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EUROOPA KESKPANGA (EKP) MADALATE INTRESSIDE POLIITIKA

Sissejuhatavaid motteid hetkeolukorrast

Kuna andmete kogumise ebapiisavus hinnaindeksi véljaarvutamiseks on iildteada,
pole EKP eesmirgiks enam saavutada statistilist hinnatSusu mééra null protsenti
aastas, vaid niitid on sihikule vdetud pisut kahest protsendist allapoole jdév aastane
tous. EKP iilesanne on siimmeetrilist laadi — tuleb viltida nii liiga kdrgeid kui ka
liiga madalaid inflatsiooniméddrasid. Tegelikult jadb kallinemise médr Euroopa
Majandus- ja Rahaliidus juba mitme kuu jooksul tunduvalt soovitud tasemest
allapoole ja selline areng jatkub. See kehtib ka inflatsiooni pdhimééra kohta, niisiis
energia ja toiduainete hinnaarenguid arvestamata jittes. Pohjusteks on jétkuvalt
stagneeruva to0 tootlikkuse juures 2009. aastast alates vidhenev majanduslik
aktiivsus ja sellega seotult kahanev ndudlus — seda eriti euroala kriisiriikides —, liiga
korgete hindade korrigeerimine monedes maades ning juba mdnda aega langenud
naftahinnad ja odavnenud energiaimport. Uha viihenev vahemaa nulljooneni, milleni
joudmisel — kui kasutada iildist kdnepruuki — ndndanimetatud disinflatsioonist saab
deflatsioon, OShutab veelgi kohati {ilivastakaid diskussioone EKP poolsetest
hédavajalikest investeeringutest ja keskpanga osast valuuta valvurina.

Deflatsioon on kestev protsess, niisiis pole tegu iiksnes ajutiselt langevate
hindadega. Selle tunnusteks on kahanevad sisemajanduse koguprodukti
kasvumaérad, suurenev toOpuudus, palgakdrped ja koige selle tulemusena
hinnamuutuste spiraal suunaga eelmainitud nulljoonest allapoole. Reaalintressid
tousevad. Selline olukord on eriti problemaatiline niisugustele ettevdtetele ja
eramajapidamistele, kellel on suur vdlakoormus ldhteolukorrast alates. Kui leiab
kinnitust hinnalanguse jatkumine, siis selle tulemuseks on ndudluse iiha tugevnev
iilekandumine tulevasse ajaperioodi (tulevikku) ja kasvav hinnasurve. Tendentsina
mdjub see piiravalt niisuguste lepingute sdlmimisele, mille puhul hinnalangus tingib
reaalkoormuste kasvu. Volgade teenindamist ja personaalkulusid silmas pidades
voib siinkohal nditena tuua laenu- ja t66lepinguid. Disinflatsioon tdhendab seevastu
iksnes kahanevat hinnataseme tousu (teine tuletus!), niisiis statistiliselt
kindlakstehtud inflatsiooni véhenemist.

Kui vaadelda Euroopa Majandus- ja Rahaliitu tervikuna ja jétta tdhelepanuta
erisituatsioonid monedes riikides, siis kodigepealt seisneb pohieesmirk disinfla-
toorsete arengute peatamises, et juba eos véltida majandussurutisse libisemist.
Selleks rakendab EKP eelkdige allloetletud meetmeid, mis nii monigi kord on
andnud pdhjust tulisteks vaidlusteks:

e  baasintressimiirade langetamine;

e  kvantitatiivne leevendamine (Quantitative Easing — QE): siinkohal on tegu
laenude, hiipoteekvdlakirjade (kinnisvaraga tagatud vola(pandi)kirjade —
ja varadega tagatud véértpaberite (viimaseid nimetatakse ka asset-backed
securities (ABS)) — kokkuostmisega EKP poolt. Kui nende operatsioonide
objektiks on riigilaenud, mida EKP jéirelturgudelt omandab, ridgitakse
kvantitatiivsest leevendamisest (QE) rahapoliitiliste otsetehingute
(Outright Monetary Transactions — OMT) abil. Kvantitatiivne leeven-
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damine tuleb kone alla siis, kui keskpank on baasintressiméérad viinud
nulli voi juba isegi allapoole seda ning konjunktuuri toetamiseks on vaja
ka edaspidi kasutada ekspansiivset rahapoliitikat. Sellist laadi
operatsioonid teenivad oma eesmérki siis, kui rahapoliitilise toimeahela
toimimine on tagatud. Transimissiooniprotsessi hdiritud funktsionee-
rimisvdime emissioonipankade, krediidiasutuste ja reaalmajanduse vahel
tuleb taastada. Ostude 1dbi muudetakse mitmesuguste volakirjade seniste
omanike nduded, mis alles kunagi tulevikus kuuluksid véljamaksmisele,
kdesolevas ajas kasutatavaks likviidsuseks. Teisisonu: seotud omakapital
vabaneb. Kommertspankade krediidiandmise potentsiaal tduseb, nende
rahahankimise vdimalused avarduvad.

e sihtotstarbelised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid (targeted
longer-term refinancing operations — TLTRO), mille kestvus oli algselt
kolm! ja niiiid neli aastat.

Peapohjuseks, miks majanduse taastumist pole senini toimunud, on enamikes
euroala riikides lildine iilemddrane  vOlakoormus. Paljud ettevotted,
eramajapidamised ja ka moned Euroopa Liidu riigid on sihiks votnud oma suuri
vOlgu vihendada. Ent seeldbi kahaneb ka ndudlus ning ettevotted saavad iiha vihem
tellimusi. Teisest kiiljest on kommertspangad — silmas pidades omakapitali vahesust
riskantsete aktivatega bilanssides — krediitide andmisel tagasihoidlikud. Summa
summarum makstakse pracgu volgu rohkem tagasi kui uusi antakse. Sellevorra on
arusaadav, et EKP on baasintressimdirad viinud vdimalikult madalale, kergendanud
laenutingimusi ja pikendanud tagasimaksmise tdhtaegu. Sellele lisaks on keskpank
valmis laenude kokkuostmise programmide abil pankade bilansikoormust
kergendama ja avama vdimalusi uute krediitide andmiseks.

On Kkiisitav, kuivord iildse on vdimalik pracguste majandustingimuste raames siiani
rakendatud ja tulevikuks plaanitud rahapoliitiliste meetmetega reaalmajanduse kulgu
sihipdraselt mojutada. Pole sugugi kindel, et tdnu ekspansiivsele rahapoliitikale
Euroopa pangad rohkem laenu andma ning teiselt poolt ettevotted innovatsiooni ja
investeeringute tarbeks rohkem laenu vOtma hakkaksid, mille tulemuseks oleks
konjuktruuri elavnemine. PGhimotteliselt ei saa iiksnes rahapoliitiliste vahenditega
tekitada majanduse lisakasvu lihtsalt sellepédrast, et finantseerimise areng on olnud
soodne. Ilma laiaulatuslike reformideta (eelkdige paindlikud t66turud, biirokraatia
vihendamine, majanduskasvule vastavad maksusiisteemid) ja ilma infrastruktuurile,
haridusele, teadustddle ning innovaatilistele investeeringutele, samuti interneri-
teenustele? suunatud reaalpoliitikata ei saa rahapoliitika piisivalt edukas olla.

EKP poliitika eesmérgiks on muuta senise hinnaarengu suunda nii, et nn inflatsioon
oleks taas keskmise nditaja juures, milleks on pisut vidhem kaks protsenti. Selleks
langetas EKP juba juunis 2013 miinus 0,1 protsendile langetatud diskonto méédra 5.
juunil 2014 veelkord miinus 0,2-le protsendile. Negatiivne diskonto méér tdhendab

! TLTRO-meetmeid, mida rakendati 2011. aasta 15pul ja 2012. aasta alguses umbes triljoni
suuruses summas, nimetati I maailmasdja aegse mortiiri jérgi Paksuks Bertaks.
% Analoogselt Saksamaa Digitalen Agenda' — Digitaalsele agendale.
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teatud mottes trahviintresside votmist EKP-s hoitavatelt hoiustelt. PShimotteliselt
sarnaneb see pangahoiustelt voetava maksuga. Niimoodi tahetakse panku sundida
reaalmajandu-sele rohkem laene véljastama. See eeldab aga omakorda, et pangad
suudavad kanda krediidivéljastamise riske ja on selleks ka valmis. Nonda pole see
aga mitte koikjal euroalal. Samuti tahetakse saavutada seda, et lilemédrase
likviidsusega pangad nditaksid senisest kdsutusse andma.

On kiisitav, kas praeguses situatsioonis pangad trahviintresse silmas pidades EKP
soove iildse jdrgima hakkavad. Negatiivsed baasintressimddrad vodivad pigem
soovimatuid reaktsioone pdohjustada — nimelt hakatakse keskpanga poolt vdetud
suunast korvale hiilima. Esiteks voivad pangad lisakulud kdrgemate laenuintresside
(ja pangateenustasude) abil oma klientide kaela veeretada, mis pracguses
majandusolukorraga sugugi ei sobiks. Teiseks vdivad pangad néha véljapéddsu kallite
laenude ennetdhtaegsete tagasimakse abil oma keskpanga kontoseisu véhendada,
selle asemel et uute laenude véljastamisega kéibes olevat rahahulka suurendada.
Lisaks tuleks moelda ka sellele, et negatiivsed hoiuseintressid vdivad kahjustada
kvantitatiivsete  leevendamisprogrammide raames tehtavate rahapoliitiliste
otsetehingute mdju. See juhtub siis, kui pangad riigi vdlakirjade miiiigist saadavat
tulu ei saa otsekohe nende vaatevinklist digustatud laenude viljastamiseks kasutada,
vaid peavad tulud ajutiselt keskpanka ,,parkima“, mille eest neil tuleb trahviintresse
siis tasuda.

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikkel 123 kohaselt on EKP-1 keelatud suuremat
valmisolekut pankadevahelise turu kaudu niisuguseid vahendeid ebapiisava
rahaloome potentsiaaliga krediidiasutuste tegeleda riikliku finantseerimisega. Selles
mottes ei tohi keskpank riiklikke laene otse emitendilt iile votta. Vastakaid
diskussioone on pohjustanud kiisimus, kas artikkel 123 vastu eksitakse ka siis, kui
keskpank omandab riigi vdlakirju jarelturgudel. Kuna niisugused rahapoliitilised
otsetehingud riikide eelarvet koheselt ei suurenda, pole pohimotteliselt tegu riikliku
finantseerimisega. Otsetehingutega tahetakse saavutada iiksnes seda, et vdhendada
vastavate riikide poolt makstavaid vdlakirjade intresse ja nii hdlbustada neil uute
laenude vatmist kapitaliturgudel.

EKP tolleaegne president Jean-Claude Trichet andis 2010. aasta mais liikmesriikide
survele jirele ja teatas, et kui vaja, siis hakkab EKP kvantitatiivse leevendamise
programmi abil kriisiriikide riiklikke volakirju piiramatul hulgal muude kolmandate
turgude kaudu kokku ostma. Sellega taheti takistada rahandusliidu lagunemist.
Uksnes sellise kokkuostuprogrammi teatavakstegemine alandas probleemsete riikide
laenude riskipreemiaid. Plaan sekkumisvahendeid selektiivselt rakendada ei meeldi-
nud eriti aga riikidele, kes toetusprogrammi polnud kaasatud. Peale selle avaldati
kartust, et kriisiriigid ei pruugi end enam survestatuna tunda ega née vaeva riigi-
vOlgnevuse vdhendamise ja struktuurireformide jérjekindla elluiimisega vdi
viahemalt ei tunneta nad seda survet piisavalt tugevana. Just nende maade puhul
oleks aga tilimalt vajalik 1dbi viia pdhjalik saneerimine, et nad Euroopa Liidu raames
taas majanduslikult jérje peale saaksid.

EKP ndukogu vottis 22. jaanuaril 2015 vastu laiendatud kvantitatiivse leevendamise
programmi. Selle kohaselt saab ajavahemikus mértist 2015 kuni esialgu septembrini
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2016 lisaks juba kiivitunud programmidele® hea reitinguga riigilaene* turult vélja
votta, mille jaoks on igakuiselt kasutada 60 miljardit eurot keskpanga raha. Kogu
ajaperioodi kohta teeb see iihtekokku 1,14 triljonit eurot. Kirjeldatud kava erineb
2010. aastal véljakuulutatud kontseptsioonist oluliselt selle poolest, et tulevikus ei
kasutata enam vahendeid selektiivselt hddasolevate riikide volakirjade ostmiseks.
Selle asemel kaasatakse niilid programmi kd&ik litkmesriigid. Jarelikult tuli
koigepealt  kindlaks  mdéédrata, milliste  kriteeriumide  jirgi  turgudele
juurdepumbatavat likviidsust iksikute riikide volakirjade vahel &ra jaotada.
Loppude 16puks méidrab selline jaotusvoti dra, millised riigid kokkuostuprogrammist
kdige rohkem kasu saavad voi teisisonu — milliste riikide valitsuste jaoks finantsee-
rimistingimused ceteris paribus (samadel tingimustel) kdige soodsamalt arenevad.

Arutusel oli kaks jaotamise varianti: kas jaotamine iga liikmesriigi keskpanga
osakute (osakapitali — Anteile) alusel EKP kapitalis — pdhimotteliselt siis
litkmesriigi majandusliku voimekuse kohaselt — voi siis jaotamine vastavalt turu abil
kapitaliseeritavate veel tagastamata riigivolgade kogumahu jargi (‘turusiigavus’).
Otsustajatele pidi olema selge, et kas iihe voi teise jaotusvdtme puhul voivad tekkida
korvalefektid, mis pole tingimata eesmérgile vastavad. EKP ndukogu otsustas
jaotamisel kasutada osalust EKP kapitalis. Volakirjade ostmine ilma riikide
spetsiifikat arvestavate iilempiirideta andnuks tulemuseks, et kdige suuremad
osasummad  programmimahust oleks ldinud  majanduslikult  tugevatele
liikkmesriikidele, nditeks Saksamaale. Jarelikult oleks nende riikide intressikoormus
rohkem langenud kui majanduslikult tunduvalt ndrgematel kriisiriikidel. Selle
tokestamiseks ostab keskpank iga riigi veel kustutamata riigivolast maksimaalselt 33
protsenti.

EKP wvalik lasta riiklike volakirjade kokkuostmist 1dbi viia liikmesriikide
keskpankadel ja kahjumiriskid nende Olule veeretada, rikub iihise ja {ihtse
rahapoliitika reegleid. Selline poliitika baseerub nimelt iihtse vastutuse printsiibil.
Vastutusriskide 'renatsionaliseerimisega’ ldheneb rahapoliitika itha enam rahandus-
poliitikale. Veelgi kaalukama mdjuga fakt on aga see, et iilemédérastes volgades
vaevlevad riigid — nende timber kogu asi ju keerlebki — ei tunneta enam piisaval
médral laenude riskitasude ohjeldavat efekti.

Et sellist soovimatut kaasnéhtust vdhemalt pisutki leevendada, kehtib EKP ndukogu
otsuse jérgi 20 protsendi vabadelt turgudelt ostetud laenude kohta ka edaspidi {ihine
riskivastutus, millest EKP omakorda v&tab enda kanda kaheksa protsenti
ostumahust. Ulejdianud 80 protsendi suhtes lasub risk lifkmesriikide keskpankadel.
See tdhendab seda, et Idppude I0puks vastutavad iga antud liikmesriigi
maksumaksjad, kuna neid voib pidada oma maa keskpanga ‘'passiivseteks
omanikeks".

* Nagu hiipoteekvdlakirjad ja krediiditagatisega véirtpaberid.

* samuti Euroopa institutsioonide ja abiprogramme teostavad emitendid.

> Seda mdttearendust vaata: Sinn, Hans-Werner, Europas Schattenbudget, Deutsches
Handelsblatt, 09.02.2015, 1k 48.
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EKP ndukogu oleks voinud lisaotsusega, et lacne ostetakse iiksnes riikidelt, kes
Euroopa Liidu Komisjoni otsuse kohaselt oma lepingulisi kohustusi ('Compliance')
tdidavad, selgemalt viljendada struktuurireformide hédavajalikkust ja seda
manitsevat lileskutset veelgi energilisemalt rohutada. See oleks kindlasti tdstnud
kdnealuste riikide valmidust tulevikule orienteeritud meetmete elluviimiseks.
Siinkohal kerkib aga kiisimus, kas EKP oleks niisuguste mitte otseselt
finantsvaldkonda puudutavate otsustuste mdjutamisega iiletanud oma pddevuse
piire? Hinnates EKP meetmete vastavust rahapoliitilistele alustddedele kerkib
pOhimdtteline kiisimus: mis rahapoliitika tildse on ja kus on selle piirid?

Silmas pidades kvantitatiivse leevendamise programme tuleb selgeks rddkida veel
iiks eriti tdhtis kiisimus. Kas EKP-1 peab olema lubatud osta lihtsa tagatisega ja
transparentsete volakirjade korval ka varadega tagatud volakirju (ABS)? Niisuguste
volakirjade aluseks on suurearvulised sarnast liiki laenud, millel on iilimalt erinevad
tagatised. Laenupakettide probleem seisnebki selles, et nende iiksikosade tagatised
on cbapiisavalt dokumenteeritud, mistdttu on neid raske hinnata. Sellised
komplekssed finantsinstrumentid annavad vdimaluse krediidiriske mitte iiksnes
hajutada, vaid neid ka varjata. USA péritolu ja rahvusvahelises ulatuses miitidud,
ent halvasti dokumenteeritud ja vééralt hinnatud {liriskantsed hiipoteeginduded
vallandasidki aastal 2008 nondanimetatud madalaklassiliste (subprime) laenude
katastroofi, mis omakorda kasvas iile kogu maailma holmanud rahandus- ja
majanduskriisiks. Sellest ajast peale on niisuguste laenupakettide vastu usaldus
kadunud ja neil on kiiljes ,,miirgiste" ehk ,saatanlike védrtpaberite voi koguni
,massihdvitusrelvade* maine. Kuna neid saab igal ajal uue likviidsuse hankimise
eesmérgil nii-6elda kuritarvitada, tdhendab ABS-védartpaberite kokkuostmine EKP
poolt erilist riski Euroopa Liidule, kes EKP eest teadaolevalt vastutab. Nii
jouamegi l0puks jdlle koiki liikmesriike hdlmava maksumaksjate kogukonnani.
Seepérast tohiks {iildsuse huvides tegutsev EKP osta iiksnes lihtsaid ja
transparentseid, korgeima kvaliteedi ja madalaima riskiga vairtpabereid (nn 'Senior-
Tranches'). ABS-viirtpaberid on aga vastandina dirmiselt komplekssed ja
labindhtamatud, kuna neisse on koondatud suur hulk erineva boniteediga vdlakirju.
Niisuguste volakirjapakettide maksetorgete tdendosust oskab parimal juhul hinnata
tiksnes neid koostanud pank. Ja seda ka ainult juhul, kui pangale on teada paketiks
koondatud krediitide vahelised kontsentratsiooni- ja korrelatsiooniriskid. Seetdttu on
potentsiaalsetel ostjatel raske suure maksetdrke riskiga ABS-véirtpabereid (nn
'Mezzanine-Tranches") kohe algusest peale dra tunda.

2011. aasta alguses alustati sihtotstarbeliste pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonidega (7LTRO), mille abil tahetakse saavutada seda, et pankadel
muutuks lihtsamaks oma pohiiilesande tditmine — nimelt ettevdtete vodrkapitaliga
varustamine — iiha enam piirkondi hdlmates. Eelkdige Lduna-Euroopa kohalikele
firmadele tuleb ohtralt krediite anda. See ei soltu aga mitte ainult 'suutlik olemisest',
st pankade rahaloome potentsiaalist, vaid ka nende 'soovimisest'. Pangad votavad
laenutaotlusi vastu ainult piisava maksevdimekusega laenutaotlejatelt. Maksevdi-
mekuse tdstmine ei ole rahapoliitika iilesanne. Selle globaalseks mdjutamiseks on
parimal juhul finantspoliitika suuteline majanduskeskkonda vajalikke muudatusi
sisse tooma.
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Praeguses majandusolukorras tundub paljudele krediidiasutustele olevat tulutoovam
ja tunduvalt vdhem riskantne oma tegevust pikaajaliste laenude (7LTRO) abil
refinantseerida ja nii korgete intressidega riigivolakirju osta voi kalleid pangalaenu
kustutada, selle asemel et majandusettevotetele lisakrediite véljastada. Nii polegi
midagi imestada, et sihtotstarbeliste pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
(TLTRO) vahendamine esimeses 'raundis' 2011. ja 2012. aastal oma eesmérki ei
saavutanud. Sel pdhjusel on tulevikus sihtotstarbeliste pikemaajaliste refinant-
seerimisoperatsioonide laenud seotud tingimusega, et pangad tdstaksid oma senist
krediidimahtu méiéral, mis vastab viljastatud pikemaajaliste laenude mahule
('"Funding for Lending'). Samaaegselt selle otsusega on taoliste keskpanga krediitide
kestvust pikendatud kolmelt aastalt neljale aastale. See kehtib aga ainult siis, kui
sihtotstarbeliste  pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (7L7RO) abil
suurendatud krediidimaht selle perioodi jooksul sidilitatakse. Vastasel korral tuleb
laenud juba kahe aasta pérast tagasi maksta.

Kas sel viisil kirjeldatud meetme eesmérk ka saavutatakse, on téiesti kiisitav. Pangad
saavad niilid nii nagu ennegi sihtotstarbeliste pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonide (7LTRO) vahenditega riiklikke laene kokku osta ja siis kahe aasta
moddudes EKP-It saadud krediidid lihtsalt jélle tagasi maksta. Kui tahetakse
meetme tegelikule eesmérgile vastutootavat kditumist takistada, tuleks laenutaotluste
rahuldamine siduda oluliselt karmimate piiravate tingimustega. Moeldav oleks
nditeks aktuaalne tdendus vahendite sihipdrase kasutamise kohta, millest rangelt
kinni peetakse. Samuti vdiks sisse nduda trahviintresse. Kumbagi ettevaatusabindud
pole esialgu ette néhtud. Niisiis on oodata, et pangad ka tulevikus vdahemalt iiht osa
oma likviidsusest ettevotete ja eramajapidamiste kédsutusse ei anna. Jarelikult ei tasu
ka eriti loota, et krediidimahu kahanemist euroalal suudetakse takistada EKP
ootustele vastaval mééral.

Kuigi raha vélisvddrtus ei kujuta endast keskpanga poliitika tiht vdimalikku
eesmarki, voib tdnu vahetuskursile EKP praegune poliitika ikkagi positiivse efekti
tekitada. Kuna pankade eurolikviidsuse intressid on ddrmiselt madalad vdi
maksustakse see koguni trahviintressidega, suureneb pidevalt kapitali paigutamine
euroalast viljapoole. Sellele jargnev iihisvaluuta langev vahetuskurss tdstab aga
ildjuhul kohalike ettevdtete konkurentsivoimet. Sellist tendentsi toetavad USA ja
Suurbritannia ettevalmistused intresside arengumuutuse kédivitamiseks kéesoleva
aasta jooksul. Kui see omakorda annab tduke ekspordimahu suurenemisele, siis nii
suudavad algatatud majandusaktsioonid hindu langetavaid tendentse ikkagi
pidurdada.

Langevad intressid mojutavad ettevotete majanduslikku olukorda mitte {iksnes
samas suunas muutuva (st langeva) vahetuskursiga. Ka kulude ja omakapitali
kvoodi kaudu on neil nii positiivne kui ka negatiivne moju. Positiivselt mdjutavad
langevad intressid vdorfinantseeringute kulusid siis, kui senised kdrgema intressiga
laenud kustutakse uute madalama intressiga laenulepingute abil. Teisest kiiljest
kahaneb koos langevate turuintressidega ka diskonteerimisfaktor, mis méérab
ettevotte poolt finantseeritava pensioni teise samba jaoks vajalike pikaajaliste
kohustuste niitidisvaédrtuse. Mida madalam selline faktor on, seda kdrgem on
sissemaksete niiiidisvadrtus, mida ettevote teeb oma tdotajate pensioni teise samba
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finantseerimiseks. See omakorda sunnib ettevotteid tunduvalt suuremaid bilansi-
reserve moodustama, mille 1dbi vdheneb nende omakapitali positsioon.

EKP ndukogu otsus 22. jaanuarist 2015 paisata finantsturgudele jargneva 19 kuu
jooksul veel lisaks 1,1 triljonit eurot pohjustab varaliste véartuste kiiretempolist
kasvu, nagu niitavad arengud USAs, Suurbritannias ja Jaapanis. Neid arenguid
toetavad EKP ostud, mistdttu atraktiivsed rahapaigutusvdimalused veelgi kaha-
nevad. Niisugustest arengutest saavad kasu juba niikuinii joukad elanikkonnakihid,
kellel on suured kinnisvarad ja rikkalikult tdidetud véirtpaberidepood. Seevastu
silmas pidades reaalset raha vairtuse kahanemist, satuvad madalate intresside tottu
halvemasse olukorda eriti niisugused eraisikud, kes oma tulevase vanaduspensioni
jaoks hoiustavad raha eurovdiringus. Voib karta, et pikemat aega kestva madalate
intresside faasi korral sotsiaalsed 16hed iiha siivenevad.

Madalad intressid mdjutavad ka panku, kes tegelevad pdhiliselt klassikalise
hoiustamise ja laenuandmisega.® Vihenevad marginaalid kreeditori ja deebitori
intresside vahel on pdhjuseks, miks niisuguste pankade jaoks muutub iiha raskemaks
mdistlikku kasumit saada. See vdib neid tulevikus ajendada oma tegevuse raskus-
punkti investeerimispanganduse riskantsetesse valdkondadesse iile viima. Ka elu-
kindlustusfirmadel, kes oma klientide sissemaksetest saadava tulu olid siiani suures
ulatuses pikatéhtajalistesse riigi volakirjadesse paigutanud, tekivad kauakestva
intresside madalseisu korral itha rohkem raskusi oma klientidele atraktiivset kasumit
pakkuda. Seetottu tekib oht, et ka need firmad paigutavad neile usaldatud raha jérjest
riskialtimalt. Niisugust tendentsi tahetakse takistada kapitalistandardiga Solvency II,
mis on juba praegu kehtivate rangete kapitalireeglite 73/239/EUT edasiarendus ja
hakkab aastast 2016 kehtima kogu Euroopas. Selle kohaselt tuleb kindlustusfirmadel
riskantseid tehinguid veelgi rohkema omakapitaliga tagada.

Rahvusvaheliste Arvelduste Pank on mures, et darmiselt madalad intressid voivad
finants- ja kinnisvaraturgudel liialdusi pohjustada, ja manitseb keskpanku iilieks-
pansiivset rahapoliitika Idpetamist mitte edasi lilkkkama, vaid hakata seda ette
valmistama ja voimalikult ruttu alustama. Kui sellega hiljaks jaddakse, siis tekib
oht, et jirgmises konjunktuuri madalfaasis pole rahapoliitikale piisavalt mdnguruumi
fiskaalpoliitikat saatvateks vastumeetmeteks. Juba praegu olevat mérgata, et vabaks
lastud raha ei satu reaalmajandusse, vaid hakkab finantsturgudel ,,mulle” tekitama.
Olgu mis on, euroala silmas pidades voib siiski tddeda — praecguses olukorras, kui
konjunktuur on iileiildiselt madal ja lootust hindade tdusuks eriti ei ole, siis pdhi-
mdtteliselt on ekspansiivne rahapoliitika esialgu vee/ digustatud.

Aprill 2015

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

¢ Saksamaal on need eelkdige hoiukassad ja iihistupangad (Sparkassen und Genossenschafts-
banken).
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NIEDRIGZINSPOLITIK DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (EZB)
Gedanken zur gegenwiértigen Situation

Wegen der Unzuldnglichkeiten bei der Datenerhebung zur Ermittelung des
harmonisierten Verbraucherpreisindexes strebt die EZB eine jdhrlich berechnete
Preissteigerungsrate nicht von null, sondern in der Nédhe von plus zwei Prozent an.
2003 hatte sie das Inflationsziel zwischen 1,7 und 1,9 Prozent konkretisiert. Es ist
symmetrisch: sowohl zu hohe als auch zu niedrige Inflationsraten gilt es zu
vermeiden. Tatsdchlich bewegt sich die Teuerungsrate in der Europiischen
Wihrungsunion (EWU) seit geraumer Zeit deutlich unter dieser Zielmarge mit
zunehmendem Abstand. Das gilt auch flir die Kerninflationsrate, also ohne
Beriicksichtigung von Nahrungsmitteln und Energie in dem der Berechnung des
Preisindexes zugrunde liegenden Warenkorb. Ein Grund fiir diese Entwicklung ist
die zunehmende digitale Vernetzung von Leistungerstellung und Leistungnutzung
(Industrie 4.0) in vielen Bereichen der heute wissensbasierten Wirtschaft und die
damit einhergehenden Produktivitdtssteigerungen. Bei stagnierender oder gar
rickldufiger Nachfrage sinkt folglich die Leistungerstellung und steigt die
Erwerblosigkeit. Das gilt vor allem fiir die Euro-Krisenstaaten. Weitere Ursachen
sind seit geraumer Zeit sinkende Erdolpreise und billigere Energieimporte sowie
Korrekturen iiberhohter Preise in einigen Léndern. Der sich verringernde Abstand
zur Nulllinie, bei der nach allgemeinem Sprachgebrauch die sogenannte Disinflation
in Deflation {ibergeht, ldsst die zum Teil recht kontrovers gefiihrten Diskussionen
iiber notwendige Interventionen der EZB als Hiiterin der Wahrung immer heftiger
werden.

