EUROOPA KESKPANGA (EKP) MADALATE INTRESSIDE POLIITIKA

Sissejuhatavaid motteid hetkeolukorrast

Kuna andmete kogumise ebapiisavus hinnaindeksi véljaarvutamiseks on {iildteada,
pole EKP eesmirgiks enam saavutada statistilist hinnatdusu méira null protsenti
aastas, vaid niitid on sihikule vdetud pisut kahest protsendist allapoole jddv aastane
tous. EKP iilesanne on siimmeetrilist laadi — tuleb véltida nii liiga korgeid kui ka
liiga madalaid inflatsiooniméddrasid. Tegelikult jddb kallinemise médr Euroopa
Majandus- ja Rahaliidus juba mitme kuu jooksul tunduvalt soovitud tasemest
allapoole ja selline areng jétkub. See kehtib ka inflatsiooni pdhimééra kohta, niisiis
energia ja toiduainete hinnaarenguid arvestamata jéttes. POhjusteks on jatkuvalt
stagneeruva to0 tootlikkuse juures 2009. aastast alates vidhenev majanduslik
aktiivsus ja sellega seotult kahanev noudlus — seda eriti euroala kriisiriikides —, liiga
korgete hindade korrigeerimine mdnedes maades ning juba mdnda aega langenud
naftahinnad ja odavnenud energiaimport. Uha vihenev vahemaa nulljooneni, milleni
joudmisel — kui kasutada iildist kdnepruuki — ndndanimetatud disinflatsioonist saab
deflatsioon, Ohutab veelgi kohati {ilivastakaid diskussioone EKP poolsetest
hidavajalikest investeeringutest ja keskpanga osast valuuta valvurina.

Deflatsioon on kestev protsess, niisiis pole tegu iikses ajutiselt langevate hindadega.
Selle tunnusteks on kahanevad sisemajanduse koguprodukti kasvuméérad, suurenev
toopuudus, palgakdrped ja kdige selle tulemusena hinnamuutuste spiraal suunaga
eelmainitud nulljoonest allapoole. Reaalintressid tdusevad. Selline olukord on eriti
problemaatiline niisugustele ettevotetele ja eramajapidamistele, kellel on suur
volakoormus ldhteolukorrast alates. Kui leiab kinnitust hinnalanguse jatkumine, siis
selle tulemuseks on ndudluse iiha tugevnev iilekandumine tulevasse ajaperioodi
(tulevikku) ja kasvav hinnasurve. Tendentsina mojub see piiravalt niisuguste
lepingute sOlmimisele, mille puhul hinnalangus tingib reaalkoormuste kasvu.
Volgade teenindamist ja personaalkulusid silmas pidades voib siinkohal nditena tuua
laenu- ja toolepinguid. Disinflatsioon tdhendab seevastu iiksnes kahanevat
hinnataseme tdusu (teine tuletus!), niisiis statistiliselt kindlakstehtud inflatsiooni
vihenemist.

Kui vaadelda Euroopa Majandus- ja Rahaliitu tervikuna ja jétta tdhelepanuta
erisituatsioonid monedes riikides, siis kodigepealt seisneb pdohieesmirk
disinflatoorsete arengute peatamises, et juba eos véltida majandussurutisse
libisemist. Selleks rakendab EKP eelkdige allloetletud meetmeid, mis nii mdnigi
kord on andnud pdhjust tulisteks vaidlusteks:

e  baasintressimddrade langetamine;

e  kvantitatiivne leevendamine (Quantitative Easing — QE): siinkohal on tegu
laenude, hiipoteekvdlakirjade (kinnisvaraga tagatud vdla(pandi)kirjade —
ja varadega tagatud viértpaberite (viimaseid nimetatakse ka asset-backed
securities (ABS)) — kokkuostmisega EKP poolt. Kui nende operatsioonide
objektiks on riigilaenud, mida EKP jdrelturgudelt omandab, riégitakse
kvantitatiivsest leevendamisest (QE) rahapoliitiliste otsetehingute
(Outright Monetary Transactions — OMT) abil. Kvantitatiivne leeven-



