


























Figure 1. The life cycle of a ship described in four main phases. The right side of the
figure describes the life cycle activities (Fet, 1997).
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Conceptual model of green supplier selection decision-making process

Most organizations are both suppliers and customers in the supply chain, and thereby
play a role in passing through environmental requirements throughout the supply chain.
Research suggests that this process is not without challenges (Nawrocka, 2008; Preuss,
2002). Effective GSS must include an assessment of the wider organizational and inter-
organizational context. In that way, the focal organization can become aware of its
limitations and possibilities when it comes to greening the supplier selection process.

Igarashi, De Boer and Fet (2013) raise several questions. Is the purchasing organization
aware of the power balance in the supply chain? Do suppliers understand and accept the
green criteria put forward by the purchasing organization, and just as important, do the
suppliers understand why the purchasing organization uses these criteria, i.e., do they
understand the connection (alignment) between the green selection criteria and the
overall green strategy of the purchasing organization? How much pressure can or
should the purchasing organization exert on different suppliers to adapt to demands for
more sustainability? Walker et al. (2008) find that suppliers not necessarily wish to
share environmental information. But also, does the purchasing organization really
understand the supplier's strategic view on “green”, and how the supplier has aligned its
functional strategies with this view? Is the purchasing organization aware of possible
supplier initiatives, for example, voluntary and industry-specific certification (Walker
et al., 2008)? The answers to these questions are likely to have implications for one or
more of the first three dimensions. To answer these questions Igarashi et al. (2013)
examined 60 papers they could find in the scientific literature using the search engines,
and developed a theoretical GSS model, shown in Figure 2. They rely mainly on the
GSS conceptual model that could be used in the manufacturing industry to assist in the
implementation of decisions.

Key dimensions of GSS research should cover four dimensions: (1) “Alignment”- a
conceptual, strategic dimension, aimed at providing a decision context and at securing
alignment with the overall strategy, (2) “Tools” a technical, operational dimension
aimed at devising and choosing appropriate tools for information processing and
decision support, (3) “Process” — an operational and processual dimension aimed at
drawing appropriate attention to the interrelated stages in a GSS process, and (4)
“Supply chain context” — a supply chain positioning dimension, also of strategic
importance, and necessary for considering how to make effective green supplier
selection decisions, given the power structure in the chain.
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Figure 2. Green supplier selection (GSS) model (Igarashi et al., 2013)

An important feature of the conceptual model is the recognition of the interrelationships
between the four key dimensions. Considering these relationships, both researchers and
practitioners can achieve a more comprehensive and holistic approach to GSS (Igarashi
etal., 2013).

The central dimension of the model, "the alignment of supplier selection with the
overall green strategy of the organization' (Igarashi et al., 2013), by definition has
important implications for all three ohter dimensions. The outcome of the alignment
process is an understanding of what “green” means for the organization, and, more
specifically, is a basic set of green criteria for supplier selection that is relevant for the
organization. Choosing and using of decision-making tools in GSS requires the
specification of relevant green criteria and information about the decision-maker's
preferences. Without knowing the results of the alignment process, i.e., what the
relevant green criteria are, there will not be a clear basis for using a decision-model.

Decision-making tools are abstractions; they first become valuable when the decision-
maker “feeds” them with data and preference information (relationship A in Fig.2). The
basic set of green criteria that results from the alignment process will also provide the
starting point for finding out in more detail which of the green criteria applies to the
supplier sandwich, to the products and services purchased. The design of the selection
process in terms of the various stages is also dependent on the results of the alignment
process (relationship B in Fig. 2). The results of the alignment process are also likely to
influence the assessment of the wider supply chain context. The assessment of the
power balance in a supply chain is likely to be more precise if more is known about the
particular issue at stake (relationship C in Fig. 2). While the above descriptions of the
relationships A, B and C consider how the central “alignment” dimension influences
the other three peripheral dimensions, based on actual experiences of the firm with
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implementing GSS, important insights may be feedback to the central dimension of
alignment. For example, as a result of applying certain decision tools for GSS in
various stages of the supplier selection process, the insights obtained about the
effectiveness of the GSS practice may lead to a “bottom-up” driven process of
reconsidering or adjusting the green strategy of the firm and the ways purchasing can
best contribute to that strategy. Furthermore, an important finding by Walker et al.
(2008) in their analysis of drivers and barriers of environmental supply chain
management concerns the strength of external drivers on a firm's overall green strategy
and initiatives. Mapping of the wider supply chain context of GSS is therefore not only
driven by the initial results of aligning supplier selection with the overall green strategy
but is also likely to provide valuable insights in return, e.g. about external opportunities
or barriers that may serve as input to the alignment process. Relationships A, B and C
are bidirectional rather than one-directional (Igarashi et al., 2013).

More general reviews of the supplier selection literature (De Boer et al., 2001; Wu and
Barnes, 2011), the different stages in the process require different types of decision
support. For example, supplier qualification is typically about screening a larger set of
potential suppliers for a smaller set of qualified suppliers. This sorting process is
technically different from the ranking process typically found in the final selection
stage. Therefore, depending on the particular stage in the selection process under
consideration, different decision-making tools may be relevant. Conversely, when
considering the adoption of a particular decision-making tool, it is important to consider
which stage(s) in the selection process is (are) covered by this particular tool
(relationship D in Fig. 2). The process dimension should also be seen in relation to
supply chain context dimension. The supplier may not understand and know the way
the purchasing organization uses the information provided by them in the supplier
selection process. Therefore, from the perspective of the purchaser, it is important to
consider more specifically if suppliers receive enough, and appropriate information in
each of the stages of GSS, and how the gaps between the perceptions of suppliers and
purchasers can be reduced in each stage (relationship E in Fig. 2) (Igarashi, et al.,
2013). In a similar way, the choice for a particular decision-making tool and the supply
chain context are related. Certain decision-making tools may require more detailed
information and a higher degree of openness and collaboration from the suppliers. The
lack of information sharing with suppliers is pointed out by Nawrocka (2008), Wolf and
Seuring (2010) and Walker et al. (2008) as a possible barrier to green supply
management. The willingness of suppliers to share information with the purchasing
organization, or to spend resources on providing the information in the form requested
by the purchasing organization, may depend on the power balance in the supply chain.
Highly advanced decision-making tools requiring the gathering of specific data
throughout the upstream supply chain may not be very suitable unless the purchasing
organization is powerful enough to persuade suppliers to accept the use of this model
(relationship F in Fig. 2) (Igarashi et al. 2013).

An appropriate balancing of the efforts is dedicated to each of the dimensions.
Overemphasizing certain dimensions by writing elaborate “green strategy” documents
without considering the appropriate decision tools for executing green supplier
selection is unlikely to be effective. The same would be true for the opposite: spending
a lot of resources on developing advanced systems for evaluating green criteria in
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supplier tender may prove difficult without having a sense of direction in terms of how
suppliers are supposed to contribute to the overall strategy of the organization. Both the
operational decision tools and the green strategy of the organization should match the
position and role of the organization in the supply chain (Fet, 2011, Igarashi, 2013).

Utilisation of the GSS concept in Estonian shipbuilding industry

According to the Marine Strategy, shipbuilding business is divided into specialized ship
construction and small vessels (mainly the leisure and hobby ships) production.
Although mainly large specialized ship construction, repair companies and
subcontractors have environmental management certificates, the entire sector is
explored. According to the Commercial Register, over 150 companies operate in boats
and floating construction and repairing activities of ships and boats, but the
environmental management standard is implemented just by 25 operators. The number
of subcontractors who have not just only the shipbuilding business is bigger.

There are four largest shipbuilding enterprises, which employ most of the workers —
3000 employees (Estonian Maritime Policy 2011-2020). The largest in terms of
turnover and employment is BLRT group companies, including Elme Metall. They are
working on vessels of different size and purpose (tugs, barges, ferries, cargo ships,
etc.), their construction, renovation and rebuilding. Among the largest shipbuilding
businesses are also LTH Baas AS, SRC Ship Repair Company and Baltic Workboats
Ltd.

Actively engaged in small ship construction are approximately 30 small and medium-
sized enterprises. Small shipbuilding companies employ a total of approximately 430
workers. These are mainly domestic-owned firms, which are outsourcing manufactured
ships, as well as make their own products (yachts, small working vessels, fishing boats,
wooden boats, etc.); their products are mainly exported to the Nordic and other
European countries. Most of the production is exported, estimated at over 90%.

Approximately 70% of the persons employed in this sector work in the ship
construction enterprises in Saaremaa, promoting the activity of the logistically
advantageous location, long traditions and strong inter-sectoral cooperation
relationships with key individuals. Small Craft Construction accounts for nearly 20% of
the total turnover of the industry in Saaremaa. Small shipbuilding industry, in fact, in
addition to the economic aspect also has regional politic and socio-economic
implications. Another important fact is that the shipbuilding has a wide range of
outsourcing and maintenance network connections (Estonian Maritime Policy 2011-
2020).

The GSS concept elaborated by Igarashi et al. (2013) is analysed at the example of
Estonian shipbuilding industry. The question of the possibilities of and obstacles to
implementing this concept is posed in this paper.

Alignment

The core of the GSS model is alignment of enterprise’s green strategy development and
establishment of green criteria. The ISO environmental management standard could be
used as the basis in this case.
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The environmental management standard ISO 14001 has been used as the most
common benchmark. EMAS (the European Eco-Management and Audit Scheme) is not
implemented by the Estonian metal and engineering firms. Mainly large specialized
shipbuilding and repair companies have an environmental management certificate. It
was justified by the desire to participate in international commodity chains.

The entire product chain is managed by, and the leading shipbuilding companies
producing end-products are BLRT, BWB, SRC, LTH Baas and the Loksa Shipyard.
Focal companies, except Loksa Shipyard, had an environmental management standard.
There are approximately 25 shipbuilding subcontractors (the exact number is difficult
to determine) who have the environmental management standard ISO14001. The
environmental standard plays a role in the case of large-scale outsourcing activities.
Companies set their objective to operate in the international market, where the
conditions are determined by the chain's leading companies. Some outsourcers (e.g. E-
Profiil) have the equipment, which is unique among the entire Baltic Sea region by the
options. Their purpose is to be a reliable offshore sector and ship/machine construction
companies whose success is based on the quality of services offered, staff competence
and the high culture of entrepreneurship, and the sustainable resource use.

Also, there are companies with substantial amounts of outsourcing, which operate in the
international market and meet the requirements of the environmental standards without
having any official environmental standard systems. Procurements are obtained thanks
to the production capacity and technical capabilities (e.g Loksa shipyard). Cooperative
relations play a role in the production of small vessels, also captive relations. In
international commodity chains the green criteria are used.

This opinion is also supported by other studies, such as the German car industry, which
has actually stricter environmental requirements than the ISO standard requires.

A possibility as well as an obstacle is the requirements prescribed with international
standards and/or supply chain based obligations. The requirements are a cornerstone for
producers and suppliers, and help them create a solid system. The obstacles may be
Estonian enterprises’ small power in the supply chain as well as their limited
opportunities to have a voice in establishing the requirements, especially in the captive
chains represented primarily by small vessel industry

Selection process

The operating Estonian engineering companies offer high quality services with a
competitive advantage, exact delivery, flexible pricing, and the modern type of
production. The modular relations play an important role for subcontractors too.

The aim is to ensure that the customer purchase process and standards meet the
requirements of high-quality materials and subcontracting services. It is therefore
important to cooperate with suppliers to find the best solutions. Procurer is assessed
regularly based on visits, audits, or other process parameters. The materials handling
process is intended to ensure compliance with the requirements established for
purchased materials, material traceability throughout the treatment process and the
quality of the materials is maintained throughout the course of treatment. The treatment
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goal is to ensure the identity of the products and avoiding damage to the entire
processing cycle, from reception to product delivery.

For example, an excerpt from Estonia's most successful offshore outsourcing company's
(E-Profiil) quality policy (Korgesaar, 2014), which have implemented the ISO
environmental management standard: The aim is to ensure the quality of products in
compliance with customer requirements, set standards and allow for third-party control
of the entire process. The company uses a process for monitoring the external classifier
(e.g. a customer representative). Organizations implement the environmental and
project management system to ensure:

- Planning activities in accordance with agreements concluded with the client;

- Quality requirements for each phase of the project;

- Continuous communication and reporting progress of the project;

- Health and safety compliance;

- Environmental aspects under control;

- Access control to the customers throughout the process;

- Drawings and preparation of project documentation in accordance with customer

requirements;

- Skilled labor and approved suppliers (materials and subcontractors);

- Changes the coordination of all interested stakeholders.

Such open environmental management and quality policy has given enterprises
advantages in the choice-making process if to analyse their performance. However,
what has this involved for enterprises (producers) themselves? Successful Estonian
subcontracting enterprises are the “best in class”, but how much have they power in the
supply chain and establishing the criteria? These might be the next research questions
in a qualitative approach.

Decision making tools

The above example, the firm E-Profiil, has had continuous contracts and also the
number of employees has increased from 34 to 245 since 1990s, unlike the Loksa
shipyard without environmental management standard.

Loksa Ship factory is also an exporting company. The decisive factor has been the
modular relations — plant capacity and the capability to build large specific details and
ships. As well as E-Profiil have the equipment, which is unique among the entire Baltic
Sea region. However, Loksa Shipyard have no continuous production orders, and the
company has been forced to lay off hundreds of employees.

The example of Estonia is too small to make the major generalizations, and requires in-
depth investigation.

One of the most relevant research questions is obtaining of information in the decision-
making process, from the viewpoint of both supplier and producer. An in-depth analysis
should also be conducted on the small vessel industry in Saaremaa: how have
intersectoral relations developed there, and what are the environmental requirements
imposed by focal enterprises. What is the role of different relationships (modular,
captive etc.) in supply chains for production enterprises?
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Speaking of support to green supplier companies, several companies have received
investment subsidies, but a uniform national green supply business support system is
missing. There is no uniform long perspective strategy in this field either. Requirements
for enterprises and products are set by the chain as well as international requirements.
The enterprises act based on those rules. Seeking to exploit the potential niches, for
example, BLRT is planning a LNG combustion assembly to the vessels in compliance
with the sulfur directive that came into force in 2015.

The literature (Fet, 1997, Norwegian ..., 2013) showed that in practice, the Norwegian
offshore and maritime sector is using deductions and repayments system to ensure the
investments, developments and innovations are profitable, next to the environmental
goals. In view of the Norwegian maritime sector capacity and success, this scheme
could also be suitable for Estonia.

Conclusion

This paper presented a green supplier selection and green purchasing as environmental
management tools and described how they can be used to improve a system’s
environmental performance. This paper examined impacts of environmental
management systems on enterprises’ competitiveness in international supply chains at
the example of Estonian ship-building enterprises. The problems of alignment of green
procurement requirements and conditions were discussed. The theoretical concept of
supplier selection process developed by Igarashi et al. (2013) in Norwegian University
of Science and Technology (NTNU) was used for that purpose. This is a pilot study to
find the possibilities of implementing this model and the bottlenecks, and to identify
further in-depth research problems.

The author identified which enterprises use the environmental management standard
and their participation and relationships in International supply chains.

The Estonian maritime industry is divided into the special-purpose ship construction
and boat and small vessel production companies. It was found that the ISO 14001
environmental management standard has been applied by large-scale outsourcing
companies and ship builders, although the majority of the subcontractors produced
small ships and boats. The environmental standard plays a role in the case of large-scale
outsourcing activities. It is so not always, e.g. Loksa shipyard. This opinion is also
supported by other studies, such as the German car industry, which has actually stricter
environmental requirements than the ISO standard requires.

The model of Igarshi et al. (2013) underlined the importance of holistic approach.

The topic of alignment, streamlining, and harmonizing of the green supply system is the
core of this concept. The first question that arose in this topic both theoretically and
practically was how the decision-makers get information. Information is an important
component of the GSS process. Companies declare green strategies. But, what it means
exactly, how green the green strategy and goal are, might be unclear. Also, green means
different things in different areas, including the shipbuilding sector under consideration.
Every potential supplier should understand what green procurement means in terms of
corporate strategy. In this paper the “milestone” is the popular environmental
management standard ISO 14001. Various studies focus on the alignment by the typical
environmental management standard ISO 14001, but the choice-making is not enough.
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The technical standards and cooperative relations also are important. In Estonia are
located some whole product chain companies, and the end-product producing leading
shipbuilding enterprises, that most cases have implemented an environmental
management system.

Slightly over 20 shipbuilding outsourcing companies have environmental management
standard. Those companies view their opportunity and objective in operating in the
international market.

Also there are companies with substantial amounts of outsourcing, which operate in the
international market and meet the requirements of the environmental standards without
having any official environmental standard systems. Procurements are obtained thanks
to the production capacity and technical capabilities. Cooperative and captive relations
play a role in the production of small vessels. The selection of subcontractors requires
more than just an ISO 14001 environmental management standard. The role played by
technical standards and modular relationships, as well as collaborative and cooperative
relations is based on interactions. In international commodity chains the green criteria
are used.

Power Balance in selection and decision making process. There are situations where
small Estonian companies are "best in class", but in a large product chain they have
little power. Large focal firms exploit this in their reputation and image building.

A number of questions arise which should be answered in the next stages of the
research. The implementation of green environmental management and quality policy
has given enterprises advantages in the choice-making process in terms of enterprise’s
effectiveness. However, how has this happened from the enterprise’s (producer) own
viewpoint? Successful Estonian sub-contracting enterprises are the “best in class,” but
how much power they have in supply chains and in establishing criteria? Could the
same area firms help formulate coherent meaningful green criteria?

Additionally, in-depth analysis should be conducted on small vessel industry in
Saaremaa: how have the relationships developed and what are the environmental
requirements the focal firms have imposed on them? What is the role of different
relationships (modular, captive etc.) in the supply chains from the aspect of production
enterprises?

How to support the green business strategy, the green shipbuilding and outsourcings at
the national level? Avoid bureaucracy. Environmental standards should not make the
system more bureaucratic. The company must be able to focus primarily on its core
business in order to maintain their effectiveness. Green Markets Strategy will be
supported in obtaining a green procurement, and a more integrated and complex
production system.

Ensure environmentally friendly investments. Green Strategy none- or low-waste cycle
of the product and the product chain where almost all resource is used, reused, or
recycled, should also be economically beneficial (some of the waste is sold to a new or
other cycle). The growing development of this sector should not be prevented, but an
integrated and complex production should be supported, which involves a smaller
environmental impact, and hence increases Estonia 'green' manufacturing reputation.
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Special-purpose shipbuilding companies are seeking to reach a higher level in the
product chain. An advantage of Estonia's competitiveness may lie in the clean

production.
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BEURTEILUNG DER WIRKSAMKEIT UND MOGLICHE RISIKEN DER
AKTUELLEN GELDPOLITIK DES EUROSYSTEMS

Armin Rohde!
Ernst-Moritz-Arndt-Universitat Greifswald

Abstract

In the present article effectiveness and potential risks of recently implemented non-
conventional monetary policy measures by the Eurosystem are discussed. The goal of
research is to show that an additional use of non-conventional monetary policy
measures is meaningless to stimulate lending behaviour of the banking system in the
Euro-area. At the background of the state of conventional monetary policy today, which
in short is characterized by unlimited and free of charge allotment possibilities of
central bank money to monetary financial institutions, there exist no monetary policy
restrictions which prevent lending behaviour of the banking system. So alternative
intentions of the European Central Bank are discussed in this article, why non-
conventional monetary policy measures had been implemented. In this context it is
shown, that the use of single non-conventional monetary policy measures as well as the
whole arrangements of the recently very expansive monetary policy involve
considerable potential risks, which can inflict severe problems to monetary policy in the
future.

Keywords: Monetary policy, European Central Bank, interest rates, paper currency,
forward guidance, Quantitative Easing, exchange rate depreciation

JEL Classification: E49, E52; E58; E59; F33

I. Einleitung

Die aktuelle Geldpolitik des Eurosystems hat im Gefolge der internationalen Finanz-
und Wirtschaftskrise seit 2008 sowie als Reaktion auf die europdische Schuldenkrise
seit 2010 einen extrem expansiven Kurs eingeschlagen. Dazu hat das oberste
Entscheidungsgremium des Eurosystems, der EZB-Rat, auch verschiedene sogenannte
unkonventionelle Mafinahmen eingefiihrt, um die Wirksamkeit der Geldpolitik zu
erhohen. Eine zentrale Absicht der europdischen Geldpolitik ist es dabei, die verhaltene,
zum Teil sogar riickldufige Kreditvergabe im Euro-Wahrungsraum anzuregen. Dahinter
steht auch die Absicht, iiber eine mit der Belebung der Kreditvergabe einhergehende
Belebung der Wirtschaftsaktivitdt, den Preisniveauanstieg moglichst schnell zuriick
nach oben an den mit der offiziellen Definition von Preisniveaustabilitit verbundenen
Wert zu fithren. So strebt die EZB zur Gewéhrleistung ihres nach Artikel 127 des
Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) vorgegebenen
vorrangigen Zieles der Preisniveaustabilitit mittelfristig einen Anstieg des sogenannten
Harmonisierten Verbraucherpreisindex von unter, aber nahe 2% an, wihrend die
aktuellen Inflationsraten im Euro-Wahrungsraum z.B. in den Jahren 2013 und 2014 nur
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bei 1,3% und 0,4% lagen. Zudem ergaben sich fiir die Monatswerte von Dezember
2014 bis Mirz 2015 sogar negative Inflationsraten, was z. T. als Ausdruck von
Deflationsgefahren gewertet wurde und den Handlungsdruck der EZB noch erhoht hat.
Im folgenden Beitrag wird deshalb den Fragen nachgegangen, ob insbesondere die im
Rahmen der aktuellen Geldpolitik des Eurosystems ergriffenen unkonventionellen
Mafnahmen geeignet erscheinen, die Kreditvergabe, also die Kreditnachfrage der
Nichtbanken (Unternehmen und private Haushalte) oder das Kreditangebot der
Geschiftsbanken, positiv zu beeinflussen und welche moglichen Risiken mit dem
Einsatz derartiger geldpolitischer MaBnahmen verbunden sein kénnen. Dazu wird
zunichst ein Blick auf die konventionelle geldpolitische Steuerung des Eurosystems
geworfen, um dann vor diesem Hintergrund, die Wirksamkeit und mdgliche Risiken
oder Probleme einzelner unkonventioneller Malnahmen aufzuzeigen.

I1. Die konventionelle geldpolitische Steuerung durch das Eurosystem

Die Geldpolitik des Eurosystems wird im Wesentlichen iiber die Deckung des
sogenannten  Zentralbankgeldbedarfes der  Geschéftsbanken betrieben. Die
Geschiftsbanken bendtigen im Rahmen ihrer Geschéftstitigkeit, also bei der
Kreditvergabe und bei der zum Teil auch daraus resultierenden Einlagenannahme, das
Medium Zentralbankgeld. Das Zentralbankgeld umfasst dabei ganz allgemein das
Bargeld, also die Banknoten und die Miinzen, sowie Einlagen der Geschaftsbanken und
der offentlichen Hand bei der Zentralbank. Dieses Zentralbankgeld kann nur von der
Zentralbank geschaffen und in Umlauf gegeben werden, d.h. die Zentralbank besitzt
eine Monopolstellung, was die Entstehung von Zentralbankgeld anbelangt.

Die Geschiftsbanken benodtigen im Rahmen ihres Kreditgeschéfts und ihres
Einlagengeschifts dieses Zentralbankgeld zum einen fiir Bargeldauszahlungen an ihre
Geschiftskunden und zum anderen fiir die Mindestreservehaltung, die sie in Form von
Pflicht- oder Zwangseinlagen bei der Zentralbank halten miissen. So sind die Banken
im Euro-Wéhrungsraum verpflichtet, in Hoéhe eines bestimmten Prozentsatzes
bestimmter Kundeneinlagen ein Guthaben als Mindestreserve bei der EZB oder einer
Nationalen Zentralbank (NZB) zu halten. Momentan betrédgt dieser Mindestreservesatz
seit Januar 2012 nur noch 1%, nachdem er davor von Anfang 1999 an durchgingig 2%
betragen hatte. Beschaffen konnen sich die Geschiftsbanken neues bzw. zusitzliches
Zentralbankgeld bei der Zentralbank. Dazu miissen sich die Geschéftsbanken bei der
Zentralbank refinanzieren. Die Zentralbank wiederum, und damit die Geldpolitik,
verfiigt grundsétzlich iber zwei Steuergrofen, um die Refinanzierung der
Geschiftsbanken zu beeinflussen, bzw. um auf die Bereitstellung von Zentralbankgeld
an die Kreditinstitute einzuwirken.

Die erste Steuergrofie sind die Refinanzierungskosten, die die Zentralbank iiber die
sogenannten Leitzinsen beeinflussen kann. Die zweite SteuergroBe ist die
Refinanzierungsmenge, also die Menge an Zentralbankgeld, die die Zentralbank den
Geschiftsbanken bereitstellt.

Vereinfacht beschrieben verhilt sich die Geldpolitik dabei wie folgt: Wenn die
Zentralbank die Geschiftstitigkeit der Geschiftsbanken anregen oder stimulieren will,
dh. wenn sie die Kreditvergabe der Banken und iber eine zunehmende
Einlagenbildung auch das Geldmengenwachstum erhéhen mdochte, so senkt sie die
Leitzinsen und erhoht die den Banken bereitgestellte Menge an Zentralbankgeld. Im
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Falle einer restriktiven Geldpolitik erhoht die Zentralbank ihre Leitzinsen und
verknappt die Zugriffsmoglichkeiten der Banken auf Zentralbankgeld. Dabei kann die
Zentralbank darauf setzen, dass die Geschéftsbanken die Leitzinsdnderungen
grundsétzlich auch zum Anlass nehmen, die Zinskonditionen gegeniiber ihren Kunden
in entsprechender Richtung anzupassen, was dann zumindest tendenziell auch auf die
Zinskonditionen an den anderen Finanzmirkten, bis hin zum Kapitalmarkt, ausstrahlen
diirfte. Bei diesem Durchwirken der von der Geldpolitik auf den Weg gebrachten
Zinsimpulse von den Leitzinsen bis hin zu den Zinsen am Kapitalmarkt spricht man
auch von der zinspolitischen Transmission bzw. vom sogenannten Zinskanal (vgl.
Gorgens, Ruckriegel; Seitz 2014, S. 282 {f.).

Im Rahmen ihrer aktuellen Geldpolitik hat die EZB jedoch ihre beiden
Steuerungsparameter, die Refinanzierungsmenge und die Refinanzierungskosten,
praktisch vollstindig aus der Hand gegeben. Bereits seit Oktober 2008 teilt die EZB
den Geschiftsbanken so viel Zentralbankgeld zu, wie diese von ihr haben wollen. Seit
Oktober 2008 ist die EZB dazu bei der Zuteilung von Zentralbankgeld, die sie konkret
tiber ihre wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte und iiber die monatlichen
Léangerfristigen Refinanzierungsgeschifte abwickelt, zum sogenannten
Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung iibergegangen. Damit werden den Banken
die Betrdge an Zentralbankgeld bereitgestellt, die sie bei der EZB anfordern. Allerdings
miissen die Geschéftsbanken fiir das so beschaffte Zentralbankgeld Sicherheiten
hinterlegen. Als Sicherheiten dienen in der Regel von der EZB als notenbankfihig
eingestufte Wertpapiere. Da der EZB-Rat jedoch die Anforderungen an die
Notenbankfahigkeit der zu hinterlegenden Sicherheiten mehrfach verringert hat (vgl.
EZB 2013, S. 77 ff.), ergibt sich auch iiber dieses Kriterium praktisch keine
Beschrankung der beschaffbaren Menge an Zentralbankgeld.

Ebenfalls seit Oktober 2008 hat die EZB ihre Leitzinsen bis zum September 2014, mit
einer kurzzeitigen Gegenbewegung im April und Juli 2011, schrittweise und vor allem
in recht kurzer Folge auf fast Null Prozent abgesenkt. Das bedeutet, dass mit der im
September 2014 vom EZB-Rat beschlossenen Senkung des Hauptleitzinses im
Eurosystem, also dem Satz der Hauptrefinanzierungsgeschifte, auf 0,05 Prozent, die
EZB das Zentralbankgeld eigentlich unentgeltlich an die Geschéftsbanken abgibt. D.h.,
die Geschiftsbanken verfiigen damit {iber eine praktisch kostenlose und mengenméfig
unbegrenzte Beschaffungs- oder Zugriffsmoglichkeit auf das fiir ihre Geschiftstatigkeit
erforderliche Zentralbankgeld. Zentralbankgeld ist damit fiir die Banken fast zu einem
freien Gut geworden. Im Hinblick auf ihre Geschiftstéitigkeit unterliegen die
Geschiftsbanken damit seit nunmehr geraumer Zeit praktisch keiner geldpolitischen
Restriktion mehr. Im klassischen oder konventionellen Sinne kann damit die
Geldpolitik nicht mehr expansiver ausgerichtet werden.

Tatsdchlich hat es die EZB aber nicht bei der unbegrenzten und praktisch kostenlosen
Zugriffsmoglichkeit auf Zentralbankgeld fiir die Geschéftsbanken belassen, sondern sie
hat auf diesen fiir die Geschiftsbanken geradezu paradiesischen geldpolitischen
Zustand noch zusitzlich sogenannte unkonventionelle Mafinahmen in kurzer Abfolge
draufgesattelt. Offenbar herrschte in der EZB die Meinung vor, dass sich die erwarteten
Wirkungen ihrer bereits extrem expansiven Geldpolitik u. a. in Form von Zunahmen
der Kreditgewédhrungen und eines Anstiegs der Preisniveauentwicklung nicht schnell
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genug einstellen wiirden, so dass iiber weitere geldpolitische Maflnahmen nachgeholfen
werden musste. Damit hat die EZB zum einen selbst erhebliche Zweifel an der
hinreichenden Wirksamkeit ihrer klassischen Steuerungsparameter gefordert. Zum
anderen hat die EZB damit in der Offentlichkeit dem Eindruck Vorschub geleistet, dass
die Handlungsmdglichkeiten der Geldpolitik wesentlich grofler sind als bislang auf der
Grundlage des konventionellen Instrumenteneinsatzes angenommen wurde. Deshalb
wird im folgenden Kapitel der Frage nachgegangen, ob die unkonventionellen
Mafnahmen, die die aktuelle Geldpolitik momentan sehr stark prégen, tatsdchlich neue
oder bessere Moglichkeiten erdffnen, die Kreditvergabe der Banken wirksamer zu
beeinflussen, um dann auf diesem Weg das allgemeine Wirtschaftsgeschehen
effizienter steuern zu konnen. Zudem wird auf die mit dem Einsatz dieser
unkonventionellen Manahmen mdoglicherweise einhergehenden Risiken oder Probleme
eingegangen.

