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Sissejuhatus

Kusimus, kuidas ettevotteid hallata nii, et majandustulemused paraneksid, on olnud viimase
paariklimne aasta jooksul arenenud riikides oluliseks diskussiooniobjektiks. Teema tahtsus
aina kasvab, tulenevalt ettevOtete haldamissusteemide (systems of corporate governance)
harmoniseerimise vajadusest seoses Euroopa integratsiooniga. Ststeemide thildamine ei ole
probleemiks mitte ainult Euroopa Liiduga Uhinema hakkavate siirderiikide puhul, vaid ka
litkmesriikide hulgas, kus praegu rakendatakse kullaltki erinevaid ettevotete haldamis-
slisteeme. Mis puutub kandidaatriikidesse, siis neis riikides (ja ka teistes siirderiikides) esineb
sageli olukordi, kus haldamissiisteemid on erastamise ja restruktureerimise kaigus tle toodud
arenenud riikidest, hoolimata vajaliku kultuurilise keskkonna ja seadusandluse puudumisest.

Ettevotete restruktureerimise kaigus loodeti, et koos uute omanike tulekuga tuuakse arenenud
riikidest automaatselt kaasa ka efektiivsed ettevdtete haldamissusteemid. Ometi nditavad
siirderiikide kogemused, et omandi tleminek véalismaistele ettevtjatele ei garanteeri mitte
alati ettevotete edu. Peamine pBhjus, miks paljud siirderiigid ei ole olnud restruktureerimisel
edukad, seisneb nduetele vastava ettevotete haldamissusteemi puudumises.

Kéesoleva artikli eesmérgiks on uurida ettevotete haldamissiisteemi kujundamise ideoloogiat
arenenud riikides, nende siirderiikidesse tlekandmise vdimalusi ja probleeme ning analtisida
Eesti ettevotete efektiivse haldamissiisteemi véljaarendamise perspektiive.

Teema muudab eriti huvipakkuvaks asjaolu, et Eestis ei ole ettevdtete haldamisstisteemi prob-
lemaatikat praktiliselt Gldse uuritud. Samas on tegemist valdkonnaga, mis vajaks lisaks
kaesolevas artiklis kasutatud makromajandusliku suunitlusega lahenemisele ka pdhjalikku
mikromajanduslikku anallisi. See vBimaldaks kindlasti vélja tuua oluliselt ronkem majandus-
poliitilisi vBimalusi alles kujunemisjargus oleva stisteemi efektiivseks muutmisel. Nimetatud
pbhjusel vdib kaesolevat artiklit nimetada vaid esimeseks, sissejuhatavaks sammuks antud
teema kasitlemisel.

Ettevotete haldamisstisteemid arenenud riikides

Ettevotete haldamise temaatika kasitlemise aluseks voetakse tavaliselt esindamisteooria (prin-
cipal agency theory), mille objektideks on uhelt poolt agent e. esindaja (agent) tegutsejana
ning teiselt poolt printsipiaal e. esindatav (principal) mdjutatud poolena. Ettevotete haldamise
teoorias esineb esindamisprobleem aktsionaride, kreeditoride ja teiste huvigruppide
(printsipiaalide) ning juhtide (agentide) vahel. Probleem on tingitud moraalsest riskist (moral
hazard) ja ebasoodsast valikust (adverse selection) (Vives, 2000). Konkreetsemalt tdhendab
see seda, et ettevOtte aktsiondride ja juhtide omavahelise kokkuleppega jaetakse juhile voi-
malus ja vabadus juhtida ettevBtet vastavalt tema teadmistele ja oskustele, kuid selle
tulemusena voib juht kdituda ettevotte jaoks kahjulikult. Niisuguse kaitumise kdige sageda-
mini esinevateks vormideks on vargused, omakasupiudlikkus ning vastutustundetud ja
riskantsed otsused.
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EttevOtte haldamissiisteem hélmab Uhelt poolt kdiki ettevottega seotud agente — juhtkonda,
aktsiondre, tootajaid, kreeditore, peamisi kliente ning omavalitsusiiksusi — kes omavahelise
koostoime tulemusena maéravad ettevotte strateegia. Teiselt poolt vajab ettevdtete haldamine
ka riigipoolset toetust, kuivord ettevotte strateegiat saab ellu viia tiksnes seaduste, normide ja
muude reeglitega Kitsendatud raamistikus (Nestor et al., 2000). Eelnevast tulenevalt voib
vdita, et ettevotete haldamisststeem sisaldab nii ettevottesisest kui ka ettevottevalist survet
juhtkonnale, et mdjutada viimase otsuseid erinevate agentide huvides.

