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MUUTUVAD VARANDUSED:
FINANTSMAAILMA KASV

\Willem F. Duisenberg'

Alates 2000. aastast oleme olnud tunnistajaks terrorismile, sdjale ja maailma vaartpaberi-
turgude langusele, mis kbik on aidanud kaasa juba niigi toimuvale kindlustunde langusele
enamikus riikides. Seoses suurema sdjategevuse |6puga Iraagis, geopoliitilise ebakindluse
vahenemisega ja nafta hinna langusega on nuitid oodata maailmamajanduses jarkjargulist
pboret paremusele ning on oluline, et poliitikakujundajad teeksid kdik endast sdltuva selle
toetamiseks.

Arvestades teema ulatust, keskendun ma ainult kahele punktile. Esiteks tahaksin 6elda
paar sOna raha- ja fiskaalpoliitika rolli ja, voiksin lisada, nendega seotud piirangute kohta
globaalse néudluse taastumisel ning sellega seoses mikromajanduspoliitika, eriti struk-
tuurireformide tahtsuse kohta majanduskasvu potentsiaali suurendamisel. Teiseks tahak-
sin piirkonnaspetsiifiliste naidete varal tutvustada méningaid mikromajanduslike otsuste ja
struktuurireformidega seotud Ulesandeid, mis ootavad maailmas lahendamist.

® Raha- ja fiskaalpoliitika ning struktuurireformid =

Keskpikal perioodil mdjuvad inflatsiooniga seotud mar-
Stabiilne, kimisvéarsed kulud majanduskasvule negatiivselt, ning
seeparast on stabiilsed hinnad kasvu vétmeteguriks. Olles
otseselt suunatud hinnastabiilsuse hoidmisele usaldus-
vaarsel ja pusival moel, annab rahapoliitika olulise panuse
kérge tootlikkuse ja suure t66hdive saavutamiseks ning
avaldab pusivaks kasvuks. Kindel usk hinnastabiilsuse jatkuvusse
pikaajalisele kdrvaldab intressimaaradest inflatsiooniriskiga seotud
majanduskasvule preemia osa ja kindlustab madalad reaalintressid, mis
soodsat méju. omakorda soodustab investeerimist, majanduskasvu
ja hoivet. Teoreetilised ja empiiriised téendid kinnita-
vad selgesti, et pole mingit pikaajalist seost luhiajalist
majanduskasvu eesmargistava rahapoliitika ja hinnastabiilsuse vahel. Puld kasutada
rahapoliitikat majandusaktiivsuse mdéjutamiseks voi selle suurendamiseks lle jatkusuut-

jatkusuutlik
ja téhus
fiskaalpoliitika

" Tegu on lihendatud télkega Euroopa Keskpanga ekspresidendi Willem F. Duisenbergi kdnest, mille ta
pidas Spruce Meadow Umarlauakohtumisel Calgarys 5. septembril 2003. W. Duisenberg oli EKP president
1. juunist 1998 kuni 31. oktoobrini 2003. 1. novembrist on EKP president Jean-Claude Trichet. Euroopa Kesk-
panga veebilehe aadress on: http://www.ecb.int
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liku taseme toob pikemas perspektiivis kaasa mitte kiirema majandusarengu, vaid lihtsalt
inflatsioonitempo kasvu.

Fiskaalpoliitika mangib makromajandusliku stabiilsuse tagamises samuti vétmerolli.
Stabiilne, jatkusuutlik ja tdhus fiskaalpoliitika avaldab pikaajalisele majanduskasvule
soodsat mdju. See soodustab saastmist, kapitali akumulatsiooni ja uuenduslikkust ning
suurendab t66hoivet. See hdlbustab ka rahapoliitikaga tegelejate t66d hinnastabiilsuse
tagamisel. Tasakaaluline eelarvepoliitika peaks kasutama kogundudluse tsukliliste kdiku-
miste tasandamiseks automaatseid stabilisaatoreid, mitte suvakohaseid raha- ja fiskaal-
poliitilisi vahendeid. Teooria viitab sellele, et viimastega on seotud viivitused ja riskid
— vale ajastus voib kaasa tuua protsuklilise poliitika ning muuta hinnastabiilsuse jargimise
keerukamaks. Keskpikal perioodil saab fiskaalpoliitika mitteinflatsioonilise kasvu séilita-
misele kdige paremini kaasa aidata fiskaalse konsolideerimise abil.

