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I. SISSEJUHATUS.

Kapitalistliku majanduse tsiiklilises arenguprotsessis esined
teravaid kriisi- ja surutise perioode,mida tihti peetakse patoloo-
gilisiks ndhtusiks ja mille kOrvaldamiseks on nSutud,et riik peaks
suuremal mddral sekkuma majandusellu,et oma korraldusvotetega kind-
lustada majanduse rahulikku,hdireteta arengut. Neist nOuetest ongi
alguse saanud konjunktuuripoliitika,millega iildiselt mOistetakse
viotete ja vashendite kogumit konjunktuuri kOikumiste ja nende pahe-
muslike tulemuste kOrvaldamiseks v0i pehmendamiseks. Konjunktuuri-
poliitika tdhtsaimaks vahendiks on rahanduspoliitika,mis hdlmab
enesesse viiringu ja krediidipoliitika,

Ténapdeval tahetakse rahanduspoliitikat ndha viga pidevana Ja
Jarjekindlana. Teda el pea iseloomustama ainult akuutsete pahede
v0i hiddade kOrvaldamine,vaid ka nende esiletuleku takistamine. Ra-
handuspoliitika peab hoidma majandusliku tegevuse tempo vOimalikult
pideval Ja ratsionaalsel baasil., Muidugi teatud vOnked kapitalist-
likus majandusprotsessis on kahtlematult viltimatud,kuna neil on
- oma osa majanduse arengus (kriis hdvitab ndit. vananenud seadised.
Alnult tugevadad elavad ta lile,mille tOttu tootmine saab hiljem
toimuda madalamate iihikukuludega) aga nende mdeldav miinimum on
palju vihem, kui seda tavaliselt arvatakse.l)

Kuna rahandusel on viga suur mSju konjunktuuri kiigule - ta
vOib koguni kriiside p®hjustajaks olla - siis on tZhtis,et rahan-
duspoliitilisi korraldusvitteid kaalutakse enne teostamist hooli-
kalt,sest ainult kohame rahanduspoliitika suudab vdhendada konjunk-
tuuri kOikumiste Hgedust. Muidugi ei kindlusta alati ka kSige pOh-
Jalikumad kaalutlused piistitatud peaeesmargi saabumist (n#éit.eks-
pordi elavmnemist),milles on siiiidi asjaolu.et rahanduspoliitika ot-
sese sisu suhtes valltseb suurel midéral selgusetus. Sama eesmirgi
saavutamiseks mGni nduab inflatsiooni /s.o. tsirkuleeriva rahakogu-
mi suurendamist/,mdni rahakursi stabiliseerimist,mdni jdlle raha-

kursi manipuleerimist stabiilse hindade taseme saavutamiseks,
Domineerivaks on siiski kujunenud nduded,mis taotlevad ulatuslike .

kOikumiste kdrvaldamist raha volmus.

1) James W -Angell, The General Objectives of Monetary Poliey,
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; edited by A.D.Gayer,London 1937,1k.52 - 53,
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Vastavalt sellele piiiiab rahanduspoliitika konjunktuuripoliitikana
majandusliku tOusu ajal raha rohkenemist pidurdada,et tOusu mitte
liig tormiliseks lasta kujuneda (raha rohkendamine tUstab ju hindu
Ja slivendad spekulatsiooni) ja depressiooni ajal luua raha rohken-
damisega pidepunkte tlusuks. 2)

Rahandus- ehk ka viiringupoliitiliste korraldusvitete seast on
enim rakendust leidnud devalvatsioon Ja deflatsioon. iicie {ilesan-
deks on selgitada kiiesolevas esitises deflatsiooni kui konjunktuur
poliitilise vitte clemust ja tema mijustusi majanduselule,et selle
abil ands vastust kilsimusele: kas ja millisel miiral deflatsioon
voimaldab temaga taotletavate eesmirkide saavutamist.

2) Vrd, James W.Angell,op.cit.,lk. 53-54 ja O0.Englinder,Wechsel-
kurse - Internationaler HandeleWihrungspolitik,i.Rechts- und
Staatswissenschaftliche Abhandlungen der deutschen Universitit
in Prag,5.Heft, Brinn-Prag-Leipsig-Wien 1933, 1k.78



1I. DEFLATSIOORI MOISTE JA OLEMUS.

1. Deflatsioon laiemas ja kitsamas mOistes.

Deflatsiocni mbiste selgitamisel tuleb kfige pealt juhtida té-
helepanu siin valitsevale dusliemile,mis seisneb deflatsiooni lale-
mas ja kitsamas piiritlemises. Uhelt poolt tidhistatakse deflatsico-
nina reha- vdi kapiteliturul toimuvele kokkut®mbumisele(raha volmes
vihenemisele) jérgnevat produktsiooni ekspansliooni tekkimist ja sel-
le kahanemist koos teda kaostava nihtusega - tidtusega,tulu langust
je hindade langust koos intressnmifira tOusuga,krediitide koondamlse
Ja raha kiibe kiiruse langemisega s.t.kriisi,depressioounli. See on
deflatsioon lalemas wmittes. Teiselt poolt iseloomustatakse deflat-
siooni kui poliitikat,mis tahtlikult vidhendab raha volmu selleks,et
tosta tema ostujOudu. Sellest kitsamast aspektist vaadatuna deflat-
eioon on mitmesuguste vidringu- ja kredildipoliitiliste vOtete ko~
gum,mis pliiab oma otsece eesmirgi saavutamiseks (s.t.raha ostujou
tostmiseks) langetada hinnataset. Loomulikult kutsub hinnataseme
langetamine esile samasuguse deflatsionistliku protsessi vii deflat
sioonikriisi,s.t. suureneva tigstuse,alalise tulu kahanemise ja
muld sarnaseid niéhtusi,mis on iseloomustavad deflatsioonile laiemas
méttes ja mille juurde me veel hiljem tagasi tuleme. Sellest nidhtub
et iikks on passiivne protsess,kuna tcine on aktiivme poliitika, li0le
mad tooved kaasa sama efekti, Et tegemist sugulusmOistetega,seda
aitab tUendada ka asjaolu,et milema deflatsioconikriisi esilekutsu-
jaks on raha volmu v0i k#ibe kiiruse vihenemine. Vahe seisneb vaid
selles,et esimesel juhul toimub see protsess spontaanselt,kuna tei-
sel juhul tahtlikult.’) Esimesel juhul peab ta majandust iile aitama
esmajirjekorras krediidiinflatsioonist,teisel juhul rahamirkide ar-
vu suurenemise tulemusel tekkinud inflatsioonist ja alles siis kre-
diidiinflatsioonist.

Kuna meie iilesandeks on peamiselt riidkida deflatsioonist kon-
junktuurpoliitilise vehendina,siis jiib meie Luvi keskpunktiks taht
1ikult teostatud deflatsioon.

Deflatsiooni olemuse pdhjalikuks tunnetamiseke osutub age siis-
ki vajalikuks jédlgida iildse deflatsionistlikku protsessi kui niisu-
gust,toimugu ta siis automaatselt v0i olgu riigi poolt tahtlikult
esile kutsutud.

3). Vrd.G.Hdaberler,Prosperity and Depression,series of League of
Nations Publications,ll Economie and Financial 1936.1I A.24,Ge-
neva 19357,1k.223; W.R8psel,Crises and Cycles,lLondon-Edinburgh-

Glaseo 1955,13.28 ja 119 ja F.Machlup,Fiihrer durch die Krisen
poig%lﬁ‘(Beitrége zu,Konjunkturforschuﬁg Nr.6)Wien 1934,1k.141
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Pealegi sasme me alles siis olla teadlikud tahtlikult esile kutsu-
tud. deflatsiooni tulemustes,kui me suudame kiillaldasel miiral tajuda
ka automaatselt inflatsioonile reaktsioonina tekkinud deflatsiooni
olemust. Ainult siis ssame me Uigesti hinnata deflatsiooni kui po-
liitika otstarbekust ja otsustada selle iile kas ja kunas on soovitav
rakendada deflatsionistlikke korraldusvatteid.

2. Deflatsionhstliku protsessil saabumise pCGhjused.

Deflatsiocon ehk efektiivse,kdibiva raha volmu vihenemine on ildi
selt ,nagu me nigime,vastandfenomeeniks inflatsioonile. Ta kutsub esi
le tavaliselt defletsioonikriisi hiirides sellega majanduses valitse
vat tasakaalu. lleid huvitab,millised tasakazlu komponendid saavad
hédiritud deflatsioonist. Tasaksal eriti tHtstuslikus tsirkulatsioo-
nis on teatavasti antud kui 1l0pptootangu (tarbimishiivised ja viimist
letud masinad) turuhind on vdrdne kuludega,mis tehtud tootmise vii-

mases asgﬁps. Eelduseks siinjuures on et raha kiibekiirus ei tohi

muutuda, ;
Eriti suurt osa etendaved taseksalu Juures normaaltulu,sifstmise

Ja investeerimise vahekorrad. Xul normaaltulu on see rahaline tulu,
mis kOrvaliste monetaarsete liikumiste mitteesinemisel tootmistegu-
rite turul kindlustaks,kui ta on aratarvitatud,tdis tttlolu Ja ka -
taks lOpptootangu kulud,ja séistmine on see osa normazltulust,mis
pole kulutet tarbimishiivistele ning investeerimine on rahasumma,mis
on kulutatud uuele Xkapitalile,siis 10pptocdmmgu turul peadb sidilima
tasakaal kul investeerimine virdub sd@dstwmiccga. Kui sdistmine vOr-
dub investeerimisega,see osa normaasltulust,mis pole kulutatud tarbi.
mishiiviste ostuks,on kulutatud uuele xapitalile Ja nii normazltulu
kasutatakse terves ulatuses l3pptootangu ostuks. 5)

Kui investeerimine Uletab siéfstmise s.t.uuele kapitalile kuluta-
takse rohkem,kul tegelikult on jéd#nud iile tarbimishiiviste ostust,
siis 18pptoodangu hind peab tlusma Ule tootmiskulude,mis v3imaldab
ekstrakasunite saasvutamist seni kuki normaaltulu vérdub 1loppteocdan-
8u kuludega. Teisest killjest,kui investecrimine langed séiZstmlsest
alla poole 1ldpptoodangu hind ei suuda katta tootmiskulusid ja eri-
kahjumid tekivad. Uue raha sisseliilitamine /pangatidhtede emissioon,
pangakrediitide suurenemine s.t.krediit- v0i ¥iraaslraha kidikutulek)
vOimaldab rohkem kulutada uuvele kapitalile kui on jooksvalt gidéste-

lud.