I11. Beurteilung des Einflusses unkonventioneller Mafinahmen der
Geldpolitik auf die Kreditvergabe und Abschiitzung der damit
verbundenen Risiken oder Probleme

Zu den unkonventionellen Malinahmen der Geldpolitik des Eurosystems gehdren
Leitzinsen von Null oder nahe Null bis hin zu negativen Leitzinsen, wie sie das
Eurosystem z.B. fiir den Satz der Einlagenfazilitdt im Juni 2014 mit -0,1% und ab
September 2014 mit -0,2% eingefiihrt hat. Ebenfalls zu den unkonventionellen
MaBnahmen gehdren langerfristige Orientierungen bzw. Zusicherungen {iiber die
zukiinftige Ausrichtung oder Aufrechterhaltung der Zins- oder Geldpolitik, auch
Forward  Guidance genannt, sowie sogenannte Gezielte Léngerfristige
Refinanzierungsgeschifte (GLRG), deren Nutzung explizit an den Nachweis von
Kreditvergaben an die Nichtbanken gebunden sind. SchlieBlich zéhlen zu den
unkonventionellen MaBinahmen insbesondere umfangreiche Ankdufe von Wertpapieren
durch die Zentralbank, die auch als Quantitative Easing bzw. Quantitative Lockerungen
bezeichnet werden. Letzteres hatte der EZB-Rat im Januar 2015 beschlossen, um
dariiber von Mérz 2015 bis zumindest September 2016 fiir rund 60 Mrd. Euro pro
Monat Wertpapiere anzukaufen, was einer angestrebten Gesamtsumme von rund 1,14
Billionen Euro entspricht. Gegenstand der folgenden Betrachtungen ist nun keine
umfassende oder vollstindige Analyse und Beschreibung der konkreten institutionellen
Ausgestaltung dieser unkonventionellen MaBnahmen, sondern es werden nur
Uberlegungen angestellt, die sich vor dem Hintergrund der erreichten Ausrichtung der
konventionellen Geldpolitik mit der grundsétzlichen Eignung dieser MaBinahmen, die
Kreditvergabe zusétzlich zu beeinflussen, befassen.

Eine Absenkung des zentralen Leitzinses der EZB, also des Satzes der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, auf Null oder nahe Null kann durchaus eine anregende
Wirkung auf die Kreditvergabe, insbesondere auf die Kreditnachfrage, ausiiben. Dies
gilt dann, wenn Investoren und damit Kreditnachfrager dadurch ein klares Signal
erhalten, dass mit weiteren Zinssenkungen definitiv nicht zu rechnen ist. Denn solange
Investoren mit der Méglichkeit weiterer Zinssenkungen rechnen, kann das dazu fiihren,
dass sie die Realisierung ihrer Investitionsprojekte und damit ihre Kreditnachfrage
aufschieben oder zuriickstellen, um dadurch auf noch giinstigere Zinskonditionen zu
warten (Attentismus). Allerdings stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob es
dazu unbedingt Leitzinsen von Null oder nahe Null Prozent bedarf. Entscheidend ist,
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dass den Marktteilnehmern das Erreichen einer definitiven Zinsuntergrenze schliissig
vermittelt wird.

Andererseits hat die EZB ihren Leitzins von 0,05% im September 2014 durch
stufenweise Absenkungen auf 1,25% im November 2011 und 1,0% im Dezember 2011,
tber 0,75% im Juli 2012 und 0,5% im Mai 2013 sowie auf 0,25% im November 2013
und 0,15% im Juni 2014 angesteuert. Deshalb ist nicht damit zu rechnen ist, dass durch
solche, zum Teil auch etwas hektisch anmutende Absenkungen, die zudem von jeweils
bereits sehr niedrigen Ausgangsniveaus vorgenommen wurden, die Anzahl der
Investitionsprojekte und damit die Kreditnachfrage spilirbar zunehmen diirfte. Vor allem
aber ist fraglich, ob Investitionsprojekte, die erst in einem Zinsumfeld rentabel werden,
das sich bei Leitzinsen zwischen 1% und 0% ergibt, volkswirtschaftlich iiberhaupt
sinnvoll und anstrebenswert sind, zumal solche Investitionen, die nur iiber entsprechend
niedrige Ertragsaussichten bzw. interne Zinssétze verfligen, bereits bei geringfligigen
(Leit-) Zinsanhebungen unrentabel werden und letztlich die léngerfristigen
Wachstumsperspektiven einer Volkswirtschaft schmélern (vgl. Rohde 2013, S. 149 f.).
So ist zu erwarten, dass bei extrem niedrigen Zinsen zunchmend Unternehmen mit
veralteten, bereits unter normalen Bedingungen wenig rentablen Geschéftsmodellen
davon abgehalten werden, rechtzeitig nach ertragreicheren und damit
wachstumstrichtigeren Geschiftsfeldern Ausschau zu halten. Die Anfélligkeit solcher
Unternehmen gegen bereits geringfiigige Zinserhohungen diirfte zudem den
offentlichen Druck auf die Geldpolitik, die Niedrigzinspolitik aufrechtzuerhalten, um
die ansonsten drohende, zunehmende Zahl an Unternechmensinsolvenzen zu vermeiden,
erheblich erhéhen.

Wenn allerdings eine Zinsuntergrenze iiber die unkonventionelle Mafnahme der
sogenannten Forward Guidance den Marktteilnehmern noch fiir einen ldngeren
Zeitraum durch die EZB verlasslich zugesichert wird (vgl. Deutsche Bundesbank 2013,
S. 31), dann spricht auch das Erreichen einer solchen Zinsuntergrenze nicht fiir eine
schnelle Reaktion der Kreditnachfrage, zumal die Investoren dann keine Eile an den
Tag legen miissen, um sich die normalerweise nur kurzfristig geltenden extrem
niedrigen Zinsen schnellstmoglich zu sichern. In die gleiche Richtung zielt das
Argument, dass mit der Fortdauer selbst extrem niedriger Zinsen die
Wahrscheinlichkeit fiir das Aufkommen weiterer Zinssenkungserwartungen zunehmen
diirfte. Dass dabei selbst Leitzinsen von Null Prozent nicht als definitive
Zinsuntergrenzen angesehen werden, das zeigen Forderungen von namhaften
Okonomen (Kenneth Rogoff und Larry Summers), das Bargeld abzuschaffen, um auf
diesem Weg den Zentralbanken mehr Spielraum fiir auch erheblich unter Null liegende
Leitzinsen zu geben.(vgl. FAZ 2014, S. 17; Rogoff 2014). Durch die Abschaffung des
Bargelds soll einmal unterbunden werden, dass die Banken den unter diesen
Bedingungen negativen Einlagezinsen fiir ihre Uberschussreserven auf den
Zentralbankkonten durch Bargeldhaltung ausweichen. Zum anderen soll aber auch
verhindert werden, dass die Nichtbanken, die dann ebenfalls zu erwartenden negativen
Einlagezinsen, die die Geschiftsbanken darauthin ihren Kunden abverlangen konnten,
iiber eine verstérkte Bargeldhaltung umgehen konnen. Da Forward Guidance vor allem
nur gegen das Aufkommen von Zinssteigerungserwartungen gerichtet ist, aber nicht die
Moglichkeiten weiterer Zinssenkungen ausschlieen soll, wird iiber Forward Guidance
cher ein attentistisches Verhalten von Investoren bzw. Kreditnachfragern begiinstigt.
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Soweit Forward Guidance aber einen glaubwiirdigen Beitrag zur Reduzierung der
Unsicherheit tiber die weitere Leitzinsentwicklung liefert, kann sich das aber durchaus
auch positiv auf die ldngerfristigen Zinssdtze auswirken, sofern dadurch die
langerfristigen Zinsen den von den Leitzinsen vorgegeben Kurs zumindest tendenziell
folgen (vgl. Deutsche Bundesbank 2013, S. 31). Damit wiirde Forward Guidance zu
einer Verbesserung der zinspolitischen Transmission beitragen und das Durchwirken
der Zinsimpulse von den Leitzinsen hin zu den langerfristigen Kapitalmarktzinsen, die
als besonders relevant fiir die Finanzierungs- und Kaufentscheidungen von
Unternehmen und Haushalten und damit auch fiir die Kreditnachfrage angesehen
werden, fordern (vgl. Deutsche Bundesbank 2013, S. 31). In diesem Zusammenhang
weist die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) jedoch auf ein generelles
Problem von Forward Guidance hin, wenn sie betont, dass die voraussichtlichen
Effekte von Forward Guidance auf die Erwartungsbildung und damit auf die
langerfristigen Zinsen umso grofer sind, je glaubwiirdiger die gemachten Zinszusagen
sind, wodurch jedoch umgekehrt die Risiken steigen, dass die Geldpolitik dadurch an
flexiblen Reaktionsmoglichkeiten einbiiit (vgl. BIZ 2014, S. 101). Da nun
grundsétzlich davon auszugehen ist, dass eine Zentralbank sich im Zweifel fiir die
flexiblen Reaktionsmoglichkeiten beim Auftreten von plotzlichen Fehlentwicklungen
entscheiden wird und wohl auch muss, ist zu erwarten, dass die Nutzung von Forward
Guidance als unkonventionelle Mainahme allenfalls voriibergehender Natur sein wird.
Spitestens nach einem erstmaligen, vorzeitigen Abweichen von einer langerfristigen
Zusage wird es schwer sein, erneute ldngerfristige Zusagen glaubwiirdig zu vermitteln.
Insgesamt diirften damit die Mdglichkeiten, iiber Forward Guidance die Kreditvergabe
positiv zu beeinflussen nicht besonders optimistisch einzuschétzen sein.

Ein kriftiges Sinken der Zinssétze auf ein niedriges Niveau und die durch Forward
Guidance gesicherte oder zumindest unterstiitzte Gewdhrleistung, das Zinsniveau fiir
einen lidngeren Zeitraum auf dem niedrigen oder einem sogar noch niedrigerem Niveau
zu halten, kann aber auch zu erheblichen finanziellen Belastungen fiir die Unternehmen
fiihren und auf diesem Weg zu einer Einschrinkung von Investitionen und
Kreditnachfrage beitragen. Dies ist dann der Fall, wenn Unternehmen auf der
Passivseite ihrer Bilanzen langerfristige Riickstellungen, z.B. fir
Pensionsverpflichtungen, bilden miissen, deren Wertansdtze sich durch die
Diskontierung, und damit durch den sogenannten Barwert, der zukiinftigen
Auszahlungen bemessen. Dazu wird die Summe der Verpflichtungen mit einem an den
Marktzinsen orientierten Diskontierungssatz abgezinst. Je niedriger nun die
Diskontierungssitze sind, umso hoher werden die bilanziellen Verpflichtungen der
Unternehmen, ,,...ohne dass sich Anzahl sowie Art der eigentlichen Verpflichtungen
verdandert haben. Dies reduziert die Eigenkapitalquote vieler Unternehmen, so dass trotz
geringer Zinssdtze eine weitere Kreditaufnahme und damit eine Ausweitung des
Investitionsvolumens unterbleiben.” (Pellens; Burekzai; Starke 2015, S. 16).

Eine weitere unkonventionelle MaBnahme der Geldpolitik des Eurosystems sind die
sogenannten Gezielten Langerfristigen Refinanzierungsgeschifte, die im Juni 2014
vom EZB-Rat beschlossen wurden und erstmalig im September 2014 zum FEinsatz
gekommen sind und mit denen die EZB ausdriicklich die Kreditvergabe der
Geschiftsbanken an den nicht finanziellen Sektor fordern will (vgl. EZB 2014, S. 24
ff.). Die Geschéftsbanken konnen auf diesem Weg Zentralbankgeld fiir einen Zeitraum
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von léngstens bis zu vier Jahren erhalten. Vorraussetzung ist allerdings, dass die
Geschiftsbanken gegeniiber einem festgelegten Referenzzeitraum zusétzliche Kredite
an private Haushalte und Unternehmen gewéhren. Ausdriicklich ausgenommen sind
dabei jedoch Immobilienkredite an private Haushalte sowie Kredite an die 6ffentliche
Hand. Wéhrend die ersten beiden Geschifte dieser Art im September und im Dezember
2014 noch mit einem Refinanzierungszinssatz ausgestattet waren, der 10 Basispunkte
tiber dem Satz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte lag, stimmt der Zinssatz fiir diese
Geschifte seit Mérz 2015 mit dem Satz der Hauptrefinanzierungsgeschifte iiberein,
betrigt also seitdem 0.05% und kommt damit wiederum einer praktischen kostenlosen
Zufiihrung von Zentralbankgeld gleich, bzw. sehr nahe.

Vor dem Hintergrund von ohnehin unbegrenzten sowie praktisch kostenlosen
Zugriffsmoglichkeiten der Geschéftsbanken auf Zentralbankgeld sind Gezielte
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte allerdings keine besonders geeignete
unkonventionelle Mafinahme, um die Kreditvergabe anzukurbeln. Sofern ndmlich die
Kreditvergabe der Geschiftsbanken in einem durch Leitzinsen von Null oder nahe Null
Prozent gepridgten niedrigen allgemeinen Zinsumfeld sowie bei mengenmiBig
unbegrenzten Beschaffungsmoglichkeiten von Zentralbankgeld dennoch riicklaufig ist
oder stagniert, dann diirfte eine zusidtzliche Beschaffungsmdglichkeit von
Zentralbankgeld die Anreize zur Kreditvergabe nicht sonderlich erhéhen. Unter solchen
Umfeldbedingungen ist eine riickldufige oder stagnierende Kreditvergabe des
Bankensektors nicht auf eine zu knappe Liquidititszufuhr der EZB, d.h. nicht auf einem
Liquiditiatsengpass im Geschéftsbankensektor zuriickzufithren, sondern dahinter
miissen andere Ursachen stecken. So konnte dies auf eine zu geringe Kreditnachfrage
der Nichtbanken, ein zu geringes Eigenkapital der Banken oder aber auf zu hohe
Risiken, die in den vorhandenen Kreditengagements stecken, zuriickzufiihren sein.
Dabei handelt es sich dann jedoch um solche Ursachen, auf die die Geldpolitik
jedenfalls nicht mit einer zusétzlichen Liquiditétsbereitstellungsmoglichkeit fiir die
Geschiftsbanken einwirken kann.

SchlieBlich besteht beim Einsatz von Gezielten Langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften auch das Risiko, dass die Geldpolitik von ihrer bislang
globalen Ausrichtung auf das Wirtschaftsgeschehen zu einer selektiven Beeinflussung
der Geschiftstitigkeit des Bankensystems {ibergeht, indem sie die Bereitstellung von
Zentralbankgeld nur an bestimmte, aus ihrer Sicht gewiinschte Kreditgeschéfte koppelt.
Ungewiinschte Kredite, wie im aktuellen Fall die Immobilienkredite an private
Haushalte oder Kredite an den Staat, berechtigen dagegen nicht zum giinstigen Bezug
von Zentralbankgeld. Hier besteht die Gefahr, dass die Geldpolitik zunehmend unter
offentlichen Druck geraten kann, das Spektrum ungewiinschter Kredite auszuweiten,
bzw. gesellschaftspolitisch besonders forderungswiirdige Kredite zu bevorzugen, womit
die Geldpolitik leicht in den Dunstkreis einer ordnungspolitisch bedenklichen
Investitionslenkung geraten kann.

Das im Januar 2015 vom EZB-Rat verabschiedete Ankaufprogramm fiir Wertpapiere,
mit dem die EZB im Mirz 2015 begonnen hat, vorerst bis zumindest September 2016,
monatlich fiir rund 60 Mrd. Euro Wertpapiere anzukaufen gehdrt im Rahmen der
unkonventionellen MaBnahmen der Geldpolitik zur Kategorie des Quantitativen Easing
bzw. der Quantitativen Lockerungen. (vgl. EZB 2015, S. 17 ft.) Mit Quantitative Easing
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werden im Rahmen der Geldpolitik zwei Absichten verfolgt. Zum einen soll dariiber
den Geschiftsbanken zusidtzliches Zentralbankgeld zugefiihrt werden. Und zum
anderen sollen damit Zinssenkungen in den (Kapital-)Marktsegmenten herbeigefiihrt
werden, aus denen die Wertpapiere angekauft werden. Diese beiden Absichten, die mit
Quantitative Easing verbunden werden, sind unter den gegenwirtigen geldpolitischen
Rahmenbedingungen praktisch nicht geeignet, die Kreditvergabe zu erhéhen. Den
Geschiftsbanken zusitzliches Zentralbankgeld bereitzustellen, ergibt nidmlich bei
mengenmifig unbegrenzten und zudem Kkostenlosen Zugriffsmoglichkeiten auf
Zentralbankgeld keine zusitzlichen Anreize fiir die Banken, die Kreditvergabe zu
erhohen, denn unter solchen Bedingungen ist diese ohnehin nicht durch die
Angebotsseite begrenzt.

Zu bedenken ist dabei auch, dass die Geschiftsbanken ihr Kreditgeschéft grundsitzlich
nicht iiber den direkten Einsatz von Zentralbankgeld abwickeln, sondern, mit wenigen
Ausnahmen, das Zentralbankgeld praktisch erst im Nachgang ihrer Kreditvergabe
benétigen, ndmlich dann, wenn es zu Barauszahlungen kommt oder wenn aus den
Krediten letztlich Kundeneinlagen im Bankensystem entstehen, die der
Mindestreservepflicht unterliegen. Die Ausnahmen, bei denen die Geschéftsbanken
direkt Zentralbankgeld fiir die Kreditvergabe nutzen konnten, sind Bargeldkredite an
Nichtbanken, die jedoch nicht zum {iblichen Bankgeschift zdhlen, sowie Kredite von
Banken an die oOffentliche Hand. Bei letzteren wiirden Geschéftsbanken zum
Zentralbankgeld zdhlende Einlagen im Eurosystem im Kreditwege an den Staat
iibertragen oder auf diesem Weg zu Lasten ihrer Zentralbankgeldguthaben eine
Anleihe vom Staat erwerben. Das durch die Anleihekdufe bei den Banken geschaffene
Zentralbankgeld wiirde somit an den Staat abflieBen und den Bestand an
Zentralbankgeld im Geschéftsbankensystem reduzieren. Dariiber hinaus kann eine
einzelne Bank Zentralbankgeldguthaben auch fiir den Interbankenzahlungsverkehr
nutzen, wobei sich aber dadurch der Umfang an Zentralbankgeld im Bankensystem
nicht verdndern wiirde.

Wie aus den Bedingungen fiir die Nutzung der Gezielten Léangerfristigen
Refinanzierungsgeschifte jedoch hervorgeht, gehort die Kreditvergabe an den Staat
nicht zu den Kreditgeschiften, die die EZB momentan fiir wiinschenswert oder
besonders forderungswiirdig hélt. Dies nicht zuletzt auch deshalb, weil die
Direktkreditvergabe des Eurosystems an die offentliche Hand ohnehin gesetzlich
untersagt ist und es somit auch nicht unbedingt zu den Aufgaben der Geldpolitik gehort,
die Staatsverschuldung auf indirektem Weg zu erleichtern oder zu fordern. Letztlich ist
aber festzuhalten, dass der Ausloser fiir das Kreditgeschédft der Banken nicht ein
Bestand an zusitzlich bereitgestelltem Zentralbankgeld ist, sondern entscheidend dafiir
ist fiir die Geschéftsbanken eine mengenmifig hinreichende und sichere sowie eine
jederzeitig flexibel nutzbare Beschaffungsmoglichkeit von Zentralbankgeld, wie sie
z.B. in den Léndern der Eurozone iiber die momentane Ausgestaltung der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und der Langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit
der jeweiligen Vollzuteilung gegeben ist. Eine zusétzliche Bereitstellung von
Zentralbankgeld iiber die Ankdufe von Wertpapieren ergibt somit geldpolitisch nur
dann einen Sinn, sofern den Banken ein anderweitiger Zugang zum Zentralbankgeld
verwehrt ist.
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Auch die zweite Absicht, mit Quantitative Easing die Zinsen in den Marktsegmenten
des Kapitalmarktes zu senken, aus denen die Wertpapiere angekauft werden, und
dadurch die Investitionstitigkeit und die Kreditvergabe anzuregen, verspricht unter den
Gegebenheiten im Euro-Wiahrungsraum keinen durchschlagenden Erfolg. Dies liegt
zum einen an den bereits zu Beginn des Kaufprogramms im Mérz 2015 historisch
niedrigen Kapitalmarktzinsen in den Euroldndern, einschlieBlich der sogenannten
Problem- oder Peripherieldnder. Eine Ausnahme bildet dabei Griechenland, das wegen
der sich iber das gesamte erste Halbjahr 2015 noch hinausgehend hingezogenen,
verwirrenden Verhandlungen zur Abwehr einer drohenden Staatsinsolvenz als
Sonderfall zu betrachten ist. Insofern vermag die EZB durch die Wertpapierkédufe
allenfalls noch marginale Zinssenkungen herbeifithren, durch die jedoch keine
spiirbaren Wirkungen ausgelost werden diirften.

Darin ist wohl auch ein Unterschied zu dem oft als erfolgreich angepriesenen drei
Quantitative Easing-Programmen der Federal Reserve Bank zu sehen, die zwischen
2008 und 2014 bei wesentlich hoheren langfristigen Zinsen, ndmlich zwischen 3% und
4% bei den 10-jahrigen Staatsanleihen und 5%-6% bei den langfristigen
Hypothekenzinsen und bis an 7% heranreichende Zinsen fiir Unternehmensanleihen,
eingesetzt wurden und zu Zinssenkungen von bis zu einem Prozentpunkt gefiihrt haben
sollen (vgl. llling 2015, S. 143 ff.). Im Vergleich zur Europdischen Wéhrungsunion
unterscheidet sich die Situation in den USA aber noch in einem anderen sehr wichtigen
Punkt. Wihrend in den USA ein kapitalmarktbasiertes Finanzsystem vorherrscht, weil
z.B. die Unternehmensfinanzierungen sehr stark iiber die Kapitalméarkte abgewickelt
werden, herrscht in Europa ein eher bankbasiertes Finanzsystem vor, in dem sich die
Unternehmen schwerpunktméBig {iber Bankkredite finanzieren. Nach Berechnungen
des Instituts der deutschen Wirtschaft nahmen z.B. im Jahr 2013 die Unternehmen im
Euro-Wihrungsgebiet nur 16.6 Prozent ihres Fremdkapitals iiber die Emission von
Kapitalmarktpapieren und 83,4 Prozent iiber Bankkredite auf, wihrend in den USA der
Anteil der Anleihefinanzierung der Unternehmen 75,5 Prozent betrug (vgl. Institut der
deutschen Wirtschaft 2014, S. 4 f.). Insofern beeinflusst Quantitative Easing iiber
spiirbare Zinssenkung am Kapitalmarkt die Finanzierungssituation der Unternehmen in
den USA unmittelbarer und wohl auch stérker, als das bei Kapitalmarktzinssenkungen
in Europa der Fall ist, insbesondere auch dann, wenn solche Zinssenkungen in Europa
aufgrund der erreichten historischen Tiefststinde nur marginal ausfallen. Auch sei
darauf verwiesen, dass die Federal Reserve Bank, wenn diese im Rahmen von
Quantitative Easing Staatsanleihen erwirbt, ausschlieBlich bonitdtsméfBig hochwertige
Wertpapiere aus dem eigenen Land kauft, wihrend die EZB, entsprechend dem
Kapitalbeteiligungsschliissel der nationalen Zentralbanken am Grundkapital der EZB,
grundsétzlich Wertpapiere von allen Eurostaaten erwirbt, die hochst unterschiedliche
Bonititseinstufungen aufweisen.

In diesem Zusammenhang muss man bei Vergleichen des Einsatzes von Quantitative
Easing zwischen den USA und Europa letztlich auch bedenken, dass im Federal
Reserve System Zentralbankgeld an das Bankensystem ohnehin schwerpunktméfig
iber den Ankauf von Wertpapieren lduft und damit grundsétzlich immer auf Dauer
bzw. endgiiltig zugefiihrt wird, wahrend im Eurosystem die Zentralbankgeldbereitstel-
lung im Wesentlichen iiber befristete Transaktionen durchgefiihrt wird. Im Rahmen
befristeter Transaktionen wird Zentralbankgeld also grundsitzlich immer nur zeitlich
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begrenzt zur Verfiigung gestellt. Deshalb stellt Quantitative Easing in den USA
durchaus eine normale Ergdnzung der geldpolitischen Steuerung dar, {iber die den
amerikanischen Banken noch zusétzliches Zentralbankgeld zugefiihrt wird, das diese
dann zunichst als Uberschussreserven halten. Allerdings muss man sich auch dabei die
Fragen stellen und beantworten, wo die Grenzen fir den Aufbau solcher
Zentralbankgeldreserven liegen, und wie diese Uberschussreserven durch die
Geldpolitik im Bedarfsfall auch schnell und ohne groBie Nebenwirkungen wieder
abschopft werden konnen. Bei befristeten Transaktionen ergibt sich nach Ablauf der
Fristen automatisch eine Riickfiihrung der zugefiihrten Zentralbankgelder. Quantitative
Easing kommt im Eurosystem deshalb eher einem  Systemwechsel in der
Zentralbankgeldbereitstellung gleich. Jedenfalls stellt eine endgiiltige oder dauerhafte
Bereitstellung von Zentralbankgeld iiber Quantitative Easing in einem gleichzeitig
bestehenden System einer mengenmdfig unbegrenzten, allerdings befristeten
Zentralbankgeldbereitstellung keineswegs eine sinnvolle, sondern allenfalls eine
iberfliissige Ergénzung dar.

Ein besonders gravierendes Risiko der massiven Wertpapierkdufe des Eurosystems
kann darin gesehen werden, dass die EZB dadurch zur Blasenbildung an den
Vermogensmarkten selbst aktiv beitrdgt. Denn durch die massiven Anleihekdufe
werden die ohnehin bereits vollig iiberhohten Anleihekurse zusétzlich in die Hohe
getrieben. Dadurch kann eine erforderlich werdende Umkehrung in der Geldpolitik
erschwert werden, weil ggf. notwendige Zinserhdhungen bereits zu einem Platzen der
Vermogenspreisblasen fithren oder zumindest einen substanziellen Beitrag fiir eine
solche Entwicklung liefern konnen. Insbesondere ist aber nicht auszuschlieen, dass es
durch die bei Zinssteigerungen einsetzenden Wertpapierkurssenkungen zu einem
erneuten Wertberichtigungs- oder Abschreibungsbedarf im Geschéftsbankensektor
kommen kann und die Stabilitdt des Finanzsektors, wie bereits im Zuge der
internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 und 2009, neuen Erschiitterungen
oder Belastungen ausgesetzt wird. Wiahrend man also normalerweise von den
Zentralbanken bzw. der Geldpolitik erwartet, dass diese das Entstehen von Preisblasen
verhindern, tragt die Geldpolitik iiber Quantitative Easing selbst zur Blasenbildung an
den Vermogensmirkten aktiv bei. Aber auch indirekt tragt die EZB durch ihre tiber die
Anleihekdufe  gestiitzte ~ Niedrigzinspolitik ~ zur  Blasenbildung an  den
Vermogensmirkten bei. So liefert sie ein Umfeld, in dem sich die Kapitalanleger
zunechmend renditetrdchtigeren und damit grundsétzlich auch risikoreicheren
Anlageformen zuwenden: ,,Auf der Suche nach einem Renditeplus treiben Investoren
nach und nach die Kurse in anderen Anlageformen immer weiter nach oben, so dass
auch dort die Ertragschancen abnehmen. Damit steigt bei einer lingeren
Niedrigzinsphase auch die Gefahr von Vermogenspreisblasen...* (Bargel 2013, S.6).

Zudem kann insbesondere die EZB in einem solchen Umfeld aus hoher zusétzlicher
Zentralbankgeldbereitstellung durch Wertpapierkdufe und extrem niedrigen Zinsen
durchaus in ernste Interessenskonflikte geraten, da die EZB seit November 2014, neben
ihrem vorrangigen Ziel der Gewéhrleistung von Preisniveaustabilitit, nunmehr auch in
der Bankenaufsicht eine zentrale Verantwortung iibernommen hat (vgl. Deutsche
Bundesbank 2014, S. 45 ff.). Hier stellt sich u. a. die Frage, ob die EZB den im Falle
einer zur Gewahrleistung von Preisniveaustabilitit erforderlichen Zinserh6hungen auch
dann Prioritdt einrdumen wird, wenn sie im Rahmen ihrer Aufsichtsfunktion erkennen
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sollte und befiirchten muss, dass die damit verbundenen Wertpapierkurssenkungen
ernsthafte Gefahren fiir die Solvenz einzelner, systemrelevanter Banken und damit fiir
die Stabilitdt des gesamten Bankensystems heraufbeschworen konnten.

SchlieBlich ergibt sich aus dem Quantitative Easing des Eurosystems auch dann ein
Problem, wenn durch die regelméBigen und umfangreichen Wertpapierkdufe, die
Liquiditdt an den entsprechenden Finanzmirkten sinkt. Dies kann dann der Fall sein,
wenn durch das dominante Auftreten der EZB als Kéufer von Wertpapieren sich z. B.
die sogenannten Marktmacher aus den betroffenen Marktsegmenten zuriickziehen, die
normalerweise eigene Bestinde an diesen Wertpapieren halten und im bestimmten
Umfang sowohl als Kéufer, als auch als Verkdufer auftreten und damit die
Marktsegmente liquide halten. Durch solche Marktmacher werden normalerweise Kurs-
und Zinsschwankungen eingedimmt. Mit sinkender Liquiditit an den Finanzmaérkten,
man spricht dann auch vom Austrocknen der Mérkte, kann es als Folge von Angebots-
und Nachfragednderungen dagegen zu einer erhShten kurzfristigen Volatilitdt der Zins-
und Kursentwicklungen kommen. Die sehr plotzlich aufgetretenen, erheblichen
Renditesteigerungen an den europdischen Anleihemérkten im Mai und Anfang Juni
2015 wurden z. T. jedenfalls mit der mangelnden Liquiditét erklért: ,,Dariiber hinaus
trocknen die Mirkte aus, da kaum noch Titel unter Investoren gehandelt werden. Diese
Entwicklung wird durch die EZB-Kéufe verschirft. Die Folgen der geringen Liquiditét
waren in den vergangenen Tagen am Anleihemarkt mit den enormen
Kursschwankzungen zu beobachten.”. (FAZ 2015, S.29)..

Wenn also insgesamt die eigentlichen Absichten von Quantitative Easing, ndmlich den
Banken zusitzliches Zentralbankgeld in hohem Umfang bereitzustellen und marginale
Zinssenkungen an den Kapitalmarkten herbeizufithren, unter den institutionellen
Gegebenheiten der geldpolitischen Steuerung im Eurosystem sowie vor dem
Hintergrund der ohnehin bereits historisch niedrigen Zinsen im Euro-Wiahrungsraum,
eigentlich gar nicht benétigt werden, dann ist es deshalb auch eher unwahrscheinlich,
dass auf diesem Weg die Kreditvergabe substanziell erhoht oder angeregt werden kann.
Zu einem solchen Ergebnis, dass mit Quantitative Easing die Kreditvergabe nicht
verstirkt wird, kommt auch eine empirische Studie {iber den Einsatz von Quantitative
Easing im Vereinigten Konigreich, in der zusétzlich auch auf gleichlautende Ergebnisse
anderer internationaler Untersuchungen verwiesen wird (vgl. Butt; Churm; McMahon;
Morotz; Schanz 2014).