damine tuleb kone alla siis, kui keskpank on baasintressiméiérad viinud
nulli voi juba isegi allapoole seda ning konjunktuuri toetamiseks on vaja
ka edaspidi kasutada ekspansiivset rahapoliitikat. Sellist laadi
operatsioonid teenivad oma eesmérki siis, kui rahapoliitilise toimeahela
toimimine on tagatud. Transimissiooniprotsessi hdiritud funktsioneeri-
misvdime emissioonipankade, krediidiasutuste ja reaalmajan-duse vahel
tuleb taastada. Ostude 1dbi muudetakse mitmesuguste volakirjade seniste
omanike nduded, mis alles kunagi tulevikus kuuluksid védljamaksmisele,
kdesolevas ajas kasutatavaks likviidsuseks. Teisisonu: seotud omakapital
vabaneb. Kommertspankade krediidiandmise potentsiaal tduseb, nende
rahahankimise vdimalused avarduvad.

e sihtotstarbelised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid (targeted
longer-term refinancing operations — TLTRO), mille kestvus oli algselt
kolm! ja niiiid neli aastat.

Peapohjuseks, miks majanduse taastumist pole senini toimunud, on enamikes
euroala riikides iildine iilemddrane  vOlakoormus. Paljud ettevotted,
eramajapidamised ja ka moned Euroopa Liidu riigid on sihiks votnud oma suuri
vOlgu vihendada. Ent seeldbi kahaneb ka ndudlus ning ettevotted saavad iiha vihem
tellimusi. Teisest kiiljest on kommertspangad — silmas pidades omakapitali vihesust
riskantsete aktivatega bilanssides — krediitide andmisel tagasihoidlikud. Summa
summarum makstakse pracgu volgu rohkem tagasi kui uusi antakse. Sellevorra on
arusaadav, et EKP on baasintressiméirad viinud vdimalikult madalale, kergendanud
laenutingimusi ja pikendanud tagasimaksmise tdhtaegu. Sellele lisaks on keskpank
valmis laenude kokkuostmise programmide abil pankade Dbilansikoormust
kergendama ja avama vdimalusi uute krediitide andmiseks.

On kiisitav, kuivord {ildse on véimalik pracguste majandustingimuste raames siiani
rakendatud ja tulevikuks plaanitud rahapoliitiliste meetmetega reaalmajanduse kulgu
sihipdraselt mojutada. Pole sugugi kindel, et tdnu ekspansiivsele rahapoliitikale
Euroopa pangad rohkem laenu andma ning teiselt poolt ettevdtted innovatsiooni ja
investeeringute tarbeks rohkem laenu votma hakkaksid, mille tulemuseks oleks
konjuktruuri elavnemine. PGhimotteliselt ei saa iiksnes rahapoliitiliste vahenditega
tekitada majanduse lisakasvu lihtsalt sellepérast, et finantseerimise areng on olnud
soodne. Ilma laiaulatuslike reformideta (eelkdige paindlikud t66turud, biirokraatia
viahendamine, majanduskasvule vastavad maksusiisteemid) ja ilma infrastruktuurile,
haridusele, teadustddle ning innovaatilistele investeeringutele, samuti interneri-
teenustele? suunatud reaalpoliitikata ei saa rahapoliitika piisivalt edukas olla.

EKP poliitika eesmirgiks on muuta senise hinnaarengu suunda nii, et nn inflatsioon
oleks taas keskmise néditaja juures, milleks on pisut vdhem kaks protsenti. Selleks
langetas EKP juba juunis 2013 miinus 0,1 protsendile langetatud diskonto mééra 5.
juunil 2014 veelkord miinus 0,2-le protsendile. Negatiivne diskonto médr tdhendab
teatud mdttes trahviintresside votmist EKP-s hoitavatelt hoiustelt. Pohimdtteliselt

! TLTRO-meetmeid, mida rakendati 2011. aasta Ipul ja 2012. aasta alguses umbes triljoni
suuruses summas, nimetati I maailmasdja aegse mortiiri jérgi Paksuks Bertaks.
% Analoogselt Saksamaa Digitalen Agenda' — Digitaalsele agendale.
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sarnaneb see pangahoiustelt voetava maksuga. Niimoodi tahetakse panku sundida
reaalmajandu-sele rohkem laene véljastama. See eeldab aga omakorda, et pangad
suudavad kanda krediidivéljastamise riske ja on selleks ka valmis. Nonda pole see
aga mitte koikjal euroalal. Samuti tahetakse saavutada seda, et ilemidérase
likviidsusega pangad néitaksid senisest suuremat valmisolekut pankadevahelise turu
kaudu niisuguseid vahendeid ebapiisava rahaloome potentsiaaliga krediidiasutuste
késutusse andma.