Kokkuvottes peegeldab kasv majandustsiklist pikema perioodi jooksul majanduse pak-
kumise poole olukorda. Seeparast on just mikromajandus-, mitte makromajanduspoliitika
see, mis vOib soodustada t66jéu ja kapitali pakkumist ning nende t6husat kasutamist,
jatkuvaid uuendusi ja uue tehnoloogia levikut, ning seelabi leevendada sellised prob-
leeme nagu struktuurne to6puudus.

T606- ja kaubaturu struktuurireformid on kdigi investeeringute, majanduskasvu ja t66hodive
paranemisele suunatud pikaajaliste strateegiate votmetegur. Esiteks vdimaldavad paindli-
kumad turud riikidel majandusSokkidega kiiremini kohaneda ja kiirendavad seelabi majan-
duse taastumist. Teiseks soodustab suurem konkurents t66- ja toodanguturul kérget uuen-
duslikkuse taset ning uue tehnoloogia kiiret levikut. See omakorda soodustab pikaajalist
majanduskasvu, ilma et hoogustaks inflatsioonilisi tendent-
se. Kolm?ndaks vobivad st"ruktuurireformid hdlbustada raha- Ainult kéike-
poliitika Ulekandumist. Vahem paindlikes majandustes ka-
jastuvad intressimaarade muutused hindades suurema viit-
ajaga ning struktuursed barjaarid véivad tingida selle, et programm saab
rahapoliitika peamise eesmérgi — hinnastabiilsuse — kasu- luua majanduse
likkust majandusele ei kasutata taielikult &ra. suuremaks

holmav reformi-

dunaamilisuseks

Oluline on siinkohal markida jaikade kapitali-, t06- ja too- ..
vajalikud

danguturgude vastastikust méju — need voéivad Uksteise )
jaikust suurendada. Turgude vastastikune séltuvus tahen- tingimused.
dab seda, et struktuurireformid thel turul mgjutavad teiste
turgude toimimist. Seeparast tuleb réhutada, et ainult kdikehdlmav reformiprogramm saab
luua majanduse suuremaks dinaamilisuseks vajalikud tingimused.

Struktuurireformide vajadus kipub olema poliitikakujundajate jaoks kdige ilmsem ja kdige
pakilisem probleem just majandusaktiivsuse languse ajal. Kuid drgem unustagem, et
reformid ei paku majandusprobleemide jaoks kiireid lahendusi. Ehkki need vdivad aval-
dada luhiajalist soodsat mdju kindlustundele, vétab nendest saadava kasu ilmnemine
tavaliselt aega. Seeparast ei ole mul piisavalt méjusaid sonu selleks, et rohutada va-
jadust kiirendada reforme kapitali-, t66- ja toodanguturul.

61



KROON&MAJANDUS Nr 4, 2003

® Struktuurireformid maailma eri piirkondades =

Tahaksin niud péoérduda nende Ulesannete kasitlemise juurde, mis ootavad meid mikro-
majanduspoliitika ning struktuurireformide vallas konkreetsetes majanduspiirkondades.

Euroala

2003. aasta esimesel poolel jai majandusaktiivsus euroalal tagasihoidlikuks, kuid on
pdhjust oodata, et see taastub vahehaaval 2003. aasta teisel poolel ja suureneb veelgi
2004. aastal. Ehkki hinnastabiilsuse sailitamiseks on head valjavaated, ei saa rahapoliitika
iseenesest luua pusivat ja jatkusuutlikku kasvu euroala majanduses ja téohdives, sest
intressimaaradel on lastud langeda ajalooliselt madalaimale tasemele.

Osa euroala majanduskasvu vaiksusest voib olla seotud viimaste aastate fiskaal- ja
struktuurireformide véahese ambitsioonikusega. Euroala vajab struktuurireforme, mis muu-
davad t66-, raha- ja toodanguturu paindlikumaks ning suurendavad téhusalt tootlikkuse
kasvupotentsiaali, t66hbivet ja investeeringuid.

Ehkki té66turureformide ulatus ja elluviimine on olnud erine-

Euroala vajab vais riikides erinev, tdid 1990. aastail tehtud jéupingutused

struktuurireforme,
mis muudavad
too-, raha- ja
toodanguturu
paindlikumaks

ning suurendavad
tohusalt tootlik-
kuse kasvu-

kaasa edu kahes valdkonnas. Esiteks soodustasid need
hdive kasvu enamikus sektoreis — hdive suurenes ajava-
hemikul 1997-2001 keskmiselt 1,5% aastas. Teiseks
aitasid need td6turule siseneda naistel, noortel, vanadel
ja vahem haritud inimestel. Niud peaksid reformid kes-
kenduma suure struktuurse t66puuduse vahendamisele
ning osalus- ja héivemaara suurendamisele. Ning on tée-
poolest tahtis, et euroala riigid paneksid seoses to6turuga
sotsiaalsete kaalutluste kdrval rohkem réhku ka majan-

duse tbhususele.

potentsiaali,
té6hdoivet ja
investeeringuid.