Seega, ettevotete haldamise Uheks keskseks probleemiks on kisimus, kuidas teostada kont-
rolli juhtkonna Gle nii, et kdikide agentide huvid oleksid kaitstud. Agentide huvide kaitsmisele
lisandub veel teinegi oluline ettevGtete haldamise eesmérk — uute ettevGtete kapitaliturule
paéasu tagamine. Niisuguse jarelduse vOib teha Leppaméki (1999) poolt esitatud ideaalse
haldamissisteemi definitsiooni pdhjal, kus lisaks eespool nimetatud Ulesannetele tuuakse
vélja atraktiivsus vélisinvestorite jaoks, mis tuleneb kapitalituru likviidsusest.

Haldamisstisteemid on eri riikides véaga erinevad, viidates eelkBige erinevatele keskkonnast
tulenevatele voimalustele, milles ettevotted tegutsevad. Pohimdtteliselt eristatakse turule
suunatud (market-oriented, Anglo-American vdi outsider system) ning pankadele suunatud
(bank-oriented, Continental vOi insider system) haldamissiisteeme. (Garrod 2000, Vives 2000,
Groenewegen 2000, Heinrich 2000). Lihidalt on kahe slisteemi erinevused esitatud tabelis 1.

Tabel 1

Ettevotete haldamisststeemide eristamise instrumendid

Turule suunatud haldamisstisteem Pankadele suunatud haldamissiisteem

A. EttevOtte tasa

ndi instrumendid

Hajutatud aktsiaomand, eeskatt majapida-
miste ja eraettevotete kaes.

Kontsentreeritud aktsiaomand.

Madal ristomanduse (cross-ownership)
tase, vahe aktsiaid pankade omanduses,
tugev turukontroll.

Kdrge ristomanduse tase, suur osa aktsia-
test pankade otseses vOi kaudses oman-
duses, puudub markimisvaarne turukont-
roll.

Pankade vahene sekkumine ettevdtte tege-
Vusse.

Pankade tugev sekkumine ettevdtte tege-
vusse (monitooring, otsustamine, restruktu-
reerimine).

Hasti motiveeritud juhtkond.

Halvasti motiveeritud juhtkond.

B. Poliitika tasandi instrumendid

Ulatuslik avalikustamine, kdrged raamatu-
pidamisnduded.

Piiratud avalikustamine, madalad raamatu-
pidamisnduded.

Tugev vaikeaktsiondride kaitse, barjéarid
suuraktsiondride tegevusele.

Piiratud vaikeaktsionédride kaitse, véhe bar-
jaare suuraktsiondride tegevusele.

Volakirjade turgu soodustavad reeglid.

Volakirjade turu mahtu piiravad seadused.

Pankrotialane seadusandlus réhutab kaitset
kreeditoride eest.

Pankrotialane seadusandlus réhutab kreedi-

toride ndudmiste kaitset.

Allikas: Heinrich 2000, Ik. 87

Turule suunatud ststeemi nditena tuuakse tavaliselt USA, kus ettevotete aktsiad on jaotunud
vaga paljude vaikeomanike vahel. Pankadele suunatud haldamisstisteem on eriti iseloomulik
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Saksamaale, kus aktsiad on kontsentreerunud véhestele omanikele. Naiteks kui USA-s
omavad ule 50% firmade puhul suurimad aktsiondrid véhem kui 5% aktsiatest, siis enam kui
pooltes Austria ja Ule 25% Saksamaa firmades kuulub suurimatele aktsionéridele 50-75%
kogu aktsiaportfellist (Becht et al., 1999). Selle tulemusena vdib Gelda, et Euroopa slisteem
vOimaldab paremini saavutada kontrollieesmarki, kuivoérd Euroopa aktsiondarid omavad
suuremat kontrolli juhtide tegevuse iile*. Probleemiks on aga see, et suuromanike otsused ei
teeni sageli vaikeinvestorite huvide kaitse eesmarki.

Tegelikkuses on erinevused Euroopa Liidu riikide vahel killaltki olulised. Kui vaadata juba
mainitud aktsiate kontsentratsiooni mééra, siis naiteks Suurbritannias on 250 suurema borsil
noteeritud ettevotte keskmine aktsiate omamise maar 9,9%, Austrias, Saksamaal ja Itaalias
aga Ule 50% (Becht et al., 1999). Ka kontrolli teostamine agentide huvide kaitseks toimub
erinevalt. Naiteks Hollandi ettevotetes teostatakse kontrolli ettevotete juurde loodud nn.
Oigusuksuste (legal identity) kaudu, Saksamaal tagatakse huvide kaitse pankade ja ettevotete
tiheda koost66 abil, Prantsusmaal etendab aga véga olulist rolli riik (Groenewegen, 2000).