Deflation, wie sie in den 1930er-Jahren auftrat, ist ein Prozess nachhaltig, also nicht
nur voriibergehend sinkender Preise. Kennzeichen dafiir sind nach bereits zuvor
einbrechenden Wachstumsraten des Bruttoinlandproduktes zunehmend riicklaufige
Wirtschaftsaktivitdten, steigende Erwerblosigkeit und Lohnsenkungen. Verfestigen
sich die Erwartungen weiterhin und dauerhaft fallender Preise, kommt es zu
verstarkten Verlagerungen der Nachfrage in die Zukunft und zu einer
Abwirtsspirale von Preisverdnderungen unterhalb der zuvor zitierten Nulllinie. Die
Realzinsen steigen. Das ist besonders problematisch fiir Unternehmungen und
Haushaltungen mit hohen léngerfristig gebundenen Schuldenstinden. Der
Preisverfall wirkt in der Tendenz restriktiv auf die Abschliisse jener Vertrdge, bei
denen durch sinkende Preise die realen Belastungen steigen, wie das beispielsweise
bei Kreditvertrigen und Arbeitsvertrdgen im Hinblick auf den Schuldendienst und
die Personalkosten der Fall ist. — Disinflation dagegen bedeutet sinkende
Preisniveausteigerungen (zweite Ableitung!), also Verminderungen der statistisch
festgestellten sogenannten Inflation.

Betrachtet man die EWU insgesamt und sicht man von besonderen Situationen in
einigen Landern ab, dann geht es zunéchst darum, disinflatorische Entwicklungen zu
stoppen, um ein Abgleiten in die Depression zu verhindern. Dazu setzt die EZB vor
allem folgende MaBinahmen ein, die zum Teil heftig umstritten sind:

1) Senken der Leitzinsen;
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2) Quantitative Easing (QE): Dabei handelt es sich um den Ankauf von Anleihen,
Pfandbriefen und Kreditverbriefungen — letztere Asset-Backed-Securities (ABS)
genannt — durch die EZB. Sind Gegenstand dieser Operationen Staatsanleihen,
welche die EZB auf Sekunddrmérkten erwirbt, spricht man von 'Quantitative Easing
durch Outright Monetary Transactions (OMT)'. Quantitative Lockerungen kommen
dann in Betracht, wenn die Leitzinsen von der Zentralbank fast auf null oder
moglicherweise bereits darunter gesetzt worden sind und zur Konjunkturstiitzung
weiterhin eine expansive Geldpolitik erforderlich ist. Operationen dieser Art dienen
ihrem Zweck nach der Aufrechterhaltung der geldpolitischen Wirkungskette. Die
Funktionsfahigkeit des gestdrten Transmissionsprozesses zwischen Notenbanken,
Kreditinstituten und Realwirtschaft soll wiederhergestellt werden. Durch die
Ankdufe werden bei den bisherigen Inhabern der Titel Anspriiche, die erst in der
Zukunft fallig geworden wéren, in gegenwirtig verfiigbare Liquiditdt umgewandelt.
Mit anderen Worten: Gebundenes FEigenkapital wird freigesetzt. Bei
Geschiftsbanken  erhéhen  sich  die  Kreditgewdhrungspotenziale,  ihre
Geldschopfungsspielrdume erweitern sich.

3) Vergabe von Langfristkrediten an Geschiftsbanken zu einem Zinssatz nahe null
(Targeted Longerterms Refinancing Operations, TLTRO) mit Laufzeiten von
urspriinglich drei! und jetzt vier Jahren.

Der Hauptgrund fiir die bisher ausbleibende wirtschaftliche Erholung in den meisten
Lindern der Euro-Zone ist das generelle Uberschuldungsproblem. Viele
Unternehmungen, private Haushaltungen und auch einige EU-Léander sind bestrebt,
ihre hohen Schuldenbestinde zu verringern. Dadurch sinken Nachfrage und
Auftragseinginge bei den Unternechmungen. Andererseits sind die Geschéiftsbanken
angesichts ihres oft knappen Eigenkapitals in Relation zu den risikobelasteten
Aktiva in ihren Bilanzen bei der Kreditgewdhrung zuriickhaltend. Summa
summarum werden gegenwértig mehr Kredite getilgt als neu vergeben. Insofern ist
es verstindlich, dass die EZB die Leitzinsen auf Tiefstinde gesenkt hat, die
Konditionen ihrer Kredite lockert und die Laufzeiten verlangert. Dariiber hinaus ist
sie bereit, die Bilanzen der Banken durch Aufkauf-Programme zu entlasten, damit
diese mehr Kredite vergeben konnen.

Fraglich ist, inwieweit unter den aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen mit
den bisher ergriffenen und fiir die Zukunft geplanten geldpolitischen Maflnahmen
die realwirtschaftlichen Ablaufe zielgerichtet beeinflusst werden konnen. Es ist nicht
sicher, dass durch eine expansive Geldpolitik die Banken in Europa mehr Kredite
vergeben und andererseits die Unternehmungen mehr Kredite fiir Innovationen und
Investitionen in Anspruch nehmen und damit die Konjunktur ankurbeln werden.
Praktisch kann mit geldpolitischen MaBnahmen allein kein zusétzliches
Wirtschaftswachstum ~ bewirkt ~ werden, wenn sich  lediglich  die
Finanzierungsbedingungen verbessern. Ohne umfassende strukturelle und
fiskalische Reformen (vor allem: flexible Arbeitsmirkte, weniger Biirokratie,

! Diese TLTRO Ende 201 1/Anfang 2012 in Hohe von etwa einer Billion Euro wurden nach
dem Morsergeschiitz aus dem Ersten Weltkrieg 'Dicke Berta' genannt.
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wachstumsaddquate Steuersysteme) und eine auf Infrastruktur, Bildung, Forschung
und innovative Investitionen sowie fortschrittliche Internetdienste’ gerichtete
Realpolitik kann die Geldpolitik auf Dauer nicht erfolgreich sein.

Ziel der EZB-Politik ist eine Richtungsidnderung in der bisherigen Preisentwicklung
in dem Sinne, dass die sogenannte Inflation wieder niher an das mittlere Ziel von
knapp unter zwei Prozent herangefiihrt wir. Dazu hat die EZB den im Juni 2013
bereits auf minus 0,1 Prozent reduzierten Einlagensatz am 5. Juni 2014 noch einmal
auf minus 0,2 Prozent gesenkt. Ein negativer Einlagensatz bedeutet gewissermalien
die Erhebung von Strafzinsen auf Bankguthaben bei der EZB. Im Grunde kommt
das einer Steuer auf Bankeinlagen gleich. Dadurch sollen die Geldinstitute dazu
gedriangt werden, mehr Kredite an die Realwirtschaft zu vergeben. Das setzt
allerdings voraus, dass die Banken die Risiken der Kreditvergabe tragen kénnen und
dazu auch bereit sind. Das ist nicht iiberall in der Euro-Zone der Fall. Auch sollen
Banken mit iiberschiissiger Liquiditdt bereitwilliger als bisher dazu veranlasst
werden, diese Mittel iiber die Interbankenmérkte anderen Kreditinstituten mit
unzureichendem Geldschopfungspotenzial zur Verfiigung zu stellen.

Ob in der gegenwirtigen Situation die Kreditinstitute auf Grund dieses Strafzinses
den Wiinschen der EZB generell entsprechen werden, ist fraglich. Negative
Leitzinsen konnen eher zu unerwiinschten Ausweichreaktionen fithren. Zum einen
konnen die Banken die Zusatzkosten iiber hohere Kreditzinsen (und Bankgebiihren)
auf Thre Kunden iiberwidlzen, was in der gegenwirtigen Wirtschaftslage nicht
situationsgerecht wére. Zum anderen konnen die Kreditinstitute sich veranlasst
sehen, ihre Zentralbankguthaben durch vorzeitige Riickzahlungen teurer Anleihen
zu senken, anstatt durch Kreditvergabe die umlaufende Geldmenge zu erhdhen.
Auflerdem ist zu bedenken, dass negative Einlagenzinsen die Wirkung von Outright
Monetary Transactions im Rahmen von Quantitative-Easing-Programmen
beeintrachtigen konnen. Das wird dann der Fall sein, wenn die Banken die Erlose
aus dem Verkauf der Staatspapiere nicht sofort wieder fiir die Vergabe von — aus
ihrer Sicht — vertretbaren Krediten einsetzen konnen und zeitweise bei der EZB
parken miissen, wofiir sie dann Strafzinsen zu entrichten haben.

Nach Artikel 123 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union ist es
der EZB verboten, Staatsfinanzierung zu betreiben. Insofern darf sie offentliche
Anleihen nicht direkt vom Emittenten {ibernehmen. Kontrovers wird die Frage
diskutiert, ob sie gegen Artikel 123 auch dann verstof3t, wenn sie die Staatstitel auf
Sekunddrmarkten erwirbt. Da solche OMT die Liquiditdt der Staatshaushalte nicht
unmittelbar erhdhen, stellen sie — streng genommen — keine Staatsfinanzierung dar.
Mit ihnen soll lediglich erreicht werden, dass sich die Zinsen fiir
Schuldverschreibungen der betreffenden Staaten verringern und ihnen so die
Aufnahme neuer Kredite am Kapitalmarkt erleichtert wird.

Im Mai 2010 gab der damalige EZB-Prasident, Jean-Claude Trichet, dem Dringen
der Mitgliedstaaten nach und erklérte, die EZB werde — wenn notig — iiber ein QE-

2 analog der deutschen 'Digitalen Agenda'.
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Programm staatliche Schuldverschreibungen der Krisenldnder in unbegrenztem
Umfang iiber Drittmérkte ankaufen. Damit sollte ein Auseinanderbrechen der
Wiéhrungsunion verhindert werden. Allein die Ankiindigung eines solchen
Anleihenkaufprogramms senkte die Risikoprdmien fiir Anleihen der Problemlénder.
Die vorgesehene selektive Verteilung der Interventionsmittel fand allerdings wenig
Zustimmung bei jenen Lindern, die nicht in das Stiitzungsprogramm involviert
waren. Dariiber hinaus wurden Befiirchtungen geduflert, die Krisenldnder konnten
sich nun nicht mehr oder zumindest nur noch in geringerem Mafe veranlasst sehen,
ihre Staatsschulden abzubauen und Strukturreformen konsequent durchzufiihren.
Besonders fiir diese Lédnder seien doch grundlegende Sanierungen zwingend
erforderlich, damit sie in der Union wieder den wirtschaftlichen Anschluss fanden.

Am 22. Januar 2015 hat der EZB-Rat ein erweitertes QE-Programm verabschiedet.
Danach werden zusitzlich zu den Papieren der bereits bestehenden Programme? ab
Mirz 2015 zunidchst bis September 2016 auch Staatsanleihen* mit gutem Rating
gegen Zentralbankgeld aus dem Markt genommen, und zwar in Héhe von monatlich
60 Milliarden Euro, iiber den gesamten Zeitraum also in Hohe von insgesamt 1,14
Billionen Euro. Es unterscheidet sich von dem im Jahre 2010 angekiindigten
Konzept im Wesentlichen darin, dass zukiinftig die Mittel nicht mehr selektiv nur
zum Ankauf von Bonds aus notleidenden Léndern eingesetzt werden. Vielmehr
werden jetzt alle Mitgliedstaaten flaichendeckend in das Programm einbezogen.
Folglich war zunéchst zu kldren, nach welchen Kriterien die zusétzlich in die Mérkte
zu injizierende Liquiditét auf die Bonds der einzelnen Lander aufgeteilt werden soll.
SchlieBlich ist dieser Verteilungsschliissel maB3gebend dafiir, welche Lénder von
dem Ankaufprogramm am meisten profitieren beziehungsweise fiir welche
Regierungen der Mitgliedstaaten sich die Finanzierungsbedingungen ceteris paribus
am giinstigsten entwickeln werden.

Fiir die Verteilung kamen drei Varianten in Betracht: die Verteilung nach den
Anteilen der nationalen Zentralbanken am EZB-Kapital’, die Verteilung nach den
Gesamtvolumina der jeweils ausstehenden marktkapitalisierten Staatsschulden
('Markttiefe') oder nach deren Verzinsung. Die Entscheidungstriager mussten sich im
Klaren dariiber sein, dass bei Anwendung dieser oder anderer Verteilungschliissel
Nebeneffekte auftreten konnen, die nicht unbedingt zielkonform sind. Der Rat
beschloss, die Verteilung nach den EZB-Kapitalanteilen vorzunehmen. Ohne
landerspezifische Obergrenzen flir den Ankauf der Schuldtitel hétte das aber zur
Folge gehabt, dass die groBten Teilbetrdge des Programms auf die wirtschaftlich
leistungsstérksten Mitgliedldnder — beispielsweise Deutschland — entfielen. Damit
wire die Zinsbelastung fiir diese Lénder stirker gesunken als fiir die bedeutend
leistungsschwicheren Krisenstaaten. Um dem entgegenzuwirken, wird die

3 wie Pfandbriefe und kreditgesicherte Wertpapiere.

4 sowie Anleihen von europdischen Institutionen und Emittenten mit Forderungsauftrag, wie
zum Beispiel der EU-Finanzierungsinstitution (European Stability Mechanism, ESM) und der
Européichen Investitionsbank (EIB).

> im Grunde genommen also nach der Wirtschaftskraft der einzelnen Mitgliedlander.
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Zentralbank nur bis zu maximal 33 Prozent der bis dato entstandenen Staatsschulden
des jeweiligen Euro-Landes aufkaufen.

Die Option der EZB, den Ankauf der Staatsanleihen durch die nationalen
Zentralbanken durchfithren zu lassen und die Verlustrisiken auf diese zu verlagern,
verstoBt im Grunde gegen die Regeln einer gemeinsamen, einheitlichen Geldpolitik.
Denn diese basiert auf dem Prinzip der Gemeinschaftshaftung. Durch die
'Renationalisierung' der Haftungsrisiken ndhert sich die Geldpolitik zunehmend der
Fiskalpolitik. Was aber noch schwerer wiegt, ist die Tatsache, dass dadurch der
maBigende Effekt auf die Risikozuschldge der Anleihen hoch verschuldeter Staaten
—und um diesen geht es ja schlieBlich — deutlich geringer ausfallen wird.

Um diese nicht zielgerechte Begleiterscheinung zumindest etwas abzuschwichen,
werden nach dem Beschluss des EZB-Rates 20 Prozent der aufgekauften
Staatsanleihen weiterhin der gemeinsamen Risikohaftung unterliegen, wovon die
EZB acht Prozent iibernechmen wird. Fiir die restlichen 80 Prozent tragen die
nationalen Zentralbanken das Risiko. Das bedeutet letztendlich, dass die
Steuerzahler der jeweiligen Mitgliedldnder haften, weil sie gewissermaBen® als 'stille
Eigentiimer' ihrer Zentralbanken anzusehen sind.

Der EZB-Rat hitte mit einem ergénzenden Beschluss, dass nur Anleihen von
Landern gekauft wiirden, diec nach dem Urteil der EU-Kommission ihre
vertraglichen Verpflichtungen ('Compliance') erfiillen, die Notwendigkeit von
Strukturreformen verdeutlichen und der mahnenden Aufforderung dazu mehr
Nachdruck verleihen kdnnen. Das hétte sicherlich die Bereitschaft der Lander zur
Durchfiihrung dieser in die Zukunft gerichteten Maflnahmen stimuliert. Hier stellt
sich allerdings erneut die Frage, ob die EZB mit der Beeinflussung solcher nicht
unmittelbar auf den Finanzbereich gerichteten Entscheidungen ihre Kompetenzen
iberschritten hitte. Im Prinzip geht es bei der Beurteilung der Vereinbarkeit von
EZB-Maflnahmen mit geldpolitischen Grundsdtzen um die Frage: Was ist
Geldpolitik, und wo liegen ihre Grenzen?

Nach internationalen Kapitalregeln des Baseler Bankenausschusses diirfen Banken
einem einzelnen Schuldner summa summarum nicht mehr Kredite als hochstens ein
Viertel ihres jeweiligen Eigenkapitals gewdhren (Artikel 395 'Capital Requirement
Regulation, CRR). Im QE-Ankaufprogramm vom 22. Januar 2015 werden
Staatsanleihen europdischer Mitgliedldnder generell als risikolose Anlagen
eingestuft und insoweit keinen Ankaufbeschrinkungen unterworfen. Aus
stabilitdtspolitischen Griinden sollten aber auch dem Ankauf von Bonds
'GroBkreditgrenzen' gesetzt werden, so wie fiir jeden anderen Kredit auch. Da die
Euro-Zone aus 19 Mitgliedstaaten besteht, gibt es genug Spielraum fiir das
erweiterte QE-Programm.

% Im Sinne von: Sinn, Hans-Werner, Europas Schattenbudget, in: deutsches Handelsblatt vom
09.02.2015, S. 48.
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Im Hinblick auf die QE-Programme ist noch eine besonders wichtige Frage zu
kliren. Soll es der EZB erlaubt sein, neben einfach abgesicherten, transparenten
Schuldverschreibungen auch ABS-Papiere zu erwerben? Diese Papiere sind mit
einer grofen Zahl jeweils gleichartiger Anleihen mit hochst unterschiedlichen
Sicherheiten unterlegt. Das Problem dieser Anleihenpakete besteht darin, dass die
Dokumentation der zugrunde liegenden Sekuritdten oft unzureichend ist und diese
deshalb schwer zu bewerten sind. Mit diesen komplexen Finanzinstrumenten lassen
sich Kreditrisiken nicht nur streuen, sondern auch verschleiern. 2008 waren
international verduferte ABS-Papiere aus den USA, die mit schlecht dokumentierten
und fehlbewerteten hochbrisanten Hypothekenforderungen unterlegt waren,
Ausloser des 'Subprime-Desasters' und in der Folge einer weltweit eskalierenden
Finanz- und anschlieBenden Wirtschaftskrise. Seitdem gelten diese gebiindelten
Anleihen als diskreditiert und haben den Ruf, 'Giftpapiere', 'Teufelspapiere' oder
'Massenvernichtungswaffen' zu sein. Da sie zur Liquiditdtsbeschaffung jederzeit
erneut missbrauchlich eingesetzt werden konnen, bedeutet der Ankauf von ABS-
Papieren durch die EZB ein besonderes Risiko fiir die Europédische Gemeinschaft,
die fiir die EZB haftet. Das ist letztendlich die Gesamtheit der Steuerzahler in den
Mitgliedlindern. Insofern sollte eine der Offentlichkeit verpflichtete Zentralbank nur
einfache und transparente Papiere hochster Qualitit, also Papiere mit dem geringsten
Risiko ('Senior-Tranches') kaufen diirfen. ABS-Papiere sind im Gegensatz dazu
duBerst komplex und undurchsichtig, weil in ihnen eine sehr grofle Zahl von
Obligationen unterschiedlicher Bonitét gebiindelt ist. Die Ausfallwahrscheinlichkeit
dieser Schuldverschreibungen kann allenfalls die kreierende Bank einschétzen. Und
das kann sie nur dann, wenn sie die Konzentrations- und Korrelationsrisiken
zwischen den zusammengefassten Krediten kennt. Deshalb ist es fiir potenzielle
Kéaufer schwierig, die ABS-Papiere mit hohem und hoéchstem Ausfallrisiko
('"Mezzanine-Tranches' oder gar 'Equite-Tanches') von vornherein zu erkennen.

Durch die Anfang 2011 begonnenen Langfristkredite (Targeted Longerterms
Refinancing Operations, TLTRO) soll erreicht werden, dass die Banken ihre
Kernaufgabe, ndmlich die Versorgung der Unternehmungen mit Fremdkapital,
breitflachiger erfiillen. Vor allem in den siideuropdischen Landern sollen die dort
anséssigen Firmen groBziigig mit Krediten versorgt werden. Das hingt aber nicht
nur vom 'Kénnen', das heifit dem Geldschopfungspotenzial der Kreditinstitute ab,
sondern auch von deren 'Mdgen'. Kreditantrdige werden von den Banken nur bei
ausreichender Bonitdt der Antragsteller angenommen. Diese zu verbessern ist nicht
Aufgabe der Geldpolitik. Allenfalls die Finanzpolitik kann durch Verédnderungen der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen global Einfluss darauf nehmen.

In der gegenwirtigen Wirtschaftslage erscheint es zahlreichen Kreditinstituten
lukrativer und weitaus weniger riskant, wenn sie sich iiber TLTRO refinanzieren
und — anstatt zusitzliche Kredite an die Wirtschaft zu vergeben — hochverzinsliche
Staatsanleihen erwerben oder teure Bankanleihen ablosen. Insofern ist es nicht
verwunderlich, dass TLTRO-Interventionen in der ersten Runde 2011 und 2012 ihr
Ziel verfehlten. Deshalb sind zukiinftig TLTRO-Kredite an die Bedingung gekniipft,
dass die Banken ihr bisheriges Kreditvolumen um das Ausmal} der in Anspruch
genommenen Langfristkredite erhéhen ('Funding for Lending'). Gleichzeitig mit
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diesem Beschluss ist die Laufzeit dieser Zentralbankkredite von drei auf vier Jahre
heraufgesetzt worden. Das gilt aber nur dann, wenn das durch die TLTRO erweiterte
Kreditvolumen fiir diese Zeit aufrechterhalten wird. Anderenfalls sind die Kredite
bereits nach zwei Jahren zuriickzuzahlen.

Ob damit das Ziel dieser Maflnahme erreicht werden kann, ist fraglich. Denn die
Banken konnen nach wie vor mit den TLTRO-Mitteln 6ffentliche Anleihen kaufen
und dann nach zwei Jahren die EZB-Kredite einfach wieder zuriickzahlen. Wollte
man ein solches dem eigentlichen Zweck dieser Mafinahme zuwiderlaufendes
Verhalten verhindern, miissten die Kreditgewdhrungen mit wesentlich strengeren
Auflagen versehen werden. Zu denken ware dabei an einen strikt einzuhaltenden
zeitnahen Nachweis der zielgerichteten Mittelverwendung. Auch Strafzinsen
konnten erhoben werden. Beide Vorkehrungen sind vorerst nicht getroffen worden.
Insofern ist zu erwarten, dass die Banken auch in Zukunft zumindest einen Teil
dieser Liquiditdt nicht an Unternechmungen und private Haushaltungen weitergeben
werden. Der Riickgang des Kreditvolumens in der Euro-Zone wird folglich kaum im
Ausmal der EZB-Erwartungen aufgehalten werden kdnnen.

Obwohl der AuBlenwert einer Wahrung keine Zielvariable der Zentralbankpolitik ist,
kann tiber den Wechselkurs durch die gegenwirtig von der EZB verfolgte Politik ein
positiver Effekt resultieren. Weil die bei den Banken in Euro gehaltene Liquiditit
auferordentlich niedrig verzinst oder gar mit Strafzinsen belegt wird, kommt es
verstirkt zu Kapitalverlagerungen in das Euro-Ausland, soweit die dort erzielbaren
Ertrdge iiber den bewerteten Risikoerwartungen liegen. Der daraufhin sinkende
Wechselkurs  der  Gemeinschaftswihrung  erhéht in  der Tendenz die
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmungen in den Euro-Lédndern. Vorbereitungen in
den USA und Grofbritannien, im weiteren Verlauf des Jahres eine Zinswende
einzuleiten, unterstiitzen diesen Effekt. Durch steigende Exporte kdnnen die
induzierten Aktivititen Wirtschaftswachstum fordern, den preissenkenden Tendenzen
entgegenwirken und so zur Preisstabilitdt im Sinne der EZB-Zielsetzung beitragen.
Zielfithrend sind auch die mit sinkendem Wechselkurs sich verteuernden Importe.

Sinkende Zinsen beeinflussen die wirtschaftliche Situation der Unternehmungen
nicht nur iiber den in gleicher Richtung sich verdndernden Wechselkurs. Auch iiber
die Kosten und die Eigenkapitalquote haben sie sowohl positive als auch negative
Wirkungen. Positiv.  wirken sinkende Zinsen auf die Kosten der
Fremdfinanzierungen, sobald bisher bestehende, hoher verzinste Verbindlichkeiten
durch erneut abgeschlossene Kreditvertridge mit niedrigeren Zinsen abgelost werden.
Andererseits vermindert sich mit sinkenden Marktzinsen der Abzinsungsfaktor, der
die gegenwirtig bewertete Hohe der langfristigen Verpflichtungen zu Betriebsrenten
bestimmt. Je niedriger dieser Faktor ist, umso hdher ist der Gegenwartwert der
betrieblichen Versorgungszusagen. Das zwingt die Unternehmungen zu deutlich
héheren bilanziellen Riickstellungen, wodurch deren Eigenkapitalposition gemindert
wird. Wéhrend GroBunternehmungen die zusétzlichen Riickstellungen aus den
Gewinnen eher umbuchen koénnen, stehen kleinere Unternehmungen oft vor
existenziellen Problemen.
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Die QE-Interventionen auf Grund des Beschlusses des EZB-Rates vom 22. Januar
2015 werden die Mérkte fiir handelbare Anleihen zunehmend einengen, attraktive
Anlagemdglichkeiten verknappen und die ohnehin schon hohen Preise an den
Finanz- und Immobilienmirkten voraussichtlich weiter in die Hohe treiben.
Andererseits ist zu erwarten, dass Banken, die Schwierigkeiten bei der Erfiillung der
vorgeschriebenen Kapitalpuffer haben, sich kaum mit den in ihren Bilanzen
stehenden Staatsanleihen (Level-1-Assets) an dem EZB-Programm beteiligen
werden. Es ist zu befiirchten, dass Engpésse, steigende Kurse und folglich sinkende
Renditen zu Marktverwerfungen filhren und die Finanzstabilitit gefdhrden.
NutznieBer dieser Entwicklungen sind wohlhabende Biirger mit angereicherten
Wertpapierdepots und umfangreichem Immobilienbesitz. Benachteiligt sind
demgegeniiber durch Niedrigzinsen unter Berilicksichtigung des realen
Geldwertschwundes vor allem jene Privatpersonen, die ihre Einkommen fiir die
zukiinftige Altersversorgung in Eurowdhrung sparen. Bei ldnger andauernder
Niedrigzinsphase konnen sich die sozialen Diskrepanzen zwischen den
unterschiedlichen Bevolkerungsschichten verschirfen.

Von Niedrigzinsen betroffen sind auch Banken, die iiberwiegend klassische
Einlagen- und Kreditgeschifte betreiben.” Fiir sie wird es durch die sinkenden
Margen zwischen Kreditor- und Debitorzinsen immer schwieriger, angemessene
Ertrige zu erzielen. Das kann diese Kreditinstitute dazu veranlassen, das
Schwergewicht ihrer Aktivititen zukiinftig auf die riskanteren Geschéftsfelder des
Investmentbankings zu verlagern. Auch Lebensversicherungsgesellschaften, die ihre
Beitragseinnahmen bisher in groem Umfang in langfristigen Staatsanleihen
angelegt haben, werden bei lidnger andauernden Zinstiefstinden zunehmend
Schwierigkeiten haben, ihren Kunden attraktive Renditen zu bieten. Daher besteht
die Gefahr, dass auch sie die ihnen anvertrauten Gelder immer risikoreicher anlegen
werden, um wenigstens noch vertretbare Renditen zu erzielen. Das soll mit dem
risikobasierten Kapitalstandard Solvency II verhindert werden. Dieser ist eine
Weiterentwicklung der bereits heute vorgeschriebenen strengen Kapitalregeln
73/239/EWG und wird 2016 in Europa allgemeinverbindlich. Danach miissen die
Versicherer riskante Geschéfte zukiinftig mit noch mehr Eigenkapital unterlegen.

In der Sorge, dass vor allem die extrem niedrigen Zinsen zu Ubertreibungen an den
Finanz- und Immobilienmérkten flihren konnten, ermahnt die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) die Zentralbanken, den Ausstieg aus der
stark expansiven Geldpolitik nicht ldnger aufzuschieben, sondern vorzubereiten und
baldmoglichst damit zu beginnen. Sollte das zu spét geschehen, dann bestehe die
Gefahr, dass in der ndchsten Konjunkturflaute fiir die Geldpolitik nicht geniigend
Spielraum fiir gegensteuernde, die Fiskalpolitik eskortierende Mafinahmen bestehe.
Es sei bereits heute zu erkennen, dass die Geldschwemme in der Realwirtschaft
nicht ankomme, sondern an den Finanzmérkten Zeichen fiir Blasenbildungen setze.
— Dennoch, fiir den Euroraum kann festgestellt werden: In der gegenwértigen
Situation allgemein schwacher Konjunktur und weiterhin  gedampfter

7 In Deutschland sind das vor allem die Sparkassen und Genossenschaftsbanken.
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Preisaussichten ist eine expansive Geldpolitik vom Grundsatz her vorerst noch
gerechtfertigt.

April 2015

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
Kiel/Warder Tallinn/Pirita-Kose und Parnu
Deutschland Estland
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LOW INTEREST RATE POLICY OF
THE EUROPEAN CENTRAL BANK (ECB)

Introductory thoughts on the current situation

As the lack of sufficient information for the calculation of the price index is
generally known, the ECB no longer sets the objective of achieving the statistical
annual rate of zero per cent of price increase but aims for an annual increase of
slightly less than two per cent. The task of the ECB is symmetrical by nature — both
too high and too low inflation rates should be avoided. In reality, the rate of
appreciation has remained considerably below the desired level for several months
in the European Economic and Monetary Union and this development is continuing.
The same also applies to the base inflation rate, i.e. without taking into consideration
developments in energy and food prices. The reasons are besides the continuing
stagnation of labour productivity also the decline in economic activity since 2009
and the related decrease in demand — particularly in the euro zone countries affected
by crisis — adjustment of excessively high prices in certain countries and the
continuing decline in oil prices and cheaper energy imports. The decreasing distance
to the zero level at which — generally speaking — the so-called disinflation becomes
deflation, is stirring up the sometimes very controversial discussions on urgently
necessary investments that the ECB should make and on its role as the guardian of
the currency.

Deflation is a continuous process, so the issue is not just about temporary falling
prices. Its characteristic signs are decreasing GDP growth rates, increase in
unemployment, salary cuts and the resulting spiral of price changes heading below
the above-mentioned zero level. Real interest rates are increasing. Such a situation is
particularly problematic for such enterprises and households which have a high debt
burden to begin with. If the continuation of the decrease in prices is confirmed, the
demand will be increasingly put off to future periods and the pressure on prices will
increase. This trend will restrict the conclusion of contracts according to which the
decrease in prices will lead to an increase in real burdens. For instance, loan
contracts and contracts of employment, considering the servicing of loans and
personnel expenses. Disinflation, on the other hand, only means a decreasing rate of
price increases (second derivative!), i.e. a statistically established decrease in
inflation.

