tehti ülesandeks taastada Eestis rahanduse ja krediidi eriala spetsialistide ettevalmistamine Tartu ülikooli juures.317 Eestis andis sel ajal kõrgemat rahandusalast haridust NSV Liidu Rahanduse Kaugõppeinstituudi Tallinna filiaal, kuid valdavalt õppisid seal juba erialast tööd tegevad inimesed ning uusi spetsialiste sealt eriti ei lisandunud.

			NSV Liidu Riigipanga Eesti vabariikliku kontori ja teiste pankade juhtidest ning tähtsamatest töötajatest oli suurem osa tulnud Venemaalt. Aastatel 1958–1971 Tartu ülikooli rahanduse ja krediidi kateedrit juhtinud Hagelbergi sõnul ei kippunud seda eriala õppivad üliõpilased eriti panka, eriti riigipanka tööle. Sinna ei tahtnud töökohta isegi vene õppekeelega rühmade lõpetanud, ehkki riigipanga asjaajamiskeel oli nende emakeel. Põhjuseks oli, et rahandus-, eriti aga pangatöötajate palk oli väga väike. Noori kõrgharidusega spetsialiste peletas seegi, et pankade, eriti aga riigipanga töötajatelt oodati punktipealset juhendite järgimist ja oma peaga mõelda polnud seal võimalust.

			Vähemalt ideoloogilises plaanis ei olnud juhtiv töö rahanduse alal alates 1950-ndate keskpaigast enam eluohtlik. Narratiiv raha kadumisest kommunismi ajal jäi püsima, aga kommunismi saabumine lükkus nii määramatusse tulevikku, et praktiliste rahaasjade korraldamisel enam sellega arvestama ei pidanud. 

			1961. aasta rahavahetus ja rubla devalveerimine

			1961. aastal kirjutati NSV Liidu Riigipanga tegevust ja ülesandeid kirjeldavas raamatus, et „sotsialismi tingimustes on raha üks tähtsamaid majanduse arendamise vahendeid“. Uhkelt märgiti, et raha roll ja kaubalis-rahaliste suhete sfäär on laienenud ning deklareeriti, et kommunistlik partei ja Nõukogude valitsus pööravad suurt tähelepanu raharinglusele, Nõukogude rubla tugevdamisele ja tema ostujõu tõstmisele.318

			Rubla tugevdamisest ja ostujõu tõstmisest rääkides pidas riigipank silmas 1961. aasta hindade mastaabi ja rubla tingliku kullasisalduse muutmist. 1. jaanuarist vahetati vanad rublad ümber uuteks – 10 vana rubla 1 uue vastu – ja sama suhtega arvestati ümber ka kõik hinnad ja palgad, et rahanumbrid oleksid väiksemad.

			Tartu ülikooli õppejõud Ülo Kauer ja Heino Siigur kirjeldasid 1950. aastate lõpuks raharingluses välja kujunenud olukorda, mis tingis rublade ümbervahetamise:

			„Riigipanga kassat läbis iga päev mitu miljardit rubla sularaha. Sularahata arveldusi ettevõtete, asutuste ja organisatsioonide vahel tuli arvestada aga juba triljonites rublades. NSV Liidu Riigipanga raamatupidamises tuli tihti tegeleda 14–15-kohaliste arvudega, mistõttu oli raskendatud isegi üldtarvitatavate arvutusmasinate kasutamine. [---] Senikehtinud hindade mastaap tingis liiga suure rahahulga ringluses, mis muutis mahukaks kassaoperatsioonid. Vähegi suuremates kauplustes tuli näiteks raha lugemiseks kasutada õhtul kassapidajal tund aega ja rohkemgi, rääkimata suurest töömahust raha lugemisel pangaasutustes. Metallraha loeti küll pangas masinatega, aga paberraha masinatega lugeda ei saa. [---] Huvitav on märkida, et 1-, 2- ja 3-kopikaliste müntide kulud olid suuremad kui nimetatud metallrahade nominaalväärtus.“319

			Erinevalt hindade mastaabi muutmisest oli 1961. aasta reformi teisel osal – rubla kullasisalduse tõstmisel – eelkõige deklaratiivne iseloom, sest võimalus rubla tema väidetava kullasisalduse alusel kullaks või välisvaluutaks vahetada oli äärmiselt piiratud. Kui tsaarirubla ametlikuks kursiks oli olnud 0,7742 grammi kulda, Nõukogude rubla omaks alates 1937. aastast 5,3 rubla = 1 USA dollar ehk 1 rubla = 0,167674 grammi kulda ning alates 1950. aastast 4 rubla = 1 dollar ehk 1 rubla = 0,222168 grammi kulda, siis alates 1961. aastast kehtestas Nõukogude Liit kursid 1 rubla = 0,987412 grammi kulda ja 1 dollar = 90 kopikat.320 

			Nüüd sai Nõukogude Liit kuulutada, et rubla uus kullasisaldus on 27,5 protsenti kõrgem kui 1913. aastal, aga USA dollari kullasisaldus moodustab tolle aja omast ainult 59,1 protsenti.321 Tegelikult toimus 1961. aastal rubla devalveerimine, sest hindade mastaabi muutusest lähtudes oleks uue rubla kullakursiks pidanud saama 2,22 grammi ja dollari kursiks 40 kopikat. Devalveerimise järel loobus Nõukogude Liit kapitalistlike maade valuutade suhtes 1957. aastal kehtestatud nn turistikursist, mis tähendas rublade müümist turistidele 2,5-kordse hinnaga ehk kursiga 10 (vana) rubla dollari eest. Kuna väliskaubandus ja üldse läbikäimine sotsialistliku ja kapitalistliku leeri vahel oli minimaalne, jäi see muutus enamikul Nõukogude Liidu elanikest märkamata.

			Kuigi raha ja rahalised suhted said 1950. aastate lõpuks n-ö rehabiliteeritud, oli neist kirjutades kogu nõukogude aja vältel kombekas ja kohustuslik lisada, et tegemist on hoopis teistsuguse nähtusega kui kapitalismis. Mõned näited: 

			„Nõukogude Liidus läbi viidud hindade mastaabi muutmine ja vana raha vahetamine uue vastu erineb täielikult kapitalistlikes riikides läbi viidavatest denominatsioonidest, mis on tihti inflatsiooni tagajärjeks ja toovad kaasa elanikkonna laiade masside elatustaseme languse. [---] See toimus rahvamajanduse enneolematu õitsengu perioodil, stabiilse raharingluse ja tugeva ülejäägiga eelarve tingimustes.“322

			„Ühiskonnas, kus rahandus eksisteerib, tagab riik rahandussuhete kaudu enda eksisteerimiseks vajalikud vahendid. Kapitalistlikus ühiskonnas toimub see valitseva klassi huvides. Sotsialistlik riik teeb seda kogu rahva huvides. [---] Kõige laiem on rahandussuhete sfäär sotsialistlikus ühiskonnas, sest sotsialistliku (riikliku) omandi tõttu reglementeerib riik rahaliste fondide kasutamist ka ettevõtete tasandil. [---] Nii nagu raha on oma tekkimisest peale esinenud kõigi teiste kaupade väärtuse ekvivalendina, nii täidab ka rahandus kõigis formatsioonides üht ja sama funktsiooni – jaotusfunktsiooni. Kapitalismi tingimustes on selle tulemuseks töötajate täiendav ekspluateerimine; sotsialismi tingimustes rakendatakse rahandust kogu ühiskonna huvides töötajate heaolu tõstmiseks.“323

			Teatud mõttes pidas jutt teistsugususest paika ega polnud üksnes ideoloogiline mimikri, sest nii riigipank kui ka kogu rahandus- ja pangandussüsteem olid tõesti teistsugused kui kapitalistlikes riikides. Suurema osa Eesti nõukogude ajast eksisteeris riigipanga kõrval vaid kaks muud panka, NSV Liidu Ehituspank (täpsema nimega Üleliiduline Kapitaalmahutuste Finantseerimise Pank) ja NSV Liidu Väliskaubanduse Pank.324

			NSV Liidu riigipanga ülesanded

			NSV Liidu ministrite nõukogule alluv riigipank oli ühtaegu nii emissioonipank ning ettevõtetele ja asutustele lühiajaliste laenude andja kui ka nende arvelduste teostaja ja kassaline teenindaja. Riigipanga osakond oli igas rajoonikeskuses. Näiteks 1961. aastal oli Eestis 50 riigipanga allüksust (koos sularaha vastuvõtu kassadega), Nõukogude Liidus kokku 6122.325 Lisaks allus riigipangale hoiukassade süsteem, täpsema nimega NSV Liidu Tööhoiukassade Valitsus, mis tegeles eraisikute hoiustega. Riigipank oli üks osanik ka aktsiaseltsilaadselt loodud välismajanduspangas (Vnešekonombank ehk VEB), mille teised osanikud olid rahandusministeerium, väliskaubanduse ministeerium ja majanduslike välissuhete riiklik komitee.

			Erinevalt lääneriikide keskpankadest ei saanud NSV Liidu Riigipangast üldse rääkida kui majanduse juhtijast või suunajast. Majanduses andis suuna 5–10 inimesest koosnev kommunistliku partei poliitbüroo tuumik, kes majandusotsuseid tehes lähtus kõige enam plaanikomitee ning raske-, kaitse- jmt ministeeriumide andmetest. Riigipank tuli mängu alles kolmandas järjekorras – ministeeriumide ja plaanikomitee koostatud tootmisplaanide täitmise rahalise tagaja ja kontrollijana.

			Kui riigiplaan nägi ette, et ettevõte ostab ja maksab tootmissisendite eest enne, kui laekub tulu valmistoodangu müügist, andis riigipank ettevõttele vastavas summas lühiajalist laenu. Kui plaan nägi ette, et ettevõttele tuleb uusi seadmeid osta, andis riigipank või ehituspank ettevõttele vastavas summas pikaajalist laenu. Kui ettevõte tarnis valmistoodangu teisele ettevõttele, krediteeris riigipank riiklikult määratud hinna alusel ettevõtte kontot ja debiteeris kauba saanud ettevõtte kontot. Elanikele sularaha eest kaupu müüv kaubandusettevõte viis sularaha riigipanka. Kui ettevõttel oli vaja maksta töötajatele palka, sai ta plaanikohase summa riigipangast.

			Teisisõnu käisid Nõukogude Liidus peaaegu kõik rahalised tehingud läbi riigipanga, mis põhimõtteliselt andis sellele väga hea võimaluse kontrollida riigiplaani täitmist. Riigipangale oli näha, kui ettevõte ei tarninud kaupu plaanis ette nähtud ajal või koguses. Riigipank jälgis, et makseid tehtaks üksnes riigiplaanis ette nähtud eesmärkidel ja kaupade eest.

			„Riigipanga krediidiinspektori ülesandeks on jälgida, et ettevõtetevaheline majanduslik suhtlemine oleks plaanipärane ja ratsionaalsetel alustel. Vastupidisel korral sekkub ta nende korraldamisse kas omapoolsete juhtnööride andmise või sanktsioonide rakendamise teel,“ kirjeldati riigipanka tööle suunatavate ülikoolilõpetajate perspektiive Tartu ülikooli majandusteaduskonda tutvustavas raamatus.326

			Turumajandusega riikidele omase rahapoliitikaga NSV Liidu Riigipank ei tegelenud. Riigipank koostas küll kassaplaane, mis käsitlesid sularaha ringlusse laskmist ja ringlusest kõrvaldamist, ning lühi- ja pikaajalise krediidi plaane, kuid need tuletati tootmisplaanidest, mitte tootmisplaanid neist. Majanduses, kus hinnad ja tootmismahud määras mitte turg, vaid plaanikomitee, ei olnud rahapoliitikale lihtsalt ruumi.

			Sellisest asjakorraldusest sündis kaks nähtust, mis viisaastak viisaastaku järel süvenesid. Esimene oli ettevõtete vahel vohav barterkaubandus. See toimus, sest tihti eraldas riigiplaan ettevõtetele liiga vähe üht tootmissisendit (näiteks terast) ja liiga palju mõnd teist (näiteks klaasi). Üleliigset sisendit rahaks teha, et selle eest puuduvat sisendit osta, ettevõtted ei saanud, sest riigipank tegi makseid üksnes plaani järgi ega andnud ka sularaha välja eriti muuks kui palkade maksmiseks.327 Nii sai riigiplaanivälisest barterkaubandusest ja mitteformaalsest varustusvõrgustikust plaanimajanduse lahutamatu koostisosa, milleta polnud võimalik plaane täita, aga mis teenis tihti ka isikliku rikastumise eesmärki. Paradoksaalsel kombel saavutas Nõukogude majandus ettevõttejuhtide vähem või rohkem korruptiivse tööstiili abil paremaid tulemusi, kui oleks saavutanud ilma selleta.328

			Teine nähtus, mis muutus eriti hoogsaks 1970-ndate lõpus ja 1980-ndatel, oli katteta sularaha ringlusse laskmine. Kuna tarbekaupade tootmine edenes Nõukogude Liidus halvasti, ei tulnud osa palgana välja makstud sularaharubladest kaubanduse või hoiupankade kaudu riigipanka tagasi, vaid jäi rahva kätte soovitud kaupade saabumist ootama. Kuna aga piisaval hulgal tarbekaupu kunagi ei saabunud, pidi riigipank palkade maksmiseks aasta aasta järel ringlusse laskma rohkem sularaha, kui riigipanka tagasi jõudis. Üldist hinnataset see eriti ei tõstnud, sest hinnad olid riiklikult fikseeritud, küll aga kaubadefitsiiti ja hindasid kolhoosi- ja mustal turul.

			Lääne rahandussüsteemi käsitlused

			Nõukogude panganduse uurija Marc Liebermani sõnul on Nõukogude pangandussüsteemi võrdlemine näiteks USA või Prantsuse omaga sama hea kui taimede võrdlemine loomadega. See aga ei tähenda, nagu poleks Eestis Lääne rahandus- ja pangandussüsteemist midagi teatud. Näiteks Tartu ülikooli rahanduse ja krediidi eriala õppeplaanis oli kindel koht kahel õppeainel: kapitalistlike riikide raharinglus ja krediit ning kapitalistlike riikide rahandus. Üliõpilased said nende kaudu mõningase ülevaate sellest, kuidas toimib rahandus mujal maailmas.

			Teatud ettekujutuse saamiseks teisel pool raudset eesriiet asuvate riikide rahandusest ja pangandusest ei pidanud tingimata ülikoolis rahandust õppima. Nõukogude ajal avaldati mõned raamatud ja ajakirjanduses ilmus artikleid, kus pärast kohustuslikke lauseid kapitalistliku Lääne vaevlemise kohta teravates vastuoludes ja süvenevas kriisis selgitati kenasti ka sealse rahaasjanduse tegelikku sisu.

			Näiteks 1970. aastal välja antud raamatus „Nael, dollar, mark, frank“ tutvustas majandusteadlane Vello Volt põgusalt raha ajalugu, Keynesi ja monetaristide rahateooriaid, Rahvusvahelise Valuutafondi tegevust ning soove viia rahvusvaheline rahasüsteem muule alusele kui kuld. Muu hulgas võrdles Volt oma raamatus Ida- ja Lääne-Saksamaa valuutade sõjajärgset käekäiku, mis pani küsima, kas sotsialismi asemel poleks hoopis parem elada kapitalismi „süvenevas kriisis“. Nimelt viidi nii Saksamaa ida- kui ka lääneosas 1948. aastal läbi rahareformid. Idas, s.o nõukogude tsoonis, peatses Saksa DV-s, keelati rangelt välisvaluuta sisse- ja väljavedu ning elanikud said vaid sotsialistlike riikide külastamiseks osta kindlate normide alusel välisvaluutat. Lääne-Saksamaal kehtestati esialgu samuti valuutatehingutele suuri kitsendusi, kuid Voldi raamatu kirjutamise ajaks olid jäänud vaid kitsendused sotsialistlikest maadest toodavate kaupade eest tasumisel. Volt kirjutas Saksa margast, mis veidi rohkem kui kahe aastakümne pärast sai taasiseseisvunud Eesti rahasüsteemi ankruks:

			„Saksa FV mark on kaasaja kapitalistliku maailma erandlikuks nähtuseks. Sel ajal kui Saksa FV tähtsamad konkurendid Prantsusmaa ja Inglismaa otsivad vahendeid järjekordse devalvatsiooni eemaletõrjumiseks, püüdsid Saksa FV rahandustegelased pikka aega võidelda revalvatsiooni vastu. Esmakordselt revalveeriti mark 1961. aastal. [---] Saksa FV uus kantsler Willi Brandt tegi praktiliselt oma esimese tähtsama korraldusena marga revalveerimise otsuse. Ilmselt oli see ühelt poolt tingitud sisepoliitilistest kaalutlustest (raha revalveerimine tõstab elanikkonna elatustaset), teiselt poolt aga järeleandmisena eriti Prantsusmaale ja Inglismaale.“329

			Nõukogude ajal Eestis avaldatud info Lääne rahaasjadest puudutas eelkõige riikidevahelisi vastuolusid valuutakursside määramisel, USA rolli rahvusvahelises valuutasüsteemis, Bretton Woodsi süsteemi lagunemist, samuti Euroopa Majandusühenduse (Euroopa Liidu eelkäija) püüdeid hoida valuutakursside kõikumisi kitsastes piirides. Lääne rahapoliitilisest mõttest ja keskpanganduse arengust eriti ei räägitud, sest see teema jäi Nõukogude majandussüsteemis elavatele inimestele äärmiselt kaugeks ja oleks pealegi nõudnud tunnistamist, et erinevalt nõukogude propagandas räägitavast püüeldakse ka kapitalistlikus süsteemis elanike heaolu tõstmise ja majanduse stabiilsuse poole.

			Lääne keskpanganduse areng

			Juba 1950. aastateks olid lääneriikide valitsused ja keskpangad omaks võtnud John Maynard Keynesi seisukoha, et majanduskonjunktuuri saab juhtida eelarve- ja rahapoliitika abil. 1960. aastatel hakati USA-s mõlemat hooba aktiivselt kasutama majanduse stimuleerimiseks ja tööpuuduse vähendamiseks. See tõi kaasa USA inflatsiooni kiirenemise, mis omakorda pani muret tundma kõik need riigid, kes olid sõja lõpus Bretton Woodsi kokkuleppega fikseerinud oma valuuta kursi dollarisse, mis selle kokkuleppe kohaselt oli ainus veel otse kullaga seotud valuuta. Kardeti, et kiire inflatsioon sööb ära dollari ostujõu ja et USA, kes emiteerib üha rohkem dollareid, kuigi ta kullavarud ei kasva, murrab dollari kullast lahti.

			Pingeid hakkas tekitama ka rahvusvaheliste kauba- ja kapitalivoogude taastumine – osa riike importis pidevalt rohkem kui eksportis, nende valuutade fikseeritud kurss sattus spekulatiivse rünnaku alla ja mitu riiki devalveeris oma valuuta kurssi dollarisse. 1971. aasta augustis teatas USA, et katkestab dollari vahetamise kullaks, kuni tema kaubanduspartnerid nõustuvad oma valuutasid dollari suhtes revalveerima. Aasta lõpus vastav kokkulepe saavutatigi – varasema 35 dollari asemel sai kullauntsi ametlikuks hinnaks 38 dollarit, mis tähendas dollari umbes 8-protsendilist devalveerimist. Ent spekulatiivsed rünnakud fikseeritud valuutakurssidele jätkusid ning 1973. aasta märtsis lasksid Jaapan ja suuremad Euroopa riigid oma valuutade kursid vabaks. Fikseeritud valuutakursside asemel muutusid uueks normaalsuseks turujõudude mõjul ujuvad valuutakursid, kuid paljud nõrgema või väiksema majandusega riigid jäid fikseeritud kursi juurde.

			1970-ndaid iseloomustas lääneriikides kiirenev inflatsioon, mida naftahinna tõusu kõrval põhjustas USA ja teistegi lääneriikide majanduste pidev stimuleerimine rahapoliitikaga (st keskpangad hoidsid intressimäärad madalal) ja soovimatus pidurit tõmmata. See oli tingitud nii poliitilistest põhjustest (valimised, samuti konkurents sotsialismileeriga) kui ka majandusteadlaste eksimustest. 

			Majandusajaloolase Neil Irwini sõnul iseloomustas seda ajastut ülim usk poliitikakujundajate võimesse majandust peenhäälestada ja tööpuuduse pidamine vastuvõetamatuks isegi siis, kui selle alandamise eest tuli maksta kõrgema inflatsiooniga. „Põlvkonna kaks suurimat majandusteadlast, Paul Samuelson ja Robert Solow, väitsid, et isegi 3 protsenti tööpuudust – hämmastavalt madal ajaloolises perspektiivis – on „ebatäiuslik eesmärk“. Keskmine inflatsioon [USA-s] oli aastail 1950–1968 olnud ainult 2 protsenti aastas, aga äärmiselt madala tööpuuduse poole püüeldes hakkas Föderaalreserv sallima kiiremat hinnatõusu – kõigepealt 4,7 protsenti 1968. aastal, siis 5,9 protsenti 1969. aastal. [---] Ettevõtjad ja tarbijad hakkasid suhtuma muudkui kerkivatesse hindadesse kui uude status quo´sse,“ kirjeldab Irwin.330

			Ent inflatsioon läänemaailmas võttis sellise ulatuse, et 1970. aastate lõpuks hakati tasapisi tunnistama, et pidev rahapoliitika kasutamine majanduse stimuleerimiseks teeb pikas perspektiivis rohkem kahju kui kasu. Nii teoreetikud kui ka praktikud jõudsid järeldusele, et keskpangad peaksid oma rahapoliitikas järgima mingit selgelt välja öeldud reeglit või eesmärki ja selle täitmisest avalikkusele aru andma. Samuti kogus pooldajaid seisukoht, et keskpangad tuleb teha valitsustest täiesti sõltumatuks, sest valitud poliitikud kalduvad eelistama lühiajalisi võite pikaajalistele eesmärkidele.

			1980. aastatel võtsidki paljud, sh USA, Suurbritannia, Sak­samaa ja Šveitsi keskpangad eesmärgiks juhtida majandust mitte raha hinna (s.o intressimäära) kaudu nagu seni, vaid rahapakkumise kasvu kaudu. Eeldati, et kui lasta rahapakkumisel kasvada majandusega samas tempos, ei satu majandusse üleliigset raha, mis pikas perspektiivis tekitaks inflatsioonisurve.

			USA Föderaalreserv hakkas rahapakkumise kasvu juhtima alates 1979. aasta oktoobrist. Föderaalreservi vastne president Paul Volcker hakkas kõiki keskpanga kasutada olevaid tööriistu – esmajoones intressimäära – kasutama rahapakkumise kasvu piiramiseks. Intressimäärasid tuli selleks tublisti tõsta, aga kiirele inflatsioonile USA-s (ja sarnast poliitikat kasutanud Suurbritannias) õnnestuski nõnda lõpp teha. 

			Esialgsest edust hoolimata loobusid nad juba 1980-ndate keskel rahapakkumise kasvu juhtimisest kui kesksest eesmärgist, sest ilmnes, et majandusliku aktiivsuse ja rahapakkumise seos on ebastabiilne. Saksa Liidupank, mis seadis ka inflatsioonieesmärgi ja tuletas sellest rahapakkumise eesmärgid, seevastu kasutas neid rahapoliitikas edukalt 1990. aastatelgi.

			Inflatsioonieesmärgi võtsid sellel ajal, kui Nõukogude Liidus hakkas puhuma uutmise tuul, rahapoliitika ankruna kasutusele paljud keskpangad (aga mitte USA Föderaalreserv, mis kasutas eklektilisemat lähenemist). Osa väikesi, väliskaubanduse suure osakaaluga või väheusaldusväärse majandusega riike kasutasid rahapoliitika ankruna ka valuutakurssi, st nende rahapoliitika peaeesmärk oli fikseeritud valuutakursi hoidmine mõne suure valuuta (enamasti dollari) suhtes.

			Kokkuvõttes võib öelda, et lisaks sellele, et nõukogude ja lääneriikide keskpangandus erinesid üksteisest niigi nagu taim ja loom, tegi Lääne keskpangandus 1970–1980-ndatel aastatel läbi ka suure arengu nii teoreetiliste aluste, kasutatava terminoloogia kui ka praktilise korralduse poolest ja oli 1990. aastateks üpris teistsugune kui Eesti Panga tegevuse katkemise aegu 50 aasta eest. 

			VIII. PERESTROIKAST JA IMEST EESTI KESKPANGANDUSE TAASLOOMISENI

			Nõukogude Liidu juht Mihhail Gorbatšov kuulutas 1987. aasta juunis välja poliitiliste ja majandusreformide paketi, mida hakati nimetama perestroikaks. Esimese konkreetse sammuna võeti vastu üleliiduline seadus „Riiklikust ettevõttest“, millega vähendati tsentraalse planeerimise osatähtsust. Ettevõtted said õiguse hakata sõlmima lepinguid otse tarbijatega, kui riikliku tellimuse ehk keskusest tulnud plaanide täitmise kõrval aega ja võimalusi oli. Majandusaruteludes said moesõnadeks „isemajandamine“ ja „isefinantseerimine“. Teisel pool raudset eesriiet oli see ainumõeldav majandamise viis, kuid Nõukogude Liidu majanduselu korraldamises revolutsiooniline muutus.

			IME – isemajandava Eesti ettepanek

			Perestroika varjus sõnastas kümmekond Eesti ärksamat majandus- ja sotsiaalteadlast sama aasta sügisel ettepaneku, mida võib pidada ka Eesti Panga taasloomiseni viivate sündmuste stardipauguks. 26. septembril 1987 ajalehes Edasi nelja autori – Siim Kallase, Tiit Made, Edgar Savisaare ja Mikk Titma – nime all ilmunud artiklis „Ettepanek: kogu Eesti NSV täielikule isemajandamisele“ laiendati ettevõtete isemajandamise ideed, mis oli saanud kommunistliku partei heakskiidu, kogu Eesti NSV majanduse korraldamisele: „Eesti NSV territooriumil paiknev majandus on Eesti NSV alluvuses. See kehtib ka raudtee, merelaevanduse ja praegu üleliidulises alluvuses olevate ettevõtete kohta. Majanduse struktuur korraldatakse ümber, et tagada eelisareng nendele valdkondadele, mis põhinevad eeskätt kohalikul ressursil, on meile majanduslikult kasulikud, kultuuriliselt vastuvõetavad ja majandamise traditsioonidega kooskõlas.“ 331

			Rahast ja eriti pangandusest selles artiklis suurt juttu ei tehtud, peale ettepaneku võtta kasutusele konverteeritav rubla kui rahvusvaheliselt aktsepteeritud arveldusvahend, mille abil toimuksid ka kõik arveldused NSV Liidu teiste piirkondade asutuste ja ettevõtetega. Plaanimajanduses polnud pangandus majanduse vereringe, vaid üleliidulise plaanikomitee ripats. Nõukogulik plaanimajandus oli „füüsilisi mahunäitajaid fetišeeriv majandussüsteem“332. Fookuses olid toodangutonnid, mitte rahapakkumine, inflatsioon vms majandusnäitajad. Ka pangatöötaja amet polnud kuigi prestiižne – see oli aastakümneid olnud madalalt tasustatud ning kõrgkoolilõpetajad püüdsid panka tööle suunamist pigem vältida, sest tootmis- või teenindusettevõttes töötada oli kasulikum ja huvitavam. Pealegi oli pangandus valdavalt venekeelne tegevusala, kus eestlasi töötas vähe. See selgitab ka esimeste isemajandava Eesti (IME) visandite vähest detailsust panganduse osas.

			1987. aasta esimesel poolel tegutses Eestis neli panka, õigemini üleliiduliste pankade Eesti osakonda. Keskne roll oli NSV Liidu Riigipanga Eesti osakonnal. See kogus riiklikest ettevõtetest raha kokku ja suunas peakontorisse Moskvas, kus raha vastavalt riigiplaanile ümber jaotati ja riigipanga osakondadesse tagasi suunati. Riigipanga kaudu toimusid ettevõtete rublaarveldused, sealt said ettevõtted ka lühiajalisi laene, kui riigiplaan ette nägi. Pikaajalised, investeeringute tegemiseks mõeldud laenud käisid NSV Liidu Ehituspanga kaudu.

			Kolmanda panga, NSV Liidu Välismajanduspanga kaudu toimusid välisvaluutaarveldused. Välisvaluutas ei saanud arveldada igaüks, kellel selleks tuju oli, vaid üksnes ekspordi ja impordiga tegelevad ettevõtted, s.o umbes 100 üleliidulist väliskaubanduskoondist. Lisaks arvelduste tegemisele andis Väliskaubanduspank neile riigiplaanis ette nähtud välisvaluutalaene.

			Neljas pank oli hoiukassade süsteem, mis tegeles üksikisikutega. Nagu nimetuski ütleb, seisnes hoiukassade töö põhiliselt inimeste säästude kogumises. Elanikele antud laenusummad olid tühised: näiteks 1985. aasta lõpus oli Eesti elanikel hoiukassas 1612,3 miljonit rubla, kuid laenu oli neile antud kõigest 14,3 miljonit rubla.333 Arveldustega oli hoiukassade süsteemil vähe tegemist, sest inimesed tegid tehinguid valdavalt sularahas.

			1987. aasta keskpaigas korraldas Nõukogude Liidu keskvõim selle süsteemi ümber. Riiklike ettevõtete arvelduste tegemine ja neile laenude andmine sai kolme kindlale majandusharule spetsialiseerunud panga (Tööstus-Ehituspanga, Elamu-Sotsiaalpanga ja Agrotööstuspanga) ülesandeks. Hoiupanga nime saanud hoiukassade süsteemi hooleks jäid üksikisikud. Välismajanduspank hakkas peale väliskaubanduskoondiste vähehaaval tegelema ka tavalistest ettevõtetest klientidega.

			Riigipanga funktsioonid kitsenesid, sest suurema osa ettevõtete arvelduste vahendamisest ja krediteerimisest pani reform kolme uue panga õlule. Riigipanga põhiülesandeks jäi teiste pankade tegevuse kooskõlastamine. Esialgu nende ümberkorraldustega panganduses suuri sisulisi muutusi ei toimunud, sest üldiselt jäid riiklikud ettevõtted endiselt sunnismaiseks ehk pidid oma raha hoidma ja arveldusi tegema pangas, mis oli neile plaanikomitee poolt määratud.

			Samal ajal arendasid Eesti majandusteadlased jõuliselt edasi IME ideid. Isemajandamise programmi töötati välja kahes konkureerivas töörühmas: Teaduste Akadeemia Majanduse Instituudi (TAMI) töögrupis, mida juhtis Rein Otsason, ja IME probleemnõukogus, kuhu kuulusid Edgar Savisaar, Erik Terk, Liina Tõnisson, Ivi Proos jt. Aina enam tuli jutuks ka omavääringu kehtestamine.

			TAMI töögrupp jõudis 1988. aasta sügiseks oma raha küsimuses järgmise seisukohani: „Isemajandava Eesti NSV kompetentsi kuulub panganduse ja raharingluse korraldamine, kaasa arvatud oma valuuta sisseseadmine ning selle teiste valuutade – sealhulgas rublade kui NSV Liidu üldvaluuta – vastu vahetamise korra ja kursi kindlaksmääramine. Eesti NSV siseturul käibib ainult Eesti NSV valuuta.“334 

			IME probleemnõukogu seevastu oli omavääringu suhtes kõhklevam ja pooldas pigem konverteeritava rubla ehk koru kasutuselevõttu: „NSV Liidu Ministrite Nõukogu kehtestab ja NSV Liidu Riigipank tagab kõigis rahalistes välistehinguis uue raha – koru. Samal ajal kehtestatakse see raha käibivaks ka kõigis Eestis tehtavais tehinguis. Koru kursi välisvaluuta ja arveldusrubla suhtes määrab NSV Liidu Riigipank, sularaharubla suhtes Eesti Pank. [---] Juhul, kui NSV Liidu valitsus ei nõustu korut tagama käiberahana, tuleb Eesti regiooni majanduse kaitseks kehtestada välisvaluutade vastu mittevahetatav (suletud valuuta) kroon… Krooni vahetus välisvaluutade vastu toimub rubla vahendusel.“335

			Peale majandusliku mõistlikkuse kriteeriumi mõjutasid neid ettepanekuid ka kaalutlused, kui suur iseseisvus on Eesti jaoks poliitiliselt mõeldav ja kuidas on kavalam selle poole liikuda (mõnel hinnangul ka see, kui suurt Eesti iseseisvust üks või teine poliitiline liider sisimas tegelikult pooldas). Kohati teravaks muutunud vaidlustest hoolimata suutsid töögrupid 1989. aasta kevadel kaks kontseptsiooni ühendada. Sündis seaduseelnõu „Eesti NSV isemajandamise alused“, mille Eesti NSV Ülemnõukogu 18. mail 1989 ka vastu võttis. Isemajanduse aluste seaduse paragrahv 9 „Pangandus ja raharinglus“ sätestas:

			„Eesti NSV kompetentsi kuulub panganduse ja raharingluse korraldamine, kaasa arvatud oma raha sisseseadmine ning selle teiste valuutade, sealhulgas rubla kui NSV Liidu ühisvaluuta vastu vahetamise korra ja kursi kindlaksmääramine. Eesti NSV majanduse arendamise üheks eesmärgiks on saavutada Eesti NSV raha vaba konverteeritavus välisriikide valuuta suhtes.

			Eesti NSV pangasüsteem koosneb Eesti NSV Keskpangast (Eesti Pank), kommertspankadest ning muudest spetsialiseeritud krediidiasutustest. Eesti Pank on iseseisev organisatsioon, mille põhikirja kinnitab Eesti NSV Ülemnõukogu.“

			Ülemnõukogu tegi valitsusele ja kohalikele võimudele ülesandeks viia Eesti NSV täielikule isemajandamisele 1. jaanuariks 1990. 

			Eesti NSV plaanikomitee esimeheks saanud Otsason hindas ülesande teostamist võimalikuks: „IME tuleb päris kindlasti. Kas see aga tuleb 1. jaanuaril 1990, on teine asi, selle üle me praegu vaidleme. [---] Küsimus ei seisne selles, kas IME-t tahetakse. Küsimus on selles, et kuidas suudame seda läbi viia, kui oleme väga paljus seotud NSVL-i praeguse konstitutsiooniga. Kuidas suudab väike rahvas mõjutada suuri NSVL-is elavaid rahvaid – selles seisnebki IME-tegemise kunst.“336

			Samal ajal ajasid vabariikliku isemajandamise asja ka Läti ja Leedu, kellega koostöös saavutati see, et NSV Liidu Rahvasaadikute Kongress võttis 27. novembril 1989 vastu seaduse „Läti NSV, Leedu NSV ja Eesti NSV majanduslikust iseseisvusest“. Edgar Savisaar, kes oli sel ajal NSVL-i Rahvasaadikute Kongressi saadik ning sai peatselt Otsasoni asemel plaanikomitee esimeheks, kirjeldas seda seadust mõned nädalad hiljem ajalehes Edasi nii:

			„Kui seadust lähemalt uurida, siis näeme seda koosnevat poliitilistest ja majanduslikest deklaratsioonidest. Balti vabariikidele nagu antakse olulisi õigusi, aga korjatakse nad samas ära, kuna kõik peab toimuma NSV Liidu seaduste raames. Panganduse ja vabariigi finantssüsteemi juhtimine kuulunuks Moskva seaduse järgi küll meie võimkonda, aga seda NSV Liidu seaduste raames – mille kohaselt raha emissiooniõigus on üleliiduline pädevus.“337

			Seadus ei olnud siiski täiesti kasutu, sest andis Eestile parema lähtekoha, et kaubelda üleliiduliste ametkondadega mõjuvõimu üle ja luua paralleelstruktuure.

			Vähemalt samavõrd kui unistus poliitilisest iseseisvusest kannustas majandusteadlasi neil aastatel oma raha küsimusega tegelema rubla ostujõu langus. Piltlikult öeldes lootsid eestlased, et oma raha kasutuselevõtt võimaldab neil hakata keetma katla ühes servas (Eestis) paksemat suppi kui mujal (ülejäänud Nõukogude Liidus). Poliitilise iseseisvuse saavutamisse kõik eestlased sellal veel ei uskunud, aga süveneva kauba- ja isegi sularahadefitsiidiga tuli kokku puutuda iga päev.

			Siseturu kaitsmiseks ostuturistide eest ja sularaha alternatiivina oli valitsuses (ministrite nõukogus) 1989. aastal lühikest aega töös VISA-tüüpi maksekaartide juurutamise plaan, mis sobivate sidevõrkude puudumise ja kulukuse tõttu siiski kõrvale jäeti. Sama aasta suvel tekkis Eesti ostutähtede emiteerimise plaan, millega valitsus jõudis kaugemale – kujunduskonkursi korraldamiseni ja trükikokkulepete sõlmimiseni. Ostutähe idee autor oli tollane plaanikomitee nõunik Uno Mereste, peamine pooldaja Savisaar ning peamine oponent Otsason. Plaan jäeti viimasel hetkel siiski katki, sest Otsason veenis ministrite nõukogu juhti Indrek Toomet, et targem on kiirendada lõppeesmärgi – oma raha – saavutamist ja kulukast vaheetapist hoiduda.

			Läänest tulnud välismaalastele paistis selle ajajärgu elukorraldus Eestis üksjagu veidra ja rusuvana. 1989. aasta augustis kirjutas Rootsi Eesti Päevalehe korrespondent: 

			„Välismaalt tulnul ei ole võimalik eriti kaua Tallinna südalinnas jalutada, kui kõrvale kõndima tuleb noormees ettepanekuga raha vahetada. Tavaliselt toimub kõnetamine soome keeles ja küsitakse Soome raha. Valuuta vahetamine on muidugi rängalt keelatud, sellega tegelevaid poisikeseohtu mehi tundub aga olevat terve hulk.

			Kui esimene pakkumine, mis võib olla mark rubla vastu, ei anna tulemusi, võib tulla uus pakkumine – poolteist rubla marga vastu. Poolteist rubla Soome marga eest vastab Rootsi rahas kroon rubla eest. Ametlik kurss on kümme Rootsi krooni ühe rubla eest. Leningradis olevat koguni võimalik saada 2,5 rubla ühe Soome marga eest.

			Majanduslik kriis on kindlasti süvenenud viimase aastaga. Kaupa on veel vähem saada. Ajakirjas Aja Pulss väidetakse, et ümmarguselt 100 miljardil rublal puudub kaubakate N Liidus. Sama artikkel toob ka retsepti, kuidas kiiresti rikkaks minna: „Müües välismaale ja ostes sealt kaupu ametlike hindade järgi ning müües seejärel ostetud kaupu siseturul musta turu kursi järgi, annaks tehingult lõigata ligi paarikümnekordset kasu. 2000 rubla eest värvilist vanametalli võib näiteks Soomes maksta 15 000 Soome marka. Selle raha eest saab juba osta personaalarvuti, mille mitteametlik hind meie siseturul on ümmarguselt 60 000 rubla.“ 

			Tulemuseks ei ole mitte ainult rubla väärtuse kiire langus mustal turul, vaid ka kummaline olukord, kus kõigil tundub olevat raha ükskõik kui palju, kuigi palgad on Rootsiga võrreldes väga madalad, lihtsalt selle tõttu, et rahaga ei ole midagi peale hakata. Kaubapuuduse tõttu on ka näiteks tarvitatud auto eest võimalik saada kolm korda rohkem kui on uue auto hind. Minusugusel „välismaalasel“ ei ole rubladega praktiliselt mitte midagi peale hakata.

			Mis saab edasi? Jätkuvalt räägitakse IME-st, aga suur usk, et majandus kiirelt võiks paraneda, on kadunud. Need, kellega mina räägin, on üldiselt pessimistlikud majandusliku arengu suhtes. Jätkuvalt aga vaadatakse majanduslikke probleeme kui teisejärgulist küsimust. Võib olla isegi hea, kui majandus läheb halvaks. Siis on venelastel vähem põhjust Eestisse tahta ja suurem põhjus Eestist minema kolida. Kui kaua aga sellest jätkub? Ja mis juhtub, kui majandus lõplikult ja täielikult kokku variseb? Eestist lahkudes on ängitsev tunne, et selline areng on vägagi arvestatav võimalus.“338

			Esimestest kommertspankadest Eesti Panga taasrajamiseni

			Ajal, kui eestlased võitlesid IME eest, toimusid majanduses tähelepanuväärsed muutused ka mõnede üleliiduliste seaduste alusel. 1988. aasta mais oli NSV Liidu Ülemnõukogu vastu võtnud seaduse „Kooperatsioonist NSV Liidus“, mis avas kitsukese tee eraettevõtluse arendamiseks. Eestlased kasutasid uusi võimalusi agaralt: 1988. aasta lõpuks ehk napilt poole aastaga oli kooperatiividesse ja nn individuaaltöösfääri suundunud üle 10 000 inimese, ligi poolteist protsenti Eesti majanduses hõivatud rahvastikust. Aasta hiljem ületas nende arv juba 20 000 piiri ja osatähtsus tööjõus lähenes kolmele protsendile. 

			1987. ja 1988. aasta ettevõtlusreformid tekitasid vajaduse ka uut tüüpi pankade järele, sest ettevõtete raha ei liikunud enam üksnes riigiplaani järgi. Riiklikud ettevõtted said õiguse ise valida, millise panga klient olla, ja võisid omada mitut arvelduskontot. Sai luua ka uusi panku – kooperatsiooniseaduse alusel kooperatiivpanku ja riigiettevõtete seaduse alusel aktsiapanku. 1987. aastal tärkaski rühmal Eesti ettevõttejuhtidel aktsiapanga loomise idee, mis kandis vilja juba 1988. aasta augustis-septembris, kui asutati ja registreeriti Tartu Kommertspank. NSV Liidus tegutses selleks ajaks seitse kooperatiivpanka, Tartu Kommertspangast sai esimene aktsia-kommertspank.

			Tegevusluba tuli hankida NSV Liidu Riigipangast, mis ei suhtunud ettevõtmisse tõrjuvalt, vaid huviga. Nii tegutses 1989. aasta lõpus Eestis juba viis teatud mõttes rahvuslikku, aga NSVL-i Riigipanga tegevusloaga kommertspanka – peale Tartu Kommertspanga veel Esttexpank, EVEA Pank, Pärnu Kommertspank ja Eesti Innovatsioonipank.339 Kaasaegsete meenutuste kohaselt suhtus riigipanga Eesti vabariikliku kontori juht Galina Litvinova üldiselt uutesse pankadesse soosivalt. Sellest, kuidas tema ja ta õde, riigipanga plaani- ja ökonoomikaosakonna juhataja Zinaida Nikulihhina, üht või teist materjali Moskva peapangale serveerisid, sõltus Eesti panganduses palju.340

			Uuteski pankades ei teatud kommertspangandusest suurt midagi, aga vähemalt oli neil huvi tegeleda plaanimajandusvälise majandussektoriga. Peale vajaduse teenindada uut majandust oli pankade loomiseks veel üks põhjus – vähendada Moskva mõju. Esialgu oli see võimalus pigem teoreetiline, sest ka uued pangad ei saanud hakkama ilma NSVL-i Riigipangata, mille kaudu käisid kõik arveldused. Sellest süsteemist väljapoole jäämine muutnuks maksete tegemise Eesti ja teiste liiduvabariikide (sellal Eesti põhilised kaubanduspartnerid) vahel veelgi vaevalisemaks, kui see juba oli.