4) E.F.M.Durbin,The Problem of credit Policy,London 13535,1k.89
5).Ibid.,1k. 89 - 90,
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Sel juhul on tegemist inflatsiooniga,mis tugenedes krediidiekspan-
sioonile Ghutab ettevdtjaid toodangut suurendama. Suurenev tooiang
leiab aga minemit. ainult seni kuni vidltab krediidiekspansioon. Kue-’
na see aga el saa kesta igavesti,siis varem v0Gi hiljem saabub kriis
produktsiooni ekspansiocn variseb kokku ja jétab ettevdtjad Hgama
suure vOlakoorma alla vottes ttdlistelt nende t86. Meid huvitad aga
kuidas langeb investeerimine allapoole séistmisest,mis viib deflat-
sioonikriisile. Nagu nZhtub alljﬁrgnevasf on selleks hulka vOima-
lusis 6)
1. Esimene vOimalus deflatsioonikriisi sazbumiseks on see,et kogu

rahvas tervikuna vOi suur osa rahvast hakkab koguma senisest suu
remal m&dral sularaha. Sel juhtumil rédigitakse tsirkuleeriva raha-
hulga (rahavoolmu) vihenemisest ehk raha kiibekiiruse langusest .En-
nem kdibinud raha kogumine sukasiirde vihendab kaupade ndudmist,mis
v0ib kahjustada jidrgneva /»crem< tagasimineku ja hindade languse
tOttu mitmeid ettevdtjaid. Raha sukasdirde kogumine on iildine ndh$
tus majandeis,mis panga hiivesid ei oska hinnata ja kbigis majandeis
finantsilime pankade ajastul. See tOutab divergentsi siistmise ja
investeerimise vahel,kuna kogutud sularaha oli osa normaaltulust,
mida el kulutatud tarbimishiivistele ega piisivkapitalile. Selline
olund on &gedasti deflatsionistlik,kui pangad sé@ilitaved kindla suh
te kassavarude ja krediidi vahel, T)

2. Deflatsiooni kriisi v0ib esile kutsuda ka tOus finantsilise tsir
kulatsiooni vajadustes. TOus nende isikute arvus,kes tunnevad hu
vi birsipaberite v3i muude omandiBigust tihistavate paberite vastu
voi t3us véirtpaberite volmus eneses suurendad rahs ndudmist finan-
tsilises tsirkulatsioonis ja raha piirviirtuse produktiivsust neis
| keaseestecsles  Raha voolab Hra todstuslikust produktsioonist Ja poh-
Justab seal rahanappust. See tekitab dévergentsi sadstmise ja in-
vesteerimise vahel, &)

5. Edasi sama protsess v0ib toimuda ka toostuslikus produktsiconis
eneses samade deflatsionistlike tulemustega. Kui uued firmad voi
isikud astuvad tHdstusliku tegevuse tsiiklisse ja katsuvad iilesehita
da oma bilansse krediidiga,siis toimub tous raha ndudmises Ja ajal,
mil neid bilansse kujundatakse,langeb investeerimine alla poole
sédistmisest ,kuna summasid kantakse iile iihe isiku arvelt teisele.

4. Siis v0ib investeeringuid vihendada ja deflatsioonikriisi esile
kutsuda veel turu ebakindlus,investeerimise kulude tdus,suurenev
rahvastik ja mitmed muud sellised nihtused.

5 E-F.N.Durbin,; 0p.cit . IK. 91
7; Vrd.F.llachlup.op.cit. ,lk0141 Ja E.F.H.Durbin,op .cit. .1ko32
8) Vrd.G.Haberler,op.cit.,1k.223.
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5. Loppeks viidakse sdéstmime ja investeerimise vahelisi suhteid
kujundada ka tahtlikult mitmesuguste vEédringu- ja krediidipolii-
tiliste vBtetega riigivOimu poolt. Tavaliselt riik ei taha sel ju-
hul mitte tekitada divergentsi siiistmise ja investeerimise vahel,
vaid tahab suurenenud investeeringuid tasakaalustada siistmisega,
mis ongi deflatsiooni kui konjunktuuripoliitika peamiseks lihteko-
haks. liajanduspoliitiline praksis on age siiski niidanud,et tinti
kutsuvad tahtlikult realiseeritud deflatsioonipoliitilised vitted
esile teravaid hidireid kapitalistlikus majanduses. See on tingitud
asjaolust,et olundit pole Uigesti hinnatud. Uktlasi niditab see,et
kergekdeline deflatsiooni teostamine maksab end valusalt kiitte.

3. Deflateionistlikn protsessi kiiik.

Nagu me nigime deflatsiooni ei tule mitte tOlgendada tahtliku
aktl v0i poliitika kitsas tihenduses,mis s®ltuks monetaarsetest
keskorganitest. Deflatsioon selles kitsas mUttes on kiill protsessi
algatajaks Ja ta esineb iihtlasi varem v0i hiljem intensiveeriva
‘elemendina,kul aga protsess on saanud alguse siis ilmneb majandue
ces teatud automaatae vCl ise~ deflatsiooni liik,mis on samahisti
mdju kui p%hjus

Deflatsiconiprotsess vOib alguse saada,nagu selgus eeltooaust,
viiga mitmesugustest pShjustest. Deflatsionistliku protsessi kdigu
Jalgimisel ed evi aga teda esilekutsunud pChjus mingit tihtsust.
Deflatsiooniprotsessi kHik toimub ikka samasuguselt. Utleme nidit.
et mingi rshanduspoliitiline vote- maksevahendite ringe redutsee=
rimine- peneb palli veerema. Selle tulerusena ndudmine hiiviste Jamd
§i -~ in termg of money - kuhaneb mirgatavalt,sest rahahulk,mids on
voimalik kulutada kaupade ostmiseks,on niiiid vdhem,

Kui nfudmine mine hilvise jirgi lUdveneb,siis kaupmehed annavad
vidhem tellimisi tootjatele. Tootmine tOmbub kokku je t8slisi vale
landatakse. See vihendad rahvuslikku tulu. Tulu vihenemisegz keas-
neb ndudmise langus kdigi hilviste jérgl ja depressioon levib ka
majandussiisteemi teistele osadele. Hinnad langevaed ja kahjumid
muautuvad iildiseks,kuna kulusid (ndit.tbotasusid) ei saa langetada
tavaliselt vajaliku kiirusega. Kaob tasakaal hindade ja tulude va-
hel. Seejuures teravdad deflatsioonikriisi wveelgi asjaolu,et esi-
mecte kriisitunnuste ilmmemisel siivendab tendentsi kahandada ladue
sid ja tellimisi Ja ostusid veelgi suuremas sunmas,kni seda pShjuse
tab tagasiminek mﬁukidea.

8) Vrd.G G.Haberler,op.cit.,1k.223,




e SR

See asjaolu sasb uue hinnalanguse pdhjustajaks. Keegi ei julge
enam investeerida. Raha kogumine sukas#dfrde suureneb. Ka pangad on
sunnitud piirama krediite ja asuma saadaclevate summade sissendud-
misele,et kassavarude suurendamisega rahuldada paremini raha vilja-
votjate ndudeid., Koik see aitab siivendada divergentsi siistmise Jja
investeerimise vahel ja hiirida kogu tootmisprotsessi. 9)

©lles tutvunud nende aspektitega,tBusetub kohe kiisimus,kuidas
on ildse vOimalik deflatsionistlikku kokkut®mbumisprotsessi tema
destruktiivsete mBjudega rakendada sobiva korraldusvdttena konjunk-
tuurpoliitika raamides. Siin tuleb vastuseks klige pealt tihendada
et ka deflatsiooniprotsessil saab olla oma asend kapitelistliku
majanduse astmelises arenguprotsessis. Tema on see dike,mis selgi-
tab ja puhastab majandusilma hdvitades igasuguse rémpsu ja tolmu,
mis esineb lileliigsete spekulatiivsete ja vananenud kéditiste niol.
Sellega saab teostatud virske ja normaalne Ohkkond,mis sisaldab
eneses laia tegevusruumi uueks ekspansiooniks tOusenguks. Deflate
siooni asendi tdpsamaks selgitamiseks konjunktuurpoliitika raami-
des,tuleb aga viltimatult léhemslt tutvuda deflatsioonipoliitiks
eesmirkidega.

9) Vrd.H.Parker Wills and John Chapman,The Economier of Inflation,
New-York 1935,1k. 273 ja G.Haberler,op. cit.,lk.224.



III. DEFLATSIOONIFOLIITIKA EESMARGID JA TEMA
TEOSTAMISVAHENDID,

1, Deflatsioonipoliitika eesmirgid.

Deflatsioonipoliitikat teostatakse tavaliselt kas otsese raha-
hulga vidhendanmise v0i krediitide piiramise kaudu. Eriti levinud on
Just viimane menetlus,kusjuures teostavaks organiks on tavaliselt
tsentraalpank, Aktiivne deflatsioonipoliitika tsentraalpanga poolt
ténapéeva kapitalistlikus mejanduses on vastave maa rahvusvahelise
maksebilansi ebatasakaalu jidrelduseks. See ebatasakaszl v0ib tulene-
da vidliskrediitide tagasit@mbamisest,uuve kapitali juurdevoolu lake
kamisest ja kodumaise kapitali plgenemisest. Edasi v0ib ebatasskaal
tingitud olla vdlisturgude kaotamisest. VElisturgude kaotamine,mis
sCltub tollide tdusust voi muist plhjusist (vidlisviistleja tekkimi-
ne) on ilheks maksebilansi ebascodsa kujunemise pOhjustajake. Edasi
halb 1l¥ikus vOlb vahendada eksporti v0i nOuda suurendatud importi.
Ja iildse sisemaime hinnatase vdlb olla liig kUrge vorreldes vilise
mailsega kas sisemaise ekspansiconl voi vdlismaise devalvatsiconi
v0i deflatsiooni tOttu. Neid ndhtusi loodetakse teatavail juhtumeil
kUrvaldada aktiivese deflatsioonipoliitikaga. Tugenedes sellele,et
eriti ekspordi tegesiminek on tingitud pingest sise- Ja vilisviirtus
se vahel,piliitakse teatava muaa kaupade vOUistlusviimet maailmaturul
tOsta selle pinge kOrvaldamisega. Selle pinge kOrveldamist pectakse
vOimalikuks vahel devalvatsiooni,vahel deflatsiocni abil. Deflatsie
oonipoliitika pililiab seda eesmiirki sasvutade siseviirtuse tostmisega
hinnataseme langetamise abil. 10)

