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1. Probleemipiistitus
1.1. Téohiipoteesid

Alljargnev analiiiis pdhineb kahel kesksel toohiipoteesil, mida tuleb kontrollida

koikehdlmava andmeanaliiiisi kaudu.

1. tees. Paljudel maadel on nii kdrge valitsemissektori volg, et naasmine oluliselt
korgemate baasintressimédérade juurde ei ole enam voimalik.

2.tees. ,Intressimédrade olulise tdstmise korral saaks hoida rasked
reaalmajanduslikud tagajérjed voi koguni erinevate maade maksejouctuse
dra ainult volgade vairtuskarpe teel

1.2. Kvantitatiivse lodvendamise (Quantitative Easing, QE) mdidratlus ja toimeviis

Koigepealt tuleb médratleda kvantitatiivse 16dvendamise mdiste ja eesmérk.

Joonis 1 nditab EKP poolt Euroopa riigivolakirjade ostmise nédol rakendatava
kvantitatiivse l1ddvendamise toimeviisi.

Sellise ekspansiivse rahapoliitikaga on voimalik (vihemalt teoreetiliselt) nii reaalsele
turule positiivset tduget anda kui ka inflatsioonimééra kergitada (selle tdendosust peab
EKP praegu liiga madalaks) ning valuuta iildjoontes ndorgeneb, mis toob kasu maa
ekspordi konkurentsivdimele.
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Joonis 1. Riigivélakirjade ostmise kaudu rakendatava kvantitatiivse l6dvendamise

toimeviisi skeem?

! Riigiteaduste doktor prof Wolfgang Eibner, Jena Ernst Abbe Ulikooli insenerimajanduse
teaduskond, Carl-Zeiss-Promenade 2, 07745 Jena, Saksamaa, Wolfgang.Eibner@eah-jena.de.
2 Autori esitlus Saksamaa Liidupanga (2016) 2016. aasta juuni kuubiilletizni (Ik 36) alusel
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1.3. Intressipoliitika ning kvantitatiivne lédvendamine majandus- ja rahaliidus
ning selle jaoks olulistes majanduspiirkondades

Joonis 2 annab {ilevaate baasintressimdédrade arengust majandus- ja rahaliidus ning
valitud asjassepuutuvatest keskpankadest alates 2000. aastast.
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Joonis 2. Baasintressimédrad majandus- ja rahaliidus (ECB, EKP), Ameerika
Uhendriikides (FED), Jaapanis (BoJ) ning Suurbritannias (BoE) ajavahemikus

2000-2017°

Joonisest 2 ilmneb kdiki asjassepuutuvaid keskpanku puudutanud baasintressi-
miirade langetamine Ameerika Uhendriikide 2007/2008. aasta kinnisvara- ja finants-
kriisi kéigus.

Ekspansiivne rahapoliitika pidi ja peab korvama finantskriisist pohjustatud
kapitalikadu, takistama deflatsiooni ning tagama likviidsuse eelkdige pangandus-
siisteemis ja tegema riikidele piisavalt ning soodsalt kéttesaadavaks likviidsuse
(intressiméérade paralleelsete langetamiste kaudu) vajalikuks peetavate majanduse
elavdamise ja pankade péddstmise kavade jaoks.

2. Valitsemissektori vola tihtsus kvantitatiivse 16dvendamise ja madalate
intressimiérade jaoks

2.1. Ulevaade valitud riikide valitsemissektori vélast majandus- ja rahaliidus

Joonis 3 annab iilevaate valitud riikide valitsemissektori vdlast majandus- ja
rahaliidus vorreldes nende SKP-ga; seejuures on riikide volakohustused voetud
eeskadtt riigivolakirjade kujul, mida EKP saab seejdrel kvantitatiivse 10dvendamise
raames osta. K&ikides riikides ilmneb Ameerika Uhendriikide kinnisvara- ja
finantskriisi tagajidrgede korvaldamiseks tehtud joupingutuste taustal parast 2007.

3 EKP (2017a): http://www.ech.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key ech_interest_
rates/html/index.en.html

Foderaalreserv (2017): https://fed.stlouisfed.org/series/ FEDFUNDS

Inglise Pank (2017): www.bankofengland.co.uk/boeapps/iadb/Repo.asp

Statista (2017): https://de.statista.com/statistik/daten/studie/420102/umfrage/leitzins-der-
zentralbank-von-japan/

125



http://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_%20rates/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_%20rates/html/index.en.html

aastat volgade oluline kasv (avaliku sektori kulutuste programmid pankade
paastmiseks ja majanduse elavdamiseks); Eestil on siin ette ndidata igas suhtes
probleemitu vdlakoormus ja Eesti lisamine loetellu on puhtalt austusavaldus XXV
rahvusvahelise teaduskonverentsi korraldajale.
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Joonis 3. Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia ja Eesti valitsemissektori volg

protsendina vastavast sisemajanduse koguproduktist turuhindades*

Nende ja teiste majandus- ja rahaliitu kuuluvate riikide (nagu eelkdige Belgia ning
Portugali) ilmne absoluut- ja suhtarvudes suur valitsemissektori volg annab alust
jareldada, et sellega peab osaliselt kaasnema riigivolakirjade puhul asjakohane
intressiméddrade tous finantsturgude riskiturbega seotud pdhjustel. Intressimddrade
tousu langusele podramiseks niagi EKP endal kohustust tdsta omalt poolt nimetatud
kvantitatiivse 16dvendamise kaudu ndudlust valitsemissektori volakirjade jérele ning
langetada niiviisi piisivalt majandus- ja rahaliidus riigivdlakirjade turumééara.

