VOLAKRIIS JA SUSTEEMILE LOOMUOMANE EBASTABIILSUS®
Sissejuhatavaid métteid hetkeolukorrast

Ettekujutus, et turumajanduslik stisteem on pShimétteliselt stabiilne ja pérast ajutise
iseloomuga torkeid selle tasakaal alati taastub, on kisitav juba eelmise sajandi
neljakimnendatest aastatest, kui John Maynard Keynes avaldas oma ndudlusele
orienteeritud kontseptsiooni. Hiljem seitsmekiimnendatel aastatel Iabil66nud
neoklassitsistlikud paradigmad®, mis p6hinesid lahteseisukohtadel nagu homo
oeconomicus, majandussubjektide® taielik turuldbipaistvus ning efektiivsed ja
stabiilsed finantsturud, on pankade, finants- ja v@lakriisi puhkemisest alates jdudnud
I18pliku absurdini. Adam Smithilt périnev paljukiidetud mdiste ndhtamatu kasi ei
kujuta endast tdnapéeva globaliseerunud majanduses enam midagi niisugust, mida
pbhimétteliselt juhiks Uksnes moraal ja poliitiline mdistlikkus, vaid Uksikute
majandussubjektide omakasupildlik tegutsemine pohjustab kaugeltki mitte
onnistusrikkaid  tagajargi kogu Ghiskonna  hivangut silmas  pidades.
Kaitumisékonoomikal  (Behavioral = Economics) on  siinkohal  pakkuda
realistilikumaid suundi. Turu efektiivsuse — niisiis ka vabadusele rajatud korra —
plsimajadmiseks tuleb kehtestada usaldusvéarsed méngureeglid, millest ka kinni
peetakse. Need reeglid peavad tBkestama raha- ja kapitaliturgude podrase tempoga
iseseisvumist ja hukatuslike kriiside teket. Turumajanduslik kord eeldab v8imaluste,
riskide, aga samuti vastutuse pohiméttelist ja lahutamatut kokkukuuluvust. Pankade
ja muude finantsasutuste nn olulisus stisteemi funktsioneerimisel ei tohi riikide
valitsusi suruda véljapressitavate rolli, mille tulemuseks on olukord, kus kasumi
kasseerib eramajandus ja kahjum jaab kogu thiskonna kanda.

Niud, kui euroalal ei ole enam vahetuskursse, mille langetamisega saaks tugevdada
kriisiriikide konkurentsivGimet, soovitatakse niisuguste riikide rahvamajanduse
turgutamiseks labiproovitud vahendina palkade vdhenemist (nn  sisemist
devalveerimist). Véhenevad personalikulud annaksid nende riikide ettevotetele
vOimaluse oma tooteid nii sise- kui ka valisturgudel odavamalt pakkuda, mille abil
tekiks tendents ekspordi suurenemiseks ja import vdiks vaheneda. Kasvava
positiivse kaubandusbilansiga saaks vahendada valisv6lga. Antud riikide paranenud
krediidivaarsus vahendaks nende refinantseerimiskulusid ja seega ka investeeringute
intressikulusid. Tulemusena stimuleeriks see v@lariikide majanduskasvu. — Nii palju
siis teoreetilistest kaalutlustest ja nendest tulenevatest soovitustest.

Arengud kriisiriikides on néidanud, et kahanevate personalikulude korral on hindade
véhenemine vaevumargatav, kui see Uldse toimub. Kui kasumi kasv ka tekib, siis

! Eesti keelse artikli (mis oli aluseks ka inglise keelse artikli tdlkele) terminoloogiat
konsulteeris Eesti Panga Ndukogu esimees (1998-2008), Tartu Ulikooli emeriitprofessor Mart
Sorg.