Seni l&biviidud uurimustega ei ole dnnestunud kindlaks teha, missugune haldamissusteem on
kdige parem, kas puhtalt turule orienteeritud, pangakeskne vdi nende kahe hibriid. ldeaal-
lahendina on valja pakutud siisteem, mis kontsentreeriks aktsiaomandit haaletusjou tugev-
damise eesmaérgil, annaks piisavad stiimulid juhtkonnale, samas kahjustamata kapitalituru lik-
viidsust (Leppamaki, 1999).

Siirderiigi majanduskeskkonna ja haldamissiisteemi vaheline seos

Seoses siirderiikide suhteliselt ebastabiilse majanduskeskkonnaga on nii vélisorganisatsioonid
(vt. nditeks OECD. World Bank Group launch ... [http://...] 16.02.2001.) kui ka rahvus-
vahelised reitinguagentuurid (vt. néiteks Standard&Poors. Corporate Governance ...
[http://...] 16.02.2001.) tddenud valisinvestorite vahest informeeritust nende riikide ettevotete
haldamisstisteemidest. Ebaadekvaatses ettevotete haldamissiisteemide rakendamises néhakse
mitmeid barjaare investeerimaks siirderiikidesse. Samuti vdivad turumajanduse traditsiooni-
dega riikidest “imporditud” hibriid-haldamissusteemid tekitada probleeme ka kodumaistele
investoritele. Nimelt v8ib majanduskeskkonna arenematus poéhjustada olulisi vastuolusid
antud ettevotte ja riigi teiste turusubjektide ja -institutsioonide vahel (vt. [&hemalt ka Garrod
2000). Naiteks vOib eeldada efektiivsuse langust juhul, kui rakendatakse turule suunatud
ettevotte haldamissiisteemi tsentraalses ja/vdi korruptiivses majanduskeskkonnas.

On mitmeid tegureid, mis mdjutavad ettevotte haldamissiisteemide uUlevotmise edukuse
madra. Alljargnevalt esitatud olulisemate tegurite Kirjeldamisel tuginetakse McMahon 1996,
Dréager et al. 1997, Becht et al. 1999, Bailey 1995, Nestor et al. 2000 ning Standard & Poors’
(Standard&Poors [http://...] 16.02.2001) kasitlustele.

Kdige uldisemalt on haldamissiisteemide Ulevdtmise edukust méaaravad tegurid véimalik
jagada kahte gruppi: turu infrastruktuuriga ning informatsiooni infrastruktuuriga seotud tegu-
rid (vt. joonis 1). Turu infrastruktuurist tulenevateks teguriteks on turu arengutase, majan-
duslik stabiilsus, poliitiline keskkond, tururegulatsiooni tase ning ettevotte haldamise kul-
tuuriline keskkond. Informatsiooni infrastruktuuriga seotud teguriteks on ettevotete labipaist-
vus, raamatupidamise, informatsiooni liikumise ja juhtimise reguleerituse tase ning soltu-
matute informatsiooni pakkujate olemasolu.

! Ei tohi siiski samastada aktsiate kontsentratsiooni méjuvdimu kontsentratsiooniga. Néiteks on Itaalias, Prant-
susmaal ja Belgias levinud nn piramiidilised holding-kompaniid, mis (hest kiljest aitavad véhendada riski,
teisalt aga suurendada haaledigust (Becht et al., 1999, p. 1053).
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Turu infrastruktuur: Info infrastruktuur:

1) turu arengutase; 1) ettevotte !ébipgist\{us;

2) majanduslik stabiilsus; | 2) raamatupidamise, info

3) poliitiline keskkond: Ay liikumise ja juhtimise

4) tururegulatsiooni tase; E B reguleerituse tase;

5) kultuuriline keskkond. ETTEVOTIE HALDAMINE \ 3) Sol_tumatute info
pakkujate olemasolu.

Joonis 1. Ettevdtte haldamist méjutavad tegurid.