Edasi vUidskse tabhtlikku deflatsioonipoliitikat krediitide kit
sendamise niol ajada eesmirgiga,et valtida pikendatud ekspansiooni
konsekventse s.t. et tOusengu ohjendamisegs piilitakse aegsasti vas-
tu astuda konjunktuuritsiiklis Jérgneva faasi-depressiooni- saubumie
sele. Siin deflatsioonipoliitika piiliab teostada hiibuvat tasakaalu

investeerimise ja séistmise vahel. Siinjuures on tiéhtie,et el sta-
biliaeeritakslT%tte ekspansioonimiira ildiselt,vaid just investee=

rimise m#ira,
rd.G.Haberler,op.cit.,1k.230 ja 248;33a W.lLippens,Das Problem
der Widhrungsstabilisierung,Hamburger Wirtschafts und Sozislwis-
senschaftliche Schriften,Heft 32,Rostock 1935,1k.31

11) Vrd.A.dansen,lionetary Policy in theUpswing i.The Lessons of
iionetary Experience,Essays in Honour of lwing Fisher,edited
by AnD‘GENQr’London 1937,“097 - 908,
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T0usengu tippude Jja sellega ka jérgneva depressiooni igeduse
véltimine on Uldse iiks deflatsioonipoliitika,kui ka iildse konjunk-
tuuripoliitika peaiilesandeid. Siin tuleb aga silmas pidada,et tBue-
sengul on suuxr tihtsus majanduslikus arengus ja me vOime teda pi-
durdafla ainult ulatuses,mis iilletab normaalse arengu treneli. Liig-
ne konjunktuurlpeliitiline majandusliku arengu reguleerimine ten-
deerib killmama kO0ik vananenut staatilise olemuse ja preserveeribd
elemendid,mida kOrvaldaks majendusorganismi kiiljest edu terav nuga,
mida niitab meile ka kogﬁ?%@lleerimise ajalugu. SeetSttu on tdhtis,
et deflatsioonipoliitika ei illetaks teatud piire,mis ettekirjutatud
normaalse majandusliku arengu trendi poolt. Uhtlasi nditab see,et
me el saa pOgeneda konfliktist edu jJa kindluse Vahel.lg)

Tuledb silmas pidada,et aktiivne deflatsiocnipoliitika on ainult
siis Gigustatud,kuil on tegemist tUsisema (krediidi-) inflatsiooniga
vastasel korral vOib ta esile kutsuda majanduses teravaid hdireid
nagu seda on ndidanud deflatsioonipoliitika ajalugu. Eriti lubama-
tuks tuleb pidada deflatsionistlike korraldusvitete rakendamist
ajal,nil automaatne deflatsioon on juba isegil sazbunud. 13)

Kdige enam kasutatakse deflatsiooni valuutavidartusetustumise
seistamiseks v0l vdiringu stabiliseerimiseks. Temas nihakse abi
inflatsiooni ja sellest tulenevate majanduselu hiirete vastu. See-
tottu vOib ka tidle Uigusega viita,et deflatsioon on enne kUike vid-
ringupoliitiline kiisimus ja tema teostamise kiisimus kerkib pieva-
korda kuli védring on korrast Hra,kui ta on 1labi elanud nmitmesugu-
seld vapustusi. Olenedes sellest nievadki mitmed autorid deflatsi-
conig just vddrtusetustunud raheihiku vaidrtuse teostamist vOi Uldi-
semalt rahaiihiku vadrtuse tOstmist. 14)

12) Vrd. s.Hansen,op.cit.,lk 37 - 38 ja L.V.Mises,Goldweristabili-
sierung und Konjunkturpolitik 1928,1k.67 s

13) Vrd. R.G.Hawtrey,The Credit Deadlock, i. The Lessons of Moneta-
ry Experience, Es & in Honour of Jwiag Fisherjyedited by
ﬁéb.sgayar, London 1937,1k. 141 - 142 jJa L.V.Mjses,op.cit.,

14) R.G.Hawtrey,lMonetary Reconstruction, London 1923,1k. 53.




2. Deflatsioonipoliitika teostamisvanendid.

Hagu me négime on deflateioonipoliitika restriktsiooni poliie-
tixa. ia kitsendab mitmelaandsete kaugemate eesmirkide huvides make
sevahendite ringet Ja langetab sellega iilldist hinnataset.

Deflatsiooni teostamisel tulevad arvesse peamiselt kaks vahene
dit,mida samsaegeelt tuleb rakendada,kui tahetakse,et restriktsie-
oonipoliitika laiuks tidie mOjuvuseni. Téhtsamaks ja mijuvamaks vae
hendiks on krediidipoliitika. Tsentraalpank koos teiste krediiti
andvate asutistega korgendadb diskontomdira ja kasvikumiirasid sele
lises ulatuses {ile selle mddra,mis vastaks tGelisele kapitali nape
pusele (resp.saasdavusele),et see krediidikitsendus kaasutaks ene=
sega mirgatavat reduktsiooni rehva ostujdus s.t.piilitakse hidvitada
nominaalset ostujdudu. Selle korralidusvitte otseseks efektiks on
kaupmeeste Hrahirmutamine hiiviste varude hoidmisest laenatud raha-
ga. Kaupmened hakkavad kahandama varusid kahel teel. Nad piillavad
kiirustada miillkke ja seepidrast langetavad hindu. Edasi annavad nad
tootjalle vdhem tellimisi tagavarade tdiendamiseks. Tulemuseks on
hindade langus ja tcodangu vihendamine. Jérelduv kasumi langus
todtuse suurenemise ja tdotasude reduktsioon kutsuvad esile tulu
languse,mida sooviti. 15) Siin tBusetul kilsimus,milleks soovida
tulu vihendumist. Sellele tuleb vastata,et tulu vihenemine on vaj
Jalik selleks et 1%petada inflatsiooni ja vidhendada investeerin-
guld s.t.et tasakaslustade siddstmist investeecrimisega je et vilti-
da Jirgnevat kriisi v31 pehmendada selle Hgedust vBi selleks,et
stabiliseerida rahakurssi ja teostada normaalset majanduslikku
olundit,

Hinnataseme langetamiseks ja tulu vidhendamiseks ei piisa siis
ki iiksnes krediidinecliitilistest korraldusvitetest. Krediidipolii
tilisi korraldusvitteid tuleb paratamatult téiendada finantspolil
tiliste - maksenduspoliitiliste - korraldusvitetega,kui tahetakse
et deflatsiconipoliitika oleks edukas. Maksud pesvad dra tOmbama
iilemifirased kasumid vOi suurema osa neist,kui tahetakse et tous
oleks moddukas, *ul eesmiirgiks on rahakursi stabiliseerimine ja
inflatsiooni vastu viitlemine,siis tulevad maksud nii korgele
kruvida v0i riik peadb nii suuri siselacnusid teostama,et neist
saabuvad sissetulekud tema viljaminekud kaugelt liletaks,mis vii-

maldaks tal Ulejddgl nicl wvastava ostujdu summat ringest kOrvalda-
da
15) H.Worbs,Deflation oder Devalvation, Greifswelder Staats-
wissenschaftliche Abhandlungen herausge igeben von W. Ed.
Biermann,¥. Kahler und K.Muhs,8o 28,Greifswald 1926,1k.31.
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S.t. oma maksevahendeld hivitada ja tsentraalpangale selle poolt
antud avansse tagasi maksta. Sellisel kujul kujutadb konesolev make
senduspoliitiline korraldusvOte enesest otsest atakki tulule. Kdre
gendatud maksude ja laenude a2bil sissetulnud rahe tihendab tarbi-
Jate ostujdu vihenemist selle summa vOrra,mille jirelduseks on
efektiivse kaupade nSudmise ja investeeringute kahanemine. 16)

Loomulik on,et ka riik deflatsioonipoliitika teostamisel oma
védljaminekuid ulatuslikult piiraks,et teha véimalikuks voimalikult
suure rahakoguse kiibest kOrvaldamist.

Eeltoodust ndhtub,et deflatsioconiga kaasneb iildise hinna~ Jja
todtasu taseme langus mOddetud rahatihikuis,mille ostujdud vastaval
on tOusnud. Seega kinnitab deflatsiooniprotsess raha viirtuse kvan
titeediteooria Uigsust,mille pOhiolemus seisneb aksioomis,et rsha
koguhulk ostab kaupade koguhulga. See tihendab,et raha koguvadartus
vOrdub kaupade koguvidrtusega ja on s8ltumatu rahahulgast. Kui ra-
hahulk véheneb,siis langeb iga rahaiihiku kohta rohkem kaupu voi
teisiti - iga rahailhiku eest saub osta rohkem kaupu kui ennem ja
selletdttu kaupade hinnad peavad seisma vastavalt madalamal tase-
mel. Sellest jareldub,et rahaiihiku vidiartus on vastuproportsionaaln
rahahulgale. 17) kvantiteediteooria Oigsus sO0ltub aga ka raha kii-
bekiirusest. Nii rahakiibekiiruse tOus vOib paraliiseerida raha
koguse vihenemisele tavalisely jirgnevaid fenomeene s.t. voib
vastu mOjuda hindade langusele. Raha kidibimiskiiruse suurenemise-
ga on tegemist siis, kui esinevast rahahulgast vastav osa seisab
(sukasédres voika pankades reservidena) Jja suurem osa kaibib
vastandine eelnenund oclundile., Sellest jareldub, isegi, et raha
kdibimuskliruse suurenemisel on tipsed samad mGjud, mis rahahulga
suurenemisel, 18) Deflatsiooni puhul aga siiski pole karta raha
kdibimiskiiruse t0usu s.t. esineva rahahulga ulatuslikumat turule
toomist, vaid palju tBeniiolisemalt on oodata isegi langust raha
kdibimiskiiruses, mis aitab oma korda veelgi tohustazda deflatsi-
oonipoliitika vahendeid ja kinnitada seegs ks kvantifieediteorie
oigust,

16) Vrd. A.Hansen, op,cit.1k.97; ja H.Worbs,op.cit.lk.30

17) Vrd. G.Cassel, Theoretische Sozialdkonomie, 3.Auflage,Leipzig
1923.1k 401 :

