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Head näitusekülastajad!

Eesti ajalugu on väga omapärast nägu. Viimase 90 aasta jooksul on siin kogetud nii eri-
nevaid valitsusreziime kui ka majanduspoliitilisi süsteeme. Seejuures peetakse just Eestis
1920ndatel toimunud majandusliku orientatsiooni muutust – Eesti majanduse lahtiraken-
damist Venemaast ja stabiliseerimist – viimase kahe sajandi kõige ulatuslikumaks maailmas.
Eesti taasiseseisvumisel 1990ndatel oli muutus peaaegu sama järsk.

Samas teame tänapäeval suhteliselt vähe, millised olid 20. sajandi alguses ja lõpus raken-
datud majanduslike meetmete tagamaad. Käesolev näitus esitlebki Eesti Vabariigi raha-
poliitilisi pöördepunkte aastatel 1918–1992. Igat perioodi – Eesti marga käibelelaskmist
1919. aastal, krooni käibeletulekut 1928. aastal, krooni devalveerimist 1933. aastal ning
viimast, tänapäevast rahareformi 1992. aastast – iseloomustavad just selle ajahetke po-
liitilised ja majandusolud. Seepärast on iga pöördepunkt keeruline ja dramaatiline. Just
käesoleval näitusel kajastatud esimesi rahareforme uurides sai selgeks ka see, kuivõrd
on sageli pigem improviseeritult kujunenud ning majandustaustata inimeste langetatud
rahapoliitilised otsused mõjutanud nii riigi majanduslikku heaolu kui ka poliitilist käekäiku.
See omakorda lisab vastutust tänapäevaste otsustajate tegudesse.

Omapärane on ka teiste riikide ajalugu. Nii leiategi näitusel mitmeid paralleele teiste maa-
de arengu ja otsustega kujul „Kui ajalugu läinuks teisiti”. Kuigi iga riigi taust on erinev,
aitab alternatiivsete võimalustega tutvumine loodetavasti selgemalt aduda seda, missu-
gustel ajaloo ristteedel Eesti on seisnud. Ning kui ka selleaegsed lahendused ei pruugi
täna tunduda alati kõige õigemad või sobivamad, aitab uus teadmine meil saada targe-
maks.

Uusi huvitavaid teadmisi soovides

Andres Lipstok
Eesti Panga president



Eesti marga käibelelaskmine
1919. aastal

Poliitiline ja majanduslik taust

24. veebruaril 1918 kuulutas Maapäeva Vanematekogu moodustatud Eestimaa Päästmise
Komitee Eesti Vabariigi iseseisvaks ja käimasolevas maailmasõjas erapooletuks. Kuna
järgmisel päeval okupeerisid Saksa väed Eesti, ei saanud Eesti Vabariigi riigivõimuorganid
reaalselt tegutsema hakata.

Novembris algas Saksamaal revolutsioon ning pärast vaherahu sõlmimist sõdivate poolte
vahel hakkasid Saksa väed Eestist lahkuma. 11. novembril läks võim Tallinnas Eesti Ajutise
Valitsuse kätte. 19. novembril kirjutasid Saksa riigi Baltimaade peavolinik August Winnig
ja Eesti Ajutise Valitsuse esindajad alla riigivõimu üleandmise lepingule. 28. novembril al-
gas aga enamlaste pealetungiga Narvale Vabadussõda.

Eesti majandus, mis pidi tagama sõjapidamiseks vajalikud vahendid, oli laostunud. Tallinna
suurtehased olid osaliselt sisseseadest tühjaks veetud, maal oli suur osa põldudest söötis

ning Tallinnas jätkus toidu-
aineid kõigest kolmeks päe-
vaks. Valitsus organiseeris
aktsiooni vilja vabatahtlikuks
varumiseks, kuid palju vilja
kokku ei toodud. Seejärel
korraldati kaks vilja sund-
võtmist, ent kuna sõjatege-
vus kandus Eesti territoori-
umile, ei andnud ka need
oodatud tulemusi.

Iseseisva Eesti alguses olid
eestlastel juba head poliiti-
kategemise ja sõjapidamise
oskused, ent rahanduses
puudusid kogemused täieli-
kult. Tsaaririigi keskpanga
rahapoliitika – emissiooni ja
intressimäärade juhtimine –

oli aga Eestist ja eestlastest väga kaugele jäänud. Paraku ei olnud võimalik otsuseid
pikemalt vaagida ja nendega venitada, sest riigi rahandus oli täielikus kaoses. Konsulteerida
polnud kellegagi. Kui Eesti Riigikassas oleva raha oleks saanud vahetada tugevama
valuuta, näiteks naelsterlingite või dollarite vastu, siis oleks kogu riigikassa mahtunud
rahaminister Juhan Kuke taskutesse.

Maailmasõja ajal oli Venemaa oma kasvanud väljaminekud korvanud katteta paberraha
emissiooni ligi kahekordse suurendamisega. Tsaarirublade trükkimist jätkas ka Vene Ajutine
Valitsus, lisades omalt poolt ringlusse duumarublad ning kerenskid. Pärast oktoobripööret
andsid bolsevikud raha funktsiooni veel mitmesugustele võlakohustustele, laenutähtede
kupongidele ja obligatsioonidele. Loomulikult langes rubla väärtus järsult. Saksa okupat-
siooni ajal 1918. aastal jäid Vene ja Nõukogude rahatähed Eestis kehtima, kuid lisaks lasti
käibele Saksa riigimargad ja Ida-Laenukassa rublad ja margad. Eesti Vabariigi ajutiste
administratiivseadustega jäid kõik need rahad kehtima. Detsembri keskpaigas andis Aju-
tine Valitsus välja määruse, millega kuulutati ka Soome mark Eesti Vabariigi piirides sea-
duslikuks maksevahendiks. Rahvas pidas kõige väärtuslikumaks tsaarirublasid.

Vabadussõja alguses Punaarmee hõivatud Eesti territooriumil kehtestati vääringuks Nõu-
kogude Venemaal käibinud rublad, ent nendele anti kuni kaks korda kõrgem väärtus kui
ülejäänud Eestis. Seega olid Eesti piirides sellest ajast seaduslikult käibel kolme riigi eri-
nevad maksevahendid, millel olid ka erinevad väärtused. Peale selle oli ringluses hulgaliselt
valeraha.

Nii oli rahva, eriti maainimeste kätte kogunenud suured summad Vene ja Saksa paber-
raha. Tegemist oli lustakalt värvika, aga arveldusteks tülika paberimassiga. Valitsus sai
kodanikelt ka annetusi, kuid nendest ei piisanud kaugeltki riigi jaluleaitamiseks. Seetõttu
loodeti väga suuremale välislaenule ning Ajutine Valitsus ka tegutses selles suunas, ent
tagajärgedeta. See on mõistetav, sest Eesti Vabariigil tol ajal rahvusvahelist tunnustust
ei olnud.

Riigi rahalisest kitsikusest ülesaamiseks esitas rahaminister Juhan Kukk valitsusele kava
Riigikassa lühiajaliste 5% intressiga võlakohustuste väljaandmiseks, mida plaaniti pakkuda
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pankadele, ettevõtetele ja eraisikutele. Trükkida plaanitavad võlakohustused loodeti kätte
saada nädala-kahe pärast. Võlakohustuste väärtuse arvestamise aluseks määrati Saksa
idamark. Viimast eelistati ilmselt Saksa riigimarga jätkuvalt suureneva emissiooni tõttu
Saksamaal. Idamarka seevastu enam juurde ei trükitud, mistõttu seda peeti kindlamaks
rahaühikuks. Soomes trükitavaid võlakohustusi loodeti müüa 30–50 miljoni marga ulatuses.
Tagasiostmise tähtaegadeks määrati 1. mai, 1. juuni ja 1. juuli 1919.

Paraku ei andnud siselaen kaugeltki loodetud tulemust. Kuna võlakohustuste trükkimine
Soomes venis, ei saanud Eesti riik neid kohe välja anda. Esialgu registreeriti üksnes telli-
mus, mille eest võeti raha. 27. detsembriks oli laekunud ainult 3–4 miljonit marka, 15. jaa-
nuariks aga 6 miljonit marka. Rahvas käsitles võlakohustuste ostmist pigem annetusena
ja sellest seisukohast ei olnud tulemus üldse halb. Riigi rahaprobleeme see aga ei lahen-
danud.

Rahareformi eesmärgid ja kulg

Vahendeid riigi kulutusteks, eelkõige sõjapidamiseks, oli tarvis otsekohe. Sõjakulud tõusid
1919. aasta esimestel kuudel kuni miljoni margani päevas. 7. jaanuari valitsusistungil esi-
tatud aruandes märkis rahaminister Juhan Kukk, et suurema välislaenu saamine on lootu-
setu, kuid olukord nõuab erakorraliste abinõude tarvituselevõtmist ning tegi ettepaneku
panna rahadena käima ees-
pool mainitud trükitavad võ-
lakohustused. Lõpliku otsu-
se tegi valitsus 16. jaanuaril
ja kuulutas välja 18. jaanua-
ril 1919. Lisaks oli valitsus
4. jaanuaril rahaministri ette-
panekul kinnitanud määruse
Tallinna Arvekoja tähtede
kehtestamiseks rahamärki-
dena.

Rahadeks kuulutatud pabe-
reid 16. jaanuaril 1919 tege-
likult veel ei olnudki. Esime-
ne partii trükivärskeid võla-
kohustusi saabus Helsingist Tallinna alles 21. jaanuari õhtul. Rahaministri täpsustavas
teadaandes 23. jaanuaril kuulutatigi välja, et ajutiselt (kuni riigi kassatähtede väljaandmiseni)
pannakse seadusliku makseabinõuna kehtima 50, 100, 200, 500 ja 1000 marga suurused
võlakohustused. Ühtlasi peatati võlakohustuste müük ja vahetus Vene rahade vastu, kuid
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jätkus 5000- ja 10000mar-
gaste võlakohustuste müük
ainult Saksa ja Soome raha-
de vastu.

Rahadena kasutuselevõe-
tud võlapabereid ehk nn
poolraha, mida 1. veebrua-
riks oli liikvel juba 16,5 miljo-
ni marga eest, käsitlesid nii
riigivõim kui ka rahvas häda-
rahadena. Nende välimus
polnud tõesti suurem asi.
Võlapabereid kutsuti „kuk-
kedeks” ja „pätsudeks”.
Neid trükiti kuni 1919. aasta
septembrini kokku 250 miljo-
ni marga eest.

