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Kokkuvote

Kdesolevas teemapaberis kasitletakse mitmeid pdhilisi makromajanduslikke kontseptsioone ning
lahatakse nende mdju olemasolevatele eelarve-eeskirjadele alternatiivsete majandustsikliteooriate
valguses. Lisaks arutatakse, kuidas neid eeskirju tdiustada — nii Gldiselt kui ka Eesti majanduse eriparasid
arvestades.

Kdesolevas teemapaberis on esitatud autori arvamused, mis ei pruugi (Ghtida Eesti Panga ja
Eelarvenéukogu ametlike seisukohtadega.

Autor on tdnulik Martin Larchile Euroopa Eelarvenbukogu ettepaneku selgemaks muutmise eest ja Eesti
Panga majandusteadlastele kommentaaride eest.
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1. Mida need kontseptsioonid tdhendavad?

SKP suureneb ja vdaheneb erinevatel perioodidel erineva kiirusega ja erinevas mahus. Seda kdikumist
nimetatakse majandustsiikliks. Majandusteadlased on seda meelt, et nimetatud kdikumine toimub imber
SKP kasvava taseme ehk limber potentsiaalse SKP.

Potentsiaalist allapoole jadvat SKPd peetakse ebatShusaks, kuna see naitab, et majanduses olemas
olevaid ressursse ja tehnoloogiat pole taielikult rakendatud. Ka potentsiaalist krgem SKP on ebatdhus,
sest sellise taseme saavutamiseks voib olla vajadus hoida inflatsioonimaéara voi palgakasvu pidevas tGusus
ning see voib osutuda kulukaks.

Kui majanduse tegelik SKP ei vasta oma potentsiaalsele tasemele, tekib SKP |8he. Kui SKP on
potentsiaalsest tasemest madalam, tekib positiivne SKP IGhe, kui aga kdrgem, siis radgime negatiivsest
SKP I8hest. Seega peaks majanduse t6husaks toimimiseks hoidma SKPd potentsiaalile véimalikult Iahedal.
Selle eesmargi saavutamiseks rakendatakse stabiliseerimispoliitikat.

Miks majandustsiklid tekivad on mitmeid teooriaid. Erinevad teooriad vaatlevad potentsiaalset SKPd ja
parameetreid, mille jargi seda mdota, erinevate nurkade alt. Erinevad modtmismeetodid viivad aga
erinevate tulemusteni.

See on tahtis tdik, sest ehkki potentsiaalset SKPd ja SKP I8het ei ole voimalik Gheselt mddta, mangivad
need tahtsat rolli, hindamaks, kas Euroopa Liidu (EL) liikkmesriigid jargivad stabiilsuse ja kasvu paktis (mis
vOeti vastu 1997. aastal, kuid mida on hiljem mitmeid kordi korrigeeritud) ning ka oma riigi seadustes
satestatud eelarve-eeskirju.

2. Kuidas on need kontseptsioonid seotud eelarve-eeskirjadega?

Potentsiaalset SKPd ja SKP I6het on tarvis moota selleks, et mdista, kas majanduskasv suureneb voi
vaheneb, ning tulemusele tuginedes vilja arvutada struktuurne eelarvepositsioon, mis on eelarve-
eeskirjade keskne naitaja.

Stabiilsuse ja kasvu pakti 2005. aasta reformiga muudeti eelarve-eeskirju paindlikumaks. Fookus nihutati
nominaalselt eelarvepositsioonilt  struktuursele. Nominaalset eelarvepositsiooni md&ddetakse
valitsemissektori kogutulude ja kogukulude vahe suhtena majanduse SKP tasemesse. Struktuurne
eelarvepositsioon arvutatakse vadlja nii, et nominaalsest eelarvepositsioonist arvatakse maha
majandustsukli, ajutiste eelarvemeetmete, (ihekordsete meetmete ja muude eritegurite moju.

Tavaliselt suurenevad majanduskasvu perioodil ka valitsemissektori tulud. SeetSttu jadks tasakaalus
eelarvepositsioon majandustsiikli mdjusid arvesse votmata hoopistiikkis defitsiiti. Sarnaselt kahanevad
majanduslanguse ajal valitsemissektori tulud ning tdusevad kulud (nt suurenevad to6tutoetuste
valjamaksed). Taolises olukorras vdib suure negatiivse nominaalse positsiooniga riigil olla tasakaalus voi
isegi positiivne eelarvepositsioon, kui majanduse kokkutédmbumise mdjutegurid eemaldada.

Struktuursele positsioonile keskendudes saab seega majanduslanguse ajal tolereerida ka suuremaid
eelarvepuudujaake. Samuti v8ib majanduskasvu ajal otsustada, et eelarveiilejadk on liialt vaike. Kuid
selleks, et aru saada, kas majandus kasvab vdi kahaneb, peab teadma, mida potentsiaalne SKP ja SKP IGhe
endast kujutavad ning kuidas neid moota.



3. Kas struktuurse eelarvepositsiooni kohta kehtivad kindlad reeglid?
Struktuurse eelarvepositsiooni Uldine reegel, mis kehtib kdigis ELi riikides, on, et struktuurne
eelarvepuudujaak ei tohi lletada 0,5% SKPst neis riikides, kus valitsemissektori brutovdlg on suurem kui
60%, ning 1% riikides, kus volg on vordne 60%ga SKPst vGi sellest vaiksem.

Muud reeglid, sh ELi liikkmesriikides kehtivad eeskirjad, voivad kiill lubada ajutist suuremat struktuurset
puudujaaki, kuid ndevad ette, et mingi aja parast tuleb reeglit siiski jargima hakata, vGi on Uletamisele
piirmaara kehtestanud.

Ehkki Eestis on vBla suhe SKPsse ELi kdige vaiksem?, on riigieelarve seaduse paragrahvis 6(1) maaratud, et
struktuurne eelarvepositsioon peab olema kas tasakaalus voi (ilejaagis. See tdhendab, et struktuurne
eelarvepuudujaak ei tohi olla suurem kui 0% SKPst. Paragrahvi edasistes 1digetes ja punktides lubatakse
erijuhtudel seda pohimdtet mitte nii rangelt jargida.