18) Vrd. E.Machlup, Cp. cit.lk.142.
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Nimelt teatud juhtudel vOib esineda nidhtus, et ostud ldhevad
tagasi veel suuremal maaral, kui seda Oigustaks tulu langus. See
néhtus, mis avaldsab teravat survet hindadele, on tingitud asja-
olust, et valitsuse deflatsioonipoliitikale jirgnevat hinnalan-
gust ootama jaiddes, tarbijad plilavad oma ostusid voimalikult edasi
liikkata. Nad loodavad, et tulevikus saab osta veelgi odavamalt ja
plilavad seetdttu rahakulutamist vOimalikult pidurdada, mille tdttu
kiibiv rahahulk veelgi viheneb.r9)

Uldiselt konjunktuuripoliitilisest: aspektist vaadelduna def-
letsioonipoliitika peab tOusengut pidurdades vihendama jirgneva
depressioconi sligavust. TOusengu perioodile iseloomustava passiive
se kaubandusbilansi asemele peab astuma juba aegsasti aktiivne
kaubandusbilanss, Selleks peab eksport suurenema. Ekspordi suu-
renemine on aga siiski ainult siis v8imalik, kui hinnataseme
langus on suurem kui rahaviirtuse s.t.vekslikursside tBus.Tihti
aga tOuseb rahakurss kiiremini kui toimub hindade langus, mis mo-
Justab vidljaveotiistuste tegevust ebascodialt. '

Valuutapoliitiliselt vaadelduna kujutab deflatsioon enesest
endise hinnataseme (st, hinnataseme, mis valitses enne inflatsi-
ooni) teastamist, On deflatsioonipoliitika eduksas s.t. Onnestub
deflatoorsete korraldusvitetega hinnataset langetada, siis peab
see ilmneme vekslikursi tOusus. VekslikursitOusu tendentse voib
seejuures tugevdads sekkumistega deviisiturul. Deviiside pakkumist
oma valuutas on vOimalik kunstlikult vihendada. Samuti sasb viima
forsseerimisege ndudmist oma valuuta jirgl tOsta, mis jEreldudb
peagi vekslikursi tOusus. Ka deviisispekulatsioon voib mojuds
vekslikurssi t3stvalt. Kui valitsus deklareerib, et ta taotleb
tagasipbordumist vanale hinnatasemele ja tegutseb ka jérjekindlalt
vastavalt sellele, siis leiab valitsuse deflatsioonipoliitka toe=
tust terminspekulatsiooni tehingutest, nagu seda on nididanud ko-
gemused. Lisaks sellele, viib ka ootus, et teatav maz oma valuutat
peatselt stablliseerib pea alti selleni, et #riline kapitalivool
toimub vastavasse maasse ja laseb selle maa valuutal tdusta.Selle-
ga kaob esinenud inflatsiconimeeleolu, raha ringekiirus langeb ja

kogu dritegevus podrdub iilepingest normaalsesse olundisse tagasi.
Osa mitte

gipnad lengevad Footping sehened Ja. WHHERS ST NNt ada.

19) Vrd.G.Cassel, das Geldwesen nach 1914, Schriften des Weltwirt-
schaftsinstituts der Handelshochschule Leiptzig, Band I,

Leipegig 1925, 1lk.192.
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Selline spontaanne deflatsiocon kaasneb tavaliselt iga stabiliseeri-
misega, olles tThusaks toeks valitsuse deflatsioonipoliitikale.
Kirjanduses t&8histatakss s¢llist spontaanset deflatsiooni stabili-
seerimiskriisi nimega. 20) Siiski el asetss valuutapoliitilise def
latsioonl juures peardhk mitte deviisipoliitilisil korraldusvitetel,
vaid korraldusvitetel, mis tecostatakse raha sisevidrtuse resp. hine
na- ja ttttasu teseme mljustamiseks., Jédvad nced tagajirjetuks,siis
on ka parisestitutsioonile suunatud wvaluutapoliitikas middratud eba-
Cunestumisele.®a suurim deviisifond ei suuda kestvalt kindlustada
anormanlselt k¥rget vekslikurssi. Seda on mitmel Zorral killlaltki
ilmekalt ndidanud deflatsioonipoliitika kogcmused.21)

Igal juhul kui deflatsiooni teostamine on otsustatud siis peab
see vOimalikult kiiresti toimuma - {ihe haasrdega kuni kavatsetud ta-
semeni. Aeglere deflatsioon on viimatu kuil el tahete majanduskehal
verest lasta tlihjaks Joosta. Iiipea kul deflatsiconipoliitika prog-
ramm on koostatud ja pangapoliitilised vahendid selle teostamiseks
rakendamist leidnud, peab jdrgnema vOimas hiunnalangus. Vastasel kor
ral kazsuvad deflatsioonipoliitikaga rasked kriisid. On ju teada,
et toodang el hakka enne tOusma, Ja majandus elustumz, kui on teada
et hinnad ensm el lange. Seet®ttu ei lakka depressioon ka siis veel
télelikult, luil hinnslangus kergendustega ja socdustustega kredii-
dipoliitikas on seistatud. Majanduse elustumine hakkab toimuma al-
les =iis, kul usaldus valuutasse on téiel midral jalule seatud s.t.
kui majandus on julge, et katseid hinnataseme vigivaldseks allasue
rumiseks enam ei korrata. Perim abin®u selleks on eriti kuldvaluue-
tale tagasipBlirdumise korral keskpanga deklaratsioon, et ta on vale
mis Umber vahetama kdlbelolevaidz sisemaksevahendeid kulla v3i
kulddeviiside vastu. Alles vidiringu stabiliseerimine loob kindla
aluse hinnalangetamiskorraldusvOtetele, muidu on aga deflatsiocn
vBidujocksmine oma varjuga. 22)

20) Vrd.H.Worbs, op.cit.,lk.32-33 ja ¥.VolWassen, Widhrung, Wirts ’
und Aussenhandel, i. Neue Deutsche Forschungen, abtellung Natio
naldkontmie, Herausgegeben von Erwin Wiskemann,Bané 22/5, bere
11!1 1935’ lko ‘?.

21) HeWoxbs, op.eit., ik« 35,
22) Vrd. W.Lipp.nu, OpPs Cit.., lk. 160.




IV. DEFLATSIOONIPOLIITIKA RAKENDAMISE MOJUDEST
MAJANDUSELULE.

1. T8ehhoslovakkias.

Tegelikke deflatcioonipoliitika tulemusi on kerge jélgida
Just vddringu- (resp. valuuta) poliitilisel alal,kuna siin on
tehtud deflatsioonipoliitika alal kOige rohkem katseid. Ja se-
da seepédrast,et mitmesugustel pOhjustel eriti aga hddaolundi
korral elab véiring sagedasti iile vapustusi,millega kaasnevad
ka vapustused majanduselus. Hidaolundi (s3ja) mtodumisel asutake
se eelk3ige viiringu korrastamisele,et sellega luua majandusele
jalle normazlseidé arengutingimusi. VEdringu korrastamise piilided
ilmnesid kohe ka maailmas3ja msdumisel. Pirast maailmas@da piiii-
dis esimesena sihikindla deflatsioonipoliitikaga luua omale alu-
seid iseselsvaks viddringuks TSehhoslovakkia. Siin taheti mirgata-
va pangatidhtede reduktsioonigs endisest monarhiast piritud inflat-
siooni iihe hoobiga kdrvaldada ja tSehhi krooni kurssi kullaga pa-
ri hoida ilma pangatdhti kulla vastu iimber vahetamata, tarvitades
sealjuures deviisi- ja diskontopoliitika kaasabi. Rakendatavad
korruldusvétteid pidid hinnaiaset langetama, eksporti edendama
ja T8ehhi krooni kurssi tOstma. Deflatsioonipoliitika tegelik
teostamine toimus 25. veebr. 1919 antud seaduse alusel, mid nludis
12 pdeva jooksul koigi TEehhoslovakkia mamalal tsirkuleerivate
kroontdhtede esitamist tembeldamiseks, seejuures kuulus pool
tembeldamisele tulnud téhtedeétférakorjamisele, mille eest omani-
kele vastu anti tsertifikaate, mis pidid v@imaldama tulevaste
maksude tasumist. VdZringu saneerimisega k#isid kasikdes ka rii-
gimajapidamise konsolideerimise katsed. Austria-Ungari panga ase-
mele omistati t&htpanga Oigused. Pangatéhtede fundeerimiseks kate-
sus riik kOike viirismetalli,kogu vilismaiste maksevahendite
omandit jJa k¥iki ndudmisi vElismaz vastu oma kitte tOmmata sise-
laenu pealepanemisega,kusjuures resultaat jédi siiski véga védhe -
iitlevaks., Suudetivkokku.gg?mata vaid osa loodetavast kulla ja
kuldntudmiste kogusest.

23) Vrd. H. Worbs,op.Cit., 1k.62 - 64'0
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10.,aprillil 1Oppesid limberkorraldused. Vadringiihikuks sai

Tfehhoslovakkia kroon (Kr.) piliramatu ja eksklusiivse maksejdu-
ga. Tembeldatud pangatihed tiéhistati riigipangati@htedeks. Pane
gatéhtede k#ivet vTis suurendada ainult pangapirase katte ole-
masolul. :