			Kommertspanganduse arengut arvestades oli aeg isemajandamise aluste seadusega ette nähtud Eesti Panga (taas)asutamiseks 1989. aastal rohkem kui küps. Vaja oli asutust, mis hakkaks tegelema panganduse ümberkorraldamise ja NSV Liidust lahtirakendamise küsimustega.

			Eesti rahandusspetsialistid, kutsudes abiks Soome ja väliseestlastest asjatundjaid, olid vastava seaduseelnõu koostamisega juba suvest saadik tegelenud. Otseseks ajendiks seadus jõustada sai loobumine eespool nimetatud ostutähtede projektist. „Valitsuse ja rahaekspertide koosolekul 1989. aasta 11. novembril otsustati lasta kroon käibele vahepeal ostutähti surrogaatrahana kasutamata. See tähendas, et enam ei saanud viivitada senisest NSV Liidu Riigipangast sõltumatu Eesti oma pangasüsteemi loomisega,“ meenutas hiljem Uno Mereste.341

			15. detsembril 1989 võttis ülemnõukogu vastu otsuse Eesti Panga taasrajamise kohta ja 28. detsembril pangaseaduse, mille alusel pidid hakkama tegutsema Eesti Pank, kommertspangad ja muud krediidiasutused, ning kinnitas 29. detsembril ministrite nõukogu esimehe Indrek Toome ettepanekul Eesti Panga presidendiks senise plaanikomitee esimehe Rein Otsasoni.

			Eesti Panga nõukogusse määras ENSV Ülemnõukogu presiidium 22. jaanuaril 1990 Otsasoni, majandusteadlase Raimond Hagelbergi, endise hoiukassade peavalitsuse juhi, nüüd Eesti Ametiühingute Keskliitu juhtiva Siim Kallase, rahandusminister Endel Mändmaa ja pankur Valentin Porfirjevi, kelle peatselt vahetas välja majandusteadlane Mart Sõrg. Nõukogu esimeheks määrati mõneks ajaks Otsason, kuigi ta oli juba panga president.

			Mereste meenutas hiljem, et pangaseadus oli huvitav „ajadokument, milles peegeldub oma spetsiifilisel kujul kogu tolleaegse majanduspoliitilise, eriti muidugi rahapoliitilise olustiku ebamäärasus“.342 Seaduses ei olnud enam nimetust Eesti NSV Ülemnõukogu, ent seal ei esinenud ka sõna riigikogu, sest seda veel ei olnud. Seadusandja tähenduses kasutati seaduse tekstis väljendit „Eesti NSV kõrgeim riigivõimu organ“. Seaduses ei olnud ka rahaühiku nimetust „kroon“, ehkki valitsus oli juba otsustanud krooni käibele lasta. Selle asemel kasutati väljendit „Eesti NSV territooriumil käibiv raha“, milleks seaduse kehtima hakkamise ajal oli Nõukogude rubla. Samas oli sätestatud, et Eesti Pank peab tagama Eesti NSV territooriumil käibel oleva raha ostuvõime (§ 8). „Kuidas oleks olnud Eesti Pangal võimalik tagada käibeloleva raha – Vene rubla – ostuvõimet, kui rublasedeleid laskis nagu küllusesarvest käibesse NSV Liidu Riigipank, küsimata midagi nende ostuvõime säilimisest, seda seaduses arusaadavalt ei üritatudki reguleerida,“ meenutab Mereste.

			Eesti Pank oli selle seaduse järgi „iseseisev asutus, kes annab oma tegevusest aru Eesti NSV kõrgeima riigivõimuorgani ees“. Kommertspankade asutamist, usaldusnormatiive, hoiuste kindlustamiseks kasumieraldiste fondi rajamist ja maksevõimetuse lahendamist reguleerivate õigusaktide vastuvõtmise asjus kohustas seadus Eesti Panka konsulteerima kommertspankade ning nende liitude ja assotsiatsioonidega. Rahapoliitilise võimekuse suurendamiseks kavatseti kasutada erastamistulu. „Raharingluse stabiliseerimise kindlustamiseks ning omandisuhete täiustamiseks tegutseb Eesti Panga ning Eesti NSV Rahandusministeeriumi juures riigivarade talitus, mille ainupädevusse kuulub korraldada riigiomandiks olevate ettevõtete, asutuste  ja organisatsioonide (või nende osade)  müümist, rentimist või üleandmist aktsiaseltsidele, teistele juriidilistele  või füüsilistele isikutele ning  sellest  saadava tulu kasutamist,“ sätestas üks pangaseaduse punkt. Samuti nägi see ette, et Eesti Pank reguleerib ringluses oleva raha hulka: 

			
					kommertspankadele antava krediidi suuruse muutmisega; 

					väärtpaberite ja välisvaluuta ostu ja müügiga; 

					kommertspankade poolt Eesti Panka mahutatavate kohustuslike reservide normide muutmisega; 

					sularaha emissiooniga; 

					oma krediidi protsendimäärade muutmisega; 

					muude seadusega lubatud abinõudega.

			

			Eesti Pangale antud raamid olid seega uhked, aga suuremas osas oli tegu deklaratsiooniga, mida sisuliselt ellu viia oli keeruline, kuna NSV Liidu Riigipangal polnud tahtmist anda oma Eesti osakonna ülesandeid üle Eesti Pangale. Peamine juriidiline probleem oli selles, et 1989. aastal Moskvas vastu võetud Nõukogude Liidu pangaseadus nägi ette, et igas liiduvabariigis on keskpank, mis liitub Nõukogude Liidu keskpankade süsteemiga ehk on sisuliselt riigipanga filiaal. Eesti pangaseaduse järgi seevastu oli Eesti Pank suveräänse Eesti Vabariigi keskpank. Nimetatud vastuolu tegi raskesti lahendatavaks tõsiasi, et Eestis oli maksevahendiks endiselt Nõukogude rubla – sidemete ühepoolne katkestamine polnud võimalik, sest Eesti oli rublast ja rublaringlusest veel sõltuv.

			Paraku oli Nõukogude Liidu pangaseaduse üks vahetuid praktilisi tagajärgi just liiduvabariikide vahelise raharingluse aeglustumine. NSV Liidu Riigipank kehtestas alates 1990. aasta 1. märtsist Balti riikidele korra, et pangad ei tohi omavahel otsearveldusi teha, vaid ülekanded peavad toimuma läbi Moskvas asuva arvelduskeskuse. Mai algul saatis Otsason riigipanga juhile Viktor Geraštšenkole kirja, milles kaebab, et maksed on mitu korda aeglasemaks muutunud, ja palub taastada endise arvelduste korra. Otsasoni toodud näitel võis 26. aprilli maksete nimekirjast näha, et sel päeval töödeldi veebruaris ja märtsis esitatud maksedokumente. Sarnase kirja saatis Geraštšenkole ja NSV Liidu valitsusjuhile Nikolai Rõžkovile ka Eesti valitsusjuht Edgar Savisaar. Seekord tasus kirjade saatmine ära – juba paari päeva pärast saabus telegramm, mis lubas hakata makseid töötlema jälle riigipanga Eesti kontoris.343

			Otsason leidis, et ainus kindel tee riigipanga kontori ülevõtmiseks on Eesti iseseisvuse taastamine. Teise võimalusena nägi ta rublaringluse osakonna loomist Eesti Panga koosseisus. Rubla kehtimise ajal oleks see kaksikalluvuses ning selle juhataja määrataks tööle NSV Liidu Riigipangaga kooskõlastatult.344

			Riigipanga Eesti osakonna ülevõtmisest ootas Eesti Pank lahendust ka töötajate arvu kiire kasvu tõttu kimbutavale ruumiprobleemile. Esimeste tegevuskuude neljalt inimeselt – lisaks Otsasonile Rein Voog, Rain Lõhmus ja Heldur Meerits, kes mahtusid Toompea lossi kahte tuppa – oli keskpanga personal aasta lõpuks kasvanud 37 põhikohaga ning 11 kohakaaslusega töötajani. „Eesti Panga käsutada on ajutise lahendusena rendipind Kentmanni 13 asuvas administratiivhoones [Eestimaa Kommunistliku Partei Harju osakonna hoone], mis ei vasta pangatöö nõuetele ja mille kohandamine panga töö spetsiifikat ja turvanõudeid arvestavaks on võimatu,“ kurtsid keskpankurid.345 Riigipanga osakonna ülevõtmine võimaldanuks kolida Eesti Panga ajaloolistesse ruumidesse Estonia puiesteel.

			Eesti Pangal oli esialgu algkapitali 10 miljonit rubla (mis vastas tollase ametliku rublakursi järgi 16 miljonile, kuid turukursi järgi umbes poolele miljonile USA dollarile). Eesti Panga asutamise otsuses määras ENSV Ülemnõukogu Eesti Panga algkapitali suuruseks küll 400 miljonit rubla, aga sellist raha kitsikuses oleval valitsusel eelarves ei olnud. Eesti Panga ettepaneku kohaselt võinuks põhikapitali moodustamiseks hakata pangale eraldama kindlat osa riigivara eesseisva erastamise tuludest. Eesti Pank teatas, et ilma lubatud põhikirjafondita ei suuda ta panganduse olukorda krediidituru kaudu mõjutada. „Eesti ettevõtete välislaenude taotluste rahuldamise tingimuseks seab laenuandja reeglina keskpanga garantii või laenu andmise keskpanga kaudu,“ selgitasid keskpankurid. „Tulemuseks on, et mitmeid juba alustatud läbirääkimisi ei ole võimalik viia lõpuni ning Eesti üliolulised valuutavahendid jäävad saamata.“346

			Eesti Panga põhikapitali moodustamise küsimust mõjutas seegi, et keerulised polnud mitte üksnes Eesti Panga suhted üleliiduliste pankadega, vaid ka suhted valitsusega. Osalt oli põhjuseks nende juhtide – Otsasoni ja Savisaare – halb läbisaamine, mille põhjused ulatusid konkureerivate IME kontseptsioonide aega.347 Laiemas plaanis peegeldasid vastuolud ka valitsuse püüet oma võimusfääri suurendada ning kasinaid teadmisi keskpanga rollist turumajanduses. Valitsusjuhi ja pangapresidendi isiklik konflikt oli täiesti ilmne. Eesti Panga nõukogu tollane liige Raimund Hagelberg meenutas: „Nad olid nagu tuli ja vesi. Võimuküsimus oli selles konfliktis peamine ja seda lahendasid nad ajakirjanduse kaudu. Valitsus tahtis ka Eesti Panka juhtida. Aga kuhu see oleks viinud!? Niisugusele tahtmisele oli paratamatult vaja vastu seista.”348

			Eesti Panga 1990. aasta aruandes kirjutatakse nende sündmuste kohta: „Ühelt poolt ei olnud pank kuni 1990. aasta detsembrini saanud täielikku tunnustust vabariigi keskpangana Moskvast, millest annab tunnistust kahe keskpanga tegevus riigis. Teisalt ei tunnista keskpanga juriidiliselt kinnitatud prerogatiive mitte alati ka Eesti Vabariigi349 valitsus ja tema täitevorganid, mis näevad keskpanga euroopalikus, suhteliselt sõltumatus seisundis ohtu enda tegevusvabadusele ja majanduspoliitilistele pürgimustele. Ka laiem avalikkus ei ole veel täielikult mõistnud, et juriidiliselt pangaseadusse programmeeritud teatud konflikt täitevvõimu ja keskpanga vahel ongi euroopaliku keskpangasüsteemi ja võimude lahususel põhineva demokraatliku ühiskonna alus, mitte aga viga, mis tuleks kõrvaldada.“350

			Näiteks 1990. aasta esimesel poolel võttis valitsus vastu ettevõtete tegevuse litsentsimise määruse, mis andis majandusministeeriumile ka pankadele tegevuslubade väljastamise õiguse, ning tegi mitu valuutaringluse ja välisarvelduste korraldamise otsust, kuigi pangaseaduse järgi kuulusid need tegevused Eesti Panga ainupädevusse.351 Eesti Panga protesti peale tühistas ülemnõukogu need määrused, ent juba augustis esitas valitsus pangaseaduse muutmise ettepanekud, mille eesmärk oli sama – allutada Eesti Pank valitsusele.

			Valitsus põhjendas oma ettepanekuid väitega, et põhjus, miks panganduses jäävad edusammud soovitule alla, peitub pangaseaduses, mis vajab ajakohastamist. Eesti Pank seda arvamust ei jaganud: „Peamine põhjus seisneb Eesti riiklikus staatuses, täpsemalt meie seni veel de facto Nõukogude Liitu kuulumises. Eesti pangandussüsteem ja Eesti Pank ei saa olla sõltumatum kui Eesti Vabariik.“352 Seisukohas valitsuse muudatusettepanekute kohta märkis keskpank veel, et isegi Nõukogude Liidus, kus valitsusele alluv riigipank on lasknud raharingluse katastroofi äärele, kavandatakse pangaseaduse projekti järgi allutada see otse ülemnõukogule. Ette rutates olgu öeldud, et Eesti Pangalt sõltumatust ära ei võetud, aga teema jäi päevakorda veel mitmeks aastaks.

			Eesti Panga ja valitsuse suhted läksid kohati väga emotsionaalseks. Näiteks ühe majandusministeeriumi määruse kohta, millega Eesti Pangalt taheti ära võtta paljud välisvaluutaga seotud funktsioonid, kirjutas Eesti Pangas välisoperatsioonidega tegelev Rein Usin Otsasonile, et määruse sisu on „hullumeelne“ ning äärmiselt tähtsate küsimuste projekti koostamine antakse üksusele, millel „puudub vastutus vabariigi saatuse eest“.353 

			Üleliiduliste pankade ja kommertspankade küsimus

			Nii nagu polnud selge, kuidas õnnestub Eesti Pangal NSVL-i Riigipanga osakonna funktsioonide ülevõtmine ja ainsaks keskpangaks saamine, oli 1990. aasta alguses selgusetu ka see, kas või kuidas õnnestub teiste üleliiduliste pankade Eesti osakonnad ja riigipanga tegevusloaga kommertspangad tuua Eesti Panga mõjusfääri.

			Otsason arvas ühes oma esimestest intervjuudest, et kommertspankade Eesti Panga kontrolli alla saamisega pole probleeme, kuid „mure on nõndanimetatud NSVL-i spetsialiseeritud pankadega, kes seniste vestluste põhjal ei kavatsegi NSVL-i 27. novembri seadust [Läti, Leedu ja Eesti majanduslikust iseseisvusest] täitma hakata“.

			Tegelikult polnud isegi kommertspankadega, mis üldiselt olid eestimeelsed, asi nii lihtne. Arvelduste tegemiseks ja krediidiressursi saamiseks oli kommertspankadele vajalik hea läbisaamine üleliidulise süsteemiga. „Mingil määral loob see võimalused jätta täitmata nii NSV Liidu kui ka vabariigi seadused või vajadusel mängida üht võimukeskust ärihuvides teise vastu välja,“ tõdeti Eesti Panga 1990. aasta aruandes. 

			Laenulimiite jagas ettevõtetele riigipanga peakontor üleliiduliste ministeeriumide, mitte liiduvabariikide järgi. Eesti Pangal olnuks küll võimalik osaleda NSV Liidu pangaseaduse alusel loodavas reservsüsteemis, aga see oleks olnud riikliku iseseisvuse sihti silmas pidades halb valik. Selle asemel otsis Eesti Pank muid võimalusi raha hankimiseks – 1990. aastal võeti kaheks aastaks kuus miljonit rubla laenu Eesti Riiklikult Kindlustuselt ning Eesti Hoiupanga kaudu müüdi elanikele 49,7 miljoni rubla eest laenusertifikaate. Suurem osa sellest rahast laenati Eesti ja Läti kommertspankadele välja, et panga ülalpidamiseks intressitulu teenida. Juttu oli ka intressipoliitikast, aga jutust kaugemale ei mindud, sest krediidituru ja intressitaseme mõjutamiseks oli Eesti Panga antavate laenude maht liiga väike.354 

			Mis puutub üleliidulistesse riiklikesse pankadesse, siis neis nägi keskpanga president kahte ohtu: esiteks võidakse Moskvas ässitada Eesti harupankade kollektiivid Eesti seaduste vastu ja teiseks võivad peakontorid otsustada mitte anda Eesti harukontoritele nende põhikirja- ja reservfonde, mida 1989. aasta 27. novembri majandusliku iseseisvuse seaduse kohaselt tuleks teha. „Pankade sõja hõng on õhus,“ märkis Otsason jaanuaris 1990.355

			Selle sõja avalöök oli NSV Liidu Välismajanduspanga otsus võtta oma Eesti vabariiklikult pangalt ära vähem kui aasta eest antud erandlik õigus suhelda välismaaga sealsetes pankades avatud 21 konto kaudu otse (samasuguse õiguse oli saanud veel Välismajanduspanga Leningradi kontor). Panga Eesti kontori juht Valentin Porfirjev tõdes, et selle tulemusel pikenes välisülekande kohalejõudmise aeg 14 päevalt 60 päevale.356

			See oli tõsine probleem, sest Välismajanduspank oli 1990. aasta alguses endiselt Eesti panganduse peamine aken raudse eesriide taha. Eesti pankadest jõudis välismaise korrespondentkonto avamiseni esimesena Tartu Kommertspank, aga esialgu seisis see Svenska Handelsbankenis „üsna mahajäetult lage, sest valuutat Eestis veel ei liikunud“357. Eesti Pank avas esimese korrespondentkonto märtsis 1990 – samuti Handelsbankenis.

			Handelsbanken polnud mõlema valik juhuslikult, vaid kaasa aitas asjaolu, et selle panga peaökonomistina oli pikka aega töötanud Eestis sündinud ja siit 1943. aastal Rootsi põgenenud Rudolf Jalakas, kes nüüd sisustas oma pensionipõlve Eesti majanduspoliitilise nõustamisega. Eestis käima hakkas ta Eesti Teaduste Akadeemia tollase asepresidendi, majandusteadlase Arno Köörna kutsel. Jalaka üks esimesi diagnoose Eesti majandusele oli: 

			„Küsimus on aga, kui palju poliitilisi võimalusi antakse. Praeguse rublakursi juures ei saa ju üldse majandust arendada, sest rubla kui valuuta ei eksisteeri üldse, vaid on mingi fiktiivne arvestusühik. Rubla on võib-olla kümme korda üleväärtustatud. Kui Eesti jäetakse edasi rublatsooni ja kui rublale jääb samasugune juhm kurss – kuidas sel juhul Eesti üldse saaks arendada oma väliskaubandust? Ainsaks eelduseks oleks olukord, kus Eestil tekiks NSVL-i suhtes mingi valuutapiir ja oma valuuta.“358

			Nii Jalakast kui ka teisest Svenska Handelsbankeni töötajast, Bo Kraghist, said edaspidi Eesti Panga ja Eesti valitsuse autoriteetsed nõustajad.

			Rublal oli 1990. aastal vähemalt neli erinevat kurssi. Esiteks riigipanga nn ametlik kurss (1 dollar = 0,65 rubla), mida kasutati peamiselt statistilises arvestuses. Teiseks riigipanga kommertskurss (1 dollar = 1,7 rubla), mida kasutati valuuta sundostmisel ettevõtetelt ja sundostetud valuuta müümisel riigiplaanis määratud ettevõtetele. Kolmandaks Eesti Panga ostu- ja müüginoteeringud (1 dollar = 27–30 rubla), mida kasutati elanikkonnalt valuuta vabaks ostmiseks ja müümiseks. Neljandaks Eesti Panga valuutaoksjoni kurss (1 dollar = 38–40 rubla), millega toimus valuuta ost ja müük juriidilistele isikutele Eesti Panga valuutaoksjonitel.

			Valuutaoksjonid olid 1990. aasta juunist 1992. aasta jaanuarini toimunud kõrvaltegevus, mida rahakitsikuses Eesti Pank hakkas korraldama organisatsiooni ära elatamiseks. Tegu oli ainsa valuutaoksjoniga Nõukogude Liidus, kus said osaleda kõik ostu- ja müügihuvilised päritolust sõltumata. Oksjonipidajana oli Eesti Pank tuntud ja tunnustatud üle kogu Nõukogude Liidu. Võib öelda, et Eesti Pank oli üks teerajajaid Nõukogude rubla tegeliku väärtuse selgitamisel. Oksjonid andsid Eesti Pangale arvestatavat tulu, kuid üldise majanduskeskkonna kitsaskohad kummitasid siingi – paljudel juhtudel toimusid ostu-müügitehingute arveldused väga aeglaselt, tihti kuu või isegi paar oksjonil sõlmitud tehingutest hiljem.359

			Järgmise suure sammu Eesti välisrahavoogude täielikuma juhtimise poole tegi Eesti Pank pärast seda, kui NSV Liidu Välismajanduspank otsustas Tallinna osakonna üldse kinni panna. Selle tööd iseloomustas Eesti Panga hinnangul juba pikemat aega „täielik laostumine“. Välismajanduspangaga sõlmitud lepingu alusel lõpetas Eesti osakond klientide teenindamise 1. detsembrist 1990. Eesti Pank moodustas selle asemele oma välisoperatsioonide valitsuse, kuhu võttis tööle suletud osakonna järelejäänud töötajad (osa töötajaid eesotsas osakonna endise juhi Valentin Porfirjeviga olid juba varem läinud tegema uut kommertspanka, Balti Ühispanka).

			Välismajanduspangaga sõlmitud lepingu alusel võisid osakonna kliendid viia oma kontod üle Eesti Panka, millele avati Välismajanduspangas korrespondentkonto. Selle kaudu said kliendid teha kõiki operatsioone, mida nad varem olid teinud Välismajanduspanga osakonna kaudu.

			Eesti Pank sai niimoodi juurde 46 töötajat, kelle kvalifikatsiooni ja vastutustunnet hindas Otsason ühes dokumendis ebapiisavaks. Üldiselt aga kiitis Otsason, et Eesti Panga tegevuse tulemusena on nüüd Eestis loodud küll täiustamist vajav, aga siiski turumajanduse nõuetele vastav omavahel konkureerivate pangandusasutuste süsteem, mis annab Eesti ettevõtetele reaalse valikuvõimaluse.360

			Ühtlasi aga hägustas suure kommertsüksuse loomine Eesti Panga olemust – ta ei olnud enam puhas keskpank, vaid konkureeris teatud osas kommertspankadega. Otsason oli sellest vastuolust teadlik ja nägi ette, et välisoperatsioonide valitsus võiks muutuda iseseisvaks kommertspangaks. Uuest üksusest loobuda soovitas Eesti Pangale tungivalt ka 1990. aasta lõpus kokku kutsutud valitsuse panganduspoliitika nõukogu, mida juhtis Bo Kragh: „Nõukogu soovitab, et Eesti Pank delegeeriks endise NSV Liidu Välismajanduspanga Eesti vabariikliku panga (EVP) puhtkommertsfunktsioonid mõnele Eesti kommertspangale vastava Eesti konto-omaniku valikul 1991. aasta esimese poole jooksul.“361

			Välisoperatsioonide osas heitis see nõukogu Eesti Pangale ette veel seda, et too ei suutnud veenda paljusid suuri Eesti eksportööre ja importööre ajama oma pangaasju Eesti pankades, mitte Välismajanduspanga Leningradi ja Moskva osakondade kaudu. Põhjuseks pidas Kraghi nõukogu klientide kehva teenindamist, mille tagajärjel Eesti Panga ja Välismajanduspanga kokkulepe viis varasemast isegi rangema kontrolli tekkimiseni Eesti väliskaubanduse üle.

			Kehv oli seis ka Hoiupangaga, sest NSVL-i ministrite nõukogu tegi 1990. aasta alguses otsuse viia NSVL-i Hoiupank ja selle allasutused tagasiulatuvalt – alates 1. oktoobrist 1989 – NSVL-i Riigipanga alluvusse. Sellega viidi Eesti majanduse suurim võimalik laenuressurss, elanike hoiused, Eesti võimude haardeulatusest välja. Otsasoni sõnul seadis Nõukogude Liit hoiuste Eestile üleandmise tingimuseks vastava osa Nõukogude riigi sisevõla ülevõtmise. See oli väga halb pakkumine, mis sisuliselt välistanuks hoiuste kasutamise laenuressursina Eestis ja pannuks Eesti kui küllaltki hoiusterikka liiduvabariigi teenindada suhteliselt suure osa Nõukogude riigivõlast. Otsasoni plaani järgi tulnuks enne selle pakkumise vastuvõtmist vähendada Hoiupangas olevate Eesti kodanike hoiuste summat alternatiivsete raha hoiustamise võimaluste pakkumise abil – Eesti Panga laenusertifikaadid, kommertspankade aktiveerimine, Säästupanga loomine.

			Ülejäänud kolme üleliidulise panga – Agrotööstuspanga, Elamu-Sotsiaalpanga ja Tööstus-Ehituspanga – Eesti pankade ülevõtmisega ei tegelenud Eesti Pank, vaid valitsus ja pankade kliendid. 1990. aasta 5. märtsil andis Eesti valitsus välja määruse, mille järgi Agrotööstuspanga Eesti Vabariikliku Panga ja kõigi tema allasutuste baasil tuli moodustada Eesti Maapank ning NSVL-i Elamu-Sotsiaalpanga Eesti Vabariikliku Panga ja kõigi tema allasutuste baasil Eesti Sotsiaalpank.

			Eesti sai pangad koos varade, kohustuste ja klientidega, kuid mitte põhikapitali. Seepärast panid Sotsiaalpanga aktsiakapitali kokku panga kliendid, kelleks olid mitmesugused eelarvelised asutused, konverteerides osa oma hoiustest aktsiakapitaliks. Maapanga kapitali panid kokku panga kliendid ja valitsus. Valitsuse sissemakseid ei tehtud rahas, vaid hoonete ja muu põhivarana.

			Tööstus-Ehituspanga Eesti osakonna ülevõtmise ümber käis suurem sõda, sest pank teenindas üleliidulise alluvusega tööstusettevõtteid, mis olid põhiliselt poliitilistel põhjustel tugevalt panga iseseisvumise vastu. 1990. aasta novembriks jõuti siiski niikaugele, et panga juhtkond ja kliendid asutasid Eesti valitsuse nõusolekul uue panga – Eesti Tööstuse ja Ehituse Kommertspanga. Suure osa laenuportfellist jättis uus pank formaalselt alles jääva Tööstus-Ehituspanga Eesti Vabariikliku Panga bilanssi.

			Eesti-siseselt tekitas Agrotööstuspanga, Elamu-Sotsiaalpanga ja Tööstus-Ehituspanga üleliidulisest alluvusest ületoomine vaidlusi veel seetõttu, et Eesti valitsus kaotas kontrolli pankade üle, saamata selle eest kopikatki. Mitte kõik ei mõistnud, et nende pankade valitsuse või Eesti Panga omandusse toomisega oleks kaasnenud pigem kohustused kui vara – laenuportfell oli küll vilets, aga sajaprotsendilise omanikuna olnuks valitsusel ja keskpangal lasunud vähemalt moraalne kohustus pankasid püsti hoida. Nüüd aga veeretati risk pangaomanikeks saanud ettevõtete õlule. Pealegi polnud valitsusel ja Eesti Pangal pankade kapitaliseerimiseks lihtsalt raha.

			Kraghi juhitud nõukogu ettekandes anti endiste riigipankade olukorrale hävitav hinnang:

			„Võib sajaprotsendilise kindlusega väita, et neljast EVP-st (Tööstus- ja Ehituspanga EVP on võib-olla erand) on kolme aktivad väga väiksed ja selle tõttu tuleb nende põhikirjafonde pidada negatiivseks. Igas lääneriigis sunnitaks selline pank otsekohe pankrotti minema või likvideeruma (kui keegi küllaldase kapitaliga osaline väljastpoolt ei oleks valmis kompenseerima nende negatiivset põhikirjafondi). Kui need tegelikult pankrotis olevad EVP-d muutuvad koos oma aktivate ja passivatega Eesti Panga lahutamatuks osaks, nagu viimane alles hiljuti soovitas, võib selline otsus viia Eesti Panga enese majandusliku krahhini.“362

			Ka mõned kohalikud majandusteadlased mõistsid, millise viitsütikuga pommi otsas Eesti pangandus istub. Näiteks kirjutas Uno Mereste:

			„Tarvis oleks, et ca 15% kõigist majandusettevõtetest, mis meil ei suuda rentaablilt töötada, kas põhjalikult reorganiseeritaks või suletaks. Kõige sellega kaasneb paljudele inimestele kaheldamatult individuaalseid ebameeldivusi, tervete tehaste sulgemisel ka hästi ja vastutustundlikult töötanutele. Ent majanduse struktuuri muutmine ja arengu kiirenduse saavutamine on nii, et midagi ei muutu, võimatu.“363

			Üldiselt pidas Eestis paika Maailmapanga missiooni 1990. aastate alguses tehtud järeldus: pole piisavalt inimesi, kes tunneks moodsa panganduse põhimõtteid ja pole ka sobivat seadusandlikku raamistikku pankade tegevuse korraldamiseks.364

			Otsason möönis, et pankade tegevuspraktika kontrollimise funktsiooni täidab Eesti Pank vaid osaliselt: ainult harvadel erijuhtudel on mõne kommertspanga tegevust analüüsitud. Põhjuseks nimetas keskpanga president töötajate vähesust. Häda oli ka selles, et esimene pangaseadus nägi ette ainult ühte võimalikku sanktsiooni – asutamisloa tühistamist, aga vahepealseid mõjutusvahendeid mitte.

			Aegamisi Eesti Panga võimalused ja võimekus pangandust ohjata siiski paranesid. 1991. aastaks jõuti näiteks nii kaugele, et NSVL-i Riigipank ei andnud Eesti kommertspangale tegevusluba enne, kui see oli saanud tegevusloa ka Eesti Pangalt. Ent kuna arveldused olid endiselt riigipanga monopol, siis oli varem tegevusloa saanud pankadel võimalik Eesti Pangast mööda vaadata. Iseseisva arvelduskeskuse loomine, mis oleks suurendanud kontrolli kommertspankade üle, seisis jällegi rublatsooni kuulumise taga. Pangad vajasid selleks, et raha liiguks, eelkõige häid suhteid riigipangaga, läbisaamine Eesti Pangaga oli teisejärguline. Näiteks hakkas tollane Eesti kommertspanganduse liider Tartu Kommertspank Eesti Pangalt tegevusluba taotlema alles siis, kui oli näha, et keskpankade kaksikvõimu periood jõuab lõpule.

			Teisisõnu said Eesti uued kommertspangad aastail 1990–1991 tegutseda sama hästi kui järelevalvevaakumis. NSV Liidu Riigipank ei suutnud riigi pangasüsteemis toimuvat enam korralikult kontrollida, Eesti Pank aga ei suutnud seda veel teha.

			Kõigele lisaks esines 1990-ndate alguse majandus- ja panganduspoliitikas püüdlusi, millega range järelevalve hästi kokku ei klappinud. Näiteks soovitas Tartu Kommertspanga juhatuse esimees Ants Veetõusme, kellest varsti sai Eesti Panga nõukogu esimees, 1990. aasta veebruaris: „Kõigepealt tuleb vähendada kommertspanga põhikirjafondi minimaalsuurust. Praeguse viie miljoni rubla asemel tuleks kehtestada 1,5–3 miljonit rubla, laenu-hoiuühisustel veelgi vähem.“365 Veetõusme arusaama kohaselt aidanuks see kiiremini üles ehitada Moskvast sõltumatu, Eesti huve teeniva pangasüsteemi.

			Kõlapinda leidis sel ajal ka idee, et rublatsooni Eesti-poolses servas „rammusama supi“ keetmiseks peaks Eesti püüdma tekitada kiiremat inflatsiooni kui mujal Nõukogude Liidus (näiteks tõstes ennaktempos palku), et peletada kaubadefitsiiti suurendavaid kaubaturiste. Aga kuna Eesti Pank rubla emiteerida ei saanud ja ka krediidiressurssi oli napilt, ei olnud tal sellise poliitika ajamiseks mõjusaid hoobasid.

			Tee Eesti krooni poole

			Kuigi suurima osa keskpankurite ajast võtsid 1990. aastal pangandus- ja arveldusküsimused, pälvis laia avalikkuse suurimat huvi keskpanga tegevus oma raha ettevalmistamisel. Nagu mitmes muus küsimuses, kemples Eesti Pank siingi valitsusega peaosa pärast. Pärast seda, kui Eesti ülemnõukogu tegi 1990. aasta 28. juunil valitsusele ja Eesti Pangale ülesandeks esitada 15. novembriks rahareformi konkreetne kontseptsioon ja tegevuskava, moodustas Eesti Pank kohe kaheksa töögruppi, kuhu ei kuulunud ühtegi valitsuse liiget. Valitsus omakorda moodustas sügisel töögrupi, millesse ei kuulunud ühtegi Eesti Panga esindajat.

			Koostööd need töögrupid teha ei tahtnud ning kritiseerisid teineteise tööd teravalt, ent jõudsid kõrvalseisjate hinnangul üldiselt küllaltki sarnastele järeldustele: oma rahaga tuleb vähendada ringluses olevat rahahulka, saada kontrolli alla inflatsioon, tõrjuda rubla Eestist välja ning minna oma valuutale üle kohe, ilma vaheetappideta. Nii ühes kui ka teises kontseptsioonis aga nappis konkreetseid praktilisi ettepanekuid. Tartu Ülikooli rahanduse ja panganduse professor Mart Sõrg kirjutas: 

			„Mõlemast kontseptsioonist tekib mulje, et nende autorid on nagu siilid udus, kes usuvad, et majanduses ja poliitikas peaks tulema suuri muutusi, kuid ei oska midagi konkreetset ennustada ega otsustada. Et kontseptsiooni autoritel pole reformi tegelikust olemusest ettekujutust, ollakse ühel meelel, et tuleb luua tippjuhtide komisjon, kes oma geniaalsusega ka läbi udu õige tee leiaks.“366

			Eestit ähvardavad majanduspoliitilised ohud võtab hästi  kokku 1990. aasta sügisel valitsuses valminud rahareformi kontseptsioon: 

			
					senini ei tunnista NSV Liit Eesti õigust riiklikule iseseisvusele; 

					üle 100 000 sõduri on paigutatud Eesti territooriumile; 

					teatud osa Eesti territooriumist, eriti Paldiski linn, aga ka suuremad saared on NSV Liidu piirivalvevägede kontrolli all; 

					Eesti ei kontrolli oma piiri Läänemere ääres; 

					umbes 85% väliskaubandusest toimub NSV Liiduga; 

					suur osa tööstusest on NSV Liidu kontrolli all; 

					kuigi Eesti siseriiklik pangandussektor on kasvamas, on 90% pangandusest NSV Liidu kontrolli all tema pankade osakondade kaudu; 

					Eesti valuutaressursid võrduvad peaaegu nulliga.

			

			Nende ohtude kadumist siiski käed rüpes ootama ei jäädud. 1991. aasta veebruaris-märtsis arutati ülemnõukogus nii Eesti valitsuse esitatud seaduseelnõu „Eesti Vabariigi Rahareformi Komitee moodustamise kohta“ kui ka Eesti Panga esitatud ülemnõukogu otsuse eelnõu „Eesti Raha Komitee moodustamise kohta“. Bo Kragh ja Rein Otsason, kes nende eelnõude taga olevaid rahareformi kontseptsioone ülemnõukogule esitlesid, kritiseerisid ägedalt teineteise mõttetöö vilju. Mõned näited:

			Kragh: „Eesti Panga president ütles, et see asjaolu, et valitsuse arvates tuleb rahareform läbi viia enne 1994. aasta lõppu, tähendab seda, et küsimuse lahendamine venib väga pika aja peale. Minu meelest on asi vastupidine. Asi on selles, et Eesti Panga kontseptsiooni kahe eeltingimuse tõttu võib juhtuda, et Eesti Vabariigi rahareformi ei tulegi.“367

			Otsason: „Kas me tõesti tahame Eestimaal hakata uut raha ainult selleks välja laskma, et Eesti valitsus võiks teha seda sama, mida senikaua on teinud Nõukogude Liidu valitsus: raha trükkimisest hakata eelarveid elatama? Me ei taha seda. Seepärast me arvame, et peab olema üks eeltingimus: meil on olemas ettevõtete enam-vähem stabiilseks tööks normaalsed kaubavahetussuhted.“368

			Ülemnõukogu liige Ants Veetõusme lepitas vastaseid:

			„Rahareformi Komitee loomine ühe või teise variandi kohaselt ei tähenda täna ühe või teise kontseptsiooni heakskiitmist, kuigi ma saan aru, et nii härra Kragh kui ka härra Otsason hea meelega seda selliselt interpreteeriksid. Ma kordan veel kord, et kui me loome rahakomitee ühel või teisel kujul, siis ju tegelikult me anname talle volitused läbi viia rahareform. Tänases otsuses me paneme komiteesse ühelt poolt valitsusjuhi, teiselt poolt Eesti Panga presidendi. Ühe või teise kontseptsiooni kasuks me teeme otsustuse siis, kui me määrame komiteesse kolmanda liikme.“369

			Kui hääletamiseks läks, võitis valitsuse seaduseelnõu, kuid see tähendas tõesti ainult rahareformi komitee loomist ja sinna liikmete valimist, mitte valikut Kraghi ja Otsasoni kontseptsioonide vahel. Küsimus, kuidas täpselt reform läbi viia, jäi suuresti rahareformi komiteele, kes sai õiguse otsustada kõiki rahareformiga seotud küsimusi. 

			Hääletuse aja seisuga pidanuksid ametikoha järgi rahareformi komiteesse kuuluma Edgar Savisaar ja Rein Otsason. Kolmanda liikmena nägi  valitsus esialgu Rudolf Jalakat, aga hiljem esitas Eesti Panga nõukogu Siim Kallase kandidatuuri ning tema kinnitatigi ülemnõukogus 5. juunil 64 poolt- ja 6 vastuhäälega komitee kolmandaks liikmeks.

			Vastusele, kumba kontseptsiooni ta pooldab – valitsuse või Eesti Panga oma –, vastas Kallas: „Ma ei saa sellele niiviisi ka vastata, kumba ma pooldan. Mõlemas kontseptsioonis on tugevaid külgi ja on kohti, mis vajaksid täiendamist ja parandamist. Kujutan ette, et nagu elus tihti on, kujuneb lõplikult siiski mingi kolmas variant.“370

			Ent sellises koosseisus komitee rahareformi siiski ei teinud, sest enne, kui reformiks sai minna, kogunesid Otsasoni pea kohale pilved. Nimelt selgus panganõukogu 10. septembri istungil, et Otsason on viimastel nädalatel ette valmistanud välisoperatsioonide üksuse üleandmist sellesama osakonna juhataja Rein Usina ja Otsasoni poolt hiljuti registreeritud Eesti Kommertspangale. Otsason oli ka välja andnud käsu välisoperatsioonide valitsus 30. septembrist likvideerida ning vabastada selle töötajad seoses tööle asumisega Eesti Kommertspanka. 10. septembri istungiks oli Otsasonil ette valmistatud välisoperatsioonide üksuse Eesti Kommertspangale müümise otsus. Nõukogu seda otsust ei kinnitanud, vaid avaldas Otsasonile hoopis usaldamatust ja tegi ülemnõukogule ettepaneku ta panga presidendi ametist vabastada.

			Pattude nimekiri, mis Veetõusme eestvedamisel ettepaneku põhjendamiseks koostati, sai pikem kui välisoperatsioonide üksuse erastamise katse. Otsasonile heideti ette, et keskpank pole veel suutnud hakata täitma neid keskpanga funktsioone, mida üleminekuperioodi majanduslik olukord oleks võimaldanud, kommertspankade kontrollorgani ja usaldusnormatiivide puudumist, noori spetsialiste peletavat kaadripoliitikat ja vastuolulisi suhteid panga nõukoguga.

			Välisoperatsioonide valitsusega kavandatud tehingut palus Veetõusme uurida ka prokuratuuril, kes aga midagi otseselt seadusvastast ei leidnud. Eks olid tollased seadused erastamisküsimustes ju väga lünklikud ja head tavad alles välja kujunemata. Pealegi oli välisoperatsioonide valitsuse müük Otsasoni strateegias kirjas ning seesama nõukogu oli Eesti Pangale ette heitnud kommertstegevust.

			Paljude teistegi etteheidete osas polnud pilt nii mustvalge, kui Veetõusmele neil tormilisi muutusi täis nädalatel paistis. Näiteks rahareformi ettevalmistamist iseloomustas professor Sulev Mäeltsemees, Otsasoni kolleeg Majanduse Instituudi ajast,  hiljem kui ülesannet „trükkida olematu riigi jaoks olematu raha eest kiiresti ja kvaliteetselt Eesti kroone“.371 

			Riigikogus ennast kaitstes juhtis Otsason rahvasaadikute tähelepanu muu hulgas sellele, et raharingluse korrastamise küsimusse on Eesti Pank andnud oma panuse rahareformi kontseptsiooniga, aga rublaringluse küsimuses ei ole pidanud vajalikuks midagi teha, sest „rublaringlust juhib paraku teine pank ja siin meie ei ole strateegiat pidanud vajalikuks“.  Kaadriprobleemide kohta ütles Otsason, et ta on teinud pangandusspetsialistide leidmiseks kõik, aga neid ei jätku ikka, sest „pangatöötajad  on  äärmiselt  kõrges  hinnas  kommertspankades ja igasuguses ettevõtluses“. Veetõusme etteheitele, et Eesti Pangal puudub krediteerimise strateegia ja pank on andnud välja laenusid väljapoole Eestit, vastas Otsason, et osa panganõukogu liikmeid pidas väga õigeks, et Eesti Pank suunab osa liigseid rublasid Eestist välja. „See on küsimus, mille üle võib rääkida nii ja naa.“372

			Otsasoni selgituskõne ülemnõukogu saadikuid ümber ei veennud ja ta jäeti 65 ametist vabastamise poolt- ja 6 vastuhäälega Eesti Panga presidendi ametist ilma.

