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UUENDMAJANDUS, FINANTSTURUD JA
RAHAPOLIITIKA

\Willem F. Duisenberg'

Majandusteadlastena olete te kdik teadlikud erinevaist valjakutseist, millega rahateoorial
on viimase sajandi jooksul tulnud silmitsi seista, nagu naiteks Keynesi revolutsioon,
neoklassikaline stintees, monetaristlik kontrrevolutsioon, uue klassikalise majandusteaduse
tekkimine koos ratsionaalsete ootuste mdiste ning tegeliku majandustsukli teooriaga.

Sarnaselt rahateooriale on ka rahapoliitikal tulnud vastu astuda mitmetele suurtele valja-
kutsetele. Me kdik teame, et majandus- ja finantskeskkond, kus rahapoliitika toimib, muutub
pidevalt. Viimaseil aastail on nende muutustega kaasnenud diskussioon uuendmajanduse?
Ule ning, seoses rahanduse liberaliseerimise ja Uleilmastumisega, ka finantsturgude kasvava
tahtsuse Ule. Te vbite muidugi imestada, miks peaks keegi jalle uuendmajandusest kbnelema,
kuivord seda on juba varem paljudel puhkudel laialdaselt tehtud. Minagi olen seda teinud.
Kas see kiisimus ei ole siis praeguseks juba vanaks saanud, muutunud veel iheks peattikiks
majandusteaduse ajaloos?

Ma maistan sellist muret, kuid ei kavatsegi teid tiidata minevikusiindmuste Ulessoojen-
damisega. Soovin vaadata tulevikku, nagu see on sobilik igale keskpankurile. Raagin
Opetlikest jareldustest, mida me véime teha neist Glioptimistlikest lootustest, mis olid seotud
selliste n-0 reziimimuutustega, nagu uuendmajanduse pdhjustatud pakkumispoolne Sokk,
sellele jargnenud finantsbuum ning ruineeriv aktsiahindade tstikkel.

Esmalt heidan pilgu neile Glesandeile, mida uus keskkond, eelkdige uuendmajandus ja
kapitaliturgude suurenev téhtsus on rahapoliitika kujundajaile esitanud. Seejarel vaatlen
uue keskkonna liialdusi, mis minu jaoks tdhendavad spekulatiivset buumi aktsiaturgudel
ning ettevotete lahtumist lihiajalistest kaalutlustest. Lépetuseks heidan pilgu finantsstabiil-
susega seotud kusimustele ning toon dra méningad dppetunnid tulevikuks.

B Uuendmajanduse paradigma ®

Kahtlemata on maailmas viimase sajandi jooksul toimunud tohutu tehnoloogia ja tootlikkuse
areng, mille tulemuseks on suur majandusaktiivsuse kasv ning inimeste rikastumine. Arvu-

"Luhendatud tolge kdnest, mille Euroopa Keskpanga president Willem F. Duisenberg pidas 19. mail 2003 Zurichis
kohtumisel kohaliku majandusihendusega (Zurcher Volkswirtschaftliche Gesellschaft).
2 Ka uus majandus, ingl k new economy.
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tused on naidanud, et 20. sajandi I6pus olid t66stusriigid kakskimmend korda paremal
jarjel kui sada aastat varem?®.

1990. aastate teisel poolel muutus tehnoloogilise infrastruktuuri areng majandusdiskussioo-
nide Uha olulisemaks teemaks. Viimaseil aastail on eriti markimisvaarseiks sindmusteks
majandusvallas olnud info- ja kommunikatsioonitehnoloogiais toimunud muutuste kiirus ja
ulatus ning diskussioon uuendmajanduse (le euroalal.
Termini uuendmajandus sisu suhtes ei olegi veel suude-
tud taielikult kokkuleppele jduda, kuid Uldiselt iseloomus-

Euroalal oli

tab seda potentsiaalse tootmismahu pusivalt suur kasv, toenqu51

mille aluseks on tehnoloogilistest uuendustest tulenev uuendmajanduse

tootlikkuse tdus. kohta juba
algusest peale

Siiski oli uuendmajanduse puhul probleemiks see, et vihe voi polnud

téendusmaterjal selle olemasolu kohta oli suhteliselt eba-
maarane nii USAs kui ka euroalal, vimases isegi rohkem.
Ménede koondtasandil tehtud uuringute pdhjal kalduti
jareldama, et saadud andmed ei kinnita piisavalt uuendmajanduse olemasolu, samas kui
mitmete mikromajanduslike uuringutega leiti tdendeid infotehnoloogia markimisvaarsest
mojust ettevdtete tootlikkusele.

neid uldse.