On kiisitav, kas praeguses situatsioonis pangad trahviintresse silmas pidades EKP
soove {lildse jargima hakkavad. Negatiivsed baasintressiméddrad vdivad pigem
soovimatuid reaktsioone pdhjustada — nimelt hakatakse keskpanga poolt vdetud
suunast korvale hiilima. Esiteks vdivad pangad lisakulud kdrgemate laenuintresside
(ja pangateenustasude) abil oma klientide kaela veeretada, mis praeguses
majandusolukorraga sugugi ei sobiks. Teiseks vdivad pangad niha véljapaasu kallite
laenude ennetéhtacgsete tagasimakse abil oma keskpanga kontoseisu vdhendada,
selle asemel et uute laenude viljastamisega kéibes olevat rahahulka suurendada.
Lisaks tuleks mdelda ka sellele, et negatiivsed hoiuseintressid vdivad kahjustada
kvantitatiivsete  leevendamisprogrammide raames tehtavate rahapoliitiliste
otsetehingute mdju. See juhtub siis, kui pangad riigi volakirjade miitigist saadavat
tulu ei saa otsekohe nende vaatevinklist digustatud laecnude véljastamiseks kasutada,
vaid peavad tulud ajutiselt keskpanka ,,parkima“, mille eest neil tuleb trahviintresse
siis tasuda.

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikkel 123 kohaselt on EKP-1 keelatud tegeleda
riikliku finantseerimisega. Selles mottes ei tohi keskpank riiklikke laene otse
emitendilt {ile votta. Vastakaid diskussioone on pdhjustanud kiisimus, kas artikkel
123 vastu eksitakse ka siis, kui keskpank omandab riigi vdlakirju jarelturgudel.
Kuna niisugused rahapoliitilised otsetehingud riikide eelarvet koheselt ei suurenda,
pole pohimotteliselt tegu riikliku finantseerimisega. Otsetehingutega tahetakse
saavutada liksnes seda, et vihendada vastavate riikide poolt makstavaid vdlakirjade
intresse ja nii hdlbustada neil uute laenude votmist kapitaliturgudel.

EKP tolleaegne president Jean-Claude Trichet andis 2010. aasta mais litkmesriikide
survele jirele ja teatas, et kui vaja, siis hakkab EKP kvantitatiivse leevendamise
programmi abil kriisiriikide riiklikke vdlakirju piiramatul hulgal muude kolmandate
turgude kaudu kokku ostma. Sellega taheti takistada rahandusliidu lagunemist.
Uksnes sellise kokkuostuprogrammi teatavakstegemine alandas probleemsete riikide
laenude riskipreemiaid. Plaan sekkumisvahendeid selektiivselt rakendada ei meeldi-
nud eriti aga riikidele, kes toetusprogrammi polnud kaasatud. Peale selle avaldati
kartust, et kriisiriigid ei pruugi end enam survestatuna tunda ega néde vaeva riigi-
volgnevuse vidhendamise ja struktuurireformide jérjekindla elluiimisega voi
viahemalt ei tunneta nad seda survet piisavalt tugevana. Just nende maade puhul
oleks aga tilimalt vajalik 18bi viia pdhjalik saneerimine, et nad Euroopa Liidu raames
taas majanduslikult jérje peale saaksid.