2 Neid on eelkdige pdhjendanud Chicago School of Economics ja selle eesmétleja Milton
Friedman.

® Kes alati oleksid voimelised koguma olulist informatsiooni ja neid olukorrale vastavalt
kasutama sihipéraste majandusotsuste tegemisel.
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seda ei Kkasutata investeeringuteks, vaid v@lgade tagasimaksmiseks. Veelgi
problemaatilisemaks teeb olukorra asjaolu, et kahanev sissetulek véhendab
erandudlust ja pdhjustab seega edasist toodangu véhendamist — koos vastavate
mdjudega todturgudele — mis omakorda toob kaasa uut sissetulekute langust. Import
kill vdheneb ka, aga taandareneva maailmakonjunktuuri taustal mdjub see
kaubandusbilansile kdigest ebaolulisel médral. Valiskaubandusest pole niisiis
rangeid piire seadvast palgapoliitikast markimisvaarseid kasvuefekte oodata.

Kui jargida Ameerika Nobeli preemia laureaadi Paul Krugmani soovitusi*, siis oleks
praeguste raskuste lahendamine lihtne: tuleks iksnes a la Keynes riiklikke
véljaminekuid tfsta ja siis saaks suureneva majanduskasvu alusel keskmises
perspektiivis — vdi siis vahemalt pikema perioodi jooksul — lahendada t66hdive- ja
I6ppkokkuvdttes ka volaprobleemid. On vaieldamatu, et majanduskasv on oluline
konsolideerimisfaktor ja et ilma majanduskasvuta jooksevad koik s&astupingutused
tihja. Aga nii lihtne, nagu Krugman seda ette kujutab, asi muidugi pole! Kuidas
tuleks  hiiglaslikku  vOlakoormaga  silmitsi  seistes  leida  vahendeid
lisavéljaminekuteks? Enamik riike, kes oma troostitu eelarvega maadeldes on
joudnud stgava Kuristiku, st retsessiooni &arele, nagu nditeks EL l8unapoolsed
liikmesriigid, leiavad ennast olukorrast, kus nende koguvdlad on tletanud taluvuse®
piiri. Lisakulutusi pole enam vdimalik lisav6lgadega katta.

Jagades kiill soovitusi kasvatada véljaminekuid neid vBlgade abil finantseerides, ei
arvestata sugugi turgu valitsevate reitinguagentuuridega, kelle mdju on praeguseks
kasvanud tihti tervet stisteemi ohustavaks.® Kui riigi vélgnevuse maar kasvab, siis
tbuseb ahvardava pilvena horisondile krediidireitingu alandamine. Sellel on antud
riigile dramaatilised tagajérjed, kuna hinnavahed (nn spreads) uuesti
positsioneeritavate laenude jaoks finantsturgudel tGusevad ja seega riigi eelarvet
veelgi koormavad. Lisandub tsiasi, et palju fondid ja kindlustusseltsid tohivad oma
pdhikirjade kohaselt osta liksnes esmaklassiliseks hinnatud riigi vdlakirju ja pangad
hindavad bilansireeglite kohaselt véaartpabereid turuhindade alusel ja vastavalt
Rahvusvahelise Arvelduspanga (Bank of International Settlements — BIS) Baseli
komitee otsustele tuleb neile anda riskipdhine omakapitali garantii.” Kui riikide
maksujdulisuse hinnang langeb, siis langeb ka nende jooksvate laenude kvaliteet.
See pOhjustab omakorda tendentsi, et neid volakirju jarelturgudel tha enam
pakutakse, mille peale Kaivitub langevate vdlakursside protsess (tBusvad
kasumimé&drad) ja on Kkarta reitingu uut langetamist. Sellist arengut toetavad
turumajandusele tiitpilised 'digustatud ootuste seaduspérasused'. Tagajdrjena istuvad
volariigid Uha kindlamalt vélaldksus.

* Krugman, P., End this Depression Now! W.W. Norton & Company, New York/London, April
2012; ders.: The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, W.W. Norton &
Company, New York/London, september 2008.

