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SISSEJUHATUS

., Spekuleerimine on dri. See pole oletamine ega onnemdng. See on raske t60 ning t6od

on vaja teha palju. “ (Jessie Livermore)

Jessie Livermore oli Ameerika spekulant, kelle edukaks tehinguks oli suure
depressiooni ajal lithikese positsiooni votmine, millega ta teenis enam kui 100 miljonit
dollarit. Edukate spekulantide niiteid vOib veelgi tuua — nditeks George Soros, kes
spekuleeris 1992. aastal Inglise naela vastu ning alistas Inglise Panga. Eestis on tuntud
spekulandid vennad Mikk ja Tonn Talpsepp ja Marat Kasparov. Spekulant on
mitmetdhenduslik sdna — néiteks Noukogude Liidus oli spekulant ebaaus drimees, kelle
seadusevastased teod toid kaasa vanglakaristuse, seevastu 21. sajandil enamik inimesi
seostab spekulanti borsil kauplemisega (Carrent 1997: 2). Siin ja edaspidi mdistab
magistritod  autor  spekulanti  eeskdtt valuuta-, vairtpaberi-, tooraine- ja

kinnisvaraturgudel tegutseva subjektina.

Spekulandid on olnud 18bi aegade ja on seda ka praecgu palju kajastatud
uurimisvaldkond — spekulandid on paelunud akadeemikuid, majandusteadlasi ja
finantsvaldkonna analtiiitikuid. Terminit spekulant leiab nii raamatutest, ajalehtedest kui
ka teadusartiklitest, sealjuures kasitletakse spekulanti sageli késikdes spekuleerimise kui
tegevusega. Pohisuund spekulantide uurimisel on seni olnud spekulantide rolli uurimine
valuutakriiside véltel ja hindade kujunemisel. Autoritest silmapaistvamad spekulantide
uurijad on 2013. aastal Nobeli majanduspreemia saanud Robert J. Shiller, klassikalistest

majandusteadlastest aga J. M. Keynes ning A. Smith.

Voib tdheldada, et spekulant pélvib iihiskonnas tdhelepanu perioodiliselt, nditeks
kajastatakse spekulanti rohkem finantskriiside véltel. Isegi kui majanduslik olukord on

ebastabiilne ja siitidlasi tekkinud finantskriisis on raske vélja tuua, siis tihtilugu



véljaannetes ilmunud artiklite pohjal tuuakse peamise siiiidlasena sageli vilja just

spekulant.

Kédesolev magistritod kujutab endast esmakordset Kkatset selgitada spekulandi
kajastamist Eesti meedias. Meedias leviva tolgenduse ja tegeliku olukorra vahel voib
olla vastuolu, mis moonutab oluliselt spekulandist tekkivat kuvandit. Kéiesoleva
magistritd autori arvates mangib meedia spekulandi kuvandi loomisel kaasa mitmel
erineval moel. Esiteks, meedial on v&im tuua vérskeimad majandusandmed ja
arvamused masslugejani. Teiseks, meedia vahendusel saadud uudistele on omane teatud
tonaalsus ning kolmandaks, uudiste sagedus ja hulk tekitab lugejates suuremat/vihemat
huvi spekulantide vastu, mis omakorda voib suurendada/vihendada spekulantide

aktiivsust majandusruumis. (Doms, Morin 2004)

Peamised valdkonnad, kus spekulantidele kdige enam téhelepanu osutatakse on
kinnisvara-, tooraine-, vaartpaberi- ja valuutaturg. Kédesolevas magistritoos kasitletakse
spekulanti eelnimetatud turgude kontekstis. Spekulantide olulisuse ja mitteolulisuse
kohta esineb mitmeid lahkarvamusi — osa autoritest siiiidistavad spekulante varade
hindade langetamises, mis toob kaasa kdrge volatiilsuse, teised autorid leiavad, et
spekulandid on olulised likviidsuse allikad turgudel. Spekulante kritiseerivad avalikult

nii poliitikud kui ka reaalsektoris tegutsevate ettevotete esindajad ja tarbijad.