Euroopa Liit lasi Covid-19 pandeemiast tingitud kriisi t&ttu 2020. aasta martsi I6pus kaiku vabastusklausli,
et peatada eelarve-eeskirjade kohaldamine.

4. Miks on riikidel eelarve-eeskirju vaja?

Enamik? eelarve-eeskirju on sdtestatud 1997. aasta stabiilsuse ja kasvu paktis ja sellega seonduvas ELi
seadusandluses. Stabiilsuse ja kasvu pakti reformiti 2005. aastal ning selle réhk kandus nominaalselt
positsioonilt struktuursele, et majanduslanguses olevad riigid paaseksid rangest reeglist hoida nominaalse
eelarvepositsiooni puudujadk alla 3% SKPst. 2011. aastal tdiendati stabiilsuse ja kasvu pakti kuue lisaga
ning 2013. aastal veel kahega. Esimeses komplektis sisaldub viis ELi maarust ja Uks nSukogu direktiiv;
teises kaks ELi maarust.

Eelarve-eeskirjade Uldine eesmark on tagada, et ELi liikkmesriikide riigirahandus oleks usaldusvaarne ja
eelarvepoliitika kooskdlastatud (vt pakti kohta ldhemalt Euroopa Komisjoni veebilehelt). Praktikas
tahendab see, et kindlustatakse riigirahanduse pikaajaline kestlikkus, rakendatakse vastutsiklilisi
poliitikameetmeid SKP stabiliseerimiseks ning tdstetakse riigirahanduse kvaliteeti.

Kestlikkuse ja stabiliseerimise all peetakse silmas valitsemissektori liigse volakoormuse tekkimise valtimist
ja eelarvepoliitikat, mis avaldab majandustsiklile vastum&ju, taltsutades nii liigkiiret majanduskasvu kui ka
Ulemadra sligavat majanduslangust. Need eesmargid tahendavad, et riikidel peab olema vdimalik ja mitte
Ulemadra kallis oma vdlga tagasi maksta, majanduslik tdhusus tduseb tanu kdikumiste drajaamisele ja
inflatsioonisurve ndrgeneb, sest vilditakse liigseid kulutusi (vt maarust (EL) nr 473/2013).

Riigirahanduse kvaliteet on potentsiaalse SKP kasvu seisukohast vdga tahtis tingimus ning see hdlmab
mitut erinevat valdkonda, nt riigirahanduse struktuuri, maksusisteemi Ulesehitust ja tdhusust ning
valitsemissektori suurust.

1 2018. aastal oli see 8,4% SKPst. Teisel kohal oli Luksemburg, kelle vdla suhe SKPsse oli 21% ehk kaks ja pool korda suurem
kui Eestil. Allikas: Eurostat.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en

5. Kas on olemas iihtne lahenemine majandustsiikli, potentsiaalsele SKP ja SKP I6he
kontseptsioonile?

Uldiselt ollakse seisukohal, et ekspansiivne eelarvepoliitika (valitsemissektori kulutuste t&stmine,
madalamad maksumaarad v6i mdlemad koos) ning ekspansiivne rahapoliitika (nt keskpank langetab
intressimaarasid) suurendavad majandusaktiivsust. See aitab valtida majanduslangust v&i véhemalt seda
leevendada. Samuti voib majandusaktiivsuse tdus suunata majandust liikkuma potentsiaalse SKP tasemest
Ulespoole. Vastupidine poliitika, nt intressimddrade tOstmine, aeglustab (ldise arusaama jargi
majanduskasvu. Kirjeldatud majanduspoliitiliste meetmete mdjus kasvule on Uhel ndul paljud
majandusteadlased.

Siiski on tdstatunud akadeemiline arutelu ja on tehtud mitmeid uurimistoid selle kohta, kuidas tapselt
ekspansiivne voi kitsendav poliitika majandusaktiivsust suurendab véi pidurdab. Seost majanduspoliitika ja
selle mGju vahel nimetatakse Ulekandemehhanismiks. Erinevad majandustsiikliteooriad radgivad aga
erinevatest llekandemehhanismidest.

Vaga paljud majandusuurijad ja majanduspoliitika kujundajad on seda meelt, et kdikumised potentsiaalse
SKP Gimber on enam-viahem stimmeetrilised (vt nt Aiyar ja Voigts, 2019; Dupraz jt, 2019). See tédhendab, et
hiipped lle potentsiaalse SKP taseme ja kukkumised sellest allapoole neutraliseerivad (iksteist. Nii et SKP
IGhe vdib olla kohati positiivne ja vahel negatiivne, aga need mdjud taandavad Uksteist ja standardteooria
jargi on I6ppeks tulemus null.

Joonisel 1 on kujutatud standardteooriat. Tumesinine joon nditab SKPd, oranZ aga potentsiaalset SKPd.
Oranzist joonest kdrgemal, kuid tumesinisest joonest allpool olevad alad naitavad positiivset SKP IGhet,
samas kui potentsiaalsest SKPst allpool ning SKPst Ulevalpool paiknevad alad tadhistavad negatiivset SKP
IGhet.

Joonis 1. Standardne majanduststikliteooria
SKP

>
>

ae
— SKP potentsiaalne SKP &

Koigi Ulejadanud tingimuste samaks jdddes viitab suurem SKP IGhe vaiksemale struktuursele
eelarvetasakaalule, mis tdhendab, et struktuurse eelarve reegleid on raskem jargida. Kui varasemaid SKP
IGhesid hiljem Ulespoole korrigeeritakse, vGib ka selguda, et riik, mille kohta eelnevalt arvati, et ta taidab
eelarvereegleid, seda tegelikult ei teinud.



SKP I16he hinnangute korrigeerimine voib olla tahtis just Eesti-suguse vaikse ja vaga avatud majandusega
riigi puhul. Seal on keerulisem SKPd reaalajas modta, sest majanduse areng on muutlikum ja
tootmisvéimsuse rakendatuse taset pole nii lihtne hinnata.

