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ARITSUKLID JA NENDE MOOTMINE

Veendumus, et majanduses on algamas téusufaas,
on hoogustanud méttevahetust selle lle, kas ja
kuivérd sarnaneb kéesolev éritslikkel eelmistega.
Lahutamatu osa sellest diskussioonist on kiisimus,
kuidas &ritstiklit méota.

Aritsiiklit defineeritakse kui protsessi, mille jooksul
majandusaktiivsus I&bib nii ekspansiooni- ehk tousu-
kui ka retsessiooni- ehk langusfaasi. Viimane oma-
korda areneb jérgmise tslikli ekspansioonifaasiks’.
Sellised muutused korduvad, kuid need ei ole kindla
perioodilisusega ning éritsiklite pikkus varieerub
véidetavalt lihest aastast enam kui kiimne aastani.
Tslikli m66tmiseks on kaks enamlevinud kéasitlust:

1. Majanduslanguse kontseptsioon, mille aluseks on
ptsihinnas méédetud toodangu taseme alane-
mine. Seejuures diskuteeritakse ka selle lile, kas
tuleb jélgida lhte néitajat voi tervet majandus-
néitajate komplekti. Néditeks NBER (National
Bureau of Economic Research) defineerib éritslik-
lit kui mitme eri majandusindikaatori (néiteks
té6hdive, tédstustoodang, miiligimaht) arengu
pdérdepunktide (tipu ja madalaima seisu) kokku-
langevust. Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF)
ekspertide hinnangul piisab &ritsiiklite méaéaratle-
miseks ka ainult (ihest néitajast. Selliseks indi-
kaatoriks peetakse sisemajanduse koguprodukti,
mille diinaamika jélgimine aitab Vvéltida (iksikute
tegevusalade spetsiifilisi tegureid?.

2. Ulaltoodud I&henemise alternatiiviks on kontsept-
sioon, mille jérgi &ritstiklit defineeritakse kui ma-
Jjanduskasvu kbikumist pikaajalise trendi imber.
Kasvu kiirenemisel/aeglustumise kontseptsiooni
peetakse sobivamaks kérgema kasvumdaéraga
riikidele (sh ka siirdemajandustele), samas kui

taseme téusullanguse jélgimist loetakse olulise-
maks toostusriikide puhul. Kasvutslklite kont-
septsioon aitab paremini seletada majandus-
kasvu, inflatsiooni ning t66h6ive omavahelisi
suhteid, kuid soltub oluliselt trendi maéaratlemi-
sest, mis reeglina tekitab vaidlusi®.

Ameerika Uhendriikides dateeris NBER majanduse
langusfaasi alguse 2001. a aprilliga. See téhistas 10
aastat kestnud toéusufaasi I6ppu (NBER, 2002).
Aritsiikkel on defineeritud nelja majandusindikaatori
taseme languse kaudu: t66héive, tédstustoodang,
mdidigimaht ja tulud. Sisemajanduse koguprodukti
dlinaamikat voetakse kiill arvesse, kuid selle nérgaks
kiiljeks loetakse néitaja kvartaalset sagedust, mis ei
vbimalda méératleda pddrdepunkte kuu tdpsusega.

Euroopas ei ole kdesoleva tslikli langusfaas nii stigav
kui Ameerika Uhendriikides ja me v6ime seda méérat-
leda ka SKP potentsiaalse kasvutempo jérgi, mis
Euroopas vastab hinnanguliselt véhemalt 2,5%lisele
aastakasvule. Eeldusel, et Euroopas algas surutis
2001. a Il kvartalis, st samal ajal, kui Ameerika Uhend-
riikideski, votab tagasijbudmine potentsiaalsele tase-
mele praeguse prognoosi kohaselt 6—7 kvartalit. See
oleks kooskélas ka RVFi ekspertide poolt arvutatud
(WEO, 2002) Bretton Woodsi jérgse perioodi (1973—
2000) keskmise retsessiooni pikkusega (1,5 aastat).