Kéesoleva magistritoé eesmargiks on kaardistada spekulandi kuvand Eesti meedias
aastatel 1996-2014. Eesmirgi saavutamine vdimaldab vilja selgitada spekulandi
kuvandi Eesti meedias ning teha jareldusi spekulandi kuvandite muutuse voi piisimise
kohta. T66 eesmargile vastavalt piistitati jargmised uurimisiilesanded:

o selgitada teoreetilisel tasandil spekulandi ja spekuleerimise késitluste arengut;

e anda iilevaade varasematest uuringutest spekulantide rollist majanduses;

e selgitada meedia rolli spekulandi kuvandi loomisel majanduses;

e andmebaasi koostamine Eesti ajalehtede ajavahemiku 1996-2014 artiklitest;

e Kkontent- ja diskursuseanaliiiisi ldbiviimine tuginedes eelnevalt koostatud

andmebaasile;

e analiiiisi najal selgitada valja, milline on spekulandi kuvand Eesti meedias.



Kéesoleva magistritod autor annab esimese pdohjaliku iilevaate spekulandi kuvandist
Eestis aastatel 1996-2014, kasutades selleks enda poolt loodud artiklite andmebaasi.
Magistrito0 autorile teadaolevalt varasemad uuringud Eesti spekulantide kuvandist
puuduvad. Uheks pdhjuseks on kindlasti see, et Tallinna Véirtpaberibors on noor
(kaivitati 31. mai 1996) ning lisaks on kéesoleva uuringu ldbiviimine ajamahukas.
Kéesolev magistritoé teema on finantsvaldkonnas aktuaalne — esiteks, iga ettevdtja,
drimees ja juhtivtootaja, kelle otsustest ettevotte edukus soOltub peaks omama
ildteadmisi spekuleerimise ja spekulandi tegevusvaldkonna kohta; teiseks, kdesolev
magistritdd on esimene siisteemne vaade spekulandi rollist majanduses, mis suurendab

tervikuna kogu iihiskonna silmaringi spekulandi kohta.

Kéesolev magistritod koosneb kahest peatiikist — teoreetilisest ja empiirilisest.
Teoreetilise osa esimeses alapeatiikis antakse lilevaade spekulandi mdiste olemusest ja
muutumisest ajas — késitletakse sOnaraamatute definitsioone, tutvustatakse erinevate
autorite késitlusi ja analiiiisitakse, millise kuvandi erineva tonaalsusega kasitlused
spekulandist loovad. Teises alapeatiikis tuuakse vélja tegurid, mis on muutnud
spekulandi tegevuse efektiivsemaks ja analiiiisitakse varasemaid uuringuid spekulandi
rolli vélja selgitamise kohta majanduses, tuues vilja autoripoolsed arvamused tekkinud
kuvandist. Teoreetilise 0sa viimases alapeatiikis tuuakse vélja olulisemad meedia ja
majanduse ristumiskohad ning selgitatakse termineid meedia ja kuvand. To66
teoreetilises osa Kkirjutamisel tuginetakse peamiselt ingliskeelsetele teaduslikele
véljaannetele. T60 teoreetilises 0sas kajastatakse mitmete tuntud majandusteadlaste
seisukohti, mida tdiendatakse autoripoolsete iildistuste ja kommentaaridega. Kuna
spekulandi mdiste arengu kasitlemisel on suur roll ka vanematel allikatel, siis autor

kasutab ka vanemaid allikaid, et neid korvutada uuemate allikatega.

Teises peatiiki alguses kirjeldatakse uurimismeetodeid ja selgitatakse andmete kogumise
protsessi. Teise peatiiki teises alapunktis viiakse 14dbi kontentanaliiiis, mille tulemused
viitavad tildisele diinaamikale, kuidas ja kui palju spekulanti uurimisalusel perioodil
kasitletakse, mis omakorda niitab kuivord aktuaalne on spekulant Eesti meedias.
Kontentanaliitisist saadud informatsioon on diskursuseanaliiiisi sisendiks. Diskursuse-
analiiiisiga leitakse pohilised diskursused, kuidas spekulanti Eesti meedias kirjeldatakse

ja millise kuvandi loob Eesti meedia spekulandist.
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Mairksonad, mis iseloomustavad seda t60d: spekulant, kuvand, meedia, kontentanaliiiis,

diskursuseanaliiiis.



