Oma riik,
oma raha:
rahareformiad
Eestl
Vabariigis







Head néitusekulastajad!

Eesti ajalugu on vaga omaparast nagu. Viimase 90 aasta jooksul on siin kogetud nii eri-
nevaid valitsusreziime kui ka majanduspoliitilisi stisteeme. Seejuures peetakse just Eestis
1920ndatel toimunud majandusliku orientatsiooni muutust — Eesti majanduse lahtiraken-
damist Venemaast ja stabiliseerimist — vimase kahe sajandi kdige ulatuslikumaks maailmas.
Eesti taasiseseisvumisel 1990ndatel oli muutus peaaegu sama jarsk.

Samas teame tanap&eval suhteliselt véhe, millised olid 20. sajandi alguses ja I16pus raken-
datud majanduslike meetmete tagamaad. Kéesolev néitus esitlebki Eesti Vabariigi raha-
poliitilisi pédrdepunkte aastatel 1918-1992. Igat perioodi — Eesti marga kéaibelelaskmist
1919. aastal, krooni kéibeletulekut 1928. aastal, krooni devalveerimist 1933. aastal ning
viimast, tdnapaevast rahareformi 1992. aastast — iseloomustavad just selle ajahetke po-
liitilised ja majandusolud. Seepérast on iga pédrdepunkt keeruline ja dramaatiline. Just
k&esoleval naitusel kajastatud esimesi rahareforme uurides sai selgeks ka see, kuivord
on sageli pigem improviseeritult kujunenud ning majandustaustata inimeste langetatud
rahapoliitilised otsused mdojutanud nii riigi majanduslikku heaolu kui ka poliitilist kaek&iku.
See omakorda lisab vastutust tdnapaevaste otsustajate tegudesse.

Omapérane on ka teiste riikide ajalugu. Nii leiategi naitusel mitmeid paralleele teiste maa-
de arengu ja otsustega kujul ,Kui ajalugu lainuks teisiti”. Kuigi iga riigi taust on eriney,
aitab alternatiivsete véimalustega tutvumine loodetavasti selgemalt aduda seda, missu-
gustel ajaloo ristteedel Eesti on seisnud. Ning kui ka selleaegsed lahendused ei pruugi
tdna tunduda alati kdige digemad voi sobivamad, aitab uus teadmine meil saada targe-
maks.

Uusi huvitavaid teadmisi soovides [

Andres Lipstok
Eesti Panga president



Eesti marga kaibelelaskmine
1919. aastal

Tekst: ajaloolane Jaak Valge

Poliitiline ja majanduslik taust

24. veebruaril 1918 kuulutas Maapé&eva Vanematekogu moodustatud Eestimaa Paastmise
Komitee Eesti Vabariigi iseseisvaks ja k&imasolevas maailmas6jas erapooletuks. Kuna
jargmisel paeval okupeerisid Saksa vaed Eesti, ei saanud Eesti Vabariigi riigivdimuorganid
reaalselt tegutsema hakata.

Novembris algas Saksamaal revolutsioon ning parast vaherahu séimimist sddivate poolte
vahel hakkasid Saksa vaed Eestist lahkuma. 11. novembril laks voim Tallinnas Eesti Ajutise
Valitsuse katte. 19. novembril kirjutasid Saksa riigi Baltimaade peavolinik August Winnig
ja Eesti Ajutise Valitsuse esindajad alla riigivéimu tleandmise lepingule. 28. novembril al-
gas aga enamlaste pealetungiga Narvale Vabadussdda.

Eesti majandus, mis pidi tagama sojapidamiseks vajalikud vahendid, oli laostunud. Tallinna
suurtehased olid osaliselt sisseseadest tUhjaks veetud, maal oli suur osa poldudest sd6tis

= » ning Tallinnas jatkus toidu-
aineid kdigest kolmeks pae-
vaks. Valitsus organiseeris
aktsiooni vilja vabatahtlikuks
varumiseks, kuid palju vilja
kokku ei toodud. Seejarel
korraldati kaks vilja sund-
votmist, ent kuna séjatege-
vus kandus Eesti territoori-
umile, ei andnud ka need
oodatud tulemusi.

Iseseisva Eesti alguses olid
eestlastel juba head poliiti-
kategemise ja sGjapidamise
oskused, ent rahanduses
puudusid kogemused taieli-
Eesti Padstmise Komitee likmed Jiri Vilms, Konstantin Pats ja Konstantin Konik — kult. Tsaaririigi keskpanga
Maximilian Maksolly maalil “Iseseisvuse véljakuulutamine”. rahapoliitika — emissiooni ja

intressiméérade juhtimine —
oli aga Eestist ja eestlastest vaga kaugele jaanud. Paraku ei olnud véimalik otsuseid
pikemalt vaagida ja nendega venitada, sest riigi rahandus oli téielikus kaoses. Konsulteerida
polnud kellegagi. Kui Eesti Riigikassas oleva raha oleks saanud vahetada tugevama
valuuta, naiteks naelsterlingite voi dollarite vastu, siis oleks kogu riigikassa mahtunud
rahaminister Juhan Kuke taskutesse.

Maailmasdja ajal oli Venemaa oma kasvanud véaljaminekud korvanud katteta paberraha
emissiooni ligi kahekordse suurendamisega. Tsaarirublade trikkimist jatkas ka Vene Ajutine
Valitsus, lisades omalt poolt ringlusse duumarublad ning kerenskid. P&rast oktoobripdoret
andsid bolsevikud raha funktsiooni veel mitmesugustele vdlakohustustele, laenutahtede
kupongidele ja obligatsioonidele. Loomulikult langes rubla vaartus jarsult. Saksa okupat-
siooni ajal 1918. aastal jaid Vene ja Noukogude rahatéhed Eestis kehtima, kuid lisaks lasti
kaibele Saksa riigimargad ja Ida-Laenukassa rublad ja margad. Eesti Vabariigi ajutiste
administratiivseadustega jaid koik need rahad kehtima. Detsembri keskpaigas andis Aju-
tine Valitsus vélja maéruse, millega kuulutati ka Soome mark Eesti Vabariigi piirides sea-
duslikuks maksevahendiks. Rahvas pidas kdige vaartuslikumaks tsaarirublasid.

Vabadussoja alguses Punaarmee héivatud Eesti territooriumil kehtestati vaaringuks Nou-
kogude Venemaal kaibinud rublad, ent nendele anti kuni kaks korda kérgem vaartus kui
Ulejaanud Eestis. Seega olid Eesti piirides sellest ajast seaduslikult kaibel kolme riigi eri-
nevad maksevahendid, millel olid ka erinevad vaartused. Peale selle oli ringluses hulgaliselt
valeraha.

Nii oli rahva, eriti maainimeste katte kogunenud suured summad Vene ja Saksa paber-
raha. Tegemist oli lustakalt varvika, aga arveldusteks tulika paberimassiga. Valitsus sai
kodanikelt ka annetusi, kuid nendest ei piisanud kaugeltki riigi jaluleaitamiseks. Seetéttu
loodeti vaga suuremale valislaenule ning Ajutine Valitsus ka tegutses selles suunas, ent
tagajargedeta. See on mdistetav, sest Eesti Vabariigil tol ajal rahvusvahelist tunnustust
ei olnud.

Riigi rahalisest kitsikusest Ulesaamiseks esitas rahaminister Juhan Kukk valitsusele kava
Riigikassa luhiajaliste 5% intressiga volakohustuste valjaandmiseks, mida plaaniti pakkuda
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pankadele, ettevotetele ja eraisikutele. Trikkida plaanitavad vélakohustused loodeti katte
saada nadala-kahe péarast. Vélakohustuste vaartuse arvestamise aluseks maérati Saksa
idamark. Viimast eelistati ilmselt Saksa riigimarga jatkuvalt suureneva emissiooni tottu
Saksamaal. [damarka seevastu enam juurde ei trukitud, mistéttu seda peeti kindlamaks
rahauhikuks. Soomes trikitavaid volakohustusi loodeti mita 30-50 miljoni marga ulatuses.
Tagasiostmise tdhtaegadeks maarati 1. mai, 1. juuni ja 1. juuli 1919.

Paraku ei andnud siselaen kaugeltki loodetud tulemust. Kuna volakohustuste trikkimine
Soomes venis, ei saanud Eesti riik neid kohe valja anda. Esialgu registreeriti Uksnes telli-
mus, mille eest voeti raha. 27. detsembriks oli laeckunud ainult 3-4 miljonit marka, 15. jaa-
nuariks aga 6 miljonit marka. Rahvas késitles vblakohustuste ostmist pigem annetusena
ja sellest seisukohast ei olnud tulemus Uldse halb. Riigi rahaprobleeme see aga ei lahen-
danud.

Rahareformi eesmargid ja kulg

Vahendeid riigi kulutusteks, eelkdige sbjapidamiseks, oli tarvis otsekohe. Séjakulud téusid
1919. aasta esimestel kuudel kuni miljoni margani paevas. 7. jaanuari valitsusistungil esi-
tatud aruandes markis rahaminister Juhan Kukk, et suurema valislaenu saamine on lootu-
setu, kuid olukord nduab erakorraliste abindude tarvituselevotmist ning tegi ettepaneku
panna rahadena kéima ees-

pool mainitud trikitavad vo- = — —
lakohustused. Lopliku otsu- R r”:,, o A

se tegi valitsus 16. jaanuaril

ja kuulutas valja 18. jaanua-
ril 1919. Lisaks oli valitsus
4. jaanuaril rahaministri ette-
panekul kinnitanud méaéruse
Tallinna Arvekoja tahtede
kehtestamiseks rahaméarki-
dena.

Rahadeks kuulutatud pabe-
reid 16. jaanuaril 1919 tege-
likult veel ei olnudki. Esime-
ne partii triikivarskeid véla- Foto: Eesti Filmiarhily
kohustusi saabus Helsingist Tallinna alles 21. jaanuari 6htul. Rahaministri tdpsustavas
teadaandes 23. jaanuaril kuulutatigi véalja, et ajutiselt (kuni riigi kassatahtede valjaandmiseni)
pannakse seadusliku makseabinduna kehtima 50, 100, 200, 500 ja 1000 marga suurused
vélakohustused. Uhtlasi peatati vélakohustuste mitik ja vahetus Vene rahade vastu, kuid
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Oftte 5% liihifefeajalift
Gesti wabariigi laenu!

Telmifi Wwitawad wastn fa annawad felefuft:

Sallinna lnna pant,

Sallinna pangatontor G, Sdeet {a Ko,
Pangafontor Hippener fa Ko,

Dangatonter Rofen ja Ko,

Detrograbi-Rila Tommerispant, Talinna ofalond,
Lfow-Doni Lommertspant, Tallfuna ofalond,
Jipendud pant, Lallinna ofatond,

@edtimaa Mmdisniifude reditlasia

Lallintng Smmobilpant,

Sallinna wastasiilune lredlt-ilbifus (Cestk pant),
Ce2tl wastasfitune Fredit-ithijus,

Gestlimaa wastadiilune fredit-ithifus,

Fallinna Tanpmeeste wadtastifne fedit-Abifus,
Dobja laenue jo Holusiihifus, o

Sallinna Holur fo laenuladfa,

SOOI OLOIORICHIOION!

B0l OIOIIRLOIO!




| Qedbaaubmine.

Cesti Dlaapdew otfustas oma toosolefud
23, aowembrid §. o 30 miloni gmargaliy
fifemilt foeny teha 5:protf. hihileleajaliste wde
atobustuste whlicandmife teel. Celle laenu
teostamifels on praegu wdlafofmistuste triaflye
mine il SKobustufed tulemad 50-, 100-;
200s, 500., 1.000., 5.000: o 10.000-mare
paliled, nenbe malie tdfHlacgadels on mdds
vaked 1. mad, 1. end fe 1. jusli 1919,
axstol;

B 3fatofustuste eeltellimiste wastumdte
wine on Tollimnas fuba alganud, efialgul jargs
mistes afutustes:

Tollinna nnrapant.

PBangalontor 6. Scheel ja Ro.

Bangatomtor Hoeppener ja Ko,

Betrograd-Mia Kommertspan?, Tallinna
ofatond. -

Aow-Dok  Nommertsvan?, Tallinna
olatond.

thendatud pomt (,, Unionpant*).

Tallinna Bastast. RKreditigifus (,Eesti
ponl’).

Eesti Wastastitune Kreditdbifus.

Tallinna RKoupmeeste Wastastitune Nees

Pdbio Cacme o Hohr-lbifus.

Taliane Caemss fa HohwRashe (Namuti
giibe majas).

Eestiman Ddisaithide Kreditfasia.

Tallinne DVlajaomanittude Kreditilbifus
(Smmobitpan?).

Rofen jo Ro. dri.

Tallinna rentet Toompeal,

RKes witatobustult cite telliba Toowkmab,
peaamed fexpalimetatud afutuste poole pdds
tame jo tirjeflult feada andma, hsi path,
misfuguste Nihtaegadega ja mis Binnalii fo»
bustufi aad omanbawad ning ibtlaf Juwena
fobe fisfe malsma. Tellimife fures armataffe
protfendid funi malutihipdeabeni tellijatede
maba. Wolalohustuste tellijitele antalie Rsfes
molstud raba wasty fwiitungid, mille etles
okitamifel bHiliemine lealtfamnait afutustelt wie
folohustufi faab. )

Ujutife IMalitiufe otfufc pdhjal 28. now.
f. a om laenuafutustefe Bigus antud rahas
femrmafid Gesti Wabariiai  wabalohustusie
mabutaba ia Mbatud ncndega riigile wdlgalid
ta maffufid tofudba, .
Rabaminister . Kutd,

jatkus 5000- ja 10000mar-
gaste volakohustuste muuk
ainult Saksa ja Soome raha-
de vastu.

Rahadena kasutuselevoe-
tud volapabereid ehk nn
poolraha, mida 1. veebrua-
riks oli liikvel juba 16,5 miljo-
ni marga eest, kasitlesid nii
riigivéim kui ka rahvas hada-
rahadena. Nende valimus
polnud téesti suurem asi.
Vélapabereid kutsuti ,kuk-
kedeks” ja ,patsudeks”.
Neid trukiti kuni 1919. aasta
septembrini kokku 250 miljo-
ni marga eest.

