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Seija Lainela

Baltian maiden rahauudistukset

1  Oma valuutta kdytossa kaikissa Baltian maissa

Baltian maat ovat vuoden 1992 kesén ja syksyn aikana ottaneet kdyttd6n uudet
valuutat. Viro otti maista ensimméisend kdyttd6n oman valuuttansa, kruunun.
Latvia ja Liettua erosivat ruplavyShykkeestd vihdn my6hemmin julistamalla mais-
saan ruplien rinnalla kierrossa olleet korvikerahat ainoiksi laillisiksi maksu-
vélineiksi. Latviassa rahana on nyt Latvian rupla ja Liettuassa kuponki. Ndmi
véliaikaiset rahat korvataan tulevaisuudessa Latviassa latilla ja Liettuassa litill&.
Tuolloin oman valuutan kéyttdonotto on ldhinné tekninen seteleiden vaihto-operaa-
tio, eikd endd merkitse rahajérjestelmédn perustavaa muutosta, joka tapahtui jo
ruplasta luovuttaessa.

Tédysin uusia Baltian maiden valuutat eivit ole, silld kaikilla mailla oli sotien
vilisend aikana kéytOssd omat rahayksikot, Virossa aluksi markka ja sittemmin
kruunu, Latviassa lati ja Liettuassa liti.

Entisen rupla-alueen maiden oman valuutan kéyttdonotolle on useita
taloudellisia perusteita. (1) Oma raha antaa mahdollisuuden itsendisempéén
talouspolitiikkaan ja on samalla omiaan korostamaan kotimaisten p#ittdjien
vastuuta yhteiskunnan kehityksestd. (2) Vendjén ruplan nopea arvonmenetys on
tuonut tarpeen suojautua rupla-alueen rahataloudelliselta sydksykierteeltd. (3)
Varsinkin alkuvuodesta 1992 rupla-aluetta vaivasi yhtdaikainen tilirahan liikatar-
jonta ja kéteisrahan puute. Useissa entisissd neuvostotasavalloissa otettiin kéyttdon
korvikerahoja palkanmaksun ja kaupankdynnin jatkuvuuden mahdollistamiseksi.

Oma valuutta on Baltian maissa néhtdvd myos talouskysymyksié laajemmassa
yhteydessd, silld omalla rahalla on tdrked asema itsendisen kansallisen olemassa-
olon symbolina. Téssd mielessd Baltian maiden innokkuus omiin valuuttoihin on
ymmarrettdvdd ja kunnioitettavaa. Monet kansainviliset organisaatiot, mm.
Kansainvilinen valuuttarahasto ja Euroopan yhteis6 kehottivat Baltian maita
varovaisuuteen omien valuuttojen kdyttdonotossa, miké Baltian maissa joskus tul-
kittiin myds omien valuuttojen vastustukseksi.

Kansainvilinen valuuttarahasto, IMF, on perustehtdvinsd mukaisesti
kiinnostunut vakaiden rahaolojen aikaansaamisesta ja ylldpitdmisestd. Sen
suhtautuminen Baltian ja muiden entisen Neuvostoliiton maiden omien valuuttojen
kédyttdonottoon on kéytettdvisséd olevien tietojen mukaan ollut alunperin korostetun
varovainen. IMF on tiettévésti erityisesti korostanut, ettd ennen oman valuutan
kéyttdonottoa Baltian mailla on oltava tietyt valmiudet, jotta uuden rahayksikdn
vakaus turvataan. Téllaisia edellytyksid ovat mm. toimivat talouden ohjausme-
kanismit ja vilineet raha- ja finanssipolitiikan harjoittamiseksi ja inflaation
hallitsemiseksi. Néitd valmiuksia ei voitu katsoa olleen olemassa ennen tén4 vuon-
na tapahtunutta omien valuuttojen kayttddnottoa. Tissé valossa on ilmeisté, miksi



IMF:n periaatekanta katsottiin Baltian maissa omien valuuttojen kéyttdonoton
vastaiseksi, vaikka Valuuttarahasto onkin toisaalta koko ajan korostanut, ettd oman
valuutan kayttéonotto on kunkin itsendisen valtion oman suvereenin padtéksenteon
asia.

Baltian maat ovat parhaillaan kehittdméssd raha- ja valuuttapolitiikan vélineiti
Kansainvilisen valuuttarahaston ja muun kansainvilisen asiantuntija-avun turvin,
mutta prosessi on vilttimaéttd aikaavievd. Esimerkiksi pankkisektori on kaikissa
Baltian maissa vield kehittyméton, ja tietotaidon puute alalla on suuri. Baltian
maista Viro on ehkd pisimmailld markkinatalouden jirjestelmien rakentamisessa.

IMF korosti my®ds, ettd maksujérjestelyistd on sovittava rupla-alueen maiden
kanssa ennen oman rahan kiyttd6nottoa, jottei maiden vélinen kauppa téstéd syysté
turhaan kérsi. Kaikki Baltian maat ovat kokeneet kaupan romahduksen rupla-
alueen maiden, erityisesti Vendjin kanssa. Kaupankédynnin lasku alkoi kuitenkin
jo ennen maiden eroamista ruplavyohykkeesté, joten omilla valuutoilla ei tdhin
kehitykseen ole ollut ratkaisevaa vaikutusta, vaikka teknisid vaikeuksia ja mak-
suviiveitd on uusista valuutoista johtuen ollutkin.

Baltian maissa on erilaisia ndkemyksid siitd, missé tahdissa ulkomaankaupan
suunnan kédidntyminen léhes tdydellisestd Vendja-riippuvuudesta kohti tasapainoi-
sempaa maantieteellistd jakaumaa voisi ja olisi tarkoituksenmukaista tapahtua.
Yleisesti tunnustetaan kuitenkin tarve kdydé edelleen kauppaa Vendjin ja muiden
IVY-maiden kanssa, ja maksuliikenteestd maiden vélilld on sovittu tai kdyddan
parhaillaan neuvotteluja. Liettuan kohdalla jarjestelyt lienevit keskenerdisimpié
mm. siksi ettd maa joutui ottamaan viliaikaisen valuuttansa kéytt6dn hyvin
nopeasti. Baltian maiden neuvotteluja Vendjin kanssa ovat hankaloittaneet po-
liittisluonteiset kiistat ja ongelmat mm. vanhojen velkasuhteiden hoidosta.

Baltian maissa katsotaan yleisesti, ettd Ven#jidn-kaupan lasku johtuu
ensisijaisesti Vendjén talouden tilasta ja my®ds maan poliittisista, Baltian-vastaisiksi
katsotuista toimista. Toisaalta Liettuan dskeisten parlamenttivaalien tulos osoitti,
ettd ainakin tdmén maan vieston keskuudessa katsotaan, ettd myOs oman maan
hallitus voisi tehdd enemmén perinndisten kauppasuhteiden yllépitdmiseksi ja
kehittdmiseksi. Eri valuuttojen olemassaolo ei missdén tapauksessa voine olla
ensisijainen ongelma kansainvélisessd kaupassa.

Omien valuuttojen kayttddnotto ja valuuttojen aseman vakiinnuttaminen ovat
onnistuneet ainakin Virossa ja Latviassa. Liettuan uudistus on niin tuore, ettei siiti
vield ole kovin paljon tietoa saatavilla. Virossa ja Latviassa uudet rahat ovat
syrjdyttédneet kierrosta ruplat kdytanndllisesti katsoen kokonaan ja suurelta osin
myds vaihdettavat valuutat. Téssd mielessd Viron uudistus on onnistunein, silld
Virossa ei endd kdytetd mydskdidn vaihdettavia valuuttoja. Viron kruunulla on
véeston luottamus, mitd todistaa kéteisten valuuttojen laajamittainen vaihto kruu-
nuiksi ja pankkitalletusten kasvu rahauudistuksen jélkeen. Latviassa ja Liettuassa
voidaan vield kdyttdd myos vaihdettavia valuuttoja.

