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Eesti kdesoleva majanduslanguse tagamaad: kriis nii
vadliskeskkonnas kui ka sisemiselt

Rekordlangus ekspordi- ja toostustoodangus, kiirelt kahanev sisendudlus, iganddalaselt lisanduvad
tuhanded koondatud ja to6tud. Iga jargneva prognoosiga karbitakse majanduskasvu lootusi allapoole
ja likatakse kaugemasse tulevikku edasi. Selline on Gldsdnaliselt tdnane Eesti majandusseis.

Arutelu majanduslanguse pohjuste Ule on nii meil Eestis kui ka mujal maailmas (ksjagu juba
toimunud. Kdesoleva majandusolukorra tagamaad ja pdhjused on sellele vaatamata kasulik
terviklikult Ule korrata, et kriisist valjumise ja uue kasvu rajamise vdimalusi realistlikult hinnata.
Peame Uheselt mdistma, millises seisus ja miks me tana oleme — ning sellest digeid jareldusi tegema.
Riigi ja ettevotjate iihise kriisist uue kasvuga véljumise strateegiani joudmiseks peab esmalt olema
iihine arusaam senistest arengutest.

1. Lugu sellest, kuidas maailm majanduskriisi joudis

Eesti sbltub vaikeriigina vaga olulisel maaral meid Umbritseva maailma ja majanduskeskkonna
arengutest. Need maaravad laias laastus meie vdoimalused ja majandusliku manguruumi. Tana on
maailmamajanduses mitme aastakimne suurim finants- ja majanduskriis. Et vdimalikke edasisi
arenguid ja olukorra paranemisvdimalusi hinnata, tuleb esmalt aru saada kriisi tekkepdhjustest.

Nendeni jdudmiseks tuleb ajas pea kiimme aastat tagasi minna. 2000. aastate alguses sattusid USA ja
Ladne-Euroopa majandused majandusseisakusse. Noudlus varem majanduskasvu vedanud toodete ja
teenuste jarele oli ammendunud. Tuli kohanduda ja otsida uusi kasvuvdimalusi. Sellises olukorras
alandavad keskpangad tavaliselt intressimaarasid ehk Uritavad esmalt rahanduspoliitika abil olukorda
leevendada ja ndudlust uuesti kasvama saada.

Nii tegid USA foderaalreserv ning Euroopa keskpangad seekordki. Lidnemaailma pankadele tuli katte
sedasi katte palju odavat raha, mis t6i kaasa kommertspankade poolt kaasa rohke edasilaenamise.
Majandusnaitajad hakkasidki esmapilgul paranema, kuid samas kasvas majanduse globaalne
tasakaalustamatus.

Ladneriikide majandustesse ning eriti USAsse oli raha juurde lilkkumas ka rahvusvaheliselt, sest
maailmas oli tekkinud saastude ilekiillus.* Hiina ja rida pisemaid Aasia riike hoidsid Kagu-Aasia 1990.
aastate finantskriisi jarel oma jooksevkontot rangelt plussis. Jatkuva kiire majanduskasvu najal jarjest

! Goldman Sachs, Global Markets Institute, Effective Regulation: Part 1, Avoiding Another Meltdown, marts 2009, Ik 5.
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kasvanud valisvaluuta reservid paigutati peamiselt USA foderaalreservi volakirjadesse. Samal ajal oli
liikvel Gha rohkem ,naftadollarid”. Ajalooliselt korgete toormehindade (eriti naftahinna) majul
teenisid tooraine-rikkad riigid hasti ning asusid samuti [adneriikidesse investeerima, nii volakirjadesse
kui ka riiklike heaolufondide (ing.k. sovereign wealth funds) kaudu kasvavalt reaalmajandusse.
Koduturgudel oli nimelt piisavas mahus ja sama head tootlust, aga suhtelist kindlust tdotavaid
investeerimisvdimalusi vahe leida.