® Mida tahendab selles kontekstis kandvus? Riigi koguvélg on siis kandev, kui selle riigi
rahvamajanduslik v8imekus lubab oodata, et ka tulevikus suudab ta kanda vdlgadest tulenevaid
intresse ja tagasimakseid. See omakorda eeldab vastavat rahvusvahelist konkurentsivdimet.

® Selles seoses vaib nimetada kolme suurt Ameerika reitinguagentuuri Fitch Ratings, Moody's
ja Standard & Poor's.

" Basel 1l ja tulevikus Basel 111



Siinkohal ei tohi tekkida vaaritimdistmist — reitinguagentuurid on finantsturgude
jaoks téhtis faktor. Nende hinnangud distsiplineerivad mitte ainult riike eelarvest
kinnipidamisel ja ettevotteid drijuhtimisel, vaid parandavad ka — juhul kui reitingud
on korrektsed® — investorite turulabipaistvust. Siiski on lahimineviku halbu
kogemusi silmas pidades hé&davajalik reitinguagentuuride p&hjalik reformimine ja
rangete reeglite kehtestamine. Eelkdige tuleb ellu rakendada kaks jargmist printsiipi:

1) Reitinguagentuuride  maksujoulisuse  hinnangud baseeruvad arvukatel
indikaatoritel, mille muutuv kaalukuse aste teeb need kdrvalseisjale raskesti
arusaadavateks. Seepdrast tuleb agentuure kohustada avalikustama, millistel
alustel nad oma otsuseid teevad.

2) Reitinguagentuurid peavad oma otsuste eest vastutust kandma. See tdhendab
seda, et juhul Kkui reitinguagentuuri mitteadekvaatse otsuse tegemisel v@ib
tuvastada rasket lohakust voi koguni tahtlikkust, siis tuleb agentuuril kanda
vahemalt osalist v&i mikrodkonoomiliste® reitingute puhul isegi tait vastutust.

Majanduskasv on tunnistatud téhtsaks konsolideerimisfaktoriks. Siiski ei saa liksnes
majanduskasvu abil vBlaprobleeme lahendada, sest selleks vajalikke stimuleerivaid
riiklikke valjaminekuid tuleb ju ka mingil moel finantseerida. Kriisiriikide osaliselt
mddratute vOlakoormatega silmitsi seistes tuleb aru saada, et s&dstumeetmed on
véltimatud. Siit tekivad aga erilised probleemid, kuna riigi- ja kohalike eelarvete
I16viosa moodustavad véljaminekud sotsiaalsféari rahastamiseks. Jarelikult on kérped
selles  sfaéris  paratamatud, nii  raske kui nende  pb6hjendamine
Umberjaotamispoliitilise iseloomu tdttu sotsiaaleetilises plaanis ka on. Siinkohal ei
saa markimata jatta, et tegemist ei ole sotsiaalsfadri lammutamisega, vaid riiklike
valjaminekute karpimisega, kuna liialdatud imberjaotamispoliitilised sihid ja soovid
on viinud tasakaalustamata tulemusteni. Nimetada vdiks siin eelkdige sotsiaaltoetusi
suurte sissetuleku saajatele: néiteks voiks téielikult I1Gpetada lastetoetuse maksmise
perekondadele, kelle kogusissetulek Uletab teatud piiri, kusjuures piirid peaks
mddratlema paindlikena. Problemaatiline seevastu on aga uletldine, Kkorralikult
labimdtlemata pensioniea tdstmine, kui nditeks vdrrelda vabriku- vai teetddlise ja
kdrgkooli professori vanusest tingitud t6dvOimet. Vahem motlemapanev tundub
seevastu pensioni edasise tdstmise sidumine elanikkonna keskmise eluea
muutustega. Saastupotentsiaali leidub veel subventsioonide puhul, nagu néiteks
agraartoetused, kérgema astme riigiteenistuse palgamaksete ja parlamendiliikmete
kuluhtvituste puhul, sddsta saaks ka kulutustelt relvastusele ja Ulepaisutatud
biirokraatiale™®.