Uusien valuuttojen pidemmén tdhtdimen vakautta on vield vaikea arvioida.
Viron kruunu on ollut alusta léhtien kiinnitetty Saksan markkaan, ja se on Euroo-
pan valuuttojen yleisten vaikeuksien seurauksena vahvistunut Saksan markan
mukana. Latvian ja Liettuan omat valuutat kelluvat, mikd mahdollisten valuutta-
kurssijérjestelméd koskevien periaatevalintojen ohella saattaa johtua teknisistd
syistd eli siitd, ettei maissa vield ole riittdvéd valmiutta kiintefin kurssin jérjestel-
méén ja yleensd valuuttapolitiikan hoitoon. Kurssit ldnsivaluuttoihin ndhden ovat
Latviassa ja Liettuassa toistaiseksi olleet melko vakaat.



Venijin nopeaa inflaatiota ja ruplan heikkenemistd seuratessa voi olettaa, ettéd
ainakaan huonommaksi kuin Venéjilld ei tilanne Baltian maissa omiin rahayksi-
koihin siirtymisen seurauksena voine mennd. Perusteltu tarve poistua rupla-
vyohykkeestd oli syksylld 1992 vield ilmeisempi kuin se oli puoli vuotta aikaisem-
min. Baltian maiden talouden ohjausmekanismien kehittyméttdmyys ja asiantunte-
muksen puute mm. keskuspankki- ja finanssipolitiikan sekd rahoitus- ja va-
luuttamarkkinoiden toimintojen osalta saattavat kuitenkin uhata uusien valuuttojen
vakautta.

Oman valuutan kéyttd6notto on kaikissa Baltian maissa osa IMF:n kanssa laa-
dittua talouden tiukkaa vakautusohjelmaa, johon kuuluvat budjetin tasapainottami-
nen ja inflaation hillitseminen. Ratkaiseva kysymys talouspolitiikan onnistumisen
ja uusien valuuttojen vakauden kannalta on se, kuinka hyvin tiukkaa talouspolitiik-
kaa pystytddn noudattamaan. Talouden kiristiminen uhkaa jo muutenkin alentunut-
ta elintasoa, ja vieston tyytymittdmyys voi kasvaa tulevana talvena uhaksi
uudistuksille.

Virossa ja Liettuassa talouspolitiikkaa toteuttavat uudet parlamentit ja
hallitukset. Viron syyskuisissa vaaleissa voitti oikeisto, ja vaalien jilkeen nimitetty
Mart Laarin johtama hallitus on sitoutunut tiukkaan talouspolitiikkaan. Liettuan
lokakuussa pidetyissé vaaleissa vallassa ollut oikeistolainen Sajudis-liike hévisi ja
voittajaksi tuli maltillisia muutoksia ajava vasemmisto. Demokraattisen ty&véen-
puolueen johtajan Algirdas Brazauskasin ensimmaéisten lausuntojen mukaan IMF:n
kanssa sovittuun talousohjelmaan on tehtévi joitakin muutoksia’, joten Liettuan
sitoutuminen tiukkaan talouspolitiikkaan vaikuttaa téssd vaiheessa epidvarmalta.
Latvia on Baltian maista viimeisen4 jérjestdiméssi parlamenttivaaleja, ne pidetéin
vuoden 1993 aikana.

Baltian maiden talouksien kyky ansaita ulkomaanvaluuttoja on pidemmaélld
tdhtdimelld ratkaiseva tekijé uusien valuuttojen vakaudelle. Témén vuoksi talouden
rakennemuutokset ja tuotannon uudistaminen ovat térkeitd tehtdvid. Maiden omat
resurssit eivét tdhén kuitenkaan riitd, ja ulkomainen rahoitustuki on vélttdméatonté
tulevina vuosina. Lahimmé&n vuoden ajaksi ulkomaisen rahoituksen saanti lienee
kunnossa mm. kansainvilisten jérjestdjen kuten IMF:n, Maailmanpankin sekd G-
24 -maiden ansiosta.

! Baltic News Service 26.10.1992



2 Viron hyvin organisoitu uudistus

2.1 Uudistuksen taustaa

Omasta rahayksikOsti alettiin Virossa puhua vuonna 1987. Tuolloin Siim Kallas,
Edgar Savisaar, Tiit Made ja Mikk Titma julkaisivat Viron taloudelliseen
itsendisyyteen tdhddnneen nk. IME-ohjelman, jonka osa oma rahayksikkd oli.
Taloudelliset ja poliittiset esteet oman rahan kéyttdonotolle olivat kuitenkin ylitse-
pédsemdttomét niin kauan kuin Viro kuului Neuvostoliittoon. Téstd huolimatta
alettiin oman rahan kdyttdonottoa suunnitella vuodesta 1990 ldhtien, jolloin Viron
keskuspankki, Eesti Pank aloitti toimintansa. Viron poliittinen itsendistyminen
vuoden 1991 elokuussa teki vihdoin oman rahan mahdolliseksi.

Rahauudistuksen periaatteita suunnitteli kolmijdseninen rahauudistuskomitea,
johon viime vaiheessa kuuluivat paddministeri Tiit Vahi, Eesti Pankin pé&johtaja
Siim Kallas sekd Kanadan-eestildinen professori Ardo Hansson. Virolla on ollut
myOs muita kansainvilisid neuvonantajia, mm. useissa entisissd sosialistisissa
maissa neuvonantajana toiminut professori Jeffrey Sachs.

Kansainvilinen valuuttarahasto seurasi kevddn 1992 aikana kiinteésti Viron
rahauudistuksen valmistelua. Aiemmin rahasto kannatti ruplan séilyttdmistd
entisissé Neuvostoliiton tasavalloissa, mutta lievensi kevéddn kuluessa kantaansa ja
viime vaiheessa avusti kruunun kdyttdonoton kdytdnnoén kysymyksissd. Myds
Vendjin hallitus muutti kevédn kuluessa asennettaan entisten Neuvostoliiton tasa-
valtojen omia rahayksikditd koskeviin hankkeisiin. Eréissé tasavalloissa harjoitetun
hallitsemattoman rahapolitiikan vuoksi hallitus nékee nyt ruplavyShykkeen
supistumisen olevan Vené#jille edullista. Tdmédn takia Viro ja Ven#jid pystyivit
sopimaan erdistd kruunun kéyttdonottoon liittyvistd kysymyksistd suhteellisen
helposti.

Oman rahan kéyttdonotolla on Virossa ollut vankka kannatus seké taloudelli-
sista ettd poliittisista syistd. Pidemmalld aikavililld kruunuun ladatut odotukset
saattavat kuitenkin k#4ntyd ongelmaksi, mikili itsendisempi taloudenpito ei
lunastakaan viestdn odotuksia nopeasta vakaudesta ja elintason noususta.

2.2 Viron uusi rahajirjestelma

2.2.1 Currency Board

Oman rahan kéyttdonoton yhteydessa Viro alkoi noudattaa sovellettua ns. currency
board -jérjestelmédi, jota sille suosittelivat useat hallituksen kéyttdmat kansainvéli-
set neuvonantajat.

Currency board (suomeksi vaikkapa valuuttakomitea) lienee yksinkertaisin,
uskottavin ja paineenkestdvin tapa ottaa kdyttdon oma rahayksikko kehittymétto-
missd rahataloudellisissa olosuhteissa. Se tarkoittaa menettelyd, jossa maan
rahayksikon liikkeellelaskusta huolehtii keskuspankista tai keskuspankin muista
toiminnoista erillinen rahaviranomainen, valuuttakomitea. Valuuttakomitea sitoutuu
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vaihtamaan kaiken sille tarjottavan kotimaan rahan kiintedlld kurssilla reserviksi
valittuun valuuttaan. Kierrossa olevan kotimaisen rahan katteena on 100-prosentti-
sesti ulkomaanvaluuttoja, ja rahan m#4rd muuttuu vain valuuttavarannon muutos-
ten mukaisesti. Rahapolitiikkaa ei harjoiteta, vaan rahan tarjonta mairéytyy mark-
kinoilla, joten jdrjestelmd ei vélttdmittd edellytd edes keskuspankin olemassa-
oloa.?