When looking at the European Economic and Monetary Union as a whole without
taking into account special situations in certain countries, the main objective first of
all is to stop disinflationary developments in order to prevent the first signs of
sliding into an economic depression. For that purpose, the ECB takes above all the
following measures which have given rise to quite a few heated disputes:

e Jowering of base interest rates;

e quantitative easing (QE): it consists in the purchasing of loans, mortgage-
backed notes (real estate backed notes and also asset-backed securities
(ABS)) by the ECB. If these transactions are performed with government
loans acquired by the ECB in trading markets, it is called quantitative easing
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through outright monetary transactions (OMT). Quantitative easing can be
used when the central bank has reduced base interest rates to zero or an even
lower level and needs to continue expansive monetary policy to support the
economic situation. Transactions of this type serve their purpose when the
functioning of the chain of monetary policy is ensured. The impaired
functioning of the transmission process between issuing banks, credit
institutions and real economy has to be restored. Through purchases, the
claims of the current holders of different notes that would be payable
sometime in the future are turned into liquidity that can be used now. In
other words: tied-up equity is released. Commercial banks are able to issue
more loans and have more opportunities to acquire funds;

e targeted longer-term refinancing operations (TLTRO) with the initial
duration of three years' and now four years.

The main reason why economic recovery has not been achieved until now is the
excessive loan burden in most countries of the eurozone. Many companies,
households and also certain EU Member States have set themselves the goal of
reducing their high debt burden. But this also reduces the demand, and enterprises
tend to receive less orders. On the other hand, commercial banks — bearing in mind
the lack of equity in balance sheets with risky assets — are issuing less loans. Summa
summarum, more debts are currently repaid than acquired. Thus it is understandable
that the ECB has lowered base interest rates as much as possible, made borrowing
conditions easier and uses longer repayment periods. In addition, the central bank is
ready to reduce the loan burdens in the balance sheets of banks and open
possibilities for issuing more loans through programmes for purchasing of loans.

It is questionable to what extent it is possible at all to direct the development of real
economy in the current economic conditions with measures of monetary policy
implemented so far and planned for the future. It is not certain at all that expansive
monetary policy would induce European banks issue more loans and encourage
enterprises, on the other hand, to borrow more for innovation and investments to
enliven the economic situation. In principle, additional economic growth cannot be
created by only measures of monetary policy just because of favourable
development of financing opportunities. Monetary policy cannot remain successful
without comprehensive reforms (above all flexible labour markets, reduction of
bureaucracy, taxation systems favouring economic growth) or government policy
focused on infrastructure, education, research and innovative investments, also
online services?.

The aim of the ECB policy is to change the current direction of price developments
to bring the inflation rate back to an average level of a little less than two per cent.
Therefore the ECB lowered on 5 June 2014 again to minus 0.2% the discount rate it
had lowered to minus 0.1 per cent already in June 2013. Negative discount rate

! The TLTRO measures applied at the end of 2011 and beginning of 2012 in the amount of
approximately one trillion were called ,,Big Bertha* according to a large cannon used in World
War L.

% Similar to Digital Agenda (Digitalen Agenda) in Germany.
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means in a sense charging penalty interest on funds deposited with the ECB. This is
in principle similar to a tax charged on bank deposits. This is intended to encourage
banks to issue more loans to real economy. This, however, assumes in its turn that
banks are able to bear the risks related to issuing of loans and are ready for that. But
this is not the case everywhere in the eurozone. Another objective is to induce banks
with excessive liquidity to display more readiness for transferring such funds
through interbank market to the disposal of credit institutions with insufficient
potential for deposit creation.

It is questionable whether banks will comply with the ECB wishes in the current
situation, bearing in mind penalty interest rates. Negative base interests rates may
lead to undesirable responses instead — banks will namely begin to avoid the
direction set by the central bank. Firstly, banks may transfer the extra costs to their
clients in the form of higher loan interests rates (and bank charges) which would not
be appropriate at all in the current economic situation. Secondly, banks may see the
way out in early repayment of expensive loans to reduce their balance with the
central bank, instead of increasing the funds in circulation by issuing new loans. In
addition it should be born in mind that negative deposit interest rates may affect the
impact of direct transactions performed for monetary policy reasons within
quantitative easing programmes. This will happen when banks are unable to use the
revenue earned from the sale of government notes for issuing loans which are
justified in their opinion but have to “park” the revenues temporary at the central
bank, paying penalty interest rates for that.

According to Article 123 of the Treaty on the Functioning of the EU, the ECB is not
allowed to perform national financing. In that sense, the central bank is not allowed
to take over national loans directly from the issuer. The issue of whether the central
bank violates the provisions of Article 123 also by acquiring national debt from
aftermarkets has caused controversial discussions. As such direct transactions of
monetary policy do not directly increase national budgets, this is in principle not
regarded as national financing. The aim of direct transactions is just to reduce the
interest rates paid on notes by the respective governments and thus to help them to
acquire new loans from capital markets.

In May 2010 the then President of the ECB Jean-Claude Trichet gave in to the
pressure of the Member States and declared its intention to purchase the national
debt of countries in crisis through the quantitative easing programme through third
markets in unlimited amounts. The aim of this measure was to stop the
disintegration of the Monetary Union. Already the announcement of such a purchase
programme lowered the risk premiums of loans of problematic countries. The
countries which were not included in the support programme did not, however,
particularly like the planned selective implementation of the intervention measures.
Besides there was some apprehension that countries in crisis may no longer feel the
pressure or make efforts to reduce the national debt or implement systematic
structural reforms or at least do not perceive a sufficiently strong pressure. However,
it would be absolutely necessary to carry out thorough adjustments in such countries
to achieve their economic recovery within the European Union.
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The Governing Council of the ECB adopted the expanded quantitative easing
programme on 22 January 2015. According to this programme, in addition to other
programmes already started,’ government loans with good rating* can be taken off
the market from March 2015 to initially until September 2016, using 60 billion euros
of the ECB funds monthly. The total amount for this period is 1.14 trillion euros.
The plan described is considerably different from the conception declared in 2010 as
funds will not be used selectively any more for the purchasing of government debt
of countries in crises. Instead, all member states are involved now in the programme.
Consequently, it was necessary to determine first the criteria for the distribution of
the liquidity added to the market among government notes of different countries.
The key to such distribution will eventually determine which countries will benefit
most from the purchase programme, or, in other words — the national governments
for which the financing conditions are most favourable ceferis paribus (other
conditions being equal).

Two methods of distribution were discussed: either distribution on the basis of
shares of each member state in the ECB (equity) — in principle, according to the
economic capacity of each Member State — or distribution according to the total
volume of outstanding government debt capitalised through the market (market
depth). Decision-makers must have seen clearly possible spillover effects of one or
the other key of distribution that would not necessary contribute to the achievement
of the objective. The Governing Council of the ECB decided to follow the
participation in the ECB capital in the distribution. Purchasing of notes without any
upper limits which would take into account the specific situation in different
countries would have led to the payment of the largest parts of the programme
volume to Member States with strong economy, such as Germany. Consequently,
the interest burden of these countries would have decreased more than that of
economically much weaker countries. In order to avoid that, the central bank will
purchase no more than 33 per cent of the outstanding national debt of each country.

The decision of the ECB to allow central banks of the Member States to purchase
government notes and have them bear the risk of losses violates the rules of common
monetary policy. Such policy is namely based on the principle of joint liability. With
the renationalisation of liability risk the monetary policy is increasingly approaching
financial policy. However, the fact that countries suffering from excessive debt
burden — which is the whole point of the matter — no longer sufficiently perceive the
controlling effect of loan risk charges, has an even more important impact.

In order to alleviate such unwanted effect even to some extent, according to the
Governing Council of the ECB, 20 per cent of loans purchased from open markets
will still be subject to joint liability, and ECB in its turn will assume 8 per cent of
the risk for the volume of purchases. The central banks of the Member States will
bear the remaining 80 per cent of the risk. This means that the taxpayers of each

3 Such as mortgage-backed notes and credit-backed securities.
* Also issuers implementing programmes of EU institutions and support programmes.
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Member State eventually take the responsibility as they can be regarded as the
'passive owners' of the central bank of their country?.

With an additional decision that loans would only be purchased from countries
which comply with their contractual obligations according to the decision of the
Council of the EU, the Governing Council of the ECB could have expressed more
clearly the absolute necessity of structural reforms and lay an even stronger
emphasis on this admonishing appeal. It would surely have increased the willingness
of the countries concerned to implement measures oriented to the future. This,
however, raises the issue that the ECB could have exceeded the limits of its
competence by influencing such decisions which do not directly concern the
financial area. Evaluating the conformity of the ECB measures with basic principles
of monetary policy, a fundamental issue arises: what is monetary policy and what
are its limits?

Bearing in mind the quantitative easing programmes, we have to clarify another
particularly important issue. Should the ECB be allowed to purchase also asset-
backed securities (ABS) besides notes with ordinary guarantees and transparent
notes? Such notes are based on numerous loans of similar type which have very
different guarantees. The problem with loan packages is that the guarantees of their
different parts have been insufficiently documented and are therefore difficult to
assess. Such complex financial instruments make it possible not only to diversify but
also to hide the risks. Extremely risky U.S. mortgage claims sold internationally but
poorly documented and wrongly assessed led to the catastrophe caused in 2008 by
subprime loans, which grew into the global financial and economic crisis. Since then
such loan packages are no longer trusted and have acquired the image of “toxic
securities” or “securities from hell” or even “weapons of mass destruction”. As they
can be abused, so-to-say, to obtain new liquidity at any time, purchasing ABS
securities by the ECB means a special risk for the European Union which is known
to be liable for the ECB. Thus we will reach again the community of taxpayers from
all Member States. Therefore the ECB which acts in public interests should be
allowed to purchase only simple and transparent premium securities with the lowest
risk (senior tranches). ABS securities, on the other hand, are extremely complex and
untransparent as they contain a large number of notes of different quality. The
probability of default risk of such security packages can be assessed at best only the
bank which has compiled them. And this only in case the bank is aware of the
concentration and correlation risks between the loans within the package. Therefore
it is difficult for potential buyers to recognize the ABS securities with a high default
risk (mezzanine tranches).

At the beginning of 2011 the targeted longer-term refinancing operations (TLTRO)
started with the aim of facilitating the performance of the main duties of banks —
namely supplying enterprises with external capital — in increasingly more regions.
Local companies of Southern Europe in particular require generous loans. This

5 See this train of thought in: Sinn, Hans-Werner, Europas Schattenbudget, Deutsches
Handelsblatt, 09.02.2015, p. 48.
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depends not only on the capacity, i.e. the ability of a bank to create deposits, but also
on its willingness. Banks accept loan applications only from applicants with
sufficient payment capacity. Improvement of payment capacity is not the task of
monetary policy. It can be globally influenced through financial policy at best
through making the respective changes in the economic environment.

In the current economic situation it seems to many credit institutions more profitable
and considerably less risky to refinance their activities with long-term loans
(TLTRO) and thus to purchase national debt with high interest rates or repay
expensive bank loans instead of issuing additional loans to enterprises. So it is not
surprising that the first “round” of intermediation of loans of targeted longer-term
refinancing operations (TLTRO) in 2011 and 2012 did not achieve its objective.
Therefore the loans of targeted longer-term refinancing operations will be issued in
the future with the condition that banks should increase their existing volume of
loans according to the volume of long-term loans issued (funding for lending). In
parallel with this decision the periods of such loans of the central bank have been
extended from three to four years. This, however, applies only if the volume of loans
increased through loans of targeted longer-term refinancing operations (TLTRO) is
retained during that period. Otherwise the loans will have to be repaid in already two
years.

It is quite questionable whether the objective of the measure will also be achieved
this way. Like before, banks can use funds of targeted longer-term refinancing
operations (TLTRO) for purchasing government debt and simply repay to the ECB
the loans two years later. If it is intended to stop the behaviour countering the actual
objective of the measure, much tougher conditions should be imposed on the
granting of loans. For instance, one possibility would be to require actual evidence
on the purposeful use of the funds according to strict requirements. Also penalty
interest rates could be imposed. Neither precaution has been planned for now. Thus
banks will not be expected to provide at least a part of the liquidity to the disposal of
enterprises and households. Consequently we cannot very much hope that the
decrease in the volume of loans in eurozone could be stopped according to the
expectations of the ECB.

Although the external value of currency is not among the possible objectives of the
central bank policy, the exchange rate may contribute to the positive effect of the
current ECB policy after all. As the euro liquidity interest rates of banks are
extremely low or even penalty interest rates are applied, the investment of capital
outside the eurozone is constantly increasing. The subsequent decline in the
exchange rate of the common currency generally increases the competitiveness of
local enterprises, however. Such trend is supported by the preparations of the U.S.A.
and U.K. for starting changes in the development of interest rates during this year. If
this in its turn boosts export volumes, the economic measures initiated can still stop
the price decrease trends.

Decreasing interest rates have an impact on the economic situation of enterprises not
only in the same direction with the change (i.e. decrease) in exchange rates. They
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have a both positive and negative impact also through costs and equity quota.
Decreasing interest rates have a positive impact on the costs of external financing
also when existing loans with higher interest rates are repaid with new loan contracts
with lower interest rates. On the other hand, also the discount rate is lower with
decreasing market interest rates, and this determines the present value of long-term
obligations required for the second column of the pension programme financed by
enterprises. The lower is this rate, the higher is the present value of payments made
by an enterprise for the financing of the second pension column of its staff. This in
its turn forces enterprises to form considerably larger reserves in the balance sheet
and this reduces the position of the equity.

The decision of the Governing Council of the ECB of 22 January 2015 to bring
additional 1.1 trillion euros to the financial markets within the next 19 months will
lead to fast appreciation of assets as we see according to the developments in the
U.S.A., UK. and Japan. Such developments are also supported by the ECB
purchases and therefore there will be even less attractive investment opportunities.
Such developments will benefit segments of the population who are already wealthy
and have a lot of real estate and rich security resources. On the other hand, bearing
in mind actual decrease in the value of money, low interest rates are a disadvantage
for individuals who have deposited euros for their old age pension. A long period of
low interest rates may increasingly aggravate social gaps.

Low interest rates have also an impact on banks which are mainly engaged in
classical deposit and loan activities.® Decreasing margins between the interests of
creditors and debtors are the reason why it becomes increasingly difficult for such
banks to earn reasonable profits. This may induce them to focus more on the risky
areas of investment banking in their future activities. Also life insurance companies
which had earlier invested the insurance premiums paid by clients largely in long-
term government debts, have increasing difficulties with providing attractive profit
to their clients during a longer period of low interest rates. Therefore also such
companies may become increasingly venturesome in investing the funds entrusted to
them. It is planned to stop such a trend with the Solvency II capital standard which
is a development of the currently effective strict capital rules of 73/239/EEC and
will enter into force in the whole Europe in 2016. This will require insurance
companies to secure risky transactions with more capital.

The Bank for International Settlements is worried that extremely low interest rates
may cause excesses in financial and real estate markets and admonishes central
banks not to delay stopping their expansive monetary policy but start preparations
for it and start it as soon as possible. If this is started too late, there may be not
enough scope for monetary policy during the next recession for countermeasures
accompanying fiscal policy. It has been noticed even now that the funds released are
not used in real economy but are starting to create “bubbles” in financial markets.
Be that as it may, we can still state about the eurozone — in the current situation

¢ In Germany these are above all savings banks and cooperative banks (Sparkassen und
Genossenschafts-banken).
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where we have a general economic recession are there is no particular hope for the
rise in prices, the expansive monetary policy is in principle sti// justified for now.

In April, 2015

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
Kiel/Warder Tallinn/Pirita-Kose and Parnu
Germany Estonia
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FINANTSKATTETA ULESANDED KOHALIKE OMAVALITSUSTE
FINANTSIDES: KRIISIKOGEMUSED EESTIST!

Peter Friedrich, Janno Reiljan?
TU majandusteaduskond

Eestis, analoogselt USA, Austraalia ja Saksamaaga, on probleemiks finantskatteta
iilesanded kohalike omavalitsuste rahastuses, st riigivdimu korgemalt tasandilt
suunatakse iilesandeid kohalikule tasandile ilma piisavate rahaliste vahenditeta
nende tditmiseks. Autorid miératlevad finantskatteta iilesannete olemuse ning
avavad nende seose kohalike omavalitsuste funktsioonide, nende tiitmise kulude ja
rahastamisega. Seejdrel kasitletakse seoseprintsiipi finantskatteta {ilesannete
véltimiseks ja funktsioonide erinevat rahastamisvajadust finantskriisi tingimustes.

Eesti on alles demokraatliku avaliku sektori kujundamise protsessis. Kahe-
tasandilises administratiivsiisteemis tdidavad kohalikud omavalitsused laia
funktsioonide kompleksi, seejuures védga sageli rahandusliku stressi tingimustes.
Kriisiperioodil suurenes kohalike omavalitsuste sOltuvus keskvalitsuse poliitikast
administratiivtasemete vaheliste rahandussuhete kujundamisel. Uhepoolsed otsused
voivad kohalikel omavalitsustel tekitada finantskatteta {ilesanded, mille tulemuseks
on raskused iilesannete tditmisel voi vajadus votta laenu. Aastatel 2008-2011 ilmnes
selgelt  vajadus  reguleerida  paremini administratiivtasandite  vahelised
rahandussuhted. See reguleerimine vdiks olla suunatud seoseprintsiibi (connection
principle, Konnexitétsprinzip) rakendamisele.

Artikli eesmérgiks on analiilisida finantskatteta iilesannete tekkimist ja pakkuda
seoseprintsiibi rakendamist nende drahoidmiseks kohalikel omavalitsustel. Seejuures
otsitakse vastest jargmistele uurimiskiisimustele:

* Kuidas aitab seoseprintsiibi rakendamine viltida finantskatteta {ilesannete
tekkimist ja millisele teoreetilisele alusele selle printsiibi rakendamine toetub?

* Kas Eesti kohalikel omavalitsustel ilmneb finantskatteta iilesandeid ja kuidas
keskvalitsus sellega finantskriisi tingimustes tegeles? Kas keskvalitsus arvestas
seoseprintsiibiga kohalike omavalitsuste {ilesannete ja finantside kujundamisel?

* Milline institutsionaalne raamistik on vajalik, et seoseprintsiipi jirgitaks Eesti
administratiivtasandite vahelistes rahandussuhetes ka kriisi tingimustes?

* Kas seoseprintsiibi erijuhu — paralleelsusprintsiibi — rakendamine vdimaldab krii-
siajal kujundada diglase keskvalitsuse eraldiste taseme kohalikele omavalitsustele?

! The full article “Unfunded Mandates in Local Government Finance: Crises Experiencs from
Estonia” is located on CD.

2 Authors: Professor Dr. Dr. h.c. Peter Friedrich, Senior Researcher, University of Tartu, Narva
Road 4, 51009 Tartu, Estonia; E-mail: Peter.Friedrich@ut.ee; Janno Reiljan, PhD. DSc (econ),
Professor of International and Public Economy, Facutly of Economics and Business
Administration, University of Tartu, Narva Rd 4, 51009 Tartu, Estonia. E-mail:
Janno.Reiljan@mtk.ut.ee
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Artiklis vaadeldakse juhtu, mil rahastamisotsused langetatakse korgemal
administratiivtasandil ja rahastamata vO0i alarahastatud {ilesanded ilmnevad
madalamal administratiivtasandil. Sellisel olukorral vdivad olla ajaloolised
pohjused, kui tdidetavate funktsioonide ja rahastamiskorra muutused iihest
olukorrast teise iile mines toimuvad kooskolastamatult. Need on seotud
administratiivtasemete vaheliste suhetega maksutulude ja avaliku sektori teenuste
pakkumise {ilesannete jaotamisel. Finantskatteta {ilesannetega seonduvatele
probleemidele ldhenetakse eri riikides erinevalt. Artiklis viidatakse finantskatteta
iillesannete késitlustele Kanadas, USA-s, Ldouna-Aafrika Vabariigis, Saksamaal,
Shveitsis, Argentiinas ja Eestis. EL riikides komplitseerib olukorda asjaolu, et EL
direktiivide tditmine vOib kohalikes omavalitsustes pohjustada kulusid, mille jaoks
rahvuslikus fiskaalpoliitikas ei ole ette néhtud katteallikaid.

Eelkdige erinevad finantskatteta iilesannete kasitlused selle poolest , milliseid
avaliku sektori funktsioonide komplekse vaadeldakse. Teiseks on riikide 1dikes
erinevad diguslikud vahendid, millega kohalikud omavalitsused saavad kaitsta end
finantskatteta funktsioonide tekkimise eest. Saksamaal on avaliku sektori iilesannete
jaotus EL, liiduvalitsuse, liidumaade ja kohalike omavalitsuste vahel tépselt
fikseeritud ja kompetents nende administreerimiseks ning tdideviimiseks vajaliku
seadusloome osas on jdigalt fikseeritud Saksamaa LV ja liidumaade
konstitutsioonides, mistdttu on voimalused finantskatteta lilesannete tekkimiseks
véga piiratud. Saksamaa késitlus vdiks olla eeskujuks avaliku sektori funktsioonide
ja nende tditmise katteallikate silisteemse jaotuse kujundamiseks erinevate
administratiivtasandite vahel. Siisteem peab olema piisavalt paindlik, et &ra hoida
finantskatteta {ilesannete teke nii avaliku sektori funktsioonide koosseisu iildisel
muutumisel (suurenemisel v3i vdhenemisel) kui ka nende jaotuse muutumisel
administratiivtasandite vahel. Seejuures tuleb tagada funktsioonide optimaalne
jaotus, arvestades avaliku sektori {ilesannet saavutada majanduse stabiilne areng,
ressursside parim (efektiivseim) paigutus ja heaolu sotsiaalselt diglane jaotus.
Arvestama peab ka lahendusvariantide poliitilise teostamise voimalusi ithiskondlike
huvigruppide konkreetsete jouvahekordade tingimustes.

Eestis on kohalike oamvalitsuste iilesannete ring vdga lai ja kdigile ithesugune,
sOltumata omavalitsusiiksuse suurusest ja majandusliku vdimekuse tasemest. Pérast
ithinemist EL-ga tekkisid kohalikele omavalitsusiiksustele uued tilesanded seoses EL
poliitikate elluviimisega keskkonnakaitse, regionaalarengu ja muudes valdkondades.
Avaliku sektori iilesannete koosseisu muutus kujutab endast Eesti kohalikele
omavalitsustele potentsiaalset finantskatteta iilesannete tekkimise ohtu, sest
finantseerimise kiisimustes on otsustamisdigus keskvalitsuse tasandil ja kohalike
omavalitsuste positsioon eelarveldbirddkimistel on nork. Eriti teravaks muutus
avalike teenuste pakkumise rahalise katte kiisimus kohalikes omavalitsustes 2008-
2010. aasta finantskriisi tingimustes, sest keskvalitsus kitsendas otseselt kohalike
omavalitsuste finantsbaasi. Selle tulemusena véhenes kohalike omavalitsuste
osatdhtsus avaliku sektori kulutustes 2003. aaasta 30.9%-1t 21.73%-le 2012. aastal.
Kuna kohalike omavalitsuste tdidetavate funktsioonide hulk sel perioodil suurenes,
siis on tulemuseks alafinantseerituse probleemi teravnemine nende tditmisel.
Finantskatteta {ilesannete probleemi lahendamise tahtsust suurendab asjaolu, et Eesti
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kohalike omavalitsuste eelarvetulude tase inimese kohta on viga erinev, mis
tdhendab ndrgematele omavalitsustele suuremaid raskusi oma funktsioonide
taitmisel.

Alates 2004. aastast on olemas eelarveldbirddkimiste protokollid kohalike
omavalitsuste liitude ja keskvalitsuse komisjonide vahel kohalike omavalitsuste
iilesannetele rahalise katte tagamise kiisimustes. 15.09.2004.a protokollis on
fikseeritud ldbirddkimiste pdOhimdtted, millele viidatakse ka jdrgmiste aastate
labirddkimiste protokollides:

o  Keskvalitsus tagab rahalise katte kohalikele omavalitsustele seadustega
pandud ilesannete tditmiseks ja arenguks vajalike investeeringute
tegemiseks;

e Jitkuma peavad ldbirddkimised avaliku sektori kohalike funktsioonide
iileandmiseks keskvalitsuselt kohalikele omavalitsustele koos nende
taitmiseks vajalike rahaliste vahendite iileandmisega keskvalitsuse
eelarvest kohalikesse eelarvetesse;

e  Uute tulesannete ilmnemisel tuleb kohalike omavalitsuste tulubaasi
suurendada nende tditmiseks vajalikus ulatuses.

Nende pohimdtete jargimine osutus problemaatiliseks, kuna funktsioonide jaotus
administratiivtasandite vahel ei olnud piisavalt tdpne, funktsioonide tditmiseks
vajalike vahendite hindamise meetodid ja suurus olid fikseerimata ning
kriisiperioodil asendusid lébirddkimised sisuliselt keskvalitsuse diktaadiga. Seaduse
kohaselt on kokkuleppe mittesaavutamisel keskvalitsusel digus teha otsus vahendite
ja tlesannete jaotamise kohta iihepoolselt. Majandusbuumi tingimustes kasvasid
lackumised eelarvesse kiiresti ja mdlemaid osapooli rahuldava kokkuleppe
saavutamine oli suhteliselt lihtne. Kriisi tingimustes ilmnes aga, et Eesti kohalike
omavalitsuste huvid on piisava Jigusliku kaitseta, mitdttu ohustavad neid
majandusraskuste ilmnemisel iilesannete alarahastatus vorreldes keskvalitsusega.

Eesti on olukorras, kus pohiseadusliku kaitseta kohalikud omavalitsused kannatavad
neile seadustega pandud iilesannete alarahastatuse all, eriti just kriisiperioodil.
Sellise olukorra valtimiseks tuleb tdpselt mdératleda avaliku sektori funktsioonide
jaotus keskvslitsuse ja kohalike omavalitsuste vahel ning tépselt hinnata
funktsioonide tditmiseks vajalike rahaliste vahendite suurus. Seejuures tuleb
arvestada ka EL direktiividest ja poliitikatest tulenevate iilesannete ja vahenditega.
Sellel alusel saab vilja tuua kohalike omavalitsuste alarahastatud voi koguni rahalise
katteta funktsioonid. Administratiivtasandite kompetentsid peavad olema diguslikult
selgelt eraldatud voi vdhemalt tépselt mddratletud. Kohalike omavalitsuste seadustes
fikseeritud Sigused peaks olema pdhiseaduslikult kaitstud keskvalitsuse sekkumise
eest.

Kohalikel omavalitsustel peaks olema piisava ulatusega omatulude baas. Seejuures
peavad omavalitsuste tulubaasi hulka kuuluma ka maksuliigid, mille maksumaéira
saaks kohalikud omavalitsused ise méérata, et muutuda soltumatuks keskvalitsuse
maksutulude jagamise poliitikatest. See looks kohalikele omavalitsustele voimaluse
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rahastada kohalike maksude voi maksulisadega mittekohustuslikke (ise kujundatud)
kohalikke avaliku sektori funktsioonide tditmist. Keskvalitsuse poolt kohalikele
omavalitsustele tditmiseks antud ildiste avalike teenuste (nt haridus) pakkumise
kulud peab aga sihtfinantseerimise teel tiielikult dle kandma keskvalitsuse eelarvest.

Finantskatteta (alarahastatud) {ilesannete véltimisele suunatud digusaktid peavad
seoseprintsiibi arvestamiseks sisaldama funktsioonide tditmiseks vajalike kulude
eelneva hindamise ja tditmisele jdrgneva kontrolli protseduure, nende
administratiivtasandite vahelise kooskdlastamise mehhanisme ja perioodilise
uuendamise  vOimalusi.  Need  protseduurid  peaks olema  tagatud
halduskohtumenetluse normidega ja Riigikohtu lahenditega, mis ndevad ette
sanktsioonid nendele, kes digusnorme voi kohtulahenditega antud juhiseid rikuvad.

Oigusaktides tuleb ette niha finantskatteta iilesannete kisitlemine kriisiperioodidel,
mil valitsussektori eelarvetulud tervikuna vdhenevad. Kriisikoormat (eelarvetulude
vahenemisest tungitud raskusi iilesannete tditmisel) peavad tasakaalustatult kandma
nii keskvalitsus kui ka kohalikud omavalitsused. Keskvalitsusel ei tohi olla
voimalust sundida kohalikke omavalitsusi iiksinda kriisikoormat kandma. Samas ei
saa kohalike omavalitsuste Oigust avalike teenuste pakkumise kulude tdielikule
kaetusele kaitsta viisil, mis nihutaks kriisikoorma iiksnes keskvalitsuse kanda.
Tasakaalu leidmine ei ole lihtne Ulesanne, sest erinevate avaliku sektori
funktsioonide téhtsus on kriisi iiletamise seisukohalt erinev ja seega tuleb ka nende
tditmise kulude katmist késitleda erinevalt. Osa funktsioonide rahastamine peab
jatkuma varasemal (kriisieelsel) tasemel, samas kui teiste rahastamine tuleb
iileméddrase eelarvedefitsiidi véltimiseks viia hddavajalikule miinimumtasandile.
Erinevalt késitletakse nditeks jooksvaid ja investeerimiskulusid, sotsiaalsele kaitsele
ja meelelahutusele suunatud kulusid jne. Kriisiperioodil v3ib aktsepteerida monede
funktsioonide tditmisel kvaliteedi langust, nt teenuse ooteaja pikenemist.

Seoseprintsiibi rakendamine peab tagama, et kriis ei tooks kaasa keskvalitsuse ja
kohalike omavalitsuste lahinguid vidhenevate eelarvetulude pérast, vaid
tasakaalustatud ldhenemise mdlema tasandi funktsioonide tditmise rahastamisele
parimal v3imalikul viisil konkreetseid tingimusi (majandustsiikli faase) arvestades.
Eesti kogemus néitab, kuidas suvaotsuste langetamise digusega keskvalitsus nihutas
kriisikoorma kohalike omavaltsuste kanda. Selline diguste tasakaalustamatus on
kohalike funktsioonide alarahastuse tekkimise otsene pohjus.