Samal ajal algasid etteval-
mistused pärisraha välja-
andmiseks. Juba 9. det-
sembril 1918 oli valitsus
heaks kiitnud kunstnik Peet
Areni ettepaneku moodus-
tada komisjon, mis töötaks
välja Eesti postmarkide,
raha ning lipu kujunduse.
Otsustati välja lasta 5-, 10-,
20- ja 50pennised ning 1-,
3-, 5-, 10-, 50-, 100- ja
500margased riigikassatä-
hed. Igakordse emissiooni
suuruse pidi paika panema
Ajutine Valitsus. Määrati
kindlaks ka vahekord seni
käibinud rahamärkidega:
ühemargane Eesti riigikas-
satäht pidi võrduma ühe
idamargaga või viiekümne
idakopika ning ühe Saksa
margaga. Kuna riigil puudus
paberraha tagatiseks vajalik
kullareserv, otsustas Ajutine
Valitsus, et „riigikassatähte-
de eest vastutab Eesti riik
kogu oma varandustega ja
sissetulekutega”.

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

põhinevate Eesti Vabariigi võlakohustuste töösolemine ja ettetellimine. Uue nimega raha-
ühiku käibelelaskmine võinuks segadust ainult suurendada. Konkursile saatis kavandi
kaheksa osalejat, kellest zürii auhinna pälvisid erinevates kategooriates Peet Aren, Kristjan
Raud ja Nikolai Triik.

Rahamärkide trükkimiseks peeti sobivaimaks Helsingis asuvat F. Tilgmanni trükikoda, kus
töid korraldas kunstnik Theodor Ussisoo. Trükkimist alustati siiski alles 1919. aasta märtsis.
Eelnevalt kinnitas valitsus emissiooni suuruseks 145 miljonit marka, kuid suurte sõjakulude
tõttu kujunes maht suuremaks. 9. aprillil tulid ringlusse esimesed kolm miljonit Eesti marka
kolmemargaste kupüüridena. Edaspidi edenes rahamärkideks kuulutatud võlapaberite
ja kassatähtede käibelelaskmine kiiresti. Märtsi alguseks olid ka mõned kohalikud trü-
kikojad valmis kassatähtede väiksemaid kupüüre trükkima.
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2. mail 1919 andis Ajutine
Valitsus välja määruse, mille-
ga kuulutas ainsaks seadus-
likuks maksevahendiks Eesti
marga, Eesti Vabariigi kas-
satähtede ja rahadeks tun-
nistatud Eesti Vabariigi võla-
kohustuste näol. Erandina
tuli maksudena vastu võtta
Saksa või Vene vahetusraha
(alla 1 rubla või 1 marga).
Ühtlasi kaotas kehtivuse
Soome, Saksa ja Vene raha-
de sundkurss.

Eesti Vabariigi kodanik tarvi-
tas riigi esimestel aastatel
Eesti marka ainult makseva-
hendina; kogumiseks-sääst-
miseks eelistati ikkagi tsaa-
rirubla, harvem ka Saksa
marka. Et Eestis puudus tagatisfond, odavnes Eesti marga kurss kiiresti. Tagatisfondi
loomiseks panid poliitikud suuri lootusi välislaenudele, kuid Eesti Vabariik sai Vabadussõja
ajal üsna suurt sõjavarustus- ja toitlustuslaenu kaupade näol, aga mitte suuri rahalaene.
Väiksemaid summasid saadi üksnes peaaegu sama raskes olukorras olevalt Soomelt.

24. veebruaril 1919 kinnitas valitsus Eesti Panga põhikirja, mille koostasid Juhan Kukk ja
Mihkel Pung. Seejuures võeti eeskujuks Saksa Riigipanga ja Prantsuse Panga põhikirjad.
7. märtsil otsustas Ajutine Valitsus moodustada eeltööde tegemiseks ja panga juhtimiseks
kuni täiskogu kokkukutsumiseni kolmeliikmelise komitee, kanda Riigikassa summadest
Eesti Panga põhikapitaliks 10 miljonit marka ning volitada ajutist juhatust korraldama pan-
ga aktsiate müüki eraisikutele ja asutustele. Põhikapitali Eesti Panga arvele kandmise
päeva ehk 3. maid hakati tähistama Eesti Panga aastapäevana.

7. märtsil määras Ajutine
Valitsus Eesti Panga juha-
tusse ajutiselt Eduard Aule,
kes pidi jätkama ka toitlus-
ministri kohuste täitmist.
Teiseks juhatuse liikmeks
nimetati Mihkel Pung. Kol-
mandaks liikmeks nimetati
18. märtsil Johan Sihver.
25. märtsil, juhatuse esime-
sel ametlikul koosolekul, ot-
sustati esitada panga presi-
dendiks Mihkel Pung, kelle
lahkumise järel 2. augustil
määrati sellele kohale Edu-
ard Aule.

Põhikirja kohaselt oli Eesti
Pank emissioonipank, kellel
oli õigus teostada ka pea-
aegu kõiki kommertspanka-
de operatsioone. Panga põ-
hikapital koosnes 4000 akt-
siast à 2500 marka. Ühtlasi
sätestati Eesti Panga põhi-
kirjas, et väljaantavate pan-
gatähtede tagatiseks on
panga kulla ja muu metal-
l i  tagavara vahekorras
1 mark = 0,2903225 gram-
mi puhast kulda (kuldfrangi
pariteet), riigi väärtpaberid
ja võlakohustused ning dis-
konteeritud vekslid ja teised
väärtused. Eesti Panga loo-
misega võis ka rahareformi
lõppenuks lugeda.
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Rahareformi tulemused

Marga kullasisalduse määramine Prantsuse kuldfrangiga võrdeliseks oli ajal, mil kulda
tegelikult veel ei olnud, psühholoogiliselt motiveeritud otsus, millega püüti tekitada Eesti
marga vastu usaldust. Kuid isegi selliselt motiveerituna oli see idealistlik, et mitte öelda
utoopiline, sest nii kõrge kurss ei olnud reaalne ka elanikkonna silmis. Tegelikult oli Eesti
mark paberraha ja sellisena rahvas seda ka võttis.

15. aprilliks 1919 olid riigi üldised kulutused 115 miljonit marka, millest Vabadussõda oli
neelanud 75 miljonit. Aprillis kasvasid sõjakulud veelgi; kevadsuvel nõudis näiteks ainuüksi
Soome abivägede ülalpidamine 3 miljonit marka päevas. Siselaen võlakirjaemissiooni
näol ning maksulaekumised tõid sisse kõigest 25 miljonit marka ehk 21 protsenti tuludest.

Ülejäänu saadi marga käi-
belelaskmisest. See oma-
korda tähendas loomulikult
marga kiiret odavnemist.

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

Oludes, kus riigi kulutused
ületasid mitmekordselt tulu-
sid, ei olnud see aga paraku
võimalik. Kuna kulutusi ei
saanud vähendada ega tu-
lusid tõsta, jäi üle ainult üks
tee – rahastada riiki raha-
märkide trükkimise teel. Si-
suliselt ujutati riik rahamärki-
dega (nii esialgu võlakohus-
tusteks mõeldud paberite
kui ka paberrahaga) lihtsalt
üle. Kui 1. veebruaril 1919
oli käibel 17 miljonit marka,
si is sama aasta 1. mail
101 miljonit, 1. septembril
209 miljonit ja Vabadussõja
lõpul, 1. veebruaril 1920,
juba 622 miljonit marka.

Arusaadavalt mõjutas see
marga vahetuskurssi. Esi-
mest korda pärast deklara-
tiivse marga kullasisalduse
kindlaksmääramist Eesti
Panga põhikirjas määrati
marga kurss Eesti Panga
juhatuse 1919. aasta 2. mai
otsusega, alandades seda
peaaegu kaks korda. Näi-
teks Rootsi kroon maksis
2,6 Eesti marka. Samas oli
ka sell ine vahetuskurss
kunstlik; mitteametlikult hin-
nati Eesti marka vähemalt

dollari, naelsterlingi ja Põhjamaade vääringute suhtes hoopis madalamalt. Edaspidi kaotas
Eesti mark oma väärtust veelgi järsemalt. 11. septembril Rahaministeeriumi välja antud
määrusega keelati välisvaluuta ostmine Eesti Panga määratud kursist kõrgema hinnaga.
Eesti Panga juures asutati kursikomitee, kes määras Eesti marga kursi igal esmaspäeval.
Kui sama aasta septembri keskpaigas pidi näiteks ühe Rootsi krooni eest maksma 14 Eesti
marka, siis detsembri lõpus juba 23 marka. Raha said vahetada üksnes need, kes suutsid
vastavas komisjonis tõestada, et nad impordivad Eestisse hädavajalikke kaupu. Nn mustal
turul kaubeldi Eesti margaga veelgi madalama kursi järgi. Piirangud valuutavahetusel
kaotati 1920. ja 1921. aastal.

Margakursi stabiliseerudes 1921. aasta algul toimus ka psühholoogiline murrang ning
Eesti kodanikud võtsid Eesti Vabariigi raha omaks. Säästmisel eelistati küll endiselt kuld-
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rublasid või teisi kuldrahasid, kuid tsaari paberrublade ülehindamine lõppes. Nõukogude
valitsus oli ise tsaariraha väärtuse langusele kaasa aidanud, vedades seda kastide kaupa
välja ning luues endale mitte millestki välisvaluuta allika.

Hoolimata rahakursi kiirest langusest ning kõige sellega kaasnevast täitis rahareform oma
eesmärgi: riik sai hädavajalikke vahendeid, eelkõige sõjapidamiseks, kuid ka koolide,
omavalitsuste ja muude asutuste ülalpidamiseks, investeeringuteks ning maareformi läbi-
viimise alustamiseks. Raha käibelelaskmisest saadi Vabadussõja aastatel ligi 60 protsenti
riigi tuludest. Siinkohal on tuludena arvestatud ka kaupadena ja varustusena saadud
laene. Lisaks oli oma rahal esialgu ka ülioluline psühholoogiline efekt, kuna see pani
eestlased uskuma oma riigi olemasolu võimalikkusesse.

EESTI MARK
Riigikassatähed

9



EESTI MARK
Riigikassatähed
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EESTI MARK
Riigikassatähed
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EESTI MARK
Pangatähed
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EESTI MARK
Pangatähed
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EESTI MARK
Vahetustähed
Mündid
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KUI AJALUGU LÄINUKS TEISITI
Kui Eesti marka ei oleks käibele lastud…

Eesti riigijuhid lootsid 1918. aasta lõpul ja 1919. aastal võimalusele saada välislaenu.
Kullavaru või välisvaluuta tagavara võimaldanuks riigil luua ametliku reservi ja usalduse
oma raha vastu ning seada iseseisev rahasüsteem korralikult jalule. Mitmed poliitikud
seostasidki oma raha käikulaskmise välislaenu saamisega. Mis oleks aga juhtunud, kui
oma raha käibelelaskmisega oleks oodatud?