Valuuttakomitean taustalla on pyrkimys valuutan vaihdettavuuteen ja kiinte&in
valuuttakurssin politiikkaan talouden tasapainottamiseksi ja rakennemuutosten
aikaansaamiseksi sekd maan integroimiseksi maailmantalouteen mahdollisimman
nopeasti. Koska valuuttakomitea on tekninen jérjestely, johon ei liity talous- tai
muutakaan poliittista harkintavaltaa, varmistaa se kiintedssd valuuttakurssissa
pitdytymisen. Poliittiset paineet, joille tavallinen keskuspankki on altis, eivét voi
vaikuttaa valuuttakomiteaan. Samasta syysti ei my6skéén inflaatiorahoitus keskus-
pankin lainanannon kautta valtiolle ole mahdollista.> Valuuttakomitean vahvuus
ja heikkous on siind, ettd se sitoo tdysin rahan liikkeellelaskijan kéidet.

Valuuttakomiteajirjestelmén etuna on, ettd se on menettelyltdén yksinker-
tainen eikd vaadi rahapolitilkkaan perehtyneitd asiantuntijoita. Tdmé#n edun
merkitys kasvaa etenkin entisissd sosialistisissa maissa, joissa markkinatalouden
menetelmét ovat vieraita.

Valuuttakomitean onnistumiselle on ensiarvoisen tarkeéds, ettd se on uskottava,
eli sen kykyyn ja tahtoon vaihtaa valuuttaa kiintedén kurssiin luotetaan mark-
kinoilla. Téssé reservivaluutan liikkeellelaskijamaa voi halutessaan olla valuuttako-
miteamaan tukena, samoin kansainviliset jérjestt ja my6s muut maat. Ulkomaisen
tuen olemassaolo voi tulla keskeiseksi maissa, joiden valuutanansaintakyky on
alhainen ja valuuttatulot vaihtelevat paljon. Ilman tukea téllaisten heilahteluiden
tulisi heijastua suoraan kotimaiseen rahan tarjontaan. Tém# voi olla suhdannesyisté
mahdotonta hyvéksya.

Valuuttakomiteamalli on saanut osakseen my®s arvostelua. Sitd pidetdén liian
ankarana ratkaisuna talouden sopeuttamisessa, koska ainoa tekijé, joka lisd4 rahan
tarjontaa kotimaassa on ulkomaisen valuutan saaminen maahan joko viennilld tai
padomasijoituksina. Kun inflatorinen rahoitus on mahdotonta eiké valuuttakurssi
jousta, on muiden tekijdiden eli kotimaisten hintojen ja palkkojen joustettava.
Tdmé asettaa talouden toimintakyvyn ja valuuttakomiteamallin poliittisen
hyviksyttdvyyden kovalle koetukselle.

Valuuttakomiteajirjestelyitd on ollut kiytdssd eri puolilla maailmaa, 14hinné
Ison-Britannian entisissé siirtomaissa, jolloin reservivaluuttana on ollut emimaan
valuutta. Tunnetuimpia esimerkkejd maista, joissa on yhé toimiva valuuttakomitea,
ovat Hong Kong ja Singapore. Argentiina alkoi vuoden 1991 kevéilld soveltaa
valuuttakomitea-periaatetta, ja on saanut nopean inflaationsa talttumaan ja korot
laskemaan.* Ennen Viron rahauudistusta valuuttakomiteamallin soveltuvuutta
sinne epdiltiin silldkin perusteella, ettei maalla ole esimerkkimaiden kaltaista
valuutanansaintakykyé.

% Alan Walters: Currency Boards, The New Palgrave, ed. John Eatwell, Murray Milgate, Peter
Newman (1987), McMillan, London

3 Hanke, Steve H. - Jonung, Lars — Schuler, Kurt (1992): Monetary Reform for a Free Estonia,
SNS Forlag, Stockholm

4 Argentina, History in the making?, Euromoney Supplement, February 1992
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2.2.2 Viron valuuttakomiteajérjestelméa

Viron parlamentti hyvéiksyi toukokuussa 1992 kolme lakia; rahalain, lain Viron
kruunun katteesta sekd valuuttalain. Niissd lacissa on mééritetty maan raha-
jérjestelmén periaatteet, joiden mukaan Virossa noudatetaan sovellettua valuut-
takomiteajérjestelmédd.

Mainittujen lakien mukaan kruunun katteena on tdysiméériisesti kultaa ja
ulkomaanvaluuttoja. Eesti Pank voi muuttaa kierrossa olevan rahan m#iéréd vain
kulta- ja valuuttavarannon muutosten mukaisesti. Eesti Pank sitoutuu vaihtamaan
kaikki sille tarjottavat kruunut Saksan markkoihin, eli keskuspankki operoi
ainoastaan yhdelld valuutalla. Tdm# menettely otettiin kdyttoon rahauudistuksen
alussa yksinkertaisuuden vuoksi. Tarkoituksena on jonkin ajan kuluttua siirtyé
normaaliin kdyt4ntdon, jolloin keskuspankki operoi useilla vaihdettavilla valuutoil-
la.

Viron kruunun kurssi on kiinted, ja kruunu on sidottu Saksan markkaan.
Kurssin sallittu vaihteluvili on kolme prosenttia keskiarvon molemmin puolin.
Eesti Pank noteeraa kruunun ja Saksan markan vilisen virallisen kurssin, kurssit
muihin valuuttoihin ndhden pankki noteeraa epévirallisina.

Viron kruunu on maan sisélld vaihdettava vaihtotaseoperaatioiden osalta, eli
vaihdettavuus kattaa kotimaisten yritysten ja henkiliden juoksevat valuuttatoimet.
Eesti Pankin ohjeiden mukaan kruunu on vaihdettavissa ulkomaanvaluuttoihin sil-
loin, kun asiakkaalla on esittdd todistus ulkomaanmatkasta tai tuontikaupasta.
Kiéytdnndssd mainittuja dokumentteja ei kuitenkaan aina vaadita. Suomen Pankki
alkoi ensimméisend lantisend keskuspankkina noteerata Viron kruunua joulukuun
1992 alusta.

Viroon investoidun ulkomaisen p#doman ja osinkojen maastavienti on
vapaata. Ulkomaisiin luottoihin on saatava Eesti Pankin lupa. Ulkomaanvaluutta
on kotiutettava kahden kuukauden sisdlld sen saamisesta. Ulkomaankauppaa
kédyvit yritykset voivat kuitenkin saada Eesti Pankilta luvan pitd4 valuuttoja ulko-
maisissa pankeissa titd pidempasnkin.’

Viron valuuttavarannon alkupddoma muodostui kultavarannosta, joka silld oli
vuonna 1940 talletettuna lannen keskuspankkeihin. Lénsimaat ovat viimeksi
kuluneen vuoden aikana palauttaneet Virolle tdmén noin 11,3 tonnin suuruisen va-
rannon joko kultana tai rahana. Eesti Pankin on kerran kuukaudessa julkaistava
tiedot kulta- ja valuuttavarannosta seké kierrossa olevan rahan méirésti. Virossa
on pédtetty myds mahdollisuudesta tarpeen vaatiessa kédyttdd maan metsévaroja
kruunun katteena, mutta kéytdnnon toteutus lienee hankalaa.