8 Seejuures ei tuleks mitte ainult Uksikute riikide makroskonoomilisi andmeid kriitiliselt
® Huvide konfliktide valtimiseks tuleks ettevotteid sundida nende poolt valitud ja ka nende
poolt tasustatud reitinguagentuure reegliparaselt, nditeks iga kolme vdi viie aasta tagant
vahetama.

1% vrdl muuhulgas — samuti silmas pidades riiklike sissetulekute véimalikku suurendamist:
Schuldenkrise in der Europdischen Union — Gedanken zur gegenwaértigen Problematik,
Estnische Gesprache iiber Wirtschaftspolitik, 2012, kdide I, Ik. 9-20.
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Kdikehdlmavast sé&astupoliitikast tksinda, mida kriisiriikide suhtes tuleb nende
vllakoormat silmas pidades rakendada, ei piisa siiski v6laprobleemidest
paasemiseks. L&bimdtlemata kasinuspoliitika teravdab pigem probleeme veelgi,
kuna see vOib mdjuda majanduskasvu pidurdavalt ja tédpuudust suurendavalt.
Seepérast on hasti tasakaalustatud kombinatsioon sééstu- ja kasvupoliitikast ainuke
mdeldav tee praegusest volakriisist véljatulemiseks. Selleks peab alustama
pdhjapanevate  struktuurireformidega®*, mis on sobilikud majanduskasvu
tugevdamiseks. Mdelda tuleks seejuures jargnevale:

o Industrialiseerimine: kuni kriisi puhkemiseni nais, et hasti véljakujunenud
teenindussektori  ja  tugeva  finantssektoriga'?  riikidel on  vdimas
kasvupotentsiaal. Viimaste aastate kogemused on aga ndidanud, et maarav pole
niivord teenindussfaar, vaid industrialiseerimisaste, kuna immateriaalsed kaubad
mangivad maailmakaubanduses kdigest teisejérgulist rolli. Seevastu mdjuvad
kaubatootmist tugevdavad meetmed uldiselt eksporti edendavalt ja seega ka
kasulikult majanduskasvule. Jarelikult on Glimalt tahtis suurendada t66stusliku
vaartusloome, ja seega ka kaupu tootvate majandusharude osakaalu
sisemajanduse koguproduktis.

Investeeringud infrastruktuuri produktiivsuse tdstmiseks.

Meetmed konkurentsi tugevdamiseks turule sisenemise barjaéride kdrvaldamise
teel.

To6turureformid, mis eeldavad kivistunud struktuuride I6hkumist. To6tajaid
kaitsvad t66diguslikud aktid tuleb kohandada vastavalt muutustele majanduses
ja Uhiskonnas. Seejuures on téhtsad kaks aspekti: Ghelt poolt tuleb keskmise
suurusega ettevotted ja todstus vabastada to6diguslikest ahelatest — sedavord kui
see on sotsiaalpoliitiliselt digustatav ja labiviidav — vdimaldamaks neile
vajalikku kohanemisruumi rahvusvahelise konkurentsi pidevalt muutuvate
raamtingimustega. Teiselt poolt peab mbdtlema sellele, et paralleelselt
kauaaegsete tootajatega, kelle tddkohad on t66diguslikult hasti kaitstud, otsivad
védheste tookogemustega noored meeleheitlikult kas valjadppe- v8i tookonhti.
Need noored inimesed on praegu &armiselt murettekitaval mdéral langenud
finants- ja majanduskriisi ohvriks. Kui jélgida niimoodi jagunenud té6turge, on
selge, et uUhiskondlikult aktsepteeritavate kompromisside leidmine on
hadavajalik.

Noorte t66puuduse vastu tuleb vdidelda eelkdige piiritlese ndustamise ning
véljadppe- ja tdokohtade vahendamise abil, pakkudes ka Uleeuroopalisi keele- ja
ametiGppeprogramme, samuti ka haridus- ja kutsetunnistuste tunnustamist, mis
aitaks korvaldada barjaéare dppimise voi to6ga alustamise teelt. Sest kindel ju on:
kaasaja nBuetele vastava hariduse ja véljabppega noored moodustavadki
majanduskasvu potentsiaali ka tulevikus.