2.2. EKP riigivolakirjaostud majandus- ja rahaliidus kvantitatiivse lodvendamise
raames

Joonis 4 niitab, kui jouliselt EKP kvantitatiivset 10dvendamist avaliku sektori
védrtpaberite ostukava (Public Sector Purchase Program, PSPP) raames majandus- ja
rahaliitu kuuluvate riikide kasuks rakendab.

Mrd. € Volakirjade ostmine PSPP
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Joonis 4. Vélakirjaostud PSPP raames kokku miljardites eurodes

4 Autori esitlus, andmete allikas: Eurostat (2017a): http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab
=table&init=1&plugin=1&language=de&pcode=tipsgoll
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Volakirjaostudest moodustavad umbes 90% majandus- ja rahaliitu kuuluvate riikide
riigivolakirjad (vastavalt EKP kapitali mérkimise alusele). Lisaks kehtib praegu
(september 2017) ndue, et osta tohib ainult riigivolakirju miinimumtulususega —
0,4%.5

Umbes 10% ostudest moodustavad nn riigiiileste asutuste (supranationals) nagu
nditeks Euroopa Investeerimispanga (European Investment Bank) vdi Euroopa
finantsstabiilsusvahendi (European Financial Stability Facility) volakirjad.

3. EKP kui majandus- ja rahaliitu kuuluvate riikide finantspoliitika vang

3.1. Paljudel maadel on nii korge valitsemissektori volg, et naasmine oluliselt
korgemate baasintressimddrade juurde ei ole enam voimalik.

Po6rdume niitid faktide kogumise jarel tagasi alguses piistitatud 1. toShiipoteesi
juurde.

Eespool kirjeldatust ndhtub, et iihelt poolt on asjassepuutuvatel majandus- ja rahaliitu
kuuluvatel riikidel véiga kdrge absoluutne ning suhteline valitsemissektori volg ja et
teisest kiiljest ostab EKP PSPP kaudu nende maade riigivolakirju kokku viga olulises
ulatuses, mis lisaks madalalale iildisele baasintressiméiédrale avaldab konkreetselt ka
tugevat survet riigivolakirjade tuluméérale. See tdhendab, et majandus- ja rahaliitu
kuuluvad riigid on hetkel vaatamata suurele laenuvajadusele silmitsi ajalooliselt
madalate finantseerimiskuludega (volaintressidega).

Selgituseks Saksamaa ndide praeguste arvandmete alusel.

- Koguvodlg 2 140,367 miljardit eurot, sellest riigivolakirjad 1 553,319 miljardit
eurot.

- Intressikoormus kokku 43,372 miljardit eurot, sellest riigivolakirjad 31,476
miljardit eurot — praeguse keskmise 2,02% intressimédédra puhul, kusjuures
intressimddr on (veel) nii korge seetdttu, et tdhtaegadega seotud pdhjustel ei ole
olnud voimalik veel kdiki Saksa riigi vdlakohustusi praegusele madalale
intressiméérale refinantseerida. 8

Kui niiiid vordleme Saksa valitsemissektori tulusid, sh sotsiaalkindlustusmakseid,
summas 1 411 miljardit eurot kogukuludega (sh intressimaksed) summas 1 387
miljardit eurot, ilmneb praegu (Ende 2016) riigieelarve iilejiik 24 miljardit eurot.”

Mis juhtub aga siis, kui praegune intressimdér uuesti tduseb, kuna nt EKP oma
kvantitatiivset 1ddvendamist uuesti oluliselt vdhendab ja/vi baasintressimédra uuesti
,normaalsete* viirtusteni tdstab?

® Ostude jaotus ja kapitali mirkimise aluse iiksikasjad: EKB (2017c):

https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/pspp-ga.en.html;

miinimumtulususe ndue —0,4%:EKB

(2017d):https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161208.en.html

6 Saksamaa intressimaksed: Eurostat (2017b): http://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database

Code: gov_10a_main

" Eurostat (2017b): http://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database Code: gov_10a_main
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Joonis 5 vordleb analoogselt eespool esitatud arvutusele saadud Saksamaa, Hispaania,

Prantsusmaa ja Itaalia riigieelarve jadke alternatiivsete intressiméérade korral

a) praegusel tasemel,

b)  kui intress tduseb 4%-ni (see oli riigivdlakirjade keskmine intress majandus- ja
rahaliidus enne Ameerika Uhendriikide 2007/2008. aasta kinnisvara- ning
finantskriisi),

c) kui intress tduseb 8%-ni (mis vastas nditeks Saksa riigivolakirjade
intressimédrale 1990. aastatel, kui vastav intressimddr Lduna-Euroopa riikides
oli osaliselt isegi 2-kohaline).