Kapitalituru reformid véivad samuti mangida olulist rolli
euroala majanduse paindlikumaks muutmisel. Palju on
saavutatud — suuresti tanu euro kasutuselevétule — ning
suurem osa finantsteenustealasest tegevusplaanist on ellu viidud. Kuid riikide kapitali-
turgude edasine thendamine tbeliseks Euroopa finantsturuks oleks suur samm kaitseks
riigispetsiifiliste Sokkide eest.

Suuremaid joupingutusi tuleb teha ka olemasolevate barjaaride kaotamiseks toodangu-
turgudel. Alates 1990. aastate algusest on toimunud suurem riigiettevotete erastamine,
riigi abi kasutamine on vahenenud ning turulepadsu barjdare on langetatud, ehkki mitte
vlrdsel maaral koigis riikides ja sektoreis. Lisaks eksisteerivad ikka veel olulised tdkked
hinnasurve neutraliseerimiseks, need aga tuleb kaotada.
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ELi naaberpiirkonnad

Kimme Euroopa Liiduga peatselt thinevat riiki on teinud viimaseil aastail makromajan-
dusliku stabiliseerimise ja struktuurireformide osas markimisvaarseid edusamme. Nii ter-
vikuna kui ka Ukshaaval véetuna on nende riikide majanduse p&hialused pidevalt tuntaval
maaral arenenud. Selles suhtes on ELiga litumise perspektiiv olnud tahtis poliitikakujun-
damise ankur. Kuid jarelejdudmine reaalsissetulekute osas on olnud palju aeglasem kui
uleminekuperioodi alguses oodati ning ntitd, mil need riigid valmistuvad ELiga lituma, on
nende SKP elaniku kohta ikka veel palju vaiksem kui praegustel likmesriikidel. Liituvate
riikide majanduskasvu suurendamine jaab eluliselt tdhtsaks kisimuseks. Ehkki ELi liik-
melisus ise ja varasemate reformide jarelmdju peaksid jarelejdudmisprotsessi kiirendama,
on vaja pidevat poliitilist tegevust liituvate rilkkide majanduskeskkonna jatkuvaks paran-
damiseks. Reformid peaksid eriti edendama kapitali akumulatsiooni ning tooma kaasa
tootmistegureist séltuva tootluse kasvu.

Teistes ELi naaberpiirkondades on jdupingutused struktuurireformide alal olnud vaga erine-
vad. Turgis toimus parast 2001. aasta tdsist finantskriisi 2002. aastal jouline taastumine
ning riik algatas ambitsioonika protsessi inflatsioonitaseme alandamiseks. Kuid Turgit
vaevavad ikka veel méningad kauaaegsed probleemid. Venemaal on viimasel ajal — parast
pikka viivitust Gleminekuperioodi varasemail aastail — labi viidud esimene pakett struktuuri-
reforme, mis on aidanud kaasa riigi jdudsale taastumisele parast 1998. aasta kriisi.

Ameerika Uhendriigid

Uhendriikides on té6-, toodangu- ja kapitaliturg saavutanud suure paindlikkuse. See
peegeldab nii USA majandussiisteemi traditsioonilist turule orienteeritud olemust kui
ka viimase 20 aasta reforme, muu hulgas riikliku sekku-
mise va_hen_daml_st 1980. aa.s_tall. Uhendriikide majan- Uhendriikide
duse paindlik mikrookonoomiline struktuur on aidanud

sel saada maailma (heks tugevamaks kasvupooluseks, r_na-ja_ndu_se
kus SKP suurenes 1983. kuni 2002. aastani keskmiselt paindlik mikro-
3,3% aastas (euroalal oli kasv samal ajal 2,4% aastas). okonoomiline
Ent Uhendriikide kogemus néitab sedagi, et (ikski riik ei struktuur on

saa pidada struktuurireforme l6petatuks. Oma viimases BTG EV3 01e biy=l otz 1s =)
\Y art!kll jargses aruande:S.Uher?druklde kohta t6i Rahvus- maailma theks
vaheline Valuutafond valja mitu valdkonda, kus oleks

. o . tugevamaks
vaja teha taiendavaid joupingutusi. Nende hulgas on eel-
arveraamistik, sotsiaalkindlustusststeem ja energiasek- kasvupooluseks.
tor. Lisaks paljastasid mitmete ettevétete pankrotid 2001.
ja 2002. aastal norkused nende juhtimises, kaasa arvatud raamatupidamise ja auditeeri-
mise reegleis, mille kohendamisega USA ametivdimud praegu tegelevad.