USA odav kodumaine krediit ja vélisinvesteeringud leidsid tee valdavalt kinnisvarasektorisse ning
sealtkaudu tarbimisse. Kinnisvarainvesteeringutele oli teistest sektorist raske sama tulusaid
alternatiive leida, seda mitme pdhjuse koosmdjul. Uheltpoolt oli tegu suurte turgudega, mis olid
valmis absorbeerima suurtes kogustes kapitali. Samas toetasid valitsused, eriti USAs, otseselt
inimeste koduomanikuks saamist erinevate programmide ja meetmete kaudu. Kuna kinnisvara
pakkumine ei vastanud kaugeltki kasvanud ndudlusele, t6i see kaasa ehitusbuumi ning kinnisvara
hindade tdusu. Idanema hakkas kinnisvaramull, mida toitis arvamus, et kinnisvara hindade jarsk
kukkumine pole eriti téendoline — kui ka jadd maksetega hatta, miilid ikka kallimalt parast maja
maha.? Kinnisvaralaene vBeti ja anti vaga julgelt, isegi kui polnud vdimalust, et pikas plaanis suudaks
laenuvdtja laenu dra teenindada.

Investeerimispangad hakkasid kinnisvaralaenusid {iles ostma, {mberpaketeerima ning
p,vaartpaberistama“ (ing.k. securitization), sest kinnisvara tootas ka sellises jarellaines suurt tulu ning
laenuandjatel oli huvi riskantsetest nduetest lahti saada. Tekkisid mitmed uued finantsinstrumentid
(eriti CDOd, ing.k. Collaterised Debt Obligations), millega sai just laene pealtndha hea tootlusega
investeerimisvGimalustena Uha edasi miia. See suurendas omakorda rahapakkumist kinnisvara-
sektorisse ning kinnisvaraspekulatsioonidest saadud tulu kittis tarbimist veelgi.

USA kaubandusbilanss ja valitsussektori eelarve olid selle kdige mojul jarjest suuremas puudujaagis.
2007. aastaks oli vorreldes 1992. aastaga USA jooksevkonto defitsiit kasvanud ile 1300%. Sellise
tasakaalustamatuse tegi vdimalikuks asjaolu, et Hiina oli samal ajal lle 5700% vérra oma Ulejaaki
suurendanud ning sarnases mahus ka naftaeksportoorid.> Nad investeerisid USA (riiklikesse)
volainstrumentidesse, mis labi kandus USA kinnisvara- ja tarbimisbuum ja sellega kaasnenud USA
turundudlus kasv omakorda edasi maailma: Hispaania Pdikeserannikust Hong Kongini ning samuti
Ladnemere kaldaile.

Lisaks meelitasid Kagu-Aasia, Kesk- ja Ida Euroopa (KIE) ning mitmed muud seni mahajadnumad
riigid valiskapitali oma suhteliselt kiire majanduskasvuga. KIE piirkonna atraktiivsust suurendas
samuti Euroopa Liidu liikkmeks saamine. Siingi laks kapital tootva sektori asemel (ha enam
kinnisvarasse ja ehitusse ning tekkisid kinnisvara- ja tarbimismullid.

Selliste globaalsete ahelarengute nérgaks kohaks oli Glisuure ndudluse tingimustes kinnisvara alal nn
alamooduliste objektidega tehingute tegemine ehk laenu andmine investeeringuteks, mis olid kas
laenuvotjate teenimisvdimet arvestades liiga riskantsed vGi vahevaartusliku tagatisega (ing.k.

2vt pikemalt: Goldman Sachs, Global Markets Institute, Effective Regulation: Part 1, Avoiding Another Meltdown, marts 2009, lk 13-17.
® Remarks by Lloyd G. Blankfein, Chairman and CEO, The Goldman Sachs, Group Inc. Council of Institutional Investors Spring Meeting,
07.04.2009 - http://www.efinancialnews.com/share/media/downloads/2009/04/1053864590.pdf
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subprime mortgages). Kuna need laenud olid imber pakitud keerukateks vaartpaberiteks ja sageli
vaga labipaistmatul moel ning riskihindamisstisteemid ja regulatsioonid ei toiminud selles osas
piisavalt, tekkis finantsturgudel olukord, et alusriskid kasvasid finantsportfellide labipaistmatuse
tdttu hoomamatult suureks.*