Arvukaist rakendatud korraldusvitetest hoolimata TSehho -
slovakkias el suudetud deflatsiooni loodetud kujul teostada.
Nil juba pangatd@htede kokkutOmbamine ulatus ainult 20%-le
loodetud 50% asemel. SelletBttu oli ka deflatsiooni mdju Tseh-
hi krooni siseviirtusele viga vidike ja ainult osalt tditus hin-
nataseme langetamise lootus. Tembeldamise pZevadel t¥usid hin-
nad fantastiliselt,kuna k6ik tahtsid Zraandmiskohustusest vii-
malikult védhendada kaupade ostuga. Siis kiill langesid hinnad,
kuid tOusid jdlle uuesti,millele jérgnes ka vastav paikado tous.
See oli tingitud iihelt poolt arvatavasti rahakiibe kiiruse suu-
renemisest - rahvas el vitnud sGjalaenu vastu ja hoidis raha
sukasddres,hiljem t01 aga selle jille liiklusesse - ja teiselt
poolt inflatsioonilise rahaloomispoliitikast (lombardkrediidi
tohutust laienemisest). Nii jiéi efektiivme raha tsirkulatsioon
véhemalt sama suureks kui ennemgi ja seetdttu ei saanud ka si-
sevidrtus TSehhi krooni vilisviirtusele mingit mdju avaldada
s.t.ta el suutnud kujuneda vekslikurssi tOstvaks teguriks.
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Tosi kiill tembeldatud kroonikurss paranes algul ca 14% virreldes
tembeldamata kroonikursiga,siis aga langes aasta pdrast eeltoodud
pPShjusil kaugelt alla enne vidringute lahutamise aegset kursi. See
nditab selgesti edu piiratust. Edu oli ainult m&sduve nijuga. Kest-
valt el suudetud saabunud edu kinnitada. On pShjust arvata,et ainult
viddringute lahutamine oli kursi tOusu pShjustajaks,mitte aga sanee-
rimisekatsed. Tsehho-Slovakkia pakub head nididet ses suhtes,et al-~
nult vahenditu maksevahendite taandamisega,ilms energilise diskonto-
poliitika toetuseta,ei suudeta hinnataset kiillaldaselt mBjustada,et
sellest loota tUsist mOju ka vekslikursile. Nii ebadnnestus Tsehho-
Slovakkias pilistitatud eesmirgi saavutamine (vekslikursi tdstmine)
Seetdttu piilitdi 1922.a. plistitatud eesmirki saavutada teisel teel,ni-
melt vilislaenude abil,mis aga ainult osaliselt Onnestus,kuna veks-
likursi tOus polnud seesmiselt Jigustatud. Pealegi t0i see katse
enesega kaasa valusa kriisi tUostuses toimunud hindade ja todtasude
languse tOttu. Seetdttu tuleb ka Tsehho-Slovakkias toimunud deflat-
siooni pidada majanduslikust vaatepunktist vidrsammuks. Alguses
tOusva kroonikursi tulemusena pidurdus eksport,kaubapakkumine sise-
maal tOusis ja hinnad langesid alla omakulusid (tottasud ei lange-
nud killlaldase kiirusega),mille t¥ttu tulli ette arvukalt tootmise
ristamisjuhte. Palju esines ka konkursiavamisi. Td6tus suurenes
ulatuslikult. Eksport kahanes kolmandiku vOrra,import aga veelgi
robkem. Nii iiletas deflatsiooni teostamisel tehtud jSukulutus mire
gatavalt ka valuutapoliitilisel alal saavutatud tulemused. 24)

2, Inglismaal,

Inglismaal kerkis deflatsiooni kiisimus iiles 1917.a. Deflatsioo-
niga taheti vastu astuda jJédrjest ulatuslikumaks muutuvale inflatsi-
oonile. Inflatsiooni teele ajas Inglismaad nagu teisgégi maid tohu-
tuid ressursse nGudev s®da. Inflatsioonige kaasnes rahaviidrtuse lan-
gus,mis ulatus kuni 50% -ni.

Rahavaidrtuse langusele aitas tOhusalt kaasa Inglise Panga loo-
bumine miintide ilimbervahetusest kulla vastu s.t.taganemine kullaalu-
selt.25)

24) Vrd. H.Worbs,op.cit.,1k.64 - 66 ja 88
25) Seaduslikult siiski kulla aluselt eiloobutud,kehtima pandi ai-
nult kulla ekspordi keeld (1920.a.) varaameti loata. Tegeli-

kult aga maksevahendeid kulla vastu seadusliku vormi puudumi-
sest hoolimata ei wvahetatud.
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Inflatsiooni tottu valitses kogu t¥ustuselus ebaterve Shkkond ja
ebanormaslne laiumistung. Eriti laenutamise kasvavas laiumises (s.t.
rahaloomises,krediidi inflatsioonis) nihti Zhvardavat hidaohtu,mis
chustavat Inglise Panga kullavarusid ja tegevat v@imatuks pangatihte
de lunastamise. Edasi kardeti,et inflatsioon k¥igutab Inglise valite
sevat asendit maailmakaubanduses. Seetdttu ka 191T7.a.kokku kutsutud
Cunliffe Commitee soovitas tekkinud ohtudest iilesaamiseks ja uue
usalduse tekitamiseks naelsterlingu vastu tagasi podrduda kullaalu-
sele Ja asuda otsekohe tOelisele kuldvdiringule vajalike aluste loo-
misele. - Seega kandis deflatsionistlike korraldusvitete rakendami.-
ne Inglismazl té@iesti konjunktuuripoliitilist ilmet. 25)

Kohe ei peetud siiski aga naela tidielikku stabiliseerimist s.t.
kullaalusele tagasiminekut vOimalikuks,kuna Inglise Panga kullare-
servid olid piiratud. Seet¥ttu otsustati iileminekuajaks vdtta tarvi-
tusele kuldtuumvééring iimbervahetatamatute pangatzhtega ja kulla
keskendamisega Inglise Pange juurde. Inglise Pank sealjuures ei toh-
tinud diskontomiifira kBrgendada,et viltida kullavoolu vilismaale,26)

Naela endist vididrtust loodeti teostada inflatsiooniallikate kOr-
valdamisega s.t. biidzeti tasakaalustamisega Ja hdljuva v6la kustuta-
misega,mis kujutas enesest kestvat inflatsiooni ohtu. Samuti peeti
vajalikuke iilemiZraste krediitide andmise 1Gpetamist energilise res-
triktsiooni- ja diskontopoliitikaga.

Esimese sammuna stabiliseerimispoliitika teostamisel tulebki ti-
histada eelarve tasakealustamise pliliet. Eelarvet piiliti tasekaalusta-
da ja riigivOlgu stabiliseerida suurendatud maksukoorma abil saavue
tatud sissetulekutega. See tee osutus kiillaltki efektiivseks,kuna
juba 1920/21 eelarveaasteks biidzet oli tasakaaslustatud. Ulejdike
kasustati riigivOilgade kustutamiseks. Liihiajalised kohustused suu-
rendati pikasjalisteks ja maksutdhtajad jaotati pikale ajale. Sele-
ga oli kUrvaldatud edasised inflatsioconiohud; rahakursi tOstmiseks
oli aga vaja edasisi korraldusvitteid.

Vastavalt sellele hakati naela sisevididrtuste tastmiseks Ja hine
nataseme langetamiseks rakendama energilisi restriktsioonipoliitili.
si votteid. Kitsendati algul pangatihtede kdivet ja hiljem eelneva
vOtte mittekiillaldaseks osutumise puhultdstis Inglise Pank 1920.a.

11130 41 okontontbiva -6 -3t -2

26) Vrd. F.E. Gregory, Die Britischen Wahrungsreforme i
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H.Worbs,op.cit.1k.67-69.



Sellega caosewr krediidi kitsendamine t3i kaasa mérgatava hinnatase-
me languse kul ka maksevahendite arvu vihenemise. Hinnalangus see-
Juures oli mirgatavalt suurem kui rahakiibe kitsendamine. See kin-
nitadb asjaoclu,et diskontomiira t¥stmine on palju mdjuvam vahend kui
vahenditu rahahulga vihendamine paberraha reduktsiocniga. Hinnata-
seme langevat tendentsi tugevdati veel suurte sO0jamaterjalide ko-
guste miiligiga liliodavate hindadega. SeetSttu langesid ka hinnad.
teatava ajavahemiku kiiremini kui tHdtasud,mis kuitsus esile terava
kriisi 1926.aastal. Tootmistegevuse elavdamiseks hakkas Inglise
Pank 192l.a.septembris aeglaselt diskontomiira langetama. Seda ol-"
di hoitud juba killlalt kaua 7% peal tiie mbjuvuse saavutamiseks.
Pealegil oli naelakurss juba kiillalt kosunud. Selleks oli tGhusat
kaasabl peale otseste krediidipoliitiliste ootete osutanud veel
Inglismaa v0lgade konsolideerimine Ameerika Uhendriigele. Vastava
kokkuleppe pOhjal pidi vOlgade tasumine Uhendriigele toimuma 62.a
Jooksul. Endist pariteeti dollariga siiski ei saavutatud,kuns Amee-
rika pangad matkisiéd mdni nddal hiljem Inglismaal toimunud diskon-
tomddra tOstmist,millega suudeti dollari ostujoudu sidilitada Ja nii
lilesaada inflatsiooni ohtudest,mida enesega kaasa t01 suurte kulla-
tagavarade kuhjumine Ameerikasse. 27)

1923, a. suur kapitalimaksu eelndu aitas naelakursi jélle hal-
vendada,kuna naeltest piiliti lahti saada. Saksa reparatsioonimaksude
korraldamine ja lildine viiringute saneerimise kavatsus kutsus esile
Jdllegi paranemise. Seda paranemise tendentsi tChustas tunduvalt
spekulatsioon. XKursitdusu lootuses hakati omakorda niilid dollareid
naelteks vahetama,mille tOttu nGudmine naelte jhrgi tousis. -

See on nihtus,mis pea alati deflatsiooni deklaratsiooni puhul spone
taanselt viib kursi tOusule ja aitab nii mirgatavalt valitsust tema
eesmiirkide saavutamisel., 28)

1925.a.011 lileminekuaeg 1%pule jOudnud. Tuli teha otsus kas
pobrduda kullastandardi juurde tagasi voi mitte,kuna niiiid l8ppes
1920.a. antud seaduse tihtaeg,mis keelas kulla ekspordi varaameti
loata. Valiti kullastandardile tagasipssrdumise tee,18pliku stabi-
liseerimise tee,mis vOimaldas seaduse pikendamisest loobuda. See
téhendab,et taheti jille ajada deflatsiooni poliitikat,hoolimata
sellest,et paljud juhtisid tZhelepanu uuele depressiooniohule.

Nil Keynes'i grupp kui ka suur briti tststurite liit - Federation
of British Industries - avaldasid kahtlust,et kas on iildse kasulik
kuldstandardile tagasi podrduds teadmatuses kas ka teised seda tee-
vad.