Deshalb stellt sich die Frage, ob die eigentlichen StoBrichtungen, die die EZB mit dem
Einsatz von Quantitative Easing verfolgt, nicht in andere Richtungen zielen. Ein Ziel
konnte es dabei sein, die Banken, bzw. deren Bilanzen, von risikobehafteten
Wertpapieren zu entlasten, um auf diesem Weg die Moglichkeiten der Banken, wieder
mehr Kredite gewdhren zu kdnnen, zu verbessern. In diesem Fall strebt die EZB mit
dem Ankauf und der Ubernahme der Wertpapiere einen Risikotransfer von den
Geschéftsbanken zur EZB an, um den Banken wieder mehr Freirdume fur das
Kreditgeschidft zu verschaffen. Allerdings ist fraglich, ob mit einer solchen
Risikoiibernahme nicht der Bereich der eigentlichen Geldpolitik bereits verlassen wird.
Denn das Signal, was den Banken mit einem derartigen Risikotransfer vermittelt wird,
ist fatal. So wird den Banken signalisiert, dass sie bei ihrer Kreditvergabe nicht mehr
die erforderliche Sorgfalt hinsichtlich der Risikobeurteilungen an den Tag legen
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miissen, da notfalls die EZB bereitsteht, solche Risiken zu iibernehmen. Ob eine auf
diese Weise angeregte Kreditvergabe der Banken jedoch wiinschenswert ist, die nicht
mehr durch eine hinreichende -eigenverantwortliche Risikofolgeabschitzung der
Banken gekennzeichnet ist, darf allerdings bezweifelt werden.

Ebenfalls nicht mehr zweifelsfrei vom geldpolitischen Mandat gedeckt wire es, wenn
die EZB mit ihren Anleihekdufen den Geschéftsbanken das Zentralbankgeld praktisch
nur dafiir bereitstellt, damit diese das Zentralbankgeld unmittelbar dazu verwenden, neu
emittierte Anleihen direkt vom Staat zu erwerben. Formal wire Quantitative Easing
damit zwar noch keine Form der eigentlich verbotenen, direkten Kreditvergabe der
EZB an den Staat, weil die Anleihen am Sekunddrmarkt, d.h. iber die
Geschiftsbanken, und nicht am Primarmarkt, d.h. von den Emittenten, gekauft werden.
Faktisch kommt das jedoch einer unmittelbaren Finanzierung der Staatsverschuldung
durch die EZB, zudem zu kiinstlich gedriickten Zinsen, aber doch sehr nahe. Wobei die
Zinsbelastungen der Staaten, deren Anleihen die EZB letztlich aufgekauft hat, auch
noch dadurch verringert werden, dass die dann an die EZB zu zahlenden Zinsen iiber
die spateren Gewinnausschiittungen der EZB an die Staaten zumindest zum Teil wieder
zuriickflieBen. Auf jeden Fall wiirde die Geldpolitik auf diesem Weg die
Staatsverschuldung spiirbar erleichtern und damit letztlich auch fordern. Das Risiko
dieser MaBBnahme der massiven Staatsanleihekdufe besteht dann letztlich auch darin,
dass die Konsolidierungserfordernisse verschuldeter Staaten als weniger dringlich
eingestuft werden, was letztlich zu einer Hinauszogerung der flir einen geringeren
staatlichen Kreditfinanzierungsbedarf notwendigen Strukturreformen fiihrt.

Eine andere Stofrichtung, die die EZB nicht nur mit Quantitative Easing, sondern
generell mit dem expansiven Einsatz ihrer unkonventionellen MaBinahmen verfolgen
konnte und wohl auch verfolgt, ist in angestrebten Abwertungen des Euro-
Wechselkurses zu sehen, um auf diesem Weg die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der
Unternehmenswirtschaft in der Eurozone zu verbessern (vgl. Rohde 2014, S. 126 ft.).
Vor dem Hintergrind der stark diskutierten und seit Juni 2014 im Eurosystem in immer
schnellerer Folge implementierten unkonventionellen MaBinahmen der Geldpolitik
wertete sich z. B. der bilaterale nominale Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar in der sogenannten Mengennotierung von 1,3953 US-$ fiir einen Euro am 8. Mai
2014 auf 1.0552 US-$ fiir einen Euro am 13. April 2015 erheblich ab. Auch der
effektive Wechselkurs des Euro, also der Wert des Euro gegeniiber den Wihrungen
einer Gruppe von 19 Léndern sowie einer Gruppe von 38 Léndern, verzeichnete in
diesem Zeitraum sowohl nominal, als auch real deutliche Abwertungen (vgl. Deutsche
Bundesbank 2015, S. 19).

Eine Abwertung des Euro verteuert zum einen die Preise der Importgiiter in Euro
gerechnet. Dieser Effekt ist der EZB in zweifacher Hinsicht willkommen. Einerseits
trigt er im Falle von notwendigen, kurzfristig nicht substituierbaren Einfuhren zur
importierten Inflation bei, was helfen sollte, die momentan sehr niedrigen
Inflationsraten im Euro-Wihrungsraum tendenziell zu erhdhen und somit den fiir die
Preisniveaustabilitit angestrebten Wert des Preisanstiegs von unter, aber nahe 2%
tendenziell wieder zu erreichen. Andererseits wiirde sich infolge einer Verteuerung der
Giiter, die nicht unbedingt zu den notwendigen Importprodukten zdhlen, iber den damit
verbundenen Riickgang der Importnachfrage die wirtschaftliche Lage in den
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importkonkurrierenden Wirtschaftsbereichen der Eurozone verbessern und damit iiber
einen Anstieg der Investitionstétigkeit letztlich auch die Kreditnachfrage erhhen. Zum
anderen flihrt eine Abwertung des Euro zu einer Verbilligung der Exportgiiter der
Eurozone, gerechnet in Fremdwéhrung. Dadurch wird die Produktionstitigkeit des
Exportsektors der Eurozone gefordert. Letztlich fiihrt eine Abwertung somit zu einer
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit sowohl des Exportsektors, als auch
der importkonkurrierenden Sektoren der Eurozone, was dann die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, einschlieBlich der Kreditnachfrage, und tendenziell auch den Preisauftrieb
in die gewlinschten Richtungen beeinflussen sollte.

Wie sind nun die Absichten, iiber den expansiven Einsatz unkonventioneller
MaBnahmen der Geldpolitik auf Abwertungen der Wechselkurse zu setzen zu
bewerten? Zundchst muss klar sein, dass die iiber Abwertungen erzielte erhohte
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen sich nur rein rechnerisch iiber den
gednderten Wechselkurs ergibt. D. h. die erhohte preisliche Wettbewerbsfahigkeit fallt
den Unternehmen praktisch durch Nichtstun in den Schof3 und muss nicht iiber eigene
Anstrengungen, etwa iiber Kostensenkungs- und Innovationsstrategien, hart und
nachhaltig erarbeitet werden. Die Gefahr ist, dass die Unternehmen dadurch zu
schléfrig oder zu trdge werden, um dauerhaft im harten internationalen Wettbewerb
bestehen zu konnen. Spétestens mit der Umkehrung der Wechselkursentwicklung
wendet sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zum Nachteil der Unternehmen. Dies
wiirde den Ruf nach erneuten Wechselkursabwertungen laut und dringend werden
lassen und briachte das Eurosystem wieder unter Handlungsdruck, den Expansionsgrad
ihrer Geldpolitik weiter zu verschérfen. Je offenkundiger und je aggressiver man diesen
Weg beschreitet, sich iiber Abwertungen wirtschaftliche Vorteile, und zwar letztlich auf
Kosten der anderen Léander, zu verschaffen, umso mehr ist mit entsprechenden
Gegenmalnahmen der anderen Lénder zu rechnen. Damit begibt man sich, wie auch die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in ihrem 85. Jahresbericht aus dem
Jahr 2015 warnend hervorhebt, in die Gefahr von Abwertungswettldufen und zu
weltweit immer lockereren geldpolitischen Bedingungen (vgl. BIZ 2015, S. 12). Diese
explizite Warnung der BIZ deutet darauf hin, dass heute eben nicht nur das Eurosystem
seine Hoffnungen auf Abwertungen legt, sondern, dass diesen Weg momentan viele
Staaten verfolgen, was die BIZ fiirchten lédsst: ,,Einmal mehr konnte der kurzfristig
erzielte Erfolg teuer erkauft sein® (BIZ 2015, S.12).

So war es eine zentrale Erkenntnis aus der grolen Weltwirtschaftskrise 1929-1931, dass
Wechselkurse, insbesondere gezielt herbeigefiihrte Abwertungen der Wechselkurse, ein
untaugliches und vor allem sehr gefdhrliches Instrument der Wirtschaftspolitik
darstellen, wenn auf diesem Weg versucht wird, wirtschaftliche Probleme eines Landes
letztlich auf Kosten anderer Lander zu 16sen. In diesem Zusammenhang spricht man
auch von einer sogenannten beggar my neighbor policy: ,,Zu einer solchen beggar my
neighbor policy gehort eine bewusst zugelassenen oder herbeigefiihrte Abwertung der
eigenen Wihrung (...). In den dreiliger Jahren geschah dies. Die Lander iibertrafen
sich gegenseitig in Abwertungen. Der Abwertungswettlauf flihrte schlieflich zum
Zusammenbruch des internationalen Wahrungssystems.* (Kohler, 1983, S. 226).

Es waren genau diese Folgen, die die Mitglieder des Internationalen Wéhrungsfonds
(IWF) veranlasst haben, sich in den bis heute giiltigen und im Laufe der Jahre mehrfach
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erginzten Statuten des IWF (Articles of Agreement) darauf zu einigen, den
Wechselkurs nicht als Instrument der Wirtschaftspolitik einzusetzen. So heifit es in
Artikel 1, in Verbindung mit Absatz 3, wortlich: ,,The purposes of the International
Monetary Fund are: ...(iii) To promote exchange stability, to maintain orderly
exchange arrangements among members, and to avoid competitive exchange
depreciation.” (/MF 2011, S. 2).

Soweit das Eurosystem also versucht, mit dem Einsatz von Quantitative Easing, bzw.
allgemein mit dem expansiven Einsatz von unkonventionellen Mafinahmen, iiber
Abwertungen die Wirtschaftsaktivitit, die Kreditvergabe und schlieBlich auch die
Preisniveauentwicklung innerhalb der Lander der Eurozone zu beeinflussen, so hat es
sich damit auf einen mehr als fragwiirdigen Weg begeben, der jedenfalls keine
nachhaltige Losung der Probleme verspricht, sondern eher neue Risiken und
Handlungszwinge heraufbeschwort. Wechselkursabwertungen sind zudem kein Weg,
das internationale Vertrauen in eine Wéhrung zu festigen. ,,Mit einer sogenannten
Weichwidhrung, wie man Wéhrungen auch bezeichnet, die permanent unter
Abwertungsdruck stehen, ldsst sich auf Dauer kein Vertrauen in die Wirtschaftskraft
eines Wiahrungsraumes schaffen und aufrechterhalten.” (Rohde, 2014, S. 127).

Solche Erkenntnisse haben auch viele europdische Staaten in dem Zeitraum vor der
Griindung der Europdischen Wéhrungsunion gewonnen, als sie trotz haufiger
Abwertungen ihrer nationalen Wéhrungen gegeniiber der Deutschen Mark dennoch
nicht in der Lage waren, ihre wirtschaftlichen Schwéchen gegeniiber der Wirtschaft der
Bundesrepublik Deutschland nachhaltig abzubauen oder zu verringern. Die in dieser
Zeit wiederholt gemachten Erfahrungen, u. a. von Frankreich oder Italien, dass
Wechselkursabwertungen letztlich kein taugliches Mittel zur Losung nationaler
Wirtschaftsprobleme waren, bildeten durchaus auch einen der Grundpfeiler fiir die
Schaffung des Euro. Mit der Einfilhrung der einheitlichen europdischen Wiahrung
wurde bewusst auf den Wechselkurs als ein wirtschaftliches Instrument verzichtet.
Verwiesen sei in diesem Zusammenhang auch auf die drei baltischen Staaten, die trotz
gravierender wirtschaftlicher Probleme in ihrer Transformationszeit bis zur Einfiihrung
des Euro kein einziges Mal auf eine Abwertung ihrer Wechselkurs zur Losung ihrer
wirtschaftlichen Schwierigkeiten gesetzt haben.

Abschliefend betrachtet diirfte eines der Hauptrisiken der aktuellen Geldpolitik des
Eurosystems aber wohl in den nachhaltigen Gewdhnungseffekten liegen, die durch die
Dauerhaftigkeit der extrem expansiven Ausrichtung zu erwarten sind. Je lidnger die
Zinsen auf dem erreichten auBergewohnlich niedrigen Niveau gehalten werden und je
langer das fiir die geldpolitische Steuerung eigentlich unverzichtbare Zentralbankgeld
den Charakter eines sogenannten freien Gutes beibehilt, um so mehr wird so ein
Zustand praktisch als Normalitdt eingestuft und um so schwieriger diirfte ein Abriicken
von einem solchen vermeintlichen Normalzustand werden. Dies gilt auch deshalb, weil
ein solches Abriicken immer mit gewissen Verwerfungen an den Finanzmérkten
verbunden sein wird. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich kommentiert
diesbeziiglich in ihrem Jahresbericht 2014/15 deshalb auch sehr besorgt: ,,Es ist zutiefst
beunruhigend, wenn das Undenkbare zum Normalfall zu werden droht.“ (BIZ 2015, S.
7). Denn ,,..die Wahrscheinlichkeit, dass es zu Turbulenzen kommen wird, nimmt
weiter zu, wenn die gegenwértigen aullergewohnlichen Bedingungen fortdauern.* (BIZ
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2015, S. 27). Das liegt nicht zuletzt auch daran, dass aufgrund der auBergewohnlich
lang andauernden Phase der gegenwiértigen extrem expansiven Geldpolitik ,,...viele, die
heute an den Mirkten aktiv sind, nicht aus eigener Erfahrung wissen, wie man auf
steigende Zinsen (und begrenzte Zugriffsmoglichkeiten auf Zentralbankgeld, Anm. d.
Verf.) reagiert — das letzte Mal waren sie noch gar nicht dabei.” (Borio 2015, S.15). Das
kann dazu fiihren, dass die Marktteilnehmer die Risiken eines Abweichens vom Status
Quo hoher einschitzen, als die letztlich wesentlich gravierender ausfallenden Risiken,
die mit einer anhaltenden Fortdauer dieses Zustandes verbunden sind. Dadurch erhoht
sich zwangsldufig der Druck auf die Geldpolitik, an der extrem expansiven Ausrichtung
festzuhalten, bzw. sogar den Expansionsgrad noch zu steigern, sofern erste Anzeichen
von Turbulenzen sichtbar werden. Mit einem zu langen Festhalten an einem extrem
expansiven geldpolitischen Kurs, dessen Notwendigkeit im vorliegenden Beitrag eher
kritisch beurteilt wurde, beraubt sich die Geldpolitik zudem ihrer zukiinftigen
Reaktionsmdglichkeiten, die im Falle des Auftretens von erneuten Krisen gefragt sind
oder wie es die BIZ bildhaft ausgedriickt hat: ,,Was bringt eine Kanone, die alles Pulver
verschossen hat.“ (BIZ 2015, S. 27).

IV. Zusammenfassung

Im Gefolge der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise sowie als Reaktion auf die
europdische Schuldenkrise hat das Eurosystem mit seiner Geldpolitik einen extrem
expansiven Kurs eingeschlagen. Zundchst wurde gezeigt, dass das Eurosystem im
Rahmen seiner konventionellen geldpolitischen Steuerung, also iber die
Refinanzierungskosten —und die  Refinanzierungsmenge, einen maximalen
Expansionsgrad vorgegeben hat, indem es den Hauptleitzins praktisch auf Null (0,05%)
reduziert hat und den Geschéftsbanken iiber das Standardtenderverfahren mengenmafig
unbegrenzt Zentralbankgeld zufiihrt (Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung). Da
das Eurosystem aber offenbar von der hinreichenden Wirksamkeit des maximal
moglichen Expansionsgrades der konventionellen Geldpolitik nicht iiberzeugt war,
wurden zusétzlich sogenannte unkonventionelle MaBinahmen eingefiihrt.

Zu diesen unkonventionellen Maflnahmen zdhlen z.B. Leitzinsen von Null bzw.
negative Leitzinsen, Forward Guidance, um den Marktteilnehmern eine verlédssliche
Zusicherung {iiber die Fortdauer eines eingeschlagenen geldpolitischen Kurs zu
gewihren, sogenannte Gezielte Langerfristige Refinanzierungsgeschifte, mit denen die
Zentralbankgeldbereitstellung an die Bedingung einer zusétzlichen Kreditvergabe der
Banken gekoppelt werden soll und schlieflich Quantitative Easing, d.h. die
Bereitstellung von zusétzlichem Zentralbankgeld iiber den Ankauf von Wertpapieren in
Verbindung mit einer angestrebten Senkung der Kapitalmarktzinsen.

Insgesamt wurde in dem Beitrag eine cher kritische Einstellung zu den erhofften
Wirkungen der unkonventionellen Mafinahmen der Geldpolitik herausgearbeitet. Dies
gilt insbesondere fiir die verfolgte Anregung der Kreditvergabe. Im Kern liegt das
daran, dass die unkonventionellen Mafinahmen, die grundsétzlich darauf abzielen, dem
Geschiftsbankensystem zusétzliches Zentralbankgeld zuzufiihren, vor dem Hintergrund
des erreichten Expansionsgrades der konventionellen Geldpolitik des Eurosystems,
eigentlich gar nicht bendtigt werden. Wenn die Banken nédmlich bereits eine praktisch
kostenlose und mengenméfig unbegrenzte Zugriffsmoglichkeit auf Zentralbankgeld
haben, dann wird nicht klar, welcher Anreiz dann noch von =zusétzlichem
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Zentralbankgeld fiir ihre Geschéftstatigkeit ausgehen soll. So ist, jedenfalls unter den
institutionellen Gegebenheiten der geldpolitischen Steuerung des Eurosystems, ein
zentraler Bestimmungsgrund fiir die Geschéftstétigkeit der Banken im Eurosystem
nicht etwa ein mehr oder weniger hoher Bestand an Zentralbankgeld, sondern eine von
den Banken als hinreichend angesehene sowie jederzeitig verfligbare
Beschaffungsmdglichkeit an Zentralbankgeld. Und in dieser Hinsicht unterlag das
Bankensystem bereits durch die konventionelle Geldpolitik des Eurosystems praktisch
keiner Liquidititsbeschrinkung mehr. Im Hinblick auf die mit Quantitative Easing
zusétzlich angestrebten Zinssenkungen wurde, vor dem Hintergrund der bereits zu
Beginn dieses Programms erreichten historisch extrem niedrigen Kapitalmarktzinsen in
den Euroldndern, der Sinn allenfalls noch fiir mdglich erachteter marginaler
Zinssenkungen fiir die Investitionstétigkeit und fiir die Kreditvergabe ebenfalls in Frage
gestellt.

Deshalb wurde in dem Beitrag auch der Frage nachgegangen, ob das Eurosystem
vielleicht noch andere Absichten mit dem starken Einsatz der unkonventionellen
MaBnahmen verfolgt. Als Moglichkeiten wurden dabei ein beabsichtigter
Risikotransfer von den Geschiftsbanken zur EZB, eine indirekte Forderung und
Finanzierung der Staatsverschuldung sowie eine Abwertung des Euro-Wechselkurses
jeweils kritisch beleuchtet.
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ALCOHOL EXCISE DUTIES IN THE EUROPEAN UNION
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Abstract

Alcohol taxation plays an important role in the alcohol policies of countries in the
European Union. Alcohol excise duties are not a very significant part of government
budgets; however, they form consumer behaviour, limit access to alcohol products and
correct market externalities.

The paper analyses the level and structure of alcohol excise duties in European
countries. In the EU, the levels of alcohol excise duties are harmonized across the
member states. Nevertheless, there is significant variety in the alcohol tax rates. The
paper highlights the correlations between alcohol tax rates and interprets alcohol tax
rate design across EU countries.

Keywords: alcohol excise, taxation, European Union
JEL Classification Codes: H2; H310; O52

Introduction

Alcohol taxes are not the most important part of a government’s budget. General
interest in alcohol excise duties is clearly a minor issue; for example, compared with
the fiscally highly significant income or consumption. However, the rationale for
alcohol taxation is manifold. In general, the purpose of alcohol taxation is to diminish
the negative externalities generated by abusive alcohol consumption. Its other purpose
is to collect revenues for the public budget. In the European Union context, the goal of
alcohol taxation is also to avoid harmful cross-border trade and consumption, and unify
activities to implement EU alcohol policies.

Alcohol taxes are often a sensitive social issue for society because alcohol consumption
generates various negative externalities. Excessive alcohol consumption causes health
problems, traffic accidents and anti-social behaviour. It is difficult to directly measure
the real monetary cost from abusive alcohol consumption, despite the fact that related
problems and outcomes are rather visible. Alcohol taxes play an important role in
regulating consumer behaviour and limiting excessive consumption of alcoholic
beverages. Alcohol taxes limit consumer access to alcohol and direct them to other
consumption alternatives.

Over the centuries, governments have used their power to tax alcohol production and
consumption. In today’s context, alcohol taxation plays a minor role in comparison with
other consumption taxes as a revenue source. In earlier times, alcohol taxation was
related exclusively to the collection of money for the state budget; in later times alcohol
taxation has become considered a kind of compensatory mechanism. Revenues
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collected from alcohol duties are channelled towards coping with the negative
outcomes of alcohol consumption.

This paper focuses on the role of alcohol excise duties in European Union countries and
generalizes the logic of designing the structure of alcohol excise duties for these
countries. We have information about the requirements for harmonizing excise duties
and the unified rates for alcohol taxes. How do different EU countries actually tax
alcohol products and what are the differences among the member states? The purpose
of the paper is to provide a general overview of alcohol excise duties in the EU and
emphasize the correlations between the alcohol excise rates.

There are many different taxes imposed on alcohol. In this article only excise duties on
alcohol are considered, as VAT-type taxes remain out of the scope of the study. In
essence, excise duties are per unit taxes — the basis for taxation is calculated as the
content of alcohol in a specific measurable unit (e.g. alcohol content per hectolitre). In
this case, the tax is proportional to the particular amount of a product produced (sold),
regardless of its price.

The paper is structured in a following way. In the first part, a theoretical overview of
the rationale behind alcohol excises is presented, especially emphasizing alcohol
taxation and its impact on different economic subjects. In order to understand the state
of alcohol taxation in Europe, it is also critical to introduce the general EU regulatory
framework on excise duties. All countries in the EU have to cope with these regulatory
requirements.

In the second part of the paper, trends in alcohol excise tax levels across EU countries
and the structure of those revenues are analysed. Within this framework, the paper
brings out the role of excise duties in government budgets, characterizes various
alcohol excise duties and specific patterns in the taxation of alcohol.

The third part draws correlations between alcohol taxation and the socio-economic
characteristics of different countries. The purpose of this analysis is to demonstrate the
“patterns” of alcohol taxation.

There are different collections of statistical data on various aspects of alcohol
consumption and taxation. In this paper, different sources of data are combined and
processed; mostly from FEurostat and the EU Commission Tax Database and
publications.

Theoretical framework for alcohol taxation

There is a strong theoretical and moral basis for alcohol taxation. To be precise, in the
context of this paper, only excise duty type taxes are considered alcohol taxes, and not
the other taxes imposed on alcohol as a consumer good.

First, alcohol taxation is based on regulatory needs. Alcohol consumption is considered
a “sin” activity, which causes negative externalities for society. It causes various health
problems, traffic accidents, anti-social behaviour and many other negative social issues
for society. Therefore, tax on alcohol is considered an instrument that can correct those
market inefficiencies. Such a tax is also known as a Pigovian tax. Therefore, alcohol
taxation “improves resource allocation by internalizing the external cost” related to
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alcohol consumption and “discourage the ... productions considered harmful” (Gnossen
2011, p. 279).

Excise taxes are considered “sin taxes”, and therefore, are easily accepted by the public
at large. As a market correcting vehicle, alcohol taxes may also be considered a socially
“fair” tax. Society may easily allow “selective and intentionally discriminative”
characteristics on those taxes (Gnossen 2011, p. 278). To reduce abusive consumption
is the “main rationale for taxing alcohol beverages more heavily than other products”
(Tax and Policy 2007, p. 5).

Therefore, alcohol excises are “intentionally discriminative” to calibrate the taxation
burden on alcohol users (Gnossen 2011). The correction process is to be at least
twofold — first, to limit alcohol consumption, and second, to collect money in order to
cope with negative externalities (Saar 2011).

The second reason for taxing alcohol is purely fiscal. Alcohol as a consumer good is
often rather price inelastic, which makes it a proper basis for taxation. As alcohol
production and trade is strictly regulated and heavily controlled by governments,
burdening alcohol with taxes is also relatively easy. There are a limited number of legal
alcoholic beverage producers and their monitoring is not overly difficult.

However, in the European context, alcohol taxation is not fiscally very capable. On
average it covers 0.5-3% of general government revenues (see above).

However, despite the practical rationale for imposing taxes on alcohol, there are also
clear limitations for burdening alcohol with taxes. Overtaxing of alcohol consumption
may cause very severe negative outcomes for society. Those negative aspects are
grounded in economic theory. Alcohol taxes do not consider horizontal equity concerns
and are not related to individuals’ ability to pay (Taxation and Policy, 2007, p. 5).
Alcohol taxes are also often rather regressive, burdening a larger percentage of the
income of low-income persons than upper level income earners (ibid, p. 5).

Other negative aspects of alcohol taxes are purely socio-economic. These negative
consequences are commonly known as illicit trade and increases in the consumption of
alcohol-consisting surrogates.

In conclusion, a good alcohol tax can correct and is fiscally capable and provides a
good balance between raising revenue and influencing social behaviour.

European Union regulatory framework

The EU as a whole is the most intensive per capita alcohol consuming region in the
world. All negative aspects related to excessive alcohol consumption are quite visible
there. Therefore, it is rather natural to expect that the EU alcohol policies and taxation
focus on regulating consumption and limiting the negative socio-economic
consequences. These focus on reducing harmful drinking and its consequences,
lowering underage alcohol consumption and protecting young people and raising
awareness of the impact of hazardous alcohol consumption (European Parliamentary
Research Service Homepage).

Taxation performs a traditional role in limiting access and the affordability of alcoholic
consumer products. The taxation of alcohol is an important aspect of the EU alcohol
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policy, but not the most important. According to the EU Council study, “only a
minority of Member States consider health issues a significant determinant when fixing
duty rates” and “the vast majority of Member States do not consider that health and
social aspects should be a major determinant in setting rates” (Heather and Liolios).

However, there is a rather specific purpose in the taxation of alcohol in the EU. Most
alcohol products are subject to common rules and regulations. In particular, the EU
harmonizes the principles of alcohol taxation and excise duty rates over all member
countries very strictly. There are actually two EU Directives from 1992, which continue
to regulate alcohol excise duties — Council Directive 92/83/EEC on the harmonization
of the structures of excise duties on alcohol beverages and Council Directive
92/84/EEC on the approximation of the rates of excise duty on alcohol and alcoholic
beverages (Council Directives accordingly). Later on have been taken attempts to
modify those Directives; however, the efforts have not been succeeded (Jones and
Liolios).

The purpose of such requirements is to avoid harmful tax competition among the
member states and distortions of cross border trade activities. Therefore, the European
Union alcohol taxation regulation provides a unique example of a unified cross-border
taxation system in the region with 28 different countries and a population of over half a
billion. However, involving so many different countries also generates various
problems and creates a need to consider the specific situation of many countries.
Therefore, a broad range of the issues in alcohol production and consumption in Europe
must be considered.

First, the production of alcoholic beverages is an important industry. It provides jobs
and income for millions of people and generates revenue for farmers, producers and
retailers.

Second, the availability and affordability of alcohol products is an important component
of many other economic activities. It is related to tourism, retailing and entertainment.

The third aspect to emphasize is that alcohol consumption is also a part of society’s
everyday culture. Cultural traditions, lifestyles and festivities that are several thousands
of years old are often related to alcohol consumption. Clearly, alcohol taxation should
also be sensitive to those issues.

The EU Council Directive forces member countries to establish minimal excise duties
(EU Council) over all standardized alcoholic beverages. Mostly, the alcohol excise duty
rates depend on the alcoholic strength by volume of a particular type of alcoholic
beverage.

Specific exceptions exist and reduced excise duties are given to certain types of alcohol.
The EU excise duty regulations try to also take into consideration the cultural and
economic particularities of the member states, and therefore, provide non-standard
solutions for alcohol excise. For example, zero tax rates are allowed on wine in many
countries.

Also, as we shall indicate below, Member States have rather different sets of alcohol
taxes, although grounded on the standardized set from the EU alcohol taxation
requirements.
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Alcohol consumption in the EU

As stated above, Europeans consume rather high quantities of alcoholic beverages in
comparison to the rest of the world. There are many factors that determine alcohol
consumption patterns and levels (Heath, 2000; Barton 2007). Among them should be
mentioned society’s alcohol drinking customs, traditions, cultural heritage, education
levels, religion, media and many other factors (Houghton & Roche 2001). Furthermore,
there are many stereotypes about drinking patterns and habits in different nations; for
example, Southern Europeans drink a lot of wine; Central Europeans beer and Northern
Europeans strong alcohol. However, a detailed analysis of the factors that might define
the levels of alcohol consumption per capita remains outside the scope of this study.

Another set of factors determining alcohol consumption is related to regulatory
frameworks and the accessibility of alcoholic beverages. High alcohol prices, limited
opening hours for alcohol shops and efficient drinking age controls all help reduce
alcohol consumption.

In order to start analysing alcohol taxation in Europe, a general picture of alcohol
consumption by EU member state is presented (Table 1). The table ranks countries by
alcohol consumption measured as pure alcohol in litres per capita.

Table 1. Recorded alcohol consumption (15+ years), litres of pure alcohol per capita,

2010

6.1-8.9 9.0-10.2 10.3-10.7 10.8-11.6 11.7-12.0
Italy Romania UK Hungary France

Iceland Netherlands Slovenia Portugal Ireland

Sweden Finland Denmark Slovakia Austria
Malta Latvia Belgium Germany Czech R.

Greece Spain Croatia Estonia Lithuania

Cyprus Bulgaria Poland Luxembourg

Source: WHO Global Information System on Alcohol and Health; authors’ calculation
and grouping

There are manifold differences in alcohol consumption levels per capita over the
region. The highest consumption amounts are measured in Lithuania, Czech Republic
and Austria. By contrast, the lowest quantity of alcohol is consumed in Italy, Iceland
and Sweden. The difference in alcohol consumption between those groups is as high as
two times.

At the same time, the table does not provide a clear-cut and easy to interpret picture of
alcohol consumption patterns across EU countries. It is difficult to intuitively identify
characteristics that might explain the difference in the level of alcohol consumption
among these groups (e.g. new or old EU country; cultural background of alcohol
consumption (wine or beer drinking countries) or geographical location (Northern or
Southern Europe)). As the correlation analyses below demonstrate, alcohol
consumption levels do not actually correlate with any set of studied socio-economic
indicators.
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The system for alcohol excise duties in the EU

There are surprisingly many excise type taxes related to alcohol in the European
countries. In principle, it does not make any difference if there exists one law that
includes all tax excise rates or separate laws for every type of alcohol. However, the
variety of separate taxes provides an overview of the development of alcohol excise
duties and emphasizes the particularities of alcoholic tax objects in each country. For
example, some member states have raised separate taxes on sparkling wine or alcopops.