2007. aastast algas USAs ja ka mujal kodulaenusaajate poolne kohustustest taganemine. Inimesed ei
tulnud enam laenumaksetega toime ning kinnisvara hinnad hakkasid langema. Sellise arengu loogilise
jatkuna tekkisid paketeeritud finantsinstrumentide omanike bilanssides ja kohustuste
refinantseerimises probleemid. Uute tehingute rahastamine I[Gppes Usna kiirelt. Endistest
»magusatest investeeringutest” said , miirgised varad“ (ing.k. toxic assets). Kuna keegi ei teadnud
portfellide sisulise labipaistmatuse tingimustes, kui palju ja milliseid halvaksminemise ohus varasid
kellegi bilansis on, ei usaldanud finantsasutused enam (iksteisele laenu anda. Sellega kadus
igapaevase toimimiseks toimimiseks vajalik likviidsus.

15. septembrit 2008 vdib lugeda mulli 16hkemise kuupdevaks. Selle (he pdeva jooksul langes
likviidsusmurede kdes investeerimispank Lehman Brothers, USA valitsus asus paastma Merrill Lynchi
ja kindlustushiiglast AIG. Need sindmused andsid kogu maailmale viimaks tugeva s&numi
finantsmulli tegelikust suurusest ja voimalike alusprobleemide tegelikust siigavusest. Sealtpeale on
valitsenud finantsturgudel tdielik usaldus- ja likviidsuskriis. Finantssisteemis raha ei liigu - nii
finantsasutustel kui ka teistel majanduses osalejatel on laenu vaga keeruline saada. Valitsuste
rahasuUstid pole seni olulist olukorra paranemist kaasa toonud.

Krediidi pakkumisega koos langes kiirelt usaldus ja kindlustunne, mis on toonud kaasa tarbimise,
reaaltegevuse ja investeeringute jarsu kokkutdmbumise arenenud riikides. Finantskriisist arenes
globaalne majanduskriis, mis nlitidseks on parssimas majanduskasvu pea k&ikjal maailmas. Koos
valiskaubanduse mahtude jarsu langusega maailmas on kdige konkurentsivéimelisemadki vaikeriigid
sattunud vaga jarsku majanduslangusesse. Soome 2009. a jaanuari majanduskasv oli naiteks -9%.
Singapur naeb kdesolevaks majandusaastaks ette kuni 9% langust.

Kui hdadas on Soome ja Singapur, mida on aastaid peetud Uhtedeks konkurentsivoimelisteks
majandusteks maailmas, pole ndrgema majandusega riikidel pdhjust paremat loota. Finantskriisi
mdojul uue kapitali juurdevoolu pidurdumine on seadnud valisfinantseerimisest soltuvad riigid
keerulisse olukorda, eriti kuna samal ajal kaasnes arenenud turgudel ndudluse ja muu hulgas
impordindudluse langus. Tulemuseks on olnud arenevate riikide majanduse jarsk kokkutdmbumine,
mis 2008. aastal algas ja siiani kestab.

Ainsa erandina on riikide turundudluse jarsule vahenemisele vaatamata suutnud positiivseid
majanduskasvu numbreid ndidata méned suuremad ,tarkavad majandused”, eriti Hiina. Nendegi
riikide majanduskasv jaab siiski potentsiaalist ja seni loodetust oluliselt aeglasemaks. Maailm on
Suure Depressiooni jarel esimeses toeliselt globaalse majanduskriisis. 2009. aastaks prognoositakse
maailmamajanduse selget langust. See ei anna Eesti-sugustele ekspordist sGltuvatele vaikeriikidele
peatseks kriisist valjatulemiseks just palju lootust.

vt pikemalt: Goldman Sachs, Global Markets Institute, Effective Regulation: Part 1, Avoiding Another Meltdown, marts 2009, lk 19-25.
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2. Lugu sellest, kuidas majandusKriis Eestisse joudis

Maailma arengud on vaid kontekst Eesti majanduse arengutele. Eesti sisemisi tendentse vaadates on
selge, et globaalne finants- ja majanduskriis saabusid Eesti jaoks vaga halval ajal.