Sotsiaalsiisteemide  Umberkorraldamine  vastavalt  globaliseerumise  ja
demograafilise arengu véljakutsetele.

Maksuslisteemide lihtsustamine; jareleandmatu voitlus maksupettuse vastu
heidutavaid abindusid kasutades; kahepoolsete maksukokkulepete poolik ja

™ milleks siiski liheb aega tarvis — umbes viis aastat.
12 nagu naiteks Suurbritannia.
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kokkulapitud siisteem tuleb asendada (htse uleeuroopalise lepinguga, et
vadhemalt Euroopas saaks nn maksuoaasid likvideeritud.

o Pdhiseadustesse tuleb sisse v@tta volapidurite mdiste, eesmargiga keskmises
perspektiivis jéuda tasakaalustatud ‘strukturaalsete riigieelarveteni'®, Juhuks,
kui kas ajutiselt v8i korduvalt rikutakse vastavaid reegleid, tuleb niisugused
kohustused kombineerida (ettendhtud) sanktsioonidega. See kdik on vajalik (ihte
pbhitdde silmas pidades: finantsstabiilsus on jatkusuutliku majanduskasvu tahtis
eeldus.

o Efektiivsete haldusstruktuuride loomine; keskmise suurusega ettevGtete ja
toostuse vabastamine burokraatlikest ahelatest.

e Taastuvenergiate ja uute tehnoloogiate arendamine keskkonnas6braliku
energiatootmise eesmargil, nagu naiteks tuumadhinemine™.

o Investeeringud piirililestesse efektiivsetesse liiklus- ja energiavdrkudesse.

o Investeeringud haridusse, kusjuures kutseomandamise kvalifikatsiooninduded
peavad olema selgelt defineeritud. Jatkusuutliku majanduskasvu vundamendiks
ning progressi orienteeritud teadusuuringud ja innovaatiline arendustdé.

Kogu majanduse funktsioneerimise huvides on aegade jooksul pangasektori
Ulesandeks olnud Klientide laenutehingutes teenindajana tegutsemine. Niisiis,
Uheltpoolt peavad pangad ajutiselt mittevajaminevaid likviidseid vahendeid kokku
koguma, et neid siis teisalt edasi suunama majandussubjektidele, kes vajavad
vahendeid investeeringuteks vi suuremateks eraostudeks. Selle kdrval eksisteerib
veel ndndanimetatud investeerimispangandus. See on tdnapéeval samavdrra téhtis,
kogu siisteemile oluline pangandusvaldkond, kui radkida ettevdtete finantseeringute
toetamisest kapitaliturgude (Corporate Finance) kaudu. Niisugused juhud on
Uhinemised ja  ettevOtete  Ulevitmised  (Mergers &  Acquisitions),
projektifinantseerimised (Structured Finance), aktsia- ja laenuemissioonid (Capital
Markets), klientide kapitalipaigutus (Asset Management) ja kauplemine jarelturul
(Sales & Trading).

Seevastu on investeerimispankade omatehingutel (Principal Investment) ja eriti
varipankade™ tegevusel laiemas plaanis sageli kogu siisteemi ohustav méju.
Puhtakujulistel omatehingutel pole rahvamajandusele mingisugust kasu, kuna
sellega tegelejate huvikeskmes ei seisa mitte reaalmajandus, vaid pangale kuuluv
kapitali ~ kasumimddr. Kui nimetatud  krediidiasutuste  Glispekulatiivsed
finantstehingud on neid kokkuvarisemise dérele viinud, siis — nagu kogemused on
ndidanud — péaastetakse nad pankrotist kogu stisteemile ndndanimetatud olulisuse
tottu riigi, st maksumaksja abiga. Normaalsed ettevGtted peavad maksujouetuse
vélja kuulutama, kui nad on halvasti vi liiga riskialtilt majandanud ja seet6ttu enam

B Riigieelarve ilma konjuktuurist tulenevate méjutusteta.