Samal ajal algasid etteval-
mistused périsraha vélja-
andmiseks. Juba 9. det-
sembril 1918 oli valitsus
heaks kiitnud kunstnik Peet
Areni ettepaneku moodus-
tada komisjon, mis t66taks
vélja Eesti postmarkide,
raha ning lipu kujunduse.
Otsustati valja lasta 5-, 10-,
20- ja 50pennised ning 1-,
3-, 5-, 10-, 50-, 100- ja
500margased riigikassata-
hed. lgakordse emissiooni
suuruse pidi paika panema
Ajutine Valitsus. Mé&arati
kindlaks ka vahekord seni
kaibinud rahamarkidega:
Uhemargane Eesti riigikas-
satéht pidi vérduma uhe
idamargaga véi viiekimne
idakopika ning Uhe Saksa
margaga. Kuna riigil puudus
paberraha tagatiseks vajalik
kullareserv, otsustas Ajutine
Valitsus, et ,riigikassatahte-
de eest vastutab Eesti riik
kogu oma varandustega ja
sissetulekutega”.

Nii oli Eesti Vabariigi esi-
mese raha nimetus ,mark”
maaratud juba valitsuse
9. detsembri otsusega ning
seda kinnitati ka Rahaminis-
teeriumi konkursi teadaan-
des. Raha nimetuse Ule eriti
ei vaieldud. Esiteks ei olnud
selleks aega, teiseks kallu-
tas otsuse marga kasuks ka
senise markvaaringu ole-
masolu ning markvaaringul

pohinevate Eesti Vabariigi volakohustuste tddsolemine ja ettetellimine. Uue nimega raha-
Uhiku kaibelelaskmine voinuks segadust ainult suurendada. Konkursile saatis kavandi
kaheksa osalejat, kellest zUrii auhinna palvisid erinevates kategooriates Peet Aren, Kristjan

Raud ja Nikolai Triik.

Rahamarkide trikkimiseks peeti sobivaimaks Helsingis asuvat F. Tilgmanni trikikoda, kus
t6id korraldas kunstnik Theodor Ussisoo. Trukkimist alustati siiski alles 1919. aasta mértsis.
Eelnevalt kinnitas valitsus emissiooni suuruseks 145 miljonit marka, kuid suurte séjakulude
tottu kujunes maht suuremaks. 9. aprillil tulid ringlusse esimesed kolm miljonit Eesti marka
kolmemargaste kupuuridena. Edaspidi edenes rahamaérkideks kuulutatud volapaberite
ja kassatahtede kéaibelelaskmine Kiiresti. Martsi alguseks olid ka méned kohalikud tru-

kikojad valmis kassatéhtede vaiksemaid kupuure trikkima.



2. mail 1919 andis Ajutine
Valitsus valja maaruse, mille-
ga kuulutas ainsaks seadus-
likuks maksevahendiks Eesti
marga, Eesti Vabariigi kas-
satédhtede ja rahadeks tun-
nistatud Eesti Vabariigi vola-

Gedtt panga wilismwalunta edtulurs
olt 17. fepscubeils
1 Qngtife naelfterling . 240 meL
100 Hootht Troont . . . . . 1410
100 Daant foond . . . . . 1270

.
-

kohustuste n&ol. Erandina 100 Catfa pigisnarfz . . . . 215 :
tuli maksudena vastu vétta 100 Goome mexla. . . . . 280 ,
Saksa voi Vene vahetusraha 160 iuem,%bu mofa . . . . 195 ,
(alla 1 rubla v6i 1 marga). 1 ¥meertfa dollaxr . . . . 52
Uhtlasi kaotas kehtivuse 160 iBrantiu{e fmn‘ﬁ . . . . 805 :
Soome, Saksa ja Vene raha- 100 RWene t{natiwﬁlcx, (fm;ub
de sundkurss. 500 fa 100 «6{} . . . 180 ,
100 Rene Haarivudble, wiiled . 160

Eesti Vabariigi kodanik tarvi-
tas riigi esimestel aastatel
Eesti marka ainult makseva-
hendina; kogumiseks-saast-
miseks eelistati ikkagi tsaa-
rirubla, harvem ka Saksa
marka. Et Eestis puudus tagatisfond, odavnes Eesti marga kurss kiiresti. Tagatisfondi
loomiseks panid poliitikud suuri lootusi vélislaenudele, kuid Eesti Vabariik sai Vabadussoja
ajal Usna suurt sdjavarustus- ja toitlustuslaenu kaupade né&ol, aga mitte suuri rahalaene.
Vaiksemaid summasid saadi Uksnes peaaegu sama raskes olukorras olevalt Soomelt.

1000 Duumq gubla . . . . . 7060 ,

- BWalidwathurka mitfigt {uured wiiwad
tabaafutujed omale Runi 2%, wahelafu witte.

24. veebruaril 1919 kinnitas valitsus Eesti Panga pohikirja, mille koostasid Juhan Kukk ja
Mihkel Pung. Seejuures voeti eeskujuks Saksa Riigipanga ja Prantsuse Panga pohikirjad.
7. martsil otsustas Ajutine Valitsus moodustada eeltédde tegemiseks ja panga juhtimiseks
kuni taiskogu kokkukutsumiseni kolmeliikmelise komitee, kanda Riigikassa summadest
Eesti Panga pohikapitaliks 10 miljonit marka ning volitada ajutist juhatust korraldama pan-
ga aktsiate muUki eraisikutele ja asutustele. Pohikapitali Eesti Panga arvele kandmise
paeva ehk 3. maid hakati tahistama Eesti Panga aastap&evana.

7. mértsil maéaras Ajutine
Valitsus Eesti Panga juha-
tusse ajutiselt Eduard Aule,
kes pidi jatkama ka toitlus-

Sihtiamate toiduainete hinnad
wmjel jo ueil

© Snglfe foltfusminister mr. &, H. Moberts
onvis pifjutt afativjonitlube fooSoletul iiewaate
Quigliemaa foftiugofube tohte, s ta , Eeonomiph®
farele mun feag jdvguewad Bumitawab teated
tiilpfanate (olbuain:te Bindabe lohta mitmes maas
ette touh:
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- Rech Glnnad tiiwad Jnglife nacta Lofta, mis
uibes Yo naefa mefe naelafl raslem on.  Rui
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92 Woctfiad 12,60 26850 60, 68— 36—
Suilfomaal 1860 80— B850 6= - T2—
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. Wifja avwotud fular on Geatls T tAGe
fatnad teldunined 8—7 torde obawamad fut
h ot} telied eelntmetatud tiigls. ] R

ministri kohuste taitmist.
Teiseks juhatuse lilkkmeks
nimetati Mihkel Pung. Kol-
mandaks liikmeks nimetati
18. martsil Johan Sihver.
25. martsil, juhatuse esime-
sel ametlikul koosolekul, ot-
sustati esitada panga presi-
dendiks Mihkel Pung, kelle
lahkumise jarel 2. augustil
maarati sellele kohale Edu-
ard Aule.

Péhikirja kohaselt oli Eesti
Pank emissioonipank, kellel
oli 6igus teostada ka pea-
aegu koiki kommertspanka-
de operatsioone. Panga po-
hikapital koosnes 4000 akt-
siast & 2500 marka. Uhtlasi
satestati Eesti Panga pohi-
kirjas, et véljaantavate pan-
gatahtede tagatiseks on
panga kulla ja muu metal-
li tagavara vahekorras
1 mark = 0,2903225 gram-
mi puhast kulda (kuldfrangi
pariteet), riigi vaartpaberid
ja volakohustused ning dis-
konteeritud vekslid ja teised
véartused. Eesti Panga loo-
misega vois ka rahareformi
|6ppenuks lugeda.



Rahareformi tulemused

Marga kullasisalduse maaramine Prantsuse kuldfrangiga vordeliseks oli ajal, mil kulda
tegelikult veel ei olnud, psthholoogiliselt motiveeritud otsus, millega puuti tekitada Eesti
marga vastu usaldust. Kuid isegi selliselt motiveerituna oli see idealistlik, et mitte 6elda
utoopiline, sest nii kérge kurss ei olnud reaalne ka elanikkonna silmis. Tegelikult oli Eesti
mark paberraha ja sellisena rahvas seda ka vottis.

15. aprilliks 1919 olid riigi tldised kulutused 115 miljonit marka, millest Vabadussdda oli
neelanud 75 miljonit. Aprillis kasvasid s6jakulud veelgi; kevadsuvel ndudis naiteks ainuUksi
Soome abivagede Ulalpidamine 3 miljonit marka paevas. Siselaen volakirjaemissiooni
n&ol ning maksulaekumised t6id sisse kdigest 25 miljonit marka ehk 21 protsenti tuludest.

Eedtl rahamdriide wiifs
(e arianne.

Hohombshaterium  ooolt toimepondub
wbdditinfal robooadbe walmistenies mdise
v, tolic rtmetels ofid fi stitniftude ool
X. Hebermonn, . Lofrmvuzr ja P. Raed
whrg Nohuncmisterzant pocit K, Kadal ja
. Roovo, euhaned f5-aaistede formaaditele:

Ddawebianaliste tebhade lid
g¥s: 1, aubird 200 marte — B, Aceni 1
marea ico edhe, 2. gafind — 100 marls
— fiuma tui'mify 5 marga towgude.

Kecitbtanaoliste rahade fitgis:
1. outied — 300 marta — N, Raudd 10
marge lomendile, 2. nshind 4 & v
Wit pindiil, mis eubwna oddrdiiied oiels
ogrid mddramcta,

KBroebhiana fisie rabhadbe s
gls: 1. aubind —<800 mazfa — K. Raubdi
1000 marga tawcadite, 2. aubind — 300
meda — foma Bnitrify 500 margea towass
e, 3. abdind — 200 wirles — fama lnfts
sifhe 100 macga fowudiie, 4, auhad, nde
melt MffSlunaiiste rabode (igls wobals ids
ssd 200 morls, mis ofid madratud fea? 2,
arfinafs 9. Triils 100 macga lovams
dive,

Narderollide  Taram%id, mis anfiuso
adclilcd o5 o'nud. furp ef kdmud, |

Qritiericinste tmeadid Meibie wiite
BdcBe ef o'nid fmadotuh,

Rott wdifbulele jaadetud t43%
randbafiec 26, B &7. b2l | a. Rabhonds
afsterizmi raumibes, endb, RNitgit
voage males walia, fus nedd 11X
p. »3th ndba.

Ruginitle, felle Tomunditefe  gublmad
sttoted, olutaffe auhinbed: #refe lmuda,
Shne auhinnate Bdmud fcogedd wkib mgle
27. betl. tagafl faade.

Tazekirgedelt wdtlifufx! pofts Ja femepede
orfibe Ewrndite waimis:uizs tentatalie cbass
£ibi, % witmane tAbinioy Sxwandite fisfes
mdmifefs (24, defl) m¥sxa Kidnud,

Slahaminisderiumt wtate wollfeja b &
R. Doadbon

Ulejaanu saadi marga kai-
belelaskmisest. See oma-
korda tdhendas loomulikult
marga kiiret odavnemist.

Péarast Asutava Kogu kokku-
tulekut moodustatud Otto
Strandmani valitsuse 12. mai
deklaratsioonis seati raha-
asjanduse pohillesandeks
Eesti margale kindla aluse
loomine ja stabiilse vahetus-
kursi tagamine.

Oludes, kus riigi kulutused
Uletasid mitmekordselt tulu-
sid, ei olnud see aga paraku
voéimalik. Kuna kulutusi ei
saanud vahendada ega tu-
lusid tdsta, jai tle ainult Uks
tee — rahastada riiki raha-
markide trukkimise teel. Si-
suliselt ujutati riik rahamarki-
dega (nii esialgu vélakohus-
tusteks moeldud paberite
kui ka paberrahaga) lihtsalt
Ule. Kui 1. veebruaril 1919
oli kaibel 17 miljonit marka,
siis sama aasta 1. mail
101 miljonit, 1. septembril
209 miljonit ja Vabadusséja
16pul, 1. veebruaril 1920,
juba 622 miljonit marka.

Arusaadavalt mojutas see
marga vahetuskurssi. Esi-
mest korda pérast deklara-
tiivse marga kullasisalduse
kindlaksmaéaramist Eesti
Panga pohikirjas méaarati
marga kurss Eesti Panga
juhatuse 1919. aasta 2. mai
otsusega, alandades seda
peaaegu kaks korda. Nai-
teks Rootsi kroon maksis
2,6 Eesti marka. Samas oli
ka selline vahetuskurss
kunstlik; mitteametlikult hin-
nati Eesti marka vdhemalt

dollari, naelsterlingi ja PGhjamaade vé&aringute suhtes hoopis madalamalt. Edaspidi kaotas
Eesti mark oma vaartust veelgi jarsemalt. 11. septembril Rahaministeeriumi vélja antud
maérusega keelati valisvaluuta ostmine Eesti Panga maaratud kursist kdrgema hinnaga.
Eesti Panga juures asutati kursikomitee, kes méaéras Eesti marga kursi igal esmaspéeval.
Kui sama aasta septembri keskpaigas pidi néiteks Uhe Rootsi krooni eest maksma 14 Eesti
marka, siis detsembri I6pus juba 23 marka. Raha said vahetada Uksnes need, kes suutsid
vastavas komisjonis tdestada, et nad impordivad Eestisse hddavajalikke kaupu. Nn mustal
turul kaubeldi Eesti margaga veelgi madalama kursi jargi. Piirangud valuutavahetusel
kaotati 1920. ja 1921. aastal.

Margakursi stabiliseerudes 1921. aasta algul toimus ka psihholoogiline murrang ning
Eesti kodanikud votsid Eesti Vabariigi raha omaks. Saastmisel eelistati kill endiselt kuld-



rublasid voi teisi kuldrahasid, kuid tsaari paberrublade tlehindamine 16ppes. Néukogude
valitsus oli ise tsaariraha vaartuse langusele kaasa aidanud, vedades seda kastide kaupa
vélja ning luues endale mitte millestki valisvaluuta allika.

Hoolimata rahakursi kiirest langusest ning koige sellega kaasnevast taitis rahareform oma
eesmargi: riik sai hadavajalikke vahendeid, eelkdige sb6japidamiseks, kuid ka koolide,
omavalitsuste ja muude asutuste Ulalpidamiseks, investeeringuteks ning maareformi 1abi-
viimise alustamiseks. Raha kaibelelaskmisest saadi Vabadussdja aastatel ligi 60 protsenti
riigi tuludest. Siinkohal on tuludena arvestatud ka kaupadena ja varustusena saadud
laene. Lisaks oli oma rahal esialgu ka Ulioluline psthholoogiline efekt, kuna see pani
eestlased uskuma oma riigi olemasolu véimalikkusesse.