Suurema ja pikemaajalise rahalaenu saamiseks olid lootused segaste poliitiliste olude
tõttu väga kesised. Eesti poliitikud aga seda esialgu ei taibanud. 1918. aasta lõpus,
1919. aasta alguses sondeerisid Eesti eridelegatsiooni liikmed Ferdinand Kull ja Joseph
Goldarbeiter Stockholmi Inglise konsuli juures pinda. Inglased olid vaoshoitult viisakad,
ent Eesti valitsuse liikmetele jäi siiski mulje, et laenu saadakse. Novembri lõpus 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 välisminister
Jaan Poska oli laenu hankimiseks saanud erivolitused, kuid kõik püüdlused jooksid liiva.
Oma päevikus märkis ta kibedusega: „Kõige raibem asi on aga rahasaamisega. Kusagilt
ei anta, kusagilt ei lubata, kusagil ei öelda ka ära.” 15. jaanuaril 1919 rääkis rahaminister
Juhan Kukk lootusrikkalt 20 miljonist naelsterlingist, mille saamine inglastelt aga võtvat
veel aega. See oli tohutu summa, 15 korda suurem kui 1927. aastal Rahvasteliidu toetusel
saadud laen.

Tegelikult aitas Eestit vaid Soome. Seda küll väikeste summadega, sest oli ise samuti
rahahädas. Välisminister Jaan Poskal õnnestus tänu isiklikele sidemetele saada Soomest
1918. aasta detsembri alguses Tallinna erapankade tagatisel 10 miljonit Soome marka.
See oli ligi 200 korda vähem kui loodetud 20 miljonit naelsterlingit inglastelt. Hiljem saadi
veel 10 miljonit marka. See oli ka kõik. Küll sai aga Eesti Vabariik Vabadussõja ajal üsna
suurt sõjavarustus- ja toitlustuslaenu kaupade näol Ameerika Ühendriikidelt, Suurbritannialt,
Prantsusmaalt ja Taanilt. Need saadetised hakkasid Eestisse kohale jõudma siiski alles
1919. aasta kevadest. Suuremaid sularahalaene ei saadudki.

Samal ajal moodustasid sõjakulutused Vabadussõja ajal 60 protsenti riigi kuludest – just
sama palju kui saadi oma raha käibelelaskmisest. Kaupadena ja varustusena saadud
välislaenud moodustasid üle veerandi ja ülejäänud väike osa saadi tolli-, aktsiisi- ja muude
maksude laekumisest. Seetõttu oli oma rahal Vabadussõja rahastamisel otsustav tähtsus
ning esimestel sõjakuudel peaaegu ainult tänu sellele oligi võimalik sõda pidada. Nii võib
täie kindlusega öelda, et kui oma raha käibele ei oleks lastud, poleks suudetud ka Vabadus-
sõda jätkata ega võita ehk teisisõnu riiklikku iseseisvust saavutada. Rahamärkide väärtuse
langusega maksis aga Eesti rahvas kinni Vabadussõja kulud.

EESTI MARK
Vahetustähed
Paberraha
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Eesti rahakursi stabiliseerimine ja
krooni käibeletulek 1924–1927

Majandustaust

Tartu rahulepinguga oli Eesti saanud 15 miljonit kuldrubla. Lisaks teenisid Eesti Pank ja
Riigikassa aastatel 1920–1922 suuri summasid Vene kulla vahendamisega läände. Suhte-
liselt ulatuslik oli ka Nõukogude Liidu transiit Eesti kaudu ning eksport Venemaale. Tõe-
näoliselt arvati valitsusringkondades, et väliskaubandus Venemaaga suureneb edaspidi
veelgi. Venemaaga toimuva väliskaubanduse senist mahtu (neljandik või isegi kolmandik
kogumahust) peeti ebanormaalselt väikseks, sest enne iseseisvumist läks Eestist välja
veetud kaupadest ligi 90 protsenti idaturule. Samas ületas aastatel 1920–1923 riigi import
eksporti ning eelarvekulud tulusid. Vahendid eelarvekulutuste katmiseks saadi marga
emissiooni suurendamise teel. Kui veel 1920. aasta lõpul oli käibel 1800 miljonit Eesti mar-
ka, siis 1921. aasta lõpul 3100 miljonit ja 1923. aasta lõpul 3600 miljonit marka.

Marga kiire käibeletoomise
teiseks oluliseks põhjuseks
olid Eesti Panga laenud. Kui
1921. aasta lõpul oli laenu-
de kogusumma 1400 miljo-
nit marka, siis aasta pärast
3000 miljonit ning 1923. a
lõpul 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 välis-
valuutavaru kasutamine lae-
nudeks. Nii kaeti üha suu-
rem osa emissioonist kodu-
maiste varadega.

Eesti Panga ärilaenuandmist
illustreerib Eesti Panga ühe
tolleaegse kliendi kirjeldus,
kuidas Eesti Panga laenu-
osakonna ülem Hilda Tamm
õpetanud veksli tegemist:
„Pank võib anda laenu ena-
malt kolme kuu peale ärili-
seks otstarbeks, kui vekslile
kirjutab vastutajana alla mõ-
ni tuntud ärimees, näituseks
hr N, keda meie tunneme,
sest ta on meie igapäevane
külaline.” Kauplesin prl Tam-
mega: „Kolme kuu jooksul
ei jõua panna masinaid ko-
hale ega saada nendest tulu.” – „Siis võib laenu pikendada, kui N ehk mõni teine tuntud
ärimees jälle vastutab.” Osalt võis helde laenutegevuse motiiviks olla riigivanem Konstantin
Pätsi idee luua Eesti Panga vahenditega Eesti rahvuslik kodanlus. Kuna keskpank täitis
äripanga ülesandeid, kasvas ringluses oleva raha hulk liiga suureks ja soodustas hinnatõusu
kiirenemist.

Raha kiire juurdetrükkimine langetas loomulikult marga kurssi. 1920. aasta kevadel avati
Tallinna Börs ning valuutavahetus muutus vabaks. Kui 1919. aasta detsembris tuli Rootsi
krooni eest maksta 23 Eesti marka, siis aasta pärast juba 76 marka. Edaspidi marga kurss
siiski stabiliseerus ning 1922. aasta lõpuks 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 võimalik juhul, kui Eesti rahasüsteemi aluseks oleks
olnud kullastandard. 1921. aasta alguses oli ligikaudu 90 protsenti markadest kulla- ja
välisvaluutavaruga kaetud. Aastatel 1921–1923 arutleti küll kullastandardile ülemineku
üle, ent otsustavaid samme ega täpsemat tegevusplaani selleks ei tehtud.

Vastupidiselt ootustele vähenesid 1923. aastal järsult Eesti majandussidemed Nõukogude
Liiduga. Ka Lääne-Euroopa eksporditurge teenindav põllumajandus- ja metsandussektor

Otto Strandman Foto: Eesti Filmiarhiiv
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sattus raskustesse, sest 1923. aasta viljasaak osutus erakordselt halvaks ning metsa välja-
vedu oli ilmaolude tõttu raskendatud, samuti olid langenud puidu ekspordihinnad.

Sellest hoolimata, ning osaliselt just selle tõttu, jätkas Eesti Pank 1923. aastal oma senist
laenupoliitikat. 1923. aasta novembriks olid laenud aasta algusega võrreldes kasvanud
poolteist korda. Rahastati pigem nõrgemaid ja enam Vene turuga arvestavaid ettevõtteid.
Isikuid, kelle kätte Eesti Panga vahendid laenude kaudu valdavalt läksid, oli umbkaudu
60–100.

1923. aasta lõpuks olid bolsevike kulla vahenduselt teenitud summad ja ka osa Tartu rahu-
lepinguga saadud kullatagavarast riigi kulutusteks, laenudeks ja marga stabiliseerimiseks
peaaegu täielikult ära kulutatud. Enamik Eesti Panga väljastatud laenude tagatisi ei olnud
piisavad ega vastavuses kehtivate õigusaktidega. Osa Eesti Panga mõjukatest võlgnikest,
kelle idasuunalised äriplaanid luhtusid ning võlad kasvasid, võisid olla väga huvitatud
senise laenupoliitika jätkumisest kuni Eesti marga hüperinflatsiooni 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 tööerakondlane Otto
Strandman pidas Riigikogus kõne, kus tõestas avalikkusele, et Eesti Pank on müünud või
laenanud riigi kullatagavara.

Rahareformi eesmärgid ja kulg

Rahareformi eesmärk oli stabiliseerida Eesti raha ning viia see kindlale alusele. See tä-
hendas tol ajal kullastandardile üleminekut. 10. märtsil 1924 oli Konstantin Pätsi valitsus
Rahvaerakonna ja Tööerakonna ühiste jõupingutuste tulemusel sunnitud ametist lahkuma.
26. märtsil ametisse astunud Friedrich Akeli uus valitsus koosnes Tööerakonna, Rahva-
erakonna ja Kristliku Rahvaerakonna ministritest, keda esialgu toetasid sotsiaaldemokraadid
ja väiksemad parlamendirühmad. 13. mail 1924 sai rahaministriks põhimõttekindel ja ot-
sustav Otto Strandman.

Kulla- ja valuutatagavara oli Strandmani rahaministriks saamise ajaks järel vaid pisut üle
1000 miljoni marga. Eesti Panga väljastatud laenude summa oli aga suurenenud
4900 miljoni margani. Samas oli kätte jõudmas kulla- ja valuutatagavara kulutav suvine
sisseveohooaeg. Juba mai lõpul oma programmi esitanud Strandman leidis, et marga
stabiliseerimiseks tuleb vähendada riigi kulutusi ning importi, vähendada Eesti Panga
laenusid ning kõrvaldada ringlusest osa paberraha. Samuti pidas ta vajalikuks allutada
Eesti Panga tegevus avalikkuse kontrollile. Reformi nurgakiviks oli aga valoriseerimise
kava, mille kohaselt pidi kõiki tehinguid edaspidi tehtama kulla alusele fikseeritud vääringu
põhjal ning võlausaldajad võisid nõuda, et varem tehtud võlad makstaks tagasi tolsamal
alusel. Võlgade valoriseerimine oli abinõu, mis pidi võtma võlgades olevatelt mõjukatelt
äri- ja poliitikameestelt stiimuli Eesti marga hüperinflatsiooni viimiseks.