Turu arengutaseme méaéravad eelkdige ajalooline parand ja erastamise viis. Ajaloolise parandi
puhul tuleb tddeda, et eraomanduse, konkurentsi jms péhimdtted olid rohkem tuntud Kesk-
Euroopa siirderiikidele kui NOukogude Liidu endistele liiduvabariikidele. Mis puudutab
erastamise viisi, siis olulist rolli mangib see, kellele ettevdte erastati, st. mis eesmarkidega
uued omanikud tegutsesid. Sisuliselt vOib valja tuua viis erinevat erastamisviisi, mis koik
viitavad erinevatele eesmarkidele, vahendite olemasolule, juhtimissisteemidele ja juhtide
vabadusastmele otsuste tegemisel: endistele omanikele tagastamine, riigi varade muiuk valis-
investoritele, riigi varade mulk sisemaistele investoritele, spontaanne ehk altpoolt tulenev
erastamine (mudk ettevotte juhtidele voi tootajatele) ja massiline (voucher) erastamine erasta-
misfondide kaudu.

Majandusliku stabiilsuse puhul on oluline mérkida, et muutuste sagedus nii makrokeskkonnas
kui ka valitsuse majanduspoliitikas determineerivad ka juhtimise stiili ja juhtimise eesmarkide
pikaajalisuse. Ka poliitiline keskkond, mis tuleneb nii kesk- kui ka omavalitsuste poliitika
suunitlusest turu-, tsentraliseeritud v8i mdne muu majanduse juhtimise vormi suunas,
madaratleb olulisel madral ettevotete juhtimissiisteemide eripara.

Tururegulatsiooni taset analulsides etendab peamist rolli seadusandluse olemasolu ja kehti-
mine, mojutades ettevdtte Uldist tegevust, sh. struktuuri, juhtimisosa (governing body) kompe-
tentsi, juhatuse muutmist, investorite digusi ja kohustusi ning ettevotete vahelisi kokkulep-
peid. Teine oluline nditaja on finants- ja t06stusgruppide olemasolu turgudel. Ettevotete
kaasamine vastastiku toetamise vorgustikesse ja ristomandus viib Uhelt poolt kill efektiivsuse
suurenemisele, kuid samas kerkib esile ka finants- ja toostusoligarhiate tekkimise, tle-
kandehindade (transfer pricing) kasutamise, slisteemi suletuse ja l&bipaistmatuse oht. Turu-
regulatsiooni taset mdjutab samuti riiklike reguleerivate institutsioonide olemasolu, mille
hulka kuuluvad naiteks litsentside ja standardite kehtestamine, monitooring, trahvide maarat-
lemine, maksude kehtestamine ning ametnike poolt omatavad aktsiad. Siirderiikide madalat
séastutaset arvestades on vaja olemasolevat kapitali eriti oskuslikult paigutada, saavutamaks
majanduse arengut. Jarelikult tuleb ressursid suunata kdige efektiivsematesse ettevotetesse,
millel on ka kdige suurem kasvupotentsiaal. See ei ole aga v6imalik, kui ressursside jagajatel
puudub adekvaatne informatsioon ning monitooringuvimalus ettevdtete haldamisslsteemide
kaudu. Lisaks eespool nimetatud teguritele nditavad tururegulatsiooni taset ka ettevotete
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juhtide, investorite ja teiste agentide poolt loodud regulatiivsed institutsioonid (nditeks
standardite kehtestamine, koolitus ja survegrupid) ning muude turuinstitutsioonide olemasolu.

Viimane turu infrastruktuuri iseloomustav néitaja on ettevotte haldamise kultuuriline kesk-
kond, mida hinnatakse aktsiaomandi kontsentreerituse ning haldamissusteemi aspektidest aru-
saamise kaudu. Aktsiate omandus ehk dldine kalduvus aktsiate kontsentreerumisele sdltub
Ida-Euroopa riikide puhul eelkdige erastamise viisist. Nagu eespool deldud, tdheldatakse ena-
mikes Euroopa arenenud riikides kalduvust aktsiate kontsentreerumisele vahestele omanikele,
USA-s aga nende jaotumist vaga paljude vaikeomanike vahel. Mis puudutab arusaamist
ettevotte haldamisstisteemi aspektidest, siis seda nditab eelkdige valik tootmiskeskse ja ndud-
luskeskse stisteemi vahel,? aga ka kalduvus luua ja sailitada firma reputatsiooni ning hoida
ettevOtte tegevust labipaistvana.