EKP ndukogu vottis 22. jaanuaril 2015 vastu laiendatud kvantitatiivse leevendamise
programmi. Selle kohaselt saab ajavahemikus maértist 2015 kuni esialgu septembrini



2016 lisaks juba kiivitunud programmidele® hea reitinguga riigilaene* turult vélja
votta, mille jaoks on igakuiselt kasutada 60 miljardit eurot keskpanga raha. Kogu
ajaperioodi kohta teeb see iithtekokku 1,14 triljonit eurot. Kirjeldatud kava erineb
2010. aastal véljakuulutatud kontseptsioonist oluliselt selle poolest, et tulevikus ei
kasutata enam vahendeid selektiivselt hddasolevate riikide volakirjade ostmiseks.
Selle asemel kaasatakse niiid programmi kd&ik liikmesriigid. Jarelikult tuli
koigepealt  kindlaks  mdéédrata, milliste  kriteeriumide  jirgi  turgudele
juurdepumbatavat likviidsust iksikute riikide volakirjade vahel &ra jaotada.
Loppude 16puks méirab selline jaotusvoti dra, millised riigid kokkuostuprogrammist
koige rohkem kasu saavad voi teisisdnu — milliste riikide valitsuste jaoks finantsee-
rimistingimused ceteris paribus (samadel tingimustel) kdige soodsamalt arenevad.

Arutusel oli kaks jaotamise varianti: kas jaotamine iga liikmesriigi keskpanga
osakute (osakapitali — Anteile) alusel EKP kapitalis — pdhimotteliselt siis
litkmesriigi majandusliku véimekuse kohaselt — voi siis jaotamine vastavalt turu abil
kapitaliseeritavate veel tagastamata riigivolgade kogumahu jargi (‘turusiigavus’).
Otsustajatele pidi olema selge, et kas iihe voi teise jaotusvdtme puhul vdivad tekkida
korvalefektid, mis pole tingimata eesmérgile vastavad. EKP ndukogu otsustas
jaotamisel kasutada osalust EKP kapitalis. Vdlakirjade ostmine ilma riikide
spetsiifikat arvestavate iilempiirideta andnuks tulemuseks, et kdige suuremad
osasummad  programmimahust oleks ldinud majanduslikult  tugevatele
liikkmesriikidele, nditeks Saksamaale. Jarelikult oleks nende riikide intressikoormus
rohkem langenud kui majanduslikult tunduvalt ndrgematel kriisiriikidel. Selle
tokestamiseks ostab keskpank iga riigi veel kustutamata riigivolast maksimaalselt 33
protsenti.

EKP wvalik lasta riiklike volakirjade kokkuostmist 1dbi viia litkmesriikide
keskpankadel ja kahjumiriskid nende Olule veeretada, rikub iihise ja fthtse
rahapoliitika reegleid. Selline poliitika baseerub nimelt iihtse vastutuse printsiibil.
Vastutusriskide 'renatsionaliseerimisega’ laheneb rahapoliitika iiha enam rahandus-
poliitikale. Veelgi kaalukama mdjuga fakt on aga see, et iilemédérastes volgades
vaevlevad riigid — nende timber kogu asi ju keerlebki — ei tunneta enam piisaval
médral laenude riskitasude ohjeldavat efekti.

Et sellist soovimatut kaasnéhtust vdhemalt pisutki leevendada, kehtib EKP ndukogu
otsuse jéargi 20 protsendi vabadelt turgudelt ostetud laenude kohta ka edaspidi iihine
riskivastutus, millest EKP omakorda votab enda kanda kaheksa protsenti
ostumahust. Ulejdanud 80 protsendi suhtes lasub risk litkmesriikide keskpankadel.
See tdhendab seda, et I0ppude I0puks vastutavad iga antud liikmesriigi
maksumaksjad, kuna neid voib pidada oma maa keskpanga ‘'passiivseteks
omanikeks".

* Nagu hiipoteekvdlakirjad ja krediiditagatisega véirtpaberid.

* samuti Euroopa institutsioonide ja abiprogramme teostavad emitendid.