Eesti majanduses oli juba varem tekkinud sisemine, struktuurne kriis ning reaalne majanduskasv
aeglustus jarsult juba aasta enne Lehman Brothersi pankrotti. Rahvusvahelise keskkonna
halvenemine voimendas toimuvat olulisel maaral. Kuni 2008. aasta oktoobrini vois veel loota, et Eesti
suudab vdga hea 6nne ja targa tegutsemise korral majanduses vajaliku kohandumisega ilma suurema
kriisita toime tulla. Globaalsete olude halvenemine tahendas Eesti jaoks kahe suure mojuteguri
voimendumist ja kuhjumist, mille mojul on majanduse kokkutombumine praegu paratamatu.

Heade aegade tipul voimaldas meie majanduskasvu ca 95 miljardit krooni vélisraha aastas. Neist 35
tuli lisandvaartusena kaupade ja 15 teenuste ekspordist, 10 valismaiste otseinvesteeringutena ja 35
laenuna. 2009. aastal jaab Arengufondi optimistlikel arvutustel sellest jargi ca 35 miljardit krooni: 27
kaupade ja 13 teenuste ekspordist, uut laenukapitali me sisuliselt ei saa ehk sealt on panus 0 krooni
ja otseinvesteeringute sissetuleku asemel véljaminek vahendab eksporditulu 5 miljardi krooni vorra.
Niisiis jadb jargi parimal juhul vaid kolmandik (vt joonis 1).

Joonis 1. Vdlisraha sissevool on langemas kolm korda
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Allikas: Arengufondi arvutused stastiliste andmete ja viimaste prognooside pohjal
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Arengufondi eksperdid ja Tartu Ulikooli teadlased t&desid juba 2007. aastal Eesti majanduse
konkurentsivbimet ja tulevikuvdljavaateid analliisides, et senise majandusedu allikad on
ammendunud ning majandus on muutunud vdimalike viliste Sokkide poolt kergesti haavatavaks.’
Eesti majanduskasv toetus sisetarbimisele, mis omakorda oli rajatud odava laenuraha rohkele
sissevoolule.

Eestis laenati (ha rohkem, samas kui laenuraha kasutamisest tousetuv tulu ehk laenukoormuse
tootlikkus” jarjest vihenes.® Ettevdtted ja inimesed ei investeerinud ei laenuraha ega muid tulusid
piisavalt majanduse tootlikkuse ja ekspordivéime edendamisse. Vaatamata sellele teeniti endiselt
kasumeid ja kdik tundus minevat justkui hasti — isegi kui toimuva kaasnahtuseks oli Eesti majanduse
vdlistasakaalu oluline halvenemine (kaubandusbilansi ja jooksevkonto defitsiidi kasv). TeisisGnu,
elasime lihtsalt tuleviku arvel volgu.

Olukorra parandamiseks nagid eksperdid ainsa vGimalusena ekspordipGhisele kasvule iileminekut.
Laenu- ja tarbimisbuumi tingimustes toimus aga vaga jarsk palgakasv, mis to66joukulude ja tegeliku
tulu teenimise vOime suhet (unit labour cost) vaga oluliselt halvendas. Eesti t66joud muutus
peamiste konkurentriikidega ja isegi nditeks Euroopa suurte ekspordipdhiste majandustega vorreldes
suhteliselt kalliks. Seni Eesti ekspordivoime pohialuseks olnud kulueelis kadus.

Seejuures tasub tdhele panna, et ekspordipdhise majanduskasvu puhul peaks sissetulekute kasvu
pohiosas vedama ekspordile suunatud tegevusalad nagu Eesti puhul Uldistatult to6tlev t66stus. Sealt
kanduks palgakasv aja jooksul lile suletud ehk siseturupGhisesse sektorisse. Eesti viimaste aastate
areng on olnud vastupidine. Tarbimisbuumi vedanud suletud sektoris on t66jéukulude ja tootlikkuse
suhte halvenemine toimunud palju kiiremini kui tootlevas toostuses. Viimases oli 2004. aastaga
vOrreldes antud naitaja kasv 32%, sellal kui kogu majanduses kokku 75% (vt tabel 1).