In general, there are two types of alcoholic beverage — beer and ethyl alcohol —which
must be burdened with excise duties in every single member country. Intermediate
products are usually covered by the excise duty that covers ethyl alcohol taxation. In
addition, countries have the right to set a zero tax rate on wine products. Therefore, in
many countries excise tax on alcohol does not exist. Those are mostly wine producing
countries from Southern and Central Europe.

Table 2 demonstrates that EU countries use various sets of excise taxes. Several
countries have introduced even up to 6 or 7 different excise duties; that is, there exist
separate tax regulations for every taxable alcoholic product. Countries tax sparkling
wine or different beverages with alcohol content separately.

Another set of countries are satisfied with just one single tax law, which includes a list
and the rates imposed for different alcoholic beverages.

Furthermore, alcohol excise duties reflect the particularities of the legal system, the
historical development of alcohol taxation and specific characteristics of tax
administration in certain countries.
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Table 2. Alcohol excise duties and the number of taxes in use

No of Alcohol excise duties
taxes

Czech R. 7 Alcohol (2); beer (2); wine (2); fees on sale of alcohol drinks

Belgium 6 Br.andy; consumptioq of e'tlcohol anq brandy; 'fermented sparkling
drinks; fermented fruit juices; beer; intermediary products
Consumption of alcoholic beverages and spirits (imported);

Luxembourg 6 imported alcoholic beverages; imports of beers; fermented fruit
beverages; fermented sparkling beverages; alcopops

Portugal 6 Imported ethyl alcohol; imponed alcoholic beverages; imported
beer; ethyl alcohol; alcoholic beverages; beer

Austria 5 Spirit; Special duty on alcoholic drinks; beer; sparkling wine; wine

Bulgaria 4 Alcohol (2); beer (2)

Lithuania 4 Alcoholic beverages; wine and sparkling wine; beer; other alcoholic
beverages

Denmark 3 Beer; wine; spirits; alcoholic soft drinks

Germany 3 Spirits; sparkling wine; beer duty

Spain 3 Alcohol; beer; intermediate products

Cyprus 3 Sparkling wines; spirits; beer

Poland 3 Spirits; beer; wine and other fermented beverages

Slovakia 3 Alcohol; beer; wine
Imported alcoholic beverages; alcoholic beverages; profits of fiscal

Sweden 3 mOI:I)I opoly £68; £es: b

UK 3 Beer; wines and cider; spirits

Ireland 2 Imported alcohol; domestic alcohol

Greece 2 Beer; alcoholic drinks

Croatia 2 Alcohol; beer

Italy 2 Beer; Spirits

Latvia 2 Alcohol; beer

Hungary 2 Alcohol production duty (2)

Malta 2 Beer; Spirits

Netherlands 2 Alcohol (2)

Estonia 1 Alcohol

France 1 Alcohol

Romania 1 Ethylic alcohol, intermediate products, fruit wine and beer

Slovenia 1 Alcohol and alcoholic drinks

Finland 1 Alcoholic beverages

Iceland 1 Excise on alcohol

Norway 1 Tax on alcohol

Source: author’s calculations and European Commission's DG Taxation and Customs Union;
NTLs (national tax lists)
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_strures/article 598
5_en.htm
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Budget revenues from alcohol excise duties

In Table 3, countries are ranked on the basis of revenue in GDP from alcohol excise

duties.

Table 3. Excise taxes in GDP, 2012

0.05%-0.14% | 0.15%-0.19% | 0.20%-0.27% | 0.28%-0.64% | 0.65%-1.17%
Italy Cyprus Romania Hungary Latvia
Luxembourg France Denmark Bulgaria Poland

Austria Belgium Greece Sweden UK

Portugal Malta Croatia Slovakia Finland

Spain Netherlands Slovenia Ireland Lithuania
Germany Czech R Iceland Estonia

Source: author’s calculations and European Commission's DG Taxation and Customs Union;
NTLs (national tax lists) and Eurostat Homepage

Comparisons of receipts from alcohol excise duties in GDP across EU countries
fluctuate across a rather large range. Higher revenue groups receive more than 20 times
more in this regard compared to lower revenue groups.

In general, excise duties are a minor part of government revenues; for example, in order
of magnitude they are less than income taxes. As a percentage of GDP, revenues from
excise duties are range from 0.05% (Italy, Luxembourg, Austria) to 1.15% in Estonia
and Finland. The group collecting highest revenues from alcohol is geographically
rather concentrated — most are from the Nordic-Baltic region. In some countries (e.g.
Estonia or Lithuania), alcohol excises are a rather influential source of public finance.

A similar situation is visible if we look at alcohol taxes as a percentage of total taxes
(Table 4.)

Table 4. Excise taxes in total taxes, 2012

0.15%-0.35% | 0.36%-0.59% 0.60%-0.80% 0.81%-1.76% | 1.77%-3.62%
Italy Belgium Greece Hungary UK
Luxembourg France Romania Czech R. Iceland

Austria Denmark Slovenia Bulgaria Poland
Germany Cyprus Croatia Slovakia Latvia

Portugal Netherlands Sweden Finland Lithuania
Spain Malta Ireland Estonia

Source: author’s calculations and European Commission's DG Taxation and Customs Union;
NTLs (national tax lists) and Eurostat Homepage

The extent to which public finances rely on alcohol excise duties tends to be lowest in
Mediterranean countries — less than one third of a percentage point. By contrast, the
Estonian government budget receives almost 4% of its revenues from alcohol excise
duties. Alcohol taxation revenues are also high in the other Baltic states and Poland and
the UK. Perhaps here we can identify a pattern of alcohol taxation — wine drinking and
producing countries receive less revenues from alcohol than countries where the
consumption of strong liquors is more common. Usually, wine producing countries keep
their excise duties on wine low or even at zero. At the same time, strong alcohol is heavily
taxed in all EU countries.
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Once again, alcohol excise duties are not an overly significant source of revenues,
despite some exceptions. At the same time, alcohol taxation is a rather visible issue and
often generates heated debate.

Structure of alcohol revenues

In general, excise duties are a minor part of government revenues; for example, in order
of magnitude they are smaller than income taxes. However, receipts from alcohol
excise duties compared with GDP across EU countries fluctuate within a rather sizeable
range (see Tables 3 and 4).

The following table (Table 5) provides an overview of the structure of excise revenue
across Europe. It is evident that one third of the EU countries do not receive revenues
from wine products at all. In two thirds of the countries, excise duties from wine are
less than 20%. Zero tax on wine products is mainly established in Southern and Central
European countries. Logically, the main revenue from excise duties in those countries
comes from beer or strong alcohol taxes. At the same time, Nordic countries and those

of the British Isles receive more than one third of their excises from wine tax.

Table 5. Structure of revenue from alcohol taxes by country, % of total*

Beer

11%-21% 21%-28% 28%-38% 39%-46% 48%-78%

France Estonia Denmark Cyprus Italy

Luxembourg Slovakia Bulgaria Czech R. Austria

Latvia Sweden Poland Portugal Romania

Lithuania Greece UK Finland Slovenia

Malta Spain Ireland Hungary Croatia

Germany Belgium Netherlands

Wine

0% 1%-4% 4%-24% 27-41%

Croatia Austria Romania France Ireland

Italy Portugal Slovakia Lithuania Netherland

Cyprus Bulgaria Czech R. Estonia Belgium

Spain Greece Hungary Latvia UK

Malta Luxembourg Poland Germany Sweden
Slovenia Finland Denmark

Strong alcohol (ethyl)

20%-31% 32%-40% 51%-63%% 65%-70% 71%-85%

Slovenia Netherlands Hungary Germany Spain

Croatia Finland Italy Lithuania Greece

UK Sweden Portugal Bulgaria Slovakia

Denmark Romania Czech R. Estonia Malta

Ireland Belgium Cyprus Latvia France

Austria Poland Luxembourg

Source: EU Commission, Directorate-General Taxation and Custom Union, excise Duty Tables
(Tax receipts); author’s calculations
*countries are ranked

Beer and ethyl alcohol revenues are high in those countries where wine tax is low or
zero. Beer tax revenue is high in wine-making countries like Italy, Slovenia and
Croatia. Accordingly, other wine producing countries like France, Greece or Spain
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receive the highest amount of their alcohol excise from strong alcohol taxes. Beer tax
revenues are low in the Baltic countries and Germany; ethyl alcohol excise tax revenues
are low in the UK, Denmark and Ireland.

Excise duty rates

As shown above, the EU has established minimum compulsory rates for different types
of alcohol. Table 6 ranks and distributes European countries into groups according to
the level of alcohol excise duties.

Surprisingly, there are actually enormous differences across Europe. Beer excise duties vary
from 1.9 in Bulgaria to 32 euros per hi/degree of alcohol in the finished product in Finland.

Table 6. Alcohol excise duty rates, EUR, 2013

Beer, per hl/degree of alcohol of finished product
Minimum excise duty adopted by the Council 1.87 EUR

1.9-3.5 3.6-5.4 5.5-7.2 7.3-23.5 23.6-52.7
Bulgaria Slovakia Hungary France Portugal
Germany Malta Latvia Denmark UK
Luxembourg Poland Cyprus Slovenia Spain

Romania Belgium Estonia Netherlands Finland (32.1)
Lithuania Austria Greece Sweden Norway

Czech Republic Croatia Italy Ireland Iceland

Wine, Excise duty per hectolitre
Minimum excise duty adopted by the Council 0 EUR

0 3.7-84.6 84.7-334.0 334.1-703
Bulgaria Greece France Estonia UK

Germany Italy Poland Netherlands Finland
Luxembourg Slovenia Belgium Denmark ITreland (424.8)
Romania Portugal Latvia Lithuania | Sweden Norway

Czech R. Spain

Slovakia Croatia

Malta Hungary

Austria Cyprus

Ethyl alcohol, excise duty per hectolitre
Minimum excise duty adopted by the Council 550 EUR or 1000 EUR per hl of pure
alcohol

562-1,064 1,065-1,291 1,292-1,642 1,643-3,534 3,535-8,999

Bulgaria Romania Lithuania Estonia UK

Croatia Slovakia Germany Netherlands Ireland

Spain Czech R. Slovenia France Finland

Italy Hungary Latvia Denmark Sweden

Cyprus Austria Poland Belgium (5,866.0)

Luxembourg Portugal Malta Greece Iceland
Norway

Source : EU Commission, Directorate — General Taxation and Custom Union, Excise Duty Tables,
July 2014

Note: as Iceland and Norway are not EU countries, they are indicated separately under the highest
tax rate for EU countries.
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The situation is interesting if we look at wine taxation in these countries. About half of
the EU countries do not tax wine with excise duties at all. In this context, wine
production is clearly taxed more lightly than other alcohol products. At the same time,
wine excise duties are rather high in the British Isles and in the Nordic countries.

Similar to beer, excise duties on ethyl alcohol differ across Europe by a factor of more
than 10. The UK, Ireland and Nordic countries use the top tax rates; Southern European
countries have the lowest taxes on strong alcohol.

In general, EU authorities establish the minimum levels for excise tax duties. The
situation, where one type of alcohol product (i.e. wine) is taxed rather differently to
other alcohol products is somehow controversial according to universal logic, where
comparable products are taxed similarly. If countries allow excise duties on wine to
stay as low as zero, the burden on alcohol excise duties relies solely on other types of
producers/consumers. Therefore, the question of whether such a situation is acceptable
for the other types of alcohol producers arises.

In the EU countries, the number of registered alcohol producers is rather limited —
particularly concerning beer and strong alcohol producers. Usually, alcohol producers
have well-organised associations that represent the interests of certain types of alcohol
producers. Hypothetically, those interest groups generate regulatory competition, which
brings excise tax rates closer to each other.

Correlations between alcohol excise duty rates

The EU as an economic union harmonizes and regulates alcohol taxation in all member
countries. Despite these harmonized alcohol excise duty levels, the member countries
implement their own individual taxation policies.

Table 7 presents some correlations between alcohol taxation and specific indicators.

As the table shows, there is no significant correlation between the amount of alcohol
consumption per capita, a country’s income level per capita and total taxation in GDP.
Actually, the amount of alcohol consumption does not correlate with any indicator
provided in Table 7. That is, the richer countries or those with a higher tax level do not
consume more alcohol per capita in comparison with lower income or lower tax
countries. Alcohol consumption depends on many factors, as mentioned above, but in
general, the influence of alcohol excise duties on alcohol consumption is insignificant.
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Table 7. Correlations between alcohol excise duties and economic indicators, 2012

Total Alcohol Alcohol
GDP Alcohol excise excise
taxes, . . ..
per in consumption duties duties in
capita, per capita, | compared | total tax
GDP, . .
euros o litres ethyl with revenues,
GDP, % %
GDP per capita, I
euros
Total taxes in GDP, % 0,616™ 1
Alcghol consumption per 0,018 20,150 1
capita, litres ethyl
Alcohol excise duties M
compared with GDP, % 0,252 0,375 0,137 !
Alcohol excise duttes in 0338 0,527" 0.200 0.975" I
total tax revenues, %
Ethyl alcohol excises in
total alcohol excise 0,677 0,091 0,729 0,959 0,577
revenues
Wine excises duties in
total alcohol excise 0,439" 0,433" -0,057 0,217 0,107
revenues
Beer exmse'dutles in total 0279 0.045 0,081 20,195 20229
alcohol excise revenues

** — Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

0* — Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Source: EU Commission, Directorate-General Taxation and Custom Union, excise Duty Tables
and Eurostat; authors calculations

See descriptive statistics in Appendix 1

Alcohol excise duties compared with GDP correlate negatively with total taxation
levels. That is, countries with a high total tax ratio are burdening their societies
relatively less with alcohol taxes. A higher tax ratio generally exists in those countries
with higher income levels. However, a statistically insignificant negative correlation
between per capita GDP levels and alcohol taxes compared with GDP levels is also
visible.

The ratio of alcohol excise duties to total taxes correlates strongly and negatively with a
country’s total taxation. The lower the total tax ratio in a country, the more it collects
consumption taxes as well as alcohol excise duties. At the same time, the ratio of
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alcohol excise duty to total taxes does not correlate with any type of alcohol revenues in
total alcohol tax revenues.

If we look at how the alcohol tax structure relates to other socio-economic indicators, it
is interesting that a large revenue share from wine taxes correlates with the country’s
GDP level and total tax burden. To put this simply, countries with higher GDP levels
also have higher excise duties on wine.

At the same time, the share of taxes on beer and strong alcohol does not correlate with
any indicator in the table. Why a similar relationship is also not statistically significant
in the case of beer and strong alcohol is difficult to interpret.

As stated above, about half of the EU countries do not tax wine at all. Those countries
are all Southern or Central European countries (Table 5). Countries with large wine
industries can provide their domestic winemakers a more favourable tax regime in
comparison with other alcohol producers. At the same time, countries in the Nordic-
Baltic region and the British Isles have established significantly higher tax rates on
wine products.

But how does wine tax relate to taxes on other types of alcohol? Table 8 presents the
correlations between excise levels for different alcohol types.

Table 8. Correlations between alcohol excise duty rates, 2012

Wine excise
duties in total Beer excise duty, | Wine excise duty,
alcohol excise EUR EUR

revenues, %

Wine excise duties in total

; 1
alcohol excise revenues, %

Beer excise duty, EUR 0,478" 1
Wine excise duty, EUR 0,772™ 0,685™ 1
Ethyl alcohol excise duty, EUR 0,741™ 0,786™ 0,876™

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Source: EU Commission, Directorate-General Taxation and Custom Union, excise Duty Tables
and Eurostat; author’s calculations

As the table depicts, there is a very strong and positive correlation between the level of
various alcohol excise duties and different types of alcohol. That is, if a country taxes
wine with a low or zero rate, it also taxes other alcohol types at low rates. Similarly, if
in a country has relatively high tax rates on strong alcohol and beer, it also has high
excise duties on wine.

How should such an outcome be interpreted? One would expect just the opposite
situation — countries with a zero or low tax rate on wine may increase excise duties on
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other types of alcohol products to compensate for the absence of public revenues from
wine taxes. If countries prefer for certain reasons to keep tax rates low on wine, why
not by the same logic tax beer and ethyl alcohol relatively higher?

The correlation between the relative levels of alcohol excise duties on wine and other
types of alcohol does not prove that low excise duties on wine also drives down tax
rates on other types of alcohol. To demonstrate such a relationship requires a more
specific and detailed study of alcohol policies and political decision-making in general,
which goes beyond the focus of the current study.

However, a hypothetical explanation for such an outcome might be as follows: the
closeness of the relative alcohol excise duties is a product of fierce regulatory
competition between producers and other interested groups (e.g. tourism, retailers). By
regulatory competition, we mean that interest groups influence political and
administrative decision-makers, which leads them to adopt certain regulations and tax
laws concerning alcohol products.

It is politically and economically difficult to tax various types of alcohol producers very
differently. Different alcohol producers are usually well-organized and able to
forcefully present their interests to regulators. Eventually, such regulatory competition
equalizes the relative excise duties on different types of alcohol products. Once again,
the explanation and generalization of details of political practices in alcohol taxation
requires further specific studies.

Summary

Alcohol taxation is an economically important and socially sensitive issue in most
European Union countries. This paper studies the share of alcohol duties in total taxes
compared with GDP levels. In general, alcohol excise duties are a rather minor part of
public sector revenues, despite there being some exceptional countries (e.g. Estonia)
with a high proportion of alcohol taxation revenues in their budgets. The correlation
analysis demonstrates that the relative tax burden on alcohol products does not correlate
with the country’s GDP level per capita; in addition, there is no correlation between tax
burden and alcohol consumption levels per capita in the EU member countries.

Alcohol excise duties are harmonized across the EU countries, the main principles of
which are fixed by special EU Commission directives. The Directives goals are to
prevent harmful cross border tax competition within the EU and support effective
alcohol policies. Despite harmonized alcohol excise tax rates in the EU, the range of
actual alcohol excise duties vary significantly across the countries.

However, there is a significant feature of alcohol taxation in Europe — the EU
Directives allow for the exceptional treatment of wine, for which the excise rate may be
established as low as zero. Such a situation provides a substantial “degree of freedom”
in designing the country’s alcohol tax system. One may expect that “zero wine tax rate
countries” increase their alcohol excise rates on other types of alcohol to compensate
for the lack of public revenues from wine taxation. However, the correlation analyses
demonstrate that alcohol tax rates are rather correlated — low wine tax clearly correlates
positively with low tax rates on other alcohol products as well (and vice versa).
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A hypothetical interpretation of the results of the correlation analyses might be that
regulatory competition exists among different types of alcohol producers in the EU
countries. Eventually, such regulatory competition results in equalizing the relative
alcohol excise rates on different alcohol products. However, the (economic and
political) process of alcohol excise rate equalization requires further detailed study.

Appendix 1. Data used in correlations, descriptive statistics

N

Minimum

Maximum

Mean

Std.
Deviation

Skewness

Alcohol consumption
per capita, pure
alcohol equivalent,
litres

29

6,1

12,9

10,09

1,74

Alcohol excise duties
collected in relation to
GDP, %

29

0,07

1,17

0,34

0,264

Alcohol excise duties
in total taxes, %

29

0,15

1,00

85

1,41

Wine excise duties in
total tax revenues, %

28

0,0

41,1

9,9

Ethyl alcohol excise
duties in total tax
revenues, %

28

20,6

85,2

533

-0,10

Beer excise duties in
total tax revenues, %

28

77,9

Wine excise duty rate
per hectolitre, EUR

28

425

68,34

121,3

Beer per hl/degree of
alcohol in finished
product

29

52,70

11,1900

Ethyl alcohol excise
duty per hectolitre

29

562

6652

1944,59

1538,54
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GELDPOLITIK AN DER NULL-ZINS-GRENZE!

Karen Cabos?
University of Applied Sciences Liibeck

Seit dem Beginn der Finanzkrise sind die Zinsen in Europa kontinuierlich gesunken.
Der Zins fiir die Einlagefazilitit hat die Nulllinie im Juli 2012 erreicht — und liegt
inzwischen darunter. Gleichzeitig sinkt die Inflationsrate in der Wahrungsunion weiter
— Prognosen sehen sie fiir das Jahr 2015 nur knapp im positiven Bereich liegen wird.

Die EZB befindet sich in einer Situation, die fiir viele Jahrzehnte nur eine sechr
untergeordnete Rolle in politischen und akademischen Diskussionen gespielt hat: Sie
muss deflationdre Tendenzen bekdmpfen. Angesichts der anhaltenden Problemen in
Japan und dem zu Beginn des neuen Jahrtausends in den USA drohenden Verfall des
allgemeinen Preisniveaus entstehen die damit verbundenen Fragen nicht vollig neu —
der europdische Kontext ist es aber.

Das Paper widmet sich den verdnderten Rahmenbedingungen der geldpolitischen
Transmission. Im Zentrum stehen potentielle Asymmetrien, die sowohl die relative
Bedeutung als auch die Funktionsweise der einzelnen Transmissionsmechanismen
betreffen konnen. Dabei werden der Kreditkanal, der Vermdgenspreiskanal, sowie der
Zinskanal und der im Rahmen der keynesianischen Liquiditétsfalle relevante
,Fiskalkanal® betrachtet. Zentrales Augenmerkt liegt schlieBlich auf der Frage, wie die
EZB in dieser Phase das Vertrauen der Mirkte erhalten kann, dass die Gefahren
abgewehrt werden konnen. Basis fiir die Untersuchung sind die Manahmen mit denen
in der Vergangenheit Glaubwiirdigkeit und Commitment unter Beweis gestellt wurden.

Der Vermdgenspreiskanal gilt unter normalen Rahmenbedingungen als hoch relevant
fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse, aber nicht nutzbar. Erwartungen vor allem
kurzfristig  anstehender Zinsdnderungen haben eine hohe Relevanz fiir
Vermogenspreise. Deshalb wiirde die Zentralbank schnell Gefahr laufen, sich in die
Abhingigkeit der Finanzmirkte zu begeben, wiirde sie Vermdgenspreisen einen
expliziten Platz in ihrer geldpolitischen Strategie einriumen. Ahnlich verhlt es sich
grundsétzlich auch bei den Devisenkursen, die aber vor allem aufgrund der beggar-thy-
neighbour Effekte gezielter Abwertungen als Zwischenziel ungeeignet sind. Ungeachtet
dieser Probleme werden Abwertungen in der Literatur als mogliche Strategie kleiner
Liander diskutiert, wenn Ausnahmesituationen dies erfordern. Auch in der Eurozone tritt
durch die starke Abwertung des Euro gegenwirtig eine Entlastung ein — dies allerdings
nach eigenem Bekunden unerwartet fiir die EZB.

Die Bedeutung des Kreditkanals beruht vor allem auf Effekten, die die Wirkung von
Zinserhohungen begleiten — und in diesen Phasen stabile Zusammenhénge zwischen
Zinsen und Kreditvergabe storen konnen. Es gibt jedoch keinerlei Hinweise, dass bei
Erreichen der Nulllinie ein besonderer Effekt im Sinne des Kreditkanals ausgeldst wird.

! Den vollstindigen Text des Artikels ,,Beurteilung der Wirksamkeit und mégliche Risiken der
aktuellen Geldpolitik des Eurosystems* findet der Leser auf der beigefiigten CD.
2 Karen Cabos, Prof.Dr. rer. pol., karen.cabos@fh-luebeck.de
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Die Funktionsweise des Zinskanals bei Erreichen eines Zinsniveaus von Null ist
Gegenstand der keynesianischen Liquiditétsfalle — und damit der élteste Hinweis auf
potentielle Asymmetrien in der Transmission. Der Zusammenhang zwischen
(kurzfristigen) Zinsen und Liquiditét 16st sich in diesem Moment auf und der klassische
Wirkungsmechanismus der Geldpolitik versagt. Abhilfe kann in dieser Situation nur
eine von akkomodierender Geldpolitik begleitete expansive Fiskalpolitik sein. Dies
entspricht einer Finanzierung staatlicher Defizite durch die Zentralbank und senkt die
Zinsen iiber alle Fristen der Zeitstruktur. Der umfangreiche Ankauf von Anleihen durch
die EZB kann als Teil einer solchen Strategie interpretiert werden. Die damit
verbundene Liquidititszufuhr am Geldmarkt ist an der umfangreichen
Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt durch den Geschiftsbankensektor erkennbar.
Dass die MaBnahmen das Zinsniveau im langfristigen Bereich senken, ist in der
gegenwartigen Situation zumindest sehr plausibel.

Neben diesem keynesianischen Kanal besteht die Moglichkeit, die langfristigen Zinsen
im Rahmen der Erwartungstheorie der Zinsstruktur zu beeinflussen. Wenn die
langfristigen Zinsen dem Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen entsprechen, konnen
glaubwiirdige Ankiindigungen der Zentralbank das langfristige Zinsniveau
beeinflussen. Ein Niedrigzinskurs der Zentralbank senkt das langfristige Zinsniveau.
Wegen des engen Instrument-Ziel-Zusammenhangs von Refinanzierungssatz und
Inflationsrate gibt es in der Kommunikation einen engen Zusammenhang zwischen
beiden Grofen: Die Entschlossenheit der Zentralbank in Bezug auf das angestrebte
Inflationsziel ldsst Riickschliisse auf den zinspolitischen Kurs zu.

Vor dem Hintergrund von Inflationsraten, die sich am oberen Rand des Inflationsziels
bewegen, ist der Zusammenhang von Inflationsaversion der Zentralbank und
zinspolitischem Kurs seit den einflussreichen Arbeiten von Kydland/Prescott, Barro/
Gordon und Rogoff diskutiert worden. Die Arbeiten legen einen ,,inflationary bias* der
Geldpolitik nahe, der nur durch Regelbindung und glaubwiirdiges Commitment in der
Geldpolitik bekdmpft werden kann. Mit der Bekanntgabe geldpolitischer Ziele, der
Offenlegung ihrer Strategien und der Betonung ihrer Abneigung gegen drohende
Inflation haben Zentralbanken seitdem den Anstieg der Inflationsraten {iber ein
wiinschenswertes Niveau hinaus bekdmpft. Ein mogliches Element dieser
Kommunikationsstrategie sind Inflationsprognosen der Zentralbanken, ihre Relevanz
flir die Zinserwartungen an den Markten ist empirisch belegt. Sowohl die Deutsche
Bundesbank als auch spiter die EZB haben ihre Risikoaversion gegeniiber hohen
Inflationsraten immer auch dadurch zum Ausdruck gebracht, dass ihre Prognosen im
Vergleich zu denen anderer Institute hoch ausfielen.

In der aktuellen Situation sollte das Ziel des Abwendens einer Deflation Vorrang vor
der Sorge um einen potentiellen inflationdren Bias in der Geldpolitik haben. Mehr
noch: Die EZB sollte nach Wegen suchen, die Offentlichkeit von ihrem Willen
konsequent niedriger Zinsen zu lberzeugen. Wenn man die Rolle der
Inflationsprognosen fiir die Gewinnung von Glaubwiirdigkeit voraussetzt, wiirde dies
heilen, dass die Prognosen der EZB relativ niedrig im Vergleich zu denen anderer
Prognostiker ausfallen sollten. In dieser Arbeit wurden daher die Prognosen der EZB
mit denen ausgewdhlter anderer Institutionen (Europdische Kommission, OECD,
Institut fiir Weltwirtschaft) verglichen. Dabei hat sich ergeben, dass die Prognosen der
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EZB fiir das jeweils ndchste Jahr (signifikant) hoher sind als die der anderen. Dem
Vergleich liegen approximative 90% Intervalle der EZB- Prognosen und die
Punktprognosen der jeweils anderen Institutionen fiir den Zeitraum seit Anfang 2011
zugrunde. T-Tests auf Gleichheit der durchschnittlichen Prognosen bestitigen das
Ergebnis: Die EZB durchschnittliche EZB Prognose weicht von den anderen
systematisch nach oben ab.

Das asymmetrische Verhalten der EZB in Bezug auf die kommunikative Bekdmpfung
hoher Inflationsraten ist also nach wie vor sichtbar erkennbar, obwohl diese Strategic
eindeutig in einem Szenario mit relativ hohen Inflationsraten angemessen ist. Die
Zeitverzogerung in der Ubertragung geldpolitischer Impulse legt nahe, dass
insbesondere die Prognosen fiir das jeweils nédchste Jahr fiir die Erwartungsbildung tiber
den zinspolitischen Kurs relevant sind. Gerade bei diesen liegen aber die Prognosen der
EZB in nahezu allen Fillen signifikant oberhalb des Niveaus der anderen Institute.
Gleichzeitig haben Studien anderer Autoren den Zusammenhang von
Inflationsprognosen der Zentralbank und Zinserwartungen an den Mirkten
nachgewiesen.

AbschlieBend liegt es nahe, der EZB zu empfehlen, den eigenen Inflationsprognosen im
Rahmen ihrer Kommunikationsstrategie ein stirkeres Gewicht zu geben und den
Mairkten hiermit zu signalisieren, dass die Risiken anhaltend sehr niedriger
Inflationsraten erkannt werden. Dies konnte ein relativ preiswerter Weg sein, die
Zinsen tber die gesamte Zeitstruktur niedrig zu halten und so in den Bereich der
angestrebten Inflationsrate nahe zwei Prozent zuriick zu kehren.
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RESSURSITULU MUDEL ARENENUD RIIGILE: EESTI KAASUS!

Kalev Kallemets?
Tallinna Tehnikaiilikool

Inimkond vajab ja kasutab iga-aastaselt suures koguses erinevaid loodusvarasid.
Ammenduvate maavarade kasutamine soltub oluliselt nende kasulikkusest {ihiskonnale
ja saadava tuluvoo rakendamise tShususest. Maavaradest saadava avaliku tulu
kogumiseks, tulude jagamiseks ja tulufondide haldamiseks on mitmeid mudeleid. Eesti
kaasuse késitlus voimaldab nédha, et sobiva ressursitulu mudeli valik soltub mitmetest
karakteristikutest. Efektiivne ja jétkusuutlik ressursitulu mudel voib peale jétkusuutliku
tuluvoo pakkumise anda ka tdiendava majandusliku efekti. Antud artikli eesmérk on
leida konkreetse riigi jaoks konkreetsetes tingimustes sobiva ressursitulufondi
valimiseks sobivad parameetrid. Sobivaim on selline fondi mudel, mis vdimaldab
saavutada maksimaalset heaolu pikema perioodi jooksul.

1. osas tutvustatakse ressursitulufondide teoreetilist pdhjendust. 2. osas esitatakse
peamisi ressursitulu jaotuse mudeleid. 3. ja 4. osa késitlevad arenenud riikide
arengufonde ja tehakse jéreldused ressursitulu fondi mudeli valiku sobivuse
parameetrite kohta. 5. osas kaalutakse Eesti polevkivi sektorit, keskkonnatasusid ning
soovitatakse vastavalt osades 3 ja 4 esitatud parameetritele sobivat mudelit Eestile.
Kokkuvbtte annab soovitused tulevasteks uuringuteks ressursitulu fondide osas.