1. SPEKULANDI KUVANDI KUJUNEMISE
TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Spekulandi kui turuosalise kasitluste areng tanapaevani

Esimeses peatiikis tuginetakse teoreetilistele késitlustele ja tuuakse vélja olulised
tegurid spekulandi kuvandi kujunemisel. Esimeses peatiikis kisitletakse kolme suuremat
valdkonda, mis autori jaoks méngivad olulist rolli spekulandi kuvandi kujunemisel.
Alljargnev tabel 1 kirjeldab esimeses peatiikis késitlemisele tulevaid teemasid ning toob
vélja autoripoolsed seisukohad, miks nimetatud valdkond on oluline spekulandi kuvandi

kujunemise seisukohast.

Tabel 1. Esimeses peatiikis késitletavad teemavaldkonnad ning nende olulisus

Valdkond Olulisus
Spekulandi késitluste Loob laiapdhjalise, kronoloogilise taustsiisteemi spekulandi
areng kasitluste ajaloolisest arengust. Tehtud jareldusi vorreldakse
hilisemalt ka Eesti meedia poolt loodud spekulandi kuvandiga.

Spekulandi roll T66 eesmargist 1dhtuvalt on oluline vélja selgitada majandusteadlaste
majanduses loodud kuvand tuginedes teadusuuringutele.

Meedia spekulandi Tuuakse vilja meedia kitsaskohad kuvandi kujundamisel ja

kuvandi loojana analiilisitakse spekulandi kuvandit meedias.

Allikas: autori koostatud.

Esimeses alapeatiikis késitleb autor pdhilisi kiisimusi, et luua taustsiisteem spekulandi
késitluste arengust. Esiteks toob autor wvilja turgudel kauplejate lihtsustatud
klassifikatsiooni, seejérel analiiiisib autor sonaraamatute definitsioone spekulantide
kohta, lisaks analiiiisib autor esimesi ajaloolisi definitsioone spekulantidest, liikudes
samm-sammult tdnapdeva. Kokkuvdttes, kédesolevas peatiikis koostatakse spekulandi

kasitluste konnotatsiooni ajatelg.




Moiste spekulant on olnud osa finantsleksikonist aastast 1688, mil Joseph (José) de la
Vega Kkirjutas raamatu Confusion de Confusiones. Nimetatud teos on vanim, mis
késitleb borsi toimimist. Joseph (José) de la Vega jargi oli borsil kolme tiitipi kauplejaid
— esiteks finantsisandad (financial lord), keda nimetati joukateks investoriteks; teiseks
kaupmehed ehk juhuslikud spekulandid ning kolmandaks piisivad spekulandid
(persistant speculator) ehk mingurid. (Hangstrom 2013) Juba ajaloo esimesest
késitlusest borsi toimemehhanismi kohta eristuvad borsil kéitumisstiilidelt kaks
kauplejat — spekulant ja investor. Selge on, et spekulant ja investor pole iiks ja seesama
kaupleja ning nad erinevad teineteisest teatud aspektide poolest (vt tabel 2). Uks
kiitiniline definitsioon selgitamaks spekulanti ja investorit voiks olla jirgmine: investor
on edukas spekulant ja spekulant on ebadnnestunud investor (Dodd, Graham 2009:
101). Sageli kasitletakse investorit ja spekulanti vordsena (Knittel, Pindyck 2013: 5),
kuid see on tingitud védhestest teadmistest majandussubjektide kohta, sest spekulant ei
ole investor (Carret 1997: 1). Spekulant ei soovi stabiilset tulu, vaid liihiajalist kasumit
(LeFevre 1923: 101). Kéesoleva magistritoo autori arvates spekulant ja investor on
raskesti eristuvad kauplejad. Kéiesolevas magistritoos peatutakse spekulandil, kelle
finantsvoimendus on kdrge ja eesmirgiks on teenida riskantsete tehingutega kasumit.
Oluline aspekt, miks spekulanti uurida on asjaolu, et spekulant v3ib olla majandusele nii
kasulik kui ka kahjulik, mis omakorda kujundab ka vastava kuvandi spekulandi kohta

meedia vahendusel.