EESTI MARK
Riigikassatahed




EESTI MARK
Riigikassatédhed
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EESTI MARK
Vahetustahed
Paberraha

KUI AJALUGU LAINUKS TEISITI
Kui Eesti marka ei oleks kaibele lastud...

Eesti riigijuhid lootsid 1918. aasta I6pul ja 1919. aastal véimalusele saada vélislaenu.
Kullavaru véi valisvaluuta tagavara voimaldanuks riigil luua ametliku reservi ja usalduse
oma raha vastu ning seada iseseisev rahaststeem korralikult jalule. Mitmed poliitikud
seostasidki oma raha kaikulaskmise vélislaenu saamisega. Mis oleks aga juhtunud, kui
oma raha kaibelelaskmisega oleks oodatud?

Suurema ja pikemaajalise rahalaenu saamiseks olid lootused segaste poliitiliste olude
tottu vaga kesised. Eesti poliitikud aga seda esialgu ei taibanud. 1918. aasta I16pus,
1919. aasta alguses sondeerisid Eesti eridelegatsiooni likmed Ferdinand Kull ja Joseph
Goldarbeiter Stockholmi Inglise konsuli juures pinda. Inglased olid vaoshoitult viisakad,
ent Eesti valitsuse likmetele j&i siiski mulje, et laenu saadakse. Novembri I6pus ja detsembri
algul oli optimistlik ka Eesti esindaja Londonis Ants Piip, kelle arvates ei olnud inglased
laenusoovi vastu ,mitte tuimad”. 1918. aasta detsembrist Pariisis viibinud valisminister
Jaan Poska oli laenu hankimiseks saanud erivolitused, kuid kéik pttdlused jooksid liiva.
Oma péevikus mérkis ta kibedusega: ,Kdige raibem asi on aga rahasaamisega. Kusagilt
ei anta, kusagilt ei lubata, kusagil ei ¢elda ka ara.” 15. jaanuaril 1919 réakis rahaminister
Juhan Kukk lootusrikkalt 20 miljonist naelsterlingist, mille saamine inglastelt aga votvat
veel aega. See oli tohutu summa, 15 korda suurem kui 1927. aastal Rahvasteliidu toetusel
saadud laen.

Tegelikult aitas Eestit vaid Soome. Seda kull véaikeste summadega, sest oli ise samulti
rahah&das. Valisminister Jaan Poskal 6nnestus tanu isiklikele sidemetele saada Soomest
1918. aasta detsembri alguses Tallinna erapankade tagatisel 10 miljonit Soome marka.
See oli ligi 200 korda vahem kui loodetud 20 miljonit naelsterlingit inglastelt. Hiliem saadi
veel 10 miljonit marka. See oli ka kéik. Kull sai aga Eesti Vabariik Vabadusséja ajal tisna
suurt sjavarustus- ja toitlustuslaenu kaupade naol Ameerika Uhendriikidelt, Suurbritannialt,
Prantsusmaalt ja Taanilt. Need saadetised hakkasid Eestisse kohale joudma siiski alles
1919. aasta kevadest. Suuremaid sularahalaene ei saadudki.

Samal ajal moodustasid s6jakulutused Vabadussdja ajal 60 protsenti riigi kuludest — just
sama palju kui saadi oma raha kaibelelaskmisest. Kaupadena ja varustusena saadud
valislaenud moodustasid Ule veerandi ja Ulejaanud vaike osa saadi tolli-, aktsiisi- ja muude
maksude laekumisest. Seet6ttu oli oma rahal Vabadussoéja rahastamisel otsustav tahtsus
ning esimestel sdjakuudel peaaegu ainult tanu sellele oligi voimalik sdda pidada. Nii voib
taie kindlusega 6elda, et kui oma raha kéibele ei oleks lastud, poleks suudetud ka Vabadus-
s0da jatkata ega voita ehk teisisonu riiklikku iseseisvust saavutada. Rahaméarkide vaartuse
langusega maksis aga Eesti rahvas kinni Vabadussoja kulud.
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Eesti rahakursi stabiliseerimine ja
krooni kaibeletulek 1924-1927

Tekst: Jaak Valge

Majandustaust

Tartu rahulepinguga oli Eesti saanud 15 miljonit kuldrubla. Lisaks teenisid Eesti Pank ja
Riigikassa aastatel 1920-1922 suuri summasid Vene kulla vahendamisega la&nde. Suhte-
liselt ulatuslik oli ka Noéukogude Liidu transiit Eesti kaudu ning eksport Venemaale. Tée-
néoliselt arvati valitsusringkondades, et valiskaubandus Venemaaga suureneb edaspidi
veelgi. Venemaaga toimuva valiskaubanduse senist mahtu (neljandik voi isegi kolmandik
kogumahust) peeti ebanormaalselt vaikseks, sest enne iseseisvumist laks Eestist véalja
veetud kaupadest ligi 90 protsenti idaturule. Samas Uletas aastatel 1920-1928 riigi import
eksporti ning eelarvekulud tulusid. Vahendid eelarvekulutuste katmiseks saadi marga
emissiooni suurendamise teel. Kui veel 1920. aasta I6pul oli kaibel 1800 miljonit Eesti mar-
ka, siis 1921. aasta I6pul 3100 miljonit ja 1923. aasta 16pul 3600 miljonit marka.

Marga kiire kaibeletoomise
teiseks oluliseks pohjuseks
olid Eesti Panga laenud. Kui
1921. aasta I6pul oli laenu-
de kogusumma 1400 miljo-
nit marka, siis aasta péarast
3000 miljonit ning 1923. a
[6pul 4800 miljonit marka.
Ligikaudu kaks kolmandikku
laenudest oli antud panditud
vabrikute ja tehaste sisse-
seadete ning kaupade taga-
tisel. 1922. aasta teisel poo-
lel algas Eesti Panga valis-
valuutavaru kasutamine lae-
nudeks. Nii kaeti Uha suu-
rem osa emissioonist kodu-
maiste varadega.

Eesti Panga &rilaenuandmist
illustreerib Eesti Panga Uhe
tolleaegse kliendi kirjeldus,
kuidas Eesti Panga laenu-
osakonna Ulem Hilda Tamm
Opetanud veksli tegemist:
,Pank voib anda laenu ena-
malt kolme kuu peale arili-
seks otstarbeks, kui vekslile
kirjutab vastutajana alla mo-
ni tuntud arimees, naituseks
hr N, keda meie tunneme,
sest ta on meie igapdevane
kulaline.” Kauplesin prl Tam-  Otto Strandman Foto: Eesti Filmiarhiiv
mega: ,Kolme kuu jooksul

ei joua panna masinaid ko-

hale ega saada nendest tulu.” — ,Siis voib laenu pikendada, kui N ehk méni teine tuntud
arimees jalle vastutab.” Osalt véis helde laenutegevuse motiiviks olla riigivanem Konstantin
Patsi idee luua Eesti Panga vahenditega Eesti rahvuslik kodanlus. Kuna keskpank téitis
dripanga Ulesandeid, kasvas ringluses oleva raha hulk liiga suureks ja soodustas hinnatdusu
kiirenemist.

Raha kiire juurdetrikkimine langetas loomulikult marga kurssi. 1920. aasta kevadel avati
Tallinna Bors ning valuutavahetus muutus vabaks. Kui 1919. aasta detsembiris tuli Rootsi
krooni eest maksta 23 Eesti marka, siis aasta parast juba 76 marka. Edaspidi marga kurss
siiski stabiliseerus ning 1922. aasta I6puks tuli 1 Rootsi krooni eest maksta 92 Eesti marka.
Nimelt hakkas Eesti Pank 1921. aastast kasutama kursi stabiliseerimiseks oma reserve.

Kirjeldatud rahapoliitika ei oleks olnud vaimalik juhul, kui Eesti rahasusteemi aluseks oleks
olnud kullastandard. 1921. aasta alguses oli ligikaudu 90 protsenti markadest kulla- ja
vélisvaluutavaruga kaetud. Aastatel 1921-1923 arutleti kull kullastandardile Ulemineku
Ule, ent otsustavaid samme ega tdpsemat tegevusplaani selleks ei tehtud.

Vastupidiselt ootustele vahenesid 1923. aastal jarsult Eesti majandussidemed Noukogude
Liiduga. Ka Laane-Euroopa eksporditurge teenindav péllumajandus- ja metsandussektor
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sattus raskustesse, sest 1923. aasta viljasaak osutus erakordselt halvaks ning metsa vélja-
vedu oli ilmaolude t6ttu raskendatud, samuti olid langenud puidu ekspordihinnad.

Sellest hoolimata, ning osaliselt just selle tottu, jatkas Eesti Pank 1923. aastal oma senist
laenupoliitikat. 1923. aasta novembriks olid laenud aasta algusega vorreldes kasvanud
poolteist korda. Rahastati pigem nérgemaid ja enam Vene turuga arvestavaid ettevotteid.
Isikuid, kelle katte Eesti Panga vahendid laenude kaudu valdavalt 1&ksid, oli umbkaudu
60-100.

1923. aasta I6puks olid bolSevike kulla vahenduselt teenitud summad ja ka osa Tartu rahu-
lepinguga saadud kullatagavarast riigi kulutusteks, laenudeks ja marga stabiliseerimiseks
peaaegu taielikult ara kulutatud. Enamik Eesti Panga véljastatud laenude tagatisi ei olnud
piisavad ega vastavuses kehtivate digusaktidega. Osa Eesti Panga méjukatest volgnikest,
kelle idasuunalised ariplaanid luhtusid ning volad kasvasid, visid olla vaga huvitatud
senise laenupoliitika jatkumisest kuni Eesti marga htperinflatsiooni viimiseni. Suuremal
osal poliitikutel puudus aga aastatel 1920-1923 teave Eesti Riigikassa ja Eesti Panga
tagavarade ja nende kasutamise kohta ning samuti teadmised rahapoliitikast. Majandus-
kriisile lisandus sisepoliitiline kriis 1923. aasta 7. detsembril, kui td6erakondlane Otto
Strandman pidas Riigikogus kone, kus tdestas avalikkusele, et Eesti Pank on mdunud voi
laenanud riigi kullatagavara.

Rahareformi eesmargid ja kulg

Rahareformi eesmark oli stabiliseerida Eesti raha ning viia see kindlale alusele. See ta-
hendas tol ajal kullastandardile Gleminekut. 10. mértsil 1924 oli Konstantin Patsi valitsus
Rahvaerakonna ja Té6erakonna uhiste joupingutuste tulemusel sunnitud ametist lahkuma.
26. martsil ametisse astunud Friedrich Akeli uus valitsus koosnes Td6erakonna, Rahva-
erakonna ja Kristliku Rahvaerakonna ministritest, keda esialgu toetasid sotsiaaldemokraadid
ja vaiksemad parlamendirihmad. 13. mail 1924 sai rahaministriks pShimdttekindel ja ot-
sustav Otto Strandman.

Kulla- ja valuutatagavara oli Strandmani rahaministriks saamise ajaks jarel vaid pisut Ule
1000 miljoni marga. Eesti Panga véljastatud laenude summa oli aga suurenenud
4900 miljoni margani. Samas oli katte jdudmas kulla- ja valuutatagavara kulutav suvine
sisseveohooaeg. Juba mai I6pul oma programmi esitanud Strandman leidis, et marga
stabiliseerimiseks tuleb véhendada riigi kulutusi ning importi, véhendada Eesti Panga
laenusid ning kdérvaldada ringlusest osa paberraha. Samuti pidas ta vajalikuks allutada
Eesti Panga tegevus avalikkuse kontrollile. Reformi nurgakiviks oli aga valoriseerimise
kava, mille kohaselt pidi kdiki tehinguid edaspidi tehtama kulla alusele fikseeritud vaaringu
pohjal ning volausaldajad voisid nduda, et varem tehtud volad makstaks tagasi tolsamal
alusel. Volgade valoriseerimine oli abindu, mis pidi votma volgades olevatelt mojukatelt
ari- ja poliitikameestelt stiimuli Eesti marga huperinflatsiooni viimiseks.

1924. aasta juunis esitas valitsus Riigikogule valoriseerimise seaduseelndu, kehtestamaks
uut rahadhikut, mille kullasisaldus vorduks the Rootsi krooniga, mis oli tol ajal vordne ligi-
kaudu saja Eesti margaga. Eesti majanduspoliitika ajaloo Uks olulisemaid seadusi — valo-
riseerimise seadus — sai 16pliku kuju erinevate poliitiliste improvisatsioonide ja juhuste
tulemusena. Krooni nimetuse ja Rootsi krooni kullasisalduse votmine uue rahalksuse
aluseks tulenes eelkdige asjaolust, et Rootsi krooni kurss oli 1924. aasta suvel lahedane
sajale Eesti margale. Kdne all olid aga ka sadat penni sisaldava marga nimetuse sailitamine
ning téiesti uued variandid, nagu naiteks sadat sajandikku sisaldav adra, sajast krossist
koosnev taaler ning sadat sajakut sisaldav est, estar voi esta.

[—— — i st s e

= $ueft aastaft — uus raha. v
Kroonid ja fendid juba matsivad.

Uneft aadtaft haffad wmieil mafdma
uud rohaiiffjud — froon. Rabiwale nii
vmafefd faanud .mavgad faowad.

Ejimefed trifitud froonid ilmuwad
liifmele fde3olewa aasta juuni algul.
Ciimefed jarjeforrad tuletad triifift
10-ne, 5-¢ {a BO-nte froonilijed. Wasdta
15puts peawad Eedti Pangal 1Hit froo-
ntd fded olema. '

Riedoleva aadta 1. jaanuarift pea
toab Toif wetslid froonides tirjutatama.
Marfabed firjutatud iefdleid ei bis-
fonteerita. TWelslid, mid enme Thes-

oletvat aega firjutatud, tulewad tafuda
Troonides.

Grilifi vadfufi fellejuured ei iobifd
jiindida. On u vabe, 1 froon — 100
matrfa, igaithele Yergedti arnfaabatv.
Marfade ajemele jadtwad fellega femn-
bid. 100 margalifed fuletvad labe-
mal ajal {imber fembeldbaba froonidefa.

TUeminetu Hea Hilg feifab juit felles
et tuld maluuta alufele iwitbud froom
t0hifs meie vahaitfjuft jaddbatvalt find-
lustada.
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KQrooni

tuleful.

Jutusjomine Gesei Panga prefidendi 3. Qaatjoniga.