1924. aasta juunis esitas valitsus Riigikogule valoriseerimise seaduseelnõu, kehtestamaks
uut rahaühikut, mille kullasisaldus võrduks ühe Rootsi krooniga, mis oli tol ajal võrdne ligi-
kaudu saja Eesti margaga. Eesti majanduspoliitika ajaloo üks olulisemaid seadusi – valo-
riseerimise seadus – sai lõpliku kuju erinevate poliitiliste improvisatsioonide ja juhuste
tulemusena. Krooni nimetuse ja Rootsi krooni kullasisalduse võtmine uue rahaüksuse
aluseks tulenes eelkõige asjaolust, et Rootsi krooni kurss oli 1924. aasta suvel lähedane
sajale Eesti margale. Kõne all olid aga ka sadat penni sisaldava marga nimetuse säilitamine
ning täiesti uued variandid, nagu näiteks sadat sajandikku sisaldav adra, sajast krossist
koosnev taaler ning sadat sajakut sisaldav est, estar või esta.
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Rahanduses jäi seis aga esialgu pingeliseks. 1924. aasta augusti lõpuks oli valuutavaru
alles vaid 610 miljoni marga eest. Välislaenu ei olnud kusagilt võtta. Seegi 610 miljonit
marka välisvaluutat oli säilitatud tänu eelnenud kuudel võetud drastilistele meetmetele.
Nimelt piirati Eesti Pangast väljastatavaid laene, tõsteti märkimisväärselt tollitariife, valo-
riseeriti mark ning vähendati järsult eelarvekulutusi. Septembris pöördus kaubandusbilanss
nende meetmete mõjul positiivseks ning marga kurss hakkas tugevnema. 1924. aasta
hilissügiseks oli stabiliseerimine de facto teostatud.

Valitsuse 1924. aasta 10. septembri otsusega volitati välisminister Karl Robert Pustat
pöörduma Rahvasteliidu Finantskomitee poole palvega kutsuda Eestisse eksperte ja
toetada välislaenu andmiste Eestile. On tõenäoline, et seda ajendasid tegema sisepoliitilised
kaalutlused: autoriteetse, kompetentse ja erapooletu institutsiooni hinnang aidanuks
reformide mainet tõsta. Eesti rahandusega käis tutvumas mitu eksperti, kes kinnitasid
1924. aasta suvel võetud suuna õigsust. Laenuküsimuse lahendamine jäi aga mitmel
segasel põhjusel venima.

Novembris 1926 sai Eesti Panga presidendiks Jüri Jaakson, kelle ülesandeks jäi rahareformi
lõpuleviimine. 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 põhikirja reformi, riigikassatähtede ja riigi kulla- ja
valuutatagavara üleandmist emissioonipangale, hüpoteekinstituudi asutamist ja välis-
laenu. Viimase suuruseks fikseeriti 1,35 miljonit naelsterlingit.

Seejärel esitati vastavad seadused Riigikogule, kes võttis 3. mail 1927 vastu välislaenu
seaduse, riigikassatähtede emissiooni lõpetamise seaduse ja rahaseaduse ning Eesti
Panga uue põhikirja, mis jõustusid 1. jaanuaril 1928. Juunis emiteeriti Londonis, Amster-
damis ja New Yorgis Eesti esimene välisbörsidel noteeritav välislaen 27,7 miljoni krooni
väärtuses. Rahasüsteem rajati kuldvaluutastandardile ja rahaühikuks määrati kroon, mis
oli võrdne saja senise margaga. Eesti Pank korraldati ümber; tema peaülesandeks jäi
krooni väärtuse hoidmine ja laenutegevuse üldine reguleerimine. Eesti kroon tuli käibele
1928. aasta 1. jaanuaril.

Rahareformi tulemused

1920. aastate teisel poolel viidi 1924. aastal määratletud majanduspoliitiline suund ellu.
1928. aastal kehtima hakanud põhikirja kohaselt sai Eesti Pangast tolleaja mõistes moodne
emissiooni-aktsiapank, mille ülesanded muutusid sarnasemaks kaasaegsete keskpankade
omadega, st ka keskpanga laenutegevust piirati tunduvalt ja kauplemine keelati. Majanduse
rahastamise ülesanne läks Pikalaenu Pangale. Eesti krooni „hinnaks” määrati 0,4032 grammi
puhast kulda. Eesti Pank oli kohustatud müüma või ostma Eesti kroonide vastu kulla alusel
olevat välisvaluutat (Inglise naelsterlingit). See tähendas Eesti krooni üleminekut kulla-
standardile, õigemini kullavahetusstandardile. Ringluses olevate pangatähtede kaetus
välisvaradega ei tohtinud langeda alla 40 protsendi jooksvate kohustuste summast.
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1924. aasta rahanduspoliitiline murrang pani aluse ka järgmistel aastatel toimunud suuna-
muutusele sisemajanduses, mis väljendus eelkõige riigilaenude osakaalu vähenemises
ja krediteeritavate valdkondade muutumises. Varem idaturule orienteeritud tööstuse ja
kaubanduse asemel hakati riigilaenudega toetama eelkõige Lääne-Euroopa turgudele
suunatud põllumajandustootmist. Pööre oli radikaalne. Näiteks sotsiaaldemokraat Andres
Jõeäär väitis 1925. aastal, et suurtööstuse toetamine on tööstuse huve teeninud ainult
pealiskaudselt vaadates. Tegelikult on tööstus sellest ainult kahju saanud ning tööera-
kondlane Mihkel Juhkam iseloomustas metallurgiat kui „Eesti miljonite surnuaeda”. Põllu-
meestekogulane Kustas Tonkman arvas koguni, et Eesti rahvamajandus „ei kannata suuri
linnu”. Taani näitele tuginedes arvati, et riik võib jõukas olla ka agraarmaana. Esialgu
näisid põllumajandussaaduste kõrged hinnad seda arvamust kinnitavat.

Kolmas oluline muudatus, mille põhjustas 1924. aasta majanduspoliitiline pööre, oligi
välismajandusliku orientatsiooni teisenemine. Venemaaga majandussidemete järsu vähe-
nemise põhjuseid ei maksa otsida Eesti poliitikute eelistustest. See oli Nõukogude Liidu
poolt peale sunnitud. Majanduslikus mõttes ei eraldunud Eesti Venemaast, vaid hoopis
vastupidi – Venemaa Eestist. Alates 1923. aastast vähendasid bolsevikud Eestist kaupade
ostmist märgatavalt. 1924. aastal alanud pööre oli paratamatu, ehkki aasta võrra hilinenud
reaktsioon sellele. Pärast vaevarikast, ent väga kiiret kohanemist suutis Eesti majandus
edaspidi sisuliselt ilma idaturuta toime tulla.

Niisiis tähendas valoriseerimise seaduse vastuvõtmine Riigikogus samal ajal keskpanga
rahapoliitika meetmete täpsema määratlemisega ka otsustavat sammu iseseisva riigi
majanduse jaluleseadmisel. Kümnendi teisel poolel selgus ka kõigile skeptikutele, et Eesti
suudab ilma idaturuta ja Nõukogude Liidu transiidita toime tulla. See tähendas Eestile
ühtlasi üleminekut Venemaa majandussfäärist Lääne- ja Kesk-Euroopa majandusruumi
ja seda erakordselt lühikese, maailma uuema majandusajaloo jooksul pretsedenditu ajaga.

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

1924. aasta murrang muutis suuresti ka poliitilist kultuuri. Enne seda võimul olnud poliitikud,
eriti Päts ja Westel, vältisid demokraatlikke otsustamismehhanisme. Parlamendikomisjonides
ega valitsuses tähtsaid otsuseid ei tehtud. Eesti Panga tegevus oli avalikkuse eest varjatud
ja laenupoliitika üle otsustas kitsas ringkond. Tollisoodustuste andmist, mis mõjutas mär-
kimisväärselt ettevõtete turuolukorda, otsustas valitsus. Tegemist oli autoritaarsusele kal-
duva või vähemalt avalikkuse eest varjatud valitsemisstiiliga. 1924. aasta majanduspoliitilise
pöörde ühe tulemusena muutus majanduspoliitika demokraatlikuks ja avalikuks.

Kui analüüsida Eesti stabiliseerimisreformide edukust, siis selgub, et eeltingimuste poolest
sarnaste riikidega võrreldes jäi Eesti stabiliseerimispoliitika mõttes edukuselt maha Tseh-
hoslovakkiast ja Lätist ning ilmselt ka Jugoslaaviast ja Leedust, ent oli edukam Austriast,
Saksamaast, Nõukogude Venemaast ja Ungarist, kus hüperinflatsiooni ei suudetud vältida.
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KUI AJALUGU LÄINUKS TEISITI
Kui Eesti rahaühik oleks viidud kullastandardile juba
1921. või 1922. aastal…

Läti rahapoliitikat on peetud Esimese maailmasõja järgsetest Euroopa stabiliseerimispolii-
tikatest üheks edukamaks. Läti rubla emiteeriti ja kuulutati ainsaks maksevahendiks alles
1920. aasta märtsis ning rubla stabiliseerimine ei õnnestunud. Kui aga 1921. aasta esimesel
poolel ähvardas hinnatõus kujuneda hüperinflatsiooniks, alustas rahandusminister Ringolds
Kalnings kohe stabiliseerimisprogrammi elluviimist. Eelarve tasakaalustati ning trükipressi
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kasutamine eelarvevajaduste rahuldamiseks keelati. Maksud valoriseeriti ning kasutusele
võeti Läti latt (esialgu arvestusühikuna). 1922. aasta sügisel tuli käibele kullastandardil
põhinev latt.

Eestisse Venemaalt sisse voolanud kapital võimaldas Eestis raha juurde trükkida ja heldet
laenamist. Läti, 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 1920–1922 üsna
üksmeelselt, et just ressursside puuduse tõttu ei saa minna üle kullastandardile. Tegelikult
– kui ehk riigivanem Juhan Kuke algatus 1923. aasta esimesel poolel välja arvata – seda
tõsiselt ei püütudki.