Viro on toivonut Saksan ja Pohjoismaiden tukevan sen valuuttaa, mutta
virallisia sopimuksia ei asiasta ole tehty. Kansainvilisen valuuttarahaston tukea
Viro on alkanut saada syksystd 1992 lahtien. Ruotsi on tiettdvisti perustamassa
tukirahastoa Baltian maiden valuutoille.®

* Juriidiliste isikute-residentide vélisvaluutakontode valisriigi pangas avamise, hoidmise ja
kasutamise kord, Aripéev 18.8.1992

S Baltic News Service 6.8.1992
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2.3 Rahauudistuksen toteutus

Teknisesti Viron rahauudistus oli onnistunut. Uudistus, jossa yhdelld kertaa
muutetaan koko kierrossa oleva rahaméérd, on jirjestelyiltddn erittdin vaativa.
Rahanvaihdon k#ytdnndn toteutukseen Virossa osallistui suuri joukko vapaaeh-
toista tyontekijoitéd vaihtopisteissé eri puolilla maata. Ideana uudistuksen kiytén-
non toteutuksessa oli, ettd sdéntdjen ja menettelytapojen on oltava mahdollisim-
man suoraviivaisia, jolloin saadaan minimoitua mahdollisuudet harkinnanvaraisiin
pédtoksiin ja véarinkdytoksiin.

Rahauudistuksen yhtend uhkana oli, ettd Ven#jéltd saattaa virrata suuria
summia ruplia vaihtoa varten, mutta tdimé vaara véltettiin rajoittamalla asukasta
kohden vaihdettavaa kéteisvaluuttam#&ri4 ja tutkimalla erikseen kaikki ennen ra-
hanvaihtoa tehdyt poikkeuksellisen suuret tilisiirrot.

Rahauudistus toteutettiin 20.-22. kesdkuuta. Rupla lakkasi olemasta kéypia
rahaa Virossa heti 20.6., ja ainoa laillinen maksuvéline on siitd ldhtien ollut
kruunu. Kruunu (viroksi kroon, lyhenne EEK) jakaantuu 100 senttiin.

Kaikki Virossa asuvat henkildt, jotka olivat toukokuussa rekisterdineet itsenséd
rahanvaihtoa varten, voivat 20.—-22.6. vaihtaa 1.500 ruplaa kurssiin 1 kruunu = 10
ruplaa. Summa vastasi suunnilleen 12 dollaria. T#td suuremmat ruplam#érét oli
mahdollista vaihtaa kruunuiksi 26.-30.6. vélisend aikana kurssiin 1 kruunu = 50
ruplaa. Téamén jilkeen ei ruplia endd voinut vaihtaa kruunuiksi. Viranomaisten
ddneen lausumattomana ajatuksena ilmeisesti oli, ettd virolaiset kdyttdvit yli-
méardisid rupliaan my0s ostoksiin Vendjalla. Vendjdn keskuspankki on kuitenkin
vaatinut, ettei rahauudistuksen jélkeen Virosta viedd Venijélle ruplia.

Pankeissa talletustileilld olleet véestdn varat muutettiin kruunuiksi samoin
kurssilla 1:10. Poikkeuksen muodostivat toukokuun alun jélkeen tehdyt yli 50.000
ruplan suuruiset talletukset, joiden muuntamisesta kruunuiksi péatettiin erikseen.
Myds yritysten varat muunnettiin kruunuiksi kurssiin 1:10. Vilittdmasti rahauudis-
tuksen alettua muunnettiin hinnat kaupoissa kruunuiksi, ja mm. kaikki valuutta-
kaupat siirtyivdt myyméén tuotteitaan vain kruunuilla.

Yrityksilld ja yksityishenkililld olleet valuuttamééréiset tilit jatettiin voimaan,
ja niilld olevia valuuttoja voi kayttdd vuoden 1992 ajan. Tilit kuitenkin suljettiin
uusilta valuuttaméarisiltd vienneilts, jotka on muutettava kruunuiksi.”

Kruunun liikkeellelaskusta ldhtien on ollut voimassa Eesti Pankin virallinen
noteeraus 1 Saksan markka = 8 kruunua. Ensimmaéinen epévirallinen noteeraus
Suomen markalle oli 1 markka = 2,9356 kruunua. Kruunun ja Saksan markan
vélinen kurssi valittiin siten, ettd se asetettiin rahauudistuksen ajankohtana val-
linneen ruplan nk. markkinakurssin tasolle, miké tuolloin merkitsi kruunun jon-
kinasteista aliarvostusta. Ruplan markkinakurssi muodostui pankkien vélisissi
huutokaupoissa, ja johtuen tarjolla olleiden valuuttojen niukkuudesta ja ruplien
runsaudesta oli ruplan kurssi aliarvostettu. Aliarvostettu kruunu helpottaa lyhyelld
tdhtdimelld talouden kehitystd edistimélld viennin kehitystd ja suojaamalla koti-
markkinoita tuontikilpailulta.

7 Vilisvaluutatehingute eeskirjat, Aripiev 20.6.1992
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Kruunuiksi vaihdettiin kaikkiaan noin 2.2 miljardia kiteisti ruplaa.® M#érs
on samaa suuruusluokkaa kuin arviot Virossa tuolloin liikkeellé olleesta ruplamas-
sasta, josta tarkkaa tietoa ei ole ollut. Tiettdvésti vain véhin ruplia muutettiin
kruunuiksi vaihdon toisessa vaiheessa epédedullisemmalla kurssilla.

Rahauudistuksen ldpivienti edellytti sopimista Vendjén kanssa ennen kruunun
kédyttdOnottoa siihen liittyvistd kdytdnnon jérjestelyistd. Eesti Pank on sitoutunut
palauttamaan Vendjén keskuspankille kruunujen vaihdossa kertyneet ruplat
korvauksetta. Maksujérjestelyihin liittyvistd ongelmista johtuen ruplia ei ainakaan
lokakuun loppuun mennessé vield ollut palautettu Venéjille.

2.4 Uudistuksen jélkeen

Rahauudistuksen voidaan my6s muutoin kuin tekniseltd toteutukseltaan todeta
onnistuneen suurelta osin hyvin. Tdstd on osoituksena, ettd kruunusta tuli
vilittdmaésti ainoa kéytdssd oleva valuutta. Rahauudistuksen jidlkeen on Eesti
Pankiin virrannut runsaasti valuuttaa. Kruunuiksi vaihdettu valuutta on ollut valta-
osaltaan véeston hallussa ollutta kéteistd rahaa, jonka suuri médrd on ylldttdnyt
viranomaiset.

Eesti Pank julkisti 16. heindkuuta ensimmadisen kerran taseensa, jonka mukaan
valuuttavaranto oli tuolloin 98 milj. dollaria. Marraskuun alkuun mennessé varanto
oli kasvanut jo 174 miljoonaan dollariin. Oheisessa taulukossa on esitetty Eesti
Pankin taseen kehitys.

Yritykset sen sijaan eivét ole suuressa méérin kotiuttaneet ulkomaisissa
pankeissa olevia valuuttavarojaan, vaan muuttavat niitd kruunuiksi vain tarpeen
mukaan. Heindkuussa talousministerid arvioi, ettd virolaisilla yrityksilla oli
ulkomaisilla tileilld valuuttoja 65 miljoonan dollarin arvosta.” Toisten arvioiden
mukaan ulkomailla olisi yritysten rahaa jopa 100 miljoonaa dollaria. Valuutan
siirto ulkomaille ilmeisesti kiihtyi ennen rahareformia, koska yritykset olivat
epitietoisia siitd, miten valuuttavaroja tullaan kohtelemaan.'
den ja liike-elamén edustajien taholta. Kritiikkid on herdttdnyt mm. taso, jolle
kruunun kurssi kiinnitettiin. Kruunun aliarvostus tekee arvostelijoiden mukaan
tuonnin liian kalliiksi, mikéd johtaa siihen, ettd suuresta osasta tuotantoa tulee
kannattamatonta.!! Huomattakoon kuitenkin, ettd timi arvostelu on sindlldin
riippumatonta valuuttakomiteamallin valitsemisesta.