Aol WOX B,Op.cit..lk.GQ - T2
28; Vrd.W.Volwassen,op.cit.,1k.47.
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On ju teada,et selline poliitika toob enesega kaasa kiillaltki te-
ravaid hdireid kui ka aktiivset krediidikitsendust,mis paratama -
tult tuystuse arengut,eriti aga eksportkaubandust kahjustab, 29)

Seetdttu o0li ka 1925.,a.stabiliseerimine finantsilma voit t8ds-
tuse lile. Keegi ei kaalunud vOimaluet,kas ei. oleks parem kiisimust
nil lahendada,et ptordutakse kiill kuldvdiringu juurde tagasi,aga
dollarikursi juures,mis allpool ennemsailmasdjaaegset pariteeti
seisaks,nii et viiringut mitte turukursiga,vaid alla turukursi
oleks stabiliseeritud (devalvatsioon). Et seda lahendust ei vali-
tud ei tule kirjutada mitte ainult finantsmaailma konservatiivse
vaimu arvele (ennemsailmasUjaszegset olundit vaadati normina ja
praegust ebanormaalsens). Siin etendas téhtsamat osa kaalutlus,et
devalvatsioon Londoni rahvusvahelisi finantstehinguid kestvalt kahe
Justaks vOistluses Ameerikaga ja seeparaat valiti deflatsiooni ¢
tee, 20)

Kullsalusele tagasiptbrdumine pidi tédiel miiral jalule seadma
Status quo. Kuldviiring ei taostatud aga enam mitte absoluutse
kuldvddringu,vaid kuldtuumviiringu kujul s.t.et kuld on maksevahen-
diks vidlismasl,paber sisemsal. Raha ei vahetatud enam kulla vastu,
kuid Inglise Pank pidi kulda miilma. Kuldvdidringule tagasipdtrdumine
el taastanud siiski otsekohe kullapariteeti kuldviidringu maadega,
mille tdttu hakatl makseid kullas Uiendama. Selle tulemusena oli
suur kullaeksport. Algev kogu maailmast kdrgelt puudutav majandus-
kriis ja kepitalinihked Ameerikas aitasid siiski restaureerida
status quo. J1)

Eeltoodust nahtub,et rahanduspoliitiliselt Inglise stabilisee-
rimispoliitika viis loodetud tulemusile. Ta taastas Gsalduse nael-
sterlingusse Ja aitas Inglismaal sdilitada tema koha finantsmaail-
mas. Meid huvitab aga ka kuivord ctstarbekaks tuleb Inglismaal
pikema aja jooksul aetud deflatsioonipoliitikat pidada iildisest
konjunktuurpoliitilisest seisukohast s.t.millist mdju avaldas sta-
biliseerimine majanduse arengule. Selles kiisimuses on asjatundjate
arvamused lahkuminevad. Nagu me Juba ndgime Keynes,Stamp Jt.pidno
8id kuldvdidringu taastamist kahjulikuks majanduse arengule Ja elu
niitas,et neil mitmes punktis oli Tigus. Vaéringupoliitiliqe eduga

kidls keasas terav deflatsiooni kriis. Raskused toorainete tiustu-
sés,laevaehituses ja osalt ka tekstiilttustuses olid kuillaltki

pahaisoloomulised. Ka ulatuslik riiklik toetuspoliitika (maokac-
vanduste,suhkrutssstuse ,laevaehituse abistamiseks) ja protektsio-

'@GOLy g0P«Cl0 e pdk.12
30 vrd. Ibid
31) Vrd.H.Worbs,op.cit.,lk.
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nistlik tollipoliitika,mis pidi laevandama deflatsionistleke nihe-
tuste kxul ka inflatsioonimaade valuutadumpingu pahemuslikke tulemue-
sl ei osutunud kuigi tThusaks abistajaks ja nii sattus Inglise ma-
jandus veel 1926.a. erakordselt tdsise minemi Jja toodangu kchandamie-
se probleemi ees. Seejuures kuldvidiringu taastamisega kaasunud mine-
wi mérgatava vihenemise kirjutab Keynes ainuiiksi stabiliseerimispo-
liitika arvele. Ta viitis,et mitietZielik kokkukPla valuuta ostujdu
Ja seesmise hinnataseme vahel briti eksporti tOkestas ja importi
edendas. Seda vaidet kinnitab asjaolu,et eksporttdostus varustas
kUige esmalt,kuna nemad pidid tOusva nsela viliisviiariuse juures oma
vOistlusvOime sdilitamiseks kUige ennem hindu langetama. Hinnad ei
suutnud aga nii kiiresti langeda kui naela valisvairtus tdusis,mis

~ véhendas tuntavalt véliskaubandust,mida isegl juba oli halvanud teisd
te maade valuutade langev tendents (valuutadumping). 32)

Hindade kooskClalist langust naela vdlisvidirtuse tdusuga tdkes-
tas peamiselt just tUGtasude paindumatus. Kuigi on selge,et samasu-
guse hinna- ja tUUtasutaseme langetamise Jjuures tooliskonna olund
el halvene,sest reaaltasud jaidvad endiseks. Siis pole sellega veel
védlja lUlitatud vOimalus iksikute gruppide v0i togliste kOrgemateks
v0i madalamateks reaaltasudeks. Langevate reaaltasude v@imaluse
instinktiivne antitsipatsioon todliste poolt kujutabki enesest tasu-
de painduvuse erivust vOrreldes teiste hindadega. Tottasude endiseks
Jdamine halvab deflatsioonipoliitika edukust. Inglismaal esines aga
teatavail perlocodidel isegi selline niéhtus,et tootasud ja ka hinnad
naela vilisvégrtuse tOusust hooclimata veelgi tOusid. Siin eriti hin-
dade tOusule aitasid ksasa mitmed deflatsioonipoliitika eesmirkidele
vastutvotavad fenomeenid. Seetdttu samal ajal kui Inglise naela kurs
tousis & 447 pealt (mirtsis 1924)  4.69 peale (detsembril 1924)
tOusis nHdalatasude indeks kullas arvatult 155 pealt 173-le ja ela-
tismaksuse indeks (mis sOltub hinnataseme k®rgusest) 157 pealt 174-
le. 1925,a.esimesel veerandil tTusid kuldtBdtasud 177 pealt -180-le,
kuid elatusmaksumus (seega hindadetase) juba langes 5 punkti vOrra.
Selle tulemusena reaaltasud suurenesid ca 3% vdrra. TOusva kursi tu-
lemuseks oli seega inglise %66 kallinemine vdlismaalt vaadatuna,ku-
na kurss tOusis tasusid langetamata. Inglise tootangu kuldkulud(s.t.
kulud kullas arvestatult) kasvasid 1924.a.juunist kuni 1925.a.detsem-
brini 10% vBrra - ja see kulude tOus toimus ajal,mil teiste maade
tootmiskulud kullas mitte ei tOusnud,vaid ennem langesid. Koik see
vidhendas Inglise tdystuse vOitlusvOimet maailmaturul.

32) Vrd.W.Volwassen,op.cit.,1k.57 ja H.Worbs,op.cit.,lk.89 - 90.
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Turgude siilitamiseks tuli paratamatult langetada hindu. Kuna aga
kulueid s.t.tobtasusid ei saanud t8sliste vastuseisu tdttu langeta-
da,siis pidi hindade langetamine toimuma kasumi arvel,mille tulemu-
sena paljud Inglise ttbstused tovtasid aastate(jooksul) kaupa kahju-
miga. Normaalne kapitaliakumulatsioon,mis on kapitalistlikus majan-
duses vajalik tootmise jitkamiseks ei saanud toimuda ja rahva hea-
olu langeks tootmistegevuse kahanemise tulemusena oli tohutult suur.
TOusvate omakulude juures peavad ju piirtootjad 33)tootmisest lahku-
ma,kui nende finantsiline konstitutsioon pole kiillalt tugev tootmi-
se jatkamiseks ka alla omakulusid. Tootmise vihenemine viib muidugi
tousvale tivtusele 34) ja langevale produktiivsusele (piisiv kulude
koorem suureneb), Kompenseeridz sasb neid deflatsiooni mojusid sel |
Juhul ainult ratsionaliseerimisega,mis tOstaks todproduktiivsust. ..}
See vOtab aga aega. Pealegi suvurendab ratsionsliseerimine kapita -
listlikus majanduses ka t8ctust teatavaks sjaks,kuigi see todtuse
tOus on tavaliselt ajutise iseloomuga. 35)

Toostuse olundi ebasccdus kujunemine mBjustas viima vihenemise
kaudu pahemuslikult ke maksebilansi. Nii viima viirtus kui ka kogus
vihenes tuntavalt,kuna toom (import) tunduvalt (40% vdrra) tdusis.
Viimast on ikka codata kul oma raha viirtus vdlismaal touseb. Kaue-
bandusbilansi pessiivsus oli tohutult suur. Suur Britannial kui kae
pitall eksportival maal omab suurt tdhtsust asjaclu,et maksebilans
osutuks teiste sissetulekute (intressid vialismaile investeeritud
kapitalidelt) abil aktiivseks,nii et aktiivsaldot saaks kasutada
pildevalt uute vialiskapitali emisjonide finantsseerimiseks Londoni
rahaturul,

On kindel,et selle saldo esinemine 1925 ja 1926 a.oli kiisitav.
Kapitaliemisjonide finantseerimine sai toimuda vaid vilismaalaste
tunduva osavotuga avalike laenude iilevStul. Vodra raha juurdevoola~
mist soodustas vidike valuutariisiko,mids Inglismaa viiring nautis
kuldstandardi taastamisega. Nii tugevdas tagasipttrdumine kuldvii-
ringule peale kaasatoodud pahede siiski ka Londoni seisundit rah-
vusvahelise rahanduskeskusena. 36)

33) Tootjad,kelle kulud ja riisikopreemia saavad vaid hiddapiraselt
kaetud turuhinnas. Turuhinna langus swinib neid tootmist 10pe-
tama.

34 Inglismaeal tootus suurenes 1924 a.keskelt 1925.a.l0puni 9,8%-1t
12,1%~le kogu kindlustatud rahva hulgast. Seejuures tootang
vihenes ja ttttus suurenes isedranis nels toUstusharudes,kus
toskulud suurt osa etendavad (mEetttstus,laevaehitus).

35) Vrd.J.M.Keynes,Vom Gelde,Minchen und Leipzig 1932,1k.445 ja
T.E.Gregory,op.cit.,1k.10,15-14,16-17. !