Niisiis oli Eestil võimalus krooni kurss stabiliseerida ja kullastandardile minna juba 1921.-
1922. aastal, nii nagu seda tegi hoopis väiksemate ressurssidega Läti. See tähendanuks
ühtlasi, et Eesti Pank ei oleks saanud valitsusjuhi ja rahaministri teadmisel ja ilmselt õhu-
tuselgi sedavõrd suuri ja ebamajanduslikke laene jagada. Teisisõnu pidanuks Eesti rea-
listlikuma välismajandusliku suuna võtma juba varem, hiljemalt 1923. aasta alguses. Siis
toimunuks idaturust eemaldumine varem, 1923.-1924. aasta rahanduskriis jäänuks ära
ning krooni käibelelaskmist ja Rahvasteliidu toetusel saadud laenu poleks vaja olnud.
Võimalik, et nii selleaegse kui ka praeguse Eesti rahaühiku nimeks oleks sel juhul jäänud
„mark”. Edasine majanduskasv kahekümnendatel aastatel sõltunuks sellest, missuguse
kursiga oleks mark stabiliseeritud.

KUI AJALUGU LÄINUKS TEISITI
Kui Eesti rahaühik oleks langenud hüperinflatsiooni…

Lätit silmas pidades tundub, et paradoksaalselt mõjusid idatulud Eesti majandusele lõpp-
kokkuvõttes hoopis halvasti. Suur osa rahast kadus hiljem pankrotistunud ettevõtetesse
või avantüristide tasku. Aastatel 1923–1924 ei olnud Eesti kaugel ka hoopis äärmuslikust
alternatiivist. Eestit oleks võinud tabada samasugune areng nagu Poolatki, kus stabili-
seerimiskatse ei õnnestunud ning majanduses leidis aset kiire inflatsioon. Väga tõenäoliselt
oleks nii ka Pätsi ja Westeli jätkamisel juhtunud.

Esimese maailmasõja järel iseseisvunud Poola oli rikas erisuste, vaene aga majandusres-
sursside poolest. Poola naabrid olid ühtlasi poolakate vaenlased. Kolme esimese aasta
jooksul pidas Poola kuus piirisõda. Ka sisepoliitiline elu kajastas Poola ühiskonna killustatust.
Poola konstitutsioon oli, nagu Eesti omagi, väga parlamendikeskne. Poliitiline võim oli
killustunud erinevate võimurühmade vahel, valitsused suutsid võimul püsida väga lühikest
aega ja olid jõuetud. Seetõttu pole ime, et Poolas oli inflatsioonikõver 1921. aasta kesk-
paigani järsem kui üheski teises riigis. Edaspidi inflatsioonitempo aeglustus mõnevõrra,
ent hoogustus taas 1922. aasta keskel ning 1923. aasta lõpus.

1921.–1923. aastal prooviti majandust kaks korda maksureformi abil stabiliseerida. Mõlemad
üritused kukkusid pärast lühiajalist edu läbi, peamiselt seetõttu, et jõupingutusi lõdvendati
enneaegselt. Maksud ja tollid valoriseeriti 1. jaanuaril 1924. Kuid taas oli edu lühiajaline,
osalt seetõttu, et eelarvemeetmeid lõdvendati järjekordselt liiga vara. Ka teised tegurid,
nagu kaubandusbilansi puudujääk, halb saak ja tollisõda Saksamaaga, ei soodustanud
raha stabiliseerimist. Poola hüperinflatsioon saavutas lae 1924. aasta märtsis, kui hinnad
olid tõusnud 2 452 780 korda, olles Saksamaa ja Nõukogude Venemaa järel kolmandal
kohal maailmas. Mais 1925 piirati uuesti importi. 1925. aasta lõikus oli külluslik. Import
vähenes kolmandas kvartalis järsult ja jäi madalaks kuni veebruarini 1926, mil eksport
suurenes tunduvalt. Ehkki pangatähtede ringlus langes märgatavalt pärast 1926. aasta
aprilli, ei vähenenud koguringlus esialgu, vaid kasvas aeglaselt, kuna valitsus lasi ise
münte käibele. Müntide ringlus kasvas kiiremini kui Poola Pank pangatähti tsirkulatsioonist
tagasi jõudis tõmmata. Zloti kursi alanemine tekitas uue hüperinflatsiooni kartuse.

1926. aasta suvel lõpetas Poola valitsus siiski müntide käibelelaskmise ja nüüd andsid
ka teised rakendatud meetmed lõpuks oodatud tulemuse, zloti vahetuskurss tugevnes ja
juulis 1926 see stabiliseeriti de facto. Zloti algsest väärtusest oli alles vaid 58 protsenti.
Selleks ajaks oli ka eelarvepuudujääk taandunud.

1926. aasta mais haaras riigipöördega võimu Josef Pilsudski. Poola inflatsioon oli hävitanud
nii keskklassi kui ka demokraatia peamise toe ning ühtlasi mõrastanud kodanike usu de-
mokraatliku süsteemi toimimisse. Pilsudski viis riigipöörde läbi kuu pärast seda, kui de-
mokraatlik süsteem oli paika pannud uuele stabiliseerimise. Samasugune aeg oli Eestis
augustis-septembris 1924.

Eesti suutis hüperinflatsiooni ja sellele järgneda võivaid sisepoliitilisi vapustusi vältida vä-
ga napilt. Kui mõni võetud meetmetest olnuks pehmem või hilisem, nagu Pätsi valitsuse
1924. aasta alguses esitatud stabiliseerimisprogramm ette nägi, tabanuks kogu riigi ra-
handust vältimatu krahh. Nii kujutab Poola mudel endast justkui seda, kuhu võinuks jõuda
Eesti ebaeduka rahanduspoliitika korral 1924. aastal.
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Poliitiline ja majanduslik taust

Aastatel 1929–1933 maailma haaranud suure depressiooni näol oli tegemist viimase kahe
sajandi raskeima majanduskriisiga, mil töötus ulatus paljudes tööstusriikides üle 25 protsendi
ja tööstustoodangu maht langes keskmiselt 1908.-1909. aasta tasemele. Kriis muutis
radikaalselt tervet majanduskeskkonda. Selle kulgemises võib eristada nelja olulisemat
etappi, mille algust märgi-
vad järgmised sündmused:
New Yorgi aktsiabörsi krahh
1929. aasta sügisel, mis kii-
rendas USA kapitali välja-
voolu Euroopast; Smoot-
Hawley tollitariifi kehtestami-
ne USAs 1930. aasta talvel,
mis lükkas käima riikideva-
helise tollisõja; Kreditans-
taldti pankrotistumine Aust-
rias 1931. aasta suvel ja
Inglise naelsterlingi deval-
veerimine 1931. aasta sügi-
sel. Edaspidi hakkas oma
raha devalveerinud riikide
majandus aeglaselt parane-
ma, samas kui teist rahapo-
liitikat kasutanud maades
kriisist tingitud raskused jät-
kusid.

Kriisi algus seostus nõud-
luse vähenemise, välisinves-
teeringute kahanemise ja
tollisõjaga. Juba 1929. ja
1930. aastal olid USA pan-
gad hakanud oma Euroo-
passe investeeritud kapitali
tagasi tõmbama. Panga-
krahhide ahelreaktsiooni
Euroopas vallandas Austria
suurima panga Kreditans-
talti maksujõuetuks muutu-
mine 1931. aasta mais. Abi-
ressursid jäid ebapiisavaks
ja Austria valitsus kehtestas
kitsendused pangahoiuste
tagasitõmbamisele nii Kre-
ditanstaltist kui ka teistest
Austria pankadest. Üleilmse
kuulsusega finantsasutuse
kokkuvarisemine ja pankade
sulgemine andis deposiito-
ritele kogu maailmas märku,
et neil on oma hoiuste pä-
rast põhjust muretseda.
Paanika levis Ungarisse,
Tsehhoslovakkiasse, Ru-
meeniasse ja Poolasse ning
omandas iseäranis hüstee-
rilise vormi Saksamaal. Juu-
ni esimesel poolel voolas
Saksamaalt kulda ja välis-
valuutat välja 50 miljoni ning
kolmandal nädalal 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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nantspiirangud, sh tehingutele välisvaluutaga. Eesti jäi Saksamaa raskuste jõuväljast
suhteliselt eemale, küll aga haarati keerisesse Läti, kus Saksa kapitalipaigutusi oli märksa
rohkem kui Eestis. Läti valitsusel tuli pankade päästmiseks kehtestada moratoorium ja
sealne krediidisüsteem paiskus täiesti segi. Läti Panga välisvaluutakaotused aasta jooksul
moodustasid ligi kaks kolmandikku tagavarast.

Kui Austria ja Saksamaa olid rahanduslikult kokku varisenud, koondus tähelepanu Londonile.
Inglismaa lühiajalised kohustused olid suured; ka teistel riikidel oli tema vastu suuri lühiajalisi
kohustusi, kuid suur osa nendest oli Saksamaa ja Austria moratooriumi all kinni. Paanika-
karussell läks keerlema ning ilmnes, et ka Londoni City ei ole põhjatu. 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 väliskaubandus. Eestis käibel olnud populaarne fraas „kindel nagu
Inglise nael” omandas enne unustusse jäämist uudselt iroonilise varjundi. Inglise majandus
sai aga ekspordieelise ning hakkas juba 1932. aastast kosuma.

Uus algus Inglismaal põhjustas rahvusvahelise depressiooni teravnemise. Suurbritannia
kullastandardist loobumise psühholoogilised kajastused olid tohutud; naela langus tähendas
rahvusvahelise rahandusmehhanismi kokkuvarisemist. Suurem osa Suurbritanniaga tihe-
damates suhetes olnud riike loobusid järgnevatel kuudel samuti kullastandardist. 1932. aasta
lõpuks tõusis 1929. aasta algusest kulla suhtes oma vääringu odavamaks lasknud riikide
arv 32ni. Ühtsest suhtumisest aga oli asi kaugel. Euroopa rahanduslikult tugevamatest
riikidest devalveerisid Prantsusmaa, Sveits ja Holland oma vääringu alles 1930. aastate
teisel poolel.

Rahvusvahelise finantssüsteemi murdumine seadis tohutu surve alla maad, mis olid jäänud
kindlaks kullastandardile; nende valuutad jäid üleväärtustatuteks peamiste võistlejate vää-
ringute suhtes. Nominaalselt kullaalusele jäänud riigid Euroopas kitsendasid Saksamaa
ja Austria eeskujul kõikvõimalike piirangutega kulla ja valuuta liikumist, et mitte kullast ja
välisrahast tühjaks joosta. Sisse- ja väljaveo tasakaalu säilitamiseks kalduti kasutama
meeleheitlikke abinõusid: valuutakontroll koos või ilma tollide tõstmiseta, impordikvootide
laiendamine jms. 1931. aasta lõpuks oli valuutakontroll jõus kahekümnes riigis; impordi-
litsentsid olid kehtestatud üheksas. Nimekiri riikidest, kes tõstsid järsult tollitariife, oli hoopis
pikem.