& Ardo Hansson (1992): Estonian Currency Reform: Overview, Progress Report and Future
Policies, Ostekonomiska Institutet, Memorandum 7 August

° Baltic News Service 24.7.1992
10 Miks on eraettevdtlus Eestis karistatav? Aripidev 4.8.1992
! Teet Rajasalu: Rahareformist, valuutakursist ja selle véimalikust jarelmdjust, Aripéev 9.7.1992
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Eesti Pankin tase 1992

16.6.1992 1.8.1992 1.9.1992 1.10.1992 1.11.1992
milj. EEK milj. USD  milj. EEK milj. USD milj. EEK milj. USD milj. EEK milj. USD  milj. EEK milj. USD
Vastaavaa
Kulta ja vaihdettava— 1165.2 98.1 1541.2 1303 1635.6 145.0 1739.0 154.2 2155.1 174.0
valuuttasaamiset

Vastattavaa
Liikkeessid oleva raha 630.0 53.0 677.7 573 7715 68.4 874.2 775 9735 78.6
Velat rahoituslaitoksille 229.2 193 3179 26.9 420.2 373 309.6 - 275 517.6 41.8

Oma pddoma 306.0 25.8 545.6 46.1 443.9 394 555.2 49.2 664.0 53.6

Eesti Pankin valuuttailmoitukset
US —dollarin kurssi

14.7 11.8824
1.8 11.8320
1.9 11.2776
1.10 11.2744

3.11 123824



Yritysten ja pankkien kritiikissé viitataan rahanvaihdon ja uuden kurssijéirjes-
telmén kédytdnnon menettelyiden aiheuttamiin ongelmiin. Suuret Venédjdn kanssa
kauppaa kéyvit yritykset ovat tyytymattdmia siihen, ettd kaikki niiden ruplat oli
vaihdettava, mikd vaikeuttaa kaupankdyntid Vendjédn kanssa. Kaikkiaan yritykset
vaihtoivat 700 miljoonaa kéteistd ruplaa kruunuiksi.

Liikepankeille puolestaan tuottaa ongelmia kéytanto, ettd keskuspankki operoi
ulkomaanvaluutoista vain Saksan markalla. Liikepankkien on vaihdettava tileilleen
tulleet muut valuutat Saksan markoiksi ennen niiden esittimistd Eesti Pankille
kruunuiksi muuttamista varten. Operaatio vie aikaa ja heikentdd pankkien
likviditeettid, silld niiden pitdd kuitenkin heti maksaa vastaavat kruunumé#érit
asiakkailleen.'?

2.5 Uudistuksen vaikutukset ulkomaantaloussektoriin

Koska rupla ei ole vaihdettava valuutta, ei Eesti Pank noteeraa sille kurssia. Viron
ja Venéjén vilisen pankkisopimuksen mukaan maksut maiden vililld voidaan hoi-
taa ruplina, kruunuina tai muina valuuttoina.’® Tarkoituksena on, ettd Vengjén-
kauppaan liittyvdn maksuliikenteen hoitavat liikepankit, jota varten virolaiset
pankit ovat saaneet luvan avata kirjeenvaihtotilejd venildisissd pankeissa. Vendjin-
kauppaa kéyvilld virolaisilla yrityksilld on kolme vaihtoehtoista tapaa kéyttdéd an-
saitsemiaan ruplia; ne voivat pitdd ruplat Venijalld virolaisten pankkien kirjeen-
vaihtotileilld, muuttaa ne vaihdettavaksi valuutaksi Vendjdn valuuttahuuto-
kaupoissa tai etsi4 niille ostajan Viron valuuttaporsseissi.'* Virossa toimii rahau-
udistuksen jdlkeenkin valuuttapdrssejé, joissa pankit yritysten toimeksiannosta
ostavat ja myyvét kruunuja, vaihdettavia valuuttoja seké ruplia.

Valtioiden vilisid maksuja varten Viro ja Ven#jd ovat avanneet tilit maiden
keskuspankkeihin. Viro siirsi tilille 50 miljoonaa kruunua ja Venéjd 500 miljoonaa
ruplaa. Venéjén puolelta tilid on kdytetty vendldisten armeijan yksikdiden yllapi-
toon Virossa. Viron puolestaan on méérd kiyttd4 tilid energian tuontiin Vendjalta.

Viron ja Venédjén vilinen kauppa on pienentynyt jyrkésti parin viime vuoden
aikana. Tavaraa on ollut vaikea saada Vendjdltd ja myods maksujen saanti
vientitoimituksista on kangerrellut. Témén vuoksi Viron oman rahayksikon kéyt-
tddnoton vaikutukset kauppaan Venijin kanssa eivét ole olleet ratkaisevia, vaikka
uudet maksujérjestelyt eivdt vieldkddn ilmeisesti toimi aivan ongelmitta. On
ilmeisté, ettd mittasuhteeltaan huomattava virallisesti tilastoimaton kauppa Venijén
ja Viron vililld perustuu joko barteriin tai vaihdettaviin valuuttoihin.

Maksut muiden IVY-maiden kanssa on tarkoitus hoitaa keskuspankeissa ja
liikepankeissa pidettdvien kirjeenvaihtotilien kautta. Kéytdnnossd télld hetkelld
kauppaa kédydddn osin myds kiteisilld vaihdettavilla valuutoilla. Maksuliikenne

12 Rein Otsason: Eesti krediitturg on taiesti tiihi, Aripéev 30.7.1992
13 Estonija: Novyi porjadok rasshtshotov, Ekonomitsheskaja Gazeta 29/1992
!4 Eesti Bors vahendab rublatehinguid, Aripdev 13.8.1992
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Baltian maiden kesken on sovittu hoidettaviksi pafsdéntoiseti vaihdettavina
valuuttoina.'® :

2.6 Uudistuksen yhteys muuhun talouteen

Samanaikaisesti rahauudistuksen kanssa korotettiin Virossa liikevaihtoveroa 8 pro-
senttiyksikolld 18 prosenttiin, yritysten tulovero nostettiin 10 prosenttiyksikollad 35
prosenttiin ja henkiloverotusta kiristettiin. Lisdksi palkkojen nousua rajoitettiin.
Toimet perustuvat talouden vakauttamisohjelmaan, jonka Viron viranomaiset
laativat kesélld yhdessd IMF:n asiantuntijoiden kanssa. Vakauttamisohjelman pe-
rustana ovat rahapolitiikan tiukkuus ja vajeelliseksi kd&ntyméssd olleen budjetin
tasapainottaminen.

Niiden toimenpiteiden seurauksena elinkustannukset nousivat kesidkuusta hei-
ndkuuhun ldhes neljannekselld. Elokuussa nousua oli vield noin 18 % ja syyskuus-
sa 7 %.'° Nopeaan inflaatioon rahauudistuksen jilkeen on vaikuttanut se, etti
valuuttoja virtasi Eesti Pankiin ennakoitua enemmén kasvattaen kotimaassa
kierrossa olevan rahan miérié nopeasti. Talouden reaalipuolella kehitys on kuiten-
kin koko ajan ollut heikko, ja tuotanto on laskenut jatkuvasti. Valuuttakomiteamal-
li ei ole vield pystynyt aikaansaamaan alhaista inflaatiota. Nopeana pysytellyt
inflaatio on pienentéinyt kruunun aliarvostusta, johon kurssitasoa alunperin asetet-
taessa pyrittiin.

Liikepankit voivat asettaa korot vapaasti. Lainakorot ovat olleet korkeita,
syksylld 1992 ne olivat keskiméérin 50 % vuodessa. Inflaatio huomioon ottaen
reaalikorot ovat kuitenkin negatiivisia.