Pérast avaliku sektori transformatsiooniperioodi 16ppemist peaks kujunema selge
avaliku sektori funktsioonide ja nende tditmist tagavate eelarvetulude jaotus
keskvalitsuse ja kohalike omavalitsuste vahel. Majanduskriisi tingimustes
alarahastatud iilesannete tekkimise véltimiseks iihel voi teasel administratiivtasandil
on eelarvevahendite jaotamisel soovitav rakendada seoseprintsiibi erjuhtu —
parallelsusprintsiipi. Selle printsiibi kohaselt peaks modlema administratiivtaseme
kasutusse jadv eelarvevahendite summa muutuma samas tempos, st stabiliseeritakse
nende suhe. Selle printsiibi rakendamisel paraneb majanduskasvu tingimustes
molema administratiivtasandi funktsioonide finantskate vordsel miéral ja vordselt
kantakse ka kriisi tingimustes finantskatte vihenemise koormust. Probleeme tekitab
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seejuures aga avaliku sektori erinevate funktsioonide erinev tdhtsus ithiskonnaelu
arendamisel voi kriiside iiletamisel. Seega tuleks erinevate funktsioonide rahalise
katte muutumisel rakendada nende funktsioonide tahtsusele vastavaid proportsioone.

Eesti avaliku sektori iilesannete rahalise katte hindamisel parallelsusprintsiibi alusel
tuleb arvestada asjaoluga, et vaadeldakse avaliku sektori transformatsiooniperioodi,
mil rhalise katte proportsioonid administratiivtasandite ja funktsioonide 1dikes on
pidevalt muutunud. Selle tulemusena saame iilesannete rahalise katte muutumise
paralleelsusprintsiibile vastavuse hindamisel erineva tulemuse, kui ldhtume erinevast
baasaastast (selle jaotusproportsioonist). Artiklis analiiiisiti kohalikele omavalit-
sustele tilekantavate sihteraldiste osatdhtsuse muutusi, 1dhtudes baasaastast 1997
(statistiliste vaatlusandmete rea algus), 2003 (viimane aasta enne kohalike oma-
valitsuste rahastamise reformi) ja 2004 (esimene aasta pérast reformui). Paralleel-
susprintsiibist ldhtuvad hinnangud sihteraldistega kaetavate funktsioonide ala- voi
iilerahastamisele kujunevad eri baasaastatest ldhtudes erinevaks. Paralleelsus-
printsiibi rakendamise eelduseks on seega administratiivtasandite kulukatte
opitmaalse proportsiooni kvalitatiivne médratlemine ja kvantitatiivne hindamine.

Hélbed administratiivtasandite funktsioonide rahalise katte muutumise parallel-
susprintsiibist tekivad nende eelarvetulu allikates toimuvate mitteparalleelsete
muutuste tottu. Artiklis analiilisiti mdlema administratiivtasandi maksutulude
proportsioonide muutusi majandusbuumi ja kriisi tingimustes. Seejuures muutis aga
keskvalitsus 2009. aastal iihepoolse otsusega kohalike omavalitsuste eelarvesse
lackuva fliisilise isiku tulumaksu osatéhtsust 11,93%-1t 11,4%-le. Algset fliiisilise
isiku tulumaksu mééra ei ole kohalikele omavalitsustele senini taastatud.

Koige raskem on kahtlemata parallelsusprintsiipi rakendada avaliku sektori inves-
teeringute jaotuse kujundamisel. Uheltpoolt tuleb arvestada, et viikeses riigis vdivad
tiksikud suured investeerimisprojektid proportsioone valdkondade ja valitsus-
tasandite vahel oluliselt muuta. Teisalt on investeerimisvahendite proportsioonidele
suur mdju EL toetustel, mis on suunatud ainult monede votmevaldkondade
arendamisele ja mille kdttesaamine on paljudes valdkondades tsiikliline.

Kokkuvdttes nditab analiiiis, et avaliku sektori funktsioonide rahastamise proport-
sioonid administratiivtasandite vahel on Eestis paljuski veel suhteliselt ebastabiilsed,
mis tdhendab paratamatult alarahastatud iilesannete teket eelkdige ndrga digusliku
kaitsega kohalikel omavalitsustel. See on transformatsiooniprotsessis oleva avaliku
sektori puhul arengu moneti paratamatu kaasndhtus. Samas tuleb to6tada selle nimel,
et avalikus sektoris minimeerida finantskatteta iilesannete tekkimise vdimalus, eriti
kriisi tingimustes. Sisuliseks lahenduseks voiks siin olla paralleelsusprintsiibi
rakendamine ja sellele tugineva digusliku regulatsiooni joustamine.
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EESTI KUI EUROOPA LIIDU LIIKMESRIIGI MAJANDUS- JA
KAUBANDUSSIDEMED, sh UKRAINA JA VENEMAAGA3

Matti Raudjirv*
Tartu Ulikool

Sissejuhatus

Eesti majandus- ja kaubandussuhted teiste, eeskdtt suuremate maailma riikidega
soltuvad eeskitt sellest, milline on nende riikide eneste majanduslik olukord. Pérast
Eesti ithinemist Euroopa Liiduga 2004. aastal on suurenenud majandus- ja sh kau-
bandussidemed kdigi Liidu riikidega. Kéesoleva artikli eesmérgiks on anda iilevaade
Eesti majandus- ja kaubandussidemete tendentsidest, vorreldes majanduskriisi eel-
set, selle acgset ja aega kriisi leevendumise jarel. Selle korval on oluline, kuidas
arenevad majandussuhted Euroopa Liidul ja sealhulgas Eestil idapartnerlusriiki-
dega, antud juhul just selle suurima partneri Ukrainaga. Tulenevalt Ukraina-Vene-
maa viimaste aastate keerulistest suhetest on oluline uurida majandus- ja kaubandus-
suhteid ka Venemaaga. Nimetatud suhetest on mdjutatud ka Eesti, kogu Euroopa
Liidu ja paljude teiste riikide majandussuhted 2014. ja eelnevate, eriti aga 2013.°
aastaga vorreldes. Artiklis tegeletakse jérgmiste uurimisiilesannete ja solmproblee-
midega, et:
e uurida Eesti ekspordi ja impordi tendentse maailma riikidega, sh
Ukraina ja Venemaaga.
e uurida Eesti ekspordi ja imporditehinguid olulisemate kaubagruppide
o0sas.
e uurida Euroopa Liidu ja Ukraina teed assotsiatsioonilepingu sdlmi-
miseks.
e uurida Euroopa Liidu ning teiste lddneriikide suhteid Venemaaga
seoses Ukraina siindmustega viimastel aastatel.
e uurida Eesti ja Venemaa majandussuhteid (esitatud tdisartiklis).

Artikkel on eeskitt empiirilise suunitlusega ning siin tuginetakse nii Eesti kui
Euroopa Liidu statistilistele andmetele, samuti mitmete teiste uurijate ja ekspertide
hinnangutele. Uldise majandussuhtluse ja poliitilise kditumise taustal tuuakse vilja
nii Ukraina kui ka Venemaa, aga paljude teiste riikide koht Eesti majandus- ja
kaubandussidemete arendamisel.

* Tdisartikkel inglise keeles (sh viited kasutatud allikatele), on loetav kéesoleva publikatsioo-
niga kaasas oleval CD-I. Full text article can be found on the CD attached.

* PhD (majanduskandidaat) Matti RAUDJARYV, Tartu Ulikool (regionaalne Parnu Kolled?), c/o
Kose tee 79, 12013 Tallinn, Eesti; taasiseseisvunud Eestis esimese majanduspoliitika dppetooli
asutaja (Tallinna Tehnikaiilikooli majandusteaduskonnas 1992), selle esimene juhataja ja
professor. Email: mattir@hot.ee; matti.raudjarv@ut.ee; www.mattimar.ee

5 Osaliselt piirduvad artikli andmed 2013. aastaga, kuna kirjutamise ajal ei olnud kdigi ksitle-
tavate osade kohta andmeid kogu 2014. aastaks avaldatud (nditeks, Eesti eksport-import
Ukrainaga jmt).
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1.Eesti ekspordi ja impordi tendentsid maailma riikidega

Eesti Statistikaameti 2014 aastaraamatus on Eesti ekspordimahud 2013. aasta puhul
esitatud 50 riigi kohta, neist nn pingereas 50. kohal on Singapur 10,4 miljoni euroga.
Kimme esimest riiki hdlmasid Eesti ekspordimahust 9379,2 miljonit eurot ehk
76,4 %. Ulejaanud riikidesse (167 riiki) eksporditi 2895,6 miljoni euro eest, sh
ekspordimahuga 148,8 miljonit eurot on konkreetne riik aastaraamatus esitamata.
Voib viita, et 2014. aasta oli Eesti jaoks vorreldes 2013. aastaga mitmetes majan-
dustegevuse valdkondades languses ja pidurdumises suures osas just tulenevalt
suhetest Venemaaga.

Ukraina oli 2013. aastal Eesti ekspordipartnerina maailma riikide seas mahtude poo-
lest 18. kohal, mis siiski oli madalam kui aastatel 2008, 2011 ja 2012. Majandus-
kriisi eelse 2008. aastaga vOrreldes moodustas Eesti ekspordimaht Ukrainaga 2013.
aastal koguni ainult 71,9%. Vaid kriisiaastatel 2009 ja 2010 oli ekspordimaht mada-
lam kui aastal 2013. Mis edasi toimub, nditab aeg, kuigi eeldused ekspordimahtude
suurenemiseks Eestist Ukrainasse peaksid tipris reaalsed olema (arvestades sealhul-
gas ka Venemaa ja Ukraina vahelisi siindmusi ning Euroopa Liidu, USA ja teiste
riikide reaktsioone Venemaa suunal, samuti Venemaa vasturektsioone lddneriiki-
dele).

2014. aastal eksporditi Eestist kaupu jooksevhindades 12,1 miljardi euro véirtuses ja
imporditi Eestisse 13,7 miljardi euro eest. Kaubavahetuse puudujddk oli 1,6 miljardit
eurot, mis oli 126 miljonit eurot suurem kui 2013. aastal. Kaupade eksport kahanes
2014. aastal 2013. aastaga vorreldes 2% ja kaupade import 1%. Kaubavahetuse
aastavordlust mdjutas enim 2013. aasta jaanuaris toimunud iiksiktehing laevadega.
Kui see kaubavahetusest vélja jétta, siis jdi 2014. aasta kaubavahetus 2013. aasta
tasemele.

Peamised ekspordi sihtriigid olid 2014. aastal Rootsi (18% Eesti koguekspordist),
Soome (15%) ja Lati (11%). Rootsi eksporditi enim elektriseadmeid ning puitu ja
puittooteid, Soome elektriseadmeid ning metall ja metalltooted, Léatti pSllumajan-
dussaadusi ja toidukaupu ning mineraalseid tooteid. Enim véhenes eksport Vene-
maale (216 miljoni euro vdrra), Soome (138 miljoni euro vorra) ja Leetu (81 miljoni
euro vorra). Venemaale eksporditi vihem mehaanilisi masinaid ning pollumajan-
dussaaduseid ja toidukaupu. Soome viidi vdhem transpordivahendeid ning Leetu
mineraaseid tooteid. Enim suurenes eksport Rootsi ja USA-sse.

Ka impordimahtude osas on 2014 aastaraamatus andmed 2013. aastal 50 riigi kohta
toodud, neis 50. kohal oli Vietnam 6,5 miljoni euroga. Esimesed kiimme riiki hol-
masid Eesti impordimahust 10 729,3 miljonit eurot ehk 78,6 %. Ulejiinud riikide
(112 riiki) osa oli kokkuvdttes 2919,5 miljonit eurot. Uldse imporditi 2013.aastal
kaupu Eestisse 122 riigist.

2014. aastal oli Euroopa Liidu riikide osatdhtsus kaupade ekspordis 72% ja impordis
83%, vorreldes varasema aastaga jii nditaja ekspordi puhul samale tasemele, kuid
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impordi puhul vdhenes 1% vorra. Suurim iilejadk kaubavahetuses oli Rootsi ja
Norraga ning suurim puudujidk Saksamaa ja Poolaga.

Koige rohkem imporditi 2014. aastal kaupu Soomest (15% Eesti koguimpordist),
Saksamaalt (12%) ja Rootsist (11%). Soomest imporditi enim mineraalseid tooteid
ja elektriseadmeid, Saksamaalt mehaanilisi seadmeid ja transpordivahendeid ning
Rootsist elektriseadmeid ja transpordivahendeid. Enim véhenes kaupade sissevedu
Suurbritanniast (136 miljoni euro vdrra), Létist (129 miljoni euro vdrra) ja Leedust
(91 miljoni euro vorra). Kaupade sissevedu suurenes enim Saksamaalt ja Rootsist.

Impordimahtude poolest maailma riikide hulgas on Ukraina suhetes Eestiga olnud
viimastel aastatel iildiselt kahaneva tendentsiga, vilja arvatud kriisiaastad 2009 ja
2010. Kuigi 2012. aastal kasvas impordimaht Ukrainast Eestisse oluliselt, vorreldes
2009. aastaga isegi rohkem kui neli korda ja vorreldes 2010. aastaga ligi kolm korda
(olles riikide jdrjestuses koguni 16. kohal), siis 2013. aastal langes impordimaht
Ukrainast Eestisse 2,3 korda ning Ukraina langes riikide jirjestuses 23. kohale.
Loodetavasti on tulevikutrendid Ukrainaga siiski kasvavad.

2. Eesti ekspordi- ja imporditehingud olulisemate kaubagruppide osas

2014. aastal eksporditi kdige rohkem elektriscadmeid (22% Eesti koguekspordist),
mineraalseid tooteid (11%) ning podllumajandussaadusi ja toidukaupu (10%).
Ekspordi vdhenemine 2014. aastal vorreldes 2013. aastaga oli peamiselt tingitud
transpordivahendite (langus 161 miljonit eurot), keemiatddstuse tooraine ja toodete
(langus 99 miljonit eurot) ning mehaaniliste masinate (langus 76 miljonit eurot)
viljaveo kahanemisest. Enim kasvas elektriseadmete ning puidu ja puittoodete vilja-
vedu.

2014. aastal imporditi Eestisse kodige rohkem elektriseadmeid (19% Eesti kogu-
impordist), mineraalseid tooteid (13%) ning pdllumajandussaadusi ja toidukaupu
(11%). Impordi vahenemist mojutas enim transpordivahendite (langus 264 miljonit
eurot), mehhaaniliste masinate (langus 140 miljonit eurot) ning pdllumajandus-
saaduste ja toidukaupade (langus 30 miljonit eurot) sisseveo kahanemine. Samas
suurenes elektriseadmete ja mineraalsete toodete import. Ekspordihinnad langesid
2014. aastal vorreldes 2013. aastaga 2,6% ja impordihinnad 2,2%.

Eesti riik, rahvas ja majandus on véikesed ning seetottu pole Eestis vdga paljusid
tooteid voimalik ise toota ega kogu teenuste ulatuslikku skaalat pakkuda. Seetdttu on
iisna loomulik, et Eesti ekspordi ja impordi suhe on impordi kasuks ning bilanss
negatiivne. On ju vaja palju erinevaid tooteid, sealhulgas tootmiseks vajalikke
tehnoloogiaid, masinaid, seadmeid, aparatuuri ja palju muid kaupu ning teenuseid
teistest, naaberriikidest, aga sageli ka suurematest riikidest sisse osta.
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3. Euroopa Liidu ja Ukraina tee assotsiatsioonilepingu sélmimiseks

Kauba- ja teenustevahetusega viimastel aastakiimnetel ning eriti viimastel aastatel
on aktuaalseks muutunud vabakaubandus ehk kaubanduse liberaliseerimine rahvus-
vahelistel turgudel. See on osa majanduspoliitikast, mille eesmérgiks on vaba-
kaubandust takistavate piirangute, tollimaksude ning lisatasude ja mittetariifsete
tokete nagu kvootide ja muude nduete eemaldamine voi vahendamine. Selles suunas
jétkab tegevust nii Euroopa Liit ja sealhulgas Eesti, pidades silmas mitmepoolset
majanduslikku kasu kdigi huvitatud riikidega, seda kindlasti ka Ukrainaga.

Eesti endine vilisminister Urmas Paet avaldas enne 28.-29. novembril 2013
Vilniuses toimunud Euroopa Liidu idapartnerluse tippkohtumist lootust, et siis
solmitakse assotsiatsioonileping Ukrainaga, mis hdlmab ka vabakaubanduslepingut.
Samal ajal ei olnud Euroopa Liidu vélisministrid Luksemburgis toimunud kohtu-
misel iiksmeelel Ukraina suhtes, kuna polnud selgust Ukraina endise peaministri
Julia Tdmosenko juhtumi osas, kes mdisteti 2011. aastal vangi voimuvolituste iileta-
mise eest. Euroopa Liidu tdlgenduses oli tegemist valikulise digusemdistmisega
Ukrainas ehk president Viktor Janukovitsi poolt poliitilise rivaali kdrvaldamisega.
Teiselt poolt ei olnud osa Euroopa Liidu riike ka rahul muudatuste ja reformidega
Ukrainas, mille Euroopa Liit oli seadnud assotsiatsioonilepingu sdlmimise tingimu-
seks. Vilniuse tippkohtumisel oli kavas assotsiatsioonilepingud kinnitada ka Moldo-
va ja Gruusiaga, et need 2014. aastal allkirjastada.

Joupingutusi on pikka aega teinud ka Venemaa, et Ukrainat Euroopa Liidu asemel
konkureeriva Euraasia Liidu liikkmeks saada. Venemaa piitiab oma liitu ehitada ning
arengud Euroopa Liidu ning Ukraina, Moldova ja Gruusia vahel ei meeldi
Venemaale. Vene Foderatsiooni President Vladimir Putin on investeerinud Euraasia
Liitu palju poliitilist kapitali, kuid Venemaa loodud tolliliiduga on liitunud vaid
Valgevene ja Kasahstan.® Samuti oli Venemaa surve 2013. aasta teises pooles ida-
partnerluse riikidele oluliselt ja ndhtavalt kasvanud. Armeenia otsustas septembris
2013 Euroopa Liidu asemel liidu kasuks Venemaaga, kellest sdltub Armeenia riigi
julgeolek ja energiatarned. Venemaa Euraasia Liiduga liitumiseks reformideks

¢ Eurasian Economic Union (EAU) on Venemaa algatusel loodav riikidevaheline liit seni
Venemaa, Valgevene ja Kasahstani vahel. Hiljem soovitakse ka Armeenia, Korgdzstani ja
Tadzikistani liitumist. Tulevikus loodetakse ka teiste, eriti endise Noukogude Liidu riikide
tihendamist ihtsesse poliitilisse, majandus-, tolli-, humanitaarsesse ja kultuuriruumi.

18. novembril 2011 kirjutasid Valgevene, Kasahstani ja Venemaa presidendid alla lepingule,
mis seadis eesmirgiks Euraasia Liidu loomise 2015. aastaks. Lepingu juurde kuulus ka kava
riikide tulevaseks integratsiooniks. Lepinguga loodi Euroopa Komisjoniga analoogne Euraasia
Majanduskomisjon ning Euraasia Majandusruum, mis alustas tegevust 1. jaanuaril 2012.

2013. aasta augustis esitas Ukraina tollase presidendi Viktor Janukovitsi eestvedamisel taotluse
saada Euraasia Liidus vaatlejastaatus. 29. mail 2014 kirjutati alla leping Venemaa, Valgevene
ja Kasahstani vahel kaubandusliidu loomiseks. Kaubandusliidu kolm suurt funktsiooni
jaguneksid Venemaa pealinna Moskva (jadb Liidu keskuseks), Valgevene pealinna Minski
(energia kiisimused) ja Kasahhi pealinna Astana vahel (rahanduse problemaatika).
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tingimusi ei sea. Venemaa blokeeris Moldovast veinide ja pdllumajandussaaduste
impordi ning karmistas tollikontrolli Ukraina kaupadele. President Vladimir Putin
pohjendas seda septembris 2013 sellega, et kui Ukraina holbustab Euroopa Liidu
kaupade turulepdésu, tuleb Venemaal oma turu kaitseks tollimiiiir tugevamaks teha.
Ka niiteks Ukraina Sokolaaditootja ,,Roshen maiustused” sai iildise impordikeelu.
Samal ajal oli 166gi all on ka tollase Euroopa Liidu eesistujariigi Leedu piimatoodete
eksport Venemaale.

Enne Vilniuse kohtumist oli Ukrainas valitsuse tasandil otsustanud, et tahetakse
s0lmida assotsiatsioonileping Euroopa Liiduga, sest kahte liitu iihel ajal kuuluda ei
saa. Lepingu vabakaubanduse osa oleks joustunud veel enne, kui lepingu tdistekst on
kdigis 28-s liikmesriigis ning Ukraina ja Euroopa parlamendis kinnitused saanud.
Ukrainale oleks vabakaubandus Euroopa Liiduga tdhendanud iihelt poolt suure turu
avanemist, ent teisalt kasvavat konkurentsi kodumaistele tootjatele. Mida lahemale
joudis assotsiatsioonilepingu allkirjastamise aeg, seda madalamale kukkus Ukraina
riigireiting. Agentuur Moody’s kérpis reitingut septembris 2013 seitsme piigala
vorra varasemast investeerimisjargu tasemest, tuues pohjuseks Venemaaga halvene-
nud suhete negatiivse mdju majandusele. Leping Euroopa Liiduga oleks aidanud
Ukrainal oma majandust reformida. 2013. aasta keskel oli Ukraina majandus niiteks
dritegevuse lihtsuselt Maailmapanga 185 riigi vordluses 137. kohal, Lesotho ja
Filipiinide vahel. Teises kvartalis 2013 kahanes Ukraina SKP aasta baasil 1,3%,
pérast 1,1% suurust langust esimeses kvartalis 2013. Samal ajal prognoosis Ukraina
valitsus 2014. aastaks majanduskasvu taastumist 3-3,5% tasemel. Ukraina riigi
rahandus oli samal ajal keerulises seisus, kuna enam kui aasta vdldanud konelused
IMFi abipaketi saamiseks ei toonud uut kokkulepet. Eriti viimastel nddalatel enne
Vilniuse kohtumist oli Ukraina pingutanud, et seadustes vajalikud muudatused sisse
viia. Kuid Euroopa Liit kdhkles. Tooni andsid kahtlused, kas Ukraina ikka tahab
tegelikult muutuda. Saadi kiill aru, et oluline on Ukraina Euroopale ldhemale tuua,
teisalt aga kardeti, kas Ukrainale ei anta maailma joukaimale turule juurdepiésu
ennatlikult, premeerides poolikuid reforme.

Vilniuse tippkohtumist peeti strateegiliselt tdhtsaks. Oldi seisukohal, et kui lepingut
ei siinni, on see kahjulik ka Euroopa Liidule: iihelt poolt majanduslikult — Ukraina
on ikkagi enam kui 45 miljoni tarbijaga turg ning teisalt poolt poliitiliselt — koik
tahavad, et Euroopa Liidu naabruses oleksid vdimalikult demokraatlikud ja stabiil-
sed riigid. Ilma Ukrainata kuivaks kokku ka Euroopa Liidu idapartnerlusprogramm.
Eesti vilisminister Urmas Paet oli veendunud, et Euroopa Liidu vdimalus Ukraina
protsesse positiivselt mdjutada on oluliselt suurem siis, kui Ukrainaga on lepinguline
suhe, vastasel korral jédb positiivne mdju oluliselt ndrgemaks. Paraku ei sdlminud
Euroopa Liit Vilniuse kohtumisel Ukrainaga vabakaubanduslepingut, see ebadnnes-
tus, kuna Ukraina tollane president Viktor Janukovit§ ei kirjutanud Vilniuses assot-
siatsioonilepingule alla.

Eesti Vabariigi Valitsus kiitis 19. juuni 2014 istungil heaks Euroopa Liidu vabakau-
bandus- ning assotsiatsioonilepingud Gruusia ja Moldovaga. Ukrainaga sdlmitav le-
ping oli juba varem heaks kiidetud. Euroopa Liiduga sdlmitud assotsiatsiooni-
lepingute eesmirk on kiirendada Gruusia, Moldova ja Ukraina poliitiliste ja majan-
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dussuhete siivendamist Euroopa Liiduga. Vabakaubanduspiirkonna loomise peami-
sed eesmirgid on kaotada korged tollitariifid, korvaldada tehnilised kaubandus-
tokked, liberaliseerida teenuste turg, kaitsta Euroopa Liidu geograafilisi tdhiseid,
avada riigihangete turud, rakendada tddalaseid ja keskkonnakaitse standardeid ning
seada sisse tohusad ja kiired vaidluste lahendamise menetlused. Lepingud on ka
Ukraina, Gruusia ja Moldovaga reformikava aluseks, et aidata kaasa digusriigi,
demokraatia, inimdiguste ja vaba turumajanduse pdhimdtete juurdumisele. Moldo-
vaga alustati assotsiatsioonilepingu ldbirddkimisi 2010. jaanuaris. Euroopa Liidu ja
Gruusia vahelise assotsiatsioonilepingu lébirddkimised algasid 2010. aasta mais.
Euroopa Liidu assotsieerimislepingud Gruusia ja Moldovaga parafeeriti 2013. aasta
novembris Vilniuses toimunud Euroopa Liidu idapartnerluse tippkohtumisel. Euroo-
pa Liidu ning Gruusia, Moldova ja Ukraina vahelised vabakaubandus- ja assotsiat-
sioonilepingud allkirjastati 27. juunil 2014 Briisselis Euroopa Ulemkogul. Kdige
selle tegevuse valguses on Venemaa reaktsiooniks olnud agressiivne kéditumine ja
selle toetamine Krimmi poolsaarel ning Ukraina idapiirkondades. See on justkui jét-
kuks Venemaa varasemale Gruusia vastasele agressioonile 7.-15. augustil 2008.
aastal (nn Gruusia soda).

4. Euroopa Liidu ning teiste ldineriikide suhted Venemaaga tulenevalt
siindmustest Ukrainas

Nii rahvusvaheline poliitiline kui majanduslik olukord Euroopas on keeruline ning
Euroopa Liidu tihispiitidlused Venemaale demokraatlikke vaértusi meelde tuletada,
on Venemaal kutsunud esile tipris nirvilised reageeringud. Venemaa on kummalisel
kombel seisukohal (nii kui omal ajal Noukogude Liit), et suur hulk riike on tema
vastu ja vaenlased. Tegelikult sunnib ja surub Venemaa just need riigid, kes on
valmis temaga soObralikuks koostdoks, hoopis tema vastu ihisrindena ja sankt-
sioonidega tegutsema. Venemaa vOiks oma ambitsioonid, hirmud ja agressori-
kavatsused korvale heita ning keskenduda tegelikult vaid Venemaa piires oma
rahvusriigi iilesehitamisele ja arendamisele. On kindel, et sellele aitaksid kaasa ka
kdik rahuarmastavad ja demokraatlikud riigid, nende seas ka Euroopa Liit,
sealhulgas Eesti, Lati ja Leedu. Maailmas peaks vist selge olema, et asumaade ja
kolooniate aeg on 1dbi!? Végivalla, valetamise ja dhvardamisega pole voimalik usal-
dust saavutada ja arenguid tagada.

Aga siiski, 6. augustil 2014 allkirjastas Vene Foderatsiooni president Vladimir Putin
nn ukaasi ,,spetsiaalsetest majandusmeetmetest Vene Foderatsiooni julgeoleku taga-
miseks®, et keelata liheks aastaks enamiku toiduainete sissevedu Venemaa sankt-
sioonide alla pandud ldéneriikidest. 7. augustil 2014 kinnitas Vene Foderatsiooni
Valitsus sisseveokeelu nimekirja. Selles nimekirjas on paljud peamised toidukau-
bad ja pollumajandussaadused Euroopa Liidu riikidest, USA-st, Kanadast, Aust-
raaliast ja Norrast. Aastase keelu alla pandi nditeks juur- ja puuviljad, sea- ja veise-
liha, linnuliha ning neist valmistatud lihasaadused, kala ja kalatooted, piim ja piima-
saadused, sh juust. See oli Venemaa vastus paljudele USA, Euroopa Liidu, Kanada,
Norra ja Austraalia sanktsioonidele Venemaa poolse Krimmi annekteerimise ja Ida-
Ukrainas sealsete separatistide-terroristide tegevuse toetamise ning agressiooni eest.
Keeld moodustab 43,5% Venemaa 32,1 miljardi euro suurusest pdllumajandus-
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saaduste impordist aastal 2013. Pdllumajandussaaduste kaubavahetus Venemaaga
oli 2013. aastal jirgmine (miljardites eurodes): Euroopa Liidul — 11,8 (ehk 9,9%
koguekspordist Venemaale); USA-I — 0,97 (ehk 11,7%); Norral — 0,7 (ehk 76%);
Kanadal — 0,4 (ehk 33%) ja Austraalial — 0,08 (ehk 15,4%). Eestile on Venemaa
suurima toidukaupade eksportriik, kuhu 2013.aastal viidi ligi viiendik (19,2%)
eksporditud toidust. Ule poole sellest moodustavad omakorda joogid, eelkdige
alkohol, mis aga on enamasti re-eksport ehk mujalt sisseostetud kauba ja tooraine
edasimiilimine.

Venemaale oli valmis oma toodete sissevedu suurendama eeskitt Brasiilia, mingil
médral ka Argentiina ja TSiili. Samas tuli arvestada, et 2014. aasta keskel (siis
teravnesid probleemid) oli 1dunapoolkeral talveperiood ning ka Venemaal ei olnud
2014. aastal vdimalik kiirelt pdllumajandussaaduste tootmist suurendada, kuna
olemasolevad saagid olid juba valmimas ning ldhenesid siigis ja talv.

