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EESSONA

Sel aastal toimub majanduspoliitika-alane teadus- ja koolituskonverents Eestis juba
Uheteistkimnendat korda. Nagu tavaks saanud, kogunetakse Tartus ja Varskas,
peateemaks tdnavu "Eesti majanduspoliitika teel Euroopa Liitu”.

Eesti esitas avalduse Euroopa Liitu (EL) astumiseks juba 1995. a. novembris. Liikme-
staatus tbotab Eestile tugevamat seotust rahvusvahelise todturuga, tihedamaid
kaubandussuhteid Kesk- ja L&una-Euroopa riikidega ja pikemas perspektiivis
elukvaliteedi Uhtlustumist L&ane-Euroopa heaoluriikidega.

Uurimaks, kuivord vastab Eesti olukord EL liikmesriikide poliitilisele ja
majanduslikule arengutasemele, alustati 1998. a. maértsis liitumiskdnelusi, mis on
vdga hésti edenenud. 2002. a. 16puks tbestas Eesti, et 31 kontrollitavat valdkonda
vastasid acquis communautaire’i ndudmistele. Eestis on Ules ehitatud demokraatlik
Oigusriik, kus on tagatud inimdiguste ja vahemuste kaitse. Eesti majandus p&hineb
turumajanduslikul stisteemil, mille konkurentsivdimelisust saab edaspidi veelgi
tugevdada.

Nagu oodata oligi, valmistas raskusi energeetikapeatiikk. Eesti katab 90% oma
energiavajadusest poletades kohalikku p6levkivi, Kkusjuures tingituna madalast
klttevaartusest tekib suur kogus aherainet, mis sisaldab raskemetalle ja teisi
kahjulikke aineid. Lisaks sellele eraldub pdlevkivi pbletamisel suurel hulgal SO, ja
CO,, mille emissioonihulk Uletab kaugelt EL seatud piirnormid. Seega peab Eesti EL
uhinemisel votma kasutusele kaasaegsemad tehnikad elektrienergia tootmiseks.

Kodumaise pdlevkivi kasutamisest ei saa Eesti esialgu loobuda ei majanduslikel,
regionaal- ega sotsiaalpoliitilistel pdhjustel. Pdlevkivi on ainus energiatooraine, mida
Eestis leidub. Teisi energiaallikaid tuleks kdigepealt importida, see aga parsiks
rahvusvahelist likviidsust, mis on oluline hédatarvilike imporditavate vahendite
finantseerimisel. Lisaks sellele asuvad Eesti pdlevkivimaardlad riigi kirdeosas, kus
tdotuse tase (2002. a. 1. kvartalis 19,2%) on tunduvalt kérgem riigi keskmisest (2002.
a. 1. kvartalis 11,2%)." Teiste energiaallikate kasutuselevétt tooks endaga kaasa
tdokohtade kadumise ja tootute arvu kasvu, mis omakorda ei teravdaks mitte ainult
sotsiaalseid, vaid ka etnilisi probleeme, sest sellesse piirkonda on koondunud suur osa
Eesti venekeelsest elanikkonnast.

Kui Eestist saab lahitulevikus EL liige, tekib kisimus, kas on voimalik ka peatne
probleemideta liitumine Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga (EMU). See ei sdltu vaid
Eesti poliitilisest tahtest. Lisaks sellele peab Eesti esitama nn. konvergentsi-
programmi, mis Kirjeldab Eesti valmisolekut, Uhtlustada oma finants- ja rahapoliitikat

! Artiklis kasutatud statistiliste naitajate puhul vrdl.: Plétz, P., Estland: ,Osteuropa im
Integrationsprozess — Transformation und Wirtschaftslage in Ostmitteleuropa und der GUS
2001/02, kogumik 2002, Berliin 2002, 1k 99 jj.



Maastrichti stabiilsuskriteeriumitega. See omab otsustavat t&hendust liitumisel
Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga.

Finantspoliitika kriteeriumid ei tohiks seniseid arenguid arvestades suuri raskusi
valmistada. Eelarve defitsiidi osas® vastab Eesti juba tana ndutud kriteeriumitele.
Ténu rangele kulude kontrollile saavutas valitsus 2001. a. eelarve Ulejadgi 1,1% SKP-
st. Seevastu I8petasid kohalikud omavalitsused aasta 0,6% vérra miinuses.®> Kokku
Uletasid avaliku sektori tulud kulusid 0,4% vdrra SKP-st.

Kui selline areng jatkub ja seda ei md@juta nditeks maailma majanduse madalseisust
tingitud majanduskasvu langus vOi EL nlue kaotada jaotamata kasumi
tulumaksuvabastus®, siis on Eesti teise finantspoliitilise stabiilsuskriteeriumi® osas
samuti heas olukorras. Siinjuures tuleb arvestada, et lepingu satteid vdib eriti selle
stabiilsuskriteeriumi osas (sna erinevalt interpreteerida: piisab vaid, kui riigi
vBlakoormus laheneb Maastrichti lepinguga seatud piirnormile.

Hoopis suuremaid probleeme tekitavad aga rahapoliitika kriteeriumid. Vorreldes
2000. a. kasvas Eestis inflatsiooni tase®, ulatudes 2001. a. 5,8 protsendini. Aasta
keskmise kallinemisindeksi langust pole ette n&ha ka sel aastal. V6itlus inflatsiooniga
on ja jaab Eesti majanduspoliitika pohililesandeks, eriti kuna enne EL liitumist tuleb
vabaks lasta koik riiklikult reguleeritud hinnad ning see soodustab omakorda
inflatsiooni teket. Kui see peaks juhtuma, vdib langetada tulumaksu mdara. Praegu
moodustab see 26% ning erineb seega mérgatavalt EL keskmisest. Siiski tuleb silmas
pidada, et riigieelarvesse jadvad tulumaksu vahendamisel laekumata suured summad,
mis vdib omakorda tekitada probleeme eelarve defitsiidiga.

Mis puudutab pikaajalisi intresse’ kui neljandat stabiilsuskriteeriumit, siis pole
investorite poolt veel riskireitingu muutust td4heldada.

2 Vastavalt Maastrichti lepingule (1992) ei tohi riigi eelarve defitsiit tiletada 3% sisemajanduse
kogutoodangust aastas.

® Eelseisev haldusreform, mille kaigus tahetakse vahendada omavalitsuste arvu praeguselt 247-It
108-le, vbimaldab kindlasti mérkimisvéarset kokkuhoidu.

* EL naeb siin — arusaamatul moel — lubamatut subventsioonipoliitikat. Kuid see on
pdhjendamatu. Selline meede ei ole subventsioon (riigi rahaline toetus ettevotetele ilma
konkreetse vastutasuta), vaid finantspoliitiline abindu, tugevdamaks ettevdtete omavahendeid,
seega abindu riigi majandusliku arengu t6hustamiseks.

® Vastavalt Maastrichti lepingule (1992) ei tohi riigi vélisvdlg tiletada 60% SKP-st.

® Vastavalt Maastrichti lepingule (1992) ei tohi aastane intressimaar iletada kolme madalaima
intressitasemega — varem EL liikmesriigi — niiid: Euroopa Majandus- ja Rahaliidu liikmesriigi
intressitasemete aritmeetilist keskmist tle 1,5 %.

" Vastavalt Maastrichti lepingule (1992) ei tohi valitsuse pikaajaliste (10 a.) vélakirjade
intressiméar Uhe aasta jooksul enne EMUga uhinemist Uletada kolme kdige madalama
intressimédraga — varem EL liikmesriigi — nliid: EMU liikmesriigi vastavat keskmist naitajat
rohkem kui 2 protsendipunkti vorra. Need intressimédrad on baromeetriks, mis nditavad, kuidas
turud hindavad kandidaatriikide valitsuste valmisolekut stabiilsuseks.
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Kuigi vastavalt konvergentsikriteeriumitele on p&hjust teatud optimismiks, kulub veel
mdni aasta, enne kui Eesti on kips saamaks Euroopa Majandus- ja Rahaliidu
taiediguslikuks liikmeks. Stabiilse valuutakursi kriteerium?® siin igal juhul takistuseks
ei saa, sest tdnu Eesti valuutakomitee siisteemile ja Eesti krooni vahetuskursi
fikseeritusele Euro suhtes on Eesti selle kriteeriumi automaatselt taitnud.

Eesti jaoks on olulised kaks rahvusvahelist siindmust: Eesti ametlik kutsumine P&hja-
Atlandi kaitsealliansi (NATO) liitumiskdnelustele Prahas 21. novembril 2002 ning
Euroopa Liiduga liitumisk6neluste 16petamine Kopenhaagenis 13. detsembril 2002.

NATO-ga liitumislébiradkimistele kutsuti seekord 7 riiki, peale Eesti veel LAti,
Leedu, Bulgaaria, Rumeenia, Slovakkia ja Sloveenia (juba 1999. aastal vdeti NATO
liilkmeks TSehhi, Poola ja Ungari). See tdhendab, et Eesti saab NATO tdiediguslikuks
liilkmeks 2004. aasta kevadel. Loodetavalt kasvav julgeolek peaks omakorda
vBimalusi ka Eesti majanduse arendamiseks soodustama.

1998. aastal algasid Eesti jaoks liitumiskdnelused Euroopa Liiduga ning need
I16ppesid 13. detsembril 2002. See tdhendab, et 10 Euroopa riiki (peale Eesti veel Lati,
Leedu, Poola, T8ehhi, Slovakkia, Ungari, Sloveenia, Malta ja Kdipros) kuuluvad
péarast teatud protseduuride I6petamist alates 1.maist 2004 téiendavalt Euroopa Liitu.
Kindlasti loob sotsiaal-majanduslik tegevus Euroopa Liidu raames rohkesti
téiendavaid vdimalusi ka Eesti majanduse arendamiseks. Kahtlematult on oluline,
milliseks kujuneb Eestis 14. septembril 2003 I&bi viidava Euroopa Liidu teemaline
rahvahééletus. Loodame, et ka korraldatav konverents aitab selles kiisimuses selgust
saada.

Ké&esoleva konverentsikogumiku artiklid on jaotatud kuude ossa (selline jaotus ei ole
absoluutne, vaid eeskétt konverentsi tdokorralduse huvides tehtud): 1) Stabili-
satsiooni- ja rahapoliitika; 2) Konkurentsi- ja sektoraalpoliitika; 3) Majanduskasvu
poliitika; 4) T66- ja sotsiaalpoliitika; 5) Regionaal- ja kohalik poliitika; 6) Ettevdtlus-
poliitika.

Sellise tooriihmade liigendusega on konverentsitdd Varskasse kavandatud ning
traditsiooniliselt on konverentsi kogumikud varem osalejatele ka kétte toimetatud.
Seega on osalejatel v8imalus enne konverentsi toimumist artiklitega tutvuda ning
seeldbi konverentsitdo tulemuslikumaks muuta.

Korraldajad tdnavad konverentsi toetajaid ning soovivad neile edu. Korraldajate tanu
kuulub ka kdigile kogumiku artiklite autoritele ja teistele konverentsil osalejatele,
kelle aktiivsus Tartus-Vérskas aitab kaasa konverentsi dnnestumisele.

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
Warderis, Kieli lahistel Tallinnas, Pirita-Kosel
martsis-aprillis 2003

® Kahe aasta jooksul enne EMUga liitumist peab riigi valuuta vahetuskurss olema olnud
stabiilne, s.t. et selle kdikumised euro suhtes peavad olema jaadnud ERS poolt méaaratud
piiridesse.
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VORWORT

In diesem Jahr findet die wissenschaftliche und ausbildende Konferenz in Estland
zu Fragen der Wirtschaftpolitik zum elften Mal statt. Wie in den Jahren zuvor sind
Tartu und Varska die Tagungsorte. Das General-Thema lautet: Die
Wirtschaftpolitik Estlands auf dem Weg in die Europdische Union.

Estland hat bereits im November 1995 einen Antrag auf Beitritt in die Européische
(EU) gestellt. Mit der Mitgliedschaft in der EU verspricht sich Estland generell eine
bessere Einbindung in die internationale Arbeitsteilung, vor allem noch engere und
weiterhin ausbaufahige Handelsbeziehungen auch zu den mittel- und sid-
europdischen Lé&ndern (insbesondere Italien, Portugal und Spanien), und
letztendlich — zumindest auf mittelfristige Sicht — den Anschluss an den
Lebensstandard der wohlhabenden westeuropdischen Nationen.

Die Prifungen, inwieweit Estland den politischen und &konomischen Ent-
wicklungstand eines reprasentativen EU-Mitgliedlandes erreicht hat, sind im Mérz
1998 begonnen und durch den Abschluss der Beitrittsverhandlungen am 13.
Dezember 2002 in Kopenhagen zu Ende gefiihrt worden. Estland hat damit den
Nachweis erbracht, dass es von den insgesamt 31 zu tberprifenden Kapiteln des
"acquis communautaire” die darin skizzierten Anforderungen weitgehend erfillt.
Gewisse Riickstande sieht die Kommission allerdings noch bei der Ubernahme des
EU-Gesetzesbestandes, so in der Agrar-, Fischerei- und Regionalpolitik, sowie im
Kampf gegen die organisierte Kriminalitdt. Wichtig ist, dass in Estland eine
rechtsstaatliche und demokratische Grundordnung aufgebaut worden ist, welche die
Menschenrechte und den Minderheitenschutz gewahrleistet. Dariiber hinaus beruht
die Wirtschaft auf einem marktwirtschaftlichen System, dessen Wetthewerbs-
fahigkeit auch in Zukunft weiter gefestigt werden kann. Damit ist der projektierte
Zeitplan eingehalten worden, so dass nunmehr der EU-Beitritt Estlands zum 1. Mai
2004 mdglich ist. Entscheidend fir den Beitritt zur EU wird das Ergebnis des
Referendums am 14. September 2003 sein.

Schwierigkeiten bereitet — wie nicht anders zu erwarten war — das Energiekapitel
des Acquis. Estland deckt seinen Strombedarf zu 90 % aus der Verbrennung von
einheimischem Olschiefer, wobei auf Grund des geringen Wirkungsgrades groRe
Mengen an Ascheriickstdnden anfallen, die zu erheblichen Anteilen Schwermetalle
und andere Schadstoffe enthalten. Darlber hinaus wird bei der Verbrennung von
Olschiefer auch die Atmosphdre durch hohe SO,- und CO,-Emissionen stark
belastet. Diese Emissionen Ubersteigen bei weitem die EU-Grenzwerte. Estland ist
also bei einem EU-Beitritt dazu angehalten, durch moderne Energiegewinnung-
techniken diese externen Kosten zu reduzieren.

Auf den Einsatz von einheimischem Olschiefer kann Estland aus konomischen,
regional- und sozialpolitischen Griinden vorerst kaum verzichten. Olschiefer ist der
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einzige Energietrdger, den Estland als natlrliches Rohstoffvorkommen besitzt.
Andere Energietrdger miussten erst importiert werden und wirden insoweit
internationale Liquiditat binden, die dann zur Finanzierung dringend benétigter, aus
dem Ausland zu beziehender Betriebsmittel fehlte. Dariiber hinaus konzentrieren
sich die Olschiefervorkommen auf die norddstliche Region Estlands, in der die
Erwerblosigkeit (1. Quartal 2002: 19,2 %) deutlich tber dem Landesdurchschnitt
(1. Quartal 2002: 11,2 %) liegt.” Die Umstellung auf andere Energietrager fihrte
hier zur Vernichtung von Arbeitpldtzen und einem weiteren Anstieg der
Erwerblosigkeit, was nicht nur die sozialen, sondern auf Grund des hohen Anteils
der russischen Bevodlkerung in diesem Landesteil auch die ethnischen Probleme
drastisch verscharfte.

Wenn Estland Mitglied der EU wird, stellt sich als Nachstes die Frage, ob dann
auch bald eine Teilnahme am Européischen Wéhrungsystem (EWS 11) ohne groRere
Probleme moglich sein wird. Diese Frage héngt nicht nur von der politischen
Willensbildung in Estland ab. Darliber hinaus muss Estland ein Konvergenz-
programm vorlegen, welches den Rahmen absteckt, innerhalb dessen es féhig und
bereit sein muss, sich den Referenzwerten der Maastrichter Stabilitatkriterien, die
letztendlich fiir den Beitritt zur Europaischen Wirtschaft- und Wé&hrungunion
(EWWU) entscheidend sind, durch eine zielgerichtete Finanz- und Geldpolitik
anzunahern.

Die beiden finanzpolitischen Kriterien durften nach den bisherigen Entwicklungen
keine besonderen Probleme aufwerfen.

Was die Neuverschuldung anbelangt’®, so erfiillt Estland bereits heute dieses
Kriterium. Dank einer strengen Ausgabendisziplin erwirtschaftete die Zentral-
regierung 2001 einen Einnahmeniberschuss in Hohe von 1,1 % des Brutto-
inlandproduktes (BIP), wohingegen die Kommunalverwaltungen allerdings noch
mit einem Negativsaldo von 0,6 % abschlossen.* Insgesamt resultierte ein
offentlicher Einnahmeniiberschuss von 0,4 % des BIP.

Wenn diese Entwicklung anh&lt und nicht durch gegenldufige Einflusse, etwa durch
vermindertes Wirtschaftwachstum infolge einer weltweiten Wachstumsschwéche
oder des entwicklungfeindlichen Zwangs der EU zur Abschaffung der estnischen

® Vgl. hierzu und zu den folgenden statistischen Angaben: Pl6tz, P., Estland, in: Osteuropa im
Integrationsprozess — Transformation und Wirtschaftslage in Ostmitteleuropa und der GUS
2001/02, Sammelband 2002, Berlin 2002, S. 99 ff.

0 Nach dem Vertrag von Maastricht (1992) darf der jahrliche Finanzierungfehlbetrag (als
StromgroRe!) der offentlichen Haushalte nicht mehr als 3 % des Bruttoinlandproduktes
betragen.

! Die bevorstehende Gebietsreform, wonach die Anzahl der Kommunen mit jeweils eigener
Finanzverwaltung von gegenwartig 247 auf 108 reduziert werden soll, bietet da sicherlich noch
erhebliche Einsparungpotenziale.
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Steuerbefreiung thesaurierter Gewinne'?, dann befindet sich Estland auch im
Hinblick auf das zweite finanzpolitische Stabilitatkriterium®® auf einem guten Weg.
Dabei ist zu beruicksichtigen, dass die Vertragsbestimmungen insbesondere bei
diesem Stabilitatkriterium einen gewissen Interpretationsspielraum zulassen: Es
gentigt bereits, wenn sich der Schuldenbestand deutlich dem im Maastricht-Vertrag
genannten Referenzwert n&hert.

Die beiden geldpolitischen Kriterien werfen da schon groRere Probleme auf. Die
Inflationsrate'® hat sich in Estland im Jahresdurchschnitt 2001 gegeniiber 2000
wieder erhéht, und zwar auf 5,8 %. Die jahresdurchschnittliche Teuerungsrate diirfte
sich auch bis in dieses Jahr hinein kaum wesentlich vermindern. Die Inflations-
bekdmpfung wird weiterhin die Hauptaufgabe der estnischen Wirtschaftpolitik
bleiben, zumal administrative Preise vor dem EU-Beitritt weitgehend freigegeben
werden missen, was zusétzliche Inflationsschiibe auslésen kann. Sollte das eintreten,
kénnte der Umsatzsteuersatz gesenkt werden. Dieser betrdgt gegenwértig 26 %, so
dass noch erheblicher Abstand zum EU-Durchschnitt vorhanden ist. Allerdings
missten dann die 6ffentlichen Haushalte in der Lage sein, die daraus resultierenden
Einnahmenausfélle zu verkraften, ohne mit dem Defizitkriterium erneut in Konflikt
zu geraten.— Was den 'Marktzins™ als viertes Stabilitatkriterium anbelangt, so lasst
dieser noch nicht einen grundlegenden Wandel in der Bonit4teinschatzung durch die
Anleger erkennen.

Auch wenn die Konvergenzkriterien einen gewissen Optimismus zulassen, wird es
doch noch einige Jahre dauern, bis Estland reif sein wird fiir eine VVollmitgliedschaft
in der Europdischen Wirtschaft- und W&hrungunion. Das Kriterium der

Wechselkursstabilitat’® stellt dabei kein Problem dar, weil Estland durch sein

12 weil die EU hierin — unverstandlicherweise — eine nicht zulassige Subventionspolitik sieht.
Das ist natiirlich Unsinn! Eine solche MalRnahme stellt keine Subvention (= Zahlungen des
Staates an Unternehmungen ohne spezielle Gegenleistung — Aquivalent) dar, sondern ist eine
finanzpolitische MaRnahme zur Starkung der Eigenkapitalbasis der Unternehmungen, also eine
Malnahme zur Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung des Landes.

¥ Nach dem Vertrag von Maastricht (1992) darf der &ffentliche Schuldenstand (als
BestandsgroRe!) nicht mehr als 60 % des Bruttoinlandproduktes betragen.

¥ Nach dem Vertrag von Maastricht (1992) darf die jahrliche Inflationsrate den — ungewogenen
— arithmetische Durchschnitt der Preissteigerungsraten in den drei preisstabilsten — urspriinglich
EU-Lé&ndern, heute, nach dem Entstehen der EWWU: — EWWU-L&ndern um nicht mehr als 1,5-
%-Punkte Ubersteigen.

%% Nach dem Vertrag von Maastricht (1992) darf der 'Marktzins' den — ungewogenen —
arithmetische Durchschnitt der 'Marktzinsen' in den drei preisstabilsten — urspriinglich EU-
Léndern, heute, nach dem Entstehen der EWWU: — EWWU-Lé&ndern um nicht mehr als 2-%-
Punkte Ubersteigen. Als 'Marktzins' gilt die Rendite von Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von 10 Jahren. Diese 'Marktzinsen' gelten als Barometer dafir, wie die Mérkte den
Stabilitatwillen der Regierungen der einzelnen Beitrittskandidaten einschatzen.

'8 Die Erfiillung des Wechselkurskriteriums setzt eine spannungfreie EWS-Teilnahme innerhalb
der letzten zwei Jahre vor dem Beitritt zur EWWU voraus. 'Spannungfrei' bedeutet, dass die
Wahrung des betreffenden Landes sich in dieser Zeit nur innerhalb der — nunmehr im EWS 1l im
Zeitablauf gegen null konvergierenden — Bandbreite bewegt hat.

18



Currency-Board-System und die Bindung der EEK an den Euro diese Bedingung von
vornherein automatisch erfillt hat.

Nachdem bereits im Jahre 1999 Tschechien, Polen und Ungarn Mitglieder der 'North
Atlantic Treaty Organization' (NATO) geworden sind, liegen nunmehr seit dem 21.
November 2002 auch fir Estland, Lettland, Litauen, Bulgarien Ruménien, die
Slowakei und Slowenien offizielle Einladungen zu Beitrittsverhandlungen vor. Eine
voraussichtliche Vollmitgliedschaft in der NATO wird durch die damit verbundenen
Sicherheitsgarantien die Attraktivitdt Estlands als Industriestandort zusétzlich
erhéhen.

Die Artikel in dem vorliegenden Sammelband sind in sechs Themenbereiche
untergliedert:

- Stabilisierungs- und Geldpolitik;

- Wetthewerbs- und Sektoralpolitik
- Wachstumspolitik

- Beschaftigungs- und Sozialpolitik
- Regional- und Kommunalpolitik

- Unternehmungspolitik (-férderung)

Diese Gliederung dient als Vorlage fiir die Einteilung der Arbeitsgruppen in Varska.
Die Konferenzteilnehmer haben bereits vor Tagungsbeginn die Beitragsammlung zur
Vorbereitung auf die bevorstehenden Diskussionen erhalten. Die Veranstalter
versprechen sich davon einen erfolgreichen Verlauf der Tagung.

Die Veranstalter danken den Sponsoren dieser Konferenz sowie allen Teilnehmern,

die durch ihre Artikel in diesem Sammelband wichtige Diskussionsunterlagen
geschaffen haben.

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
Warder bei Kiel Tallinn, Pirita-Kose

Marz-April 2003
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PREFACE

This is already the eleventh scientific and educational conference on economic policy
held in Estonia. According to the tradition the participants gather in Tartu and Varska,
and the main topic this year is “Economic Policy of Estonia on the Way to the
European Union”.

Estonia presented the application to join the European Union (EU) already in Novem-
ber 1995. The membership status is expected to give Estonia stronger links with the
international labour market, close trade relations with the countries of Central and
Southern Europe and in the long term equalisation of the quality of life with the wel-
fare states of the Western Europe.

Accession talks were started in March 1998 to find out to what extent the situation in
Estonia conforms to the political and economic level of development of the EU Mem-
ber States, and very good progress has been made in the talks. Estonia proved by the
end of 2002 its conformity with the requirements of acquis communautaire 31
subject areas examined. Democratic rule of law has been built up in Estonia and the
protection of human rights and minorities has been secured. The Estonian economy is
based on private enterprise, which can be made even more competitive in the future.

As could be expected, there are difficulties in connection with the chapter of energy.
Estonia covers 90% of its energy needs by burning local oil shale, creating due to its
low calorific value large quantities of mine waste, which contains heavy metals and
other harmful substances. Besides, burning of oil shale is accompanied by the
emission of large quantities of SO, and CO,, which far exceed the limits set by the
EU. Consequently, Estonia has to introduce modern technology in electricity produc-
tion with its accession to the EU.

Due to economic, regional and socio-political reasons Estonia cannot stop using do-
mestic oil shale for the time being. Oil shale is the only raw material for energy pro-
duction found in Estonia. Any other sources of energy should be imported, which
would curb international liquidity that the country needs for the financing of imported
resources that are absolutely necessary.

Besides, the Estonian oil shale resources are situated in the north-eastern part of the
country where the level of unemployment (in | quarter of 2002 — 19.2%) is conside-
rably higher than the national average (in | quarter of 2002 — 11.2%). *” Adoption of
other sources of energy would lead to a loss of jobs and increase in the number of un-
employed, which would increase not only social but also ethnic problems, since a
large part of the Russian population in Estonia lives in that area.

7 Compare the statistics used in the article with: Plétz, P., Estland: ,,Osteuropa im Integrations-
prozess — Transformation und Wirtschaftslage in Ostmitteleuropa und der GUS 2001/02“,
Collection 2002, Berlin 2002, p. 99 and further.

20



When Estonia becomes a EU Member State in the near future, a question will be
raised whether it will also be possible to join the European Monetary Union (EMU)
soon without problems. It will not depend on just the political will of Estonia. In addi-
tion, Estonia will have to present the so-called convergence programme to describe
the readiness of Estonia to unify its financial and monetary policy with the stability
criteria set out in the Maastricht Treaty. That will have critical importance in joining
the European Monetary Union.

The criteria of financial policy should not create much difficulty, considering the de-
velopments so far: with respect to budgetary deficit'® Estonia already conforms to the
required criteria. Strict cutbacks of spending allowed the government to achieve a
budget surplus of 1.1% of GDP in 2001. Local governments, on the other hand, ended
the year with a minus of 0.6%.'° In total, revenues of the public sector exceeded its
expenditures by 0.4% of the GDP.

If such development continues and unless it is affected by for instance a decline in
economic growth due to the depression in world economy, or by the requirement of
the EU to abolish the tax exemption of retained earnings®, the situation of Estonia
will be good also with respect to the second stability criterion of financial policy?. It
is necessary to take into account here the different interpretations of the provisions of
the Treaty particularly concerning the above-mentioned stability criterion: it will be
sufficient if the debt burden of the state approaches the limit set by the Treaty of
Maastricht.

Criteria of monetary policy will create considerably more difficulties, however. The
inflation rate increased in Estonia in comparison with 2000%, reaching 5.8% in 2001.
Neither is a decrease in the average consumer price index during the year expected
this year. Combating inflation is and will be the main task of the economic policy of
Estonia, particularly since all state-controlled prices have to be set free before the
accession to the EU, which will favour inflation in its turn. If it happens, the income
tax rate can be reduced. It is currently 26% and thus considerably different from the
average of the EU. It should be born in mind, though, that in case of reduction of the

8 According to the Treaty of Maastricht (1992), the budgetary deficit of a state must not exceed
3% of the GDP of the year.

¥ The impending administrative form, in the course of which it is intended to reduce the number
of local governments from current 247 to 108 will surely allow to achieve considerable savings.
2 EU sees — incomprehensibly — inadmissible subvention policy here. But that is unjustified.
Such a measure is not subvention (financial state aid to businesses without specific return) but a
measure of financial policy to strengthen the own resources of businesses, and therefore a mea-
sure for raising the efficiency of economic development of the state.

2 According to the Treaty of Maastrichti (1992) the foreign debt of a state must not exceed 60%
of the GDP.

22 According to the Treaty of Maastricht (1992), the annual interest rate must not exceed the
average interest rate of the three member states of the EMU - earlier those of the EU — with the
lowest interest rates by more than 1.5 %.
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income tax the state budget will be deprived of large amounts, which may lead to
problems related to budgetary deficit.

As to long-term interest rates?, which is the fourth stability criterion, no changes in
risk ratings by investors can be observed yet.

Although the convergence criteria give reasons for certain optimism it will take a few
years before Estonia will be mature enough to become a full member of the European
Monetary Union. The criterion of stable currency exchange rate** will by no means
become an obstacle, since Estonia has automatically fulfilled that criterion with its
currency board system and pegged exchange rate of the Estonian kroon to euro.

Two international events are important for Estonia:

e  Official invitation of Estonia to the accession negotiations of the North-Atlantic
Treaty Organisation (NATO) in Prague on 21 November 2002, and

e  Completion of the accession negotiations with the European Union on 13
December 2002.

7 countries were invited this time to the accession negotiations with NATO — besides
Estonia also Latvia, Lithuania, Bulgaria, Romania, Slovakia and Slovenia (Czech Re-
public, Poland and Hungary were accepted as members of NATO already in 1999).
This means that Estonia will become a full member of NATO in spring 2004. The
hopefully increasing security should also favour opportunities for the development of
the Estonian economy.

The accession negotiations of Estonia with the European Union began in 1998 and
ended on 13 December 2002. This means that 10 more European countries (besides
Estonia also Latvia, Lithuania, Poland, Czech Republic, Slovakia, Hungary, Slove-
nia, Malta and Cyprus) will belong to the European Union from 1 May 2004 after the
completion of certain procedures. Socio-economic activities within the European
Union will surely create numerous additional opportunities also for the development
of the Estonian economy. The results of the referendum to be held on 14 September
2003 in Estonia on the subject of the European Union will no doubt be important.
We hope that this conference will also help to clarify the issue.

The articles in this conference collection have been divided into six parts (this classi-
fication is not absolute but just for the organisation of the work of the conference):

2 According to the Treaty of Maastricht (1992) the interest rate of long-term (10 y.) government
bonds must not exceed the respective average indicator of the three member states of the EMU —
earlier those of the EU — with the lowest interest rates by more than 2 percentage points in the
course of one year before joining the EMU. These interest rates serve as a barometer which
shows how markets evaluate the readiness of the governments of candidate countries for
stability.

2 In the course of two years before joining the EMU the exchange rate of the currency of the
state must have been stable, i.e. its variation with respect to euro must have remained within the
range established by the EMS.
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- Stabilization and monetery policy

- Competition policy and sectoral policy
- Economic growth policy

- Employment policy and social policy
- Regional and local policy

- Business policy

The work of the conference has been planned for Varska with such working groups
and the conference collections are traditionally delivered earlier to the participants.
Consequently it will be possible for participants to become familiar with the articles
before the conference and thus raise the efficiency of the conference work.

The organisers thank the supporters of the conference and wish them success. The
organisers also thank all authors of the articles in the collection and other participants
of the conference whose activeness in Tartu and in Vérska will contribute to the
success of the conference.

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
at Warder, near Kiel at Pirita-Kose in Tallinn

March-April 2003
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REAALSE VAHETUSKURSI HALBE MOJUD EESTIS

Meelis Angerma, Mart Sdrg
Tartu Ulikool

Sissejuhatus

Reaalse vahetuskursi ehk siseturu hindade suhet teiste valuutapiirkondade hinda-
desse ning selle suhte muutusi késitletakse ettevotluskeskkonna elementidena, millel
on selle riigi arengule ja konkurentsivBimele kas positiivne v8i negatiivne maju.

Meie artikli eesmargiks on anda Ulevaade vahetuskursi hélbe teoreetilistest seisu-
kohtadest ja uurida seda, kuidas vastab Eesti majanduse areng ja maksebilansi di-
naamika reaalse vahetuskursi teooriatele. Artikli esimene osa esitab reaalse vahe-
tuskursi teooriate pohiseisukohad. Teises osas uuritakse reaalse vahetuskursi muu-
tusi Eestis.

Reaalne vahetuskurss ja selle halbe m&jud

Reaalne vahetuskurss voi reaalkurss (RER — Real Exchange Rate) on riigi v0i
regiooni kaupade ja teenuste hindade suhe mdne teise riigi v8i regiooni suhtes.
Paljude majandusteadlaste (Stanley Fischer, Palle Andersen, Thorvaldur Gylfason
et al) arvates mdjutab reaalkurss majanduskasvu tingimusi.

Reaalkurss on slinteetiline nditaja, mis arvutatakse hinnaindeksite ja valuutakursside
kombineerimisel. Saadav tulemus sbltub valitud arvutusvalemist ja kasutatud
andmetest. Eeskatt on vdimalik keskenduda reaalkursi muutumise uurimisele, sest
algandmed (nominaalkursi- ja tarbijahinnaindeksi muutus) v@imaldavad saada
usaldusvaérsemat teavet reaalkursi muutuste ahelindeksi kohta.

Reaalkurss on uldine hinnasuhe, mida iseenesest saab arvutada ka peale Eesti
kroonist loobumist.

Reaalkurssi ja majanduskasvu seostava héastituntud Balassa-Samuelsoni hiipoteesi
jargi tduseb riigi (tasakaaluline) reaalkurss koos produktiivsuse ja kogutoodangu
suurenemisega (Ito et al, 1997). Samuti John Williamsoni poolt vaikestele arengu-
riikidele valja pakutud tasakaalulise vahetuskursi "Chicago" definitsiooni
(reaalkurss on kaubeldavate ja mittekaubeldavate kaupade hinnasuhe) kohaselt
sOltub  tasakaaluline  reaalne  vahetuskurss  reaalset  majandusolukorda
iseloomustavatest eksogeensetest muutujatest (Black, 1994). Kvaliteedi paranemine
ja toodangu kasv tddajalihiku kohta v8imaldab reaalkursi ja palkade tdusu. Esimene
valjendub toodete hindade tdusus valismaal ja teine efektiivsuse suurenemises.

Traditsioonilise pikaajalise tasakaalulise reaalkursi definitsiooni 16i 1945. aastal

Eesti paritolu majandusteadlane Ragnar Nurkse (1907-1959). Selle jargi tagab tasa-
kaaluline reaalkurss Uheaegselt majanduse sise- ja valistasakaalu ehk jatkusuutliku
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jooksevkonto ja tegeliku tootmismahu v@rdumise potentsiaalse tootmismahuga.
Nurkse Kirjutas siiski veel lihtsalt tasakaalulisest vahetuskursist (Stein, 1994).

Reaalkursi hélbeks nimetatakse tegeliku ja fundamentaaltingimustega (produk-
tiivsus, toodangu kvaliteet) p6hjendatud tasakaalulise reaalkursi vahet.

Tegelikkuses vBib reaalkurss oma tasakaalutasemest véhemalt lihiajaliselt erineda
(pbhjuseks nominaalsete vahetuskursside ja hindade volatiilsus), kuigi 16puks peak-
sid erinevad joud, nagu ndudlus t66jou jarele ja tarbijahindade tdus, selle jalle
tasakaalulise reaalkursiga vdrduma panema. Reaalkursi hdlve v6ib analoogiliselt
mdjutada tasakaalulise reaalkursi taset kujundavaid eksogeenseid muutujaid, mis
mdjutavad ka majanduskasvu, ja tasakaalulist reaalkurssi ennast.

Teoorias voib eristada kolme peamist reaalkursi halbe reaalmajandusele mdjumise
kanalit (Dluhosch et al, 1996, Ik. 7-24). Need on hinnakonkurentsi kanal,
majanduse struktuuri mdjutamise kanal, kapitali tootlikkuse mdjutamise kanal.
Kdige vahetum suhteliste hindade muutumise mdju avaldub hinnakonkurentsi
kaudu, kuivoérd hiivise ndutav kogus on funktsioon selle hinnast.

Ulehinnatud reaalkurss muudab vélismaised kaubad kodumaistega védrreldes
odavamateks ja ndudlus kodumaiste avatud (kaubeldavate kaupade) sektori kaupade
jarele vaheneb. Alahinnatud reaalkursil on eeltoodule oodatavalt vastupidine mdju.
Seega peaks Eesti jooksevkonto defitsiit viitama reaalkursi lehinnatusele.

Reaalkursi tlehinnatuse tdttu ndudluse vahenemine kodumaise avatud sektori too-
dete ja teenuste jarele pdhjustab ressursside (t66joud ja kapital) liikumise suletud
sektorisse ja ekspordi kasvu genereerivate tédstusharude arenguvaljavaated halvene-
vad veelgi. Sel viisil halvendab ulehinnatud reaalkurss majandusarengu véimalusi.

Alahinnatud reaalkurss voib tekitada path-dependence protsessi kaudu tasakaalulise
reaalkursi kohanemise madalama tasemega. Alahinnatud reaalkursi tingimustes, kus
t66joud on suhteliselt odav, puudub surve ettevdtjatele suurema lisandvéartusega
harude arendamiseks. See on sarnane olukord “Hollandi haigusele”, kus rikkalike
maavarade olemasolu tdttu elujduline hankiv sektor surub reaalkursi tdusuga vélja
areneva keerukama toodanguga tddstuse (Cordonnier 2001, Ik. 4-5). Hankivale
sektorile vdib anda eelise madal reaalkurss ehk madal palgatase, mist6ttu odavat
t66joudu kasutavate harude osakaal vOib suureneda. Kuigi madal reaalkurss
soodustab ndudluse ja kogutoodangu suurenemist, jadvad ettevGtjad endiselt vanade
tootmismeetodite ja tehnoloogiate juurde.

Reaalkurss on selles méttes vdrreldav korgushiippe latiga, millest ettevétted peavad
vaatamata kulude kasvule Ule hiippama. Kui liiga paljud ettevotted selles ebadnnes-
tuvad ja makromajanduslik olukord halveneb, v6ib avatud majanduses reaalkurssi
tlehinnatuks pidada.

Eesti krooni reaalkurssi tdstab ettevotetevaheline konkurents kohalike ressursside
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parast. Kui suureneb ndudmine kohaliku t60j6u jarele, kasvab palgatase ja
tootmiskulude ning ostujdu suurenemise kaudu Uldine hinnatase. Samuti tduseb maa
ja kinnisvara hind.

Kuigi vdikseima produktiivsusega ettevdtete jaoks voib reaalkurss ja tootmiskulud
muutuda liiga kdrgeks ning nad koondavad td6tajaid, suudavad suurema
produktiivsusega liiderettevotted piisavalt palju inimesi vdrvata, et majanduses
téopuudus tervikuna ei suurene. Sel juhul ei ole majanduspoliitika tegijate jaoks
reaalkursi tdus probleem, kuigi produktiivsuse osas mahajadjad satuvad suurenevate
kulude pérast raskustesse. EttevBtjatel on motivatsioon efektiivsuse tdstmiseks
kasvavate kulude keskkonnas.

Kui kehtib eeldus, et produktiivsuse liidergruppi kuuluvad rahvusvahelised
valismaisel kapitalil pOhinevad ettevbtted ja mahajadjate seas domineerivad
kohalikul kapitalil pbhinevad ja peamiselt maapiirkondades asuvad ettevdtted ja
arvestades asjaolu, et Eestis on reaalkurss pidevalt tdusnhud, on leitud tiks vdimalik
vastus kisimusele, miks kohalikul kapitalil pdhinevate ettevitete osatahtsus Eesti
majanduses vaheneb ja t66puudus Tallinnast kaugemale jaédvates regioonides pisib
kdrge, kuigi majandus tervikuna kasvab.

Positiivne on siiski see, et mdddukalt tdusev reaalkurss ergutab konkurentsi ja
sunnib ressursse Umber suunama kérgema lisandvéartusega to0stusharudesse ning
regioonidesse ja seega majandust kiiremas tempos arenema.

Kolmandaks mdjutab reaalkursi hédlve investeeringute liikumise kaudu agregeeritud
kapitali kogust majanduses. Kumuleerunud investeeringutel on tootmisfunktsiooni
kaudu mdju tootmismahule nii tdna kui ka tulevikus. Té&na tehtud investeeringud
kuuluvad majanduse kapitalivarude koosseisu harilikult viie kuni kimne aasta
péarastki.

Erinevad riigid ja regioonid konkureerivad samade (valis)investeeringute saamise
pérast ja pltavad nende mahtu maksimeerida. Sihtriigi atraktiivsuse v8i kvaliteedi
(ingl. k. locational quality, sks. k. Standortsicherungsgesetz) (Dluhosch et al, 1996,
Ik. 87) tdstmiseks on kdige triviaalsem vBimalus investorite oodatava tulumé&ara
suurendamine ehk autarkiaintressiméara tdstmine t66jou tuluméara ehk palga osa-
kaalu vahendamise kaudu lisandvéaartuses.

Kui planeeritavate investeeringute finantseerimise intressimaér on madalam inves-
teeringute oodatavast tulususest, on Keynes-Tobin'i q suhtarv suurem {hest ehk
kapitali turuvéartus lletab selle taastamisvéartust ja tee kapitali koguse suurene-
misele on teoreetiliselt avatud.

Reaalkurss on tahenduselt lahedane palkade taseme suhtega (Halpern et al, Ik. 434-
436, 1997), sest hinnataset mdjutavad oluliselt tootmiskulud palgataseme né&ol.
Tapseks vordluseks tuleb votta arvesse veel t66jdu produktiivsuse erinevust
erinevates regioonides ja riikides.
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Kui alahinnatud reaalkurss soodustab kapitali koguse kasvu ja Ulehinnatud
reaalkurss halvendab jooksevkontot ning toetab seeldbi majanduse v@lakoormuse
kasvu, on vBimalik véita, et reaalkursi h&lve mdjutab majanduses vdla (korrigeeritud
netoinvesteerimispositsioon) juurdekasvu madéra kapitali Uhikulise juurdekasvu
kohta. Joonisel 1 on kujutatud majanduses eksisteeriva kapitali ja vola koguse
kohandumist pikaajalise tasakaalu tasemele. V@ib véita, et alahinnatud reaalkursi
keskkonnas toimub nihkumine punktist A punkti C labi punkti F ja dlehinnatud
reaalkursi keskkonnas Iabi punkti B. Viimasel juhul ei saa majandus suurema osa
kapitali koguse kohandumisajast véliskapitali sissevoolu kasutada, sest majanduse
vBlg (korrigeeritud netoinvesteerimispositsioon) per capita (F) kasvas esialgu ilma
agregeeritud kapitali (k) per capita juurdekasvuta. Térniga suurused t&histavad
I6plikku tasakaaluvéartust, mis tugineb hetke majandusolukorrale. g on Tobini g ja
CA jooksevkonto.

F, dkidt=J=0
/ g>1 <1

oo |

AV PN e ]

CA<0
dF/dt=L=0

Joonis 1. Kapitali ja netoinvesteerimispositsiooni trajektoorid pikaajalise
tasakaalu suunas (Stein, 1994). Autori tdiendatud.

Eelpooltoodud véiteid arvestades vdiks oletada, et alahinnatud reaalkursi
saavutamine ja hoidmine on soovitavad majanduspoliitilised eesmargid. Reaalkursi
hélve alahinnatud reaalkursi ndol ei ole siiski mitmel pdhjusel Eesti jaoks
soovitatav. P6hjused on jargmised.

1) Odav reaalkurss on seotud elanike potentsiaalsest madalamate palgasisse-
tulekutega, mis oleks otsene heaolukaotus peamiselt t66jdu poolest suhteliselt
rikka (kapitali poolest vaese) riigi elanikele.

2) Reaalkursi hélbe vahenemise kalduvus tekitaks fikseeritud nominaalkursi tingi-
mustes kohanemisprotsessi kaudu inflatsiooni kiirenemise, mis ei ole soovitav.
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Veelgi halvem oleks tasakaalulise reaalkursi kohanemine tegeliku reaalkursiga
madalamal tasemel, sest tasakaalulise reaalkursi tus on (ldiselt majandus-
arengu Kkatallsaator (indikaator). Rikkuse ja korge heaolutasemega kdib kaasas
kdrge reaalkurss.