			Juba nädal hiljem, 23. septembril, oli ülemnõukogus kiireloomulise küsimusena arutusel Siim Kallase nimetamine Eesti Panga presidendiks. „Me lähtusime peale kõige muu ka sellest vajadusest, et uus panga president peaks olema kursis Eesti Panga tegevusega. Praegusel momendil on tähtis ka see, et Eesti Panga president ei oleks konfliktne inimene ja oskaks esindada Eesti Panka nii Eestis kui ka Läänes ja Idas. Ma arvan, et Siim Kallasel on need eeldused kõik olemas,“ esitles uut presidenti Veetõusme.373

			Siim Kallas valiti Eesti Panga presidendi ametisse 63 poolt- ja 10 vastuhäälega. Tema ees avanes nüüd hea perspektiiv Eesti oma rahani viia, sest kuu aega varem, 20. augustil, oli taastatud Eesti Vabariigi iseseisvus. Kui varem pidi Eesti Pank välismaal tihti tõestama, et ta pole pooleldi põrandaalune organisatsioon, siis nüüd oli temast saanud iseseisva riigi keskpank.

			IX. RAHAREFORM, PANGAKRIISID JA KROONI KAITSMINE

			Taasiseseisvunud riigi rahvas ootas 1991. aasta sügisel Eesti Pangalt eelkõige teateid oma raha kasutuselevõtu kohta. Loomulikult ei jätnud keskpank sedagi teemat unarusse, aga otseselt rahareformi asemel tegeleti esialgu peamiselt sellega, kuidas raharinglus ja pangandus enda kontrolli alla saada, ehk teisisõnu loodi rahareformiks eeldusi.

			Pärast seda, kui ülemnõukogu võttis 20. augustil vastu otsuse Eesti riiklikust iseseisvusest, sai kiiresti lõpule viia mitu hädavajalikku protsessi, näiteks NSVL-i Riigipanga Eesti osakonna ülevõtmise. Läbirääkimised selleks algasid 3. oktoobril 1991 ja lõppesid lepingu allakirjutamisega 4. detsembril. Ülevõtmine viidi põhilises osas lõpule 1. jaanuariks 1992.374 Poliitiliselt lihtsustas asja see, et 1991. aasta suvel oli ka Vene Föderatsioon loonud oma keskpanga, mis sisuliselt tähendas kadu kogu NSVL-i Riigipangale. 20. detsembril võttiski Venemaa keskpank NSVL-i Riigipangalt üle tolle varad ja kohustused Venemaa territooriumil ning riigipank lõpetas tegevuse. Edaspidi ajas Eesti Pank rublaasju Venemaa keskpangaga.

			Riigipanga (nagu ka aasta varem NSV Liidu Välismajanduspanga kontori) ülevõtmine suurendas märgatavalt Eesti Panga töötajaskonda. 1990. aastal nelja töötajaga alustanud organisatsioonis töötas 1992. aasta alguseks juba 167 inimest. Tõsi küll, enamik neist – 101 töötajat – töötas välisoperatsioonide valitsuses. Seevastu näiteks omaette üksusena tegutsenud pangainspektsioonis oli vaid kaks inimest ning keskpangapoliitika osakonnas samuti kaks. Iseseisva üksusena tegutses ka Eesti Panga inkassatsioonikeskus, kus oli palgal 170 inimest.

			Sel ajal olid käimas läbirääkimised eesmärgiga saada tagasi 1940. aastal Inglise Panka, Rootsi Riigipanka ning Rahvusvaheliste Arvelduste Panka jäänud Eesti Panga kuld, et kasutada seda tulevase oma raha kattevarana. Läbirääkimised Suurbritannia valitsusega algasid 1991. aasta 7. novembril ning 1992. aasta 27. jaanuaril sõlmiti kokkulepe, mille kohaselt Inglise Pangas seisnud kuld kompenseeriti Eesti Pangale sama aasta aprilli alguses. Sellega pidas Suurbritannia valitsus kinni 1960. aastate teisel poolel parlamendiaruteludes antud ebamäärasest lubadusest, et „mitte miski, mis toimub käesoleva seaduse [milles sätestati, et Balti riikide kulla arvel hüvitatakse Briti investorite kahjud] alusel, ei takista tulevikus ühtegi iseseisvat Balti vabariiki esitamast nõudmist kaasaegsele Briti valitsusele selles küsimuses“375. 

			Rahvusvaheliste Arvelduste Pangaga (BIS), kes oli kogu okupatsiooniaja vältel keeldunud Eesti kulda NSV Liidule välja andmast, algasid läbirääkimised 15. oktoobril ja jõudsid soodsa lõpplahenduseni samuti 1992. aasta kevadel, ehkki reaalselt sai Eesti Pank seda kulda käsutama hakata alles juulis. Kallase meenutuste kohaselt tuli kulla tagasisaamiseks tõestada, et Eesti Pank on selle Eesti Panga õigusjärglane, kes enne teist maailmasõda oli kulla BIS-is hoiustanud.376 

			Rootsi valitsusega, kes oli oma varakambrisse deponeeritud Eesti kulla 1940. aastal Nõukogude Liidule üle andnud, algasid läbirääkimised 16. septembril. Need kestsid kõige kauem, veel 1992. aasta kevadelgi esitas Rootsi pool läbirääkimistel argumente, et kuld tuleks tagasi küsida Moskvast, mitte Stockholmist, sest Rootsi oli kulla 1940. aastal Nõukogude Liidule andnud. 1992. aasta 15. juunil tegi Rootsi valitsus siiski otsuse Eestile kuld hüvitada.377

			Kuna 1991.–1992. aasta talvel polnud kulla tagasi saamine veel selge, otsiti samal ajal Eesti rahale ka muid võimalikke tagatisi. Ilmne valik oli mets, mis on küll vähelikviidne, aga rahaliselt ja eestlaste jaoks ka emotsionaalselt kahtlemata väga väärtuslik vara. Eesti ülemnõukogu 23. jaanuari 1992 otsusega eraldati valuutareservina Eesti Panga käsutusse riigimetsa reservlangid arvestusliku väärtusega 150 miljonit USA dollarit. Sellest otsusest sündis müüt, et Eesti oma raha peamine tagatis oli esialgu mets, kuigi Eesti Panga selleaegsetes finantsaruannetes metsast palju juttu polnud.

			Nõnda oli 1992. aasta kevadeks loodud mitu oma raha käibelelaskmiseks hädavajalikku eeldust, kuid reformi kavandamisega ei olnud oluliselt edasi liigutud. „Mõtted liikusid 100%-liselt tagatud krooni ja kindla kursi suunas, kuid keegi ei kujutanud ette, kuidas see täpselt välja peaks nägema. Ka siis, kui osa kulda oli juba tagasi saadud, ei olnud selge, kuidas kuld tuleks krooniga siduda,“ kirjeldati rahareformieelset olukorda Eesti krooni 5. aastapäevaks välja antud raamatus.378

			Ettevalmistused rahareformiks

			Surnud punktist said rahareformi eestvedajad üle 1992. aasta aprillis. Sellele aitas kaasa Harvardi Ülikooli professori ja tunnustatud reformikonsultandi Jeffrey Sachsi ja Sloveenia peaministri majandusnõuniku Boris Pleskoviči külaskäik 1992. aasta aprilli alguses.379 Räägitakse ka Steve H. Hanke, Lars Jonungi ja Kurt Schuleri raamatu „Rahareform vabale Eestile: Valuutafondi lahendus“ mõjust (raamat ilmus inglise keeles küll juba 1991. aasta sügisel, kuid sai Eestis laiemalt tuntuks alles 1992. aasta kevadel). Aga põhimõtteline otsus valuutakomitee kasuks oli tehtud enne nimetatud raamatu otsustajate kätte jõudmist, nii et sellel oli peamiselt kindlust lisav mõju.

			Üheks eeskujuks sai Argentina 1991. aasta rahareform, mille käigus peeso kurss seoti dollariga ning ringluses olevate peesode hulk vastas keskpanga välisvaluutareservile. Samuti oli eeskujuks Saksamaa 1948. aasta rahareform, kus inflatsiooni hoiti vaos ja valuuta kurssi stabiilsena range rahapoliitika, hindade vabakslaskmise ja eelarve tasakaalustamise abil.

			Mai keskpaigaks olid valmis kolm rahareformi käsitlevat seadust ja 20. mail kiitis parlament need heaks. Jõustuma pidid need seadused krooni käibelelaskmise päeval. Eesti krooni tagamise seadusega nähti ette, et krooniemissioon on täielikult tagatud Eesti Panga kulla ja konverteeritava välisvaluuta reserviga, Eesti krooni kurss on seotud Saksa margaga ning Eesti Pangal ei ole õigust krooni devalveerida. Rahaseaduse järgi sai kroonist ainus seaduslik maksevahend Eestis. Välisvaluuta kasutamist reguleeris välisvaluutaseadus, millega kehtestati juriidilistele isikutele valuuta sundkonverteerimise nõue: teenitud välisvaluuta tuli kahe kuu jooksul arvates laekumise päevast üle kanda Eestisse ja vahetada kroonideks (erandeid sai ettevõtetele teha Eesti Panga ja valitsuse ühisotsusel). Nii Eesti kui ka välismaistest juriidilistest ja eraisikutest kliendid tohtisid Eesti pankades omada vaid Eesti krooni kontosid.

			Reformi läbiviimist juhtis rahareformi komitee, kuhu kuulusid Eesti Panga president Siim Kallas, peaminister Tiit Vähi ning sõltumatu majandusteadlane Rudolf Jalakas. Jalakase halvenenud tervise tõttu asendati ta 11. juunil Ardo Hanssoniga, peaminister Tiit Vähi nõunikuga rahareformi alal. 

			Eesti krooni tulek 

			1992. aasta 19. juunil teatas Eesti Pank, et alates 20. juuni kella neljast hommikul on Eesti territooriumil ainsaks seaduslikuks maksevahendiks Eesti kroon, mille kurss Saksa marga suhtes hakkab olema 8 krooni = 1 mark. 20.–22. juunini sai iga rahareformi registrisse kantud inimene vahetada kroonideks 1500 sularaharubla kursiga 10 rubla = 1 kroon. Sama kursiga vahetati kroonideks nii üksikisikute kui ka ettevõtete rublahoiused pankades. Sularaha üle 1500 rubla sai kuni 1. juulini vahetada kroonideks kursiga 50 rubla = 1 kroon. Kroonide laiali vedamine, vahetamine ja rublade kokku korjamine oli  laiaulatuslik ettevõtmine, mille sujumisele aitas otseselt kaasa ligi 16 500 inimest. Rahavahetajate nimekirja oli kantud 1 410 951 Eesti elanikku, kellest raha vahetamas käis 1 096 706. Kokku oli üle Eesti 727 rahavahetuspunkti. Peamine põhjus, miks ligi 300 000 inimest rublasid kroonideks ei vahetanud, oli see, et paljudel – eriti kui peres oli palju inimesi – polnud, mida vahetada. Samas oli küllalt neidki, kellele 1500 rubla oli väike raha, mistõttu vahetuspunktide ümber tiirles ka inimesi, kes otsisid võimalust oma sularaharublad kellegi teise nimel soodsama kursiga kroonideks vahetada. 

			Kõige suuremaid vaidlusi tekitas (eriti tagantjärele) vahetuskursi valik. Saksa marga reformieelne turukurss oli 75–80 rubla ühe marga eest, mis vastab kursile, millega rahareform tehtigi. Valitsuse juures töötanud majandusreformi komitee aga pakkus kursiks ostukorvi metoodika alusel 1:1. Tagantjärele ei ole kurssi 1:1 siiski sobivaks peetud, küll aga on arvatud, et õigem ja parem olnuks kurss 1:4 – 1:6.380 

			Sellele, et kurss 1:8 tähendas ostujõu pariteedist palju odavamat krooni, keegi vastu ei vaielnud. Rubla 1992. aasta alguse turukurss näitas, et keegi ei soovinud suuremat hulka rublasid pikalt hoida. Kõik tahtsid need kiiresti mõne kindlama valuuta vastu vahetada, sest rublatsooni majanduses oli tol ajal raske leida märke olukorra paranemisest. Sama lugu oli paraku ka Eesti majandusega, mida rublatsoonist lahkulöömine päevapealt kehvast mainest ei vabastanud. Vaevalt oleks õnnestunud veenda krooni kasutajaid, et kroon on 25 või 50 protsendi võrra rublast kindlam valuuta. Pigem oleks kroonile vähemalt mõneks ajaks tekkinud mitteametlik, rubla kursiga vastavuses olev kurss. Tollast majandusstatistikat ja tuleviku määramatust arvestades polnud võimalik veenvalt põhjendada ühtegi muud kurssi peale turukursi. Kõik tagantjärele targutused põhinevad rohkem oletustel kui ümberlükkamatutel arvutustel. Samuti kiputakse unustama, et kursivalikule seadis piirid krooni kattevara – tugevama kursi korral ei oleks Eesti kroon olnud täielikult tagatud või oleks tulnud osa varasid (näiteks elanike hoiused Hoiupangas) vahetada kroonideks palju kehvema kursiga.

			Rahareformi üle oli Eesti Pank nõu pidanud ka rahvusvahelise rahasüsteemi keskmeks oleva Rahvusvahelise Valuutafondiga (International Monetary Fund, IMF), mille liikmeks Eesti sai 1992. aasta mais. IMF, kellelt Eesti sai nii rahareformi järel kui ka hiljem 1990-ndatel maksebilansi tasakaalustamiseks laenu, leidis, et esialgu pole Eesti rahareformiks veel küps ja soovitas sellega mitte kiirustada.

			Tollane IMF-i president Michel Camdessus meenutab:

			„Neist vabariikidest oli ainult kolmel Balti riigil, mille Nõukogude Liit 1940. aastal annekteeris, päris iseseisvuse ja turumajanduse kogemus ning sügav igatsus nende järele. Nad olid esimesed, kes iseseisvaks said – vähemalt vormiliselt. Kohe astusid nad IMF-i liikmeks, kohe soovisid nad käibele võtta oma valuutad, toetudes kullavarudele, mis olid Lääne keskpankades säilinud. Meie panime ette, et nad liiguksid edasi tasa ja targu; nemad seda ei pooldanud. Tõenäoliselt oli neil õigus. Juba 1992. aasta juunis laskis Eesti Panga president Siim Kallas uued kroonid edukalt ringlusse.“381

			Camdessus kiidab oma memuaarides, et Balti riigid suutsid lahendada keerulisi ülesandeid, näiteks suurendada kaubavahetust Läänega ja elada edasi koos okupatsiooniaastatel tekkinud vene vähemusega. Kiiresti viidi läbi võtmereformid ning juba 1994. aastal hakkas majandus kasvama. Camdessus mainib ka, et Balti riigid kasutasid siiski terve selle aastakümne vältel IMF-i tehnilist tuge ja rahastamist – see oli välisinvestorite jaoks tõend heast juhtimisest.

			IMF-i tegevdirektori esimene asetäitja Stanley Fischer rääkis Tallinnas krooni 5. aastapäeva konverentsil, et tema eelistas pikka aega inflatsiooni kontrollimeetodina vahetuskursi juhtimist, kuid arvas, et sellest on pikk tee fikseeritud vahetuskursiga valuutakomitee loomiseni. „1992. aastal me teadsime, et see on teoreetiliselt võimalik, kuid selle jätkamise tagamine nõuab erakordselt ranget rahapoliitikat ning tugevat struktuurilist toetust. Tänu Eestis ja ka teistes riikides, nagu näiteks Argentinas, saavutatud tulemustele oleme nüüdseks jõudnud arusaamisele, et valuutakomitee süsteemi abil on võimalik saavutada rahvusvaluuta kiirem stabiliseerimine ning stabiilse rahanduskeskkonna püsimine,“ rääkis ta.382 

			1992. aasta pangakriisid

			Krooni tagamise seadus ja rahaseadus ei jaganud kommertspankadele kuigi palju konkreetseid tegevusjuhiseid, ent andsid ainet üldisteks mõtisklusteks Eesti majanduse tuleviku üle. Oli neid, kes – nagu näiteks Tartu Kommertspank (TKP) ja Balti Ühispank (UBB) – eeldasid pessimistlikult, et ega kroon kauem püsi kui pool aastat või vähemgi, pärast aga läheb kõik edasi umbes samamoodi või veelgi hullemini kui rublaajal. Selle stsenaariumi järgi oleks valdav osa äritehinguid olnud endiselt väga lühiajalise iseloomuga (ühe-kahe kaubalaadungi peale); välisvaluutade suhtes nõrgenev kroon jätnuks pankadele võimaluse suhteliselt väikese vaevaga koduvaluutas kindlat kasumit teenida (mõnda aega krooni asemel välisvaluutat hoides ja seda siis juba kallima kursiga kroonide eest müües); läänesuunalise kaubanduse osatähtsus oleks natuke tõusnud, aga valitsema oleks siiski jäänud SRÜ suund (enne rahareformi kaotati küll suurem osa ekspordi- ja impordipiiranguid, aga kiiret kasvu Lääne suunal oleks takistanud ühelt poolt konkurentsivõimeliste kaupade ja teiselt poolt ostujõu puudumine). 

			Ega needki, kes optimistlikumalt eeldasid krooni pikemat püsimist, lootnud, et kõik rublamajandusele iseloomulikud jooned (eeskätt tehingute lühiajalisus ja idasuunalisus) paari nädala või kuuga kadunud oleksid. Selles suunas hakkasid asjad siiski edenema. Kaubadefitsiidist sai kiiresti minevik, selle asemele tuli ostujõu defitsiit, mis nõudis ärimeestelt ümberkohanemist – enam ei saanud müüa kõike, mis vähegi kauba moodi välja nägi. Samuti tuli ärimeestel õppida kasutama Lääne suunas avanenud ärikanaleid. Pankade võimalus valuutavahetuse pealt hõlptulu saada kahanes ja muutus suure riskiga äriks, sest vastupidiselt rublaajale  mõõdeti nüüd kasumit kindla väärtusega valuutas ja rubla liiga kauaks kättejäämine võis kroonidesse arvestatuna tuua suure kahjumi.

			Igal juhul oli rahareformi aastal karta äritehingute ebaõnnestumise kasvu. Idapoolseid äripartnereid sai järjest vähem usaldada, Läänega ei olnud veel õpitud asju ajama (sealtki tuli vahel väga kahtlase väärtusega äripakkumisi, kus taheti kurjalt ära kasutada siinse poole nappe teadmisi). Loomulikult kannatasid klientide ebaõnnestumiste tõttu ka tehinguid finantseerivad pangad.

			Ardo Hansson kirjeldas rahareformijärgseid majandusolusid nii:

			„Algama peab mõistlik pankrotistumine, sest selline ebamäärane seis, kus inimene ei tea, kas ta on puhkusel, tööl või hoopis on firma pankrotis, loob ebakindluse õhkkonna. [---] Kui pank ütleb, et tal ei ole enam firmale krediiti anda, siis firma vastab omalt poolt, et sel juhul ei maksa ta arveid. Tekibki plahvatuslik ettevõtetevaheline võlgnevus. Kui ettevõtted krediteerivad ennast sel moel, et ei maksa arveid, ei ole enam juttugi karmist krediidipoliitikast. Selline olukord ei saa lõpmatult kesta. Aitab ainult see, kui ettevõte lõpuks taipab: kui ta ei hakka oma lattu toodetud kaupa turul allahindlusega müüma, ootab teda pankrot. Ainult see võib ettevõtlust ergutada. Praegu raha seisab. Direktorid nõuavad keskpangalt krediiti, et avada raharinglust, kuid selline krediteerimine annab võimaluse veel lisaks lattu juurde toota. Krediit tuleb ära võtta, et sundida neid tegutsema. Olukord, kus riik laseb riigiettevõtteil lahedasti vegeteerida, viib selleni, et lõppkokkuvõttes ei olegi enam midagi, mida pankroti puhul võlgade katteks müüa.“383

			Erinevalt krooni tagamise seadusest ja rahaseadusest mõjutas pankade tegevust väga otseselt välisvaluutaseadus koos sellest tulenevate eeskirjadega. Nagu eespool märgitud, kohustas see seadus Eesti ettevõtteid välispankadesse viidud raha kodumaale tooma ehk teisisõnu läks suur hulk raha teist korda liikuma (rahareformile eelnevatel kuudel viidi reformi veel teadmata tingimusi kartes raha igaks juhuks välispankadesse), mis lõi soodsa olukorra turu ja klientide võitmiseks (või kaotamiseks). Senistel lemmikpankadel oli oma mainet hoida teistest raskemgi, sest algselt oli neil rohkem välisvaluutat omavaid kliente, mistõttu neist viidi välja rohkem raha. Seepärast oli neil raskem oma likviidsust hoida ja klientide arveldusi kiiresti sooritada.

			Peale selle tekitas rahareform pankadele hulga tehnilisi probleeme. Ümber tuli korraldada arveldused rublatsooniga – kui varem saadi hakkama ühe valuutaga, siis nüüd kaasnes iga tehinguga valuuta konverteerimine. Enne rahareformi rubla/krooni turgu ju ei eksisteerinud ja partnereid, kelle abil klientide rubla- ja krooninõudlust tasakaalus hoida ja arveldusi teha, tuli alles otsida. Arveldusprobleeme ja nende lahendamiseks vajalikku tööd mitmekordistas see, et Eesti rahareformile järgneva poolteise aasta jooksul läksid üksteise järel oma rahale üle kõik endise NSV Liidu vabariigid. Arveldamise tülikamaks muutumine ei valmistanud peavalu mitte ainult pankadele, vaid ka nende klientidele, suurendades veelgi ebaõnnestunud tehingute hulka.

			Kommertspankade elu tegi raskemaks ka see, et esialgu tunnistas Eesti Pank välisvaluutadest ainult Saksa marka ja muid valuutasid vastu ei võtnud, sest valuutakomitee süsteem ei luba keskpangal võtta krooni kattevara suhtes valuutariske. Kommertspankadel tuli keskpangast kroonide saamiseks seepärast tihti teha lisakonverteerimisi, mis võisid aega võtta kauem, kui kommertspank saanuks viivitada kliendi arvelduste tegemisega. See nõudis kommertspankadelt täiendava likviidsuspuhvri hoidmist.

			Nii juhtuski, et juba enne rahareformi pidi Eesti suurimate kommertspankade hulka kuuluv Tartu Kommertspank Eesti Pangalt 40 miljoni krooni väärtuses likviidsuslaenu võtma ja augusti lõpus oli Eesti Pank sunnitud selle tähtaega pikendama, sest kommertspanga maksevalmidus polnud mitte kasvanud, vaid halvenenud. Asi päädis moratooriumi väljakuulutamisega Tartu Kommertspangale 1992. aasta 17. novembril, kui panga maksevõlg oli juba 95 miljonit krooni ehk umbes viiendik panga bilansimahust. TKP juhtkonna koostatud kriisiprogrammi järgi piisanuks Eesti Pangal TKP jalule aitamiseks veel 50–60 miljoni krooni likviidsuslaenu andmisest. Eesti Pank aga kartis, et tegelikult kujuneb vajaminev summa palju suuremaks, ja otsustas TKP hoopis likvideerida. 

			Päev hiljem kuulutas Eesti Pank moratooriumi veel kahele suurele pangale – Balti Ühispangale ja Põhja-Eesti Aktsiapangale (PEAP, moodustati 1992. aasta juunis Eesti Panga välisoperatsioonide valitsuse baasil). Esialgu ei tekitanud see pooltki nii palju poleemikat kui Tartu Kommertspanga moratoorium, sest seekord oli maksete peatamise põhjus ilmne – NSV Liidu Välismajanduspanga õigusjärglane Venemaa Välismajanduspank (VEB) külmutas UBB ja PEAP-i korrespondentkontodel olevad varad, peaaegu kaks kolmandikku nende bilansimahust.

			„Selle raha kättesaamiseks on aga praegu vaid üks võimalus – Venemaale sõda kuulutada. Kui ei saa Venemaalt raha tagasi Jaapan, Rootsi ja teised maad, ei saa ka Eesti,“ kommenteeris moratooriumi kehtestamist Eesti Panga tollane president Siim Kallas.384

			Kas raha tagasisaamine oli tõesti nii lootusetu? Jah, pärast seda, kui Välismajanduspank Eesti pankade raha 1992. aasta alguses külmutas, polnud selleks kindlasti enam lootust, sest sisuliselt oli tegu Välismajanduspanga pankrotiga. Olukord võis olla aga üsna halb juba varem, sest endise NSV Liidu välismajandussüsteemis käibis reaalse välisvaluuta kõrval ka n-ö lootus välisvaluutale: eksportööride motiveerimiseks loodud bilansivälised limiitkontod, millele reaalse välisvaluuta laekumine ei olnud garanteeritud, kuna välisvaluuta tegelik saamine sõltus NSV Liidu valuutalaekumistest ja süsteemis töötavate ametnike suvast (nõukogude ajal neid limiite aeg-ajalt lihtsalt likvideeriti).

			1992.–1993. aastal usuti Eestis veel, et tegu on tavalise Vene korralageduse või vaenulikkusega, mida on võimalik lahendada, kui vaid õigete inimestega õigesti rääkida. Isegi pankade moratooriumi väljakuulutamise ajal raha tagasisaamise suhtes äärmiselt skeptiline olnud Eesti Panga president hindas pool aastat hiljem, 1993. aasta mais, olukorda väga optimistlikult. „Välismajanduspangas külmutatud Eesti raha kättesaamine on reaalne veel sel aastal. Kokkuleppe sõlmimiseks on vaja paari valitsuste tasandil tehtud poliitilist otsust,“ ütles Siim Kallas, naastes läbirääkimistelt Välismajanduspanga juhtidega.385 Loodetud edasiminekut siiski ei tulnud ja kaks aastat hiljem pidi Kallase järglane Vahur Kraft kurvalt möönma: „On peetud aktiivset kirjavahetust, püütud leida mingeid teisi teid ja kanaleid, .... [mis aga] ei ole kandnud vilja.”386 

			Eesti positsiooni läbirääkimistel nõrgestas Eesti-Vene keerukate poliitiliste suhete kõrval see, et Eesti ei võtnud NSV Liidust eraldudes enda kanda osa viimase välisvõlast. Kokkulepe lahkuvate liiduvabariikidega (nii Eesti kui ka teistega) oli olnud, et Venemaa võtab üle kõik NSV Liidu välisvõlad ja välisvarad. Samuti tuletas Venemaa Eestile meelde fakti, et 1989. aastal said 17 Eesti ettevõtet Välismajanduspangast 29 miljonit dollarit laenu, mis jäi tagasi maksmata. Ka Venemaa krooniline rahapuudus ei teinud lahenduse leidmist kergemaks – Eesti nõue oli võrreldes Venemaa muude võlgnevustega küll tühine, kuid selle rahuldamine tähendanuks soovimatu pretsedendi loomist.

			Tagantjärele saab öelda, et UBB ja PEAP-i (ja ka Eesti Panga) juhid oleksid võinud varem mõista, et väga riskantne on hoida nii suuri summasid raskes majandusolukorras ja poliitiliselt mitte eriti sõbraliku riigi riiklikus pangas. Et seda riski tol ajal ei tajutud ega jälgitud, tõestab seegi asjaolu, et pärast 76 miljoni dollari külmutamist 1992. aasta alguses maksid PEAP ja UBB sellest klientidele muude vahendite arvelt välja üle 30 miljoni dollari, eeldades, et küll „ajutiselt külmutatud“ raha probleem kuidagi laheneb.

			Aega end Välismajanduspangast järk-järgult lahti rebida oleks UBB-l ja Eesti Panga välisoperatsioonide valitsusel / PEAP-il olnud umbes aasta. UBB loodi 1990. aasta oktoobris, PEAP eraldus Välismajanduspanga süsteemist 1991. aasta 1. jaanuaril. Probleemid raha Moskvast kättesaamisega hakkasid tekkima 1991. aasta lõpus. 

			UBB ja PEAP-i mõtlematus muutub aga arusaadavamaks, kui arvestada, et mõlema panga juured olid NSV Liidu Välismajanduspanga süsteemis: sealt pärines nende personal, oskusteave ja suurem osa kliente. Kõigele lisaks olid head sidemed Välismajanduspangaga algselt mõlema asutuse üks konkurentsieelis teiste pankade ees. Nõnda ei toonud uusi tuuli seegi, et 1991. aasta sügisel ostsid 29 protsenti UBB aktsiatest kaks noore põlvkonna ärimeest, Peeter Luik ja Sulo Muldia.

			Kui täpne olla, ei olnud Moskvasse kinni jäänud raha UBB ja PEAP-i ainus probleem. Nagu tollal enamikul teistelgi Eesti pankadel oli nende laenuportfellis palju halbu laene, millega hakkas vaeva nägema UBB ja PEAP-i järeltulija Põhja-Eesti Pank. Võrreldes TKP-ga olid UBB ja PEAP-i laenuportfelliga seotud probleemid siiski väiksemad, sest esimese varadest moodustasid laenud 1992. aasta sügisel umbes 70 protsenti, kahel teisel 30 protsendi ringis.

			Erinevalt Tartu Kommertspangast, mille suhtes alustati pankrotimenetlust, otsustasid valitsus ja Eesti Pank UBB ja PEAP-i päästa. Juba siis ja eriti hiljem palju kriitikat ja kohtuvaidlusi põhjustanud päästmine käis nii:

			
					Balti Ühispangal oli Moskvas külmutatud 413, Põhja-Eesti Aktsiapangal 477,5 miljonit krooni. Need nõuded Välismajanduspanga suhtes koondati nn VEB-fondi, mille põhiülesandeks pidid saama läbirääkimised Venemaaga raha vabastamiseks. Pangad said oma nõuete vastu samas väärtuses VEB-fondi sertifikaate, mis kinnitasid nende õigust saada raha, kui Moskva selle täielikult või osaliselt vabastab. 

					Järgmisena kompenseerisid pangad saadud sertifikaatidega nende klientide raha, kes arveldasid Välismajanduspanga kaudu ja kelle arved pärast UBB ja PEAP-i arvete külmutamist Moskvas samuti külmutati. Operatsiooni lõpuks oli UBB-l järel VEB-fondi sertifikaate 132 ja PEAP-il 225,5 miljoni krooni eest – umbes nii palju (357,5 miljonit krooni) jõudsid pangad Moskvas seisvast rahast muude vahendite arvel välja maksta. UBB ja PEAP-i kliendid said sertifikaate seega 533 miljoni krooni eest.

					Kaks panka ühendati Põhja-Eesti Pangaks (PEP), millele kuulus kokku 357,5 miljoni krooni eest sertifikaate. Eesti Pank andis PEP-ile 100 miljoni sertifikaadi eest 100 miljonit krooni sularaha. Pärast seda jäi PEP-ile sertifikaate 257,5 miljoni krooni eest, Eesti Pangale 100 miljoni krooni eest ja pankade klientidele 533 miljoni krooni eest.

					Valitsus ostis PEP-ilt ära kõik sertifikaadid, andes vastu 10% intressimääraga 6–10-aastase tähtajaga võlakirjad (deposiitide ja laenude turuintressimäär oli samal ajal 30–40% aastas või rohkemgi). Sertifikaatide eest ostis valitsus Eesti Pangalt PEAP-i aktsiad nimiväärtusega 3 miljonit krooni. Valitsus ostis sertifikaatide eest ära ka UBB aktsiad, mille nimiväärtus oli 10,5 miljonit krooni. Samuti suurendas valitsus panga põhikapitali PEP-ile antud võlakirjade arvel 30 miljoni krooni võrra 43,5 miljoni kroonini.

			

			Päästeoperatsiooni lõpuks oli PEP-il 300 miljoni krooni eest valitsuse võlakirju ja 100 miljonit krooni raha. 533 miljonit krooni klientide nõudeid oli panga bilansist välja viidud. Selle tulemusel oli valitsusel 244 miljoni, Eesti Pangal 103 miljoni, UBB endistel omanikel 10,5 miljoni ja kahe panga klientidel 533 miljoni krooni eest sertifikaate.

			Seega võtsid pankade päästmise põhiraskuse enda peale UBB ja PEAP-i kliendid, kelle taskust tuli umbes 60 protsenti „augu“ täitmiseks vajalikust rahast. Sertifikaatide turuväärtuseks hinnati tol ajal maksimaalselt 5 protsenti nimiväärtusest ehk kokku vähem kui 45 miljonit krooni.

			Kui sisuliselt sai päästmisskeemi pidada praktiliseks (arvestades Eesti riigi tollaseid rahalisi võimalusi), siis õiguslikult oli see väga küsitav.

			Panganduskriisi lahendamist ja VEB-fondi loomist käsitlevate dokumentide autor, Eesti Panga jurist Urmas Kaju kirjeldas hiljem tollaseid sündmusi ja valikuid järgmiselt:

			„Kahelt suurimalt sertifikaadiomanikult – UBB-lt ja PEAP-ilt – ostis Eesti valitsus sertifikaadid reaalset väärtust omavate võlakirjade eest ära, kapitaliseerides Põhja-Eesti Aktsiapanga sünni ja rikkudes võlausaldajate võrdse kohtlemise universaalset õigusprintsiipi. Teistele, peale kahe kõige “võrdsema”, jäid aga sertifikaadid. [---]. Juriidiliselt võttes oli riigikogu toonane otsus pehmelt öeldes seaduslikkuse ülivaba käsitlus. Sertifikaadid kui igasuguse katteta dokumendid ei kujutanud endast isegi väärtpabereid, mistõttu õiguslikult olid need samaväärsed miilitsa tõendiga summa kohta, mille röövlid on omastanud.

			Ent kahe suure kommertspanga ja keskpanga (Põhja-Eesti Aktsiapanga eellane Välisoperatsioonide Valitsus oli rangelt võttes ikka veel keskpanga osa) pankrotistumine oleks surmanud finantsmajanduskeskkonna, kus nemad ise ja ka kõik teised majandusagendid toimetasid. See keskkond jäi alles ja kannab veel tänagi nime Eesti Vabariik. [---] Väidan, et toona oli tegu hädaseisundiga, mis ehk õigustab teadlikult juriidiliselt kahtlast „nõuete fondi koondamist“, aga tegelikult hoiustajate seadusliku nõudeõiguse kaugemasse ja ebamäärasesse tulevikku lükkavat otsust.“387

			Hilisem uurimine on näidanud, et ebamäärasuse varjus oli Eesti Pangas ja VEB-fondi osalusel tehtud kahtlasi tehinguid, millest kõik VEB-fondi võlausaldajad kasu ei saanud. 2014. aastal loodud riigikogu uurimiskomisjon leidis, et visalt püsinud kuuldused üksikute kreeditoride nõuete erandkorras rahuldamisest peavad paika. 

			Eesti Panga auditiga tuvastati, et Eesti Pank oli 1995. aasta 5. aprillil saatnud Välismajanduspangale kirja, milles oli Vene residendist äriühingu TSL-i nõude kohta esitatud valeandmeid: TSL-i nõue VEB-fondi vastu oli null, aga Eesti Panga 1995. aasta 5. aprilli kirja järgi oli TSL-i nõude suurus 32,3 miljonit dollarit. Üks nõude kinnitamiseks esitatud kiri osutus võltsinguks, teise puhul kahtlustas Eesti Kohtuekspertiisi Instituut samuti võltsingut.

			Komisjoni lõpparuandes388 järeldatakse, et valeandmetega kirja koostamise põhjus oli VEB-fondi juhtide teadmine, et Venemaaga läbirääkimiste teel on Välismajanduspangast raha kätte saada lootusetu, mistõttu otsustati kasutada mitteametlikke teid. VEB-fondi kreeditoriks olnud Venemaa residendist äriühingu TSL kaudu avanes võimalus nõuete eest Venemaa õigusaktide alusel hüvitist saada. Aruandes leitakse, et pärast Venemaaga läbirääkimiste luhtumist oleks Eesti Pank VEB-fondi haldajana pidanud otsima alternatiivseid võimalusi kõigi kreeditoride nõuete rahuldamiseks. Kasutades kõrvalteid üksnes valitsuse, Eesti Panga ja kitsa ringi ettevõtete nõuete võõrandamiseks lahenduste leidmiseks, kohtles Eesti Pank kreeditore ebavõrdselt. Kas tagaukse kasutamise käigus keegi Eesti Panga või VEB-fondi töötajatest ka isiklikku kasu sai, riigikogu komisjon tuvastada ei suutnud.

			Tagantjärele antud hinnangud 1992.–1993. aasta pangakriisi lahendamisele ulatuvad seinast seina. Siim Kallas pidas otsuseid loomulikult õigeks: „Aasta esimestel kuudel astutud radikaalsed sammud ja karmid otsused panid aluse olukorra paranemisele. Ebaõnnestunud pangad lõpetasid tegevuse, kliendid elasid üle rahalised kaotused, valusad kogemused sundisid pangajuhte kiiresti tõstma riskide analüüsi taset. Pankade aruandlus muutus normaalseks, pangajärelevalve käivitus.“389

			Ka välisanalüütikud olid valdavalt sama meelt, näiteks Maailmapangas arvati nii: „Võimud peavad sekkuma kiirelt ja kindlameelselt, kui panganduses tekib kriis. Igasuguse pankadele antava abiga peab kaasnema olukorra põhjustanud isikute karm kohtlemine (juhtide eemaldamine, omanike aktsiate tühistamine). Eesti läks eraomanduses panka [TKP-d] likvideerides seda teed, saates kommertspankadele varakult selge signaali, et pehmet maandumist ei tule.“390

			Kriitilist seisukohta esindab tollane pankur Jüri Mõis: „Likviidsusabi oleks päästnud Tartu Kommertspangas paljugi. Kaarepere suhtes ei käitutud ausalt. TKP oli ju majanduslikult kõige edukam, see aga likvideeriti ja teised päästeti. Miks? Põhjuseks võis olla Kaarepere isik ja tema julged sõnavõtud keskpanga aadressil.“391

			Raamatus „15 aastat Eesti uut pangandust“ tehtud arvutused näitasid, et kokkuvõttes tuli Eesti riik kriisist isegi suhteliselt odavalt välja: „Kahe panga päästmisele kulus 400 miljonit krooni, mis on 1,9 protsenti 1993. aas-ta sisemajanduse kogutoodangust. Kui arvesse võtta ka TKP-le ja väikestele pankadele antud likviidsuslaenud, mis jäid täielikult tagasi saamata, oleks kulu veidi üle 2 protsendi SKP-st. Kui arvesse võtta veel UBB ja PEAP-i klientide panus (üle 500 miljoni krooni), moodustaks kulu ca 5 protsenti SKP-st.“ Soome riik kulutas 1990. aastate alguse majanduslanguse ajal oma pankade päästmiseks summa, mis võrdus umbes 10 protsendiga SKP-st.392

			Eesti Panga sammud pangandussektori tugevdamiseks 

			Kroonile ülemineku aastal oli Eesti Pangale koormaks ka Hoiupank, millel olid pärast NSV Liidu Hoiupanga süsteemist eraldumist küll kohustused klientide ees (kelleks oli suurem osa Eesti elanikkonnast), aga polnud varasid ja omakapitali. Need andis Eesti Pank, kes sai 1992. aasta kevadel Hoiupanga ainuomanikuks. Eesti Pank kohustas Hoiupanka hoidma suuremat osa varast – sajaprotsendiliselt nõudmiseni hoiustele vastavat summat – Eesti Pangas. Eesti Pank omakorda hoidis seda raha põhiliselt Saksa valitsuse võlakirjades. Keskpangas hoitava raha pealt sai Hoiupank keskpangalt intressi, mis lubas hoiustajatele maksta 7 protsenti aastaintressi – mitu korda väiksemat, kui maksid sel ajal teised pangad.

			Tolleaegset seisu arvestades oli raske uskuda, et mõne aastaga saab Hoiupangast pank, mis võistleb Eesti parima, suurima ja kõige dünaamilisema kommertspanga tiitli pärast. 1992. aasta alguses tundus tõenäoline pigem stsenaarium, et hoiustajad lähevad madala intressi ja väikese teenustevaliku tõttu teistesse pankadesse üle, jättes Hoiupanga vaikselt hääbuma.

			Ent suurem osa Hoiupanga kliente siiski uutesse pankadesse üle ei jooksnud – 1992. aasta panganduskriisi tõttu hakkasid kliendid üha enam hindama riigi garantiid, millega Hoiupank oma madala intressiga hoiuseid reklaamis.

			1993. aastal hakkas Eesti Pank Hoiupangast, mida ta sisuliselt ülal pidas, tegema panka, mis suudaks ennast ise ära majandada: vahetas välja kogu juhtkonna ning otsustas müüa 30 protsenti Hoiupanga aktsiatest aktsiakapitali laiendamise teel Hansapangale. Sellest otsusest arenes välja kohtuasi Eesti Pank versus valitsus.

			Nimelt oli Eesti Pank teinud pakkumise viiele tugevamale kommertspangale, kelle hulgast ta valis välja Hansapanga. Valitsuse arvates oleks Eesti Pank pidanud aktsiate müügiks välja kuulutama avaliku konkursi, lähtudes suurerastamise seadusest. Eesti Pank aga väitis, et pankade kapitali ei saa veel vabale turule lasta.

			Et kumbki neist ei andnud vaidluses järele, otsustas valitsus 1993. aasta oktoobris Eesti Panga kohtusse anda, et aktsiate müük ikkagi tühistada. Kui valitsus kaalus 1994. aasta mais, kas pikale veninud kohtuasja jätkata (sisuliste küsimuste arutamiseni polnud kohtus selle aja peale veel jõutud), oli selle jätkamise poolt seitse ja vastu üks valitsusliige, erapooletuks jäi kolm ministrit. Alles juuli lõpus – kui olukord panganduses oli peatselt jutuks tuleva Sotsiaalpanga kriisi tõttu väga palavaks muutunud ja vahetunud oli ka justiitsminister – suutsid vaidlejad jõuda kohtuvälisele kokkuleppele. Kuigi Eesti Pank tegi valitsusele mõned järeleandmised, jäi kokkuvõttes peale ikkagi tema, sest aktsiate müüki ei tühistatud.

			1994. aasta märtsis lubas Eesti Pank vähendada rahasummat, mille Hoiupank pidi paigutama riiklikult kindlustatud viisidel (Eesti Panka või valitsuse võlakirjadesse), 100 protsendilt 60 protsendini eraisikute nõudmiseni hoiuste mahust (10 protsenti kohustuslikku reservi nagu kõigil pankadel + 50 protsenti vaid Hoiupangalt nõutavat erireservi). 1995. aasta augustis lubas Eesti Pank Hoiupangal erireservist sama aasta detsembriks järk-järgult loobuda. Hoiupangast sai teiste kommertspankadega samadel alustel töötav pank.