36) Vrd.T.E.Gregory,op.cit.,1lk.18 - 19.
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L3ppeks ei saa jétta ka nimetamata,et deflatsicon suurendas tun-
guvalt riigivOlgade koormat. Samal ajal kui Saksal,Austrial,Venemaal
Ja Prantsusmaal Onnestus end tZnu inflatsioonile riigiv®lgadest pea-
gu vabastada tabas Inglismaad raskesti v@lgade kustutus- ja kasviku-
koorem. VOlgade koorem tOusis peagu 50% vOrra ja kindlustas tdstuse
aastakiimneks,litles Keyres, 43% riigi eelarvest liks vilgade tasumie
seks. Maksudega tOmmati produktiivsest tegevusest tohutuid summasid
Gieti mitte millekski. liaksukoorma suurenemine sundis maksumaksjaid
investeerima oma kapitale vilismaisse,wis omakord t®kestas Inglise
majanduse arengut. 37)

Niipalju eitavast suhtumisest Inglismasal tecstatud deflatsiooniss
se, Sellele tuleb vastastada seisukohta,mille esindajaks on G.Cas =
sel, Cassel on arvamusel,et Inglismaal toimunud deflatsioon ei saae
nud olla kfige eelpooltoecdud deflatsiooni teostamisega samaaegselt
ilmnenud pahede (suurenenud tddtuse ja stoppava tootmistegevuse)
pohjustajaks,kuna iildine hinnataseme kohanemine kuldviiringuga toie
mus killlaltki kiiresti langedes koguni madslamale,kui see vajalik
0li. SeetBttu ei saanud ka deflatsioon olla tostuse pShiendajaks.
Tostuse pBhjusi tuleb palju tBendolisemalt otsida Inglise tddtuse
puudulikus kohanemisvfimes tehniliste ja organisatoorsete edusammue-
dega ja tootmise kchandamatuses uue turuolundiga. Baldwinl subvente
sioonipoliitike rdovis inglise todstuselt tema painduvuse,mis oli
tervele maailmele Cnnetuseks,kuna ta kutsus esile rohkesti jérele-
tegijeia, 38)

Casseli arvamus on kindlast Oige selles,et deflatsioon ainuiiksi
el sesanud olla kirjeldatud panemuste tekitajaks,kuid nagu eeltoodust
selgub etendas siiski ka deflatsioon teatavat osa nende nihtuste
esilekutsumisel. THiesti kindlat otsust selle kohta kas deflatsiooni
poliitika abil saavutatud finantspoliitiline vGit kealus iiles saabu-
nud majanduselu hdired vOi mitte,pole siiski vOimalik anda,kuigi tu-
leb mirkida,et enamik asjatundjaid peab Inglise 1925.2.deflatsiooni=
poliitikat ebaotstarbekaks. '

%« Root sis. i

Ka Rootsis kerkis pirast maasilmas®da paevakorda deflatsiooni Xkiie
simus,et vidltida edasist viiringu halvenemist. Vidiringu halvustamise
pBhjuseks Rootsis oli riigifinantside ja tUostuse suurenev kapitali
tarvidus,mida piiliti rahuldada lisandostujdu loomisega (krediidi in-
flatsioon).

37) W.Volwassen,op.cit.,1lk.52
38) Vrd.G.Cassel,Das Okonomische Anpassungsproblem,General-Angeiger
Stettin vom 25.1I.1926.
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Krediidiinflatsioon scodustas eriti asjaoclu,et sGja ajal toimus
suur kulla juurdevool sUdivaist riigest neutraalsesse riigesse ja
nende hulgas ka Rootsi., Selle tulemusena hinnad tdusid. Et kulla
Juurdevoolu ja Rootsi Riigipanga kullavarude rohkenemist ning eda-
sist hindade tOusu viltida pandi kehtima kullasulg s.t.tiihistati
Riigipanga kullaostmise kohustus. See asjaolu iseenesest tidhendas
Juba teataval mdidral kulla aluselt lahkumist,kusjuures siiski vii-
ringu liikumist allapoole tOkestas kullaviirtus. Sellest korraldus-
vottest hoolimata kahekordistusid hinnad. Selle pBhjuseks oli pea-
miselt v&adr diskontopoliitika. Olundile ei vastanud sugugi toaeaeg-
ne madal diskontomddr,mis kutsus esile kunstliku kdrgkonjunktuuri
Ja aitas kaasa ebanormaalsele krediidiandumisele vidlismaisse., Hine
natluke pidurdamiseks hakati tdpselt reguleerima krediidiandmist
valismaadele. Sisemaisi krediidindudlust hakati reguleerima krediie
dikitsendustega. See pidi kaasa aitama vana kullapariteedi taasta-
miseks dollariga cllies ilheks oluliseks osaks koostatud deflatsiooni
kavas. Kapitaliratsioneerimine jii aga m@jutuks ja hinnad hakkasid
peale véikest languseperioodi uuesti tOusma. Veebruaris 1920.a.
noteeriti dollarit 5.40 kr. ja seda pariteedi juures 3.73. Uut hoo-
gu andis hinnatOusule 1320.a. mdrtsil kulla vastu limbervahetamise
kohustuse tihistamine,mis muutis Rootsi krooni pabervadringuks,
Hiljem taheti kehtima pandud kullaekspordi keeld jadlle kaotada. Sa-
muti j&2di endiselt truuks vana kullapariteedi taastamise pBhimdte
tele,mille tUttu hakati jille ajama aktiivset deflatsioonipoliiti-
kat. Deflatsioconipoliitika eesmirkide saabumisele aitas seekord
tunduvalt kaasa puhkenud kriis Jaapani ja U.S.A.-s,mis muutis hine
dade ebaterve taseme Ja kutsus esile ka Rootsis 50%-lise hinnalan-
guse. Uo.S.A. oskas aga dollari ja kulla hinda sdilitada sel teel,
et U.S.A liidupangad hakkasid krediiti ililes litlema,mis suurendas
ndudmist dollarite jargi. Tulemuseks oli teiste valuutade halvene-
mine dollari suhtes. Kuna aga 1922.a.alguseks Federal-Reserve siis-
teemi kullakatte kvoot oli tugevasti tGusnud,siis Jérgnes sellele
krediidipoliitika kergendamine ja hindade uus tOus. See aga lange-
tas kulla-ja dollarividdrtust ja laskis Rootsi kroonil paraneda dol-
lari suhtes. Nii Onmestus Rootsi Riigipsngal 1923.a.pariteeti saa-
vutada ja deviisipoliitika abiga hoida dollarikursi kuldpunktide
léhedal. 1924.a. avaldati deklaratsioon,et ldhemal ajal kavatsetak-
se taastada kulla vastu vahetamist. See viis 4 la Hausse spekulat-
sloonile,nis aites valuutat veelgi tOsta. Tegelikult aga tdielikku
kullaostu kohustust nimivididrtuses ei taastatud.
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Pank v3is selle eest maksta oma heaksarvamise jargil. 39)

Mis puutub deflatsioconi mUjudesse Roctsi majanduselule,siis
tuleb sedastada,et need ei olnud eriti saatuslikud. T6si kiill-veks-
likursi kSikumised ja 1922.a.restriktsioonivitted kutsusid esile
kriisin8htusi suurendsdes tddtust ja pOhjustades ettevitete kokkue
varisemisi. Deflatsioonikriisist Ulesaamist kergendas eriti asjaolu
et Rootsi valuuta omas ajal,mil kuldviddringu restitutioon toimus, .
seesmist ostujludu,mis lldiselt tema kullapariteedile vastas. See
asjaolu osutub silmaganzhtavaks just siis,kui me viadringu ostujdudu
tildise hinnatasemega mOUdame. Tegelikult aga td@ielikku kohanemist :
uue rahaviddrtusega sliski el saavutatud. Elatuskulud jdid kOrgemale
iildisest hinnatasemest,samuti ka tottasud. Selle tulemuseks oli
mo0duka tovtuse Jjuures veel asjaclu,et ettevitted ei suutnud saavue-
tada normaalset rentaablust,mis vajalik nende kestvaks plisimiseks. .

Siiski ka Rootsis el tule eelkirjeldatud nZhtuse pthjusi otsida
mitte niivdrd rahanduspoliitika eksisammudest kui teadmise mitte-
téielikus kohanemises uue tehnikaga ja muutunud turuolundiga. 407

40 Uo So Au - 5,

Deflatsioonipoliitika ei leidnud ksasustamist mitte iiksnes Eue
roopas,vaid ka Ameerikas. Niil taheti ka U.S.A. - s kiesoleva sajan-
@i kahekiimnendate aastate alul deflatsioonipoliitika abiga suurenda
da majenduselu stabiilsust ja kindlustada Ameeriks majanduslikku
illemvgimu teiste kontinentide iile., Restriktiivse krediidipoliitika-
ga taheti tugevdada pankade positsiooni vabastades neid kdigist
spekulatiivsesist sidemeist ja suurendades nende liikvitfisust. Sel-
lest tulenev hindade langus viis aga paljude krediitide kinnikiilmu-
misele. Krediitide tagamitena teenivaete produktide hind langes pal-
Judel juhtumitel alla laenuvdirtust ja eelnenud krediidiandmisega
kostusid kahjumid. Uheltpoolt deflatsiconistliku protsessi kestmine
101 ikka uusi kinnikiilmunud krediite,kuna teiselt poolt ja plilidlus
liikviidsust suurendada n#is ndudvat deflatsioonipoliitika jédtkamist
Seega ei saavutatud U.S.A - s deflatsioonipoliitikaga loodetud taga-
Jérgi- seda enam,et deflatsioonipoliitikaga kaasnev hindade langus
halvas tuntavalt U.S.A. kaubavahetﬁst. Tikhtli esines Jjuhtumeid,et
UeSeAs kaupade ostjad keeldusid kauba sademassejOudmisel kauba vas-
tuvdtust ,kuna selle hind oli vahepeal langenud. SelletTttu kaubad
kuhjusid sadamaisse. Vihenev minem sundis Uhendriikide ettevdtjaid
39) Vrd. H.Worbs,op.cit.,1k.76 - 78.