Uuefi acstajt peale tuleh meil tarwitufele
#ud rabaiifius Pfroon, mis fuldwaluuto
alufele rajatud. Mieminefuga iifenduics ferki
wad Miga mitmed tahtied Hifimufed poeta.
Yorrale, mig 13iti fodanifle Huwitawad, Eesti
Banga prefident andi8 meie faostodfifele asje
tobta jirgnewaid feletufi.

K5ik welsld Proomides,

) Kot Yodcnifud, Bel wetslitega  tegemist,
bidagu filmas, et 1. joonuarift 1928. a. peale
tulewad 131l werslid Firjutado Froonibdes,
Narladeg Yivjutatud twelsicid pangad ei dis.
Yonteeri ja ei foa Ta neid protestecriva. Fels-
Iid, mi8 enne 1. jaanueri 1928, a. wilja
ontud, tulewsad fafumifele Froonides.

Millal Eroonid liitwele lastalfe,
€fimefe ofa Troone faab €csti Pand tiigi
triitifojolt fitte tulewa gasta fuuni aful.
Eimefe8  fariclorras tulemad triitimafinaft
wilia 10-froonilifed, fiig & ja fii8 50.froonis
lifed. Uasta I3pufs on Gesti Pangal I5it
Troonid fdes. -
i Suna praegy toeel liifwel on 100.marge-
lifed riigifaBia tdhed, fiis tulewad nemad
fimber tembeldada Troonibels. a3 need
Tadfotdhed €GeS Pan? w3i Ritgitasia ife
fimber tembeldab — fee Hifimus on olles
Tahtine,
03 Aleminelul wastafi L55?

&rilifi  rastufi ei wBits teFfida. Rrooni
ja marga wabelord — 1 froon-100 marls —
on miga fohane alug arwustamifel, Naterd
ei tecI3 oftjale vastuft tontrollida, fad froo.
nideg Hifitud fouba Bind wastab endifele Hin.
nale martabes,

Nieminef bea Hilg feifod folles, et Fuld.
waluute afufele wiidud rabafitjult Frooni,
tuled meil jaddomalt Hindlustatuls lugeda ja
Yellegil ei tarwitiels enom asjalifftu  pobjuft
olla mete vobaiiffufe piiftoute juures fabelda.

€t fee nii on, feda tdendab meie walis.
walunta tagawarade Hoogne 15us Iappemal
doolaastal,

Zeataw ofa wilidwalmte fuurefasmwuit
tuleb tirjutada felle armele, et warjotud tagae
arad diewawalgele on fulnud .

€estt Panga pdhifities on ette nihtud, et
pant on Fohusfatud wastawa ndudmife peale
miilima ja oftma funbuslitu Iucfign Fuldwa.
luuta olufele rajatud wilismas matfumwaken.
detd, fui operatfiooni fumma on wihemalt
5000 Troont,

Gunduslif furfi lojia Idima paregrafroi
tedaftiioon oli farnane, ef Tuefi wdljarehien-
domiine peamurdmift noubis. Jguti felgufele,
et Gnglije naela  eeft malfal8 pant 18.09
frooni ja wotal® miiites 18,34, Sunduslit
furfd jo 5000 frooniline filemmaidr on Triiti-
[igtef8 filmapilfudel8 ete ndfjiud. Praegu
annab €. Panf Inglife naclaft o8tes 18.16 ja
wotals mitiied 18,21 frooni, See furis om
niifasti waluuta miidjale fui ojtjale Yafulitum
fundusfituft ja fddb efialgu Ia fulewitus
maf3ma, misfugufe furfiga pant igas jummas
waluutat o3tab ja miiiih.
fa3 Pifalaenn Pan? fudab 2. foanvarift

peale folje tegewnft awada?

Suuldatvalti oleront 3P eeltdsd Bita
lacnu Panga tegerwufe awamifc’s twaimis,
fui peats Inenude iilcwdtmifel Gesti Pangaft
monepacioaline mwiiwitug tulema, fiis tule
wabariigi walitjufel Gebti Ranga
jubatufele ontud mwaStawate jubindpride tdbt
aega wibe pilendade, et €ebti Panga jubatus
wbils edofi talitfeba Ya neid Toene, mis iile-
andmifcle Tuulwwad Pifalaenu Pangale. il
¢l tarwitfef8 mwiimitufeft Jaenutarwitajatele
rastufi teftida,

oininmmad foowad Gesti Pangaft?

Uue pobitiia jargt ¢f mafia Gedti Ponk
Bolufummade pealt enam protiente. On ars
wata, et fuurem ofa Hoiufummeft wiiaffe file
fag tiigi hoiutasfodle wii erapanfadesie. Kuid
fee panga fcgemuit ¢t fatigta.

Cesti Pau? {ach mte adufogm.

Uue pahitirja jirgi walitalfe panga ndu.
fogu uuel alufel. Tema Toosneb majandus.
liste Huwiringfondade ejitajateft. Pohitivi fee.
lab riigifogu Lifmeid ndufogusfe mdadramaft.
Sellega on fahetud &ra hoida EeBti pangajt
parteipolitifat,

Praeguies noufogus on pooled riigifoqu
liifmed olnud, Tuid parteipolitifat ei ole nodu.
fogus mifte aetud. R[amumddramifef on nsu.
fogu ivdga objeftiimielt jo itfemeelfclt tali.
tanud.

Uues niulogus, mis majanduslidte Humwi.
ringfondade elitajateft Toodned, wHib Iaenu-
madramifel rohfem lahfhelifid Yarta, fui ndu.
tog liifmeteft igoitfs fitlalt oma Buwiring.
fonna Buwides talitad, tuid Ioodan, et feda
fiigH el fiinui,

Rahanduses jéi seis aga esialgu pingeliseks. 1924. aasta augusti Idpuks oli valuutavaru
alles vaid 610 miljoni marga eest. Valislaenu ei olnud kusagilt vtta. Seegi 610 miljonit
marka vélisvaluutat oli séilitatud tdnu eelnenud kuudel voetud drastilistele meetmetele.
Nimelt piirati Eesti Pangast véljastatavaid laene, tGsteti markimisvaarselt tollitariife, valo-
riseeriti mark ning vahendati jarsult eelarvekulutusi. Septembris pddrdus kaubandusbilanss
nende meetmete mojul positiivseks ning marga kurss hakkas tugevnema. 1924. aasta
hilisstigiseks oli stabiliseerimine de facto teostatud.

Valitsuse 1924. aasta 10. septembri otsusega volitati valisminister Karl Robert Pustat
péérduma Rahvasteliidu Finantskomitee poole palvega kutsuda Eestisse eksperte ja
toetada valislaenu andmiste Eestile. On téenaoline, et seda ajendasid tegema sisepoliitilised
kaalutlused: autoriteetse, kompetentse ja erapooletu institutsiooni hinnang aidanuks
reformide mainet tésta. Eesti rahandusega kais tutvumas mitu eksperti, kes kinnitasid
1924. aasta suvel vBetud suuna Gigsust. Laenuktsimuse lahendamine jai aga mitmel

segasel pohjusel venima.

Novembris 1926 sai Eesti Panga presidendiks Juri Jaakson, kelle Glesandeks jai rahareformi
I6pulevimine. 8. detsembril 1926 kirjutas rahaminister Leo Sepp alla Finantskomitee heaks-
kiidetud laenulepingu protokollile. Selles dokumendis soovitas Rahvasteliidu Finantskomitee
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Eestile uut rahaseadust, emissioonipanga pohikirja reformi, riigikassatéhtede ja riigi kulla- ja
valuutatagavara Uleandmist emissioonipangale, hUpoteekinstituudi asutamist ja valis-
laenu. Viimase suuruseks fikseeriti 1,35 miljonit naelsterlingit.

Seejérel esitati vastavad seadused Riigikogule, kes vottis 3. mail 1927 vastu valislaenu
seaduse, riigikassatéhtede emissiooni |[dpetamise seaduse ja rahaseaduse ning Eesti
Panga uue pohikirja, mis joustusid 1. jaanuaril 1928. Juunis emiteeriti Londonis, Amster-
damis ja New Yorgis Eesti esimene vélisborsidel noteeritav vélislaen 27,7 miljoni krooni
vaartuses. Rahasusteem rajati kuldvaluutastandardile ja rahauhikuks méaérati kroon, mis
oli vordne saja senise margaga. Eesti Pank korraldati Umber; tema peatlesandeks jai
krooni vaartuse hoidmine ja laenutegevuse uldine reguleerimine. Eesti kroon tuli kdibele
1928. aasta 1. jaanuaril.

Rahareformi tulemused

1920. aastate teisel poolel viidi 1924. aastal maaratletud majanduspoliitiline suund ellu.
1928. aastal kehtima hakanud pdohikirja kohaselt sai Eesti Pangast tolleaja mdistes moodne
emissiooni-aktsiapank, mille Ulesanded muutusid sarnasemaks kaasaegsete keskpankade
omadega, st ka keskpanga laenutegevust piirati tunduvalt ja kauplemine keelati. Majanduse
rahastamise Ulesanne laks Pikalaenu Pangale. Eesti krooni ,hinnaks” maarati 0,4032 grammi
puhast kulda. Eesti Pank oli kohustatud mudma voi ostma Eesti kroonide vastu kulla alusel
olevat valisvaluutat (Inglise naelsterlingit). See tdhendas Eesti krooni Uleminekut kulla-
standardile, 6igemini kullavahetusstandardile. Ringluses olevate pangatéhtede kaetus
véalisvaradega ei tohtinud langeda alla 40 protsendi jooksvate kohustuste summast.

Gefeldujed froonivega.

Jnitedtele tefitad Hmberartvamine alqul rad3fufi. Kiil-

Tap aqa Wwarsti fariutafie.

Juba neli pdcwa oleme froonipega claw
nd, Jga tillufe fadjapidaja muudfui jele
tab julle, palin Froone ja fente ful mafdta
fuleb, Tal Tufub muidugi it aega enne,
fui ta margad Ffroonidesje iimber on aw-
wanud fa fomafawa fuleb jul fema poolt
nimetatud jwmmat  marfadesie tagaji are
wata, enne fui maf2ma fead hafate.

RNit on fee fila itf3 alaline itmberarsva.
ming, alaline rvehfendiie Darjutus, mis
praegyy ritgiajutuste ja panfade Fasjades,
poftfontorited ja fo cractetdtetesti i
ma3 on .

Sinimejele, fellel Poolipingift TehFumijeft
jeadit paljn rehfendada pole tulnud, on
jee algul amidugi Tauniz Hilitad jo md
nigi firub, et Ppagan neid oma jdandamie
fege ja vahovefonmiga.

Nigin eile iihe panga Iadja ces meeft,
fes jelleft Froonide jentide twdrgift mitte
mdfhlugt arre ci foanud. Mida tohfon talle
jeletati, jeda fegaientafs ndis afi talle miie
nawat, Peea pani [Bpurs foqu oma rabhe-
tagawara lanale ia ditles:: WHTe fiit, mis
teil todita on...”

Poakl tulewad wiiitd  rafafeadetifed
froonides [dfitada ja ajalelied Troonides
tellida, drides fichutafafie arocd Froonis
bes.  Nirjutajad-preilid on juba e algul
Troonide arpestamifega hddag, is {iis
el preblifult Bnelda.

Dlefa wwejt aastaft  fohe Mroonid fa
fendid Ffaima Ppandud, olefd afi wift Hill
natufene lihldjam ofud. Miiitd tuledb aga
enne oobala, Funi uued rahad ilmuvad.
Criatafooonid, fee on fajamargalifed, mil-
Iele froomi nimctus peale tritfitud, lmue
wat jupe ldhenrail Picoil. TWaft aitewad
teed ralmale elgumald ieha, et HES froon
on 100 marfe.

Sivigega pead havjuma ja fiillap Barjue

talie twardtt fa froonide-jentibemarfade
Eolmifugagi.

Naa imclit on ta olqul Hl Gaid enne
oma FHimme wdi fafafiimmend inbat Iuus
balfa, niiitd pafutafie ‘ulle Eoigeit 100 woi
200 frooni, Olef3 nagn pijut Wwihe. Onn
meel fee, et efialgie wanadesd wmarfades
wilje maoffetatfe ia felle ot end liiia-
feamije ceft weel magu faitdtnd tunned
oslewat,

Smeliima fumbid algul fo jee, of ¥t
fipe faupade ja ainete hind numbrilifelt
footu muntub, mille tothr algul nagu dieti
enam arugi ei faa, fag on «oji fallis 1di
otatv,

Geni- ol wmeil Cedtiz Hillalt milfondre,
feft ariljon marfa, mis fee I3ppude [Fpufs
illa dre ei olnud, Edigeit 5000 Fuldrubla,
todiffe talufoba Bind. RNalfugu aga niiitd
weel. Milion frooni, fce on iuba Hoobid
teine ftubal, jee on juba 100 talufobla,
Raljw nitfugietd mehi meil tweel leidub!
fui on, fiis moni diFiL Yga Wb ola, et
et olegt,

Fmdt turel jo fauplusics or mar?
clialge tweel wana an fee3 fa foal wweel
feegt froonidega ef amvesta. iy fauafs?
Riillap Tooorr end fa feal warsti mafsme
paneb,

Qoputs U8 withe Footviatealdus. Nued
Troonid, fui nad Ford friifift tlmutwad, on
hallid rabad, fada Forda Tellimad Pproegud-
teft marfadelt. $as ci faals neid froone
fiis omeli fa Ppijut paremal paberil iritf
Tida, ot nad boaelt ndrujefz et muuby,
magie weie fenijed margad.

RNaba juures on walimud twiga t@he
113, Jlujaft vabaft peetaffe Iugu, fedba Eo-
gutalie ja DHoilafje, ega Teerata nadffafus
piskfitagfy, nagu fenifeid marfafid. Eht
wdtlewad meie rafomeiftrid felle peale,

Homo,
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1924. aasta rahanduspoliitiline murrang pani aluse ka jargmistel aastatel toimunud suuna-
muutusele sisemajanduses, mis véaljendus eelkdige riigilaenude osakaalu vahenemises
ja krediteeritavate valdkondade muutumises. Varem idaturule orienteeritud t66stuse ja
kaubanduse asemel hakati riigilaenudega toetama eelkdige L&ane-Euroopa turgudele
suunatud pdllumajandustootmist. Podre oli radikaalne. Naiteks sotsiaaldemokraat Andres
Joeaar vaitis 1925. aastal, et suurtddstuse toetamine on tdédstuse huve teeninud ainult
pealiskaudselt vaadates. Tegelikult on t66stus sellest ainult kahju saanud ning tédera-
kondlane Mihkel Juhkam iseloomustas metallurgiat kui ,Eesti miljonite surnuaeda”. Péllu-
meestekogulane Kustas Tonkman arvas koguni, et Eesti rahvamajandus ,.ei kannata suuri
linnu”. Taani néitele tuginedes arvati, et riik voib jdukas olla ka agraarmaana. Esialgu
naisid pdllumajandussaaduste kdrged hinnad seda arvamust kinnitavat.