			Juunis 1995 sai Hoiupanga aktsionäriks Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupank (EBRD) – organisatsioon, mille osanikustaatus võrdus selleaegses Ida-Euroopas kvaliteedimärgi saamisega.393 Pärast seda ja paari varasemat aktsiakapitali laiendamist kuulus Hoiupanga 93 miljoni suurusest aktsiakapitalist 34,4 protsenti Eesti Pangale, 30,1 protsenti EBRD-le, 30,1 protsenti Hansapangale ning 5,4 protsenti panga töötajatele. 1996. aasta detsembris müüs Hansapank suurema osa oma Hoiupanga aktsiatest Rootsi Swedbankile, misjärel Hansapanga osalus Hoiupangas kahanes 4,3 protsendini, Swedbanki osaluseks sai 12,5 protsenti. 1997. aasta juunis otsustas ka Eesti Pank oma osaluse Swedbankile müüa. See tekitas konflikte Hoiupanga ambitsioonika juhtkonna ja uue suurosaniku Swedbanki vahel, aga oli samas ka märk Eesti Panga edukast tegevusest kümnendi alguses murelapseks olnud suurpanga jalule aitamisel.

			Panganduse tugevdamiseks asus Eesti Pank kehtestama ka tõhusamat finantsjärelevalvet ja regulatsiooni. Esimene samm oli täiendada usaldusnormatiive. Kõige rohkem muutis keskpank laenuandmist reguleerivaid ettekirjutusi. Varem puudutas seda valdkonda ainult üks normatiiv – ühe laenuvõtja koguvõlgnevus pangale ei tohtinud olla suurem panga omakapitalist. Alates 1993. aasta aprillist hakkas kehtima kolm märksa täpsemalt määratletud reeglit:

			
					suurte ehk panga omakapitalist 10 protsenti ületavate laenude kogusumma ei tohi olla üle 8 korra suurem panga omakapitalist (st suurte laenude kogusumma/omakapital ≤ 8);

					ühele kliendile antud laenude, garantiide, tagatiskirjade jms kogusumma ei tohi ületada 50 protsenti omakapitalist (st ühe kliendi koguvõlgnevus/omakapital ≤ 0,5);

					laenud, mis on 150 päeva pärast tagastamise tähtpäeva möödumist ikka veel tagasi saamata, tuleb lugeda lootusetuteks laenudeks ja maha kanda (st maha arvata laenukahjumite katteks loodud reservist või kui sellest ei piisa, siis kasumist).

			

			Täiesti uudsed Eesti panganduses olid valuutariski reguleerivad normatiivid. Nende järgi ei tohtinud panga netovälisvaluutapositsioon (panga välisvaluutavarade ja -kohustuste vahe, tulevikutehingud kaasa arvatud) ületada 30 protsenti panga omakapitalist. Normatiivid kehtestati ka üksikute valuutade lõikes: konverteeritava välisvaluuta (v.a Saksa mark) netovälisvaluutapositsioon ei tohtinud ületada 10 protsenti omakapitalist, mittekonverteeritava oma 5 protsenti omakapitalist, Saksa marga oma 250 protsenti omakapitalist. Need normatiivid pidid aitama vältida ebasoodsate valuutakursimuutuste tagajärjel üle jõu käiva kahjumi saamist.

			Ajakohasemaks ja täpsemaks muutus panga omakapitali ja tema tegevusmahu vahekorda reguleeriv normatiiv. Varem oli see üsna primitiivne: omakapitali suurus pidi vastama vähemalt 5 protsendile panga kohustustest klientide ees. Uut normatiivi nimetati kapitali adekvaatsuse normatiiviks ja see ütles, et panga omakapital peab olema vähemalt 8 protsenti tema riskiga kaalutud varadest. Riskiga kaalumine tähendas seda, et riskantsemad varad võeti arvutustes arvesse koefitsiendiga 1, vähem riskantsed (näiteks valitsuse võlakirjad) ühest väiksema koefitsiendiga.

			Teine suund, mida Eesti Pank oli kommertspanganduses 1992. aasta keskel ajama hakanud, oli aktsiakapitali suurendamine. Juba 1993. aasta alguses pidi mitu panka uksed sulgema või liituma selle pärast, et nad ei suutnud suurendada aktsiakapitali 6 miljoni kroonini.

			1993. aasta aprillis tulid keskpangast järgmised juhtnöörid: 1995. aasta 1. aprilliks peavad kommertspangad suurendama aktsiakapitali vähemalt 15 miljoni kroonini, 1996. aasta 1. aprilliks 25 miljoni kroonini ja 1997. aasta 1. aprilliks 35 miljoni kroonini.

			See nõue koos suhteliselt kiire inflatsiooni ja Eesti üldise majandusolukorra paranemisega pani kommertspangad otsima innukalt viise aktsiakapitali suurendamiseks. 1994. aasta märtsi seisuga oli Eesti kommertspankadel enne aasta lõppu plaanis laiendada oma aktsiakapitali umbes kaks korda ehk ligikaudu poole miljardi krooni võrra.394

			Tõenäoliselt oleks enamik panku eespool toodud aktsiakapitali suurendamise graafiku täitmisega ka hakkama saanud. Ent 1994. aasta 2. septembril võttis Eesti Panga nõukogu lisaks aktsiakapitali normatiividele vastu krediidiasutuste omakapitali normatiivid, mis seadsid lati hoopis kõrgemale: 1996. aasta 1. jaanuariks pidi see olema vähemalt 50 miljonit krooni, 1997. aasta 1. jaanuariks 60 miljonit krooni ja 1998. aasta 1. jaanuariks 75 miljonit krooni.

			Omakapitali nõuete lisamise üheks põhjuseks oli järjekordne pangakriis, seekord Sotsiaalpanga oma, mistõttu keskpank soovis näha pankade arvu vähenemist, eeldades, et väiksemat arvu pankasid on lihtsam kontrollida.

			Teiseks oli Eesti majandusolukord selleks ajaks tunduvalt stabiilsemaks muutunud ning järjest enam jäi aega tulekahjude kustutamise asemel mõelda sellele, et Eesti seadused tuleks viia võimalikult kiiresti Lää­ne-Euroopaga samale tasemele. Euroopa Liidus nõuti pankadelt vähemalt viie miljoni euro ehk umbes 75 miljoni krooni suurust omakapitali.

			Kolmandaks oli 1993. ja 1994. aasta inflatsioon olnud oodatust kiirem (35–40 protsenti), mis muutis normatiivide täitmise suhteliselt lihtsaks. Suuremad pangad (Hansapank, Põhja-Eesti Pank) soovisid oma tegevusmahu kasvu tõttu juba 1994. aastal tõsta aktsiakapitali 150–200 miljoni kroonini.

			Kõik pangandusasjatundjad Eesti Panga omakapitalinõudeid üheselt heaks ei kiitnud. Professor Mart Sõrg kirjutas: „Mõned eksperdid näevad probleemi eelkõige selles, et siirdemajandusega maades on palju panku ja need on väikesed. Jõuvõtted väikepankade ühendamisel suuremaiks aga annavad mitte üksnes positiivseid, vaid teinekord ka negatiivseid tulemusi. Näiteks soovitasid Rahvusvaheline Valuutafond (IMF) ja Maailmapank Bulgaarial 1992. aastal ühendada riigi 80 panka 8–10 suuremaks pangaks. Selleks asutati isegi Pankade Ühendamise Agentuur. Aastail 1993–1994 oli korrastamata laenude osa Bulgaaria pankade laenuportfellis 50 protsenti ja ka hiljem on riigi raha- ja pangandussüsteemi ning majandusreformide edukus olnud tagasihoidlik. Ehkki veidi suvaline on seda kõike siduda pankade sundkorras ühinemisega, ahvatleb olukord siin siiski seoseid nägema.“395

			Kapitalinõuete suurendamise üheks ajendiks saanud Sotsiaalpangast oli eelmise, 1992. aasta pangakriisi järel saanud Eesti suurim pank ja teatavas mõttes sai temast pangajärelevalve uuenduste proovikivi.

			Sotsiaalpanga kriis

			Esimesi märke panka väljastpoolt ähvardada võivatest ohtudest aimasid Sotsiaalpanga juhid juba 1993. aasta varakevadel. „Rahandusministeerium tahab riigieelarve teenindamise üle anda Põhja-Eesti Pangale, kuna see kuulub täielikult valitsusele, Sotsiaalpank on aga segaomanduses kommertspank,“ teatas rahandusministeerium.396 Riigieelarve ja riigieelarveliste asutuste raha moodustas 1993. aastal Sotsiaalpanga bilansist ligikaudu viiendiku.

			Aasta hiljem, 1994. aasta talvel, võtsid sündmused Sotsiaalpanga jaoks juba tõsisema pöörde, sest valitsus asus mõtetelt tegudele. Valitsust ei veennud ümber ka Sotsiaalpanga pakkumine, et pank hakkab valitsusele maksma kontojäägilt intressi 4–6 protsenti aastas ning teeb rahaülekandeid ja osutab muid teenuseid jätkuvalt tasuta. Rahandusministeerium andis Sotsiaalpangale teada, et riigi raha võetakse pangast välja nelja kuu jooksul.

			Sotsiaalpank ei olnud sündmuste selliseks arenguks valmis. Võrreldes 1993. aasta algusega oli riigi raha osatähtsus Sotsiaalpanga bilansis 1994. aasta alguseks veelgi suurenenud. Eesti Panga president Siim Kallas tegi valitsusele etteheiteid: „Rahandusministeerium ei ole meile teadmata põhjustel täitnud lubadust korraldada pankade vahel eelarveraha hoidmiseks konkurss. Eesti Sotsiaalpangalt on sisuliselt võetud võimalus omapoolseid ettepanekuid esitada.“397 Valitsus ei võtnud seda kriitikat kuulda ja raha väljaviimine jätkus.

			Likviidse vara saamiseks sundis Eesti Pank Sotsiaalpanka osa filiaale müüma. 12. augustil müüski Sotsiaalpank viis filiaali koos varade ja kohustustega ning ühe kontori Põhja-Eesti Pangale, Tööstuse ja Ehituse Kommertspangale, Ühispangale ning Innovatsioonipangale. Eesti Panga rõõmuks huvitus Sotsiaalpangast Eesti Tööstuse Arengu Pank (Arengupank), mille ambitsioonikad omanikud – hulk Eesti suuremaid tööstusettevõtteid – ei olnud rahul sellega, et nende pank riigi väiksemate hulka kuulub.

			Sotsiaalpanga olukorda filiaalide müük ja Arengupanga tehing paraku suurt ei muutnud, raha lisandus liiga vähe. Ei aidanud seegi, et Eesti Pank kandis augusti alguses Sotsiaalpanga kontole 70 miljonit krooni likviidsusabi. Kliendid, sh valitsus, ei lõpetanud raha väljaviimist pangast.

			Nii polnud Eesti Pangal muud valikut kui kehtestada Sotsiaalpangale moratoorium. 16. augustil käskis Eesti Panga nõukogu peatada pangast kõik väljamaksed. Moratooriumitoimkonna vahearuanne näitas, et täitmata arvelduskohustusi oli pangal 51 miljonit krooni, kokku kohustusi klientide ees 320 miljonit krooni.

			Eesti Pank hindas Sotsiaalpanga 77 miljoni kroonise aktsiakapitali laenukahjumite katteks ümber 7,7 kroonile ja paigutas panka omakapitali tingimustel 38,5 miljonit krooni. Poolteist kuud pärast moratooriumi kehtestamist, 26. septembril, alustas Sotsiaalpank taas tööd uue juhtkonnaga, kuhu kuulusid põhiliselt Eesti Panga töötajad. Panga endisi omanikke Eesti Pank täielikult kõrvale ei tõrjunud, hilissügisel pakuti neile võimalust uue rahalise sissemaksega oma esialgne osalus taastada. Ent seda võimalust kasutasid eksomanikud vähe.

			Järgnevatel kuudel püüdsid Sotsiaalpanga juhid klientide usaldust taastada. Vastu Eesti Panga lootusi Sotsiaalpank kasumit teenima ei hakanud, samuti jooksid liiva katsed panka müüa. Nii teataski Eesti Pank 1995. aasta 15. märtsil, veidi vähem kui pool aastat pärast Sotsiaalpanga taasavamist, et parem osa panga varadest, kohustused eraklientide ees, antakse üle teisele riigipangale – Põhja-Eesti Pangale. Halvem osa laenudest ning alates 1994. aasta septembrist Eesti Panga ees tekkinud kohustused pidid jääma pangandustegevust lõpetavale Sotsiaalpangale, millest moodustatakse halbade laenude tagasinõudmise kontor.

			Mingit imet lootusetute laenude tagasinõudmisel laenukontorilt ei oodatud, ometi jäid tulemused isegi tagasihoidlikele ootustele alla – tagasi saadud laenudest piisas vaevu kontori ülalpidamiskulude katmiseks. Peatselt lõpetas laenukontor oma tegevuse pankrotiga.

			Majandusanalüütikute hinnangud Eesti Panga ja valitsuse tegevusele Sotsiaalpanga juhtumi asjus polnud nii kiitvad kui 1992. aasta pangakriisi puhul.

			„Sõnum, mis kaasnes selle panga pankrotistumisega, polnud [pankurite jaoks] nii selge, kui oli 1992. aasta kriisi sõnum. Kuigi Sotsiaalpanga juhtimisel tehti selgelt suuri vigu, andis Eesti Pank talle likviidsusabi ja otsis muid võimalusi panga päästmiseks. Lõppkokkuvõttes panga likvideerimine siiski saatis karmi sõnumi – aga vahepealsed manöövrid pehmendasid seda,” kirjutasid 1996. aastal Maailmapanga analüütikud.398 Samas ei pidanud nad Sotsiaalpanga kriisi nii tõsiseks kui eelmist kriisi, „sest see ei puudutanud nii olulist osa pangandussüsteemist ning ohtu tervele süsteemile polnud”.

			Küllaltki kriitiliselt hindasid Eesti Panga tegevust 1994. aasta lõpus ka Hansapank ja Hoiupank:

			„Sotsiaalpanga probleeme võis kevadise riigieelarve raha väljaviimise otsuse järel suhteliselt kindlalt ette näha. Peale nende üldsusele näha olnud faktide pidi Eesti Pank olema teadlik panga laenuportfelli seisukorrast. Keskpank oli ju deklareerinud, et hoiab Sotsiaalpangal kevadest alates silma peal.

			Nende faktide toel võibki väita, et Eesti Pank ei olnud oma ülesannete kõrgusel ega suutnud kriisi ära hoida. Kokkuvõttes on puudujäägid keskpanga tegevuses Eesti panganduse usaldusväärsust olulisel määral mõjutanud. [---] Niisugune asjade käik jättiski kokkuvõttes mulje, et Eesti Pank tegutses plaanipäratult ja stiihiliselt ning ka pankade järelevalve pole piisavalt kõrgel tasemel.”399

			Mõlemast seisukohast võib välja lugeda, et Sotsiaalpanga kriisi algpõhjuseks oli pangajuhtide vastutustundetu laenupoliitika. Tõsi, nagu sellistel puhkudel ikka, tuli käibele ka vandenõuteooriaid (et keegi – kas siis valitsus või Eesti Pank või Hansapank või keegi muu – lihtsalt tahtis Sotsiaalpangale „ära teha“), aga neid ei saa võtta tõsiselt, eriti tagantjärele, kui on teada, et Sotsiaalpanga ligikaudu 500 miljoni krooni suurusest laenuportfellist (1994. aasta juulis) osutus ligi 200 miljoni krooni väärtuses laene raskesti tagasisaadavaks või lootusetuks.

			Eesti Panga nõukogu liige (ja hilisem esimees) Mart Sõrg tõi 1999. aastal avaldatud artiklis lisaks keerulistele majandusoludele esile veel kaks pangaprobleemide põhjust – kogemuste- ja eetikapagasi väiksuse:

			„Uute riskide õigeaegset märkamist ja neile adekvaatset reageerimist segas ka vastloodud pankade keskastme- ja tippjuhtide noorus. Sel ajal polnud sugugi haruldane, et ülikooli lõpetaja kohe panga osakonnajuhatajaks sai. Üsna tavaline oli seegi, et rööbiti tööga pangas alles õpiti eriala, mistõttu polnud piisavalt aega ega energiat ei hariduse omandamiseks ega ka riskide juhtimisse süvenemiseks. Mõistagi õigustas osa noori neile pandud lootusi, ent kui pangas olid võtmepositsioonil ainult kogemusteta töötajad, siis üldjuhul nappis vanemale põlvkonnale omast kriitikameelt. [---]

			Soodus pinnas ettevõtlikkuse (aga ka nahaalsuse) konverteerimiseks mahukateks rubla-, dollari- või kroonipatakateks oli algselt seotud ka suhtumisega riiki ja riiklikku omandisse kui millessegi, mida alt vedada ja kust „matti võtta“ oli lubatav, teatud juhtudel – Moskva ülemvõimu õõnestamisena – aga isegi tervitatav. [---]

			Riigiettevõtete juhid ja kohalike võimuorganite ametnikud aga ilmutasid leidlikkust seaduste eiramises või nende omakasu eesmärgil ärakasutamises. Üks levinumaid võtteid oli väikeettevõtte asutamine juhtkonna poolt. Väikeettevõtte esmane ülesanne oli emafirma tühjaks „lüpsta“.

			Pangapankrottide ja -skandaalide kaudu ilmsiks tulnud pangaomanike ja -töötajate kaheldava eetilise väärtusega käitumise juhtumid näitasid kätte vajaduse tõsta pangandussüsteemi usaldusväärsuse suurendamiseks nende eetilisust. Seetõttu lülitatigi 1994. a lõpul vastu võetud krediidiasutuste seadusse nõue, et krediidiasutus on kohustatud järgima laenude andmisel häid pangandustavasid. [---]

			Kui aga hinnata seda, kui adekvaatselt pangad informeerivad oma kliente ja avalikkust enda tegevusest ja probleemidest, siis on olnud märgata nii enda põhjuseta kiitmist (näiteks mitterealiseerunud rahvusvahelistumise projektid, mida kaljukindlaina esitati) kui ka püüdu negatiivset informatsiooni varjata. Viimast tõendab asjaolu, et pankade intervjuudest ja aruannetest nähtub, nagu oleks kõik korras või vähemalt korda aetav, kuid alles hiljem selgub, et olukord oli pikka aega katastroofiline.“400

			Sotsiaalpanga kriisi mastaap oli 1992. aasta kriisist mitu korda väiksem. 1992. aastal polnud riigil võimalik kõigi pangaklientide hoiuseid päästa, 1994. aastal oli see juba rahaliselt võimalik. Nii saigi Sotsiaalpangast Eesti taasiseseisvusajal esimene pank, mille pankrot ei tähendanud hoiustajatele hoiuste kaotust.

			Sotsiaalpanga juhtumil oli suur mõju 1995. aasta alguses kehtima hakanud krediidiasutuste seadusele, mille ettevalmistamist keskpank pangakriisi ajal lõpetas, samuti usaldusnormatiividele.

			Mõned asjatundjad heitsid seaduse koostajatele ette koguni ühe üksikjuhtumi aluseks võtmist.401 Teatud määral tunnistas seda ka seaduse koostamisega tihedalt seotud olnud Raimund Hagelberg: „Kuna seaduse ettevalmistamine ja sünd langes suurel määral ajaliselt kokku oluliste sammudega panganduse korrastamisel, kus käsil olid Tartu Kommertspanga, Sotsiaalpanga jmt tegevusest tulenenud probleemid, orienteeris see pankade tegevusele esitatavate nõuete seadustamisel suuremale rangusele.”402

			Võitlus inflatsiooni ja spekulantidega

			Selles peatükis kirjeldatud ajajärgu üheks tunnusjooneks oli ka kiire inflatsioon. See polnud küll mitte enam hüperinflatsioon nagu rahareformi eel, aga ulatus siiski aastas mitmekümne protsendini ning vähendas kiiresti krooni tugevusvaru.

			Soome majandusteadlased Seija Lainela ja Pekka Sutela kirjutasid 1994. aasta sügisel avaldatud uurimuses: „Inflatsioon, eriti konkurentsile suletud sektoris, sulatab kiiresti konkurentsieelist, mida pakub madal kulutase. Majandus peab nüüd hakkama liikuma kvaliteedil ja efektiivsusel põhineva konkurentsivõime poole. See on järgmine suur väljakutse mitte ainult Eestile, vaid ka teistele Balti riikidele.“403

			Akadeemik Raimund Hagelbergi hinnang majanduse väljavaadetele oli umbes sama: „Praegu Eesti tööjõu suhtelisele odavusele rajatud väliskaupade töötlemine väheneb tulevikus palgatõusu tõttu paratamatult. Seepärast on meil vaja intensiivselt otsida lahendusi oma tootmispotentsiaali paremaks ja konkurentsivõimelisemaks kasutamiseks.“404

			Eesti Pank, kes pidi ümber lükkama nii eestlaste kui ka välismaalaste kahtlused, et Eesti ei suuda oma konkurentsivõimet hindade kasvuga samas tempos tõsta ja devalveerib krooni, märkis 1994. aasta analüüsis „Inflatsioonist Eestis“, et „Eesti hinnastruktuuri kohanemine rahvusvahelise tasemega on objektiivne protsess, mis on vältimatu seoses plaanimajanduses kehtinud väärastunud hinnastruktuuriga, kus ei arvestatud adekvaatselt erinevate tootmissisendite reaalseid hindu maailmaturul“.405 Näiteks toodi energiakandjate ülimadal hind plaanimajanduse ajal või mitmed teised subsideeritud tooted, nagu kommunaalteenused, üür vms.

			Sõna „devalveerimine“, mille võimalusest väljaspool keskpangaringkondi ikka ja jälle sosistati, ei kasutatud selles analüüsis üldse. Selle asemel analüüsiti mitmesuguseid hinnatõusu pidurdamise võimalusi. Üks neist oli revalveerimine ehk krooni hinna tõstmine teiste valuutade suhtes (diskussioonides üks enim pakutud uus kurss oli 1 Saksa mark = 4 Eesti krooni). Taolise revalveerimise järel tõuseksid vähemalt lühiajaliselt Eestis toodetud kaupade ja teenuste hinnad muu maailma jaoks ning väheneksid mujal toodetud kaupade ja teenuste hinnad kroonides väljendatuna. Revalveerimise pooldajad pidasid sektoriti eri tempos kohanduvatest hindadest soodsamaks olukorda, kus riiklikult tõstetakse kõikide hindade ja palkade taset välisvaluutas mõõdetuna.

			Eesti Pank kandis selle idee maha: „Juhul, kui revalveerimisega ei kaasne täiendavate ressursside paigutamine Eesti Panga kulla- ja välisvaluuta reservidesse, poleks enam võimalik Eesti krooni täielik tagatus ja praeguse rahasüsteemi säilitamine üldse. Kursi 1 DEM = 4 EEK sisseviimiseks oleks 20. aprilli seisuga Eesti Pangal täiendavalt vaja 3 910 262 729 krooni ja 82 sendi eest välisvaluuta reserve. Ka suur osa Eesti kommertspankasid ei suudaks sellise rahapoliitilise sammu tagajärjel oma tegevust enam jätkata. Peamiselt kroonides olevatele kohustustele (klientide arved jms) on neil vastu panna varad, millest märkimisväärse osa moodustavad hoiused ja investeeringud välisvaluutas või laenud eksporttööstusele.“406

			Veel märgiti, et krooni 100-protsendise revalveerimise järel variseks Eesti majandus üsna tõenäoliselt kokku, aga ka pisut mõõdukamal revalveerimisel oleksid tõsised tagajärjed: impordi kasvu ja ekspordi vähenemise tõttu suureneks maksebilansi defitsiit, samuti kahaneksid tõsiselt välisinvesteeringud ja loomulikult ka krooni usaldusväärsus.

			„Revalveerimisidee pooldajatele peaks vägagi hoiatavaks näiteks olema Ida-Saksa majanduse krahh, mis leidis aset hoolimata läänepoolsete liidumaade märkimisväärsetest abiprogrammidest,“ hoiatasid Eesti Panga majandusteadlased.407

			Teiseks vahendiks nimetati rahamassi vähendamist Eesti Panga vabaturuoperatsioonide abil ehk seda, et Eesti Pank hakkaks Eesti majanduses olevat ja siia voolavat raha kokku ostma. Keskpankurid hindasid, et piisavas ulatuses käiks selline operatsioon Eesti Pangale üle jõu, sest raha kokku ostmiseks emiteeritavate võlakirjade intress peaks köitvuse saavutamiseks tunduvalt ületama Eesti Panga enda teenitavat intressi. Lisaks poleks ka kogu krooni kattevara piisav, et tasuda maailma rahapakkumise minimaalsekski mõjutamiseks vajalikku intressisummat.

			Kolmas võimalus olnuks rahapakkumise vähendamine eelarvepoliitika abil. „Maksude näol kokku kogutud vahendid vähendaksid maksukohuslastest lähtuvat rahapakkumist ainult siis, kui nimetatud vahendid majanduselt lõplikult ära võetakse ja väljapoole Eestit paigutatakse. Selline unikaalne samm vähendaks kahtlemata majanduse efektiivsust ja alandaks elatustaset Eestis,“ põrmustas Eesti Pank sellegi idee.408

			Neljas võimalus, pankade Eesti Pangas hoitavate kohustuslike reservide nõude suurendamine, pidurdanuks kommertspankade laenutegevust, selle kaudu rahamassi kasvu ja loodetavasti ka inflatsiooni. „Kohustuslike reservide tõstmise tagajärg oleks kohalike pankade efektiivsuse kahanemine, mistõttu võib oodata hoiustelt makstava intressi vähenemist ja laenuintresside tõusu. Kuna antud löök oleks suunatud vaid ühe ja praegusel ajal mitte kõige olulisema rahapakkumist suurendava allika vastu, siis inflatsiooni vähenemise asemel võib pigem oodata ebasoodsaid struktuurseid hälbeid kohaliku pangandussektori arenguvõimaluste pidurdumise näol,“ ei pidanud Eesti Pank ka seda lahendust mõistlikuks.409

			Kokkuvõttes jõudsid Eesti Panga rahapoliitika kujundajad järeldusele, et inflatsioon Eestis on suurelt osalt põhjustatud kohaliku rahapakkumise kiirest suurenemisest, mis tuleb suurest välisvaluutade sissevoolust. „Valuutakomitee süsteemis on inflatsiooni protsess isekorrastuv, kuigi selle dünaamikat on raske prognoosida. Vahepeal on tähtis jätkata arukat eelarve- ja rahapoliitikat, kindlustamaks protsessi, kus inflatsioonitempo tegelikult langeb reaalse ja nominaalse vahetuskursi lähenemise tõttu.“410

			Aasta-kaks hiljem ilmnesid selged märgid, et isekorrastumisele toetumine on ennast õigustanud. Rahvusvaheline meedia hakkas Eestist rääkima kui Põhjamaa tiigrist.

			„Pärast suure hulga reformide läbisurumist näib Eesti olevat valmis ekspordist tingitud kiire majanduskasvu perioodiks, mis tõstab ta Balti naabrite hulgast veelgi rohkem esile. Eesti geograafiline asukoht on pannud aluse Hongkongi stiilis reekspordi buumile, mitme USA suurkorporatsiooni saabumine kuulutab edasiste välisinvesteeringute saabumist,” kirjutas investeerimispanga Daiwa analüütik 1996. aasta augustis. Jutu pealkiri oli “A Tiger in the Making” ehk “Tiiger on sündimas”.411

			Paar kuud varem ilmunud Nomura raport oli keelekasutuselt veidi tagasihoidlikum, kuid samuti optimistlik: 

			„Ülejäägiga riigieelarve ja valuutanõukogu süsteemi kombinatsioon on osutunud kindlaks makromajanduslikuks raamistikuks, mille najal parandada plaanimajanduse tehtud vigu. [---] Integreerumine Rootsi ja Soome majandusega viib edasi kiirete muutuste protsessi tööstuses ja väliskaubanduses, seda iseloomustab tööviljakuse ja ekspordi kasv ning kaubanduse kasvav orientatsioon Skandinaavia-Balti regioonile. Erastamine on osutunud silmatorkavalt edukaks, tulemuseks suures osas erakätes majandus ja suur väliskapitali sissevool. [---] Kuigi Eesti ei ole veel täielikult vaba nõukogude pärandist, tõotavad edasiseks kavandatud reformid kinnitada Eesti positsiooni ühe kõige edukama üleminekumajandusena.” 

			Ametlik statistika neid suuri lootusi 1996. aasta alguses veel ei peegeldanud – tööstustoodangu kasv polnud kiita, inflatsioon püsis kõrge. Välismaised otseinvesteeringud vähenesid, sest hoogne erastamine sai 1994. ja 1995. aastaga ajutiselt ümber. Samas kasvasid tänu väärtpaberituru tekkele ja börsi avamisele hüppeliselt portfelliinvesteeringud.

			Kui pea kõik välismaised ja ka suurem osa Eesti majandusanalüütikutest oli majandusnäitajatega enam-vähem rahul, siis tavakodanikud jäid kriitilisemaks. „Hinnangute vahe on tingitud sellest, et välisanalüütikud vaatavad asju laiema perspektiiviga – vaatavad meid võrdluses kõigi teiste üleminekumajandustega. Peale selle, Eesti majanduse seisukord ei mõjuta neid otseselt, mistõttu nende hinnangud on vähem emotsionaalsed. Eestlased on rahulolematud, sest saavutused – inflatsioon on aeglustunud, võlakoormus ei ole kasvanud väljakannatamatult suureks jne – pole täitnud nende optimistlikke ootusi, rääkimata poliitikute lubadustest,” selgitas seda olukorda Raimund Hagelberg.412

			Välisanalüütikute seisukohad ei kajastunud mitte ainult soojades sõnades, vaid ka konkreetsetes  rahavoogudes. Eesti suurematele kommertspankadele avanesid 1996. aastal välismaal uued finantseerimisvõimalused. See väljendus ka pankade laenuportfelli väga kiires kasvus. Oluline oli ka see, et laenutähtajad läksid pikemaks, mistõttu varem põhiliselt omakapitalist investeeringuid tegema pidanud ettevõtted said hakata investeeringuid rahastama ka pangalaenuga.

			1997. aastal hakkasid ka ametlikud majanduskasvu näitajad võtma „Põhjamaa tiigrile” väärilist mõõtu, ulatudes 10 protsendi kanti. Ekspordi kasv suurenes hüppeliselt – eelmise aastaga võrreldes 20–40 protsenti. Inflatsioon samal ajal aeglustus, jäädes alla nominaalpalga tõusule.

			Kõige sellega kaasnes maksebilansi jooksevkonto defitsiidi järsk kasv. 1995. aastal oli defitsiit olnud mõõdukas – 4,4 protsenti Eesti sisemajanduse kogutoodangust, 1997. aastal aga ulatus juba üle 10 protsendi. See tähendas, et Eesti finantseeris kiiresti kasvavat osa oma investeeringutest ja tarbimisest väliskapitaliga. Küpsesid tingimused uut laadi probleemideks, millega kriisi kriisi järel lahendanud Eesti Pank polnud seni veel kokku puutunud. 

			X. TEEKOND RAHALIIDU OOTERUUMI 

			Aasta 1997, mil Eesti krooni ootas ees viies aastapäev ja riik rühkis Euroopa Liiduga ühinemisläbirääkimiste alustamise poole, algas Eesti Pangale hoopiski poliitilise skandaaliga. Nimelt olid teravnenud suhted 1995. aasta sügisest saadik valitsusliidus olnud KMÜ (Koonderakonna ja Maarahva Ühenduse valimisliit) ja Eesti Panga eelmise presidendi Siim Kallase loodud Reformierakonna vahel. Kallase vastased toimetasid politseisse ja lekitasid ajakirjandusse Põhja-Eesti Panga 1993. aasta ebaõnnestunud tehingu dokumendid, mis olid tõusnud päevakorda seoses valitsusele ja Eesti Pangale kuuluva Põhja-Eesti Panga liitmisega Eesti Ühispangaga. 

			„Miljonitehingu vari Eesti Panga kohal“, „Miljonitehingu algatas Eesti Pank“, „Miljonid kadusid Eesti Pangast: Siim Kallas osales miljonitehingu ettevalmistamisel“ – see on valik 1997. aasta jaanuaris avaldatud artiklite pealkirjadest. Jutt käis kümnest miljonist dollarist, mille Eesti Pank laenas 1993. aasta sügisel Põhja-Eesti Pangale ja see omakorda 25-protsendise intressiga üheks aastaks ja üheks päevaks Šveitsis registreeritud firmale Paradiso SAL. Kaks miljonit dollarit sai Põhja-Eesti Pank kohe intressidena tagasi, aga ülejäänud kaheksa miljonit jäigi kadunuks.

			Sedalaadi pakkumised ei olnud 1993. aasta Eesti panganduses haruldased, kuid enamasti nende õnge ei mindud. „Raepanga kogemuste põhjal võin öelda, et 1993. aasta suvel käis ka sealt 7–8 sarnast pakkumist läbi. Ütlesime kõikidele, et peame natuke mõtlema ja tausta uurima. Ükski ei tulnud selle järel tagasi,“ meenutas Eesti Panga nõukogu koosolekul toonane rahandusminister Mart Opmann, kes oli varem kuulunud Raepanga juhatusse. „Kuidas Viru Abram [Abram Sher, üks tehingu vahendajatest], kes oli tuntud üle Tallinna, suutis usaldust äratada – seda tõesti ei oska arvata,“ imestas Opmann.413

			Kuna raha tehingu tegemiseks oli Põhja-Eesti Pank saanud Eesti Panga laenust ning tehingupartneri kontaktid oli vahendanud Eesti Panga jurist Urmas Kaju, oli poliitilistel oponentidel lihtne nimetada toimunut just Eesti Panga ja Kallase, mitte Põhja-Eesti Panga afääriks.

			„Meie imago on nii madal, et enam madalamale ei anna langeda,“ muretses Eesti Panga nõukogu liige Mart Sõrg. „Lugesin üliõpilase kursusetööd, milles ta süüdistab keskpanka. See ei ole kindlasti tema isiklik arvamus, vaid näitab, missugune on suhtumine Eesti Panka kommertspankurite hulgas kuluaarides.“414

			Keskpanga maine pärast tundsid muret teisedki nõukogu liikmed. Panga presidenti Vahur Krafti kohustati korrastama panga asjaajamist – täpsustama volituste andmise, lepingute sõlmimise, varaliste kohustuste võtmise ja dokumentide säilitamise korda.

			Muudest sündmustest ette rutates olgu öeldud, et edaspidi sai niinimetatud 10 miljoni afäärist peamiselt Kallase mainetaak, millest teda ei vabastanud ka 1999. ja 2000. aasta õigeksmõistvad kohtuotsused.415

			Tollane Eesti Panga nõukogu esimees Uno Mereste meenutas hiljem, et kuni 10 miljoni afäärini oli ta vaadanud kõiki, kellega koos Eesti rahasüsteemi tõrgeteta toimimise eest väljas oldi, nagu jäägitult sellele ülesandele pühendunud mõttekaaslasi. „Nüüd aga pidin endale tunnistama, et olin sellise üldistuse tegemisel olnud üleliia romantiline ja sinisilmne. Hakkasin inimestes kahtlema ja mõnda isegi otse kahtlustama, ehkki mul selleks mingeid andmeid ei olnud ja tõenäoliselt eksisin. Panga töötajad panid tähele, et olin muutunud panga nõukogu istungite juhatamisel palju rangemaks ja mõnede arvates isegi norivaks.“ Mereste lisas, et tundis, kuidas mõned asjast eemal seisjad kahtlustasid eranditult kõiki panga juhtimisega kuidagi kokku puutuvaid inimesi, mis tekitas ütlemata sandi tunde.416

			Välisraha üleküllus

			Kuigi 10 miljoni skandaal pälvis palju kohalikku meediakajastust,  ei olnud see kaugeltki selle aja kõige tähtsam majandusteema. Palju olulisem oli väliskapitali massilise sissevoolu algus ja väärtpaberituru teke. Need arengud said alguse juba 1996. aastal, kui pangalaenude summa kasvas 71 protsenti. Järgmise aasta alguses kasvas laenuandmine veelgi. Seda võimaldas odavama ja pikaajalise raha sissevool rahvusvahelistelt kapitaliturgudelt ning ka eraisikute hoiuste kasv. Eluasemelaenud muutusid tavaliseks, lisaks hakkasid pangad pakkuma noore pere laenu, noore õpetaja laenu, laenu reisi- ja ravikulude katmiseks, tarbimislaenu jms 1990. aastate esimesel poolel kättesaamatuid laenutooteid.

			Ühtlasi iseloomustas seda aega välisvaluutalaenude kiire kasv. Nende osatähtsus pankade laenuportfellis suurenes 1996. aastal 12 protsendilt 32 protsendini ning 1997. aastal juba 60 protsendini. Teisisõnu kandsid üha enam välislaenu võtvad pangad valuutariski oma klientidele üle. „Kuna üle 70% valuutalaenudest on välja antud Saksa markades, võib praeguse, fikseeritud kursil põhineva rahapoliitika jätkumisel lugeda nende laenudega seotud kursiriski siiski minimaalseks,“ hindas Eesti Pank olukorda 1997. aasta kevadel.417

			Taasiseseisvunud Eesti esimene laenubuum langes ajaliselt kokku börsibuumiga. Alates börsi avamisest 1996. aasta juunis kuni kõrgseisuni 1997. aasta augusti lõpus tõusis Tallinna börsi indeks TALSE 393 protsenti, sealhulgas Hansapanga aktsia 427 protsenti, Hoiupanga aktsia 642 protsenti ning Ühispanga aktsia 665 protsenti.

			Tormiline laenukasv ja börsibuum tegid Eesti Pangale mõnevõrra muret. Nõu ja juhtnööre jagas nii Eesti Pangale kui ka valitsusele Rahvusvaheline Valuutafond, kellega neil aastatel tehti väga tihedat koostööd. Valitsus ja Eesti Pank järgisid IMF-iga kooskõlastatud memorandumeid, milles sõnastati Eesti majanduspoliitilised sihid ja nende saavutamise vahendid.

			„IMF-i missioonid külastasid Eestit kord kvartalis, algul osaleti järjekordse programmi formuleerimisel, seejärel selle täitmise jälgimisel ja toetamisel. Üha suurema kaaluga koostöövaldkonnaks muutus tehnilise abi osutamine, mis panganduskriiside järgses keskkonnas keskendus peamiselt pangandus- ja kogu finantssektori reformile ning järelevalve tugevdamisele. Samuti olid tähelepanu all fiskaal- ja maksuküsimused ning statistikaalase suutlikkuse tõstmine,“ kirjeldab IMF-i rolli majandusteadlane Timo Kosenko.418 Tema sõnul võtsid Baltimaad erinevalt mõnest muust üleminekumajandusega riigist IMF-i nõuandeid äärmiselt tõsiselt, osalesid aktiivselt majandusprogrammide väljatöötamisel ja viisid need ka täiel määral ellu.

			Laenu- ja börsibuumi ohjamiseks astus Eesti Pank esimese sammu 1997. aasta aprillis, kuulutades välja „abinõud pangandussüsteemi tasakaalustatud arengu kindlustamiseks“. Eesti Pank teatas, et tõstab 1. oktoobrist kapitali adekvaatsuse määra kaheksalt protsendilt kümnele, 1. juulist suurendab kohalikele omavalitsustele laenatud summade riskikaalu 50 protsendilt 100 protsendile ja teeb muidki muudatusi kapitali adekvaatsuse ja kohustuslike reservide arvutamise metoodikas.

			„Mida sujuvamalt oleme võimelised muutustega kohanema, seda täielikumalt leiab kasutust Eesti majanduse arengupotentsiaal ja seda kiiremini kasvab ühiskonna heaolu tervikuna. Mida rohkem on pangad seotud kapitali sissevoolu vahendamisega, seda enam on nad avatud väliskapitali tavapärase liikuvuse ja Eesti majanduse võimaliku ülekuumenemisega kaasnevatele riskidele,“ selgitati Eesti Panga pressiteates.419

			Kuid kommertspangad olid välisfinantseerimise masinavärgile sisse lükanud hoo, mida pidurdada polnud lihtne. Ega pangad eriti tahtnudki seda teha, sest sellega kaasnes oht konkurentidest maha jääda.

			„Pangauksest hakkab voolama rahajõgi,” kõlas ühe 5. juunil Postimehes ilmunud artikli pealkiri.420 „Neli Eesti suurimat kommertspanka vormistasid kevadel tehinguid 2,4 miljardi krooni laenamiseks lääneriikidest ja tahavad raha kohalikeks ettevõtmisteks edasi müüa. Pangad kiidavad heade projektide küllust, kuid keskpank viibutab hoiatavalt sõrme. Kas ootamatu rahaküllus lükkab Eesti majanduse rattad pöörlema või veab sohu?” arutleti seal.

			Teine optimismi õhutav tegur oli Euroopa Liidu ukse avanemine. Seda oli tunda juba enne ametlikku teadet ühinemisläbirääkimistele kutsumisest. Krooni viienda aastapäeva eel arutati, et võib-olla ei õnnestu krooni kümnendat sünnipäeva üldse tähistada, sest enne saab Eesti Euroopa Liidu liikmeks ning Euroopas omakorda kehtib sel ajal juba euro.

			Eesti Panga hinnangul hakkasid kevadel välja kuulutatud meetmed augustis ja septembris pangandusturule mõjuma, kuid muutunud olukord ei avaldanud Eesti finantssektori käitumisele veel olulist mõju ning omavahelise tiheda konkurentsi tõttu lükkasid pangad strateegia kohandamist edasi.421

			Septembri keskel manitses Eesti Panga president Vahur Kraft kõiki ettevaatusele: 

			„Paradoks seisneb selles, et tänastest õnnestumistest võivad alguse saada meie tulevased probleemid. Üldmajanduslikult on selgeim ohumärk seniolematu ulatuse võtnud Eesti maksebilansi jooksevkonto defitsiit ehk meie endi teenitud tulude vähesus jooksva tarbimis- ja investeeringunõudluse rahuldamiseks. [---]

			Riskide õige hindamine ja ohtude ettenägemine peab saama alguse üksikisikust ja -ettevõttest. Mida konservatiivsemad ollakse esmatasandil, seda vähem tõenäolised on tervet majandust tabavad šokid. Pidevalt tuleks endalt küsida: kas olen ikka piisava varuga suuteline oma laenu tagastama või liisingumakseid tasuma ka halvema üldmajandusliku konjunktuuri puhul? Samas ei tohi erasektori rolli üle hinnata. Raskused tekivad üldise majandusolukorra hindamisel, konkurentsisurve, aga ka mitme märksa irratsionaalsema mõjuri toimel. Sageli osutub uue auto liisimise otsustamisel olulisemaks argumendiks naabrimehe auto mark ja vanus kui enda edaspidine sissetulek. Seetõttu on enamasti kasulikum, kui riik etendab teatud stabiliseerivat ja ohtusid maandavat rolli.