6. Kas majandustsiikli, potentsiaalse SKP ja SKP Iohe kontseptsioonile on ka alternatiivseid
Idhenemisi?

Milton Friedman arendas vilja alternatiivse teooria: majandustsiikli sikutamisteooria (plucking theory)’.
Ta vordles majandust kummipaelaga, mis on tdmmatud jdiga horisontaalse plaadi all asuva ja érnalt selle
kiilge liimitud kahe punkti vahele ning mida siis sikutati mitmest juhuslikult valitud punktist erineva jouga,
kinnitades kummipaela madalaimas punktis (Friedman, 1964). Lopptulemuseks on Ules-alla looklev joon,
mis siimboliseerib majandustsuklit (vt joonis 2).

Selle teooria jargi toimuvad majanduse SKP kdikumised potentsiaalist allpool. See tdhendab, et
majandustsiiklis langeb surutise ajal kasv alla potentsiaalse taseme ja jéuab tdusuperioodi jooksul selle
tasemeni tagasi, kuid ei lleta seda. Seega saab SKP IGhe olla alati ainult negatiivne.

Friedman ei proovinud seda teooriat mingi kindla valemikomplekti abil juurutada. Pigem esitas ta seda kui
vOimalust lihtsasti selgitada mustrit USA SKP andmetes. Friedman kasutas korrelatsiooni ja statistilisi
teste, et ndidata, et tema teooriaga sobitusid need andmed paremini kui nende teooriatega, mis arvavad,
et SKP kdikumine on simmeetriline.

Friedmani teooriat illustreerib joonis 2. Alad oranZist joonest allpool ja tumesinisest lilalpool on negatiivne
SKP IGhe.

Joonis 2. Majandustsikli sikutamisteooria
SKP

Y
>

— SKP potentsiaalne SKP aeg

Sikutamisteooria on voetud aluseks ka ménede 6konomeetriliste ja teoreetiliste mudelite loomisel (Kim ja
Nelson, 1999, Sinclair, 2010, Aiyar ja Voigts, 2019, Dupraz jt, 2019). Kdik need selgitavad, miks

2 M. Friedman oli USA majandusprofessor, kelle pdhitéokoht oli Chicago Ulikool. 1976. aastal sai ta Nobeli

majanduspreemia. Majandustsikli sikutamisteooria kohta vt Idhemalt Friedman (1964 ja 1993).
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majandustsikli paljud aspektid ja mitmedki makromajanduslikud muutujad on kohati asimmeetrilised.
Naiteks naitavad andmed, et surutised kalduvad olema jarsud ja kiired, kuid taastumisperioodid pikad ja
aeglased. Tootuse maar ei tiirle simmeetriliselt oma keskmise ldhedal, vaid on paremale poole viltu.
Palgad, hinnad, h&ive ning SKP on samuti majandustsiikli jooksul asiimmeetrilised.?

Ehkki mehhanismid, mille m&jul majandustsiikli kdikumised tekivad, on mudeliti erinevad, suudavad need
andmeid siiski paremini selgitada kui makromajanduslike ilmingute asimmeetrilisuse p&himotet jargivad
mudelid.

7. Kas erinevad majandustsiikliteooriad mangivad rolli otsustes, millist majanduspoliitikat jargida
ja kuidas eelarvereegleid tuleks tiita?

Erinevad majandustsiikliteooriad pooldavad erinevat optimaalset majanduspoliitikat. Naiteks Uldise
eesmadrgi puhul tagada majandustsiiklis tShusus erineb selleks valitav stabiliseerimispoliitika
markimisvaarselt soltuvalt sellest, millist teooriat Sigeks peetakse.

Traditsioonilise teooria seisukohast tuleks majanduskasvu ajal, kui leitakse, et SKP Uletab potentsiaalset
taset, rakendada pidurdavaid majanduspoliitikameetmeid. Majandustsiikli sikutamisteooria pooldab aga
tdiesti vastupidist — selle suuna jargijad on igasuguse kitsendava poliitika vastu, kuna pole véimalik, et
majandus kasvaks potentsiaalist kiiremini.

Peale selle véivad poliitikakujundajad, kes pooldavad traditsioonilist teooriat, hakata majandust kiire
kasvu faasis maha jahutama. Samas usuvad sikutamisteooria pooldajad, et majandust vdib ka kiire kasvu
ajal stimuleerida, et see kiiremini oma potentsiaali juurde tagasi poorduks.

Veelgi enam — kui sikutamisteooria peab vett, siis on stabiliseerimispoliitikast tulenev heaolu kasv
téendoliselt palju suurem, kui tavaliselt arvatakse (Dupraz jt, 2019). Standardteooria jargi aga parandab
stabiliseerimine heaolu, kuna see kahandab SKP mahu k&ikumist ja maandab ndndaviisi riske. Kuna aga
SKP 18he on keskmiselt null, ei vii Idhe vdhendamine keskmise SKP suurenemiseni. Sikutamisteooria jallegi
Utleb, et kuna SKP |6he on keskmiselt negatiivne, kasvab heaolu mitte ainult kdikumise vahenemise arvelt,
vaid ka ténu sellele, et stabiliseerimine suurendab keskmist SKPd.*

Mis puudutab eelarvereeglite jargimist, siis kui reaalne majandustsiklipositsioon jadb standardteooria
jargi tehtud hinnangule alla, v3ib eelarvereegleid jargiv poliitika nende reeglite eesmarkidele hoopis vastu
tootada. Selline olukord on ilmselt levinum, kui oskame arvata, kuna majandustsikli positsiooni hindamise
meetodid kalduvad siistemaatiliselt iilespoole.’

Kui SKP vG&ib olla ainult kas potentsiaalsel tasemel vdi sellest allpool, véivad igasugused majanduse
jahutamise eesmargil vdetud meetmed pd&hjustada ebatShusust, kahjustada vola teenindamise

* Selliseid omadusi on tuvastatud USA ja teiste suuremate arenenud majanduste andmetes. Vt nt (paljude teiste seas) Kim ja
Nelson (1999), McKay ja Reis (2008) ning seal sisalduvaid viiteid, Abbritti ja Fahr (2013) ning Dupraz jt (2019).