Eestis tabas Venemaa otsus kdige valusamini piima- ja kalatootjaid (kuigi kaugeltki
mitte koiki). Samas, keelud pole Eestile midagi uut. Neist enamik tootjaid on aga
juba aasta algusest pidanud uusi turgusid otsima, kuna Venemaa fiitosanitaaramet
keelas peaaegu koigi Eesti piima- ja kalatodtlejate ekspordi Venemaa tolliliitu.
Vaevalt jouti moni neist keeldudest tithistada, kui kehtestati uued ja tdiendavad
keelud. Eesti poliitikud ja ka osa majanduspraktikuid ning majandusteadlasi usuvad,
et Venemaa turult eemalolekukogemus tuleb Eesti ettevdtetele ainult kasuks. Uhte-
kokku vdivad Eesti firmad piirangute tdttu kaotada 75 miljonit eurot, Soome ette-
votted aga enam kui 400 miljonit eurot. Léitlased on Venemaa sanktsioonidega
arvestanud ja teevad tdiendavaid ettevalmistusi nende leevendamiseks. Tollane Eesti
pollumajandusminister Ivari Padar tunnistas kiill olukorra tdsidust, kuid kinnitas
optimistlikult, et Eesti on ,karastunud juba igasugustes Venemaa poliitikates, olgu
selle nimi siis sealiha ekspordipiirangud voi paljude Eesti ettevdtete viljajddmine
Venemaa ekspordist. Karastust on kdvasti‘.

CNN tsiteeris iiht USA administratsiooni esindajat: ,,Impordikeeld vaid suurendab
Venemaa rahvusvahelist isolatsiooni ja tddtab nende enda huvide vastu ... Vene
keskpank toi vélja, et importtoidu keeld 166b {iles Venemaa niigi korge inflatsiooni,
odnestades Vene kodanike ostujoudu. Deutsche Welle ajakirjanik Bernd Johann
arvas analiilisile toetudes, et ,,Nagu Noukogude ajal vdib Venemaa taas ldbi ajada
toodeteta. Kreml tahab karistada Euroopa Liitu ja teisi riike, kuid kdige rohkem
kannatavad vene tarbijad. Deutsche Welle analiilisi jéargi teevad sanktsioonid halba
nii venelastele kui eurooplastele. Just seetdttu Euroopa Liit kohkleski kaua, enne kui
16puks sanktsioonid kehtestas. Malaisia reisilennuki allatulistamine otsustas aga
selle kéigu. Kindlasti peaksid kdik Euroopa Liidu litkmesriigid olema sanktsioonide
osas aga lhtsed ja kindlameelsed, sest vastasel juhul pole edaspidi iihelgi riigil
kindlustunnet Venemaa ettearvamatute ja tsiviliseerimata tegevuste osas. Seda on
ndidanud ajalugu ning suhted Venemaaga, eriti Balti riitkide oma, ja nendest
kogemustest tuleks koigil Oppust votta. Pikkamisi jouavad need arusaamad ka
paljude Euroopa poliitikuteni — nii kirjutas Rootsi vélisminister Margot Wallstrom,
et ,,Venemaa oleks voinud olla paljudes valdkondades Rootsile ja Euroopa Liidule
téhtis partner. Selle asemel oleme silmitsi vastupidise reaalsusega. Lisades, et
Euroopa ajaloo siingeimad peatiikid on Venemaa poolt uuesti avatud. Sellele on eel-
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nenud Vene okupatsioon ja Krimmi illegaalne annekteerimine ning Vene agressioon
Ida-Ukrainas, kus on toetatud separatiste.

Arvestades Venemaa ettearvamatuid kéitumisi nii viimastel aastatel kui kogu Nou-
kogude Liidu lagunemise jérel, peaksid riigid ja ettevotted, poliitikud ja majan-
duspraktikud ka midagi Oppima. Ilmselt pole mdtet nii suuri panuseid kui seni
suhetesse ja majandussidemetesse Venemaaga teha. Tuleb aktiivselt teisi turge otsi-
da ning Venemaaga majandussidemete puhul tagasihoidlikumates mastaapides te-
gutseda. Ehk nagu {itleb rahvatarkus — koiki mune ei tohi vaid iihes korvis hoida,
vaid neid tuleks hoida maistlikult ja voimalikult paljudes korvides. Siis ei ole eba-
onnestumised-kukkumised ehk majanduslangused ja tagasiloogid vdga suured, vaid
suhteliselt minimaalsed.

Kokkuvote

Kaubavahetus ei ole Eestis viimastel aastatel alati kasvutrendis olnud. Selle pohju-
seks on nii majanduskriis kui ekspordi sihtriikide majanduslik ebakindlus. Olukorda
on mdjutanud ka Venemaa poliitiline ja majanduspoliitiline tegevus nii otsesuhetes
Eesti ja teiste Euroopa Liidu riikidega kui ka suhetes Ukrainaga. Kahjuks on
Ukraina majandussidemed viimastel aastatel Eestiga kahanenud, loodetavasti on see
siiski edaspidi modduv trend. Kindlasti on iiheks eelnimetatu pdhjuseks Venemaa
ebakonstruktiivne tegevus. Paneb imestama (kuigi imestada pole siin tegelikult
midagi!), et Venemaa peab koiki oma agressiivseid ja mittetsiviliseeritud kéitumisi
teiste riikide ja rahvaste suhtes Oigeks ning teiste seisukohti ja vastureaktsioone
sellisele tegevusele ebadiglaseks ning pohjendamatuteks. Demokraatlikud riigid on
kohustatud sellisele tegevusele ja olukorrale adekvaatselt ning konstruktiivselt rea-
geerima.
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PENDELRANNE KUI EESTI KOHALIKU OMAVALITSUSE FINANTSIDE
MOJUTAJA! 2

Janno Reiljan’
Tartu Ulikool

Annika Jaansoo*
Tartu Ulikool

Regioonid voistlevad omavahel pidevalt elanike pérast. Seoses inimeste mobiilsuse
kasvuga muutub see konkurets jérjest teravamaks. Mobiilsuse oluliseks ja iiha
tntensiivistuvaks osaks on inimeste pendelrdnne erinevatesse regioonidesse jddva
elu- ja tddkoha vahel. Kdesoleval juhul on vaatluse all pendelrdnne mikroregioonide
— kohalike omavalitsusiiksuste — vahel. Eestis on pendelrdndel suur moju inimeste
sissetulekutele ja seega ka kohalike omavalitsuste eelarvete maksutuludele. Seda
mdju ei ole senini akadeemilises kirjaduses piisavalt uuritud. Kéesoleva artikli
eesmargiks on hinnata pendelrinde mdju ulatust kohaliku omavalitsuse (KOV)
eelarve maksutulude kujunemisele. Eesti Maksu- ja Tolliameti andmetele
baseerudes leiti Padrnumaa KOV-de elanike pendelrénnet kisitlevas uurimuses, et see
modju voib ulatuda kuni 80%-ni KOV eelarve fiiiisilise isiku tulumaksu lackumisest.

Artiklis vaadeldakse pendelrinde mojusid KOV eelarve fiitisilise isiku tulumaksu
lackumisele kolmest aspektist ldhtuvalt. Esiteks uuritakse omavalitsusiiksuste
elanikkonna pendelrinde mgju KOV eelarve tuludele fiiiisilise isiku tulumaksust:

- Inimeste osakaal omavalitsusiiksuse tootavast elanikkonnas, kes on
héivatud véljaspool koduvalda voi -linna, kuid oma kodumaakonnas ning
nende poolt KOV eelarvesse toodava fiiisilise isiku tulumaksu osakaal
kogu tulumaksu lackumises;

- Inimeste osakaal omavalitsusiiksuse toGtavas elanikkonnas, kes on
h&ivatud maakonna keskuses ning nende poolt KOV eelarvesse toodava
fitisilise isiku tulumaksu osakaal kogu tulumaksu lackumises;

- Inimeste osakaal omavalitsusiiksuse toGtavas elanikkonnas, kes on
hoivatud viljaspool kodumaakonda ning nende poolt KOV eelarvesse
toodava fiilisilise isiku tulumaksu osakaal kogu tulumaksu lackumises.

Teiseks vaadeldakse pendelrindajaid, kes tulevad omavalitsusiiksusse todle
véljastpoolt ning osakaalu nn potentsiaalsest fiilisilise isiku tulumaksu summast, mis
nende pendelrdndajate poolt omavalitsusiiksusesest vélja viiakse.

! Artikkel on kirjutatud Majandusteaduse ja innovatsiooni doktorikooli toetusel

2 Artikkel asub publikatsioonide CD-1
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Economics and Business Administration, University of Tartu, Narva Rd 4, 51009 Tartu,
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Kolmandaks analiiiisitakse Tallinna mdju pendelridndele ning KOV eelarve fiiiisilise
isiku tulumaksu lackumisele.

Fuisilise isiku tulumaksul on Eesti KOV eelarves suur tihtsus, sest KOV eelarvesse
lackub peamine osa omavalitsusiiksuse elaniku fiiiisilise isiku tulumaksust, mis
moodustab 11,4% elaniku toisest brutotulust. Kokkuvdttes moodustab fiitisilise
isiku tulumaks keskmiselt veidi vdhem kui poole Eesti KOV eelarvetulust.

Uurimiseesmérgi saavutamiseks analiiiisiti kdigepealt pendelrdinde mdju késitlevat
teaduskirjandust, koostati metodoloogia andmete empiiriliseks analiilisiks ning
hinnati andmete usaldusvdirsust pendelrinde poolt KOV eelarvele avaldatava
finantsmdju véljatoomisel.

Empiirilise analiiiisi aluseks on vdetud Parnu maakond, kuna seda maakonda voib
hinnata Eesti keskmiseks jargnevatest parameetritest 1ahtudes:
- Maakonna omavalitsusiiksuste keskmine suurus on enam-vihem Eesti
keskmisel tasemel (vélja arvatud Parnu linn);
- Kaugus Tallinnast;
- Tootava elanikkonna osakaal omavalitsusiiksuse elanikkonnas.

Koigepealt hinnati koduvallas v3i -linnas tddtavate inimeste osakaalu
omavalitsusiiksuse to0tavas elanikkonnas ning nende fiilisilise isiku tulumaksu
osakaalu koduomavalitsuse eelarves. Analiilisi tulemustest ilmnes, et mida ldhemal
maakonna keskusele omavalitsusiiksus asub, seda viiksem osa tema toOtavast
elanikkonnast on hoivatud koduvallas vdi —linnas. Keskmiselt to6tab
koduomavalitsusiiksuses alla 40% tdoga hoivatud elanikest. Selle pdhjuseks on
toendoliselt vdikseid maavaldasid iseloomustav madal palgatase ning sobivate
tookohtade puudus. Madala palgataseme tulemusena toob keskmiselt 40%
koduvallas vdi —linnas tdotavast elanikkonnast vaid 10-30% KOV eelarvesse
lackuvast fiitisilise isiku tulumaksust.

Huvitav on ka asjaolu, et 30-50% koduvalla vdi —linna todtavatest elanikest on
hdivatud avalikus sektoris ja nad toovad KOV eelarvesse kuni 59% fiiiisilise isiku
tulumaksu laekumistest. Seega olenevad KOV eelarvetulud suuresti KOV enda poolt
loodud avaliku sektori tdokohtadest.

Jargmisena hinnati maakonnakeskuses tdotavate elanike osakaalu omavalitsusiiksuse
todga hoivatud elanikkonnas ning nende poolt teenitud tulult lackuva fiiiisilise isiku
tulumaksu osakaalu KOV eelarve fiilisilise isiku tulumaksu kogulackumises.
Analiiiis nditas, et to6tava elanikkonna osakaal, kes on hdivatud maakonnakeskuses
varieerub 10%st (keskusest kaugemal asuvates valdades) kuni 30%ni (keskusega
piirnevates valdades). Maakonnakeskuses to6tavate elanike poolt KOV eelarvesse
toodava fuiisilise isiku tulumaksu osakaal kogu maksutuludes on enam-vdhem
vordne maakonnakeskuses hdivatud omavalitsusiiksuse tdotava elanikkonna
osakaaluga -- 10-30%. Maakonnakeskuses t661 kédivad elanikud to6tavad peamiselt
erasektoris -- 76-100% erinevate omavalitsusiiksuste pendelrdndajatest.
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Pendelrdnne kodumaakonna piires moodustas {ildjuhul veidi iile poole (50-60%)
pendelridndajate koguarvust. Kodumaakonnas pendelrdndajate osakaal on korgem
neis omavalitsusiiksustes, mis asuvad maakonna keskel ning véiksem
omavalitsusiiksustes, mis asuvad maakonna piiril. Viimaste omavalitsusiiksuste
elanikud pendelrdndavad iildjuhul véljapoole kodumaakonda.

Pendelrdnne viljaspoole kodumaakonda jaotub kaheks: to6tamine véljaspool
Tallinna registreeritud ettevdtetes (organisatsioonides) ning todtamine Tallinnas
registreeritud ettevotetes (organisatsioonides).

Viljaspool Tallinna registreeritud ettevatetes to6tajate osakaal on suhteliselt vdike —
4-14% erinevate omavalitsusiiksuste tootavast elanikkonnast. Peamiselt to6tavad
véljaspool ~ Tallinna  registreeritud  organisatsioonides  elanikud  neist
omavalitsusiiksustest, mis asuvad maakonna direaladel.

Oluline osa KOV eelarve fiiiisilise isiku tulumaksust (20-40%) tuuakse sisse nende
elanike poolt, kes to6tavad Tallinnas registreeritud organisatsioonides. Pendelréinde
ulatuse hindamisel seisneb probleem aga selles, et Tallinnas registreeritud ettevdtete
(organisatsioonide) to6kohad ei pea asuma Tallinnas. Niiteks asuvad suurte
kaubanduskettide kauplused voi valitsusorganisatsioonide kohalikud osakonnad
laiali kogu riigis, sh vaatluse all olevas Pdarnu maakonnas.

Pendelrdnnet tuleb analiilisida ka sellest aspektist, kui palju vaatlusaluse
omavalitsusiiksuse tookohtadest on hdivatud ja kui suure osa KOV eelarve
“potentsiaalsest tulust“ viivad fiiisilise isiku tulumaksuna vélja véljastpoolt
omavalitsusiiksust tulnud pendelrindajad. Analiiiisi tulemused on jargmised:

e 7-62% Parnu maakonna omavalitsusiiksuste tdokohtadest on hdivatud Pérnu
maakonda teistest omavalitsusiiksustest tulnud pendelrindajate poolt ja nad
viivad KOV eelarvest vilja 7-65% ,,potentsiaalsest fiiiisilise isiku tulumaksu
laeckumisest;

e 2-21% Parmmu maakonna omavalitsusiiksuste tdookohtadest on hdivatud
véljastpoolt Pdrnu maakonda tulnud pendelrdndajate poolt ja nad viivad KOV
eelarvest vilja 3-17% ,,potentsiaalsest fiiiisilise isiku tulumaksu lackumisest.

Seega on omavalitsusiiksuste olukord oma elanikkonna hdivamisel véga erinev,

mistdttu  on oluliselt varieeruv ka hdivatud pendelrdndajate osatdhtsus

tootajaskonnas.

Kokkuvottes toi kéesolev analiilis vilja asjaolu, et pendelrinne md&jutab KOV
eelarve sissetulekut fiiiisilise isiku tulumaksust vdga suurel médral — elanike
pendelrandest sdltub 30-80% erinevate KOV-de eelarvete fliiisilise isiku tulumaksu
lackumisest. Pendelrinde moju on viikseim maakonna keskuse Pérnu
eelarvelackumistes. Pendelrdnde poolt on kdige enam mojutatud need
omavalitsusiiksused, kus pakutavate tookohtade arv on vdrreldes tooealiste elanike
arvuga viike.
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Kéesoleva uurimise tulemused kinnitavad, et pendelrdndel on oluline roll mitte
ainult tooturu aspektist, vaid ka KOV eelarvete tulubaasi aspektist hinnatuna.
Pendelrdnde seost KOV eelarve sissetulekute ja viljaminekutega peab uurima
senisest poOhjalikumalt, et tagada selle tasakaalustatud mdju omavalitsusiiksuste
majanduslikule ja sotsiaalsele arengule. Pendelrdnde kaudu tihedalt seotud t66turuga
omavalitsusiiksused peaksid tdsiselt kaaluma ithinemist.

Kéesolevas uurimuses keskenduti pendelrdnde iildise finantsmajandusliku moju
analiiiisile. See modju osutus véga oluliseks. Edasised uuringud peaks suunama
pendelrdnnet mdjutavate tegurite ja tingimuste véljaselgitamisele, et seda olulist
majandusarengu mdjurit sihipdraselt suunata. Valitsustasandil peaks administratiiv-
territoriaalset reformi ette valmistades siisteemselt analiilisima ka pendelrdndest
tulenevat mju KOV eelarve tulu- ja kulupoolele.
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CHALLENGING THE BALTIC STATES’ TRADE
RELATIONS WITH RUSSIA: CAUGHT IN PATH DEPENDENCIES?!

Klaus Schrader and Claus-Friedrich Laaser?
Kiel Institute for the World Economy

Motivation

Against the backdrop of the lingering Ukraine crisis, Russia retaliated against the
EU sanctions imposed on selected Russian enterprises and representatives by
boycotting import goods from European and North American suppliers. Russian
politicians further threatened to restrict the export of raw materials, especially
natural gas, provided that the EU-Russia relations further worsen and sanctions
gather momentum. Hence, the paper deals with the question to what extent the EU
economies Estonia, Latvia and Lithuania are vulnerable to Russian reprisals and
would suffer from losing market shares in Russia. The focus of the analysis is on the
Baltic states’ trade relations with Russia because these countries were integrated in
the Soviet division of labor before regaining independence. It is analyzed whether
path dependencies in Baltic trade patterns still exist that could expose Estonia,
Latvia and Lithuania to political blackmail by the Russian government.

EU-Sanctions and Russian Retaliation

Browsing the catalogue of EU-sanctions as published in September 2014 reveals
that the EU is still far away from an effective economic embargo against Russia.
Merchandise trade with non-military commodities is still exempted, and
safeguarding of existing contracts allows for a smooth adjustment. Moreover, the
restrictions on exports of investment goods do not unfold limiting effects in the short
run. More relevant are restrictions for capital market transactions, which, however,
are directed towards a selected group of individuals and institutions. In this field the
potential costs for Russia invoked by the sanctions could be quite high if substantial
parts of the Russian economy were cut off from global financial and capital markets
and from international payment transaction systems. But these measures have not
been implemented up to now. Imports of energy resources and other raw materials,
on which the EU might be dependent, are not affected by the sanctions as well
although these commodities account for the bulk of Russian import proceeds.

The Russian counter sanctions of August 2014 comprise a ban on imports of beef,
pork and processed products thereof, poultry and products thereof, as well as dairy
products, fish, fruits and vegetables. Interestingly, also the counter sanctions are
excluding the most important commodities in Russian trade. This is true for raw

! Den vollstindigen Text des Artikels “Die baltischen Handelsbeziehungen mit Russland
Pfadabhingigkeiten trotz EU-Integration?* findet der Leser auf der beigefiigten CD.

2 Dr. Klaus Schrader, Institut fiir Weltwirtschaft, D-24100 Kiel (klaus.schrader@ifw-kiel.de),
Dr. Claus-Friedrich Laaser (claus-friedrich.laaser@ifw-kiel.de).
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material exports, particularly of natural gas and crude oil, but also for imports of
industrial commodities from the EU and the other countries which joined the
imposition of sanctions on Russia. This being said, the relevant potential for
escalation is more or less sketched. Merely the boycott of Western durable consumer
goods and a withdrawal of over-flight rights for Western air transport companies
would complement the list of additional counter sanctions.

The Intensity of the Baltic Trade with Russia

High costs caused by the sanctions can be expected, if an EU member state is
particularly engaged in trade relations with Russia. Even today, after nearly 25 years
of having regained independence from the Soviet Union, the three Baltic States
maintain rather strong trade relations with Russia — Russia is among the Top 10
trading partners for all of them. Estonia, Latvia, and Lithuania are trading by far
more intensely with Russia than most of the other EU member states. On the export
side, they feature the highest shares of exports to Russia of all EU member states, on
the import side they are among the most important customers of Russian products,
measured by the market share of importers. First of all, Lithuania exhibits an
exceptionally strong link to Russian markets.

A gravity-model analysis corroborates the picture of above average Baltic trade
relations with Russia. On the export side it is notably Lithuania which has constantly
supplied disproportionately to Russian markets during nearly the last one and a half
decades. But also Estonia and Latvia have increased their exports to Russia in the
course of the recovery from the economic crisis in the years of 2011 and 2012. On
the import side, Estonia and Latvia have succeeded in somewhat loosening their ties
to Russian deliveries. However, Lithuania appears to be still much more — and
disproportionately — dependent on imports from Russia. The gravity analysis thus
renders the result that Baltic export and import relations with Russia are still more
intense as could be explained by usual attractive and repellent forces, i.e. income
rsp. market size and distance. In this context Lithuanian trade with Russia contrasts
strongly with the Estonian and Latvian trade relations to Russia

Hence, the question arises whether there are still path dependencies at work which is
the heir to the Baltic States’ past integration into the intra-Soviet division of labor. If
analyzing the pattern of exports and imports one is inclined to agree with the
hypothesis of lasting path dependencies. On the export side the relatively high
shares of food products and beverages suggest a Baltic concentration on adjacent
Russian sales markets. The significant shares of machinery and transport equipment
exports may at least indirectly point into the same direction of traditional links. This
is corroborated by additional industry-related information revealing that Baltic
locations are often used for the final assembly and packaging of re-exports bound
for the Russian markets. Moreover, the Baltic States are acting as logistic hubs what
is an explanation behind the high Russian share in transport services — what is
beyond the scope of the present analysis. The reasons for this focus on Russian
markets are the still existing market knowledge as well as infrastructure gateways.
These features actually constitute path dependencies.
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On the import side the consequences of the former integration with Russia are even
more clearly discernable. The Baltic States are still connected to the Russian gas
network. Russia thus acts as a monopoly supplier so far. The particular high share of
Lithuanian crude oil imports from Russia goes back to the establishment of refinery
capacities in Lithuania during Soviet times, which still primarily act as processing
sites for Russian oil. In this context it should be borne in mind that also Estonia and
Latvia are receiving more Russian oil and products thereof via Lithuania as can be
read from their direct import records with Russia.

The Impact of Path Dependencies

Given the results so far, path dependencies in Baltic trade relations with Russia are
obviously existent. But do they also imply economic and political dependencies
from Russia which might constrain Baltic political maneuvering room within the
Ukraine-Russia-crisis?

In the era of globalization, economies which intensify their foreign trade relations
and diversify their regional supply and demand patterns are less depending on
traditional trade links. Hence, domestic firms should be eager to become
constituents of international value added chains and should feature a high degree of
flexibility in developing new markets. The advantage is: “Global players” are less
vulnerable by regional crises than firms that only cater for their traditional markets.
The Baltic States have already proven their ability for diversifying, as they
succeeded in integrating into the EU Single Market which makes up for the highest
trade shares of the three countries meanwhile. The next step would be a further
internationalization of Baltic trade relations, an endeavor which might also insulate
against future European crises and create a genuine integration into world markets.
Even small countries cannot do without grabbing the chances on distant but growth-
prone markets, e.g. in Asia.

So far, the Russia-Ukraine-crisis appears to have left no dramatic marks in the real
economic development of the three Baltic states. Estonia grew by 1.9 per cent,
Latvia by 2.6 per cent, and Lithuania by 3 per cent in 2014, accompanied by
decreasing unemployment rates. Baltic growth rates were thus above average in the
EU (1.3 per cent). Moreover, the Baltic foreign trade revealed no dramatic crisis
symptoms in 2014, in spite of Russian counter-sanctions and weak demand in
several EU markets. Estonian total trade, adjusted for special effects, stagnated at
the level of the previous year; Latvian exports grew by 2 per cent with imports
slightly decreasing; Lithuanian exports decreased by 0.5 per cent and imports
increased by somewhat more than 1 per cent. Over all, the picture of Baltic trade
with Russia was heterogeneous in 2014, and was influenced by consequences of the
Russian economic crisis, the price decline rsp. slackness in sales of crude oil on
world markets and partially by Russian counter sanctions. Estonia’s exports to
Russia shrank by 15 per cent while imports increased by 8 per cent; in Latvia, both
exports and imports declined by 5 resp. 3 per cent; Lithuania recorded exports to
Russia growing by 4.4 per cent and imports shrinking by 22 per cent.
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One should keep in mind, however, that Russian counter sanctions could not yet
take full effect in 2014. According to modelled estimates, the Estonian and Latvian
GDP are said to decrease by 0.5 per cent, the Lithuanian by 0.8 per cent, if the ban
on deliveries of the products on the Russian counter sanction list would turn out to
become permanent. If additional products were put to the list, the decrease in GDP
would be higher following the logic of these estimates. However, these estimates are
of a static nature and do not incorporate any reactions on the side of the exporting
firms. The exporters definitely have strong incentives to develop new markets and
circumvent the Russian counter sanctions, provided that they are supplying
internationally competitive products. Baltic economic policy can foster this
flexibility by improving locational factors in order to keep competitive production
sites in the domestic market and to attract new investors.

On the import side options how to circumvent the Russian counter sanctions are
available as well. Crude oil is supplied by a variety of sources on world markets at
competitive prices — in this case, no dependency on Russian sources exits. It is more
difficult to substitute natural gas deliveries, given the grid-bound method of
delivery. However, the construction of liquefied gas terminals as actually pursued in
Lithuania reduces the degree of dependency. Moreover, one should keep in mind
that Russia feeds its public budgets primarily by revenues from gas and oil exports
and thus is dependent on uninterrupted deliveries as well. This is particularly true for
gas exports — grid-bound delivery creates mutual dependencies. Russian options for
substituting customers of its gas, e.g. to turn deliveries to China, are limited because
the construction of pertinent pipelines is costly and can be realized in the medium
term only. Beyond that, a future dependency on Chinese customers is no “walk in
the park” given the latter’s marked interest in low prices and the Chinese
unwillingness to pay for the needed infrastructure.

Policy Conclusions

Against the backdrop of the still existing path dependencies in Baltic foreign trade
with Russia disclosed in the present analysis which may keep up economic
dependencies on Russia in some cases, the Baltic states should make more use of the
opportunities provided by globalization. Globalization does not mean to neglect the
still existing potential of the Russian market. The hub position of Estonia, Latvia,
and Lithuania between West and East still permits substantial economic gains for
them once tensions lose weight. But globalization means at the same time that the
widest possible diversification of foreign trade relations should be pursued, even if
the EU Single Markets keeps its dominating position. Developing links to growth
markets beyond Europe as well as integrating into global value added chains should
rank particularly high on the future to-do list. Economic policy in the Baltic states
can contribute to this end by promoting structural change and reducing existing
dependencies. The historical experience of the interwar period, with its opening
towards the West, as well as the transformation period of the 1990s both display that
a sufficient flexibility potential exists in Estonia, Latvia, and Lithuania.
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MAJANDUSSANKTSIOONID KUI RAHVUSVAHELINE SURVEMEEDE!

Viljar Veebel®
Kaitsevie Uhendatud Oppeasutused

Raul Markus?
Tallinna Tehnikatilikool

Majandussanktsioonide tulemuslikkust késitlevate analiiiiside tdhtsust on tdnaste
pingeliste rahvusvaheliste suhete taustal raske {ile hinnata. Venemaa ja Ukraina
vahelise sdjalise ja poliitilise konflikti raames, millesse on muuhulgas kaasatud ka
Ameerika Uhendriigid ja Euroopa Liit, on sanktsioonidel oma kindel koht — just
nendega iiritatakse vastaspoolt niipalju kui véimalik survestada, et need oma kéi-
tumist muudaks ja jireleandmisi teeks. Samas vdib teoreetilistele uurimustele ja
senistele praktilistele kogemustele tuginedes véita, et sanktsioonide tulemuslikkus
on suuresti kiisitav ning soltub siiski konkreetsest juhtumist. Méaédravaks saavad
niiansid: kui ulatuslikud on riikidevahelised majandussuhted, milliseid ja millises
ulatuses sanktsioone rakendatakse, kas sanktsioonidega kaasnevad kahjud ka sankt-
sioone kehtestanud osapoolele, jne. Venemaa-vastaseid majandussanktsioone puu-
dutavad kiisimused on laiemas plaanis olulised ka Eesti jaoks, kellel tuleb tihest kiil-
jest EL-i institutsioonides koos teiste liikmesriikidega kaalutletult otsustada, millises
ulatuses toetada sanktsioonide vdimalikku karmistamist, teisest kiiljest aga leida voi-
malused Venemaa-vastussanktsioonidest tulenevate negatiivsete mdjudega toimetu-
lekuks.

Kéesoleva artikli eesmérk on analiiiisida, kas Venemaa-Ukraina kriisi véltel Vene-
maa suhtes kehtestatud sanktsioonidel on piisavalt vdimu ja mdjukanaleid, et sundi-
da riiki oma senist kditumist muutma ning Ukraina idaosas olukorra destabiliseeri-
mist 10petama. Selleks vordlevad autorid iihest kiiljest Venemaa vastu kehtestatud
sanktsioonide asjaolusid erialakirjanduses esitatud teoreetiliste seisukohtadega
sanktsioonide tulemuslikkuse osas, teisest kiiljest analiiiisivad autorid sanktsioonide
kui majanduspoliitiliste survemeetmete tulemuslikkust seniste praktiliste kogemuste
pohjal. Analiiiisi tulemusena méératletakse tegurid, mis kujundavad autorite arvates
Venemaa vastaste sanktsioonide tulemuslikkuse, ning selgitatakse vélja kanalid,
mille kaudu voiks avalduda surve Venemaale.

Uurimiseesmérgi niisugusel médratlemisel tuginesid autorid sanktsioonidega seon-
duvale nn. ,,suurem valu, suurem voit*“ (more pain, more gain) loogikale, mille

! Den vollstindigen Text des Artikels ,,Die Wirtschaftssanktionen als die Mittel der internatio-
nalen Druck® findet der Leser auf der beigegefiigten CD.

2 Viljar Veebel (Ph.D, rahvusvahelistes suhetes), Kaitsevie Uhendatud Oppeasutused, Riia 12,
51013 Tartu, Eesti, viljar.veebel@gmail.com.