1. Teoreetiline iilevaade

Enamus ressursitulu kirjandusest kisitleb fossiilkiituseid arenenud riikides kui
inimkonna {iht suurimat varandust ning globaalse kaaluga vara. Suur osa arutlusest
keskendub niinimetatud ressursineedusele, mis on pohjustatud kohaliku valuuta
védrtuse tdusust, investeeringute vahenemisest teistes sektorites ja pohjustab fiskaalset
soltuvust, konflikte, korruptsiooni ja poliitilise vdimu monopoliseerumist (Sachs,
Warner, 2001). Probleemsed ndited on Kamerun, Liibiia, Iraak, Venezuela,
Mehhiko (Rey, 2011).

Sellest ressursineedusest iile saamiseks rajasid sel ajal Kuveiti valitsenud Briti voimud
1953. aastal Kuveidi Investment Authority, mis oli iiks esimesi kaasaegseid riiklikke
heaolufonde (Sovereign Wealth Fund -SWF). Téna haldavad enam kui 68 riiklikku voi
USA osariigi fondi SWF varasid 5,3 triljoni USD véartuses. 58% nende tuludest tuleb
fossiilsete kiituste ja ligi 10% teistest maavarade tuludest. Ulejisinud osa tulust
moodustab mitte-maavaralise vara miiliik (erastamised, maamiiiik). Nafta ja gaasi
tulufondide peamine pdhjus on véga suur tulude maht suhteliselt lithikese aja jooksul
(20-30 aastat) konkreetsest maardlast.

! Fulltext article ,,Resource Revenue Model for a Developed Country: Case Estonia“ can be found
on the CD attached.

2 Kalev Kallemets, doktorant, kalev.kallemets@gmail.com, TTU majandusteaduskond, Akadeemia
tee 3, 12618 Tallinn, Estonia.
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Tsani (2012) annab pdhjaliku iilevaate ressursitulufondide poolt ja vastuargumentidest.
Ressursitulufondide loomise peamiste pohjustena tuuakse vilja (Tsani, 2012; Baena et
al., 2012):

Muuta eelarvetulud sdltumatuks hindade volatiilsusest ja valuutakursi survetest;
Parandada fiskaalset stabiilsust seades fiskaalsetele otsustajatele enesepiirangud;
Saavutada tulude sddstmist ning pdlvkonnaiilest diglust;

Fondid aitavad korruptsiooni, labipaistmatu, politiseeritud juhtimise vastu,

Kapitali jaotus maavara vélistesse sektoritesse;

Keskkonnaparandus kui kapitalipaigutus.

Sk W=

Ressursitulufondide teoreetiline raamistik tuleb Milton Friedmani 1957. aastal
sOnastatud piisitulu hiipoteesist (Permanent Income Hypothesis - PIH), mis rakendatuna
ressursituludele vdimaldab lihiperioodi ressursitulust saadava hiive tasandada pikas
perioodis saadavaks pisituluvooks. Véltimaks majanduse iilekuumenemist avalike
tulude ja erasektori investeeringute kombinatsioonis ning saavutamaks piisituluvoogu,
investeerib  ressursitulufond  varadesse  globaalselt  vastavalt  kaasaegsele
portfelliteooriale. PIH klassikalist rakendust kasutab Norra globaalne riigi
pensionifond, mille varade véirtus iiletab 800 mld USD.

Mitmed analiiiisid on véitnud, et piisituluvoo siht on optimaalne vaid teatud tingimustel
ning ei sobi enamustele arenevatele riikidele vOi naftast ja gaasist erinevatele
tuluallikatele (Collier and Venables, 2008; Van der Ploeg and Venables, 2009).
Arenevates riikides, kus on tugevad institutsioonid ,on pdhjendatud suurema
majandusliku tulemi saavutamiseks enam investeerida avalikesse teenustesse voi riigi
erasektorisse. Seega osutab kirjandus, et riigi arengutase ja institutsionaalne vdimekus
on olulised kriteeriumid.

2. Ressursifondi mudelid

Maavarade maksustamise meetodid ja tasemed on iile maailma véga varieeruvad (Otto,
2006). Nafta puhul kasutatakse eranditult ad valorem pdhiseid royalty tasusid ning
nende efektiivne maksumédr (World Bank ja IMF poolt defineeritud kui otsesed
maksutulud suhtes teenitud kasumisse) on keskmiselt 60-70% (IMF 2012). Mérksa t66-
ja kapitalimahukama rauamaagi ja teiste metallimaakide puhul on see 40-60% (Otto,
2006).

Jargnev loend toob peamised eristuvad ressursitulu mudelite tiiiibid:

1) Fiskaalse mudeli puhul lackuvad kdik ressursitulud otse riigieelarvesse. Néiteks
Suurbritannia, Taani, liri, Austraalia ja Kanada provintsid peale Alberta;

2) Segamudeli puhul lackub oluline osa riigieelarvesse ja iilejadnud kas piirkond-
likkusse vai keskkonna- voi haridusfondi voi ka teatud stabiilsusfondi. Hea néide
on Peruu, kus tulud jaotuvad kdigi nimetatud sihtfinantseeringute vahel. (Bedoya,
2012)

3) Séaistufondide/suverdénsete heaolufondide korral laekub enamus vdi kogu tulu
suverddnsesse heaolufondi. Maailmas on 68 sellist fondi, mis on enda tegevuse
iseregulatsiooniks vastu votnud Santiago pShimdtted;

4) Suverddnsed arengufondid, mis investeerivad, et aidata kodumaal v&i l&hiriigis
kaasa majandusarengule. (Santiso, 2008) Naited on Malaisia Khazanah fond,
Kazakhstani Kazyna fond, Mubadala fond Abu Dhabis voi Istithmar Dubais.
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3. Arenenud riikide ressursitulufondid

Siinkohal vaatleme mitut USA osariigi ja Kanada Alberta provintsi ressursitulufonde,
millest valitud parameetrite kokkuvote on toodud tabelis 1.

Algse 1,5 mld USD sissemaksega 1976. aastal rajatud Alberta Heritage Savings Trust
Fund (AHF) tulud lackusid algselt 30% maavaradest, kuid seda mida? kérbiti pidevalt.
Algusaastatel tegi fond mitmeid poliitiliselt laetud otseinvesteeringuid, mis
ebadnnestusid. 1997. aastal teostati pdhjalik reform ning 2012. aastaks oli fondi maht
kasvanud 26 mld USD juurde andes 8,2% tootluse juures ligi 800 mIn USD
vairtuskasvu. Fondi tuludest 344 mln USD suunati Alberta provintsi eelarvesse.

Permanent Wyoming Mineral Trust Fund saab 40% osariigi nafta, gaasi ja kivisde
kaevandustuludest ning investeerib peamiselt aktsiatesse ja volakirjadesse.

1976. aastal loodud Alaska Permanent Fund varade maht oli 2013. aastal 45 mld
USD, mis jagunes aktsiate, vOlakirjade, kinnisvara ja investeerimisfondide vahel. Fond
plitiab leida kinnisvarainvesteeringuid osariigi piirides.

New Mexico Severance Tax Permanent Fund’il on eraldi erakapitalil pdhinev
investeerimisfond mahus 260 min USD, mille kaudu investeeritakse erakapitali
fondidesse. Fond on investeerinud iile 62 New Mehhiko osariigi ettevotte omakapitali.
Kuna erakapitali fondidesse on kaasatud tdiendavat kapitali, on saavutatud algse
kapitali 6,6 kordne vdimendus ja saavutatud kokku 1,9 mld USD investeeringuid
ettevotetesse.

Tabel 1. Valitud ressursitulufondide oluliste parameetrite tabel

Alaska Alberta Wyoming New Mexico
Ressursifondi 5 25 v5i
lackuv ressursi- 25% ’ Ov 40% 12,5%
50%
tulude osa
Eelarvesse maks- 37,5% 0-70% 40% 100%
tav tootluse osa
Institutsionaalne Soltumatu Soltumatu Osariigi . Osa“?g‘
~ asutus/ . rahandus- investeeringute
sOltumatus . fondihaldur ~
fondid osakond ndukogu

4. Eesti kaasus

Eesti peamine maavara on pdlevkivi, mida on 1916. aastast kaevandatud 1 miljard tonni
elektri ja Oli tootmiseks. Geoloogilised varud on endiselt iile 3 mld-t. Kuigi pracgu
kasutatakse pdlevkivi elektri tootmiseks, siis 0li tootmine on kasvanud joudsamalt.

132




Siiski jédb téna Olitoodangu maht 660 000 tonni juurde aastas, mis on ligi 12 000
barrelit pdevas ehk 0,01 miljonit barrelit pdevas (vOrdluseks: Pohja-Dakota tootmine
2014. aastal oli ligi 1 mld bbl pédevas). Keerulises regulatiivses ja naftahinna
turukdikumiste keskkonnas ei ole reaalne tootmismahu kasv isegi kui on arendatud uue
pdlvkonna tehnoloogiad dli tootmiseks.

Eestis on seni polevkivi maksustatud kaevandatud tonni podhiselt, kuigi ad
valorem slisteem on vélja tootamisel. Peale selle maksustatakse kiillalt korgelt
kaevandusvett, jadtmete ladestamist ja atmosfédrilisi emissioone. Keskkonnatasud on
tousnud eri aastatel 5 kuni 20% vorra ja vorreldes 2002. aastaga on 2015. aastaks tdus
teatud tasuliikidel 12 kuni 28 kordne Keskkonnatasude jaotus on: 35% otse riigieelar-
vesse, 50% keskkonnainvesteeringute keskusele (KIK) ja 15% omavalitsustele, kus
toimub kaevandamine. KIK teostab keskkonnaalaseid investeeringuid iile kogu riigi.
Olles 100% omanik ettevottes Eesti Energia, saab riik ettevdtte kasumist tdiendavat
tulu.

Kaaludes, milline ressursifondi mudel on sobiv Eesti jaoks, osutuvad kirjandusest ja

juhtumitest kdige olulisemaks jargmised parameetrid:

a) ressursitulu suuruse suhe SKPsse — kui ressursitulu suhe SKPsse on suur, tuleb
suurem osa sddsta, et viltida majanduse lilekuumenemist;

b) ressursitulu periood — kui ressursitulu saamise periood on suhteliselt lithike (mdned
dekaadid), tuleb enam séddsta tagamaks enamat iilepdlvkonnalist diglust ja vdltimaks
lithiajalisi riske;

c) riigi majanduslik arengutase — kui riigi majanduslik arengutase on madal, siis
soosib see investeerimist kohalikesse varadesse voi kulutusi riigi eelarvesse kui aga
arengutase on kdrgem, siis on primaarsem sdastmin,

d) institutsionaalne areng — kui riigi institutsionaalne areng on piisavalt korge on
vidhem tdendoline, et investeeringutega kodumaistesse varadesse kaasneb
korruptsioon vdi ebaefektiivsus.

Seega tulenevalt suhteliselt véikesest ressursitulu mahust, pikaajalisest tuluvoost,
suhteliselt madalamast majanduslikust arengutasemest ning korgest institutsionaalsest
arengutasemest osutub Eestile sobivaimaks fiskaalne mudel, mida vdiks integreerida
suverddnse arengufondiga. Viimasesse vOiks suunata kuni 50% ressursitulust, eriti selle
hinnast sdltuva ja fiskaalset volatiilsust tekitava osa. Selline kombinatsioon vdimaldaks
lihiperspektiivis ~ panustada eelarve kaudu elanike heaolusse ning teha
investeerimisfondide kaudu siseriiklikkusse majandusse pikaajalisi investeeringuid
sadstes olulise osa vairtusest ka tulevastele pdlvedele.
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Tabel 2. Ressursitulu faktorid eri jurisdiktsioonides

Alaska Wyoming Alberta Ne\fv Eesti
Nafta, gaas Nafta, gaas, Nafta, gaas, Mexico polevkivi
i siisi nafta-lilvad | Nafta, gaas
Tulu maht $3bn $1bn $5 bn $1,6 bn €180 min
% GDP 6,7% 3,6% 2,7% 2% 1%
TUl.u Voo 50 aastat >0-100 100+ aastat >0-100 100+ aastat
periood aastat aastat
$26999
gg‘%‘;ase’ $45 665 $ 47 898 C$1‘5‘go262 $34133 | 71%EU
capita piir- 110% USA | 115% USA Kanada 82% USA | keskmisest
K keskmi-sest | keskmi-sest Keskmi- keskmi-sest (2014,
onnnas eskmi-sest
PPS)
Institutsio-
naalne areng
WB GI
skoor? Korge Korge Korge Korge Korge
TI CPI
skoor* 73 73 84 73 64
Fiskaalne + | Fiskaalne + | Fiskaalne + Sega/ Sega-
Sobiv mudel pusitulu- pusitulu- pusitulu- arengu- fiskaalne/
fond fond fond fond arengufond

5. Kokkuvote

Maavarade kasutamine on oluline iihiskondliku ja akadeemilise diskussiooni teema
tagamaks kaasaegse iithiskonna heaolu. T66j0u- ja kapitalitulude maksustamisel on ka
maavarade puhul vajalik leida tuluvoo maksimeerivad individuaalselt sobivad
lahendused. Maavaradest teenitavad tulud vdivad sobival juhtimisel tagada tdiendava
tulu varade planeeritud haldamise korral. Ko&ik ressursitulu teenivad riigid peaks
omama terviklikku plaani ammenduvate ressursside tulude rakendamiseks, et piiratud
perioodis saadavad tuluvood vodimaldamaks hiivesid tihiskonnale vdimalikult pikas
perioodis. Téiendavat uurimist vdérib millised ressursitulu fondimudelid maksimee-

rivad tihiskonna hiive majandusarengu kaudu.

3 World Bank Governance Index http://info.worldbank.org/governance/wgi/sc_country.asp
4 Transparency International Corruption perception Index
http://cpi.transparency.org/cpi2012/results/
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EESTI POOLLOODUSLIKU ROHUMAA TURUVALINE VAARTUS:
TINGLIKU HINDAMISE UURING !

Helli Lepasaar?; Ullas Ehrlich?
Tallinna Tehnikaiilikool

Sissejuhatus

Lahtuvalt klimaatilistest tingimustest ei ole Eestis looduslikke rohumaid, nagu seda on
preeria Pohja-Ameerikas, pampa Lduna-Ameerikas, pusta Ungaris ja stepp Louna -
Venemaal. See tdhendab, et ilma pideva inimtegevuseta ei oleks olemas Eestile tiiiipilist
maastikku, mille lahutamatuks osaks on avatud alad: pollud, karjamaad ja heinamaad.
Nii looduskaitseliselt kui rekreatsiooni seisukohalt kdige védrtuslikuma osa avatud
maastikust moodustavad poollooduslikud rohumaad, milledest suurima pindalaga on
rannaniidud, luhaniidud, puisniidud ja aruniidud. Poollooduslikud rohumaad on Eesti
vanimad inimtekkelised bioloogilised kooslused, mis on pika aja jooksul kujunenud
peamiselt niitmise ja karjatamise tulemusena (Ehrlich, Habicht, 2001; Luhamaa et al.,
2001). Eelpoolnimetatud poollooduslikke rohumaid nimetatakse poollooduslikeks
sellepdrast, et erinevalt kultuurrohumaadest, kuhu kiilvatakse kultuurheina seemet ja
mida véetatakse, kasvavad poollooduslikel rohumaadel loodulikud heintaimede liigid ja
neid ei véetata. Kiill aga vajavad koik Eestis esinevad poollooduslike rohumaade tiiiibid
regulaarset majandamist niitmise, karjatamise ja vsa 1dikamise néol, sest vastasel juhul
asenduksid need kooslused soltuvalt tingimustest kas vdsa voi metsaga.

Poollooduslike rohumaade pindala saavutas oma maksimumi 19.sajandi 15pul ja 20.
sajandi algul, ulatudes peaaegu 2 miljoni hektarini. Pindala hakkas vdhenema 20.
sajandi esimesel poolel seose lileminekuga ekstensiivselt pdllumajanduselt intensiivsele
(Ehrlich; Habicht, 2001). Eriti kiiresti hakkasid poollooduslikud rohumaad kaduma
pérast Teist Maailmasdda, kui pdllumajanduse mehhaniseerimise tulemusena kadus
majapidamistel huvi viikeste maalappide kisitsi niitmise vastu. Poolloodusulike
rohumaade pindala kiire vdhenemine seoses pdllumajandusliku tootmise intensiivis-
tumisega ei ole iseloomulik ainult Eestile vaid on toimunud praktiliselt koikjal
Euroopas. 1992. aastal voeti Euroopa Liidus vastu Loodusdirektiiv (Council Directive
92/43/EEC of 21 May 1992), mille kohaselt on poollooduslikud rohumaad véértuslikud
ja ohustatud elupaigad.

Téanaseks on poollooduslike rohumaade pindala kahanemise pdhjuseks eelkdige nende
vihene majandamine. Poollooduslike rohumaade siilitamiseks on vajalik nende iga-
aastane hooldamine, mis aga iildjuhul ei ole majanduslikult kasumlik. Nii ei suuda
poollooduslikud rohumaad ilma spetsiaalsete meetmeteta kultuurrohumaadega konku-
reerida, olles nii madalama heina tootlikkusega kui ka suuremate tootmiskuludega.

! Fulltext article ,,Non-market Value of Estonian Seminatural Grasslands: A Contingent Valuation
Study* can be found on the CD attached.

2 Helli Lepasaar, PhD student, hlepasaar@gmail.com, Tallinn School of Economics and Business
Administration, Tallinn University of Technology, Akadeemia tee 3, EE-12618 Tallinn, Estonia.

3 Ullas Ehrlich, PhD, Professor, ullas.ehrlich@ttu.ee, Tallinn School of Economics and Business
Administration, Tallinn University of Technology Akadeemia tee 3, EE-12618 Tallinn, Estonia.
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Poollooduslike rohumaade sdilitamiseks on vajalik toetussiisteem, ilma milleta
poollooduslikud rohumaad kaoksid maastikupildist kiiresti. Eestis maksavad poolloo-
duslike rohumaade majandamiseks toetusi Pdllumajanduse Registrite ja Informatsiooni
Amet (PRIA) ning Keskkonnaamet. Toetuse méérad erinevad poollooduslike rohumaa
liikkide ning planeeritavate tegevuste (hooldamine vdi taastamine) 1dikes. Naiteks 2012.
aastal taotleti poollooduslike rohumaade hooldamise toetust kdigest 26 576 hektari
poolloodusliku rohumaa hooldamiseks, mis on vdga vidike osa vorreldes 20. sajandi
alguse 1,8 miljoni hektariga.

Kuigi poollooduslike rohumaade kunagise pindala taastamine on ilmselt ebarealistlik
eesmark, tuleks nii majandamise toetusmédrade kehtestamisel kui toetatava (ja seega ka
majandatava!) pindala valikul arvestada elanike tegeliku noudlusega poollooduslike
rohumaade kui vairtusliku keskkonnakauba jérele. Kédesoleva uuringu eesmirk ongi
vilja selgitada Eesti tdisealise elanikkonna ndudlus Eesti poollooduslike rohumaade kui
keskkonnakauba jarele ning leida seelébi poollooduslike rohumaade turuvélise vaértuse
rahaline ekvivalent. Arvestades, et poollooduslike rohumaade puhul on tegemist turu-
vélise keskkonnakaubaga, siis viidi nende védértuse rahalise ekvivalendi véljaselgita-
miseks 1dbi tingliku hindamise (contingent valuation) meetodil pohinev uuring eesti
tdisealise elanikkonna suhtes representatiivse valimi hulgas ja saadud tulemused
ekstrapoleeriti eesti tdisealisele elanikkonnale.

Eesti poollooduslike rohumaade levik, véirtus ja Kaitse

Euroopa Liidu Loodusdirektiivi jargseid poollooduslikke alasid on Eestis kokku
hinnanguliselt 130 000 hektarit. Kdige rohkem on parandkooslusi loendatud Ladnemaal
ja Saaremaal, mdlemas maakonnas umbes 24000-26000 hektarit. Kdige vihem on neid
alasid Jarvamaal, Ida-Virumaal ja Pdlvamaal, kus pérandkoosluste pindala jddb alla
2000 hektari. Kdige suurema pindalaga on Eestis lamminiidud, mida on péirand-
koosluste kaitse ithingu andmebaasi, Natura andmebaasi ja eksperthinnangu alusel
kokku umbes 20 000 hektarit, millest kdrget vdértust omavad 80%. Lamminiitudele
jargnevad levikult rannaniidud 18 000 hektariga, millest 70% loetakse kdrge vaértusega
niitudeks. 15 000 hektarit leidub Eestis looniite ehk alvareid ning neist véirtuslikeks
loetakse 70%. Kodige paremini arvele voetud kooslused on puisniidud, samas leidub
neid Eestis umbes 8 000 hektarit (Kukk et al.,, 2003). Nende véirtus on aga vaieldav,
kuna arvatavasti on suur osa pakutud pindalast tegelikkuses tisna kinnikasvanud (Paal,
1998, 1040). Heas seisundis olevate ja regulaarselt majandatavate poollooduslike
rohumaade pindala on aga mirksa viiksem. PRIA andmetel taotleti 2012. aastal
poollooduslike rohumaade hooldamise toetust 26576 hektari poollooduslike
rohumaade hooldamiseks. Poollooduslike rohumaade kadumise aitab &ra hoida nende
oskuslik majandamine ning taastamis- ja hooldustéddeks ettendhtud piisavas suuruses
toetused.

Poollooduslike rohumaade erinevad liigid on nimetatud ohustatud elupaigatiiiibina
Euroopa Liidu Loodusdirektiivis, mille iilesanne on siilitada looduse mitmekesisust,
kaitstes ohustatud looma- ja taimeliike ning nende elupaigatiiiipe (NSukogu Direktiiv
92/43/EMU). Poollooduslikud rohumaad on liigiliselt viiga mitmekesised. Eesti
puisniitudelt on leitud 40% (603 liiki) kdigist Eestist kasvavatest soontaimedest ning
kolmandik kogu kaitstavate liikide loendist kasvab just puisniitudel (Kukk et al., 2004,
73). Tahelepanuvaérne on liigirikkus ka lamminiitudel, kus kasvab 350 liiki soontaimi,
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ning rannaniitudel ja loopealsetel, kus leidub vastavalt 290 ja 263 liiki soontaimi,
millest paljud on haruldased (Kukk ef al., 2004, 74-76). Punane raamat, kuhu kantakse
haruldased ja ohustatud liigid, sisaldab hulgaliselt poollooduslike Okosiisteemidega
seotud organisme: 20% seentest, 49% samblikest, 86% soontaimedest, 42%
selgrootutest loomadest ja 55% selgroogsetest loomadest. Seni ongi poollooduslike
rohumaade véirtust uuritud peamiselt nendega seotud bioloogiliste liikide kontekstis ja
vaid iiksikud t66d on pithendatud Eesti poollooduslike rohumaade sotsiaalsele ja
majanduslikule véartusele (ndit Ehrlich, Habicht, 2001). Seni ecbapiisav uuritus ei
tdhenda aga, et poollooduslike rohumaade sotsiaalsed ja majanduslikud vdirtused
oleksid bioloogiliste védrtustega vorreldes ebaolulised, sest poollooduslikud kooslused
on lisaks looduslikule mitmekesisusele védrtuslikud ka kultuurikandjate poolest, olles
heaks niiteks sellest, kuidas loodus ja inimene ei todta teineteise vastu, vaid loovad
kooskdlas midagi uut ja vairtuslikku. Eesti poollooduslike rohumaade kaitset reguleerib
Euroopa Liidu poliitika. Ajalooliselt esimene digusakt, mis soodustab niitude kaitset,
on linnudirektiiv 1979. aastast. Rohkem on poollooduslike rohumaade kaitsega seotud
loodusdirektiiv 1992. aastast, mille tulemusel loodi Natura 2000 véirtuslike ja
ohustatud elupaikade vorgustik. Ténu loodusdirektiivile on vdimalik Euroopa Liidu
litkkmesriikidel taotleda liidu {ihisest eelarvest ohustatud elupaikade kaitseks
kaasrahastamist. Lisaks kohustab Euroopa Liit liikmesmaid vilja to6tama
poOllumajanduse  keskkonnaprogramme, mille abil muuta  pdllumajandus
loodushoidlikumaks. Poollooduslike rohumaade kaitse kujutab endast loodusele soodsa
inimtegevuse alalhoidmist, mis mojub positiivselt nii rohumaade mitmekesisusele kui
esteetilisele védrtusele. Inimtegevust peab olema tépselt parasjagu: liigne inimtegevus
rikub poollooduslikud kooslused ning olematu inimtegevuseta kasvavad need ajapikku
kinni ja kaovad sootuks. Ténapdeval on rohumaade kaitse puhul esmatidhtsaks sobiva
niitmis- ja karjatamisreziimi tagamine (Kukk et al., 2004). Parandkoosluste taastamine
ja hooldamine on kulukas protsess ning majanduslikult ebaotstarbekas. Et aga
parandkooslusi kaitsta, on voOimalik nende taastamiseks ja hooldamiseks taotleda
toetusi. Euroopa Liidu litkmesriigina kuulub Eesti iihise pdllumajanduspoliitika
rakendusalasse. Selle eesmédrk on tagada Euroopa Liidu siseturu stabiilsus ja
pollumajandustootja sissetulek, mille saavutamiseks makstakse mitmeid toetusi. Nii
tthise pdllumajanduspoliitika tulud kui ka kulud liiguvad 1dbi Euroopa Liidu ihise
eelarve (Uhise pdllumajanduspoliitika... 2010). Uhise pdllumajanduspoliitika abindusid
rakendab Eestis Pollumajanduse Registrite ja Informatsiooni Amet (PRIA) (Euroopa
Liidu tiihise... §8). Lisaks PRIA-le jagab poollooduslike rohumaade hooldamiseks
toetusi ka Keskkonnaministeeriumi haldusalas tegutsev Keskkonnaamet.

Eesti elanikkonna maksevalmidus poollooduslike rohumaades siilitamiseks

Poollooduslike rohumaade néol on tegemist keskkonnakaubaga, millega turul ei
kaubelda ning millel seega puudub ka turuviértus. Poollooduslike rohumaade
liigirikkust voi heaolu, mida saadakse rohumaade ilu nautides, ei saa turuhindades
viljendada. Keskkonnakaupadele on rahalist vdirtust voimalik leida 1&bi uuringute,
mille kaudu kogutakse andmed inimeste maksevalmiduse (WTP — willingness to pay)
viéljaselgitamiseks. Sellist 1dhenemist nimetatakse tingliku hindamise meetodiks (ingl.
K. contingent valuation method). hindamise meetod kasutab kiisimustikku, mille abil
selgitatakse vélja inimeste maksevalmidus turuvélise kauba eest. Kiisitluse eesmérk on
teada saada, palju tarbijad on valmis maksma, et nende heaolu ei halveneks vdi palju
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peaks tarbijatele kompenseerima heaolukahju eest. (Pearce, Atkinson, 2006, 107)
Tinglik hindamine viitab sellele, et maksed on hiipoteetilised ning reaalselt vastajad
rahast loobuma ei pea. Tingliku hindamise meetod on teiste keskkonnakaupade
hindamismeetodite korval eelistatum, kuna selle abil saab hinnata vairtust, mida
omandab rohumaa nii selle aktiivsete kasutajate tottu (inimesed, kes kdivad seal
160gastumas, elavad ldheduses jne), kui ka passiivsete kasutajate tottu (inimesed, kes
rohumaaga otseselt kokku ei puutu, kuid on siiski selle olemasolu eest valmis maksma).
Seetdttu vdimaldab tingliku hindamise meetod mitmekiilgsemalt rohumaa védrtust
hinnata, kuna holmab ka seda mittekasutavaid tarbijaid. Lisaks arvestab tingliku
hindamise meetod poolloodusliku rohumaa selliseid véértusi, mille teised meetodid
korvale jitavad. Niiteks on poolloodusliku rohumaa eest valmis maksma inimesed,
kellel ei ole rohumaaga mingit kokkupuudet, kuid kes hindavad sellegipoolest rohumaa
ajaloolist védrtust. Just nimetatud pdhjustel kasutati tingliku hindamise meetodit
uurimaks Eesti tdisealise elanikkonna maksevalmidust Eesti poollooduslike rohumaade
sdilitamise eest.

Selgitamaks vélja Eesti tidisealise elanikkonna maksevalmidust poollooduslike
rohumaade séilitamise eest ning ndudlust nende jirele, viidi 1dbi tingliku hindamise
meetodil pdhinev uuring. Selleks koostati kiisimustik, milles paluti juhuslikult
moodustatud valimil vastata kiisimustele, mis nditavad vastajate suhtumist
poollooduslikesse rohumaadesse ning maératleda, kui palju nad oleksid ndus aastas
maksma poollooduslike rohumaade sdilitamise eest. Vastuste pohjal moodustati Eesti
tdisealise elanikkonna ndudluskdver rohumaade jérele ning arvutati kogundudlus.

Kiisitlusele vastas 1078 elanikku. Loplikusse valimisse jdi 1061 vastajat, kelle ankeedid
olid korrektselt tdidetud. Kiisitlusankeet koosnes neljast kiisimusest, millele eelnes
lithike selgitus poollooduslike rohumaade olemusest ning iilevaade luha-, ranna- ja
puisniitudest. Ankeedis toodi vilja ka rohumaade hooldamise vajadus, et hoida &ra
niitude kinnikasvamine ning liigirikaste koosluste kadumine.

Kiisitlus koosnes jargmistest kiisimustest:

1. Kas olete kuulnud raadio, televisiooni vdi ajakirjanduse vahendusel midagi pool-
looduslikest kooslustest?

2. Kas olete ndus, et Eesti poollooduslikud kdlvikud (joeluhad, rannaniidud, puisnii-
dud) véariksid sdilitamist?

3. Kauidas reastaksite Eesti poollooduslikud koélvikud (jéeluhad, rannaniidud, puisnii-
dud) téhtsuse jirjekorras?

4. Kui Te ndustute, et Eesti poollooduslikke kolvikuid tuleks sdilitada, siis millise
summa Te aastas selle heaks annetaksite?

Neljanda ehk viimase kiisimusena taheti vastajatelt teada, kui palju nad oleksid aastas
ndus maksma poollooduslike kolvikute sdilitamise eest. Kiisitlusankeedis paluti
maksevalmidus médrata voimalikult tdpselt ja vastavalt voimalustele, olenemata sellest,
et tegemist on hiipotectilise maksega. Kiisitlusele vastajatest 72% markisid ankeeti
positiivse maksevalmiduse, samal ajal kui 28% vastanutest ei olnud ndus pool-
looduslike rohumaade sdilitamise eest makset tegema. Uurimaks sotsiomeetriliste
andmete mdju makseotsusele, koostati regressioonanaliiiis, kus soltuvaks muutujaks on
makseotsus ehk kas vastaja on poollooduslike rohumaade séilitamise eest ndus maksma
nullist suurema summa voi on tema maksevalmidus null. Makseotsuse kujunemisel on
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statistiliselt olulisteks muutujateks (olulisusnivool 5%) sugu ja haridustase. Ullatus-
likult ei mojuta sissetulekutase makseotsuse tegemist.

Kiisitlusankeedi teises kiisimuses uuriti, kas inimesed on ndus, et poollooduslikud
rohumaad véériksid sdilitamist. 81% vastajatest olid sellega ndus. Regressioonanaliiiisi
tulemustest néhtub, et teise kiisimuse vastus on oluline makseotsuse tegemisel.