3) Reaalkursi alahinnatuse séilitamiseks puuduvad head instrumendid. Vaikeses
avatud majanduses on nominaalkursi devalveerimine véheefektiivne. Deflat-
sioon ei ole samuti rahapoliitiliselt soovitav ndhtus.

Eesti krooni tasakaaluline reaalkurss

Tasakaalulise reaalkursi ja reaalkursi hdlbe saamiseks Eesti jaoks kasutasime
tihev@rrandilise hindamismeetodi hinnanguid tuginedes kvartaalsetele andmetele.
Meetod on analoogiline sellele, mida kasutas Randveer et al. (2002, lk. 16-21).
Fundamentaalsed nditajad on produktiivsus ja ekspordi-impordihinnaindeksi suhe.
Joonisel 2 on kujutatud Eesti krooni tegelikku hinnaindeksite ja nominaalkursside
jargi arvutatud reaalkurssi, hinnatud tasakaalulist reaalkurssi ja nendevahelist
erinevust ehk reaalkursi halvet. Negatiivne MISAL on tdlgendatav reaalkursi
alahinnatusena ja positiivne MISAL (lehinnatusena.

Empiiriline analiiis on pikemalt esitatud Meelis Angerma magistrit66 “Reaalkursi
halbe m&ju majanduskasvule Eestis” esialgses variandis (Angerma 2003, Ik. 14-30).
Tabelites 1 ja 2 on esitatud vastavalt pikaajaline ja lthiajaline seos reaalkursi ja
fundamentaalmuutujate vahel.

Tabel 1. Pikaajaline seos reaalkursi ja fundamentaalmuutujate vahel
SBltuv muutuja LOGREER

1994:1-2002:2 | 1994:1-1998:2 | 1998:3-2002:2

Konstant 0,150081 0,123718 0,556370

(0,0000) (0,0023) (0,0000)
LOGPROD_REL_SA 1,145900 1,478263 0,423458

(0,0000) (0,0002) (0,0013)
LOGTOT_SA 2,679241 1,179815 -0,137490

(0,0000) (0,1175) (0,5940)
\Vaatluste arv 34 18 16
R? 0,900192 0,902865 0,636693
Korrigeeritud R? 0,893752 0,889913 0,580800
Durbin-Watsoni statistik 0,743330 1,037130 1,754386
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Tabel 2. Lihiajaline seos reaalkursi muutuse ja lihiajaliste eksogeensete
muutujate vahel

Soltuv muutuja DLOGREER

1994:1-2002:2 1994:1-1998:2 1998:3-2002:2

LOGREER(-1) — -0,282804 -0,351782 -0,239141
LOGREERF(-1) (0,0028) (0,0364) (0,0404)
DLOGNEER 0,570282 0,550865 0,541315

(0,0000) (0,0036) (0,0013)
DCA_GDP_SA -0,221439 -0,280708 -0,152455

(0,0644) (0,1461) (0,3710)
kus LOGREER - logaritm REER alusindeksist,

LOGPROD_REL_SA - logaritm Eesti suhtelise produktiivsuse indeksist
(sesoonsus eemaldatud),

LOGTOT_SA

— logaritm

(sesoonsus eemaldatud),
LOGREERF - pikaajalise seose ja eksogeensete muutujate vaartuste

alusel arvutatud prognoositav LOGREER,

DLOGNEER - nominaalse efektiivse vahetuskursi logaritmi muutus,
DCA_GDP_SA - jooksevkonto ja SKP suhte (sesoonsus eemaldatud)

muutus.

9 9% 9% 97 98

99 00 01

— LOGREER ---- ERER

124

.08

.00 \
-.04

-.08

=12

ekspordi- ja

impordideflaatori

suhtest

04

94 95 96 97

98

99 00 01

—— MISAL

Joonis 2. Eesti krooni reaalkursi (LOGREER) dunaamika (ERER) ja halve
(MISAL) tasakaalustamiskursist.
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Vasakpoolne graafik néitab, et perioodil 1994-2001 on Eesti krooni tasakaaluline
reaalkurss oluliselt kerkinud. Parempoolselt graafikult selgub ka, et perioodi algul
oli reaalkurss alahinnatud, kuid aastatel 1995-1997 kdikus ta tasakaalukursi timber,
aastatel 1998-1999 oli ta tugevalt llehinnatud, aga viimastel aastatel on jallegi
alahinnatud.

Tabelis 3 esitatakse Grangeri pdhjuslikkuse testi tulemused silutud MISAL aegrea
mdju Eesti ettevdtete tegevuse ulejadgi ja SKP suhtele (Angerma 2003, Ik. 51). Kui
kasumlikkus mdjutab investeeringuid, siis sdltub kapitali kogus MISAL-ist.

Tabel 3. Reaalkursi hélbe mgju ettevdtete kasumlikkusele (Grangeri test)

\Valim: 1994:1 2002:2
\Viitaegu: 2

Nullhtpoteesid: n F-statistik p

MISAL_HP10 ei mdjuta 32 3.16090 0.05842
PROFIT_SA_HP10

PROFIT_SA_HP10 ei m&juta MISAL_HP10 9.89107 0.00060
\Viitaegu: 3

Nullhtpoteesid: n F-statistik p

MISAL_HP10 ei mdjuta 31 14.9665 1.1E-05
PROFIT_SA_HP10

PROFIT_SA_HP10 ei m&juta MISAL_HP10 1.54455 0.22871
\Viitaegu: 4

Nullhtpoteesid: n F-statistik p

MISAL_HP10 ei mdjuta 30 5.38159 0.00383
PROFIT_SA_HP10

PROFIT_SA_HP10 ei m&juta MISAL_HP10 0.42567 0.78838

Eesti majanduskasv pérast siigavat majanduskriisi kimnendi algul ootuspéraselt
kiirenes perioodil 1994-1997. Mitmetel pdhjustel aeglustus majanduskasv 1998-
1999 ja on viimastel aastatel tdnu Eesti konkurentsivdimele jallegi tdusule
kiirenemas. Seega v0ib vdita, et alahinnatud krooni reaalkurss on ootuspéraselt
seotud Eesti majanduskasvuga: alahinnatud reaalkursi perioodil majanduskasv
kiirenes ja Glehinnatud perioodil aeglustus.

Teooriate jargi peaks 0lehinnatud reaalkurss mdjuma maksebilansi jooksvale
kontole negatiivselt, aga kapitalikontole positiivselt. Eestis aga maksebilansi
jooksva konto defitsiit 1997. a. neljandast kvartalist alates véhenes, jdudes 1999. a.
kolmandas kvartalis isegi plussi, seevastu 2001. aasta teisest kvartalist alates hakkas
defitsiit jalle Kiiresti suurenema. Finantskonto positiivne saldo oli aga suur aastatel
1997-1998, kusjuures otseste valisinvesteeringute summa 1998. a. oli rekordiline
(Estonian ..., 2002). Graafikult ndeme, et 1998-1999 oli krooni reaalkurss
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tlehinnatud, aga 2001. aastal alahinnatud. Seega ei leia reaalkursi Ulehinnatuse
vahetu negatiivse mdju teooria kinnitust jooksva ja finantskonto puhul. Vajab veel
uurimist, kas saab tuvastada seda mdju teatud ajalise nihkega vdi olid teised tegurid
olulisemad.

Kokkuvote

Reaalse vahetuskursi teooriad pliiavad seletada eeskatt tasakaalukursist kdrvale-
kaldumiste mdju majanduse arengule ja riigi konkurentsivGimele. Seega aitavad nad
paremini pdhjendada majanduses toimunud muutusi ja rahapoliitikat eelseisvate
eesmarkide taitmisele orienteeruda.

Eesti reaalse vahetuskursi uuring néitas, et reaalne tasakaaluline vahetuskurss on
oluliselt tdusnud. See vastab teoreetilistele ootustele, et majanduskasvuga kaasneb
reaalkursi kallinemine (Balassa-Samuelsoni hiipotees). Reaalkursi halbed tasakaalu-
kursi imber on kooskdlas teoreetilise ndgemusega mdjust majanduskasvule, kuid ei
leidnud kinnitust jooksevkonto defitsiidi ja vélisinvesteeringute puhul.

Pérast tileminekut eurole jadb Eesti reaalkurss kaupade ja teenuste hinnasuhte néol
plsima. Kuid kaob vajadus Eesti krooni nominaalkursi vastupidavusele hinnangu
andmiseks reaalkursi kaudu. Téhtsamaks muutub euro reaalkursi temaatika.
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Summary

THE EFFECTS OF THE REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT IN
ESTONIA

Meelis Angerma, Mart Sdrg
University of Tartu

The Real Exchange Rate (RER) is the relative price of two national outputs.
According to Balassa-Samuelson hypothesis the growth rate of real exchange rate
depends positively on economic growth. The main driving forces behind long-run
real exchange rate appreciation are productivity increases and quality
improvements. The real exchange rate is correlated with wage level in international
currency.

Short-run variability of actual RER generates difference between actual RER and
equilibrium RER or Real Exchange Rate Misalignment (MISAL). Persisting non-
zero MISAL affects arguably those exogenous factors (e.g. productivity increase)
which has an effect on economic growth and equilibrium RER.

RER effects economy through price competition, influence on the economic
structure, and infuence on return on capital.

The equilibrium RER appreciates in accordance with enterprise sector. When RER
appreciates too quickly in relation to productivity increase in average local
company, enterprise sector looses competitiveness and unemployment will rise. If
productivity leaders in Estonian economy are international companies and laggards
companies based on local capital, it is clearer why the role of domestic companies in
Estonian economy is decreasing and unemployment in farther regions is increasing.

RER affects return on capital and therefore attractiveness of Estonia for
international investors. Equilibrium RER is better choice for Estonia than
undervalued RER because the latter involves lower welfare, inflationary pressure
and risk of adjusting economic structure to low labour-cost economy.
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CURRENCY BOARD-SYSTEM ALS UBERLEGENDES
FESTKURSSYSTEM?

Ole Janssen, Armin Rohde
Ernst-Moritz-Arndt Universitat Greifswald

1. Einleitung

Spétestens seit Beginn der neunziger Jahre entwickelt sich das Currency Board-
System (CBS) als zunehmend beliebtes Wechselkurssystem.! Im Folgenden wird
untersucht, inwiefern ein CBS vorteilhaft gegentiber einem Standard Fix-System
(SFS) ist bzw. unter welchen Bedingungen das eine System dem anderen System
vorgezogen werden sollte.? Zur Gegeniiberstellung des CBS mit einem SFS wird
zunéchst ein Zwei-Perioden-Modell von Rivera-Batiz und Sy herangezogen. Nach
der Darstellung der allgemeinen Pramissen und der Erlauterung des
Entscheidungsablaufs werden die konkreten Funktionen zur Bestimmung der
Avrbeitslosigkeit, der Wohlfahrt und der Inflation in den beiden Systemen erldutert.
Die darauf folgende Darstellung der Ermittlung der Abwertungswahrscheinlichkeiten
fur die zweite Periode der beiden anfanglich gewahlten Wechselkurssysteme
ermoglicht die Herleitung eines kritischen Schockwertes. Vergleicht man den
Schockwert des Falls der anfanglichen Wahl des CBS mit dem des SFS lasst sich
aussagen, ob der eine Volkswirtschaft widerfahrende Schock, der eine Abwertung in
der zweiten Periode als optimale Strategie erscheinen lasst, im Currency Board- oder
SFS hoher liegt. Ist der kritische Schockwert im Fall der anfanglichen Currency
Board-Wahl niedriger als im Fall des SFS, wére eine Abwertung der Currency
Board-Wahrung bzw. Abschaffung des CBS eher zu empfehlen als eine Abwertung
im SFS. Bei einem niedrigen kritischen Schockwert im CBS wére eine Abschaffung
des Systems bereits bei geringen Schocks verlustminimierend. Dieses wiirde jedoch
wiederum die Glaubwirdigkeit des Systems negativ berlihren. Eine sich
anschlieende Modifikation hebt die Annahme des Modells von Rivera-Batiz und Sy
auf, dass die privaten Wirtschaftssubjekte vor der Entscheidung des CBS (iber dessen
Aufhebung zur zweiten Periode bereits ihre eigenen Entscheidungen getroffen haben.
Die durch diese Modifikation hoéhere Anzahl an Vergleichsmoglichkeiten von
Strategien findet anschlieBend und vor der zusammenfassenden Beurteilung statt.

* vgl. hierzu und zur Abgrenzung eines CBS Janssen (2002), S. 15 ff.

2 Zum Vergleich des CBS mit Normalbandbreiten im Wechselkursmechanismus 1, beidseitigen
Interventionsverpflichtungen und Sterilisationsmdglichkeiten vgl. beispielsweise Rohde/Janssen
(2001), S. 355 ff.
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2. Modell von Rivera-Batiz und Sy*

Allgemeine Darstellung und Entscheidungsablauf

Das CBS verbietet in dem im Folgenden dargestellten Zwei-Perioden-Modell von
Rivera-Batiz und Sy eine Abwertung der Currency Board-Wéhrung. Dies bedeutet,
dass die Regierung in der ersten Periode nicht abwerten kann, wenn sie sich fur ein
CBS anstelle eines SFS entscheidet. Plausibel wird dies bspw. durch den
parlamentarischen Ablauf, der im Fall der Abwertung und damit definitionsgemaien
Abschaffung des CBS die Dauer von einer Periode in Anspruch nehmen kann.

Das Modell von Rivera-Batiz und Sy macht das Aufrechterhalten des Wechselkurses
in einem SFS von der Einstellung der Regierung und dem AusmaR eines Schocks
abhéngig. Eine Regierung ist ,,weicher* oder ,,schwacher* Art, wenn sie der Inflation
im Vergleich zur Arbeitslosigkeit keinen groBen Wohlfahrtverlust zuordnet. Sie ist
Hhart, wenn sie die Inflation im Verhdltnis zur Arbeitslosigkeit als erheblichen
Verlust bewertet. Die Regierung kann mit Hilfe einer unerwarteten Abwertung und
damit Preisniveauerhdhung die Arbeitslosigkeit wegen damit verbundener sinkender
Realléhne reduzieren. Hierbei muss sie jedoch die unmittelbar wohlfahrtreduzierende
Inflationsrate und die Erhéhung des Eindrucks als schwache bzw. Senkung des
Eindrucks als harte Regierung beriicksichtigen. Eine Regierung, die trotz eines
Schocks von einer Abwertung absieht und damit ihre Reputation als harte Regierung
erhoht, muss wiederum berlcksichtigen, dass die Arbeitslosigkeit in diesem Modell
einem Persistenz-Effekt unterliegt. Die Arbeitslosigkeit der aktuellen Periode
Ubertr&gt sich damit bis zu einem gewissen Grad in die zukiinftige Periode. Wegen
der Persistenz besteht somit eine Austauschbeziehung zwischen der Reputation und
zukiinftiger Arbeitslosigkeit.* Da die privaten Wirtschaftssubjekte den Regierungstyp
nicht kennen bzw. Wahrscheinlichkeiten dartiber bilden, unterscheiden Rivera-Batiz
und Sy in Verbindung mit dem Persistenz-Effekt zwischen der Reputation der
Regierung und der Glaubwurdigkeit ihrer Politik. So kann die VVerfolgung der harten
Politik in der ersten Periode, wie beispielsweise die Einfiihrung eines CBS, zwar die
Reputation der Regierung als hart erhéhen. Die durch die harte Politik in Kauf
genommene gestiegene Arbeitslosigkeit und ihre Persistenz in der zweiten Periode
kann die Wahrscheinlichkeit einer Abwertung in der zweiten Periode jedoch erhéhen.
Drazen und Masson beschreiben diesen Sachverhalt anschaulich: ,,One afternoon, a
colleague announces to you that he is serious about losing weight and plans to skip
dinner. He adds that he has not eaten for two days. Does this information make it
more or less credible that he really will skip dinner?*®

® Zur Modelldarstellung vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a,b) und Janssen (2002), S. 233 ff. Rivera-
Batiz und Sy bauen ihren Ansatz wiederum auf ein Modell von Drazen/Masson (1994) auf. Im
Unterschied zu Drazen und Masson lassen Rivera-Batiz und Sy jedoch die Regierung nicht nur
entscheiden, ob sie in einem Festkurssystem abwertet oder nicht, sondern die Regierung kann
zwischen einem CBS und einem SFS wahlen.

* Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 15 f.

% Drazen/Masson (1994), S. 736.
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Der Entscheidungsablauf bzw. die Bildung von Abwertungswahrscheinlichkeiten
durch die beteiligten Wirtschaftssubjekte l&sst sich in dem Zwei-Perioden-Modell
wie folgt beschreiben. In der Ausgangssituation entscheidet die Regierung tber das
Wechselkurssystem, und der Private Sektor entwickelt Inflationserwartungen in
Abhéngigkeit von der Wahl des Systems. Im Fall des SFS weil der Private Sektor,
dass die Regierung in Abhéangigkeit der Hohe des Schocks von der Mdglichkeit der
Abwertung in der ersten Periode Gebrauch machen kann.® Eine Abwertung im Fall
des CBS in der ersten Periode ist ausgeschlossen. Aufwertungen sind in beiden
Wechselkurssystemen ausgeschlossen. In der zweiten Periode kann die Regierung
nach Rivera-Batiz und Sy auf einen hinreichend hohen Schock im Fall des CBS mit
der Auflésung dieses Systems und der gleichzeitigen Abwertung der Wéhrung
reagieren.” Im Fall des SFS kann wiederum die Wahrung abwerten. Die Regierung
besitzt einen Informationsvorteil gegeniiber dem Privaten Sektor, da sie bereits zum
Entscheidungszeitpunkt die Hohe des Schocks kennt. Der Private Sektor andererseits
trifft zunéchst seine Entscheidungen und beobachtet anschliefend die Hohe des
Schocks. Bildet der Privatsektor seine Wahrscheinlichkeiten dartiber, ob die
Regierung hart oder weich ist und Uber die Abwertungserwartungen fir die zweite
Periode, kennt er damit lediglich die Wahl des Wechselkurssystems der ersten
Periode und gegebenenfalls die Politik des SFS in der ersten Periode. Die Annahme
von Rivera-Batiz und Sy, dass die privaten Wirtschaftssubjekte die
Systementscheidung der Regierung zu Beginn der zweiten Periode nicht kennen,
wird in der anschlieRenden Modifikation des Modells aufgehoben.

Bestimmung der Arbeitslosigkeit, Wohlfahrt und Inflation®

Die Arbeitslosigkeit in der Periode t (U ) ist abhangig von der natirlichen
Arbeitslosigkeit (U™ ), einem die Arbeitslosigkeit erhéhenden Schock (o), der mit
\/; gewichteten Differenz zwischen tatséchlicher (dP ) und erwarteter

Preisniveauanderung (dP™) und der nicht natirlichen Arbeitslosigkeit der

Vorperiode zusétzlich gewichtet mit einem Persistenzfaktor (¥ ). Die Nominall6hne
werden auf Basis der erwarteten Preisniveaudnderung der kommenden Periode

® Ein Abwertungsrisiko in Abhangigkeit der Varianz des realen Schocks bei festen
Wechselkursen wird beispielsweise durch Cukierman bestétigt: ,,... the smaller the variance of
shocks to relevant variables — like the real exchange rate — the larger the willingness to commit
is.“ Cukierman (1992), S. 96.

" Um eine Aufgabe der geldpolitischen Bindung zu verhindern, wére anstatt der Einfiihrung
eines CBS eine Wéhrungssubstitution vorstellbar. Die Entscheidung fir ein CBS und gegen die
Waéhrungssubstitution begriindet sich jedoch nach Summers nicht darin, welches
Wechselkurssystem eher aufzuheben ist, als vielmehr in Effekten wie dem Seigniorage. Vgl.
Summers (1992), S. 32.

& Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 17 ff. Zur Vereinfachung wird im Folgenden mit
Preisniveauanderungen und nicht mit Anderungsraten argumentiert.
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fixiert. Weicht die erwartete Preisniveaudnderung negativ von der tatsachlichen
Preisniveaudnderung ab, findet ein Abbau der Arbeitslosigkeit statt.
Gl. 1 U =U" +p - a[@P —dP™) - wu_ -U™)]

Ist in der Periode 0 die Differenz zwischen natirlicher und tatséchlicher
Arbeitslosigkeit null, ergibt sich fiir Periode 1 und Periode 2 die folgende
Avrbeitslosigkeit:

Gl.2 U =U"+p —a(dP —dP™)

und GI. 3 U =U" +p —a[@P —dp™) (U, -U™)].

Je groRer die Persistenz in der Volkswirtschaft ist, desto héher fallt der Teil der
Arbeitslosigkeit in Periode 2 aus, der aus dem Schock und einem zu hohen
Reallohnniveau der Periode 1 resultiert.’ In dem Modell von Rivera-Batiz und Sy
orientiert die Regierung ihre Entscheidung der Wahl des Wechselkurssystems und
gegebenenfalls der Abwertung an der Minimierung einer quadratischen
Verlustfunktion tiber zwei Perioden.'® Der Gesamtverlust ergibt sich dabei aus der
Summe der VerlustgréRen beider Perioden.

Gl.4 vi=v'+ V], mit j e (To, We)

Der Index j gibt an, ob es sich um eine Regierung harten (To) oder weichen (We)
Typs handelt. Der Diskontierungsfaktor wird durch g dargestellt und E[VZ‘] ist der

erwartete Verlust in der zweiten Periode. Der Verlust einer Periode ergibt sich
einerseits aus der quadrierten Arbeitslosigkeit multipliziert mit dem Verlustgewicht

der Arbeitslosigkeit, welches vom jeweiligen Regierungstyp abhangig ist (©) ).

Andererseits tragt die quadrierte Preisniveau&nderung multipliziert mit dem vom
Regierungstyp abhangigen Verlustgewicht aus der Preisniveaudnderung zum Verlust

bei (0] ). Der Verlust, der allein aus der nat. Arbeitslosigkeit resultiert, wird mit Q

bezeichnet. Diese VerlustgroRe wird explizit aufgezahlt, da die nat. Arbeitslosigkeit
anders bewertet wird als die Arbeitslosigkeit, die tber die natirliche hinausgeht.
Gl 5

V=V s E[V =0 U -uT 1) +0ldP + 0 (U, -U" +Q) +0!dP’]

® Rivera-Batiz und Sy haben hier lediglich den Schock und nicht das zu hohe Reallohnniveau
aufgrund der falschen Inflationserwartung erwahnt. Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 18.
©vgl. ebenda, S. 18 f.

™ Wird das CBS durch die Aufnahme eines Auslandskredits begonnen, sieht Fuhrmann die
Verwendung einer gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsfunktion als ungeeignet. Vielmehr lasst
sich ein so gegriindetes CBS ,,... als ein (in der Ausfilhrung privatisierbares)
einzelprojektartiges, rein effizienzorientiertes Investitionskonzept verstehen ... Die Zielfunktion
des CBs ist die fur die Mitglieder und wird durch eine Art von Strafmechanismus bei Nicht-
Einhaltung des konstitutiv vorgegebenen Wechselkurses abgebildet.“ Fuhrmann (1994), S. 9 f.
Der mit der Inflation einhergehende Seigniorage soll in dem Verlustgewicht der Inflation
sowohl im Standard Fix- als auch CBS gleich mindernd wirken. Zum Seignioragevergleich
zwischen CBS und herkdmmlichen Zentralbanksystem vgl. Janssen (2002), S. 120 ff.
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Zur Vereinfachung betrdgt das Verlustgewicht der Arbeitslosigkeit sowohl der
schwachen als auch der starken Regierung jeweils eins und ist damit gleichgewichtet

(@L" = G)lVJve =1). Die Inflationsaversion wiederum ist bei der weichen Regierung

schwécher als bei der harten Regierung (©.° < ®°). Damit lasst sich fur den
Verlust in allgemeiner Form schreiben:

GL6 V' =(U -U"+Q) +0.dP’ +fE[U, -U" +Q) +0.dP].

Das inléndische Preisniveau der dkonomisch kleinen Volkswirtschaft ergibt sich
gemé&R dem internationalen Preiszusammenhang aus dem preisnotierten Wechselkurs
und dem auslandischen Preisniveau der jeweils betrachteten Periode.’> Wegen
Fixierung des ausléndischen Preisniveaus mit eins ergibt sich fur das inlandische
Preisniveau der Wechselkurs (Gl. 7), und die Preisniveaudnderung entspricht
demnach der in dem Modell in der Hohe bekannten Wechselkursanderung (Gl. 8)."

GL7 P=w,

GI8 dP1 :F)l_F)tfldel :W|_Wl71

Eine Uberraschende Preisniveaudnderung stellt sich demnach ein, wenn eine
unerwartete Abwertung vorgenommen wird.

Gl.9 dP —dP™ =w, ~w,_ —(E [w]-w )=w -E [w]

Es besteht damit eine Austauschbeziehung zwischen der Abwertung, die wegen der
damit verbundenen Preisniveaudnderung Verluste mit sich fihrt, und des

arbeitslosigkeitsreduzierenden Effekts der Reallohnsenkung durch die unerwartete
Preisniveaudnderung.

Abwertungswahrscheinlichkeit und kritischer Schockwert

Die Abwertungswahrscheinlichkeit der zweiten Periode héngt zum einen davon ab,
ob die Regierung hart oder weich ist. Dazu werden die unbekannten Regierungstypen
zu Anfang der ersten Periode als gleichwahrscheinlich angenommen

(#" =" =05)." Zum anderen bedingt die Information (1 ) iiber die Wahl des

Wechselkurssystems zum Zeitpunkt 1 zwischen dem CBS und dem SFS die
Abwertungswahrscheinlichkeit in der zweiten Periode. Im Fall des SFS steht
weiterhin die Information zur Verfugung, ob die Regierung in der ersten Periode
abgewertet hat (D,) oder nicht (F;). Die Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der

2 y/gl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 19.

3 Unsicher ist, ob es zu einer Abwertung kommt. Die mangelnde Fahigkeit eines CBS, sich
durch Wechselkursénderungen an andere Situationen anzupassen, wird entsprechend von
Ghosh/Gulde/Wolf (1998), S. 5, im Gegensatz zur mangelnden Fahigkeit, eine Geldpolitik zu
betreiben, als Zusatzkosten im Vergleich zu einem SFS betrachtet.

¥ vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 19 ff. Die formale Darstellung ist insbesondere an Rivera-
Batiz/Sy (2000b) angelehnt.

' Zur Bildung der Wahrscheinlichkeiten von Regierungstypen vor dem Hintergrund von Bayes-
Entscheidungen vgl. auch Kreps/Wilson (1982), S. 253 ff.
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zweiten Periode (D, ) ist entsprechend mit den vorliegenden Informationen zu bilden
(Gl. 112).
Gl. 10 1. = {(D,SFS),(F,SFS),(CBS)}

Gl. 11 7(DJ1)

Die Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der zweiten Periode auf Basis der Politik
in der ersten Periode ist gleich der Summe aus aktualisierter Wahrscheinlichkeit, ¢
dass die Regierung weich ist, multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit der Abwertung
in der zweiten Periode einer weichen Regierung und die Wahrscheinlichkeit, dass die
Regierung hart ist, multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der
zweiten Periode einer harten Regierung.t’

Gl. 12 #(D,|1.) = z(Welt )z" (D |1.) + #(To|1 )z" (D |1.)

Da es lediglich zwei Regierungstypen gibt, kann die Wahrscheinlichkeit, einer harten
Regierung zu unterliegen, auch mit Hilfe der Wahrscheinlichkeit einer weichen

Regierung  ausgedriickt ~ werden  (z(To|l) = (1- z(Wel1)).  Fir die
Abwertungswahrscheinlichkeit in der zweiten Periode ergibt sich demnach:
Gl. 13 7(D 1) = z(Welt )z (D |1 ) + [1- ~(wel1 )]z"(D|1) .
Die Wahrscheinlichkeit der Abwertung bestimmt zusammen mit der
Abwertungshéhe die erwartete Preisniveaudnderung und beeinflusst damit den
gesamtwirtschaftlichen Verlust. Grundlage dafir ist, dass die Preisniveauénderung

der Wechselkursédnderung entspricht (Gl. 8) und die erwartete Preisniveaudnderung
sich aus der mit der Abwertungswahrscheinlichkeit gewichteten Abwertung ergibt:

Gl. 14 dP=dw  bzw. dP™ = z(D|I,)dw

Der erwartete Verlust in der Periode 2 ergibt sich in Anlehnung an Gleichung 6 aus
der Summe der quadrierten Einzelverluste durch die Arbeitslosigkeit und
Preisniveauénderung. Zu beachten ist hierbei, dass der Regierungstyp den privaten
Wirtschaftssubjekten nicht bekannt ist, wohl aber die Verlustgewichte der jeweiligen

Regierungstypen (@, und " )."

Gl. 15 V = E[U, -U™ + Q) +0!dP’]

'8 Die urspriinglich angenommene Wahrscheinlichkeit betrug 0,5. Diese kann durch die
PolitikmaBnahmen in der ersten Periode jetzt genauer beziffert werden.

7 Definitionsgeman ist bei derselben Politik beider Regierungstypen in der ersten Periode die
Wahrscheinlichkeit einer Abwertung in der zweiten Periode im Fall der weichen Regierung
hoher. Dies ist insofern plausibel, als dass der Persistenzeffekt bei derselben Politik in der
zweiten Periode gleich grof ist und in einem solchen Fall die weiche Regierung sich eher fir
eine Abwertung entscheiden wirde.

'8 Auf eine explizite Darstellung des erwarteten Verlustes in Periode 2 als Erwartungswert wird
im Folgenden verzichtet.
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Die erwartete Preisniveauédnderung (Gl. 14) in der Arbeitslosigkeit der zweiten
Periode (GI. 3) beriicksichtigt und diesen Term in Gleichung 15 eingesetzt, ergibt den
Verlust in der zweiten Periode im Fall der Abwertung in dieser Periode.*

Gl.16

V. o=p - ZpZ\/;dW + ZpZ\/;ﬂ(Dzlll)dW + ZpZ‘P'\/;(U](II) ~U™)+20p, + Vo dw

20

- 2\/;2dW272'(D2|l]) - 2\/;2dw'y(u](11) -u" - zx/Zde + \/;zﬁ(DJI])ZdWZ

+ 2\/;2dW7r(D2|1])‘F(U](l]) —U™)+ zgx/zn(ozhj)dw + ‘PZ\/ZZ(U](I]) —u™y

+ Zx/Z‘P(Ul(Il) UM+’ +0dP’
Im Fall der Aufrechterhaltung des Wechselkursniveaus in der zweiten Periode ist die
tatsachliche Preisniveaudnderung gleich null, die erwartete Preisniveauanderung
jedoch gleich dem Produkt aus Abwertungswahrscheinlichkeit und Abwertungshéhe
(GI. 14).

Gl. 17 dP=dw=0  bzw. dP™ = z(D I )dw

Der Verlust in der Periode 2 bei Nichtabwertung in Periode 2 ergibt sich
entsprechend der Herleitung von Gleichung 16 jedoch mit der tatsachlichen
Inflationsrate von null.

Gl. 18

Ly dw? +wya (U,(1)-U™) +Q° +2p. v a z(D,|I,)dw

V., =pi+a (D,

12p Ja¥(U.(1) ~U™) + 20,0 + 2/a 2(D, |1 )dw/a (U (1) ~U™)

120y 2(D,|L)dw + 2d/a (U (1) - U™)Q

Die verlustminimierende Entscheidung der Regierung uber die Abwertung in der
zweiten Periode hangt damit unter anderem von dem Schock der zweiten Periode ab.
Hierbei gibt es einen kritischen Schock, der die Regierung beziglich einer
Abwertung oder Nichtabwertung indifferent ldsst. Im Folgenden wird diese
Schockhéhe gesucht, bei der der Verlust in Periode 2 (V,) unabhangig davon, ob die
Regierung abwertet oder nicht, gleich hoch ist.

Gl. 19 V., =V, >V -V =0

Setzt man nun die Gleichungen fir die Verluste der zweiten Periode im Fall der
Abwertung und Nichtabwertung (GI. 16, letzter Term, Gl. 18, letzter Term) in die
Differenzengleichung der beiden Verluste ein (Gl. 19), erhdlt man folgende
Gleichung:

® Die (iber den Persistenzeffekt beeinflusste Arbeitslosigkeit in Periode 2 wurde hier im
Vergleich zu Gleichung 3 noch um die Politik der ersten Periode spezifiziert.
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20

Gl. 20 o 2pJadw + Vo dw' - 2o dw'z(D |1 ) - 24 adwo

- 2\/; dwz(D 1 )¥(U (1) -U™)+0© dP’ = 0.

Gleichung 20 durch Zx/; dw dividiert und nach L aufgeldst, gibt den

Ja

Schockwert (A, = %) an, der die Verluste der zweiten Periode fiir die Abwertung
(24

und Nichtabwertung gleich ausfallen lasst. Hierbei ist @ der Quotient aus dem

Verlust resultierend aus der natiirlichen Arbeitslosigkeit und der Wurzel des

Q
=
(04
dw(®'
Gl 21 A, <L WO, ra)

o 2a

Parameters o (o =
—dwz(D,|I) - @ - WU (1)-U")

Insgesamt lassen sich damit fir den Fall des CBS in Periode 1 und fiir den Fall des
SFS in Periode 1 mit und ohne Abwertung drei unterschiedliche Werte fiir den
kritischen Schock ermitteln.

e  Kritischer Schockwert fiir den Fall der Wahl des CBS in Periode 1

dw(0, + a)
2a

e  Kiritischer Schockwert flir den Fall der Wahl des SFS und der Beibehaltung des
Wechselkurses in Periode 1

dw(®, + a)

Gl.22 A (CBS) = - dwz(D |CBS) - @ — ¥(U (CBS) -U"™)

Gl. 23 A (F,SFS) = — dwz(D |F,SFS) - @ - W(U (F,SFS) -U"™)
2a

e  Kiritischer Schockwert fir den Fall der Wahl des SFS und der Abwertung des

Wechselkurses in Periode 1

Gl. 24

‘ dw(®. + a)
A (D, SFS) = ————— —dwz(D D, SFS) - @ — ¥(U (D, SFS) -U"™)
2a

Liegt der tatschliche Schockwert unterhalb des kritischen Wertes, ist die
Aufrechterhaltung des Wechselkurses in der zweiten Periode optimal im Sinne der
Minimierung der Verluste in der zweiten Periode. Im Fall des héheren Schockwertes
als der kritische Wert ware entsprechend eine Abwertung optimal. Vergleicht man
die kritischen Schockwerte fir die Wahl des CBS mit dem Standard-Fix-System mit
und ohne Abwertung, I&sst sich daraus schlieRen, welches System eher in der zweiten
Periode abwerten bzw. abgeschafft wirde.
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Nach Rivera-Batiz und Sy ist der kritische Schockwert der zweiten Periode im Fall
des CBS hoher als beim SFS und der Nichtabwertung in der ersten Periode. Grund
dafur ist, dass die Arbeitslosigkeit in der ersten Periode entsprechend Gleichung 2 im
Fall des SFS und der Nichtabwertung wegen der Abwertungserwartung der
Wirtschaftssubjekte ~ héher  ausfallt als im  Fall der ausbleibenden
Abwertungserwartung im CBS.

Gl.25 U™ =U™ 4 p, + VadP™ > U™ =U™ 4 p

Da das CBS die Mdglichkeit der Abwertung in der ersten Periode ausschlieft, gibt es
keine Preisniveaudnderungserwartungen. Eine entgegen der Erwartung verfolgte
Konstanthaltung des Wechselkurses im SFS filhrt dagegen zu einer unerwartet
geringeren Preisniveaudnderung. Die Wirtschaftssubjekte haben jedoch entsprechend
ihrer Preisniveaudnderungserwartung die Nominallohn&nderung umgesetzt, so dass
der Reallohnanstieg zu erhohter Arbeitslosigkeit fiihrt. Wegen der Persistenz
libertragt sich die Arbeitslosigkeit in die zweite Periode und senkt damit den
kritischen Schockwert.’ Dieser Glaubwiirdigkeitsaspekt ist ein Kernelement in der
Argumentation fir ein CBS und gegen ein SFS. Die Argumentation fir ein SFS
héngt nach Rivera-Batiz und Sy davon ab, ob der Schock eine Abwertung in der
ersten Periode erfordert, die im CBS nicht mdglich ist. Der Fall des CBS und der
Abwertung im SFS in der ersten Periode lasst dagegen keine eindeutige Aussage (iber
den héheren kritischen Schockwert zu und wird zur besseren Vergleichsmdglichkeit
in der Modifikation des Modells néher beschrieben.

3. Modifikation des Modells von Rivera-Batiz und Sy

Die Annahme von Rivera-Batiz und Sy, dass ein CBS zur zweiten Periode aufgeldst
werden kann, nachdem die Wirtschaftssubjekte ihre Entscheidungen z. B. zur
Lohnfindung fiir die zweite Periode bereits getroffen haben, ist problematisch. Die
Glaubwirdigkeit des CBS wird durch hohe institutionelle Sicherungen erreicht. Dies
drickt sich beispielsweise darin aus, dass Rivera-Batiz und Sy in der ersten Periode
einen Ausstieg aus dem CBS ausschlieBen. Nicht unmittelbar nachvollziehbar ist
dann aber die Position, dass die Abschaffung eines CBS nach der
Entscheidungsfindung der Wirtschaftssubjekte fiir die zweite Periode beschlossen
und umgesetzt werden kann, und die Abwertung ihre volle Wirkung in der zweiten
Periode entfalten kann.

Mit den Eigenschaften des CBS und seinen Sicherungsmechanismen ist eher der Fall
anzunehmen, dass die Bekanntgabe des Wechsels vom CBS zum SFS vor der
Entscheidungsfindung der Wirtschaftssubjekte fur die zweite Periode stattfindet.

% Rivera-Batiz und Sy argumentieren fiir den Fall einer Abwertungsméoglichkeit im CBS, dass
die Abwertungswahrscheinlichkeit zumindest geringer sein muss als im SFS. Mit der geringeren
Abwertungswahrscheinlichkeit ist auch die Preisniveauanderungserwartung geringer und die
Avrbeitslosigkeit wird zumindest im Vergleich zu einem SFS, welches nicht abwertet, jedoch
héhere Abwertungserwartungen induziert, geringer ausfallen, Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S.
22.
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Kennen die privaten Wirtschaftssubjekte die Systementscheidung zur zweiten
Periode vor ihrer eigenen Entscheidung, gibt es eine hohere Anzahl an
Vergleichsmdglichkeiten der Schockwerte als im Modell von Rivera-Batiz und Sy.
Das Modell von Rivera-Batiz und Sy bietet drei kritische Schockwerte, die sich aus
der jeweiligen Systemwahl ergeben, mit denen zwei Vergleiche méglich sind.* In
der Modifikation ergeben sich dagegen vier Vergleiche bei sechs kritischen
Schockwerten.?

Félle Modell Rivera-Batiz/Sy | Félle in der Modifikation

Falll: Fall 3: CBS,,CBS, versus F,SFS
CBS, versus D, SFS .14 CBS,,CBS, versus D,,SFS
Fall 2: Fall 5: CBS,,SFS, versus F,SFS

CBS, versus F,SFS

Fall 6: CBS,,SFS, versus D ,SFS

Fallkonstellationen im Modell Rivera-Batiz und Sy und der Modifikation

Beibehaltung des CBS

Wird das CBS in der zweiten Periode beibehalten und kennen die
Wirtschaftssubjekte die Systementscheidung vor ihrer Entscheidungsfindung, dann
betrégt die Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der zweiten Periode null Prozent.
Gl. 26 #(D,|cCBS ,CBS ) = 0

Die Differenz in Fall 3 (Gl. 29) zwischen dem Schock bei Beibehaltung des CBS in
der zweiten Periode (GI. 27) und dem kritischen Schock des SFS bei Verzicht auf die
Abwertung in der ersten Periode (GI. 28) ist, wie bereits in der Argumentation von
Rivera-Batiz und Sy (Fall 2), eindeutig positiv. Der Unterschied der beiden kritischen
Werte féllt in der modifizierten Argumentation jedoch héher aus, da die vom
kritischen Wert subtrahierte erwartete Abwertung im modifizierten Currency Board-

Fall gleich null ist ( #(D [CBS ,CBS, )dw = 0).”
dw(®, + a)

Gl. 27 A (CBS,,CBS))=—"——-w - ¥(U (CBS)-U")
2a

2! Der Vergleich der kritischen Schockwerte des SFS aus der Abwertung und der
Nichtabwertung in der ersten Periode ist irrelevant fir eine Systementscheidung, da beide
Alternativen aus derselben Systemwahl resultieren.

22 Analog zur Argumentation von Rivera-Batiz und Sy wird auf eine Einfilhrung des CBS in der
zweiten Periode verzichtet.

% Die Differenz zwischen der aus der Persistenz resultierenden Arbeitslosigkeit im Fall der
Nichtabwertung beim SFS und des CBS ist aus dem Grund der oben beschriebenen
Inflationserwartung im SFS hoher als beim CBS. Der erste Term von Gleichung 27 ist ungleich
null, da es sich hier um die vorgesehene Abwertungsrate des Wechselkurses handelt,
unabhéngig von der Wahrscheinlichkeit der Abwertung.

45



dw(®, + a)

Gl.28 A (F,SFS) = — 7(D,|F,SFS)dw - @ — ¥(U (F,SFS) -U"™)

2a

Gl. 29

A‘Z(CBSI,CBSQ) - A‘Z(F],SFS) = 7r(D2|E,SFS)dW +¥(U (F,SFS)) - ¥(U (CBS)) >0
Ebenfalls wie im Fall von Rivera-Batiz und Sy ist in der modifizierten Form das
Vorzeichen der in Gleichung 31 formulierten Differenz zwischen dem Kkritischen
Wert bei Beibehaltung des CBS (GI. 27) und im Fall des SFS, wenn die Regierung in
der ersten Periode abgewertet hat (GI. 30), unbestimmt (Fall 1 und Fall 4). Dies liegt
an dem unbekannten Betrag der Differenz zwischen der persistierenden
Arbeitslosigkeit im SFS und im CBS. Die Differenz ist zwar negativ, unbekannt ist
aber, inwiefern sie den positiven Wert der erwarteten Abwertung fir die zweite
Periode kompensiert. Allerdings féllt die Differenz der Schockwerte in der
modifizierten Form um die Héhe des bei Rivera-Batiz und Sy noch bestehenden

Erwartungswertes der Abwertung ( z(D, |CB)dw ) positiver bzw. weniger negativ aus.

‘ dw(®’ + a)
Gl.30 A (D,SFS)= ————
2a

- (D,|D,,SFS)dw — @ — ¥(U (D ,SFS) -U"™)

Gl.31
A (CBS,CBS)) - A (D,,SFS) = (D D, SFS)dw +¥(U (D ,SFS)) - ¥(U (CBS))=0

Anderung des Wechselkurssystems

Wird das CBS in der zweiten Periode aufgegeben, rechnen die Wirtschaftssubjekte in
der modifizierten Form mit einer sicheren Abwertung ( (D, |CBS ,SFS ) = 1). Dies

begriindet sich darin, dass die privaten Wirtschaftssubjekte wissen, dass die
Regierung den tatséchlichen Schock der zweiten Periode kennt. In diesem Fall wére
es wohlfahrtsmindernd, vom CBS ohne Inflationserwartungen zum SFS zu wechseln,
Abwertungs- bzw. Inflationserwartungen zu generieren und trotzdem nicht
abzuwerten. Der kritische Schockwert fiir das Wechselregime?* lautet daher:

‘ dw(®' + «)
Gl.32 A (CBS,SFS))=——"——-dw -~ ¥(U (CBS)-U™).
2a

Die Differenz der kritischen Schockwerte des zum SFS gewechselten CBS und des in
beiden Perioden existierenden SFS hdngt wiederum davon ab, ob im SFS in der
ersten Periode der Wechselkurs beibehalten (Gl. 33) oder ob abgewertet (GI. 34)
wurde.

e Differenz der kritischen Schockwerte ohne Abwertung in der ersten Periode

(Fall 5)

2 Als Wechselregime wird im Folgenden die Strategie der Wahl des CBS in der ersten und der
Wahl des SFS in der zweiten Periode verstanden (CBS , SFS)).
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G133 A (CBS,SFS ) - A_(F,SFS)
' = -dw+ z(D |F,SFS)dw + ¥(U (F,SFS) - ¥(U (CBS))
e  Differenz der kritischen Schockwerte mit Abwertung in der ersten Periode (Fall
6)
A (CBS,SFS,) - A, (D,,SFS)
Gl. 34
= -dw + 7(D_|D , SFS)dw + ¥(U (D, SFS) - ¥(U (CBS))
Im Fall der Nichtabwertung im SFS in der ersten Periode (F1,SFS) ist die
Avrbeitslosigkeit aus der Persistenz der ersten Periode im CBS wie bei Rivera-Batiz
und Sy geringer als beim SFS.