Majandusele eriti pärssivaks kujunes olukord, kus devalveerimata rahaga maa tavapärane
eksport oli orienteeritud nüüd devalveeritud valuutaga riikidele. Selles osas oli Eesti olukord
halvem kui ühelgi teisel pärast Inglise naela devalveerimist kullaalusele jäänud Euroopa
riigil. Nimelt oli Eesti kaubavahetus seotud just nende riikidega, kes loobusid kullaalusest.

Eesti majandus jõudis kriisiseisundisse 1930. aastal. Rahandus sai esimese raskema hoo-
bi 1930. aasta sügisel. Pankrotistunud Diskonto Pank oli seotud nahatööstusettevõttega
„Union”, kelle operatsioonid Nõukogude Liiduga ebaõnnestusid. Diskonto Pank tõmbas
endaga kaasa Kommertspanga, mis pankrotistus 1931. aasta jaanuaris. Pärast Kommerts-
panga maksujõuetuks jäämist algas hoiusummade massiline väljavool, mis kiirenes veelgi
pärast naelsterlingi devalveerimist ja Scheeli panga maksujõuetuks muutumist. Esimene
usalduskriis küll vaibus peagi, ent sellele järgnenud teine hoiuste väljavool kestis kauem,
mida tingisid ka levima hakanud kuuldused vääringu muutumisest. Rahapakkumine langes
võrreldes 1930. aastaga 1931. aastal 7 protsenti ning 1932. aastal 14 protsenti.

Eesti tööstuses ilmnesid kriisi tõttu tekkinud raskused teravamalt 1931. aastal. Tööstus-
tegevuse madalaim seis oli 1932. aastal, mil toodangu netoväärtus oli kahanenud kriisieelse
ajaga võrreldes 20 protsenti. Eesti põllumajanduse olukord kujunes veel raskemaks kui
tööstusel. Algul püüti hinnalangust korvata müügikoguste suurendamisega, ent peagi
selgus, et sel viisil tasakaalu hoida ei ole võimalik. Põllumajanduse müügikaupade hinna-
indeks langes 1932/33. põllumajandusaastal 41 protsendini kriisieelsest tasemest. Põllu-
majanduses tarvitatavate vahendite, väetiste, masinate ja söötade hinnalangus oli samas
hoopis väiksem, mistõttu vähenes müügiainete ostujõud. Põllumajanduse turutoodangu
väärtus kahanes 1929/30. põllumajandusaasta 115 miljonilt kroonilt 59 miljoni kroonini
1932/33. põllumajandusaastal. Eesti talu tõmbus kaitsvasse naturaalmajandusse nagu
tigu karpi, kui see oli võimalik. Juba varem võlastunud, eelkõige reformitalude puhul oli
ka selline lahendus välistatud.

Riigil tekkisid tõsised eelarveprobleemid. Sagenes ettevõtete sattumine makseraskustesse.
Kogu majanduselu tardus. Selle peapõhjuseks tuleb pidada ekspordi katastroofilist langust,
kuivõrd 1932. aastaks oli ekspordimaht kriisieelse ajaga kahanenud 20 protsenti. Maht
vähenes jõudsalt, kuid veel enam vähenes ekspordi väärtus. Mis kõige ebasoodsam –
impordi puhul olid käärid mahu ja väärtuse vähenemise vahel väiksemad. Teisisõnu langes
Eestile vajalike importkaupade hind vähem kui nende kaupade hind, mida Eesti oli võimeline
eksportima.

Devalveerimise eesmärgid ja kulg

Eesti rahaühiku devalveerimise eesmärk oli leevendada kriisist tingitud raskusi. Inglise
naelsterlingi devalveerimise ajal oli Eestis võimul Konstantin Pätsi valitsus. 19. veebruaril
1932 vahetas selle välja Jaan Teemanti valitsus. Seejärel, 19. juulil 1932, tuli võimule riigi-
vanem Karl Einbundi valitsus, mille juba 1. novembril 1932 vahetas taas välja Konstantin
Pätsi valitsus. 18. mail 1933 tuli võimule Jaan Tõnissoni valitsus, kus majandusministriks
oli Peeter Kurvits.

Nende valitsuste majanduspoliitiliste kavade vahel olid põhimõttelised erinevused. Pätsi
ja Teemanti valitsused otsisid kriisiraskustele tuge riiklikust reguleerimisest: – monopolidest,
kaubandustõketest ja juurdemaksetest põllumajandusele – ega uskunud krooni deval-
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veerimise vajadusse. Selles mõttes kujunes neil majanduspoliitikas üksmeel sotsialistidega,
kes olid raevukalt devalveerimise vastu, nähes selles sammus ekslikult palgatööliste olu-
korra halvenemist. Liberaalsemat ja ka aktiivsemat joont üritasid ajada Karl Einbundi ja
Jaan Tõnissoni valitsused, kes nägid 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, võib pidada sokiks. Olukorda ei suudetud täpselt hinnata
juba rahanduslike kokkuvarisemiste ahelreaktsiooni ajal 1931. aasta suvel ja sügisel. Eesti
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Panga nõukogu 9. sep-
tembri otsusega, kui välis-
rünnak Inglise Pangale oli
täies hoos ja naelsterling
ohus, vahetati panga välis-
valuutavarust osa dollareid
naelsterlingiteks. Eesti Pan-
ga kogukahju, mis naelster-
lingi devalveerimise tõttu
tekkis, oli 5–6 miljonit krooni.
Eesti Pank lõpetas 1931. a
3,8 miljoni kroonise puudu-
jäägiga. Pärast mõningaid
nõupidamisi otsustas valit-
sus kolm-neli kuud oodata,

et näha, millised tagajärjed ilmnevad Inglismaal. Nii algaski krooni hoidmise okkaline tee.

Pärast Inglise naelsterlingi devalveerimist lõpetati Eesti Panga otsusega naelsterlingi ja
teiste välisvaluutade vaba ost ja müük. Riigikogu täiskogus puudutati Eesti krooni vahetus-
kursi võimalikku muutust esimest korda 1931. aasta 6. novembril. Tõsisemat poleemikat
devalveerimise üle siiski ei tekkinud. Eesti Panga algatatud seaduseelnõu impordi regu-
leerimiseks võeti vastu, Eesti Pank vabastati valuutamüügi kohustusest ja talle anti valuuta
ostu-müügi ainuõigus.

Tõsisem diskussioon Riigikogus toimus aga 19. jaanuaril 1932. Majandusminister August
Jürmani väitel päästnuks krooni kursi vabakslaskmine Inglismaa eeskujul tee valla „suure
spekulatsiooni”. Teistest kõnelejatest olid senise pariteedi säilitamise vajalikkuse suhtes
kahtlevamad reformitalupoegade esindajad, ent nad jäid vähemusse. Kevadel ja suvel
andsid Eesti poliitikutele nõu kroon devalveerida ka Rahvasteliidu eksperdid.

Arutelu krooni kursi muutmise üle tõstatus taas Karl Einbundi valitsuse ajal. See aga pa-
reeriti 6. septembril 1932 Riigikogus sotsialistide raevuka rünnakuga krooni devalveerimise
vastu. Sotsialistidega ühines osa koalitsioonist. Riigivanem Karl Einbund üritas küll veel
manööverdada, kuid tulemusteta. Vastuvõetud Riigikogu otsus 70 poolt- ja 1 vastuhäälega
sidus valitsuse majanduspoliitika üheselt krooni senise kursi hoidmisega. Teised olukorra
parandamiseks suunatud meetmed ei leidnud aga koalitsioonikaaslaste heakskiitu ja
3. oktoobril teatas Einbundi valitsus ametist lahkumisest.

1. novembril, pärast pikka valitsuskriisi, kinnitati ametisse Konstantin Pätsi kolme suuremat
rühma kaasav valitsus. Majandusministriks sai krooni kursi hoidmise tuline pooldaja August
Jürman. 22. novembril esitas riigivanem Riigikogus eelnõu, millega taheti karistuse ähvar-
dusel keelata krooni devalveerimise propageerimine. Sotsialistid kinnitasid, et devalvee-
rimine võivat kaasa tuua majandusliku iseseisvuse kaotamise, mis omakorda võivat viia
ka poliitilise iseseisvuse kaotuseni. Seaduseelnõu sai enamuse toetuse.

Majandusolukord halvenes veelgi. 25. aprillil 1933 lagunes Pätsi valitsus. Valitsuskriis ve-
nis ja valitsusjuhi kandidaadid ütlesid kohast järjest ära. Lõpuks sai valitsuse moodusta-
misega hakkama Jaan Tõnisson. Valitsuskoalitsioon tugines Rahvuslikule Keskerakonnale
ja lõhenenud Põllumeeste Ühendatud erakonnale, kust „kroonipidajad” eesotsas Pätsi ja
Teemantiga olid lahkunud.

Otsustava tähtsusega ekspertide nõupidamised toimusid 13. ja 15. juunil 1933 majandus-
ministri juures. Vastuvõetud mahuka dokumendi sisu võib kokku võtta ühe seal sisaldunud
lõiguga: „Majanduslikkude väärtuste hinnangu alus – rahavääring – tuleb lasta madalamale
tasemele riikide eeskujul, kellega meil ekspordi alal tihedamad sidemed ning ühes sellega
ka suurem majanduslik sõltuvus.” Valitsus kiitis need seisukohad heaks. Otsustav samm
astuti 27.-28. juunil 1933. Riigivanem esines parlamendis valitsuse erakorralise teadaandega
majandusliku seisukorra kohta, mille järeldusena rõhutas krooni devalveerimise vajadust.
Majandusminister Peeter Kurvits selgitas üksikasjalikumalt majanduse olukorda ja välja-
vaateid ning teatas, et valitsusel on kavatsus anda välja määrus välismaksuvahendite
liikumise kohta. Määruse olulisimaks osaks oli § 2, mis tegi Eesti Pangale ülesandeks
hoida krooni kurssi rahaturu nõuete kohaselt üldmajanduslikust olukorrast lähtudes tasemel,
mis ei oleks madalam kullaväärtuse pariteedilt lahkunud Rootsi krooni jooksvast kursist.
Selle määruse rakendamiseks (ehk krooni devalveerimiseks) küsis Jaan Tõnissoni valitsus
Riigikogu toetust.