Kui makseotsus tdhendab valimist kahe vdimaluse vahel (kas maksta vOi mitte maksta),
siis maksevalmidus tdhendab otsustamist kas ja kui palju maksta. Keskmine
maksevalmidus poollooduslike rohumaade séilitamise eest on 17,3 eurot vastaja kohta.
Korgem maksevalmidus on naissoost isikutel, haridustaseme poolest on ndus rohkem
maksma korgharidusega isikud ning vanusegruppidest on kdige rohkem ndus maksma
40-59 aastased isikud. Lisaks selgub, et mida korgem sissetulek, seda suurem
maksevalmidus.

Koostati jargmine regressioonmudel kontrollimaks vastajate soo, hariduse, vanuse ja
sissetuleku mdju maksevalmiduse suurusele:

In(WTP) = a+ B1G + B,In(age) + Bzln(edu) + Byln(inc) + € @)
kus:

G — sugu (fiktiivne muutuja, 1= mees, 2= naine)

age — vanus (7 erinevat vanusegruppi alustades nooremast)

edu — haridustase (4 erinevat taset alustades madalamast)

inc — sissetulek (8 erinevat taset alustades madalamast)

€ — vealiige

Regressioonanaliilis néitab, et olulisusnivool 5% on makse valmiduse suuruse suhtes
statistiliselt olulisteks muutujateks vastajate sissetulek, sugu ja haridustase.

Eesti tdisealise elanikkonna kogundudluse viljaselgitamiseks konstrueeriti kogundud-
luskdver, mis on tuletatud kiisitlusele vastanute maksevalmidusest ja mida on {ildistatud
Eesti tdisealisele elanikkonnale.

Kogumaksevalmiduse leidmiseks on kasutatud eksponentsiaalset mudelit, mille vorrand
on jérgmine:

WTP = ae P )
kus:

WTP — maksevalmiduse suurus,

X — inimeste arv, kes on ndus vahemalt selle summa maksma

ojaB  —hinnatavad parameetrid.

Mudeli determinatsioonikoefitsient R? = 0,92, mille jérgi on mudelil korge

kirjeldusvdime. Parameeter o = 89,54 ja B = 0,005 ning mdlemad parameetrid on
statistiliselt olulised. Seega saame ndudluskdvera kirjutada jargmisel kujul:

_ 0,005
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Eeltoodud valemi pdhjal saadi ndudluskdver, mis niitab hinda, mida kiisitlusele
vastajad on poollooduslike rohumaade sdilitamise eest ndus maksma. Eesti tdisealise
elanikkonna ndudlus poollooduslike rohumaade sdilitamise jéarele on leitud 18bi tarbijate
hinnavaru, mida joonisel tdhistab ndudluskdvera alla jddv ala. See ala nditab Eesti
tdisealise elanikkonna heaolu, mida nad saavad ,tarbides poollooduslikke rohumaid.

Tarbija hinnavaru (CS- consumer surplus) arvutamiseks on kasutatud médratud
integraali valemit:

CS = WTPr [* ae™P* = —%(e—/% — e Pr1y = @)

a
B

kus x1= 0 ja x2 tdhistab positiivse maksevalmidusega elanike arvu.

Asendades valemisse parameetrite o ja B véértused saame arvutada Eesti tdisealise
elanikkonna hinnavaru:

P _a 89,544

"" B 0,005

~17,9 miljonit eurot (5)

Eesti tdisealise elanikkonna aastane ndudlus poolloodusliku rohumaa kui
keskkonnakauba jérele on 17,9 miljonit eurot. Sellest tulenevalt on poollooduslike
rohumaade mitteutilitaarne véartus rahaliselt vdljendatuna 17,9 miljonit eurot aastas.

Kokkuvote

To66 eesmérgiks oli vélja selgitada Eesti poollooduslike rohumaade (peamiselt Iuha-
niidud, rannaniidud, puisniidud, alvarid) kui turuvilise keskkonnakauba rahaline
ekvivalent. Selleks viidi 1dbi tingimusliku hindamise (contingent valuation) uuring,
mille sihtrithmaks oli Eesti to6ealine elanikkond.

Keskmine maksevalmidus poollooduslike rohumaade séilitamise eest on 17,3 eurot
vastaja kohta. Maksevalmiduse suurust mdjutavad kodige rohkem vastajate sissetulek,
sugu ja haridustase. Mida korgem sissetulek, seda suurem maksevalmidus: kui alla 150
eurot (neto) teenivad inimesed on poollooduslike rohumaade siilitamise eest ndus
maksma keskmiselt 11 eurot, siis vahemikus 601-705 eurot teenivad isikud maksavad
keskmiselt 19 eurot ning iile 1300 euro teenivad isikud juba keskmiselt koguni 28 eurot.
Kd&rgem maksevalmidus on naissoost isikutel, kes iiletavad keskmise maksevalmiduse
3,5 protsendiga ning meeste maksevalmiduse 8,5 protsendi ehk 1,4 euroga.
Haridustaseme poolest on ndus rohkem maksma korgharidusega isikud, kes maksavad
keskmisest koguni 22% ehk 3,8 eurot rohkem.

Huvitava asjaoluna v3ib vélja tuua meedia mdju makseotsusele ja maksevalmiduse
suurusele. Kiisitlusele vastanutest 56% olid poollooduslikest rohumaadest meedia
vahendusel kuulnud, samas ei avalda see erilist moju makseotsuse tegemisele. Samas
aga mojutab meediast poollooduslike rohumaade kohta kuulmine oluliselt vastajate
maksevalmiduse suurust. Selliste vastajate, kes olid meedia vahendusel rohumaadest
midagi kuulnud, keskmine maksevalmidus on 21,5 eurot, samas kui teiste vastajate
maksevalmidus oli peaaegu poole viiksem (11,9 eurot). Seega on meedias poolloo-
duslike rohumaade temaatika kajastamine oluline, kuna tdnu sellele teadvustavad
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inimesed paremini rohumaade véirtust. Seda niitab ilmekalt selliste vastajate kdrgem
maksevalmidus, kes on meediast midagi poollooduslike rohumaade kohta kuulnud.

Eesti tdisealise elanikkonna ndudlus poollooduslike rohumaade jarele saadakse
tuletades kogundudluskdver. Noudluskdvera abil on vdimalik arvutada tarbijate
hinnavaru, mis nditab Eesti tdisealise elanikkonna heaolu, mida nad saavad
Htarbides poollooduslikke rohumaid. Arvutades tarbija hinnavaru, saadakse Eesti
tdisealise elanikkonna aastane ndudlus poollooduslike rohumaade siilitamise jérele,
milleks on 17,9 miljonit eurot. Seda saab tdlgendada kui poollooduslike rohumaade
turuvédlise véadrtuse rahalist ekvivalenti. Kui votta aluseks aru-, lammi-, ranna- ja
puisniidu keskmine hooldamise maksumus, milleks on 131 eurot hektari kohta, siis
saaks 17,9 miljoni euro eest hooldada ligikaudu 136 640 hektarit poollooduslikke
rohumaid aastas. See vastaks Eesti tdisealise elanikkonna noudlusele. PRIA andmete
kohaselt taotleti 2012. aastal toetust 26 579 hektarit poollooduslike rohumaade
hooldamiseks, millele lisandub Keskkonnaametilt taotletud 108 hektari hooldamine.
Eesti tdisealise elanikkonna ndudlus oleks aga neli korda suurema ala hooldamine.
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ROHELISE HANKE JA TARNIJA VALIKU PROTSESSI TEOREETILISE
KONTSEPTSIOONI RAKENDAMINE EESTI LAEVAEHITUSTOOSTUSES.!

Karin Lindroos®
Tallinn University of Technology

Toostusettevotted on aina enam silmitsi kasvavate keskkonnanduetega. Kogu tddstus on
muutumas integreeritumaks, komplekssemaks ja séédstlikumaks. Kuna Eesti on mereriik
taastuva, kasvava ja areneva laevaehitustoostusega, votame kéesolevas artiklis vaatluse
alla laevaehituse elutsiikli ja tooteahela. Laevacehitus on Eestis suhteliselt iseseisev haru
ning toote elutsiikli liilides osalevad olulised pakkujad on kohapeal esindatud.
Ariregistri andmetel tegutseb Eestis laevade ja ujuvkonstruktsioonide ehituse ning
laecvade ja paatide remondi tegevusaladel kokku iile 150 ettevotte. Samuti on siin
viikese majandusega riigi kohta mitu suurt 10pptoodet pakkuvat ettevotet. Laias plaanis
jaguneb Eesti laevatoostus suurte eriotstarbeliste laevade chituseks ja viikelaevade
tootmiseks. Keskkonnajuhtimisstandardi on rakendanud 25 suuremat tegijat. Nende
hulgas ka metallitdostuse ja masinachituse allhankeettevotted, kellele laevachitus on
oluliseks, kuid mitte ainsaks tegevusalaks.

Artiklis uuritakse keskkonnajuhtimissiisteemide rakendamise moju ettevdtete konku-
rentsivdimele rahvusvahelistes tooteahelates ning késitletakse rohelise hanke nduete ja
tingimuste iihtlustamise problemaatikat. Uuritakse Igarashi et al. (2013) Norra
Tehnikaiilikoolis (NTNU) vilja arendatud rohelise tarnija valiku kontseptsiooni
rakendamise vOimalusi Eesti laevachitustoostuses. Tegemist on analiiiitilis-kontsep-
tuaalse késitlusega, kuid tihtlasi rohelise hanke teemalise pilootuuringuga Eesti laecva-
chitusettevotete pohjal. Uuringu eesmérk on ,kaardistada“ keskkonnajuhimissiis-
teemide kasutamine laevachitusettevotetes, ning sellest ldhtuvalt nende osalemine ja
suhted rahvusvahelistes tooteahelates. Siigavam empiiriline késitlus, sh intervjuud
laevachitusettevotete esindajatega on plaanis edaspidi uuringu jargmistes etappides.

Artiklis keskendutakse tooteahelas eksisteerivatele suhetele, mis mojutavad hanke ja
valiku protsesse. Antakse iilevaate lacva tooteahela ja elutsiikli spetsiifikast. Teoree-
tilises osas toetutakse Igarashi et al (2013) tarnijate valiku kontseptuaalsele mudelile,
mis rohutab holistilise 1&henemise téhtsust ja mida voiks kasutada tootmistGOstust
abistavate otsuste rakendamisel. Mudeli aluseks on 60 temaatilise teadusartikli 14bi
tootamine, mida oli voimalik leida teaduskirjanduse otsingumootorite abil.

Rohelise tarnija valiku kontseptsiooni keskmeks on iihtlustamine (alignement), mis on
vajalik ettevdtete rohelise strateegia kujundamisel ning roheliste kriteeriumite
kehtestamisel nii tooteahelates kui valdkonnale standardeid ja ndudeid esitades.

Uuringus votsin ,,verstapostiks* levinud keskkonnajuhtimisstandardi ISO 14001.

! Fulltext article ,,Green procurement and supplier selection process in theory and practice. The
example of Estonian shipbuilding industry can be found on the CD attached.

2 Department of Business Administration, Tallinn University of Technology, Akadeemia tee 3
Tallinn 12618. E-mail address: karin.lindroos(at)ttu.ee, tel. +372 6204103; +372 5037971
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ISO 14001 keskkonnajuhtimise standardi on rakendanud peamiselt suurte eriotstarbe-
liste laevade chitajad ja suuremahuliste allhangete tegijad, kuigi allhankena toodetakse
ka suurem osa viikelaevu ja paate.

Uuringust selgus, et keskkonnastandard méngib rolli peamiselt suuremahuliste allhan-
gete puhul ja seda ka mitte alati. Keskkonnajuhtimise {ihtlustamise tiiiipilisest
standardist ISO 14001 valiku tegemisel iiksi ei piisa. Olulised on tehnilised voimalused
(vdimsused), standarditel pdhinevad modulaarsed suhted ning kooperatiivsed koos-
toosuhted.

Eestis on ettevotteid, kes teevad olulisi allhankeid, opereerivad rahvusvahelisel turul,
omamata ametlikku keskkonnajuhtimise standardit. Suuri hankeid saadakse ténu
tootmise vodimsusele ja tehniliste vOimalustele. Siiski on edukamad ja stabiilsemad
olnud keskkonnajuhtimistandardit omavad ettevotted nii 10pptootjate kui allhankijate
osas. Samas on Eesti ndide liiga vdikese esindatusega, ning vajaks edasist uurimist, et
teha pohjalikumaid iildistusi. Véikelaevade tootmises méngivad kindlalt rolli koost6o
suhted.

Rohelise tarnija valiku protsessi oluline komponent on informatsiooni hankimine.
Antud teemat uurides kerkis esile kiisimus, kuidas saavad tarnijad ja otsustetegijad
informatsiooni. Ettevotted deklareerivad rohelise strateegia kasutamist, aga mida see
konkreetselt tdhendab, voib jddda ebaselgeks. Samuti tdhendab ,,roheline* erinevates
valdkondades erinevaid asju. Uhtlustamine ja siisteemi harmoniseerimine on vajalik, et
kdik tarnijad saaksid iihtemoodi aru nii eesmérgist kui sellest, mida tdhendab roheline
strateegia vaadeldavas valdkonnas. Rahvusvahelistes tooteahelates on rohelised
kriteeriumid kasutusel. Keskkonnajuhtimisstandardit omavad lacvachituse ettevdtted on
eesmérgistanud voimaluse selle abil opereerida rahvusvahelisel turul.

Nii voimaluseks kui takistuseks mudeli rakendamisel on see, et nduded on ette antud
kas rahvusvaheliste standardite ja/vdi tooteahelast tulenevate nduetega. Nouded on
verstapostiks tootjatele ja tarnijatele ning aitavad luua tihtset siisteemi. Takistuseks vdib
olla kohalike ettevdtete ndrk positsioon tooteahelas ning kaasa rddkimise voimaluse
piiratus nduete kehtestamisel. Eriti puudutab “vangistatud” (captive) ahelaid, mida
esineb eeskétt viikelaevatdostuses, kus iiks ettevote domineerib tugevalt teise iile. Ka
suuremate edukate Eesti allhanke ettevdtete puhul kerkib kiisimus, kui palju on neil
tegelikku vOimu tooteahelates toimuvaid protsesse mojutada ja Kkriteeriumite
kehtestamisel? Milliseid eeliseid on avatud keskkonnajuhtimis- ja kvaliteedipoliitika
ettevottele andnud valikuprotsessis? Kuidas on see toimunud tootmisettevdtte
vaatepunktist?

Uks olulisemaid edasisi uurimiskiisimusi on info hankimine otsuse tegemise protsessis,
seda nii hankija kui tarnija seisukohast.

Samuti vajaks siigavamat kvalitatiivset analiilisi Saaremaa véikelaevachitustdostus.
Kuidas on kujunendud koost6o ja vorgustikulised suhted ning milliseid keskkonna-
ndudeid fokaalettevdtted neile esitavad. Milline roll on erinevatel suhetel (modulaarsed,
jt.) tarneahelates tootmisettevotte enda seisukohast?

Need voiksid olla jairgmised uurimiskiisimused kvalitatiivsel lahenemisel.

143



Keskkonnastandardite kehtestamine ei tohiks siisteemi biirokraatlikumaks muuta.
Efektiivsuse sdilitamiseks peab ettevote saama keskenduda eeskétt oma pdhitegevusele.
Roheline strateegia peaks olema toeks turgude leidmisel, hanke saamisel, tootmis-
slisteemi integreeritumaks ning komplekssemaks muutumisel.

Mitmed ettevotted on saanud kiill investeeringutoetusi, kuid iihtne riiklik keskkonna-
sobralike tootmisettevotete toetussiisteem ja pikaajaline strateegia puudub. Tingimused
Eesti ettevotetele pannakse paika viljastpoolt nii rahvusvaheliste organisatsioonide
poolt kehtestatud keskkonnanduetega kui ka tooteahelast tulenevate nduetega. Nendest
lahtuvalt ettevotted ka tegutsevad. Piliiitakse dra kasutada vOimalikke ni§$e. Roheline
strateegia, jddtmevaba tootetsilkkel ja tooteahel, kus peaaegu kogu ressurss é&ra
kasutakse, peaks majanduslikult tasuv olema. Riik saaks tagada keskkonnasdbralike
investeeringute tasuvuse maksusoodustustega. Kuidas seda tipsemalt rakendada nduaks
samuti edasist uurimist omaette teemana.

Eriotstarbeliste laevachitus- ja allhankeettevitete eesmirk on tousta tooteahelas korge-
male tasemele. Kokkuvdtteks, kasvava sektori puhul ei tohiks selle arengule teha
takistusi, vaid toetada jadtmevaba integreeritud ja kompleksset tootmist, mis omaks
viiksemat keskkonnamdju, ning seeldbi Eesti kui ,rohelise* keskkonnasdbraliku
tootjamaa mainet tOsta. Eesti konkurentsivdime eelis voib seisneda just puhtas
tootmises.
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ASSESSMENT OF EFFECTIVENESS AND POTENTIAL RISKS OF
THE EUROSYSTEMS RECENT MONETARY POLICY!

Armin Rohde?
Ernst-Moritz-Arndt-Universitat Greifswald

Recent monetary policy of the Eurosystem has been taken a more and more softer line
of monetary policy accommodation in the last few years to overcome a sharp drop in
economic activities within the member countries of the Euro currency area. This sharp
drop in economic activities has been following both the international financial and
economic crisis since 2008 as well as the European debt crisis since 2010. Declared
intention of the Governing Council of the Eurosystem to ease the monetary policy
stance more broadly by implementing several non-conventional monetary policy
measures is to stimulate credit expansion rates of the monetary financial institutions
(MFIs) as well as to push up actually low inflation rates in line with an expansion of
economic activity within the member countries of the Eurozone to secure its primary
objective. This primary objective of the ECB is to be valid, if inflation rates could be
maintained below, but close to 2% in medium terms, which was not the case in the last
two years, when inflation rates amounted to 1,3% in 2013 and 0.4% in 2014, and will
be expected to be 0.3% in 2015. So it has to be discussed if the implemented non-
conventional monetary policy measures are suitable measures to force credit business
as well as to give enough upward pressure to commodity prices within the Eurozone
countries.

To assess effectiveness of non-conventional monetary policy measures one first has to
take a look on the conventional monetary policy measures to see if non-conventional
monetary policy measures are a suitable supplement. There exist two navigation or
steering instruments for conventional monetary policy. One is the key interest rate,
which reflects the costs of obtaining central bank money by the MFIs whenever they
use the refinancing operations of the ECB. The other instrument is the quantity of
central bank money allotted by the ECB. In this respect the actual situation within the
Eurosystem can be characterized in short by free and unlimited allotment of central
cank money. So if obviously there exists no shortage of central bank money within the
Eurosystems banking system, the question has to be answered what kind of
supplemented help for the monetary policy of the ECB can be expected by using non-
conventional monetary policy measures. In the cases of outright purchases of sovereign
bonds, or more general in the case of quantitative easing (QE), which, beside its
intended influences on long term interest rates, especially are directed to allot additional
central bank money to the banking system, the question has to be raised why such
additional allotment of central bank money should be helpful to make monetary policy

! Den vollstindigen Text des Artikels ,,Beurteilung der Wirksamkeit und mégliche Risiken der
aktuellen Geldpolitik des Eurosystems* findet der Leser auf der beigefiigten CD.

2 Univ.-Prof. Dr. Armin Rohde, Lehrstuhl fiir Allgemeine Volkswirtschaftslehre, insbesondere
Geld und Wihrung, Rechts- und Staatswissenschaftliche Fakultidt der Ernst-Moritz-Arndt-
Universitdt Greifswald, D-17487 Greifswald; rohdea@uni-greifswald.de
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more effective. The same is true for the non-conventional measure of the so called
targeted longer-term refinancing operations (TLTRO), because the intention of that
monetary policy instrument too is to allot additional central bank money to the banking
system.

In addition it seems to be very doubtful if there will be great success in reducing long-
term interest rates in the member countries of the Euro area by using quantitative easing
(QE). Beside the allotment of additional central bank money the second intention of QE
is to drop long-term interest rates within the segments of the capital markets where the
central bank is buying bonds. But at the background of historical very low interest rate
levels within the member countries of the Euro area ( except Greek, which is a special
case) already at the time, when the ECB started with QE in March 2015, there is no
great chance of additional and significant drops of interest rates by using QE. In this
respect there exists a substantial difference to the situation in the USA, where assessing
of QE is very positive, because of very much higher interest rates at the starting point of
implementing QE, which then could have been dropped significantly.

In the article there are discussed two other aspects too, which prove that the conditions
of using QE are quite different in the USA than in the Euro area. First point is that the
financial behaviour of US-enterprises is mainly market based, while it is dominantly
bank based for EU-enterprises. So if investment finance is needed changing interest
rates on bond markets by QE are less important for European enterprises than for US-
enterprises. Second point is that allotment of central bank money by the Federal
Reserve System will be enforced already by outright purchases of bonds, i. e. by non-
reversed transactions and thus in the same way as QE is to be enforced, while allotment
of central bank money by the Eurosystem in normal times will be enforced quite
different by reversed transactions. So QE is a fundamental change of system in the
liquidity-providing process of the ECB. And by using QE the ECB threatens its existing
advantage of an automatic liquidity-absorbing mechanism, which is involved in the
process of reversed transactions.

Furthermore different risks of very low interest rate levels are discussed in this article.
In this context a critical view will be thrown on the role of forward guidance as another
non-conventional monetary policy measure used by central banks to ensure low interest
rate levels for an extended period of time. In the whole it will be shown that especially
in the case of the ECB there exist no convincing reasons to use non-conventional
measures in such a intensity and for such a long time to increase effectiveness of
monetary policy. So other intentions of using non-conventional measures are discussed
here, which have to be put in order outside the narrow sphere, that is associated with
monetary policy. For example to aspire to risk transfers from the balance sheet of
commercial banks to the balance sheet of the ECB by outright purchases of bonds, or to
circumvent the legal ban to grant credits directly to the public sector by putting
commercial banks to grant these credits and pass them to the ECB after a short time, or
to force depreciation of the Euro foreign exchange rate, to improve economic situation
within the member countries of the Euro currency area and to force imported inflation.

Last but not least one of the main risks of using non-conventional can be seen in lasting
habituation effects, which will be the result of the durability of that kind of monetary
policy. A monetary policy, which can be characterized by extremely low interest rates
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and by unlimited and free of charge allotment possibilities of central bank money for
the monetary financial institution. The longer such a situation will last, the more it
becomes some kind of normality for the market participants and the greater will be the
pressure of avoiding an exit strategy. And at the end, monetary policy will loose its
future reaction possibilities, which will become necessary in cases of renewed
economic crisis situations.
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ALKOHOLI MAKSUSTAMINE EUROOPA LIIDUS!

Viktor Trasberg?
University of Tartu, Estonia

Alkohoolsete jookide maksustamine ei ole valitsussektori eelarve koige olulisem
komponent. Samas on alkoholi maksustamine sageli vdga tundlik probleem paljudele
tthiskonnariihmadele — nii tarbijatele kui tootjatele. Alkoholimaksud méngivad olulist
rolli tarbijate kditumise kujundamisel ja tileméaérase alkoholitarbimise piiramisel.

Aktsiis on reeglina spetsiifiline maks, mis on suunatud konkreetsete, suhteliselt
viikesearvulise hulga kaupade koormamiseks. Alkoholi eripdrase maksustamise poh-
jendusi on erinevad. Uldine alkoholi maksustamise eesmirk on vihendada negatiivseid
vélismojusid; teiseks peamiseks eesmérgiks on koguda tulu riigieelarvesse. Euroopa
Liidu kontekstis on alkoholi maksustamise eesmérgiks ka véltida negatiivseid protsesse
piiriiileses kaubanduses ja iihtlustada ELi alkoholipoliitika tegevusi.

Sajandite jooksul on riikide valitsused kasutanud vdimust tulenevat joudu maksustada
alkoholi tootmist ja tarbimist. Ténases kontekstis on alkoholi maksustamise véhem-
tahtis tuluallikas vorreldes teiste tarbimismaksudega voi tulumaksudega. Varasematel
aegadel oli alkoholi maksustamise seotud iiksnes raha kogumisega riigieelarvesse;
hilisem periood on alkoholi maksustamise eesmirgiks on ka kompensatsioonimehha-
nismi loomine negatiivsete vilismdjude korvamiseks.

Antud artikkel keskendub alkoholiga seotud aktsiisimaksude rollile Euroopa Liidu
riikides. Uldteada on aktsiisimaksude harmoneerimise nduded ja iihtsete miinimum-
madrade kehtestamine. Artiklis analiiiisitakse EL aktsiisimaksude taset ja struktuuri
ning nende seoseid iihiskondade sotsiaalmajandusliku arenguga. Kisitletakse ainult
alkoholi aktsiisimakse; VAT tiiiipi alkoholiga seotud maksud on analiiiisist vilja jaetud.

Artikli esimeses osas antakse teoreetiline {ilevaade alkoholiaktsiisi eesmérkidest; teises
osas analiilisitakse alkoholi aktsiisimaksude trende ja taset EL riikides; kolmas osa toob
vilja korrelatiivsed seosed alkoholi maksustamise ja riikide sotsiaal-majanduslikke
néitajate vahel. Analiilisi eesmédrgiks on tuua vilja iildised "mustrid" alkoholi maksus-
tamine EL riikide 13ikes.

Alkoholi maksustamise teoreetiline raamistik

Alkoholi maksustamise aluseks on olemas tugev teoreetiline ja moraalne alus. Esiteks
alkoholi maksustamise pohjenduseks regulatiivseid vajadused. Alkoholi tarbimine
pOhjustab negatiivseid vélismdjusid iihiskonnale — toob kaasa erinevad tervise-
probleemid, liiklusdnnetused, antisotsiaalse kéitumise ja paljud teised negatiivsed
sotsiaalsed ning majanduslikud mojud kogu iihiskonnale. Alkoholi maksustamist
peetakse vahendiks, millega vihendada turu ebaefektiivsust. Selline maks on tuntud ka
Pigou maksuna.

!Full text article ,,Alcohol taxation in the European Union* can be found on the CD attached
2 Viktor Trasberg, Ph.D, Associate Professor Faculty of Economics and Business Administration,
University of Tartu, Narva 4 (Oeconomicum), Tartu, viktor.trasberg@ut.ee
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Aktsiisid loetakse moraalsetest alustest 1dhtudes "patumaksuks" ja on seetottu kergesti
aktsepteeritav laiema iildsuse poolt. Sellest ldhtudes peetakse alkoholi makse ka
sotsiaalselt Oiglaseks maksuks. Tegemist on maksudega, mis on ,selektiivsed ja
tahtlikult diskrimineerivate* omadustega (Gnossen, 2011. p.278).

Teine pohjus maksustamise alkohol on puhtalt fiskaalne. Alkoholi tarbimine on sageli
viikese hinnaelastsusega ning seega Ramsey loogikast 1dhtudes sobiv baas maksus-
tamiseks. Alkoholi tootmine ja kauplemine on rangelt reguleeritud ning seega on
alkoholi koormamine maksudega on suhteliselt lihtne.

Vaatamata praktilisele vajadusele alkoholimaksude kehtestamiseks, on teiselt poolt
olemas ka selged sotsiaalmajanduslikud piirangud alkoholi maksudega koormamisel.
Alkoholimaksud ei jélgi sageli horisontaalse vOrdsuse pdhimdtteid ega ole seotud
indiviidide maksevdimega. Alkoholimaksud on sageli regressiivse iseloomuga,
koormates madalatululisi rohkem kui suurema sissetulekuga indiviide.

Mitmed negatiivseid aspektid alkoholi maksustamisega on seotud sotsiaalmajanduslike
asjaoludega. Korged alkoholimaksud toovad kaasa suureneva salakaubanduse, ille-
gaalse alkoholitarbimise suurenemise ja maksupettuste.

Kokkuvdtvalt voib elda, efektiivne alkoholi maksustamine peaks sdtestama tasakaalu
avaliku sektori tuluvoo ja alkoholi tarbimise aktsepteeritava sotsiaalse kditumismustri
vahel.

Euroopa Liidu reguleeriv raamistik

Euroopa Liidus tervikuna on alkoholi tarbimine suhteliselt korge intensiivsusega
vorreldes muu maailmaga. Koik negatiivsed aspektid, mis on seotud liigse alkoholi
tarbimisega, on siin selgelt ndhtavad. Seega on iisna loomulik eeldada, et EL-i alkoholi-
ja maksupoliitika keskendub alkoholi tarbimise reguleerimisele ja negatiivsete
vélismdjude leevendamisele. EL-i alkoholipoliitika keskendub siiski eclkdige tarbijate
harimise, alkoholi kuritarvitamise, kittesaadavuse ja muude sellega seotud probleemide
lahendamisele. Alkoholi maksustamise rolli EL-i poliitikates ei ndhta kindlasti peamise
tegurina, kuid siiski olulise aspektina.

Siiski on olemas ka iisna spetsiifiline eesmédrk alkoholi maksustamisel EL-is. Nimelt,
EL {ihtlustab vdga rangelt alkoholi maksustamise pdhimodtteid ja aktsiisimaksude
méiédrad koikide liikmesriikide 15ikes. Euroopa Liidu direktiivid sunnivad litkmesriike
kehtestama minimaalsed aktsiisimddrad kdikide standardiseeritud alkohoolsed jookide
riihmade 15ikes.

Nimetatud nduete eesmirk on véltida kahjulikku maksukonkurentsi liikmesriikide
vahel, samuti tagada maksutulu Euroopa institutsioonide eelarvetesse. Seetdttu on Eu-
roopa Liidu alkoholi maksustamise regulatiivne raamistik ainulaadne niide iihtsest
piirililesest maksustamise siisteemist 28 erineva riigi 16ikes. Samas tekitab nii suur
ritkide hulk mitmesuguseid probleeme ja erivajadusi mitmesuguste erisuste kehtes-
tamiseks.

Esiteks, alkohoolsete jookide tootmine on oluline todstusharu, mis annab t6dd ja
sissetulekut miljonitele inimestele ning toob tulu pdllumajandussektorile, tootjatele ja
jaemiiijatele.
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Teiseks, alkoholitoodete kéttesaadavus ja taskukohasus riikides on seotud paljude teiste
majandusharude toimimisega. See on seotud niiteks turismisektoriga, jaemiiiigi ja
meelelahutustodstusega.

Kolmas aspekt on see, et alkoholi tarbimine on osa Euroopa iihiskondade kultuurita-
vadest.

Seega, alkoholi maksustamine Euroopa Liidus piiiiab olla tundlik kdikide nende nime-
tatud aspektide suhtes.

Alkoholi aktsiisimaksud siisteem ja maksulackumised EL-is

Euroopa riikides on kehtestatud iillatavalt palju erinevaid aktsiisimakse alkoholile.
Need maksud katavad koiki 4 peamist alkoholitiitipi — 6lu, vein, kange alkohol ja
vahetooted. Alkoholi aktsiisimaksuméirad on seatud sdltuvusse alkoholi sisaldusest
teatud mahuiihiku kohta.