Kolmas oluline muudatus, mille pdhjustas 1924. aasta majanduspoliitiline p&ore, oligi
vélismajandusliku orientatsiooni teisenemine. Venemaaga majandussidemete jarsu vahe-
nemise pohjuseid ei maksa otsida Eesti poliitikute eelistustest. See oli Néukogude Liidu
poolt peale sunnitud. Majanduslikus méttes ei eraldunud Eesti Venemaast, vaid hoopis
vastupidi — Venemaa Eestist. Alates 1923. aastast vahendasid bolSevikud Eestist kaupade
ostmist margatavalt. 1924. aastal alanud p&ore oli paratamatu, ehkki aasta vorra hilinenud
reaktsioon sellele. Péarast vaevarikast, ent vaga kiiret kohanemist suutis Eesti majandus
edaspidi sisuliselt iima idaturuta toime tulla.

Niisiis tdhendas valoriseerimise seaduse vastuvotmine Riigikogus samal ajal keskpanga
rahapoliitika meetmete tdpsema maaratlemisega ka otsustavat sammu iseseisva riigi
majanduse jaluleseadmisel. Kimnendi teisel poolel selgus ka kdigile skeptikutele, et Eesti
suudab ilma idaturuta ja Néukogude Liidu transiidita toime tulla. See tdhendas Eestile
Uhtlasi Uleminekut Venemaa majandussfaarist Laane- ja Kesk-Euroopa majandusruumi
ja seda erakordselt lUhikese, maailma uuema majandusajaloo jooksul pretsedenditu ajaga.

Rahvasteliidu ekspertide soovitustel oli seejuures poliitiline, mitte sisuline vaartus. Ka
stabiliseerimise seisukohast ei olnud Rahvasteliidu soovitusel saadud laen kuigi oluline
tegur. Erinevalt Austria ja Ungari juhtumist, kus laenu abil stabiliseeriti rahathik, oli Eesti
rahalhik juba enne laenu saamist stabiilne. Kull aga aitas laen leevendada Eesti tolleaegset
kroonilist krediidipuudust.

1924. aasta murrang muutis suuresti ka poliitilist kultuuri. Enne seda véimul olnud poliitikud,
eriti Pats ja Westel, valtisid demokraatlikke otsustamismehhanisme. Parlamendikomisjonides
ega valitsuses tahtsaid otsuseid ei tehtud. Eesti Panga tegevus oli avalikkuse eest varjatud
ja laenupoliitika Ule otsustas kitsas ringkond. Tollisoodustuste andmist, mis mojutas méar-
kimisvaarselt ettevdtete turuolukorda, otsustas valitsus. Tegemist oli autoritaarsusele kal-
duva voi vahemalt avalikkuse eest varjatud valitsemisstiiliga. 1924. aasta majanduspoliitilise
podrde Uhe tulemusena muutus majanduspoliitika demokraatlikuks ja avalikuks.

Kui analtilisida Eesti stabiliseerimisreformide edukust, siis selgub, et eeltingimuste poolest
sarnaste riikidega vorreldes jai Eesti stabiliseerimispoliitika méttes edukuselt maha Tseh-
hoslovakkiast ja Latist ning ilmselt ka Jugoslaaviast ja Leedust, ent oli edukam Austriast,
Saksamaast, Noukogude Venemaast ja Ungarist, kus huperinflatsiooni ei suudetud véltida.
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KUI AJALUGU LAINUKS TEISITI
Kui Eesti rahaiihik oleks viidud kullastandardile juba
1921. voi 1922. aastal...

L&ti rahapoliitikat on peetud Esimese maailmasodja jargsetest Euroopa stabiliseerimispolii-
tikatest Uheks edukamaks. Lati rubla emiteeriti ja kuulutati ainsaks maksevahendiks alles
1920. aasta mértsis ning rubla stabiliseerimine ei 6nnestunud. Kui aga 1921. aasta esimesel
poolel 8hvardas hinnatdus kujuneda huperinflatsiooniks, alustas rahandusminister Ringolds
Kalnings kohe stabiliseerimisprogrammi elluviimist. Eelarve tasakaalustati ning trikipressi
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kasutamine eelarvevajaduste rahuldamiseks keelati. Maksud valoriseeriti ning kasutusele
vOeti Lati latt (esialgu arvestusthikuna). 1922. aasta stgisel tuli kaibele kullastandardil
pohinev latt.

Eestisse Venemaalt sisse voolanud kapital véimaldas Eestis raha juurde trikkida ja heldet
laenamist. Lati, kellel olid samasugused eeltingimused nagu Eestil, sai Venemaalt rahu-
lepinguga ainult 4 miljonit kuldrubla (Eesti sai 15 miljonit kuldrubla ning lisaks veel kulla-
vahenduselt teenitud summad). Eesti poliitikud toonitasid samas aastatel 19201922 tisna
Uksmeelselt, et just ressursside puuduse tottu ei saa minna Ule kullastandardile. Tegelikult
— kui ehk riigivanem Juhan Kuke algatus 1923. aasta esimesel poolel vélja arvata — seda
tosiselt ei puttudki.

Niisiis oli Eestil voimalus krooni kurss stabiliseerida ja kullastandardile minna juba 1921 .-
1922. aastal, nii nagu seda tegi hoopis vaiksemate ressurssidega Lati. See téhendanuks
Uhtlasi, et Eesti Pank ei oleks saanud valitsusjuhi ja rahaministri teadmisel ja iimselt 6hu-
tuselgi sedavord suuri ja ebamajanduslikke laene jagada. Teisisonu pidanuks Eesti rea-
listlikuma valismajandusliku suuna vétma juba varem, hiljiemalt 1923. aasta alguses. Siis
toimunuks idaturust eemaldumine varem, 1923.-1924. aasta rahanduskriis jadnuks &ra
ning krooni kaibelelaskmist ja Rahvasteliidu toetusel saadud laenu poleks vaja olnud.
Voimalik, et nii selleaegse kui ka praeguse Eesti rahathiku nimeks oleks sel juhul jaanud
,mark”. Edasine majanduskasv kahekUmnendatel aastatel soltunuks sellest, missuguse
kursiga oleks mark stabiliseeritud.

KUI AJALUGU LAINUKS TEISITI
Kui Eesti rahaiihik oleks langenud hiiperinflatsiooni...

L&tit silmas pidades tundub, et paradoksaalselt méjusid idatulud Eesti majandusele 16pp-
kokkuvottes hoopis halvasti. Suur osa rahast kadus hiliem pankrotistunud ettevotetesse
vOi avanturistide tasku. Aastatel 1923-1924 ei olnud Eesti kaugel ka hoopis &armuslikust
alternatiivist. Eestit oleks voinud tabada samasugune areng nagu Poolatki, kus stabili-
seerimiskatse ei dnnestunud ning majanduses leidis aset kiire inflatsioon. Vaga tdenaoliselt
oleks nii ka Patsi ja Westeli jatkamisel juhtunud.

Esimese maailmasgja jarel iseseisvunud Poola oli rikas erisuste, vaene aga majandusres-
sursside poolest. Poola naabrid olid Uhtlasi poolakate vaenlased. Kolme esimese aasta
jooksul pidas Poola kuus piirisdda. Ka sisepaliitiline elu kajastas Poola Uhiskonna killustatust.
Poola konstitutsioon oli, nagu Eesti omagi, vaga parlamendikeskne. Poliitiline voim oli
killustunud erinevate véimurthmade vahel, valitsused suutsid voimul pusida vaga lthikest
aega ja olid jouetud. Seetdttu pole ime, et Poolas oli inflatsioonikdver 1921. aasta kesk-
paigani jarsem kui Uheski teises riigis. Edaspidi inflatsioonitempo aeglustus ménevorra,
ent hoogustus taas 1922. aasta keskel ning 1923. aasta I6pus.

1921.-19283. aastal prooviti majandust kaks korda maksureformi abil stabiliseerida. Mélemad
Uritused kukkusid parast lUhiajalist edu 1abi, peamiselt seetbttu, et jdupingutusi I6dvendati
enneaegselt. Maksud ja tollid valoriseeriti 1. jaanuaril 1924. Kuid taas oli edu lUhiajaline,
osalt seet6ttu, et eelarvemeetmeid I6dvendati jarjekordselt liiga vara. Ka teised tegurid,
nagu kaubandusbilansi puudujaék, halb saak ja tollisdda Saksamaaga, ei soodustanud
raha stabiliseerimist. Poola huperinflatsioon saavutas lae 1924. aasta martsis, kui hinnad
olid téusnud 2 452 780 korda, olles Saksamaa ja Noukogude Venemaa jarel kolmandal
kohal maailmas. Mais 1925 piirati uuesti importi. 1925. aasta 16ikus oli kulluslik. Import
vahenes kolmandas kvartalis jarsult ja jai madalaks kuni veebruarini 1926, mil eksport
suurenes tunduvalt. Ehkki pangatahtede ringlus langes margatavalt parast 1926. aasta
aprilli, ei vahenenud koguringlus esialgu, vaid kasvas aeglaselt, kuna valitsus lasi ise
minte kaibele. Muntide ringlus kasvas kiiremini kui Poola Pank pangatahti tsirkulatsioonist
tagasi joudis tdmmata. Zloti kursi alanemine tekitas uue huperinflatsiooni kartuse.

1926. aasta suvel I6petas Poola valitsus siiski muntide kaibelelaskmise ja nttd andsid
ka teised rakendatud meetmed I6puks oodatud tulemuse, zloti vahetuskurss tugevnes ja
juulis 1926 see stabiliseeriti de facto. Zloti algsest vaartusest oli alles vaid 58 protsenti.
Selleks ajaks oli ka eelarvepuudujadk taandunud.

1926. aasta mais haaras riigip66rdega véimu Josef Pilsudski. Poola inflatsioon oli havitanud
nii keskklassi kui ka demokraatia peamise toe ning thtlasi mérastanud kodanike usu de-
mokraatliku ststeemi toimimisse. Pilsudski viis riigipd6rde 1abi kuu parast seda, kui de-
mokraatlik stisteem oli paika pannud uuele stabiliseerimise. Samasugune aeg oli Eestis
augustis-septembris 1924.

Eesti suutis htperinflatsiooni ja sellele jargneda véivaid sisepoliitilisi vapustusi valtida va-
ga napilt. Kui moéni voetud meetmetest olnuks pehmem véi hilisem, nagu Péatsi valitsuse
1924. aasta alguses esitatud stabiliseerimisprogramm ette nagi, tabanuks kogu riigi ra-
handust valtimatu krahh. Nii kujutab Poola mudel endast justkui seda, kuhu voinuks jouda
Eesti ebaeduka rahanduspoliitika korral 1924. aastal.
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Eesti krooni devalveerimine

1933. aastal

Tekst: Jaak Valge

Poliitiline ja majanduslik taust

Aastatel 1929-1933 maailma haaranud suure depressiooni ndol oli tegemist viimase kahe
sajandi raskeima majanduskriisiga, mil td6tus ulatus paljudes tdéostusriikides Ule 25 protsendi
ja toostustoodangu maht langes keskmiselt 1908.-1909. aasta tasemele. Kriis muutis
radikaalselt tervet majanduskeskkonda. Selle kulgemises voib eristada nelja olulisemat

etappi, mille algust margi-
vad jargmised sindmused:
New Yorgi aktsiabdrsi krahh
1929. aasta sugisel, mis Kii-
rendas USA kapitali valja-
voolu Euroopast; Smoot-
Hawley tollitariifi kehtestami-
ne USAs 1930. aasta talvel,
mis IUkkas kaima riikideva-
helise tollisgja; Kreditans-
taldti pankrotistumine Aust-
rias 1931. aasta suvel ja
Inglise naelsterlingi deval-
veerimine 1931. aasta sugi-
sel. Edaspidi hakkas oma
raha devalveerinud riikide
majandus aeglaselt parane-
ma, samas kui teist rahapo-
litikat kasutanud maades
kriisist tingitud raskused jat-
kusid.

Kriisi algus seostus ndud-
luse v&henemise, vélisinves-
teeringute kahanemise ja
tollisbjaga. Juba 1929. ja
1930. aastal olid USA pan-
gad hakanud oma Euroo-
passe investeeritud kapitali
tagasi tombama. Panga-
krahhide ahelreaktsiooni
Euroopas vallandas Austria
suurima panga Kreditans-
talti maksujouetuks muutu-
mine 1931. aasta mais. Abi-
ressursid jaid ebapiisavaks
ja Austria valitsus kehtestas
kitsendused pangahoiuste
tagasitdmbamisele nii Kre-
ditanstaltist kui ka teistest
Austria pankadest. Uleiimse
kuulsusega finantsasutuse
kokkuvarisemine ja pankade
sulgemine andis deposiito-
ritele kogu maailmas marku,
et neil on oma hoiuste pé-
rast pohjust muretseda.
Paanika levis Ungarisse,
TSehhoslovakkiasse, Ru-
meeniasse ja Poolasse ning
omandas isedranis histee-
rilise vormi Saksamaal. Juu-
ni esimesel poolel voolas
Saksamaalt kulda ja vélis-
valuutat vélja 50 miljoni ning
kolmandal nadalal veel
17,5 miljoni naelsterlingi ula-
tuses. Mais ja juunis kaotas
Saksa riigipank poole oma
tagatisvarast. Juulis seadis
Saksamaa sisse karmid fi-
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Uute faubaBindabe Tujunemije
protiefd on juba Idpule jjudmas. Oia
artitleid toufid hinnasd fobe jdrgmijel
pdewal peale frooni Tufutamift Pind-
lale tafemele, teife oa faupade Hin-
nab on tdudnud idrl-jdrgult. Hinnad
ei ole tdudnud mitte iifdnes wilis-
Tauba artiflitelt, waid fa jifeturu joa-
bustelt.