Gl. 35 ¥(U,(CBS)) < ¥(U,(F,SFS))
Bei Rivera-Batiz und Sy féllt durch die hohere Arbeitslosigkeit im SFS ohne

Abwertung in der ersten Periode gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit der Abwertung
in der zweiten Periode im SFS-Fall hdéher aus als im CBS

(#(D,|cBS) <#(D,|F,SFS)). Dieser Effekt hat die Differenz beider kritischer Werte

noch erhéht. Geht man jedoch davon aus, dass die privaten Wirtschaftssubjekte von
den Regimewechselvorstellungen der Regierung vom CBS zum SFS vor ihren
eigenen Entscheidungen erfahren, so ist die Wahrscheinlichkeit der Abwertung
gleich eins. Damit ist die Wahrscheinlichkeit der Abwertung im Fall des seit dem in
der  ersten  Periode unverdnderten  SFS  nicht hoher als die
Abwertungswahrscheinlichkeit im Falle des Regimewechsels vom CBS zum SFS.

Gl. 36 #(D,[CBS,,SFS,) = 1>2(D |F, SFS)

War im Fall der Nichtabwertung in der ersten Periode des SFS der kritische Wert im
CBS unter den gesetzten Annahmen von Rivera-Batiz und Sy ausschlieBlich héher
als beim SFS, so ist dieses mit der verdnderten Annahme nicht mehr zwingend der
Fall. Zwar ist der Verlust aus der Persistenz der Arbeitslosigkeit bei Nichtabwertung
im SFS in der ersten Periode auf jeden Fall hoher. Da die
Abwertungswahrscheinlichkeit in der zweiten Periode im beibehaltenden SFS nicht
hoéher als die Abwertungswahrscheinlichkeit beim Wechsel vom Currency Board-
zum SFS ist, lasst sich Uber den Vergleich der Schockwerte jedoch keine Aussage
treffen (Fall 5).

A (CBS,SFS,) - A (F,SFS)<0, da
Gl. 37 -dw + 7(D_|F, SFS)dw—¥U (CBS) + WU (F,SFS) 0

Hat die Regierung im SFS in der ersten Periode abgewertet, so ist die
Arbeitslosigkeit aus dem Persistenzeffekt geringer als beim CBS.

Gl. 38 W(U (CBS)-U"™) > ¥(U (D,SFS) -U™)

Wegen der Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der zweiten Periode im CBS Fall
von Kkleiner eins ist das Vorzeichen der Differenz zwischen den kritischen Werten
beim CBS und dem SFS bei Rivera-Batiz und Sy nicht eindeutig (Fall 1). Legt man
jedoch die modifizierten Annahmen und damit die Abwertungswahrscheinlichkeit
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von eins im Fall des Wechsels vom CBS zum SFS zugrunde, dann ist die Differenz
zwischen den kritischen Werten vom CBS und SFS eindeutig negativ (Fall 6).

A,(CBS,SFS,) - A (D,,SFS) <0, da

Gl.39 4w+ 2(D D, SFS)dw—¥(U (CBS) - U™) + ¥(U (D.,SFS) ~U™) < 0

Damit wiirde das in der ersten Periode eingefiihrte CBS im Fall eines Schocks eher
zu einer Aufhebung des CBS und Abwertung in der zweiten Periode flihren als ein
System eines festen, aber anpassungsfahigen Wechselkurses, in dem in der ersten
Periode abgewertet wurde.

4. Zusammenfassende Beurteilung

Allgemein spricht fir ein CBS die geringe Preisniveauanderungserwartung, die
jedoch wegen der dafur notwendigen Inflexibilitdt der Politik zur Reaktion auf
Schocks auf Kosten einer moglicherweise héheren Arbeitslosigkeit geht. Welcher der
beiden Effekte letztlich Uberwiegt ist danach fir die Etablierung bzw.
Aufrechterhaltung des CBS ausschlaggebend. Stellt sich heraus, dass die
Aufrechterhaltung des CBS im Zwei-Perioden-Fall bei einem relativ geringen
Schock nicht mehr verlustminimierend ist, ist auch die Glaubwirdigkeit, die mitunter
von der Langfristigkeit des Systems abhangt, negativ beriihrt.

In der Beurteilung, welche Wechselkursstrategie im Modell von Rivera-Batiz und Sy
und der Modifikation vorteilhafter ist, lasst sich kein unbedingtes Urteil féllen. In
tabellarischer Form ergeben sich folgende Ergebnisse fiir die Vergleiche der
kritischen Schockwerte:

Vergleich im Modell Rivera-Batiz/Sy | Vergleich in der Modifikation

Fall 1: CBS, = D,,SFS Fall 3: CBS,CBS, > F,SFS
(Abstand pos. als bei Rivera-Batiz/Sy)
Fall 4: CBS ,CBS, = D,,SFS

Fall 2: CBS, > F,SFS (Abstand positiver/weniger negativ als
bei Rivera-Batiz/Sy)

Fall 5: CBS_,SFS, = F,SFS

Fall 6: CBS ,SFS, < D ,SFS

Vergleich der kritischen Schockwerte im Modell Rivera-Batiz und Sy und der
Modifikation

Das AusmaR der Austauschbeziehung zwischen Glaubwirdigkeit und Flexibilitat ist
demnach einzelfallabhéngig und selbst bei ein und demselben CBS nicht statisch.
Schweickert sieht die Inflationsbhek&mpfung mit Hilfe eines CBS als risikoreiche
Strategie, die nur dann optimal ist, wenn der Erfolg hoch ist, d. h. wenn die monetére
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Strategie immer Vorrang vor der realwirtschaftlichen Stabilisierung genielt.*® Das
Verlustverhdltnis aus der Preisniveauédnderung und Arbeitslosigkeit kann sich jedoch
im Zeitablauf verdndern. Betreibt die Volkswirtschaft ein CBS uber einen
hinreichend langen Zeitraum, kann auch die erwartete Preisniveau&nderungsrate bei
Auflésung des CBS unterhalb der Erwartung im Fall der Auflésung unmittelbar nach
Einflihrung des CBS liegen. Damit kann eine Flexibilisierung oder ein Aufheben der
Currency Board-Regeln im Zeitablauf vorteilhaft werden. Dazu muss die
verantwortliche Politik jedoch eine entsprechende Zeit ihren Stabilitatswillen unter
Beweis stellen, wie es beispielsweise in Singapur vor und wéhrend der Aufweichung
der Currency Board-Prinzipien der Fall war.® Die Frage, die sich fir Williamson
demzufolge stellt, ist, wann das Vertrauen so groR ist, dass sich die Currency Board-
Regeln aufweichen lassen.?” Ein Beitrag zu diesem hinreichend hohen Vertrauen
kénnte sein, dass Flexibilisierungen des CBS nicht in Krisenzeiten, sondern in
stabilen Situationen vorgenommen werden.?
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Summary

CURRENCY BOARD AS SUPERIOR FIXED EXCHANGE RATE SYSTEM ?

Ole Janssen, Armin Rohde
University of Greifswald

In comparison with a Standard Fix-System (SFS) in a modification of the two-
periods-model by Rivera-Batiz and Sy the Currency Board-System is only in one
case the dominant exchange rate system. This is the case of keeping up the CBS on
the one hand and keeping up the exchange rate in the first period in the SFS despite
the possibility of devaluation on the other hand. All other alternatives do not allow a
definite statement about the superiority of the CBS or the SFS turned out to be the
superior exchange rate system.
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RIIGI (MAJANDUS)POLIITIKA MOJU VAARTPABERITE HINDADE
KUJUNEMISELE

Otto Karma, Priit Sander
Tartu Ulikool

Sissejuhatus

Vaértpaberite hinnad kujunevad véartpaberiturul ndudmise ja pakkumise tagajérjel.
Iga investori Korral aga kujuneb védrtpaberisse investeerimiseks vastuvdetav hind
vaartpaberilt tulevikus saadava rahavoo ootuse pdhjal. Seejuures diskonteeritakse
vaartpaberilt tulevikus saadavad rahavood méaaraga, mis muuhulgas kajastab nende
rahavoogude riskantsust. Riik mdjutab investorite investeeringuotsuseid méadravat
véértpaberite tegelikku tulusust ja seeldbi ka védartpaberite hindu mitte ainult 1&bi
maksupoliitika, vaid ka labi kdigi teiste (majandus)poliitiliste otsuste mdju
investorite poolt oodatavate rahavoogude suurusele ja riskantsusele, tulevase raha
vaértuse hinnangute ja investorite ajaliste tarbimiseelistuste kujunemisele jms.

Kéesoleva artikli eesmargiks on tuletada matemaatiline mudel, mis vdimaldab
kajastada riigi (majandus)poliitika mdju investorite poolt vaartpaberisse
investeerimiseks ndutava tegeliku tulunormi suurusele. Selline mudel vdimaldaks
selgitada erinevate (majandus)poliitiliste otsuste mdju erinevust eri véartpaberite ja
eri investorite korral ning sellest tulenevat erinevat hinnasurvet eri védrtpaberite
korral ja seega prognoosida erinevate (majandus)poliitiliste otsuste mdju
véartpaberite hindade arengule.

1. Investeerimiseks ndutava tulunormi kujunemine

Investeerimiseks ndutavat tulunormi mdjutavad paljud tegurid, millest olulisemad on
védértpaberiinvesteeringu teostamisega seonduvad kulud, inflatsioon, tulumaks,
preemia riski vOtmise eest, preemia tarbimise edasilikkamise eest ja teiste
investeerimisv8imaluste olemasolu. Olukorda komplitseerib veel asjaolu, et tulu
véartpaberiinvesteeringust tekib nii perioodilise tulu vormis (dividendid aktsia-
investeeringu ning intressimaksed vdlakirjainvesteeringu puhul) kui ka kasuna vaart-
paberi vodrandamisel. Seejuures vdivad tululiigiti erineda nii tulu kattesaamiseks
investori poolt tehtavad kulutused kui ka saadud tulult véetavad maksud.

Véaartpaberiinvesteeringu teostamisega seotud kulutused

Véadrtpaberitesse pole vdimalik investeerida ilma taiendavaid kulutusi tegemata. Osa
neist kulutustest seonduvad vdartpaberikonto omamise, osa aga vahetult ostu-
milgitehingutega. Véaartpaberikonto omamisega seotud kuludest on suurim
véartpaberikonto igakuine hooldustasu, mis s6ltub védrtpaberikontol asuvate
vaartpaberite summaarsest turuvaartusest. Lisaks igakuisele hooldustasule voib
sOltuvalt kontohaldurist tasuliseks osutuda ka konto avamine ja/vdi sulgemine.
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Teine osa vadrtpaberiinvesteeringutega seotud kulutustest tekivad véaartpaberitega
tehingute tegemisel, so vaartpaberite ostmisel ja vaartpaberite miiimisel. Need kulud
vBib jagada otsesteks ja varjatuteks. Peamiseks otseselt tehingu teostamisega seotud
kulutuseks on komisjonitasu maaklerile. See on tavaliselt paika pandud mingi
protsendina tehingumahust, kusjuures enamasti on maddratletud ka komisjonitasu
minimaalne suurus kroonides. Komisjonitasu miinimumsuuruse kehtestamine
tdéhendab mastaabisdédstu olemasolu védrtpaberitehingute puhul ehk teisisdnu
vdikesemahulised tehingud on suurtega vorreldes suhteliselt kallimad. Komisjonitasu
suurus sOltub nii valitud maaklerist kui ka tehingukanalist.

Vadrtpaberiinvesteeringute teostamisega seonduvate tdiendavate kulutuste suurust
Eestis iseloomustab tabel 1.

Tabel 1
Véaartpaberiinvesteeringuga seotud kulud Eestis
Flusiline isik Juriidiline isik
minimaalne | maksimaalne | minimaalne | maksimaalne
Vaartpaberikonto tasuta 60 tasuta 400
avamine
Véaéartpaberikonto tasuta 100 tasuta 100
sulgemine
Hooldustasu
Portfelli maht (EEK)
Kuni 100 000 ca3 25 25 150
100 001 — 1 000 000 cal25 50 25 150
1000 001 -1 680 000 0.0025% 75 0.0025% 150
1680 001 — 3 000 000 ca42 75 0.0025% 150
3000 001 -5 000 000 ca42 0.0025% 0.0025% 150
5 000 001- 50 000 000 ca42 0.0025% 0.0025% 0.003%
50 000 000- ca42 0.0025% 1250 + 1500 +
66 666 667 0.001% dle 0.001% ule
50 min 50 min
ulatuvast ulatuvast
osast osast
Ule 66 666 667 0.0025%
Tehingukulud
| minimaalne maksimaalne
Tehingu maht (EEK)
Kuni 8570 20 EEK + 0.35% 200 EEK
tehingumahust

8571- 20 000 50 EEK 200 EEK
20 001 — 40 000 0.25% tehingumahust 200 EEK
Ule 40 000 0.25% tehingumahust 0.5% tehingumahust

Allikas: autorite koostatud Hansapanga, Eesti Uhispanga, Sampo Panga, Preatoni Panga, Eesti
Krediidipanga ja Tallinna Borsi kodulehekiilgedel toodud andmete alusel

Lisaks otsestele kuludele tuleb arvestada veel varjatud kuludega. Neist olulisemaks
on ostu- ja muidginoteeringu erinevus ja suurte tehingute korral ostu- ning
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miligihindade vdimalik sdltuvus tehingumahust. Hind, millega investoril on mingil
ajahetkel vdimalik vaartpaberit maaklerile mia on véiksem hinnast, mida ta peaks
maksma selle véartpaberi ostmiseks maaklerilt. Igale vadrtpaberile iseloomulik ostu-
mudginoteeringute erinevuse suurus séltub oluliselt selle véartpaberi likviidsusest.
Eesti likviidsemate védrtpaberite (Hansapank, Eesti Telekom, Norma) puhul ja&b
ostu-ja mutginoteeringu erinevus 0.5%-1% piiresse, samas kui vdikese likviidsusega
aktsiate puhul v@ib ta ulatuda ka tile 10% (Sander 2002).

Arvestades Eesti aktsiaturu vaiksust, tuleb suuremate ostu- vOi midgiorderite
sisseandmisel arvestada ka nende v8imaliku mdjuga turuhindadele. Suure ostuorderi
puhul hakkavad hinnad tdusma ning soovitud koguse ostmine v8ib minna
kulukamaks Kkui esialgse hinna p6hjal arvutatud. Suur mutgiorder vdib aga endaga
kaasa tuua aktsiahindade languse ja miitgist laekub planeeritust vdéhem raha. Samal
ajal vBidakse suuri tehinguid s6lmida ka turuhindadest mdé6da minnes (nn turuvéline
tehing, kus hind lepitakse kokku ostja ja miija vaheliste labirddkimiste kéigus) ja
neid otseselt mjutamata.

Inflatsioon

Investeerimistegevus kujutab endast sisuliselt tarbimise edasiliikkamist eesmargiga
suurendada tarbimisest saadavat kasulikkust. Kuigi eksisteerib investoreid, kelle
investeerimistegevuse eesmadrgiks pole tulevane tarbimine, vaid nditeks tulevikus
tekkivate kohustuste téitmise tagamine nende nominaalvéaértuses, ootab enamik
investoritest, et neile kompenseeritakse ka raha ostujou véhenemine. Seega on
enamikule investoritest oluline, milline on investeeringult saadava rahavoo ostujéud
tulevikus ehk teisisdnu, milline on investeeringu reaalne tulusus. See ei tahenda, et
tegelikkuses ei eksisteeriks lihiajalisi perioode, millal reaalne tulusus on negatiivne.
See on hésti ndha naiteks joonisel 1 kujutatud graafikutel. Kuid ka nende graafikute
korral on reaalne tulusus enamuse ajast positiivne, ning keskmine aastane reaalne
tulusus kogu vaatlusalusel perioodil on siiski selgelt positiivne nii valitsuse
luhiajaliste volakirjade (0.8%) kui ka aktsiate (9.8%) puhul (Bodie et al 2002).
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Joonis 1. USA riigikassa luhiajaliste vdlakirjade (vasakul) ning aktsiaindeksi S&P
500 (paremal) reaalne tulusus ajavahemikus 1926-1999. (allikas: Bodie et al 2002)
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Eesti puhul komplitseerib olukorda veel see, et valuutakomitee siisteemi tingimustes
arvestavad valisinvestoritel oma nfutava tulunormi maéaratlemisel dldjuhul mitte
tarbijahinnaindeksi muutust Eestis vaid oma koduriigis. Vélisinvestorid nduavad ka
riskipreemiat riigiriski vOtmise eest ning kompenseerimaks Eesti krooni
devalveerimise vBimalikkust (Raasuke 2001).

Maksustamine®

Nii nagu enamikes riikides, on ka Eestis vaartpaberiinvesteeringutelt saadav tulu
maksustatav. Seetbttu on investori jaoks tegelikult oluline mitte maksude-eelne
tulusus vaid tulusus peale maksude tasumist.

Maksude arvessevdtmist investori poolt nbutava tulunormi kujunemisel raskendab
asjaolu, et maksumadr ja maksu tasumistéhtaeg voivad sBltuda nii saadava tulu liigist
(sellest, kas on tegemist dividendidega, intressidega vdi kasuga vadrtpaberite
vBdrandamisest) kui ka investori juriidilisest staatusest (sellest, kas on tegemist
fldsilise voi juriidilise isikuga, residendiga vdi mitteresidendiga).

Jargnev analiiis lahtub residendist fudsilise isiku seisukohast. Vaatluse alt jaetakse
vélja mitteresidendid ja residendist juriidilised isikud. Fudsiliste isikute puhul
maksustatakse Eestis vadrtpaberite v6Grandamisest saadav kasu 26% tulumaksu-
madraga. Maksustamisele kuuluva kasu leidmiseks lahutatakse véartpaberite mugist
saadud summast vaértpaberite soetusmaksumus ja véartpaberite miligiga seotud
otsesed kulutused. Vaartpaberite soetusmaksumuse moodustavad véartpaberite
ostmisel makstud summa ja ostutehinguga otseselt seotud kulud. Arvesse lahevad
liksnes need tehingukulud, mis on vahetult seotud vaartpaberitehingu teostamisega.
Kulusid, mis seonduvad vaartpaberite hoidmisega (ndit. vaartpaberikonto
hooldustasu) ei saa maksukohustuse arvutamisel arvesse votta. Eesti ettevtete poolt
residendist fulsilistele isikutele makstavad dividendid ei kuulu viimaste
maksustatava tulu hulka, seevastu aga vdlakirjadelt makstavad intressid kuuluvad
maksustamisele 26% maksumaara alusel.

Preemia riski vBtmise ja tarbimise edasilikkamise eest

Valdav enamik investeeringutest on riskantsed. Enamik investoritest kaituvad
investeerimisotsuseid langetades riskikartlikena, st nad soovivad riskantse
rahapaigutuse korral saada tdiendavat preemiat. Seejuures on ndutav preemia seda
suurem, mida suuremaks peetakse riski. Riskipreemia vdib sBltuda ka investeerimis-
horisondist.

Tarbimise edasiliikkamise eest nbutava preemia suurust mdjutavad kaks faktorit:
subjektiivne ja objektiivne (Reilly, Norton 1999). Subjektiivseks faktoriks on
investori eelistused tarbimise ajalise jaotuse osas kuivérd investor soovib tarbida
kohe vdi tagada tarbimist tulevikus). Objektiivseks faktoriks on olemasolevate

! Kaesoleva osa kirjutamisel on lahtutud Eesti Tulumaksuseadusest [Tulumaksuseadus...].
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investeerimisv@imaluste hulk. Mida kiiremini kasvab majandus, seda rohkem ning
paremaid investeerimisv@imalusi see pakub ning seetdttu eksisteerib positiivne seos
majanduse reaalse kasvutempo ning reaalse riskivaba tulunormi vahel (Ibid).

2. Mudel keskmise ndutava tulunormi arvutamiseks

Jargnevas mudelis eeldame, et:

e  Vaartpaberiinvesteering on teostatav konto avamis- ja sulgemistasudeta (néit.
need puuduvad v8i kasutatakse investeerimiseks juba mdnda olemasolevat
kontot),

e  vadrtpaberikonto hooldamisega seotud kulud ja tulumaks vdimalikelt
vaartpaberilt hoidmisperioodil saadavatelt maksetelt (dividendidelt vdi
intressidelt) on I6ppkokkuvédttes vOimalik tasaarveldada investeeringu
I6pphetkel (jooksvalt tasutakse need kas saadavate dividendide v6i muude
allikate arvel),

e  vadrtpaberite vd0randamisest saadavalt kasult vdetava tulumaksu tasumiseks
vajalik raha eraldatakse investeeringu 18pphetkel.

Mudelis arvestame ka, et tulumaksuméadrad védrtpaberi v6drandamisest saadavalt
kasult ja vadrtpaberilt hoidmisperioodil saadavatelt maksetelt vGivad erineda ja
vBivad vdrduda ka nulliga. Tulevase raha véaartuse vdimalikku langust investori jaoks
arvestame diskontomaéraga, mis erinevate investorite vaatlemisel v8ib olla erinev ja
mis vdib vorduda ka nulliga.

Investeeringuotsuse eeltingimus

Selleks, et investor ndustuks investeerima véaartpaberisse, peab oodatav brutotulu
investeeringult olema piisav katmaks oodatavaid tehingukulusid, inflatsiooni ja
tulumaksu ning kompenseerimaks riski votmist ja tarbimise edasilikkamist. Et see
nii oleks, peab kehtima jargmine vorratus:

) (S+C-K(S)-T-H)-(—d)" >(B+K(B))- 0+ p)",
kus S — vaartpaberi oodatav migihind,
C — vaartpaberilt hoidmisperioodil oodatavalt saadavad maksed,
mis on ajaldatud vaartpaberi realiseerimishetkele,
S+C — oodatav brutotulu investeeringult,
K(S) — oodatav komisjonitasu vaartpaberi mutmisel,
T — oodatav tulumaks,
H — oodatavad kontohoolduskulud, mis on ajaldatud véartpaberi
realiseerimishetkele,
B — vaéartpaberi ostuhind,
K(B) — komisjonitasu védrtpaberi ostmisel,

— tulevase raha vdimalikku vaartuse kahanemist arvestav aastane
diskontomaar (kasutades aastase perioodiga liitméaara),

p — riski vBtmise ja tarbimise edasilikkamise eest ndutav aastane
preemia (kasutades aastase perioodiga liitméaara),
N — investeerimishorisont (aastates).
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Reaalselt on enamiku investeerimisotsuste korral valemis (1) komisjonitasud ja
hoolduskulud tehingumahtudega vorreldes véga vdikesed ja nendele vastavate
lilkmete osa vastavates suluavaldistes voib nii sisulistest kui ka matemaatilistest
kaalutlustest lahtudes arvestamata jatta. Seega peab (ligikaudselt) kehtima ka seos:

@) (S+Cc-T)-@-d)" >B-(1+p)".
Véaartpaberilt ndutava tuluméaara naitajad

Turul kehtivat investorite poolt ndutavat tuluméadra voib Kirjeldada erinevate néitajate
alusel, arvestades v8i mitte arvestades perioodilisi makseid ja/v8i ostu-miiligihindade
erinevust. Vaatleme siin vaid kahte &armust — néitajat g, mis on leitud arvestades
ostuhindu, midgihindu ning perioodilisi makseid ja nditajat g, mis on leitud ainult
turu sulgemishindade p6hjal.

Véartpaberi keskmise tulu kasvumddr g on maar, mille rakendamine aastase
perioodiga liitmé&arana Kirjeldab véartpaberisse investeeritud summa keskmise

vadrtuse kasvu N aastaga, so (1+q)"B=S+C. Vaartpaberi keskmise hinna
kasvumaar g on maar, mille rakendamine aastase perioodiga liitméarana kirjeldab
turu keskmise sulgemishinna kasvu N aastaga, so (1+g)"V =V', kus V ja V' on
keskmised sulgemishinnad N aastase perioodi alguses ja I8pus.

Olgu s - véartpaberit iseloomustav ostu-miigihindade erinevuse maér, tdpsemalt s =
(B'-S)/B', kus B' tahistab oodatavat ostuhinda vaartpaberi miitgihetkel. Eeldades, et
sulgemishind on vordse tdendosusega kas ostu- vdi midgihind, kehtib V' = (B'+S)/2=
=B'(1-s/2) jaV = B(1-s/2). Seega B'/B = V'/V jakuna S = (1-s)B' siis kehtib:

(3) S=(@1-s)1+g)"B.

Investeerimiseks ndutava kasvumadra suurus

Kui seoses (2) tulumaksu kajastav liige T lahti kirjutada ja kasutada tahist ¢ = C/B,
saame peale lihtsaid aritmeetilisi teisendusi vBrratused:

(4) A-t@+q)" +t-t)c+t> @+ p) /a-d)",
(5) @-9)a-ta+g)N +@-t)c+t>+p) /a-d)",
kus t — tulumaksumaér vaartpaberi voérandamisel saadavalt kasult,
t — tulumaksumaér investeeringuga seotud perioodilistelt tuludelt.

Kasvumaara Kriitilise vaartuse kaitumine

Valemite (4) ja (5) pdhjal saab leida q ja g kriitilised (minimaalsed) véartused selleks,
et investor vaadeldavasse véartpaberisse investeeriks. Need vB8imaldavad selgitada
erinevate (majandus)poliitiliste otsuste mdju erinevust eri vadrtpaberite ja eri
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investorite korral ning sellest tulenevat erinevat hinnasurvet eri vaartpaberite korral ja
seega prognoosida erinevate (majandus)poliitiliste otsuste mdju véaartpaberite
hindade arengule.

Illustreerime q kriitilise vaartuse kditumist fikseeritud investeerimishorisondi (N=1, 5
ja 10 aastat) korral sdltuvana maksumadrast. Olgu seejuures ¢=0, d=4%, p=6%.
(Nende parameetrite konkreetsed vaartused ei muuda s6ltuvuste kvalitatiivset pilti.)
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Joonis 2. Investeeringuks ndutava kasvuméaara suuruse seos tulumaksuméaaraga.

Jooniselt 2 n&eme, et mida kdérgem on tulumaksumé&ar seda suurem peab olema
véartpaberi keskmise tulu kasvumé&dr g selleks, et investor nfustuks oma raha
vaartpaberisse investeerima. Maksumadra alandamine toob endaga kaasa investeerin-
guks ndutava tuluméaira alanemise ehk teisisdnu on investorid olemasolevate
védrtpaberite eest ndus maksma korgemat hinda. Seejuures kdrgemate esialgsete
maksumadrade korral avaldab maksumééra alandamine suuremat mdju aktivate
hindadele. Jooniselt 2 on néha, et pikema investeerimishorisondi puhul méngib
maksuméara suurus monevdrra tagasihoidlikumat rolli  kui lihiajalise
investeerimishorisondi puhul.

Kokkuvote

Riigi (majandus)poliitilised otsused mdjutavad nii otseselt kui ka kaudselt hindasid
vaartpaberiturul. Kaesolevas artikklis tuletati matemaatiline mudel, mis v8imaldab
uurida erinevate riigi majanduspoliitiliste otsustega seotud tegurite (tulumaksumaar,
inflatsioon, riigiriski preemia jms) mdju véaartpaberi keskmise tulu kasvumadara
minimaalselt aktsepteeritavale tasemele ja seeldbi ka védrtpaberi hinnale. Saadud
valemi pdhjal tehtud jooniselt on nditeks ndha, et maksumé&ara muutmise mdju
investeerimiseks nutava tegeliku tulunormi suurusele on positiivne ja mittelineaarne
ning maksumédra muutus mdjutab enim lihiajalise investeerimishorisondiga
investoreid.
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Summary

THE IMPACT OF THE (ECONOMIC) POLICY OF THE STATE TO THE PRICES
OF THE SECURITIES

Otto Karma, Priit Sander
University of Tartu

The prices of the securities form up at the market under the pressure of demand and
supply. But for every investor, the acceptable price of the security is formed by the
expected cash flow from this security. At that, the expected forthcoming payments
are discounted by the rate which is, to the mind of the investor, appropriate for this
cash flow and which takes into account the riskness of this cash flow. As the result
all the government economic policy has influence on the prices of securities.
Through the impact on the expectations of the investors about the amount and the
riskness of the future cash flows and about the real value of the future payments, the
impact on the forming of the consumption preferences etc. all the government
(economic) policy has influence on the real rate of return of the securities.

The purpose of this paper is to derive a mathematical model, which makes it possible
to estimate the impact of the (economic) policy of the government on the real rate of
return of the securities, demanded for investing by the investors. Such a model can be
used to find the pressure on the prices of various economical decisions of the
government and thus to forecast their impact on the prices of the securities.

According to the model, for example, there is a direct relationship between capital
gain tax rate and the growth rate of average return required by the investor - if the
government lowers the tax rate on capital gain, this action should have positive
impact on securities prices.
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AUTOMAATSETE FISKAALSETE STABILISAATORITE SUURUS JA
VARIATSIOON EESTIS

Rasmus Kattai'
Eesti Pank

Sissejuhatus

Valuutakomitee siisteemi iseloomustab selline rahapoliitiline raamistik, kus
puuduvad instrumendid aktiivse rahapoliitika teostamiseks. Sellest tulenevalt on
peamiseks ndudlust mojutavaks ja majanduse tsiiklilisi kdikumisi stabiliseerivaks
vahendiks fiskaalpoliitika. Fiskaalpoliitika stabilisatsioonimeetmed jaotuvad kahte
gruppi: suvakohased iihekordse mdjuga sammud ja automaatselt toimivad valitsus-
sektori kohandumised majanduse hetkeolukorraga e. automaatsed fiskaalsed
stabilisaatorid (AFS). Fiskaalpoliitika analiiiis on tousnud péevakorda seoses
Euroopa Majandus- ja Rahaliidu (EMU) liikmelisuse taotlemisega ning
vajalikkusega hinnata valitsussektori voimet hoida eelarve tasakaal Stabiilsus- ja
kasvupaktis (SGP) ettenahtud piirides, s.0. viiksemana kui 3% SKPst>. AFSi rolli on
vaadeldud eelkoige perspektiiviga tulevikku, kuna EMUs on rohk asetatud just AFSi
toimimisele, suvakohased sammud peaksid olema pigem erand, mitte tavapérane
stabilisatsioonivahend. Kéesoleva t66 eesmérgiks on hinnata AFSi suurust Eestis, st.
kui suur on perioodil 1996 — 2001 olnud majandustsiiklist tingitud muutus
valitsussektori eclarve tasakaalus ning millises vahemikus on AFSi suurus sellel
perioodil varieerunud.

1. Automaatsete fiskaalsete stabilisaatorite olemus

AFSi toimimine seisneb selles, et valitsussektori eelarve tasakaal reageerib
majanduse konjunktuuri muutustele, mojutades sellega erasektori arengut. Kui
majandus on tdusufaasis, siis kogutakse makse suhteliselt rohkem (efektiivne
maksumédr tduseb) ja valitsuse iilekanded majapidamistele vihenevad. Tulemuseks
on kasutatava tulu ning tarbimise kasvu pidurdumine, mis kdrbib majanduskasvu.
Avaliku sektori eelarvepositsioon samal ajal paraneb. Vastupidises situatsioonis, st.
majanduse langusfaasis, on maksukoormus suhteliselt viiksem ja iilekanded
suurenevad, mistdttu on tdkestatud tarbimise ja majanduskasvu vdhenemine. Kui
sisemajanduse koguprodukt vordub potentsiaalse mahuga, siis on tegelik eelarve
tasakaal vOrdne struktuurse tasakaaluga, kujunedes vaid suvakohase poliitika
tulemusena. Majandustsiiklist tingitud muutus eelarve tasakaalus on eelarve
tsiikliline osa, iseloomustades automaatse stabilisaatori suurust. Seega annab AFSi
suurus ja variatsioon kvantitatiivse hinnangu selle kohta, kui suures ulatuses

' Autori arvamused ei pruugi ihtida Eesti Panga ametlike seisukohtadega.

2 1997. a. juunis Amsterdamis sdlmitud SGPga mésrati 3% piiri tiletanud EMU riikidele ka
karistusldivu médrad. Loivu kindlakmédératud osa on 0,2% aastasest SKPst ning muutuv osa
sOltub piirmédra liletamise ulatusest. Maksimaalseks 16ivuks on 0,5% SKPst. Karistusldivu
maksmist ei nduta, kui Euroopa Komisjon leiab defitsiidi maksimumma@ira iiletamise olevat
ajutise voi kui liigne defitsiit on pdhjustatud ulatsulikumast majanduslangusest — iile 2% SKPst
(sOltuvalt asjaoludest moningatel juhtudel ka 0,75 — 2%).
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majandus-aktiivsus eelarvepositsiooni mdjutab. Eelnevale tuginedes koosnevad
valitsussektori eelarve tulud ja kulud struktuurse (vastavalt R, ja E;,) ja tsiiklilise
osa (R., ja E.,) summast. Tegelik eelarve tasakaal (B,) on struktuurse (By,) ja
tsiiklilise tasakaalu (B,.,) summa (Hagemann, 1999):

Bt = (Rs,t 7Es’t) + (Rc’thc,t) = Bc,t + Bs,t (1)

Peamisteks teguriteks, mis AFSi suurust kujundavad, on valitsussektori suurus,
maksusiisteemi {ilesehitus ja to6tuabirahade maksmise kord. Suurem valitsussektori
osakaal SKPs reeglina suurendab eelarve tsiiklilist osa SKP suhtes’. Seda voimendab
ka tsiiklitundlike maksude osakaalu tdus ja maksusiisteemi progressiivsuse kasv.
Too6tuabirahade poolt pdhjustatud muudatused eelarvepositsioonis sdltuvad iihele
isikule makstavast summast ja osakaalust eelarve kogukulutustes ning tddtuse mééra
tundlikkusest tsiikliliste kdikumiste suhtes.

Praktikas taandub AFSi suuruse leidmine eelarve struktuurse tasakaalu arvutamisele.
Kdige sagedamini kasutatakse selleks kahesammulist meetodit, kus esimese etapina
leitakse koikide eelarve osade (tulu- ja kulukomponentide) elastsused neile m&ju
avaldava makronditaja suhtes (nn. tsiiklitundlikkus), milleks reeglina vdetakse SKP
Iohe. Teise etapina arvutatakse SKP 16he ning elastsuste hinnangute pdhjal eelarve
tsiikliline osa, ning vastavalt valemile (1) avaldatakse struktuurne tasakaal.
Kiesolevas to6s on jargitud sama meetodit*.

2. Eesti valitsussektori eelarve tsiklitundlikkus

Eesti valitsussektori eelarve tulude poolel on kodige olulisemaks osaks maksutulud,
mis moodustavad kogutuludest ligikaudu 90%. Kuna iilejddnud tuluallikad
moodustavad suhteliselt viikese osa, on edasise késitluse lihtsustamise mottes
eeldatud, et kogutulude elastsus vordub maksuelastsuste kaalutud keskmise véértu-
sega. Sellisel loogikal pohinedes koosneb tulude tsiiklitundlikkus fiitisilise isiku
tulumaksu, ettevotte tulumaksu, sotsiaalmaksu, aktsiiside ja kdibemaksu elastsusest
SKP suhtes. Valitsussektori kulude tsiiklitundlikkus soltub valitsussektori poolt
majapidamistele tehtavte {ilekannete, kaupade ja teenuste ostude ning muude kulude
elastsustest. Maksude elastsusi hinnatakse valemis (2) toodud logaritmilisel kujul:

log(TAX,) =, x10g(SKP) + o, + ¢, 2)

kus parameeter o, iseloomustab maksu (74.X,) elastsust SKP suhtes, a; on vabaliige
ja & on vorrandi vealiige. Parameetri o, véirtuse méadramiseks kasutatakse
paralleelselt arvestuslikku SKPd jooksevhindades ja tootmistegurite kulupohist

3 Vt. niiteks van den Noord (2000).

* Teise levinud meetodina on kasutusel SVAR (Structural Vector Auto-Regression) analiiiis.
SVAR analiiiisi eelis kahesammulise meetodi ees seisneb selles, et saadakse hinnang ka
suvakohase poliitika mdjude kohta ning vastav komponent eraldatakse tulu/kulu aegreast
(vt. Hoppner (2002)). Seejuures on alternatiivsete meetoditega saadud tulemused reeglina
erinevad. Antud juhul on SVAR analiiiisist loobutud, kuna selle meetodi peamiseks
puuduseks on vihene usaldusvéirsus majanduse struktuursete nihete korral ning seetdttu ei
sobi kasutamiseks viikese siirderiigi tingimustes.
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SKPd. Sisuliselt tdhendab see netotootemaksude véljaarvamist SKPst, mis on
oigustatud sellega, et viimased ei mojuta otseselt maksulackumist. Usaldusvéirsete
elastsuse hinnangute saamiseks on maksude aegread puhastatud maksupoliitiliste
sammude mdjudest.

Fludsilise isiku tulumaks andis perioodil 1996 kuni 2001 keskmiselt 23%
valitsussektori kogu maksutuludest. Eestis rakendatakse proportsionaalset fiitisilise
isiku tulumaksu ning {ildjuhul tdhendab progressiivse maksustamise puudumine
seda, et maks ei toimi automaatse stabilisaatorina. Kéesoleval juhul tuleb aga
arvestada tulumaksuvaba miinimumi md&ju kasutatava tulu suurusele, mille moju
seisneb selles, et suurema maksuvaba tulu korral saab isik suhteliselt suurema osa
brutotuludest kulutada ostudeks voi sddsta. Juhul kui brutotulu on vdrdne
maksuvaba tuluga v3i viiksem sellest, siis saab tarbida/sddsta kogu sissetuleku.
Teisest kiiljest pohjustab tulude suurenemine maksustatava osa kasvu ning efektiivse
maksumééra tdusu. Lisades siia tulude sdltuvuse majanduskasvust voib intuitiivselt
Oelda, et majanduse tOusufaasis majapidamise tulud suurenevad, nendest
maksustatakse proportsionaalselt suurem osa ning kasutada olev tulu ei kasva samas
tempos brutosissetulekute kasvuga. Arvestusliku SKP baasil saadake fiiiisilise isiku
tulumaksu elastsuseks 1,11, e. SKP kasvades iihe protsendi vorra suurenevad
saadavad tulud 1,11 protsendi vorra. Teisel juhul, ehk tootmiskuludepdhise SKP
alusel arvutatuna on maksuelastsuseks 1,09.

Sotsiaalmaks on valitsussektori maksutuludes suurima osakaaluga, andes
keskeltlabi 34-35% lackuvatest maksutuludest. Seega on sotsiaalmaks suurima
osakaaluga kogutulude tsiiklitundlikkuse kujunemisel. Kuna lackuva sotsiaalmaksu
summa sOltub otseselt keskmisest brutopalgast ja hdivest (e. palgafondist), on
elastsus determineeritud keskmise brutopalga ja hdive tundlikusega SKP suhtes.
Modlemad hindamismeetodid annavad praktiliselt sama tulemuse, esimesel juhul
saadakse a, vairtuseks 0,95, teisel juhul 0,94.

Aktsiisid moodustavad ligikaudselt 10% valitsussektori maksutuludest. Lackumise
tsiiklilise kdikumise kohta on vdimalik esialgseid jareldusi teha aktsiiside struktuuri
pohjal. Struktuurses 10ikes saadakse aktsiisimaksu tulusid alkoholilt (~32%
aktsiiside  kogusummast), tubakalt (~18%), mootorikiituselt  (~45%),
mootorsdidukitelt (~4%) ja pakenditelt (~0,05%). Tubaka- ja alkoholiaktsiis pole
celdatavalt tsiiklilise koOikumise suhtes eriti tundlik. Toenéoliselt avaldab
majanduskonjunktuuri muutus  kdige suuremat md&ju kiituseaktsiisile, olles
peamiseks komponendiks, mis médrab aktsiiside tsiiklitundlikkuse. Sdltuvalt
kasutatavast SKPst saadakse aktsiiside tundlikkuseks 0,98 ja 0,80.

Kéibemaksu tulud moodustavad valitsussektori eelarve maksutuludest umbes 26%.
Saadavad tulud soltuvad konkreetsele kaubagrupile kehtestatud maksu suurusest.
Maksu tsiiklitundlikkus sGltub sellest, milline on konkreetse maksustatava
kaubagrupi ndudluse elastsus SKP suhtes. Leitavateks vaértusteks on 0,87 ja 0,82.

Ettevotte tulumaksust saadavad eelarve tulud tuleb jagada kaheks alamperioodiks.
Eraldusjooneks on 1. jaanuar 2000.a., mil kaotati tulumaks ettevotte jaotamata
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kasumilt. Sellise otsuse tulemusena kahanes ettevotte tulumaksu osa vaid 2%-le
maksutuludest. Ettevotte tulumaksu lackumine peaks intuitiivselt sdoltuma SKPst
(kasum sdltub majanduse hetkeseisust), kuid viga suur mdju on ka ettevottesisestel
teguritel. Alates 2000.a. sdltub ettevotte tulumaksu laeckumine peamiselt ettevotte
kiitumisest, st. otsusest millal ja kui palju dividende maksta. Soltuvalt valitud SKPst
on ettevotte tulumaksu elastsuse hinnang iihel juhul 1,51, teisel juhul 1,58.

Ulekanded majapidamistele moodustavad pisut enam kui veerandi valitsussektori
kogukuludest. Umbes 70% iilekannetest on pensionid, 13% lastetoetused ja 7%
haigushiivitised, mis koik on majandustsiiklist sdltumatud (vOi on see seos viga
kaudne ja viike). To6tu abirahad ja toimetulekutoetused kokku moodustavad vaid
5% iilekannetest, millest jdreldub, et tsiikliline kdikumine peaks iilekandeid
majapidamistele mdjutama vaid marginaalselt. Ulekanded majapidamistele on
pigem funktsioon demograafilistest néditajatest ja fiskaalpoliitilistest otsustest
pensionite suuruste méadramisel mitte kogutoodangust. Tulevikus olukord ilmselt
muutub ja iilekanded hakkavad majandustsiiklist sdltuma, kuna pensioni esimene
sammas indekseeritakse THI ja sotsiaalmaksu lackumise jérgi.

Kulutused kaupadele ja teenustele moodustavad umbes poole valitsussektori
kulutustest. Sellest omakorda 40% ldheb todtasudeks ja 60% muude kaupade ja
teenuste soetamiseks. Valitsuse ostude sooritamine peab toimuma konservatiivsuse
pShimottel, millest jareldusi tehes voiks eeldada soltumatust kogutoodangu
varieerumise suhtes. Kuna valitsuse ostude ja lilekannete puhul voib eeldada, et
elastsus vordub nulliga, siin seda pole eraldi hinnatud.

Parameetri o, hinnangute standardhilbed on suhteliselt vdikesed, jdddes iildjoontes
0,03 — 0,05 vahele. Teistest oluliselt suuremad on ettevotte tulumaksu elastsuse
hinnangute standarvead (iihel juhul 0,6, teisel juhul 0,4. Vottes arvesse ettevotte
tulumaksu véga viikest osa maksu kogutuludes, on vea suurus eelarve struktuurse
tasakaalu ja tsiiklilise osa arvutamisel marginaalse tédhtsusega (vt. tabel 1).

Tabel 1. Eelarve tulude ja kulude elastsus SKP suhtes (%6)

Komponent Elastsus Osakaal

5 6 valitsussektori
TULUD ! 1T maksutuludes
Fiitsilise isiku tulumaks 1,11 (se 0,039) 1,09 (se 0,035) 0,23
Sotsiaalmaks 0,95 (se 0,038) 0,94 (se 0,036) 0,34
Ettevotte tulumaks 1,51 (se 0,620) 1,58 (se 0,402) 0,044
Kéibemaks 0,87 (se 0,047) 0,82 (se 0,047) 0,28
Aktsiisid 0,98 (se 0,096) 0,80 (se 0,002) 0,13

Maksutulude kaalutud keskmine elastsus on umbes {iks protsent — iihel juhul 1,016,
teisel juhul 0,973 (erinevus on vaid 0,04 protsendipunkti). SKP kasv {ihe protsendi

* Arvestusliku SKP pdhjal hinnatud elastsus.
¢ Tootmistegurite kuludel pshineva SKP alusel hinnatud elastsus.
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vorra pohjustab seega maksutulude lackumise kasvu umbes iihe protsendi ulatuses.
Vottes arvesse, et valitsussektori tulud on ligikaudselt 40% SKPst, siis SKP 15he
kasvamine iihe protsendipunkti vorra peaks pdhjustama maksutulude suurenemise
umbes 0,4 protsenti SKPst. Selle nditajaga oleme majandustsiikli suhtes
vahemtundlike fiskaalpositsioonidega EMU riikide tasemel (EMU keskmine on 0,5).