EttevOtete labipaistvust peetakse Uheks peamiseks informatsiooni infrastruktuuriga seotud
naitajaks. Teatud mé&aral on paljudes siirderiikides séilinud suhtumine, et ettevdtte saavu-
tustest peab tdielikku tlevaadet omama ainult kdrgeim juhtkond. Selle tulemusena ei tegele
ettevotted selliste valdkondadega nagu avalikud suhted, ettevdttesisene kommunikatsioon
(corporate communication) ja suhted investoritega. Samuti ilmneb antud juhul tendents
rakendada autoritaarset juhtimisstiili ja kahekordset raamatupidamist.

Teine oluline nditaja informatsiooni infrastruktuuri puhul on raamatupidamise, informatsiooni
litkumise ja juhtimise reguleerituse tase. Bailey (1995) ning Streeck ja Schmitter (1985) on
toonud valja kolm arengutasemega seotud stisteemi:

1) riigi poolt juhitud (state directed) siisteem, kus kdik eespool nimetatu on muutunud for-
maalseks tegevuseks;

2) riigi vOi survegruppide, erialaorganisatsioonide ja Uhiskondlike normide poolt regu-
leeritud (state regulated) siisteem kui vaheetapp turu poolt suunatud seisu saavutamiseks;

3) turu poolt suunatud (market driven) susteem, mille puhul peab muutuv seadusandlus
viima slsteemini, mis reageerib ja kajastab muutusi majanduses.

Soltumatute informatsiooni pakkujate olemasolu néitab informatsiooni kattesaadavust alter-
natiivsetest allikatest, mis v@imaldab ettevdtte juhtkonnal ja aktsionéridel paremini koos-
kdlastada oma tegevust.

On selge, et ettevotte haldamissuisteemid peavad olema kooskdlas tldise majanduskeskkonna
aspektidega. Seejuures voib antud kooskdlale hinnangu andmise the slsteemse l&henemise
naitena tuua Garrod’i (2000) lahenemise, kes kombineerib omavahel Harrison ja McKinnoni
mudeli (1986) ning eespool mainitud Bailey (1995) ning Streeck ja Schmitter (1985)
ldhenemised. Vastavalt Garrod'ile tuleb hinnata otseselt ettevdtte haldamisega seotud ja seda
mojutavaid tegureid (eksogeensed sundmused, kultuuriline keskkond ja eelkdige stisteemi-
sisesed tegevused® ning trans-stisteemsed tegevused*) ning seda siirdeprotsessi edukuse tase-
mest® lahtuvalt. Juhul, kui siisteemisisesed tegevused langevad oma siirdeprotsessist tulene-
vast arengutasemest lahtuvalt kokku trans-siisteemsete aktsioonide arengutasemega, voib

2 Eelkdige kajastub see ettevétte juhtkonna kontsentratsioonis suhtlemisele ndudluspoolsete survegruppide voi
tootjakesksete assotsiatsioonidega. Samuti on see otseselt seotud ka eespool mainitud seadusandliku regulatsioo-
niga — vdib eeldada ndudluskeskse l&henemise suuremat reguleerituse taset v@rreldes tootmiskeskse juhtimisega.
% Siisteemisisese tegevusena on antud juhul Kasitletud uuritava ettevdtte haldamise alaseid tegevusi, tema
struktuurielementide koosmdju.

* Trans-siisteemsed tegevused hdlmavad sisuliselt siisteemisiseste tegevuste regulatsioonide olemust ja taset, st.
mil médral ja kelle poolt ettevotte haldamisalane tegevus on reguleeritud.

> Siirdeprotsessi edukusena kasitletakse riigipoolse sekkumise vihenemist, s.t liilkumist skaalal riigi poolt juhitud
— riigi poolt reguleeritud — survegruppide, erialaorganisatsioonide ja lhiskondlike normide poolt reguleeritud —
turu poolt juhitud.
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eeldada, et kogu ettevotte haldamissiisteem funktsioneerib efektiivsemalt ja tdrgeteta. Lihtsus-
tades tédhendabki see seda, et ettevOtte poolt rakendatav haldamise slsteem peab olema
kooskdlas turu ja turgu reguleerivate institutsioonide arengutasemega.

Ettevotete haldamine Eestis

Eesti Gldine majanduslik ja poliitiline olukord annab tunnistust suhtelisest kdrgest arengu-
tasemest vorreldes teiste siirderiikidega. Ometi vdib vélja tuua mitmeid tegureid, mis efek-
tiivse ettevotete haldamisstisteemi véljaarendamist takistavad.