1 Mitte tuuma I8hustamine!

% Nagu Hedge-fondid, Private-Equity-fondid, Conduits, Structured Investment Vehicles ja
mdned sihtotstarbeliste aritihingute vormid.
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maksevdimelised pole. Pangad aga paastab riik.® Niisiis on finantsvaldkonnas
turumajanduse pdhimdotted kehtetuiks kuulutatud.

Ei piisa sellest, kui tulevikus hoiustamis- ja laenutehingud ning pangaarveldused
investeerimispangandusest lahutada (eraldi pankade v lahuspankade siisteem), néuda
pankadelt laenutehingute puhul kérgemat omakapitali kvooti, kohustada panku
vastavate sissemaksete abil looma pankadevahelist riskifondi ja neid maksustada
finantsturgudel tehtavate transaktsioonide pealt vBetava maksuga. Tulevikus peab
derivatiivseid finantsinstrumente (luhidalt: derivatiive) rangemalt ja jarjekindlamalt
kontrollima kui varem. See kehtib eelkdige borsivaliselt kaubeldavate
finantsinstrumentide kohta (Over-the-Counter-derivatiivid, OTC), mis niiiidseks on
omandanud ehmatamapanevad mdotmed. Kas erinevat liiki finantstehingud peavad
eranditult borsil toimuma, seda tuleb veel hoolikalt kaaluda. Vastutustundetult
pakutavad finantstooted, st puhtalt spekulatiivsed derivatiivid, nagu nditeks
luhikeseks miitigid (Shortselling), tuleb rangelt &ra keelata.'” Niisugused miigid
viivad reaalmajandusest valja tahtsat tootlikku kapitali ja nagu elu on ndidanud,
tekitavad védrtpaberite turul segadust ja suurendavad seega kogu slsteemi
hdlmavaid riske.

Valgu, mida pangad ei suuda tagasi maksta, ei pea enda kanda v6tma mitte riik, vaid
pankade majanduslikult vastutavad omanikud. See tahendab konkreetselt seda, et
aktsionérid kannavad oma aktsiad vOlausaldajatele (le vahetades neid ndudest
loobumise vastu (Debt-Equity-Swaps). Kui tksikjuhtumil on vélad suuremad kui
antud panga pohikapital, siis tuleb just vdlausaldajatel rahalist vastutust kanda ja
mitte maksumaksjatel.

Kollektiivse ja piiritu ahnuse®, suurejooneliselt kavandatud pettuse ja samuti ka
ohjeldamatu spekuleerimise vastu reaalsusest irdunud finantsturgudel tuleb téie
teravusega voidelda. Vastasel korral kannavad erakapitalistlikud ststeemid endas
sama &pardumise idu nagu riigikapitalistlikud mudelid. Globaliseerumise ajastul
peavad vastutus ja mdistus viima selleni, et Kkorraprintsiipe ka rahvusvaheliselt
tunnustataks ja kogu maailma valitsuste poolt ellu rakendataks.

August-september 2012

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

16 Selline riiklik kaitse on minevikus olnud nii atraktiivne, et on muuhulgas motiveerinud
arvukate Uhinemiste ja tlevdtmiste tegemist finantsvaldkonnas.

¥7 Siinkohal pole mdeldud derivaate, mis funktsioneerivad tegelikult tehtavate, usaldusvéérsete
tehingute riskigarantiidena, mis on ette nahtud tahtajaliste tehingute abil naiteks toorainete
hindade v@i vahetuskursside kdikumiste tasandamiseks. Sama kehtib ka derivatiivide kohta,
kui neid kasutatakse krediidiriski kaitse kindlustuse otstarbel. (Credit Default Swaps, CDS).

'8 Mida dtles kiill Friedrich Nietzsche? "Kus kéliseb raha, seal valitseb hoor."
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