> Seda modttearendust vaata: Sinn, Hans-Werner, Europas Schattenbudget, Deutsches
Handelsblatt, 09.02.2015, 1k 48.
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EKP ndukogu oleks voinud lisaotsusega, et laecne ostetakse iiksnes riikidelt, kes
Euroopa Liidu Komisjoni otsuse kohaselt oma lepingulisi kohustusi (‘Compliance')
tdidavad, selgemalt viljendada struktuurireformide hédavajalikkust ja seda
manitsevat lileskutset veelgi energilisemalt rohutada. See oleks kindlasti tdstnud
kdnealuste riikide valmidust tulevikule orienteeritud meetmete elluviimiseks.
Siinkohal kerkib aga kiisimus, kas EKP oleks niisuguste mitte otseselt
finantsvaldkonda puudutavate otsustuste mojutamisega iiletanud oma pédevuse
piire? Hinnates EKP meetmete vastavust rahapoliitilistele alustddedele kerkib
pOhimdtteline kiisimus: mis rahapoliitika tildse on ja kus on selle piirid?

Silmas pidades kvantitatiivse leevendamise programme tuleb selgeks riadkida veel
iiks eriti tdhtis kiisimus. Kas EKP-1 peab olema lubatud osta lihtsa tagatisega ja
transparentsete volakirjade korval ka varadega tagatud volakirju (ABS)? Niisuguste
volakirjade aluseks on suurearvulised sarnast liiki laenud, millel on iilimalt erinevad
tagatised. Laenupakettide probleem seisnebki selles, et nende iiksikosade tagatised
on cbapiisavalt dokumenteeritud, mistdttu on neid raske hinnata. Sellised
komplekssed finantsinstrumentid annavad vdimaluse krediidiriske mitte {iksnes
hajutada, vaid neid ka varjata. USA pdéritolu ja rahvusvahelises ulatuses miitidud,
ent halvasti dokumenteeritud ja vééralt hinnatud iliriskantsed hiipoteeginduded
vallandasidki aastal 2008 nodndanimetatud madalaklassiliste (subprime) laenude
katastroofi, mis omakorda kasvas iile kogu maailma holmanud rahandus- ja
majanduskriisiks. Sellest ajast peale on niisuguste laenupakettide vastu usaldus
kadunud ja neil on kiiljes ,,miirgiste" ehk ,saatanlike védrtpaberite voi koguni
,massihdvitusrelvade* maine. Kuna neid saab igal ajal uue likviidsuse hankimise
eesmérgil nii-6elda kuritarvitada, tdhendab ABS-védartpaberite kokkuostmine EKP
poolt erilist riski Euroopa Liidule, kes EKP eest teadaolevalt vastutab. Nii
jouamegi 1opuks jille koiki liikmesriike hdlmava maksumaksjate kogukonnani.
Seepérast tohiks ildsuse huvides tegutsev EKP osta {iksnes lihtsaid ja
transparentseid, korgeima kvaliteedi ja madalaima riskiga vairtpabereid (nn 'Senior-
Tranches'). ABS-viértpaberid on aga vastandina dirmiselt komplekssed ja
labindhtamatud, kuna neisse on koondatud suur hulk erineva boniteediga vdlakirju.
Niisuguste vdlakirjapakettide maksetdrgete tdendosust oskab parimal juhul hinnata
tiksnes neid koostanud pank. Ja seda ka ainult juhul, kui pangale on teada paketiks
koondatud krediitide vahelised kontsentratsiooni- ja korrelatsiooniriskid. Seetdttu on
potentsiaalsetel ostjatel raske suure maksetorke riskiga ABS-véirtpabereid (nn
'Mezzanine-Tranches") kohe algusest peale dra tunda.