Eesti taasiseseisvumisjérgsel ajal on olnud nii nn
siirdelangust (transitional recession), mis kestis kuni
1995. aastani, kui ka klassikalist langusfaasi. Viimase
nditeks on Vene kriisile jdrgnenud periood. Alates
1998. a lll kvartalist kuni 1999. a lll kvartalini oli pUisi-
hinnas arvutatud SKP véiksem sellele perioodile
eelnenud tasemest (vt joonis 2b). Nimetatud perioodi
algus téhistas ka majanduskasvu tempo aeglustumist

" The NBER'’s Business-Cycle Dating Procedure. http://www.nber.orgl/cyclesl/recessions.html. May 2002

2 IMF. World Economic Outlook. April 2002. http:/limf.org

3 See hélmab ka diskussiooni universaalse tarkvara — nditeks Hodrick-Prescotti filtri — sobivuse lile konkreetse riigi potentsiaalse majanduskasvu

mé&éramiseks.
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Joonis 2b. Sesoonselt tasandatud SKP 1995. a piisihindades (min kr)
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Joonis 3b. Tegelik ja potentsiaalne SKP aastakasv Eestis ja euroalal

alla potentsiaalseks peetava taseme. Eesti kohta voib
teatava konsensuse alusel Véita, et 5%line aastakasv
vastab tootmise potentsiaalsele tasemele ja sellest
aeglasem kasv tdhistaks seega surultist (vt joonis 3b).

Kéesoleva éaritsiikli eripdra on, et seda saab definee-
rida ainult kasvutempo kaudu. Kui néustuda eespool
toodud potentsiaalse kasvutempo hinnanguga, siis

ei olnud ei kogu 2001. aasta ega ka eraldi Uihegi
kvartali jooksul tegemist tsliklifaasi vahetusega. SKP
aastakasv langes sellest tasemest allapoole alles
2002. a | kvartalis. Prognoosi kohaselt jadb majandus-
kasv potentsiaalsest tasemest vdiksemaks kogu
2002. aasta jooksul. Tegemist oleks hélbega pikema-
ajalisest trendist, mis kestuse mottes on tsiikli maérat-
luse piirimail*.

* Vaidetavalt peab aritstikli miinimumpikkus olema vahemalt viis kvartalit ja (ihe faasi oma kaks kvartalit (WEO, 2002).
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VALISINVESTEERINGU_TI:: KASUMLIKKUS JA SELLE
MOOTMINE

Vélismaistest otseinvesteeringutest (foreign direct
investment; FDI) on viimaseil aastail saanud siirde-
riikide majanduse vaélisfinantseerimise Uks kaaluka-
maid allikaid. Tavaliselt ootavad arengumaad, et otse-
investeeringud véimaldavad suurendada nende kapi-
talikulutusi ning tésta rakendatavat teaduslikku ja
tehnoloogilist taset, parandavad ligipdésu ekspordi-
turgudele ning tagavad suhteliselt stabiilse vélisfinant-
seerimise jatkumise'.

Eesti majandus ei ole selles méttes erand ja vélis-
maiste otseinvesteeringute olem on meil praeguseks
kasvanud 60%ni sisemajanduse koguprodukti suhtes.
Viélisinvesteeringute suure osatdhtsuse téttu on ka
Eestis aktuaalne kiisimus nende kasumlikkusest ja
mojust maksebilansile?.

Siirderiikidesse tehtud investeeringute kasumlikkuse
empiirilised vérdlusuuringud annavad paraku asjast
kiillaltki &hmase pildi. Uhelt poolt on kasumlikkust
pltitud kujutada funktsioonina sellistest riigispetsiifi-
listest muutujatest nagu aktivate struktuur tegevus-
alati, riigi makrorisk ning avatus jne. Eespoolnime-
tatud teguritest vorreldava metoodika alusel koostatud
algandmete nappus aga raskendab samas otseinves-
teeringute kasumlikkuse ja selle séltuvuse uurimist.
Raskused Vvélisinvesteeringute ja nende kasumlik-
kuse statistilisel vordlemisel on seotud peamiselt
otseinvesteeringute omandipiiride ebaméérasusega
(kas tegu on portfelli- voi otseinvesteeringutega), nen-
de koguvéértuse hindamise meetodite rohkusega,
reinvesteeritud tulu eristamisega (paljudes riikides ei
arvata seda kasumi hulka) ning (ihendatud statistika
(emafirma-filiaalid) erineva kajastamisega®.