* Olemas on ka kolmas kanal, mille kaudu stabiliseerimispoliitika v&ib heaolu suurendada. Té6turu taastumise hilinemise
ehk hustereesi tulemusena vdivad to6tud muutuda heitunuks (st kaotavad lootuse t66d leida) ning nende oskused
kahanevad seda enam, mida kauem nad t6oturul ei osale. SeetSttu ei pruugi nad enam t66d leida voi siis on vahem
produktiivsed kui enne t66 kaotamist. Nii et majanduslangusel vdib olla potentsiaalsele SKP-le pisiv negatiivne moju.
Stabiliseerimispoliitika voib aidata seda valtida, kui selle abil suudetakse langusperioodi kas liihendada voi selle siivenemist
pidurdada (Vt Blanchard ja Summers, 1986).

® See probleem mdjutab nii filtreerimismeetodeid, nagu Hodrick-Prescotti filter, kui ka tootmisfunktsiooni meetodeid (Aiyar
ja Voigts, 2019).



jatkusuutlikkust, pShjustada deflatsiooni ning muuta keerulisemaks 3% nominaalse puudujdagi reeglist
kinnipidamise.

Kui sikutamisteooria peab paika, siis on kahjulik mdju koigil poliitikameetmetel, mille eesmark on
vahendada majandusaktiivsust pShjusel, et SKP {iletab potentsiaali.

8. Kui on voimalik, et kitsendavatel poliitikameetmetel on kahjulik mdju, kas see tdhendab, et meil
pole siis eelarvereegleid tarvis?

Soltumata sellest, milline teooria on tdene, jaadvad siiski kehtima Uldised eesmargid: riigirahanduse
jatkusuutlikkus, SKP stabiilsus ja riigirahanduse kvaliteetsus. Sikutamisteooriast ei saa naiteks vilja lugeda,
et pisivalt suurenev vola suhe SKPsse ei ohustaks majandust vGi et riiklike investeeringute kvaliteet ja
struktuur pole olulised.

Seega jaab vajadus eelarvereeglite ja muude mehhanismide, nt iseseisvate finantsinstitutsioonide jarele
ikka alles. Poliitikakujundajatel on neid tarvis, et saavutada lldisi riigirahanduse eesmarke.

Sellegipoolest v&ib olla vajalik need reeglid iile vaadata. Uks v&imalus on viia need kooskdlla tihe kindla
teooriaga. Teine vBimalus on muuta neid nii, et nende kohaldamine ei s6ltu tihestki teooriast.

9. Millist teooriat peaksime uskuma?

Majandusteadlased ja poliitikakujundajad pooldavad ldiselt standardteooriat. Siiski on sikutamisteooria
viimasel ajal jalle paevakorrale tulnud, kuna tundub, et selle abil saab paremini selgitada euroala ja USA
majanduskasvu taastumist parast viimast surutist kuni Covid-19 pandeemiani. Enne hiljutist pandeemiat
hakkas euroala majandus uuesti kasvama 2013. aasta esimeses kvartalis (CEPR ja EABCN, 2019), USA
majandus aga juba 2009. aasta kolmandas kvartalis (NBER, 2010).

Mdélemas piirkonnas oli SKP kasvanud juba pikka aega ning kummaski polnud marke suurenevast
inflatsioonist. See oli taastumise algusest saati suhteliselt madalale tasemele jadnud. Peale selle on
standardteooria jargi tehtud hinnangud SKP Idhele ndidanud, et see on olnud positiivne euroalal alates
2016. aastast ning USAs alates 2018. aasta esimesest kvartalist® kuni praeguse kriisini.

Neid andmeid vaadates tuleb vdlja, et tekkinud on vastuolu standardteooriaga, mis eeldab, et
majanduskasv pluss positiivne SKP I16he toovad kaasa inflatsiooni tdusu.

Majandustsikli sikutamisteooria aga selgitab pika taastumisperioodi ja sellega kaasneva pusivalt madala
inflatsiooni dra: ehkki majandus kasvab, jadb kasv ikkagi potentsiaalist allapoole. Nii et kuna tsikliline kasv
saavutatakse rohkemate ressursside kasutuselevotu abil, ei teki hinnatdususurvet.

Paljud majandusteadlased pooldavad standardteooriat, 6eldes, et t66tuse maara ja inflatsiooni suhe on
muutunud. Nende meelest peaks t66tuse maadra kahanemisel inflatsioonimaar siiski tdusma, kuid taoline
negatiivne suhe peaks niilid varasemast teravamalt iimnema juba vdiksema t66tuse maara puhul.

® USA kohta vt https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=fxSX. Euroala andmed on aastapChised; vt 6.6.2 siit:
https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm.

10


https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=fxSX

Naiteks Euroopa Keskpanga juhatuse endine liige Benoit Coeuré (2019) vaidab, et maailmamajanduses on
toimunud struktuursed muutused, mis on mojutanud suhet tootuse ja inflatsiooni vahel ning mis
takistavad inflatsiooni tGusu. Mdéned neist muutustest on naiteks pisivalt madal naftahind, to6tajate
vahenenud palgakauplemisvdimalused ning kestva digitaliseerimise ja globaliseerumise tulemusel
suurenev konkurents toodanguturul.

Nii vOib sikutamisteooria pakkuda monedele viimaste aastate olulisematele makromajanduslikele
suundumustele USAs ja euroalal pealtndha parema selgituse kui standardteooria, kuid standardteooriatki
saab mitmete maailmamajanduses toimunud suurte muutuste valguses kaitsta.

10. Kas Eesti puhul peab samuti paika pigem majandustsiikli sikutamisteooria?
Nii Eesti kui ka Lati puhul on vaieldav, kumb teooria paremini paika peab.

Sikutamisteooria kehtib vaga hasti, kui vaadata, kui ruttu Eesti ja Ldti majandus parast eelmist kriisi
taastuma hakkas. Uks selle teooria jareldus on, et surutise siigavus ennustab majanduskasvu taastumise
kiirust. Parast sligavat langust on oodata kiiret tdusu. See kattub Eesti ja Lati kogemusega. Siiski on see
teooria vastuolus standardteooria tdekspidamistega.