Ongelmia voi ldhitulevaisuudessa syntyd siitd, ettd osa videstdd kuvitteli
talouden tilan kohenevan kruunun tulon myotd, ja odotukset ovat olleet suuret.
Pelkké rahayksikOn muutos ei kuitenkaan voi parantaa heikkoon kuntoon joutu-
neen talouden perimmdisid ongelmia eli rakennemuutoksen tarvetta ja tarvetta
alkaa soveltaa markkinatalouden toimintamenetelmid talouteen. IMF:n kanssa
sovitun talousohjelman tiukkojen vaatimusten merkitys alkaa tulla ilmi toden
teolla vasta talven kuluessa. Tuolloin on odotettavissa, ettd tyottdmyys alkaa
kasvaa nopeasti ja reaalitulojen supistuminen jatkuu. Kansainvilisen tuen saanti on
Virolle ldhivuosina hyvin térkedd talouden uudistusten lapiviemiseksi.

Viron olosuhteissa valuuttakomiteamallin pitempiaikaiseen kéyttddn tulee
liittymé#én erityisid ongelmia. Edelld viitattiin jo siihen, ettd valuuttavaranto on
kasvanut odotettua nopeammin sekd kotimaisten valuuttakassojen arvioitua
suuremman koon ettd vélityskaupan kasvattamien vientitulojen vuoksi. On
periaatteessa mahdollista, ettd valuuttatulot kasvaisivat tulevaisuudessakin
nopeammin kuin kotimainen tuotanto. T4ll6in valuuttakomiteamalli voisi muuttua
inflaatioautomaatiksi. Osittain ehké tdmén vaaran vuoksi Virossa valuuttakomitean
tehtdvid hoitava keskuspankki on jéttinyt itselleen my0ds rahapoliittisia vélineité.
Siitd, missd madrin niitd kdytetddn, ei ole tarkkaa selkoa. Periaatteessa Virossa

15 Tugeva krooni poliitikat jatkatakse, Aripdev 12.9.1992
'¢ Baltic News Service 7.8.1992, 15.9.1992, 8.10.1992
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saattaa kuitenkin olla kehittyméssd potentiaalisesti epidvakaa valuuttakomitean ja
rahapolitiikkaa harjoittavan keskuspankin yhdistelma.
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3 Latvian rupla kayttoon ilman
laajaa kansainvélistd huomiota

3.1 Rahauudistuksen toteutus

Pyrkimys omaan rahaan tuotiin Latviassa julkisuuteen vuonna 1990 hallituksen
ensimmdiisessd talousreformiohjelmassa. Rahauudistusta valmistelee Latviassakin
erityinen komitea, johon syksylld 1992 kuuluivat pdéministeri Ivars Godmanis,
keskuspankin pédjohtaja Einars Repshe ja parlamentin talouskomission puheen-
johtaja Ojars Kehris. Myds Latvialla on ollut ulkomaisia neuvonantajia rahauudis-
tusta suunnittelemassa.

Latvian rahauudistus ei ole ulkomailla yhtd tunnettu kuin Viron siirtyminen
kruunuun. T4ma4 johtunee siitd, ettd ruplien korvaaminen omalla valuutalla tapahtui
Latviassa asteittain, ja aluksi on siirrytty véliaikaiseen uuteen valuuttaan. Latviassa
ei tapahtunut yksittdistd suurta julkisuutta saanutta vaihto-operaatiota. Latvian
varsinainen oma rahayksikkd lati (latviaksi ’lats’) ei vield ole kiytossa.

Kuluvan vuoden toukokuussa Latviassa alettiin laskea liikkeelle véliaikaista
omaa rahaa, ns. Latvian ruplia (latviaksi ’rublis’). Latvian ruplat laskettiin liik-
keelle ruplien rinnalle, ja niiden vélinen kurssi oli 1:1. Oman rahan liikkeellelas-
kuun oli vélittdoména syynd vakava ruplamaééréisten setelien pula, josta koko rupla-
vyohyke kérsi varsinkin alkuvuodesta 1992.

Toukokuusta ldhtien palkat on maksettu Latvian ruplina. Latvian ruplan
asemaa vahvistettiin vahitellen kesédn kuluessa. Heindkuussa véhittdiskaupat alkoi-
vat antaa vaihtorahaa vain Latvian ruplissa, ja Latvian sddstopankki alkoi ottaa
véestOltd vastaan talletuksia ainoastaan Latvian ruplissa. Saéstotileiltd saattoi
kuitenkin vield nostaa vanhoja ruplia. Latvian pankki vaihtoi kéteisid ruplia Latvi-
an rupliksi heindkuun puoliviliin asti kurssiin 1:1.

Heindkuun 20. pidivéstd lahtien Latvian rupla mééréttiin maan ainoaksi
lailliseksi maksuvélineeksi. Seki yritysten ettd yksityishenkiloiden talletukset pan-
keissa muunnettiin automaattisesti Latvian rupliksi kurssiin 1:1. Samalla vanhasta
ruplasta tuli ulkomainen valuutta, ja siihen sovelletaan ulkomaisia valuuttoja
koskevia sddnnoksid. Ulkomaisten valuuttojen kdyttdd maan sisilld ei ole koko-
naan kielletty, mutta kaikki hinnat on esitettdvd Latvian ruplina, joiden vastaanot-
taminen on laillisen maksuvélineen periaatteen mukaisesti pakollista. Palkanmaksu
valuuttoina on edelleen mahdollista, mutta pddministerin mukaan se saatetaan léhi-
aikoina kieltd4.!” Hajanaisten tietojen mukaan yritykset — varsinkin entiset
Moskovalle alistetut yleisliittolaiset yritykset — kayttéisivdt edelleen runsaasti
Venijén ruplia maksuvilineend. Tarkkoja tietoja Vendjin ruplien ja vaihdettavien
valuuttojen kdyton laajuudesta ei ole saatavissa.

Monilukuiset vaihdettavalla valuutalla kauppaa kayvét myymaélat velvoitettiin
myymaéin tuotteitaan myds Latvian ruplilla. Myymaldt kuitenkin kiertdvét
sddnnostd tehokkaasti hinnoittelemalla tuotteensa niin kalliiksi Latvian ruplissa,
ettd ostajien kannattaa kdydd vaihtamassa ulkomaanvaluuttaa vaihtokonttoreissa,
ja maksaa ostoksensa valuutalla.

17 Baltic News Service 23.8.1992
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My0s Latviassa rahauudistuksen kdytdnnon toteutus onnistui hyvin, joskin eri
syistd kuin Virossa. Latvia valitsi menettelyiltddn hyvin yksinkertaisen tavan
vaihtaa asteittain Ven#jén ruplat uusiin rahoihin. Téll4 menetelmélld on kuitenkin
vaaransa; jos Latvialla olisi ollut epdonnea, olisi se saattanut joutua ruplatulvaan
Venijéltd ja muista entisen Neuvostoliiton tasavalloista, mikd olisi romuttanut
uuden rahayksikon arvon. Latvian onneksi sen uuteen valuuttaan ei kuitenkaan
ilmeisesti juuri uskottu maan ulkopuolella, joten kiinnostusta Latvian ruplien hank-
kimiseen ei ulkopuolisilla ollut.

Latvian ruplien on mé#éré toimia véliaikaisena valuuttana ennen latien kéyt-
todnottoa. Viranomaisten mukaan latit otetaan kayttdon, kun inflaatio on saatu
taltutetuksi ja valuuttakurssi vakautetuksi. Keskuspankin pééjohtajan mukaan tima
voisi tapahtua ehkd vuoden 1993 loppupuoliskolla.'”® Kun alkuperiinen latin
kédyttdOnoton tavoite sattui vuodelle 1992, on ilmeistd ettd Latvian ruplien
tilapdisyys on muuttunut suhteellisen pysyvélaatuiseksi.