Toidbuainete fauplustesd

on rii3 thudnudb 45666 §. pealt fg.
55—60 peale; jubiur 44 pealt 48 pea-
le, {00l 5 fembdilt 6 peale. THudnud
on Pa muna Hind 6—7 pealt 6—8
peale paar. Petvooleumift mdutatie
10 afemel 13; pejujeebift 10—17
ajemel 12—23; . pejujoobajt 12—15
afeme! 15—18; t5usnud on fa mai-
udained 10 protj. wirra ja jhelatiin
trooni wdrva Tilolt. Rofinate ja fui-
toatatud Hunte Hhinnad on  dusnud
10—-16%. .

#Edtonta  efdpori-tapamajabe’
faabujed on tdudnud jdrgmifelt: 1
forti juitjwworft 2 fr. pealt 2.20; rwii-
nimordfid 80 p. — 85; . praadlint
145 p. — 180; IaPafint 230 p. — 250;
Ioomaliba tud 3—4 {. filolt ja jea-

liba t5us 7—8 j. Hiolt.

SOBtontia”  polumaj. Teflithifuje
fauplujed olid ,
alanbonud woi Hindba 130 {, Hio
120 4. peale.

BWiihinna languit feletatalie 105t
Poantumi tdujuga. Toufu 1whi Hinbas
de3 ei ole ebte mdbha, tuid 5—10 §.
toud tilolt on wHimali? fiis, Pui tu.
T ndubmije ja paffumife tvahelord
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nantspiirangud, sh tehingutele valisvaluutaga. Eesti jai Saksamaa raskuste jouvaljast
suhteliselt eemale, kill aga haarati keerisesse Lati, kus Saksa kapitalipaigutusi oli marksa
rohkem kui Eestis. Lati valitsusel tuli pankade paastmiseks kehtestada moratoorium ja
sealne krediidisiisteem paiskus taiesti segi. Lati Panga vélisvaluutakaotused aasta jooksul
moodustasid ligi kaks kolmandikku tagavarast.

Kui Austria ja Saksamaa olid rahanduslikult kokku varisenud, koondus tahelepanu Londonile.
Inglismaa lthiajalised kohustused olid suured; ka teistel riikidel oli tema vastu suuri lUhiajalisi
kohustusi, kuid suur osa nendest oli Saksamaa ja Austria moratooriumi all kinni. Paanika-
karussell laks keerlema ning ilmnes, et ka Londoni City ei ole pdhjatu. Abiressursid ei
osutunud piisavaks. Septembri keskpaigaks oli London kaotanud rohkem kui 200 miljonit
naela. Otsus loobuda endisest naela kullasisaldusest ja -standardist tehti 19. septembril.
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Naelsterlingi kurss kuldvaluutade suhtes langes peaaegu kohe 25 protsenti, kuid sama
suure eelise sai Briti valiskaubandus. Eestis kéibel olnud populaarne fraas ,kindel nagu
Inglise nael” omandas enne unustusse jadmist uudselt iroonilise varjundi. Inglise majandus
sai aga ekspordieelise ning hakkas juba 1932. aastast kosuma.

Uus algus Inglismaal pohjustas rahvusvahelise depressiooni teravnemise. Suurbritannia
kullastandardist loobumise psthholoogilised kajastused olid tohutud; naela langus tdhendas
rahvusvahelise rahandusmehhanismi kokkuvarisemist. Suurem osa Suurbritanniaga tihe-
damates suhetes olnud riike loobusid jargnevatel kuudel samuti kullastandardist. 1932. aasta
|6puks tousis 1929. aasta algusest kulla suhtes oma vaaringu odavamaks lasknud riikide
arv 32ni. Uhtsest suhtumisest aga oli asi kaugel. Euroopa rahanduslikult tugevamatest
riikidest devalveerisid Prantsusmaa, Sveits ja Holland oma vaaringu alles 1930. aastate
teisel poolel.

Rahvusvahelise finantsstisteemi murdumine seadis tohutu surve alla maad, mis olid jadnud
kindlaks kullastandardile; nende valuutad jaid Ulevaartustatuteks peamiste voistlejate vaa-
ringute suhtes. Nominaalselt kullaalusele jaéanud riigid Euroopas kitsendasid Saksamaa
ja Austria eeskujul kdikvoimalike piirangutega kulla ja valuuta likumist, et mitte kullast ja
valisrahast tlhjaks joosta. Sisse- ja véljaveo tasakaalu sailitamiseks kalduti kasutama
meeleheitlikke abindusid: valuutakontroll koos voi iima tollide tdstmiseta, impordikvootide
laiendamine jms. 1931. aasta I6puks oli valuutakontroll jdus kahekimnes riigis; impordi-
litsentsid olid kehtestatud Uheksas. Nimekiri riikidest, kes t6stsid jarsult tollitariife, oli hoopis
pikem.

Majandusele eriti parssivaks kujunes olukord, kus devalveerimata rahaga maa tavaparane
eksport oli orienteeritud niud devalveeritud valuutaga riikidele. Selles osas oli Eesti olukord
halvem kui Ghelgi teisel parast Inglise naela devalveerimist kullaalusele jaanud Euroopa
riigil. Nimelt oli Eesti kaubavahetus seotud just nende riikidega, kes loobusid kullaalusest.

Eesti majandus joudis kriisiseisundisse 1930. aastal. Rahandus sai esimese raskema hoo-
bi 1930. aasta sugisel. Pankrotistunud Diskonto Pank oli seotud nahatddstusettevottega
,union”, kelle operatsioonid Noukogude Liiduga ebadnnestusid. Diskonto Pank témbas
endaga kaasa Kommertspanga, mis pankrotistus 1931. aasta jaanuaris. Parast Kommerts-
panga maksujouetuks jadmist algas hoiusummade massiline valjavool, mis kiirenes veelgi
parast naelsterlingi devalveerimist ja Scheeli panga maksujéuetuks muutumist. Esimene
usalduskriis kull vaibus peagi, ent sellele jargnenud teine hoiuste valjavool kestis kauem,
mida tingisid ka levima hakanud kuuldused vaaringu muutumisest. Rahapakkumine langes
vorreldes 1930. aastaga 1931. aastal 7 protsenti ning 1932. aastal 14 protsenti.

Eesti todstuses ilmnesid kriisi tottu tekkinud raskused teravamalt 1931. aastal. T6ostus-
tegevuse madalaim seis oli 1932. aastal, mil toodangu netovaartus oli kahanenud kriisieelse
ajaga vorreldes 20 protsenti. Eesti pollumajanduse olukord kujunes veel raskemaks kui
toostusel. Algul puadti hinnalangust korvata muugikoguste suurendamisega, ent peagi
selgus, et sel viisil tasakaalu hoida ei ole voimalik. Pollumajanduse mutgikaupade hinna-
indeks langes 1932/33. pdllumajandusaastal 41 protsendini kriisieelsest tasemest. Pollu-
majanduses tarvitatavate vahendite, vaetiste, masinate ja sddtade hinnalangus oli samas
hoopis vaiksem, mistottu véhenes muugiainete ostujoud. Pdllumajanduse turutoodangu
vaartus kahanes 1929/30. pollumajandusaasta 115 miljonilt kroonilt 59 miljoni kroonini
1932/33. pollumajandusaastal. Eesti talu tdmbus kaitsvasse naturaalmajandusse nagu
tigu karpi, kui see oli voimalik. Juba varem vélastunud, eelkdige reformitalude puhul oli
ka selline lahendus vélistatud.

Riigil tekkisid tosised eelarveprobleemid. Sagenes ettevotete sattumine makseraskustesse.
Kogu majanduselu tardus. Selle peapohjuseks tuleb pidada ekspordi katastroofilist langust,
kuivord 1932. aastaks oli ekspordimaht kriisieelse ajaga kahanenud 20 protsenti. Maht
véhenes jdudsalt, kuid veel enam vahenes ekspordi vaartus. Mis kdige ebasoodsam —
impordi puhul olid k&arid mahu ja vaartuse vahenemise vahel vaiksemad. Teisisonu langes
Eestile vajalike importkaupade hind vahem kui nende kaupade hind, mida Eesti oli vdimeline
eksportima.

Devalveerimise eesmargid ja kulg

Eesti rahalhiku devalveerimise eesmark oli leevendada kriisist tingitud raskusi. Inglise
naelsterlingi devalveerimise ajal oli Eestis voimul Konstantin Patsi valitsus. 19. veebruaril
1932 vahetas selle vélja Jaan Teemanti valitsus. Seejarel, 19. juulil 1932, tuli véimule riigi-
vanem Karl Einbundi valitsus, mille juba 1. novembril 1932 vahetas taas vélja Konstantin
Patsi valitsus. 18. mail 1933 tuli vimule Jaan Tonissoni valitsus, kus majandusministriks
oli Peeter Kurvits.

Nende valitsuste majanduspoliitiliste kavade vahel olid pohiméttelised erinevused. Patsi

ja Teemanti valitsused otsisid kriisiraskustele tuge riiklikust reguleerimisest: — monopolidest,
kaubandustoketest ja juurdemaksetest pdllumajandusele — ega uskunud krooni deval-
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veerimise vajadusse. Selles méttes kujunes neil majanduspoliitikas Uksmeel sotsialistidega,
kes olid raevukalt devalveerimise vastu, néhes selles sammus ekslikult palgatddliste olu-
korra halvenemist. Liberaalsemat ja ka aktiivsemat joont Uritasid ajada Karl Einbundi ja
Jaan Tonissoni valitsused, kes ndgid ka devalveerimisvajadust.

Eesti majandus- ja poliitiliste ringkondadade reaktsiooni Inglise naelsterlingi devalveeri-
misele, mille tulemusena Eesti kroon tegelikult revalveerus naelsterlingi ja teiste kullaaluselt
loobunud valuutade suhtes, voib pidada Sokiks. Olukorda ei suudetud tapselt hinnata
juba rahanduslike kokkuvarisemiste ahelreaktsiooni ajal 1931. aasta suvel ja sugisel. Eesti
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Panga ndukogu 9. sep-
tembri otsusega, kui valis-
rinnak Inglise Pangale oli
téies hoos ja naelsterling
ohus, vahetati panga valis-
valuutavarust osa dollareid
naelsterlingiteks. Eesti Pan-
ga kogukahju, mis naelster-
lingi devalveerimise tottu
tekkis, oli 5-6 miljonit krooni.
Eesti Pank Iopetas 1931. a
3,8 miljoni kroonise puudu-
1933. aasta kevadel tuli véimule Jaan Ténissoni valitsus. jaagiga. Parast moéningaid
Foto: Eesti Filmiarhiiv noupidamisi otsustas valit-

sus kolm-neli kuud oodata,
et naha, millised tagajérjed ilmnevad Inglismaal. Nii algaski krooni hoidmise okkaline tee.

Parast Inglise naelsterlingi devalveerimist I6petati Eesti Panga otsusega naelsterlingi ja
teiste valisvaluutade vaba ost ja muuk. Riigikogu taiskogus puudutati Eesti krooni vahetus-
kursi voimalikku muutust esimest korda 1931. aasta 6. novemobril. Tosisemat poleemikat
devalveerimise Ule siiski ei tekkinud. Eesti Panga algatatud seaduseelndu impordi regu-
leerimiseks voeti vastu, Eesti Pank vabastati valuutamutgi kohustusest ja talle anti valuuta
ostu-muugi ainudigus.

Tosisem diskussioon Riigikogus toimus aga 19. jaanuaril 1932. Majandusminister August
Jurmani vaitel paastnuks krooni kursi vabakslaskmine Inglismaa eeskujul tee valla ,suure
spekulatsiooni”. Teistest kdnelejatest olid senise pariteedi sailitamise vajalikkuse suhtes
kahtlevamad reformitalupoegade esindajad, ent nad jaid vahemusse. Kevadel ja suvel
andsid Eesti poliitikutele ndu kroon devalveerida ka Rahvasteliidu eksperdid.

Arutelu krooni kursi muutmise Ule tGstatus taas Karl Einbundi valitsuse ajal. See aga pa-
reeriti 6. septembril 1932 Riigikogus sotsialistide raevuka rinnakuga krooni devalveerimise
vastu. Sotsialistidega Uhines osa koalitsioonist. Riigivanem Karl Einbund uritas kull veel
manddverdada, kuid tulemusteta. Vastuvoetud Riigikogu otsus 70 poolt- ja 1 vastuhdalega
sidus valitsuse majanduspoliitika Uheselt krooni senise kursi hoidmisega. Teised olukorra
parandamiseks suunatud meetmed ei leidnud aga koalitsioonikaaslaste heakskiitu ja
3. oktoobril teatas Einbundi valitsus ametist lahkumisest.

1. novembril, parast pikka valitsuskriisi, kinnitati ametisse Konstantin Pé&tsi kolme suuremat
rihma kaasav valitsus. Majandusministriks sai krooni kursi hoidmise tuline pooldaja August
Jurman. 22. novembril esitas riigivanem Riigikogus eelndu, millega taheti karistuse &hvar-
dusel keelata krooni devalveerimise propageerimine. Sotsialistid kinnitasid, et devalvee-
rimine voivat kaasa tuua majandusliku iseseisvuse kaotamise, mis omakorda vdivat viia
ka poliitilise iseseisvuse kaotuseni. Seaduseelndu sai enamuse toetuse.

Majandusolukord halvenes veelgi. 25. aprillil 1933 lagunes Patsi valitsus. Valitsuskriis ve-
nis ja valitsusjuhi kandidaadid Utlesid kohast jarjest ara. Lopuks sai valitsuse moodusta-
misega hakkama Jaan Tonisson. Valitsuskoalitsioon tugines Rahvuslikule Keskerakonnale
ja Ishenenud Pallumeeste Uhendatud erakonnale, kust ,kroonipidajad” eesotsas Pétsi ja
Teemantiga olid lahkunud.

Otsustava tahtsusega ekspertide néupidamised toimusid 13. ja 15. juunil 1933 majandus-
ministri juures. Vastuvoetud mahuka dokumendi sisu voib kokku vétta Uhe seal sisaldunud
I6iguga: ,Majanduslikkude vaartuste hinnangu alus — rahavéaring — tuleb lasta madalamale
tasemele riikide eeskujul, kellega meil ekspordi alal tihedamad sidemed ning Uhes sellega
ka suurem majanduslik soltuvus.” Valitsus kiitis need seisukohad heaks. Otsustav samm
astuti 27.-28. juunil 1933. Riigivanem esines parlamendis valitsuse erakorralise teadaandega
majandusliku seisukorra kohta, mille jareldusena réhutas krooni devalveerimise vajadust.
Majandusminister Peeter Kurvits selgitas Uksikasjalikumalt majanduse olukorda ja vélja-
vaateid ning teatas, et valitsusel on kavatsus anda véalja méarus vélismaksuvahendite
likumise kohta. M&éaruse olulisimaks osaks oli § 2, mis tegi Eesti Pangale tlesandeks
hoida krooni kurssi rahaturu néuete kohaselt tldmajanduslikust olukorrast lahtudes tasemel,
mis ei oleks madalam kullavaartuse pariteedilt lahkunud Rootsi krooni jooksvast kursist.
Selle maaruse rakendamiseks (ehk krooni devalveerimiseks) kusis Jaan Ténissoni valitsus
Riigikogu toetust.