Euroalal oli tdendusi uuendmajanduse kohta juba algusest peale vahe véi polnud neid
Uldse. Loomulikult oli selge, et info- ja telekommunikatsioonitehnoloogia arengu méju finants-
teenuste turule on suur, see toob kaasa erinevaid finantsuuendusi ja uusi arimeetodeid,
selliseid nagu internetipangandus, e-raha, reaalajas osutatavad maakleriteenused ja
elektroonilised kauplemissisteemid. Selle m&ju reaalmajandusele oli aga palju raskem
hinnata, eelkdige usaldusvaarse statistika puudumise ning uuendmajandusega seotud
tootlikkuse tdusu tdlgendamisraskuste tottu. Nagu 1987. aastal titles Nobeli preemia laureaat
Robert Solow, vdib arvutiajastut margata kdikjal peale tootlikkuse statistika*. lImnenud
tendentside tdlgendamise keerukus muutis rahapoliitika kujundajad omakorda ettevaatlikuks.

® Uuendmajanduse ja finantsturgude arengu B
vastastikune maéju

Juba ménda aega on arutletud selle Ule, millist rolli on manginud finantsturgude areng usu
stivendamisel uuendmajanduse olemasollu. Suuremas osas tdostusriikidest on kapitaliturud
viimase kahe kimnendi jooksul rahanduse liberaliseerimise ja Uleilmastumise kaigus
hoogsalt kasvanud, seda nii tehingute suuruse ning vaartuse kui ka uut tutpi vaartpaberite
arengu pohjal. Ettevalmistused lhisraha kasutuselevotuks ning euro kaibeletulek on kahtle-
mata olnud euroala jaoks oluliseks katalUsaatoriks, mis on suurendanud piirkonna kapitali-

3D. Coyle. The Weightless World: Strategies for Managing the Digital Economy, MIT Press, 1998, Ik VII.
4 B. van Ark, Measuring Productivity in the “New Economy”: Towards a European Perspective, De Economist 148, nr 1,
2000, |k 87—-105.
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turgude efektiivsust ja vahendanud ka informatsiooni asiimmeetriat nii aktsia- kui volakirja-
turgudel. See on olnud téeliselt positiivne tendents, mida ma toetan kogu siidamest.

1990. aastate I6pus ja 2000. aastal toimunud bérsibuumi ajal suurendasid euroala ettevotted
markimisvaarselt omakapitali. Spetsiaalselt kiire kasvuga firmade jaoks loodud uutele turgudele
orienteeritud bdrside nimekirjadesse lisandusid uued, tihtipeale kdrgtehnoloogiaga tegelevad
ettevdtted. Uue kapitali hulk euroala aktsiaturgudel suure-
Praeguseks me nes 1998. aasta 130 miljardilt eurolt 2000. aastal, kui aktsia-
hinnad olid haripunktis, 320 miljardi euroni. Kui arvestada
euroala aktsiaturgude kasvu turu kapitalisatsiooni ja nomi-
naalse sisemajanduse koguprodukti suhte jargi, siis on

optimism uuend- see olnud jahmatamapanev. Kimne aastaga — alates
majanduse suhtes: 1990. aastast kuni 2000. aastani, mil hinnad olid kérgei-

alates 2000. a mal tasemel — suurenes see suhe umbes neli korda.

martsist oleme I ,

) Eelnevast tulenenud usk voimalikku hiigelsuurde kasu-
na"?Ud_OIUI'St misse, mille taga olid investeeringud uuendmajanduse
aktsiahindade ettevbtteisse, pohjustas rekordilise aktsiahindade kasvu.