3 Raul Markus (M.A. digusteaduses), Tallinna Tehnikaiilikool, Ehitajate tee 5, 19086 Tallinn,
Eesti, raul@optium.ee
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kohaselt tuleb vastaspoolele pohjustada vdimalikult suuri kahjusid, et sundida teda
esimesena ,,mangust lahkuma® — sdltumata sellest, kui suured kahjud seetdttu sankt-
sioonide rakendajale endale kaasnevad. Sellest ka uurimuse autorite ajend hinnata,
kas lddneriikide surve Venemaale on piisavalt suur pShjustamaks muutusi riigi kéi-
tumises. Siinkohal aduvad uurimuse autorid selgelt, et sanktsioonidel majanduspolii-
tilise meetmena on ka muid eesmirke, nditeks rahvusvahelisele tildsusele signalisee-
rimine, et teatud kditumine ei ole aktsepteeritav, vms., kuid autorite arvates saab
Venemaa-Ukraina konfliktile lahenduse leidmisel méédravaks just surve ulatus,
samas kui muud eesmérgid on liihiajalises vaates teisejérgulised.

Uurimuse teeb aktuaalseks ka tildine kontekst. Analiilisides Venemaa-Ukraina konf-
likti véltel vastastiku rakendatud sanktsioone, vdib viita, et tegemist on omalaadse
»sanktsioonide uue ajastuga“ rahvusvahelistes suhetes. Senises praktikas on sankt-
sioone rakendanud pigem nn. suurema majandusjouga osapool ndrgema partneri
suhtes. Samuti on sanktsioonid olnud iithepoolsed, kus sanktsioneeritava poolt pole
jargnenud mérkimisvaérseid vastumeetmeid. Seega pakub antud juhtum seni ainu-
laadset kogemust hinnata seda, kui tulemuslikuks vdivad sanktsioonid osutuda olu-
korras, kus konflikti mdlemad osapooled on vorrelda majandusjouga ning raken-
davad vastiku sanktsioone.

Teoreetilistele seisukohtadele tuginedes vdidavad autorid, et Venemaa suhtes raken-
datud nn. suunatud sanktsioonid osutuvad viheefektiivseteks eeskétt jirgmise asja-
olude tdttu:

e Teoreetiliselt on suunatud sanktsioonid tulemuslikumad pigem olukorras, kus
meetmetega soovitakse vastaspoolt heidutada, et ta ei kaaluks tuelvikus mitte-
soovitavat kditumist. Seevastu laiaulatuslikud, majandust voi rahvastikku terviku-
na hdlmavad sanktsioonid on efektiivsemad olukorras, kus tahetakse suunata
sanktsioneeritava praegust kéditumist (Drezner 2003, 109). Selles kontekstis hin-
natuna vQib Léadneriikide poolt Venemaa voi Krimmi teatud isikute, tundlike
sektorite vOi tegevuste vastu suunatud sanktsioone vastusena Krimmi annekteeri-
misele ja olukorra destabiliseerimisele Ida-Ukrainas lugeda pigem ,.hilinenud*
meetmeks.

e Voimalus, et Venemaa vastu kehtestatud sanktsioonid ei anna soovitud tulemust,
voib olla suureks ka seetdttu, et sanktsioone kehtestati etapiviisiliselt, algselt
kehtestatud sanktsioonid olid suhteliselt vdheulatuslikud ning sanktsioonidega
kaasnes varasemate ulatuslike majandussidemete tottu majanduslik kahju ka
sanktsioonide kehtestajatele endile (Vt. Voss 2001 seisukohad). Need asjaolud
viahendasid ld4ne sanktsioonide ,,t0siseltvoetavust Venemaa silmis.

e Venemaa poolse kditumise muutumine on tulevikus vihetdendoline ka tdsiselt-
voetava opositsiooni puudumise tdttu Venemaal. Puudub oluline siseriiklik grupp
— ning seega ka siseriiklik surve vdimuorganitele —, kes mdistaks Krimmi annek-
teerimise taunimisvéérsust ning oleks valmis seda ka avalikkusele selgitama (vt.
Adler-Nissen 2014 kasitlust sanktsioonidest kui riigi stigmatiseerimise vahendist
ning teguritest, mis médravad dra selle, kuidas riik stigmale reageerib).

e Venemaa vastuseisu rahvusvahelisi normide tunnistamisele véljendab ka riigi
reaktsioon sanktsioonidele. Uhest kiiljest kehtestas riik ulatuslikud ,karistavad™
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sanktsioonid ka vastaspoolele, méératlemata, millist eesmérki nendega saavutada
tahetakse. Teisest kiiljest valis Venemaa Adler-Nisseni (vt. Adler-Nissen 2014,
155) késitlusest lahtudes nn. vastustigmatiseerimise tee, kus rahvusvahelistest
sanktsioonidest kujundati meede, mille abil mobiliseeriti oma kodanikke kaitsma
Vene rahvuslikku identiteeti. Nii stigmatiseeris Venemaa oma kodanike silmis
omakorda lddneriike, kirjeldades neid kui ohtu Vene identiteedile.

e Venemaa positsioon maailmamajanduses mérkimisvaédrse osakaaluga naftaeks-
portijana ning tema tihedad majandussidemed Euroopa Liidu mitme liikkmes-
riigiga on tihest kiiljest pehmendanud sanktsioonide mdju, teisest kiiljest vahen-
danud samuti ld4ne sanktsioonide tdsiseltvoetavust Venemaa silmis.

e Et teooriale tuginedes osutuvad tulemuslikuks pigem demokraatlike riikide suh-
tes rakendatud sanktsioonid, mitte aga autokraatlikele riikidele kehtestatud
piirangud (vt. Verdier ja Woo 2012, 220), siis v0ib eeldada, et Venemaa suhtes
kehtestatud sanktsioonid on pigem vahetulemuslikud.

Jéreldusi Venemaa-vastaste sanktsioonide vdimalike tulemuste kohta saab teha ka
tuginedes senisele sanktsioneerimispraktikale. Et eeskétt alates 1990-ndatest aasta-
test on sanktsioone kasutatud ulatuslikult, on valim iseenesest suur. Samas tuleks
siinkohal sellisele juhtumile, mis on oma kontekstilt sarnane praegustele, Venemaa
vastu kehtestatud sanktsioonidele. Autorite arvates on sobivaks juhtumiks lddne-
riikide ja URO Julgeolekundukogu poolt Iraani suhtes alates 2005. aastast kehtesta-
tud sanktsioonid, mis on teatud ulatuses jous kuni tdnaseni. Tuginedes Iraani-
vastastele sanktsioonidele, millega ldéneriigid tahtsid piirata Iraani tuumatehno-
loogia arendamise programmi jitkumist militaarsetel eesmérkidel ning avaldada
survet inimdiguste jargimiseks riigis, toovad autorid siinkohal vilja kaks olulist
punkti. Esiteks, isegi olukorras, kus sanktsioonidega kaasneb riigile ulatuslik majan-
duslik kahju — konkreetselt Iraani niitel majaduslangus ja hiiperinflatsioon —, ei
pruugi sanktsioonidega kaasneda muutust sanktsioneeritava kditumises (vt. sarnaseid
teoreetilisi seisukohti ka Blanchard ja Ripsman 1999 ning Groves 2007). Teiseks,
Iraani ndide peegeldas selgelt iildist tendentsi, et sanktsioonid annavad tulemusi
lithiajalises perspektiivis (s.0. kuni esimese kahe aasta jooksul alates ajast, mil
sanktsioonid kehtestai). Alates kolmandast aastast sanktsioonide tulemuslikkus va-
heneb ning hinnanguliselt alates seitsmendast rakendamisaastast muutub sanktsioo-
nide mdju soovitule vastupidiseks, kuna sanktsioneeritava riigi majandus kohandub
uue, muutunud reaalsusega. Seega ei ole motet oodata sanktsioonidest tulemust
pikaajalises vaates, mitmete aastate moddumisel sanktsioondie rakendamisest. See
asjaolu tOstatab teataval médral kahtlusi eeskdtt poliitikute seas levinud arvamuse
suhtes, et Venemaa-Ukraina kriisi tulemusel voiks soovitud tulemus saabuda kesk-
pikas perspektiivis, kui Venemaa on majanduslikust survest kurnatud.

Hinnates Venemaale sanktsioonide tottu avalduva surve voimalikke kanaleid, tuleb
autorite arvates vaadelda olukorda laiemas plaanis, hinnates nii siseriiklike protsessi-
de diinaamikat kui ka rahvusvaheliste turgude reaktsiooni. Kasvava ebastabiilsuse
tingimuste peavad muutuvate oludega kohanema nii sanktsioneeritava riigi majan-
dusagendid kui ka teiste riikide majandusagendid, kuna ka neil tuleb oma otsused
ildisest riskitasemest soltuvalt iile vaadata. Venemaa puhul on sanktsioonidest tulev
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surve koos siseriiklike, majanduskonjunktuurist tulenevate struktuursete problee-
mide ning rahvusvaheliste turgude reaktsiooniga avaldunud eeskétt rubla vahetus-
kursi markimisvéarses ndrgenemises Venemaa-Ukraina kriisi véltel. Omaette feno-
meeniks oli seejuures naftahinna langus maailmamajanduses, mille puhul radgitakse
hinnataseme puhul varasemast tunduvalt madalamal tasemel olevast ,,uuest reaalsu-
sest”, millega tuleks edaspidi pikaajalises vaates arvestada. Venemaa kui maailma-
majanduses olulise naftacksportija puhul on sellisel arengul kindlasti suur moju
majandusele tervikuna. Samas praktikas ei kaasnenud mdlema samaaegse protses-
siga — naftahinna languse ning vairingu vahetuskursi ndrgenemisega — olulist survet
Venemaa riigieelarvele, mille kulusid-tulusid kalkuleeritakse rublades. Surve aval-
dus pigem majanduskasvu negatiivseks muutumises, mérkimisvaérses kapitali vélja-
voolus, inflatsioonitaseme tdsus, reaalpalkade — ja seega ka ostujou — languses ning
todpuuduse hinnangulises kasvus tulevikus.

Edasiste arengute seisukohast kujuneb autorite arvates tdendoliselt midravaks see,
kas Venemaal on piisavalt reserve, hoidmaks dra hiiperinflatsioon ja sellega kaasnev
paanika. Paari viimase kuu hinnaarengud on kajastanud selgelt méarkimisvaérset
hinnatéusu Venemaal. Eksisteerib vdimalus, et juhul, kui Venemaal dnnestub inflat-
sioon stabiliseerida ning taastada usaldusvédrsus rahvusvahelisel tasandil, on riik
1dbi teinud olulise konkurentsivéimet ja investeerimisatraktiivsust kasvatava prot-
sessi — toojoukulud on langenud, eelarve on endiselt tasakaalus, on toimunud
impordi asendamine, niipalju, kui see on voimalik, toimub optimeerimine ja ratsio-
naliseerimine. Seega tdhendab tekkinud kompleksne olukord iihtaegu ohtu ja samas
ka vdimalust Venemaa majandust oluliselt konkurentsivoimelisemaks arendada.
Samas ei ole praegu siinkohal autorite arvates pdhjust eriliseks optimismiks, kuna ei
majanduse limberstruktureerimine ega rahvusvaheliste finantsturgude usalduse
taastumine Venemaa suhtes pole protsessid, mis lithikese aja jooksul toimuda saaks.
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PROFESSOR KARL-FELIKS SAUKS
(28.07.1915-3.11.1983)
IN MEMORIAM

Karl-Feliks Sauks on jitnud siigava jdlje ma-
jandusteaduse ja Tartu Ulikooli majandus-
teaduskonna ajalukku teadlase, Oppejou ja
juhina: joudis kandidaadikraadini, sai professori
kutse ning todtas 17 aastat kateedrijuhatajana.

K.-F. Sauks siindis Tallinnas postiametniku pe-
rekonnas. Alghariduse sai ta (1922-1928) H.
Kubu eraalgkoolis, giimnaasiumihariduse Tal-
linna Linna Poeglaste Reaalglimnaasiumis (16-
petas 1933. aastal). Huvist kaubanduse vastu
tootas ta paar kuud ilma tasuta praktikandina
elektritarvete erakaupluses. Leidmata palgalist
kohta, ldks ta sundaega (1,5 aastat) teenima,
kust vabanes raadiotelegrafistist reamehena.

Oppimise kohta Tartu Ulikoolis on tddraamatus jargmised sissekanded: juuli 1935 —
juuni 1936 ilidpilane; juuni 1936 — september 1936 praktikant Eesti Pangas;
september 1936 — november 1940 {ilidpilane (matrikli nr 14627) ja thtlasi ka
abijoud majandusajaloo dppetooli juures. Stuudiumi ajal hakkas Feliks Sauksi (nii
nimetas ta end ise raamatute autorina ja kutsusid teda kolleegid) huvitama
majandusajalooalane teaduslik t66. See médras suuresti dra F. Sauksi elutoo suuna ja
sisu aastakiimnete jooksul. Ulidpilasena véttis F. Sauks osa Akadeemilise Maleklubi
(maletajana kuulus ta iilidpilaskonna paremiku hulka) ja korporatsiooni Vironia
tegevusest. Tartu Ulikooli Idpetas ta 1940. aastal rahva- ja riigimajanduse erialal
cum laude.

Erialase t66 periood Tallinnas jii tal darmiselt lithikeseks (september 1940 — juuli
1941): tookohtadeks Toitlustustrusti plaaniosakonna juhataja kt ja noorem teaduslik
tootaja Kergetoostuse Rahvakomissariaadi Toostuslike Uurimiste Instituudis.
Jérgnes rinkraske periood, mille kohta on bibliograafilistes véljaannetes vaid moni
rida. Omakieliselt kirjutatud elulookirjeldusest (20.06.1954, TU arhiiv) selgub
rohkem. F. Sauks evakueerus 28. juulil 1941 mobilisatsiooniga tagalasse, kus todtas
algul (vene keele mitteoskuse tottu) ehitustoddel lihttodlisena TSeljabinski oblastis
Zlatovetsi linnas. Eesti rahvuslike vdeosade moodustamisel vabastati ta halva tervise
tottu chituspataljonist (ei vietud ka Punaarmee koosseisu) ja anti sdidukorraldus
Kesk-Aasiasse t66le minekuks. 1942. aasta oli F. Sauksi jaoks siindmusterikas: soit
Samarkandi oblastisse; t60 Galla-Arali sovhoosis, Kuropatkina raudteejaamas
ladude 60vahina; tervise halvenemine (pddes plekilist tiitifust ja kollatdve) ning
majandusliku olukorra viletsamaks muutumine; selle kohta kirja saatmine
Moskvasse ENSV Rahvakomissaride (RK) Noukogule. Selle alusel kutsuti ta
septembris 1942 Moskvasse ja méadrati operatiivgrupi teaduslikuks stipendiaadiks
Jaroslavli linna. Paari kuu pédrast (novembris) saadeti ta Jegorjevski linna
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organiseerima ENSV RK Noukogule alluvat kaubanduskombinaati, mis oli mdeldud
kaubandustddtajate ettevalmistamiseks Noukogude Eestile (1943. aastal muudeti see
iildiseks Oppekombinaadiks). Todtamise kohta Jegorjevskis on F. Sauksi
tooraamatus jargmised sissekanded: november 1942 — jaanuar 1944 lektor; jaanuar
1944 — oktoober 1944 plaanimajanduse kursuste juhendaja; Sppimine Moskva
Plehhanovi nimelises Rahvamajanduse Instituudis ENSV juhtivatele todtajatele
korraldatud tdienduskursustel (mai 1943 — september 1943).

1944. aasta siigisel reevakueerus F. Sauks koos plaanimajanduse kursusega Eestisse
ja madrati Tallinna Poliitehnilise Instituudi (TPI) kaubandusékonoomika dppejouks.
Kohakaasluse alusel todtas ta Plaanikomisjoni Teaduslike Majanduslike Uurimuste
Instituudis, hiljem Majanduse Instituudis noorema teadusliku kaastdotajana (kuni
aastani 1951). Siis tousis tema tookoormus TPI-s tunduvalt. Kuna F. Sauks oli
alustanud teadustddga juba 1936. aastal, siis instituuti todle asudes oli tal 11
avaldatud t66d, 10 késikirja ja 19 muud kirjutist. Nimetamisvaédrseks nende hulgas
on “Krediidiiihistute ajalooline areng Eestis kuni 1914. aastani. Tartu 1940”.
”Enesekriitiliselt” on ta oma elulookirjelduses mérkinud, et koik tema “kuni 1941
avaldatud t66d on tugevasti mdjustatud kodanlike majandusteadlaste
kontseptsioonidest, mistdttu nende teaduslik-teoreetiline vaértus on ddrmiselt vaike”
(TU arhiiv). Ténases kontekstis on sellel hoopis teine tihendus.

TPI dppeplaanis oli hulk endisi, kuid sisuliselt uusi aineid, nt ndukogude kauban-
duse organisatsioon ja tehnika, kusjuures eessdna noéukogude pidi andma ainele teise
suuna (Krinal 1999: 76). Sel perioodil avaldatigi F. Sauksi (ilma kaasautoriteta)
eestikeelne kaubandusdkonoomika kaheosaline originaaldpik “Noukogude kauban-
duse okonoomika ja plaanimine. 1. ja 2. osa. Tallinn 1949, 1950, mille pdhjal
omandas eesti keeles kaubandusalaseid alusteadmisi terve  pdlvkond
majandusharitlasi. See ja varem avaldatud Spik ("Pollumajandussaaduste varumine
NSV Liidus. Tartu 1946”) olid koostatud Haridusministeeriumi tellimusel ja
opikutena lubatud tdismahus TPI majandusteaduskonnas ja lithendatud kujul
kaubandustehnikumides. Need esindavad F. Sauksi teadustdo I valdkonda: dpikud ja
Oppevahendid, milles jétkas kogu oma dppejou karjddri jooksul.

Alates 1950. aastast oli F. Sauks kaugdppe aspirantuuris ENSV Teaduste
Akadeemia Majanduse instituudis ja kirjutas viitekirja. 29. veebruaril 1952 kaitses
F. Sauks kandidaadidissertatsiooni Moskvas Plehhanovi nimelises Rahvamajanduse
Instituudis. Mahukas kandidaadit6é (301 lk) tuli kirjutada vene keeles (tolkes
”Kaubandusvork ENSV-s, selle paiknemine ja edasine arendamine”’). Samast aastast
tootas F. Sauks juba TPI kaubandusokonoomika kateedri juhatajana. 14. martsil
1953 tuli Moskva Korgemalt Atestatsioonikomisjonilt (VAK) kinnitus — kaitstud
kandidaadit66 pdhjal on K.-F. Sauksile omistatud teaduskraad: majandusteaduste
kandidaat, tanapdevane doktorikraad (PhD). Poole aastal pérast sai ta ka dotsendi
nimetuse (VAKi diplom 30.09.1953). Kandidaaditoost sai alguse F. Sauksi
teadustdo II valdkond: kaubanduse materiaalne baas, millega ta jatkas edukalt ka
oma Tartu perioodil. Oppet66 libiviimist raskendas asjaolu, et TPI majandusteadus-
konnale (Poliitehniliste Instituutide Peavalitsuse poolt) saadetud Sppemetoodilised
materjalid vastasid insenerdkonomistide profiilile, mistottu majandusteaduskonna
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dppejoud olid ise sunnitud kiima Ulikoolide Peavalitsuses sobivaid materjale
ndutamas (Sauks 1980: 39). TPI kui tehnilise profiiliga kdrgema Oppeasutuse
juhtkond pidas kaubandusdkonomiste enda siisteemis vodrkehaks (Hagelberg 2002:
117) ja nendest otsustati lahti saada (Tartu iilikooli... 2008: 16).

Kaubandusékonomistide iiletoomine Tartu Riikliku Ulikooli (TRU) koosseisu
toimus 1954. aastal NSVL Korgema Hariduse Ministeeriumi késkkirja alusel.
Tartusse tuli ainult kaubandusokonoomika kateeder. Ulidpilaste vihesuse tdttu
allutati teaduskond oOigusteaduskonnale, kuid sisuliselt tegi majandusteadlastesse
puutuva organisatoorse t00 &ra kaubandusokonoomika kateeder. Uno Mereste
kirjeldab oma saabumist ,,veneaegsesse akadeemilisse Emajdelinna” jargmiselt:
»Saabusime moned pédevad enne semestri algust. Nelikusse kuulusid F. Sauks,
kellest oli teada, et temast saab majandusteaduskonna ainsa kateedri,
kaubandus6konoomika kateedri juhataja, Leo Tiik, Hermann Pauts ning mina, kelle
iilesandeks pidi jdéima statistika ja raamatupidamise dOpetamine. Et uue teaduskonna
oppejoudude tuumiku Tartusse saabumine oleks ajaloole jdadvustatud, ronisime
pildistamiseks oma kohvrite otsa voorimehe troskale. Pilt tuli koomiliselt iilev ja ei
meenutanud kuidagi asjalikke teadusemehi, kes valmistuvad elu sisse puhuma vana
iilikooli tihele kunagi toiminud teaduskonnale.” ” (Mereste 2003: 649). Voime vaid
ette kujutada, milline oli selle siindmuse jaddvustus fotona.

Raimund Hagelberg liitus nendega 27. septembril 1954, kui dppetdd oli juba alanud.
F. Sauksi sonul keeldus Majanduse Instituut suvel jatkuvalt noore perspektiivika tea-
duri lahkumise vormistamisest ning alles augustis andis veel iiks katse positiivse
tulemuse. R. Hagelbergi sdnul ithendas kaubandusékonoomika kateeder koiki tegi-
jaid majandusteaduskonna algena; kateedrit juhatas dotsent F. Sauks, vanim ja
kogenuim meie hulgas (Tartu iilikooli... 2008: 17). Viikese koosseisu t3ttu kujune-
sid esimesed aastad Tartus vdga pingelisteks. “Kogu tegelik, administratiivne ja kor-
raldav t66 lasus meie, tdiskoormusega oppejoudude olgadel. Juhirollis oli dotsent
Sauks” (Hagelberg 2002: 121).

Viga keeruline oli materiaalsete tingimuste loomine ja parandamine. Algus oli dér-
miselt kehv: kateeder paiknes 20 m? suuruses ruumis. F. Sauksi meenutuse kohaselt
viidi 1940. aastal Tallinna kuus vagunitdit vara (m6dbel, instrumendid, aparaadid),
aga Tartusse tuldi tagasi kahe veoautoga. T66- ja Oppetingimused paranesid alles
1956. aastal, kui majandusteadlastele eraldati ruumid Vanemuise 46 paiknevas
dppehoones (Krinal 1999: 80). Oppejdudude elamistingimused olid suuresti
erinevad. F. Sauksile “kui kateedri juhatajale ja neljaliikmelise pere isale soetati
paris korralik korter Riia maéel, ihes uues majas” (Mereste 2003: 795). F. Sauks
omakorda panustas sellega, et pakkus elamist-60bimist vilislektoritele, nt Albert
Kadak (Viires 2015).

Tartus alustati kohe majandusteaduskonna laiendamist. Juba 1. septembril 1954
vOeti esimesele kursusele korvuti kaubandusdkonomistidega vastu ka {ilidpilased
rahanduse ja krediidi erialale. Seoses sellega nimetas iilikooli rektor F. Klement oma
késkkirjaga R. Hagelbergi kaubandusdkonoomika kateedri juhataja asetiditjaks
ithiskondlikel alustel, valmistamaks ette rahanduse ja krediidi kateedri loomist (loodi
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1958). Seni aga tegid nad kahekesi vastutusrikast organisatoorset t60d, pidid tagama
jooksva tegevuse ja tulevase teaduskonna iilesehitamise. F. Sauksi selle perioodi
t66d on kokkuvdtvalt hinnanud V. Krinal ja H. Siigur (TU arhiiv):
majandusteaduskonna organiseerimine ja viljaarendamine on lasunud alates 1954.
aastast suurel middral F. Sauksi Olgadel, kes on sellele pithendanud kogu oma
energia, teadmised ja oskused.

Esialgu Opetas dotsent Sauks jargmisi dppeained: transpordiokonoomika; veosed ja
veotariifid; kdibekulud ja kaubahind; hindade kujundamine; pdllumajandussaaduste
varumine; véliskaubandus. Pohiliseks oli ja jdi ikkagi kaubandusékonoomika.
F. Sauksi on kateedrijuhatajana ja dppejouna positiivselt iseloomustatud: “Ulikoolis
piisas pdgusast lihelehekiiljelisest loenguteemade jaotuskavast iga Sppeaine kohta,
kateedri koosolekuid korraldas Sauks harva. Olime ju oma viikse seltskonnaga
nagunii kogu aeg kateedri kitsukeses ruumis ninapidi koos ja lahendasime kéigu
pealt iihiselt kdiki probleeme. Seega, koosolekuid korraldati harva ja need olid ka
lihikesed. Valitses mingi médistlikkuse vaim” (Mereste 2003: 661). Lahimate kol-
leegide arvates olid F. Sauksi loengud sisukad ja huvitavad. Iseloomult oli ta ndud-
lik, diglane, printsipiaalne, tasakaalukas, vastutulelik, abivalmis (TU arhiiv). “Uli-
Opilasena oli selgelt tunda F. Sauksi juhtivat rolli kateedri juhatajana, vdimeka ja
ndudliku eriala dppejouna. Tema loengud olid mdtteselged, hasti konspekteeritavad,
oli tunda lektori kompetentsust poliitilises 6konoomias. Meenub F. Sauksi pdhja-
likkus ja dpetused algallikate, nt arhiivimaterjalide, kasutamisel. Ulidpilastesse suh-
tus abivalmilt, aga samas noudlikult. Pealiskaudsust ja laiskust aine omandamisel ta
ei talunud. Samuti oli ta karm {ilidpilaste vadrtegude suhtes (Viires 2015).

Saksa keele valdajana ja saksakeelse Oppe- ning teaduskirjanduse kasutajana oli
F. Sauksil suur huvi eestikeelse terminoloogia kujundamiseks. Siinkohal vaid iiks
ndide, millest koorub sisuline ja vastastikku lugupidav koost6é U. Merestega.
Nimelt hakkas 1960. aastal poliitilise konoomika kateedri (kohale méaratud, mitte
valitud) juhatajale kdrva, et konkreetse 6konoomika dppejoud kasutavad termineid,
mida poliitilise 6konoomika dpikus ei ole, nt sdna maksumus. Seejarel tegi ta partei-
liinis ettepaneku keelata kategooriliselt see antimarksistlik termin. Asja otsustati
enne arutada ja iihe ettekande pidi tegema U. Mereste (arvatavasti Sauksi ettepane-
kul). Arutelul selgitas sdnaosav Mereste, et “maksumus on koguse ja hinna korrutis,
nendest koigist kolmest kogus, hind, korrutis ei ole iikski antimarksistlik”.
Keelamisotsus jdi vastu vOtmata. Algatatud maksumuse diskussioon oli Tartus
suhteliselt laia tdhelepanu objektiks. Ajaleht Edasi palus Merestel kirjutada
joonealuse loo, kes iitles, et on “ndus tegema seda ainult koos dotsent Sauksiga, kes
on tegelikult maksumuse palju vanem kasutaja” (Mereste 2003: 712, 716).

Sopruskond (R. Hagelberg, U. Mereste, F. Sauks jt) kujunes vélja ihistes tegut-
semistes ja aruteludes, kus “likski omavahel voi tiheskoos vélja 6eldud mdttevahetus
ei kutsunud esile ohutunnet” (Hagelberg 2002: 123). Mitmel korral on U. Mereste
mérkinud ”Sauks oli optimistlikum”, ”Sauksil oli digus” (Mereste 2003: 777), mis
tdhendab, et F. Sauksi arvamus oli mottekaaslaste seas oluline. Noored kolleegid,
kellest mitmedki alustasid kaubandusokonoomika kateedris vanemlaborandina, said
Sauksilt palju edaspidiseks kaasa. “Sain dpetusi ja kogemusi ldbimdeldud ja siis-

64



teemsest akadeemilisest toost. F. Sauks oli reeglina kateedris tdopdeva algul, korral-
das jooksvad tddasjad, tdi materjalid paljundamiseks. To0pdeva 16pul helistas regu-
laarselt, et saada kurssi péeval toimunuga. Vahepealne aeg kulus tal kateedrivélistele
asjaajamistele, teadustooks raamatukogus ja kodus” (Viires 2015). Ei tohi ju unus-
tada, et kuni 1962. aastani juhtis F. Sauks sisuliselt ka kogu majandusteaduse osa-
konda, tdites faktiliselt prodekaani iilesandeid.

Kaubanduserialade arendamise ettepanekud realiseerusid 1959. aastal, mil alustati
vastuvottu kaubatundmise erialale. Kolmele kaubanduse erialale vastuvotu ja
Oppetdd korraldamine oli kateedrile {ipris keeruline, mistottu katsetati mitmeid
variante. 1963/64. Oppeaastal tehti taas katse viia majandusteaduskond Tartust
Tallinna. Liihidalt: Tartuga ndu ei peetud; 28. juunil 1964 kirjutati alla valitsuse
korraldus liitmise kohta; ldbirddkimistel pakutud tingimused olid ebasoodsad.
Aktiivse tegutsemisega (ametlikult R. Hagelberg, H. Siigur, H. Miiiir,
mitteametlikult F. Sauks) taotleti korralduse dramuutmist. See dnnestus, TPI-s vastu
vOetud esimese kursuse iilidpilased alustasid 1. septembril 1965 Spinguid Tartus
(Tartu Ulikooli ... 2008: 21). V5ib vaid ette kujutada F. Sauksi meelehirmi seoses
jarjekordse iilevotmise iiritusega: oht varasematest hoopis mahukama ja keerulisema
kolimise ning aastate jooksul loodust loobumise pérast.