Rahauudistuksen yhteydessd Latvian keskuspankkiin kertyneiden Venijén
ruplien kohtalosta ei Latvian ja Vendjédn viranomaisten vililld liene vield
lopullisesti sovittu, mutta Latvia on lupautunut pitim#4n ruplat varastossa
keskuspankissa. Maiden vililld on avoimia velkakysymyksi4, ja Latvia saattaa olla
halukas kytkem#én niistd sopimisen ruplien palauttamiseen Vendjélle. Kaikkiaan
Latvian keskuspankkiin kertyi rahanvaihdossa 1,5 miljardia ruplaa.'’

My0s Latvia on saanut lénsimaiden keskuspankeista takaisin kultavarantoaan,
joka silld oli talletettuna niihin ennen vuotta 1940. Varanto lienee noin 7 tonnin
suuruinen.?

Latvian keskuspankki pyrkii voimakkaasta kritiikistd huolimatta noudattamaan
tiukkaa rahapolitiikkaa. Kierrossa olevan kiteisrahan méédrd ylitti lokakuussa
IMF:n asettamat rajat, ja keskuspankki on vetinyt kéteistd markkinoilta inflaatiota
hidastaakseen. Télla hetkelld kierrossa on noin 10 mrd. Latvian ruplaa. Inflaatio
oli elokuun lopussa 11 % kuukaudessa, mutta se on kiihtynyt sittemmin 15 %:iin
kuukaudessa.’!

3.2 Valuuttakurssijarjestelma

Latvian valuuttajérjestelméd on hyvin vapaa, miké ainakin osin johtuu valuuttalain-
sdddédnnon keskenerdisyydestd ja rahapoliittisten instituutioiden ja vélineiden
kehittyméttomyydestd. Kaytdnnossd Latvian rupla on vapaasti vaihdettava
juoksevien transaktioiden osalta. Vaihdettavuus on laajempaa kuin Virossa, silld
Latvia ei rajoita sitd koskemaan vain oman maan kansalaisia, eikd tositteita va-
luutan kiyttdtarkoituksesta vaihdon yhteydessi vaadita.* Yrityksilld ei ole vel-

'8 Vvedenije lata - vopros tehniki, Estonija 9.9.1992

1 Baltic News Service 9.10.1992

% Financial Times 19.12.1992

?! Baltic News Service 13.10.1992

22 Valjutnoje tshudo Latvii, Ekonomitsheskaja Gazeta 26/1992
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vollisuutta kotiuttaa ulkomailta ansaittua valuuttaa, mutta valtio verottaa yritysten
ja yksityishenkildiden valuuttaméérdisid tuloja. Ulkomaisten sijoitusten ja
osinkojen kotiuttaminen on vapaata.

Latvian ruplan kurssi on kelluva sekd vaihdettaviin valuuttoihin ettd ruplaan
néhden. Valuuttakurssit muodostuvat vapaasti markkinoilla. Latvian erityispiirtee-
nd ovat yksityiset valuutanvaihtotoimistot, joita on lyhyessd ajassa syntynyt
maahan suuri méédrd. Tunnetuin niistd on Parex, joka hallitsee valtaosaa mark-
kinoista. Pankit eivdt kovin aktiivisesti toimi valuuttamarkkinoilla, ei myoskéén
keskuspankki. Tdm4 johtuu ldhinnd pankkisektorin kehittyméttdmyydesté ja val-
miuksien puutteesta.

Virallisluonteisesti arvioidaan, ettd Riikan markkinat kiteisruplan ja vaihdetta-
vien valuuttojen vililld ovat entisen Neuvostoliiton alueen suurimmat. Latvian
katsotaan olevan ainoa entinen neuvostotasavalta, missi on periaatteessa poistettu
esteet tiliruplien vaihtamiselle kéteisiksi ja pdinvastoin. Viranomaisten mukaan
rupla-valuuttamarkkinoiden koko on tuntematon, eikd wvaihdettavien rahojen
alkuperdd mydOskdin pyritd tutkimaan. Vaikka Riiasta pyritddnkin my®s néin
kehittdméédn Baltian alueen suurin rahamarkkinakeskus, voi markkinoiden vaitetty
tdydellinen kontrolloimattomuus ennen muuta kaupankdynnin kohteena olevien
valuuttojen alkuperén suhteen osoittautua suureksi ongelmaksi.

Venijin kiteisruplan myyntikurssi oli Parex-vaihtokonttorissa marraskuussa
0,75 Latvian ruplaa, kun se vield syyskuun alussa oli 1,0 Latvian ruplaa. My®s
Latvian ruplan kurssi dollariin ndhden on vahvistunut. Syyskuun alussa dollareita
myytiin Parexissa 200 Latvian ruplalla dollarilta ja marraskuussa hinta oli 177
Latvian ruplaa.?

3.3 Uudistuksen vaikutukset ulkomaantaloussektoriin

Ennen ruplavyShykkeestd irtaantumista Latvia ja Ven#jid kévivdt neuvotteluja
maiden vilisen maksuliikenteen uusista jarjestelyistd. Kummankin maan keskus-
pankkiin on perustettu tilit, joiden kautta maksut kulkevat. Latvialaiset liikepankit
voivat avata kirjeenvaihtotilejd venéldisissd pankeissa, ja vilittdd niiden kautta
yritysten maksuja.

Turvatakseen taloutensa entisen Neuvostoliiton tasavalloista tulevalta
ruplatulvalta Latvian keskuspankki otti elokuussa kéyttoon eriytetyt valuuttakurssit
eri tasavalloista tulevia tiliruplia varten. Ensimmaéisen noteerauksen mukaan alin
arvo on Ukrainasta tulevilla ruplilla, niiden ostokurssi oli 0,3 Latvian ruplaa. Kal-
leimpia olivat mm. Ven#jéltéd ja Liettuasta tulevat ruplat, niiden ostokurssi oli 0,9
Latvian ruplaa.®* Liikepankit voivat asettaa kurssinsa vapaasti, mutta kuitenkin
siten, etteivit ostokurssit ylitd keskuspankin noteerauksia. Latvian keskuspankki
noteeraa kurssit péivittdin, ja ne médrdytyvit kyseisen tasavallan kanssa kdytdvin
kaupan taseen ja tasavallassa noudatettavan raha- ja luottopolitiilkan mukaan.
Keskuspankin noteeraamat kurssit ovat siten hallinnollisesti asetettuja. Koska eri
tasavaltojen ruplien vilisid markkinoita ei vield liene kehittynyt, keskuspankin

2 Baltic News Service 8.9.1992, 15.11.1992

2 Baltic News Service 14.8.1992, 16.8.1992
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noteeraukset s#dteleviit markkinoita ja asiallisesti ottaen jakavat ne tasavalta-
kohtaisiin segmentteihin, joiden kiertdminen on kuitenkin mahdollista. Keskus-
pankki itse korostaa noteerauksiensa olevan pankkien ja yritysten vilisille
taloustoimille vain ohjeellisia.

Latvialaiset yritykset ovat kritisoineet voimakkaasti keskuspankin uutta
kéytdntod, silld niiden vientitulot pienenivét uusien kurssien vuoksi huomattavasti.
Liséksi eriarvoiset ruplat hankaloittavat kauppasuhteita latvialaisten ja rupla-alueen
eri valtioissa toimivien yritysten vélilla.
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4  Liettuan kupongit yllattden ainoaksi
lailliseksi maksuvéalineeksi

4.1 Rahauudistuksen toteutus

Oman rahan kéyttdonotosta péétettiin Liettuassa vuoden 1991 lopussa, jolloin
parlamentti hyvdksyi asiaa koskevan lain. Samalla perustettiin kolmihenkinen
rahauudistuskomitea, joka paéttdd rahauudistuksen kéytdnndn toteutuksesta ja
ajankohdasta. Syksylld 1992 komiteassa olivat jésenind korkeimman neuvoston
puhemies eli presidentti Vytautas Landsbergis, pddministeri Aleksandras Abishala
sekd keskuspankin pédjohtaja Vilius Baldisis.