3. SKP I8he hinnang

Edasiseks sammuks struktuurse eelarve leidmisel on SKP 18he ja eelpool arvutatud
elastsuste pohjal tsiiklilise komponendi avaldamine. Selleks on tarvis teada
potentsiaalse SKP hinnangut, milleks on kaks alternatiivset vdimalust: méérata
potentsiaalse SKP trend HP filtriga (Hodrick-Prescott’i filter) voi avaldada
potentsiaalne SKP tootmisfunktsiooni baasil. Kuna erialakirjanduses puudub iihene
arusaam sellest, kumb meetod on adekvaatsem, vOetakse arvutuste aluseks mdlema
meetodiga saadud hinnangud, et sellega médérata vahemik kuhu tegelik struktuurne
tasakaal asetub.

HP filtriga hindamisel on kasutatud tasandusparameetrid 40, 100, 400 ja 1600’.
Tootmisfunktsioonina on kasutatud Cobb-Douglas’e tiiiipi funktsiooni®, millega on
antud kaks SKP 16he hinnangut. Esimese meetodi jérgi on eksogeenseks (s.t.
eeldatud opereerivat potentsiaalsel tasemel) jdetud valitsussektor koos
pollumajandusega (vt. SKP 16he (PF 1) joonisel 1), teise meetodi puhul ainult
valitsussektor (vt. SKP 15he (PF 2) joonisel 1). Kahe tootmisfunktsiooni hinnangul
saadud SKP 16hed on kiillaltki sarnased ning ka nende diinaamika ja muutuste ulatus
on iildjuhul kooskdlaline oletatava tegelikkusega.

1996 1997 1998 1999 2000 2001

2 ! —

gy

O SKP I8he (\=40) O SKP I6he (A=100) O SKP 18he (A=400)
@ SKP I5he (A=1600) B SKP Ihe (PF 1) W SKP I8he (PF 2)

Joonis 8. HP filtriga ja tootmisfunktsiooni baasil saadud SKP I6he hinnangud.

SKP 16he variatsioon kdikide hinnangute 18ikes on mérkimisvédirne. Korvutades
tootmisfunktsiooniga ja HP filtriga saadud 10hesid vdib oletada, et
tasandusparameetrid 40 ja 100 on liiga viikesed, st tsiikliline komponent on

’ Trendi miiramisel on kasutatud kvartaalseid andmeid, mille puhul tavakohaselt vdetakse
tasandusparameetri (\) vairtuseks 1600. Uldjuhul ei rahulda see aga nduet, et potentsiaalse
SKP hinnang sisaldaks informatsiooni ka struktuursete nihete kohta. Seetdttu on kasutatud ka
véiksemaid tasandusparameetri vidrtuseid.

¥ Kasutatud on OECD uuringutes rakendatud meetodit (vt. niiteks Giorno et al, 1995).
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alahinnatud ja trend iilehinnatud (nn. kokkusurumisefekt). Ulejisnud hinnangud
erinevad tiksteise suhtes aastate 10ikes kuni 1,5 protsendipunkti ulatuses, mida vdib
lugeda Kkiillaltki véikeseks varieerumiseks. Kuna puudub vdimalus iiht tulemust
eelistada teisele, siis struktuurse tasakaalu arvutamisel kasutatakse koiki tuletatud
SKP 15hesid (va tasandusparameetritega 40 ja 100 saadud 15hesid), mille pdhjal
leitakse vahemik, kuhu tegelik struktuurne tasakaal ilmselt kuulub.

4. Eesti fiskaalpositsiooni reaktsioon majanduse tsuklilise kdikumise suhtes

Kuivdrd kulude osas eeldati sdltumatust SKP suhtes, kujuneb struktuurne tasakaal
vaid tulude (tdpsemalt maksude) tsiiklitundlikkuse pdhjal. Maksude tsiiklilise osa
arvutamise aluseks on valem (3). Kuna ainsaks kasutatavaks makroniitaja 16heks on
SKP 13he, siis saab maksu tsiiklilised osad lihtsustatult avaldada jargnevalt:

TAX! =TAX /' xe,  , xSKP,, 3)

TAX’

kus 74X Lf , on j-nda maksu tsiikliline osa, T4X tj on j-nda maksu tegelik vairtus
perioodil ¢, £, 00 j-nda maksu clastsus SKP suhtes ja SKP, on SKP tsiikliline

osa — SKP 16he. Kuna maksuaegread koosnevad nominaalsuurustest, siis on ka
maksude elastsused arvutatud jooksevhindades avaldatud SKP suhtes. SKP I6he
moodustub aga reaalnditaja baasil, mistdttu on valemis (3) koos kasutusel nii
nominaalsed kui ka reaalsed suurused. Mdnedes uuringutes on elastsuste arvutamisel
nominaalseid maksuaegridasid regresseeritud reaalse SKP suhtes, kuid selline
toiming ei oma majanduslikku sisu. Lihtsam ja antud juhul otstarbekam on eeldada,
et elastsus makrodkonoomilise baasi suhtes reaalselt hinnatuna on sama mis
nominaalse baasi suhtes, nagu ka mitmetes uuringutes on eelduseks vdetud’.

Struktuurse eelarve arvutamisel on arvestusliku SKP pdhjal leitud maksuelastsuseid
kombineeritud HP filtriga saadud SKP 16he hinnangutega ja tootmisfaktorite
kulupdhise SKP kasutamisel saadud elastsuseid kombineeritud tootmisfunktsiooni
baasil leitud SKP 16he hinnangutega. Kuna clastsused on kahel alternatiivsel juhul
praktiliselt vordsed, siis mojutab saadavat resultaati peamiselt vaid SKP 16he
hinnang. Koigi kaheksa 10he—elastsuse kombinatsiooni esitamine pole sellest
tulenevalt vajalik. Kokku saadakse neli erinevat struktuurse eelarve tasakaalu
hinnangut. Selgub, et struktuurse ja tegeliku eelarve tasakaalu erinevus jaéb iildjuhul
alla tihe protsendi piiri SKPst. Automaatse stabilisaatori véértus oli suurim aastal
1999, mil SKP I6he ulatus PF 1 pdhjal -3,9%-ni, kuid ka sel juhul jéi eelarve
tsiiklilise osa suuruseks vaid -1,3% SKPst (vt. tabel 2).

° Vit. niiteks Bouthevillain (2001).
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Tabel 2. Valitsussektori eelarve tsuklilised komponendid (% SKPst)

SKP 15he Tulud Kulud
A400 A1600 PF1 PF2 | 2400 A1600 PF1 PF 2
1996 -1,59 -1,76 29 24 -0,57 -0,63 -1,0 -0,82 0

1997 1,96 2,26 1,4 1,8 0,72 0,83 0,48 0,63
1998 1,95 2,17 1,5 1.4 0,70 0,78 0,51 0,50
1999 -2,72 -2,92 -39 37 -0,95 -1,02 -1,3 -1,26
2000 -0,18 -0,46 -1,6 0 -1,2 -0,06 -0,15 -0,5 -0,37
2001  -0,07 0,07 0,8 0,4 0,02 0,02 0,24 0,13

[=NeNeNeR-]

Tulude tsiiklilise osa varieeruvust uurimismeetodist sdltuvana voib pidada suhteliselt
viikeseks, maksimaalse ja minimaalse vaédrtuse vahe aastate 10ikes on keskmiselt
0,35 protsendipunkti SKPst. Sellest tulenevalt on ka struktuurse tasakaalu hinnangud
tipris sarnased. Tegeliku ja struktuurse eelarve tasakaalu erinevus kujuneb vastavalt
sellele, kas SKP 16he on positiivne v3i negatiivne ning kas suvakohased sammud on
pohjustanud struktuurse eelarve defitsiidi voi iilejddgi. Majanduse kasvufaasis viib
AFSi toimimine tegeliku fiskaalpositsiooni paranemisele struktuurse tasakaaluga
vdrreldes. Kui struktuurne eelarve on defitsiitne, siis samaaegne positiivne SKP 16he
vihendab tegelikku eelarve puudujddki (vt. joonis 2; aasta 1998). Ulejidgiga
struktuurse tasakaalu korral osutub tegelik eelarve iilejadk veelgi suuremaks (aastal
1997). Majanduse langusfaas, vastupidiselt eelnevaga, halvendab tegelikku
eelarvepositsiooni struktuurse positsiooni suhtes (aastad 1996, 1999 ja 2000).

1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001

4 4

2 2

0 <VJ] AN =

-
21 -2
-4 -4
-6 6
mmm tegelik tasakaal [ str_tasakaal (A=400 gy teqelik tasakaal — str_tasakaal (A\=1600'
——SKPIdhe (A=400) —— SKP5he (A=1600)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001

4. 4

: 7E' N\ o t N\

he =y — == 0 N =% =

-2 / N / i /

7 l :/ -2
-4 -4
-6 - -6
mmm tegelik tasakaal [ str_tasakaal mmm tegelik tasakaal [ str_tasakaal
—— SKPIdhe (PF 1) —— SKPghe (PF 2)

Joonis 2. SKP I6he (%), tegelik ja struktuurne eelarve tasakaal erinevate
tasandusparameetrite ja tootmisfunktsioonide korral (% SKPst).
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Jooniselt (2) on vdimalik jireldada, et AFSi toimimine on muutnud Eesti
valitsussektori eelarvepositsiooni volatiilsemaks (tegelik eelarve tasakaal on
suurema hélbega kui struktuurne tasakaal). Seda on omakorda vodimendanud
vastutsiiklilised suvakohased sammud — iildjuhul on majanduskasvu elavnedes
eelarvepoliitika olnud kitsendav (struktuurse tasakaalu muutus on eclmise aastaga
vorreldes positiivne) ja langusfaasis ekspansiivne, toetades sellega AFSi toimimist.

Aastal 1997, mil tegelik valitsussektori eelarve iilejadk oli 2,7% SKPst, oli
struktuurne iilejadk soltuvalt meetodist hinnanguliselt 1,84-1,99% SKPst. Olulise
defitsiidiga aastal 1999, kui valitsussektori kulud iiletasid tulusid 4,6 protsendi virra
SKPst oli struktuurne defitsiit oluliselt vdiksem — 3,2-3,65% SKPst. Kokkuvdtvalt
voaib viita, et eelarve madala tsiiklitundlikkuse tottu vdheneb oht fiskaalpositsiooni
jarsuks halvenemiseks majandust tabavate negatiivsete Sokkide ilmnemisel. Isegi
siis, kui struktuurne defitsiit ulatub iihe protsendini SKPst, peaks SKP 16he ulatuma
tile viie protsendi selleks, et tegelik eelarve defitsiit oleks suurem kui SGPs sisalduv
maksimaalne piirmaér.
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Summary

THE SIZE AND VARIATION OF AUTOMATIC FISCAL STABILISERS
IN ESTONIA

Rasmus Kattai'
Bank of Estonia

Automatic fiscal stabilisers are one category of fiscal policy tools besides
discretionary fiscal policy, which can be used to smooth the business cycle. The

' The views expressed are those of author’s and do not necessarily represent the official views
of the Bank of Estonia.
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basic idea of automatic fiscal stabilisers’ functioning lies on general government
budget’s sensitivity to economic conjuncture. If there is a slowdown in economy,
less of taxes are collected and transfers to households grow. As a result, it will lower
a decrease in aggregate demand and due to that also in growth. During a boost the
situation is contrariwise, i.e. more taxes are collected (effective tax rate increases)
and transfers to households diminish, which will have opposite force to output
growth. According to that, the size of automatic stabilisers equals to zero if output is
on potential level and grows if the spread between actual output and potential level
(i.e. output gap) increases. The bigger is automatic stabiliser’s share relative to GDP,
the bigger is government’s capability to affect domestic demand and to stabilise
output volatility through that.

Previous analysis proved, that automatic fiscal stabilisers are quite unimportant in
Estonia. If output gap increases by one percent then the average impact on general
government’s budget balance is only 0,4 percent of GDP. During 1996-2001 the
difference between actual and structural balance, i.e. cyclical component (or the size
of automatic fiscal stabiliser) has had maximal value 1,3 percent of GDP, which is
rather small. There can be two main factors brought out, which are causing that. The
first one is small government sector, reaching only 40 percent of GDP. The other
factor, and the most important one, is budget’s low sensitivity with respect to the
economic activity and no sensitivity on expenditures side at all.

Negative aspect of a small sensitivity parameter is government budget’s low ability
to stabilize fluctuations of economy. That is due to the not significant change in
redistributed incomes of private sector when the conjuncture is shifting. But also
there is a positive effect: the position of budget balance will be stable enough even if
the slowdown in economy is remarkable. Keeping in mind the future prospect of
joining EMU, Estonia has a great capacity to hold fiscal balance on desired level, i.e.
not exceeding maximum fiscal deficit allowed in SGP — 3% of GDP. It holds even if
discretionary fiscal policy leads structural balance to a small deficit, about 1% of
GDP.
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ASTMELISE TULUMAKSU MOJU EESTI MAKSUSUSTEEMILE,
KOHALIKE OMAVALITSUSTE EELARVETELE NING
PENSIONIREFORMILE

Kairi Lainjarv
Tallinna Tehnikadilikool

1. Sissejuhatus

2003. aasta on Eestile tdhelepanuvédrne selle poolest, et lisaks aprillis Kreekas
allakirjutatavale Euroopa Liidu lepingule, toimusid 2. martsil ka riigikogu valimised.
M@dneti Ullatavalt suunasid Eesti parteid oma valimispropaganda teraviku mitte
niivdrd Euroopa Liiduga seonduvatele teemadele kuivord Eesti maksupoliitikat
puudutavatele kisimustele. Keskerakond propageerib astmelist tulumaksu ning
Reformierakond omakorda soovib tulumaksu véhendada seniselt 26%-It 20%-le.
Médlemad ettepanekud tdhendavad vdga olulisi muudatusi Eesti maksuslisteemis
ning eelarve tulude ja kulude tasakaalus.

Toon artiklis vélja kolm seost astmelise tulumaksu mdjust maksuststeemile:

1) maksususteemi muutmise vastuolu Eesti arengukavades antud lubadustega;

2) astmelise tulumaksu mdju pensionireformile;

3) astmelise tulumaksu mdju kohalike omavalitsuste eelarvetele;

Artikli néide kohalike omavalitsuste maksutulude véhenemise kohta astmelise
tulumaksu rakendamisel on toodud the kohaliku omavalitsuse - Parnu linna - baasil.

2. Eesti arengukavad ja valispoliitilised lubadused

Eesti on véikese ja avatud majandusega riik, mis ei s6ltu ainult sisepoliitilistest
otsustest. Maksukoormuse muutmine on seotud ka meie vélispoliitiliste lubadustega.
Siiamaani on valitsus Eesti arengukavades réhutanud maksupoliitika stabiilsust ja
lihtsust. K&ik dokumendid, mis sisaldavad valitsuse tegevusplaane Eesti majanduse
edasiseks arendamiseks, sisaldavad endas kinnitust, et Eesti jatkab stabiilset arengut.
Stabiilse arengu all peetakse silmas seda, et ldhiajal ei ole oodata radikaalseid
muudatusi  Eesti rahandus- ja majanduspoliitikas. 2001. aastal Oeldakse
liitumiseelses majandusprogrammis jérgmist: “Eesti maksupoliitikat iseloomustab
ldhiaastatel senise lihtsa ja laia maksubaasiga susteemi pdhialuste séilitamine,
maksuadministreerimise paranemine ja l&henemine ELi nGuetega kooskdlas
olevatele maksuméadradele (Eesti, 2001, |k 19)”. 2002. aasta liitumiseelne
majandusprogramm  itleb  samuti:  “Uksikisiku tulumaksu osas jétkatakse
proportsionaalse maksusiisteemiga.” (Eesti, 2002, Ik 22). Ka viimases arengukavas —
“Eesti riiklik arengukava Euroopa liidu struktuurifondide kasutuselevétuks — tihtne
programmdokument 2003-2006” on kirjas jargmine informatsioon: “Eesti
majanduspoliitika UGldeesmdrgiks on alates 1999. a mdaératletud jatkusuutlik,
sotsiaalselt ja regionaalselt tasakaalustatud majanduskasv. /../ Valisinvesteeringute
kaasamisel taotletakse tlelldiselt soodsat majanduskeskkonda, sh investeeringuid
toetavat lihtsat laia maksubaasiga maksususteemi.”(Eesti, 2002, Ik 14).
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Kui riik on sidunud ennast sedavérd olulistes dokumentides lubadusega sdilitada
olemasoleva maksususteemi pdhimdtted, siis peaks seda aktsepteerima ka muudatusi
taotlev partei, kes olid enne martsikuu alguses toimuvaid riigikogu valimisi
koalitsioonis. Partei esindajatest koosnev valitsus on nimetatud arengukavad
valdavalt ise heaks kiitnud.

3. Pensionireform ja selle moju riigieelarvele

2001. aasta Eesti Vabariigi liitumiseelne majandusprogramm sisaldab endas
kohustusliku kogumispensioniststeemi (I1 samba) keskseid eesmérke. Nendeks on
keskmise pensioni asendusmédra languse véltimine ja pensionide ostujdu kasv;
individuaalse huvitatuse ja vastutuse suurendamine pensionisusteemis; pensioni-
slisteemi ohustavate riskide hajutamine; finantsturgude arengu ja majanduskasvu
soodustamine ning poliitilise surve vahendamine pensionislisteemi suhtes (Eesti,
2001, 1k 29-30).

Pensionireform tekitab lihemas perspektiivis tdiendava koormuse riigieelarvele.
Kuna 4% sotsiaalmaksust ei suundu liitunud isikutel enam riikliku penisoni
finantseerimiseks, vaid kantakse nende isiklikule pensionikontole, tekib tdiendavate
finantsvahendite vajadus solidaarsusprintsiibil p8hinevasse pensionikindlustus-
slisteemi. 2003. aastal on pensionikindlustuse alalaekumine | samba pensionide
kulude katteks ligikaudu 500 miljonit krooni. Arvutus, mille alusel summa tuletati,
on jargmine:

54801*0.042*12 kuud*2072003=545 018 880 krooni

L on liitujate keskmine brutopalk kuus 2002. aastal - 5014 EEK (Erlemann, 2002), millele on
arvestatud juurde keskmine brutopalga kasv aastal 2001/2002, mis Fontese andmetel on 9,3%
(Orula, 2002).

2.0n 4% liitujate brutopalgast e. osa 20%-lisest sotsiaalmaksust, mis suunatakse 11 sambasse
3207200 on 2002. aastal liitunute koguarv, kellelt 2003. aastal arvutatakse sotsiaalmaksu
pensionikindlustuse osa 16%+4% alusel (16% riikliku pensionikindlustuse e. | samba maksuks
ja 4% Il sambasse)

Hetkel ei ole veel pensionireformi kulud I6plikult selged, kuna s6ltuvad osalejate
arvust. Eesti Vabariigi Liitumiseelse majandusprogrammi dokumendis (Eesti, 2002)
on rahandusministeerium teinud reformi kulude anallisi, kus selgub, et aastaks
2003. prognoositud pensionireformi mdju eelarvele on 278,2 miljonit krooni. Antud
arvutuse eelduseks oli see, et 2002. aastal liitub 40 000 inimest. Arvu tegelikkusega
voarreldes selgub, et 2002. aastal oli liitujate hulk prognoositust 5 korda suurem.
Antud dokumendis arvestas rahandusministeerium lisaks sotsiaalmaksu véiksemale
laekumisele | sambasse ka “muude kuludega”, mille liitmisel eelpooltoodud
arvestuses leitud 545-le miljonile kroonile saaksime 2003. aasta pensionireformiga
seonduvateks kuludeks ligikaudu mis on ca 878,5 miljonit krooni (liites saadud 545

! Autor kasutab Fontese andmeid, kuna lahtub Eesti makromajanduse analiiitikute
konservatiivsest eeldusest, et tdnavu jaab palgakasv tagasihoidlikumaks kui 2002. aastal, mis
Statistikaameti andmetel kolme esimese kvartali kohta (20.02.03) tletas 10% .
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miljonit ja rahandusministeeriumi arvutatud "muud kulud" 2003. aastaks — 333,5).
On ilmne, et pensionireformi mdju riigieelarvele k&esoleval aastal on oluliselt
suurem kui 324 miljonit krooni eelarvedefitsiiti.

Véttes arvesse, et Uleminekukulud on planeeritust suuremad ning kulude kokku-
tdmbamist ei ole kahjuks aktiivselt otsitud, peab valitsus otsima kulude
rahastamiseks lisavGimalusi ning hakkama aktiivselt tegelema muude kulutuste
kokkuhoiuga jargnevatel aastatel (Zirnask, 2002, Ik 149). Lahtuvalt
pensionireformist tekkivast koormusest riigieelarvele, tuleks hoolega kaaluda muude
reformide l&biviimist l&hiaastatel, mis oluliselt véhendavad riigisektori sissetulekuid
ja voivad seeldbi tekitada kontrollimatu eelarvedefitsiidi. Nagu alljargnevalt
vaatleme, vOib sellisteks kulutusteks pidada astmelise tulumaksu juurutamist. See
omakorda muudab mdneks ajaks olematuks s&éstmisest tekkiva positiivse efekti
finantsturgude arengule ja majanduskasvu soodustamisele (vt. Pensionireformi
eesmargid).

4. Astmeline tulumaks, riigieelarve tasakaal ja majanduskasv

Eesti majanduspoliitilise siisteemi  olulisemad koostisosad on seni olnud
valuutakomitee siisteem, valitsuse tasakaalustatud eelarve, proportsionaalne
maksuslisteem, vabakaubandus ja subsiidiumite ja dotatsioonide tagasihoidlik
osakaal. Just valuutakomitee susteem on see, mis nduab Eestilt riikliku eelarve
tasakaalu, sest selle suisteemi puhul langevad &ara kaks valitsuse enim rakendatud
eelarvedefitsiidi katmise moodust: valuutareservide miiik ja keskpanga laenud
valitsusele (Majanduse ABC, 2002, Ik 206). Aukude lappimiseks saab riik
rakendada ranget kulude kokkuhoiu poliitikat, kasutada stabiliseerimisreservi, mille
Eesti riik ongi loonud eesmdrgiga vajadusel finantseerida v@imalikke
tldmajanduslikke riske v@i rahastamaks strukturaalseid Umberkorraldusi (Eesti,
2002, Ik 30), voi tosta maksukoormust.

Astmelise tulumaksu rakendamine on seotud kulutustega ja muudatustega
maksutulude laekumises. Meediast on l4dbi k&inud mitmeid arve, kuid
tildaktsepteeritud versiooni jargi jadks Keskerakonna soovitud astmelise tulumaksu
tulemusena riigieelarvesse laekumata ca 1,5 miljardit (Milline on, 2003). Igal juhul
tekib astmelise tulumaksu rakendumisel lisaks tdiendavate vahendite vajadusele
riiklike pensionide finantseerimiseks ka vajadus leida kate maksureformiga
kaasnevatele kuludele.

Ameerika Nobeli majandusauhinna laureaat Simon Kuznetsi teooria jérgi on Kiire
majanduskasvu huvides see, et tootlikud tegurid satuksid ettevétlike ja riskialdiste
inimeste katte. Ent kuna rikkaid on alati vahem kui vaeseid, suureneb vaeste valijate
osakaal pidevalt koos ebav@rdsuse suurenemisega. (Majanduse ABC, 2002, Ik 65).
Enamus dhiskonnast, kelle sissetulekuid astmeline tulumaks parandab, h&aletab
loomulikult selle poolt, et votta ,liiga“ suure sissetulekuga marginaalse osa
thiskonna liikmete ké&est tulusid vdhemaks ja need Umber jagada. See aeglustab
omakorda teise Ameerika majandusteadlase Arthur A. Lafferti arvates
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majanduskasvu ja seel&bi kahandab valitsusele laekuvat maksutulu. Selline olukord
vBib progressiivse maksususteemi rakendamisel tabada ka Eestit.

Eestis on tulumaksul veel ks nlianss — seni on uksikisiku tulumaks ja ettevdtte
tulumaks on olnud samal tasemel - 26 protsenti. Uksikisiku tulumaksu astmeliseks
muutmine ja astmeline tulumaks I8huvad praegust tasakaalu ettevdtte tulumaksu ja
tiksikisiku tulumaksu vahel (Ojasalu, 2003). See on aga olnud rahanduspoliitiliselt
oluliseks hoovaks, mis hoiab ettevottel dra kiusatuse votta tulusid vélja sealt, kus
tulumaks on soodsam.

5. Astmelise tulumaksu mdju kohalike omavalitsuste tulubaasile

Keskerakonna poolt 2003. aastal alguses tutvustatud tulumaksu astmete kohta
joonistub jargmine tabel:

Tabel 1. Keskerakonna progresseeruva tulumaksu astmed

Sissetulek (krooni) | Maksumaéar (%)
1200 Tulumaksuvaba
1201-6000 15
6001-16000 26
16001 33

Allikas: Erinevad Eesti paevalehed 2003. a. jaanuaril

Alates 1996. aastast laekub tulumaksuseaduse § 5 jargi residendist fllsilise isiku
makstud v8i temalt kinni peetud tulumaksust 56% maksumaksja jargsele kohalikule
omavalitsusele (Eesti Regionaalareng, 2002). Fudsilise isiku tulumaks moodustab
erinevate kohalike omavalitsuste (KOV) eelarvete tuludest 40%-50%.

Maksuameti andmetel (Tulu laekumine, 2003) on 2002. aasta Parnu linna fudsilise
isiku tulumaksu maksnud isikute keskmine brutopalk 4434 krooni. Maksuameti info
naitab tegelikku tulumaksu laekumist todandjatelt 2002. aastal. Siinkohale ei ole
arvestatud muud tulumaksustatavat sissetulekut, mis ei pruugi laekuda regulaarselt
tooandjalt. Kdrvutades maksuameti andmeid 2002. aastal KOV-idele tegelikult
laekunud fusilise isiku tulumaksu laekumisega v8ib vdimalik veaprotsent tabelites
esitatud tulemustes olla ca 4%. Mida tdhendaks kohalikele omavalitsustele astmelise
tulumaksu rakendamine? Vaatleme seda jargmiste andmete p6hjal:

Tabel 2. Eraisikute tulud erinevatel maksuastmetel 2002. aastal

Haldustiksus Tulu (kroonides) Inimeste arv
Kogu Eesti

kuni 72000 14 546 803 213 491 676
kuni 192000 15 891 600 837 148 614

ule 192000 6 463 082 542 21183
KOKKU 36 901 432 592 661 473
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PARNU

kuni 72000 533 296 632 17 282
Kuni 192000 521 349 368 4920
tle 192000 155 836 537 549
KOKKU 1210 482 537 22751

Allikas: Maksuamet

2001. aastal kanti flusilistele isikutele tehtud véaljamaksetelt kinnipeetud voi
residendist fuusilise isiku sama kalendriaasta tuludelt tasutud tulumaksust 56 % selle
omavalitsusiiksuse eelarvesse, kus oli isiku elukoht maksumaksjate ja maksu
kinnipidajate riiklikku registri jargi 2001.a 1. jaanuari seisuga (Maksuamet, 2003).
Sama printsiip kehtib ka jargnevatel aastatel ja seetdttu muutus inimeste arv, kellega
kohalik omavalitsus saab oma tulude arvestamisel arvestada — ei ole oluline, kas
inimene on hdivatud Pérnus, vaid see, et ta on Rahvastikuregistrisse margitud
elukohaga Péarnus. Tegelik fllsilise isiku tulumaksu laekumine Parnu linna
eelarvesse oli maksuameti andmetel 2002. aastal 141 400 000 miljonit krooni.

Tabel 3. Tulumaks Parnu eelarves astmelise tulumaksu korral 2002. aastal kui séilib
praegune tulude arvestamise metoodika KOV-idele

Linn Tulumaks kokku | Tulumaksu véahenemine vOrreldes
(kroonides) 2002. aasta tegeliku summaga (%)
Parnu 93 596 265 34

Seega vaheneks Péarnu Linnavalitsuse flilsilise isiku tulumaksu osa pérast astmelise
tulumaksu rakendamist ca kolmandiku. Nii suur tuluartikli kadu halvaks arvatavasti
tisna suurel méaaral kohalike omavalitsuste t60, kellele Eesti Vabariigi PShiseaduse
jargi on pandud kohustus otsustada ja korraldada koiki kohaliku omavalitsuse
kiisimusi (PBhiseadus, Paragrahv 154). Jdrelikult tuleks leida pdhiseadusega
sétestatud Ulesannete tadimiseks muu tuluallikas. Kui suunata flidsilise isiku tulumaks
100%-liselt kohaliku omavalitsuse eelarvesse, jadks aga riigieelarvesse laekumata
3,4 miljardit krooni maksutulu (Rahandusministeerium, 2003), mis tuleks samuti
asendada uue tuluallikaga.

25. veebruaril 2003. aastal lubasid Keskerakonna esindajad ETV valimisstuudios
rakendada skeemi, mille juures kohalike omavalitsuste eelarvesse laekuks flisilise
isiku tulumaksumé&dra 15-protsendiline osa. Jargmises tabelis vaadeldakse, mis
juhtuks siis, kui rakenduks uus siisteem Arvutused on tehtud laekunud tulu alusel,
astmelise tulumaksu puhul on esimesel juhul arvestatud, et tulumaksuvaba
miinimum on 1200 EEK; teisel juhul on arvestus tehtud ilma tulumaksuvaba
miinimumi tulust maha arvamata. Mdlemas tulbas toodud arvutuste kohaselt laekuks
kogu 15% tulumaksustatud fldsilise isiku tulu osa kohalikule omavalitsusele.

72



Tabel 4. Tulumaks Pérnu eelarves astmelise tulumaksu korral juhul kui muutub
praegune tulude arvestamise metoodika KOV-idele

Linn 1) Tulumaks kokku | 2) Tulumaks kokku | Tulumaksu muutus
kui tulumaksuvaba | (kroonides) kui arvestus | 2002. aasta tegeliku
miinimum  maha | ilma  tulumaksuvaba | summaga (%)

arvatud (kroonides) | miinimumita
Péarnu 89917535 139 059 695 1) -36
2) -2

Eelpooltoodu néitab, et tulumaksu vahenemine on KOV-ide kogutuludes
tulumaksuvaba miinimumi rakendamise puhul sna mérkimisvéarne. Tulumaksu
vahenemist ei toimuks juhul kui fudsilise isiku tulumaksust laekuva tulu
arvestamisel KOV-idele ei arvestata sisse tulumaksuvaba miinimumi. Teisalt
tdhendab see olulist tulude véhenemist riigieelarvesse laekuva flusilise isiku
tulumaksu summas. Astmelise tulumaksu rakendamisel ja tulumaksuvaba
miinimumi tGusul 1200 krooni tasemele on fuusilise isiku tulumaksu alalaekumine
eelmise aasta tegeliku tasemega vorreldes (maksuameti andmete pdhjal arvutades)
ca 2,1 miljardit krooni.

6. Teise Eesti sindroom

Séadstmisele suunatud kditumine on tegelikult tarbimise edasiliikkamine. Erinevad
tarbijauuringud néitavad, et sadstualdist elanikkonda on Eestis veel uisna véhe. Eesti
rahvastiku kui terviku finantskditumist iseloomustab siiski endiselt lGhiajaline
séastmine (EMOR, 2002, Ik 4). Valdav enamus eestimaalaste rahalisest sissetulekust
tarbitakse kohe, kulutades igapédevaste toidu- eluaseme- ja tdostuskaupadele
(EMOR, 2002, Ik 13). Paratamatult ei hakka 1200 - 6000 kroonise sissetulekuga
inimene esimeses etapis md&tlema raha kdrvalepanekule, vaid elukvaliteedi
parandamisele olemasoleval hetkel.

Soltumatu ekspert Anne Sulling Gtleb oma Hansapangale tehtud uuringus eestlaste
sédstuharjumuste  kohta  (Sulling, 2002) et riigisektori roll inimeste
s&dstmisharjumuste mdjutamisel on védga suur ja fiskaalpoliitika, sotsiaalsed
tagatised ning tururegulatsioonid vivad seda kallutada kas Uihes vGi teises suunas.
Kui kehtestatakse naiteks astmeline tulumaks, siis vdib pensionireformi neljanda
eesmargi - “suurendada kodumaist sddstmist ning tagada stabiilse kasvu jatkumine,
mille aluseks on Giha enam kodumaistel sadstudel pdhinevad investeeringud” - liikata
edasi kaugemasse tulevikku. Sulling ennustab, et Eesti saavutaks ilma jarskude
muudatustega maksustruktuuris ja méadrades L&3ne-Euroopa taseme 7-14 aasta
pérast. Kui need aga peaksid muutma, siis ca 15-20 aasta pérast.

Propagandistlikus mdttes on Keskerakonna kéitumine pigem Eesti erineva
sissetulekuga Uhiskonna kihte I8hestav, nn. kahe Eesti siindroomi siivendav.
Vaesemad toetavad astmelise tulumaksu ideed, kuna leiavad, et nende rahakott
peabki rikkamate arvelt paisuma - rikkamad omakorda tunnetavad enda
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diskrimineerimist. Paratamatul tekib (ihiskonnas elavate erinevate (hiskonnakihtide
vahel vastandumine, varjatud vimm. Arutelud astmelise tulumaksu ule on k&ivitanud
tihiskonnas vddrandumisprotsessi.

7. Jareldused

Astmelise tulumaksu siisteemi rakendumine toob rakendamisel endaga kaasa

jargmised lahendust vajavad probleemid:

1) Astmeline tulumaks vadhendab kohalike omavalitsuste tulubaasi;

2) Astmeline tulumaks likkab edasi riigi arengukavades kavandatud
pensionireformi eesmérki suurendada kodumaist séastmist;

3) Astmeline tulumaks rikub Eesti lubadust Euroopa Liidule séilitada
proportsionaalne tulumaks;

4) Astmeline tulumaks tekitab vajaduse suurendada tulubaasi sdilitamiseks
kaudsete maksude osakaalu;

5) Astmeline tulumaks vdib kaasa tuua majanduskasvu pidurdumise;

6) Astmeline tulumaks suurendab Uhiskonnas joukamate ja vaesemate
thiskonnakihtide vddrandumist tksteisest.
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Summary

THE IMPACT OF PROGRESSIVE INCOME TAX SYSTEM ON ESTONIAN
TAX SYSTEM, LOCAL GOVERNMENTS’ BUDGETS AND PENSION
REFORM

Kairi Lainjarv
Tallinn Technical University

The year 2003 is remarkable for Estonia for various reasons — besides signing the
treaty with the EU in April we also had parliamentary elections in the beginning of
March. Estonian political parties turned their pre-election propaganda focus mostly
on tax issues. The author highlights in the article the following issues regarding the
plan to implement progressive income tax system instead of the currently enforced
proportional one:

1) changing the current tax system and its relation to the pledges given in
development plans of Estonia;

2) impact of progressive income tax system on pension reform;

3) impact of progressive income tax system on the budgets of local governments.

Development plans of Estonia consolidate the view of Estonian government and
officials and give a macroeconomic view of what path Estonia is likely to follow
within a couple of years’ time. So far all these development plans have heralded
stable development thus promising to retain the current proportional tax system. As
Estonia has set up a three-pillar pension system and introduced second pillar (funded
pension) last year, it has to consider to what extent Estonian state budget can
advance out of balance in the periods to come. So far the calculations have failed to
reach the actual budget deficit.

Estonian fiscal policy rests on balanced state budget, which is based on currency
board arrangement. The latter requires stringent rules and efficient market. It also
eliminates two options for patching the gap in the budget by central government —
sales of currency reserves and loans of central bank to the government. This leaves
the government with such balancing vehicles as strict cost-cutting, stabilisation
reserve (created to finance possible macroeconomic hazards or structural reforms) or
raising taxes. As solely pension reform requires over 878 million kroons in 2003,
additional burden on the state budget is unnecessary and even dangerous in terms of
macroeconomic stability.

Progressive tax also drains local authorities” budgets. If new tax levels are imposed,
their main income - income tax from private individuals - might decrease ca 1/3.
New calculation method proposed by the Central Party will keep the revenue of
local governments on the same level only if personal income tax is transferred to the
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local government without estimating in calculations the zero rate band. This, on the
other hand, will significantly decrease the revenues of state budget from personal
income tax. The decrease of income tax is ca 2.1 billion kroons already without this
kind of move.

And lastly, the author concludes that besides pressing the breaks on Estonian
economic growth, progressive tax will also cause alienation of various social groups
with different income brackets from one another.
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SOME OPTIONS FOR THE ACCESSION COUNTRIES IN DETERMINING
THE EXCHANGE RATE REGIMES BEFORE JOINING THE EMU

Katrin Olenko
University of Tartu

Introduction

It is commonly accepted that the exchange rate regime is one of the key
determinants of the country’s macroeconomic stability. The choice of exchange rate
system depends on the country-specific conditions and affects directly the
competitiveness of the country in the world markets. It must be compatible with the
institutional structure of the country as well as its economic policy environment in
order to ensure the sustainable development of the country. However, there remains
a lively debate in academic and policy-making circles regarding the choice of the
right exchange rate regime for any particular country.

For the accession countries, the question of choosing the optimal exchange rate
regime is even more complicated as the countries are all in the dynamic movement
towards joining the European Economic and Monetary Union (EMU). This implies a
considerable change in macroeconomic policy environment as well as in the
institutional structure. What could be the optimal exchange rate regime for the
country that would allow fulfilling the Maastricht criteria, withstanding the
structural changes needed for adjusting to the European Union requirements as well
as ensuring the further convergence towards the EU average level of income? This
question raises in most of the accession countries within the context of the ongoing
structural reforms, as well as continued price convergence and productivity growth.

The aim of this article is to review some options for the accession countries in
determining their exchange rate policy in the process of joining the EMU and
evaluate the performance of different systems. First, the history of exchange rate
policies in the accession countries is described, then the macroeconomic
performance is analysed in the context of different exchange rate systems. At the
end the relevant requirements of the EMU for the new Member States are discussed.

1. Exchange Rate Arrangements for the Accession Countries

1.1 History of the Exchange Rate Policies in the Accession Countries

Exchange rate regimes and policies have been among the most discussed and
controversial issues in the accession countries. The experience has been diverse
reaching from the most conservative currency boards to the more managed floats or
even completely free floating.

The developments of the exchange rate systems in the candidate countries are

summarised in the following table:
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Table 1
Evolution of the exchange rate regimes in the accession countries

1994 (1995 [1996 [1997 [1998 [1999 |2000 |2001
Bulgaria 8 8 8 2 2 2 2 2
Estonia 2 2 2 2 2 2 2 2
Lithuania 2 2 2 2 2 2 2 2
Latvia 3 3 3 3 3 3 3 3
Malta 3 3 3 3 3 3 3 3
Hungary 7 5 5 5 5 5 5 4 +/-15%
Cyprus 4 4 4 4 4 4 4 4 +/-15%
Czech Rep. 3 3 6 7 7 7 7 7
Poland 5 6 6 6 6 6 7 7
Romania 7 7 7 7 7 7 7 7
Slovenia 7 7 7 7 7 7 7 7
Slovakia 3 3 6 6 8 8 8 8

Notes: 1 — Dollarisation/Euroisation, 2 — Currency Board, 3 — conventional fixed pegs,

4 — horizontal bands, 5 — crawling pegs, 6 — crawling bands, 7 — managed float (with ER
path), 8 —independent float;

Source: DG ECFIN, National Banks

It can be seen from the above that though there is no uniform trend of evolution in
determination of exchange rate regimes, in the beginning of the transition period
most of the Central and Eastern European countries (CEEC) opted for the fixed
exchange rate regimes as tying the currency to the stable external anchor was
considered to be the best way to combat the high inflation pressures and generate the
creditworthiness of the countries monetary policy. With the further development, the
choices of the exchange rate policy for different accession countries have varied
considerably, starting with relying continuously on the currency board systems like
in Estonia and Lithuania to relatively quick shifts towards more flexible systems in
Slovakia, Czech Republic and Poland.

Today among the accession countries the exchange rate practises could be divided

into three groups.

. Hard pegs in the form of currency boards arrangements towards euro in
Bulgaria, Estonia and Lithuania.

. Intermediate pegs in the form of crawling peg or conventional fixed pegs in
Latvia, Malta, Hungary and Cyprus.

. Floating exchange rates (managed floating or independent float) in the Czech
Republic, Poland, Romania, Slovenia and Slovakia.

Regardless of the differences in the current exchange rate regime, all countries
commit themselves politically to join the euro-area as soon as possible. This might
seem an appropriate solution as despite the diversity the exchange rate policies have
been managed in rather successful manner and they have contributed to the growth
and macroeconomic stability in most of the countries.
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1.2. Macroeconomic Performance of the Accession Countries under Different
Exchange Rate Regimes

As one of the key variables of macroeconomic policy mix it is likely that exchange
rate regime might affect the overall macroeconomic performance of the country as
well. Thus, the variability of the exchange rate regimes in the CEEC could result
with the differences in macroeconomic development and stabilisation process in
these countries. Next the main macroeconomic variables will be analysed in order to
clarify whether some of the exchange rate regimes have been more successful than
the others in ensuring the stable development path of the accession countries.

Inflation is often regarded as on of the closest variables depending on the exchange
rate. From one side the Balassa-Samuelson effect is expected to push up the inflation
in the countries with high productivity growth and fixed exchange rates (Samuelson,
1994), from the other side the confidence arising from fixing the currency to a more
stable one allows to reduce the inflationary expectations in the economy. According
to the table 2 the inflation performance measured in consumer price index (CPI) has
been quite similar in all of the countries, with the exemption of Bulgaria and
Romania where the inflation rate has been higher than 40%. During the high
inflation period all of these countries were operating the floating exchange regimes.
Bulgaria managed to get the inflation under the control with introducing the
currency board arrangement. This supports the well-accepted phenomena that fixed
exchange rates are suitable to stabilise the high inflation as supported also by the
evidence of other countries in the beginning of 90-ties. However, when the inflation
rate falls below 10%, the evidence in favour of fixed exchange rates is not so clear
any more.

Table 2
Changes in consumer prices (%, Y/Y)

Country 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Bulgaria 96.0 62.1 121.6 | 1058.3 18.7 2.5 10.4
Czech Republic 9.9 9.2 8.8 8.6 10.6 2.1 3.9
Estonia 47.7 28.8 23.1 10.6 8.2 3.3 4.0
Hungary 18.9 28.3 23.5 18.3 14.1 10.0 9.7
Latvia 35.9 25.0 17.6 8.4 4.7 2.4 2.6
Lithuania 72.2 39.7 24.6 8.9 5.1 0.8 1.0
Poland 33.3 28.1 19.8 151 11.7 7.3 10.1
Romania 136.8 32.2 38.8 154.8 59.1 45.8 45.7
Slovakia 13.4 9.9 5.8 6.1 6.7 10.6 12.0
Slovenia 19.8 12.6 9.7 9.1 8.6 6.6 10.9
Malta 4.1 4.0 2.5 3.1 2.4 2.1 2.4
Cyprus 4.7 2.6 3.0 3.6 2.2 1.6 4.1

Source: IMF, 2001
With respect to the real growth rates (see table 3), there is even less evidence on the

correlation of the exchange rate regime and the growth rates. There have been
countries with fixed exchange rate showing a considerable performance in growth
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like Estonia (in average 4.6% per annum during 1994 — 2000) or Bulgaria (3.9% in
average per annum during 1998-2000) after introducing the currency board. But
there are relatively high growth rates also among the countries implementing the
floating regimes like in Slovenia (4.4% in average during 1994-2000) or Poland

(5.4% in average during 1994-2000)

Table 3
Real GDP growth rates (%, Y/Y)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Bulgaria 1.8 2.9 -10.1 -7.0 3.5 2.4 5.8
Cyprus 5.9 6.2 1.9 2.5 5.0 45 48
Czech Rep. 2.2 5.9 4.3 -0.8 -1.2 -0.4 2.9
Estonia -2.0 4.6 4.0 10.4 5.0 -0.7 6.9
Hungary 2.9 1.5 1.3 4.6 4.9 4.2 5.2
Latvia 0.6 -0.8 3.3 8.6 3.9 1.1 6.6
Lithuania -9.8 3.3 4.7 7.3 5.1 -3.9 1.1
Malta 5.7 6.2 4.0 4.9 3.4 4.1 5.4
Poland 5.2 7.0 6.0 6.8 4.8 4.1 4.0
Romania 3.9 7.1 3.9 -6.1 -4.8 -2.3 1.6
Slovakia 4.9 6.7 6.2 6.2 4.1 1.9 2.2
Slovenia 5.3 4.1 3.5 4.6 3.8 5.2 4.6

Source: Eurostat Yearbook, 2001

Exchange rate regime will

also have a direct impact on the countries’

competitiveness by affecting the real exchange rate developments. For the small
open economies like most of the candidate countries (with the exemption of Poland
and Romania) this impact is of particular importance as these countries depend

largely on their export performance.