Riigieelarve tasakaalu alternatiivsete vola intress eurodes
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Joonis 5. Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa ja Itaalia riigieelarve jddk vastava

valitsemissektori véla alternatiivsete intressimddrade korral®

Seega on ilmne, et intressimédra tous, kas EKP kvantitatiivse 16dvendamise 156pu voi
baasintressimaérade olulise tdusu tulemusena, seaks kdikide majandus- ja rahaliitu
kuuluvate riikide riigieelarve tohutu surve alla ning tdstaks jérsult riigieelarve
puudujaaki.

Just seetottu jadb EKP esialgu oma odava raha poliitikale truuks. Kvantitatiivsest
16dvendamisest viljumine ja baasintressimidrade piisiv tdus ilma kaasnevate
majandus- ja rahaliitu kuuluvate riikide reformideta eelarve saneerimiseks ei ole
joonisel 5 ilmnevate tagajirgede tottu eelarvepoliitika seisukohast voimalik ega ka
oodatav, kuna vajalikest reformidest praegu mérke ei ole.

3.2. Intressimddrade olulise tostmise korral saaks hoida rasked
reaalmajanduslikud tagajirjed voi koguni erinevate majandus- ja rahaliitu
kuuluvate maade maksejouetuse dra ainult volgade viirtuskdrpe teel.

Joonis 6 kinnitab voi siivendab tddemust jooniselt 5, kinnitades to6hiipoteesi 2 veel
intressikoormuse vordlusega intressiméirade alternatiivsete tdusude korral vastavalt
praeguselt tasemelt 4%-le voi 8%-le. Sellega seoses ei tohi lisaks unustada, et
ajalooliselt ei saa Euroopas 8% intressimdéra riigivdlakirjade puhul kuigi kdrgeks
pidada. Sellist intressimddrade piisiva tdusuga arengut tuleb mitte ainult
majanduslikel, tsiiklilistel ja potentsiaalselt ka majanduskasvupoliitilistel pShjustel

8 Autori esitlus, andmete allikas: Eurostat (2017b):
http://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database Code: gov_10a_main
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viga problemaatiliseks vdi kahjulikuks pidada, vaid sellega kaasneksid asjaomastes
maades ka iihiskondlikud, sotsiaalsed ning poliitilised héired.
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Joonis 6. Intressikoormuse osakaal Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa ja Itaalia

Kui

aastases kogumaksutulus vastava valitsemissektori Vvola alternatiivsete
intressimddrade korral®

EKP, nagu paljud majandusteadlased noduavad, 1dpetab kvantitatiivse

16dvendamise ja tostab uuesti piisivalt baasintressimédra, on see juhul, kui majandus-
jarahaliidus ei jatkata piisivate eelarvepoliitikareformide rakendamist, vdimalik ainult
koos riikide vSlakohustuste olulise vihendamisega (nt volgade osalise kustutamise
teel), ilma et tekiks siigavate majanduslanguste vallandumise oht.

4.

Kokkuvote

EKP madala intressimddra poliitikat ning sellekohast kvantitatiivset
1ddvendamist rakendatakse eeskétt majandus- ja rahaliitu kuuluvate riikide
riigieelarvele avalduva koormuse védhendamiseks valitsemissektori vola
intressimaksete langetamise kaudu.

Kui praegusest madala intressiméddra poliitikast loobutakse ja EKP 1opetab
aktiivselt kvantitatiivse 16dvendamise (vOi kui see ei ole jitkatav, kuna {iha
suurem osa riigivolakirjadest on juba EKP portfellis), kaasnevad asjaomastes
maades rasked reaalmajanduslikud tagajérjed ning ka iithiskondlikud, sotsiaalsed
ning poliitilised hdired.

Seetdttu on naasmine traditsioonilise rahapoliitika juurde koos piisivalt
kdrgemate vdlaintresside ja ettemaksetelt ndutavate intressidega ning EKP
taieliku rahapoliitilise autonoomia juurde, kes ei oleks siis enam poliitika vang,
kes peab ddrmiselt 16dva rahapoliitikaga majandus- ja rahaliitu kuuluvate riikide
tiha kasvavat valitsemissektori vdlga reaal- ning rahasektoris kindlustama,
voimalik ainult majandus- ja rahaliitu kuuluvate riikide vdlakohustuste olulise
vihenemise korral.

® Autori esitlus, andmete allikas: Eurostat (2017b):
http://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database Code: gov_10a_main
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