			Riigil tuleb taas kord hakata pöörama tähelepanu makromajanduslikele meetmetele. Praegust arengustaadiumi iseloomustab uute riskide esile kerkimine. Siit tuleneb tõsine väljakutse nii meie majanduspoliitika kujundajatele kui ühiskonnale tervikuna.“422

			Kraft kirjutas, et „viimase aja avalikus keskustelus esinenud ettekujutused Eesti Panga suurest ja valitsuse väikesest üldmajanduslikust rollist ei pea paika“, mistõttu  tuleks pilgud suunata valitsuse käsutuses olevatele eelarvepoliitika võimalustele. Lühidalt soovitas Eesti Pank valitsusel teha ülejäägiga eelarve ja koguda tagavarasid, et ei tekiks vajadust tõsta maksusid ajal, mil majandusel halvasti läheb.423

			Eesti Panga rakendatud abinõude kohta ütles Kraft, et need võivad hakata mõjuma ka vastupidiselt soovitule, kui välisinvestorid tõlgendavad finantssüsteemi tugevdamist märgina, et sellesse riiki võib julgelt veelgi enam kapitali investeerida.

			Tegelikult arenesid sündmused edasi siiski nii, et peagi hakkasid välisinvestorid ka Eestist nagu pisut varem Kagu-Aasiast lühiajalist kapitali välja tõmbama ja spekuleerima fikseeritud valuutakursi murdumise peale.

			Välisinvestoreid hirmutas – või ka innustas, sõltuvalt nende eesmärkidest – see, et mitme varem dollari suhtes fikseeritud olnud Kagu-Aasia valuuta väärtus kukkus kivina, nende maade aktsiaturud olid suvi läbi olnud väga heitlikud ning võtsid oktoobris taas selge suuna alla.

			Krooni vastu spekuleerimine, mis oli aeglaselt kasvanud alates septembri algusest, suurenes oktoobri viimasel dekaadil järsult. Esmakordselt krooniajal kasvasid Eesti pankade kohustused Saksa margas (bilansilised ja bilansivälised ehk forvardtehingud jms instrumendid kokku) suuremaks nende nõuetest Saksa margas. Spekulatsioonide tipphetkil ületas vahe 2,5 miljardit krooni. Kagu-Aasia stiilis devalveerimine oleks seega tähendanud Eesti pankadele kahjusid miljardi krooni ümber. Valuutakursi püsimine aga tähendas umbes 100 miljoni krooni suurust tulu tänu Eesti krooni kasvanud intressimääradele.

			23. oktoobril kukkus Tallinna börsi indeks TALSE ühe päevaga 15 protsenti. Järgmisesse nelja nädalasse mahtus veel kolm üle 10-protsendise languse päeva. 20. novembriks oli TALSE kaotanud 54 protsenti oma 22. oktoobri väärtusest ning 62 protsenti võrreldes indeksi tippväärtusega 29. augustil. Eestlaste ülejäänud lemmikbörsid – Riia, Vilnius ja Moskva – tegid selle ajaga samuti läbi suure languse (vastavalt 33, 23 ja 34 protsenti).

			Eesti Pank vastas esimesele languspäevale rahustava teatega: pangaaktsiate hinnalangus lõpetab eeldatavasti senise ülehinnatuse perioodi aktsiaturul, oluliselt mõjutamata pikaajaliste investorite positsioone, ning krooni usaldusväärsusele pakub piisavat kaitset Eesti rahasüsteemi aluseks olev valuutakomitee. Intressimäärade tõusu kohta öeldi, et viimastel nädalatel valitsenud pinged rahaturul on oma iseloomult ajutised ning tulenevad eelkõige suuremate pankade möödalaskmistest likviidsuse planeerimisel.

			Juba järgmisel päeval kuulutati välja ka täiendavad abinõud finantssüsteemi stabiilsuse tagamisel, mis seisnesid põhiliselt mitmesuguste reservi- ja kapitalinõuete suurendamises. Valitsus võttis sama joone, teatades, et jätkab raha suunamist stabilisatsioonifondi, mis oli suvel loodud oodatust kiirema majanduskasvu tõttu ja IMF-i soovitusel.

			Eesti Panga asepresident Peter Lõhmus selgitas panga nõukogule, et väljakuulutatud abinõud ei ole tegelikult kriisimeetmed, vaid IMF-i memorandumis juba varem kokku lepitud ning oleksid tulnud nii või teisiti. Vahur Kraft lisas, et Eesti Pank püüdis hoiduda oma avaldustes ülereageerimisest, et mitte esile kutsuda suuremat paanikat.424

			Krooni vastu tehtud spekulatiivsete panuste kasv peatus novembri esimestel päevadel. „Turuosaliste spekuleerimisvõimet piirasid nii investorite kui ka kohaliku pangandussektori enda sisemised riskipiirangud. Samuti oli oluline, et tänu valuutakomitee süsteemile ei olnud kodumaisel pangandussektoril automaatset võimalust pöörduda keskpanka spekulatiivse surve finantseerimiseks,” selgitasid Eesti Panga analüütikud. Nende hinnangul piirasid turuosaliste huvi spekulatiivsete positsioonide võtmise vastu ka turgude kasvanud intressitase ning tulevikutehingute hinna tõus, samuti üldise olukorra stabiliseerumine.425

			7. novembri ühisavalduses teatasid Eesti Pank ja valitsus, et vaatamata aktsiahindade tugevale langusele ja intressimäärade tõusule pole alust väita, et sellega kaasneb oluline tagasilöök majanduses või väheneb finantssektori usaldusväärsus. Arvati, et asjade selline areng võib olla isegi hea, sest vähendab liigset optimismi majanduses.

			See jutt ei olnud mõeldud üksnes rahva rahustamiseks. Näiteks Peter Lõhmus rääkis novembri lõpus ka Eesti Panga nõukogule, et keskpanga poliitika on edu toonud ja pangad pidasid kriitilistele päevadele vastu. „Välismaailmale õnnestus saata tõsine signaal, et olukord on kontrolli all. Kohalik pangandussektor on mõistnud, et turbulents on tingitud nende endi liiga ekspansiivsest kasvust,“ hindas Lõhmus.426

			Nädal varem konverentsil „Majanduskonjunktuur täna ja lähitulevikus“ peetud ettekandes oli ta ennustanud, et aktsiaturu languse ja intressimäärade tõusu mõju majanduse aktiivsusele sõltub sellest, kui kaugelenägelikud on olnud ettevõtete ja pankade äriplaanid ning kas ja milliste panustega on osaletud börsil ja selle üleskütmisel. Lõhmus lõpetas oma ettekande pisut salapärase tõdemusega: „Üks on selge – adekvaatsema pildi saamiseks tuleb omada perfektset informatsiooni finantsturgudel toimuvast. Selleks aga tuleb tõhustada järelevalvet – ja mitte ainult pangandussektoris.“ Need sõnad osutusid peagi prohvetlikeks.

			Esimesed börsikrahhile järgnenud 5–6 kuud paistsid optimistide seisukohti toetavat. Novembris ja detsembris äriühingutele antavate laenude intressimäärad küll tõusid keskmiselt ligikaudu 4 protsenti (lühiajalistel laenudel rohkem, pikaajalistel vähem), kuid laenude kättesaadavus oluliselt ei muutunud – laenukäive püsis samal tasemel kui börsikrahhieelsetel kuudel. Veebruaris intressimäärad juba langesid, kuid jäid siiski paar protsenti kõrgemale tasemele kui enne börsikrahhi. Eraisikutele antavate laenudega oli lugu halvem, nende käive langes krahhijärgsetel kuudel alla 40 protsendi septembrikuu tasemest.

			Kõige enam elevust tekitavaks pangateemaks kujunes neil kuudel kriisi arvatava lõppemise tõttu hoopis poliitiline kemplus Eesti Panga nõukogu esimehe määramise ümber. Senise nõukogu esimehe Uno Mereste volitused lõppesid 12. detsembril.

			Uueks nõukogu esimeheks esitas president Lennart Meri majandusteadlase Raimund Hagelbergi kandidatuuri, kuid Maaliidu initsiatiivil kukutati ta riigikogus läbi. „Pidevalt on tõrjutud maamajandusele adekvaatsete krediidivõimaluste loomist, ma mõtlen siin pikalaenupanka, kust oleks võimalik võtta krediiti ka 50 aastaks ja sellise intressiga, mis oleks vastavuses sellele majandusharule olemusliku kasuminormiga,“ heitis Maaliidu poliitik Juhan Telgmaa riigikogus Eesti Pangale ette.

			„Praegusel juhul ei ole kõige parem minna loomulikku rada, st kasvatada uus Eesti Panga Nõukogu esimees välja praegusest Eesti Panga Nõukogust. Me näeme, et sellist järjepidevust on liiga palju, mis ei tohiks jätkuda ega peaks jätkuma,“ kritiseeris ta keskpanga tegevust.427

			Kuna Telgmaa polnud ainus Eesti Pangaga rahulolematu poliitik, sai Hagelberg salajasel hääletusel 47 vastu- ja 40 poolthäält. Nõukogu jäi esimeheta. 

			1998. aasta mais esitas president Meri nõukogu esimehe kohale Tallinna Tehnikaülikooli professori Vello Venseli kandidatuuri, kuid see ei jõudnud riigikogus isegi hääletamisele. Nimelt ei varjanud Vensel kohtumisel poliitikutega, et soovib neid panganõukogust eemal hoida. Erakondade reaktsioon näitas, et hääletusel olnuks läbikukkumine kindel.

			1998. aasta juunis, napilt enne seda, kui terve nõukogu volitused lõppema pidid, esitas Meri riigikogule Tartu Ülikooli pangandusprofessori Mart Sõrgi kandidatuuri. See läks napilt läbi – 41 poolt- ja 39 vastuhäälega.

			Uus panganduskriis

			Selle aja peale lõõmas juba järjekordne panganduskriis, mis oli saanud alguse börsikrahhist. Pöördelised sündmused toimusid Hoiupangas, Tallinna Pangas ja eriti Maapangas.

			Kõige ootamatumalt tulid Hoiupanga probleemid. See Nõukogude Liidu hoiukassade süsteemist välja kasvanud pank oli ju Eesti Panga eestvedamisel edukalt jalule aidatud. Saatuslikuks sai panga juhtkonna uljaste plaanide takerdumine börsikrahhi. Nimelt polnud Hoiupanga juhtkond eesotsas Olari Taaliga rahul Eesti Panga plaaniga müüa Hoiupanga aktsiad Swedbankile, mis juba omas 12,5 protsenti Hoiupanga aktsiatest (Swedbank oli need ostnud Hansapangalt). Juhtkond soovis Eesti Panga aktsiapakki hoopis ise osta. 

			„Tunnetades üha suuremat nõukogu sekkumist panga igapäevatöösse, ja ka vastukaaluks Swedbanki hegemooniataotlustele tekkis Hoiupanga meeskonnas mõte suurendada pangatöötajate osalust panga omanike hulgas,” kirjutas Taal hiljem tollastest meeleoludest pangas.428

			Kui Eesti Pank müüs oma 7,4-protsendise aktsiapaki siiski Swedbankile, otsustas Hoiupanga Töötajate AS (HTAS) osta võimalikult suure koguse aktsiaid 1997. aasta sügiseks kavandatud avalikult aktsiaemissioonilt. Lisaks hakkas HTAS emissiooni esimeseks garandiks.

			Märkimisperioodi teises pooles toimunud börsikrahhi tõttu jäi emissioon täis märkimata ja HTAS-i antud garantii läks käiku. HTAS-il tuli osta 1,5 miljonit aktsiat hinnaga, millele aktsia turuhind jäi pärast krahhi kõvasti alla. Aktsiate väljaostmiseks võttis HTAS suure laenu Jaapani investeerimispangalt Daiwa, mis sai laenu tagatiseks ostetavad aktsiad ja Hoiupanga garantii. Teisisõnu lükkas HTAS-i juhtkond, mis oli ka Hoiupanga juhtkond, osa oma tehingu riskist kõigi aktsionäride kaela. Taal on hiljem öelnud, et kuna saada oli 45 miljoni krooni väärtuses garanteerimistasu ja HTAS-il oli ka veel muid varasid, tundus, et karta pole midagi.429 

			Hoiupanga juhatus jättis Daiwa skeemi üksnes enda teada. Taal selgitas: „Loomulikult oleks olnud juhatuse kohus informeerida tehingust nõukogu. Isegi tagantjärele on raske anda mõistlikku seletust, miks seda ei tehtud. Ju vist oli põhiliseks probleemiks väljakujunenud pinged juhatuse ja nõukogu vahel. Ja edasi lihtsalt psühholoogiline kramp.”430

			Hoiupanga juhtkonnal õnnestus neid 1997. aasta sügisel sõlmitud tehinguid peaaegu pool aastat Eesti Panga ja selle koosseisus oleva pangainspektsiooni eest saladuses hoida. Tehing ei tulnud esialgu välja ka Hoiupanga ja Hansapanga ühinemisläbirääkimiste käigus, mis kulgesid üle kivide ja kändude, ent viisid lõpuks siiski kahe panga liitumisotsuseni. Suurt rolli mängis selles ka Eesti Panga surve – keskpank kartis Hoiupanga juhtimise allakäiku.

			Palavikulisi liitumisläbirääkimisi pidas samal ajal veel Tallinna Pank. Selle panga omandas ootamatult Ühispank, mis suurele osale Tallinna Panga personalist oli vastumeelne. “Me oleme parema kvalifikatsiooniga kui Ühispanga omad, vähemasti meie endi meelest. [---] Mulle tehti pakkumine jääda tööle uude panka, aga ma [---] lihtsalt ei kujutanud ennast ette  nende süsteemis töötamas...,” pihtis üks Tallinna Panga töötaja hiljem.431 Eesti panganduses valitses kirglik konkurents.

			Eesti Pank andis mõlemale tehingule rõõmuga oma heakskiidu, sest järelevalvesubjekte jäi vähemaks. Need sündmused „tugevdavad Eesti pangandussektori konkurentsivõimet ning avavad uued võimalused Eesti panganduse jätkuvale tugevnemisele,“ kiitis keskpank.432

			Sama hästi ei läinud Eesti Maapangaga. Maapank oli tekkinud 1996. aasta alguses nelja panga hädaliitumisel, et täita 50 miljoni kroonini tõstetud omakapitalinõuet. Liitusid Maapank, Virumaa Kommertspank, Rahvapank ja Keila Pank. Neist neljast oli Maapank olnud lähedal välisinvestori kaasamisele, kuid Eesti Pank ei andnud selleks luba, pidades raha algallikaid ja tehingu skeemi ebaselgeks.

			Esialgsetel auditeerimata andmetel oleks neljast pangast pidanud saama 83 miljoni krooni suuruse omakapitaliga pank, mille 1995. aasta auditeerimata kasum oli kolm miljonit krooni. Auditi tulemusel sai aga kolme miljoni kroonisest kasumist 27,3 miljoni krooni suurune kahjum ning panga omakapital kahanes 52,6 miljoni kroonini, mis täitis napilt omakapitali normatiivi, kuid mitte kapitali adekvaatsuse normatiivi. Nimelt pidas audiitor vajalikuks moodustada 30,3 miljoni krooni suurune laenuprovisjon Rahvapanga, Keila Panga ja Maapanga laenuportfelli katteks.433

			Taani ekspert Eigil Molgaard, kellelt rahandusministeerium ja Eesti Pank tellisid 1998. aastal Maapanga juhtumi analüüsi, andis sellele etapile panga ajaloos järgmise hinnangu: 

			„[Selle panga] loomine oli viga ning ühiskonna kaotused oleks olnud väiksemad, kui neli väikest panka oleks ükshaaval suletud. [---] Nelja panga nõukogud ei tundnud ühinemisega kaasnevaid põhiriske ning seetõttu ei sõlminud nad kestvaid või siduvaid lepinguid kõige tähtsamates küsimustes. Nelja panga tõelisi riske – mahakandmisele kuuluvaid laene ja provisjone – ei avalikustatud, kuid võib ka olla, et endised juhtkonnad varjasid neid meelega, kuni 1996. aasta algul arvutati välja tegelik majanduslik olukord ja selgus, et pank oli kokkuvarisemise äärel.“434

			Raskest pärandist hoolimata muutusid Maapanga väljavaated järk-järgult lootusrikkamaks. Pärast ühinemisjärgset auditit suurendati panga omakapital vajalikule tasemele – seda küll viisil, mis tõi panga juhatuse esimehele ja aktsionärile Malle Eenmaale hiljem vanglakaristusega päädinud korruptsioonisüüdistuse, kuna ta kirjendas 29,5 miljonit krooni pangas seisvast Põllumajanduse Ameerika Välisabi Fondi rahast Maapanga esmaste omavahenditena, kuuludes samal ajal ka kõnealuse fondi nõukogusse. 1996. aastal keegi selles probleemi ei näinud, näiteks leidis pangainspektsiooni juhataja asetäitja: „Praegu on panga kapitali adekvaatsus tänu kapitaliseerimisele Maaelu Krediteerimise Fondi ja USA välisabi fondi rahaga 8,01 protsenti, mis on normikohane. Sellel pangal on Eestis alati olnud oma turusektor ja see on nii ka tulevikus.“435

			1997. aasta maikuus sai Maapank ligi aasta aega kestnud läbirääkimiste tulemusel 19-protsendise osalusega aktsionäriks Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupanga (EBRD). Pärast EBRD-d investeeris panga aktsiakapitali Balti ettevõtetest huvitatud investorite raha koondav Baltic Fund ning Rootsi arenguabifond Swedfund andis allutatud laenu, mida saab usaldusnormatiivide arvutamisel käsitada panga omakapitalina. Maapank võinuks asuda uue kapitaliga panga põhitegevust reformima ja tugevdama, kuid tegi selle asemel täispanuse hoopis hõlpsat tulu tõotavale börsile. Panga põhitegevuse kohta kirjutas Molgaard oma raportis: “Nõukogul ja juhatusel ei õnnestunud katse luua tugev ja efektiivne organisatsioon. Mõningad pidevalt vahetuva juhtkonna liikmed isegi ei soovinud seda eesmärki saavutada. Nõukogul ja juhatusel puudus kas professionaalne taust või kogemus ulatusliku filiaalide võrguga panga juhtimiseks.” Börsipanuste kohta lisas ta: “Sellesse stsenaariumisse lülitusid nüüd mõningad juhid, kes kõige tõenäolisemalt ei tahtnud mitte panka juhtida, sisemist organisatsiooni, administratsiooni või sisekontrolli moodustada, vaid soovisid pääseda panka, et seal omaenese mänge mängida. Mängude üheks osaks olid panga finantsinvesteeringud, mida alustati 1997. aasta oktoobris ja mis viisid katastroofilise negatiivse arenguni.”436

			Maapanga saatus oli teiste pankadega võrreldes poliitiliselt tundlikum teema, nagu näitab sellal koos Koonderakonnaga valitsuses olnud Maarahva Ühenduse poliitiku Juhan Telgmaa arupärimine riigikogus:

			„Temal [Maapangal] on kujunenud oma nišš, mida teised pangad sugugi täita ei taha või kust nad põgenevad. Maapank on jäänud üsna üksi selliseks pangaks, millel on filiaalid üle Eesti valdades ja külades laiali. Need filiaalid ei too pangale olulist tulu, õigemini, pank on rahul, kui nad nullkasumiga töötavad, kuid ometi on nende regionaalpoliitiline roll väga suur. Kas Eesti Pank tunnetab Maapanga olulist rolli selle regionaalpoliitilise niši täitmisel ning peab vajalikuks ja näeb mingeid võimalusi Maapangale kui maarahvale olulise teenuse osutajale mingil kombel rohkem toeks olla?“437

			Eesti Panga president Vahur Kraft vastas sellele küsimusele, et ei näe põhjust Maapanka kuidagi eriliselt kohelda. Samuti märkis ta, et tegelikult on mitmel teisel pangal sama suur või isegi suurem filiaalide võrk kui Maapangal.

			Paljude poliitikute umbusaldus Eesti Panga tegemiste suhtes püsis sellest hoolimata – põhjuseks rahareformile järgnenud kolmel aastal toimunud suurpuhastus pangandusturul, 10 miljoni dollari afäär, Hoiupanga Daiwa skandaal, hirm pangandussektori konsolideerumise ees (eriti Hansapanga ja Hoiupanga liitumisest sündiva suurpanga võimaliku mõjuvõimu ees) ja isegi mitme Eesti panga aktsiakapitali investeerinud EBRD kahtlustamine soovis hävitada pankadevaheline konkurents.

			Ka börsikrahhi järel hellitati endiselt lootust Maapanga päästmiseks. 1998. aasta juuni lõpus, kui viimasedki lootused olid kadunud, rääkis Vahur Kraft Eesti Panga ja pangainspektsiooni jõupingutustest Maapanga päästmiseks:

			„Esimese inspekteerimise tulemusena, mis toimus 1997. aasta novembris, tõi pangainspektsioon välja provisjonid summas 150 miljonit krooni, mida tuleks teha panga väärtpaberiportfellis sisalduvate kahjumite katmiseks, ning palus esitada Maapanga saneerimiskava, kuna korrigeerimiste tulemusena oleks Maapangal olnud raske täita usaldusnormatiive.

			Maapank esitas saneerimiskava 15. detsembril, selles toodud meetmed ei olnud aga pangainspektsiooni ja Eesti Panga arvates küllaldased. Eesti Pank oli seisukohal, et Maapank peaks kokku kutsuma aktsionäride üldkoosoleku ja otsustama seal kahjumite katmise ning lisakapitali kaasamise.

			Maapank ei nõustunud pangainspektsiooni hinnangutega provisjonide osas ning soovis ära oodata oma audiitori arvamuse. Maapanga nõukogu otsustas vahetada väärtpaberiportfelli võlakirjade vastu, mis andis nende arvates pangale võimaluse oma tegevust jätkata.

			Teine inspekteerimine toimus Maapangas selle aasta jaanuaris, mille käigus hinnati aktivate kvaliteeti ja väärtpaberiportfelli Hansapangaga sõlmitud lepingutest lähtuvalt. Pangainspektsioon asus seisukohale, et Maapanga poolt rakendatud meetmed ei ole parandanud olukorda Maapangas. [---]

			Märtsi keskel sõlmis Maapank Hansapangaga võlakirjade müügioptsiooni tehingu, katmaks Hansapanga võlakirjade kajastamisega kaasnevat raamatupidamislikku kahju. [---] Pangainspektsioon oli seisukohal, et mainitud tehing seda teha ei võimalda, ning määras Maapanga bilansi korrigeerimise vajadusi hindama ka sõltumatu audiitori.

			14. aprillil toimus Eesti Maapanga aktsionäride üldkoosolek. Üldkoosoleku otsusega kanti maha aktsiad 48 miljoni krooni suuruses summas, kuulutati välja uute aktsiate emissioon 50 miljoni krooni suuruses summas märkimistähtajaga 30. aprill. Emissioon ei õnnestunud.

			Mai keskel toimus Eesti Maapangas kolmas inspekteerimine eesmärgiga hinnata panga aktivate kvaliteeti seisuga aprilli lõpp. Akti põhjal on Eesti Maapanga omavahendite suurus ca 21,3 miljonit krooni – ilma Hansapanga võlakirjatehingu kahju arvestamata. 26. mail teeb Eesti Pank Maapangale ettekirjutused täita kohustuslik reservinõue 30. maiks, esitada kapitaliseerimise plaan 1. juuniks, taastada omavahendite minimaalsuurus hiljemalt 5. juuniks. [---]

			Kuna Eesti Pank nägi, et Maapanga juhtkond ei suuda parandada panga olukorda, kontakteeruti võimalike Maapanka kapitali paigutamisest huvitatud välisinvestoritega, erinevate Eesti ja Skandinaavia pankadega. Mai lõpuks oli aga selgunud, et soovitud välisinvestoreid leida ei õnnestu. Juuni alguseks lisandus Maapanga eelmise juhtkonna poolt vallapäästetud paanika panga klientide hulgas. [---]

			Juuni alguseks oli seega jäänud Eesti Pangal kaks võimalust: kas kuulutada koheselt välja pankrot või lõpetada Maapanga tegevus läbi vabatahtliku likvideerimise. Viimase üheks osaks olnuks panga bilansi restruktureerimine ajatamise kaudu. Seda varianti toetas aktiivselt ka Maapanga suurim võlausaldaja – vabariigi valitsus.

			Algsed andmed näitasid, et selle tee kasutamine on teisi kommertspanku kaasates võimalik ning saavutati ka põhimõttelised kokkulepped lahenduste realiseerimiseks. Kuni 27. juunini otsitigi võimalusi Eesti Maapanga varade müügiks, et tagada kohustuste täitmine erahoiustajate osas. Tänaseks on selgunud, et kaalumisel olnud variandid erahoiustajate nõuete täielikuks rahuldamiseks valitsust ja teisi kommertspanku kaasates pole jõudnud rahuldavate lahendusteni ja vajalike tehingute sõlmimiseni. Osaliselt on see põhjustatud võimatusest hinnata täpselt Eesti Maapanga varasid, kuna need on osaliselt seotud kohustustega, mille suurust on raske määratleda. See viiski Eesti Panga Nõukogu pankrotimenetluse kui ainsa selge lahendustee valimiseni.“438

			Keskpanga president rääkis, et Maapanga inspekteerimise käigus leiti küsitavusi deposiitide paigutamisel välispankadesse, kust rahad hiljem samu deposiite garantiina kasutades tagasi laenati ja segastel asjaoludel edasi paigutati. Teiseks pumbati raha offshore-firmadesse, kust saadud kasumid hiljem kadusid. Kolmandaks tekitasid küsimusi nii laenulepingute sõlmimine kui ka laenude hilisem proviseerimine – sageli kanti mõistmatutel asjaoludel maha laenud, mida võis lugeda headeks laenudeks, anti laenusid oma tuttavate-sugulaste firmadele, tehti kaheldavaid tehinguid Maapanga tütarfirmadega. Leiti, et paljud Maapanga varad olid koormatud pantide ja garantiidega, mida ametlikes Maapanga registrites ei kajastatud.

			Riigikogu erakorraline istung, kus Kraft seda juttu rääkis, otsustas häälteenamusega 54:4 anda valitsusele majanduse stabiliseerimise reservist kuni 266 miljonit Eesti krooni laenu, et hüvitada eraisikute, ettevõtete ja kohalike omavalitsuste nõuded Maapanga vastu. Valitsus otsustas hoiused hüvitada sama aasta talvel vastu võetud, aga veel mitte kehtima hakanud hoiuste tagamise seaduses sätestatud põhimõtete alusel – kuni 20 000 krooni hoiustaja kohta. Otsus põhjustas riigikogus ägedaid vaidlusi. Rahva seas levisid koguni kuuldused krooni devalveerimisest.

			Finantsjärelevalve reform

			Maapanga krahh andis nii Eesti Pangale kui ka rahandusministeeriumile mõtlemisainet finantsjärelevalve korralduse üle. Näiteks Maapanga agoonia lõppfaasis oli Eesti Pank nõus Nordika Kindlustuse saamisega Maapanga suuraktsionäriks, kindlustusinspektsioon oli sellele selgelt vastu ning väärtpaberiinspektsioon ei teadnud Maapangas toimunust üldse midagi, kuigi kõige suuremad kahjumid tekkisid pangal just väärtpaberitehingutest.

			Tegelikult oli finantsjärelevalve institutsionaalne reform Eesti Pangas ja rahandusministeeriumis kõne all olnud juba paar-kolm aastat. „Tegemist on äärmiselt keeruka poliitilise teemaga,“ juhatas Eesti Panga asepresident Peter Lõhmus sisse ühe panganõukogu istungi, kus seda teemat järjekordselt arutati.439 „Ühtse järelevalve süsteemi puhul on oluline selle poliitiline sõltumatus ja autonoomsus. Seetõttu on meie seisukoht, et see peaks jääma võimalikult lähedale Eesti Pangale. Protsessiga ei tohi ega saa kiirustada, see eeldab ka paljude seaduste muutmist.“

			Pangainspektsiooni esindaja Lembit Pedak selgitas samal koosolekul, et konsolideeritud järelevalve põhimõtet, millest hakati lähtuma juba 1996. aastal, ei ole endiselt võimalik vajalikus ulatuses rakendada. Üheks raskendavaks asjaoluks oli väärtpaberijärelevalve puudumine, aga ka see, et pangad arendasid välja järjest uusi tooteid ja laiendasid oma tegevust, sealhulgas üle riigipiiride. „Meie oma praeguses seisus pangajärelevalves ei suuda kogu järelevalvet piisavalt teostada,“ tõdes Pedak.

			Pangainspektsiooni ülevõtmisest oli varem olnud huvitatud rahandusministeerium, kelle haldusalasse kuulusid kindlustus- ja väärtpaberiinspektsioon. Vahepeal oli huvi raugenud, sest küsimus oli lisaks alluvusele ka ülalpidamise kuludes, mille ministeerium oleks pidanud pangainspektsiooni ülevõtmise korral enda kanda võtma. Ent pärast börsikrahhi tärkas see uuesti.

			Eesti Panga nõukogu võttis 1998. aasta kevadel vastu otsuse, et suund tuleb võtta ühtse finantssektori järelevalveasutuse loomisele. Aasta lõpuks jõudis selle otsuse alusel moodustatud keskpanga töögrupp järeldusele, et tuleb luua uus „spetsiaalselt asutatav, iseseisev avalik-õiguslik juriidiline isik, millel on piisav autonoomia ja volitused, samuti poliitiline ja finantsiline sõltumatus“.440 Järelevalvete ühendamise tähtajaks seati 1. jaanuar 2002.

			Nii läkski. Valitsuse ja rahandusministeeriumiga tekkis töö käigus küll eriarvamusi järelevalve alluvuse ja rahastamise küsimuses, kuid üldist suunda need väärata ei suutnud, sest ees olid IMF-i ja Euroopa Liidu seatud raamid. Kõrvale heideti idee moodustada finantsinspektsioon eraldi avalik-õigusliku ehk parlamendi otsealluvuses oleva juriidilise isikuna, sest nende õiguslik raamistik oli 2000-ndate alguse Eestis puudulik.

			Seaduseelnõu arutamisel riigikogus oli põhiline vaidlusteema inspektsiooni institutsiooniline kuuluvus kas Eesti Panga või rahandusministeeriumi juurde, eelnõu muude osade kohta kuigi palju küsimusi ei esitatud.

			Finantsinspektsiooni seaduse arutamise ajal ehk 2001. aasta talvel rahandusministri ametis olnud Siim Kallas põhjendas riigikogule:

			„1993. aastal eksisteeris äge vajadus pangajärelevalve järele, mis tol hetkel oli hoopiski teisenäolisem kui praegu. Nii et siis jäid tolleaegne valitsus ja valitsuskoalitsioon nõusse Eesti Panga argumentidega, et praktilistel kaalutlustel on mõistlik pangainspektsioon käivitada Eesti Panga juures Eesti Panga poolt.

			Pangajärelevalve, eriti 1993.–1994. aastal, oli Eesti Panga juures lähtudes sellest, et pangasüsteemi stabiilsuse tagamine oli oluline osa Eesti rahasüsteemi stabiilsuse tagamisest. Praegu on asi pisut teisiti, Eesti rahasüsteemi ja Eesti rahandussüsteemi stabiilsuse ja usaldusväärsuse võtmeküsimuseks on rahanduspoliitika ehk eelarve ja eelarvepoliitika. Seetõttu on ka finantsinspektsioon palju rohkem seotud kõige sellega, mis moodustab rahandussüsteemi kui terviku. Teine tähtis asi: praegu on pangajärelevalve osakaal mahult 95%, aga järelevalve areng on suunatud üha rohkem igasugustele muudele organisatsioonidele.

			Lõpuks ütleksin veel ühe väga olulise teesi, mis on mind kallutanud arvama, et finantsinspektsioon peaks olema valitsusasutus: kõik pangakriisid on olnud lõppkokkuvõttes valitsuse ja parlamendi lahendada. See tähendab, et pangakriis on täitevvõimu küsimus. Oleks üsna loomulik, kui see inspektsioon oleks orgaaniliselt seotud tegelikult nendega, kes seda asja lõpuks lahendavad.“441

			Talle oponeeris Eesti Panga president Vahur Kraft:

			„Luues finantsinspektsiooni valitsusasutusena, ei arvesta me praeguseks väljakujunenud järelevalvelise oskusteabe inim- ja rahalise ressursi jaotust ning asume asja sisu arvestamata reformima olemasolevat infrastruktuuri. Seoses sellega eksisteerib tõsine oht, et järelevalve tase langeb. 

			Eelmisel aastal IMF-i läbiviidud laiaulatuslik finantssektori järelevalve hindamine näitas ühemõtteliselt, et Eesti Panga juures asuva pangajärelevalve tegevuse kvaliteet on teiste järelevalveasutustega võrreldes oluliselt kõrgem ja kõige rohkem kooskõlas parimate rahvusvaheliste standarditega. Sellest tulenevalt on raske leida arukaid põhjendusi, miks peab riskima ja loobuma aastate jooksul vaevaga saavutatud kvaliteedist.

			Teiseks, pangandussektor moodustab praegu kogu Eesti finantssektorist üle 90% ja tendents olevat justkui kahanev. Aga kui me võtame praegu juba toimiva konsolideeritud järelevalve ehk liidame sinna juurde need, kelle kohta ka Eesti Pank vajab informatsiooni, näiteks liisinguettevõtted jne, siis konsolideeritud baasil kuulub Eesti Panga huviorbiiti 98% finantssektorist.

			See ei tähenda, et finantssektori muude osade järelevalve poleks tähtis. Kindlustus- ja väärtpaberituru arengu ja seal võetavate riskide mõju kogu sektori stabiilsusele tervikuna on olulisem kui kunagi varem. Luues ühendatud finantsjärelevalve asutuse ministeeriumi valitsemisalasse ja lahutades pangajärelevalve Eesti Pangast, tekib olukord, kus Eesti Pank on sunnitud oma põhiülesande, nimelt vääringu stabiilsuse ja selle vältimatu eeltingimuse, finantsstabiilsuse tagamiseks ikkagi säilitama paralleelse finantssektori seire keskpanga juures. See omakorda ei võimaldaks niigi piiratud järelevalvelist inimressurssi tõhusalt ära kasutada. 

			Kolmandaks, töötades äärmiselt kiiresti muutuvas keskkonnas, peab finantsjärelevalve protsess olema pidev ja tema tegevus ennetav, et hoida ära suuri ühiskondlikke kulutusi, mis võivad kaasneda finantsturuosaliste võetavate riskide realiseerumise korral.

			Eesti Pank kahtleb, kas finantsinspektsioon ministeeriumi valitsemisalas oleva valitsusasutusena ikka suudab lähematel aastatel saavutada vastavuse rahvusvaheliste järelevalve põhiprintsiipidega ja seega parimal võimalikul viisil täita talle ühiskonna poolt pandavaid ülesandeid. Eesti senine kogemus näitab, et finantsjärelevalve vallas tulemuste saavutamine võtab aastaid. Ja mõnes valdkonnas pole suudetud tulemusi saavutada taasiseseisvumise algusest siiani. Rahandusministeeriumi täidetavaid funktsioone arvestades on täiesti mõistetav ja isegi paratamatu, et finantsjärelevalve ei ole tema jaoks võib-olla kõige prioriteetsema tähtsusega küsimus.“442

			Institutsioonilise alluvuse küsimuses jäi peale Eesti Pank. 9. mail 2001 riigikogus vastu võetud ja 1. jaanuaril 2002 jõustunud finantsinspektsiooni seadus sätestas: „Finantsinspektsioon on autonoomse pädevusega ja oma eelarvega Eesti Panga juures asuv asutus.“

			Veel sätestas seadus, et finantsinspektsiooni nõukogu koosneb kuuest liikmest, kellest kaks on liikmed ametikoha järgi ja neli on nimetatavad liikmed. Rahandusminister (seaduse järgi nõukogu esimees) ja Eesti Panga president on nõukogu liikmed ametikoha järgi, nõukogu nimetatavatest liikmetest pooled (ehk kaks liiget) aga nimetab ja kutsub tagasi rahandusministri ettepanekul valitsus ja pooled Eesti Panga presidendi ettepanekul Eesti Panga nõukogu. Nõukogu määrab finantsinspektsiooni juhatuse. Inspektsiooni kulud kaetakse peamiselt finantsjärelevalve subjektide poolt tasutavast kohustuslikust maksest (järelevalvetasu) ja menetlustasudest.

			Finantsinspektsiooni seadust on hilisematel aastatel korduvalt täiendatud ja parandatud, kuid juhtimise ja rahastamise põhimõtted ongi jäänud selliseks, nagu 2001. aastal kokku lepiti.

			Finantsjärelevalve reformi ettevalmistamise aastatel said pangandust reguleerivad seadused teisigi olulisi täiendusi. Esiteks sai Eesti rahapesu tõkestamise seaduse. Teiseks ajakohastati krediidiasutuste seadust – täpsustati ja täiendati peatükke, mis käsitlevad krediidiasutuse usaldusväärsuse tagamist ja klientide huvide kaitset, raamatupidamist ja aruandlust ning järelevalvet.

			Kriisist saab kaksikkriis

			Finantsjärelevalve reformi kirjeldamisega ruttasime ülejäänud sündmustest ette. Börsikrahhile ning sellest puudutatud pankade probleemide lahendamisele ei järgnenud majanduses rahunemine, vaid uus ja laiema mõjuga kriis, mis sai alguse Venemaast. 

			Pärast kriisi Eesti Panga keskpangapoliitika osakonna juhatajaks saanud Ilmar Lepiku  sõnul oli rahapoliitika vaatenurgast tegemist kaksikkriisiga, Aasia-Vene kriisiga. „Aasia kriis oli Eesti valuutakomitee ülesehitusele ja finantssektorile esimene tuleproov: mil määral valuutakomitee tegelikult kriisiolukorras toimib? Vene kriis aga pani juba proovile pea kogu majanduse, asetades surve alla mitmed majandussektorid ja majanduse üldise kohanemisvõime,“ selgitab Lepik seda perioodi käsitlevas raamatus.443

			Esialgu kannatas Venemaa Kagu-Aasia sündmuste tõttu umbes samamoodi nagu Eesti – intressimäärad tõusid, portfelliinvesteeringud peatusid. Ent Venemaa jaoks oli see palju valusam, sest 1996. ja 1997. aastal oli valitsus võtnud eelarvedefitsiidi katteks ohtralt lühiajalist laenu nii rublades kui ka välisvaluutas. Kui investorite usaldus Vene majanduse vastu vähenes, tõusid valitsuse võlakirjade intressimäärad 110–130 protsendini, aga investorite huvi Vene riigivõla refinantseerimise vastu oli ikka vähene. 

			Vaatamata 1998. aasta juulis IMF-ilt saadud 4,8 miljardi USA dollari suurusele laenule ja lubadusele laenata enne aasta lõppu veel 6,4 miljardit dollarit, ei rahunenud finantsturud maha. Raha voolas Venemaalt endiselt välja ja riigi välisvaluutareservid vähenesid kiirelt. 17. augustil laskis keskpank rubla kursi vabaks ning valitsus teatas, et peatab ajutiselt osa võlgade teenindamise. Septembri keskpaigaks oli rubla kurss dollarisse langenud kursi vabakslaskmise eelselt 6,3 rublalt 20 rubla lähedale. Sajad Vene pangad muutusid maksejõuetuks.

			Eesti, sealhulgas ka Eesti Panga majandusanalüütikud Vene kriisi mõjude pärast esialgu eriti ei muretsenud. Näiteks ohust pangandusele arvas Eesti Pank augusti esimesel poolel valminud raportis:

			„Venemaa kriisi mõju Eesti finantsturgudele on lühemas perspektiivis piiratud iseloomuga, kuna: 1) pangandussüsteemi otsene positsioon Venemaal on piisavalt väike, kusjuures selle kiire kahanemine toimus vahetult enne rubla vahetuskursipoliitika muutumist; 2) Eesti väärtpaberiturul jätkub stagnatsioon, mistõttu täiendavad pinged ei oma erinevalt 1997. aasta lõpust finantsvahenduse aspektist enam määravat tähtsust. Pikemas perspektiivis kujutab pangandusele suurimat ohtu Venemaa turule orienteeritud ettevõtete käibe pidurdumine, mis võib tekitada probleeme laenude teenindamisel. Samuti võib oht tuleneda Venemaa ebastabiilsuse ülekandumisest teistele finantsturgudele, kus Eesti kommertspankadel on oluliselt suuremad positsioonid.“444

			Ka reaalmajandusele ei kardetud sel ajal suurt lööki, sest rahareformijärgsetel aastatel oli Eesti väliskaubandus asunud edukalt ümber orienteeruma Euroopa Liidu turule. Arvati, et nüüd sama protsess olude sunnil lihtsalt kiireneb, tekitamata suuremaid probleeme.

			Ent esialgsed optimistlikud prognoosid ei saanud tõeks ei finants- ega reaalsektoris. Eestit tabas esimene majanduskriis pärast turumajandusele üleminekut. „Varem Venemaale eksporditud toidukaupadele asendusturgu ei leitud ja selle leidmine (vähemalt senises mahus) on ka vähetõenäoline. Seni Venemaale tootnud võimsuste ümberorienteerimine teistele turgudele eeldaks ka strateegiliste välisinvestorite kaasamist ja nõuaks üsna palju aega,” oli Eesti Pank sunnitud pool aastat hiljem tõdema.445

			Lisaks Vene turu kadumisele püsisid pangalaenude nominaalsed intressimäärad kuni 1999. aasta kevadeni kõrged, inflatsioon samal ajal alanes, tõstes nii reaalintressimäärasid. 1997. aastale omasest kiirest laenukasvust polnud enam jälgegi, pankade ja liisingufirmade laenuportfellid peaaegu ei suurenenud. Küll suurendasid nad laenukahjumite reserve ja suurenes tähtajaks tasumata laenude hulk. Intressimäärad hakkasid langema 1999. aasta kevadel, aga tähtajaks tasumata laenude hulk näitas vähenemise märke alles 2000. aasta kevadel.

			Panganduses oli Vene kriisi esimeseks Eesti ohvriks EVEA Pank, millel oli palju Vene turul tegutsevaid kliente ja suured investeeringud Vene valitsuse võlakirjadesse. Kartes halvimat, hakkasid hoiustajad raha pangast välja võtma. Septembri lõpus ei suutnud EVEA Pank raha väljavoolu tõttu enam õigeaegselt tagastada riigikassa deposiite.