Jargnenud vaidlustes uusi sisulisi argumente ei esitatud. Riigikogu rédud olid kuulajatest
tulvil ja iimselt oli toimunud etendus inetuim Riigikogu ajaloos ning paljud olid parast kusi-
muse otsustamist valmis Jaan Toénissoni lintSima. Kdigepealt pandi hdéletusele umbusal-
dusavaldus valitsusele, mille [abiminekul oleks tekkinud poliitiline vaakum ja téen&oliselt
kontrollimatu paanika hoiustajate seas. Ettepanek lUkati napilt tagasi. Ettepanek valitsuse
tegutsemine heaks kiita sai aga kahe poolthaalega tlekaalu. Eesti kroon devalveeriti
35 protsendi ulatuses ning viidi taas kullaalusest loobunud Rootsi krooni tasemele.
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Krooni devalveerimise tulemused

Juba 1933. aasta teisel poolel majanduse olukord kosus, millele aitas kaasa ka maailma-
majanduse olukorra paranemine. Hoiused hakkasid aeglaselt kasvama, t66stustegevus
elavnema ning taas muutus rentaabliks ka pdllumajandustootmine.

Majanduskasv oli kiire kuni riikliku iseseisvuse [6puni. Riigivanem Konstantin Péatsi autori-
taarse reziimi ajal, 1930. aastate teisel poolel, hakati Eestis rakendama riigikeskset ma-
janduspoliitikat ning toetati riigi jdulist sekkumist majandustegevusse. Seda voib pidada
hilinenud devalveerimise Uheks tulemuseks. Oma rolli mangisid siin ka juba varasemalt,
kriisi ajal ja sellele jargnenud perioodil, voetud meetmed, millega kehtestati impordilitsentsid
ja kontroll valisvaluutatehingute Ule, reguleeriti hindu, loodi riigimonopole ning anti eks-
porditoetusi pdllumajandussaadustele.

Vordlus marksa liberaalsemat majanduspoliitikat rakendanud Soomega, kus majanduskasv
oli Eesti omast isegi kiirem, viitab siiski sellele, et majandusedu pohjuseks ei saa pidada
riigikeskset majanduspoliitikat. Majanduskasvu jarsk htpe 1933. aastal naitab, kuivérd
kasulik oli krooni devalveerimine. Seda koos maailmamajanduse olukorra paranemisega
voibki pidada Eesti majanduse suhteliselt kiire kasvutempo pohjuseks 1930. aastate teisel
poolel. Juba 1933. aastal oli Eesti SKP elaniku kohta 1930. aasta tasemest 2 protsenti,
1935. aastal 12 protsenti ning 1937. aastal 21 protsenti suurem. Olgu siinkohal toodud
vordluseks oma raha devalveerimata jatnud Austria naitajad, kus SKP elaniku kohta oli
1933. aastal 21 protsenti, 1935. aastal 19 protsenti ja 1937. aastal 12 protsenti madalam
kui 1930. aastal.

1930. aastate teise poole majandusedu, mis tulenes eeskatt krooni devalveerimisest, aitas
omakorda kaasa autoritaarse reziimi pUsimisele Eestis, tulles seega méneti paradoksaalselt
kasuks Konstantin Pétsile, kes ise oli olnud Uks mojukamaid devalveerimise vastaseid.

KUI AJALUGU LAINUKS TEISITI
Kui Eesti kroon oleks devalveeritud 1931. aastal...

Kahtlemata oleks Eesti krooni devalveerimine juba 1931. aastal — koos Inglismaa ja P&hja-
maadega — leevendanud oluliselt majanduskriisi mju Eestis. Nii naiteks langes 1931. aastal
devalveerinud Soome SKP elaniku kohta 1932. aastaks 1930. aastaga vorreldes 4 protsenti;
Eesti sama naitaja oli aga 9 protsenti. Kahtlemata teravdasid tagasilédgid majanduses
oluliselt rahva rahulolematust poliitikutega. Samavodrra halvendas devalveerimisest hoidu-
mine ka poliitilise stisteemi enda toimimist. 1931. aasta I16pul ja jargmise aasta algul toi-
musid erakondade Uhinemised: Rahvaerakonna, Téderakonna ja Kristliku Rahvaerakonna
litumisel tekkis Rahvuslik Keskerakond ning Pollumeestekogude ja Asunike Koonduse
pohjal suur Péllumeeste erakond. Erakondade Uhinemine vainuks poliitilist slisteemi sta-
biliseerida, kuid seda ei juhtunud, sest asjauhinenud erakondi I6hestas sisemine vditlus
krooni kursi parast.

Ulirangast majanduskriisist tulenenud sisepolittiliste pingete ,piksevardaks” sai pdhiseaduse
muutmise kusimus. Aastatel 1921-1930 oli valitsuste eluiga olnud kull suhteliselt IUhike
(keskmiselt 11 kuud), kuid oma olemuselt ei olnud selles midagi katastroofilist. Kriisi ajal
lUhenes valitsuste iga aga keskmiselt viiele kuule, pdhjustades ebakindlust ning kutsudes
esile rahulolematuse poliitikute vastu. Seetéttu pole ka pdhjust imestada, et 1929. aastal
tekkinud Eesti Vabadussodalaste Keskliit (nn vapsid) politiseerus 1931. aastal ja muutus
jargmistel aastatel erakordselt populaarseks. Vabadussddalaste propaganda réhutas
vajadust parema poliitika ja pohiseaduse muutmise jarele. Riigikogus esindatud erakondade
pakutud pdhiseaduse muutmise ettepanekud kukkusid rahvahaaletusel 1abi, vabadus-
sodalaste eelndu sai seevastu 1933. aasta oktoobri rahvahaaletusel Ulisuure Ulekaalu.
See pole ka Ullatav, sest Riigikogu oli end kompromiteerinud omavaheliste intriigitsemiste
ja heitlikkusega paljude kusimuste (sh krooni devalveerimise) menetlemisel.

Ennetamaks vabadussddalaste voimalikku voimuletulekut parast 1934. aasta kevadel
toimuma pidanud presidendi ja Riigikogu valimisi (mis ei oleks iseenesest pidanud veel
tdhendama demokraatia kaotust), tegid Gleminekuvalitsuse juht Konstantin Pats ja kindral
Johan Laidoner 1934. aasta martsis riigipdérde. Parlament saadeti laiali ning valimised
lUkati edasi.

V&ib arvata, et kui kroon oleks otsustatud devalveerida varem, ei oleks Eesti sisepoliitiline
olukord kujunenud sedavérd heitlikuks. Suurerakonnad ei oleks I6henenud, rahva rahul-
olematus majandusliku ja poliitilise olukorraga oleks olnud vaiksem, vabadussddalased
ei oleks saanud sedavord populaarseks ning Pats ja Laidoner ei oleks saanud véimalust
kujunenud kaost voimuhaaramiseks ara kasutada. Seega oleks demokraatia ehk varasema
devalveerimise korral séilinud.
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Eesti krooni kehtestamine 1992

Majanduslik ja poliitiline taust

1970. aastatel hakkas Noukogude Liidu majandus vasima. Jargmisel kimnendil sai I6plikult
selgeks, et keskselt planeeritav kAsumajandus ei ole suuteline 1daneriikidega edukalt
vOistlema ja uuendustega kaasa minema. 1980. aastate teisel poolel lisandus kroonilisele
kaubapuudusele raharingluse kiire lagunemine ja katastroof oligi k&es.

1985. a martsis tuli NLKP
peasekretarina voimule Mih-
hail GorbatSov, kes uritas
riigikorralduslike ja majan-
dusreformide kaivitamise
abil riiki halvimast, nii majan-
duslikust kui poliitilisest kok-
kuvarisemisest, paasta. Edu
ei saatnud teda kummalgi
suunal. Kull aga kaivitas pe-
restroika Noukogude Uhis-
konnas protsessid, mida
Moskva juhtkond ei suutnud
enam kontrollida. Nii tekkis
Balti rahvastel lootus suu-
rendada oma autonoomiat
vOi vabaneda Noukogude
okupatsiooni alt taielikult.
1987. aasta 26. septembiril
iimus ajalehes Edasi (nttd
taas Postimees) Siim Kalla-
se, Edgar Savisaare, Tiit
Made ja Mikk Titma allkirja-
dega ettepanek ,Eesti NSV
taielikule isemajandamise-
le”, milles kirjeldati Eestit kui
iseseisvat majandustksust
koos oma raha ja keskpan-

Edgar Savisaar, Mikk Titma, Tiit Made ja Siim Kallas
Foto: Harald Leppikson gaga.

Eestis kujunes alates 1987. aastast laias laastus valja kolm poliitilist suunda. Niinimetatud
autonomistide peatee oli majanduskorralduse liberaliseerimine ja liikumist Eesti Vabariigi
iseseisvumise poole vaga ei rohutatud. Selle suuna esindajad tootasid olemasolevate
riigistruktuuride reformimise nimel. Iseseisvusmeelsed aga votsid kohe eesmargiks Eesti
Vabariigi taastamise. Kolmas joud oli nn internatsionaalne rinne, mis thendas ja esindas
Moskva otsevoimu all olevate tehaste juhtkondade huve ning oli igasuguse liberaliseerimise
vastu Eesti elukorralduses. 1990. aastal véttis ka senine autonoomiameelne suund omaks
iseseisvuse eesmargi, erimeelsuseks jai veel Uksnes iseseisvuse saavutamise voi taastamise
vorm.

i Vnmaste kuude poksul on Rahvusvahehse ;
: Valuutaiondc ‘eksperdid ‘antanud stablliseeri-
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Oma rahast raagiti eelkdige autonoomiameelsete reformikommunistide projektides, ent
kuna poliitilised ja majanduslikud olud muutusid vaga kiiresti, siis m&jutas see tegelikult
kujunenud rahareformi ideoloogiat vahe. Iseseisvusmeelse suuna poliitikud seevastu tu-
levase rahareformiga peaaegu ei tegelenudki, pidades esmaeesmargiks poliitilist ise-
seisvust ning loomulikuks, et sellega kaasneb automaatselt Uleminek turumajandusele ja
oma raha kéaikulaskmine.

1991. aasta augustis toimus Moskvas impeeriumimeelsete ,6igeusklike kommunistide”
riigipdordekatse, mis tekitas Noukogude Liidus esialgu voimukriisi, hiljem aga muutis
vBimuvahekordi ja kiirendas liidu lagunemist. 20. augustil vottis Eesti Glemndukogu ise-
seisvusmeelsete poliitiliste joudude kokkuleppe alusel vastu otsuse Eesti riiklikust ise-
seisvusest.

Kéik need poliitilised muutused toimusid kiireneva majandusliku allakaigu taustal. Rubla-
poodide lettidelt kadusid kaubad ja vaatamata ametlikele arvutustele, et riigis on sularaha
kaks korda rohkem kui sellele kaubakatet, valitses sularahanappus. Defitsiitseid kaupu
Lkaitsti” liigtarbimise ja spekulantide eest talongide ja ostukaartidega. Puuduvat sularaha
Uritati asendada tSekiraamatutega (palkade maksmisel) ja nditeks kommunaalmaksete
sularahata arvelduste propageerimisega. Valjamaksmata pensionide hulk kasvas iga
pensionipdevaga. Oli valuutakaupmeeste kuldaeg.

Sularaha kadus nende taskutesse, kel oli selle juurde ligipaas. Lisaks laiendasid ettevotted
hoogsalt omavahelist sularahaarveldust, sest NSVLi panga- ja raharinglusststeem ol
lakanud t6¢tamast. Vahetult enne rahareformi oli Eesti ettevotetel kahte tltpi vaevusi oma
Noéukogude Liidus asuvate kaubanduspartneritega suhtlemisel: kui sinna saadeti raha,
ei tulnud kaup vastu; kui saadeti kaupa, ei tulnud raha tagasi. Vahetult enne rahareformi
joudis see peidus olnud rahakogus siiski panka.

Kauba- ja sularahapuudust kroonis tormiline hinnatéus. 1991. aasta jooksul tdusid toidu-
ainete hinnad Ule seitsme korra ja tarbekaupade hinnad ligi kuus korda. 1991. aasta
sugisel odavnes rubla kuni 3 protsenti pdevas ning 1992. aasta alguses, mil hinnad vabaks
lasti, ulatus inflatsioon sadadesse protsentidesse.

30. jaanuaril 1992 ametisse astunud Tiit V&hi valitsus asus majandust kiiresti tUmber kor-
raldama. Aprillis alustas t66d valitsuse majandusreformi komitee, mis téotas vélja majanduse
stabiliseerimise kava nii vahetult rahareformieelseks kui ka -jargseks ajaks. Tegelikult viis
Tiit Vahi valitsus poole aasta jooksul vaikselt labi majanduse Sokiteraapilise tasakaalus-
tamise, mis seisnes eelkdige hindade vabakslaskmises ja valiskaubanduse piirangute
kaotamises. Reformitud majandusest pidi saama ja saigi krooni plsimise alus.