Järgnenud vaidlustes uusi sisulisi argumente ei esitatud. Riigikogu rõdud olid kuulajatest
tulvil ja ilmselt oli toimunud etendus inetuim Riigikogu ajaloos ning paljud olid pärast küsi-
muse otsustamist valmis Jaan Tõnissoni lintsima. Kõigepealt pandi hääletusele umbusal-
dusavaldus valitsusele, mille läbiminekul oleks tekkinud poliitiline vaakum ja tõenäoliselt
kontrollimatu paanika hoiustajate seas. Ettepanek lükati napilt tagasi. Ettepanek valitsuse
tegutsemine heaks kiita sai aga kahe poolthäälega ülekaalu. Eesti kroon devalveeriti
35 protsendi ulatuses ning viidi taas kullaalusest loobunud Rootsi krooni tasemele.

1933. aasta kevadel tuli võimule Jaan Tõnissoni valitsus.
Foto: Eesti Filmiarhiiv
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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, tööstustegevus
elavnema ning taas muutus rentaabliks ka põllumajandustootmine.

Majanduskasv oli kiire kuni riikliku iseseisvuse lõpuni. Riigivanem Konstantin Pätsi autori-
taarse reziimi ajal, 1930. aastate teisel poolel, hakati Eestis rakendama riigikeskset ma-
janduspoliitikat ning toetati riigi jõulist sekkumist majandustegevusse. Seda võib pidada
hilinenud devalveerimise üheks tulemuseks. Oma rolli mängisid siin ka juba varasemalt,
kriisi ajal ja sellele järgnenud perioodil, võetud meetmed, millega kehtestati impordilitsentsid
ja kontroll välisvaluutatehingute üle, reguleeriti hindu, loodi riigimonopole ning anti eks-
porditoetusi põllumajandussaadustele.

Võrdlus märksa liberaalsemat majanduspoliitikat rakendanud Soomega, kus majanduskasv
oli Eesti omast isegi kiirem, viitab siiski sellele, et majandusedu põhjuseks ei saa pidada
riigikeskset majanduspoliitikat. Majanduskasvu järsk hüpe 1933. aastal näitab, kuivõrd
kasulik oli krooni devalveerimine. Seda koos maailmamajanduse olukorra paranemisega
võibki pidada Eesti majanduse suhteliselt kiire kasvutempo põhjuseks 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
võrdluseks oma raha devalveerimata jätnud Austria näitajad, 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 eeskätt krooni devalveerimisest, aitas
omakorda kaasa autoritaarse reziimi püsimisele Eestis, tulles seega mõneti paradoksaalselt
kasuks Konstantin Pätsile, kes ise oli olnud üks mõjukamaid devalveerimise vastaseid.

KUI AJALUGU LÄINUKS TEISITI
Kui Eesti kroon oleks devalveeritud 1931. aastal…

Kahtlemata oleks Eesti krooni devalveerimine juba 1931. aastal – koos Inglismaa ja Põhja-
maadega – leevendanud oluliselt majanduskriisi mõju Eestis. Nii näiteks langes 1931. aastal
devalveerinud Soome SKP elaniku kohta 1932. aastaks 1930. aastaga võrreldes 4 protsenti;
Eesti sama näitaja oli aga 9 protsenti. Kahtlemata teravdasid tagasilöögid majanduses
oluliselt rahva rahulolematust poliitikutega. Samavõrra halvendas devalveerimisest hoidu-
mine ka poliitilise süsteemi enda toimimist. 1931. aasta lõpul ja järgmise aasta algul toi-
musid erakondade ühinemised: Rahvaerakonna, Tööerakonna ja Kristliku Rahvaerakonna
liitumisel tekkis Rahvuslik Keskerakond ning Põllumeestekogude ja Asunike Koonduse
põhjal suur Põllumeeste erakond. Erakondade ühinemine võinuks poliitilist süsteemi sta-
biliseerida, kuid seda ei juhtunud, sest äsjaühinenud erakondi lõhestas sisemine võitlus
krooni kursi pärast.

Ülirängast majanduskriisist tulenenud sisepoliitiliste pingete „piksevardaks” sai põhiseaduse
muutmise küsimus. Aastatel 1921–1930 oli valitsuste eluiga olnud küll suhteliselt lühike
(keskmiselt 11 kuud), kuid oma olemuselt ei olnud selles midagi katastroofilist. Kriisi ajal
lühenes valitsuste iga aga keskmiselt viiele kuule, põhjustades ebakindlust ning kutsudes
esile rahulolematuse poliitikute vastu. Seetõttu pole ka põhjust imestada, et 1929. aastal
tekkinud Eesti Vabadussõdalaste Keskliit (nn vapsid) politiseerus 1931. aastal ja muutus
järgmistel aastatel erakordselt populaarseks. Vabadussõdalaste propaganda rõhutas
vajadust parema poliitika ja põhiseaduse muutmise järele. Riigikogus esindatud erakondade
pakutud põhiseaduse muutmise ettepanekud kukkusid rahvahääletusel läbi, vabadus-
sõdalaste eelnõu sai seevastu 1933. aasta oktoobri rahvahääletusel ülisuure ülekaalu.
See pole ka üllatav, sest Riigikogu oli end kompromiteerinud omavaheliste intriigitsemiste
ja heitlikkusega paljude küsimuste (sh krooni devalveerimise) menetlemisel.

Ennetamaks vabadussõdalaste võimalikku võimuletulekut pärast 1934. aasta kevadel
toimuma pidanud presidendi ja Riigikogu valimisi (mis ei oleks iseenesest pidanud veel
tähendama demokraatia kaotust), tegid üleminekuvalitsuse juht Konstantin Päts ja kindral
Johan Laidoner 1934. aasta märtsis riigipöörde. Parlament saadeti laiali ning valimised
lükati edasi.

Võib arvata, et kui kroon oleks otsustatud devalveerida varem, ei oleks Eesti sisepoliitiline
olukord kujunenud sedavõrd heitlikuks. Suurerakonnad ei oleks lõhenenud, rahva rahul-
olematus majandusliku ja poliitilise olukorraga oleks olnud väiksem, vabadussõdalased
ei oleks saanud sedavõrd populaarseks ning Päts ja Laidoner ei oleks saanud võimalust
kujunenud kaost võimuhaaramiseks ära kasutada. Seega oleks demokraatia ehk varasema
devalveerimise korral säilinud.
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Eesti krooni kehtestamine 1992

Majanduslik ja poliitiline taust

1970. aastatel hakkas Nõukogude Liidu majandus väsima. Järgmisel kümnendil sai lõplikult
selgeks, et keskselt planeeritav käsumajandus ei ole suuteline lääneriikidega edukalt
võistlema ja uuendustega kaasa minema. 1980. aastate teisel poolel lisandus kroonilisele
kaubapuudusele raharingluse kiire lagunemine ja katastroof oligi käes.

1985. a märtsis tuli NLKP
peasekretärina võimule Mih-
hail Gorbatsov, kes üritas
riigikorralduslike ja majan-
dusreformide käivitamise
abil riiki halvimast, nii majan-
duslikust kui poliitilisest kok-
kuvarisemisest, päästa. Edu
ei saatnud teda kummalgi
suunal. Küll aga käivitas pe-
restroika Nõukogude ühis-
konnas protsessid, mida
Moskva juhtkond ei suutnud
enam kontrollida. Nii tekkis
Balti rahvastel lootus suu-
rendada oma autonoomiat
või vabaneda Nõukogude
okupatsiooni alt täielikult.
1987. aasta 26. septembril
ilmus ajalehes Edasi (nüüd
taas Postimees) Siim Kalla-
se, Edgar Savisaare, Tiit
Made ja Mikk Titma allkirja-
dega ettepanek „Eesti NSV
täielikule isemajandamise-
le”, milles kirjeldati Eestit kui
iseseisvat majandusüksust
koos oma raha ja keskpan-
gaga.

Eestis kujunes alates 1987. aastast laias laastus välja kolm poliitilist suunda. Niinimetatud
autonomistide peatee oli majanduskorralduse liberaliseerimine ja liikumist Eesti Vabariigi
iseseisvumise poole väga ei rõhutatud. Selle suuna esindajad töötasid olemasolevate
riigistruktuuride reformimise nimel. Iseseisvusmeelsed aga võtsid kohe eesmärgiks Eesti
Vabariigi taastamise. Kolmas jõud oli nn internatsionaalne rinne, mis ühendas ja esindas
Moskva otsevõimu all olevate tehaste juhtkondade huve ning oli igasuguse liberaliseerimise
vastu Eesti elukorralduses. 1990. aastal võttis ka senine autonoomiameelne suund omaks
iseseisvuse eesmärgi, erimeelsuseks jäi veel üksnes iseseisvuse saavutamise või taastamise
vorm.
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Oma rahast räägiti eelkõige autonoomiameelsete reformikommunistide projektides, ent
kuna poliitilised ja majanduslikud olud muutusid väga kiiresti, siis mõjutas see tegelikult
kujunenud rahareformi ideoloogiat vähe. Iseseisvusmeelse suuna poliitikud seevastu tu-
levase rahareformiga peaaegu ei tegelenudki, pidades esmaeesmärgiks poliitilist ise-
seisvust ning loomulikuks, et sellega kaasneb automaatselt üleminek turumajandusele ja
oma raha käikulaskmine.

1991. aasta augustis toimus Moskvas impeeriumimeelsete „õigeusklike kommunistide”
riigipöördekatse, mis tekitas Nõukogude Liidus esialgu võimukriisi, hiljem aga muutis
võimuvahekordi ja kiirendas liidu lagunemist. 20. augustil võttis Eesti ülemnõukogu ise-
seisvusmeelsete poliitiliste jõudude kokkuleppe alusel vastu otsuse Eesti riiklikust ise-
seisvusest.

Kõik need poliitilised muutused toimusid kiireneva majandusliku allakäigu taustal. Rubla-
poodide lettidelt kadusid kaubad ja vaatamata ametlikele arvutustele, et riigis on sularaha
kaks korda rohkem kui sellele kaubakatet, valitses sularahanappus. Defitsiitseid kaupu
„kaitsti” liigtarbimise ja spekulantide eest talongide ja ostukaartidega. Puuduvat sularaha
üritati asendada tsekiraamatutega (palkade maksmisel) ja näiteks kommunaalmaksete
sularahata arvelduste propageerimisega. Väljamaksmata pensionide hulk kasvas iga
pensionipäevaga. Oli valuutakaupmeeste kuldaeg.