2011. aasta alguses alustati sihtotstarbeliste pikemaajaliste refinantseerimisoperatsi-
oonidega (7LTRO), mille abil tahetakse saavutada seda, et pankadel muutuks
lihtsamaks oma pohililesande tditmine — nimelt ettevotete voorkapitaliga
varustamine — {iha enam piirkondi hdlmates. Eelkdige Louna-Euroopa kohalikele
firmadele tuleb ohtralt krediite anda. See ei soltu aga mitte ainult 'suutlik olemisest',
st pankade rahaloome potentsiaalist, vaid ka nende 'soovimisest'. Pangad votavad
laenutaotlusi vastu ainult piisava maksevdimekusega laenutaotlejatelt. Maksevdi-
mekuse tdstmine ei ole rahapoliitika iilesanne. Selle globaalseks mdjutamiseks on
parimal juhul finantspoliitika suuteline majanduskeskkonda vajalikke muudatusi
sisse tooma.
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Praeguses majandusolukorras tundub paljudele krediidiasutustele olevat tulutoovam
ja tunduvalt vdhem riskantne oma tegevust pikaajaliste laenude (7LTRO) abil
refinantseerida ja nii korgete intressidega riigivolakirju osta voi kalleid pangalaenu
kustutada, selle asemel et majandusettevotetele lisakrediite véljastada. Nii polegi
midagi imestada, et sihtotstarbeliste pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
(TLTRO) vahendamine esimeses 'raundis' 2011. ja 2012. aastal oma eesmérki ei
saavutanud. Sel podhjusel on tulevikus sihtotstarbeliste  pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide laenud seotud tingimusega, et pangad tdstaksid oma
senist krediidimahtu mééral, mis vastab véljastatud pikemaajaliste laenude mahule
('"Funding for Lending'). Samaaegselt selle otsusega on taoliste keskpanga krediitide
kestvust pikendatud kolmelt aastalt neljale aastale. See kehtib aga ainult siis, kui
sihtotstarbeliste  pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (7LTRO) abil
suurendatud krediidimaht selle perioodi jooksul sidilitatakse. Vastasel korral tuleb
laenud juba kahe aasta pérast tagasi maksta.

Kas sel viisil kirjeldatud meetme eesmérk ka saavutatakse, on tdiesti kiisitav. Pangad
saavad niilid nii nagu ennegi sihtotstarbeliste pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonide (7LTRO) vahenditega riiklikke laene kokku osta ja siis kahe aasta
moddudes EKP-It saadud krediidid lihtsalt jélle tagasi maksta. Kui tahetakse
meetme tegelikule eesmirgile vastutdotavat kditumist takistada, tuleks laenutaotluste
rahuldamine siduda oluliselt karmimate piiravate tingimustega. Moeldav oleks
nditeks aktuaalne tdendus vahendite sihipdrase kasutamise kohta, millest rangelt
kinni peetakse. Samuti v3iks sisse nduda trahviintresse. Kumbagi ettevaatusabindud
pole esialgu ette ndhtud. Niisiis on oodata, et pangad ka tulevikus vdhemalt iiht osa
oma likviidsusest ettevdtete ja eramajapidamiste késutusse ei anna. Jarelikult ei tasu
ka eriti loota, et krediidimahu kahanemist euroalal suudetakse takistada EKP
ootustele vastaval mééral.

Kuigi raha vélisvddrtus ei kujuta endast keskpanga poliitika iiht vdimalikku
eesmarki, voib tdnu vahetuskursile EKP praegune poliitika ikkagi positiivse efekti
tekitada. Kuna pankade -eurolikviidsuse intressid on ddrmiselt madalad vdi
maksustakse see koguni trahviintressidega, suureneb pidevalt kapitali paigutamine
euroalast véljapoole. Sellele jargnev iihisvaluuta langev vahetuskurss tdstab aga
tildjuhul kohalike ettevdtete konkurentsivdimet. Sellist tendentsi toetavad USA ja
Suurbritannia ettevalmistused intresside arengumuutuse kdivitamiseks kéesoleva
aasta jooksul. Kui see omakorda annab tduke ekspordimahu suurenemisele, siis nii
suudavad algatatud majandusaktsioonid hindu langetavaid tendentse ikkagi
pidurdada.

Langevad intressid mdjutavad ettevotete majanduslikku olukorda mitte {iksnes
samas suunas muutuva (st langeva) vahetuskursiga. Ka kulude ja omakapitali
kvoodi kaudu on neil nii positiivne kui ka negatiivne moju. Positiivselt mojutavad
langevad intressid vdorfinantseeringute kulusid siis, kui senised kdrgema intressiga
laenud kustutakse uute madalama intressiga laenulepingute abil. Teisest kiiljest
kahaneb koos langevate turuintressidega ka diskonteerimisfaktor, mis méirab
ettevotte poolt finantseeritava pensioni teise samba jaoks vajalike pikaajaliste
kohustuste niilidisvddrtuse. Mida madalam selline faktor on, seda korgem on
sissemaksete niilidisvédartus, mida ettevite teeb oma tdotajate pensioni teise samba
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finantseerimiseks. See omakorda sunnib ettevotteid tunduvalt suuremaid bilansi-
reserve moodustama, mille 1dbi vdheneb nende omakapitali positsioon.