			Maapanga juhtumist õppust võtnud Eesti Panga nõukogu seekord ei viivitanud ning võttis 1. oktoobril vastu otsuse tühistada EVEA Panga tegevusluba ja algatada panga vastu pankrotimenetlus. EVEA püüdis küll tõestada, et tegu pole alalise maksejõuetusega, rääkis rahvusvahelistest investoritest, kellega just sõlmiti kokkulepe aktsiakapitali laiendamiseks ja likviidsuse taastamiseks, pakkus hoiustajatele võimaluse konverteerida hoiused Vene valuutavõlakirjadeks ehk eurobondideks, panga aktsiateks või laenuks, tahtis eurobonde alla hinnata osade kaupa järgmise aasta juunini… Kuid Eesti Panka ükski neist plaanidest ümber ei veennud, EVEA Pank pidi tegevuse lõpetama.

			EVEA Pangast sai esimene pankrotijuhtum, mille puhul hoiustajaid kaitses 1. oktoobril kehtima hakanud hoiuste tagamise seadus. Hoiuste Tagamise Fond maksis 1998. aasta lõpus hoiustajatele hüvitisi – maksimaalselt 20 000 krooni hoiustaja kohta. Kuna pangad olid jõudnud fondi teha vaid esimesed sissemaksed, tuli fondil hüvitiste maksmiseks laenu võtta. Seda tehti riigi garantiiga Hansapangast ja Merita Pangast.

			EVEA Pank tõmbas endaga kaasa ka ERA Panga, mis oli suvel omandanud 35 protsenti EVEA Panga aktsiatest. Lisaks tabas Vene kriis rängalt ka Tallinna börsil investorite lemmikute hulka kuulunud Forekspanka – samuti Vene turule orienteeritud finantsasutust. Erinevalt EVEA Pangast ja ERA Pangast pidas Eesti Pank seda piisavalt elujõuliseks, et investeerida tema omakapitali ja viia lõpule Forekspanga enda algatatud, aga kahjude tõttu takerdunud liitmine Eesti Investeerimispangaga (EstIB), tööstusettevõtete pikaajalisele krediteerimisele spetsialiseerunud pangaga. Liitmise järel oli Eesti Pangal Forekspangas, mis sai nimeks Optiva Pank, 57,9-protsendine osalus.446 

			Vene kriisi tõttu raskustesse sattunud pankade erinev kohtlemine tekitas ka kriitikat. Näiteks kritiseeris riigi erapoolikut suhtumist ERA Panga omanik Andres Bergmann, kes leidis, et EVEA ja ERA panga asemel oleks pankrotti pidanud minema hoopis Ühispank ja Forekspank.447

			Laiemas plaanis häiris kriitikuid see, et Eesti Panga poliitika soosis pangandussektori konsolideerumist. Isegi Eesti Panga nõukogu esimees Mart Sõrg polnud päris veendunud, et pankade arvu järsk vähenemine kasuks tuleb. „1999. aasta jaanuaris tegutses Eestis kuus panka. Nende arvu vähenemine võib suurendada pangandusturul monopoolsuse ohtu. Hoiu- ja laenuühistute turuosa on meil praegu vaid 0,1 protsenti ja ühistupangad puuduvad hoopis,“ kirjutas ta.448 Teisalt oli ta nõus, et panganduspoliitilised abinõud peavad seetõttu olema suunatud eeskätt elujõulisteks osutunud pankade aitamisele ning kriisi õppetundidest tehtud järelduste juurutamisele praktikasse.

			Et Eesti Panga valikud olid halvemal juhul vaieldavad, mitte täiesti valed, näitab tõsiasi, et juba 2000. aastal täitis ta Optiva Panka investeerimisel antud lubaduse – müüa osalus kommertspangas. Optiva aktsiad ostis Soome Sampo Pank. Seeläbi sai päästetehingu tõttu 1999. aasta kahjumiga lõpetanud Eesti Pank suurema osa Optiva päästmisele kulutatud rahast tagasi.

			Tugeva välisomaniku said kaksikkriisi järel ka keerulise kujunemislooga Ühispank ning Eesti panganduse liider Hansapank – vastavalt Rootsi pangad SEB ja Swedbank. Nüüd kuulus üle 82 protsendi Eesti pankade aktsiakapitalist Rootsi ja Soome päritolu finantskonglomeraatidele.

			Eesti Pank oli sündmuste sellise arenguga väga rahul, leides, et konsolideerumine ja väliskapitali sissevool Eesti pangandusse on parandanud sektori usaldusväärsust, tugevdanud juhtimise kvaliteeti ja edendanud tegevuse efektiivsust.

			Valmistumine ühinemiseks Euroopa Liiduga ja üleminekuks eurole

			Sellal, kui Eesti maadles pangakriisidega ja reformis finantsjärelevalvet, võttis Eestiga ühinemisläbirääkimisi alustanud Euroopa Liit449 järk-järgult kasutusele ühisvaluuta euro. 1999. aasta 1. jaanuarist hakati eurot üheteistkümnes Euroopa Liidu riigis kasutama ülekanderahana. Sularahana käibisid esialgu endiselt rahvusvaluutad, aga nende kurss oli nüüd üksteise suhtes pöördumatult fikseeritud. Nii sai Saksa margaga seotud Eesti kroon sama hästi kui automaatselt kursi ka eurosse: 15,6466 krooni = 1 euro. 2002. aasta 1. jaanuaril, kui käibele võeti euro paberraha ja mündid, seoti Eesti kroon  euroga, sest Saksa marka enam ei eksisteerinud.

			Saksa marga kadumine ja vajadus siduda krooni kurss selle asemele tuleva euroga andis uut inspiratsiooni Eesti krooni devalveerimise kartjatele, ootajatele ja ennustajatele. Selle teemaga – kuulujuttudest tõsiteaduslike aruteludeni – oli Eesti Pangal tegemist tulnud teha krooni sünnist saadik vähemalt paar korda aastas. Kui Eesti Pank üldse pidas vajalikuks nendele juttudele reageerida, siis tegi ta seda selgitamisega, et Eestis ei saa keskpank krooni devalveerida, vaid selleks peab kokku tulema riigikogu ja muutma krooni tagamise seadust. Sellele oli tavaks lisada, et mingit majanduslikku, poliitilist või muud põhjust krooni devalveerida ei ole, sest valuutakomitee süsteem teenib Eestit hästi.

			Olukord muutus, kui päevakorda tõusis ühinemine Euroopa Liidu ja rahaliiduga kui teistsugusel põhimõttel töötava rahasüsteemiga.

			Üks ja lihtsam teema oli euro ja krooni kursi kehtestamine. Seda tehti Eesti Panga presidendi määrusega. Ühtlasi teatas Eesti Panga nõukogu, et „Eesti jätkab kõrvalekaldumatult valuutakomiteel ja fikseeritud vahetuskursil põhinevat rahapoliitikat“. Tuli teha ka mõningaid tehnilisi muudatusi Eesti rahasüsteemi raamistikus: näiteks asendus Eesti Pangas pankade liigreservidele makstav intress Euroopa Keskpanga deposiidiintressiga.450

			Euro kasutuselevõtu üleminekuperioodi lõpuks tuli muuta ka Eesti õigusakte, sealhulgas krooni tagamise seadust, kus viited Saksa margale asendati viidetega eurole. See tekitas veelgi rohkem spekulatsioone. Näiteks Äripäev avaldas juba 1998. aasta sügisel artikli pealkirjaga „Devalveerimise ootus“, kus mõned pankurid, majandusteadlased ja ärimehed väljendasid mõtet, et parim aeg krooni devalveerimiseks on siis, kui kroon seotakse Saksa marga küljest ümber euro külge.451

			Selle probleemi lahendasid valitsus, Eesti Pank ja riigikogu kavalalt – õigusaktides rahaühikute euroga asendamise seadusega. See sätestas: „Seadustes, välja arvatud välislaenulepingute ja laenudele riigigarantii andmise ratifitseerimise seadused, loetakse euro kasutusele võtnud Euroopa Liidu liikmesriikide rahaühikud rahaühikuks euro (EUR), arvestades Euroopa Liidu Nõukogu kehtestatud konverteerimiskursse.“

			Krooni tagamise seaduses Saksa marka otseselt euroks muutma ei hakatudki, sest juhise, millist kurssi euro suhtes kasutada, andis rahaühikute asendamise seadus. Sellise lahenduse kasutamise poolt rääkis lisaks spekulatsioonide vältimisele ka see, et läbirääkimistes Euroopa Liiduga ei nõutanud Eesti endale rahaliidust väljajäämise erandit, nagu Taani ja Suurbritannia olid teinud. See tähendas, et krooni tagamise seadus on nagunii ajutine ja tuleb rahaliiduga liitumisel tühistada.

			Ent rahaliiduga liitumise perspektiiv tekitas keerulisemaid küsimusi kui Saksa marga asendamine euroga. Nimelt tõstatus teema, kas eurole ikka saab üle minna otse valuutakomitee süsteemist? Näiteks on üks rahaliiduga liitumise eeltingimus osalemine vahetuskursimehhanismis ERM2 ja oma valuuta ja euro vahetuskursi stabiilsena hoidmine. Ent ERM2-s on kursi lubatud kõikumisvahemik +/– 15 protsenti ehk Eesti süsteemiga võrreldes tohutu suur ja Euroopa Keskpank soovis vältida mingite lisakohustuste võtmist seoses Eesti sooviga hoida krooni sellest kitsamates piirides. Kas Eesti peab ERM2-ga ühinema standardtingimustel või võib anda ühepoolse lubaduse hoida krooni kurssi eurosse nullprotsendilises kõikumisvahemikus?

			Konsultatsioonidest Euroopa Komisjoni ja Euroopa Keskpangaga selgus, et Eesti ei pea ERM2-ga liitudes valuutakomitee süsteemist loobuma, küll aga ei sobiks mõnel muul valuutal kui eurol põhinev valuutakomitee süsteem ega libiseva vahetuskursi režiim, kus valuuta kallineb või odavneb euro või mõne muu valuuta suhtes ette teada oleva graafiku alusel.452

			Osa Eesti poliitikute ja majandusteadlaste arusaama kohaselt oli meie riik tegutsenud ühisraha tingimustes kauem kui mitu euro esimeses ringis kasutusele võtnud Euroopa Liidu riiki. Nende valuutade vahetuskurss kõikus veel 1997. aastalgi, Eesti oma aga oli fikseeritud 1992. aastast saadik. Seetõttu liikus Eestis mõte euro kiirest ühepoolsest kasutuselevõtust. Mart Laari juhitud Eesti valitsus moodustas 2000. aastal koguni töögrupi ühepoolse eurole ülemineku võimaluste analüüsiks.453

			Euroopa Komisjon ei olnud sellest ideest vaimustuses. Rääkides 1999. aasta novembris Brüsselis toimunud valuutakomitee seminarist, ütles Eesti Panga asepresident Peter Lõhmus, et Eestist jäi väga soodne mulje, aga samas väljendas komisjoni esindaja esimest korda ametlikult, et ei aktsepteerita ühepoolset euro kasutuselevõttu riigi poolt, kes pürib Euroopa Liidu liikmeks.454

			Veelgi ametlikum vastuseis tuli mõne aja pärast Euroopa Liidu majandus- ja rahandusküsimuste nõukogust: „[---] tuleb selgitada, et ühisraha ühepoolne kasutuselevõtmine „eurostumise” kaudu oleks vastuolus asutamislepingus sätestatud majandus- ja rahaliidu majanduslike aluspõhimõtetega, mille kohaselt euro võetakse kasutusele alles mitmepoolse struktuurse lähenemisprotsessi lõppetapis. Seepärast ei ole võimalik ühepoolse „eurostumise” kaudu asutamislepingu kohastest euro kasutuselevõtu etappidest kõrvale hoida.”455

			Märten Ross, kellest 2000. aastal sai Eesti Panga asepresident, meenutas hiljem, et Euroopa Liidu reeglitega vähem kursis olnud vaatlejatele tundus, et euroga ühinemine on Eesti jaoks üksnes formaalsus, kuid tegelikult see polnud nii. Ta selgitab:

			„Vaatamata näilisele lihtsusele ei taandunud liitumisvalmiduse hindamine siiski kunagi pelgalt nende numbriliste näitajate mõõtmisele ja selle põhjal automaatse vastuse leidmisele. Kõikide arvnäitajatega seostus juba esialgsetes hindamisreeglites olulisi tõlgenduslikke täpsustusi, mida ei käsitletud tingimata avalikel aruteludel. Näiteks vajas täpsustamist erakorralistest asjaoludest tingitud ebatavaliselt madala inflatsiooniga või ka hinnalangusega (deflatsiooniga) riikide sobivus parima hinnastabiilsusega riikide kriteeriumi täitjate hulka. Samuti ei hinnatud vahetuskursikriteeriumi täitmist pelgalt statistikas paari aasta jooksul fikseeritud kursi stabiilsuse põhjal, vaid selle eeldus oli vahetuskursimehhanismis kokkulepitud kõikumispiiride järgimine ilma tõsiste pingeteta, mille tõlgendus oli mõneti ebamäärane.“456

			Kuigi Eesti Pank ei olnud erinevalt Laari valitsusest ühepoolse eurole ülemineku poolt, huvitas tedagi võimalikult kiire üleminek eurole, et teha lõpp pidevatele devalveerimiskuuldustele. Ross märgib samas kirjutises, et fikseeritud vahetuskursi poliitika nõrk külg on võimetus piisavalt tõhusalt ümber lükata turgude arvamust, et suuremate majandusraskuste valutumaks ületamiseks peaks vahetuskurssi muutma. Asjatu spekuleerimine fikseeritud vahetuskursi muutmise teemal võib majanduse stabiilsust kõigutada ning selle hind võib olla märkimisväärne, selgitab ta.

			Kõrvalepõikena olgu märgitud, et Baltimaade vahel käis Euroopa Liiduks ja euroks valmistumise vallas sõbralik rivaalitsemine. Postkommunistlike maade raha- ja pangandussüsteemide arengu ekspert Juliet Johnson meenutab üht 2000. aastal Viinis toimunud keskpanganduse seminari, kus Läti esindajad tulid välja teesiga, et Eesti võttis valuutakomitee kasutusele ainult sellepärast, et siin polnud kedagi, kes mõistnuks rahapoliitikat. Leedu esindajad aga teatasid, et ainus põhjus, miks Eesti valuutakomitee kriisi ajal kokku ei kukkunud, oli Eesti pankade Rootsi omanike appitulek. Eesti keskpankurid mõistagi ei olnud nende väidetega nõus, lisab Johnson.457

			Eesti ühines Euroopa Liiduga 2004. aasta 1. mail ja juba 28. juunist 2004 ühines Eesti ka ERM2-ga, võttes 15-protsendise kursikõikumisega piirdumise kohustuse asemel ühepoolse kohustuse hoida kurss muutumatuna. Eeldusel, et täidetakse muud liitumistingimused, tähendas see, et esimene võimalus uuele rahale üleminekuks on 1. jaanuar 2007.

			Võimalused teiste liitumiskriteeriumide (inflatsiooni, intresside, eelarvetasakaalu ning riigivõla kriteeriumi) täitmiseks paistsid sel hetkel väga headena. „Tänane Eesti majandusseis on teiste liitunud riikidega võrreldes mitmes mõttes unikaalne: inflatsioonitempo on madal – 2003. aastal 1,3 protsenti, riigieelarve tasakaal ühena vähestest uutest liikmesmaadest kontrolli all, riigivõlg on üks Euroopa Liidu väiksemaid, ja Eesti krooni kurss on juba pikka aega olnud fikseeritud euro suhtes,“ kirjeldas Eesti Panga president Vahur Kraft krooni 12. aastapäeval peetud kõnes.

			Paradoksaalsel kombel hakkas Eesti eesmärki torpedeerima majanduse tormakas areng, mis mõneti meenutas 1997. aastat. Euroopa Keskpank hindas 2004. aasta hilissügisel avaldatud lähenemisaruandes, et Euroopa Liidule jätkusuutliku majandusliku lähenemise saavutamiseks on võtmetähtsusega säilitada senine eelarvedistsipliin, soodustada järjekindlalt palgakasvu aeglustumist ja piirata laenukasvu. Euroopa Keskpanka häiris jooksevkonto suur puudujääk ja viimasel ajal ilmnenud märgid inflatsiooni kiirenemisest.458

			Eesti Pank manitses 2005. aasta aprillis majandusprognoosi esitledes Andrus Ansipi valitsust: „Alalhoidliku eelarvepoliitika jätkamine on eriti oluline seoses 2007. aastasse kavandatud euro kasutuselevõtmisega. Euro kasutuselevõtmine tugevdab Eesti majanduse usaldusväärsust.“459

			Keskpank märkis, et koalitsioonilepingus välja lubatud sotsiaalpoliitiliste algatuste elluviimiseks ja eelarve tasakaalu säilitamiseks tuleb valitsusel oluliselt piirata valitsussektori tarbimiskulude kasvu kahel järgneval aastal.

			Maikuus, kui keskpanga president Vahur Kraft esitles riigikogus Eesti Panga aastaaruannet, kritiseeris ta valitsust veelgi teravamalt, sest aktsiiside tõstmise plaani tõttu oli ohtu sattunud inflatsioonikriteeriumi täitmine. „Kui nüüd järsku lähtutakse põhimõttest, et Eestil ei olegi vaja Euroopa majandus- ja rahaliiduga liituda ja me teeme päevapoliitilisi otsuseid, tõstes vähepõhjendatult mitmeid aktsiise, siis võib tekkida kahtlus Eesti majanduse usaldatavuses. ERM2-ga liitudes andis Eesti valitsus ka teatavaid lubadusi, näiteks eelarve tasakaalu säilitamine, mõningates situatsioonides isegi eelarve ülejäägi omamine, samal ajal välise tasakaalustamatuse ehk jooksevkonto defitsiidi vähendamine jne.“460

			Sügisel hakkas Eesti Pangale tõsist muret tegema ka eluasemelaenude võtmise  kasv, mis oli kiirem kui kunagi varem (aastakasv 57 protsenti). Seepärast otsustasid keskpankurid karmistada eluasemelaenudega seotud nõudeid: viia nende riskikaal alates 2006. aasta märtsist kapitali adekvaatsuse arvutuses 50 protsendilt 100 protsendile. Lisaks pöörduti Rootsi ja Soome finantsjärelevalve poole, et nemadki rakendaksid kapitali adekvaatsuse arvestuses Eesti residentidele antud eluasemelaenudele 100-protsendilist riskikaalu.

			2005. aasta tarbijahindade kasvuks kujunes ikkagi 4,1 protsenti. 2006. aasta alguses kiirenes inflatsioon 4,6 protsendini, mis tegi euroga liitumiseks vajaliku inflatsiooninõude täitmise veelgi keerulisemaks.

			2006. aasta kevadises majanduskommentaaris märkis Eesti Pank, et jõuline majanduskasv tagas valitsuse tulude kiire kasvutempo ning mitme maksu puhul ületas laekumine prognoositud taset. 2005. aasta riigieelarve ülejääk jäi 2004. aasta tasemele, moodustades ligi 1,8 protsenti SKP-st. „Arvestades kiirenenud majanduskasvu, oleks eelarve ülejääk pidanud olema eelnevatest aastatest tunduvalt suurem,“ rõhutas keskpank.461

			28. juunil 2006 täitus Eestil kaks aastat ERM2-s, mis oli üks euroga liitumise eeltingimus. Ross ütles, et Eestil on reaalne väljavaade olla eurokõlblik 2007. aasta kevadsuvel, sest  prognooside kohaselt suudab Eesti selleks ajaks täita ainsaks probleemiks oleva  inflatsioonikriteeriumi. „Eurole üleminek nõuab riigilt sellist majanduspoliitikat, mis väldiks niigi suure sisenõudluse kasvu. Keskpanga ülesanne on tähelepanelikult jälgida laenuturul toimuvat ning vajadusel astuda samme laenukasvu piiramiseks. Valitsuselt ootame ülejäägis eelarve poliitikat.“462

			Kuigi valitsus hoidiski eelarve ülejäägis ja Eesti Pank tegi samme laenukasvu piiramiseks, ei pidurdanud see majandust piisavalt. 2006. aasta hilissügisel koostatud lähenemisaruandes nentis Euroopa Keskpank, et Eesti tarbijahindade inflatsioon on märksa kõrgem ja tõotab lähematel aastatel ka jääda kõrgemaks kui EL-i asutamislepingutes ette nähtud kontrollväärtus.463

			Plaan rahaliiduga kiirelt liituda oli seega luhtunud. Eesti Panga ees terendas perspektiiv veeta veel vähemalt mõni aasta euroala ooteruumis, veendes rahaturge, et kroon on kõigest hoolimata kindel, ja ohjates laenubuumi.

			XI. MAJANDUSKRIISI TUULES EUROALASSE 

			Aasta 2007 alguses, kui Eestiga samal ajal Euroopa Liitu astunud Sloveenia elanikud uudistasid oma värskeid eurorahasid ja harjusid uues vääringus hindadega, tutvustas Eesti Pank oma muuseumis alles uusi 2- ja 10-krooniseid rahatähti – ehkki varasemate plaanide järgi pidanuks ka Eesti kroon sel päeval juba ise muuseumieksponaat olema ning Eesti rahva käes ja kontodel eurod.

			Kolmveerand aastat varem avaldatud ajaleheartiklis oli Eesti Panga president Andres Lipstok selle ebaõnnestumise võimalikke tagajärgi kirjeldanud nii:

			„Kui euro tuleb hiljem kui 2008. aastal, tuleb tõsiselt hinnata võimalikke mõjusid Eesti majandusele. Halvimates stsenaariumides võib see tekitada nii kodumaistes kui ka välisinvestorites tõsiseid küsimusi, kas Eesti majanduspoliitika on elujõuline. 

			Võimalik, et meile laenatav välisraha muutub kallimaks. Ja mitte üldise, Euroopa Keskpanga suunatava intressitõusuna, vaid kõrgemate riskipreemiatena. Sellega halveneks paratamatult majanduse olukord, pidurduks sissetulekute kasv ning kasvaks tööpuudus. 

			Meil on üsna raske hinnata, millise seisukoha võtavad Eesti majanduse suhtes välismaised investorid, kui euroalaga liitumine nihkub kaugusse.“464

			Probleemile, kuidas suruda euro saamist takistav inflatsioon Euroopa Keskpanga kriteeriumi piiresse, Eesti Pangal aga head lahendust polnud. Sammud, mis keskpank laenu- ja majanduskasvu piiramiseks ette võttis, ei avaldanud kuigi märkimisväärset mõju. Leiti, et regulatsiooni karmistamisel on piirid ja pankade ahistamine ei anna soovitud tulemust, sest avatud majandusega riigis nagu Eesti leidub soovi korral ikka kanaleid, mille kaudu Eesti inimestele ja ettevõtetele raha laenata, ehk nagu tõdes keskpanga asepresident Märten Ross: kui raha tahab Eestisse tulla, siis ta ka tuleb.465 

			Nähti, et stabiilsust ohustav majanduse kasvuhoog (nii 2005. kui ka 2006. aastal kasvas majandus ligikaudu 10 protsenti) on nii tugev, et selle allasurumiseks on lisaks Eesti Panga sammudele vaja valitsuse, ettevõtjate ja kindlasti kommertspankade tuge. Ent valitsusel seisid 2007. aasta varakevadel ees valimised ja kommertspangad ei tahtnud üksteisele turuosa kaotada. Kui kiire kasvuga kaasnevaid riske nähtigi, ei olnud nende maandamine sel ajal valitsuse, pankade ja ettevõtjate jaoks esmatähtis. Selline olukord ja majandusprognoosid, mis ei lubanud inflatsiooni olulist aeglustumist, panid ka Eesti Panga oma sihte korrigeerima.

			„Lähtudes Eesti Panga 2007.–2009. aasta viimasest ametlikust prognoosist ja sealt tulenevatest horisontidest, võib julgelt öelda, et enne 2011. aastat ei ole euro kasutuselevõtt Eesti riigis võimalik,“ rääkis Lipstok 2007. aasta varasuvel riigikogule aru andes.466

			Mitu asjatundjat kritiseeris valitsuse ja Eesti Panga allaandmist teravalt. Hansapanga eksjuht Indrek Neivelt kirjutas, et Eesti peaks siiski püstitama majanduspoliitilise eesmärgi võtta euro kasutusele juba 2008. aasta suvel, sest kui majanduskasv inflatsiooni jõulise pidurdamise tõttu ka paar protsenti aeglustub, on see riskide maandamise ja kulu kokkuhoiu eest väga väike hind.467

			„Rahvusvahelised rahaturud ootasid veel aasta tagasi, et Eesti ühineb 2007. aastal või hiljemalt 2008. aastal. Seepärast ei arvestatud meil enam nn kursiriski ja intressid olid sama kõrged kui euroalal. Me olime rahaturgude pailapsed. Kui teatame, et ühineme euroalaga pärast 2010. aastat, siis oleme üks tavaline veidi probleemne Ida-Euroopa riik. Meie intressitõusu risk on oluliselt kasvanud,“ hoiatas Neivelt. 

			Talle sekundeeris teine ekspankur Aavo Kokk, öeldes, et midagi ette võtmata ei ole kuigi tõenäoline, et suudame euro kriteeriumid järgmise viieteistkümne-kahekümne aasta jooksul täita: „Kui usume ühendatud anumate teooria kehtivust majanduses [---], siis jääb Eesti inflatsioon väga suure tõenäosusega veel järgmise kahekümne aasta jooksul 1,5–3 protsenti kõrgemaks kui Euroopa keskmine.“468 Kokk ennustas, et lastes asjadel loomulikult areneda, suudab Eesti inflatsioonikriteeriumi täita ainult juhul, kui ülikiirele kasvule järgneb tagasilöök ning samal ajal ei ületa Eesti riigieelarve puudujääk lubatud taset.

			Eesti Pank euro edasilükkumise riske siiski väga ei kartnud: „Eesti usaldusväärne majanduspoliitika on kinnistanud analüütikute ja rahvusvaheliste institutsioonide hinnangut, et kui euro edasilükkumine piirdub mõne aastaga, siis ei avalda see majandusele olulist mõju“.469 Muud võimalust, kui teha kehva mängu juures rahulik nägu, Eesti Pangal tegelikult polnudki. „Ühest küljest ei osale valuutakomitee süsteemis tegutsev keskpank aktiivselt kodumaiste intressimäärade kujunemisel. Teisest küljest avaldab kitsendav rahapoliitika väikese avatud majandusega riikides sageli suuremat mõju hoopis jooksevkonto puudujäägile kui hinnakasvu tempole ning võimalused inflatsiooni otsustavalt vähendada ei pruugi ka mõne teise rahakorralduse puhul olla märgatavalt suuremad,“ selgitati inflatsiooni pidurdamise võimaluste nappust. „Tasakaalutasemel olevat inflatsiooni võib teatud ajaks piirata aktsiiside või kaudsete maksude alandamine. Samal ajal ei vähenda sellised meetmed inflatsioonitempot pikemal perioodil ega pruugi seega tagada ka kriteeriumi jätkusuutlikku täitmist.“470

			Koos valitsuse ja mõne teise uue liikmesriigiga prooviti veenda Euroopa Komisjoni ja Euroopa Keskpanka inflatsioonikriteeriumi tõlgendamist ajakohastama. Maastrichti lepingu järgi põhineb see kriteerium kolme madalaima inflatsiooniga Euroopa Liidu liikmesriigi inflatsioonimäärade keskmisel. Eesti Panga arvates tulnuks lähtuda parima hinnastabiilsusega riikide keskmisest, sest väga madalate inflatsioonimäärade taga on tavaliselt majanduslikest või poliitilistest muudatusest tingitud ühekordne ebasoodne mõju. Parima hinnastabiilsuse määratluseks pakuti Euroopa Keskpanga järgitavat eesmärki: inflatsioon peaks keskmise aja jooksul jääma alla 2 protsendi või selle lähedale. Uus tõlgendus aidanuks vältida olukorda, kus inflatsioonikriteeriumist kujuneb uutele liikmesriikidele süsteemne takistus euroalaga liitumise kohustuse täitmisel. Ent liikmesriikide, Euroopa Komisjoni ja Euroopa Keskpanga arutelud sel teemal olid 2007. aastaks tulemuseni jõudmata soikunud.

			Eesti Panga ökonomistid kalkuleerisid hiljem, et inflatsioonikriteeriumi täitmiseks tavapärase tõlgenduse järgi oleks näiteks 2-protsendilise inflatsiooni saavutamiseks Eesti majanduskasv pidanud olema tegelikust vähemalt 4 protsendipunkti väiksem. Selleks pidanuks aga eelarve ülejääk olema 2 protsendi asemel vähemalt 6–8 protsenti SKP-st. Tulude kasvu ootused oleksid samuti pidanud olema tunduvalt tagasihoidlikumad.

			„Kuigi tagantjärele tundub, et toonasest suurem ülejääk oleks olnud tarvilik ka makrotasakaalu saavutamiseks, ei olnud kuni 10 protsendini ulatuva eelarve ülejäägi saavutamiseks valmisolekut ei reaalselt ega ka idee tasandil. [---] Kuivõrd hinnakriteeriumi mõjutavad protsessid võtavad aega, oleks soovitud tulemuse saavutamiseks 2005.–2006. aastal pidanud vajalikke samme astuma juba 2003.–2004. aastal ehk Euroopa Liiduga ühinemise ajajärgus. Mõnevõrra liialdades võib öelda, et eurole üleminekuks oleks pidanud loobuma Euroopa Liiduga ühinemisest,“ on toonaseid võimalusi hinnanud majandusteadlane Ilmar Lepik.471

			Eesti Pank pidas mõeldamatuks variandiks ka krooni revalveerimist,  mida kasutas inflatsiooni maha surumiseks Slovakkia, kus euro võeti kasutusele 2009. aastal. See tähendanuks ajutist loobumist fikseeritud vahetuskursist, millega kõik harjunud olid, ainult selleks, et kurss hiljem uuesti fikseerida. Eesti Pank kartis, et nõnda hävitatakse vaid vana usaldusväärne süsteem, aga kiiresti eurole üle minna siiski ei õnnestu.

			Pehme maandumise lõpetab majanduskriis

			Kuna Eesti majanduskasv oli veidi aeglustuma hakanud, lootis keskpank, et pulbitsev majandus õnnestub pehmelt maandada ning euro viibimine ei tekita rahasüsteemis suuri pingeid. Keskpanga 2007. aasta kevadises majandusprognoosis öeldi, et laenukasvu kõrgperiood on läbi saamas, aga hoiatati panku, et prognoosist erineva stsenaariumi korral ollakse kiiresti valmis rakendama täiendavaid meetmeid.472 2006. aastal oli Eesti Pank tõstnud eluasemelaenude riskikaalu ja kohustusliku reservi nõuet.

			Rootsi kapitalile kuuluvad Hansapank ja SEB Eesti Ühispank – Eesti turuliidrid, kes olid välja andnud ligi 70 protsenti Eesti pangalaenudest – said hoiatusi ka oma riigi keskpangalt. Juba Rootsi Riigipanga 2006. aasta lõpus avaldatud finantsstabiilsuse raportist keskendus suur osa riskidele Balti riikides. „Paljud laenuvõtjad on avatud valuutariskile, sest laenude valuutaks on tavaliselt euro. Valuutarisk püsib seni, kuni need riigid päriselt Euroopa rahaliiduga ühinevad. Kaks Rootsi panka, mis on Baltimaades kõige rohkem riske võtnud, teenivad siit kasvava osa oma kasumist (ligikaudu 14 ja 16 protsenti). Laenude tagastamise probleemid Baltimaades avaldaksid neile pankadele märgatavat mõju, eelkõige nende tuludele,” seisis Riigipanga raportis.473 Võrreldes aasta varasemaga, kui Baltimaad Rootsi finantsstabiilsuse kontekstis esimest korda tähelepanu äratasid, oli toon muutunud märksa tõsisemaks.474

			Vastastikust sõltuvust mõistes sõlmisid Eesti, Läti, Leedu ja Rootsi keskpangad 2006. aasta detsembris finantskriiside ohjamise koostööleppe, kus rõhutati, et esmane vastutus kriisiolukorra lahendamise eest lasub probleemse panga või tütarpanga omanikel ja juhtkonnal. Keskpangad lubasid Swedbankile ja SEB-le (mõlemad olid leppe lisas ära nimetatud) appi minna, kui nood on maksejõulised, aga neil ei õnnestu likviidsuse säilitamiseks sellegipoolest turult piisavalt raha laenata.475

			Lisaks spetsiifilistele riskidele Baltimaades valmistas nii Rootsi, Soome kui ka teiste riikide finantsjärelevalvele üleüldist ebamugavust fakt, et riskipreemia oli maailmas juba mõnda aega olnud erakordselt madal. See tähendab, et investorid olid valmis panema raha riskantsetesse projektidesse väga madala intressi või tootluse eest. Kardeti, et kahjud mõnes säärases odava rahaga üle külvatud sektoris võivad vallandada riskide ümberhindamise kogu maailmas, mis omakorda vallandaks tungi vahetada riskantsemad varad kindlamate investeeringute vastu, tuues kaasa järsud hinnakõikumised ning likviidsuse vähenemise. 

			“Kardan, et mu järeltulija ametiaeg ei saa olema nii rahulik kui minul,“ tunnistas pensionileminekuks valmistuv Soome finantsinspektsiooni juht Kaarlo Jännäri 2007. aasta jaanuaris Tallinnas Eesti finantsinspektsiooni 5. aastapäeva konverentsil.476

			Valjenevatele murenootidele vaatamata langesid Eesti majandusnäitajad rahulikus tempos. Nõnda edastas Eesti Pank terve 2007. aasta jooksul sõnumit, et hoolimata maailmamajanduses kasvavast ärevusest on Eesti majandus sujuvalt kohandumas. Inimestel ja ettevõtetel soovitati „kohandada oma tegevus muutunud oludega, laskmata end sealjuures Eesti majanduse kokkukukkumise kuulutajatel segadusse ja hirmule ajada“.477

			Ka 2008. aasta algus möödus Eestis suhteliselt rahulikult. Maksejõuetuks muutumise tõttu natsionaliseeritud Briti pank Northern Rock ja likviidsusprobleemides vaevlev USA investeerimispank Bear Stearns näisid Eestile korda minevat suhteliselt vähe. See oli aeg, kus peaminister Andrus Ansip ütles ajalukku läinud lause: „Kui see on kriis ja krahh, siis ainult sellises kriisis ja krahhis ma tahaksingi elada.“478 Ansip lisas küll, et ta ei saa anda garantiid, et enam halvemaks ei lähe, ega saa aru ka optimistidest, kes ütlevad, et nüüdsest saavad asjad ainult paremaks minna.

			Omal vaoshoitumal viisil ütles ka Eesti Pank enam-vähem sama. „Kas oleme teelt eksinud? –  Ei,“ küsis ja vastas Eesti Panga asepresident Andres Sutt tööandjate liidu konverentsil Eesti majanduse 2008. aasta väljavaateid tutvustades. Ta hoiatas, et erinevalt varasematest majandustsükli pöördepunktidest on väliskeskkond Eestile seekord ebasoodsam, sest rahvusvaheliste pankade kahjumid ning riskikartlikkus kätkevad reaalset ohtu, et ettevõtete rahastamine muutub kogu maailmas raskemaks.479

			Ent riski, et laenuvõimalused Eestis märkimisväärselt aheneksid, pidas Sutt väikeseks. „Häid laenuprojekte rahastatakse ka senisest aeglasema laenumahu kasvu puhul. [---] Majandustsükli praeguses faasis on eriti oluline jätkata investeerimist ja tõhustada tootmisprotsesse,“ arvas ta.

			Eesti Panga president Andres Lipstok aga kirjutas optimistlikult, et kuna kinnisvarahinnad on jõudmas paremasse kooskõlla majanduse põhinäitajatega, vabaneb kinnisvarasektorist nii 2008. kui ka 2009. aastal omajagu tööjõudu, millele oleks vaja leida vääriline koht muudes ettevõtetes. Ta ütles, et laenuvõtmise toel võimendunud majanduskasvu aeg on ootuspäraselt läbi saamas ning ees ootab aeglasem arenguperiood, kuid Eestil on piisavalt ekspordivõimekust, mida tuleks oskuslikult ära kasutada.480

			Eesti majanduskasv aeglustus siiski sedavõrd, et valitsus pidi maikuus ette võtma negatiivse lisaeelarve koostamise, mille riigikogu 19. juunil 2008 heaks kiitis. 2007. aasta lõpus 95,3 miljardi krooniseks plaanitud tulusid vähendati 6,1 miljardi krooni võrra ning 92,7 miljardi krooniseks kavandatud kulusid 3,2 miljardi krooni võrra, et eelarve jääks vähemalt tasakaalu. See oli ebameeldiv, kuid mitte ootamatu vajadus. Eesti Pank oli juba veebruaris soovitanud valitsusel kärbeteks igaks juhuks valmis olla.

			Septembris muutus olukord veel pingelisemaks, sest USA kinnisvaraturu jahtumisest ja halbade kinnisvaralaenude kuhjumisest alguse saanud rahvusvaheline finantskriis, mis oli poolteist aastat vaikselt käärinud, pääses täiega valla. Septembris-oktoobris sattusid pankadevahelise usalduse kadumise tõttu likviidsusprobleemidesse järjest uued finantsvahendusettevõtted. USA-st alguse saanud kriis laienes jõudsalt Euroopasse ja mujale. 

			Septembri algul rekapitaliseeris USA valitsus ja võttis oma kontrolli alla finantsasutused Fannie Mae ja Freddie Maci, mis olid välja andnud üle poole USA hüpoteeklaenudest. Järgmisena sattusid raskustesse USA suurimad investeerimispangad, kes olid nende ja teiste Ameerika pankade hüpoteeklaenusid võlakirjadeks ümber pakendanud ja müünud neid likviidse ja väheriskantse investeeringuna fondidele ja pankadele üle maailma. Neist suurtest investeerimispankadest ühe – Lehman Brothersi – ülevõtmist mõne tugevama finantsasutuse poolt ei olnud USA valitsus nõus toetama ning suurte kahjumite ja raskesti hinnatavate võlgade tõttu kaotasid ülevõtmise vastu huvi ka võimalikud erainvestorid. Päeva, mil Lehman pankroti välja kuulutas – 15. september 2008 –, hakati pidama globaalse finantskriisi alguseks.

			Ameerikas sattus likviidsusraskustesse ka juhtiv kindlustusfirma American International Group (AIG), millele USA Föderaalreserv andis hiiglasliku likviidsuslaenu. Euroopas said esimesena tabamuse mitu Briti panka, Belgia ja Hollandi suurpangad Fortis ja Dexia, Saksamaa suurim hüpoteekpank Hypo Real Estate, Šveitsi suurpangad UBS ja Credit Suisse ning globaalses mõõtkavas tilluke, aga see-eest Eestis filiaali omav Läti Parekss Banka. Islandil muutus maksevõimetuks peaaegu kogu pangandussüsteem, sealhulgas riigi suurim kommertspank Kaupthing, millel oli tütarpank ka Rootsis. Eesti jaoks kõige olulisemate Rootsi pankade probleemid olid nendega võrreldes suhteliselt leebed – lihtsalt turult raha saamine muutus kallimaks ning võlakirjade tähtajad lühemaks.

			Et rahasüsteemi käigus hoida, lisasid keskpangad turule ulatuslikult likviidsust. Kõige suuremas mahus tegi seda USA Föderaalreserv, kuid erakorralist abi andsid finantsasutustele ka Euroopa keskpangad ja valitsused. Krediidi kättesaadavuse parandamiseks juurutas Föderaalreserv uusi rahapoliitilisi instrumente ning laiendas kõlblike tagatisvarade hulka. Laenuturu elavdamiseks alandasid Euroopa Keskpank, Inglise keskpank, Föderaalreserv, Kanada keskpank, Šveitsi keskpank ja Rootsi keskpank 8. oktoobril koordineeritult baasintressimäära 50 baaspunkti võrra. Sama meetodit kasutasid mitu Aasia riiki (Hiina, Lõuna-Korea, Indoneesia, Hongkong, Taiwan, Filipiinid).

			Loomulikult pakkus globaalne kriis Eestis palju kõneainet, kuid selle võimalike mõjude suhtes puudus selgus. Riigikogus Eesti Panga aruande esitlemisel, mis 2008. aastal toimus tavapärase juuni asemel alles 25. septembril, rääkis Andres Lipstok kriisist:

			„Siiani ei ole maailma finantsturgude segadused Eesti pankasid otseselt puudutanud, kuid loomulikult ei ole nad ka meist mööda läinud. Kaudselt mõjutab maailmas toimuv ka Eesti pangandussüsteemi. Näiteks pankadevahelise laenumäära Euribori kasv 5,2–5,4 protsendi tasemele on tõstnud ka Eesti ettevõtete ja elanike laenuteeninduskulusid. See on päris korralik tõus ja seda arvatavasti tunnevad omal nahal kõik need, kel on laenukohustused üleval.

			Samuti sunnib Skandinaavia pankade tegutsemiskeskkonna riskide suurenemine neid senisest ettevaatlikumale laenupoliitikale, mistõttu võib laenude kasvutempo alaneda prognoositust mõnevõrra kiiremini ja pärssida laenamist järgnevatel aastatel.

			Eelmise nädala sündmused Wall Streetil ja investeerimispanga Lehman Brothers pankrot mõjutasid mõningal määral ka Eestis tegutsevaid pangagruppe. Loomulikult on nende mõjude hindamine praegu veel võimatu, kuid esialgse informatsiooni alusel on Põhjamaade pankadel läinud siiski paremini kui päris mitme teise regiooni pankadel.“481

			Kriis toob euro tagasi käeulatusse

			Mõneti oli Eesti Pangal puhkenud kriisis mugav positsioon – kuna Eesti suuremad krediidiasutused olid sel ajal välispankade tütarpangad või filiaalid, sõltus nende likviidsus eelkõige emapankadest ning peamiselt Rootsi keskpangast ja valitsusest. Ja kuna nende krediidiasutuste tegevus Eestis andis konsolideerimisgruppide kasumist märkimisväärse osa, ei saanud nad siinseid äriüksusi endale suurt kahju tegemata lihtsalt saatuse hooleks jätta.482

			Nii nagu paljud teised riigid, astusid Põhjamaade valitsused ja keskpangad samme keerulise turuolukorra mõju vähendamiseks. Rootsis, millest Eesti panganduse käekäik kõige enam sõltus, avas valitsus pankadele 1500 miljardi Rootsi krooni suuruse garantiiprogrammi 3–5-aastase tähtajaga laenuressursi kaasamiseks483 ja stabilisatsioonifondi suurusega 15 miljardit Rootsi krooni (koos hoiusegarantii fondiga 33 miljardit Rootsi krooni) ning tõstis hoiuste tagamise määra 500 000 Rootsi kroonini. Riigipank hakkas korraldama tavapärasest pikema tähtajaga repooksjoneid, võimaldades Rootsi pankadel laenata USA dollareid kogumahus 22 miljardit dollarit. Samuti leevendati päevasisese laenu tagatisnõudeid pankadevahelises arveldussüsteemis ning hakati repo-oksjonitel tagatisena aktsepteerima suurettevõtete piisava reitinguga kommertspabereid.