Hindu vaadates on nii Eestis kui ka Latis olnud perioode, kus toodangu kasv on kdinud kasikdes
inflatsioonitdusuga. Naiteks 2007. aastal, mil Eesti reaalse SKP kasv oli vaga kiire, kasvas ka
inflatsioonimaar. Sama toimus taastumisperioodil 2009. aasta I6pust 2010. aasta IGpuni ja jargmisel
kasvuperioodil 2016. aasta aprillist kuni 2017. aasta novembrini.” SKP I8he oli positiivne vaid esimesel
neist kolmest perioodist .2 K3ik see vastab standardsele makromajandusteooriale, mille jargi kiire kasvuga
kaasneb ka kiire inflatsioon ja seda nii taastumisel parast surutist, mil SKP IGhe on negatiivne, kui ka
potentsiaali lletava kasvu korral, mil Idhe on positiivne.

Ule-eelmises I18igus kirjeldatud jarelduse panid proovile ka Dupraz ja kaasuurijad (2019), analiiiisides USA
tootuse maara andmeid. Nad leidsid neis andmetes teooriale kindlat tGestust. Sandri (2019) kasutas teiste
arenenud majandusega riikide andmeid ning leidis sikutamisteooriale moningast tdestust. Muude riikide,
nt Eesti andmeid kasutades vdib teooriale tdestust leida, aga vdib ka mitte.

Nii et valitseb ebakindlus, milline teooria on majandustsiiklis selgusele jdudmiseks parim. Samuti pole
selge, kas (ldine parim mudel on parim ka iga lksiku majanduse jaoks.

11. Mida peaksid Eesti-sugused vaikse, vdga avatud ja muutliku majandusega riigid tegema?
Ebakindlus selle kohta, milline teooria paika peab, on samavdarne ebakindlusega selles suhtes, kuidas
makromajandus tegelikult toimib.

Kui usutakse, et téene on standardne majandustsiiklimudel ja seega on voéimalik mddta ka positiivset SKP
IGhet, saab jareldada, et majandus kasvab potentsiaalsest tasemest kiiremini ja tuleb rakendada

7 Aastaarvestuses kuiseid andmeid vaadates oli suurima ja vdikseima inflatsioonimaira vahe 2007. aastal 7 protsendipunkti,
aastatel 2009-2010 7,5 protsendipunkti ja 2016.—2017. aastal 4,5 protsendipunkti. Allikas: Eurostat.
8 SKP I8he arvutati vilja kui “I5he tegeliku ja oodatava SKP vahel 2015. aasta niitajatega vorreldes”. Allikas: AMECO.
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kitsendavat poliitikat. Kui aga l3htuda sikutamisteooriast, voib kitsendav poliitika viia hoopis
majanduslanguseni vdi siis vahemalt pidurdada kasvu liikumist potentsiaali suunas.

Nii et kui pole paris kindel, kuidas majandus toimib, peaksid ka poliitikakujundajad olema kitsendava
poliitikaga ettevaatlikud.’ SKP Idhed ei pruugi olla siimmeetrilised; negatiivne I8he tundub olevat levinum.
Seetbttu ei tohiks stabiliseerimispoliitika olla neutraalne, st surutise ajal rakendatavad stiimulid ja tGusu
ajal vGetavad kitsendavad meetmed on tavaliselt sama md&juga. Selle asemel peaks stabiliseerimispoliitika
olema ekspansiivne.’

Airmine ettevaatus kitsendavate poliitikameetmete rakendamisel ei tidhenda aga seda, et ekspansiivse
eelarvepoliitikaga vdib vabalt ringi kaia. Alati on oht, et liigne laenukoormus ja viletsa kvaliteediga
riigirahandus, sh investeerimine ebavajalikku infrastruktuuri, hakkavad majandust kahjustama.

Lisaks voib eelarvemahu suurendamine pdhjustada muidki probleeme, nt kapitali ja t66jou lilemaarane
paigutamine suletud sektorisse, mittekestlike buumide vdimendamine ning konkurentsivéime kadu palga-
ja hinnakasvu tottu. Viimast probleemi on eriti raske leevendada, kui riik kuulub rahaliitu ja
konkurentsivdimet ei saa taastada vahetuskursi muutmise abil.

Ekspansiivne eelarvepoliitika ei tule riigis kdne alla ka siis, kui rahaliidus kehtestatud tldine rahapoliitika
on selle riigi jaoks liiga IGtv.

Eesti-suguse vaikse ja vdga avatud majanduse puhul ei pruugi stimuleeriv eelarvepoliitika olla vaga tdhus,
kuna markimisvadrne osa tdiendavalt tekitatud ostuvéimest laheks importkaupade ja -teenuste ostmiseks.

Neid ohumarke silmas pidades ja vGttes arvesse vdimalust, et majandus vdib uuesti potentsiaalsele
tasemele jouda ka igasuguse eelarvestiimulita, annab sikutamisteooria ekspansiivsele eelarvepoliitikale
viga tihtsa rolli SKP keskmise taseme suurendamisel.™

Uldiselt on ekspansiivsel eelarvepoliitikal oluline roll igasuguses majanduskontekstis, kus on raske languse
ajal nominaalpalka langetada. Raske vdib see olla seetdttu, et suurel hulgal hdivatuist on pikaajalised
palgalepingud. Majandusteadlased nimetavad sellist olukorda nominaalpalga languse jdikuseks.

12. Kuna majandusteooriad kalduvad toetama ekspansiivset poliitikat ja soovitavad olla kitsendava
poliitika rakendamisel vaga ettevaatlik, kas siis ei peaks eelarvereegleid muutma?