Sularaha kadus nende taskutesse, kel oli selle juurde ligipääs. Lisaks laiendasid ettevõtted
hoogsalt omavahelist sularahaarveldust, sest NSVLi panga- ja raharinglussüsteem oli
lakanud töötamast. Vahetult enne rahareformi oli Eesti ettevõtetel kahte tüüpi vaevusi oma
Nõukogude Liidus asuvate kaubanduspartneritega suhtlemisel: kui sinna saadeti raha,
ei tulnud kaup vastu; kui saadeti kaupa, ei tulnud raha tagasi. Vahetult enne rahareformi
jõudis see peidus olnud rahakogus siiski panka.

Kauba- ja sularahapuudust kroonis tormiline hinnatõus. 1991. aasta jooksul tõusid toidu-
ainete hinnad üle seitsme korra ja tarbekaupade hinnad ligi kuus korda. 1991. aasta
sügisel odavnes rubla kuni 3 protsenti päevas ning 1992. aasta alguses, mil hinnad vabaks
lasti, ulatus inflatsioon sadadesse protsentidesse.

30. jaanuaril 1992 ametisse astunud Tiit Vähi valitsus asus majandust kiiresti ümber kor-
raldama. Aprillis alustas tööd valitsuse majandusreformi komitee, mis töötas välja majanduse
stabiliseerimise kava nii vahetult rahareformieelseks kui ka -järgseks ajaks. Tegelikult viis
Tiit Vähi valitsus poole aasta jooksul vaikselt läbi majanduse sokiteraapilise tasakaalus-
tamise, mis seisnes eelkõige hindade vabakslaskmises ja väliskaubanduse piirangute
kaotamises. Reformitud majandusest pidi saama ja saigi krooni püsimise alus.

Üleüldises majanduskaoses tekkis omapärane privilegeeritud klass – valuutaomanikud,
kes ostsid kaupu üha juurde tekkivatest valuutapoodidest. Järjest rohkem tehinguid sooritati
välisvaluuta (dollarite, Soome või Saksa markade) eest. Rahaline kaos lõi soodsa pinna
spekulatsioonile ja korruptsioonile. 1992. aasta märtsis võeti sularahapuuduse leeven-
damiseks Tartus lühikeseks ajaks kasutusele linnavalitsuse maksetsekid ehk nn Tartu
raha. Aprillis võeti kasutusele Eesti Vabariigi tsekiraamatud, mida kasutati palga maksmise
vahendina kuni rahareformini. 1992. aasta algus oli Eesti inimeste jaoks ilmselt viimaste
aastakümnete raskeim aeg. Nagu Siim Kallas hiljem märkis, lõppes tol 1991.-1992. aastal
iga majandusprobleeme käsitlev ajaleheartikkel tõdemusega „õnn tuleb siis, kui tuleb
oma raha”.
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Rahareformi eesmärgid ja kulg

1992. aasta rahareformi eesmärk oli stabiilselt toimiva, lonkavast NSVLi rahasüsteemist
lahtirakendatud oma rahasüsteemi kehtestamine, selle abil turumajandusele üleminekuks
vajalike eelduste loomine ning Eesti majanduslikule iseseisvumisele ja Euroopa majandus-
ruumiga lõimumisele aluse panemine.

15. detsembril 1989 võttis Eesti NSV Ülemnõukogu 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 väljatöötamiseks töögrupid.
Ka valitsus moodustas 14. septembril rahareformi komisjoni. 1990. aasta novembriks
valmis kaks omarahale ülemineku kontseptsiooni – üks Rein Otsasoni ning teine valitsuse
rahareformi komisjoni majandusnõuniku Bo Kraghi juhtimisel. Nende kahe plaani suurim
puutepunkt oli see, et rahareformi läbiviimiseks taheti luua erivolitustega rahareformi
komitee.

1991. aasta 27. märtsil moodustaski Eesti ülemnõukogu oma otsusega rahareformi komitee,
mille pädevuses oli kõigi rahareformiga seotud küsimuste üle otsustamine, mille otsused
olid seaduse jõuga ja kohustuslikud täitmiseks kogu Eesti territooriumil. Seega sai komitee
piiramatud volitused rahareformi ettevalmistamiseks ja läbiviimiseks. Rahareformi komitee
volituste tähtajaks määrati 1995. aasta 29. juuni. Komiteesse kuulusid peaminister Edgar
Savisaar ja Eesti Panga president Rein Otsason ametikoha järgi ning lisaks nendele Siim
Kallas, keda asendas hiljem majandusteadlane Rudolf Jalakas.

18. septembril 1991 nimetas Eesti Vabariigi Ülemnõukogu Eesti Panga presidendiks Siim
Kallase alates 1991. aasta 1. oktoobrist. 1991. aasta viimased kuud olid paljuski määravad
nii Eesti Panga kui ka oma järge ootava rahareformi jaoks. Ühel ajal Eesti Panga kui
organisatsiooni ülesehitamisega algasid 3. oktoobril läbirääkimised NSVLi Riigipanga
Eesti Vabariikliku Kontori ülevõtmiseks, mis lõppesid 1992. aasta 1. jaanuaril riigipanga
tegevuse lõppemisega Eestis. 15. oktoobril algasid läbirääkimised Rahvusvahelise
Arvelduspangaga Eesti asutajaliikme staatuse taastamiseks. 7. novembril alustati
läbirääkimisi Suurbritannia valitsusega Inglise Panka deponeeritud Eesti kulla või selle
rahalise ekvivalendi tagasisaamiseks.

Rahareformi praktilise ettevalmistamise käivitas 1991. aasta 9. detsembril rahareformi
komitee välja antud esimene dekreet nr 011, millega kehtestati rahareformi läbiviimise
üldalused ja ettevalmistusplaan.
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Tiit Vähi nimetamisega Eesti
uueks valitsusjuhiks ja ühtla-
si rahareformi komitee esi-
meheks 1992. aasta 30. jaa-
nuaril sai oma rahale ülemi-
nek hoogu juurde. Veebru-
aris 1992 moodustati majan-
dusreformi komitee, kust
võrsunud ettepanekute pea-
mine eesmärk oli välja töö-
tada ja ellu viia sellised ma-
jandusreformid, mis raha-
reformijärgselt Eesti majan-
dust koos krooniga inflatsi-
oonipöörisesse ei paiskaks.

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

Need põhimõtted sätestati 1992. aasta 20. mail ülemnõukogus vastu võetud kolme Eesti
raha puudutava seadusega. Nendeks olid Eesti Vabariigi rahaseadus, seadus Eesti krooni
tagamise kohta ja Eesti Vabariigi välisvaluutaseadus, mis jõustusid rahareformi hetkest.
Nende seaduste algtekstid kirjutas Eesti Panga õigusnõunik Urmas Kaju.

Eesti rahakorralduse selgrooks sai valuutakomitee süsteem, mille kasutuselevõtu põhjus
oli üsna proosaline, lihtne ja arusaadav nii Eesti Panga töötajatele, ettevõtjatele kui ka
elanikele ning karmi rahapoliitikat toetav: nii palju kui riiki välisraha sisse tuleb, nii palju
lastakse ka kroone käibele. Lisaks oli valuutakomitee süsteemi kasutuselevõtul psühho-
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 määrama Eesti Pank, kuid see pidi olema kinnitatud
parlamendi otsusega. Saksa marga ja Eesti krooni vaheline kurss määrati Tallinna ja

Foto: Peeter Langovits

Foto: Tiit Veermäe

Foto: Toomas Volmer
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lähemate suuremate keskuste tollal tegutsenud valuutabörsidel kehtinud Saksa marga ja
rubla kursi alusel. Lisateguritena arvestati Eesti Panga kasutuses olevat emisssiooniressurssi
ning seda, et sularahavahetajatel oleks võimalikult lihtne ümberkorraldusi teha.

Riigieelarve tasakaalustamiseks suurendas rahareformi komitee oma dekreediga käibe-
maksu ja ettevõtte tulumaksu. Keskpangal keelati riigieelarve ja kohalike omavalitsuste
eelarvete krediteerimine. Viimane nõue, nagu ka eelarve tasakaalustamise nõue, tuli raha-
reformi ideoloogia kujunemise viimases etapis olulist osa mänginud Rahvusvaheliselt
Valuutafondilt, kelle ametlik ja avalik toetus Eesti rahareformile tuli alles 19. juunil, pärast
rahareformi komitee põhimõttelist otsust tõsta käibemaksu ja muuta tulumaksustamise
korda. Maikuu lõpuni oli fond suhtunud rahareformi tuntava ettevaatusega.

Vastavalt rahareformi komitee 1992. aasta 17. juuni dekreedile „Rahareformi läbiviimisest”
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. Üle Eesti oli 727 rahavahetuspunkti, kuhu hakati raha laiali vedama
öösel vastu 20. juunit. Rahavahetamine kui rahareformi emotsionaalne kulminatsioon
kulges ladusalt tänu kõigi rahareformi ettevalmistamisest ja läbiviimisest osa võtnud
16 500 inimesele, kelle jõupingutused olid suunatud oma raha taaskasutuselevõtule.
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Rahareformi tulemused

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

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

Krooni tuleku järel asendus senine kaubapuudus kiiresti rahapuudusega kauba ostmiseks.
Pikaajaline oma raha ootamine oli loonud kroonist midagi fetisitaolist. Ajalehtedes manitseti
rahatähti mitte kortsutama, vaid korralikult rahakotti asetama. Krooni allahindamisest tule-
nenud järsust hinnatõusust hoolimata võttis enamik rahvast rahareformi vaimustusega
vastu. Balti riikide esimest oma raha käsitleti olulise poliitilise saavutuse ja rahvusliku uhku-
sena veel aastaid. See lõi soodsa tausta ka hilisemateks ümberkorraldusteks.

Hilisem areng näitas siiski, et ka Läti ja Leedu, kus erinevalt Eestist valiti majanduse tasa-
kaalustamisaegseks „õppeperioodiks” üleminekuraha, ei teinud midagi põhimõtteliselt
valesti. Küll 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 väitis Kukk, et
Eesti kroonil ja majandusel on läinud paremini, kui seda võis kõige optimistlikumates
lootustes ja teooriates eeldada. 2000. aastal oli Eesti SKP elaniku kohta 21 protsenti kõr-
gem kui Läti ja 14 protsenti kõrgem kui Leedu vastav näitaja. Tänaste teadmiste valguses
on raske öelda, kui suur osa selles oli varem ja üleminekurahata teostatud rahareformil.
Ent kindlasti pani varem käibele lastud oma raha aluse kiiremale kohandumisele maailmaturu
tingimustega ning usalduse tekkimisele Eesti riigi ja majanduse vastu, tuues siia Balti
naabritest enam välisinvesteeringuid.

Foto: Harald Leppikson
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