Table 4
Developments of the real exchange rate indices (1995=100)

Country 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Bulgaria 89.0 100 85.8 102.6 116.4 118.8 120.7
Czech Rep. 96.7 100 106.7 107.6 116.3 114.8 114.5
Cyprus 99.0 100 100.3 100.1 103.3 99.7 96.5
Estonia 82.0 100 109.7 113.0 124.8 133.9 128.8
Hungary 104.2 100 102.8 108.1 107.3 109.0 109.6
Lithuania 94.4 100 106.3 120.7 139.5 160.0 169.6
Malta 97.9 100 98.8 101.4 103.1 104.0 105.8
Poland 92.4 100 108.8 111.4 117.0 112.3 121.6
Romania 102.3 100 90.4 105.3 137.0 116.6 127.7
Slovakia 97.2 100 99.7 104.6 102.3 100 109.1
Slovenia 90.2 100 96.7 97 100.7 100 97.5

Source: IMF 2001, National Central Banks

According to the table 4, the appreciation of the real exchange rate and thus the loss
of competitiveness have taken place in all accession countries with the exemption of
Cyprus and Slovenia. Following the expectation the appreciation has been highest in
the countries with hard currency pegs like in Estonia by 21,6%, in Lithuania by
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69.6% and in Bulgaria by 20.7% and lowest in the countries with floating rates like
in Slovenia were even 4% depreciation has taken place. However, in some of the
countries with floating regimes the significant real appreciation has taken place
despite to that like in Poland by 21%.

The above-mentioned processes have also influenced the current account positions
in the accession countries (see table 5). Although the current account is in deficit in
all of the accession countries, the worst situations are again related to the currency
peg systems like in Estonia (in 2000 6.4% from GDP and in 1997 even 12.1% from
GDP) or Lithuania (in 1998 12.8% from GDP and in 2000 6.0% from GDP). Also,
in Bulgaria the current account performance has considerably worsen after
introducing the currency board in 1997 as in 1997 there has been a surplus by 10.3%
from GDP, it has turned into a deficit in the next year and reached -5.8% from GDP
in 2000. In the countries with more flexible exchange rate regimes, the situation has
been somewhat more positive and the deficit has remained in the boarders of 3% to
4% of GDP in 2000, with the exemption of Latvia, where the current account deficit
was 6.9% from GDP in 2000.

Table 5
Balance of the current account as % of the GDP

Country 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Bulgaria -0.3 -1.5 1.7 10.3 -0.5 -5.5 -5.8
Czech Republic -1.9 -2.6 -7.4 -6.1 -2.4 -3 -4.7
Cyprus -1.8 -5.2 -4 -6.7 -2.4 -5.2
Estonia -7.3 -4.5 -9.5 -12.1 -9.2 -5.8 -6.4
Hungary -9.8 -5.3 -3.7 -2.1 -4.9 -4.3 -3.3
Latvia 5.5 -0.4 -5.5 -6.1 -10.6 -10.8 -6.9
Lithuania -2.1 -10.2 -9.2 -10.2 -12.8 -11.2 -6
Malta . -11.6 -12.7 -6 -6.2 -3.4 -14.5
Poland 1 0.7 -2.3 -4 -4.4 -8.1 -6.3
Romania -14 -5 -7.3 -6 -7.2 -3.8 -3.7
Slovakia 4.8 2.3 -11.2 -10.1 -10.4 -6.2 -3.7
Slovenia 4 -0.5 0.2 0.1 -0.8 -3.9 -3.3

Source: Eurostat Yearbook 2001

Thus, although the fixed exchange rates could be seen as a useful tool in controlling
the inflation during the transition phase, they are often connected with the
considerable real appreciation and hence with the loss of country’s competitiveness
in the world markets. However, in most of the accession countries similar tendencies
in the dynamics of the macroeconomic variables are seen despite the exchange rate
regime they are using. There has been no exchange rate regime that could have
prevail all other choices for being successful in supporting the economic progress if
the country has reached the more stable phase of development.

Choice of the suitable exchange rate regime on the way to the EMU will depend
largely on the economic conditions in the particular countries. Accession countries
should account with the costs associated with participation in the monetary union,
often connected with the loss of monetary and exchange rate policy independence if
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the economy is hit by the asymmetric shocks. In this case the flexible exchange rate
would allow more smooth adjustments and will ensure the balancing of the
exchange rate with the real economic situation and restoring so the country’s
competitiveness.

This is, however, not the case for all the candidate countries. Due to the specific
economic conditions the effectiveness of the exchange rate policy instrument as an
economic stabiliser is reduced already today, without joining the monetary union.
The effectiveness of the exchange rate policy instrument depends on several
economic criteria. For very open countries (and typically small) the exchange rate
movements are set off by the movements in prices and wages (McKinnon, 1963:
717-719), so the exchange rate loses its effectiveness to affect output and
employment and therefore to correct asymmetric disturbances in the economy. From
the other side, the level of trade integration between the potential members of the
monetary union will increase the advantages of the fixed exchange rates due to the
reduced currency risk associated with the latter (Masson, Taylor, 1992: 13). The
need for exchange rate as a stabiliser will be reduced also in the case of highly
diversified economies as in this case the risk of asymmetric country-specific shocks
will be minimised and thus the need for country-specific stabiliser will be reduced
(Ibid, 1992: 18).

Considering these conditions country may decide that the costs associated with the
loss of the exchange rate instrument are by far less significant than the benefits
arising from the lower transaction costs, reduced currency risks and increased
credibility of economic policy that are related to the fixed exchange rates.

2. EU Requirements for the Exchange Rate Policy before the Adoption of the
Euro?

From the previous chapter it could be seen that the starting positions of various
accession countries with respect to the exchange rate regime differ widely and there
is probably no common strategy for preparing and joining the EMU for all the
countries. However, the EU has determined rules that are obligatory to follow for
every new participant.

The process of monetary integration for the current as well as for the future Member
States in the EU is defined in the EC Treaty and associated lower level legislative
acts. As Treaty foresees any opt-out status for the new Member States like it has
been stressed also during the accession negotiation, the new Member States will
either have a status of a Member State with the derogation from the adoption of the
euro or of a full member of the monetary union (European Commission, 2000: 2).

! For the further reading please see European Commission, DG ECFIN “Exchange Rate
Strategies for EU Candidate Countries”, Note for the Economic and Financial Committee,
Brussels, 22 August 2000
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Based on the Treaty, three distinct phases for the monetary integration of current

candidate countries are identified (Ibid, 2000:3):

1)  pre-accession phase;

2) the accession phase, covering the period from the state of accession to
adoption of the single currency;

3) the final phase of the adoption of the euro.

Each of these three steps has different implications for the exchange rate strategies
in the accession countries.

During the pre-accession phase, candidate countries carry out the economic reforms
and policies needed to fulfil the Copenhagen economic criteria. As the Treaty does
not put any requirement on the choice of monetary policy instruments or exchange
rate regime, the accession countries are free to run their exchange rate policies and
monetary policies on purely economic policy considerations determine the choice of
the exchange rate regime in this phase (European Commission, 2000: 2).

It is already today, when the euro has been used as a reference currency in most of
the accession countries, exempt in Latvia (SDR) and in Romania (USD). This is a
clear sign that the accession countries have started to prepare themselves for the
participation in the exchange rate mechanism 2 (ERM2).

Upon accession, the new Member States will have to show adherence to the aim of
economic and monetary union. They will have a status of country with derogation
and will participate in the EU policies, but will not adopt the euro and participate in
the common monetary policy. During the accession phase the new Member States
have to fulfil several provisions of the acquis. From the side of the exchange rate
policy they are obliged to treat the exchange rate policy as a matter of common
interest (art. 124). This applies that the country needs to change its monetary policy
from money or interest based one into one based on maintaining the exchange rate
(European Commission, 2000: 8) as well as that the country is expected to join the
ERMZ2, although not necessarily in the immediate post-accession phase (Backe
1999: 59). The requirement means also that the competitive devaluations are ruled
out, but the choice of the exchange rate remains free (United Nations, 2001:3). At
the same time ERM2 is providing accession countries with the degree of flexibility
by its broad fluctuation band of +/-15%. This flexibility provided should contribute
also to the process of real convergence. The length of required participation in the
ERM2 will depend upon the country’s progress in the field of nominal and real
convergence combined with the possible need to use the exchange rate as an
adjustment tool (Solans, 2002).

The choice of the exchange rate regime in this phase is thus determined by a mix of
the economic and institutional considerations. It should be noticed, however, that the
Treaty is sufficiently flexible to allow different exchange rate regimes in the path
towards the adoption of the euro. In particular, the ERM2 is flexible enough to
accommodate different regimes, provided that commitments and objectives are
credible and in line with those of the ERM2 (European Commission, 2000:10).
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Finally the participation in the euro area of the new Member States will be decided
when they fully comply with the conditions for the adoption of the euro according to
the procedures that are determined in the Treaty (art .104).

As a result, the frames given by the EU rules are sufficiently flexible to allow
countries adopting the most appropriate exchange rate regime during the time path
chosen by the accession country, expecting it to be longer than two years after
becoming the member of the EU.

Conclusion

Accession countries are facing a difficult question of choosing the optimal exchange
rate strategy prior becoming the full member of the EMU that would allow sufficient
economic convergence as well as fulfilment of the Maastricht criteria. The previous
experiences with the exchange rates as well as the starting positions of various
accession countries with respect to the exchange rate regime differ widely.
Nevertheless, the macroeconomic performance has been quite similar in all of the
accession countries during the last years, when the economic development has
become more stable in all of the transition countries. This will make the choice of
the appropriate regime even harder as none of the exchange rate system is prevailing
others in supporting macroeconomic development of the countries. However, based
on the theory of Optimum Currency Area one could argue that the country should
favour the fixed exchange regime over the floating regime in case it is a small open
highly diversified economy considerably integrated with the country, who’s
currency is used as an anchor currency. Paradoxically, many of the accession
countries have been giving up fixed exchange rates and have been moving towards
more flexible systems.

All of the accession countries should have to follow the rules, determined by the EU.
This foresees the joining of the EMU as a three-stage process: pre-accession phase,
accession phase and full member status. The freedom of the candidate countries to
determine their own exchange rate strategy will be reduced when approaching the
final stage i.e. in the pre-accession phase the exchange rate strategy is completely
free to be decided by the accession countries, in the second phase, the countries are
expected to join the ERM2 and peg their currencies to euro with the fluctuation band
+/- 15%, and in the final stage, the countries give up their monetary independence
and will follow the common monetary and exchange rate policy.

Evidently, the requirements of the EMU will provide sufficient flexibility to
continue with the present exchange rate systems. However, the accession countries
will still face the question whether to move towards more flexible systems in order
to allow sufficient flexibility for the country to adjust with the changing
environment and economic conditions accompanying the status of the EU Member
States or taken into account the future involvement to the common currency area,
keep on with the fixed exchange rates in order to prepare themselves to manage the
economy under the common monetary policy and common currency.
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Kokkuvote

EL KANDIDAATRIIKIDE VALIKUD VAHETUSKURSISUSTEEMI
MAARATLEMISEL EUROOPA RAHALIIDUGA LIITUMISE EELSES FAASIS

Katrin Olenko
Tartu Ulikool

VahetuskursireZiimi valikut peetakse (iheks olulisemaks riigi majandusarengu
mdjuriks ning selle valik s8ltub iga riigi institutsionaalsest ja majanduspoliitilisest
eripdrast. Teadus- ja poliitikaringkondades on konkreetsele riigile optimaalse
vahetuskursististeemi valik tekitanud elavat diskussiooni juba aastaid.

EL integratsiooniprotsessis omandab vahetuskursisiisteemi valik olulise koha ka
kandidaatriikidele majanduspoliitika kujundamisprotsessis. Milline oleks optimaalne
vahetuskursireziim, mis lubaks tdita Maastrichti lahenemiskriteeriumid, toetaks
EL-ga liitumisega kaasnevatele struktuursetele muutustele kohandumist majanduses
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ning samal ajal tagaks ka piisava reaalmajandusliku konvergentsi tanaste
kandidaatriikide ja EL liikmesriikide vahel? Ké&esoleva artikli eesmdrgiks ongi
selgitada, kas EL liitumisel tuleks riikidel eelistada thte vahetuskursisiisteemi teisele
ning kujundada valja Uhine strateegia.

Artikli  esimene osa annab (levaate vahetuskursisisteemide arengust
kandidaatriikidest alates 1994. a. ning analulsib peamiste makromajandusnaitajate
nagu majanduse reaalkasv, inflatsioon ja reaalne vahetuskurss, seost riigis kasutusel
oleva vahetuskursireziimiga. Kandidaatriikide puhul ilmneb selge tendents
paindlikumate kursisusteemide rakendamise suunas. Erandiks on siin vaid Eesti ning
Leedu, kes on sdilitanud valuutakomitee slisteemi ning Bulgaaria, kes laks
valuutakomiteele  tle  1997.a. Vaatamata sellele ei ilmne riikide
makromajandusnaitajates selgeid erisusi, mis radgiksid tihe voi teise reziimi kasuks.

Vaatamata tanastele erisustele vahetuskursireziimides tuleb tulevastel uutel
liikmesriikidel jargida EL poolt kehtestatud reegleid Euroopa Rahaliidu liikmeks
saamiseks. Samas jatab ka EL poolne raamistik kandidaatriikidele vabad kdaed
vahetuskursipoliitika madaratlemisel lubades kdikumisi Euroopa
vahetuskursisusteemi keskkursist +/- 15% ja seda piiramatu aja jooksul. Seega on
kandidaatriigi otsustada, kas kehtestada rangem kursireziim vdi jatkata paindlikuma
slisteemiga. See valik peab tulenema aga riigi majanduspoliitilistest prioriteetidest ja
kursististeemi  vOimalikust ~ kaasmdjust  struktuurilistele  muutustele  ning
reaalmajanduslikule konvergentsile, mis vajaksid pdhjalikumat kasitlust.
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HINNAERINEVUSTE POHJUSTE SUSTEEMI TAIENDUSED: ULEMINEK
TOOTLIKKUSELT MAINELE MAJANDUSPOLIITIKA EDUKUSE
INDIKAATORINA

Jaanus Raim
Tallinna Tehnikadlikool

...isedranis siis

mil piisaks trehvata Uhtainsat soomlast
tuleb see ilmsiks

et ei ole mingit hinda —

vaid ostu- ja mitigipool

(“lga tehing on ime™, 1993)

Sissejuhatus

Ostujdu pariteedi tingimuse (PPP) kohaselt on konkreetse kaubavaliku hinnatase
kdikides riikides vordne. Kuigi empiirilised uuringud Kinnitavad seost riigi hindade
ja riigi valuuta nominaalse vahetuskursi vahel vaga pikaajalises plaanis (Rogoff,
1996), ei ole enamuse toodete hinnad erinevates riikides siiski kaugeltki vdrdsed.
Kéesoleva artikli eesmargiks on ndidata subjektiivse arikliima olulisust Eesti ja EL-i
vaheliste hinnaerinevuste pdhjusena. Teema uurimise majanduspoliitiline olulisus
seisneb vajaduses keskendada tootlikkuse kdrval enam tahelepanu mainele.

Majandusteadlaste poolt on paika pandud ka PPP kd&rvalekallete p6himdjurid (ehk
hinnaerinevuste po6hjused). Téanapédeval eksisteerib selles osas kaks peamist
koolkonda - "jdikade nominaalhindade koolkond" (sticky-price view) ja
"reaaltasakaalu koolkond" (equilibrium view). Reaalmajanduslikke hinnaerinevuste
mdjureid  liigitatakse omakorda ndudluspoolseteks ja pakkumispoolseteks.
Mdningaid mdjureid (nt formaalseid ja mitteformaalseid kaubandusbarjéare)
liigitatakse vastavalt nende oletatavale mdjule nii ndudluspoolsete kui ka
pakkumispoolsete  Sokkide alla. Selline hinnaerinevuste pdhjuste liigitus
(monetaarsed, ndudluspoolsed ja pakkumispoolsed) on ka olemasolevate empiiriliste
uuringute aluseks. Riikidevaheliste hinnaerinevuste pdhjendamiseks on loodud kokku
sbna otseses mdttes sadasid hlipoteese ning hilpoteeside komponente, milledest on
jargnevalt esitatud mdjukaimad — need, mis on leidnud enim &ramérkimist ning ka
empiirilist kinnitust (s.h. tleminekuriikides).

Hinnaerinevuste klassikalised p6hjused:

1) Reaalsed

Transpordikulud ja tollibarjaarid

Need vd@ivad sOltuvalt uuringu eesmaérgist kuuluda nii pakkumispoolsete Kkui
ndudluspoolsete mdjurite alla.

a. Pakkumispoolsed

Balassa-Samuelsoni efekt (Bela Balassa ja Paul Samuelson)

Balassa-Samuelsoni efekt' ehk hiipotees, mille kohaselt tootlikkuse kiirem kasv
kaubeldavate kaupade sektoris viib riigi hinnataseme suurenemisele, on kdikidest

! Balassa-Samuelsoni efekti seisukohalt ei peaks eristama mitte iiksnes ruumiliselt kaubeldavaid
ja mittekaubeldavaid kaupu — vaid ka ajaliselt kaubeldavaid ja mittekaubeldavaid kaupu.
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vBimalikest hinnaerinevuste pdhjustest kdige enam uurimist leidnud (MacDonald jt.,
2001) — sealhulgas tlleminekuriikides (De Broeck jt., 2001).

b. Ndudluspoolsed

Sissetulekute erinevused riikide vahel (Kravis & Lipsey, 1983)

2) Monetaarsed
Riigi valuuta nominaalkursi muutmine (Dornbush, 1976)

Viimastel aastatel on eraldi tdhelepanu osutatud ka Uleminekuriikide (s.h. endiste
liiduvabariikide) ja arenenud turumajandusega riikide vaheliste hinnaerinevuste
pdhjustele. Valja on toé6tatud mitmed siirderiikide madalaid suhtelisi hinnatasemeid
seletavad mehanismid (kulude jarelkatmine, ajutised Kkapitalituru véarastused,
informatsiooni—kapitali mittetihilduvus). Need mehhanismid ei kuulu alati Uhte
konkreetsesse hinnaerinevuste pohjuste liiki, vaid on sageli mitmete eri liiki mdjurite
(pakkumispoolsete, ndudluspoolsete ja monetaarsete) (ksteist vdimendavad
kombinatsioonid.

Kuidas seletada hinnaerinevusi ja -konvergentsi Eesti ja Euroopa Liidu vahel
1990. aastatel?

Kui maailmas on uldse eksisteerinud veenvat ndidet nii monetaarsete, reaalsete
ndudluspoolsete kui ka reaalsete pakkumispoolsete Sokkide jduetusest PPP
kdrvalekallete pShjendamisel, siis on selleks just endise Ndukogude Liidu baasil
moodustatud riigid 1990.aastatel. Nimelt osutab juba pealiskaudsemgi empiiriline
stuudium (Raim, 2001a; De Broeck jt., 2001) sellele, et nimetatud efektid on liiga
ndrgad kiimnekordsete hinnaerinevuste® (ja nende kadumise) seletamiseks endiste
liiduvabariikide ning arenenud turumajandusega riikide vahel. Eriti suure kiisimargi
seadis tegelikkus hinnaerinevuste teoreetiliste kasitluste ette Eestis, kus hinnad,
véliskaubandus ja -investeeringud liberaliseeriti varakult — valuuta nominaalkurss on
aga juba alates 1991.a. 16pust piisinud muutumatuna®.

Suurenenud tootlikkus ruumiliselt kaubeldavate kaupade sektoris peaks palju kiiremini (ehk
palju vaiksema viitajaga) tdstma ajaliselt kaubeldavate kaupade kui ajaliselt mittekaubeldavate
kaupade hinda (ruumiliselt kaubeldavate kaupade hinnad on niikuinii pariteetsed). Sest ajaliselt
kaubeldavate kaupade hind peaks paremini reageerima iseendi oodatava (Balassa-Samuelsoni
mehhanismi poolt prognoositava) tulevikuhinna tdusule.

2 Eesti tarbijahinnatase ja keskmine palk moodustasid 1991.a. I8pul vastavalt 2% ja 0,5%
Euroopa Liidu vastavatest nditajatest — Tallinna elamispinna ruutmeetri maksumus moodustas
aga 1,5% Helsingi vastavast nditajast (Raim jt., 2001). Sarnane olukord valitses ka lejaanud
endise Ndukogude Liidu territooriumil, ainult et suhtelised hinnatasemed olid seal (s.h. Létis ja
Leedus) veel pisut madalamad (Raim, 2001b).

Aastatel 1992 kuni 2000 tdusid Eesti suhteline tarbijahinnatase ja palgatase 30 korda — Tallinna
elamispindade hinnatase tBusis (udritulusid arvestamata) aga 20 korda (Raim jt., 2001).
Hinnatdusu ulatus erines endiste liiduvabariikide 16ikes tunduvalt, kuid vahemalt suurusjargu
vorra tdusid suhtelised hinnad enam-véhem kdikjal (Raim, 2001b).

® 1991.aasta 16pus oli (Tallinna valuutavahetuspunktides) 1DEM-i miiigihinnaks 67 rubla ja
ostuhinnaks 65 rubla. See kurss kdikus 1992.a. esimesel poolel vaid kuni 20% ulatuses nii ules-
kui allapoole, ning jéudis juunikuu 16puks tasemeni 1DEM=73rubla. Rahareformiga fikseeriti
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Aastatel 1991-1995 oli Eesti ja Laaneriikide vaheliste hinnaerinevuste* kaitumine
vastupidine nii Balassa-Samuelsoni efekti kui ka riigi sissetulekute taseme ja
hinnataseme vahelise pdhjusliku seose kontseptsiooni poolt ennustatule. Ka 1990-
ndate aastate teisel poolel labi viidud uuringute kohaselt ei suuda nimetatud efektid
pdhjendada hinnaerinevuste tegelikku ulatust. Pealegi jaab selgusetuks tootlikkuste ja
sissetulekute kasvu pdhjus.

Balassa-Samuelsoni efekti teisejarguline roll Eesti kui endise liiduvabariigi
suhtelisele inflatsioonile tuleneb asjaolust, et Uleminekuperioodi alguse Eestis
sisuliselt puudusid rahvusvaheliselt kaubeldavad kaubad, hoolimata toimunud
liberaliseerimisest. Ulikdrge suhteline inflatsioon kaasnes hiippelise kaubeldavate
kaupade (ja neid tootva majandussektori) tekkimisega, viimane oli omakorda tingitud
aga nii formaalsete kui peamiselt just mitteformaalsete arbitraaZitakistuste (s.t.
riigivBimude poolt otseselt mitte pdhjustatud kauplemistakistuste - nt
riinformatsiooni puuduse) kiirest kadumisest. Lisaks (kaupu, hinnatasemeid ning
kauplemistingimusi ja -riske puudutava) &riinformatsiooni puudumisele mangisid
hinnaerinevuste taseme ja vahenemise juures olulist rolli ka muud
arbitraaZitakistused (nt kaubandusiihendustest (MFN, GSP, FTA) véljajdadmisest
tingitud arenenud turumajandusega riikide poolsed impordibarjaarid ning kohalikud
ekspordibarjéarid (Kaminski, 1996). Loomulikult ei saanud arbitraaZitakistused
hinnaerinevusi mdjutada ilma kohalikku ndudlust ja/vbi pakkumist mdjutavate
efektideta (kulude jarelkatmine, ajutised kapitalituru vaarastused).

Seega on endistes liiduvabariikides (ja isedranis Eestis) toimunut raske seletada
tradistsioonilise teoreetilise I&henemise raamides — moneteersete, ndudlus- ja (voi)
pakkumispoolsete Sokkidega. Ariinformatsiooni puuduse roll on siin liiga otsustav,
késitlemaks teda liksnes ndudlus- ja pakkumisSokkide alammdjurina. (Formaalsed ja
mitteformaalsed) arbitraaZitakistused tuleb slisteemi sisse tuua eraldiseisva mdjurite
grupina.

Hinnaerinevuste pdhjuste klassifitseerimine lahtudes uleminekuperioodi
kogemusest

PPP toimimist takistavad (ehk riikidevahelisi hinnaerinevusi pdhjendavad) faktorid

on mdistlik jagada kahte p&higruppi:

1) Toodete immobiilsuse v&imalikud tekkepdhjused (ehk immobiilsust
pdhjendavad faktorid). Siia kuuluvad formaalsed arbitraaZitakistused
(tollibarjaérid) ja mitteformaalsed arbitraaZitakistused (transpordikulud;
erinevused suhtlemiskeeltes, Oigussiisteemides ja valuutades; subjektiivsed
toodete kvaliteedi erinevused; hindade, riskide ja kauplemistingimuste kohta
info hankimise kulud jne.)

Eesti krooni nominaalne vahetuskurss Saksa marga suhtes ndnda, et sdilis jarjepidevus rubla
tollase nominaalkursiga (IDEM=8EEK, 1EEK=10rubla). Seega ei toimunud rahareformi kaigus
olulist kohaliku valuuta alla- ega ka tlehindamist (Raim, 2001b).

*Vt lisaks Raim, 2001a ja Bank of Estonia, 2002.
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2) Toodete pakkumise ja(v6i) ndudluse lokaalsete erinevuste vdimalikud
tekkepBhjused (ehk immobiilsusele pdhinevad faktorid). Siia kuuluvad nii
monetaarsed  (valuutakursi  ametlik  allahindamine),  ndudluspoolsed
(sissetulekute kasv, ndudluse nihkumine mittekaubeldavatele kaupadele) kui ka
pakkumispoolsed (B-S efekt, kulude jarelkatmine) Sokid.

On téhelepanuvaarne, et kumbagi pohigruppi kuuluvad faktorid ei suuda (ega saa
suuta) hinnaerinevusi iseseisvalt pdhjendada. Seejuures on erinevate faktorigruppide
vastastikune mdju avatav jargnevalt: tdnu toodete immobiilsusele transformeeruvad
hinnaerinevusteks lokaalsed erinevused pakkumises ja(v8i) ndudluses. Seega ei saa
pdhigruppe (ega neisse kuuluvaid (ksikhiipoteese) uurida labisegi®. Uhe p6higrupi
efektid on iseseisvalt niisama tdhendusetud nagu murru lugeja (ilma nimetajata). Uhe
podhigrupi efektide alusel saaks hinnaerinevusi puudutavaid jareldusi teha vaid
eeldusel, et teise pdhigrupi mdju on teadaolev ja konstantne nii ajas kui ruumis
(kGigis vaadeldavates riikides) — mis osutus eriti silmapaistvalt paikapidamatuks just
1990-ndate aastate endiste liiduvabariikide kontekstis.

Kuid siinkohal tostatub gruppide kombineeritud hindamise Kkeerukuse probleem.
Tuleb tunnistada, et nii empiirilise analliisi kui ka viimasest lahtuva
majanduspoliitika reaalse teostamise seisukohalt oleks siiski tunduvalt lihtsam
keskenduda uhele kindlale efektile.

Subjektiivse &rikliima kontseptsioon (ehk tleminek tootlikkuselt mainele)

Tanu ariinformatsiooni liikumatusele, transpordikuludele, tollibarjaaridele ja
kultuurilis-institutsionaalsele heterogeensusele (kui toodede immobiilsuse peamistele
tekkepBhjustele) pddses Eesti t66jou madal tootlikkus (kui peamine toodete
immobiilsusele pohinev faktor) pdhjustama hinnaerinevusi meie ja vélismaailma
vahel. Kuid ka meie t60j6u (ja maa) madal tootlikkus ise ei olnud p&hjustatud mitte
niivord tema sisemisest kvaliteedist kuivdrd olulise téiendkauba, kapitali (ja
viimasega kaasaliikuva knowhow), puudumisest. Madalat tootlikkust p&hjustas
otseselt kapitalipuudus, majanduse madal kapitali-intensiivsus. Ning viimast
omakorda jalle &riinformatsiooni liikumatus.

Eesti ja arenenud turumajandusega riikide vahelise hinnakonvergentsi
liilkumapanevaks jouks on Eesti toodete ja tootmisressursside immobiilsuse
vdhenemine, materiaalsete ja eelkBige informatsiooniliste barjaéride kadumine
kapitali teelt (s.t. see, et kapitaliomanikud omandavad Eestis investeerimiseks
vajalikku infot). Kapitali sissevool toodetesse pdhjustab kohalike hindade kasvu nii
otseselt kui ka labi meie t66j6u tootlikkuse kasvatamise.

Kapitali sisenemist Eesti toodetesse ja tootmisressurssidesse mdjutavad mitmed meie
toodete rahvusvahelise mobiilsuse muutumisega seonduvad mdjurid, mida v&tab
kokku termin 'subjektiivne arikliima' ehk maailma ostujéulise tldsuse ettekujutus

® Naiteks véide, et 60% Eesti ja Euroopa Liidu vahelistest hinnaerinevustest on seletatav riikide
sissetulekute erinevustega, on taiesti sisutihi.
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konkreetse riigi ja tema varade kasutamiskdlblikkusest. Kuna subjektiivsest
&rikliimast ei ole pdhjustatud mitte Uksnes toodete immobiilsusele pdhinevate
faktorite  (tootlikkuste  erinevused,  sissetulekute  erinevused)  toimimine
hinnaerinevuste pdhjustena vaid ka nende absoluutsuurus, siis v8ib (riikidevahelisi)
hinnaerinevusi teatud lihtsustusena proovida seletada ka ainult subjektiivse arikliima
erinevustega (riikide vahel)®. Otsesteks riigi (v8i ka mingi kitsama piirkonna)
subjektiivse drikliima indikaatoriteks on kinnisvarahinna- ja palgatase -
paarisrakendis liikuvad maineindikaatorid, mis h&lmavad isegi (informatsiooni
immobiilsusega ja keskkonna heterogeensusega seotud ning seega valisinvestoreid
heidutavaid) mdjureid, mis ei kajastu traditsioonilises edukusnditajas —
'reaalsissetulekus elaniku kohta'.

Kuna endistes liiduvabariikides erinesid '(suhteline) kinnisvarahinna- ja palgatase’
ning ‘(suhteline) reaalsissetulek elaniku kohta' oluliselt enam kui kusagil mujal
maailmas, siis seetdttu tdstatuski subjektiivse arikliima majanduspoliitiline olulisus
eriti teravalt just siinsetes riikides. Mis ei téhenda, et kinnisvarahinna- ja
palgatasemes véljenduva vélisinvestorite subjektiivse ettekujutuse parast ei peaks
muret tundma ka tlejadnud maailm.

Kokkuvotteks tuleb tddeda, et kuigi olemasolevad hinnaerinevuste seletused
toimivad arenenud turumajandusega riikides (vorreldes endiste liiduvabariikidega)
tunduvalt edukamalt (kuna hinnaerinevuste pohjuste mdlema pdhigrupi m&ju on
teadaolev ja konstantne nii ajas kui ruumis), vOib subjektiivse &rikliima
kontseptsiooni rakendamine anda senisest paremaid tulemusi ka Glejadnud maailmas
asetleidvate hinnaerinevuste seletamisel — ning muuhulgas pakkuda loogilise
lahenduse ka tuntud PPP probleemile’. Samuti kajastab tleminek tootlikkuselt
mainele tunduvalt paremini riikliku majanduspoliitika tdhusust.
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Summary

THE IMPROVEMENTS OF THE EXISTING SYSTEM OF THE CONCEPTS
ABOUT PPP DEVIATIONS

Jaanus Raim
Tallinn Technical University

In the present paper, the author has examined and improved the system of the
concepts about purchasing power parity deviations. These improvements are derived
from the deep-going study of the causes of price differences between Estonia and EU
during the 1990s. In the first part of the paper, the existing system of the causes of
PPP deviations is described. In the second part, the new classification of the causes of
PPP deviations is derived from transitional experience. In the third part, the
conception of subjective business climate (the shift from productivity to image as the
main explanatory factor of PPP deviations between countries) is developed and
explained. The main conclusions of the study are:

1) The phenomenon of price differences (and price convergence) between Estonia
(as one part of the former Soviet Union) and developed countries is not
interpretable in the traditional theoretical framework — with monetary, demand
side and/or supply side shocks.

2) Neither the effects that explain immobility nor the effects that are based on
immobility are alone able to explain the price differences. PPP would hold in the
world if there were no arbitrage obstacles (all products and information are
internationally mobile) or if the regional supply and demand levels of all
products were exactly equal.
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3) Itis not possible to research the basic classes (nor the sole hypotheses of these
classes) of the causes of PPP deviations confusedly. The effects, that belong one
basic class, are independently totally meaningless.

4) The 'subjective business climate', that reflects all world potential investors
imagination about the concrete country’s and its assets” usefulness, is influential
factor behind the country’s relative price level.

The results of this article refer to the continuing necessity to include a wider range of

explanatory variables in the relative inflation explaining and forecasting process. We

just cannot any more ignore the huge correctives "the bright transitional moment"”

(unprecedented transition) has brought into the economic theory.
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AUTOMAATSETE FISKAALSETE STABILISAATORITE MOJU EESTI
MAJANDUSTSUKLI TASANDAMISELE

Martti Randveer
Eesti Pank

Sissejuhatus

Ké&esoleva artikli eesmérgiks on hinnata, millisel mééral tasandavad Eestis kasutusel
olevad automaatsed fiskaalsed stabilisaatorid® majandustsiikli k&ikumisi. Selle
kiisimuse aktuaalsus on Eestis tingitud jargmistest asjaoludest. Esiteks tuleb
arvestada sellega, et Eesti rahasiisteem pdhineb valuutakomitee sisteemil, mis
tdhendab seda, et Eestis on efektiivse suvakohase rahapoliitika teostamine vélistatud
(efektiivse suvakohase rahapoliitika teostamine on vélistatud ka Euroopa Majandus-
ja Rahaliidus). Sellest tulenevalt on fiskaalpoliitika peamiseks majandustsiikli
kdikumisi stabiliseerivaks vahendiks. Teisalt toob Eesti liitumine Euroopa Liidu ja
Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga kaasa selle, et Eesti peab tditma Maastrichti
leppes sétestatud eelarvedefitsiidi kriteeriumit. Selle kriteeriumi kohaselt ei tohi riigi
eelarvepuudujaék tletada kolme protsenti sisemajanduse koguproduktist (v.a. olulise
majanduslanguse tingimustes). Kuigi nimetatud kriteerium ei valista suvakohast
fiskaalpoliitikat seab ta sellele siiski olulised piirid. Sellest tulenevalt jadb Euroopa
Majandus- ja Rahaliidu riikides peamiseks majanduse stabiliseerimise vahendiks
automaatsed fiskaalsed stabilisaatorid.

Kéesolev artikkel on jaotatud kahte ossa. Esimeses osas esitatakse (levaade
automaatsete stabilisaatorite m&just Euroopa Majandus- ja Rahaliidu (EMU) riikides.
Artikli teises osas analiilisitakse Eestis kasutusel olevate automaatsete stabilisaatorite
mdju Eesti majandustsiklile.

1. Automaatsete stabilisaatorite roll Euroopa Majandus- ja Rahaliidus

Enamik uuringuid, mis kasitlevad automaatsete stabilisaatorite moju majandusele, on
l&bi viidud makrookonoomiliste mudelite simulatsioonide baasil. Mudelite
simulatsioonidega saadud  tulemustesse tuleb suhtuda aga mdningase
reservatsiooniga, kuna resultaadid s6ltuvad paljudest mudelispetsiifilistest teguritest.
Kahe mudeli, INTERLINKi (OECD poolt kasutatav majandusmudel) ja NiGEMi
(National Institute Global Econometric Model)? simulatsioonid annavad EMU riikide
automaatsete stabilisaatorite stabiliseeriva m&ju kohta oodatult kiillaltki erinevaid

! Jargnevas to6s Kasitletakse mdisteid automaatsed fiskaalsed stabilisaatorid ja automaatsed
stabilisaatorid stinontiimidena. Automaatsete stabilisaatorite all mdistetakse neid valitsuse poolt
kehtestatud makse ja kulutusi, mis automaatselt reageerivad muutustele majanduskonjunkuuris
ja seelébi tasandavad kogutoodangu tsuklilist kdikumist. Automaatsete stabilisaatorite suurus
vordub eelarve tstklilise osa suurusega. Automaatsete stabilisaatorite efektiivsus (v0i toimise
ulatus/tasandusméaar) nditab seda millisel madral nende toime véhendab SKP tsuklilist
kdikumist.

2 NiGEM on vélja toétatud uurimisasutuses National Institute of Economic and Social Research.
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tulemusi. NiGEM nditab oluliselt vaiksemat efekti kui INTERLINK. Eriti suured on
kahe mudeli pdhjal saadud erinevused Soome puhul, kus INTERLINK néitab
kaheksa (!) korda suuremat efektiivsust kui NIGEM. Keskmine erinevus resultaatide
vahel on kolmekordne (vt. tabel 1).

Tabel 1. Automaatsete stabilisaatorite toimimise ulatus ELi riikides (%)

INTERLINK(1) NIiGEM(2)
BEL 22 5
GER 31 18
GRE 14 -
SPA 17 13
FRA 14 7
IRL 10 7
ITA 23 5
NED 36 6
AUT 7 12
POR - 10
FIN 58 7
Euro ala - 11
DEN - -
SWE 26 -
GBR 30 -
Markused:

(1) SKP IBhe ruutkeskmine hélve.
(2) SKP kasvu ruutkeskmine hélve
Allikas: Brunila et al 2002

INTERLINK mudeli simulatsioonide kohaselt on automaatsed stabilisaatorid 1990.
aastatel ELi riikide majandustsiklilist kdikumist vahendanud keskmiselt 25 protsendi
vOrra. Stabilisaatorite suuruse variatsioon on riikide 16ikes mérkimisvéarne. Soomes
ja Taanis on fiskaalsed stabilisaatorid kdige efektiivsemad: mudeli andmetel oleks
nendes kahes riigis stabilisaatorite puudumisel SKP volatiilsus u. kaks korda suurem
(vt. joonis 1) (van den Noord 2000; Brunila et al 2002).
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Joonis 1. Automaatsete stabilisaatorite efektiivsus (van den Noord 2000).

Enamikes automaatsete stabilisaatorite mdju hindavates téddes (nt. European
Economy 2001, Meyermans 2002) on leitud, et ndudluspoolsete Sokkide esinemisel
on eelarvele avalduv mdju tunduvalt suurem ja sellest tulenevalt on ndudluspoolsete
Sokkide korral ka stabiliseeriv efekt suurem. Pakkumispoolsete Sokkide ilmnemisel
osutuvad automaatsed stabilisaatorid kullaltki ebaefektiivseks — efektiivsus on kolm
kuni neli korda madalam (vt. tabel 2).

Tabel 2. Automaatsete stabilisaatorite tasandusvfime erinevate ndudlus- ja
pakkumisSokkide korral (1)

TarbimisSokk Invest. Sokk Ekspordi Sokk Tehnoloogia Sokk
Eelarve Keskm. Eelarve Keskm. Eelarve Keskm. Eelarve Keskm.
tundlikkus tasandus [ tundlikkus tasandus |tundlikkus tasandus [tundlikkus tasandus
BEL 0.88 0.24 0.40 0.11 0.45 0.12 0.45 0.12
DEN 0.82 0.31 0.46 0.18 0.65 0.25 0.37 0.14
GER 0.61 0.17 0.33 0.09 0.36 0.10 0.45 0.13
GRE 0.71 0.22 0.43 0.13 0.54 0.17 0.33 0.10
SPA 0.53 0.17 0.33 0.11 0.35 0.11 0.51 0.17
FRA 0.71 0.23 0.38 0.13 0.42 0.14 0.39 0.13
IRL 0.97 0.26 0.24 0.06 0.35 0.09 0.35 0.09
ITA 0.64 0.21 0.35 0.11 0.39 0.12 0.54 0.17
NED 0.79 0.20 0.36 0.09 0.38 0.10 0.42 0.11
AUT 0.76 0.23 0.38 0.11 0.48 0.14 0.43 0.13
POR 0.85 0.30 0.45 0.16 0.55 0.19 0.40 0.14
FIN 0.59 0.20 0.33 0.11 0.45 0.15 0.39 0.13
SWE 0.94 0.31 0.39 0.13 0.44 0.15 0.50 0.17
UK 0.72 0.18 0.34 0.09 0.31 0.08 0.43 0.11
EU 14 0.75 0.23 0.37 0.12 0.44 0.14 0.43 0.13
Markused:

(1) Eelarve tundlikkus naitab kui suure muutuse eelarvetasakaalus (protsendina SKP-
st) toob kaasa majandusSokk, mis vdrdub the protsendiga SKP-st. Keskmine
tasandusv@ime nditab millisel madral tasandavad automaatsed stabilisaatorid Soki
mdju SKP-le (juhul, kui nditaja on 1, tasandavad automaatsed stabilisaatorid
téielikult majandusSoki mdju).

Allikas: European Economy 2001.
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2. Automaatsete stabilisaatorite m&ju Eesti majanduststiklile

Automaatsete stabilisaatorite toimimise analliisil pakub kdige enam huvi see, kui
suurel ~ mddral nad  majanduskasvu  stabiliseerivad.  Efekti  ulatuse
kindlaksma&ramiseks kasutatakse Eesti Pangas vélja todtatud makromudelit (mudeli
kirjeldust vt. Sepp ja Randveer (2002)). Simulatsioone teostatakse kahe alternatiivse
nn. fiskaalreegli korral — ihel juhul on automaatsed stabilisaatorid rakendatud ja nad
tasandavad majanduse tstklilist kdikumist, teisel juhul on nad ,,vélja lilitatud“. Neid
tulemusi omavahel vdrreldes saadaksegi automaatsete stabilisaatorite majandust
stabiliseeriva efekti suuruse hinnang.

Esimese etapina on vajalik koostada automaatsete stabilisaatorite toimimise
adaptsiooniringid ehk selgitada, millised on relevantsed toimeahelad automaatsete
stabilisaatorite t60s. Teoreetiliselt tdotavad stabilisaatoritena nii eelarve tulude kui ka
kulutuste pool. Teatavasti m&jutab kulutuste poolel stabilisaatorite suurust t66tute
hulk; (maksu)tulude tsiikliline osa sdltub aga maksumadradest, hdivest ja
palgafondist. Sealjuures tuleb kindlasti eraldada suvakohase maksupoliitika mdju
maksulaekumistele.

Kattai, Kangur, Liiv ja Randveer (2003) on néidanud, et Eestis ei sisalda
sotsiaalmaks, kaibemaks ja aktsiisid olulist automaatse stabilisaatorina tddtavat
mehhanismi. Olulisemaks maksuks, mis sisaldab automaatse stabilisaatorina tdotavat
mehhanismi on (ksikisiku tulumaks. Seega vaadeldakse jargnevalt vaid fliusilise
isiku tulumaksus sisalduva stabilisaatori mdju. Vastavat toimeahelat on kujutatud
joonisel 2.

Eestis toimivad automaatsed stabilisaatorid 1&bi majapidamiste kasutada oleva tulu.
Uheks voimaluseks kasutatavat tulu (DI) avaldada, on selle  vdrdsustamine
palgafondi (w), majapidamistele tehtavate llekannete (TRANS) ja segatulu (S7)
summaga, millest on maha lahutatud fulsilise isiku tulumaks (PITAX). Kuna
tegemist on (he vdimaliku ldhendiga kasutatava tulu arvutamisel, siis lisandub ka
vealiige (y):

DI =w+TRANS + ST — PITAX +y

Eelnevalt on eeldatud, et kogutoodangu volatiilsus Ulekannete hulka ei mojuta.
Kasutatava tulu suurust SKP I6he muutumisel kujundab seega vaid flilsilise isiku
tulumaksus sisalduv tsukliline komponent. Saab esitada jargneva mdjuahela:
positiivse Soki ilmnemisel, mille tulemusena SKP kasvab kiiremini kui esialgselt,
palgafond majanduses kasvab. Kasutatava tulu kasv on eelneva tagajérjel vdiksem
kui juhul, kus automaatsed stabilisaatorid ei to6ta. Kuna eratarbimise kasv on
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seetdttu samuti pidurdatud, siis see pdhjustab SKP kasvule vastassuunalise efekti®.
SKP kasvu aeglustava Soki korral on kirjeldatud seosed vastupidised.