langust ning Internetiga seotud firmade véaartus joudis tasemele, mis
finantskeskkonna oliigasuguste kriteeriumide jargi erakordne. 2000. a mart-
kasvavat tasa- sis oli kuu keskmine aktsia hinna ja tootluse suhe tehno-
loogia, meedia ja telekommunikatsiooni sektoreis 70%,
samas kui vimase 25 aasta jooksul oli see keskmine
pusinud 13% lahedal. Tundus, et koik piirid olid kadunud
ning uus ajajark alanud. Koos aktsiahindade tdusuga muutusid aktsiaturud jarsult ka vaga
heitlikuks. Naiteks Nasdagi koondindeksi kdikumine aastail 1999—-2000 pea kahekordistus.

teame, milleni
I6puks viis see

kaalutust.

Selline lilaleminek, mis ilmnes eriti just aktsiaturgudel, valjendas kdige paremini uuendmajan-
dusega seotud veendumuste ja finantsturgude arengu vastastikust moju. Samas mangis
oma rolli ka volakirjaturgude kasv. Euro kaibeletulek ja Uhtse rahapoliitika kaivitumine tundus
avaldavat tugevat positiivset moéju emiteerijate voimalusele kasutada ettevotte Ghe finantsee-
rimisallikana vodlakirjade valjalaset. Sellele protsessile lisas hoogu suur tihinemiste ning
Ulevotmiste laine, kuna ettevotted soovisid aina enam ara kasutada uue diinaamilise kesk-
konna voimalusi. Samuti soodustas emissioonitegevus méningais uuendmajandusega seo-
tud sektoreis, nagu naiteks telekommunikatsioon ja kérgtehnoloogia, kdrge tulususega vola-
kirjade turu arengut.

Praeguseks me teame, milleni I6puks viis see optimism uuendmajanduse suhtes: alates

2000. a méartsist oleme nainud olulist aktsiahindade langust ning finantskeskkonna kasvavat
tasakaalutust.

B Tagajarjed =

Kui kuulus filosoof Erasmus Rotterdamist veel elaks, lisaks ta kindlasti ihe peatiiki oma
satiirilisele inimese ndrkusi ja liialdusi kirjeldavale meistriteosele “Narruse kiitus”, kujutamaks
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viimaseil aastail nii levinud kaitumist finantsturgudel ja ettevotteis®. Nende protsesside kohta
on kasutatud valjendeid ebaratsionaalne lilekiillus (irrational exuberance) ja nakkuslik ahnus
(infectious greed), mis Utlevad koik®.

Kui aktsiahinnad jarsult langesid, siis iimnes selgesti ka kahju, mida selline liialdamine ol
pdhjustanud. Parast 2000. aasta martsi — euroala aktsiahindade haripunkti — oli Dow Jones
Euro Stoxx indeks 2003. aasta aprilli I16puks langenud umbes 57%. On vélja arvutatud, et
tulusam olnuks osta tuhande Saksa marga eest 6lut, kui kasutada sama summat Frankfurdi
Neuer Marktil bérsimulli tipphetkel, kuna &lut ostes oleks védhemalt osa raha tihja taara
eest tagasi saanud. Alates 2000. aastast toimunud finantsvarade vaartuse langus, mis oli
seotud aktsiahindade langusega, on tinginud kaupu ja mittefinantsteenuseid tootvate ette-
votete oma- ja laenuvahendite suhte kasvu. Tagatiste vaartuse langus on suurendanud
riskipreemiaid laenu votmisel voi volakirjade emiteeri-
misel. See on avaldunud selgelt jaepankade laenuintres-
simaarade ja vastavate turuintressimaarade vahes ning
ettevotete volakirjaintressides sisalduvate riskipreemiate
kasvus.