EKP ndukogu otsus 22. jaanuarist 2015 paisata finantsturgudele jérgneva 19 kuu
jooksul veel lisaks 1,1 triljonit eurot pohjustab varaliste viértuste kiiretempolist
kasvu, nagu niitavad arengud USAs, Suurbritannias ja Jaapanis. Neid arenguid
toetavad EKP ostud, mistdttu atraktiivsed rahapaigutusvdimalused veelgi kaha-
nevad. Niisugustest arengutest saavad kasu juba niikuinii joukad elanikkonnakihid,
kellel on suured kinnisvarad ja rikkalikult tdidetud véirtpaberidepood. Seevastu
silmas pidades reaalset raha véirtuse kahanemist, satuvad madalate intresside tottu
halvemasse olukorda eriti niisugused eraisikud, kes oma tulevase vanaduspensioni
jaoks hoiustavad raha eurovdiringus. Voib karta, et pikemat aega kestva madalate
intresside faasi korral sotsiaalsed 16hed iiha siivenevad.

Madalad intressid mdjutavad ka panku, kes tegelevad pdhiliselt klassikalise
hoiustamise ja laenuandmisega.® Vihenevad marginaalid kreeditori ja deebitori
intresside vahel on pdhjuseks, miks niisuguste pankade jaoks muutub iiha raskemaks
mdistlikku kasumit saada. See voib neid tulevikus ajendada oma tegevuse raskus-
punkti investeerimispanganduse riskantsetesse valdkondadesse iile viima. Ka elu-
kindlustusfirmadel, kes oma klientide sissemaksetest saadava tulu olid siiani suures
ulatuses pikatéhtajalistesse riigi volakirjadesse paigutanud, tekivad kauakestva
intresside madalseisu korral itha rohkem raskusi oma klientidele atraktiivset kasumit
pakkuda. Seetottu tekib oht, et ka need firmad paigutavad neile usaldatud raha jérjest
riskialtimalt. Niisugust tendentsi tahetakse takistada kapitalistandardiga Solvency I,
mis on juba praegu kehtivate rangete kapitalireeglite 73/239/EUT edasiarendus ja
hakkab aastast 2016 kehtima kogu Euroopas. Selle kohaselt tuleb kindlustusfirmadel
riskantseid tehinguid veelgi rohkema omakapitaliga tagada.

Rahvusvaheliste Arvelduste Pank on mures, et darmiselt madalad intressid voivad
finants- ja kinnisvaraturgudel liialdusi pdhjustada, ja manitseb keskpanku iilieks-
pansiivset rahapoliitika 10petamist mitte edasi lilkkkama, vaid hakata seda ette
valmistama ja vdimalikult ruttu alustama. Kui sellega hiljaks jaddakse, siis tekib
oht, et jargmises konjunktuuri madalfaasis pole rahapoliitikale piisavalt mdnguruumi
fiskaalpoliitikat saatvateks vastumeetmeteks. Juba praegu olevat mérgata, et vabaks
lastud raha ei satu reaalmajandusse, vaid hakkab finantsturgudel ,,mulle” tekitama.
Olgu mis on, euroala silmas pidades voib siiski tddeda — praeguses olukorras, kui
konjunktuur on iiletildiselt madal ja lootust hindade tdusuks eriti ei ole, siis pdhi-
mdtteliselt on ekspansiivne rahapoliitika esialgu veel digustatud.

Aprill, 2015

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
Kiel/Warder Tallinn/Pirita-Kose ja Pdrnu
Saksamaa Eesti

¢ Saksamaal on need eelkdige hoiukassad ja tihistupangad (Sparkassen und Genossenschafts-
banken).
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