Ulekanded
majgpicemigele
Seoptulu ja
Eratarbiming tegevuee Ulejéak
Erasaitori Majapi camiste
inveseerin kesutatav tulu
Fuisilise isiku
\alitstssektori 4 tuumeks
inveseerin \alitsussektori Palgefond

tarbimine

Joonis 2. Mudelis kasutatav automaatsete stabilisaatorite toimeahel.

Mudeli simulatsiooni tulemused on jargmised. Ruutkeskmine kvartaalne SKP 16he*
on automaatsete stabilisaatorite toimimisel 1,53 ning ilma stabilisaatoriteta 1,58.
Tasandusmaar on selle pdhjal umbes kolm protsenti. EMU riikidega vdrreldes on
Eestis stabilisatsiooni ulatus nende naitajate korral kullaltki sarnane Austriaga
(OECD andmetega vorreldes). Selline vordlus on toodud vaid néitlikustamise
huvides (tasub ka meenutada, et OECD INTERLINKIi mudel nditab keskmiselt kolm
korda suuremat stabiliseerivat efekti kui NiGEM). Kuna Eesti ja EMU riikide
andmete vaatlusperiood ei lange kokku, siis ei saa siit sisulisi jareldusi teha. Kull on
aga umbkaudselt vbimalik ndha, et Eesti automaatsete fiskaalsete stabilisaatorite
efektiivsus on EMU kontekstis madalaimate hulgas (vt. joonis 3, kus Eesti andmed
on lisatud joonisele 1).

® Eestis ei ole seni toimunud majapidamiste tarbimise silumist saastude arvelt, kuna saastud on
védga vdikesed ja nende mdju marginaalne. Seepdrast pole vaja eraldi vaadelda s&astmise ja
tarbimise piirkalduvusi.

n

* Ruutkeskmine SKP I&he on defineeritud kujul EZ(GAP )2 , kus GAP on SKP I&he jan
t
na
on vaatluste arv.
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Joonis 3. Eesti automaatsete fiskaalsete stabilisaatorite efektiivsus valitud EMU
riikidega vorreldes

Automaatsete stabilisaatorite silumisvdimet Sokkide ilmnemisel on hinnatud
tarbimise, investeeringute ja ekspordi kasvu simuleerimise teel. Iga Soki suurus on
genereeritud selliselt, et esimesel perioodil oleks reaalse SKP suurenemine
baaslahendi suhtes 1%. Mudel simulatsioonid osutavad sellele, et kdigi kolme 3oki
mdjuulatus on praktiliselt identne. Stabiliseerimisvdimet on hinnatud selle jérgi,
mitme protsendi vBrra on Soki poolt pdhjustatud ruutkeskmise SKP I6he muutus
automaatsete stabilisaatorite tootades vaiksem vorreldes juhuga, kui stabilisaatorid ei
toota. Kdikide nimetatud Sokkide esinemisel védhendavad automaatsed stabilisaatorid
SKP hélbimise ulatust umbes kolme protsendi vorra (nditeks kui ilma
stabilisaatoriteta pohjustab Sokk (he protsendi suuruse SKP kasvu, siis
stabilisaatorite té6tades oleks vastav nditaja 0,97) (vt. ka tabel 3).

Tabel 3. Automaatsete stabilisaatorite tasandusvdime (%)

Tarbimise Sokk Investeeringute Sokk Ekspordi Sokk
2,65 2,68 2,65

Selline tasandusvfime on marginaalse tdhtsusega. Samas on selline tulemus aga
intuitiivselt loogiline.

Esiteks alandab fiskaalpoliitika (s.h. ka automaatsete stabilisaatorite) tasandusvfimet
Eesti majanduse avatus. Fiskaalpoliitika vdike mdjusus vaga avatud majanduses
tuleneb sellest, et luhiperioodil avaldavad majandustsiikli kdikumiste vahendamisele
suunatud fiskaalpoliitilised meetmed md&ju sisemaisele tarbimisele, kuid mitte
ekspordile. Seega — mida suurem on ekspordi osakaal sisemajanduse koguproduktist
ja kdrgem imporditud hiiviste osatdhtsus kodumaises ndudluses, seda véiksem on
fiskaalpoliitiliste sammude md&ju majandusaktiivsusele. Seetdttu ei saa nii
automaatsed stabilisaatorid kui ka suvakohane fiskaalpoliitika avaldada Eestis olulist
mdju majandustsiikli tasandamisele.
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Teiseks tuleneb automaatsete stabilisaatorite véike moju asjaolust, et Eesti
maksusiisteem ei ole progresseeruv (ainuke maksuslsteemi progresseeruvust
suurendav komponent on Uksikisiku maksuvaba miinimum) ning senini on td6tutele
makstavad hilvitised olnud madalad. Seega on Eestis ainsaks oluliseks automaatseks
stabilisaatoriks Ulalmainitud Uksikisiku tulumaksuvaba miinimum. Tulevikus voib
automaatsete stabilisaatorite mdju suurenemist toetada 2002. aastal kaivitunud
to6tuskindlustus.

Kokkuvote

Ké&esolevas tods tddeti, et Euroopa Liidu riikides on automaatsed stabilisaatorid
teatud mdéral vdhendanud nende maade majandustsikli kdikumisi. Samas tuleb aga
réhutada, et eri uurimustes on jdutud erinevate tulemusteni. Kui OECD poolt
kasutatava Interlink mudeli pdhjal tehtud analiiis osutab sellele, et automaatsed
stabilisaatorid vahendavad majandustsiikli kdikumisi europiirkonnas ca 25 protsendi
vdrra, siis NiGEM-I pShinev hinnang on vaiksem — ca 10 protsenti.

Varreldes europiirkonna riikidega on automaatsete stabilisaatorite roll Eestis véga
vdike. Eesti peamine automaatne stabilisaator — tksikisiku tulumaksuvaba miinimum
— tasandab majanduststkli kdikumistest tiksnes 3 protsenti. Samas on selline tulemus
intuitiivselt loogiline. Automaatsete stabilisaatorite vaike roll Eesti majandustsikli
tasandamisel on senini olnud tingitud: (1) Eesti majanduse avatusest; (2)
maksustisteemi vahesest progresseeruvusest ning (3) madalatest t66tu abirahadest.

Siinkohal tuleb aga rdhutada, et automaatsete stabilisaatorite véike roll
majandustsikli - kdikumiste tasandamisel vdib pikas perspektiivis avaldada
majanduskasvule hoopis positiivset mdju. Nimelt sdltub majandusSoki mdju ulatus ja
kestus majandustsiklile sellest kuivord paindlik on vaatlusalune majandus — mida
paindlikum on majandus seda vdiksem on ka majandusSoki mdju. Johtuvalt
automaatsete stabilisaatorite vdikesest rollist on Eestis suurem surve majanduse
paindlikkuse séilitamisele ja suurendamisele. Viimane peaks aga lisaks luhiajalisele
mdjule soodustama ka pika perioodi majanduskasvu.
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Summary

THE IMPACT OF FISCAL AUTOMATIC STABILISERS ON ESTONIAN
BUSINESS CYCLE FLUCTUATIONS

Martti Randveer
Bank of Estonia

The aim of this article is to evaluate the extent to which the automatic fiscal
stabilisers smooth business cycle fluctuations. The significance of this question in
Estonia stems from the following. Firstly, the Estonian monetary system is based on
a currency board, which means that in Estonia, implementation of effective
discretionary monetary policy is not possible (nor is it possible within in euro area of
the European Economic and Monetary Union). Consequently, fiscal policy remains
the main stabilising tool available to the authorities. Secondly, after joining the
European Union and European Economic and Monetary Union, Estonia will have to
fulfil the so-called Maastricht criteria on budget deficit. According to this criterion, a
member state’s budget deficit cannot exceed three per cent of GDP (except in the
times of significant economic recession). Although this criterion does not rule out
discretionary fiscal policy, it certainly sets significant limits. Therefore, as a member
state of the European Economic and Monetary Union, automatic fiscal stabilisers
remain the main stabilising tools of the economy.

This article is divided into two parts. The first one gives an overview of the effect of
automatic fiscal stabilisers in the member states of the European Economic and
Monetary Union. The second part of this article analyses the effect of the Estonian
version of these instruments on the Estonian business cycle.

The automatic fiscal stabilisers have to some extent lessened the cyclical fluctuations
in EU member states. However, it needs to be underlined that different authors have
obtained mixed results. Analysis based on the Interlink model used by the OECD
estimates that automatic stabilisers smooth the business cycle fluctuations in the euro
area by about 25 per cent; estimations based on the NiGEM yield a smaller effect —
about 10 per cent.

In comparison to euro area member states, the role of automatic fiscal stabilisers is
very small in Estonia. The main automatic stabilisers in Estonia — the amount of
personal income exempted from taxation — smoothes only 3 per cent of business
cycle fluctuations. On the other hand, such result is also intuitive. The small effect of
the automatic stabilisers has been the result of (1) the openness of the Estonian
economy; (2) minimal progressivity of the tax system, and (3) low unemployment
benefits.

101



ESTONIAN HOUSEHOLD FORMS AND MOTIVES FOR SAVING AND
BORROWING

Marge Sults
Tallinn Technical University

1. Introduction

About twelve years ago everyone in Estonia who had savings experienced
hyperinflation destroying their savings. Economic conditions were not favourable
also for those, whose current needs exceeded current income. There were just few
banks that offered credits by astronomically high interest rate. There was no sale on
credit. Today half of the families have savings. About 40% of the households have
financial obligations. Easing of credit constraints, new forms of borrowing (credit
cards made available for wide public) and low interest rates have been the main
reasons for the increase of the debt burden of household sector. At the same time,
Estonian Government and private pension funds attempt to persuade individuals that
it is worth to take advantages of the funded pillars of the new pension system.
Whether the new system will actually increase household’s welfare depends on
households’ preferences. There are two main contemporary theoretical approaches
in saving behaviour analysis. The life-cycle hypothesis by Modigliani stresses the
household motive to save for retirement (Modigliani, 1989). The buffer-stock
hypothesis by Carroll and Deaton points out that consumers save a fraction of their
income because they want to shield their consumption against unpredictable
fluctuations in income (Carroll, 1992, Deaton, 1992). The paper provides an analysis
of what would be the main motives for saving and how much and in what forms
households actually do save.

2. Characteristics of Savings and Savers

Saving is the difference between income and consumption. Saving and consumption
behaviour depends mostly on income growth, on interest rate and on other factors
such as on credit constraints and on uncertainty towards future. Savings are
accumulated wealth and they can take various forms. How have household savings
changed in 1990s in Estonia?

The average size of demand deposits was 8193 kroons by 01.01.2002 and 6000
kroons on time deposits (Families’ Economic Situation in Estonia, 2001). Average
savings exceeded average monthly salary which was approximately 5500 kroons in
2001. As shown in figure 1, the size of household deposits and loans tends to
increase, hence the economic conditions have been favourable both for savers and
for borrowers.
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Figure 1. Household Deposits and Liabilities in Commercial Banks, millions of
kroons.
Source: Bank of Estonia. June 2002. Selected Statistics

The data on household behaviour (income, expenditures, attitudes) can be obtained
from two sources: from the survey Families’ Economic Situation provided by the
Estonian Institute of Economic Research (EIER) and from the survey Household
Living Niveau (until 1999 Household Income and Expenditure Survey) from the
Statistical Office of Estonia. The former concentrates mainly on the household own
ratings on economic situation of the family and on their ratings of the economic
situation in Estonia. Following analysis relies mainly on data from EIER. The
survey is provided once a year. The average size of the sample is about 800
households. Household Living Niveau from the Statistical Office of Estonia includes
820 households every month.

According to the survey Families’ Economic Situation, in 2001 45% of respondents
did not have any savings, 48% had savings for essentials and 7% had moderate
savings. When using the data from this survey, it has to be taken into account that no
exact definition of the “savings for essentials” or “moderate savings” was given in
the questionnaire. Therefore, these data reflect household’s subjective assessment of
their savings. The number of households who lacked savings has decreased over the
years. In 1997 53% of respondents did not have savings. The number of
respondents who had moderate savings has been constant.

The share of households who have savings depends on area of residence, on
educational level and on age. The data concerning savings by area of residence and
by educational level show, as expected, that the number of people who have savings
was bigger in Northern Estonia and among those with higher education.

According to the life-cycle hypothesis, youngest and oldest age groups should save
less than middle-aged. The data of savings by age show, surprisingly, that the share
of savers was highest among oldest respondents. Among households in which the
head of the household was over 64 years old 74% of respondents had savings and
9% of respondents in this age group had moderate savings. The fact that oldest
households can save can be explained by the high share of working pensioners in
this age group and by the fact that working pensioners get besides salary full
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pension. Youngest households saved less than other age groups: 44% of respondents
aged under 29 years had savings. Less encouraging was the picture among the age
group 30-49 years. Although the total number of households who had savings was
higher than in youngest age group, the number of households who had moderate
savings was lower than in any other age group. Without knowing exact composition
of the households, it is justified to assume that in this group the number of
households with children is higher than in any other age group. As child benefits are
very low in Estonia (monthly benefit for first child makes up to 3% of the average
salary), then the birth of a child puts great pressure on the family’s budget and
consequently savings will fall. The other explanation of the fact that middle-aged
save less is that even when savings in this age group are not lower than in other age
groups, the monthly fixed expenditures of the families with children are bigger and
the assessment of the size of (precautionary) savings is different from other groups.
This brings us to the problem of distribution of income among households. The data
from Ministry of Finance show, that about 40% of the children live in poverty
(Ministry of Finance, 2002).

Table 1 provides summary of the issue.

Table 1. Household Assessment on Savings, 2001 (% of respondents)

<29 yrs. 30-49 yrs. 50-64 yrs. > 64 yrs.
Savings for 37 47 54 65
essentials
Moderate savings 7 4 10 9
Total 44 51 64 74

Source: Families” Economic Situation in Estonia, 2001

The Household Living Niveau questionnaire from the Statistical Office of Estonia
defines for the respondent what sum should be considered as savings. It is 1000
kroons (less than 1/5 of average monthly salary in 2001). According to this criterion,
27% of households held named or bigger amount of money on deposits, 5.2% in
securities and 3.6% in the other forms of savings (for example, insurance). The best
savers seem to be households headed by a person with higher professional or
academic education: 43% of them had savings equal or higher than 1000 kroons.
This group also contained greatest number of owners of securities (10.2%). Besides
educational level, the age of the household members and the number of dependent
family members tend to be important factors of saving. Older families without
dependent members save more. For example, 38.3% of couples aged 60 and over
without children had savings. In addition, 32.7% of the couples where at least one
partner was under 60 but also without children had savings. Children in family seem
to diminish the possibility to save, because only 24 — 28% of families with various
numbers of children had savings.

The previous year’s data where households were slightly differently grouped

confirms this conclusion: retired couples are the biggest group of savers. Indeed, it
has to be taken into account that these surveys do not give detailed information
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about the actual size of savings. It could be, that although about 40% of retired
couples are savers, their savings are small compared to the sums saved by other
groups. This hypothesis can in some extent be tested by analysing data from earlier
surveys on household income and expenditures. For instance, in the survey,
conducted in 1999 by the Statistical Office of Estonia, savings were defined as sums
on deposits or cash, the value of which exceeds the monthly income of household.
Average pension in Estonia was 33% compared to the average salary (1453 kroons
and 4440 kroons accordingly — Statistical Yearbook of Estonia, 1999). As we can
expect, now when the sum counted for savings is bigger than in the previous case,
the number of households who can save diminishes. In total, only in 15.8% of
households savings exceed monthly income. Despite the bigger sum, counted for
savings, pensioners still remain the biggest group of savers: 22.4% of families with
two pensioners, could save the sum equal at least to the monthly pension. At the
same time, only 8.5% of families with children could save the sum at least equal to
their monthly income. Unfortunately, due to the changes in data presenting, the
survey provided in 1999 is not fully comparable with the survey provided in 2000.
The summary of the two surveys is provided in the table 2.

Table 2. Households by Money Savings and Deposits, 1999-2000 (% of households)

Total Families with Families with
two elderly children
people
Savings > 1000 kroons 27 38.3* 24-28
Savings > monthly 15.8 22.4%* 8.5
income

* couple aged 60 and over
** two pensioners
Source: Household Living Niveau, 2000, Household Income and Expenditure Survey, 1999.

In conclusion, data from different surveys allow us to claim that there are more
savers among retired couples than among other age groups. It reflects the fact that
working pensioners receive full pension and that the child benefits are very low
compared to the average salary. In addition, uncertainty about the medical expenses
can boost saving among elderly people.

3. Motives for Saving: wishes and reality

During the financial reform in Estonia, many new opportunities for investing saving
have appeared. The following section of the paper deals with the forms of savings.
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Table 3. Forms of Savings, Preferred and Actual, 2001(% of respondents)

Preferred Actual
Invest in real estate 41 6
Bank deposits 32 33
Buy durables 18 11
Pension insurance 14 5
Buy securities 14 1
Invest in firms 11 2
Other insurance 10 7
Keep at home 4 11

Source: Families” Economic Situation in Estonia, 2001.

Table 3 presents some information about preferred and actual forms of savings. We
can see some divergence between preferred and actual situation. Investment in real
estate is (and has been) the most preferred form of savings, but in reality only 6% of
respondents have invested in real estate. There are probably two main reasons for
popularity of the real estate. First, housing conditions are still quite poor compared
with the Western standards and families dream of buying real estate for creating
home for themselves. Second, real estate is considered as a shelter from inflation. In
reality, only small number of people were able to buy real estate. Obviously bank
loan is still out of the reach of many people although banks relaxed credit constraints
in the second half of the 1990s.

The popularity of bank deposits has not always been as high as shown in the table 3.
In 1998, when banking crisis hit Estonia only 14% of respondents were ready to
keep their money in the bank. From all respondents 16% were directly affected by
the crisis. As an act of mistrust towards the banking system, the number of
households who preferred keeping money at home increased significantly in 1998.
As we can see from table 3, by now banking system has succeeded in restoring trust
towards keeping money on bank accounts.

In 1998 Estonian Government introduced third pillar of the pension system:

voluntarily funded pillar. Starting that year households could buy shares of pension
funds or buy pension insurance. The popularity of saving for old age doubled in
three years. In 1998 7% of respondents were ready to buy shares of a pension fund,
but in 2001 already 14%. Further, with introduction of the second pillar popularity
of saving for old age has increased. Up to 2001, saving for the retirement was the
least valued target for long-term saving. Figure 2 gives the detailed list of saving
targets. According to this survey, the most important purposes for long-term saving
were buying dwelling and saving for “rainy days”.
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for the old-age
spend on a vacation
repay loan

support relatives

buy durable goods

for "rainy days"

obtain dwelling

Figure 2. Long-term Targets for Saving
Source: Families” Economic Situation in Estonia, 2001.

4. Borrowing Behaviour

Changes have occurred also in borrowing behaviour. Growth of real income,
introducing new forms of credits (student loan, leasing) and falling interest rate
caused gradual increase in the number of households who have made a loan (figure
3). In 1998 growth trend reversed due to the worsening economic conditions. Due to
the Russian currency crisis in 1998 in Estonia economic recession took place,
unemployment rose.
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Figure 3. Level of Loan Commitment, 1991-2001 (% of respondents)
Source: Families” Economic Situation in Estonia, 2001.
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Most of the households who had loan obligations were indebted to the banks (40%
of indebted households). General consumption loan (34% of those, who were
indebted to banks) and student loan (24%) made a significant share of the bank
loans. Over half of the indebted individuals are young (52% aged up to 29 years),
educated (39% secondary education, 43% higher professional or academic
education) and their monthly earnings exceed average salary. Overwhelmingly loans
were long-term loans. The main reason for not to make a loan was small income
(Families” Economic Situation in Estonia, 2001).

5. Conclusions

Although factors of saving have changed rapidly in 1990s, households in Estonia
have managed to increase their savings. Provided analysis shows that households in
Estonia are interested in saving their income for various purposes. The main aim for
saving is to purchase dwelling or save money for precautionary reasons. The number
of households having loan obligations tends to rise. Main purposes for taking bank
loan were financing consumption expenditures and financing educational
expenditures.

The Estonian Government’s task of is to propagate saving for old age. Ongoing
pension reform increases household interest in saving for old age. Parallelly,
households may become more interested in investing their savings in other financial
instruments. In this connection, whether this interest will create new savings or will
it mostly redistribute existing savings, is not clear. Thus, it is necessary to
investigate closely the saving behaviour in forthcoming years.
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Kokkuvote

SAASTMISE JA LAENAMISE VORMID NING MOTIIVID EESTI
KODUMAJAPIDAMISSEKTORIS

Marge Sults
Tallinna Tehnikadilikool

Eestis 1990-tel toimunud muutused ei ole majapidamissektorit puutumata jatnud.
Kui 1990-te alguses mdjutas nende s&&stmiskaitumist inflatsioon, siis niid on
oluliseks saanud nii sissetulekute kasv, madalad laenuintressid kui ka uued
laenutooted ja vdiksemad laenupiirangud. Siia lisandub Eestis labiviidav
pensionireform, mis peaks sdéstmisele mdjuma positiivselt.

Uurimustd6 eesmargiks on selgitada, kuidas on muutunud majapidamiste saastmine,
milleks soovitakse sdasta ja kuidas on soovid seni taitunud. Selleks on kasutatud
peamiselt Eesti  Statistikaameti  leibkonnauuringu andmeid ning Eesti
Konjunktuuriinsituudi kisitluste andmeid.

1990-te véltel on majapidamised hakanud rohkem s&&stma, mida nditab keskmise
sédstu kasv pangadeposiitidel ja sddste omavate majapidamiste arvu kasv. Sadstmise
eesmérkideks on peamiselt kinnisvara ostmine v&i remont ja raha kogumine
tagavaraks (mustadeks paevadeks). Soovide ja tegelikkuse lahkuminek on eriti suur
just kinnisvara osas, kus 41% vastanutest peab vajalikuks omada saaste, et
muretseda kinnisvara, kuid vaid 6% on selle eesmargi taitnud. Huvitavaks tuleb
tbdeda seda, et vanemaealiste hulgas on saéste omavate inimeste osakaal suurem kui
keskealiste hulgas. Sellised proportsioonid lahknevad elutsiikli hilipoteesi poolt
pakutavast  skeemist, mille  kohaselt  keskealised  peaksid  olema
s&astmisvBimelisemad kui vanemaealised. Niisuguse pildi kujunemisel v6ib oma osa
olla palka saavate pensionéride suur osakaal valimis, aga ka vdikesed lasteteotused,
mistdttu, nii nagu ka kusitluse tulemused nditavad, vaid (ks neljandik lapsi
omavatest perekondadest omab séaste.

Samaaegselt sadstmise kasvuga suureneb laenu v&tnud majapidamiste osakaal.
Kdige rohkem on Gppelaenu ja tarbimislaenu votjaid.

Eestis labiviidava pensionireformi kdigus plitakse veenda majapidamisi pikaaegses
pensionifondidesse  rahapaigutamise  vajalikkuses.  Kindlasti  suurendab
pensionireform majapidamiste huvi s&astmise kui sellise suhtes ning huvi senisest
mitmekesisemate sédstude paigutamisvlimaluste vastu. Praegu eelistab suhteliselt
suur hulk kisitletuid raha hoidmist panga deposiidina. Sellega seoses pole veel
selge, kui palju majapidamiste sd&stmine tervikuna kasvab ja kui palju nad
muudavad oma sdéstude struktuuri.
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INFRASTRUCTURE LIBERALIZATION ON THE EXAMPLE OF THE
PORT OF TALLINN

Ants Kukrus, Juhan P&ldroos
Tallinn Technical University

Introduction

The topic of this research is the opening of enterprises having the characteristics of a
natural monopoly to competition, which is commonly referred to as infrastructure
liberalization. The theoretical rationale of the economics of a natural monopoly is
described and different political and economic aspects of the infrastructure
liberalization are analyzed. A closer look has been taken on the essential facilities
doctrine, which is the ideological base for the infrastructure liberalization. The
theoretical rationale is empirically tested on the performance of the Port of Tallinn.

The Economics of Competition Failures

A market with perfect competition allocates the resources in the welfare maximizing
way. The allocation of resources that result in the maximum of welfare is called the
Pareto-efficiency. However, certain situations exist where the invisible hand of
competition is unable to drive the market into the Pareto-efficient state. These
situations are called the market failures, whereas one of the most important types of
a market failure is the competition failure. A competition failure emerges if an
entrance barrier to the market exists. An absolutely costless entrance to a market is
one of the necessary conditions for a perfect competition. There are a number of
possible causes for the entrance barriers, whereas the most prominent of those is the
natural monopoly experiencing economies of scale. The reason for the economies of
scale is technological — the natural monopolies usually operate installments having
efficient production capacity which can meet the total demand of a market or at least
a considerable part of it. The rate of market concentration is a function of total
demand and the minimal efficient scale of a production installment.

In the competition policy, two types of monopoly abuse are distinguished. First, a
monopoly can carry out an exploitative abuse by manipulating with its production
capacities and price levels. The profit maximizing production volume of a monopoly
deviates from the volume that maximizes the social welfare. An exploitative abuse
clearly decreases the consumer welfare, which, however, is partly compensated by
the increased monopoly profits. The second type of a monopoly abuse is called the
exclusionary abuse. Consider a monopoly whose production is an inevitable input in
a neighbouring market, for example the services of a port may be inevitable for a
specific shipping line. The port may stop serving the independent shipping
companies in order to reserve the whole shipping market to it committing thus an
exclusionary abuse. Reserving the neighbouring market is also called monopoly
leverage. Whilst the welfare decreasing effect of an exploitative abuse can be well
distinguished, the effect of an exclusionary abuse is somewhat ambiguous. Suppose
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there are a monopolistic upstream market and a competitive downstream market,
which uses the monopolistic product A as an input to make products B for the end
consumers. It is clear that the monopoly has the possibility to derive monopolistic
rents from A by committing an exploitative abuse on the upstream market. The
welfare consequences of the monopoly leverage depend on whether it can collect an
increased amount of monopoly profit by reserving the downstream market of B. The
Chicago School has found that the monopoly leverage does not affect welfare,
because the monopoly can retrieve a fixed sum of monopoly profit regardless to its
activities in the downstream market. The demand for the monopolistic product A
depends directly on the demand for the product B. Therefore, a fixed amount of
monopoly profit can be retrieved from producing both A and B together and it
doesn’t make difference whether the monopoly retrieves it solely from A or from
both A and B. The views of the Chicago School were predominant in the 70ies, but
from the second half of the 80ies various researchers have demonstrated that under
certain circumstances the monopoly leverage to the downstream market may
nevertheless affect welfare (Ergas 1998). Hart and Tirole found that a monopoly
must reserve the downstream market in order to perform price discrimination. A
monopoly performing price discrimination does not affect negatively the social
welfare because the loss in the consumer surplus is totally compensated by the
increased monopoly profits. However, under most competition legislations the
monopolistic price discrimination is forbidden because consumer welfare is one of
the major goals for the state intervention. Ordover, Saloner and Salop analyzed the
vertical integration with the means of the game theory and concluded that in the
oligopolistic markets the leverage may reduce welfare. If the information flows
between the upstream and downstream markets are not perfect, the monopoly
leverage may reduce the transactions costs. The reservation of the downstream
market may increase the entry barriers to the upstream market, because a newcomer
has no downstream buyers at least in the beginning. The liberalization of the
downstream market may reduce the public costs of the monopoly surveillance. It can
be concluded that the welfare consequences of the monopoly leverage can be either
positive or negative depending on the actual situation.

The legal framework

The ideological base for the prohibition of the monopoly leverage and more
generally, the infrastructure liberalization, is the so called "essential facilities
doctrine." The doctrine, which originates from the US court cases, has been reflected
in most of the legal systems throughout the world. The essence of the doctrine is that
the owner of an essential facility must provide access to it on fair and
undiscriminatory terms (Siclen 1996, p 7).

There are no uniform criteria for what qualifies as an essential facility. A natural
monopoly is one of the types of an essential facility because several other entry
barriers to a market exist. The essential facilities doctrine in the EU has been
originally formed in several port related cases. Section 15 of the Estonian
Competition act states that " an undertaking is deemed to control essential facilities
or to have a natural monopoly if it owns, possesses or operates a network,
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infrastructure or any other essential facility which other persons cannot duplicate or
for whom it is economically inexpedient to duplicate but without access to which or
the existence of which it is impossible to operate in the goods market." In the global
practice, generally the large infrastructures qualify as essential facilities - e.g. ports,
railroads, waste treatment systems, but also stadiums, flight ticket reservation
systems etc. The port of Tallinn has been qualified as an owner of an essential
facility because it is economically unreasonable to create a similar infrastructure
close to Tallinn and the present terminal operators cannot operate using another port.
At the same time it has been concluded that the smaller ports in Estonia haven't
necessarily essential facilities.

The application of the essential facilities doctrine depends on the general goals set
for the competition policy. In the US, the competition policy is purely aimed at
efficiency and therefore the doctrine is applied in a rather narrow set of cases (Harz
1997, p 1-4). The doctrine is generally applied only if the residual competition in the
downstream market would otherwise be virtually inexistent (Stothers 2001, p 259).
If the residual competition in the downstream market is sufficient, then the
application of the doctrine would merely protect the competitor and not the
competition or the efficiency (Nikolinakos 1999, p 407). In the EU, however,
different goals exist for the competition policy besides the promotion efficiency. It is
considered in Europe that all the undertakings must have equal possibilities to do
business regardless to the effects on efficiency. Two main reasons can be pointed
out for the thrive for equality in the EU competition policy. First, EU has always
promoted the SME-s. Second, one of the aims of the competition policy as any other
policy in the EU is to reduce the barriers on trade between member states (Harz
1997, p 1-4). Recently a land marking case “Oscar Bronner” has caused a discussion
about the application of the essential facilities doctrine in Europe. The proponents of
the narrower, the US-like application point out that the wide application might
reduce the incentive to invest into the essential facilities, especially in case of the
innovative facilities with high risk (Bishop 1998, p 182). Also, the incentives to
invest into competing duplicating facilities might decrease, because a competitor in
the downstream market might find it easier to use the existing facilities rather then
building a new one. Therefore, although the wide application of the doctrine may
have positive results in the static context, it may be damaging in the dynamic
context. The opponents of the narrow application of the doctrine, who favor the
status quo in EU competition policy, state that if the owner of an essential facility is
allowed to charge access to it at a risk adjusted price, it will have incentive to invest
into it in an optimal level (Strothers 2001, p 260). If an investment into an essential
facility is cancelled because of the poor profitability, the investment wouldn’t
contribute to welfare anyway.

Section 18.1.1 of the Estonian Competition act states, that the owner of an essential
facility shall "permit other undertakings to gain access to the network, infrastructure
or other essential facility under reasonable and non-discriminatory conditions for the
purposes of the supply or sale of goods.” The Supreme Court decided in a recent
case that the infringements in the Competition Act are per se infringements and
therefore no actual effect on competition is needed as proof (case 3-1-66-02 “Eesti
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Telefon”). The Estonian Competition act therefore reflects the EU approach, which
besides efficiency emphasizes also equality. However, in the Estonian case the
unlimited access to an essential facility can be taken as a mechanism that leads to
efficiency. In the EU and US literature of competition policy less attention is
devoted on the fact that undertakings have different competitive advantage to
operate in a certain market and the owner of the essential facility does not
necessarily have the best advantage to operate in the downstream market. This is
especially the case if the markets are not perfect, which is quite often the case in a
transitional country like Estonia. For example, in the port of Tallinn, the cargo is
handled by independent terminals that have the necessary expertise to acquire cargo
flows from Russia. It can be presumed that the Port of Tallinn Ltd would be far less
successful doing business in Russia on its own.

Port liberalization

Nowadays, the concentration of ports is a phenomena experienced throughout the
world. During the recent decades, significant changes have taken place in the port
industry. The sector that used to be labor-intensive, has become capital intensive.
The spread of containerized cargo has made cargo handling more mechanized
causing substantial investments into new type of superstructures. The economies of
scale have become a crucial issue for the terminals. Therefore, modern ports serving
international trade are often vast industrial enterprises requiring rather large volume
of operations in order to be efficient.

In major ports different companies offer a variety of services, whereas only a
minority of those are essentially monopolistic. These services are listed in table 1
with the respective share of the expenses of a cargo owner in an average port.

SERVICE SHARE OF THE EXPENSES OF A CARGO OWNER
The provision on infrastructure 5-15%

Piloting, towing, mooring 2-5%

Cargo handling 70-90%

Administrative services 3-6%

Table 1. Port services and their respective share of the expenses of a cargo owner
(Trujillo, Nombela 2000, p 40).

From the services listed in table 1, only the provision of infrastructure is essentially
monopolistic, in case of the other services an intra-port competition may exist.
Piloting, towing and mooring can be performed by independent companies that have
acquired a specific license and cargo terminals carry out cargo handling. Table 1
demonstrates clearly that the port liberalization has a huge potential because at least
85-95% of the services can be offered on a competitive basis. Therefore, a regulation
about market access to port services has been proposed in EU. According to the
proposal, cargo handling and other services must be liberalized in the major ports.
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The Port of Tallinn

There are about 20 ports in Estonia having economically significant cargo flows.
However, only the Port of Tallinn with its ca 30 million tons cargo volume and ca 6
million passengers during the recent years (AS Tallinna Sadam 2001. annual report)
is large enough to create intraport competition. The Port of Tallinn is by far the
biggest port in Estonia handling about % cargo going through the Estonian ports.
The Port of Tallinn is highly profitable - in 2001 its turnover was 888,5 million
kroons and profit 434 million kroons.

The Port of Tallinn is a landlord type of port in cargo handling. The liberalization of
cargo handling was initiated in 1992. In May 2002 there were 23 independent
terminal operators in the Port of Tallinn whereas the port authority merely owns the
infrastructure and provides some ancillary services. The number of operators is
significantly larger than in the other ports of the Eastern Baltic Sea because of the
earlier and more decisive liberalization. In the beginning of the 90ies many ports in
the Eastern Baltic’s had suitable superstructure for handling the emerging transit
flows. The respective facilities in the Port of Tallinn were less suitable for the new
economic situation and private participation in the development of the port was
inevitable. By 2000 the operators had made investments worth ca 2,5 billion kroons
into the superstructure of the Port of Tallinn (the value of their fixed assets without
depreciation according to the annual reports of 2000). The large number of operators
has resulted in significant intraport competition. Like in any other major port in the
Eastern Baltic’s, the most prominent cargo in the Port of Tallinn is oil and oil
products comprising 65% of the whole cargo in 2000. There are 5 operators
handling oil products, most of whose belong into large international logistics
companies. The intraport competition in the handling of other types of cargo is
moderate because of the low volume of the cargo flows. For example, there is only
one operator or operators belonging to the same concern handling containerized
cargo and ro-ro cargo. The passenger transport is not liberalized because the port
authority owns and operates also the passenger terminals. Currently there are 5
passenger terminals in the Port of Tallinn. The positive experience of the
liberalization of the cargo handling indicates that liberalization of the passenger
services might also be considered. Out of the other port services, the mooring
service is exclusively offered by the port authorities. The Estonian Port Act sets that
the piloting services is exclusively offered by the public company "Eesti Loots". The
proposed new EU regulation foresees the liberalization of these two services.

Competition between the ports of the Eastern Baltic’s

The effect of the liberalization of the Port of Tallinn can be assessed through the
comparison with the other ports in the Eastern Baltic’s. The ports and terminal
operators in the Eastern Baltic’s handle to a large extent the transit flows from
Russia thus experiencing a competitive pressure from each other. Besides the Port of
Tallinn the other major ports in the Eastern Baltic’s are the ports of Ventspils, St
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Petersburg, Klaipeda, Riga and Liepaja. In table 2 the cargo volumes of these ports
in 1997-2001 are presented according to their annual reports.

Table 2. Cargo volumes in the ports of the Eastern Baltic’s 1997-2001.

Port 2001 2000 1999 1998 1997
Cargo |Growth| Cargo [Growth %|Cargo|Growth|Cargo|Growth|Cargo|Growth
min t % min t mint| % |mintf % |mint| %

Ventspils | 37,9 | 8,9% 348 2,1% |341(-53%| 36 [-2,2% | 36,8 -

St. 34,592| 8,9% 32 13,9% | 28,1 [ -0,4% | 28,2 | 36,9% | 20,6 -
Petersburg
Tallinn 32,3 [ 10,2% | 29,3 11,0% | 26,4 |23,4% | 21,4 [ 25,1% | 17,1 -

Klaipeda | 17,2 |-11,3%| 194 29,3% 15 [ 00% | 15 [-6,8% | 16,1 -
Riia 149 |1 12,0% | 13,3 10,8% 12 1-9,8% [ 13,3 [18,8% | 11,2 -

Liepaja 3,26 | 8,7% 3 30,4% | 23 | 0,0% | 23 | 0,0% | 23 -

Table 2 demonstrates that in 1997-2001 the cargo volume of the Port of Tallinn
grew 1,9 times, whereas the respective figure for the rest of the ports was only 1,0-
1,7 times. The comparative success of the Port of Tallinn can be also demonstrated
by the growth of the transit of the oil products in 1997-2001 - the respective increase
was 1,9 times in Tallinn, 1,9 times in Klaipeda, 1,7 times in Riga and only 1,0 times
in Ventspils. In order to analyze relationship between the success of a port and its
operational model a closer look is taken at two other biggest Baltic ports - the ports
of Ventspils and Klaipeda. Ventspils is the biggest port in Latvia and Klaipeda is the
same in Lithuania. The ports in the Baltic states are in a similar competitive
environment because of similar economic and political conditions. The ports in
Russia are favored by the Russian administrative rules setting the railway tariffs and
operate in a different competitive situation. The port of Ventspils is a landlord-type
of port. However, the intraport competition is rather moderate because of the low
number of terminals. The major terminal “Ventspils Nafta” handles about 80% of
the oil, while a smaller terminal handles the rest. The majority of the shareholding of
Ventspils Nafta is privatized, but it does not belong to a large international
specialized company. Besides the oil operators there is a major potash terminal in
the port of Ventspils, whilst the rest of the terminals are rather small. The Port of
Klaipeda is also a landlord-type of port, but the intraport competition is rather
insignificant for the same reasons as in Ventspils. There are 6 operators including
only one oil operator Klaipedos Nafta. It can be concluded that the intraport
competition is much weaker in the biggest ports of the other Baltic States than in the
Port of Tallinn. The higher intraport competition has resulted in higher efficiencies
in the Port of Tallinn. The efficiency of an oil terminal can be measured by
comparing its cargo turnover to the volume of the tanks of the terminal. The cargo
turnover of the biggest terminal in the Port of Tallinn, Pakterminal, exceeded the
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capacity of its tanks 40,8 times, whereas the respective figure for Ventspils Nafta
was 18,7 times and for Klaipedos Nafta 13,7 times.

Conclusions

The liberalization of infrastructures, including the ports, is related to the
exclusionary abuse where the monopoly reserves itself a neighbouring market.
While an exploitative abuse has a clearly negative impact on the welfare, the effect
of the exclusionary abuse is ambiguous. The Chicago School states that an
exclusionary abuse has no effect on welfare, whereas several other theories suggest
otherwise. Nevertheless, most of the competition laws prohibit an exclusionary
abuse for different reasons and in some sectors an ex ante liberalization is foreseen.
In EU, a liberalization of major ports is proposed. The global experience suggests
that port liberalization increases efficiency. We have analyzed the situation in the
ports of the Eastern Baltic’s. The results of the analysis demonstrate that ports with
higher intraport competition (Port of Tallinn) tend to be more successful than ports
comprising less competition (ports of Ventspils and Klaipeda). Therefore, although
the welfare consequences of an exclusionary abuse are not clear in theory, the
empirical results demonstrate that infrastructure liberalization increases efficiency.
The positive experience of the liberalization of the Port of Tallinn should be
considered while reforming the other network and infrastructure industries. It is
possible that because of the proposed changes in the EU legislation the Port of
Tallinn should be further liberalized in the field of several services.

Literature

1. AS-i Tallinna Sadam 2001 a. majandusaasta aruanne.

2. Bishop, B., Overd, A. Essential Facilities — The Rising Tide // European
Competition Law Review (1998) nr 4, Ik 183-185.

3. Ergas, H. New Models of Foreclosure: Should Antitrust Authorities be
Concerned. (1998), [WWW] http://www.necg.com.au/pappub/papers-ralph-
foreclosure.pdf (19.12.01)

4. Harz, H. M. Dominance and Duty in the European Union: A Look through
Microsoft Windows at the Essential Facilities Doctrine // Emory International
Law Review (1997) nr 11

5. Nikolinakos N. Th. Access Agreements in the Telecommunications Sector —

Refusal to Supply and the Essential Facilities Doctrine under E.C. Competition

Law // European Competition Law Review (1999) nr 8, 1k 399-410.

Konkurentsiseadus (RT | 2001, 56, 332)

7. Siclen, S. The Essential Facilities Concept // OCDE/GD(96)113 Competition
Policy Roundtable nr 5, 1996.

8.  Stothers, C. Refusal to Supply as Abuse of Dominant Position: Essential
Facilities in the European Union // European Competition Law Review (2001)
nr 7, Ik 256-262.

o

117



9. Trujillo, L., Nombela, G. Privatization and regulation of the seaport industry.
[WwWw] http://www.worldbank.org/wbi/regulation/pdfs/2181seaport.pdf
(03.03.2000)

118



Kokkuvote

INFRASTRUKTUURIDE LIBERALISEERIMINE
TALLINNA SADAMA NAITEL

Ants Kukrus, Juhan P6ldroos
Tallinna Tehnikailikool

Ké&esoleva uurimuse eesmargiks on olnud analuisida loomuliku monopoli tunnuseid
omavate ettevGtjate konkurentsile avamist sadamasektoris. Tavaliselt omavad
infrastruktuurimonopolid mitmeid naaberturgusid, kus toodetakse kaupu kasutades
monopoli toodangut. Loomulik monopol vdib taolised naaberturud endale hdivata
keeldudes teistele ettevotjatele v8imaldamast ligipddsu monopoolsele toodangule
pannes toime tokestava kuritarvituse. Infrastruktuuride liberaliseerimise eesmargiks
on tagada, et loomulik monopol tagaks infrastruktuurile vaba ning
mittediskrimineeriva ligipaasu. Infrastruktuuride liberaliseerimise ideoloogiliseks
lahtealuseks on nn. "oluliste vahendite doktriin” mille kohaselt juurdepéés
infrastruktuurile peab olema piiranguteta. Erinevad riigid, sh. Eesti, on nimetatud
doktriini oma seadusandlusse satestanud. Majandusteooria ei anna iihest vastust, kas
tbkestav kuritarvitus kahjustab heaolu. Chicago koolkond leiab, et heaolu ei
kahjustu, sest monopolil sdilivad samasugused vdimalused monopoolse kasumi
teenimiseks ka naaberturgu hdivamata. Mitmed teooriad véidavad samas vastupidist.
Néiteks on leitud, et konkurents naaberturul vGimaldab seal tegutseda selleks
parimaid eeldusi omavatel firmadel. Sadamate liberaliseerimine seisneb erinevate
sadamateenuste konkurentsile avamises. Sadamates on olemuslikult monopoolsed
Uksnes sadama infrastruktuuri pakkumisega seotud teenused, samas kui naiteks
sildumisteenus, pukseerimine, kaubakditlemine jms. konkurentsile avatavad.
Sealjuures moodustavad konkurentsile avatavad teenused rahaliselt 85-95%
sadamateenustest. Ténapdeval on enamus suuri sadamaid maailmas landlord-tipi
téielikult liberaliseeritud sadamad. Enamus Eesti sadamatest on sadamasisese
konkurentsi tekitamiseks liiga vdikesed. Erandiks on siinkohal ligi kolmveerand
Eesti sadamate kaubak&ibest hdlmav Tallinna Sadam. Tallinna Sadam on landlord-
tlupi sadam, kus kaubakaitlemist osutavad tdies ulatuses sdltumatud terminalid,
samas Kkui reisiterminale opereerib jatkuvalt sadama omanik. Samuti pole
konkurentsile avatud mdningad laevadele osutatavad teenused. Tallinna Sadama
liberaliseerimine on olnud ulatuslikum kui teistes Balti sadamates. Ventspilsi ja
Klaipeda sadamates on sadamasisene konkurents tagasihoidlik, seda eriti
naftasaaduste kui Venemaa transiitvedusid teenindavate sadamate kdige t&htsama
kaubagrupi osas. Selle tulemusena on Tallinna Sadam vdrreldes teiste Balti Mere
idakalda sadamatega suhteliselt edukam kasvades suhteliselt kiiremini. Tallinna
Sadamas tegutsevad operaatorid on olnud efektiivsemad. Uurimuse keskne jareldus
on, et kuigi monopolide konkurentsile avamise md&ju heaolule ei ole v@imalik
teoorias Uheselt maarata, demonstreerib Tallinna Sadama naide empiiriliselt, et see
suurendab  efektiivsust ja  konkurentsivdimet. Infrastruktuuride ulatuslik
liberaliseerimine on soovitatav majanduspoliitika tdstes majanduse efektiivsust ning
olles allikaks ulatuslikele valisinvesteeringutele.
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UUED TEENUSED JA INNOVATSIOONIPOLIITIKA
TEENINDUSSEKTORI ARENGUKS

Rein Lumiste
Tallinna Tehnikaulikool
Rinno Lumiste
Tartu Ulikool

1. Sissejuhatus

Teenindussektori kiire areng iseseisvas Eestis on tinginud vajaduse seda arengut
soodustavate ja pidurdavate probleemide teoreetiliseks lahtimdtestamiseks. Artikli
autorid on osalenud viimasel ajal kahes empiirilises uuringus, mis neid probleeme
kasitlevad. Sihtasutuse Eesti Teadusfondi toetusel viidi I4bi uuring “Eesti
teenindussektori konkurentsivbime hindamine ja teenindussektori arengusuundade
valjatddtamine Euroopa Liiduga Uhinemiseks” (SA Eesti Teadusfond 2002) ning
Eesti Statistikaameti poolt Eesti ettevdtete innovatiivse tegevuse uuring, mille puhul
Eesti Tuleviku-uuringute Instituut oli analuitsi koostaja (Kurik et al. 2002).
Uuringute materjale on kasutatud ka k&esolevas artiklis, kusjuures Eesti
Statistikaameti innovatsioonikisitluse andmebaasi andmete alusel koostatud tabelid
on autorite looming.