Uletildises majanduskaoses tekkis omaparane privilegeeritud klass — valuutaomanikud,
kes ostsid kaupu Uha juurde tekkivatest valuutapoodidest. Jarjest rohkem tehinguid sooritati
vélisvaluuta (dollarite, Soome voi Saksa markade) eest. Rahaline kaos 16i soodsa pinna
spekulatsioonile ja korruptsioonile. 1992. aasta martsis voeti sularahapuuduse leeven-
damiseks Tartus lUhikeseks ajaks kasutusele linnavalitsuse maksetSekid ehk nn Tartu
raha. Aprillis voeti kasutusele Eesti Vabariigi tSekiraamatud, mida kasutati palga maksmise
vahendina kuni rahareformini. 1992. aasta algus oli Eesti inimeste jaoks ilmselt vimaste
aastakimnete raskeim aeg. Nagu Siim Kallas hiljem maérkis, I6ppes tol 1991.-1992. aastal
iga majandusprobleeme ké&sitlev ajaleheartikkel tddemusega ,6nn tuleb siis, kui tuleb
oma raha”.

ulaluslsk kokkulepe nende magandushke G
indude rakendamse koma, mis peab moo-
. dusiama aluse_Rahvusvahelise, Valuutafmdt
nha&so toetuse programmnie. ent on vajahk
X et veel lisatdd tarvilike meetmexe lbphkuks val-
Ranarefofm néuab ma;anduse llnamsdlstslp- ,atoaamaseks. ‘I,* S :
3 hyu ning vapb !oeu:st hinna,’ sissetulekuta, - . Eeidades, etseetoévubratmldavatatuiemw
eelareve ja teiste struktuursete raformide 900" teni otsusxasﬂmxsvahdzsaValmlonduwn
'-"Iahemasndevnkus.Noedabmoud mmestanu - kond L R : 2
teada aile Eesti Vabariigi peaministri poolt, on soovnaca rauesaawai nbukogul toetada prog- R
olutsatamausoga taha:eiormu edukusele runq 'ramm: Rahvusvahelise Valuutafondi "~ = °
vdimaldavad Eestile luua nnolmused mbut " ressurssidega ja aidata Eest! leida finantsilist . '
suse kasvule eeloleval perioodil. . e, toetust m:stnaalmaadest ethndlustadasene "
! Eagti Vabariigi valitsusarganite ja Rahvusva- va&:lmeenmne '
) heuse Valuutatondi nihma vahelon saandatud
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Rahareformi eesmairgid ja kulg

1992. aasta rahareformi eesmark oli stabiilselt toimiva, lonkavast NSVLi rahaststeemist
lahtirakendatud oma rahasUsteemi kehtestamine, selle abil turumajandusele tleminekuks
vajalike eelduste loomine ning Eesti majanduslikule iseseisvumisele ja Euroopa majandus-
ruumiga I6imumisele aluse panemine.

15. detsembril 1989 véttis Eesti NSV Ulemndukogu vastu otsuse Eesti Panga taasasutamise
kohta alates 1. jaanuarist 1990. Eesti Panga presidendiks sai Rein Otsason. Esialgu tegeleti
peamiselt Eesti Pangale koha loomisega tollasel pangamaastikul, kus nime poolest oli
valitsejaks veel NSVLi Riigipank.

19. juulil 1990 moodustas Eesti Pank rahareformi kontseptsiooni valjatddtamiseks tddgrupid.
Ka valitsus moodustas 14. septembril rahareformi komisjoni. 1990. aasta novembriks
valmis kaks omarahale Ulemineku kontseptsiooni — Uks Rein Otsasoni ning teine valitsuse
rahareformi komisjoni majandusnduniku Bo Kraghi juhtimisel. Nende kahe plaani suurim
puutepunkt oli see, et rahareformi I&biviimiseks taheti luua erivolitustega rahareformi
komitee.

1991. aasta 27. martsil moodustaski Eesti Ulemndukogu oma otsusega rahareformi komitee,
mille padevuses oli kdigi rahareformiga seotud kusimuste Ule otsustamine, mille otsused
olid seaduse j6uga ja kohustuslikud taitmiseks kogu Eesti territooriumil. Seega sai komitee
piiramatud volitused rahareformi ettevalmistamiseks ja Iabiviimiseks. Rahareformi komitee
volituste tahtajaks maarati 1995. aasta 29. juuni. Komiteesse kuulusid peaminister Edgar
Savisaar ja Eesti Panga president Rein Otsason ametikoha jargi ning lisaks nendele Siim
Kallas, keda asendas hiljiem majandusteadlane Rudolf Jalakas.

Loodi krooni komitee

Ulemnéukogu véttis eile Shuul
vastu seaduse Eesti Vabariigi raha-
reformi komitee moodustamise
kohta. Komiteel on digus otsusta-
da koiki rahareformiga seotud kii-
simusi. Sinna kuuluvad Eesti Pan-
ga president, EV valitsuse esimees
Ja veel tiks liige, kelle iilemnouko-

u seab ametisse pidrast seda, kui

esti Pank on esitanud oma kandi-
daadi. Valitsus on kolmandaks ko-
mitee liikmeks pakkunud oma ma-
jandussépra RUDOLF JALA-
KAST.

Ehkki formaalselt on otsus ole-
mas, liikati sisuliselt otsustamine
tegelikult siiski edasi. Kas rahare-
form tehakse valitsuse v4i panga
kava kohaselt, see selgub alles siis,
kui on teada komitee kolmas liige.

Valitsusnéunik Bo Kragh ja
Eesti Panga president Rein Otsa-
son esinesid iilemndukogu ecs

_juba scaduseelndu esimeselt luge-
misclt tuttavate vididetega. Eesti

) 4 »'?‘S‘;i )' :)1
2 Ny X
/w&{j;"c’e"> i

Panga kava Onnestumine sdltub
Noukogude Liidu armulikkusest,
arvas valitsusndunik. Rubla ja
krooni vahetuskurssi tiks—ithele ni-
metas ta ebareaalseks, juba praegu
olevat see fiktsioon.

Rein Otsason seletas, et rahare-
form ei ole mdeldav teatud eeltin-
gimusteta. Peab olema normaalne
kaubavahetus ja enam-vihem
mdistlikult toimiv majandusmeh-
hanism, muidu ei piise me hiiper-
inflatsioonist ka krooni puhul. Va-
litsuse reformikavale heitis Eesti
Panga president ettc, et see annaks
valitsusele Siguse kuni 1995. aas-
tani késutada panka.

lemndukogu  paistis olevat
kimbatuses. @ Uhed (MADE,
ULUOTS) arvasid, et acga kiill,
teised (RAIG, RISTKOK) kibele-
sid otsust vastu votma. Nonda see
pooles vinnas scadus siindiski.

7 KALLE MUULI

18. septembril 1991 nimetas Eesti Vabariigi Ulemnéukogu Eesti Panga presidendiks Siim
Kallase alates 1991. aasta 1. oktoobrist. 1991. aasta vimased kuud olid paljuski maaravad
nii Eesti Panga kui ka oma jarge ootava rahareformi jaoks. Uhel ajal Eesti Panga kui
organisatsiooni Ulesehitamisega algasid 3. oktoobril labirdakimised NSVLi Riigipanga
Eesti Vabariikliku Kontori Glevotmiseks, mis 16ppesid 1992. aasta 1. jaanuaril riigipanga
tegevuse I6ppemisega Eestis. 15. oktoobril algasid labiradkimised Rahvusvahelise
Arvelduspangaga Eesti asutajaliikme staatuse taastamiseks. 7. novembril alustati
labiraakimisi Suurbritannia valitsusega Inglise Panka deponeeritud Eesti kulla voi selle
rahalise ekvivalendi tagasisaamiseks.

Rahareformi praktilise ettevalmistamise kaivitas 1991. aasta 9. detsembril rahareformi

komitee valja antud esimene dekreet nr 011, millega kehtestati rahareformi labiviimise
Uldalused ja ettevalmistusplaan.
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Foto: Tiit Veermée

Tiit Vahi nimetamisega Eesti
uueks valitsusjuhiks ja thtla-
si rahareformi komitee esi-
meheks 1992. aasta 30. jaa-
nuaril sai oma rahale tlemi-
nek hoogu juurde. Veebru-
aris 1992 moodustati majan-
dusreformi komitee, kust
vorsunud ettepanekute pea-
mine eesmark oli véalja to6-
tada ja ellu viia sellised ma-
jandusreformid, mis raha-
reformijérgselt Eesti majan-
dust koos krooniga inflatsi-
oonipoorisesse ei paiskaks.

1992. aasta aprillis kulas-
tasid Eestit rahareformi ko-
mitee asendusliikme Ardo
Hanssoni juhendaja Harvar-
di Ulikooli professor Jeffrey
Sachs ja Sloveenia peami-
nistri majandusndunik Boris
Plesovic, kes andsid raha-
reformi ideoloogia selgine-
misele tugeva tduke. Eesku-
juks sai Saksamaa 1948.
aasta rahareform, mille kéi-
gus inflatsioon saadi kontrolli
alla range rahapoliitika, hin-
dade vabakslaskmise ja rii-
gieelarve tasakaalus hoidmi-
sega. Foto: Toomas Volmer

Need pohimdtted satestati 1992. aasta 20. mail Ulemndukogus vastu voetud kolme Eesti
raha puudutava seadusega. Nendeks olid Eesti Vabariigi rahaseadus, seadus Eesti krooni
tagamise kohta ja Eesti Vabariigi valisvaluutaseadus, mis joustusid rahareformi hetkest.
Nende seaduste algtekstid kirjutas Eesti Panga digusndunik Urmas Kaju.

Eesti rahakorralduse selgrooks sai valuutakomitee ststeem, mille kasutuselevotu pohjus
oli isna proosaline, lihtne ja arusaadav nii Eesti Panga td6tajatele, ettevotjatele kui ka
elanikele ning karmi rahapoliitikat toetav: nii palju kui riiki valisraha sisse tuleb, nii palju
lastakse ka kroone kéibele. Lisaks oli valuutakomitee ststeemi kasutuselevotul pstihho-
loogiline motiiv — stabiilne ankurvaluuta tagas suurema usalduse tekkimise.

Eesti krooni kurss seoti Saksa margaga suhtes 1 Saksa mark = 8 Eesti krooni. Saksa mark
valiti Eesti krooni ankurvaluutaks kui Euroopa juhtivaid valuutasid ning suure ja stabiilse
majanduse raha. Krooni kursi pidi méaarama Eesti Pank, kuid see pidi olema kinnitatud
parlamendi otsusega. Saksa marga ja Eesti krooni vaheline kurss méaéarati Tallinna ja
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Foto: Tiit Veermée

lahemate suuremate keskuste tollal tegutsenud valuutabdrsidel kehtinud Saksa marga ja
rubla kursi alusel. Lisateguritena arvestati Eesti Panga kasutuses olevat emisssiooniressurssi
ning seda, et sularahavahetajatel oleks voimalikult lihntne Umberkorraldusi teha.

Riigieelarve tasakaalustamiseks suurendas rahareformi komitee oma dekreediga kéibe-
maksu ja ettevotte tulumaksu. Keskpangal keelati riigieelarve ja kohalike omavalitsuste
eelarvete krediteerimine. Viimane nBue, nagu ka eelarve tasakaalustamise noue, tuli raha-
reformi ideoloogia kujunemise viimases etapis olulist osa manginud Rahvusvaheliselt
Valuutafondilt, kelle ametlik ja avalik toetus Eesti rahareformile tuli alles 19. juunil, parast
rahareformi komitee pohiméttelist otsust tdsta kaibemaksu ja muuta tulumaksustamise
korda. Maikuu I6puni oli fond suhtunud rahareformi tuntava ettevaatusega.

Vastavalt rahareformi komitee 1992. aasta 17. juuni dekreedile ,Rahareformi labiviimisest”
muutus alates 1992. aasta 20. juunist kella neljast hommikul ainsaks seaduslikuks makse-
vahendiks Eesti kroon ning igale Eesti elanikule vahetati kuni 1500 rubla vahetuskursiga
10 rubla = 1 kroon. Ule Eesti oli 727 rahavahetuspunkti, kuhu hakati raha laiali vedama
¢06sel vastu 20. juunit. Rahavahetamine kui rahareformi emotsionaalne kulminatsioon
kulges ladusalt téanu kdigi rahareformi ettevalmistamisest ja labiviimisest osa vétnud
16 500 inimesele, kelle jdupingutused olid suunatud oma raha taaskasutuselevétule.
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Rahareformi tulemused

Rahareform oli otsustavaks sammuks Eesti majanduse lahtirakendamisel lagunenud rubla-
tsoonist ning pani aluse Eesti edasisele majandusarengule ja I6imumisele Euroopa majan-
dusruumiga.

Siim Kallas on réhutanud, et sisuliselt jagati rahareformi kéigus kodanikele laiali osa enne
soda Eesti poolt Euroopa pankadesse deponeeritud Eesti kullast. , Tegelikult osutus raha-
reformi komitee lihtsalt jagajaks... Rahareformi sisu polnud tegelikult raha vahetamine,
vaid Eesti raha kéikulaskmine. Toimus sularaha vahetamine, mis tegelikult oli avansseeri-
mine.” Sedamoodi kujunes ligi 70 aasta tagune Vabadussodja voit, millega oli Venemaalt
saadud 15 miljonit kuldrubla, mitte ainult Eesti 1990ndate taasiseseisvumise poliitiliseks,
vaid ka majanduslikuks aluseks.

Krooni tuleku jarel asendus senine kaubapuudus kiiresti rahapuudusega kauba ostmiseks.
Pikaajaline oma raha ootamine oli loonud kroonist midagi fetiSitaolist. Ajalehtedes manitseti
rahatahti mitte kortsutama, vaid korralikult rahakotti asetama. Krooni allahindamisest tule-
nenud jarsust hinnatéusust hoolimata véttis enamik rahvast rahareformi vaimustusega
vastu. Balti riikide esimest oma raha kasitleti olulise poliitilise saavutuse ja rahvusliku uhku-
sena veel aastaid. See 16i soodsa tausta ka hilisemateks Umberkorraldusteks.

Hilisem areng néitas siiski, et ka Lati ja Leedu, kus erinevalt Eestist valiti majanduse tasa-
kaalustamisaegseks ,0ppeperioodiks” Uleminekuraha, ei teinud midagi péhimotteliselt
valesti. Kull aga oli nende majanduskasv 1990. aastate teisel poolel Eesti omast aeglasem.
Majandusteadlane Kalev Kukk oli juba enne reformi eeldanud, et Eestis rakendatud va-
riandi puhul algab majanduskasv 1995.-1997. aastal. Viis aastat hiljem vaitis Kukk, et
Eesti kroonil ja majandusel on lainud paremini, kui seda vois kdige optimistlikumates
lootustes ja teooriates eeldada. 2000. aastal oli Eesti SKP elaniku kohta 21 protsenti kor-
gem kui L&ti ja 14 protsenti kdrgem kui Leedu vastav néitaja. Tanaste teadmiste valguses
on raske delda, kui suur osa selles oli varem ja Uleminekurahata teostatud rahareformil.
Ent kindlasti pani varem kéibele lastud oma raha aluse kiiremale kohandumisele maailmaturu
tingimustega ning usalduse tekkimisele Eesti riigi ja majanduse vastu, tuues siia Balti
naabritest enam vélisinvesteeringuid.

Foto: Harald Leppikson
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