Kaubanduserialade dppekorraldusega olen, aastatel 1962—1967 Sppinud toidukauba-
tundmise eriala iilidpilasena, tuttav. Esimesed kokkupuuted kateedrijuhatajaga toi-
musid erandlikult juba esimesel kursusel, kuna eksperimendi kohaselt tootasid
keskkoolist tulnud iilidpilased paeval kaubandusettevotetes ja dppetdd toimus Shtuti.
Kaheaastase tO0staaziga (eraldi konkursiga) vastu voetud ilidpilased tegutsesid
paeval kateedri juures, kus F. Sauks aegajalt juhendas niiteks niitlike dppevahendite
(joonised, tabelid) tegemist jpm. Kuna sel ajal Opetas dotsent Sauks
kaubandusokonoomikat ka kaubatundjatele, on mul isiklik, igati positiivne ja
eeskujuline kogemus temapoolsest Oppetdd labiviimisest. Meie kursus oli
lauluhimuline ja nii sepistasime tuntud viisidele laulusalme meeldejddvate
oppejoudude kohta. F. Sauksi laulusalmis olid mérksonadena kell, tottamine,
konspekt, viirtsitamine, siisteem. Seega pidasime tema puhul oluliseks tépsust,
ettevalmistatud loengut, mida ta viirtsitas ndidete ja korvalpdigetega, teadmiste
sisteemsust.  Maatriksit  ja  simpleksarvutusi  Opetas ta aga meile,
toidukaubatundjatele, saksakeelse raamatu pohjal! Ténu dotsent Sauksile saigi
minust kaubandusokonomist tegin tema juhendamisel diplomitdd, olin
aspirantuuris ja kaitsesin véitekirja kaubandusékonoomika erialal.

1968. aasta oli poordeline (Tartu iilikooli... 2008: 24-25) — 1. septembril alustati
iseseisva teaduskonnana. F. Sauksi ja kaubandusokonomiste mdjutas koige
olulisemalt kaubandus6konoomika kateedri reorganiseerimine kaubatundmise ja
kaubanduse organiseerimise kateedriks. F. Sauksile tdhendas see kateedri juhatajana
tegutsemise (1951-1968) 1oppemist. Kaubandusdkonomistidele aga eriala kateedri
kadumist rahvamajandusharude Okonoomika kateedri nimetuse alla, tekitades
segadust koostdopartnerites, kus olid kaubandusokonoomika kateedrid jatkuvalt
olemas.
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F. Sauksi teadustdds voib vilja tuua perioodi 1960—1972, mis oli viga rikkalik aval-
datud todde poolest ja eelnes tema professoriks valimisele. Sel ajal jatkas ta tule-
muslikult mdlemas juba nimetatud valdkonnas. Olulisemad t66d avaldamise jérje-
korras: ”Pdéhijooni kaubanduse arengust Noukogude Eestis 1940—1960. Tallinn
1960”; ”Kaubandus rahvademokraatiamaades. 1-11. Tartu 1960, 1961”;
”Kaubanduse materiaalne baas NSV Liidus 1-11. Tartu 1962, 1964”; ”Kaubanduse
arengust Eestis kapitalismi tingimustes (1900—1940). Tallinn 1968”; ”Kapitalistliku
kaubanduse pohijooni. Tartu 1972”. Materiaalse baasi valdkonna t66de kohta on
eksperdid mérkinud (TU arhiiv): “rida seisukohti — ladude mahutavuse mé#ramise
metoodika, kaupluse passide koostamine perfokaartide vormis, kaubandusvorgu
kartograafilise analiiiisi metoodika — on originaalsed. Kaubanduse arengut kisitlevad
todd tuginevad mahukal faktilisel materjalil ning on jérelduste ja ettepanckute tottu
kdrgelt hinnatud.” Paljud t66d tdiendasid Eesti majanduse ajalugu, seostatult
kaubanduse arenguga, paljude uute (arhiivi)materjalidega Samal ajal vottis F. Sauks
osa Ajaloo Instituudi teaduskollektiivi t60st (,,Agraarsuhted XIX sajandil Eestis*),
uurides talupoegade kaubandussuhteid.

Sellel perioodil alustas F. Sauks oma III teadust6 valdkonnaga — kaubanduse areng
Eestis. Sisuliselt oli see tema doktoridissertatsiooni teemaks. Juba 1963. aastal oma
iimbervalimisega seoses on F. Sauks mirkinud (TU arhiiv): véljavotteid arhiivi-
dokumentidest ja tirikutest on tehtud ca 5000 lk. See ajaloolise kallakuga monograa-
filine uurimus jéi seisma, kuna (vastavalt Ministrite Noukogu méérusele 28.05.1963)
oli ta edaspidi hoivatud kollektiivse uurimusega ,,Kaubandusvorgu edasiarendamine
ENSV-s*. Selles osalesid Majandusinstituut, Statistikavalitsus, Kaubandusminis-
teerium, Eesti Tarbijate Kooperatiivide Vabariiklik Liit (ETKVL) ja majandus-
teaduskond. Ulikoolis juhtis t66d F. Sauks, uurides ise kaubandusvérku Tartu
rajoonis. Ta osales ka Tartu linna ja Tallinna linna ajaloo uurimisgrupi to0s
kaubandust késitlevate osade autorina. See vormus koguteostesse tunduvalt hiljem:
LHlallinna ajalugu® (1969, 1976) ja ,,Tartu ajalugu*“ (1980).

F. Sauksi teadustegevuse oluliseks osaks oli Kaubanduse laboratooriumi ja aspi-
rantide teaduslik juhendamine. Laboratoorium loodi esmalt TPI juurde (teaduskonna
iileviimise kava tttu), kuid nelja kuu pirast (2. mail 1965) toodi iile TRU-sse (Tartu
ilikooli... 2008: 28). Kuni 1973. aastani oli selle teaduslikuks suunajaks F. Sauks
(aastatel 1965-1968 teadusliku konsultandina, alates 20. mértsist 1969 aga 0,5
koormusega teadusliku juhendajana). K&ik selle aja jooksul koostatud uurimistod
valmisid tema juhendamisel. Teadusliku juhendamise {ileandmine minule (1974) oli
taielikult F. Sauksi initsiatiiv ja iliks ndide sellest, kuidas jérelkasvule uusi
véljakutseid pakkuda. F. Sauksi juhendamisel kaitsesid edukalt oma véitekirjad
Hermann Pauts (10.06.1963), Meeta Murd (31.05.1968), Aino Siimon (22.01.1971),
Ivar-Jiri Siimon (24.05.1973), Peeter Viires (24.05.1973), Jaan Anderson
(26.06.1973). Koik need inimesed olid ja jédid toole iilikooli: viis dppejoududena,
iks vanemteadurina. Lisaks valmisid kaubanduslabori t66de baasil veel Jiiri Sepa,
Tiiu Paasi, Vello Jarve ja Kulno Tiirgi kandidaadivéitekirjad. F. Sauks oli ka néutud
ja noudlik oponent (Herbert Metsa 1963, Olga Pdder 1963, Aivo Nurkse 1974 jt).
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1972. aasta oli mérgilise tdhtsusega dotsent Sauksi Oppejou karjdéri edenemisel.
TRU Noukogu koosolekul (29.09.1972) valiti ta rahvamajandusharude ékonoomika
kateedri professori kohusetditjaks. Olulise tdpsustuse tegi V. Krinal — professori
kohale valimise kiisimuse algatajaks ei olnud isik ise, vaid teaduskond, kes vottis
arvesse, et F. Sauksil on doktorivéitekiri valmis, kuid viimistlemine votaks aega ja
nduaks pingutusi. Selle olid aga arstid autori halva tervise tottu dra keelanud. R.
Hagelberg rohutas — F. Sauks védrib professori kohta oma teaduslike todde, sh
esimese eestikeelse erialadpiku, ,,Kapitali 111 osa®“, ptk 13—18 (16,2 triikipoognat)
tolke, autorina ja majandusteaduskonna rajajana. Eksperdid nimetasid Kapitali
tdlkimist ja toimetamist tema teadustod IV valdkonnaks. (TU arhiiv)

Aasta pdrast (11.12.1973) valiti K.-F. Sauks rahvamajandusharude 6konoomika
kateedri professori kohale. Teadustoid oli selleks ajaks tal 60, neist triikis avaldatud
36, lildmahuga 261,5 autoripoognat. Uurimistdd kaubanduse arengu kohta holmas
6000 masinakirjalehte. Taotlus professori kutse saamiseks oli pdhjalik (TU arhiiv).
Selles oli éra toodud teaduslik-pedagoogiline staaz; tdhtsamad publikatsioonid tea-
dust6o valdkondade 15ikes; Oppetdd koikides selle vormides ja tegelik koormus;
juhendatud viitekirjade edukas kaitsmine; kiimned loengud tihingu Teadus liinis;
loengud ettevotetes; stazeerimised jne. Professori kutse sai F. Sauks siiski nelja aasta
pérast (1976), mida on ténastel noortel majandusteadlastel raske ette kujutada.

Edasi jatkus teaduslik-pedagoogiline t60 senistes valdkondades ja vormides, kusjuu-
res senisest rohkem sai ta piihenduda teadustdole. 1979. aastal avaldas ta tervise
halvenemise tottu pensionile jaddmise soovi. Sellega seoses taotles kateedrijuhataja
talle professor-konsultandi kohta, rohutades jargmist: professor Sauksi pensionile
minekuga kaotaks kateeder staazika, ainsa korgeima kvalifikatsiooniga profileeriva
aine dppejou, mistdttu tekiks suuri raskusi aspirantide, teadurite ja spetsiaalse uuri-
missuunaga diplomitédde juhendamisel. Vaga vajalik on professori kaasabi dppe-
metoodilise t66 {ildjuhendajana, samuti mdningate eri- ja lithikursuste lugemisel, t66
kandidaadi- ja riigieksamite komisjonides, viitekirjade kaitsmise ndukogus (TU arhiiv).
Alates 1.09.1979 tootaski F. Sauks konsultant-professorina.

F. Sauksi Opilastena jatkasime vahel ka t6id, millest ta loobus meie kasuks. Olulisim
maélestus on seotud ithe raamatu (,,Kaubandus sotsiaal-majandusliku arengu komp-
leksprogrammis. Tallinn 1982°) siinnilooga. Kirjastusel oli esialgne kokkulepe pro-
fessor Sauksiga, aga tema soovitas mind, andis népunditeid, kirjutas retsensiooni jne.
F. Sauksilt ilmusid veel jirgmised raamatud: ,,Kaubanduse materiaalne baas NSV
Liidus. Tartu 1976%; ,,Eesti NSV majandusajalugu (kaasautor) Tallinn 1979%; ,.Kapi-
taalmahutuste plaanimine ja finantseerimine kaubanduses. Tartu 1981“. Oma napilt
paar viimast td0aastat sai ta to6tada kaubandusdkonoomika kateedris (nimi taastati
1982). Milliseid emotsioone see (olla tagasi 14 aastat kadunud kateedris) konsultant-
professoris tekitas, voime vaid aimata.

Ulikooliviliselt andsid F. Sauksi elule virvi tema hobid ja loodusearmastus. Eluaeg-
seks huviks ja hobiks oli tal malemédng. “Maletajana joudis I jérguni ja oli tuntud
sama tasemega veteranmaletajate hulgas. Eakamana paistis maleméng tal pohilise
hobina. Kateedrisse olid soetatud malendid ja malekell. Tihti leiti vaikne nurk ja
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vois kuulda malenuppude klopsumist (Viires 2015). R. Hagelberg, peaasjalikult
teaduskonna baasil kujunenud sdpradest, oli ta vanusevahele vaatamata F. Sauksiga
kdige ldahedasem. Neid ithendas iihise vastutuskoorma vedamine ja iihesugused
arusaamised elust, neid ldhendasid veelgi puhkused Piihajdrve déres, eriti aga
igasugused paadimatkad. Aastate jooksul ldbiti enamus Eesti jogedest, v.a (piiri-
valve poolt suletud tsoon) Pohja-Eesti. Nadalapikkune, ka kiimmekond péeva kestev
s0it oli omaette elamus. Kdige olulisem oli vabanemine vaimsest pingest, et koguda
uut joudu jargmiseks tooaastaks (Hagelberg 2008: 137).

F. Sauks korraldas mootorpaadi omanikuna siigiseti selle joest véljatostmise talguid,
kevadel vastupidi. Eakama mehena loobus F. Sauks paadimatkadest ning soctas
maakodu Kéériku kanti Harimée 14histele Linnaméele, tiksildasse kuid looduslikult
ilusasse kohta. Léheduses viike jérv, Gue piirilt kerkis mégi, imberringi mets. "Maa-
koduga seoses kujunesid meil suhted, “mis avasid tema monusa ja lihtsa inimese
iseloomu ja olemuse”. Kohati olid need isa-poja suhted. Ma olin tihtipeale seal abi-
line ja talguline. Neil juhtudel oli Felix vdga hooliv, kostitas maitsva toiduga. Seal
kiis sundimatu ja monus jutt maailma asjadest, teaduskonnast ja toimunust. Sage-
dastel autosditudel maakodusse sain tutvuda temale hésti teada olnud teedevorgusti-
kuga. Feliks sulandus iillatavalt hasti kiilakogukonda, oli tuttav naabertalude pere-
dega. Uhest talust varustati piimaga, teisest t3i endale talvekartuli”. (Viires 2015)

Selle maakodu ilu ja soojust sain ka ise tunda ning veendusin F. Sauksi tohutus
raamatute armastuses ja materjalide kogumise kires. Maakodust tdin pdrast tema
surma (3.11.1983) kateedrisse raamatuid, mida ta oli omal ajal hdvitamisest “pédst-
nud”. Hiljem andsin need iile TU Raamatukogule. Vaadates veelkord tagasi meie
koostd6 perioodile, siis peaacgu poole sellest 21 aastast olin Feliks Sauksi {ilidpilane
ja aspirant (1962—1971), edasi juba kolleeg (1971-1983). Olen alati tundnud tanu-
vOlga professor Sauksi ees, kuna tema osa minu dppejou karjdédri alustamisel ja
edendamisel on olnud hindamatu. Olen rodmus, et sain anda tema kaubandusalased
raamatud ile Lédne-Viru Rakenduskorgkoolile, kus ainsana Eestis valmistatakse
ette (esimene vastuvott oli 2004. aastal) rakenduskdrgharidusega kaubandus-
o6konomiste.

Kiitust ja tunnustust sai ta oma eluajal liiga vdhe. Tavapéraste meelespidamiste
(tdhtpdevalised kiitused haridusministrilt ja iilikooli rektorilt) seast védrib esile
toomist rektori tinu (1974) majandusteaduskonna kujundamise eest ning Tallinna
linna ténukiri ja milestusmedal (26.01.1977) koostdd eest kahekditelise Tallinna
ajaloo koostamisel. Omistamata jdi ka Teenelise kaubandustéotaja aunimetus.
Vastav taotlus on F. Sauksi isiklikus toimikus (TU arhiiv) eelviimase dokumendina.
Loodetavasti jaadvustatakse niiiid tema panus TU majandusteaduskonna Teerajajate
seinal.
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PROFESSOR KARL-FELIKS SAUKS
(28.07.1915-3.11.1983)

Karl-Feliks Sauks leistete einen bedeutsamen Betrag zur Wirtschaftswissenschaft und der
Geschichte der 6konomischen Fakultit. Er wirkte als Lehrkraft, Wissenschaftler und
Leiter: erwarb den akademischen Grad, wurde Professor und war 17 Jahre als
Lehrstuhlleiter titig. Seine Kindheit und die Schulzeit verbrachte F. Sauks in Tallinn, die
Studienjahre vergingen aber in Tartu (1935 — 1940). Als Student war er als Hilfskraft im
Lehrstuhl fiir Wirtschaftsgeschichte tdtig. F. Sauks beendete das Studium der Volks- und
Staatswirtschaft an der Tartuer Universitéit mit cum laude. Nach dem Studium arbeitete er
eine kurze Zeit in Tallinn. Es folgten schwere Kriegsjahre, zuerst war als Arbeiter im
Hinterland, spéter als Lektor am Lehrkombinat und als Kursleiter der Planwirtschaft in
Jegorjewsk tatig.

Nach der Reevakuierung wurde F. Sauks (X1 1944) Lehrkraft fiir Handelsokonomik am
Tallinner Polytechnischen Institut. In dieser Periode (1949,1950) wurde sein zweiteiliges
Lehrbuch fiir Handels6konomik in der estnischen Sprache verdffentlicht. Die Lehrbiicher
und Lehrmittel sind wesentliche Bestandteile des wissenschaftlichen Téatigkeitsgebiets
von F. Sauks. 1951 — 1954 war er als Lehrstuhlleiter fiir Handelsokonomik tétig. 1952
erwarb er den Grad Kandidat der Wissenschaften am Plehhanow Institut fiir
Volkswirtschaft in Moskau. Seine umfangreiche Dissertation (301 Seiten) {iber das
estnische Handelsnetz musste in der russischen Sprache verfasst werden. So begann das
zweite wesentliche wissenschaftliche Tatigkeitsgebiet von F. Sauks. 1954 wurde der
Lehrstuhl fiir Handels6konomik in die Tartuer Staatlichen Universitét versetzt. F. Sauks
organisierte den Unterricht in Tartu und leitete bis 1962 die wirtschaftswissenschaftliche
Studienrichtung und bis 1968 war er als Lehrstuhlleiter titig.

Sehr erfolgreich war die wissenschaftlichen Tétigkeit von F. Sauks 1960-1972. Es
erschienen viele Forschungsarbeiten und in dieser Periode beschéftigte er sich intensiv
mit der Forschung der Entwicklung des estnischen Handels (das dritte wissenschaftliche
Tiatigkeitsgebiet). In Zusammenarbeit mit der Forschungsgruppe erschienen die
gesammelten Werke iiber die Geschichte der Stidte Tallinn (1969, 1976) und Tartu
(1980), F. Sauks verfasste die Texte {iber den Handel. Wichtig sind die Leitung des
Handelslabors und die Betreuung der Aspiranten. 1972 war fiir Dozenten F. Sauks in
seiner Lehrkraftskarriere besonders wichtig, er wurde Professor am Lehrstuhl fiir
Okonomik der Volkswirtschaftszweige. Die Wahl erfolgte auf Initiative der Fakultit.
Wegen seines schlechten Gesundheitszustandes war es fiir F. Sauks nicht moglich, seiner
Dissertation die endgiiltige Form zu geben. Dozent Sauks verdiente die Stellung des
Professors aufgrund seiner umfangreichen Forschungsarbeiten. Die Doktorwiirde
erlangte F. Sauks doch erst 1976. Wegen der Verschlechterung seiner Gesundheit war F.
Sauks bis 1979 als beratender Professor tdtig. Am 3. November 1983 endete der
Lebensweg von F. Sauks.

Aino Siimon

Seine Studentin und Kollegin
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PROFESSOR KARL-FELIKS SAUKS
(28.07.1915-3.11.1983)

Karl-Feliks Sauks has left a deep imprint on the history of economics and on the Faculty
of Economics as researcher, teaching staff, head. He received a candidate’s degree,
became a professor and worked as a head of Chair for 17 years. F. Sauks spent his
childhood and school-years in Tallinn and continued his studies at the University of
Tartu. As a student, he worked as an assistant at the Chair of Economic History. Sauks
graduated from the University of Tartu in 1940 with cum laude in public economics.
Professional career in Tallinn after university was cut short (until July 1941) as an
oppressive period followed: at first as a labourer at home front, later as lecturer in an
Yegor’yevsk educational combine and supervisor for planned economy courses.

After reevacuation, Sauks was appointed as lecturer in commercial economics at Tallinn
Polytechnic Institute (Sept 1944). During this period (1949, 1950) a two-part
commercial economics textbook was published, representing an important research area
of Sauks. During 1951-1954 he worked as head of Chair of Commercial Economics. In
1952, he defended his thesis in Plekhanov Moscow Institute of the National Economy. A
compre-hendsive work (301 p.) on Estonian commercial network had to be written in
Russian. This became a second important research area for Sauks. In 1954, the Chair of
Commer-cial Economy was transferred to Tartu State University. Sauks organised the
launching of studies in Tartu, led the department of economics until 1962 and chair until
1968.

His research period (1960-1972) was abundant in terms of published work and preceded
his election as professor. He began to extensively research into Estonian commerce
development, his topic for doctoral dissertation. Sauks also participated in a research
group studying the history of Tartu and Tallinn. This was included in anthologies much
later: he as author of the parts concerning commerce history in Tallinn (1969, 1976) and
Tartu (1980). It is also important to note that he supervised the laboratory of Commerce
and research students. In 1972, he was appointed professor of Chair of Economics. The
election was initiated by the faculty. Sauks had finished with his thesis, but the final
touches would have taken time and effort. This, however, was forbidden by doctors
because of the author’s poor health. Docent Sauks was worthy of the position of
professor because of his research work, including translation of chapters 13-18 of Capital
volume III, as an author and as founder of the Faculty of Economics. He did not receive
an invitation for a professor position until 1976. As of 1979, he worked as consultant
professor because of his poor health. He died on 3 November 1983.

Aino Siimon

His student and colleague
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SOTSIS TOIMUS TEADUSLIK-PRAKTILINE KONVERENTS
VENEMAA ARENGUTEST JA PERSPEKTIIVIDEST

Allakirjutanu viibis Kubani Riikliku Ulikooli rektoraadi kutsel Venemaal Sotsis
ajavahemikul 28. jaanuar kuni 01. veebruar 2015, kus toimus rahvusvaheline, suuresti
majanduspoliitilise suunitlusega teaduslik-praktiline konverents iildteemal ,,Venemaa
majanduslik areng: siisteemsed piirangud ja globaalsed riskid“. Valdavalt oli tegemist
Venemaa majandusteadlaste ja osalt ka praktikute kokkusaamisega. Konverentsi
eestvedajaks oli Kubani Riikliku Ulikooli majandusteaduskond, kaaskorraldajateks
Institutsionaalsete  Uuringute Rahvusvaheline Assotsiatsioon, Kirjastuskoondis
,Rahandus ja krediit”, Majandusteaduse Arendamise Lduna-sektsioon, Venemaa
Teaduste Akadeemia Uhiskonnateaduste Osakond ning M. V. Lomonossovi nimelise
Moskva Riikliku Ulikooli Uhiskonnateaduste Krasnodari Esindus.

Konverents algas kaheksa esineja-diskutandiga (seitse Venemaalt ja iiks Eestist)
esindatud neljatunnise paneeldiskussiooniga, kus osalesid Venemaa professorid J.
A. Arhipov (Lduna Foéderaalne Ulikool, Kérgema Arikooli direktor), I D.
Afanasjenko (Sankt-Peterburi Riiklik Ulikool, majanduse iildteooria kateeder), A.
V. Buzgalin (Moskva Riiklik Ulikool, poliitskonoomia kateeder), O. G. Golitsenko
(Venemaa Teaduste Akadeemia Majandusmatemaatika Keskinstituut, peateadur), N.
G. Kuznetsov (Rostovi Riiklik Majandusiilikool, esimene prorektor), O. J.
Mamedov (Lduna Foderaalne Ulikool, poliitskonoomia ja majanduspoliitika
kateedri juhataja), M. L. Hazin (Ekspert-konsultatsioonikompanii ,,Neokon*
president ja Vene Foderatsiooni endine riiklik tegevndunik) ning Eestist M.
Raudjirv (Tartu Ulikool, Pirnu kolledz ja Narva kolledz).

Diskussioon toimus vene keeles ning seda juhatasid professorid I. V. Sevtsenko
(Kubani Riiklik Ulikool, majandusteaduskonna dekaan) ja V. T. Rjazanov (Sankt-
Peterburi Riiklik Ulikool, majandusteooria kateedri juhataja). Arutelud, kiisimused
ja vastused olid huvitavad ning mitmekesised. Keskenduti eeskitt sellele, milline on
kujunenud olukord ja kuivdrd reaalne on Venemaa majanduse areng ja kasv
lahiaastatel. Matti Raudjérv kisitles probleeme eeskitt Eesti ja Euroopa Liidu
seisukohtadest ldhtudes.

Lisaks paneeldiskussioonile toimusid veel neli mitmetunnist timarlauda ning ettekanded.
Allakirjutanu ettekande teemaks oli ,,Eesti kui Euroopa Liidu liikme ja Venemaa
majandussuhted”. Samal teemal sai ka inglise keelne artikkel esitatud, mis peaks
korraldajate sdnul kiesoleval aastal Kubani Riikliku Ulikooli ajakirjas ,,Majandus:
teooria ja praktika“ (publikatsioon asub 2418 ajakirja seas reitingus 39. kohal) ilmuma.

Konverentsil jdid paljudest aruteludest kolama hulk kompleksseid ja mitmekiilgseid
mdotteavaldusi, millest vdiks kokkuvdtlikult kuus olulisemat jargmiselt vélja tuua:

e Maailm on téna teistsugune ja Oel! Sageli seostati seda lihe osa (aga
kaugeltki mitte koigi) konverentsil osalenud inimeste poolt kui USA ja
NATO, véhesel médéral ka Euroopa Liidu mahitamist ning propagandat;
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e  Venemaa majandus on kui ,,aukudega dmber®, kuhu kogu aeg vett juurde
valatakse — aga paljude illatuseks veetase ei tduse ja &mber tiis ei saa;

e  Venemaal pannakse lootused sdjalis-toostusliku kompleksi arendamisele
(korgtehnoloogia). Ainult selle valdkonnaga tegelemine pole hea, sest on
vaja ka teisi majandusharusid arendada. Aga hea, et sdjatoostuselegi
téhelepanu pooratakse — ehk liigub sealt kdrgtehnoloogia vallas midagi
siis ka teistesse valdkondadesse!

e  Venemaa rahvamajanduses siivenevad kriisiilmingud — maalt lahkub {iha
rohkem hea haridusega, kvalifitseeritud ja voorkeeli oskavaid inimesi,
viheneb ettevotete kapitaliseeritus, rubla kaotab oma vaértust, valuutavarud
vihenevad, hinnad kasvavad ja viheneb elanike reaalsissetulek; kiil-
mutatakse vdi vihendatakse eraldisi sotsiaalsfaérile, haridusele ja teadusele;

e  Venemaa kriisivastane programm — kuna see oli vérskelt vastu vdetud, siis
suhtuti sellesse ettevaatlikult ja mitte optimistlikult (MR: sellega seoses
oleks vaja toorainet rohkem tdddelda ja uut vdértust luua, mitte niivord
toorainet eksportida. See on aga nii endisele Noukogude Liidule kui ka
praegusele Venemaale iseloomulik olnud!). Siin jdi kdlama jélle Ameerika
propaganda roll, aga iroonilis-kriitiliselt ka Vene propaganda noot
(nditeks, tooraine osa endise NSVL ja tdnase Venemaa ekspordis)!?

e  Venemaal oleks vaja hulgaliselt vdljavahetusi riigi administratsioonis ja
valitsuses teha (ettepanekud olid vigagi konkreetsed!), muidu Venemaa
majanduses ja iihiskonnas positiivseid arenguid ei toimu.

Sotsi konverents oli kokkuvottes sisukas ja tdine ning kulges suhteliselt kriitilises-
konstruktiivses vaimus, mis voOimaldas kiillaltki hea iilevaate Venemaa
hetkemajandusest ja loodetavatest perspektiividest saada.! Hulgaliselt toimus ka
huvitavaid kohtumisi ja vestlusi nii varasemate kui uute Venemaa iilikoolide
kolleegidega. Konverentsil oli ligi 200 osalejat (osa neist olid vaid oma ettekande
teesid korraldajatele saatnud), nende seas hulgaliselt doktorante Venemaalt.
Konverentsi korraldus ja vastuvétt oli ladus ning suurepérane.

Kuluaarides (nditeks, esimeses Ohtulauas jm) oli huvitavaid ja intrigeerivaid
motteavaldusi ka Venemaa-Ukraina ja Ladne-riikide suhetes, samuti Balti riikide
1991. aasta taasiseseisvumise osas. Siin oli sageli tegemist téiesti erinevate aru-
saamadega allakirjutanu (ja meil valdavate seisukohtade) ning osade vastasvestlejate
arusaamade vahel. Naiteks olid allakirjutanule kiisimused-arvamused jérgmistest
valdkondadest: mida Eesti ja teised Balti riigid saavutasid, et eraldusid ja
Noukogude Liit lagunes?; mida positiivset on Eestile andnud kuulumine Euroopa
Liidu ja NATO koosseisu?; Eestisse toodi 1940. aastal ida poolt kultuur ning miks
seda enam pole?; kui Noukogude armee oli okupant, siis kes oli Saksa armee? jpm.

! Paljud konverentsil esitatud mdtted langesid kokku ajakirjanik Artemi Troitski avaldatud
seisukohtadega (vt. Troitski, A. Loengukonspekt: olukorrast Venemaal ja selle timber.
Arvamus ja kultuur, Postimees, nr. 334, 28. veebruar 2015, lk. 4), mille alusel ta esines
loenguga piihapédeval, 15. veebruaril 2015 maineka Londoni Majanduskooli korraldatud
konverentsil Russian Business Week. Tema kokkuvotlik sdnum nii kuulajatele kui lugejatele
oli jargmine: ,, Kui me ei taha aga peiede kestmist, peab reziim vahetuma.‘ Sotsi konverentsil
osalejad olid siin aga veelgi konkreetsemad.
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Ukraina-Venemaa suhete osas olid vastasvditlejatel samuti ,.kindlad teadmised®,
nditeks: ,Krimmi paluti meil (Venemaal) tulla. Me ldksime, sest seal meid
armastatakse ja niilid on Krimmis parem kui enne. Pealegi on see Venemaa digus
oma endisele territooriumile. Kdiges, mis Ukrainas toimunud, on Ukraina vdimude
stiti — nad tapavad omi inimesi ning USA ja Euroopa Liit mahitavad neid!? Juba
ammu on Ukrainas sees USA sojaline rasketehnika ja sodurid (NB! Seda &eldi 28.
jaanuaril 2015!). Ukrainas pole Vene sddureid ega sdjatehnikat.” Kaasvestlejatel
pidavat kdige eelneva kohta ,tdpsed andmed ja usaldusvéirsed allikad“ olema. Eks
need allikad ole vist sarnased ka Venemaa telekanalitele. Niiteks, konverentsi ajal
Ohtuti, vaadates Venemaa telekanalit Rossia-24, tuli ainult imestada seal edastatava
agressiivse, liialdatud ja moonutatud informatsiooni iile.> Ja paljud vene inimesed,
sh haritud, votavad koike esitatut absoluutse tdena. Maailmas on aga ka teisi aru-
saamisi ning niiteks Ukraina siindmusi jélgitakse laialdaselt. Nii on kuulus ja
modjukas Keenia ajakirjanik ning saatejuht Uduak Amimo nendele tegevustele
omapérase hinnangu andnud.’