			Eesti valitsus piirdus otsusega tagada alates 9. oktoobrist 2008 kõikide Eesti krediidiasutuste ja välisriikide krediidiasutuste Eesti filiaalide hoiustajate hoiused 100 protsendi ulatuses kuni 50 000 euroni (varem 90 protsenti ja kuni 20 000 eurot) hoiustaja kohta.484 Piirmäära tõstmine tulenes Euroopa Liidus kriisi mõjul saavutatud kiirest kokkuleppest muuta vastavat üleeuroopalist direktiivi485, et hoiuseid paremini kaitsta.

			Eesti Panga peatähelepanu aga pöördus neil kuudel uuesti euro kasutuselevõtule, sest varem takistuseks olnud inflatsioonikriteerium muutus globaalse kriisi ägenedes käegakatsutavaks. Maailmaturul kukkusid nii nafta- kui ka toiduhinnad ning majanduse järsu aeglustumise tõttu nõrgenes ka kohalik inflatsioonisurve.

			Peale selle sundis Eestit euro kasutuselevõtuga kiirustama kriisi surve. Oli ju valdav osa (2008. aastal ligikaudu 80 protsenti) pangalaenudest Eestis välja antud eurodes, sest eurolaenude intress oli kroonilaenude omast madalam. Aga palka said laenuvõtjad endiselt kroonides, mistõttu krooni devalveerimise korral oleks nende laenukoormus hüppeliselt kasvanud.

			Ent uueks takistuseks oli saanud eelarvedefitsiidi kriteerium, sest kohaliku majanduse jahtumisele lisandunud globaalne finantskriis muutis väga raskeks isegi mõõduka puudujäägi hoidmise, rääkimata tasakaalust.

			Detsembri alguses käis Eesti Panga president Märten Ross veenmas riigikogu rahanduskomisjoni, kel oli öelda kaalukas sõna küsimuses, milline tuleb 2009. aasta riigieelarve. Ross rääkis:

			„Lähiaja kõige olulisem eesmärk on euro kasutuselevõtt. Euroalaga liitumise eesmärk on stabiilsuse peamine garantii, millest sõltub edaspidi Eestisse tehtavate investeeringute maht, intressimäära tase ja riigireiting. Euro kasutuselevõtuks vajalike nn Maastrichti kriteeriumide täitmisel mängivad 2009. aastal põhirolli inflatsioonikriteerium ja eelarve puudujäägi kriteerium.

			Maastrichti inflatsioonikriteeriumi täitmine on tõenäoline 2010. aastal. Sellele aitavad kaasa majanduse tsükliline langus ja toormehindade alanemine. Selleks, et kriteeriumi täita, peab riik vältima otseselt või kaudselt määratavate hindade tõstmist ning vastavaid poliitilisi samme. Arvatavasti võimaldavad madalad kütusehinnad mõnede kaupade ja teenuste hindu ka langetada.

			Eelarve puudujäägi kriteeriumi täitmiseks tuleb koondeelarve puudujääk hoida 2009. aastal igal juhul väiksem kui 3% SKP suhtes. Meie hinnangul tähendab see, et riigikogus praegu menetluses oleva 2009. aasta riigieelarve kulusid tuleb kärpida umbes 2–2,5 miljardi krooni võrra. Samuti tuleb olla valmis eelarvekulude täiendavaks piiramiseks järgmise aasta jooksul.“486

			Riigikogu võttiski 2009. aasta eelarve vastu suurema vaidluseta, 60 poolt- ja 29 vastuhäälega, ehkki kiiresti halvenenud majandusolude tõttu oli ette teada, et peatselt peab valitsus tegema negatiivse lisaeelarve. Kõige olulisema vastu – et euro nimel tuleb püksirihma pingutada – keegi ei protestinud. 

			Värskeima majandusprognoosi alusel koostatud negatiivse lisaeelarve pani valitsus riigikogus hääletusele juba 20. veebruaril. Rahandusminister Ivari Padar nentis, et jaanuari alguseks oli selge, et eelarvet tuleb otsustavalt kärpida: „Eesti Panga ja rahandusministeeriumi riskistsenaarium pakkus, et tänavust riigieelarvet võib oodata kuni 15 miljardi kroonine puudujääk. Valitsuse vastusena nii süngele ennustusele on teie ette jõudnud negatiivne lisaeelarve, mille järgi on 2009. aasta riigieelarve tulude maht 88,2 miljardit ning kulude maht 91,89 miljardit krooni.“487 Algse eelarve tulud ja kulud olid olnud vastavalt 96,58 miljardit ja 97,22 miljardit krooni ehk ligi 9 ja 5,5 protsenti suuremad. 

			See valitsuse usaldushääletusega seotud eelnõu sai 61 poolt- ja 35 vastuhäält. Üks tähtis samm euro poole oli jälle astutud.

			Rahandusministeeriumi juhtimisel tegutsev asjatundjate komisjon, mille ülesanne oli tagada, et Eesti oleks valmis eurot käibele tooma, ja kuhu Eesti Pangast kuulus asepresident Rein Minka, tuli jälle kokku ja seadis endale eesmärgiks juba märtsiks ette valmistada Eesti eurole ülemineku plaani värske versioon.

			Miks mitte devalveerida?

			Eesti Panga ülesandeks eurole ülemineku korraldamisel ei olnud üksnes manitseda valitsust Maastrichti kriteeriume täitma ja veenda Euroopa Keskpanka Eesti makromajanduslikus valmisolekus. Tal lasus ka kohustus valmistada Eesti ette euro sularaharingluseks ja vermida euromündid. Samuti oli keskpanga ülesanne tagada, et pankadevahelised arveldussüsteemid oleksid valmis euro kasutuselevõtmiseks kontorahana, et toimiksid süsteemid, mis võimaldavad kommertspankadel osaleda Euroopa keskpankade süsteemi rahapoliitilises raamistikus ning et Eesti Panga sisemine aruandlus ning statistika kogumine oleks viidud samadele alustele Euroopa Keskpangaga.

			Paljud nimetatutest olid tehnilist laadi ülesanded, mis tuli lihtsalt ära teha, kui õigus eurole üle minna on käes või mõnel juhul ka enne seda. Kõige keerulisem töö oli ikkagi Eesti lähenemiskriteeriumide järgi eurokõlblikuks vormida. Eesti majanduslangus 2009. aastal oli nii järsk (kolmandas kvartalis 19 protsenti), tööpuudus nii suur (aasta teisel poolel 14–15 protsenti) ja eelarvekärped nii sügavad, et eriti väljaspool Eestit oli palju kahtlejaid, kas Eesti suudab Maastrichti kriteeriume täita või kas tal on üldse mõtet selle poole püüelda. Miks mitte lasta riigieelarve suurde defitsiiti, nagu tegid mitu teist Euroopa riiki? Miks mitte devalveerida konkurentsivõime taastamiseks Eesti krooni, selle asemel et julmalt kärpida töötajate nominaalpalku?

			Eesti ja teiste Balti riikide otsused eelistada devalveerimisele kärpimist pälvisid paljudelt Lääne majandusteadlastelt ja -analüütikutelt, näiteks värskelt Nobeli majanduspreemia laureaadilt Paul Krugmanilt, skeptilisi kommentaare.488 Lääne-Euroopa ja Ameerika analüütikute skepsise üks põhjus oli see, et nende jaoks oli massiline ja kümnetesse protsentidesse küündiv palgalangetamine kujuteldamatu, sest pärast 1930. aastaid polnud läänemaailmas midagi sellist kogetud. Nõnda nad lihtsalt ei uskunud, et sissetulekuid saab külmutada ja kärpida piisavalt palju ja kiiresti.

			Teine asi, mida välisanalüütikud sageli adekvaatselt ei tajunud, oli Eesti väiksus, mille tõttu fikseeritud kurss ja sellest kinni hoidmine oli Eesti jaoks tähtsam kui näiteks Argentinas või Aasia maades. Samuti unustati, et Eesti inimeste ja ettevõtete võetud laenud olid enamasti eurodes, mille tasumine läinuks pärast krooni devalveerimist vähemalt mõneks ajaks palju raskemaks. Lisaks arvasid devalveerimist palgakärbetest mõistlikumaks pidavad majandusteadlased, et devalveerimine lükkaks majanduse kiiremini käima kui palgakärped, mis nende arvates võib sisemajanduses vallandada hoopis allakäiguspiraali.

			Andmaks märku, et Eesti Pangal ei ole kavas valuutakomiteest loobuda ja et ka Rootsi Riigipank toetab teda selles, sõlmisid kaks keskpanka ennetava kokkuleppe Eesti finantsstabiilsuse tagamiseks. Rootsi Riigipank kohustus vahetama Eesti Panga vajaduse korral kuni 10 miljardit Eesti krooni Rootsi kroonideks. Lepinguga suurendas Eesti Pank oma võimalusi pankade likviidsuse tagamiseks valuutakomitee süsteemis. Rootsi Riigipank põhjendas vahetuslepingut sellega, et Eesti kriis vähendaks finantsturgude usaldust Rootsi pankade vastu ja võiks seeläbi olla tõsiste tagajärgedega ka Rootsi majandusele.

			„Tulenevalt Eesti valuutakomitee süsteemist polnuks teisiti võimalik toetada pankasid rohkem kui ainult väga väikeses mahus ning täie vastutuse likviidsuse tagamise eest oleksid pidanud võtma Rootsi võimud. See kokkulepe on hea näide vastutuse jagamisest riikide vahel, mille finantssüsteemid on omavahel läbi põimunud,“ kommenteeris Rootsi Riigipanga juht Stefan Ingves hiljem.489

			Samas lükkas Ingves ümber arvamuse, et riigipank toetab Balti riikide fikseeritud valuutakursse sellepärast, et Rootsi pangad saaksid devalveerimise korral suurt kahju: „Devalveerimine või mitte, nende majanduste tasakaalu taastamiseks läheb pika aja vältel vaja majanduslikku vaoshoitust. Sellest järeldub, et pankade laenukahjud oleksid mõlema stsenaariumi puhul umbes sama suured, aga ilmselt jaotuksid ajas mõnevõrra erinevalt.“ Ingves arvas, et piinarikkad sammud majanduste päästmiseks leiaksid rahvalt vähem toetust, kui valitsustele (ta rääkis eelkõige Lätist, mis oli kõige raskemas seisus) surutakse lahendus peale väljastpoolt. Ta lisas, et pealegi poleks ka devalveerimine lihtne tee, sest sellele järgneksid suured ja ilmselt kontrollimatud valuutakursi kõikumised.

			Ent paljud Rootsi ettevõtjad, kellel oli meeles oma riigi 1992. aasta kogemus, olid kõigest hoolimata aktiivsed Eesti ja Läti valuutade devalveerimise propageerijad. Rootsi oli siis sidunud oma krooni Euroopa Liidu tollase valuutaühiku eküüga, kuid pidi sellest 1992. aasta sügisel lahti laskma ehk krooni devalveerima – pärast meeleheitlikku võitlust valuutaspekulantidega, mille käigus riigipank tõstis oma lühiajalise intressimäära korraks lausa 500 protsendini. Näiteks kirjutas aasta varem Eesti majandusime kohta raamatu „Hard Landing“ avaldanud ettevõtja Dag Kirseblom nii: 

			„Millal muutub „võimatu” devalveerimine võimalikuks? 20-, 25- või 30-protsendise tööpuuduse juures? Ma ei tea, kuid arvan, et taluvuspiir on 20 ja 25 protsendi tööpuuduse vahel. See tase saavutatakse usutavasti sügisel või hiljemalt talvel.490 [---] Vaid kuus kuud tagasi valitses üldine arusaam, et Balti valuutade devalveerimine oleks halb Rootsi pankadele ja seeläbi kogu Rootsile. Ridade vahel näisid paljud Rootsi majandusteadlased ütlevat, et Balti riikide endi jaoks oleks parim strateegia devalveerimine, et oma majandused käima lükata.

			Viimasel paaril kuul on Rootsi pankade analüüside rõhuasetustes toimunud väike muutus. Nüüd öeldakse, et Balti riikide kokkuhoiupoliitika, nn sisemine devalveerimine, tekitab pankadele lõpptulemusena sama palju laenukahjusid. Ainus vahe on selles, et „normaalne” devalveerimine kiirendaks protsessi, laenukahjud tekiksid siis kiiremini. [---] Märkimisväärne devalveerimine, veelgi parem aga kursi vabaks laskmine annaks Eesti majandusele hädavajaliku tõuke pöördeks paremuse poole. Ning kasvav majandus koosneks erinevalt kokkukukkuvast majandusest inimestest ja ettevõtetest, kes suudavad oma laenukohustusi paremini täita.“491

			2009. aasta lõpuks olidki paljud Eesti elanikud kärbetest nii isiklikus eelarves kui ka riigi tasandil väga väsinud. See peegeldus ka 2010. aasta riigieelarve aruteludes, aga veel üks kriteeriumi raamesse mahtuva defitsiidiga eelarve võeti riigikogus siiski kindlalt vastu. Ja mis vähemalt sama tähtis – 2009. aasta lõpetati 3 protsendi kriteeriumile alla jääva riigieelarve defitsiidiga ning ka inflatsioon oli langenud soovitud tasemele. Ka krooni devalveerimise hirmud ja ootused jäid taas kord täitmata. Eesti läbis kriisi üksnes nn sisemise devalveerimise abil.

			Eespool nimetatud vahetuslepingut Rootsi Riigipangaga Eesti Pank reaalselt kasutama ei pidanudki. Kui ta oleks seda teinud, oleks see tähendanud de facto rangest valuutakomitee raamistikust taganemist. Vahetusleping poleks Eesti Panga bilansis küll laenuna kajastunud, kuid sisuliselt olnuks tegu tagatiseta raha ringlusse laskmisega ehk valuutakomitee põhimõtte rikkumisega.

			Seoses vahetuslepinguga tekkis küsimusi ka Eesti eurovalmiduse hindajatel – kas Eesti krooni stabiilsus oli ikka tagatud iseseisvalt või oli selles oluline roll ka välisel finantsabil? Tekkis reaalne võimalus, et stabiilsuse toetamiseks sõlmitud leping kipub iseenda eesmärgile vastu töötama, meenutas hiljem Ilmar Lepik. Seetõttu lasksid Eesti ja Rootsi keskpangad lepingul 2009. aasta lõpus vaikselt aeguda ega pikendanud seda. „Milline oli selle lepingu tegelik mõju Eesti rahalisele stabiilsusele, on omaaegse keerulise finantsturuolukorra tõttu muidugi võimatu hinnata,“ arvas Lepik.492

			2010. mais avaldatud lähenemisaruannetes hindasid nii Euroopa Komisjon kui ka Euroopa Keskpank Maastrichti kriteeriumide täitmist Eestis. 13. juulil andsid Euroopa Liidu rahandusministrid Brüsselis lõpliku heakskiidu Eesti liitumisele euroalaga 2011. aasta 1. jaanuaril – kuupäeval, mis oli seatud eesmärgiks ka Eesti eurole ülemineku plaanis. Kuigi euro tulekut ette valmistavate töörühmade töö sai uuesti hoo sisse juba 2009. aasta teises pooles, andis Euroopa rahandusministrite 13. juuli otsus praktilistele ettevalmistustele veelgi konkreetsema käigu.

			Sisenemine tormilisse rahapoliitikasse

			Eesti läks eurole üle 1. jaanuaril 2011, kui temast sai rahaliidu seitsmeteistkümnes liige. Eesti Pangast sai eurosüsteemi liige ja samuti täieõiguslik liige arvukates eurosüsteemi ja Euroopa Keskpankade Süsteemi komiteedes ja töögruppides, mille otsustest sõltub, millises suunas Euroopa rahandus ja pangandus liigub. Eesti Panga presidendist aga sai üks keskpankuritest, kes kujundavad rohkem kui 340 miljoni elanikuga euroala rahapoliitikat.

			Tormilisemat aega suurde rahapoliitikasse sisenemiseks kui Eesti eurole ülemineku aasta on raske ette kujutada. Mitu euroala riiki – kõige silmatorkavamalt Kreeka, aga ka Iirimaa, Portugal, Küpros ja Hispaania – olid pärast 2009. aasta sügisest vapustust finantsturgudel sattunud intressimäärade tõusu tõttu olukorda, kus nad ei suutnud ilma välise abita oma riigivõlga tagasi maksta. Euroopa Liidu institutsioonid (sh Euroopa Keskpank) ja Rahvusvaheline Valuutafond olid selle kriisiga aktiivselt tegelenud juba enne Eesti euroalaga liitumist, aga ilma selge eduta. Osa vaatlejaid leidsid seepeale, nagu läheks Eesti vihma käest räästa alla. Paljud majandusteadlased visandasid neil aastatel agaralt euroala võimaliku lagunemise ja selle tagajärgede stsenaariume. Ka Euroopa Keskpank ise hindas neid riske ja analüüsis liikmesriigi euroalast väljumise või väljaheitmise võimalikkust.493

			Euroopa Keskpanga ja euroala liikmesriikide keskpankade – eurosüsteemi – käed on kriiside lahendamisel selles mõttes seotud, et nende ülesanne on hinnastabiilsuse tagamine euroalas ja nad ei tohi rahastada valitsusi. Eesti Panga asepresident Märten Ross selgitas seda mais 2011 riigikogus olulise tähtsusega riikliku küsimuse „Riigi rahanduspoliitika“ arutelul:

			„Olles osa euroala keskpankade süsteemist, on meie kohustus osaleda eurosüsteemi rahapoliitika otsuste tegemises ning elluviimises selleks, et saavutada euroala ühiseid eesmärke rahapoliitika vallas. Euroala rahapoliitika teostamisel ei ole mitmeti mõistetavust selles, mis on meie eesmärk. See on väga selge – see on hinnastabiilsus. Hinnastabiilsus määratletakse kui euroala ühtlustatud tarbijahinnaindeksi tõus alla 2%, kuid selle ligidal keskpikas horisondis. Ei ole ühegi liikmesriigi, sealhulgas Eesti rahvuslikes huvides, et eurosüsteem, st ka Eesti Pank, sellest üldeesmärgist kõrvale kalduks. Selle üldise peaeesmärgi täitmine ongi meie peamine rahvuslik erihuvi euroalal.“494 495

			Selle sõnavõtu ajal oli inflatsioon nii Eestis kui ka kogu euroalas tõusuteel ning majandus hakkas tasapisi elavnema. Seetõttu julges Euroopa Keskpank aprillis tõsta oma rahapoliitilisi intressimäärasid 0,25 protsendi võrra ja juunis veel 0,25 protsendi võrra. Selle tagajärjel tõusis keskpanga ühe olulisima rahapoliitilise vahendi, põhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimäär 1 protsendilt 1,5 protsendini, ehkki tavaarusaamade järgi oli ka see väga madal tase. 

			Samal ajal astusid kriisiriikide päästmiseks aktiivselt samme ka Euroopa Komisjon ja kriisiriikide rahandusministrid. Kõige vahetuma mõjuga neist olid vastastikuse finantsabi andmiseks loodud mehhanismid – esialgne ja ajutise iseloomuga Euroopa Finantsstabiilsuse Fond ja seejärel püsivalt loodud Euroopa Stabiilsusmehhanism. Samuti täiendasid liikmesriigid oluliselt stabiilsuse ja kasvu paktis olevaid eelarve- ja riigivõlareegleid. 

			Ent lootus, et sellega taastatakse usaldus euroala kriisiriikide vastu, ei täitunud. Hirm, et Kreeka väljub olude sunnil nii või teisiti euroalast, ja teadmatus, mis sellele järgneda võib, kergitas paljude euroala riikide võlakirjade intressimäärasid, süvendades nende raskusi. Seetõttu alandas Euroopa Keskpank 2011. aasta novembris ja detsembris intressimäärasid ajalooliselt madalaimale tasemele, 1,00 protsendini.

			Ja sellega asi ei piirdunud. Eesti Panga president Andres Lipstok kirjutas hiljem Eesti Panga 2011. aasta aruandes, et tavaolukorras piisakski hindade ja majandusaktiivsuse mõjutamiseks üksnes intressimäärade muutmisest, aga paraku osutus kriis sedavõrd ulatuslikuks, et euroalas tuli rakendada erakorralisi meetmeid: toetada võlakirjaturgu, et vältida pankade tegevuse halvamist; jätkata pankadele piiramatus mahus likviidsuslaenude pakkumist; võimaldada pankadele kolmeaastase tähtajaga laenu väga soodsatel tingimustel; laiendada likviidsuslaenude taotlemiseks sobivate tagatiste hulka ning alandada pankade kohustusliku reservi määra 2 protsendilt 1 protsendile.496

			Eesti Pank kinnitas koos teiste euroala keskpankadega, et kõik finantsturgude pingete tõttu võetud erakorralised rahapoliitilised meetmed on ajutised. Tagantjärele on teada, et tegelikult omandas sõna „ajutine“ selles vallas uudse tähenduse ja 2011. aastat võib pidada hoopis uue epohhi alguseks Euroopa keskpanganduse ajaloos.

			Uute juhtidega uude rahapoliitilisse ajastusse

			Nii Euroopa Keskpanga kui ka Eesti Panga juhtkonnas toimusid 2011. aastal suured muutused – osalt plaanipäraselt, osalt mitte. Euroopa Keskpangast lahkus sügisel erakorralise rahapoliitika avakäigu teinud president Jean-Claude Trichet, kelle ametiaeg sai täis. Trichet’ asemele valisid euroala riigijuhid Mario Draghi. Palju tähelepanu pälvis sel ajal ka Euroopa Keskpanga juhatuse liikme ja peaökonomisti Jürgen Starki otsus amet maha panna, sest ta pidas erakorralist rahapoliitikat ehk keskpanga raha eest euroala riigivõlakirjade ostmist (isegi järelturult) lubamatuks ja kahjulikuks.

			Eesti Pangast lahkusid 2011. aasta suvel kauaaegsed asepresidendid Märten Ross ja Rein Minka. Eespool oli juttu Rossi ja panga nõukogu esimehe Jaan Männiku erinevatest arusaamadest Eesti Panga kui euroala keskpanga ülesannetest raha- ja majanduspoliitilistes küsimustes, kuid rolli mängisid ka erinevad ootused Eesti Panga kui organisatsiooni arendamisele.

			Jaan Männikule,  pika ärijuhikogemusega mehele, oli nõukogu esimeheks valimise ajal südamele pandud, et ta pööraks tähelepanu panga kuluefektiivsusele.497 Panga tegevjuhtkond aga ei tegelenud Männiku hinnangul selle teemaga piisavalt. „Kui ma tulin Eesti Panka, siis võtsin kaks suuremat küsimust üles. Üks oli selle organisatsiooni kuluefektiivsus. Mul oli selline sisemine tunne, et Eesti Pank on natuke liiga kallis struktuur. Mina tahtsin seda küsimust arutada. Aga mingisugust vastukaja ei olnud,“ kaebas ta.498

			Konsensust seniste asepresidentide väljavahetamise küsimuses panga nõukogus ei tekkinud, väljavahetamise pooldajate ülekaal aga küll. Uuteks asepresidentideks valis nõukogu Eesti Panga rahapoliitika osakonna senise juhataja Ülo Kaasiku ning varem Maailmapangas töötanud Madis Mülleri.

			Juba hilissuvel hakkas Eesti Panga nõukogu otsima järeltulijat ka presidendile Andres Lipstokile, kelle ametiaeg pidi lõppema 6. juunil 2012. Augusti lõpus teatas nõukogu, et nõukogu liikmed on kandidaatideks esitanud Ardo Hanssoni, Jürgen Ligi, Andres Suti ja Andres Tupitsa. 6. septembril otsustas nõukogu hääletuse teel, et sõelale jääb Hanssoni ja Suti kandidatuur.

			Huvitavalt kirjutas pärast seda Eesti Panga rolli muutumisest majandusteadlane Rainer Kattel:

			„Eesti Pank on paradoksaalne institutsioon. Ühest küljest on keskpangal nii poliitikute kui ka rahva hulgas suur usaldus. Teisest küljest on panga roll majanduses Eesti raha- ja rahanduspoliitilise eripära tõttu järjest vähenenud. Kui traditsiooniliselt on keskpankadel oluline roll just rahapoliitilises mõttes ehk rahapakkumise, selle hinna (intresside) määramisel ja inflatsiooni ohjeldamisel, siis Eestis on need ülesanded sisuliselt puudunud. [---]

			Enne euroga liitumist sidus valuutakomitee süsteem rahapoliitiliselt Eesti Panga käed raha juurde trükkimisel (see oli piiratud olemasolevate välisvaluuta reservide ja mitte valitsuse soovidega) ja seeläbi majanduse mõjutamisel. [---] Pärast euroalaga liitumist on keskpangal aga täpselt sama palju hoobi majanduse suunamiseks või valitsusele oponeerimiseks kui varem: sisuliselt mitte ühtegi.

			Uut presidenti valides on Eesti Pangal valida, kas olla mugav või veel mugavam institutsioon. [---] Seekord otsitakse pigem juhti, kes oskaks näidata panga rolli suuremana, kui see tegelikult on.“499

			11. oktoobril valis Eesti Panga nõukogu presidendiks Hanssoni, kes sai viis häält Suti kolme vastu. Nii avatult ja konkurentsitihedalt polnud Eesti Panga presidendi valimisi varem toimunudki. 

			Euroala keskpankurite seas erimeelsusi põhjustava erakorralise rahapoliitika kohta oli Hansson pärast valimiste esimest vooru mõistvalt arvanud, et raske aja tõttu on see vältimatu. „Kuna püsivaid kriisilahendusmehhanisme – ega isegi mitte ajutisi – pole veel täiesti välja töötatud, siis praegu on Euroopa Keskpank ja teised keskpangad peaaegu ainsad asutused, mis suudavad kiiresti ja suuremahuliselt reageerida.“500

			Selleks ajaks, kui Hansson päriselt ametisse astus – 7. juunil 2012 –, oli Lõuna-Euroopa riikide vajadus keskpankade abi järele veelgi kasvanud. Samal suvel ütles Mario Draghi oma kuulsa lause, et finantsturge rahustada: „Oma mandaadi piires on Euroopa Keskpank valmis tegema nii palju kui vaja, et päästa euro. Ja uskuge mind, sellest piisab.“

			Euroopa Keskpanga algatatud varaostukavade ja krediidiasutustele antud rahapoliitiliste laenude tulemusel kasvas Eesti Panga bilansimaht 1,9 miljardilt eurolt 2010. aasta lõpus 8,4 miljardi euroni 2017. aasta lõpus. Eelkõige on kasvu taga euroala väärtpaberite ostmine varaostuprogrammi raames. Eesti riigivõlakirjade puudumisel on Eesti Pank ostnud peamiselt üleeuroopaliste institutsioonide võlakirjasid. 2017. aasta lõpus oli varaostukava raames soetatud võlakirjaportfelli suurus 5,0 miljardit eurot.

			Euroopa tasandil ja eriti Saksamaal keskendus Euroopa Keskpanga varaoste puudutav diskussioon küsimusele, kas ostud on vastuolus Euroopa Liidu toimimise lepingus keskpankadele sätestatud valitsuste rahastamise keeluga.501 Peale jäi tõlgendus, et järelturult riigivõlakirjade ostmisega (olgugi väga suures mahus) valitsuste rahastamise keelust üle ei astuta.

			Ka Eesti Panga presidenti Ardo Hanssonit on neis rahapoliitilistes aruteludes olnud hästi kuulda. Hanssoni seisukohtadest annavad aimu tema intervjuud Eesti ja rahvusvahelistele väljaannetele.

			2014. aastal, enne varaostukava laiendamist, oli ta selle suhtes üsna skeptiline:

			„Kui EKP ostab euroala riikide võlakirju, siis alaneb võlakirjade tulusus veelgi. Nende tulusus on aga juba praegu kõigi aegade madalaim. Riikide valitsused saaksid seejärel rohkem laenu võtta, kuna intressikulu on väiksem. Sellisel juhul tekib küsimus, kas EKP tegeleb valitsuste rahastamisega, mis on keelatud.“502

			Järgmise aasta kevadel andsid esimesed andmed rahatrükipoliitika mõju kohta põhjust mõõdukaks optimismiks:

			„Mõned asjad on natuke paremini läinud. Kardeti, et intressimäärad on juba väga madalad, et ega sealt palju mõju enam välja pigistada ei ole võimalik. Tuli välja, et siiski oli. Ja need veelgi langenud intressimäärad on kandunud järjest rohkem üle pankadele ja ettevõtetele. See on ootamatult positiivne, vähemalt lühiajaliselt. Teiseks on mingil määral näha muutusi investorite portfellide struktuuris. Meie ostame investoritelt ja ettevõtjatelt riigivõlakirju, nemad saavad selle rahaga osta ettevõtete võlakirju või hakata otse investeerima või tarbima. Mõjusid on vara hinnata, räägime ühest kuust, aga esialgne tagasiside ei ole sugugi halb.“503

			2017. aasta sügisel rääkis Hansson ajakirjale Politico antud intervjuus pooldavalt varaostukava laiendamisest ettevõtete võlakirjadega ning rõhutas samas,  et eurosüsteemi rahapoliitika ei võrdu üksnes varaostudega: 

			„Kui sedasi varaostudele keskenduda, siis hakkab tunduma, et ostude maht võrdub rahapoliitilise kursiga. Varaostude ja meie rahapoliitilise tegevuse vahel ei ole siiski üksühest vastavust; meie tegevuste haare on palju ulatuslikum. 

			Tähtis on ka see, mida me ostame. Olen erasektori võlakirjade ostude suhtes palju positiivsemalt meelestatud kui avaliku sektori ostude suhtes. Tahame, et kas ettevõtlussektor või kodumajapidamised kulutaksid rohkem. Kuid kasutame keskvalitsuse võlakirju, sest selles sektoris on mahud suuremad ... Kui on võimalik osta rohkem ettevõtlussektori ja vähem avaliku sektori varasid, siis on mõju otsesem ja seega on ka ostude mõju suurem.“504

			Erakorralisest ja ülileebest rahapoliitikast väljumise kohta ütles ta 2018. aasta alguses:

			„Ohtlik oleks see, kui me õige hetke mööda laseks ja inflatsioon liiga kiirelt tõusma hakkaks, sest siis tuleks meil hiljem rahapoliitilist tuge väga kiiresti ja järsult vähendada, et see jälle kontrolli alla saada. See on minu suurim mure. See võiks põhjustada probleeme pankadele ja kogu majandusele ning viia varade järsema ümberhindamiseni. Õigeaegne ja järkjärguline väljumine on palju parem. Seetõttu ei meeldi mulle, kui manitsetakse liigsele ettevaatlikkusele. See võib tunduda mõistlik ja loomulik, kuid näitab tegelikult ettevaatamatust.“505

			Ardo Hanssoni kaalukust finantsmaailmas näitab seegi, et Mario Draghi ametiaja lõpu (31. oktoober 2019) lähemale jõudes räägiti rahvusvahelises finantsmeedias Hanssonist kui ühest võimalikust pretendendist Euroopa Keskpanga presidendi kohale (vähemalt seni, kuni ta ise selgelt välja ütles, et pole sellest ametist huvitatud). Nii et tänu õnnestunud presidendivalikule on Eesti Panga roll olnud Euroopas tõepoolest suurem, kui euroala väikseimalt keskpangalt ehk eeldada võiks. 

			Kuna Eesti valitsus pole võlakirju emiteerinud, tuli Eesti Pangal sageli ka selgitada, et oma riigivõlakirjade puudumise tõttu ei jää Eestil saamata midagi, mida saavad võlakirju välja lasknud euroala riigid. Paljud näisid arvavat, et varaostukava kujutab endast maas vedelevat raha, mis tuleks üles korjata: et Eesti valitsusel oleks nüüd paras aeg võlakirju emiteerida ja kasutada niimoodi ära võimalust, et euroala keskpangad neid järel-turult kokku ostavad.

			Eesti Pank selgitas, et esiteks ei tohiks valitsus laenuotsuseid teha ainuüksi sellepärast, et laenuraha muutus odavamaks. Teiseks oleks suure laenu võtmine ja kulutamine kõnealusel perioodil  majandustsüklit võimendanud, ent valitsus peaks eelarvepoliitikaga tsüklit just tasakaalustama. Eesti Panga asepresident Ülo Kaasik selgitas:

			„Seega on mõtet võtta suurt laenu kohe kulutamiseks vaid juhul, kui majanduse käekäik on väga vilets. Möödunud majanduskriisi ajal oleks võinud kaaluda suurt laenu, kuid tol ajal ei olnud Eesti riik mäletatavasti suure laenu saamiseks piisavalt usaldusväärne. Lisaks majandustsükli silumisele peaks valitsus kindlustama oma eelarvepoliitikaga ka riigi usaldusväärsuse, et meil oleks võimalik vajaduse korral raha laenata ja halvemad ajad paremini üle elada.“506

			Selle vastakaid arvamusi ja ootusi põhjustanud rahapoliitika kõrgaeg on läbi saamas. 2018. aasta jooksul vähendas eurosüsteem järk-järgult igakuiseid riigi- jt võlakirjade ostusid, mis tippajal küündisid koguni 80 miljardi euroni kuus (Eesti Panga rekordiks jäi 209 miljoni euro eest ostusid 2016. aasta mais). Detsembris aga otsustas Euroopa Keskpanga nõukogu 2019. aastast netoostud üldse lõpetada (täpsemalt lõpetatakse küll ostud, aga mitte tähtaeguvatest võlakirjadest laekuva raha reinvesteerimine).

			See muutus on Eesti Pangale teretulnud – mitte niivõrd põhjusel, et Eesti Pank pole olnud erakorralise poliitika kõige tulisem toetaja, vaid pigem panga omakapitali pärast. Nimelt saadi juba 2012. aastal aru, et Eesti Panga omakapitalist jääb eurosüsteemi rahapoliitilistes operatsioonides osalemiseks napiks.

			Panga 2011. aasta aruannet riigikogule esitades rääkis panga toonane president Lipstok, et Eesti Panga omakapital võrrelduna eurosüsteemiga peab kasvama sama suureks, kui on Eesti Panga osalus eurosüsteemis. „See tähendab, et keskpanga omakapital peab 370 miljonilt eurolt tõusma ligikaudu 1,3 miljardile eurole. Praegu on Eesti Panga omakapitali maht 0,07 protsenti kogu eurosüsteemi omakapitalist, samal ajal kui Eesti Panga osalus eurosüsteemis on 0,26 protsenti.“507

			Nimelt jagavad eurosüsteemi riikide keskpangad rahapoliitiliste operatsioonidega teenitud kasumit, aga peavad valmis olema ka kahjumi katmiseks võrdeliselt EKP kapitali sissemakstud osadega. Kahjum võib tekkida siis, kui rahapoliitilise operatsiooni vastaspool jääb maksejõuetuks ja kui vastaspoole tagatise realiseerimisest saadud vahenditest ei piisa.

			Esialgu kapitali piisavuse muret põhjustanud rahapoliitilised laenud pangandussektorile pole Eesti Panga bilanssi siiski palju paisutanud, sest neid on seni antud äärmiselt vähe. Iga aasta alates eurosüsteemiga liitumisest on pank selle teema kokku võtnud umbes nii: „Aasta sarnanes eelneva aastaga ka selle poolest, et Eesti rahapoliitiliste operatsioonide tehingupartnerid ei kasutanud eurosüsteemi pakutavaid tavapäraste rahapoliitiliste laenude (sealhulgas ka üleöölaenude) võimalusi. Selle peapõhjus oli pangagruppide tsentraliseeritud likviidsusjuhtimine ja kohalike pankade piisavad likviidsuspuhvrid, mistõttu kohalikud pangad ei ole eriti sõltuvad keskpanga pakutavast likviidsusest.“508

			2018. aasta teise poolaasta finantsstabiilsuse ülevaates räägitakse pankade rahastamise muutustest, mis võivad tulevikus nõudlust Eesti Panga rahapoliitiliste laenude järele siiski suurendada: kuna Danske Pank on rahapesuskandaali tõttu tegevust Eestis lõpetamas ning Nordea Panga Balti filiaalide ja DnB Panga Balti tütarpangad on liitunud, moodustades ülebaltilise Luminor Panga, mille peakontor asub Eestis, väheneb seotus Põhjamaadega, mis on viimased 15 aastat olnud väga tugev. Arvatakse, et Eesti finantsstabiilsust hakkab otsesemalt mõjutama ka kõik see, mis toimub Lätis ja Leedus, ja samuti väheneb edaspidi pankade rahastamises Põhjamaade emapankade roll.

			Lisaks räägib Eesti Panga omakapitali suurendamise poolt varaostukava raames soetatud suur võlakirjaportfell, mille kasv 2019. aastal küll peatus, aga kahanemist ei olnud nende ridade kirjutamise ajal veel ette näha.

			Pärast esimest euroaastat pole Eesti Pank omakapitali suhtelist väiksust enam rõhutanud, kuid on jätkanud kapitali sihikindlat suurendamist teenitava kasumi arvel. Eestis on välja kujunenud tava, et üldjuhul kantakse 25 protsenti Eesti Panga kasumist riigieelarvesse, ülejäänud 75 protsenti aga panga reservidesse. Selle 75 protsendi arvel oli Eesti Panga omakapital 2018. aasta lõpuks kasvanud 463,7 miljoni euroni ehk Eesti euroalaga liitumise algusest arvates ligi 125 miljoni euro võrra.

			Eesti Pank euroajal

			Samal ajal, kui Eesti Pangast on saanud igati tõsiselt võetav eurosüsteemi liige, kõlab Eestis endas aeg-ajalt kahtlusi Eesti Panga rolli ja vajalikkuse üle. Näiteks tekkis sel teemal debatt Eesti Panga 2017. aasta aruande tutvustamisel riigikogus, kus Eesti Panga üks häälekamaid kriitikuid poliitik Igor Gräzin küsis Ardo Hanssonilt, kas riigireformi käigus oleks otstarbekas Eesti Pank kui „ebaoluline institutsioon“ likvideerida ja anda tema funktsioonid üle finantsinspektsioonile. Lisaks soovitas Gräzin Euroopa Keskpanga juurde luua Eesti Vabariigi delegaadi ametikoha koos 10–20 inimesest koosneva tugiaparaadiga.

			Hansson vastas, et eurosüsteemi ülesehitusest tulenevalt ei ole see idee teostatav, kuna eurosüsteemis otsustatakse ühiselt, kuid otsused peab ellu viima iga liikmesriik ise. Seepärast ei saa ükski liikmesriik hakkama ilma keskpangata. Markantse näitena nimetas ta Luksemburgi, kellel varem omaenda keskpanka ei olnud ja kes pidi selle looma alles pärast euroalaga liitumist. Eesti Pank korraldab Eestis sularaharinglust ja täidab muidki funktsioone, mida Frankfurdis asuval Eesti delegaadil poleks võimalik teha. Pealegi on Eesti keskpank Euroopas niigi kaugelt kõige väiksem.509

			Mis ülesandeid Eesti Pank siis peale sularaharingluse korraldamise euroajastul täidab? Heaks näiteks Eesti Panga rolli muutumisest on maksete ja arvelduste valdkond. Kuni 2014. aasta alguseni oli Eesti Panga roll selles vallas ilmselge – riigisisesed pankadevahelised arveldused toimusid Eesti Panga süsteemide kaudu. Enne rahareformi käisid Eesti Pangast läbi pankade paberil maksedokumendid. Sellele järgnes mitu elektroonilist maksesüsteemi, millest viimane (ESTA, 2005–2014) oli oma aja kohta väga eesrindlik ning maksed liikusid selles palju kiiremini kui enamikus teistes Euroopa arveldussüsteemides. Pankadevaheline arveldus toimus kümme korda päevas. Makse jõudis teise panka raha saaja kontole keskeltläbi tunni ajaga.

			Euroopa Liidu ühtse euromaksete piirkonna (SEPA) loomine pani Eesti Panga raske valiku ette – kas investeerida oma jaemaksete süsteemi, et teha see SEPA tehnilistele standarditele vastavaks, või asendada see mõne üleeuroopalise arveldussüsteemiga. Alul võeti suund oma süsteemi arendamisele, kuid see plaan jäi 2013. aastal siiski katki. Siinsed pangad hakkasid kasutama Euroopa suurtele kommertspankadele kuuluva ettevõtte EBA Clearing hallatavat maksesüsteemi STEP2.

			“Keskpank tegi pankadele hea pakkumise: maksete kiirus Eestis oleks säilinud ja hind oleks pankadele märgatavalt odavnenud. Kuna kommertspankadel on vaba voli otsustada, millist maksesüsteemi kasutada, siis soovisid mitmed pangad kasutada grupi tasandil eelistatud lahendusi. See oleks ülejäänutele muutnud makse hinna väga kõrgeks ja me ei oleks suutnud tagada maksete liikumise kiirust suuremale osale Eesti turust,” nentis asepresident Madis Müller.510

			Eesti Panga ülesandeks jäi üleeuroopalise suurmaksete süsteemi TARGET2 Eesti osa haldamine. TARGET2-s arveldatakse ka pankade likviidsusjuhtimiseks tehtavad laenutehingud keskpanga ja teiste kommertspankadega.

			ESTA-aegne maksekiirus ületati Eestis alles 2018.–2019. aastal, kui osa panku ühines EBA Clearingu uue üleeuroopalise välkmaksesüsteemiga, ning  Euroopa Keskpank koos euroala keskpankadega tõi sellele konkurentsi tagamiseks ja alternatiivi loomiseks välja oma välkmaksete arveldussüsteemi. Mõlemate kaudu saavad liitunud pangad arveldada klientide algatatud makseid reaalajas seitse päeva nädalas ööpäev läbi. Alates 2012. aastast tegutseb Eesti Pank koos Eesti Pangaliidu ja rahandusministeeriumiga loodud Eesti Maksekeskkonna Foorumi eestvedajana. 

			Digilahenduste ja finantstehnoloogia arengu tõttu võivad keskpanku just maksete ja raharingluse valdkonnas ees oodata kõige suuremad muutused. Eesti Panga strateegias aastateks 2018–2022 on mööndud, et senise finantstaristuga võivad hakata konkureerima näiteks plokiahelapõhised väärtpaberite ja raha arveldussüsteemid. Väga otseselt puudutab keskpanku ka nn digitaalse baasraha idee, mis seisneb elektroonilise „keskpangaraha“ kättesaadavaks tegemises laiemale üldsusele, mitte ainult kommertspankadele.