Eelarvereeglid ndevad ette, et struktuurne eelarvepuudujddk peab olema vaike, nominaalne
eelarvepositsioon tuleb hoida allpool 3% SKPst ja suure vdlakoormusega riigid peavad vdla suhet SKPsse
vahendama. Need ndudmised viivad konsolideerimiseni, mis tdhendab maksukoormuse tdstmist ja
avaliku sektori kulutuste karpimist ja see on juba kitsendav eelarvepoliitika, mille rakendamisel tuleb
teooriate kohaselt olla ettevaatlik.™

° Paljud majandusteadlased on seda meelt, et EKP 2011. aasta kitsendavad meetmed pdhjustasid euroalal W-kujulise
majanduslanguse. 2011. aastal tostis EKP intressimaarasid kaks korda. Vt The Economist (2019).

10 Ajyar ja Voigts (2019) viidavad, et pole teoreetilist pdhjust arvata, nagu peaksid positiivsed kdrvalekalded potentsiaalsest
SKPst ajas negatiivsetega vordsed olema, st keskmine SKP I6he ei pea olema null. Lisaks Utlevad nad, et dlehdive on
teoreetiline mdiste ja ei vasta tavaelu olukorrale.

" Sikutamisteooria mudel mitte ainult ei poolda ekspansiivset eelarvepoliitikat, vaid toetab ka vidhem piiravat
makromajanduslikku keskkonda. Nditeks soovitatakse tOsta inflatsioonimadara eesmark 2%-It 4%-le (Dupraz jt, 2019). Selline
tGus lihtsustaks majanduse taastumist stiimulite puudumisel.

2 paljud majandusteadlased on juba aastaid raskinud sellest, et kokkuhoiupoliitika riikides, kus majandusolukord on viga
halb, mojub veelgi kahjustavamalt. Siiski ei hdlma hoiatus olla kitsendava poliitika rakendamisega ettevaatlik ainult norga
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ELi eelarvereeglite muutmise Ule kdib pidev arutelu, milles osalevad nii teadlased, poliitikakujundajad kui
ka ELi institutsioonid.”® Euroopa Eelarvendukogu (EFB) avaldas hiljuti Euroopa Komisjoni presidendi
ndudmisel lGlevaate ELi eelarvereeglitest eesmargiga neid lihtsamaks muuta (EFB, 2019).

EFB lilevaates jareldatakse, et eelarvereeglid on kiill soodustanud teatud jatkusuutlikkuse saavutamist,
kuid need pole aidanud kaasa SKP stabiliseerimise ja kvaliteetse riigirahanduse saavutamisele.

Tapsemalt vdidetakse, et eelarvereeglid pole takistanud protsikliliste meetmete (st meetmed, mis
suurendavad SKP koikumist ja tootavad stabiliseerimisele vastu) rakendamist ega andnud tduget
stabiilsust toovate vastutsukliliste abindude tarvitusele votmiseks.

Neid ja muidki argumente arvesse vottes soovitatakse EFB llevaates eelarvereegleid lihtsustada, jaades
siiski kindlaks riigirahanduse pikaajalise jatkusuutlikkuse eesmargile. Lihtsustamise all mdeldakse, et
lahtuda tuleks ainult (hest naitajast — esmastest netokuludest. Selle naitajaga moddetakse
valitsemissektori selliseid kulusid, mis ei sisalda vdlateenindamiskulusid, ja see naitab suvakohaseid
tulumeetmeid netos.

Riikides, kus vdla suhe SKPsse lletab 60%, tuleks kehtestada piirang esmaste netokulude kasvumaarale, et
vOla suhe langeks 60%ni SKPst voi isegi madalamale. Piirang soltuks potentsiaalse SKP kasvu
suundumusest (EFB, 2019; 6.3). Kasvusuundumuse véljaarvutamine oleks teooriatest séltumatum ja
sisaldaks vihem vigu kui potentsiaalse SKP arvutamine igaks perioodiks. Uhtlasi ei tuleks potentsiaalse
SKP kasvu suundumust hiljem nii palju korrigeerida kui potentsiaalse SKP kasvu taset (Darvas jt, 2018).

Riikides nagu Eesti, kus vbla suhe SKPsse on alla 60%, esmaste netokulude piiramise reeglit ei
rakendataks. Nemad peaksid ka edaspidi tditma nduet, et nominaalne eelarvepuudujadk moodustaks
SKPst maksimaalselt 3%

See ettepanek on markimisvdarne, sest korvale on jaetud nii SKP I6he kui ka struktuurne
eelarvepositsioon. Nagu eespoolgi 6eldud, ei saa SKP IGhet ja struktuurset eelarvepositsiooni otseselt
md&dta, vaid neid tuleb hinnata ja hinnangud séltuvad sellest, millist majandustsiikliteooriat pooldada,
ning hiljem tuleb neid hinnanguid kovasti korrigeerida (Darvas jt, 2018). Esmased netokulud ja
nominaalne eelarvepuudujadk on aga otseselt mdddetavad ja ei soltu ihestki majandustsiikliteooriast.
See annab soovitatud eelarvereeglite lihtsustamisele eelise olla robustne mistahes majandustsikliteooria
valimise korral. Lihtsustamine on teoorianeutraalne, mis tdhendab, et see ei eelda keerulise valiku
tegemist alternatiivsete teooriate vahel.

Lihtsustamisettepanek on tdhtis ka selle poolest, et kui keskenduda vdla jatkusuutlikkuse eesmargile, siis
vOib see anda valitsustele piisavalt tegutsemisruumi kujundada oma eelarvepoliitika selle jargi, kuidas nad
ise makromajanduslikke tingimusi ndevad ja milline teooria neile kdige paremini sobib. Vaiksema
vblakoormusega riikidel oleks parast reeglite muutmist oma eelarvepoliitikas rohkem
manoéoéverdamisruumi kui praegu. Suure vélakoormusega riikidel oleks seda aga vdahem vdi rohkem,
sbltuvalt sellest, kui kiiresti nad uute reeglite valguses 60% volakoormuseni jduavad.

Siiski tundub, et muudatusettepanekud, mis praegu keskenduvad puhtalt vdla jatkusuutlikkuse
eesmargile, ei motiveeri vajaliku stabiliseerimispoliitika rakendamist. Ning ehkki protsikliliste

majandusega riike, vaid kehtib dldiselt.

Byt nt IFO (2019).