Tulenevalt ajaloolisest pérandist ei ole turumajanduses toimivad péhimdtted Eesti ettevotja-
tele veel taielikult selgeks saanud. Tulenevalt agenditeooriast, eeldab hea haldamissusteem
eelkdige koikide ettevOttega seotud agentide, eriti aga juhtide ja omanike realistlikku rolli-
tunnetust (Nestor et al., 2000). Kuivdrd sotsialistlikus stisteemis analoogilised rollid ettevot-
luses praktiliselt puudusid, siis votab niisugune kultuuriline nihe kindlasti omajagu aega.
Massilise erastamise tulemusena on ettevotetes terve hulk aktsionédre, kes ei ole oma
omanikurolli, —-0igusi ja —kohustusi veel adekvaatselt tajunud. Ka ettevotete juhid eksivad,
kaitudes mitte aktsiondride agentide, vaid omanikena. Niisugune olukord on viinud suure
pankrottide ja Ghinemiste ning Ulevotmiste laineni siirdeprotsessi kéigus.

Eesti endiste riigiettevotete erastamise juures vaib valja tuua neli peamist uue omaniku tudpi
(Purju et al., 1998):

1) erastatava ettevotte juhid vdi tootajad;

2) sisemaine ettevote;

3) valismaine ettevdte;

4) finantsinvestor.

Purju ja Teder’i poolt l&bi viidud uurimusest ilmneb, et aastatel 1993-1995 erastatud vaatlus-
alustest ettevotetest peaaegu pooled miudi sama ettevotte juhtidele voi tootajatele. Selle
tulemusena said paljude ettevGtete juhid Uhtlasi omanikeks, mis t6i kaasa juhtimise ja
kontrolli funktsioonide segimineku. Valismaiste omanike kées olevates ettevotetes oli situat-
sioon tunduvalt parem. Td6tajate omandi markimisvaarne vahenemine sai alguse 1997. aastal,
mil Eesti ettevOtete omanike struktuuris leidis aset oluline muutus (Jones et al., 1999).

Taoline juhtimise ja kontrolli funktsioonide reguleerimatus ettevdtetes sai vdimalikuks tanu
vastava seadusandluse puudumisele. 1989.a. valitsuse maarusega oli kill pandud esimene alus
aktsiaseltside loomiseks, kuid ettevdtete juhtimise ja kontrolli funktsioone see ei reguleerinud.
1995.a. vastu voetud driseadustiku kohaselt on aktsiaseltsi haldamissiisteemi peamisteks
agentideks juhatus, mis esindab ettevdtet igapdevastes operatsioonides, ning néukogu, mis
paneb paika strateegilised prioriteedid ja teostab kontrolli juhatuse Gle (vt. Ariseadustik, § 308
I6ige 3). Seega ndutakse tegevjuhtkonna eristamist kontrolli-instantsist. Nagu selgus Purju ja
Teder’i poolt l&bi viidud erastamisuuringust, tehti enne driseadustiku vastuvotmist paljudes
ettevotetes strateegilised otsused juhatuse (st. tegevjuhtkonna), mitte ndukogu poolt (Purju et
al., 1998).

Uheks oluliseks tururegulatsiooni taseme naitajaks on aktsiaturu toimimine. Ettevétete halda-
mine on tihedalt seotud finantseerimise ja investeerimisega. Kui sotsialistlikus majandus-
slisteemis sOltusid ettevOtete investeerimisvajadused ja —vOimalused ennekdike valitsusest,
siis turumajanduses hangitakse vahendeid kas borsi voi finantsettevotete kaudu (Nestor et al.,
2000). Eesti aktsiaturg on véga piiratud mahuga, kusjuures seda iseloomustab kéibe pidev
vahenemine. Borsil kaubeldavate aktsiate dlivdike arv ja kdibe langus annavad tunnistust
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mittelikviidsest kapitaliturust, mist6ttu ihe olulise ettevdtete haldamisega seotud eesmargi —
uute investorite ligitdmbamise — saavutamine on seatud kiisimérgi alla. Samas nditab see, et
Eesti ettevOtete omanike struktuur on suhteliselt pisiv ja kontsentreeritud, viidates Euroopa
riikides enam rakendamist leidvale pankadele suunatud haldamissusteemile.