			Nõnda ongi Eesti Panga üheks strateegiliseks eesmärgiks olla mõjukas ekspert maksekeskkonda ja finantsstabiilsust mõjutava uudse finantstehnoloo­gia küsimustes. Esimese avaliku tuleproovi läbis Eesti Pank selles vallas 2017. aasta lõpus, kui Eesti e-residentsuse programmi juht Kaspar Korjus käis välja idee estcoin´ist – Eesti riiklikust krüptovaluutast. Kuna sel ajal oli maailmas krüptovaluutade ja virtuaalsete žetoonide müügi (ICO) vaimustus tipus, tegi see uudis, kus estcoin´ist räägiti kui enam-vähem otsustatud ja tehtud asjast, kiiresti mitu ringi ümber maakera, enne kui Eesti Pank sellele toorele ideele reageerida jõudis. Eesti Panga asepresident Madis Müller manitses Eestit krüpto- ja digivaluutade osas kainet joont hoidma:

			„Tunnistan, et keskpangas jäime selle ettepaneku kommenteerimisel hätta, kuna idee kirjeldamisel ei olnud sõnastatud selget praktilist probleemi, mida sellises vormis estcoin e-residentide jaoks hästi lahendaks. [---] Tulenevalt valdkonna uudsusest on segadust palju ja investoreid meelitatakse innovatsioonist rääkides ka väga kahtlastesse projektidesse. Liiga hoogsalt tegutsedes ja end varakult ICO-sid propageeriva ja toetava õigusruumina positsioneerides võib kergesti juhtuda, et teeme Eesti edumeelsele e-riigi kuvandile rohkem kahju kui kasu.“511

			Kõikvõimalike sularahata arvelduste tähtsuse ja kasutamise kasv – isegi kui need makseviisid on igati usaldusväärsed – ei tähenda, et Eesti Pank saaks hooletusse jätta traditsioonilise raharingluse ehk sularaha. Pigem vastupidi: olukorras, kus pankade ärimudelid sularaha käitlemise osas muutuvad, tuleb säilitada valmisolek kriisiolukordades ootamatult suureneda võiva sularahanõudluse rahuldamiseks.

			Finantsjärelevalvet tehakse koostöös 2002. aastal loodud  finantsinspektsiooniga, Põhjamaade finantsinspektsioonidega ning 2010-ndate teisel poolel loodud üleeuroopaliste institutsioonidega nagu Euroopa Pangandusjärelevalve, Euroopa Süsteemsete Riskide Nõukogu jt. 

			Pärast 2008.–2009. aasta globaalset kriisi on finantsjärelevalve täienenud makrofinantsjärelevalvega, mille eest Eestis vastutab samuti Eesti Pank. Makrofinantsjärelevalve eesmärk on suurendada finantssüsteemi vastupanuvõimet riskide suhtes ja vähendada selle stabiilsust ohustavate riskide kuhjumist. Makrofinantsjärelevalve peaks tagama kohaliku finantsvahenduse sujuva toimimise ka olukorras, kus euroala rahapoliitilised intressimäärad Eesti tingimustele ja vajadustele päris hästi ei vasta.

			Näiteks 2000-ndate keskel, nagu eespool kirjeldatud, oli Eesti Pank hädas just sellega, et pankade laenukasv tundus olevat liiga kiire, aga ühegi keskpanga kasutada oleva hoova abil ei suudetud seda õigel ajal pidurdada. Sarnaseid probleeme kogesid ka paljud teised keskpangad. Pärast 2008.–2009. aasta kriisi hakati pankadelt nõudma kapitalipuhvreid (süsteemse riski puhver, süsteemselt olulise krediidiasutuse puhver, vastutsükliline puhver), mille taseme sobilikkust keskpank (mõnes riigis finantsjärelevalveasutus) majanduskeskkonda arvestades regulaarselt hindab. Eestis hõlmab makrofinantsjärelevalve ka eluasemelaenunõudeid, mida pangad peavad klientidele laenu andes järgima.512

			Makrofinantsjärelevalve oleks võimatu ilma majandusanalüüsita. Seda on Eesti Pangal tarvis teha ka ühe teise talle seadusega seatud ülesande täitmiseks – Eesti valitsuse nõustamiseks majanduspoliitilistes küsimustes. Eesti Panga seaduses on sätestatud, et valitsus ei langeta olulisi majanduspoliitilisi otsuseid ilma Eesti Panga seisukohta ära kuulamata.513 

			Tõsi küll, pärast finantskriisi on „konkurents“ valitsuse nõustamise vallas suurenenud, sest ka Euroopa Komisjonile on pandud ülesanne liikmesriikide eelarvete ning riigivõla seisu ja jätkusuutlikkust varasemast palju põhjalikumalt ja rangemalt analüüsida. Ent Euroopa Komisjoni analüüs ei asenda Eesti Panga oma – mõlemal on omad rõhuasetused ja tugevused. Lisaks n-ö kohustuslikule programmile on Eesti Pank võtnud viimastel aastatel fookusse Eesti konkurentsivõime ja seda tugevalt mõjutava tööturu analüüsimise. Ja nii Eesti Pank ise, rahandusministeerium, Euroopa Komisjon, OECD, Rahvusvaheline Valuutafond ning paljud teised asutused vajavad oma majandusanalüüside tegemiseks statistikat, mida Eesti Pank finantsasutustelt ja arveldussüsteemidest Eesti majanduse kohta kogub.

			Eesti Pank saab maailma asjades kaasa rääkida ka laiemalt kui Euroopas, osaledes ka muude rahvusvaheliste institutsioonide, näiteks Rahvusvahelise Valuutafondi töös. 

			Enamikku eespool kirjeldatud ülesandeid välisriikide või üleeuroopalistele institutsioonidele üle anda ei saa – või kui ka saaks, ei pruugi see tulla odavam. Kõige viimastel, Eesti Panga 2019. aasta eelarvest lähtuvatel andmetel võrduvad Eesti Panga aastased kulud (ilma aastati väga erinevate sularahakuludeta) 0,075 protsendiga Eesti sisemajanduse kogutoodangust. Esimesel euroala-aastal (2011) oli see näitaja 0,096 protsenti, Euroopa Liitu astumise aastal (2004) 0,114 protsenti. Seejuures katab Eesti Pank selle kulu oma tegevuse tuludest ja on enamikul tegevusaastatel teeninud ka kasumit.

			Kahtlemata on Eesti Panga roll aastatega teisenenud, kuid mitte pisenenud. Eesti Pank ei ole ei rahapoliitikas ega ka muudes tegevusvaldkondades enam ainuotsustaja, vaid üks otsustajatest, osa laiematest rahvusvahelistest võrgustikest. Otsuste langetamises osalemisest tihti olulisemgi on nende kohapealne rakendamine. Et kõiki neid ülesandeid targalt, mõjusalt ja viljakalt täita, läheb ka euroalasse kuuluval riigil vaja omaenda keskpanka. Eestil Eesti Panka.

			EESTI PANGA OLULISI ISIKUID

			Mihkel Pung

			Eesti Panga president märts 1919 – august 1919

			Mihkel Pung sündis 19. oktoobril 1876 Vana–Põltsamaa vallas Viljandimaal taluomaniku pojana. Ta õppis Eesti Aleksandrikoolis Põltsamaal ja Tartus Treffneri gümnaasiumis, mille lõpetas 1897. aastal. Aastatel 1897–1900 ja 1901–1902 õppis ta Tartu Ülikooli õigusteaduskonnas, aastatel 1900–1901 Peterburi Ülikooli õigusteadus­konnas. 

			1902.–1905. aastal töötas ta Tallinnas advokaadiabina, oli ajalehe Tallinna Teataja toimetuse liige ning kui Tallinna linnavolikogus pääsesid 1904. aastal sakslaste asemel võimule eestlased, aastatel 1904–1905 ka linnasekretär. 

			1905. aasta revolutsiooni järel oli ta sunnitud minema aastaks ajaks maapakku Šveitsi ja Prantsusmaale. Kuna Balti kubermangudesse tsaarivõim tal naasta ei lubanud, töötas ta aastail 1906–1911 advokaadina Peterburis.

			1911. aastal lubasid võimud Pungal naasta Tallinnasse, kus ta töötas 1918. aastani advokaadina, ajakirjanikuna ja osales Tallinna Vastastikuse Krediit-Ühisuse rajamisel.

			1919. aastal sai temast vastse Eesti Vabariigi rahandusesindaja Helsingis, kus ta korraldas esimeste Eesti paberrahade trükkimist. Pung oli ka üks 1919. aastal rajatud Eesti Panga esimese põhikirja koostajatest ning panga esimese ajutise juhatuse liige.

			Märtsis 1919 valiti ta Eesti Panga esimeseks presidendiks, aga juba sama aasta augustis lahkus sellest ametist, et rajada oma pank – M. Pung & Co. Kümmekond aastat tegutseski Pung edukalt peamiselt eraäris ja advokaadina.

			1929. ja 1932. aastal kandideeris ta edukalt riigikogusse, 1931. aastal oli ta lühikest aega Konstantin Pätsi valitsuses majandusminister ja 1932. aastal Kaarel Einpalu valitsuses välisminister. 1938. aastal valiti ta Pätsi loodud Riiginõukogu esimeheks.

			Eesti okupeerinud Nõukogude võim küüditas Punga ja ta pere 1941. aasta 14. juunil Venemaale Sverdlovski oblastisse Sosva vangilaagrisse, kus Mihkel Pung sama aasta 11. oktoobril suri.

			Eduard Georg Aule 

			Eesti Panga presidendi kohusetäitja august 1919 – oktoober 1921. Eesti Panga president oktoober 1921 – oktoober 1925

			Eduard Aule sündis 28. detsembril 1878 Kabala mõisas Viljandimaal aidamehe pojana. Hariduse sai ta Tartu Reaalkoolis ja Riia Polütehnikumi kaubandusosakonnas, mille lõpetas 1902. aastal.

			Pärast polütehnikumi lõpetamist sai Aulest Tartus Eesti Põllumeeste Seltsi asjaajaja ja seltsi eestvedamisel asutatud Tartu Eesti Laenu- ja Hoiuühisuse juhataja, 1907. aastal aga Tartu Laenu- ja Hoiuühisusega tihedalt seotud Tartu Vastastikuse Krediit-Ühisuse juhataja. Selles ametis töötas ta 1919. aastani, õpetades samal ajal 1911. aastal loodud Tartu kommertskoolis äriaineid.

			1917. aastal valiti Aule Eestimaa Kubermangu Ajutisse Maanõukogusse ning 1919. aastal Eesti Asutavasse Kogusse. 1919. aastal jõudis Aule olla veel rahaministeeriumi ametnikuks, Eesti Vabariigi toitlusministriks, arve­koja riigikomissariks ja Eesti Panga direktoriks (praeguses mõistes ase­presidendiks) ning saada Eesti Panga presidendi kohusetäitjaks. 

			Täieõiguslikuks keskpanga presidendiks sai Aule 1921. aastal ja oli selles ametis 1925. aastani.

			1925. aastal lahkus Aule Eesti Pangast ja asus tööle Tallinna Põhja Panga juhina. Kui Põhja Pank ühines Tallinna Krediit-Pangaga, sai Aule selle direktoriks. 1930. aastatel oli Aule juhatuse liige mitmes ettevõttes, millest suurim oli Krediit-Panga suurosalusega bussifirma Mootor.

			1941. aastal pärast nõukogude okupatsiooni algust sai Aule ja ta pere tänu abikaasa preisi päritolule lahkuda Saksamaale. 1942. aastal, kui Eesti oli Saksa võimu all, Aule naasis ja asus tööle Eesti omavalitsuse majandus- ja rahandusdirektooriumi turukorraldusvalitsuse inspektorina. Kaks aastat hiljem võimu vahetudes oli ta sunnitud uuesti Saksamaale põgenema.

			Eduard Aule suri 7. märtsil 1947 Goslaris Saksamaal.

			Artur Uibopuu

			Eesti Panga president oktoober 1925 – november 1926

			Artur Uibopuu sündis 31. detsembril 1878 Sooru vallas Valgamaal kõrtsmiku pojana. 1897. aastal lõpetas ta Tartu Reaalkooli, mille järel asus õppima Riia Polütehnikumi kaubandusosakonda. Selle lõpetas ta 1904. aastal, aga aga asus juba üliõpilasena tööle Pihkva kommertspanka.

			Pihkva kommertspanga teenistusest kutsuti ta 1905. aastal Tartu Vastastikuse Krediit-Ühisuse direktoriks. 1907. aastal siirdus ta vastasutatud Tallinna Vastastikuse Krediit-Ühisuse direktori ametikohale. Selle 1919. aastal Tallinna Krediit-Pangaks reorganiseeritud krediidiasutuse juhina töötas Uibopuu põhilise osa oma elust, olles vahepeal aasta aega Eesti Panga presidendiks. 

			Poliitikas osales Uibopuu 1919.–1920. aastal Asutava Kogu liikmena ja oli selle rahaasjade komisjoni esimees.

			Artur Uibopuu suri 2. aprillil 1930 Tallinnas.

			Jüri Jaakson

			Eesti Panga president november 1926 – juuli 1940

			Jüri Jaakson sündis 16. jaanuaril 1870 Kokaviidika külas Viljandimaal taluomaniku pojana. Hariduse sai ta Turbamäe vallakoolis (1879–1881), Viljandi kihelkonnakoolis (1881–1885), Tartus Treffneri gümnaasiumis (1886–1892) ja Tartu Ülikooli õigusteaduskonnas (1892–1896).

			Aastatel 1897–1901 töötas ta vandeadvokaadi abina Viljandis ja aastail 1901–1902 Riias. 1902. aastal sai temast vandeadvokaat, kellena töötas Riias 1914. aastani. 1915. aastal tuli Jaakson Tallinna vastasutatud Tallinna Linnapanga abidirektoriks. Selles ametis oli ta 1918. aastani.

			1917. aastal, kui Venemaa ajutine valitsus andis loa Eestimaa rahvuskubermangu moodustamiseks, sai Jaaksonist kubermangukomissari abi, pärast Eesti Maanõukogu moodustamist selle liige Radikaaldemokraatliku Erakonna (hilisema Rahvaerakonna) esindajana ja abiesimees.

			1918. aastal pärast Eesti iseseisvuse väljakuulutamist moodustatud ajutises valitsuses oli Jaakson esialgu peavolinik varade ülevõtmisel Saksa okupatsioonivõimudelt, seejärel kohtuminister kolmes erinevas valitsuses (1918–1920).

			Enne Eesti Panga presidendiks saamist 1926. aastal kuulus Jaakson Eesti Rahvaerakonna liidrite hulka. Ta valiti mitmel korral riigikogusse, 16. detsembrist 1924 kuni 15. detsembrini 1925 oli Jaakson Eesti valitsuse juht – riigivanem.

			Eesti Panga presidendi ametis oli Jaakson kuni nõukogude okupatsiooni alguseni 1940. aastal. 1941. aasta 14. juunil – massiküüditamise päeval – Jüri Jaakson arreteeriti, saadeti Venemaale Sverdlovski oblastisse Sosva vangilaagrisse ja lasti 20. aprillil 1942 maha.

			Georg Vestel

			Eesti Panga direktor 1920–1921

			Georg Vestel sündis 11. novembril 1882 Tartumaal Saadjärve vallas Koogi rendimõisa pidaja pojana. Ta sai hariduse Tartu I algkoolis ja reaalkoolis aastail 1892–1900 ning Riia Polütehnikumi kaubandusosakonnas aastail 1900–1905.

			Pärast kooli oli ta aasta sõjaväes, aastatel 1906–1908 töötas Vestel Tallinna Narusbeki kaubanduskooli õpetajana. 1909–1912 oli ta Tallinna Vastastikuse Krediit–Ühisuse ärijuhi abi. 1912. aastal siirdus ta Tartusse, kus oli maailmasõja puhkemiseni Ed. Kuusiku ja Ko metsatööstuse direktor.

			Esimese maailmasõja ajal (1914–1917) teenis Vestel Vene sõjaväes. 1918.–1919. aastal võitles Vabadussõjas, aga jõudis koos Konstantin Pätsi ja veel mõne kaaslasega asutada ka hiljem pankroti tõttu kurikuulsaks saanud Harju Panga. Pärast sõjaväest vabanemist sai temast Eesti Panga direktor (1920–1921). Aastail 1921–1924 oli Vestel Pätsi ja Juhan Kuke valitsustes rahaminister, kaubandus–tööstusminister ja riigivanema asetäitja.

			1924. aastal asus ta tööle Tallinna Krediitpanga direktorina. Lisaks sai temast Tallinna pankade nõukogu esimees (1925) ja Eesti Panga nõukogu liige (1928). 1932. aastal siirdus Vestel Krediitpangast Scheeli panga teenistusse.

			Georg Vestel suri 5. veebruaril 1933 Tallinnas.

			Leo Sepp

			Eesti Panga direktor 1921–1924

			Leo Sepp sündis 7. novembril 1892 Simuna alevikus Lääne–Virumaal vallakirjutaja pojana. Ta õppis Tartu Reaalkoolis ja Riia Polütehnikumi kaubandusosakonnas (1910–1914). 

			Pärast kaubanduskooli lõpetamist töötas ta Viljandi Vastastikuse Krediit–Ühisuse asjaajaja ja juhatajana (1913–1918). 1917. aastal valiti ta ka Viljandi miilitsaülemaks ja maavalitsuse esimeheks. 1918. aasta alguses vangistasid enamlased ta ja saatsid Peterburgi Krestõ vanglasse. Sealt vabanes Sepp kolme kuu pärast, kui sõlmiti Esimese maailmasõja lõpetanud Bresti rahu. 1918. aastal jõudis Sepp veel Vabadussõtta ja asus aasta lõpus tööle riigikontrolli peakontrolöri abina.

			Riigikontrollis töötas Sepp 1920. aastani, 1921–1924 oli ta Eesti Panga direktor ja 1924–1927 rahaminister Jüri Jaaksoni ja Jaan Teemanti valitsustes. Seejärel suundus ta ligi kümneks aastaks ärisse, kuuludes erinevate ettevõtete juhatusse. Pseudonüümi Rein Sarvesaare all avaldas ta 1937. aastal näidendi „Kaupo“. Aastail 1938–1940 oli ta majandusminister Kaarel Eenpalu ja Jüri Uluotsa valitsustes.

			NKVD arreteeris Leo Sepa 1941. aasta veebruaris ja saatis ta Permi oblastisse Ussolagi, kus ta 13. detsembril 1941 suri.

			Viktor (Victor) Poom

			Eesti Panga statistika- ja konjunktuuribüroo juhataja 1924–1940

			Viktor Poom sündis 25. septembril 1896 Kabala vallas Viljandimaal. Hariduse sai ta Jaan Kirsipuu erakoolis Tallinnas, Tallinna Reaalkoolis ja Riia Polütehnikumi kaubandusosakonnas (1916–1919). Polütehnikumi kõrvalt osales Poom nii Esimeses maailmasõjas kui ka Eesti Vabadussõjas.

			1920. aastal oli Poom ajakirja Laevandus toimetaja ning töötas ka Päevalehe ning Tallinna Teataja heaks. Aastail 1920–1923 oli Poom Pariisi Ülikooli õigusteaduskonna vabakuulaja, 1922. aastal lõpetas Marseille’s École Supérieure de Commerce’i. 

			1923. aastal töötas Poom Eesti Pariisi saatkonna atašeena. Aasta lõpus naasis ta Eestisse ja asus tööle Eesti Panka – esialgu välisjaoskonna sekretärina, hiljem aga sai statistika ning konjunktuuribüroo juhatajaks, kellena ta töötas 1940. aastani.

			Viktor Poom arreteeriti 14. juunil 1941 ja ta suri sama aasta 19. augustil Sevurallagi vangilaagris Sverdlovski oblastis.

			Nikolai Köstner

			Valitsuse komissar Eesti Panga juures 1927–1932

			Nikolai Köstner sündis 26. märtsil 1889 Tammistu mõisas Luunja vallas Tartumaal. Ta omandas hariduse Tammistu vallakoolis (1896–1899), Tartu Õpetajate Seminaris (1900–1901) ning Tartu Reaalkoolis (1901–1907). Seejärel asus ta õppima Moskva Kaubandusinstituuti, mille lõpetas 1915. aastal kandidaadikraadiga.

			1912–1917 töötas Köstner Th. Sachse äris Moskvas ja Peterburis raamatupidaja ja juhatajana. 1917. aastal naasis ta kodumaale ja asus tööle Toitluskomitee statistikuna Tallinnas. 1918. aasta lõpus sai temast kaubandusministri kohusetäitja Konstantin Pätsi valitsuses, järgmises kolmes valitsuses (1918–1920) aga oli ta kaubandus-tööstusminister.

			1921. aastal siirdus Köstner New Yorki Eesti Vabariigi konsuliks. Juba järgmisel aastal tuli ta kodumaale tagasi ja oli siin 1927. aastani rahaministeeriumi nõunik ning ajakirja Eesti Majandus toimetaja. 1927. aastal määrati Köstner valitsuse komissariks Eesti Panga juurde, kus töötas 1932. aastani. Ühtlasi oli ta Tartu ülikooli statistika– ja majandusgeograafia õppejõud ning 1932. aastast praktilise poliitilise ökonoomia professor.

			Pärast Eesti Panga juures valitsuse huvide esindamise töö lõppu valis Köstner rahvusvahelise karjääri – ta sai Rahvasteliidu komissariks Bulgaaria riigipangas (1932–1940).

			Kui Eesti 1940. aastal okupeeriti, jäi Nikolai Köstner välismaale. 1941. aastast kuni surmani 17. veebruaril 1959  töötas ta Egiptuse riigipanga uurimis– ja statistikaosakonna juhatajana ning oli Egiptuse presidendi  G. A. Nasseri nõustaja majandusküsimustes.

			Juhan Kukk

			Eesti Panga direktor 1922–1924

			Juhan Kukk sündis 13. aprill 1885 Käru külas Salla vallas Virumaal talupidajate pojana. Hariduse omandas ta Salla valla– ja Väike–Maarja kihelkonnakoolis, Tartu Reaalkoolis ja Riia Polütehnikumi kaubandusosakonnas (1904–1910, sh 1908. aastal täiendas end Saksamaal).

			Pärast polütehnikumi lõpetamist asus Kukk tööle Tartu Eesti Laenu ja Hoiu Ühisuse asjaajajana (1910–1912), 1911–1919 oli Ühistegevuslehe väljaandja ja toimetaja, aastast 1914 Tallinnas Ühistegevuse Büroo juhataja ja 1915–1919 büroo asemele moodustatud Ühistegevuse Edendamise Seltsi esimees.

			Pärast Eestimaa kubermangu moodustamist 1917. aastal sai Kukk selle valitsuse (Maavalitsuse) rahandusosakonna juhatajaks, 1918–1919 oli ta Eesti ajutise valitsuse rahandus– ja riigivarade minister, 1919–1920 Eesti Vabariigi rahaminister, 1920–1921 kaubandus–tööstusminister. 1921–1922 I riigikogu esimees, 1922–1923 riigivanem ning 1924–1926 Eesti Panga direktor. 

			1920–ndate aastate teisel poolel tõmbus Kukk poliitikast tagasi ja töötas mitmesugustes ühistegevuse, panganduse ja äriga seotud juhtivates ametites.

			Pärast Eesti okupeerimist vangistas NKVD Kuke 1940. aasta oktoobris ja mõistis kaheksaks aastaks Venemaale Arhangelski oblastisse Kargopollagi vangilaagrisse. Juhan Kukk suri seal 4. detsembril 1942. aastal.

			Kristjan (Christian) Kaarna

			Eesti Panga direktor 1928–1940

			Kristjan Kaarna sündis 20. oktoobril 1882 Palupera vallas Viljandimaal talupidajate pojana. Ta õppis Kirepi algkoolis, Kavilda kihelkonnakoolis ja Tartu Õpetajate Seminaris.

			Aastatel 1904–1905 töötas Kaarna Kodijärvel vallakirjutajana ja oli tegev ka mitme ajalehe juures. 1909–1916 oli ta Narvas ajalehe Meie Elu toimetaja. Aastatel 1916–1917 teenis ta Vene sõjaväes, 1918. aastal aga sai Eesti Ajutise Valitsuse komissariks Narvas ja Virumaal. Selles ametis oli Kaarna 1920. aastani, mil ta valiti riigikokku. Edaspidi oli ta töö– ja hoolekandeminister mitme valitsuse koosseisus. Ta valiti veel kahel korral ka riigikogusse.

			1928. aastal sai Kaarnast Eesti Panga direkor. Selles ametis oli ta Eesti okupeerimiseni 1940. aastal. NKVD vangistas Kaarna septembris 1940 ja mõistis kaheksaks aastaks vangilaagrisse. Kristjan Kaarna suri 1. jaanuaril 1943 Karagandõs.

			Juhan Vaabel

			Eesti Panga president juuli 1940 – oktoober 1940

			Juhan Vaabel sündis 26. augustil 1899 Karksi vallas. Ta omandas põhihariduse Karksi vallakoolis (1910–1913), jätkas õpinguid Pihkva Kommertskoolis (1915–1918), mis pöördeliste ajaloosündmuste tõttu jäi lõpetamata. 1919. aastal, pärast Vabadussõjas käimist, viis ta Pihkvas pooleli jäänud õpingud lõpule Tartu Kommertskoolis. Aastail 1920–1924 õppis ta Tartu Ülikooli õigusteaduskonnas ning jätkas õppimist Praha (1926–1927) ja Pariisi Ülikoolis (1927–1929).

			Aastatel 1929–1935 töötas Vaabel majandusministeeriumis rahandusnõunikuna, rahandusosakonna peasekretärina, direktorina ja majandusministri abina. Samal ajal jätkas ta ka teadustööd, pidas Tartu Ülikoolis loenguid finantsõigusest ja kaitses 1934. aastal Tartus õigusteaduste doktori kraadi.

			1935. aastal tõrjus riigivanem Konstantin Päts ta väidetava seotuse eest vapside mässukatsega nii riigitöölt kui ka Tartu Ülikoolist, mistõttu ta suundus Šveitsi, kus tegi 1937. aastani teadustööd. 1937. aastal rehabiliteeris Päts Vaabeli ja temast sai Tartu Ülikooli finantsõiguse professor.

			1940. aastal määras Nõukogude võim ta rahanduse rahvakomissari esimeseks asetäitjaks ja Eesti Panga presidendiks, kellena ta töötas kuni panga likvideerimiseni sama aasta oktoobris. 

			Pärast sõja algust evakueerus Vaabel NSV Liidu tagalasse, kus ta töötas põllutöölisena, rahandusinspektorina ja lõpuks NSV Liidu Riigipanga vaneminspektorina. 1944. aastal naasis Vaabel Eestisse rahanduse rahvakomissari asetäitja ametikohale, kus töötas kuni 1947. aastani. Hiljem töötas ta erinevates akadeemilistes ametites Tallinna Polütehnilises Instituudis ja oli Teaduste Akadeemia asepresidendiks. Aastail 1951–1964 oli Vaabel võimu põlu all kui kodanlik natsionalist. Juhan Vaabel suri 10. aprillil 1971 Tallinnas.

			Rein Otsason

			Eesti Panga president detsember 1989 – september 1991

			Rein Otsason sündis 24. mail 1931 Tartus kaupmehe perekonnas. 1943. aastal kolis pere Otepääle, 1947. aastal aga Tallinnasse. 1949. aastal lõpetas Otsason eksternina Tallinna 2. Keskkooli (praegune Tallinna Reaalkool). 1950. aastal asus ta õppima Tallinna Polütehnilise Instituudi (TPI) majandusteaduskonda, mille lõpetas cum laude 1954. aastal ökonomistina.

			Pärast TPI lõpetamist asus Otsason tööle ENSV põllumajandusministeeriumi materiaal-tehnilise varustuse peavalitsusse, esialgu insener-ökonomisti, siis osakonnajuhatajana. 1958. aastal asus ta õppima Moskvasse NSVL-i Teaduste Akadeemia (TA) Majandusinstituudi aspirantuuri. 1963. aastal naasis ta Tallinnasse, ENSV Teaduste Akadeemia Majanduse Instituuti, kus oli alguses noorem-, siis vanemteadur ja sai 1965. aastal pärast majandusteaduste kandidaadi kraadi kaitsmist sektorijuhatajaks.

			1972. aastal läks Otsason tagasi Moskvasse, kus oli 1972–1976 vanemteadur NSVL-i TA Majanduse Instituudis ja 1976–1980 sektorijuhataja NSVL-i Plaanikomitee Majanduse Teadusliku Uurimise Instituudis.

			1980. aastal kutsuti Otsason tööle NSVL-i Ungari saatkonda, kus tema põhitööks sai Ungari majandusreformide uurimine. 1984. aastal kaitses ta Moskvas majandusteaduste doktorikraadi. Tema dissertatsioon käsitles isemajandamise küsimusi.

			1984. aastal tuli Otsason tagasi Eestisse ja sai ENSV Teaduste Akadeemia Majanduse Instituudi direktoriks. Selles ametis oli ta 1988. aastani, mil sai ENSV Riikliku Plaanikomitee esimeheks.

			Pärast Eesti Panga taasasutamist 1989. aastal nimetati Otsason Eesti Panga presidendiks, kellena ta töötas 1991. aasta sügiseni.

			Pärast Eesti Pangast lahkumist lõi Otsason uue kommertspanga, mis sai nimeks Eesti Krediidipank ja alustas tegevust 1992. aasta märtsis. Aastatel 1992–2000 oli Otsason Krediidipanga juhatuse esimees, seejärel kuni surmani panga nõukogu esimees. Rein Otsason suri 30. oktoobril 2004.

			Siim Kallas

			Eesti Panga president september 1991 – märts 1995

			Siim Kallas sündis 2. oktoobril 1948 Tallinnas muusikust isa ja apteekrist ema perekonnas.

			Ta õppis Tallinna 22. Keskkoolis (praegune J. Westholmi Gümnaasium), mille lõpetas 1967. Samal aastal asus ta õppima Tartu Ülikooli rahanduse ja krediidi erialale, mille lõpetas 1972. aastal cum laude. Aastatel 1972–1975 õppis ta Tartu Ülikoolis sama eriala aspirantuuris.

			Aastatel 1975–1979 töötas Kallas Eesti NSV Rahandusministeeriumis. Aastatel 1979–1986 oli ta Eesti NSV Hoiukassade Peavalitsuse juhataja ning 1986–1989 ajalehe Rahva Hääl asetoimetaja. 1989. aastal sai Kallasest Eesti Ametiühingute Keskliidu esimees, samal aastal valiti ta ka NSVL-i Rahvasaadikute Kongressi liikmeks.

			1991. aasta septembris sai Kallasest Eesti Panga president. Sel ametikohal töötas ta 1995. aastani, kui otsustas jätkata karjääri poliitikas aasta varem loodud Reformierakonna liidrina.

			Aastatel 1995–1996 oli Kallas Eesti välisminister, 1999–2000 rahandusminister, 2002–2003 peaminister ning riigikogu liige neil aastatel ajavahemikus 1995–2004, kui ta polnud valitsuse liige.

			2004. aasta augustis sai Siim Kallasest Euroopa Komisjoni haldusküsimuste, auditi ja pettusevastase võitluse volinik, 2010–2014 oli ta Euroopa Komisjoni transpordivolinik. Ühtlasi oli Kallas 2004–2014 Euroopa Komisjoni asepresident.

			Aastatel 2017–2019 oli ta Viimsi vallavanem. 2019. aastal valiti Kallas riigikogu liikmeks.

			Vahur Kraft

			Eesti Panga president aprill 1995 – aprill 2000 ja juuni 2000 – juuni 2005.

			Vahur Kraft sündis 11. märtsil 1961 Tartus. Ta õppis Tartu 1. Keskkoolis (praegune H. Treffneri Gümnaasium), mille lõpetas 1979. aastal. Samal aastal asus ta õppima Tartu Ülikooli rahanduse ja krediidi erialale. Pärast ülikooli lõpetamist 1984. aastal asus ta sel ajal hoiukassade peavalitsust juhtinud Siim Kallase kutsel tööle Tallinna Mere rajooni hoiukassa juhatajana. 1991. aastal sai ta Eesti Sotsiaalpanga juhatuse esimehe asetäitjaks, kuid siirdus juba sama aasta sügisel Kallase kutsel Eesti Panga asepresidendiks. 

			Kui Kallas läks 1995. aastal poliitikasse, sai Kraftist tema asemel Eesti Panga president. 2000. aasta juunis valiti Kraft sellele ametikohale ka teiseks ametiajaks.

			Aastatel 2005–2015 oli Kraft Nordea Panga Eesti filiaali juht, 2015–2018 rõivatööstusfirma Sangar juhatuse esimees. 2012. aastast on Kraft Tartu Ülikooli nõukogu liige. Ta on ka krediidiandja Finora Capital nõukogu liige.

			Andres Lipstok

			Eesti Panga president  juuni 2005 – juuni 2012

			Andres Lipstok sündis 6. veebruaril 1957 Haapsalus vaimuliku peres. Ta õppis Haapsalu 1. Keskkoolis, mille lõpetas aastal 1975. Samal aastal asus Lipstok õppima rahanduse ja krediidi erialal Tartu Ülikoolis.   

			Pärast ülikooli lõpetamist 1980. aastal töötas ta 1989. aastani Haapsalu rajooni rahandusosakonna ja seejärel plaaniosakonna juhatajana. 1989. aastal sai temast pooleks aastaks Eesti NSV rahandusministri asetäitja, aga 1989. aasta detsembris toimunud kohalikel valimistel valiti Lipstok Lääne maavanemaks ja ta naasis Haapsallu.

			Maavanemana töötas Lipstok 1994. aasta sügiseni, kui ta kutsuti Andres Tarandi „jõulurahuvalitsusse“ rahandusministriks. 1995. aasta kevadel kandideeris ja valiti Lipstok vastloodud Reformierakonna ridades riigikogusse (varem oli ta kuulunud tegevuse lõpetanud Liberaaldemokraatlikku Parteisse). 1995. aasta sügisel sai Lipstokist aastaks ajaks majandusminister Tiit Vähi valitsuses. Seejärel oli ta aastatel 1996–2005 riigikogu kolme järjestikuse koosseisu liige, sealhulgas 2005. aasta märtsist maini riigikogu aseesimees.

			Juunis 2005 sai Lipstok Eesti Panga presidendiks. Selles ametis töötas ta 2012. aasta juunini. Alates 2011. aastast, kui Eesti liitus euroalaga, oli Lipstok ka Euroopa Keskpanga nõukogu liige.

			Eelnimetatu kõrval on Lipstok olnud tegev spordijuhina (Eesti Spordi Keskliidu juhatuse esimees 1994–2001, Eesti Olümpiakomitee (EOK) asepresident 2000–2008, 2009. aastal anti talle EOK aupresidendi aunimetus ja 2016. aastast on ta EOK esindajate kogu liige) ja ettevõtluses (Haapsalu Fra Mare Thalasso Spa omanikfirma osanikuna). Pärast Eesti Panga presidendi ametist lahkumist on Lipstok aktiivsest avalikust tegevusest taandunud. 

			Ardo Hansson

			Eesti Panga president juuni 2012 – juuni 2019

			Ardo Hansson sündis 15. juulil 1958. aastal Chicagos. Keskhariduse omandas Hansson Semiahmoo keskkoolis Kanadas. Seejärel õppis ta aastatel 1976–1980 Briti Columbia Ülikoolis majandusteadust. Pärast ülikooli kiitusega lõpetamist töötas ta samas uurimisassistendina 1982. aastani.

			Aastatel 1982–1987 õppis Hansson Harvardi Ülikoolis, kus omandas nii magistri- kui ka doktorikraadi majandusteaduses. 1987. aastal sai Hanssonist Briti Columbia Ülikooli majandusteaduskonna õppejõud, 1990. aastal aga suundus ta oma doktoritöö juhendaja Jeffrey D. Sachsi kutsel teaduriks Helsingis  asuvasse ÜRO ülikooli arengumajanduse instituuti WIDER (World Institute for Development Economic Research), kus tegeles Ida-Euroopa teemadega.

			WIDER-is oli Hansson selle programmi lõpuni 1992. aastal. Seejärel töötas ta 1996. aastani Stockholmi Kõrgema Majanduskooli teadurina. Samal perioodil tegutses Hansson veel Eesti välisministri nõunikuna (1991–1992), Eesti peaministri majandusnõunikuna (1992–1994, 1997), Poola, Sloveenia, Mongoolia ja Ukraina valitsuse ja keskpanga lühiajalise majandusnõunikuna (1990–1996), Eesti Panga nõukogu liikmena (1993–1998) ja Eesti Raudtee nõukogu liikmena (1997).

			1998. aastal siirdus Hansson tööle Maailmapanka, kus ta oli Poola ja Balti riikide majandusanalüütik (1998–2000), vanemmajandusanalüütik Jugoslaavias (2000–2002), juhtiv majandusanalüütik Serbias ja Montenegros (2002–2003), juhtiv majandusanalüütik Lääne-Balkani riikides (2003–2008) ning lõpuks majanduspoliitika osakonna juhataja Hiinas (2008–2012).

			2012. aastal valiti Ardo Hansson Eesti Panga presidendiks. 

			Madis Müller

			Eesti Panga president alates juunist 2019

			Madis Müller sündis 20. jaanuaril 1977 Tallinnas. Keskhariduse omandas ta Tallinna 54. Keskkoolis (praegune Tallinna Saksa Gümnaasium), mille lõpetas 1995. aastal. Aastatel 1993–1995 õppis Müller Mainori Majanduskoolis ning 1995–1999 Estonian Business School’is, mille lõpetas rahvusvahelise ärijuhtimise bakalaureusekraadiga panganduse ja rahanduse alal. EBS-is õppimise ajal (1998–1999) töötas ta PricewaterhouseCoopersis ettevõtte rahanduse konsultandina.

			1999. aastal asus Müller tööle rahandusministri majandusnõunikuna, 2002. aastal aga peaministri nõunikuna majandusküsimustes. Ühtlasi oli ta Ekspordi Krediteerimise ja Garanteerimise SA nõukogu liige (2000–2001), Tallinna Sadama nõukogu liige (2000–2003) ning omandas CFA (Chartered Financial Analyst) litsentsi (2000–2002).

			2003. aastal asus Madis Müller tööle Maailmapanka, kus temast sai Põhjamaade-Balti valijaskonna tegevdirektori nõunik ja hiljem vanemnõunik. Selles ametis oli Müller 2006. aastani. Maailmapangas töötamisega paralleelselt õppis ta George Washington University´s, mille lõpetas 2006. aastal teadusmagistri kraadiga rahanduses.

			2006. aastal läks Müller tööle IFC-sse (International Finance Corporation) aktsiainvesteeringute portfellijuhiks. 2011. aastal asus ta tööle Eesti Panga asepresidendina. 2012. aastast on ta finantsinspektsiooni nõukogu liige ja 2014. aastast tagatisfondi nõukogu liige. 

			2019. aasta märtsis otsustas Eesti Panga nõukogu teha Vabariigi Presidendile Kersti Kaljulaidile ettepaneku nimetada Madis Müller keskpanga järgmiseks presidendiks.

			Ants Veetõusme

			Eesti Panga nõukogu esimees mai 1991 – detsember 1992

			Ants Veetõusme sündis 3. mail 1949 Tallinnas, kuid küüditati mõni nädal pärast sündi emaga Venemaale Kirovi oblastisse. Eestisse tagasi pääsesid nad 1954. aastal. Veetõusme sai keskhariduse Haapsalu 1. Keskkoolis, mille lõpetas 1968. aastal. Samal aastal asus ta õppima Tartu Ülikooli rahanduse ja krediidi erialale. 

			Pärast ülikooli lõpetamist 1972. aastal suunati Veetõusme tööle NSVL-i Riigipanga Eesti kontori revidendiks. Selles ametis oli ta 1975. aastani, mil temast sai tootmiskoondise Tööstusaparaat finantsosakonna juhataja. 1978. aastal naasis Veetõusme riigipanka, töötades Tartu osakonna asejuhataja ja hiljem juhatajana. 1987. aastal läks Veetõusme Sotsiaalpanga Tartu osakonna juhatajaks.

			1988. aastal oli Veetõusme Tartu Kommertspanga loomise peamine eestvedaja ning aastatel 1989–1990 panga juhatuse esimees.

			1990. aastal valiti Veetõusme Rahvarinde kandidaadina Eesti ülemnõukogusse. 1991. aasta kevadel valiti ta ka Eesti Panga nõukogu esimeheks ja 1991. aasta sügisel Tartu linnapeaks. Panga nõukogu esimees oli ta 1992. aasta lõpuni, Tartu linnapea aga 1993. aasta novembrini. 1993. aasta kohalikel valimistel valiti Veetõusme Tartu linnavolikokku, kus ta aastatel 1993–1996 pidas volikogu esimehe ametit.

			Veetõusme on tegutsenud ka spordijuhina: aastatel 1992–2004 oli ta Eesti Vehklemisliidu president, alates 2005. aastast aga Eesti Akadeemilise Spordiliidu juhatuse esimees. Lisaks on Veetõusme täitnud mitmesuguseid rolle Eesti Olümpiakomitees.

			Uno Mereste

			Eesti Panga nõukogu esimees detsember 1992 – detsember 1997

			Uno Mereste sündis 27. mail 1928 Tallinnas vabrikutöölise perekonnas. Keskhariduse omandas ta Tallinna Poeglaste Kaubandus- ja Kommertskoolis ning Tallinna Rahandustehnikumis, mille lõpetas 1946. aastal. Seejärel asus ta õppima rahandust Tallinna Polütehnilises Instituudis, mille lõpetas 1950. aastal cum laude. Samal aastal asus ta tööle Tallinna Rahandustehnikumi õpetajana, 1951. aastal aga alustas töö kõrvalt kaugõppes Tartu Ülikoolis geograafiaõpinguid. 1954. aastal kolis Mereste Tartusse ja töötas ülikoolis esialgu kaubandusökonoomika ning hiljem rahanduse ja krediidi kateedri vanemõpetajana. 1959–1961 oli ta ühtlasi Moskva Rahvamajanduse Instituudi aspirant ja kaitses majandusteaduste kandidaadi kraadi.

			Tartu ülikoolis töötas Mereste 1964. aastani, mil pöördus tagasi Tallinna ja alustas tööd Tallinna Polütehnilise Instituudi (TPI) majandusteaduskonna statistika kadeedris: 1972. aastani dotsendina ja pärast majandusteaduste doktori kraadi kaitsmist (1972) professorina. 1980-ndate lõpus osales Mereste aktiivselt Eesti majandusreformide ettevalmistamisel ja tegutses Rahvarinde liikmena ka poliitikas.

			1991. aasta novembris valiti Mereste Eesti Panga nõukogu liikmeks ning 1992. aasta lõpus nõukogu esimeheks. Sama aasta septembris valiti ta erakonna Mõõdukad koosseisus riigikogusse. Mereste jätkas tööd ka TPI statistikaprofessorina. 1994. aastal valiti ta Teaduste Akadeemia akadeemikuks ja 1995. aastal taas riigikogusse, nüüd Reformierakonna liikmena.
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