14 3%st kdrgem eesmirk vdib olla vdla jatkusuutlikkuse tagamiseks kill liiga suur, kuid samas liiga madal
stabiliseerimismeetmete rakendamiseks stigavas majanduskriisis.
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eelarvepoliitiliste kitsenduste tdendosus tundub ettepanekute valguses olevat vadike, on ekspansiivne
protsikliline poliitika palju rohkem teretulnud.

13. Kas siis tuleks luua uued reeglid, mis aitaksid kaasa sobivale stabiliseerimispoliitikale?

Viimase kimnendi jooksul ja isegi enne seda on paljude euroala riikide jaoks olnud keskne vdla
jatkusuutlikkuse eesmark, aga Eesti jaoks ei oma see suurt tdhtsust, sest siin on valitsemissektori vola
suhe SKPsse kehtestatud 60% piirist kdvasti allpool (vt allmarkus 1).

Seega on soovitatav poodrata rohkem tdhelepanu teistsugusele eelarveraamistikule, kus tahtsamad
eesmargid oleksid makromajanduslik stabiilsus ja riigirahanduse kérgem kvaliteet. See oleks eriti oluline
vaikse vBlakoormusega riikide jaoks.

Makromajanduslikku stabiilsust tagavate ja samal ajal kdigist teooriaist sGltumatute reeglite loomine pole
aga lihtne Ulesanne, eriti kuna valitsustel tuleb Ghtlasi vGimaldada ka oma kindlaid majanduseesmarke
saavutada. Nii et see nGuab suurt t66d nii poliitikakujundajatelt kui ka majandusuurijatelt.

SKP stabiliseerimine on Eesti jaoks ddrmiselt tihtis. Uhest kiiljest on ndha, et Eestis on viimasel ajal
rakendatud protsiiklilist eelarvepoliitikat (vt eelarvendukogu, 2019). Teisalt vdib vale hinnang SKP IGhele
koos praegu kehtivate struktuurse eelarvepositsiooni reeglitega, mis vdivad olla liialt jaigad, viia halvasti
ajastatud kitsendava eelarvepoliitikani. Enne Covid-19 pandeemiast tingitud kriisi puhkemist, kui
hinnangute jargi oli Eesti SKP IGhe positiivne (vt eelarvendukogu, 2019), ilmnes aga ka marke majanduse
jahtumisest (vt Eesti Pank, 2019).

Sobivama stabiliseerimispoliitika kasutuselevotu ajendeid vdib pakkuda ka riiklikul tasemel, kuid parem
oleks, kui need tuleksid ELi tasemel kehtestatud raamistikust. EFB-It tulnuna osutuks taoline raamistik
kasulikumaks, kuna see vdimaldaks madala volakoormusega riikidele rohkem eelarvepoliitilist
manddverdamisruumi.

14. Kas stabiliseerimise korval ei peaks mitte rohkem tahelepanu pé6rama ka riigirahanduse
kvaliteedi eesmargile?

Stabiilsuse ja kasvu pakt ning sellega seotud Oigusaktid suunavad riigirahanduse kvaliteeti pigem
konkreetsetele riikidele mdeldud soovituste ndol. Ettepaneku soovitusteks teeb Euroopa Komisjon ning
need kiidab heaks Euroopa Liidu Noukogu. Nende soovituste tegemisel vaadeldakse aga pigem eelarvelisi
koondandmeid ning viidatakse (isna ebamadaraselt majanduse Uldistele eesmarkidele. Lisaks pole nende
sihiks panna paika standardeid selle kohta, kui kdrge peaks olema riigirahanduse kvaliteet.®

Ajendite pakkumine riigirahanduse kvaliteedi tagamiseks on Eestile oluline ka juhul, kui kavandatakse
suuremahulisi riiklikke investeeringuid (nt transpordisektorisse) (Rahandusministeerium, 2019).

Tarvis oleks normatiivset raamistikku, mis oleks kooskdlas stabiilsuse ja kasvu pakti ning sellega
seonduvate digusaktide Uldiste eesmarkidega ning mis motiveeriks labi viima projekte, mis aitaksid kaasa

1> Oks ndide ebamairasest keelekasutusest Euroopa Komisjoni riigipShistes soovitustes: “Vdtke meetmeid soolise

palgaerinevuse vahendamiseks, mh suurendades palkade labipaistvust.” (Euroopa Komisjon, 2019).
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majanduse pikemaajalisele kasvule. Projektide kasulikkust tuleks analiilisida objektiivselt, rangelt ja
s6ltumatult. Raamistik peaks blokeerima ka projektid, mis ei labi positiivse niilidispuhasvaartuse testi.

Ebavajalike projektide blokeerimine pole tahtis mitte ainult majanduse tdhususe ja pikaajalise kasvu
aspektist; see aitab kaasa ka SKP stabiilsusele, kuna takistab valitsuse kulutuste kontsentreerumist
lGhikesse ajavahemikku.

Tuginedes eelarvendukogu (2019) jareldustele, peaks lisaks tegema vordlushinnangu selle kohta, kuidas
projekte kavatsetakse rahastada ja ellu viia — kas naiteks kasutatakse tavaparast riigihanget voi avaliku ja
erasektori partnerluse (averus) mudelit.”® Taoline hindamine peaks olema iga suure projekti eeltingimus ja
valida tuleks variant, millel on parim kulude ja riskide tasakaal.

Normatiivse raamistiku loomisel saaks inspiratsiooni kahest vidga heast allikast. Uks on rahvusvahelise
valuutafondi Eesti jaoks koostatud hinnang riiklike investeeringute juhtimisele (Public Investment
Management Assessment, IMF 2019) ja teine riigikontrolli aruanne riiklike investeeringute kavandamise ja
juhtimise kohta (Riigikontroll, 2020).