Varsinaisen oman rahan, litin (liettuaksi ’litas’), kdyttdonotosta on Liettuassa
huhuttu koko vuoden vilkkaasti. Maan sisélld on ollut erilaisia k&sityksid oman
rahan kéyttéonoton aikataulusta; kesélld 1992 nimitetty pddministeri Abishala piti
omaa rahaa yhtend hallituksen kiireellisimmistd hankkeista. Liettuan keskuspankki
puolestaan on kannattanut Latvian mallin mukaista asteittaista etenemistd ja
korostanut taloudellisten valmiuksien olemassaoloa, mm. maksujirjestelyistd
sopimista naapurimaiden kanssa edellytyksend omalle rahalle.

KéytdnnOssd Liettua ldhti rahauudistukseen kolmesta Baltian maasta
viimeisend, ja osin ulkoisten olosuhteiden pakosta. Menettelytavoiltaan ja
periaatteiltaan Liettuan rahauudistus muistuttaa ldheisesti Latvian asteittaista
muutosta. Liettuan oma raha litas ei vield ole kdytossa.

Vakavasta setelipulasta johtuen Liettuassa otettiin kdyttdon vuoden 1992
toukokuussa ruplien rinnalle niitd korvaavat kupongit, joiden arvo oli sama kuin
ruplien. Kuponkeina maksettiin aluksi 40 % palkoista ja muista tuloista, ja
kuponkeja alettiin ottaa vastaan maksuksi samalla tavalla kuin ruplia. Kesédkuuhun
mennessi jo 60-70 % Liettuassa kierrossa olleesta rahasta oli kuponkeja.?

Syyskuun lopussa alettiin ruplia vetdd pois kierrosta; niitd saattoi vaihtaa
kupongeiksi kurssilla 1:1 viikon ajan lokakuun 1. pdivdén asti. Vieston talletukset
pankeissa muunnettiin myos kupongeiksi kurssilla 1:1. Lokakuun alusta ldhtien
ruplien k#yttd kaupankéynnissé on ollut kielletty. Vaihdettavia valuuttoja voidaan
kéyttdd Liettuassa erikoisluvalla. Ruplat katsotaan ulkomaiseksi valuutaksi ja niitd
voi vaihtaa liikepankeissa markkinoilla muodostuvaan kurssiin.

Nopeaan ruplien poistamiseen kierrosta oli syynd se, ettd IVY-maista,
erityisesti Ukrainasta, tulvi talouteen runsaasti ruplia, jotka aiheuttivat inflaatiota
ja vaaransivat maan viliaikaisen valuutan arvon. Téssé tilanteessa nopein ratkaisu
oli kuponkien julistaminen ainoaksi lailliseksi maksuvélineeksi.

Liettuassa on koko ajan odotettu litien kdyttoonottoa, ja kuponkirahan
viliaikaisuutta kuvaa se, ettd silld ei ole varsinaista nimed, vaan rahaa kutsutaan
yksinkertaisesti kupongeiksi, liettuaksi ’talonas’. Liettuassa oli alunperin ilmeisesti
tarkoituksena siirtyd ruplista suoraan varsinaiseen omaan rahaan litiin, mutta
ruplien virta maahan pakotti virallistamaan véliaikaisen rahan. Litien kéyttd6nottoa
ovat osaltaan viivyttédneet seteleiden painatukseen liittyvét tekniset ongelmat.

= BBC Summary of World Broadcasts SU/W0235, 19 June 1992
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Tarkkaa tietoa ei ole siitd, kuinka hyvin siirtyminen yhteen valuuttaan on
Liettuassa onnistunut. Ruplat ilmeisesti ovat suureksi osaksi poistuneet kierrosta,
mutta vaihdettavien valuuttojen kdytdn laajuus on epéiselvid.

Rahanvaihdossa kertyneet ruplat varastoidaan keskuspankkiin, ja niiden
palauttamisesta neuvotellaan IVY-maiden kanssa. Pddministeri Abishalan mukaan
ruplat pyritddn mahdollisesti myyméén Venéjille, koska Liettua on maksanut
Venijiltd saamistaan seteleistd.”®

Liettuan on saanut lénsimailta takaisin niihin ennen vuotta 1940 tallettamansa
kullan, noin 6,3 tonnia (osin kultana ja osin rahana), joka muodostaa valtaosan
maan valuuttavarannosta.

4.2 Valuuttakurssijarjestelmé ja ulkomaantalous

Liettuan véliaikaiset kupongit ovat vapaasti vaihdettavissa ulkomaanvaluuttoihin.
Valuuttakurssit muodostuvat markkinoilla, eikd keskuspankki vaikuta niihin.
Tarkoituksena oli ruplasta luopumisen yhteydessa siirtyd monikurssijérjestelmasté
yhteen valuuttakurssiin, mutta epéselvié on, onko niin jo tehty. Liettuassa ei vield
ole voimassa yritysten ansaitsemien ulkomaanvaluuttojen téytté kotiuttamisvelvol-
lisuutta, mutta jarjestelmé on suunnitteilla.

Kuponki on marraskuussa heikentynyt hieman dollariin ndhden; Vilnan
Pankin noteerauksen mukaan kurssi oli lokakuun alussa 260 kuponkia dollarilta ja
marraskuussa 270 kuponkia dollarilta.”’

Liettua ja Vendjd padsivit elokuussa periaatteelliseen sopimukseen maiden
vélisten maksujen hoidosta Liettuan rahauudistuksen jdlkeen, joskin kéytdnnon
ongelmia on ilmeisesti edelleen. Molempien maiden keskuspankkiin avataan 10
mrd. ruplan suuruiset kirjeenvaihtotilit kaupankiyntis varten.?® Maksut muiden-
kin IVY-maiden kanssa tullaan ilmeisesti hoitamaan keskuspankeissa avattavien
kirjeenvaihtotilien kautta. My0s liikepankit voivat vélittdd maksuja omien kirjeen-
vaihtotiliensé kautta.

26 Baltic News Service 25.9.1992
27 Aripéev 3.10.1992, Baltic News Service 15.11.1992

28 Baltic News Service 30.8.1992
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5 Johtopaatokset

Ruplavydhykkeestd eroaminen ja omien valuuttojen kéyttddnotto sujuivat Baltian
maissa hyvin, ja prosessi oli paljon helpompi kuin useat ulkomaiset asiantuntijat
ennakolta olettivat. Ruplan kesélld 1992 alkanut jyrkkéd heikkeneminen todistaa,
ettd Baltian maat olivat oikeassa halutessaan irrota ruplasta ja ottaa kdyttd6n omat
rahansa, jotka nyt ovat jo osittain vaihdettavia. Tavoite ruplan vaihdettavuudesta
sen sijaan ndyttdd siirtyvidn yhd kauemmas tulevaisuuteen.

Baltian maiden esimerkki osoittaa, ettd hyvin erilaiset periaatteet ja menet-
telytavat ovat mahdollisia oman rahayksikén kdyttddnotossa ja rahapolitiikan
valinnassa. Saatujen melko niukkojen tietojen perusteella on kuitenkin vaikea
tietdd, miten jérjestelmét toimivat kiytdnnossé.

Baltian maat ovat selvinneet oman rahayksikon kdyttdonoton ensimmaisesté
vaiheesta eli irtautuneet ruplavyéhykkeestd. Suuremmat vaikeudet ovat kuitenkin
vasta tulossa, silld maiden on pystyttdvd huolehtimaan oman rahansa vakaudesta
pitkdlld tdhtdimelld. Tdmé& edellyttdd tiukkaa raha- ja finanssipolitiikkaa ja
talouden rakennemuutoksia, jotka tulevat aluksi ndkym#dn véestdn alentuvana
elintasona. Ulkomaankaupan merkitys on suuri Baltian pienille talouksille, ja
maiden kyky ansaita ulkomaanvaluuttoja viennilldéin on térked tekijd oman rahan
vakauden kannalta. Myds kansainvélisen rahoitustuen saanti talouden muutoksille
on tarkedd.
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