40) Vrd. Ibid.,1k.92
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vihendama oma toorainete ostusid,mille tOttu teistel masdel oli
vastavalt vidhem raha ka Uhendriikide valmistoodete ostuks. Samuti
vihendas ka Uhendriikides aetav protektsionistlik tollipoliitika
oma peakaubatarvitajate ostujdudu,kxuna ta tdkestas nende maude kaue
pade importi Ameerikasse.- Seega deflatsioon el edendanud Ameerika
véliskaubandust. Deflatsioon ei aita sdilitada maadel nende posit-
siooni maailmaturul. Maallmakaubandus edeneb paremini stabiilsete
olude juures,s.t.(kindlate vekslikurside esinemisel iiksikute maade
vahel.4l))

Terav deflatsioon esines U.S.A -s ka kolmekiimmendate aastate
algul, Hinnad langesid ja vOlgnikkude koormis suurenes rahaviirtuse
tdusu tOttu. Kindla tuluga kodanike reaaltulu seevastu suurenes,sa-
muti aga ka tootmiskulud. Selle tulemusena ettevitjate tulu vihenes,
Samuti oli ka ohustatud ka reaslkrediitide kindlus nende asivaartu-
se languse tO0ttu. Deflatsiooni poolt tekitatud raskuste iiletamiseks
otsustaski Hosevelt asuda devalvatsiooni teostamisele,mis pidi vi-
hendama hinnasurvet ja kergendama majanduselus ilmnenud raskusi.
Deflatsioonikriis o0li U.S.A - & eriti terav seetittu,et deflatsiooni
poliitilisi korraldusvitteid rakendati ajal,mil polnud iildse tUsist
inflatsiooni,mis oleks neid Uigustanud ja teiseks,et deflatsioniste
likke korraldusvOtteid rakendati ajal,mil automaatne deflatsicon
oli juba isegi saabunud.?2) See niitab,et mingil juhul ei tohiks
tarvitada deflatsiocnipoliitikat deflatsiooni arstimins,kuns see
vOib kaasa tuua Hdrmiselt tOsiseid ja raskesti parandatavaid hiie-
reid majanduselus, 43)

5. Saksamasl.

Ka Saksamaa valis kolumekiimmendate aastate alul majandussiistee-
wls tasakanlu teostamiseks deflatsiconi tee. Kaotatud tasakaal loo-
deti teostada 20% lise kulu~ ja tulutaseme langetamnisega. Tegeli-
kult aga Uksnes proportsionaalsest kulu- ja tulutaseme langetami-
sest on vidhe eriti juhul,kui hinna- ja kulukurv on l¥ikunud. See-
tOttu ka deflatsiooni poliitika ei toonud Saksamaale midagi head.
Deflatsioonipoliitilised vahendid vOeti tarvitusele alles siis kqi-
deflatsioon oli juba isegi sasbunud,milletdttu nad puistasid vaid
uut liiva majenduse mehhanismi ja slivendasid vaid kindlusetust ja

31) Vri.CG.Cassel,Des Geldwesen nach 1914,Schriften des Weltwirte
scheftsinstitute der liandels-Hochschule Leipzig,worausgegeben
vgn Eiiohglse.nand l,Leipzig 1925,1k.191-192 ja W.Rdpke,op.
cit. o4

42) Vrd.#.Lippens,op.eit.,1%.120,

43) Vrd.R.G.Hawtrey,The Credit Deadlock,i.The Lessons of Mo
Experience,Essays in Honour of Jwing Fisher,edited by A.D.
Gayer, London 1937, lk. 142
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nidrvilisust. See efekt saabub seda kindlamalt, mida enam restriktsi-
oonipoliitika satub wvastollu olelevate lepingutega (pikaajaliste t5U:
lepingutega, hanke- ja laenutamislepingutega jne.) ja nii annad lam-
mutava 180gi majandussiistecemi moraalsetele ja psilhholoogilistele
alustele liikates ﬁajandussﬁsteemi veelgi sligavamale deptessiooni
teele. Seda niitasid selgesti Briiningi eksperimendi tulemused.lajan-
duslikus tegevuses ilmnesid iiha enam kokkutOmbamise nihtused ja fi-
nantsiliscd raskused, mis viisid tha enam ennastsalgavamale hidadek-
reetide iillitamisele. Aga ka need ei suutnud aidata, kuna nad lihtue
sid ekslikudt arusaamisest, et kriis ka oma siigavamas jirgus kujutab
enesest vaid eelnenud suure krediidi ekspansiooni viltimatut reakts
coni - reaktsiooni, mida ebadigelt pikendati interventsionismist Jja
monopolismist pOhjustatud majandusliku elastsuse puudumise poolt ja
enneaecgsetest katsetest tUkestada tOusupericodi viltimatut teondu-
mist. Likvidatsiooni ja korraldumise iseenesest tervet protsessi ei
tohi lilhendada. Xriis iseenesect annab Tigel ajal teed uuele terve-
nemiseperioodile, mis toimub siis, kui kriis on tZitnud oma puhasta=-

va missiooni ja iildine usaldus on jJdlle jalule seatud. £0ik, mis me
vOime teha on kiirendada selle missiooni tHitmist kCOigi vahenditega.
Tuleb paratamatult kiia kriisi 10puni. Hinnad, kxulud Ja tulud pea-
vad kooskOlaliselt saama langetatud iildise majandusliku taseme langu
sega. Samal ajal tuleb riigi viljaminekuid plirata biidzeti tasakaa-
lustamiseks v01 suurendada maksusid.44)

Tegelikult aga ajal, mil Briining rakendas oma deflatsioonipolii-
tilisi vOtteid, depressioon oli juba ammu iiletanud astme, kus korral
dumine ja puhastamine on vajalikud tzaselustumiseks. Depressioon oli
Jjuba vabenenud igast vajelikust funktsioonist ja oli ilma mOtteta.
Seetlttu arenes depressioon edasistel deflatsionistlike korralduse
vitete mojul mOrvarlikuks lammutamiseks. Palju Oigem tee olnuks
reekspansioon, kuna polnud tegemist mitte juhuga, kus sidstmine on
langenud alla investeerimisest, vaid juhuga, kus investeerimine oli
vaaem sdéstmisest.45)

44)Vrd. W.Rdpke, op.cit.,lk.178-180.
45)Vrd. ibidn ,1k0181“1830
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KOKRUVOTE.

Negu me nigime on deflatsiconipoliitika eesmirk raha siseviiirtuse
t0stmine hinnataseme langetamisege saavutatav kulu=- ja himmeslenda -
misege,tottasude ja palkede langetamisegasavalike viljeminekute pii-
remisega Ja eriti rsheringe vihendsmisega,fasvikn - ja diskondikdr-
gendustega ja krediidipiiremictegae Tihtl on seejuures deflatsiooni-
poliitika kaugemeks eesmiirgike ekspordi elavdamine. Praksis on sga
néidarud,et deflatsioonipoliitika pole ekspordi elustumiseks kuigi
Olge tes,sest kuigl viima elavnemine oleks tema kaudu ssevutetav
aveldab %a telsest killjest ssatuslikke mdjusid kapitalistliku mejan-
duse dritegevusele,limmatades erainitsiatiivi,halvates toctmistege=-
vust je suurendades td8tust. 48 -

Praktilises majanduspoliitikas on deflatsioon pérast meailma g8
da leidnud laisldest rekendamiste. Uheltpoolt on teda kasustetud vis-
ringusancerimisvahendina. Deflatsioconipoliitikaga teostatud viarin-
gusaneerimine peab altame majenduselu tile vaadringu korratusist tek-
kinud raskusist ja kriisinZhetest ja looma wnjalikud eeldused nor-
maalsele produktsioonl Je minemisuhete juurde tagasipvsrdumisekss
Teiseltpoolt on deflatsioonipoliitiket kasustatud otseselt kriisi
vastu viitlemiseks. Teme rekendemisel sasvutatud tulemused pole aga

osutunud kuigl pel jutButevaks. Kuigi on teada,et tee normeslsele -

olundiie suundub kergema vSi raskeme krilsi kandu cn deflatsioon mit-
mel juhul kutsunud esile varsnduste nihetega (vBlausaldajete kasuks)
rilgivOlgade kirgendemisega ja teravdetud meksumaksjate koormemisegs,
nag'd ka Uidise hindade langetemisege je sellele jirgnevate tcotmis -
kriisidegagninemiraskustega ja kiirestl tduosva tsctusega sedavird
raskeid depressiooninihtusi,et enamik autoreld asud tems kui kriisi
vastu viitlenlce vehendi eriti age tema kui v‘dﬁringustabills_oeﬁmis-
meetodl suhites biiesti eitaval scisukohal.

Deflatsioonl rokendemine kriisi vestu vOitlemisel tugened arusaa-

misele,et deflatsioon on protsessy,mis aiteb kohandada majandussiistee
ni muutunud olustikuga Ja luua tingimusi uue tasakealu saabumiseks
sellegagset kbrvaldab nurikorreldusi,mis tekkisid eelnenud tSusengus
Ja tulid 1lmsiks kriisise Seda kohendamist tuledb kiiremdade doflat=-
aioonipoliitiliste vahenditega. Tuleb ocodata kuni kriis on t2itnmud
ome puhastava funktsiooni,kuni ta on 13pule jSudnud.

Hilisem kidsitlus on aga niidenud,et deflatsionistlik protsess
vBib veel kaua kesta pirast nurikerrelduste kdrvaldemist ja et tema

jitkumine ei vil mitte tasskaalule,vaid hoopls kamneb majandussiistee

mi iihe keugemele tasakaalust.
46) VrdeW.Lippenss.opecit., 1lk.31




Deflatsiooni el saa arstida deflatsiooniga. Tema rakendamine siis
kui kriis on juba saabunud on m’éttetu.4‘77 A
Kuigi eelnevast selgub, et kriisi ei saa arstida deflatsiconiga,
giis el itle see veel siiski seda, et deflatsioonil puuduks iildse
koht konjuktuuripoliitikas ja et tema rakendamine alati oleks eba-
otstarbekas. Deflatsicon konjuktuuripoliitilise vahendina rakendae
‘tult Uiges kohas ja Jigel ajal voib anda killlaltki positiivseid tue
lemusi. Erxiti tuleb ella kriipsutada seda osa, mida deflatsiocon saab
etendada majandusliku tBusengu ohjendamisel, ja sellega konjuktuurie
tsliklis jérgneva faasi -~ depressiooni - leevendamisel. Sel korral
deflatsioonipoliitika iilesanded seisnevad piilides juba aegsasti taas
tada hddbuvat tasakaalu siddstmise ja investeerimise vahel. Pracgu-~
seni pole veel aga kapitalistlikus {ihiskonnas joutud nii kaugele, et
Gigel ajal oleks suudetud konsekventse konjuktuuripoliitikega dep-
- ressiooni &gedust tunduvalt vihendada. See niditab teataval miiral ka
pitalistliku majanduskorra elujduetust.

Uldiselt el saa siis Jelda, et deflatsioon oleks iseenesest hea
v0i halb, otstarbekas vGi ebaotstarbekas konjuktuuripoliitiline vae
hend. Deflatsiooni kui konjuktuuripoliitilise vahendi otstarbekus
on tdiesti sOltuv sellest, kas valitakse ta teostamiseks Uige oluse
tik Ja Oige moment voi mitte.

47) Vrd.G.Haharlor,op.oit.,1k.223 Ja W.ROpkeyopecit.,1k.181-182
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