Uldiselt eeldatakse, et siirderiikidesse tehtud inves-
teeringute kasumlikkus on kérgem. Kui néiteks Majan-
duskoost6d ja Arengu Organisatsiooni (OECD) riiki-
desse tehtud investeeringute kasumlikkus hakkas
1980ndate I6pus jérjest langema, jéudes 1992. aastal
ligi 10%ni, siis siirdemajandusriikidesse tehtud kapi-
talipaigutuste kasumlikkus pdisis lle 17% kuni 1997.
aastani (1998. aastal langes see jérsult). Ka Ameerika
Uhendriikide vélisinvesteeringute baasil tehtud 20
siirde- ja 20 té6stusriigi vordlusanallilisis jareldatakse,
et aastail 1990-97 siirderiikidesse tehtud investee-
ringute kasumlikkus oli 2—10 protsendipunkti kbrgem
kui tulu arenenud riikidesse suunatud kapitalilt
(Lehmann, 2002). Siiski ei loeta siirderiikidesse tehtud
investeeringute suuremat kasumlikkust mitte vélja-
kujunenud seaduspérasuseks, vaid seda selgitatakse
konkreetse perioodi riigispetsiifiliste teguritega, sh
maariskiga. Ka on siirdemajandusriikidesse tehtud
otseinvesteeringute suuremat kasumlikkust seletatud
véimalike hinnasiiretega, véimalusega kasutada
tasuta emafirmade oskusteavet ning mitmesuguseid
teenuseid jne, samuti tootmisharude struktuuri erine-
vustega siirde- ja téostusriikides.

Riigiti on kasumlikkuse erinevused seejuures (isna
mdrkimisvaérsed (vt tabel 2b). Mitmekordne erinevus
iseloomustas ka néiteks Suurbritannia kapitalimahu-
tusi Brasiiliasse, Indiasse, Mehhikosse ja Malaisiasse.
Aastail 1995-98 neist riikidest teenitud keskmine
kasum kéikus 12%st kuni 20%ni (Lehmann, 2002).
Tabelist 2b ilmneb, et Eestisse tehtud vélismaiste
otseinvesteeringute kasumlikkus ja reinvesteeringute
osatéhtsus on olnud kiillalt I&hedane tsiteeritud uuri-
muses vaadeldud riikide andmetele.

"Vt néiteks Real Convergence in Candidate Countries — Past Performance and Scenarios in the Pre-Accession Economic Programmes.

European Commission, November 2001.

2Tehniliselt kajastatakse jooksevkontol ka reinvesteeritud kasumit investeerimistulu valjavooluna. Selle kohta vt nditeks Rahapoaliitiline tilevaade.

Eesti Pank, marts 2001.

3 Alexander Lehmann, Foreign Direct Investment in Emerging Markets: Income, Repatriations and Financial Vulnerabilities, IMF Working

Papers 02/47, March 2002; http://www.imf.org
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Tabel 2b. Néited vilismaiste otseinvesteeringute kasumlikkusest ja reinvesteeritud tulude osatéaht-
susest (Lehmann, 2002).

Kasumlikkus (%) Re";‘;:;i‘::;‘;d(;")”de
I. USA investeeringud siirderiikidesse:'
keskmiselt 9,8 ~77?
sh Mehhiko 7,0 67,2
Indoneesia 5,6 39,5
Malaisia 13,0 37,4
Korea 3,6 74,5
Tai 30,1
II. Vélisinvesteeringud Eestis® 7.4 61,8
11995-1998.
2 23 riiki, 1982-2000.
$1999-2001.

Tehtud uuringud viitavad ka sellele, et siirderiikidele
on iseloomulik kasumlikkuse oluliselt suurem kéiku-
mine — normaliseeritud keskmine standardhélve (ile-
tas ligi kolm korda tédstusriikidesse tehtud otseinves-
teeringute oma. Vdga avatud véikeriigile omaselt oli
ka Eestis majanduskasv aastail 1996—-2001 rikaste

toostusriikidega vérreldes suhteliselt heitlik. Vélisin-
vesteeringute suure osakaalu tottu kajastus see otse-
selt ka nende kasumlikkuses (vt joonis 4b). Et tehni-
liselt kirjendatakse see kasum investeerimistulu vélja-
vooluna, peegeldub selline heitlikkus ka jooksevkonto
puudujééqgi suuruses.
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Joonis 4b. Eestisse tehtud vélismaiste otseinvesteeringute kasumlikkus ja reinvesteeritud tulude
osatédhtsus