Eesti aktsiaturu allakdigu pdhjuste otsimine ei ole kull k&esoleva artikli eesmark, kuid siin-
kohal ei saa mérkimata jatta, et Uheks pohjuseks voib olla puudulik ettevotete haldamis-
stisteem. Nestor, Yasui ja Guy (2000) on vaitnud, et efektiivne ettevGtete haldamine on aktsia-
turu arengu votmeks nii arenenud kui ka siirderiikides. PGhimdte on véga lihtne. Esiteks, kui
aktsia ei tooda piisavalt korget kasumit, siis ei taheta sellesse investeerida. Teiseks, kui aktsia
vadrtust on ebaadekvaatse v@i labipaistmatu juhtimise tottu valesti hinnatud, ka siis ei saa
oodata aktiivsust selle ettevotte aktsiatega kauplemisel. Teiste sdnadega, kui turul on piisavalt
palju ettevétteid, mille aktsiate tootlus on tanu Gigetele juhtimisotsustele kérge, siis on oodata
turu kui terviku kasvu ning ettevotete kapitalikulude alanemist. Vastasel juhul toob “halb
haldamine” kaasa kulude suurenemise vaheste turul tegutsevate edukate ettevOtete jaoks,
mistOttu viimased Uritavad turult lahkuda. Niisugune ebasoodsa valiku (adverse selection)
efekt tekib Eestis Hansapanga aktsia borsilt lahkumise puhul.

Vaatamata eespool ilmnenud viidetele, et Eestile on iseloomulik pigem pankadele suunatud
ettevotete haldamissiisteem, ei ole eriti keeruline véita vastupidist. Nimelt vBib delda, et
pankade otsene sekkumine Eesti ettevotete tegevusse on olnud suhteliselt vahene. Otseselt on
ettevotete juhtimisse sekkutud vaid tksikutel juhtudel (nt. TV1 ulevdtmine Uhispanga poolt),
mis annab tunnistust hoopis turule suunatud haldamissiisteemist. Nimetatud vastuolu néitab
vaga selgelt, et Uhtegi riiki ei ole vbimalik Uheselt maaratleda Uhe vOi teise susteemi
kasutajaks.

Tururegulatsiooni taseme nditajatest osutub Eesti puhul oluliseks ka finants- ja td0stus-
gruppide olemasolu. Voib tuua mitmeid nditeid, kus ettevGtted on koondunud nn. holding-
kompaniidesse. Eriti iseloomulik on niisuguste gruppide teke pangandus- ja kindlustusturul,
kus tihe holding-kompanii alluvusse voivad kuuluda nii krediidiasutus, kindlustusfirma kui ka
liisingfirma (nt. Sampo, Hansapank). Lisaks taoliste susteemide suletuse ja labipaistmatuse
suurenemisele kaasneb sellega ka korruptsioon, mille tase Eesti véiksuse tOttu on niigi
suhteliselt korge.

Nagu eespool 6eldud, on paljudes siirderiikides sailinud sotsialistlikust majandussuisteemist
périt ettevdttega seonduvate andmete varjamise soov. Ka Eesti ei ole selles suhtes erand.
Ké&esoleva artikli autoritel tuleb kahjuks tddeda, et Eesti ettevotted ei ole labipaistvad, kuivord
haldamiskisimuste analiitisimiseks vajalikud ettevdtete omandistruktuurid jaid isegi enamike
borsil noteeritud ettevdtete puhul kattesaamatuks. Sellest vdib jareldada, et informatsiooni
lilkumine on hairitud ega vasta potentsiaalsete valisinvestorite ootustele.

Ettevotete haldamisstisteemi arendamise perspektiivid Eesti jaoks

Eelnev analiiis nditab, et Eesti ettevdtete haldamisstisteemi hindamine on nii teoreetilise
kontseptsiooni keerukuse kui ka andmete puudumise tottu oluliselt raskendatud. See ei
tdhenda aga, et hindamisest voiks loobuda. Kuivord Eestil ei ole veel valjakujunenud
ettevotete haldamissiisteemi, siis tuleb ka hinnang iga tiksiku stisteemielemendi kohta terviku
valjatootamisele kasuks. Ettevotete haldamissisteemi valjaarendamine peaks kindlasti olema
l&hiaastate majanduspoliitika (iheks prioriteediks. Euroopa Liiduga thinemine toob kaasa
vajaduse vOtta eeskuju Euroopa riikides edukalt rakendunud haldamissisteemidest, tuues
need lle kohalikku keskkonda. Samal ajal peaksime véltima teiste riikide poolt tehtud vigu.
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Keerukaks muudab nimetatud tlesande teostamise asjaolu, et Euroopas rakendatavad halda-
missusteemid on véga erinevad ning seetdttu tekib kiisimus, missugusele susteemile toetuda.
Arvestades asjaolu, et ideaalset haldamissiisteemi ei ole olemas, tuleb ka Eestil osa saada
Euroopa riikide ees seisvast ettevotete haldamise dilemmast, kus on vaja leida dige vahekord
kapitalituru likviidsuse ja ettevGtete kontrolli vahel. Esimene eeldab aktsiaomandi hajutatust
paljude véikeinvestorite vahel, teine aga kontsentreerumist véiksema hulga suuromanike
katte.