Tulusam olnuks
osta tuhande
Saksa marga eest
6lut, kui kasutada

Kaupu ja mittefinantsteenuseid tootvate ettevotete volg- sama summat
nevuse suhe SKPsse, mis 1990. aastate teisel poolel Frankfurdi Neuer
margatavalt suurenes, hakkas stabiliseeruma alles
2002. aastal. Nende ettevotete suhteliselt suured laenud
ja finantsvarade vaartuse langus on viimaste aastate
jooksul ebasoodsalt méjutanud firmade finantseerimist
ning seelabi eriti halvasti méjunud erainvesteeringuile. Lisaks aina stiveneb olukord, kus
ettevotted ei soovi vdi neil ei ole vdimalik aktsiaid avalikel bérsidel emiteerida. 2002. aastal
emiteeritud aktsiad moodustasid kokku vaid 45% ajavahemiku 1999-2002 aasta keskmisest
naitajast. 2002. a teisel poolel euroalal emiteeritud noteeritavate aktsiate koguvaartus oli
koguni kdige vaiksem alates 1990. aastate keskpaigast. 2001. ja 2002. a vaikese aktsiaemis-
siooniga kaasnes ka kaupu ja mittefinantsteenuseid tootvate ettevotete volakirjaemissioonide
analoogiline langus. See viitab osaliselt majandusaktiivsuse vahenemisest pdhjustatud
vaiksemale kapitalindudlusele, kuid viimaseil aastail halvenenud meeleolu kapitaliturul
ajendab samas ettevétteid toetuma alternatiivseile rahastamisallikaile.

Marktil borsimulli
tipphetkel.

Lisaks suurenes 1990. aastail europiirkonnas pidevalt ka majapidamiste osalemine aktsia-
turgudel. Kui aktsiahinnad langesid, kahanes oluliselt ka majapidamiste jéukus ning nende
finantspositsioonide ja kasutada oleva sissetuleku suhe langes taas 1997. aasta I6pu tasemele.

Rahaturgude sellise arengu hinda viimaseil aastail, mida on tihti seostatud uuendmajan-
dusega, naitab ka usalduse kriitiline vahenemine. Naited raamatupidamispettustest, ette-

5 Erasmus. Narruse kiitus, Tallinn, Eesti Raamat, 1967.

% Irrational exuberance — vt A. Greenspan. The Challenge of Central Banking in a Democratic Society, Washingtonis 5.
detsembril 1996 peetud kdne; R. J. Schiller. Irrational Exuberance, Priceton University Press, 2000. Infectious greed —
vt A. Greenspani drakuulamine Ameerika Uhendriikide senati panganduse, elamumajanduse ja linnaasjade komitees
16. juulil 2002.
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votete ahnusest ja aktsiaturule antud kaalutlematuist hinnanguist muutuvad aina tavali-
semaks, 60nestades investorite usaldust rahaturu vastu. On arutletud selle (ile, kas sellise
kaitumise pdhjuseks voiks olla naiteks aktsiaoptsioonide sarnaste hivitusmehhanismide
lai levik’. Nagu Alan Greenspan on tabavalt 6elnud, ajen-
Usalduses peituv gfnsarfi]ri::!uhtid.e s?f\s populaarsust kogL.mud aktsiate
. ) ja eelismilk loomuvastast soovi aruandluses
sotsiaalne kapital kajastuvat kasumit kunstlikult tles kruvida, et aktsia-
on majandus- hinnad oleksid kdrged ning touseksid veelgi®.
kasvu ja 6itsengu
jaoks sama oluline Usaldus, nagu vaidab ka Francis Fukuyama oma menu-
raamatus “Usaldus: Ghiskondlikud voorused ja jdukuse
tekkimine”, voib olla majanduslike protsesside jaoks hin-
damatu vaartusega, kuna see lihtsustab majandussuh-
teid ning vahendab tehingukulusid®. Viimase aja majandusuuringud réhutavad aina enam
seda, et usalduses peituv sotsiaalne kapital on majanduskasvu ja ditsengu jaoks sama
oluline kui tegelik kapital™.

kui tegelik kapital.