T66 eesmérk on ndidata, millist osa omavad uued teenused teenindussektori arengus,
sest teenuste innovatsioonides on maarav osatdhtsus uute teenuste juurutamisel.
Kuivdrd uute teenuste  juurutamine on  vahetult seotud riikliku
innovatsioonipoliitikaga, siis vaatame kuidas see poliitika stimuleerib innovatsiooni
ja tehnoloogilist evolutsiooni. Teenindussektori Giheks suundumuseks on ettevotete
poolt osutavate &riteenuste kasv ning teenuste tarbimise Uldine kasv drisektoris,
mistdttu meie oleme kasitlenud pdhjalikumalt teadusmahukaid teenuseid
arisektorile.

2. Teenindussektori osa Eesti majanduses

Eestis on turumajandusele tle mineku perioodil olnud teenindussektori kasv kiirem
ja Eesti riigi konkurentsivBime tdstmisel olulisem kui paljudes Lé&&ne-Euroopa
arenenud riikides (Lumiste & Lumiste 2000). Kui 1989.a. domineeris Eesti
majanduse struktuuris tédstus ja pdllumajandus, siis kiimne viimase aastaga on Eesti
majanduse struktuur péhjalikult muutunud, nitid annab 65,8% Eestis toodetud SKP-
st teenindussektor (tabel 1).

Eesti teenindussektori arengule on avaldanud mdju muutused majanduskeskkonnas,
millest osa on kogu Euroopale iseloomulikud, osa aga spetsiifilised
tileminekuriikidele. Kogu Euroopa teenindussektori arengule on avaldanud tugevat
mdju kaks tegurit. Esiteks, informatsiooni ja kommunikatsioonitehnoloogia
esilekerkimine on suuresti muutnud teenuste vdimalikke omadusi ja loonud eeldused
nii uute kui ka uuendatud teenuste innovatsiooniks, liikudes tddmahukatelt teenustelt
peaaegu t66judu mittevajavate teenusteni. Teiseks, isikuteenuste ndudlus on
kasvanud tingituna sotsiaal-majanduslikest muutustest - valitsus on véhendanud
paljude teenuste osutamist, paljudes peredes on tekkinud kaks palgasaajat, on
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toimunud elanike vananemine ja teadmiste mahuka majanduse areng. Isiku- ja
koduteenuste mahu kasv loob juurde ka palju uusi madalapalgalisi tdokohti.

Tabel 1. Eesti majanduse erinevate sektorite osatéhtsus protsentides sisemajanduse
koguprodukti tootmisel aastatel 1989, 1994 ja 2001

1989 1994 2001 2001.a.
vorreldes
1989.a. +
Primaarsektor (pBllumajandus,
metsamajandus, kalandus, 23,7 10,1 55 -18,2
maetdostus)
Sekundaarsektor (tootlev toostus,
energeetika, ehitus) 46,3 26,8 28,7 -17,6
Tertsiaarsektor (teenindussektor) 30,0 63,1 65,8 +35,8
Kokku 100,0 100,0 100,0 0,0

Allikas: Eesti Statistikaamet

Lisaks nendele pdhjustele olid Eestis teenindussektori kiire arengu p8hjusteks selle
sektori alaareng ndukogude perioodil ning suure osa td6stuse ja pdllumajanduse
kiire  kokkuvarisemine (lemineku perioodil. Nendel pdhjustel vabanes
teenindussektori jaoks suurel hulgal t66jdudu ja tagas sektori Kiire kasvu. Esimesel
perioodil toimus sektori kasv kaubanduse, turismi ja finantsteenuste arvel. Viimastel
aastatel on olnud kd&ige Kkiiremini arenevad alasektorid é&riteenuseid ja
informatsiooni- ja kommunikatsiooni tehnoloogia teenuseid pakkuvad alasektorid.

Eesti teenindussektori puhul ei saa me ré&ékida Porteri neljastaadiumilise mudeli
(Porter  1998) konkurentsieeliste staadiumide jarkjargulisest vahetumisest
klassikalises ~mdttes, kus tootmistegurite pdhisele staadiumile  jargneb
investeerimispdhine staadium ja viimasele innovatsioonipdhine staadium ning
I16puks jdutakse rikkusepdhisesse staadiumisse. Teenindussektoris algas uute
teenuste juurutamine kohe peale turumajanduse siirdeperioodi algust. Eriti aktiivne
oli innovaatiline tegevus finantssektoris. Kiill aga tuleb ndustuda sellega, et
innovatsioonipBhisest staadiumist saame me radkida alles siis, kui see hdlmab
suuremat osa teenindussektorist. Meie vaatame teenindussektori innovatsioone 1&bi
tehnoloogilise innovatsiooni, mis sisaldab teenuse uuendust, teenindamisprotsessi
uuendust ja teenindusorganisatsiooni uuendust (Kurik et al. 2002).

3. Uued teenused

Uusi teenuseid vdib vaadata kui ihte innovatsiooni vormi. Kui ettevdte on rajatud ja
séilitab enda ja oma pakkumiste jaoks koha turul, siis vGime me elda, et ta on hasti
positsioneeritud. Seepdrast toote ja teenuse innovatsioone vOib vaadata Kkui
planeeritud valikut. Turu positsioon vdib olla mdjutatud paljudest teguritest, nagu
hinnakujundamine, distributsioon, reklaam ja toetus, aga iga positsioneerimise
strateegia tiirleb kahtlematult tihe p&hielemendi - see on teenuse voi toote umber.
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Tooted on disainitud selliselt, et jéuda kindlatele turgudele. Kuid teenused ei ole
materiaalsed objektid nagu tooted, mis eksisteerivad ajas ja ruumis. Teenused
sisaldavad ainult tegevusi ja protsesse, koosnedes sammudest ja jargnevustest ning
eksisteerivad ainult ajas. Seepérast omab innovatsioon teenuste sektoris teatud
iseloomulike jooni. See nduab uute teenuste kujundamise vi olemasolevate teenuste
muutmise oskust, samuti oskust edukalt juhtida sellist juurutamise strateegiat.

Raske on tépselt ja Uksmeelselt defineerida uut teenust. Sobiv definitsioon vdib olla,
et uued teenused kujutavad teenuseid, mis on rahvusvahelises, rahvuslikus voi
kohalikus Kkontekstis tarbija jaoks uued v6i uuendatud, kui neisse on viidud
muudatusi v8i on tegemist uue kombinatsiooniga juba eksisteerivatest teenustest.
Teenused on uued nii kaua kui nad on alustamise vdi kasvufaasis kui l&htuda nende
arendamise ajast (Hulshoff, et al 1998).

Esiteks, teenindusettevdtte lisab oma teenusele uusi iseloomulikke jooni voi esitab
turule uue alustatava teenuse, mis tavaliselt on kujundatud vastavalt kindla tarbijate
sihtgrupi vajadustele. Teiseks, teenuseid, mis on uued ettevGtte jaoks, vdidakse
osutada teiste ettevdtete poolt. Mdlematel juhtudel ettevote kasutab, parandab voi
modifitseerib eksisteerivaid tehnoloogiaid. Selline innovatsioon nfuab vdikseimaid
investeeringuid ja toob kaasa vdiksema riskiga teenuse. K8rgem on risk siis, kui
turul juba eksisteerivad sama teenuse osutajad.

Uued teenused ja uuendatud teenused méangivad peaosa ettevdtluslike oskuste

arendamisel ja todkohtade loomisel. Eesti poliitikud peaksid keskenduma oma

tédhelepanu kahele poliitilisele probleemile, mis puudutab uusi teenuseid:

e  Teenuseid saab kasutada kui v@imast vahendit uute ja juba eksisteerivate nii
kaupu kui ka teenuseid tootvate ettevitete konkurentsivdime kasvuks.

e  Teenindussektori edasine areng vdimaldab luua uusi téokohti.
Teenindussektori osa uute tookohtade loomisel on olnud viimasel kiimnendil
madrava tahtsusega.

4. Uute teenuste arengut mdjutavad tegurid

Tehnoloogilised tegurid, majanduslikud trendid, sotsiaal-kultuurilised, sotsiaal-
demograafilised ja institutsionaalsed tegurid loovad uusi vajadusi ja muudavad &ri
tegemise teid, uuendades teenuste sektorit uute teenuste juurutamise kaudu.
Euroopas on need trendid kaasa toonud erinevaid uusi teenuseid (tabel 2).

Teenuse innovatsioonide puhul me v@isime tootearenduses varem rohkem raékida
tdmbe teguritest, kus innovatsioonide vajadus tekkis eelkdige tarbijate uutest
vajadustest (Siimon et al. 2000). Viimasel ajal on, nagu tabelist 2 n&ha, olulist m&ju
hakanud avaldama tBuke tegurid, milledest olulisemad on informatsiooni ja
kommunikatsioonitehnoloogia areng ning globaliseerumine. Teenuste turg on
globaliseerumas, mis vajab uusi ja standardseid teenuseid.
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Tabel 2. Uute teenuste arengud Euroopas

Tegurid, mis | Tduke tegurid Osutatud uute teenuste

soodustavad  uute naited

teenuste arendamist

Tehnoloogilised Informatsiooni ja | E-kommerts,  Interneti

tegurid kommunikatsioonitehnoloogia | pakkujad,

arendamine arvutiseerumine ja

edumeelsed
telekommunikatsiooni
teenused,

Majanduslikud Globaliseerumine,  uksikisiku | Innovaatilised riga

tegurid ettevOtete  levik,  teenuste | seotud teenused,

véljastpoolt ostmise protsessid, | tehnoloogilised teenused
paindlikud t66tamise praktikad

Sotsiaal- Kahe sissetulekuga perede | Vanurite ja laste
kultuurilised ja | areng, multikultuursed | hoolduse teenused,
sotsiaal- thiskonnad, kasvav vananev | keskkonna teenused,
demograafilised tihiskond, vaba aja | uued IBbustus- ja turismi
tegurid individualiseerimine ja tdhtsus | teenused, koduhoiu
teenused

Institutsionaalsed Privatiseerimine ja | Endiste avalike teenuste
tegurid dereguleerimise protsessid, | eraettevotete poolt

keskkonna kaitse osutamine, kolmanda

majanduse areng

Allikas: European Commission (2000)
5. Innovaatilised ettevotted

Innovaatiliste ettevGtete hindamisel kasutame empiiriliste andmetena Eesti
Statistikaameti poolt 2000.a. I4biviidud innovatsioonialase kisitluse andmeid

(vt. Kurik et al. 2002). Kisitlus nditas, et kdige innovaatilisemad teenindusettevotted
on finantsvahenduses, arvutiteeninduses ning teadus- ja arendustegevuse (T&A)
teenuseid pakkuvate ettevdtete hulgas. Kusitluses toodi vélja eraldi arvutite ja T&A-
ga seotud tegevused, arhitekti- ja inseneriteenused, tehniline testimine. Kdsitlus
hdlmas 218 seda tlilpi ettevdtet, mis moodustas kisitletud ettevdtete arvust 6,2%.
Selle tegevusala lahema uurimise vajadus tuleneb ka Eesti innovatsioonipoliitilisest
strateegilisest eesmérgist — teadmistepdhise Eesti loomisest. Riigikogu poolt Kiideti
heaks innovatsioonipoliitikat kasitlev raamdokument *“ Teadmistepbhine Eesti —
Eesti teadus- ja arendustegevuse strateegia aastateks 2002-2006” (Teadus ja
Arendusndukogu 2002).

McDermott (European Commission 2000) pakub kasutada mdisteid teadmistel
pdhinevad teenused (knowledge-based services), teadmisi siduvad teenused
(knowledge-embedded services) ja teadmistest eraldatud teenused (knowledge-
separated services).
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Teadmistel pbhinevaid teenuseid iseloomustab teenuse osutaja teadmiste ja oskuste
kdrge tase. Kui neid teenuseid pakutakse otse tarbijatele, siis need teenuseid
kutsutakse professionaalseteks teenusteks, nagu koolitamine, konsulteerimine jne.
Teadmisi siduvad teenused on need teenused, kus tarbija saab teenuse véartuse
automatiseeritud ststeemi kaudu, teiste sbnadega teenuse osutaja teadmised on
kinnistatud sellesse ststeemi, nditeks kiirtoitlustus, diagnostilised vahendid
tervishoiu teenuste puhul.

Teadmistest eraldatud teenused on sellised teenused, mille puhul tarbimisvaartus
saadakse tdnu tarbija teadmistele, kes seda teenust kasutab, teadmised ise on
kinnistunud tootesse, naiteks telefonid, panga automaadid.

Teenuste sektori konkurentsivGime kasvab, kui kérgema haridusetasemega inimeste
arv selles kasvab. Selle 18bi tduseb ka teenuste sektori innovaatilisus. Paljud teenuste
osutajad ladhevad teadmistelt pdhinevatelt teenustelt (le teadmistest eraldatud
teenustele l&bi teadmisi siduvate teenuste, Uhtlasi téhendab see Uleminekut
tédmahukatelt teenustelt t66jdudu  mittesisaldavatele ehk automatiseeritud
teenustele. See lleminek voib olla kiire vdi aeglane, sdltuvalt teenuse iseloomust,
aga ka teenuste osutajate vOimest kaitsta end Ulemineku eest v6i leiutada uusi
teenuseid. Sellega ei pea alati kdima kaasas t66jéu véhenemist teenuste sektoris,
t66joud paikneb ainult ringi, sest toote komponent, millesse teadmised on
kinnistunud sdilib. Veel enam, teadmistel pdhinevate teenuste osutajad vdivad
kasutada oma teadmisi ja aega uute teenuste valjatootamiseks. Uleminek avab uued
vBimalused nii suurtele ettevotetele kui ka vaikestele ja keskmistele ettevdtetele
(VKE-dele). Eesti tingimustes hdlmasid meie poolt vaadeldavad tegevusalad
enamikus véikeettevotteid, vahesel méaral keskmise suurusega ettevétteid (tabel 3).

Tabel 3. Arvutiteeninduse, T&A, arhitekti-ja inseneritegevuse ning teimimise
ettevotted rihmitatud nende totajate arvu jargi

Kokku Viikesed Keskmised | Suured
2000 10-49 50-249 250+
Arvutiteenindus 60 54 6 0
Teadus- ja arendustegevus 9 9 0 0
Arhitekti- ja inseneritegevused 125 119 6 0
ning nendega seostatud tehniline
ndustamine
Teimimine (laboratoorne 24 21 3 0
omaduste madramine) ja analils

Allikas: Koostatud Eesti Statistikaameti kisitluse andmete alusel

Véike- ja keskmise suurusega ettevotted on olnud paindlikud uute teenuste ja
tehnoloogiate juurutajad. Innovatsiooni tudbist l&htuvalt on enamikel juhtudel
prevaleerinud tooteinnovatsioon (tabel 4).
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Tabel 4. Innovaatiliste ettevOtete osatdhtsus arvutiteeninduse, T&A, arhitekti-ja
inseneritegevuse ning teimimise ettevotte hulgas innovatsiooni tiiibi alusel

Innovatiivsed Toote- Protsessi-
ettevotete innovatiivsed | innovatiivsed
osakaal (%) | ettevbtted (%) | ettevdtted (%)
Teenindus tervikuna’ 36 23 20
Arvutiteenindus 65 59 29
Teadus- ja arendustegevus 85 85 42
Arhitekti- ja 34 17 25
inseneritegevused ning
nendega seostatud tehniline
ndustamine
Teimimine ja analiiis 31 22 18

Allikas: Koostatud Eesti Statistikaameti kiisitluse andmete alusel.

Ainult arhitekti- ja inseneritegevuses ja nendega seotud tehnilise ndustamise osas on
protsessiinnovaatilisi ettevotteid rohkem Kkui tooteinnovaatilisi ettevotteid, seetdttu
on nende ettevdtte jaoks uute toodete (13 %) ja turu jaoks uute toodete (8%)
osatahtsus madalam kui arvutiteeninduses ning teadus-ja arendustegevuses (tabel 5).

Tabel 5. Innovaatiliste toodete osatéhtsus ettevdtete netokéibest 2000. a. %-des

Ettevotte jaoks uued Turu jaoks uued tooted
tooted

Teenindus tervikuna 7 4
Arvutiteenindus 19 11
Teadus- ja arendustegevus 35 26
Arhitekti- ja inseneritegevused ning 13 8
nendega seostatud tehniline ndustamine

Teimimine ja analliis 1 0

Allikas: Koostatud Eesti Statistikaameti kisitluse andmete alusel

Kdikidel meie poolt vaadeldud aladel on innovaatiliste toodete osatdhtsus
margatavalt kdrgem kui teeninduses tervikuna, valjaarvatud teimimise teenused.

Peale selle, et IT areng loob uusi tdokohti IT sektoris, ta loob uusi tookohti ka tanu
IT arengule. Paljud uued teenused nduavad IT kasutamist, sageli on see seotud
teadmismahukate teenindusettevBtetega, eelkdige uute digitaaltoodete ja teenustega.
Tooteinnovatsioonide osas on oluline kui arenenud on koostdd ja kes on koostdd
partnerid (tabel 6).

Kuivord Eesti ettevatted on enamikus véikesed, siis on kahtlematult veel suur reserv
ettevOtete omavahelises koosttos. Innovatsiooniprotsessis tehtava koostdo ulatus

! kaasatud ei ole kdik teenindusharud (valja jaid hotellid, restoranid ja jackaubandus)
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Eesti innovatiivsete ettevdtete hulgas ei ole kill kehvem kui Euroopa Liidu
keskmine tase, kuid koost6dmustrid on liialt tarneahelaphised (st. koosttd vaid
tarnijate ja klientidega). Nii infrastruktuuriorganisatsioonid kui uurimisinstituudid ja
tlikoolid on Eesti ettevdtete jaoks vdhem téhtsad koostdOpartnerid kui nad on seda
EL-1 maades (Kurik et al. 2002).

Tabel 6. Ettevottes kasutatav tooteinnovatsioon arendati vélja (osatahtsus %-des)

Ettevottes ise | Kontsernis Koostdds Vdljaspool
Teenindus 43 15 26 16
Arvutiteenindus 63 15 11 11
Teadus- ja | 100 0 0 0
arendustegevus
Arhitekti- ja| 70 4 21 5
inseneritegevused ning
nendega seostatud
tehniline ndustamine
Teimimine ja analiiis 40 20 20 20

Allikas: Koostatud Eesti Statistikaameti kusitluse andmete alusel

Tehnoloogia kasvav madala hinnaga kéttesaadavus on tegur, mis laiendab ettevotlust
ja lubab lihtsamat juurdepéésu informatsioonile ning madalamaid stardikulusid, kui
on tegemist immateriaalsete teenustega.

Tabel 7. Innovatsioonialase informatsiooni allikate arv

Teenindus | Arvuti- T&A Avrhitekti- ja | Teimimine
teenindus inseneri-
tegevused
Ettevottesisesed 13 43 42 11 9
Kontserni teised | 6 11 0 3 4
ettevotted
Tarnijad 8 15 0 11 4
Kliendid 8 23 42 4 0
Konkurendid 4 0 0 2 0
Konsultatsiooni- 1 4 0 1 0
firmad
Ulikoolid 0 0 27 1 0
T&A asutused 0 0 0 0 0
Konverentsid, 3 11 42 6 0
ajakirjad
Messid, naitused 4 2 27 6 0

Allikas: Koostatud Eesti Statistikaameti kisitluse andmete alusel

Infoallikate kasutamise mitmekesisus jatab soovida, eriti vahene on Ulikoolides
teadus- ja arendusasutustest saadav informatsioon.  Teenindusettevdtete
innovatsioonialaste teabeallikate kasutamise intensiivsus sdltub tugevalt ettevotete
suurusest. Suured teenindusfirmad kasutavad vajaliku teabe hankimiseks tunduvalt
rohkem erinevaid allikaid (Kurik et al. 2002).
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6. Teenuste innovatsiooni poliitilised toetusmeetmed

Eestis ei ole spetsiaalset toetussiisteemi uute teenuste juurutamiseks ja soetamiseks,
kasutatavad toetusabindud mdjuvad kaudselt. Samas leiti analtilisi k&igus, et ei ole
ka spetsiaalseid takistusi uute teenuste turule toomisel. Need takistused on tavalised
alustatavatele ettevGtetele ja projektidele. Peamised takistused on seotud
administratiivse koorma ja regulatsioonidega, juurdepdasuga finantsidele,
miiikidega, oskuste, informatsiooni ja nduannete puudumisega. Sageli v8ib teenuste
innovatsioonil olla takistuseks teenuse komplekssus, turu uudsus ja adekvaatsete
ressursside olemasolu, takistuseks v@ivad olla turul prevaleerivad regulatsioonid.

Uusi teenuseid arendatakse innovatsiooni tulemusel. Poliitilised skeemid, mis
ergutavad ettev@tlust, innovatsiooni ja nende levikut aitavad kaasa ka uute teenuste
juurutamisele. Selleks, et ergutada innovatsiooni ja pakkuda selle labi uusi
teenuseid, vajab riiklik hariduse, tdiendkoolituse ning ettevotjate, tootajate ja
tarbijate koolituse stisteem (mberkorraldamist. Tahtsat osa margib kohalike
initsiatiivide toetamispoliitika, mis on seotud nii koolituspoliitikaga kui ka ettevGtete
asutamise poliitikaga.

Valjatootamist vajavad regulatsioonid, mis ergutavad teenuste juurutamist ja kasvu,
soodustavad sisenemist turule ning hindade alandamist tasemele, mille puhul
inimesed on vdimelised v6i soovivad maksta teenuse eest. Rakendamist vajavad
regulatsioonid, mis soodustavad teenuse tehnoloogilist evolutsiooni.

Kaaluda tuleks ka maksusoodustuste rakendamist. Prantsusmaal ergutakse
maksustisteemi kaudu uute teenuste osutamist, nditeks pere toOkohtade loomist.
Samuti antakse maksusoodustusi, kui kasutatakse vanureid ja invaliide. Spetsiaalsed
poliitikad teenuste siisteemi arendamiseks on valjatodtatud lirimaal ja Saksamaal,
Saksamaal on see poliitika fokuseeritud eelkdige driteenustele (European
Commission 2000).

Kaaluda tasuks ka riikliku riskikapitali fondi loomist, millest on pikka aega réaagitud,
et toetada ettevdtteid erinevatel innovatsiooniprojektide staadiumidel.

Kokkuvote

Eesti teenindussektori osa oli 2001.a. sisemajanduse koguproduktis kasvanud 65,8
protsendile. Teenindussektor on muutunud Eesti majanduse arengus maéravaks:
majanduse edasine areng ei saa toimuda ilma uute teenuste turule tulekuta, teenuste
innovatsiooni ja selle innovatsiooni Ght olulisemat osa, uute teenuste juurutamist
peab soodustama riiklik innovatsiooni poliitika.

Uurimine néitas, et kdrget professionaalsust ndudvates teadusmahukates
teenindusharudes nagu arvutiteenindus, teadus- ja arendustegevus, arhitekti- ja
inseneritegevused ning teimimine ja analuls on innovatiivsete ettevdtete osatahtsus
vaga korge, kusjuures tooteinnovatsioon prevaleerib protsessi innovatsiooni ees.
Kuivord ettevdtete jaoks uued teenused moodustavad olulise osa ettevotete
netokéibest, siis on uute teenuste juurutamine ka uute tddkohtade loomisel oluline
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allikas.  Teenuseinnovatsiooni puhul on tahtis tegur ettevottesiseneja
ettevOtetevaheline koostdd, aga ka koostod wlikoolide ja uurimisasutustega.
Tehnoloogia kasvav madala hinnaga kéttesaadavus on tegur, mis laiendab ettevdtlust
ja lubab lihtsamat juurdepéésu informatsioonile ning madalamaid stardikulusid, kui
on tegemist immateriaalsete teenustega. Uute teenuste juurutamisel saab kaasa
aidata ka riikliku poliitikaga, mis puudutavad tehnoloogiat, intellektuaalse omandi
digust, standardiseerimist ja teadmiste siiret.

Uuenev hariduspoliitika peab olema paindlikum, et kiirendada uute oskuste ja
erialade omandamist.

Kasutatud kirjandus

1. European Commission (2000). The European Observatory for SMEs.
Enterprise Policy 2000. Sixth Report. Luxembourgh: Office for Official
Publications of the European Communities.

2. Hulshoff, H.E. Westhoff F.M.J. et al. (1998) New services, Strategic
exploratory survey of a dynamic phenomenon, EIM Small Business Research
and Consultancy, Zoetermeer.

3. Kurik, S., Lumiste, Runno, Terk, E. Heinlo, H. (2002). Innovatiine tegevus
Eesti ettevotetes 1998-2000. Ettevdtluse Arendamise Sihtasutus.

4.  Lumiste, Rein; Lumiste, Rinno (2000) Eesti vabariigi poliitika
teenindussektori konkurentsivdime tdstmiseks. Kogumikus “Eesti vabariigi
majanduspoliitika  tulemuslikkus ja Euroopa Liit. VIl teadus- ja
koolituskonverentsi ettekanded-artiklid (Tartu-Varska, 29.juuni — 1. juuli
2000), Mattimar, Tallinn, Ik. 221-227.

5. Porter, M.E. (1998) The Competitive Advantage of Nations. With New
Introduction. MacMillan Business, London.

6. SA Eesti Teadusfond (2002) Eesti teenindussektori konkurentsivdime
hindamine ja teenindussektori arengusuundade véljatéotamine Euroopa liiduga
thinemiseks. Grandiprojekti nr. 4280 I8pparuanne. Tallinna Tehnikaulikooli
Avrikorralduse Instituut, Tallinn. (Kéasikiri SA Eesti Teadusfondis ja TTU
vdikeettevotluse dppetoolis).

7. Siimon, 1.-J., Lumiste, Rein, Lumiste Rinno (2000) Tooteinnovatsioon ja
innovatsioonististeemid. Tartu Ulikooli Kirjastus, Tartu.

8. Teadus ja Arendusndukogu (2002) TeadmistepGhine Eesti. Eesti teadus- ja
arendustegevuse strateegia 2002-2006. Tallinn

129



Summary

NEW SERVICES AND INNOVATION POLICY FOR THE DEVELOPMENT
OF SERVICE SECTOR

Rein Lumiste
Tallinn Technical University
Runno Lumiste
University of Tartu

The Estonian economy can be labelled as a service-dominated one. Services have
become an essential part of modern economies. They represent about 66% of GDP.
The proportion of the service sector has been growing markedly in national
economies of all nations. Researches and governments are just beginning to regard it
as an important component of economy. At the same time, international competition
in services is on the rise on the Estonian service market.

Technological factors, economic trends, socio-cultural, socio-demographic and
institutional factors create new needs and change the ways of doing business.

The emergence of ICT has greatly changed the characteristics of services and
dependence on location and time. Opportunities for innovations in new and renewed
services are developing. New services are often provided by new enterprises. The
most dynamic sub sectors in the Estonian service industry during the past decade
have been the business-related services and the ICT related sector.

The Estonian government can make with its economic and political activity the
business environment in the country more friendly for entrepreneurs and thereby
improve the competitiveness and the innovative behavior of the Estonian service
sector.
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MOJUINSTITUTSIOONIDE MAJANDUSPOLIITIKAST
MAAELU ARENDAMISEKS EESTIS

Matti Raudjarv
Tartu Ulikool

Sissejuhatus

Majanduspoliitika kavandamisel ja elluviimisel eristatakse otsustusinstitutsioone ja
majuinstitutsioone. Kuna 2003. aasta on Eestis Riigikogu (parlamendi) valimiste ja
seejérel uue koalitsiooni tekke ja valitsuse moodustamise aasta, siis on Kkindlasti
oluline, milliseid seisukohti omavad paljude Eesti ihiskonna ees seisvate kiisimuste
lahendamisel sellised majanduspoliitilised m&juinstitutsioonid nagu erakonnad
(parteid). Erinevate poliitiliste joudude valimiseelsed seisukohad (aga samuti
varasemad tegevused ja arvamusavaldused) (ihiskonna arengu tagamiseks mdjutavad
kindlasti valijate kaitumist.

Valijatel on v@imalik erakondade seisukohtadest nende esindajate-saadiku-
kandidaatide kaudu teada saada erinevate allikate (ajakirjandus, raadio, televisioon,
internet) vahendusel ja organiseeritud kohtumistel. Infoallikaks on kindlasti
erakondade programmid ja teised pdhidokumendid, kuid seal puudavad enamasti
jooksvad ja kdige paevakajalisemad seisukohad (samuti on kisimuseks, kui paljud
valijad programmilisi dokumente loevad ja erinevate erakondade seisukohti
vordlevad, analliisivad ning sellest jareldusi teevad). limselt on kdige
ulatuslikumaks informatsiooni saamise vdimaluseks ajakirjandus, sest kirjasénas
must-valgel levitatavat teavet ja seisukohti on valijal v8imalik korduvalt lugeda,
seejuures motelda, teiste valijatega arutada, saadikukandidaatidega kohtumistel
ajalehtedes fikseeritud seisukohtadele jms. osutada.

Ké&esolevas artiklis kasitletakse pdgusalt erakondade valimiseelseid seisukohti
maaelu arendamiseks, kusjuures kasutatav alginformatsioon ei ole spetsiaalselt
analuitisiks ette valmistatud. Aluseks on juhuslikult valitud informatsioon /Maaleht,
30.01.2003, 1k.11/, mille kaudu on erakonnad ennast valijatele tutvustanud selleks, et
oma seisukohti selgitada. Iga erakond on oma ndgemused avaldanud kindla
eesmargiga - vdimalikult palju valijaid enese poole vdita. Seega arvestades, et iga
endast lugupidav ja valijaid austav erakond annab valimiseelses kéitumises (vdhemalt
sellel perioodil!) endast parima, on nimetatud Eesti suurima tiraaZiga nédalalehes
(jaanuaris 2003 oli Maalehe tiraaz 49,0 tuhat /Maaleht, 06.02.2003, 1k.2/) avaldatud
ja véga suurele osale valijatele suunatud informatsioon piisav otsustamaks kuivdrd
kaalutletult soovitakse Eesti maaelu tulevikku néha ja kujundada.

1. Artikli eesmark ja lahtealused

Kéesoleva artikli eesmérgiks on anda hinnang Eesti kuue suurema erakonna
(majanduspoliitilise institutsiooni — majanduspoliitika kandja) seisukohtadele ja
nagemustele maaelu arendamiseks Eestis. Nendeks on Isamaaliit (IL), Keskerakond
(KE), M&ddukad (MO), Rahvaliit (RL), Reformierakond (RE) ja Res Publica (RP).
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Miks kéesoleval juhul just maaelu ning mitte kogu thiskonna- ja majanduselu oma

mitmekesisuses ei kasitleta? Aga sellepérast, et

1) uhe artikli maht ei v8imalda eriti ulatuslikku kasitlust, tuleb teha valik paljude
valdkondade ja kisimuste vahel;

2) Eesti areng on regionaalselt olnud ebalihtlane ning maaelu arengule on
llekohtuselt vahe tahelepanu podratud;

3) maaelu arenguprobleeme vaadeldes on vdimalik (mdjuinstitutsioonidel lausa
kohustuslik!) kasitleda ka paljusid tksikkisimusi;

4) maaelu kui kompleksset problemaatikat ké&sitledes on v@imalik erakondade
négemusi-lubadusi hinnata majanduspoliitika teoreetilistest skeemidest lahtudes
ning anda hinnang selle kohta, kuivdrd poliitilised avaldused arvestavad
majanduspoliitika komplekssust.

Maaelanikkond moodustas Eestis 1. jaanuari 2002 seisuga 443,3 tuhat inimest,
moodustades kogu elanikkonnast 32,6 % ehk peaaegu iga kolmas inimene elab maal
/Eesti piirkondlik ... , 2002, Ik.20/. Nende heaolu ja maal elamise tingimused on
téhtsad kogu Eesti riigi arengu saavutamiseks. Arvestades asjaolu, et maal (valdades)
on todkohtadest puudus, siis domineerib selgelt pendelrdnne maalt linna, tdpsemalt —
kolmandik maal elavatest ja t66l kéivatest inimestest todtab linnas / Eesti
regionaalareng ... , 2002, 1k.21/. Peamised tddalase pendelrdnde tdmbekeskused on
suuremad linnad, eelkBige maakonnakeskused.

Vastukaaluks aeg-ajalt levitatavatele arvamustele elu v8imalikkusest vaid Tallinnas
ja teistes suuremates linnades, tuleb viidata Eesti Vabariigi Pdhiseadusele (§ 29):
“Eesti kodanikul on digus vabalt valida tegevusala, elukutset ja tédkohta.” /Eesti ... ,
1994, Ik.7/. Seega on inimestel ilmselt digus ka elukohta valida ning maal elada ja
riik peab seda soodustama.. Maaga seotud t60 ja elukoht maal on vajalikud ka Eesti
riigi kui terviku harmoonilise arengu seisukohalt.

2. Majanduspoliitika teoreetilis-praktilised lahtekohad hindamaks erakondade
maaelu arengukavu

Majanduspoliitika on rakendusmajandusteadus /siin ja edaspidi: Raudjarv 2000, Ik.
16-31/ ning selle véljatootamisele lahenetakse kompleksselt. Seega tuleb arvestada

- korrapoliitika (raam- ehk aluspoliitika),

- struktuuripoliitika ja

- protsessipoliitika
kui majanduspoliitika pdhivaldkondade olemuse ja siit tulenevalt omakorda nende
allvaldkondade spetsiifika ning arengunduetega.

Korrapoliitika olulisemateks allvaldkondadeks v@ib lugeda
- omandipoliitika ja
- konkurentsipoliitika.

Struktuuripoliitika olulisemateks allvaldkondadeks v6ib lugeda
- regionaal- ja kohaliku omavalitsuse poliitika,
- infrastruktuuripoliitika,
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- sektoraalpoliitika,

- teadus- ja innovatsioonipoliitika,

- (ametile ja kutsele orienteeritud) kutsehariduspoliitika,
- ressursipoliitika,

- véike- ja keskmise ettevdtluse poliitika.

Protsessipoliitika olulisemateks allvaldkondadeks v&ib lugeda
- eelarve ehk fiskaalpoliitika,
- rahapoliitika,
- sissetulekute poliitika,
- valismajandusliku tasakaalu poliitika.

Kdige selle kdrval on oluline arvestada majanduspoliitika etappe /Raudjérv 2000, Ik.
78-81/, milleks on
- ettevalmistamine (hdlmab olukorra hinnangu, eesmarkide maéaratlemise,
abindude valiku ja alternatiivsete tegevusvariantide plaanimise),
- otsustamine,
- taideviimine,
- kontroll.

Ké&esoleva artikli seisukohalt omavad ettevalmistusfaasis (etapis) tdéhendust eeskatt
olukorra hinnangud, eesmarkide méaératlemine ja abindude valik. Lisaks tuleb maaelu
késitledes vaadelda ka keskkonna- ja looduskaitse alaseid kiisimusi — maaelu tausta.

Artiklis hinnatakse erakondade arvamusi maaelu edasisel majanduspoliitilisel
korraldamisel majanduspoliitika pdhi- ja allvaldkondade I8ikes, lisaks tuuakse vélja
ka erakondade n&gemused muudatuste kohta majanduspoliitika kandjate-
institutsioonide tegevuse korralduses. Seega esitatakse kdesoleva artikli autori poolt
erakondade seisukohad alginformatsiooni alusel sellises liigenduses nagu
enamlevinud majanduspoliitika teoreetiliste seisukohade pdhjal tegelikke, praktikas
kavandatavaid ~ majanduspoliitilisi kaitumisi jaotatakse ja kompleksprobleeme
klassifitseeritakse.

Kuna maaelu problemaatika on killalt laiaulatuslik (ja artikli maht piiratud), siis ei
ole selles artiklis taotletud detailset analiiisi, vaid on antud ka lugejale vBimalus ise
kaasa mdtelda ja jareldusi teha.

3. Maaelu olukorra majanduspoliitiline hinnang
Olukorra hinnang kui alus eesmarkide seadmiseks ning edasiseks tegevuseks omab

olulist tahendust majanduspoliitilise kaitumise kavandamiseks. Eesti maaelu kohta
avaldati erakondade poolt jargnevaid seisukohti. *

! KE: “Kogu taasiseseisvuse aja jooksul on pdllumehel oma kaubale 8ige hinna saamine (M.R.)
olnud p6llumajandusele sobimatu Uliliberaalse majandusmudeli t6ttu v8imatu.”
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Selgub, et erakonnad olukorrale erilist hinnangut ei anna (v.a. RL), pigem jaib see
lldse andmata ning valijad siit oma tegelikule olukorrale hinnangulist kinnitust ei
leia. Seega saab olemasoleva informatsiooni p6hjal jareldada, et peale RL ei ole
teistel erakondadel maaelu kasitlemise algpositsioonides kindlaid ega véljakujunenud
seisukohti. Seega tundub, et 0ldiselt on maaelu majanduspoliitilise kasitlemise
lahtekohad olnud juhuslikud ja mittesiisteemsed.

4. Majanduspoliitilised eesmargid maaelu arendamisel

Eesmdrkide pustitamise kaudu tehakse tulevikuvisioone olemaoleva olukorra
muutmiseks paremuse suunas. Vaadeldavad erakonnad esitasid selles osas alltoodud
métteavaldusi. 2

Esitatud eesmérkide osas tuleb tddeda, et mitte kdik erakonnad ei ole oma eesmarke
maaelu parendamise osas maéaratlenud. Siintoodud eesmargilised seisukohad on thelt
poolt Uldsénalised ning teisalt vaga kitsad ja (ksikud. Arvestatavad eesmdrgid on
kindlasti 8ige hind Eesti tootja jaoks, turu tdies ulatuses varustamine Eestis toodetud
toiduainetega, tdisvaartuslikku elu vdimaldavad sissetulekud ning arengut tagav ja
tulevasi pdlvkondi arvestav elukeskkond. Siiski v8ib vdita, et erakondade
eesmargiplstitus Eesti maaelu arenguks on olnud puudulik ning suhteliselt
pealiskaudne. Seega — kui pole selgeid eesmarke, pole ka asjakohaseid tulemusi eriti
oodata.

5. Maaelu arendamiseks vajalikud majanduspoliitilised abindud
Kui olukorda on ebapiisavalt hinnatud ning sellest tulenevalt ka eesmérgid kesiselt

plstitatud, siis on vaga keerukas adekvaatseid ja piisavaid abindusid eesmérkide
saavutamiseks valida. Seda kinnitavad ka erakondade arvamused. 3

RL: “Senise poliitika tagajarjel on pdllumajandustoodang vahenenud kordades, kadunud on
kiimned tuhanded todkohad. 0,3 miljonit hektarit pdldu on vBsastumas ning Eesti on muudetud
pdhisaadusi importivaks riigiks.

Ei saa ndustuda Euroopa Liidu poolt Eestile peale surutud madalseisu kiilmutavate kvootide ja
ebavordsete otsetoetustega. Piimakvoot sunniks I6petama veel tuhandeid vdiketalunikke ning
viima tapamajja 20 % lehmadest.”

RE: “Euroopa Liitu astumist peame isedranis maainimesele kasulikuks.”

2 |L: “Kaitsta Eesti rahvuslikke huve, et me ei upuks Euroopasse.”

KE: “Pdllumehe jaoks on kdige olulisem saada oma kauba eest diget hinda.”

MO: “Péllumajanduspoliitika eesmark on varustada elanikke p6hitoiduainetega, tagada
konkurentsivGimelise tootmise abil maapiirkondade elanikele véérikat elu vdimaldav
sissetulek.”

RP: “Maaelu eesmérgiks on toimetulekut vdimaldav ja kasvatav, turvaline ja tervislik,
loodusressursse taastav ja madala riskiastmega elukeskkond. Tagada Eesti varustamine kohalike
toiduainetega.”
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Esitatud abinGud on kahtlematult vajalikud kuid paraku suhteliselt GiksikabinBud, vaja
oleks aga abinbude kompleksi. Ka kdigi erakondade abindud kokku ei ole ilmselt
piisavad Eesti maaelu korrastamiseks ja vajalikuks arenguks.

6. Keskkonna- ja looduskaitse alane taust maaelu arendamise tagamiseks

Keskkonna- ja looduskaitse alased kiisimused on olulised nii meie endi kui meie
jareltulijate  seisukohalt. ~ Nimetatud problemaatika peaks kogu meie
thiskonnapoliitikale  taustaks olema. Majanduspoliitika  véljatd6tamisel ja
elluviimisel peaksime védga hoolikalt keskkonna- ja looduskahjustuste valtimist
silmas pidama. Erakonnad avaldasid selles osas jargmiseid seisukohti. 4

Esitatud napid seisukohad on vaartuslikud, kuid kokkuvdttes vOib kahelda Eesti
keskkonna- ja looduskaitsealase kaitumise piisavuses, seda ka maaelu aspektist

® IL: “Maaelu Edendamise Sihtasutuse rahast anname laenu eelkdige thistutele. Euroopa Liidu
struktuurifondide raha kasutame eeskaétt euroopaliku, s.t. taludel pShineva pdllumajandusmudeli
arendamiseks.”

KE: “2004. aastast kaivituvad olulised tururegulatsiooni mehhanismid: riiklik kokkuost,
eksporditoetused, eraladustamine, mis tagavad pdllumehele stabiilsed hinnad ja muudavad kogu
majanduskeskkonda. Rakendame kalanduse turukorraldust ja abimeetmeid kaluritele.”

MO: “Kasutame &ra kéik Euroopa Liidu péllumajanduspoliitika v8imalused ja toetused
maksimummaaral, kaasates vajadusel riigieelarve vahendeid. Kvootide ja toetuste maaramisel
tagame sissetuleku voimalikult paljudele peretaludele.

Peretalud peavad saama pikka sooduslaenu oma tootmise kaasajastamiseks, eriti tduaretuseks,
maa ostuks ja uute tegevusalade alustamiseks. Toimiv peretalu on parim viis kasvatada meie
lastest elu vastutustundlikud edasiviijad.”

RL: “Koostdds teiste kandidaatriikidega taotleme tootmiskvootide kaotamist vOi nende
tasakaalustatud (loodust saastvat) jaotamist vanade ja uute lilkmesmaade vahel.

Voimaliku thinemise jarel Euroopa Liiduga tagame lepingus lubatud siseriiklike toetuste
maksimaalse rakendamise.”

RE: “Euroopast peame pdllumajandusele tahtsaks piisavaid kvoote ja vordseid turutingimusi.
(M.R.: miks seda seni pole tehtud, sest labiraékimiste ajal enne peatiikkide sulgemist oli RE
vdimul, ning tookordne peaminister on lausa selle erakonna esimees!?).

Kiiresti tuleb t66le panna tdhusad tugistruktuurid, et Euroopa Liidu eri arengufondide
taotlemine oleks selge ja lihtne.”

4 KE: “Keskkonnanduete taitmisel eraldame kahaneva maksena viie aasta jooksul toetust alates
300 miljonist kroonist.”

MO: “Aktiivselt rakendada pdllumajanduslikke keskkonnatoetusi ja teisi maaelu meetmeid,
kindlustada Eesti maastike korrashoid.