Ladina-Ameerika

Viimasel kahel aastal on majanduskasv enamikus Ladina-Ameerika riikides olnud vaike.
Kuid sel aastal on marke mdddukast paranemisest ning kindlustunne hakkab tasapisi
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taastuma. Osalt on see tingitud struktuurireformidest paljudes selle piirkonna riikides. Et
kasvu vundamenti tugevdada, peavad poliitikakujundajad jadma truuks struktuurirefor-
mide elluviimisele. Riigid, mis on teinud reformimisel suurimaid edusamme, maitsevad
juba nende vilju. Nii Mehhiko kui ka TSiili, mis on selles piirkonnas kdige rohkem reforme
Iabi viinud, on osutunud piirkonna majandusraskuste tingimustes markimisvaarselt paind-
likeks. Nad on hasti Gle elanud maailmamajanduse aeglase kasvu perioodi, kui arvestada
nende riikide avatust loiult toimivate majanduste suhtes. Teised selle piirkonna riigid on
samuti asunud reforme ellu viima ning rahvusvaheline tldsus peaks neid julgustama, et
reformid toimuksid nii kiiresti kui tingimused seda vdimaldavad.

Ida-Aasia

Mis puutub majanduskriisist tabatud Aasia riikidesse, siis nende majandusnaitajad on
olnud positiivses korrelatsioonis reformidega. Suurem keskmise majanduskasvu potent-
siaal sellistes riikides nagu Korea ja Malaisia peegeldab osalt ametivdimude otsustavust
ettevotlusreformide labisurumisel, finantssektori reformimisel ja pankrotiseaduste tugev-
damisel. Hiina ametivéimud on korduvalt réhutanud, et pangandusreform koos riigiette-
votete Umberstruktureerimise ja erastamisega on v6ti majanduskasvu ja finantsstabiilsuse
juurde keskpikas perspektiivis.

Olukord Jaapani majanduses nduab kiireid struktuurireforme. Ametivéimud on teinud
moéningaid edusamme fundamentaalsete nérkuste kdrvaldamisel ning reformistrateegia on
valja tootatud. Esiteks on pangasektori reform asjakohaselt keskendunud laenude klassi-
fitseerimismeetodite tugevdamisele ning halbade laenude mahakandmise kiirendamisele.
Aga kui esimeses kusimuses on tehtud edusamme, siis finantsasutused hoiavad oma
portfellis ikka veel suures koguses halbu laene. Teiseks on valja to6tatud strateegia riikliku
sekkumise vahendamiseks toodangu- ja to6turul. Struktuurimeetmete edukas juurutamine
Jaapani toodangu- ja t66turul ei aitaks mitte ainult suurendada tootlikkuse potentsiaali ja
toohdivet, vaid vahendaks ka majanduse haavatavust majandusSokkide poolt.

B Kokkuvote =

Lépetuseks tahaksin kdigepealt pdédrduda euroala majanduspoliitikaga tegelejate poole.
Ma olen veendunud, et euroala majandusaktiivsust on voimalik tdsta uuele, struktuurselt
kdrgemale tasemele Uksnes laiahaardeliste ja edumeelsete struktuurireformide abil.
Sellest lahtuvalt on suurim panus, mille raha- ja fiskaalpoliitika saab anda, stabiilse
makromajanduskeskkonna sailitamine, mis toob kaasa hinnastabiilsuse ja tasakaalulise
eelarvesituatsiooni. Lisaks sellele, nagu ma olen juba vaitnud, sdltub raha- ja fiskaalpoliiti-
ka tdhusus makrookonoomilise stabiilsuse tagamisel euroala majanduse mikro6konoomi-
lisest toimimisest, mida saab parandada ainult struktuurireformide abil. Mul on heameel
téaheldada, et méned euroala riigid on juba aru saanud: ainus vdimalus, mis aitab ma-
janduskasvu praeguse aeglustumise vastu, peitub struktuurireformides, mis parandavad
majanduse toimimist. Tervitan palavalt nende riikide valitsuste jdupingutusi ning loodan
siiralt, et teised jargivad nende eeskuju.
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Ja nagu ma olen oma tanastes tahelepanekutes juba naidanud: ehkki tungiv vajadus
struktuurireformide jarele on just euroalal, véivad ka muud maailma piirkonnad reformidest
kasu Idigata, kuigi erineval maaral ja veidi erinevate probleemide lahendamisel.
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