Poliitikakujundajad ja protsesside reguleerijad saavad kaasa aidata usalduse taastamisele
finantsturgude ja auditeerimise vastu, aidates parandada ettevotete haldamist. Ma toetan
taielikult meetmeid, mis soodustavad ettevotete kaitumise adekvaatset juhtimist ja anna-
vad seelabi oma panuse usalduse taastamisse raamatupidamisaruannete vastu ning kapitali-
turgudel. Siiski on just ettevotlussektor ise see, kes peab usalduse taastamise heaks kdige
rohkem tegema. Ettevdtjad peavad mdistma, et jaht kergele kasumile tdhendab ahnuse
parast lihinagelikult purustada oma 6nnelootused. Seetdttu on eraettevdtete tegevjuhtide
tegelik Uhishuvi jargida kdlbelise kaitumise kérgeid norme.

B Rahapoliitika ja finantsstabiilsus =

Hiljutised suured aktsiahindade kéikumised kogu maailmas, mida voib tihedalt seostada
uuendmajanduse esiletdusuga, on teravdanud poliitikakujundajate vaidlust finantsstabiilsuse
ja rahapoliitika vahekorra ule. Kisimus on selles, kuidas rahapoliitika peaks lahendama
aktsiahinna mullidega seotud probleeme, mida tihti seostatakse finantsstabiilsusega.

On (ildteada, et borsimull on situatsioon, kus paljude aktsiate hinnad erinevad oma pohilisest
turuvaartusest. Borsimullid tulenevad finantsturgudel esinevast vaarinformatsioonist. See
pdhjustab aktsiate vaara hindamist ning omakorda valesid investeerimis- ja tarbimisotsuseid.
Tihtipeale esineb aktsiahinna mulle reziimimuutuste korral, ajendiks suured tehnoloogilised

7J.E. Core, W.R. Guay ja D. F. Larcker. Executive Equity Compensation and Incentives: A Survey, Federal Reserve
Bank of New York, Economic Policy Review, aprill 2003, |k 27—45.

8 A. Greenspani drakuulamine Ameerika Uhendriikide senati panganduse, elamumajanduse ja linnaasjade komitees
16. juulil 2002.

¢ P. Maidment. In Nothing We Trust, Forbes Magazine, 7. jaanuar 2001; F. Fukuyama, Trust: The Social Virtues and the
Creation of Prosperity, Free Press, 1995.

°F. Fukuyama. Social Capital and Civil Society, ettekanne Rahvusvahelise Valuutafondi konverentsil teise polvkonna
reformidest; J.Sobel. Can We Trust Social Capital?, Journal of Economic Literature, vol XL, mérts 2002, Ik 139-154.
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uuendused, mis tekitavad enamikus majandusagentides arvamuse, nagu oleks alanud uus
ajajark. Selles moéttes ei olegi viimaste aastate uuendmajanduse méjus aktsiahindadele
midagi nii erilist.

Sellegipoolest ei tdhenda bdrsimullide tdhtsus ning nende potentsiaalne majandus- ja
finantsprotsesse moonutav mdju, nagu peaksid keskpangad seadma aktsiate hinna Giheks
kindlaks rahapoliitiliseks eesmargiks. Selle mdtte tle on palju vaieldud ning pdhjendatult.
Ent aktsiate hindu kujundavad sellised tegurid nagu tehnoloogiline ja demograafiline areng
ja sellealased eelistused, mida ei saa rahapoliitika abil juhtida.

Veel enam, majandusagentidele ei tohi anda mingit pdhjust tequtseda lootuses, et kesk-
pangad kindlustavad finantsturud suuremate kaotuste vastu. Vastasel juhul voiks tekkida
tosine oht, et avalikkus hakkab pidama keskpanku vas-
tutavaks néaiteks aktsiaturu iseparase arengu eest. See Majandusagenti-
voib omako.r.da.mar!qmlsvaa.r.selt raskendada ke'skp?n- dele ei tohi anda
kade eesmargi — hinnastabiilsuse — saavutamist ning T [T I
seelabi kahjustada ka nende usaldusvaarsust. dilgpel)
tegutseda lootuses,

Keskpankadel on raske ka finantsmulle avastada. Tege- et keskpangad
likult on see ju voimalik alles siis, kui mull on juba I6hkenud. kindlustavad
finantsturud
suuremate
kaotuste vastu.