Tabel 1. Eesti to6joukulude ja tootlikkuse suhe halvenes Kiiresti

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Q3

Soome 103,1 105,0 106,7 107,5 109,4 109,2 110,5 116,8
Saksamaa | 100,6 101,0 101,5 100,8 99,7 98,6 98,5 99,7
Poola 107,9 106,2 104,7 104,0 104,5 104,8 106,3 109,9
Rootsi 103,2 105,3 106,9 106,1 106,1 106,2 109,9 112,2
Euroala 102,2 104,6 106,7 107,5 108,7 109,9 111,4 115,6
Eesti 102,7 105,6 111,1 115,0 119,0 129,8 155,5 189,9
Lati 97,6 96,9 102,2 109,5 124,8 145,0 181,8 230,1
Leedu 95,9 95,8 97,6 101,2 107,7 117,7 131,7 152,9
Vs Eesti

155tus 100,1 104,7 106,0 104,9 106,6 110,7 123,0 138,7

Selgitus: Vordluseks valitud EL riikide té6j6ukulude ja tootlikkuse suhte muutus viimastel aastatel kogumajanduses (indeks, 100 = 2000.
Aasta). Allikas: OECD.Stat, mdrts 2009.

® Vvt ,Eesti majanduse konkurentsivdime hetkeseis ja tulevikuviljavaated”; Eesti Fookuses 1/2008; Eesti Arengufond. Lisaks ka Marek Tiits
(toim.), Kaupmeeste riiik, Tallinn, 2007, lk 6.
6 ,Eesti majanduse konkurentsivdime hetkeseis ja tulevikuvéljavaated”; Eesti Fookuses 1/2008; Eesti Arengufond, Ik 14-15.
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Selliste arengute tottu kaotasid Eesti ettevotted valisturgudel konkurentsivéimet, mis valjendus
muuhulgas reaalse efektiivse vahetuskursi indeksi tdusus.’” Kui siis uue raha juurdelaenamise vdime ja
sellega seotult siseturu ndudluse pdhine kasv 2008. aastal jarsult vahenema hakkasid, ei suutnud
eksportiv sektor piisavalt kiiresti tithimikku taita. See oleks eeldanud Eesti ettevdtete poolt ekspordi
teenitava puhastulu kiiret kahekordistumist, mis isegi heades turutingimustes keeruline on.?

Kuni 2008. a oktoobrini naitasid Eesti ekspordinumbrid veel (ldist kasvutrendi ja andsid lootust,
vajalik imberkohandumine on Eesti majanduse aeglaselt aga siiski toimumas. Sigisel lahvatnud
globaalne finantskriis ja selle kiire reaalmajandusse llekandumine andsid esmalt tarbijate kindlus-
tunde kadumise ja krediidi krediidi tdieliku kokkukuivamise tottu lisal66gi Eesti sisendudlusele ning
seejarel ka eksportijatele. Uhelt poolt hakkas langema ndudlus Eesti ettevotete eksportturgudel
Uldiselt, mis avaldas mdju |Gppkliendile tooteid-teenuseid pakkuvatele ettevétetele. Lisaks kaotasid
Eesti ettevotted ekspordi sihtturgudel veelgi hinnaeelist, sest Rootsi, Venemaa, Ukraina jt eurotsooni
mittekuuluvate riikide valuutade kursid on 2008. a oktoobrist euro suhtes 20-25% ndrgenenud.
Nimetatud riikid moodustasid aga seni liigi poole Eesti kaupade valjaveost.

Olulisemat rolli mangis siiski Eesti ettevotete positsioon rahvusvahelises t66jaotuses. Kui ndudlus
maailmas langeb voi kulueelised vahenevad, kannatavad sellest enim just need allhankijad, kes on
spetsialiseerunud vahetulusatele ja hinnatundlike tegevustele. Paraku kuulus ja kuulub sellisesse
gruppi enamik Eesti eksportivaid ettevotteid. Ettevotete positsioon rahvusvahelistes vaartusahelates
peegeldab seega majanduse struktuurset tugevust voi ndrkust.