Ka teatas ihes intervjuus (telekanalis Rossia-24) Venemaa esikommunist ja
Riigiduuma liige Gennadi Zjuganov (ajades Euroopa Liitu, USA-d ja NATO-t
stitidistavat, kohati segast ja ebaintelligentset juttu, kasutades seejuures ka darmiselt
inetut ja osaliselt ka roppu sonavara USA ja Lédne-riikide suhtes), et Venemaal on
aatompomm ja parima kvaliteediga raketid maailmas ning need voetakse vajadusel
kasutusele.*

Kogu informatsiooni, eriti vestlustes véljaspool konverentsiistungeid saadud, ja
suhtumisi aluseks vottes, voib kokkuvotlikult kurvastusega nentida, et osa vene
inimesi elab justkui endise Noukogude Liidu propaganda tingimustes, teadmata ja
vist isegi soovimata teada — kuidas mujal maailmas elatakse, millest ja kuidas
mdteldakse ja isegi seda — milline on ajalugu tegelikult olnud ja millised stindmused
véljaspool Venemaad toimuvad. Kahju, aga need on nende vdimalused ja valikud!

% Venemaa ametliku informatsiooni tepérasust iseloomustavad paljud faktid, iiks neist néiteks on
toodud ajalehe ,,Postimees” Moskva kolumnisti Jiiri Vendik u artiklis “Olgu, ma valetasin. Aga
mis siis?* ja on jérgmine (paljude teiste seas): ,,Asja Vene riigi televisioonis esilinastunud filmis
.Krimm. Tagasitulek koju“ rédkis president Vladimir Putin avalikult, et ,,rohelised mehikesed*
Krimmis olid tegelikult sdjaluure ja merejalavde eriliksused. Seega tunnistas iiles — seda kiill
otseselt vélja litlemata —, et on valetanud nékku nii maailmale kui ka oma rahvale.* (véljavote on
avaldatud eelnimetatud artiklis ajalehes ,,Postimees*: Arvamus ja kultuur. 21. mérts 2015. nr.
337, k. 6-7).

3 Ajalehe ,Postimees* ajakirjanik Kadri Veermie  le antud intervjuus on ta end jirgmiselt
véljendanud: ,, Me oleme kiill sealseid siindmusi jédlginud. Meie meelest on Putin segane. Kas ta
siis pole sdge? ...“ (Veermée, K. Seda me teame siin kiill, et Putin on segane. Postimees. 30.
mirts 2015. nr.73 (7367), 1k.10).

4 Kdige selle taustal kiisib {iha rohkem, eriti just vanemaid inimesi Eestis, kes on ise kogenud
varasemat endise Noukogude Liidu, sh Kremli poolset Moskvast juhitud vigivalda ja metsikusi
Eestis ning mujal ja on hakanud motlema — &kki peab jélle edaspidi kohvrit pakkima ja neid
kiitiditatakse iihel hetkel uuesti Ida-naabri johkardite ja inimvédrtusi jalge alla tallavate tegelaste
poolt Siberisse asumisele-vangilaagrisse voi juhtub veel midagi hullemat? Tekib kiisimus — kust
votavad diguse ja mille alusel dhvardavad tdnane Vene riigipea ja tema kaaskondlased teisi
riike ja rahvaid nende endi poolt valitud demokraatlikus ja vabas arengus?
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Mitmetele Venemaa iilikoolide raamatukogudele ja kolleegidele sai Sotsis allakirju-
tanu poolt kingitud ka kéesoleva Eestis ilmuva rahvusvahelise teadusajakirja ,,Estonian
Discussions on Economic Policy/ Estnische Gespriche iiber Wirtschaftspolitik/ Eesti
majanduspoliitilised viitlused” 2014. aasta numbrid (ajakiri on seni esindatud viies
rahvusvahelises andmebaasis, hetkel ETISe klassifikatsiooni jargi tasemel 1.2).
Informatsiooni sai jagatud ka Eestis toimuvate iga-aastaste rahvusvaheliste
majanduspoliitika teaduskonverentside kohta (kdesoleval aastal ajavahemikus 2.-4.
juuli Jineda mdisakompleksis toimuv on juba XXIII konverents)®. 2014. aastal oli
XXII analoogsel konverentsil Jédnedal iildse esimeseks Venemaalt osalejaks-esinejaks
Kubani Riikliku Ulikooli kohaliku arengu organiseerimise ja plaanimise kateedri
juhataja, professor majandusdoktor Tatiana Avdeeva.®

Kdigele lisaks oli vdimalik osaliselt ka SotSi-Adleri ja Punase Lageda’
oliimpiaobjektide ja -ehitiste-rajatistega tutvuda. Majutamine ja konverentsitdd
toimus Sot$i-2014 talioliimpiamingude ajaks valminud oliimpiapargi suurepdrases
ja hea teenindusega hotelli-, konverentsi- ja spaakompleksis ,,Bridge Resort*.

Néhtud oliimpiaobjektidest nii Adleris kui Punasel Lagedal ja méigedes jéid tildiselt
head muljed. Vestlustes ja ise ringi vaadates kerkis aga rida kiisimusi — milline on
ikkagi chitiste ja rajatiste kvaliteet?; milline on kogu tehtud gigantse ettevotmise
ratsionaalsus?; kas selline mastaapne (néiteks, Adleris chitati soopealset maa-ala 2-3
meetri paksuse pinnasega tiites elamud ca 40 000 elanikule®) elamuehitus oli

5 Esimesed kakskiimmend kolmepéevast konverentsi toimusid pdohiliselt Virskas. Neist
esimene oli aastal 1984 nn laevakonverents, kus ettekanded-diskussioonid toimusid kolmes
sektsioonis laeval ,,Vanemuine“, millega sdideti marsruudil Tartu-Vérska-Pihkva-Vérska-
Tartu.

¢ Tema pdgusaid muljeid ja arvamusi toimunud konverentsist Jinedal on vdimalik lugeda
kéesoleva ajakirja moodunud aasta teise numbri (2/2014) kroonika osas, paberkandjal triikitud
publikatsiooni lehekiilgedel 70-77 (eesti, saksa, inglise ja vene keeles).

7 Punane Lageda (vene keeles Krasnaja Poljana), asundus Venemaal Krasnodari krais, Mzdmta
joe orus (ca 550 m iile merepinna), jadb Sotsi linna Adleri rajooni haldusalasse, Mustast merest 39
km kaugusel. Viidetavalt asus juba sajandeid tagasi Punase Lageda kohal abhaaside (abasiinide,
tapsemalt medoveide), auul. Aastal 2010 elas seal 4599 inimest. Adleri lennujaamaga ithendavad
teda tdna kaasaegne maantee ja raudtee. Kolm-neli kilomeetrit m66da Mzdmta jde orgu iilesvoolu
asub Eesti Aiake (vene keeles Esto-Sadok), mille rajasid 1886. aastal eestlased. 1912 parandas
Punasel Lagedal tervist A. H. Tammsaare, aastast 1988 on sealses muuseumis kirjaniku
malestusviljapanek. Paarkiimmend kilomeetrit pohja poole asub 3238 m kdrgune TSugusi magi,
mis asub Adodgee piiril; paarkiimmend kilomeetrit 1dunasse jadb Georgia (Abhaasia) piir, mis
kulgeb mooda Phsou joge. Sotsi talioliimpiaméngudele (2014) eelnenud ehitustegevuse kéigus,
aastatel 2011-2012, asustati Punase Lageda ja Eesti Aiakese senised elanikud sundkorras mujale
(valdavalt Adlerisse uutesse mitmekorruselistesse kortermajadesse; kaotatud pdllumajandus-, aia-
ja muu maa eest tasuti iimberasujatele siiski péris arvestatavad summad). Asula kohale rajati
mitmed rajatised ja ettevotted, hotellid, mitmekorruselised korterelamud, toitlustus- ja muud
teenindusettevdtted oliimpiamangudest osavdtjatele, lisaks ehitati hooned-pinnad kohaliku
tegevuse ja olme haldamiseks-hooldamiseks (allikad: Eesti Entsiiklopeedia, 5. Tallinn: Valgus,
1990, 1k.113; allakirjutanu poolt uuritud teised allikad, sh kohapealne informatsioon).

8 Tunnustavalt tuleks siin turvalisust nimetada, sest kdigisse uutesse elamukvartalitesse Adleris
oli sissesoit voimalik vaid kindlatest kohtadest-varavatest, kus valitses 60pdevane mehitatud ja
elektrooniline valve ning autod pidid kontrolli-iilevaatuse labima (sama toimus véljasdidul).
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mdttekas (enamus kortereid on tithjad, st miilimata ja erilist positiivset perspektiivi
ilmselt pole)?; miks tdnavate ehitamise ja kasutatud materjalide kvaliteedile piisavat
tdhelepanu ei osutatud (osaliselt juba lagunevad, vihmavetel pole alati piisavat
arajooksu)?, miks spordihalle ei projekteeritud-ehitatud perspektiivitundega ja niitid
imber ehitatakse (peahallis tegeleti juba katuse mahakeevitamisega jms)?, kas
rahastamine oli ratsionaalne ja eesmirgipdrane (kohalike elanike arvates mitte)?;
miks enamik spordirajatisi ei leia piisavat kasutamist?; kuidas leitakse asendus
kohalike inimeste varasematele, niiiid kadunud tdokohtadele ja tegevustele? °; kas
Sotsi ikkagi oli dige koht taliolimpiaméingude korraldamiseks? jpm. Kohalikud
elanikud ilmselt koigest tehtust vihemalt osaliselt vditsid (kui mitte muus, siis ehk
moraalselt), kuid millise hinnaga? Ja kas kdik vditsid, kui palju oli kaotajaid!?

Modnevodrra pikk ning tiilitu oli Tallinnast Sotsi ja tagasi lendamine, mis vottis
mdlemal juhul libi Moskva aega pea terve pieva. Moskvas, Seremetjevo
lennujaamas, toimus Tallinnast saabunud lennukilt {imberistumine!? Sotsi (lennuvili
Adleris) suunduvale lennukile ja tagasiteel vastupidi. Aga see ei olnud peamine.
Vaid see, et huvitavaid kohtumisi, informatsiooni, muljeid ja pdnevaid elamusi oli
palju, seega — lendame ja kohtume veel!

Jaanuaris-martsis, 2015

Venemaal — Sotsis-Adleris ja Punasel Lagedal ning Moskvas, Seremetjevo lennujaamas
Eestis — Tallinnas, Pirita-Kosel ning Parnus ja Narvas

Lugupidamisega Matti Raudjérv

° Niiteks on kohalikel taksojuhtidel sageli viihe t66d, sest neid on ilmselt liiga palju (osalt on
nad ka need inimesed, kes on oma aiast-pdllumaast ja toost sellel loobuma pidanud ning
elavad niitid kortermajades). Nad piiiavad kliente hotellide juurest ja mujalt leida, sealt kus
liigub rohkem inimesi (lennujaam, bussijaam, turud jm) ning on kliente sihtkohale sdidutades
neid vajadusel ka tundide viisi ootama ja tagasi sdidutama, et ikkagi mingil maéral raha
teenida ega soovi klientidest kergelt loobuda. Eelnevat koges allakirjutanu vestlustes kohalike
inimestega ning koos teiste konverentsil osalejatega taksoteenust kasutades korduvalt.

19 Seremetjevo lennujaama siseruumides olid iileval suured reklaamid: ,,Aastatel 2012 ja 2013
tunnistati Seremetjevo lennujaam Euroopa parimaks lennujaamaks“. Reklaam lennujaamas
plisib aga kindlalt paigas ning paljud usuvad, et see ongi tdepoolest nii (pole ju koik reisijad
midagi muud ndinud ega oska seetdttu pakutavat ka millegagi vorrelda)!? Aga dkki on see
kdik voib olla ka iiks osa kohalikust teenindus-, transpordi-, logistika- ja turismipoliitikast!?
Samas isiklikud ja vahetud ( M.R.) tdhelepanekud — lennujaamas on tiiiitavalt pikad vahemaad
terminalide vahel, seda aitaks leevendada ehk paremate logistiliste lahenduste leidmine ja
rakendamine; ootajatele on sageli viahe kohti istumiseks-ootamiseks; korrustevahelised liftid on
viikese mahutavusega, neid on vihe ja sellest sageli ka edasiliikumist ootavate kohvritega
inimeste pikad jarjekorrad; ka biirokraatiaga pole kokku hoitud jne. Paraku olid ka vene
kolleegid Seremetjevo lennujaama funktsioneerimise suhtes kiillaltki kriitilised. Siiski, oli ka
positiivset — personal viisaks ja abivalmis; toitlustuskohad laia ning maitsva valikuga,
teenindamine korralik ja hinnad vastuvdetavad; rahavahetuskohti piisavalt; informatsioon
iildiselt piisav ja operatiivne; tualettruumid puhtad jms. Siiralt loodaks, et positiivselt kogetut
sdilitatakse ja arendatakse ning hdirivad asjaolud leiavad edaspidi paremaid lahendusi.
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WISSENSCHAFTLICH-PRAKTISCHE KONFERENZ IN SOTSCHI
UBER HEUTIGE ENTWICKLUNGEN UND WEITERE PERSPEKTIVEN IN
RUSSLAND!

Der Autor hielt sich auf Einladung des Rektorates der Staatlichen Universitét
Kuban vom 28. Januar bis zum 01. Februar 2015 in Sotschi auf, wo eine inter-
nationale Konferenz zum Thema ,,Russlands wirtschaftliche Entwicklung: System-
grenzen und globale Risiken“ stattfand. Die Konferenz war deutlich von der wirt-
schaftspolitischen Problematik geprégt. Der Schwerpunkt der Veranstaltung bestand
im Zusammentreffen von Wirtschaftswissenschaftlern und Wirtschaftspraktikern.
Der Initiator der Konferenz war die wirtschaftswissenschaftliche Fakultit der
Staatlichen Universitdt Kuban, zu den Mitorganisatoren gehdrten die Internationale
Vereinigung fiir Institutionelle Forschungen, die Verlagsvereinigung ,,Finanz- und
Kreditwesen®, die Siidsektion der Wirtschaftswissenschaftlichen Forderungsgesell-
schaft, die gesellschaftswissenschaftliche Abteilung der Russischen Akademie der
Wissenschaften und die gesellschaftswissenschaftliche Vertretung der Moskauer
Staatlichen Lomonossov-Universitét in Krasnodar.

Die Konferenz wurde eingeleitet durch acht Diskutanten (sieben aus Russland und
einer aus Estland), die eine vierstiindige Podiumsdiskussion abhielten. Daran
nahmen folgende russische Professoren teil: J. A. Archipov (Siidliche Foderale
Universitit), 1. D. Afanasjenko (Staatliche Universitit St. Petersburg), A. V.
Buzgalin (Staatliche Universitdt Moskau), O. G. Golitschenko (Wirtschaftsmathe-
matisches Zentralinstitut der Russischen Akademie der Wissenschaften), N. G.
Kuznetsov (Wirtschaftswissenschaftliche Universitdt Rostow), O. J. Mamedov
(Siidliche Foderale Universitdt), M. L. Hazin (Experten-Beratungsunternehmen
»Neokon) sowie aus Estland M. Raudjéarv (Universitdt Tartu).

Die Diskussion fand auf Russisch statt und wurde von den Professoren 1. V.
Schevtsenko (Universitit Kuban) und V. T. Rjazanov (Universitdt St. Petersburg)
moderiert. Sowohl die Diskussionen, die Fragen als auch die Antworten gestalteten
sich sehr interessant und vielféltig. Der Fokus der Diskussion lag darauf, wie sich
die Situation in Russland entwickelt hat und inwiefern Russlands Wirtschaft —
realistisch betrachtet — sich in naher Zukunft weiterentwickeln und wachsen wird.
Matti Raudjarv ging die Probleme aus der Sicht Estlands und der Europiischen
Union an. Zusétzlich zur Podiumsdiskussion wurde vier Mal iiber mehrere Stunden
am Runden Tisch debattiert. Auf dem Tagungsprogramm standen auch zahlreiche
Vortrdge. Das Vortragsthema des Autors lautete: ,,Wirtschaftsbeziehungen zwischen
Estland als EU-Mitglied und Russland*.

Aus den vielen Diskussionen blieb eine Reihe von komplexen und unterschiedlichen
Meinungséuflerungen in Erinnerung, von denen sechs zentrale Aussagen wie folgt

zusammengefasst werden kénnen:

e  Die Welt hat sich verdndert und ist bose!

' Im Vergleich zum Beitrag in estnischer Sprache wurrde dieser Text gekiirzt.
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e Die russische Wirtschaft ist wie ein Fass ohne Boden, wohin ununter-
brochen Wasser hineingeschiittet wird, aber als Uberraschung fiir viele
steigt der Wasserspiegel nicht und das Fass wird nicht voll.

e In Russland setzt man alle Hoffnungen auf die Modernisierung des
militérisch-industriellen Komplexes (Hightech). Jedoch ist es nicht gut,
sich nur auf diesen Bereich zu konzentrieren, denn auch andere Wirt-
schaftszweige miissten entwickelt und vorangetrieben werden. Doch sei es
gut, dass Russland sein Augenmerk auf die Riistungsindustrie richte, weil
dadurch eventuell vom Hightech-Bereich einiges auch in andere Branchen
flieBen konnte.

e In der russischen Volkswirtschaft sind Krisenerscheinungen zu beob-
achten — aus den landlichen Gegenden verschwinden immer mehr gut
gebildete, hochqualifizierte und mehrere Sprachen beherrschende Men-
schen; Kapitalisierung der Unternehmen geht zuriick; der Rubel verliert an
Wert; Devisenreserven verringern sich, die Preise steigen und das Real-
einkommen der Bevdlkerung sinkt; Sozialleistungen werden eingefroren
oder gekiirzt, sowie die Ausgaben fiir Bildung-und Wissenschaft.

e Russlands Anti-Krisenprogramm — weil dieses erst vor kurzem verab-
schiedet wurde, blickt man mit Skepsis darauf und man ist nicht sehr
optimistisch iiber dessen Wirksamkeit (M.R.: Hier miisste man die Roh-
stoffe weiter verwerten bzw. bearbeiten und dadurch neue Wertschopfung
erzielen und nicht direkt weiterexportieren. Diese Einstellung bzgl. des
Wertschopfungsprozesses ist aber kennzeichnend fiir russische Politik, sie
gab es schon zu Zeiten der Sowjetunion und sie existiert heute auch noch).

e Im russischen Verwaltungsapparat und in der Regierung miissten viele
Wechsel geschehen, sonst seien positive Entwicklungen in der russischen
Wirtschaft nicht zu erwarten.

Riickblickend war die Konferenz in Sotschi eine informative und arbeitsintensive
Veranstaltung und fand in einem relativ konstruktiven und kritischen Geiste statt.
Man bekam einen guten Eindruck iiber die momentane Verfassung der russischen
Wirtschaft und ihre Perspektiven. Es fanden auch zahlreiche und interessante Tref-
fen und Gespriache sowohl mit altbekannten als auch neuen russischen Universi-
titskollegen statt. Die Konferenz zdhlte rund 200 Teilnehmer (einige von ihnen
haben lediglich ihre Vortragsthesen an den Veranstalter geschickt), darunter befan-
den sich sehr viele Doktoranden aus Russland. Der Empfang war herzlich und die
Konferenz ausgezeichnet organisiert.

Man hatte auch die Moglichkeit, einige olympische Anlagen und Bauten in Sotschi,
Adler und Krasnaja Poljana zu besichtigen. Als Austragungs- und Unterbringunsgort
der Konferenz diente der Konferenz-, Wellness- und Hotelkomplex ,,Bridge Resort™,
der im Jahre 2014 fiir die Olympischen Spicele fertiggestellt wurde und sich durch
hervorragende Bedienung auszeichnete.

Januar-Mirz 2015

Matti Raudjarv
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A SCIENTIFIC-PRACTICAL CONFERENCE ON THE DEVELOPMENTS
AND PROSPECTS OF RUSSIA WAS HELD IN SOCHI!

The undersigned visited Sochi, Russia at the invitation of the Rector’s Office of the
Kuban State University from 28 January to 01 February 2015, to participate in the
international  scientific-practical conference with largely economic policy
orientation, on the general subject ,,Economic Development of Russia: Systemic
Restrictions and Global Risks®. It was a gathering of mainly Russian economists and
partly also specialists of the practical field. Organisation of the conference was
initiated by the Faculty of Economics of the Kuban State University, with the
following co-organisers: International Association of Institutional Studies, Finance
and Credit Publishing House, Southern Section of the Development of Economics,
Department of Social Sciences of the Russian Academy of Sciences, and Krasnodar
Branch of the M. V. Lomonosov Moscow State University Social Sciences.

The conference started with a four-hour panel discussion with the participation of
eight presenters/discussants (seven from Russia and one from Estonia): the Russian
professors J. A. Arkhipov (Southern Federal University), I. D. Afanasienko (Saint
Petersburg State University), A. V. Buzgalin (Moscow State University), O. G.
Golitchenko (Central Economic Mathematical Institute of the Russian Academy of
Sciences), N. G. Kuznetsov (Rostov State University of Economics), O. J.
Mamedov (Southern Federal University), M. L. Hazin (Neokon Expert Consulting
Company Neokon) and M. Raudjérv from Estonia (University of Tartu).

The discussion was in Russian and was chaired by professors I. V. Shevtshenko
(Kuban State University) and V. T. Riazanov (Saint Petersburg State University).
Discussions, questions and answers were interesting and varied. They focused above
all on the situation that had developed and on how realistic any development and
growth of Russian economy would be in the next few years. Matti Raudjérv treated
the problems above all from the positions of Estonia and the EU. In addition to the
panel discussion four round table discussions were held and presentations were
made. The subject of the undersigned was ,,Economic relations between Estonia as
an EU Member State and Russia“.

A number of complex and multifaceted statements were made during many
discussions, the six most important of which were the following:

e The world is different and malicious today!

e Russian economy is like a ,bucket with holes” to which more water is
constantly poured — but many people are surprised that the water level will
not rise and the bucket cannot be filled.

e In Russia the hopes are for the development of the military-industrial
complex (high technology). It is not good to focus on only that area as also
other economic sectors need to be developed. But it is good that at least

! The text has been abbreviated here in comparison with the Estonian text.
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military industry receives any attention — something may move from that
high technology to also other sectors!

e Increasingly deeper signs of crisis are evident in the Russian national
economy — people with good education, qualified people and people who
speak foreign languages are increasingly leaving the country, capitalisation
of enterprises decreases, rouble is losing its value, prices are increasing and
the real income of the population is decreasing; allocations to the social
sphere, education and research have been frozen or decreased.

e Crisis management programme for Russia — since it had been recently
adopted, the participants were cautious and not optimistic about it (MR: It
would be necessary to process more raw materials and create new value, and
export less raw materials. This, however, has been characteristic of both the
former Soviet Union and current Russia!).

e It would be necessary to make numerous changes in the administration and
government of Russia, otherwise there would be no positive developments.

In conclusion, the Sochi Conference was rich in content and involved a lot of work
and was carried out in a relatively critical-constructive spirit which provided a rather
good overview of the current economic situation and expected prospects of Russia.
There were also numerous interesting meetings and talks with existing and new
colleagues from Russian universities. There were approximately 200 participants in
the conference (some of them had sent only the theses of their presentation to the
organisers), among them numerous doctoral students from Russia. The organisation
of the conference and the reception were smooth and excellent.

In addition to everything else it was possible to visit some of the Olympic buildings
and structures at Sochi-Adler and Krasnaya Polyana. The accommodation and
conference work took place at the wonderful Bridge Resort Hotel, Conference and
Spa Complex with excellent service in the Olympic Park built for the Winter
Olympic Games of Sochi 2014.

In January—March, 2015

Sincerely, Matti Raudjérv
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I
v

VI

VIL

Vil

MAJANDUSPOLIITIKA TEADUSKONVERENTSID EESTIS

(1984-2015 ... 2017)

WISSENSCHAFTLICHE KONFERENZEN UBER

1984
1994
1995
1996

1997

1998

1999

2000

WIRTSCHAFTSPOLITIK IN ESTLAND
(1984-2015 ... 2017)

SCIENTIFIC CONFERENCES ON ECONOMIC

POLICY IN ESTONIA
(1984-2015 ...2017)

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 /I ja I/

Aktuelle wirtschaftspolitische Fragen in den Landern der
Europiischen 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 — majandus-
poliitika eesmairgid ja abindud

Die Integration der Republik Estland mit der Européischen 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 Européische Union

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

XI

XII

XIII

XIvV

XV

XVI

XvIl

XVIII

XIX

XX

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

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

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

Eesti majanduspoliitika teel Euroopa Liitu

Die Wirtschaftspolitik Estlands auf dem Weg in die Europdische
Union

Estonian Economic Policy on the way towards the European
Union

Eesti majanduspoliitilised perspektiivid Euroopa Liidus
Wirtschaftspolitische Perspektiven Estlands als Mitglied der
Européischen Union

Economic Policy Perspectives of Estonia in the European Union
XIII majanduspoliitika teaduskonverents

Die XIII wirtschaftspolitische Konferenz

13" Scientific Conference on Economic Policy

XIV majanduspoliitika teaduskonverents

Die XIV wirtschaftspolitische Konferenz

14% Scientific Conference on Economic Policy

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

Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2008

Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2008
Economic Policy in the EU Member States — 2008
Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2009

Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2009
Economic Policy in the EU Member States — 2009
Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2010

Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2010
Economic Policy in the EU Member States — 2010
Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2011

Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2011
Economic Policy in the EU Member States —2012
Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2012

Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2012
Economic Policy in the EU Member States — 2012
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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

XXIII 2015 Majanduspoliitika Euroopa Liidu riikides — aasta 2015
Die Wirtschaftspolitik in den EU-Mitgliedsstaaten — 2015
Economic Policy in the EU Member States — 2015

NB! Jargmine majanduspoliitika teaduskonverents toimub / Die néchste
wirtschaftspolitische Konferenz findet statt / 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: www.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
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INFORMATSIOON ajakirja toimkonnalt

Kaéesolev rahvusvaheline teadusajakiri-publikatsioon ilmub aastast 2007 (iiks num-
ber aastas) ja aastast 2011 (kaks numbrit aastas).! Ajakiri arenes vilja jirjepidevuse
alusel aastatel 1984-2006 ilmunud teadusartiklite kogumikest. Artiklite temaatika on
seni hdlmanud paljude riikide majanduspoliitikat ning selle valdkondi nii iihe kui ka
mitme riigi nditel ning nende omavahelistes suhetes ja vordlustes. Lisaks Eestile on
avaldatud artiklites uuritud paljude riikide majanduspoliitikat nagu Georgia, Hiina,
Iirimaa, Inglismaa, Jaapan, Kanada, Kreeka, Leedu, Liti, Rootsi, Saksamaa,
Slovakkia, Sveits, TSehhi, Ukraina, Ungari, USA, Venemaa. Vihemal mééral on
kasitletud ka mitmeid teisi riike. Kajastust on leidnud jérgmiste piirkondade,
ihenduste voi valdkondade majanduspoliitika: Euroopa ja Euroopa Liit, Euroopa
Liidu regioonid, Euroopa rohelised pealinnad, Balti riigid ja Skandinaavia regioon,
Ida- ja Kesk-Euroopa, PGhja-Euroopa, OECD-riigid jmt.

Lisaks traditsioonilistele majanduspoliitika valdkondadele on artiklites kajastamist
leidnud ka avaliku sektori rahandus; regionaalne areng ja kohalike omavalitsuste
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 globaliseerumine; ettevotluse arengut toetavad erinevad majandus-
poliitikad; J.M. Keynesi seisukohad ja paljud teised kompleksvaldkonnad.

Seni on avaldatud artiklite autorid esindanud jargmisi riike: Austria, Eesti, Hiina,
Liti, 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 késitletavate artiklite majanduspoliitiline
geograafia laieneks tulevikus veelgi. Ajakirjas avaldatud artikleid kajastavad ja levi-
tavad seni jargmised rahvusvahelised andmebaasid: DOAJ, EBSCO, ECONIS, ESO,
SSRN.

Lugupidamisega ning edukate koos- ja kaastddsoovidega
Teie ajakirja toimkond

! Aastatel 2007-2014 oli ajakirja inglise keelne nimetus ,,Discussions on Estonian Economic
Policy“. Eeskitt tipsuse, sh artiklite senise kajastuse ja ka edaspidise laiema majandus-
poliitilise geograafia huvides tdpsustasime aastast 2015 ajakirja nime ning selleks on niitid
inglise keeles — ,,Estonian Discussions on Economic Policy*. Ajakirja eesti ja saksa keelne
nimi jdid endisteks, iihtlasi 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 Sammelbandern von wirtschaftswissenschaftlichen Beitrdgen, die in den Jahren
1984-2006 kontinuierlich erschienen. Die Thematik umfasst die Wirtschaftspolitik
verschiedener Lander mit ihren vielfaltigen 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 gréBerer und
kleinerer Regionen thematisiert worden, z. B. Europa und die Europdische Union,
einzelne Regionen der Europdischen Union, Europas Griine Hauptstidte, die
Baltischen Staaten und Skandinavien, Mittel- und Osteuropa, Nordeuropa, OECD-
Staaten u.a.m.

Zusétzlich zu den klassischen Feldern der Wirtschaftspolitik wird in den Artikeln
auch auf folgende Themengebiete eingegangen: Finanzwesen der 6ffentlichen Hand,
regionale Entwicklung und Entwicklungsprobleme der kommunalen Selbstverwal-
tungen, Notwendigkeit einer Verwaltungsreform und mdogliche Reformwege, Fi-
nanzsystem der EU, EU-Férderungsmechanismen und ihre Modelle, Geldpolitik und
Wiéhrungskurse, 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, 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 Beitrdge wurde 2015 der englische Titel in ,,Estonian Discussions on Economic Policy*
gedndert. Der Titel des Magazins in estnischer und deutscher Sprache blieb unverdndert,
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, ECONIS, ESO, SSRN.

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

2 In 2007-2014 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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