Eelnev ei tdhenda siiski, et muutused finantsturgudel ja
eriti borsimullid ei oleks keskpankade jaoks olulised. Otse
vastupidi — aktsiahindade muutusi tuleb tahelepanelikult
jalgida, kuna need peegeldavad ootusi majanduse
tulevaste arengusuundade suhtes ning on olulised rahapoliitika tlekandemehhanismi
seisukohalt. Lisaks peavad keskpangad alati suurte aktsiahindade muutustega kursis olema,
kuna viimased vodivad tdsiselt kdigutada finantsstabiilsust. Sellest lahtudes on aktsiahindade
muutustel oma roll rahapoliitiliste otsuste tegemise seisukohast, kuivord aktsiahindades
sisaldub informatsiooni majanduse olukorrast ning hinnastabiilsuse valjavaateist. Selles mottes
on meie rahapoliitiline strateegia, mis annab rahale ning laenudele olulise indikaatori rolli,
suureks abiks. Majanduse ajaloos on mitmeidki naited finantsmullidega kaasas kainud suurest
raha ja laenude kasvust ning hiljem mulli purunemisel tekkinud ohust finantsstabiilsusele.

Kokkuvbttes on parim, mida keskpank saab finantsmullide valtimiseks teha, jatkuvalt toetada
hinnastabiilsusele orienteeritud rahapoliitikat ning seeldbi anda oma panus stabiilse makro-
majanduskeskkonna sailitamisse.

B Kokkuvotteks =

Kuulus inglise majandusteadlane ja esseist Walter Bagehot Utles kunagi, et thelgi tdelisel
inglise dZzentelmenil pole kunagi stidamest kahju, kui sureb poliitikust majandusteadlane".

" W. Bagehot, Estimates of Some Englishmen and Scotsmen, 1858.
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See vaide ei pane métlema mitte ainult 19. sajandi majandusteaduse olukorrale, vaid ka
inglise dZzentelmenide mdtteviisile.

Uks asi, mille m&istmiseks pikemalt arutleda pole vaja, on uute tehnoloogiate ja finants-
turgude suurenev téhtsus ning llesanded, mida need rahapoliitika ette seavad. Nende
valjakutsete alahindamine voib kalliks maksma minna.
Liigse optimismi Sellegipoolest ei ole olemas lihtsat lahendust bérsimulli-

majanduslik hind dega tegelemiseks.

on kérge.

Eelnevast tulenevalt voin vaita, et Euroopa Keskpank
kaitus digesti, reageerides suhteliselt ettevaatlikult sellele,
kui maailm arutles uuendmajanduse ule. Maletan selgesti meile 1999. aasta I6pus osaks
saanud kriitikat, kui me ei soovinud muuta oma suhtumist euroala potentsiaalsesse SKP
kasvu. Praeguseks on need kriitikud vaikinud. M&ned neist on liikunud koguni teise ddrmusse
ja on eriti pessimistlikud euroala véljavaadete suhtes.

Viimased aastad on naidanud, et ligse optimismi majanduslik hind on kérge. Oleme olnud
tunnistajaks juba kaks aastat kestnud viletsale majanduskasvule. Mitmeid 1990. aastate 16pus
asutatud firmasid ei ole enam. Kuid kulusid on tulnud karpida ka traditsioonilisemais sektoreis,
samuti teha struktuurilisi muudatusi, et taastada kiire kasvu perioodil kaotatud tasakaal.

Tanu nendele struktuurimuutustele voi, nagu Joseph A. Schumpeter neid nimetas, loomin-
gulisele hévitusprotsessile, on suurenenud vdimalus, et aeglase majanduskasvu periood
hakkab jark-jargult Idpule jbudma. Muidugi on selle stsenaariumi pahupoolega seotud veel
mdned riskid ning praegu toimuvad bilansi korrigeerimised muudavad suure majandus-
aktiivsuse kasvu ebatdendoliseks, kuid Euroopa Keskpank loodab siiski aktiivsuse jark-
jargulist taastumist kaesoleva ja jargmise aasta jooksul, kuna kaotatud tasakaal on jalle
tasapisi taastuma hakanud. EKP jatkab selle arengu seiret, jargides oma pdhieesmarki —
sailitada euroalal hinnastabiilsus.
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