Mdlemas dokumendis tuuakse vélja terve nimekiri vigu riiklike investeeringute planeerimises ja
haldamises ning esitatakse mitmeid kattuvaid ettepanekuid. Siin on osa neist:

e seadusega satestatud nouet, et ELi kaasrahastusega teostatavaid suuri projekte tuleb enne
igakilgselt hinnata, peaks rakendama ka kohalikul tasemel rahastatavatele projektidele;

o  kdik ministeeriumid peaksid labi viima standardsed igakiilgsed projektihinnangud;

e projektihinnangu peaksid labi viima séltumatud véliseksperdid;

e riiklike investeeringute jaoks tuleks koostada 15 aasta ettevaates koiki valdkondi hdlmav
investeeringute kava, kus on arvesse voetud nii rahastamist, elluviimist kui ka hindamist;

e averuse, riigi omanduses ettevotete ja kohalike omavalitsuste projektidega seotud eelarveriskide
ja tingimuslike kohustuste siistemaatiline tuvastamine, seiramine ja aruandlus;

o riiklikult rahastatavatele projektidele peaksid kehtima ranged valikukriteeriumid (IMF, 2019) ja
need kriteeriumid peaksid kehtima kdikides sektorites;

e vdikseid ja keskmise suurusega projekte tuleks rangelt hinnata;

e hinnata tuleks ka I6petatud projektide sotsiaalmajanduslikku mdju;

o ministeeriumid peaksid koguma detailset infot nende haldusala &rilihingute, sihtasutuste ja
avalik-Giguslike tlikoolide investeeringute kohta (riigikontroll, 2020);

o eksisteerima peaks andmebaas, kust saab Ulevaate koigi riiklike investeeringute kohta;

e t00s olevate projektide kohta peaks olema tsentraliseeritud llevaade;

e planeerimisetappi tuleks t6hustada, sest llekulud ja tdhtaegade lletamine on tavaliselt viletsa
planeerimise tagajarg.

Need soovitused pluss positiivse nlldispuhasvaartuse reegel voivad moodustada riigirahanduse kvaliteedi
tagamise normatiivse raamistiku nurgakivi.

* OECD (2010) klassifitseerib avaliku ja erasektori projektiosaluse erinevaid mudeleid valitsusele langeva riski suuruse
p&hjal. Need vormid on (kahanevas jarjekorras) tdielik valitsusepoolne teostus ja elluviimine, tavaparane riigihange, averus,
kontsessioon ja erastamine.
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15. Need soovitused riigirahanduse kvaliteedi tagamiseks tunduvad olevat hdadavajalikud, kuid kas
need peaksid olema eri reeglitega samas formaadis?

Nii nagu stabiliseerimispoliitika ajendamiseks piisab ka riigirahanduse kvaliteedi tagamiseks pelgalt
riiklikust normatiivsest raamistikust, kuid ELi panus aitaks palju kaasa. Nditeks on suurte investeeringutega
seotud riske lihtsam maandada ELi abiga. Need riskid vdivad olla nt poliitiline kokkuleplus, isiklikud huvid
otsustusprotsessis, korruptsioon, keskkonnakahju, vale tasuvusanaliilis, Ulekulud ja tdhtaegade
likkumine.

Reeglite kehtestamine ELi tasemel aitaks normatiivset ebastabiilsust ja poliitilist kokkuleplust vahendada.
Siiski ei pruugi ELil olla vajalikke instrumente, mille abil tagada, et reegleid tGepoolest jargitakse, voi
nende rikkumisel sanktsioone rakendada. Peale selle on uute reeglite loomine ja jdustamine ELis vaga pikk
ja vaidlusi tekitav protsess. Nii et esialgu tuleks suurte investeeringutega seotud riske maandada kohalike
ametiasutuste ja riiklike raamistike abil.

16. Kuidas mojutab koroonaviirusest tingitud kriis kdesolevas teemapaberis esitatud analiiiisi?
See teemapaber valmis suuresti 2020. aasta veebruari I6pus, kui Covid-19 pandeemiast tingitud kriisi
majanduslikud tagajarjed polnud veel tdiel maaral avaldunud. Pole need veel niitidki, 2020. aasta juulis, ja
vBimatu on taie kindlusega ennustada, kui pikaajaliseks ja stigavaks praegune majanduskriis kujuneb.

Euroopa Liidu eelarvereeglid on ajutiselt peatatud, et valitsustel oleks vabadus reageerida kriisile piisava
eelarvejouga. Pole teada, millal ja kas Uldse eelarvereeglid uuesti kdiku lastakse. Euroriihma (euroala
riikide rahandusministrid) esimehe ameti &sja Ule andnud Mario Centeno kutsus hiljaaegu Ules
eelarvereegleid |&bi vaatama (Financial Times, 2020). Ka Euroopa Eelarvendukogu esimees Niels
Thygesenon on avaldanud kahtlust, kas eelarvereeglid on ikka piisavad, et oma eesmarki taita, ning peab
vajalikuks need jargmise aastani kiilmutada (Financial Times, 2020). Kindla peale v&ib vaita vaid seda, et
riikide vbla suhe SKPsse kasvab 2020. aastal.

Need asjaolud muudavad Uleskutse eelarvereeglid |abi vaadata ja ka teised siin esitatud arvamused veelgi
kaalukamaks. Muuta ei tuleks mitte Uksnes eelarvereegleid, jattes korvale struktuurse eelarvepositsiooni
ja keskendudes esmastele netokuludele, vaid aktuaalseks on saanud ka vdla ja SKP suhet puudutava reegli
arutamine. Euroopa Eelarvendukogu esimees igatahes peab kehtestatud 60% piiri ebarealistlikuks
(Financial Times, 2020).

Paevakorral véi ka juba rakendamisel (nii ELi kui ka riikide tasandil) on stiimulipaketid, mis ndevad ette
suurt tousu valitsemissektori kulutustes. Kulutuste kasv tdhendab aga, et rahastatavate projektide
kvaliteeti tuleb hoolikamalt hinnata, nagu ka nende projektide pikaajalist mdoju riigirahanduse
jatkusuutlikkusele.

Lisaks on tdhtis, et eelarvereegleid ei lastaks uuesti liiga vara kaiku. Konsolideerimispoliitika rakendamine
ajal, mil majandus on jatkuvalt ndrgas seisus, d0nestaks jatkusuutlikkust ja stabiliseerimispttdIlusi.
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