Eristaatuses maksustamise seisukohalt on veinitooted — riikidel on &igus kehtestada
veinitootjatele null-médidraga aktsiisimaks. Pea pooltes EL riikides selle tagajirjel
veinitooteid ei maksustata aktsiisidega tlildse. Tegemist on peamiselt Lduna- ja Kesk-
Euroopa riikidega, kus veinitootmine on oluliseks tegevusvaldkonnaks.

Alkoholiaktsiiside lackumisel on riikide 1dikes on tipris suured erinevused. Erinevus
suurema ja vdiksema tululaeckumistega riikide vahel (aktsiiside lackumise maht vorrel-
des SKP-ga) on riigiti enam kui 20 kordne. Nii nditeks on aktsiisitulud vahemikus
0,05% (Itaalia, Luksemburg, Austria) kuni 1,15% Eestis, Leedus ja Soomes, vdrreldes
SKT-ga. Rithma kdrgeimad tululackumised alkoholimaksudest on geograafiliselt tisna
kontsentreeritud — enamik neist riikidest asuvad Pdhjala-Balti regioonis. Mdnes riigis
(nt Eestis ja Leedus) alkoholiaktsiisi lackum riigieelarvele {isna mojukas
sissetulekuallikas.

Riigirahanduse soltuvus alkoholiaktsiisidest on madalaim Vahemere regiooni maades, kus
aktsiiside lackumised moodustavad vaid iihe protsendikolmandiku riigi kogumaksudest.
Sellest oluliselt erinev on aga néditeks Eesti olukord, kus valitsussektori eelarve saab lausa
ligi 4% oma tuludest alkoholi aktsiisimaksudest. Korge on alkoholimaksudest saadav tulu
ka teistes Balti riikides; samuti Poolas ja Suurbritannias. Siinkohal vdib mérgata teatud
iseloomulikku tunnust — veinitootjad (tarbivad) maad koguvad vdhem alkoholimakse kui
riigid, kus kange alkoholi tarbimine on rohkem levinud.

Kuigi on kehtestatud harmoneeritud aktsiisméirad kdikidele liikkmesriikidele, on tege-
likud erinevused alkoholitiitipide aktsiisimiédrades vdga suured. Naiteks oOllele kehtes-
tatud aktsiis on Bulgaarias 1,9 eurot ///°alc kohta Bulgaarias, samas kiilindib see
32 euroni ///°alc kohta Rootsis.

Olukord on veelgi huvitavam veini maksustamisel. Umbes pooltes ELi riikides ei maksusta
veini ildse aktsiisidega; seega on veinitootmine selgelt vdhem maksustatud kui muud
alkoholitooted. Samal ajal, veiniaktsiisi tulud on {isna suured Briti saartel ja POhjamaades.

Sarnaselt dllega on ka kange alkoholi maksuméérad Euroopas erinevad enam kui 10
korda. Suurbritannia, lirimaa ja Pohjamaad on kehtestanud korgeimad maksuméirad;
Lduna-Euroopa riikides on lisaks veinile kehtestatud madalamad maksud ka kangele
alkoholile.
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Aktsiisimaksud kokku moodustavad suhteliselt vdikese osa riigi kogutuludest. Maksude
lackumise struktuur niitab, et liks kolmandik ELi riikidest ei saa veiniaktsiisidest tildse
tulu. Kahel kolmandikul riikidest on aktsiisilackumised veinist viiksemad kui 20%.
Nullmaksuga veinimaad on peamiselt loodud Louna- ja Kesk-Euroopa riigid.
Loogiliselt nende riikide peamised aktsiisitulud saadakse olle vdi kange alkoholi
maksustamisest.

Alkoholimaksud ja majandusniitajad

Analiilis néitab, et puudub oluline korrelatiivne seos alkoholi tarbimise taseme, riigi
sissetulekute ja kogumaksustamise taseme vahel. Joukamates voi korgema maksu-
koormusega riikides ei tarbita sugugi alkoholi elaniku kohta enam vdrreldes madalama
sissetulekuga voi madalama maksukoormusega riikides. Alkoholiaktsiiside tase ei ole
statistiliselt oluline tegur, mis mdjutaks alkoholi tarbimise kogust konkreetses riigis.

Alkoholiaktsiiside lackumine on negatiivses korrelatsioonis kogumaksude tasemega
SKP-ga vdrreldes, mis tdhendab, et korgema maksukoormusega riikides on alko-
holimaksude osakaal kogumaksutuludes suhteliselt védiksem. Sarnaselt korreleerub
alkoholi aktsiisimaksude suhe kogumaksudesse tugevalt ja negatiivselt riikide
maksukoormuse tasemega.

On huvitav maérkida, et riikide suuremad eelarvelackumised veiniga seotud aktsiisi-
maksudest on korrelatsioonis riigi SKP taseme ja {ildise maksukoormusega; samal ajal
samasugune korrelatsioon 6lle ja kange alkoholi puhul puudub. Teiselt pool on aga
olemas ka viga tugev ja positiivne korrelatsioon erinevate alkoholitiiiipide aktsiisitase-
mete vahel.

Seda vdiks tolgendada jérgmiselt - kui veini aktsiisimaks on madal voi lausa null, siis
viib see ka teiste alkoholitiilipide aktsiiside tasemed madalamaks. Sellist jéreldust v3iks
pohjendada regulatiivse konkurentsiga erinevate alkoholitootjate vahel. Kui {iihe
alkoholi aktsiisimaks on viga madal, siis pole mitmesugustel pohjustel vdimalik viga
erinevalt maksustada ka teisi alkoholi litke. Kui veini aktsiisimaks on lubatud hoida
nulltasemel, siis konkurents erinevate alkoholitootjate ja muude huvigruppe vahel (nt.
turism, jaemiitijad) hoiab 15ppkokkuvdttes madalal ka olle- ja veiniaktsiisi.

Kokkuvotteks

Alkoholi maksustamine on majanduslikult oluline ja sotsiaalselt tundlik teema kdikides
Euroopa riikides. Alkoholiaktsiisid peaksid kujundama tarbijate kditumist, vdhendama
alkoholitarbimisest tulenevaid negatiivseid vélismdjusid ja kompenseerima alkoholi
poolt tekitatud sotsiaalseid kahjusid. Euroopa Liidu kontekstis lisandub veel sellel
vajadus alkoholiaktsiise iihtlustada, et dra hoida kahjutoov piirililene konkurents.

Vaatamata alkoholiaktsiiside harmoneerimisele on nende tase litkmesriikides {isna
erinev. Samuti on erinev aktsiisidest saadavad maksutulud vdrreldes SKP-ga ja
kogumaksutuludega. Selle peamiseks pohjuseks on spetsiifiline erikord veinitoodete
maksustamisel. Nimelt on veini lubatud maksustada ka nullméiraga. Neis riikides, kus
veinitooted on maksustatud nullmédraga, on madalad ka muule alkoholile kehtestatud
aktsiisimddrad. Samas ei sdltu alkoholi tarbimine per capita alkoholimaksude
suhtelisest tasemest ega ithiskonna joukusest SKP arvestuses.
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PROFESSOR VELLO VOLT
(18.10.1928 — 26.10.2014)
IN MEMORIAM

Vello Volt siindis 18. oktoobril 1928. aastal
Tartus. Saatuse poolt sai ta kaasa vdimaluse
86 aastat oma andekust ja vdimeid arendada
ning teadmisi iilidpilastele jagada.

Eesti teadlane, tuntud majandusanaiiiitik, ili-
opilaste ja kolleegide poolt armastatud ning
spordilembeline 6ppejoud Vello Volt lahkus
meie seast 26. oktoobril 2014 Tallinnas.

Teadmiste pohipagasi omandas Vello Volt

jargmistes haridusasutustes:

e 1936-1940 Oppis ta Tartu 2. algkoolis
kuni neljanda klassi 16puni. Seejdrel,
1940. aastal, sai jargmiseks kooliks Tartu
5. algkool.

o 1941-1942 jérgnesid Opingud Tartu 15.
algkoolis, kus algkooliaastad ka 16ppesid.

e 1943-1945 jdtkas ta Opinguid Tartus, Hugo Treffneri Giimnaasiumis, kuni pere-
konna kolimiseni Paidesse. Sealses keskkoolis jatkus dppimine veel iiks aasta.

o 1946-1948 jitkusid opingud Tallinna 2. keskkoolis. Sealt saadud Idputunnistuse
jdrel sooritas ta sisseastumiseksamid Tallinna Poliitehnilise Instituudi (TPI) majan-
dusteaduskonna rahandusharusse.

e 1948-1952 dppis Vello Volt edukalt TPI-s, mille 1opetas kiitusega diplomiga ning
talle omistati 6konomisti kvalifikatsioon.

1951. aastal alustas Vello spordiajakirjaniku t66d ajalehe Noorte Haél juures kirjan-
dusliku kaastddtaja ametikohal. 1954. aastal méirati ta Noorte Hadle spordiosakonna
juhatajaks. Oleks vGinud oodata, et seal see karjdér jatkub, kuid Vello pShiharidus ja
majandushuvi viisid ta 1959. aasta 10. mirtsil Tallinna Kalinini rajooni Rahandus-
osakonna riigitulude inspektuuri vanemokonomisti ametikohale.

1959. aasta oktoobris asus Vello Volt oppima TPI aspirantuuri (tdnane dokto-
rantuur). Tema teaduslikuks juhendajaks sai professor, juriidiliste teaduste doktor Juhan
Vaabel, kes oli selle aspirantuurikoha spetsiaalselt Vello Voldi jaoks organiseerinud.
Viitekirja teemaks sai ,,Eesti NSV to0stuse kdibevahendid*.

Aspirantuuriperiood kujunes Vello Voldile erakordselt to6rohkeks. Sel perioodil oli tal
oma vastloodud perekonna jaoks majachitus alles pooleli. Ehitusmaterjalide hanki-
miseks tuli Vellol aspirantuurist saadava viikese stipendiumi korvale péeviti assis-
tendina TPI statistika ja raamatupidamise kateedris lisa teenida. Ohtuti tootas ta aja-
kirjanikuna Ohtulehes. Dissertatsiooni kirjutamiseks jaid 66tunnid.

1960. aastal toodi Tartu Riikliku Ulikooli majandusteaduskond Tartust Tallinnasse, TPI
koosseisu. Tood tuli sellega hulgaliselt juurde, kuid raha t60 eest mitte piisavalt.
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Tollane kateedrijuhataja Juhan Vaabel rakendas topelttddle aspirandid. Vello Voldi
illesandeks sai majandusanaliiiisi lugemine ilidpilastele statistika ja raamatupidamise
kateedris. Rangaks ldks loengute ettevalmistamine algajale dppejoule — vdhemalt neli
tundi tihe loengu katmiseks. Raamatuid, isegi venekeelseid, peaaegu ei olnud. Iseloo-
mulik, et just Vello Volt oli iiks neist inimestest, kes oma edu pidi viimaseni ise vélja
voitlema ja vditma. Majandusteaduste kandidaadi dissertatsiooni teemal ,,Eesti
NSV toostuse kiibevahendid“ kaitses Vello Volt Tartus 18. juunil 1964. Arvukalt
kogunes selle t66ga ka majandusteaduslikke artikleid.

Oma jéargneva teadusliku t66 suunaks valis Vello Volt matemaatiliste meetodite raken-
damise majanduslikus analiiiisis. Tema teaduslike t60de alusel iseloomustas Tallinna
Tehnikaiilikooli (endine TPI) majandusteaduskonna statistika ja raamatupidamise
kateedri tolleaegne juhataja akadeemik Uno Mereste Vello Volti, kui majandus-
probleemide uute metodoloogiliste 1&henemisviiside otsijat ning teadlast, kes oskus-
likult seostas to0stusokonoomikat ja statistikat, to6tas siivitsi ning tulemuslikult mate-
maatiliste meetodite rakendamise probleemidega ettevotete majandusliku efektiivsuse
arvestamisel.

Modned olulisemad stindmused jargnevas Vello Voldi karjdéris:

1974. aastal valiti majandusteaduste kandidaat Vello Volt konkursi korras TPI statistika

ja raamatupidamise kateedri dotsendi ametikohale.

1976. aastal tdiendas ta oma majanduslikke teadmisi Moskva Statistika Instituudis.

1977. aastal valiti majandusteaduste kandidaat, dotsent Vello Volt konkursi korras TPI

raamatupidamise kateedri juhataja-dotsendi ametikohale.

1981. aastal 1dbis Vello Volt tdienduskursuse Moskva Rahanduse Instituudis.

1984. aastal ilmus dotsent Vello Voldi sulest opik — “Todstusettevotte majan-

dusanaliiiis“. Kuni selle raamatu ilmumiseni olid kdrgkoolis dppetddks olemas vaid

iiksikud eestikeelsed brosiiiirid erinevate teemade kohta. Kindlasti segas tudengitel aine

omandamist ka mitmete autorite erinev dppeaine kasitlusviis, samuti ilmnes aegumisi.

Nii oli raske saada iilevaadet majandusanaliiiisist kui tervikust. Uues Opi-kus piitidis

autor neid vigu parandada, tdiendades Opikut oluliselt:

e vaadeldi iile koik vajalikud majandusanaliiiisi teoreetilised ja praktilised kiisimused,

e siivendati teguranaliilisi késitlust,

e uudse ndo said majandusanaliiiisiga seostatud tehniliste uuenduste ja to6korralduse
majanduslik efekt ning majandustegurite seosanaliiiis,

e toodi vidlja majandusanaliiiisi seisukohalt olulisemate majandusniitajate algoritmid.

Raamatu kirjutamisel piiiidis autor jidlgida majanduse eriainete (raamatupidamise,
majandusanaliilisi ja krediidi) 0ppeprogramme kdrgkoolis. Suur véirtus oli arvukate
naidete kasutamisel. Philiseks teabeallikaks oli ettevotte aastaruanne, kuid viidatud oli
ka muid informatsiooniallikaid. See tegi Opiku kasutatavaks ka praktikute kdsiraama-
tuna. Retsensendid ja kriitikud andsid dpikule véga positiivse hinnangu ning soovitasid
autoril valminud t66 alusel taotleda majandusteaduste professori kutset. Selline taotlus
sisaldas peale kdrgkoolidopiku kirjutamise ka viit aastat t66d professori kohusetditja
ametikohal ning esinemisi tileliidulistel teaduskonverentsidel. Segastel pdhjustel TPI-s
nende nduete tditmine Vello Voldil ei dnnestunud. Tuli otsida uusi teid teemade
avamise ja rakendamise kohta ning leida teisi vdimalusi.
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1982. aastal oli Eesti Majandusjuhtide Instituut (EMI) vdrdsustatud kdrgkooliga. Vello
Volt négi selles vdimalust katsetada professori nimetuse taotlemist EMIs ning
kandideeris sinna professori kohusetditja ametikohale. Instituudi direktor Nikolai
Ozerov ning kateedrijuhataja Raoul Renter olid tema iiletuleku ettepanekuga kahel kiel
nodus. Kui ndutav aeg professori kohusetiitjana tdis sai, taotleti talle Moskva Korgemast
Atestatsioonikomisjonist (VAK) professori nimetust. Vastus tuli jaatav koos ndudega
Venia legendi pidamiseks mones tunnustatud kdrgkoolis. Selliseks korgkooliks méérati
Leningradi Rahanduse ja Krediidi Instituut. Teemaks vottis Vello Volt Eesti Vabariigi
Raamatupidamise seaduse. Tulemus: kateedrijuhatajad kiitsid toreda loengu eest,
lisades et sellise Opiku eest oleks juba varem pidanud professoriks saama. Tore tunne
olevat Vellol kiill olnud. Temast sai VAK-i kvalifikatsioonitunnistusega Eesti Vaba-
riigi eluaegne professor.

Vello Voldi poolt avaldatud teadustoode loetelu perioodidel 1962-1965 ja 1966—
2003 oli igati eeskujulik ning tdhelepanuvéddrne. Neile lisandus hulk tema poolt toi-
metatud triikiseid aastatel 1964 kuni 1994.!

1991. aastal algas Eestis auditeerimine. Eesti Vabariigi taasiseseisvumisel alustati
kohe haldusstruktuuride loomisega. Vello Voldi seisukoht oli, et ka majanduses tuleb
luua uus kontrollorganite siisteem. Esialgu oli paljude majandusinimeste vastuseis suur,
sest veel mdletati hésti selliseid Noukogude Liidu aegseid kontrollorganeid nagu
SORVO, Kontrollrevisjoni Valitsus ja Rahvakontroll. Rahandusministeeriumi suhtu-
mine oli aga teine. Sealt tuli ettepanek ka Eestis muus maailmas juba hésti todtav
audiitortegevus korraldada. Vastava eelndu viljatootamisele kulutas Vello Volt palju
aega. See eelndu joustati algul rahandusministri méaérusega, hiljem jirgnes sellele ka
vastav seadus.

1991. aastal asutasid Vello Volt, Peeter Riit ja Andres Root esimesena Eestis
audiitorfirma: “Riit-Root-Volt”. Klientidest puudust ei olnud, sest kdigil kolmel
osanikul oli TPI raamatupidamise kateedri taust ning suur osa ettevitete pea-
raamatupidajatest olid just seal oma majandushariduse saanud. Ikka veel kahtlevalt
suhtusid kohalikku audiitorfirmasse Eestisse investeerinud vélisfirmad. Huvi loodud
audiitorfirma vastu hakkasid aga tundma vélismaa audiitorfirmad. Peeter Riidal olid
head suhted Soome audiitorfirmaga KPMG ja selle firmaga saadi renomee paranda-
mise, aga ka kogemuste laiendamise huvides tihinemise osas kokkuleppele. Loodi firma
KPMG Estonia AS. Jargnesid vajalikud stardirahad ja Opitoetused. Soome kolleegid
ennustasid uue tihinenud firma paar-kolm esimest todaastat kahjumlikeks. Tegelikult
saadi kasumit juba esimesel aastal, millest samal aastal maksti tagasi soomlaste poolt
antud stardirahad. Praegu on KPMG Estonia to6tajate arv Eestis juba saja ringis.

Vello Voldi ettevotmistega kaasnes aastaid ka sisukas sporditegevus. Tema elu-
loolisi andmeid on avaldatud Eesti Vabariigi teatmeteostes: ,,Eesti spordi biograafiline
leksikon“ (2001) ja ,,Kes on kes Eesti majanduses* (2005).

! Nimetatud teadustddde ja triikiste loetelu on avaldatud kogumiku — Majandusanaliiiis, majan-
dusarvestus, maksundus ja auditeerimine. Rahvusvahelise konverentsi kogumik, 6.-7.11.2008.
Toimetaja: Jaan Alver. Tallinn: Tallinna Tehnikaiilikool, 2008, 389 lk. — artiklis: Majandus-
teadlane Vello Volt — 80. (koostaja: Inga Ldokene), lk. 313-317.
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Alates 1949. aastast osales ta TPI kehalise kasvatuse kateedris ja&hokimeeskonna
loomisel ning tegeles samas edasi ka instruktori ja treenerina. Uisutamisega oli ta
alustanud siistemaatiliselt juba Tartus kuuendas klassis tolleacgse nimeka kehalise
kasvatuse Opetaja ja kunagise kiiruisutaja Artur Kink’i kde all, kes Opetas ridamisi
vilja vabariigi tippu kuuluvaid sportlasi. Tegevsportlasena oli see mees olnud jalgpalli-
ja jadpallimeeskonna kapten ja Eesti ringkondade meistreid jddpallis. Sealt siis ka
Vellol need esimesed Giged juhised jadhokiks, aga ka jalgpalliks. Jadhoki harrastus
jatkus ka Tartus Treffneri glimnaasiumis. 1947. aastal Onnestus Vellol tulla Eesti
meistriks kiiruisutamises. Hiljem Tallinnas Albert Leichneri kde all jid&hokiga
tegeledes pélvis Vello 1948. aastal Eesti koolinoorte meistri tiitli ning 1949. aastal
Tallinna meistri tiitli.

Suureks armastuseks oli Vellole alati olnud korvpall, kuigi ta tunnistas, et tema fiiiisis
oleks paremini jalgpallimidnguks sobinud. Td&sisemad kokkupuuted korv-palliga
toimusid Vellol Tallinnas (1944) Harjuoru staadionil, kus treener Joann Ldssov oma
noori, kes olid juba NSV Liidu noortemeistrid, treenis. Vello miletas, et kui “Loss” ta
esimest korda méngima kutsus, siis ega ta meeskonnas teistele palju alla ei jadnud,
kiiruses aga oli nii mdnestki iile. Nii sai temast korvpallur. TKSU (Tallinna Koolinoorte
Sportliku Uhingu, mida tollal juhatas Klaus Mikko), meistrivdistlustel vditsid nad kaiki
keskkoole. Rohkem tuli vaeva ndha Arhitektuuri- ja Ehitustehnikumiga. Sel talvel
voisteldi selle kooliga seitse korda ja voideti vaheldumisi. 1948. aasta Noukogude Liidu
noorte korvpalli meistrivdistlustel oli ta Tallinna 2. Keskkooli meeskonnas iiks
pronksivoitjatest. Aastast 1959 sai Vellost TPI Korvpalliklubi “Kapa” liige. Aastatel
1956-1960 kuulus ta Korvpallisektsiooni- foderatsiooni presiidiumi.

Tennisega olid aga lood sellised, et suurem osa t60st sai Vellol tehtud iseseisvalt teiste
tdhelepaneliku jalgimise, katse ja eksituse meetodil. Treenereid, kelleni tenni-sehuvilise
rahakott oleks kiitindinud, oli vdga vihe ja vilunumad mingijad tegelesid meelsamini
iseendaga. Ainus tund tennisetreeneriga tema elus tuli liitri piima eest. Esimest miangu
alustas Vello naabripoisiga Tartus Toomemaée véljakutel, kus partner kohe ka punktide
arvestust ndudis. Mdistagi tuli kaotus. Ule vorgu liks Vellol aga hulga palle. Vello oli
nobe tdhelepanekutest Oppima ja edaspidi ei kaotanud ta naabripoisile enam ainsatki
méngu. Méngida tuli nn. “klopferiga” (see oli ainus vdimalik nimetus kusagilt hangitud
viletsale reketile) ja pallide “tervise” hoidmiseks liimiti neile ise kummiliimiga “uued
riided selga”. Raskustele vaatamata tulid siiski ka tulemused. 1943. aastal tennise
meistrivoistlustel Tallinnas pélvis ta tiksikméngus hobemedali ja paarisméngus (koos
Ants Kuusikuga) saadi noortemeistriteks. Paraku 1dppes tenniseharrastus Tartus ruttu,
sest Punaarmee lahenedes kaevati tennisevélja-kutest kaevikud 1ébi.

Palju huvitavaid milestusi oli Vellol ka ujumise, kergejoustiku ja male harrastami-sest
ning voistlustest. Tasuks tuli ka hulk karikaid, mis keldrisse maeti-peideti, kuid mille
varanduseotsijad okupatsiooni ajal vélja kaevasid ja &dra viisid. Optimistina reageeris
Vello sellele nii: ,,Ega nad midagi vaartuslikku ei saanud — kergplekist kari-
kad!* Ajaloolisest seisukohast siiski kahju!

Iseloomustades Vello Volti, on tema endised iilidopilased ja kolleegid valdavalt iihi-sel
arvamusel, et tegemist oli vdga asjaliku, konkreetse, tipse ja targa Sppejouga. Ta hindas
vaistlikult ja oskas suurepéraselt rakendada pedagoogilisi nippe dppeaine eluliseks
muutmisel seda huvitavate praktiliste ndidetega sidudes. Hindamise t66 eeldab lisaks
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teadmistele ka suurt loomupérast siidameheadust ja kannatlikku meelt. Tudengid pida-
sid seda algaja assistendi juures loomulikuks, kuid mdjuvalt avaldusid need
iseloomujooned hiljem kateedrijuhataja t66s, kes sageli kujunes piksevardaks juhtkonna
ja kateedri vahel. Negatiivsete emotsioonidega teaduskonna juhtkonna koosolekutelt
naasnud, sulgus Vello sageli sdnatult oma kabinetti ja véljus sealt poole tunni pérast
jélle naeratavana.

Niitid meenutame Vello Volti kui toredat ja head inimest, rodmsameelset dppejoudu ja
erudeeritud majandusteadlast, spordilembelist innustajat ning samas imetleme ka tema
saavutusi. Vello ise pidas oma olulisemaks saavutuseks 30-aastast dppejou-staazi ja
lektoriks olemist paljudel kursustel. Loomulikult oli ta védga rahul ka selle-ga, et vdis
audiitorluse rajamisele Eesti Vabariigis kaasabi osutada.

Marts-aprill 2015

Inga Ldokene
endine pikaajaline kolleeg,
Tallinna Tehnikaiilikool
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PROFESSOR VELLO VOLT
(18.10.1928-26.10.2014)
IN MEMORIAM

Vello Volt wurde am 18. Oktober 1928 in Tartu geboren. Das Schicksal hat ihm ein
langes Leben geschenkt, er wurde 86 Jahre alt. Er konnte seine Begabung und
Féhigkeiten voll entfalten und sein Wissen den Studenten weitergeben. Seine Schulzeit
(1936-1948) verbrachte er in Tartu und Tallinn. 1948-1952 studierte Vello Volt
Finanzwesen an der Fakultdt fiir Wirtschaftswissenschaften der damaligen Polytechni-
schen Hochschule Tallinn (heute Technische Universitdt Tallinn). Sein Abschluss
wurde mit cum laude bewertet. 1959 begann er mit seiner Doktorarbeit und
promovierte in Tartu am 18. Juni 1964. Als Wirtschaftswissenschaftler war fiir ihn
charakteristisch, dass er stindig auf der Suche nach neuen methodologischen
Herangehensweisen fiir wirtschaftliche Probleme war. Sein besonderes Augenmerk galt
den Zusammenhéngen zwischen Industrie6konomik und Statistik.

Im Jahre 1984 verdffentlichte Vello Volt das Lehrbuch “Wirtschaftsanalyse fiir
Industriebetriebe. Bis zum Erscheinen des Buches wurde die genannte Thematik
anhand vereinzelter Broschiiren unterrichtet, es fehlte eine einheitliche estnischspra-
chige Abhandlung. Die Studenten hatten die unterschiedliche Herangehensweise der
Autoren und die teils tiberholten Inhalte als sehr stérend empfunden. Es war schwierig,
einen vollstindigen Uberblick iiber die Wirtschaftsanalyse zu bekommen. Vello Volt
aber hat ein Lehrwerk geschaffen, wo alle theoretischen und praktischen Aspekte der
Wirtschaftsanalyse behandelt wurden. Zusitzlich wurde die Faktorenanalyse einer
genaueren Betrachtung unterzogen, die Methodik der verbindenden Analyse zwischen
dem wirtschaftlichen Effekt von technischen Neuerungen und Arbeitsorganisation und
den anderen Wirtschaftsfaktoren modernisiert, die Algorithmen wichtiger wirtschaftli-
chen Kennzahlen erldutert. Beim Verfassen des Buches hat der Autor
Studienprogramme verschiedener Wirtschaftsfacher (Buchhaltung, Wirtschaftsanalyse,
Kreditwesen) beriicksichtigt. Eine groBe Praxisndhe macht das Lehrwerk besonders
wertvoll. Dank vielen Beispielen anhand von Jahresberichten und anderen Quellen
konnten Wirtschaftspraktiker es als Handbuch benutzen. Im Jahre 1982, als Vello Volt
am Institut fiir Estnische Wirtschaftsmanager (Eesti Majandusjuhtide Instituut — EMI)
titig war, wurde er zum Professor ernannt.

1991 griindeten Vello Volt, Peeter Riit und Andres Root die Wirtschaftspriiferfirma
“Riit-Root—Volt“, damit waren sie Branchenvorreiter in der wiederhergestellten
Republik Estland. Alle drei waren am Lehrstuhl fiir Buchhaltung der Tallinner
Technischen Universitdt titig gewesen, dort haben auch die meisten Chefbuchhalter
estnischer Unternehmen ihre Ausbildung bekommen. Das waren die Anfinge der
Firma. Heute heif}t sie ,,KPMG Estonia“ mit rund hundert beschéftigten.

Professor Vello Volt war als Wirtschaftsanalytiker sehr geschétzt und unter Studenten
und Kollegen allgemein beliebt. Er starb am 26. Oktober 2014.

Inga Lookene
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PROFESSOR VELLO VOLT
(18.10.1928-26.10.2014)
IN MEMORIAM

Vello Volt was born in Tartu on 18 October 1928. The fate provided him the
opportunity to develop his talents and abilities for 86 years and share his knowledge
with students. He acquired his basic knowledge in the primary schools and secondary
schools of Tartu and Tallinn in 1936-1948. In 1948-1952 he studied the speciality of
finance in the Faculty of Economics of the Tallinn Polytechnical Institute (the current
Tallinn University of Technology, TUT) and graduated with the diploma cum laude. In
1959, V. Volt started post-graduate studies (current doctoral studies) at the Tallinn
Polytechnical University. He defended the thesis of a Candidate of Economics (PhD)
on 18 June 1964 in Tartu. He has been characterised as a searcher for new
methodological approaches to economic challenges and as a researcher who skilfully
combined industrial economics with statistics.

In 1984, V.Volt published the textbook Tédstusettevotte majandusanaliisis (Business
Analysis of Industrial Enterprises). Until publishing of that textbook, these subjects had
been taught in institutions of higher education only on the basis of a few brochures
published in Estonian. Different treatments of the same subjects by different authors,
also outdated materials had been confusing for students. Thus it had been difficult to
obtain a comprehensive overview of business analysis. V.Volt, however, reviewed all
necessary theoretical and practical issues of business analysis; presented a more in-
depth treatment of factor analysis; the economic effect of technical innovations and
work procedures and the analysis of interrelations of economic factors acquired a new
approach; algorithms of the main economic parameters from the aspects of business
analysis were presented. The authors wrote the book according to the study
programmes of subjects of economics (accounting, business analysis and credit) in
institutions of higher education. The use of numerous examples was of great value. The
main source of information was the annual report of an enterprise but also other sources
were referred to. This made the textbook usable as a manual also for practitioners.

In 1982, the Estonian Institute of Economic Leaders (EMI) had the status of an institute
of higher education and Vello Volt saw this change as an opportunity to apply for the
position of a professor at EMI and applied for the post of an acting professor there.
When the required period of service as an acting professor ended, the position of a
professor was applied for him from the Higher Attestation Committee in Moscow. The
decision was positive and V. Volt became a lifetime professor of the Republic of
Estonia with the qualification certificate from the Higher Attestation Committee.

In 1991, Vello Volt, Peeter Riit and Andres Root established Riit-Root—Volt, the first
audit office in the Republic of Estonia. All three had the background of the Chair of
Accounting of the Tallinn Polytechnical Institute and also a large number of chief
accountants of Estonian enterprises had acquired their education in economics there. It
became a basis for the new company. The current name of the audit office is KPMG
Estonia and it has approximately a hundred employees in Estonia.

Professor Vello Volt as an esteemed business analyst and academic loved by his
students and colleagues passed away on 26 October 2014.