Keskkonnanduete taitmiseks tuleb lisaks omafinantseerimisele kaasata Eesti ja Euroopa
toetusraha. Maaparandussiisteemide korrashoid eeldab radikaalseid otsuseid. Kui riigil praegu
raha napib, tuleb votta vélislaenu.”

RP: “Rakendame loodusrikkumiste suhtes sama nulltolerantsi nagu teiste kuritegude puhul.
Keskkonnaseadused tuleb muuta loodusega arvestavaks, arusaadavaks ja taiendavaks. Lopetame
kdlvatu konkurentsi looduse arvel.”
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vaadatuna. Tegemist on siiski kitsaste ja lksikklsimustega, kuigi kindlasti oluliste
probleemidega.

7. Korrapoliitilised kaitumised

Korrapoliitika  kui  raampoliitika on aluseks teistele  majanduspoliitika
pohivaldkondadele nagu struktuuri- ja protsessipoliitika ning peaks olema pikaajalise
toimega.

7.1. Omandipoliitika

Olukorras, kus Eestis on otsustatud omandivormide paljususe kasuks (eeskétt era-,
riigi- ja munitsipaalomand) ning valdavaks on eraomand, osutub oluliseks millistes
vahekordades on loota erinevate omandivormide kujunemist maapiirkondades. Selles
osas on arvamused neljal erakonnal. °

Arvamust omanud erakonnad on kdik seda meelt, et Eesti maal peab tegutsema
eraomanik-taluperemees. Eraldi on RL rdhutanud, et maa peab eeskétt eestimaisele
harijale kuuluma. Need l&henemised annavad lootust, et maa ja mets saavad Eestis
korraliku kasutuse ning kujunevad uheks aluseks areneva Eesti rahvuslikule
rikkusele.

7.2. Konkurentsipoliitika

Konkurentsipoliitika puhul loetakse oluliseks vordsete tingimuste loomist. Eesti
thiskonnale on konkurents ilmselt suhteliselt uus n&htus ning paljude valdkondade,
firmade ja ka uksikisikute jaoks tdendoliselt harjumist ning ka oma seniste
suhtumiste muutmist vajav olukord. Erandiks ei ole kindlasti ka maaeluga seotud
ettevotted, talud ja majapidamised. Mida vajalikku kavandavad Eesti suuremad
erakonnad konkurentsivimelisuse suurendamiseks maal? ®

® IL: “Maaelupoliitika aluseks on pdhimdte, et Eesti kiila vajab hulgaliselt haritud ja tugevaid
peremehi, mitte sulaste armeed.”

MO: “Parem mitu tuhat peretalu kui kiimme uue aja kolhoosi.”

RL: “Rakendame seitsmeaastase maamuigi piirangu valismaalastele. P&llumaa kuulugu vaid
paiksele ja véljadppinud harijale.”

RP: “Pdllumajandusliku maa laiemaks kasutuselevotuks loome seadusliku mehhanismi
mittekasutatavate maade hdivamiseks.

Loome vBimalused korralike peremeeste tekkeks pdllumaale. VVtame voimalikult Kiiresti vastu
seaduse, mis tépsustab kasutusvalduses oleva maa erastamise tingimusi, et kasutaja saaks
maasse investeerida. Ldpetame rodvraied.”

® KE: “Teiste riikidega konkurentsis piisimiseks rakendame alates 2004. aastast otsetoetusi 55
% Euroopa Liidu tasemest, suurendades seda 65 % -ni 2006. aastaks.”

(M.R.- see tegevus on uhelt poolt kiill fiskaalpoliitilise suunitlusega, kuid teiselt poolt saab seda
kui vordsete tingimuste loomisena ka konkurentsipoliitikana kasitleda).

RE: “Oleme jouliselt seisnud selle eest, et turutingimused oleksid vdrdsed kdigile lilkmes- ja
kandidaatriikidele ja seisame selle eest ka Euroopa Liidus. See tagaks Eesti konkurentsivdime.”
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Paraku ei midagi eriti oluliselt lootustandvat. Pigem on tegemist selle
konstateerimisega, mida tulnuks pidevalt teha (seda enam, et koalitsioonis /KE, RE/
oleks tulnud ammu siin esile toodud kisimustega tegeleda). Ka&ikvGimalik
koolitamine ja ndustamine on tegelikult valdkond, kus seni on suhteliselt kesiselt ja
ebakompetentselt tegutsetud. Puudunud on koolitust riigi poolt kompleksselt
koordineeriv ja Uldriiklikult sisteemne suunamine.

8. Struktuuripoliitilised kaitumised

Struktuuripoliitika kui pikaajalise kditumise ja md&juga majanduspoliitika
pdhivaldkond hélmab kdige enam allvaldkondi. Nende kompleksne ja integreeriv
késitlus ning toime on olulised edu saavutamiseks ka maaelu korraldamisel.
Erakonnad pidasid vajalikuks jargmist:

RP: “Tostame maaettevdtjate konkurentsivbimet, arendades vélja koolitus- ja
ndustamisstisteemi.”

Regionaal- ja kohaliku omavalitsuspoliitika alal

IL: “Eesti kula peab elama. Me seisame maaelu tasakaalustatud arendamise eest.

Kaivitame peretalude arendamise riikliku programmi, toetades eriti noori talupidamise
alustamisel voi jatkamisel.

Soodustame ettevétlike inimeste kolimist linnast maale.”

KE: “Peame oluliseks tasakaalu saavutamist pdllumajandustootmise ja maaelu kui eluviisi
vahel. Toetame maaelu eluviisina I&bi arengutoetuste: vdiketalude kohanemisabi 15 000 krooni
aastas, metsastamist, kilade arendamist, alternatiivse ja vdikeettevBtluse arendamist.
Soodustame lihaveise- ja lambakasvatust vdiketaludes ja rohke harimata maaga piirkondades.
Tagame kogu haritava maa kasutamise ja maastike avatuse 1&bi tootmise ja p6llumajandusliku
keskkonnaprogrammi.”

MO: “Kodukant ja teised killaliikumise thendused peavad saama riigilt marksa rohkem
téhelepanu.”

RL: “Pdllumajandus peab tagama ka uleriigilise asustatuse, meelepérase elulaadi ja t66 ning
kultuurmaastike korrasoleku.”

RE: “Taotleme riiklikes investeeringutes kohaliku otsustusdiguse kasvu.”

RP: “Pollumajanduse traditsiooniliste tootmisharude kdrval suurendame Uhekordseid
projekttoetusi nn. kolmanda suuna (aiandus, kalandus, koolitus, turism jms.) arendamiseks.”

Infrastruktuuripoliitika alal

IL: “Séilitame ja taasavame kiilakoolid ning toetame kultuuri- ja seltsielu maal.”

MO: “Ettevdtlus maal ei arene, kui riik ei toeta elektriliinide, side, teede sadamate jms.
arendamist. Uksikisik selliseid investeeringuid teha ei suuda.”

RE: “Riiklikud kulud ja Euroopa Liidu raha tuleks suunata maamajanduse mitmekesistamisele,
infrastruktuuri, eriti teedeehitusse ja —hooldusse.”

Sektoraalpoliitika alal

IL: “Arendame mahetootmist. Toetame pdllumajanduspoliitika reforme Euroopa Liidus ja
euronduete leevendamist.”
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Selgub, et struktuuripoliitika puhul on enim seisukohti, eriti regionaalpoliitika
kiisimustes. See ei tdhenda aga sugugi seda, et problemaatika ka piisavalt oleks
késitletud. Kui Uhtedes enam Kkasitletud struktuuripoliitika allvaldkondades on
konkreetsust mérgata (regionaal- ja kohalik omavalitsuspoliitika, infrastruktuuri-
poliitika, osaliselt ka sektoraal- ja hariduspoliitika), siis teised on kas uldsdnalised
(teadus- ja innovatsioonipoliitika) v6i vaid Uksikut tahelepanu palvinud
(ressursipoliitika, ettev8tluspoliitika) majanduspoliitika osad. Paraku ei puudu ka
lausa loosunglikkus (regionaal- ja kohaliku omavalitsuspoliitika /eeskétt RE/, teadus-
ja innovatsioonipoliitika /KE/, hariduspoliitika /IL/, ettevGtluspoliitika /RL/. Samas
pole osal erakondadest (KE, MO, RE, RP) eriti palju maaelu aktiviseerimisele
struktuuripoliitika kaudu kaasa Utelda. Enim on siinkohal maaelu edendamisele
téhelepanu podranud IL ja RL.

RL: “P8llumajandus peab kindlustama rahva tervisliku toiduga. Toetame mahetootmist ja muid
harusid uute tédkohtade loomise eesmargil.”

RP:  “Poéllumajanduspoliitika  tuleb  kiiresti  kohandada Euroopa Liidu  dhtse
pdllumajanduspoliitikaga, lahtudes printsiibist, et poliitilised otsused olgu tagatud majanduslike
vBimalustega.”

Teadus- ja innovatsioonipoliitika alal

KE: “Arendame rakendusteadusi.”
RP: “Kahekordistame pdllumajanduse innovatsiooniks méeldud vahendeid.”

Kutsele ja ametile suunatud hariduspoliitika alal

IL: “Toetame inimeste imberdpet, lahtudes ettevdtete vajadusest.”

KE: “Arendame rahvuslikku p&llumajandusharidust (6ppebaasid, stipendiumid, tdiendkoolitus).
Kdikide meetmete ja vBimaluste rakendumise aluseks on teabe ja koolituse kéttesaadavuse
parandamine.”

RL: “Tagame Kkoigi seniste pdllumajandustehnikumide ajakohastamise ja jatkamise
kutsedppeasutustena.”

RE: “Kiiresti tuleb {mber korraldada kutseharidus. Toetame tugevate regionaalsete
kutsehariduskeskuste loomist, kus oleks vBimalik saada mitmesugust koolitust, sh. eelkutsedpet,
taiendkoolitust ja todtute imberdpet.”

Ressursipoliitika alal
RL: “Pold ja mets on Eesti rikkalikemad loodusvarad, peamised tédandjad maal.”

Vaike- ja keskmise ettevotluse poliitika alal

IL: *“Véadrtustame peretalusid: talude areng peab taas saama rohelise tee. Selleks tuleb luua
tugistruktuurid:  dhistud, nduande- ja asendustalunike organisatsiooni. Vahemalt 50 %
eestimaisest toodangust tdodeldakse ja turustatakse tootjate thistute poolt (see loob eeldused, et
siis jaab pollumehele 0,5 miljardit krooni rohkem katte).

Loome lisatdokohti endistes majandikeskustes, selleks toetame vdikeettevdtluse arengut maal.”
RL: “Tagame koigi ettevdtlusvormide arengu, koostdd ja huvide esindatuse.”
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9. Protsessipoliitilised kaitumised

Protsessipoliitika kui suhteliselt lthiajalise toimega majanduspoliitika pdhivaldkond
on seotud otseselt maaelu rahanduse ja rahastamisega (eelarvepoliitika, sissetulekute
poliitika) ning valiskaubandusega (valismajandusliku tasakaalu poliitika).
Erakondade seisukohad esitati siin jargmiselt. &

Arvanud on vaid IL (k8igis allvaldkondades), RE (eeskatt eelarve ja sissetulekute
poliitika osas) ja RL (konkreetselt ja laiapdhjaliselt just tootmisele ja midgile
suunatud ekspordipoliitika osas). Teistel erakondadel (KE, MO, RP) on
protsessipoliitikas jadnud oma seisukohad valijatele avaldamata. Loomulikult tuleb
hinnata kohaliku eelarvete rolli suurendamist ning p&llumehe sellist toetamist, et ta
oleks turul konkurentsi- ja ekspordivfimeline.

10. Majanduspoliitika institutsioonilised muutused
Arvestades, et majanduspoliitika kandjad vdib jaotada  otsustus- ja

majuinstitutsioonideks, osutub sellest tulenevalt vimalikuks kasitleda ka erakondade
seisukohti institutsionaalses timberkorralduses ja taienduses maaelu huvides. °

® Eelarve- ehk fiskaalpoliitika

IL: “Maksame lisaks Euroopa Liidu toetustele riigieelarvest taiendavalt 15 % otsetoetusi.”
RE: “Taotleme kohalike eelarvete osakaalu suurendamist.”

Sissetulekute poliitika

IL: “Umberdppe toetamise tulemusel kasvavad ka nende inimeste sissetulekud, kes jadvad
palgattdle ega soovi hakata ettevdtjaks.”

RE: “P6llumees tubli to6tegijana saab otsest kasu kavast alandada tulumaks 20 %- le (M.R. —
otseselt on see maksupoliitikana eelarvepoliitika osa, kuid saab vaadelda ka sissetulekute
suurenemisena, nagu seda ka eeskatt propageeriti).

Taotleme, et lapse sind ei tooks kaasa sissetulekute langust. Suurendame stnnitoetust 5000
kroonile, sdilitame terve aasta ema keskmise palga, lisame protsendipunkti tema
kogumispensioni iga lapse stinni korral.”

Vélismajandusliku tasakaalu poliitika

IL: “Loome mahetootmise ekspordithistu.”

RL: “Voidame oma pdllumeestele tagasi teravilja ja liha siseturu ning laiendame kdigi saaduste
ekspordiv8imalusi. 1,1 miljonit ha Eesti pollupinda voimaldab toota vahemalt 1 miljon tonni
piima, 1 miljon tonni teravilja ja 0,1 miljonit tonni liha.”

°® KE: “Eesmérkide saavutamiseks on oluline ka pdllumeeste katusorganisatsioonide (hine
tegevus ja kaasaegne tootjate Uhistegevus.”

MO: “Lahendame maaelu probleemid kompleksselt. Toome kogu kalanduse ja
metsandusadministratsiooni pdllumajandusministeeriumi alluvusse.

139



Kuigi koik erakonnad ei ole siin oma seisukohti esitanud, tuleks nii KE kui MO
négemusi otstarbekaks ning ilmselt maa (kui (he olulisima tootmisvahendi) ja
maaelu arendamise tagamiseks lausa hddavajalikeks pidada.

Artikli autor on siinjuures arvamusel, et maaelu késitlemisele v@iks oluliselt
kompleksemalt ja laiemalt l&heneda. Arvestades talude arendamise vajadust peame
arvestama asjaoluga, et sageli on siin tegemist olukorraga kus talu on seotud mitte
ainult taime- ja loomakasvatusega (sageli on see versioon maaelu
iseloomustamiseks), vaid ka metsandusega. Seega on loomulik kui pdllumeeste
katusorganisatsioonid teeksid sisulist koostood ka metsameeste
katusorganisatsioonidega, et Uhiselt enamikule maaga seotud probleemidele
harmoonilised lahendused leida.

Hinnates taitevvdimu rolli ja funktsioone, oleks Eesti rahvamajandusele (arvestades
ka Eesti suhtelist vaiksust) ehk kasulik kui tdnane Keskkonnaministeerium ja
P&llumajandusministeerium kogu oma haldusvaldkondade ulatuses Uhendatakse. See
looks tdiendavad vdimalused nii maaelu kui kogu maaga seotud tegevust
kvalitatiivselt uutes ning olulisemalt efektiivsemates tingimustes ja suundades
juhtida.

Kokkuvéte

Eesti kuue suurema ning ainsatena ka Riigikogu X koosseisu liikmete hulka jéudnud
erakonna valimiseelsed maaelu arengut tagavad majanduspoliitilised seisukohad on
olnud suhteliselt tagasihoidlikud, mdnevdrra thekiilgsed ja kohati ka pealiskaudsed.
Hinnates esitatut vdib tddeda, et komplekselt ei kasitlenud maaelu tkski erakond.
Paremini olid esindatud Isamaaliit ja Rahvaliit. Ko&ige tagasihoidlikumad
problemaatika ulatuses olid Keskerakond ja M6ddukad. Reformierakonna seisukohad
tunduvad kdige maaelu kaugematena, lahtudes sellest, justkui Eestis maal eriti
inimesi ei elaks ega todtaks (vahemalt maaelu spetsiifikat pole siinjuures arvestatud).

Késitledes erakondade seisukohti maaelu arenguks majanduspoliitika teooria
seisukohtadelt, vBib vdita, et vajakajadmised on ilmsed. Seetfttu ei maksa eriti
konstruktiivset ja maaelu tbepoolest igakiilgselt arendavat tegevust l&hitulevikus
oodata. Piisavat tdhelepanu ei ole erakondade poolt pdératud demograafilise olukorra
parendamisele, hariduse ja tervise véartustamisele ning sotsiaalse ja regionaalse
tasakaalustatuse tagamisele maaelu arengu aspektist vaadatuna.
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Zusammenfassung

DIE WIRTSCHAFTSPOLITIK DER PARTEIEN
FUR DIE FORDERUNG DER LANDLICHEN ENTWICKLUNG IN ESTLAND

Matti Raudjarv
Universitat Tartu

In dem vorliegenden Artikel werden die Stellungnahmen und Wahlversprechen
(Parlamentswahlen 02.03.2003) der sechs groReren Parteien Estlands (Pro Patria,
Zentrumspartei, Moderaten, Volksunion, Reformpartei und Res Publica) unter
Betracht gezogen, in denen sie die Entwicklung des I&ndlichen Lebens im Laufe der
folgenden 4 Jahre ansprechen. Die Stellungnahmen der Parteien wurden durch die
wichtigsten Ausgangspunkte der Theorie fir Wirtschaftspolitik behandelt.

1. Es hat sich herausgestellt, dass die Parteien Uber den Zustand des
landlichen Lebens keine besonderen Aussagen machen. So haben die
Whéhler fir ihren Zustand keine Bestdtigung bekommen. Laut der
vorhandenen Information kann man schlussfolgern, dass auer VVolksunion
keine der Parteien klare und ausgepragte Prinzipien fir die landliche
Entwicklung haben. Also scheint es, dass die wirtschaftpolitischen
Behandlungsprinzipien im Falle des landlichen Lebens relativ zuféllig und
unsystematisch gewesen sind.

2. Was die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen anbetrifft, muss man
feststellen, dass nicht alle Parteien ihre Ziele fiir die l&ndliche Entwicklung
festgelegt haben. Wenn es aber keine konkreten Ziele gibt, kann man auch
keine Leistungen erwarten. Die einzelnen Zielsetzungen sind entweder sehr
allgemein oder sehr eng gefasst. Als wichtige Ziele sind der richtige Preis
flir estnische Hersteller, die Deckung des Marktbedarfs mit estnischen
Lebensmitteln, Einkommen, die eine normale Lebensqualitat gewahleisten
und Umwelt, die Entwicklung ermdglicht, anzusehen. Immerhin kann man
behaupten, dass die politische Zielsetzung fir die Forderung des
Landlebens mangelhaft und ziemlich oberflachlich gewesen ist.

3. Wenn der Zustand ungentigend analysiert und die Ziele lickenhaft gesetzt
worden sind, ist es sehr kompliziert, adéquate und ausreichende
MaRnahmen fiir das Erreichen der Ziele zu ergreifen. Die vorgelegten
MafRnahmen sind ohne Zweifel notwendig, aber leider handelt es sich nur
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um EinzelmaRnahmen, wobei man einen Mafnahmenkatalog bedarf. Sogar
die MaRnahmen aller Parteien insgesamt wirden fur die Regulierung und
notwendige Entwicklung des Landlebens in Estland nicht ausreichen.

4. Der Umwelt- und Naturschutz sind sowohl fir uns als auch flr unsere
Nachfolger von groRer Bedeutung. Diese Problematik sollte unsere ganze
Gesellschaftspolitik umrahmen. Bei der Ausarbeitung und Verwirklichung
der Wirtschaftspolitik soll die Vermeidung der Umweltschaden streng
berticksichtigt werden.

5. Ordnungspolitisch hat Estland sich fir die Vielfalt der Eigentumsformen
entschieden (Privat-, Staats- und Munizipaleigentum) und vorherrschend ist
Privateigentum. Fir die landlichen Gegende ist ausschlaggebend, in
welchem Verhdltnis die unterschiedlichen Eigentumsformen dort vertreten
sein werden. Die Parteien, die ihre Meinung gedufRert haben, finden, dass
im landlichen Raum Privateigentlimer tatig sein sollten. Die Volksunion
hat betont, dass es vor allem estnische Landwirte sein sollten. Laut diesen
AuRerungen kénnen wir hoffen, dass Grund und Boden in Estland in gutem
Besitz sein werden und eine Grundlage fiir das nationale Reichtum
Estlands verschaffen.

6. Bei der Wetthewerbspolitik kommt es auf gleiche Bedingungen an. In der
estnischen Gesellschaft ist Wettbewerb ein relativ neues Phdnomen und
deshalb miissen viele Unternehmen und auch Einzelpersonen sich erst
daran gewohnen. Auch die landlichen Unternehmen, Bauernhéfe und
Haushalte bilden hier keine Ausnahme. Leider ist die Situation nicht
besonders erfreulich, es gibt Vieles, was man regelméRig héatte tun sollen.
Fur die Erhéhung der Konkurrenzfahigkeit braucht man Schulung und
Beratung, die bis jetzt aber ziemlich inkompetent organisiert worden sind.
Die komplexe koordinierende Tatigkeit des Staates hat gefehlt.

7. Im Bereich Strukturpolitik haben die Parteien die klarsten Vorstellungen,
besonders was Regionalpolitik anbelangt. Das bedeutet aber bei weitem
nicht, dass die Thematik ausgiebig behandelt wird. Wé&hrend man in
einigen Teilen der Strukturpolitik konkrete Stellungnahmen findet
(Regional- und lokale Selbstverwaltungspolitik, Infrastrukturpolitik, zum
Teil auch Sektor- und Bildungspolitik), werden die anderen Themen nur
sehr allgemein gehalten (Wissenschafts- und Innovationspolitik) oder nur
selten erwdhnt (Ressourcenpolitik, Unternehmenspolitik).

8. In der Prozesspolitik schatzen wir den Wunsch, lokale Etats zu vergréRern
und die Forderung des Landwirtes, damit er auf dem Markt konkurrenz-
und exportfahig ist.

Der Verfasser des vorliegenden Artikels ist der Auffassung, dass die Parteien die
landliche Entwicklung komplexer hétten behandeln kdénnen. Wenn wir von der
Notwendigkeit, die Bauernhdfe zu fordern, ausgehen, missen wir beriicksichtigen,
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dass die Bauernhdfe sich nicht nur mit Pflanzen- und Tierzucht besché&ftigen (so sieht
das Landleben in den behdrdichen Versionen oft aus), sondern auch in der
Forstwirtschaft tatig sind. Es wére logisch, wenn die Dachverbdnde der Landwirte
auch mit den entsprechenden Organisationen der Forstwirtschaft enger
zusammenarbeiten wirden, um den landlichen Problemen gemeinsam harmonische
Ldsungen zu finden.

Wenn wir die Rolle und Funktionen der vollziehenden Gewalt betrachten, sehen wir,
dass es fir die Volkswirtschaft Estlands vermutlich optimal wére, wenn das
Umweltministerium und Landwirtschaftsministerium zusammengeschlossen wirden.
Das wirde zusétzliche Mdglichkeiten verschaffen, um die landliche Entwicklung in
qualitativ neue und wesentlich effektivere Spur zu leiten.
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EESTI TOOSTUSETTEVOTETE EKSPORDI EDUKUST MOJUTAVAD
TEGURID

Ele Reiljan
Tartu Ulikool

Sissejuhatus

Kogu maailmas ja ka Eestis on viimastel aastatel ja aastakiimnetel pddratud suurt
thelepanu ettevdtete rahvusvahelistumise uurimisele. Seejuures on uuritud mitmeid
erinevaid aspekte — miks ettevdtted (ldse valisturgudele l&hevad, kuidas
rahvusvahelistumise protsess tdpselt toimub, millised muutused toimuvad ettevdttes
uutele turgudele tungimisel jms. Siiani on aga suhteliselt vahe pdoratud tahelepanu
sellele, et uurida, miks ettevotete tegevus valisturgudel alati edukaks ei kujune ning
millised on peamised rahvusvahelistumist pidurdavad v&i lausa vélisturgudelt
tagasipd6rdumist mojutavad tegurid.

Eesti liitumisel Euroopa Liiduga avanevad paljudele Eesti tootjatele téielikult
sellised turud, mis siiani on veel piiratud mitmete tolliliste ning mittetolliliste
piirangutega. See v@ib tuua kaasa ettevOtete suure huvi kasvu EL-i liikmesriikide
turgude teenindamise vastu. Selleks, et ettevOtete sisenemine uutele suurtele
turgudele ei kujuneks liiga tormakaks, peaksid ettevdtted ise analliisima
podhjalikumalt nii enda kui ka teiste ettevotete varasemaid kogemusi. Lisaks sellele
on aga vdimalike probleemide teadvustamisel ka riigil vGimalik efektiivistada
eksporditoetuste slisteemi ning vajaduse korral to6tada vélja uusi meetmeid. Selleks
on aga vaja esmalt uurida, millised on olnud peamised pGhjused, miks Eesti
ettevotted on oma tegevust vélisturgudel vahendanud voi selle lausa I6petanud.

Ké&esoleva artikli eesmérgiks on uurida erinevuste olemasolu eksporti suurendanud
ja véhendanud Eesti ettevdtete vahel. Selleks tutvustatakse esmalt lihidalt kdige
enam levinud ettevotete rahvusvahelistumise mudeleid ning tuuakse vélja peamine
nende kohta kéiv kriitika. Seejarel antakse pdgus Ulevaade erinevates empiirilistes
uurimustes nimetatud ekspordi ebadnnestumise pOhjustest. Artikli empiiriline osa
pdhineb Eesti tdotleva to0stuse andmebaasis esitatud eksportivate ettevotete
andmete analltsil. Uuritakse, kas on v8imalik tuua valja erinevused ekspordi mahtu
suurendanud vdi véhendanud ettevdtete gruppide vahel l&htuvalt ettevdtte suurusest,
uurimis- ja arendustdd kulude mahust, t66joukulude kasvumaédrast, ekspordi
osatahtsusest ning vélisosaluse olemasolust ning selgitada sellega, miks osade
ettevOtete rahvusvahelistumise protsess pole olnud mitte k8ige edukam.

Suurimaks probleemiks kaesoleva teema uurimisel on andmete vihesus. Uhelt poolt
on see tingitud asjaolust, et ettevOtjad ei soovi rddkida oma negatiivsetest
kogemustest, kuna see v@ib nii ettevdtte omanikes kui ka tarbijates tekitada
negatiivseid emotsioone ja kahtlusi juhtkonna pé&devuse suhtes. Teiseks andmete
vahesuse pdhjuseks on see, et Eestis (ja autorile teadaolevalt ka mujal maailmas) ei
ole siiani veel selle teema uurimisele vdga suurt tdhelepanu pdéoératud, kuna
maailmamajanduse globaliseerumise protsesside tulemusena on ebadnnestumiste
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osakaal suhteliselt véike. Eelpool nimetatud pdhjustel keskendutakse k&esolevas
artiklis vaid véikese osa mdjutegurite analuisile Eesti to6tleva téostuse andmete
alusel. Lisaks sellele piiratakse anallis vaid eksportddridega, kuna ebadnnestunud
valisinvesteeringute projektide hulk on olnud Eestis veel suhteliselt vdike ning seega
oleks neid vbimalik uurida ainult situatsioonianaltitisi kasutades.

Ettevltete rahvusvahelistumise protsess ja valisturgudelt tagasi péérdumise
pdhjused

Tavapéraselt Kasitletakse nii eksporti kui ka ettevftete rahvusvahelistumist
tldisemalt pidevalt kasvavatena, mille kdigus suurendatakse nii oma seotust
vélisturgudega kui ka teenindatavate turgude arvu. Johansoni, Vahlne ja
Wiedersheim-Pauli (Johanson et al. 1975; Johanson et al. 1977) poolt vélja pakutud
ettevOtete rahvusvahelistumist selgitav mudel (vt. joonis 1) néitab, kuidas kogemuste
(ning seega ka teadmiste) kasvades suureneb ettevotte seotus valisturgudega.

A 4

Turu tundmine Otsused seotuse kohta

A

Turuga seotus Praegune tegevus

Joonis 1. Rahvusvahelistumise peamine mehhanism (Johanson et al. 1977, Ik. 26).

Kui eelnev mudel keskendub rahvusvahelistumise kasitlemisele (Uldiselt, siis

ekspordi kohta on analoogilise protsessi vélja pakkunud Gankema, Snuif ja Zwart.

Nad jaotavad ekspordi ettevotte seisukohast vaadatuna viide faasi (Gankema et al.

2000, Ik. 17):

1. Esimeses etapis ei ekspordi ettevote ldse ning on huvitatud ainult koduturust.
Ekspordi ja kéibe suhe on null.

2. Teises, ekspordi ettevalmistamise etapis, otsib ettevfte informatsiooni
valisturgude kohta ning hindab ekspordi sobivust ettevdttele. Infot valisturgude
kohta on selles etapis aga veel suhteliselt vahe. Ekspordi ja kdibe suhe on ka
selles etapis null v6i nullildhedane.

3. Kolmandas etapis alustab ettevdte eksporti geograafiliselt ja kultuuriliselt
ldhedastele turgudele. Eksportija seotus vélisturgudega on vdike ning
ebastabiilne. Selles etapis on ekspordi osakaal kaibes 0-9%.

4. Aktiivse seotuse etapis teeb ettevOte pingutusi, et muidki valisturgudel
suurendada. Selles etapis on ettevdtte ekspordi osakaal kéibes 10-39%.

5. Mudeli viimane etapp — téielik seotus — tihendab seda, et ettevite on
vélisturgudega tihedalt seotud ning nendest sGltuv. Selles etapis hakkavad
paljud eksportodrid laienema vélisturgudele ka teiste meetoditega
(litsentsimine, frantsiis, otsesed vélisinvesteeringud). Ekspordi osakaal kaibes
on selle etapi puhul 40-100%.
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Uks eelnevalt tutvustatud mudelite kriitikute peamine argument on olnud, et need
mudelid ei vota arvesse seda, et alati ei osutu vélisturgudel tegutsemise protsess
edukaks ning seega voivad ettevtted turgudelt ka tagasi pdérduda ning seega nende
seotus valisturgudega véheneb (pdhjalik Ulevaade nende mudelite kohta kaivast
kriitikast on toodud Andersen et al. 1993; Bell et al. 1998; Pedersen et al. 1997).

Paljude empiiriliste uuringute ja isiklike kogemuste p6hjal on Vern Terpstra

koostanud loetelu peamistest vigadest, mis eksportdorid vélisturgudele tungimisel

teevad ning mis on sageli toonud kaasa ettev@tete valisturgudelt taandumise vdi ka

pankroti. Need vead on jargmised (Terpstra 1994, Ik. 389):

e ei kasutata ndustamist ja ei tehta rahvusvahelise turunduse plaani enne
eksporditegevuse alustamist;

e  juhtkonna ebapiisav piihendumine;

e vahendajate valikule ei podrata piisavat tdhelepanu;

e  keskendutakse juhuslikele tellimustele;

e  ekspordi valtimine vdi alahindamine situatsioonis, mil koduturul on kiire kasv;

e vahendajaid vélisturgudel ei kohelda koduturul olevate vahendajatega vordselt;

e  eeldatakse, et olemasolev toode ja turunduse meetmestik toovad edu kdigil
turgudel;

e soovimatus modifitseerida tooteid vastavalt valisturu ndudlusele vdi valitsuse
regulatsioonidele;

e i tdlgita etikette, juhendeid jms.;

e i taheta kasutada ekspordi juhtimise/vahendamise ettevdtet;

e ei kaaluta litsentsimise ja Uhisettevdtte kasutamise vGimalust;

e ei pakuta koheselt teenuseid.

Eesti ettevotete puhul vdib eelnevale loetelule tdendoliselt lisada paljude ettevotete
liiga optimistliku suhtumise vélisturgude poolt pakutavatesse v@imalustesse,
moningatel ~ juhtudel  pdhjendamatult  kdrge arvamuse oma  toodete
konkurentsivGimelisuse kohta ning kogemuste puudumise. Lisaks on mitmed
ettevotted laienenud valisturgudel(e) liiga kiiresti ilma piisava finants- ja
inimressursi toetuseta.

Eesti eksportivate ettevGtete anallitisi tulemused

Jargneva analUisi aluseks on Eesti tootleva toOstuse ettevOtete andmebaasis
sisalduva 344 ekspordiga tegeleva ettevotte andmed perioodil 1996-1999. 56%
nimetatud ettevotetest on selle perioodi jooksul ekspordi maht suurenenud,
Ulejdénutel on see véhenenud. Tdpsema info nii positiivsete kui negatiivsete
muutuste suuruse ja struktuuri kohta annab tabel 1. Lisaks sellele on vdimalik
nimetatud tabelist leida andmed selle kohta, kui suur oli iga ettevltete grupi
keskmine kéive ja ekspordi maht ning uurimis- ja arendusttd kulutuste keskmine
osakaal kaibes perioodi 1996-1999 jooksul.
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Tabel 1. Valimis olevate ettevdtete tldiseloomustus

Posi- Pos ku- | Pos 10- Pos 20- | Pos ile
tiivne ni 10% 20% 50% 50%

ettevotete arv 192 105 47 32 8
keskmine ekspordi
osakaalu muutus

kaibes (% vorra) 13.6 3.6 14.0 29.7 76.9

keskmine kéive aastas
1996-1999 (tuh. EEK) | 62254.5 | 76961.3 | 40065.2 | 54765.3 | 35744.0
keskmine ekspordi
maht aastas 1996-1999
(tuh. EEK) 32205.4 | 41221.7 | 14198.6 | 31371.4 | 25976.9
keskmine R&D
kulutuste osakaal

kdibes 1996-1999 (%) 0.0 0.4 0.3 0.0 0.0
Neg
Nega- kuni Neg 10- | Neg 20- | Neg ule
tiivne 10% 20% 50% 50%
ettevotete arv 152 77 35 29 11

keskmine ekspordi
osakaalu muutus
kdibes (% vorra) -15.0 -3.3 -13.6 -30.2 -61.9

keskmine kéive aastas
1996-1999 (tuh. EEK) | 66293.8 | 70355.6 | 83404.4 | 32998.8 | 71195.8
keskmine ekspordi
maht aastas 1996-1999
(tuh. EEK) 29798.0 | 30414.1 | 40389.5 | 14359.8 | 32486.5
keskmine R&D
kulutuste osakaal
kdibes 1996-1999 (%) 0.3 0.4 0.2 0.3 0.1

Allikas: autori arvutused Eesti to6tleva todstuse andmebaasi andmete alusel.

Uheks valisturgudelt tagasi po6rdumise pdhjuseks voib olla see, et ettevétted on
laienenud (le oma v@imaluste. Seega vOiks oodata, et vaiksemates ettevotetes
v@ivad olla suuremad probleemid. V&ttes ettevdtte suuruse hindamisel aluseks kéaibe
mahu, ei saa aga tabelis 1 esitatud andmete pdhjal tuua vélja eriti palju erinevusi
ekspordi osakaalu suurendanud v6i véhendanud ettevotete vahel ning samuti ei ole
néha mingeid kindlaid seaduspérasusi, mis viitaks ettevGtte suuruse ja ekspordi
edukuse seostele. Suured positiivsed muutused (ekspordi osakaalu kasv kaibes
rohkem kui 10% vorra) on toimunud véiksemates ettevGtetes vorreldes nendega, kus
ekspordi osakaalu tdus on olnud kuni 10%. Sellise tulemuse pdhjenduseks vdib olla
see, et vdiksematel ettevotetel on olnud realiseerimata tootmisvdimsusi, millele nad
niitidseks on kiire ekspordi suurendamisega kasutuse leidnud. Negatiivsete muutuste
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o0sas saab eripérasena tuua vélja selle ettevdtete grupi, kus ekspordi osakaal kdibes
on védhenenud 20-50% vdrra. Selle grupi ettev@tted on teistega vdrreldes ligi poole

vdiksemad. Samas on aga suurimad negatiivsed muutused toimunud killaltki suurtes
ettevotetes.

Vaadates ekspordi osakalu suurendanud ja véhendanud ettevdtete erinevusi lahtuvalt
ekspordi osakaalust kaibes (vt. joonis 1), vOib Oelda, et edukamates ettevGtetes on
keskmine ekspordi osakaal suurem. See viitab asjaolule, et need ettevdtted on
rahvusvahelistumise protsessis kaugemale jGudnud ja seetBttu on neil téendoliselt
rohkem kogemusi, mis vBimaldab hinnata sihtturge ning seal toimuvaid muutusi
adekvaatsemalt ning seega véltida suuri vigu.
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Joonis 1. Keskmine ekspordi osakaal kdibes erinevates eksportdoride gruppides (%)
(autori arvutused Eesti to6tleva toostuse andmebaasi alusel).

Ainukeseks positiivseid muutusi ndidanud grupiks, kus ekspordi osakaal kdibest oli
vdiksem kui negatiivsete muutustega ettevdtete gruppides, on see, kus kasv oli 10-
20%. Kui vaadata tabelist 1 nende ettevotete suurust iseloomustavat kdibe néitajat,
siis on siinkohal ilmselt tegemist suhteliselt vdikeste rahvusvahelistumisprotsessi
alguses olevate ettevotetega. Nende puhul seisneb peamine oht selles, et ka neil on
esialgu valisturgudel tegutsemise kogemuste baas ilmselt suhteliselt véike ning
praegusele kiirele ekspordi kasvule v8ib mdne aja pérast jargneda stabiliseerumine
vBi ebadigete otsuste tegemise vai ettevdtte vabade ressursside ammendumise korral
koguni langusperiood.

Uheks pBhjuseks, mida mitmed autorid on siiani pidanud Eesti ettevtete
konkurentsivdime vahenemise peamiseks pdhjuseks, on tédjdukulud. Vaadates
t66jdukulude osakaalu muutust kaibes (vt. joonis 2) tulevad valja killaltki olulised
erinevused ekspordi osakaalu suurendanud ja vahendanud ettevGtete gruppide vahel.
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Nimelt on need ettevdtted, kus ekspordi osakaal on suurenenud, suutnud perioodil
1996-1999 kas siis oluliselt efektiivistada oma t66jou kasutamist vdi votnud
ettevOtte toote- v@i turustuspoliitikas ette selliseid muutusi, mis on v8imaldanud
to6joukulude osakaalu keskmiselt 3% v@rra véhendada. Huvitav on see, et
to6joukulude osakaal pole praktiliselt muutunud selles ettevGtete grupis, kus
ekspordi kasv on olnud koige kiirem. Uheks p&hjuseks vdib siin olla see, et seoses
eduga valisturgudel on ettevdte pidanud palkama uusi spetsialiste.

30.0

25.0 1

20.0

15.0

10.0

oo []

0.0’Tv———v—D—v—D—v—D—v—.\ T — =

-5.0

-10.0
2 @ : : N 2 2 : @
S 532 88 88 8 § & SR 88 =¥
= n O 0w O wn O — = — oD O o O o O
= o o un o N n = ()] D N [EJTe] D I
= S o o o < D c < c
o o g et
= c

Joonis 2. Toé6jdukulude osakaalu muutus kéibes aastatel 1996-1999 erinevates

eksportdoride gruppides (% vorra) (autori arvutused Eesti tdotleva toostuse
andmebaasi alusel).

Joonist 2 vaadates tuleb vélja ka see, miks paljudes ettevdtetes on ekspordi maht
vdhenenud rohkem kui 50% vorra (osades ettevOtetes on eksport téielikult
peatunud). Kui keskmine t66j6ukulude osakaalu kasv ekspordi mahtu védhendanud
grupis oli 3%, siis suurimate muutustega grupis on té6joukulude osakaal suurenenud
ligi 25% vdBrra. Seega on osad ettevdtted ja toostusharud kaotanud ilmselt kulueelise
ning toodete kvaliteet ning muud omadused ei vBimalda neil enam vélisturgudel
kasumlikult tegutseda.

Kulueelise kaotamise negatiivseid tagajargi aitaks ilmselt véltida uute innovaatiliste
toodetega turule tulek. SeetBttu on huvitav vaadata ka uurimis- ja arendust6d
kulutuste erinevusi erinevates eksportdoride gruppides (vt. tabel 1). Huvitav on see,
et tegelikkuses on keskmine uurimis- ja arendusttd kulutuste osakaal kaibes suurem
nendes ettevdtetes, kelle ekspordi osakaal on vdhenenud. Siin on kolm vdimalust —
ettevOtted on oma ressursid suunanud kas valede toodete arendamisse, on pédranud
tdhelepanu ainult koduturul oluliste toodete arendamisse vdi on hakanud
arendustddle pédrama suuremat tahelepanu alles pérast ebaedu vélisturgudel. See
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aspekt vadrib kindlasti tulevikus pdhjalikumat analtiisi, kuna v@ib olla véga
oluliseks rahvusvahelise turunduse edukust mdjutavaks teguriks.

Viimaseks potentsiaalseks valisturgudel tegutsemise ebaedu tingivaks teguriks, mida
kaesolevas artiklis kasitletakse, on vélisosaluse olemasolu. Nimelt lihtsustab
valisomanduses olek sageli valisturgudele tungimist tdnu emaettevdtte kontaktidele,
kogemustele ja ressurssidele. Seega vOiks oodata, et valisosalusega ettevdtted on
valisturgudel edukamad. Vaadates joonist 3, v8ib Uldjoontes sellise jarelduse ka
teha. Siiski on vélisosalusega ettevotteid palju ka selles ettevdtete grupis, kus on
toimunud véike (kuni 10%) ekspordi osakaalu langus. Siin v8ib olla p&hjuseks see,
et need ettevdtted on alles hiljuti valisomandusse l&inud ning restruktureerimise
protsess pole veel 18ppenud. Samas on véikesed kikumised ekspordi osakaalus Usna
tavalised ning voivad olla tingitud erinevatel sihtturgudel toimuvatest luhiajalistest
muutustest. Seega vOib siinkohal siiski elda, et valisomaniku olemasolu on heks
ekspordi edukust suurendavaks teguriks.
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Joonis 3. Vélisosalusega ettevotete osakaal erinevates eksportdoride gruppides (%)
(autori arvutused Eesti todtleva toostuse andmebaasi alusel).

Kokkuvéte

Siiani pole kahjuks podratud piisavat tdhelepanu sellele, miks Eesti eksportdorid
vélisturgudelt tagasi pddrduvad. Nende pdhjuste vélja selgitamine v&imaldaks
efektiivistada riigi t60d ekspordi toetamisel ning looks baasi eksportddridele
sobivaima info ning toetavate meetmete pakkumiseks.

Ké&esolevas artiklis teostatud analliisi tulemused néitavad, et olulisimaks
valisturgudelt tagasi péordumise pOhjuseks Eesti todtleva to0stuse ettevdtetes on
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olnud t66joukulude osakaalu kiire kasv kéibes. Mdningast mdju rahvusvahelisele
edukusele avaldab ilmselt ka see, kas ettevote baseerub vaid kodumaisel kapitalil voi
on ettevBttesse kaasatud ka véliskapitali. Analliisi tulemusena selgus, et teiste
tegurite puhul ei saa tuua vdlja otseseid seoseid ekspordi edukuse ja ettevdtet
iseloomustavate Uldiste naitajate vahel.

Kindlasti ei saa kéesolevas artiklis tehtud analiiisi alusel teha mingeid pdhjalikke ja
kaugeleulatuvaid jareldusi selle kohta, miks Eesti todtleva tdostuse ettevotted
vélisturgudel alati edukad ei ole. Loodetavasti aga v@imaldab kéesolevas artiklis
esitatu juhtida t&helepanu probleemi olulisusele ning luua mdningase baasi viimaks
1abi analliusi erinevate todstusharude I6ikes.
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Summary

DETERMINANTS OF EXPORT SUCCESS IN THE ESTONIAN
MANUFACTURING ENTERPRISES

Ele Reiljan
University of Tartu

Research of internationalization of enterprises has got considerable attention among
researchers during past decades. A large number of studies have concentrated on
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analyses of factors that have impact on internationalization process and pattern,
impact of internationalization on parent company and home economy, threats and
opportunities of internationalization, and several other problems related with
international activities. However, the field of determinants behind failures in foreign
markets is almost unexplored.

The main aim of this paper was to analyze the existence of differences between
enterprises that have succeeded or failed in foreign markets. The analysis was based
on the database of Estonian manufacturing enterprises and consists data of 344
enterprises during 1996-1999. The results suggest that the most important
determinant of decrease in export has been rapid growth of labour costs. There were
also relatively significant differences between enterprises that are based on local
capital and the ones with foreign participation. Other factors that were analyzed —
size of the enterprise, average share of export in turnover, average share of R&D
expenditures in turnover — do not provide clear explanation for export success.
However, it is evident that further analysi