Eesti majandus oli aastate jooksul (iha enam , kreekastunud” — majanduse struktuuris domineerisid
lisandvaartuse ja hoive osatdhtsuse mottes rahvusvaheliselt konkurentsivimeliste ja korge
tootlikkusega tegevusalade asemel vihetootlikud ja odavale td6jdule rajatud tegevused.” Eesti
kasutas t66jou kiirele kallinemisele vaatamata laenuraha liihindgelikult. Soodsa valisfinantseerimise
abil ei arendanud valja uusi konkurentsieeliseid ega pannud alust lisandvadartuse loomise vGime
olulisele kasvule.

Nii ongi kujunenud valja struktuurne kriis Eesti majanduses, mis on Eesti kdesoleva raske
majandusolukorra peapdhjus. Eesti t66hdive ja Eesti ettevotted on kontsentreerunud majandus-
harudesse ja tegevustele, millega pole voimalik tootlikkust ja seeldbi lisandvaartust olulisel maaral
tosta.’® Niiteks tekstiili- véi modblitodstuses on lisandvairtuse »lagi“ oluliselt madalamal vorreldes
keemiatdostusega, aga Eestis on tekstiili ja moobli alal markimisvaarselt rohkem inimesi t66 kui
keemiatdostuses. Neis majandusharudes, kus tootlikkuse suurendamise vdimalus on suurem,

’ Eurostati poolt arvutatav Eesti reaalse efektiivse vahetuskursi (REER) indeks on viimastel aastatel jarsult tdusnud, samas kui nt Euroopa
juhtiva ekspordiriigi Saksamaa REER on hoopis langenud. Teisisdnu, sellal kui Saksamaa konkurentsivéime valisturgudel on tdusnud, on
Eesti konkurentsivéime  jarsult halvenenud. Vordlus naaberriik ~ Soomega annab  sama  tulemuse. Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=en&pcode=tsdec330, aprill 2008.

® Edasi! Arengufondi raport Riigikogule, september 2008, Ik 8.

°  Kreekastumise” vastand oleks »luksemburgistumine” — rahvusvaheliste konkurentsivGimeliseks majanduseks arenemine, mida
iseloomustab teadmusmahukate tegevuste ja eriti teenusemajanduse oluline osakaal. ,Eesti majanduse konkurentsivdime hetkeseis ja
tulevikuvéljavaated”; Eesti Fookuses 1/2008; Eesti Arengufond, |k 22-23.

% Seda vBib nt jireldada vérdlusest Saksamaa v6i Taani majanduse struktuuriga. ,Eesti majanduse konkurentsivdime hetkeseis ja
tulevikuvéljavaated”; Eesti Fookuses 1/2008; Eesti Arengufond, |k 21-23.
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tegutsevad Eesti ettevotted vaikses mahus vGi vadrtusahelate vahetulusates osades. Nendes
tingimustes on Eesti majanduse kasvuvdime tugevalt piiratud.

2008. a jaanuaris toimunud Arengufoorumil pdhijareldus oli, et uue ja ekspordipGhise kasvuni
joudmiseks on vaja Uletada Eesti majanduse fundamentaalsed probleemid ehk lahendada
struktuurne kriis majanduses. Lahvatanud globaalne kriis on muutnud antud jarelduse veelgi
teravamaks ja paevakohasemaks. Nende kahe teguri koosmdjul langeva elatustaseme hoidmiseks
peaksime suutma valisrahastamise vahenemise kolmekordset vahet kiiresti katta, aga majanduse
struktuurne mahajaamus saabki siinkohal peamiseks takistuseks. Seega on muutunud I6plikult
ebarealistlikuks lootused valiskeskkonna toel ilma struktuursete muutuste teadliku algatamise ja
juhtimiseta suuremast majanduskriisist padseda.

27. aprilli 2009 Arengufoorumil esitletud ,Valge paber* Riigikogule: Tervikpakett kriisi Gletamiseks ja
uuele kasvule aluse panekuks” koos kahe taustapaberiga ,Eesti kdesoleva majanduslanguse
tagamaad: kriis nii valiskeskkonnas kui ka sisemiselt” ning ,,Maailmamajandusest Eestile tulenevad
piirangud ja véimalused kriisi Gletamiseks ja uueks kasvuks” on leitavad:

www.arengufond.ee