Inga Ldokene
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KAHEKUMNE KOLMAS RAHVUSVAHELINE MAJANDUSPOLIITIKA
TEADUSKONVERENTS, KOLMANDAT KORDA JANEDAL

2.—4. juulini 2015 toimus Eestis XXIII rahvusvaheline majanduspoliitika teadus-
konverents ,,Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2015 ning juba
kolmandat korda Janeda moisakompleksis (kakskiimmend esimest konverentsi toimusid
Virskas). Konverentsi tookeelteks olid traditsiooniliselt eesti ja saksa keel (nendest
tehti ka jareltdlge). Osa ettekandeid toimus inglise keeles ilma tdlketa.

Konverentsi avas neljapdeval, 2. juuli pérastldunal, konverentsiseeria algataja ning
XXIII konverentsi peakorraldaja-koordinaator Matti Raudjiirv (Tartu Ulikool /TU/,
Pérnu kolledz). Sellele jargnes plenaaristung, mis oli tdielikult kohaliku omavalitsuse
temaatikale piihendatud ja seda juhatas Sulev Mieltsemees (Tallinna Tehnikaiilikool
/TTU/), tehes iihtlasi ka esimese pikema ettekande teemal ,, Uleriigiline kohaliku
omavalitsuse iiksuste liit — iiks voi enam? “. Teise pikema ettekande tegi Janno Reiljan,
kaasautoriks Annika Jaansoo (mdlemad TU) — , Pendelrinne kui Eesti kohaliku
omavalitsuse finantside mojutaja . Ettekannetele jargnesid kiisimused ja diskussioonid.
Esindatud olid ka kohaliku omavalitsuse liksuste juhid-spetsialistid Vara vallavanema
Viino Kiviriiiiti isikus.!
Reedel, 3. juulil toimus neli pooleteise tunnist istungit (igas kolm pohjalikku ja
huvitavat ettekannet koos kiisimuste-diskussioonidega). Hommikupoolset esimest
istungit juhatasid Claus-Friedrich Laaser ja Klaus Schrader (mdlemad Kieli
Maailmamajanduse Instituut, Saksamaa LV). Ettekanded olid:
e Armin Rohde (saksa keeles; Greifswaldi Ulikool, Saksamaa LV) —
,, Risikopotenziale der aktuellen Geldpolitik des Eurosystems “,
e Karen Cabos (inglise keeles; Liibecki Rakendus-iilikool, Saksamaa LV) —
,»Monetary Policy at the Zero Lower Bound* ja
e Klaus Schrader, Claus-Friedrich Laaser (inglise keeles) — ,, Challenging
the Baltic states’ trade relations with Russia: caught in path depandencies? *.

Teist istungit juhatas Armin Rohde (Greifswaldi Ulikool), kes osales meie konve-
rentsil juba kuueteistkiimnendat korda (mitmeid kordi koos oma doktorantidega).
Ettekanded olid jargmistelt autoritelt:

e  Viljar Veebel (cesti keeles, Kaitsevie Uhendatud Oppeasutused), kaasauto-
riks Raul Markus (TTIj) — ,, Majandussanktsioonid kui rahvusvaheline surve-
meede? “,

e  Matti Raudjiirv (eesti keeles, TU) — ,, Eesti kui Euroopa Liidu litkmesriigi
majandus- ja kaubandussidemed, sh Ukraina ja Venemaaga* ja

e Jelena Rootamm-Valter (eesti keeles; TU, Narva kolled?) — ,, Venemaa
turistide kditumismuutused ja nende moju FEesti piiriddrsele majandusele
(Ida-Virumaa nditel) “.

Pirastldunane kolmas istung oli Janno Reiljani (TU) juhatada. Ka siin toimus kolm
ettekannet:

! Ladne-Nigula vallavanem Mikk Ldhmus kui esimese ettekande kaasesineja ja konverentsile
kavandatud osaleja, jéi vélislahetuse tottu paraku Janedale saabumata.
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e Vija Melbarde (saksa keeles; Vidzeme Rakendusiilikool, Lati) — ,, Human
kapital research: regional aspects “,

e Karin Lindroos (inglise keeles, TTU) — ,, Rohelise hanke ja tarnija valiku
protsessi teoreetilise kontseptsiooni rakendamine Eesti laevaehitustéds-
tuses “ ja

e Viktor Trasberg (inglise keeles, TU) — ,, Alkoholi maksustamine Euroopa
Liidus .

Reedese pieva viimast, neljandat istungit juhatas Sirje-Ilona Pidam? (TTU) ning siin
oli esimene ettekanne: Helli Lepasaar, kaasautoriks Ullas Ehrlich (eesti keeles,
molemad TTU) — ,,Eesti poollooduslikud kooslused kui vddrtuslik keskkonnakaup “.
Secjdrel tegi ettckande Tea Nommann (inglise keeles, Stockholmi Keskkonna
Instituudi Tallinna Keskus /SEI Tallinn/), kaasautoriks Sirje-Ilona Pidam (TTU) —
., Sotsiaalne kasu mere naftareostuse viltimisest: Eesti ndide’ ning viimasena esines
Sirje-Ilona Pidam (inglise keeles, TTU) teemal ,, Keskkonnapoliitika ja vilisméjud
Eestis“?

Jargnes konverentsi 13petamine Matti Raudjidrve poolt. Ténati osalejaid, ajakirja
~Eesti majanduspoliitilised viitlused artiklite autoreid, retsensente, toimetajaid, tdlke
ja koiki, kes konverentsi dnnestumisele kaasa aitasid. Uhtlasi ergutati autoreid oma
artikleid 10petama ning kutsuti kdiki ka jargmisel, 2016. aastal XXIV konverentsil
osalema.

Lisaks konverentsitdole oli ka vaba aeg sisustatud: neljapdevane Shtusdok toimus moisa
hotelli kaminasaalis Tapa valla mandoliiniorkestri* poolt esitatud viga hea kavaga
muusika saatel. Reede Shtu veedeti spordi-sauna-jalutus- vdi (ja) vestlus-programmis
osaledes. Laupdeva hommikupoolikul kiilastati loodusprogrammi raames Vargaméie
kirjanduslikku talu ja talumuuseumi, kus giid kohalike talude ja seal elanud inimeste
elu ning kohalikku ajalugu tutvustas. Seejérel kiilastati XIII-XIV sajandist périt Jarva-
Madise kirikut® ja kirikuaeda. Pérast 10unaséoki Jinedal Musta Tiku Tallis oli
konverentsi programm tiielikult ammendatud ning osalejad lahkusid Jénedalt sooviga
jargmisel, 2016. aastal taas, siis juba 26. konverentsil kohtuda.

Tallinnas, Pirita-Kosel; juulis, 2015

Matti Raudjarv

2 Esialgse kava kohaselt pidi istungit juhatama Ullas Ehrlich. Tema vilisldhetuse t5ttu tuli teha aga
asendus.

3 Algselt oli neljandale istungile kavandatud ka saksa kolleegi Eckhard Freyeri (Merseburgi
Ulikool, Saksamaa LV) ettekanne — ,,Aspects of Euro-Crises: problem-states and ethical-historical
perspectives®. Paraku ettekandja aga haigestus ning konverentsil ei osalenud.

4 Vestluses selgus, et Tapa valla mandolistid hdlmavad rohkem kui neljandiku koigist Eesti
avalikest mandoliiniméngijatest.

5 Jirva-Madise kirik on ehitatud arvatavasti 13. sajandi 15pus. Algkavatisse kuuluvad iihelddviline
kahe volvikuga pikihoone, kitsam nelinurkne koor koos kddrkambriga ja 1dunaeeskoda; kirik on
volvitud tdendoliselt 14. sajandi alguses, lddnetorn on ehitatud 1858. Barokkstiilis kantsli on
teinud L. Heissmann (E. Thiele kujud) 1650. aastate alguses, 1680. aastail valminud altar parineb
C. Ackermanni to6kojast (ENE, 4. kd. Tallinn: Valgus, 1989, k. 167.)
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DIE DREIUNDZWANZIGSTE INTERNATIONALE
WISSENSCHAFTSKONFRENZ UBER
WIRTSCHAFTSPOLITIK — DAS DRITTE MAL IN JANEDA

Vom 2.—4. Juli 2015 fand in Estland die XXIII. Internationale Wissenschafs-konferenz
iber Wirtschaftspolitik statt. Die Konferenz wurde schon das dritte Mal im Gutshof
Jéaneda durchgefiihrt und trug diesmal den Titel ,,Die Wirtschaftspolitik in der EU im
Jahre 2015 Die traditionellen Konferenzsprachen waren auch diesmal Estnisch und
Deutsch mit Konsekutiviibersetzung. Einige Vortrdge wurden in englischer Sprache
ohne Ubersetzung gehalten.

Die Konferenz begann am  Donnerstag, den 2. Juli. Das Eroffnungswort am
Nachmittag sprach Matti Raudjirv (College Parnu der Universitét Tartu), der Initiator
der Konferenzreihe und Hauptveranstalter der XXIII. Konferenz. Darauf folgte die
Plenarsitzung, die vollstindig der Thematik der kommunalen Selbstverwaltungen
gewidmet war und von Sulev Mieltsemees (Technische Universitdt Tallinn) moderiert
wurde. Er hielt auch den ersten ldngeren Vortrag zum Thema ,,Der Verband der
kommunalen Selbstverwaltungen auf der Staatsebene — nur einer oder mehrere? “. Das
zweite lingere Referat stammte von Janno Reiljan, (Koautorin Annika Jaansoo, beide
Universitdt Tartu) — ,, Pendelwanderung als Einflussfaktor bei den Finanzen
kommunaler  Selbstverwaltungen in Estland“. Darauf folgte eine lebhafte
Diskussionsrunde.

Am Freitag, den 3. Juli fanden vier anderthalbstiindige Sitzungen statt. Die erste
Sitzung am Vormittag moderierten Claus-Friedrich Laaser und Klaus Schrader
(beide Institut fiir Weltwirtschaft, Deutschland). Es wurden folgende Vortrige gehalten:
e Armin Rohde (Universitit Greifswald, Deutschland) — ,, Risikopotenziale der
aktuellen Geldpolitik des Eurosystems “,
e  Karen Cabos (Fachhochschule Liibeck, Deutschland) — ,, Monetary Policy at
the Zero Lower Bound “,
e Klaus Schrader, Claus-Friedrich Laser — , Die Baltischen handels-
beziehungen zu Russland: Pfadabhdngigkeiten trotz EU-Integration? “.

Die zweite Sitzung moderierte Armin Rohde, der schon das sechzehnte Mal an der
Konferenz teilnahm. Wihrend dieser Jahre hat er oft auch seine Doktoranden
mitgebracht.

Es wurden folgende Referate vorgetragen:

e Viljar Veebel (Estnische Verteidigungsakademie), (Koautor Raul Markus,
Technische Universitit Tallinn) —,, Die Wirtschaftssanktionen als Mittel der
internationalen Druck? *

e  Matti Raudjirv — , Estland als Mitglied der Europdischen Union und seine
Wirtschafts- und Handelsbeziehungen, darunter auch zu Russland und der
Ukraine*

e Jelena Rootamm-Valter (College Narva der Tartuer Universitit) —
,,A'nderungen im wirtschaftlichen Verhalten russischer Touristen und ihre
Auswirkungen auf die Wirtschaft der Grenzregionen Estlands am Beispiel des
Landkreises Ida-Virumaa *
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Am Nachmittag fand die dritte Sitzung unter der Moderation von Janno Reiljan statt.
Auch dann gab es drei Vortrdge:

e Vija Melbarde (Fachhochschule Vidzeme, Lettland) — , Erforschung des
Humankapitals: regionaler Aspekt“,

e Karin Lindroos (Technische Universitit Tallinn) — ,, Die Anwendung der
theoretischen Konzeption von griiner Beschaffung und der Wahl der Lieferer
in der estnischen Werftindustrie ",

e  Viktor Trasberg (Universitit Tartu) — ,, Die Besteuerung von Alkohol in der
Europdischen Union .

Die vierte und die letzte Sitzung am Freitag moderierte Sirje-Ilona Pidam
(Technische Universitét Tallinn). Folgende Referate waren zu horen:
. Helli Lepasaar (TUT) — ,, Halbnatiirliche Biotope in Estland als wertvolles
Umweltgut“,
e Tea Nommann (SEI Tallinn) — ,,Sozialer Nutzen bei der Vermeidung der
Olverschmutzung des Meeres am Beispiel von Estland*,
e  Sirje-llona Padam (TUT) —,, Umweltpolitik und Auf3eneinfliisse in Estland .

Danach ergriff Matti Raudjirv das Schlusswort. Er bedankte sich bei den
Teilnehmern, den Autoren der Zeitschrift ,,Estnische wirtschaftspolitische Gesprache®,
Rezensenten, Redakteuren, Dolmetschern und allen denjenigen, die zum Gelingen der
Konferenz mitgeholfen haben. Es wurde auch angeregt, die Beitrdge fiir die zweite
Ausgabe der Zeitschrift fertigzustellen. Auch wurde allen Teilnehmern die Einladung
fiir die néchste, die XXIV. Konferenz im Jahre 2016 ausgesprochen.

Zusitzlich zur Konferenzarbeit wurde auch an die Freizeitgestaltung gedacht. Am
Donnerstagabend begeisterte das Mandolinenorchester der Gemeinde Tapa alle
Zuhorer. Der Freitagabend war den sportlichen Unternehmungen und Gespréachsrunden
gewidmet. Am Samstagvormittag konnte man an der Besichtigung des literarischen
Freilichtmuseums Vargamée und der Kirche in Jarva-Madise teilnehmen.

Im Juli-August 2015

Matti Raudjarv
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THE TWENTY THIRD INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE ON
ECONOMIC POLICY, FOR THE THIRD TIME AT JANEDA

The XXIII International Scientific Conference on Economic Policy “Economic Policy
in the EU Member States — 2015“ was held in Estonia from 2 to 4 July 2015 and
already for the third time in the buildings of the Jdneda Manor. The working languages
of the conference were traditionally Estonian and German (with also consecutive
interpretation from these languages). Some presentations were delivered in English
without interpretation.

The conference was opened in the afternoon of Thursday, 2 July by Matti Raudjirv
(University of Tartu (UT), Pérnu College), the initiator of the series of conferences and
main organiser/coordinator of the XXIII Conference. This was followed by the plenary
meeting which was fully dedicated to the subject of local government issues and was
chaired by Sulev Mieltsemees (Tallinn University of Technology, TUT) who made
also the first longer presentation on the subject "The Association of Local Authorities —
One or More?“. The second longer presentation was made by Janno Reiljan with
Annika Jaansoo as the co-author (both from the University of Tartu) — "Commuting as
a factor in local public finance in Estonia“. The presentations were followed by
questions and discussions.

Four sessions of 1.5 h each were held on Friday, 3 July. The first session in the
morning was chaired by Claus-Friedrich Laaser and Klaus Schrader (Kiel Institute
for the World Economy, Germany). The presentations were:
e Armin Rohde (University of Greifswald, Germany) — "Potential Risks of
Recent Monetary Policy of the Eurosystem “,
e Karen Cabos (University of Applied Sciences of Liibeck, Germany) —
“Monetary Policy at the Zero Lower Bound“,
e Klaus Schrader, Claus-Friedrich Laser — "Challenging the Baltic states’
trade relations with Russia: caught in path depandencies? *.

The second session was chaired by Armin Rohde who participated already for the
16th time at our conference (for several times with his doctoral students). The
presentations were from the following authors:
. Viljar Veebel (Estonian National Defence College) — “Economic Sanctions
as an International Retaliatory Measure? *,
e Matti Raudjirv — "Economic and trade relations of Estonia as a EU member
state, incl. with Russia and Ukraine*,
e Jelena Rootamm-Valter (UT, Narva College) — “Changes in Ecomomic
Behavior of Russian Tourists and their Influence on Estonian Border-Area
Economy (Case of Ida-Viru-maa) .

The third session held in the afternoon was chaired by Janno Reiljan. It consisted of
three presentations as well:
e Vija Melbarde (University of Applied Sciences of Vidzeme, Latvia) —
“Human kapital research: regional aspects “,
e Karin Lindroos (TUT) — “Implemantation of the theoretical concept of green
procurement and supplier selection in estonian shipbuilding industry “,
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e  Viktor Trasberg (UT) — "Alcohol excise duties in the European Union*.

The last, fourth session held on Friday was chaired by Sirje-Ilona Pddam (TUT) and
the following presentations were made:
e Helli Lepasaar (TUT) — "Seminatural communities of Estonia as valuable
environmental good“,
e Tea Nommann (SEI Tallinn) — "Societal Benefits of Avoiding Marine Oil
Pollution: Estonian case study ",
e Sirje-llona Padam (TUT) — ”Environmental policy and externalities in
Estonia“.

The conference was closed by Matti Raudjéirv. The participants, authors of papers in
the journal “Estonian Discussions on Economic Policy®, peer reviewers, editors,
interpreters and everybody who contributed to the success of the conference were
thanked. Authors were also encouraged to finish their papers and everybody was
invited to participate also in the next, XXIV Conference in 2016.

In addition to conference work, the programme also included spare time activities:
cultural programme on Thursday evening (Mandolin Orchestra of the Tapa Rural
Municipality), sports and talks programme on Friday and nature programme on
Saturday (Vargamée Literary Farm Museum and Jarva-Madise Church).

Welcome to Janeda from 30 June to 2 July 2016!

In Tallinn, in July-August 2015

Matti Raudjarv
Initiator of the series of conferences and main organiser/coordinator
of the XXIII conference
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MAJANDUSPOLIITIKA TEADUSKONVERENTSID EESTIS

1984
1994
1995
1996

1997

1998

1999

2000

2001

(1984-2015 ... 2018)

WISSENSCHAFTLICHE KONFERENZEN UBER

WIRTSCHAFTSPOLITIK IN ESTLAND
(1984-2015 ... 2018)

SCIENTIFIC CONFERENCES ON ECONOMIC

POLICY IN ESTONIA
(1984-2015 ... 2018)

Uhiskondliku tootmise intensiivistamise probleemid Eesti NSV-s
Majandusteadus ja majanduspoliitika Eesti Vabariigis
Majanduspoliitika teooria ja praktika Eesti Vabariigis

Aktuaalsed majanduspoliitika kiisimused Euroopa Liidu riikides

ja Eesti Vabariigis /1 ja I/

Aktuelle wirtschaftspolitische Fragen in den Lindern der
Européischen Union und in der Republik Estland /I und 11/

Topical Problems of the Economic Policy in the Member States of
the European Union and the Republic of Estonia /I and 11/

Eesti Vabariigi majanduspoliitika ja integreerumine Euroopa Liiduga
Die Wirtschaftspolitik der Republik Estland und die Integration mit
der Européischen Union

Economic Policy of the Republic of Estonia and Integration with the
European Union

Eesti Vabariigi integreerumine Euroopa Liiduga — majanduspoliitika
eesmargid ja abindud

Die Integration der Republik Estland mit der Europdischen Union —
Ziele und Mittel der Wirtschaftspolitik

Integration of the Republic of Estonia into the European Union —
Goals and Instruments of Economic Policy

Eesti Vabariigi majanduspoliitika ja Euroopa Liit

Wirtschaftspolitik der Republik Estland und die Européische Union
Economic Policy of the Republic of Estonia and the European Union
Eesti Vabariigi majanduspoliitika tulemuslikkus ja Euroopa Liit
Wirksamkeit der Wirtschaftspolitik der Republik Estland und

die Europédische Union

Effectiveness of the Economic Policy of the Republic of Estonia and
the European Union

Harmoniseerimine ja vabadus Eesti Vabariigi majanduspoliitikas
integreerumisel Euroopa Liiduga

Harmonisierung und Freiheit der Wirtschaftspolitik Estlands in EU-
Integrationsprozess

Harmonisation and Freedom in the Economic Policy of Estonia
integrating with the European Union
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X 2002  Euroopa Liiduga liitumise mdju Eesti majanduspoliitikale
Die Integration der Europdischen Union und ihre Wirkungen auf
die Wirtschaftspolitik Estlands
Effect of Accession to the European Union on the Economic Policy
of Estonia
XI 2003 Eesti majanduspoliitika teel Euroopa Liitu
Die Wirtschaftspolitik Estlands auf dem Weg in die Europaische
Union
Estonian Economic Policy on the way towards the European Union
XII 2004  Eesti majanduspoliitilised perspektiivid Euroopa Liidus
Wirtschaftspolitische Perspektiven Estlands als Mitglied der
Européischen Union
Economic Policy Perspectives of Estonia in the European Union
XII 2005  XIII majanduspoliitika teaduskonverents
Die XIII wirtschaftspolitische Konferenz
13t Scientific Conference on Economic Policy
XIV 2006  XIV majanduspoliitika teaduskonverents
Die XIV wirtschaftspolitische Konferenz
14™ Scientific Conference on Economic Policy
XV 2007 Eesti majanduspoliitika — kolm aastat Euroopa Liidus
Die Wirtschaftspolitik Estlands — drei Jahre in der Européischen
Union Economic Policy of Estonia — three Years in the European Union
XVI 2008 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2008
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2008
Economic Policy in the EU Member States — 2008
XVII 2009 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2009
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2009
Economic Policy in the EU Member States — 2009
XvIl 2010 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2010
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2010
Economic Policy in the EU Member States — 2010
XIX 2011 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2011
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2011
Economic Policy in the EU Member States — 2012
XX 2012 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2012
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2012
Economic Policy in the EU Member States — 2012
XXI 2013 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2013
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2013
Economic Policy in the EU Member States — 2013
XXII 2014 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2014
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2014
Economic Policy in the EU Member States — 2014
XXII 2015 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2015
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2015
Economic Policy in the EU Member States — 2015
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NB! Jargmine majanduspoliitika teaduskonverents toimub / Die néchste
wirtschaftspolitische Konferenz findet start / The next scientific conference on
economic policy will be held:

XXIV  30.06 —2.07.2016 (Eesti-Estland-Estonia):
Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2016
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten 2016
Economic Policy in the EU Member States — 2016

Tépsem informatsioon alates oktoobrist-novembrist 2015 / Genauere Informationen ab
Oktober-November 2015 / More detailed information from October-November 2015:
wWww.mattimar.ee

XXV 29.06 —1.07.2017 (Eesti-Estland-Estonia):
Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2017
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2017
Economic Policy in the EU Member States —2017

XXVI  28.-30.06.2018 (Eesti-Estland-Estonia):
Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2018
(Eesti Vabariik — 100)
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2018
(Republik Estland — 100)
Economic Policy in the EU Member States — 2018
(Republic of Estonia — 100)

170



INFORMATSIOON ajakirja toimkonnalt

Kéesolev rahvusvaheline teadusajakiri-publikatsioon ilmub aastast 2007 (iikks number
aastas) ja aastast 2011 (kaks numbrit aastas).! Ajakiri arenes vilja jérjepidevuse alusel
aastate]l 1984-2006 ilmunud teadusartiklite kogumikest. Artiklite temaatika on seni
hdlmanud paljude riikide majanduspoliitikat ning selle valdkondi nii {ihe kui ka mitme
riigi nditel ning nende omavahelistes suhetes ja vordlustes. Lisaks Eestile on avaldatud
artiklites uuritud paljude riikide majanduspoliitikat nagu Georgia, Hiina, lirimaa,
Inglismaa, Jaapan, Kanada, Kreeka, Leedu, Liti, Rootsi, Saksamaa, Slovakkia,
Sveits, T§ehhi, Ukraina, Ungari, USA, Venemaa. Vihemal médral on késitletud ka
mitmeid teisi riike. Kajastust on leidnud jargmiste piirkondade, {ihenduste vdi vald-
kondade majanduspoliitika: Euroopa ja Euroopa Liit, Euroopa Liidu regioonid,
Euroopa rohelised pealinnad, Balti riigid ja Skandinaavia regioon, Ida- ja Kesk-
Euroopa, Pdhja-Euroopa, OECD-riigid jmt.

Lisaks traditsioonilistele majanduspoliitika valdkondadele on artiklites kajasta-mist
leidnud ka avaliku sektori rahandus; regionaalne areng ja kohalike omavalit-suste
arenguprobleemid, eelkdige haldusreformi vajadused ja vdimalikud suunad; Euroopa
Liidu finantssiisteem; Euroopa Liidu toetusmehhanismid ja -mudelid; raha-poliitika ja
valuutakursid; euro-ruumi probleemid; finants- ja majanduskriis; majanduse globali-
seerumine; ettevotluse arengut toetavad erinevad majanduspoliitikad; J.M. Keynesi
seisukohad ja paljud teised kompleksvaldkonnad.

Seni on avaldatud artiklite autorid esindanud jargmisi riike: Austria, Eesti, Hiina,
Lati, Saksamaa, Slovakkia, TSehhi, Ungari, Venemaa. Lisaks nimetatud riikidele
olid enne 2007. aastat avaldatud artiklite autorite kaudu esindatud ka Belgia, Leedu,
Poola, Prantsusmaa ja Soome.

Ajakirja toimkond soovib, et ajakirjas kisitletavate artiklite majanduspoliitiline
geograafia laieneks tulevikus veelgi. Ajakirjas avaldatud artikleid kajastavad ja levi-
tavad seni jargmised rahvusvahelised andmebaasid: DOAJ, EBSCO, EconBib,
ECONIS, ESO, SSRN.

Lugupidamisega ning edukate koos- ja kaastddsoovidega
Teie ajakirja toimetus

! Aastatel 2007-2014 oli ajakirja ingliskeelne nimetus ,,Discussions on Estonian Economic
Policy*“. Eeskatt tdpsuse, sh artiklite senise kajastuse ja ka edaspidise laiema majandus-poliitilise
geograafia huvides tdpsustasime aastast 2015 ajakirja nime ning selleks on niiiid inglise keeles —
Estonian Discussions on Economic Policy*“. Ajakirja eesti- ja saksakeelne nimi jdi endiseks,
tihtlasi on sdilinud publikatsiooni jarjepidevus.
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INFORMATION des Redaktionsteams

Das vorliegende internationale Wissenschaftsmagazin erscheint seit 2007 (ein Mal pro
Jahr) und seit 2011 (zwei Mal pro Jahr).! Die Zeitschrift hat ihre Urspriinge in den
Sammelbéndern von wirtschaftswissenschaftlichen Beitrdgen, die in den Jahren 1984-
2006 kontinuierlich erschienen. Die Thematik umfasst die Wirtschaftspolitik
verschiedener Lénder mit ihren vielfdltigen Bereichen. Man geht vor allem auf die
jeweiligen wirtschaftlichen Verflechtungen mit anderen Nationen ein und vergleicht sie
untereinander. Neben Estland gibt es noch eine Reihe von anderen Léndern, die in den
Artikeln auf ihre Wirtschaftspolitik hin untersucht werden wie China, Deutschland,
England, Georgien, Griechenland, Irland, Japan, Kanada, Lettland, Litauen,
Russland, Schweden, die Schweiz, die Slowakei, Tschechien, Ukraine, Ungarn, die
USA. Im geringeren Umfang sind auch einige andere Lander in Beitrdgen vertreten.
Ebenso ist die Wirtschaftpolitik aus Sicht groerer und kleinerer Regionen thematisiert
worden, z. B. Europa und die Europidische Union, einzelne Regionen der Europdischen
Union, Europas Griine Hauptstddte, die Baltischen Staaten und Skandinavien, Mittel-
und Osteuropa, Nordeuropa, OECD-Staaten u.a.m.

Zusitzlich zu den klassischen Feldern der Wirtschaftspolitik wird in den Artikeln auch
auf folgende Themengebiete eingegangen: Finanzwesen der Offentlichen Hand,
regionale Entwicklung und Entwicklungsprobleme der kommunalen Selbstverwal-
tungen, Notwendigkeit einer Verwaltungsreform und mogliche Reformwege, Fi-
nanzsystem der EU, EU-Forderungsmechanismen und ihre Modelle, Geldpolitik und
Wihrungskurse, Probleme der Eurozone, Finanz- und Wirtschaftskrise, Globalisie-rung
der Wirtschaft, wirtschaftspolitische Instrumente zur Unternehmensforderung,
Standpunkte von J.M. Keynes.

Unsere Autoren kommen aus China, Deutschland, Estland, Lettland, Oster-reich,
Russland, der Slowakei, Tschechien, Ungarn. Vor 2007 sind Beitrdge auch von
belgischen, finnischen, franzosischen, litauischen und polnischen Autoren
erschienen.

Der Wunsch des Redaktionsteams ist, dass sich der Autorenkreis geographisch weiter
vergroflert. Die im Magazin publizierten Beitrdge sind in folgenden interna-tionalen
Datenbanken verfiigbar: DOAJ, EBSCO, EconBib, ECONIS, ESO, SSRN.

Wir hoffen auf eine weitere erfolgreiche Zusammenarbeit
Ihr Redaktionsteam

" In den Jahren 2007-2014 lautete der englische Titel des Magazins ,,Discussions on Estonian
Economic Policy”. Im Interesse der Genauigkeit und der breiteren geographischen Dimension der
Beitridge wurde 2015 der englische Titel in ,,Estonian Discussions on Economic Policy* gedndert.
Der Titel des Magazins in estnischer und deutscher Sprache blieb unverandert, gleichzeitig ist die
Kontinuitét der Zeitschrift erhalten geblieben.
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INFORMATION from the editorial team

This international research journal (publication) has been published since 2007 (once a
year) and 2011 (twice a year).! The journal developed as a successor of collections of
research papers published in 1984-2006. The subjects of the papers have covered
economic policies and their subject areas of many countries on the basis of case studies
from one or several countries and considering their mutual relations and comparisons.
Besides Estonian economic policy, the papers have treated economic policies of many
countries, such as Canada, China, Czech Republic, Georgia, Germany, Greece,
Hungary, Ireland, Japan, Latvia, Lithuania, Russia, Slovakia, Sweden,
Switzerland, Ukraine, United Kingdom, U.S.A. Also other countries have been
studied to a lesser extent. Economic policies of the following regions, associations or
subject areas have been treated: Europe and the European Union, EU regions, European
green capitals, the Baltic States and the Scandinavian region, Eastern and Central
Europe, Northern Europe, OECD countries, etc.

In addition to traditional areas of economic policy the papers have treated also the
issues of finances of the public sector; regional development and development
problems of local municipalities, above all the need for and possible directions of the
administrative reform; the financial system of the EU; the support structures and
support models of the EU; monetary policy and currency exchange rates; Eurozone
problems; financial and economic crisis; globalisation of the economy; different
economic policies to support business development; positions of J.M. Keynes, and
many other complex areas.

Authors of papers published until now have represented the following countries:
Austria, China, Czech Republic, Estonia, Germany, Hungary, Latvia, Russia,
Slovakia. Besides the above-mentioned countries also Belgium, Finland, France,
Lithuania and Poland were represented by authors of papers published before 2007.

The editorial team would like to see in the future an even broader geography of
economic policy of papers published in the journal. Papers published in this journal are
presented and distributed by the following international databases: DOAJ, EBSCO,
EconBib, ECONIS, ESO, SSRN.

With best wishes and looking forward to successful cooperation and contributions,
Editorial Team of the journal

! In 20072014 the English name of the journal was ,,Discussions on Estonian Economic Policy*.
Above all, for more accuracy concerning the topics of papers published until now, including in the
interests of broader geography of economic policy in future, we specified the name of the journal
from 2015 and it will be ,,Estonian Discussions on Economic Policy* in English. The name of the
journal in German and Estonian remained the same, and the continuity of the publication was
maintained.
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