Eesti jaoks lihtsustab veidi olukorda tdsiasi, et integratsioon on pdhjustanud Euroopa riikide
haldamissiisteemide muutumise. Ténu majandussusteemide uuenemisele ning muutustele
kapitaliomanike jaotuses on Euroopa Liidus toimumas haldamissusteemide konvergeerumine.
Konvergentsi peamiseks pOhjuseks peetakse Uhtse valuuta kasutuselevottu ning seelébi
toimunud kapitalituru liberaliseerumist. Killaltki suurt rolli on etendanud ka institutsionaal-
sete investorite huvi suurenemine nimetatud turu suhtes. Véidetavalt valdab enamikes riikides
tendents turule suunatud haldamissiisteemi poole, mis toob endaga kaasa suurema surve
vaikeaktsionéride huvide kaitsmisele. Groenewegen (2000) on peamiste muutustena nime-
tanud riigi rolli vahenemist seoses paljude rahvuslike valitsuste Giguste Uleminekuga Briisse-
lisse, samuti tendentsi detsentraliseerumise suunas ning ristomanduse vahenemist.

On alust arvata, et nimetatud muutuste tulemusena puteldakse majanduse struktuuri paran-
damise seisukohalt efektiivsema haldamissiisteemi poole. Seega peaks ka Eesti majandus-
poliitika antud kisimuses Euroopa riikide poolt valitud suunda jargima. Samas ei tohi
unustada, et stisteemi lekandmine eeldab kohaliku majanduskeskkonna eripdrade tundmist ja
arvestamist. Eesti puhul ei tohiks enam oluliseks takistuseks saada turu arengutase vai polii-
tiline ebastabiilsus, kill aga esineb puudusi regulatsioonides (eriti puudutab see ettevotete
labipaistvust ja kapitalituru likviidsust). Efektiivse siisteemi véljaarendamist segavad kindlasti
ka Eesti véiksusest tulenevad probleemid — eelkdige finants- ja to0stusgruppide olemasolu
ning korruptsioon.
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Summary

DEVELOPMENT OF ESTONIAN CORPORATE GOVERNANCE SYSTEM
IN THE LIGHT OF EUROPEAN INTEGRATION

Kairi Andresson, Katrin Tamm
University of Tartu

Corporate governance has recently come to the forefront of policy debates around the world.
The issue has a growing importance, resulting from the need to harmonise different systems
of corporate governance due to the European integration. The harmonisation problem does
not only exist in countries being invited to the first round of accession, but even in the
European Union member countries, which are using quite different systems of corporate
governance now.

In Eastern European transition countries, corporate governance was assumed to appear autom-
atically, as a direct result of ownership transformation. In fact, experience of transition
countries shows that the transfer of corporate ownership to private hands is far from sufficient
to ensure the development of a robust corporate sector. A key reason why transition countries
have not been very successful in corporate restructuring is the lack of proper corporate
governance.

The purpose of the present article is to investigate the ideology of forming systems of
corporate governance in developed countries, possibilities and problems of transferring them
into transition countries and the perspectives of developing an efficient system of corporate
governance in Estonia.
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The analysis of corporate governance in Estonia indicates to similarities both with market-
oriented and bank-oriented systems. Despite that, the efficiently working system is not present
now. Developing of it should be a priority of the Estonian economic policy for the next
couple of years. On the one hand, there is a need to follow the principles used by European
Union countries, but on the other hand, it is possible to avoid mistakes made by them.

It will be quite hard for Estonia to follow the systems of corporate governance used by
European countries, because of the differences between them. A dilemma between capital
market liquidity and control over managers should be solved, consisting mainly in the choice
between dispersed or concentrated ownership. Fortunately, the problem will be simplified for
Estonia, because of the changes in European corporate governance systems. Due to the
integration process, and particularly the liberalisation of the capital market, these systems will
converge towards the market-oriented systems.

Presuming that the changes mentioned above will make the European systems more efficient,
the same direction should be held by Estonian policy-makers. At the same time, one cannot
forget about the problems of transferring corporate governance systems into the environment
of a transition economy. Regarding Estonia, neither development level of the market nor the
political situation will hinder this process. However, there are deficiencies in some regu-
lations, particularly concerning the capital market liquidity and the transparency of enter-
prises. Another problem is related to the smallness of the country, which causes corruption.
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