Tabel 2. Investori ja spekulandi vordlevkasitlus

Kriteerium Investor Spekulant
Finantsvéimendus | madal korge
Kauplemishorisont | pikaajaline lihiajaline
Eesmirk tulu kasum
Riskitase mdodukas korge

tehniline analiiiis, kuulujutud,

Otsustusprotsess analiilis pohiteguritel psiihholoogilised aspektid

Kasu majandusele | igal hetkel hea hea voi halb

Allikad: (Dodd, Graham 2009: 102; Schreiber 2011: 3-4; Moody 1906: 105-109); autori
koostatud.

Spekulanti ei defineerita tiheselt ning samuti on mdiste spekulant tdhendus ajas
muutunud. Analiiisi kaasatakse ka spekulandi tegevus ehk spekuleerimine, sest

moisteid spekulant ja spekuleerimine kasutatakse sageli samaaegselt. Esimese sammuna
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kasitletakse 14 erineval aastal ilmunud sdonaraamatut, et analiiiisida, kas definitsioonid
mdoistetele spekulant ja spekuleerimine on sonaraamatutes muutunud. Koige vanem
sOnaraamat, mida autor kisitles on aastast 1923, lisaks ajalooline sdnaraamat, mis

sisaldas definitsiooni aastast 1555.

Practical Standard Dictionary of English Language (Vizetelly 1923: 978) seletab
spekulanti kui isikut, kes spekuleerib igas mottes ning spekuleerimine on oletatav
tegevus teoreetiliste teadmisteta, kus investeerimine sisaldab riski ja ootust saada
kasumit. Inglise-Eesti Sonaraamat (Silvet 1946: 978) Kkirjeldab spekulanti Kkui
spekuleerijat, teoreetiliselt motlejat ja (h)angeldajat ning spekuleerimine on motete
arendamine ja (h)angeldamine eriti borsil. Juba kaht sdnastikku analiitisides ilmneb
markimisvadrne erinevus: Practical Standard Dictionary rohutas, et spekuleerimine
toimub igasuguse teoreetilise analiiiisita, siis iile kahekiimne aasta hiljem ilmunud

Inglise-Eesti Sonaraamat peab siiski oluliseks omaduseks teoreetilist motlemist.

Jargnevalt kisitletakse The Oxford Universal Dictionary on Historical Principles’i
(Coulson et al. 1944: 1963), kus tuuakse vélja ajaloolised seletused spekulandile.
Niiteks 1555. aastal iseloomustati kristlikus sonaraamatus spekulanti kui isikut, kes
spekuleerib ebakindlates olukordades, tuginedes teoreetilistele teadmistele. 1607. aastal
seletati spekulanti kristlikus sdnaraamatus kui vaatlejat ja 1691. aastal arvati, et
spekulant tegeleb lisaks ka uuringutega. 1778. aastal lisandus, et spekulant tegeleb
kaubandus- voi finants-spekulatsiooniga. Crabb’s English Synonyms (Crabb 1974: 671)
kirjeldab spekulatsiooni kui teooriat, mis tuleneb ladina keelest ning spekulanti peetakse
kujutlusvoimega kauplejaks. The Concise Oxford Dictionary of Current English
(Skykes 1978: 1102) seletab spekulanti kui jalgijat ning spekuleerimist tegevusena, mis
kétkeb endas riski. Soule’s Dictionary of English Synonyms (Sheffield 1979: 426)
iseloomustab spekuleerimist kui riskiga kaubandust ning spekulanti, kui teoreetikut.
Oxford Advanced Learner’s Dictionary (Wehmeier, Ashby 2000: 1241) kirjeldab

spekulanti inimesena, kelle eesmérgiks on teenida kasumit.

Kuna sonad spekulant/spekuleerimine tulevad ladina keelest, siis vaadeldakse Ladina-
Eesti Sonaraamatut (Freymann et al. 2002: 1022), mille jargi spekulant on vaatleja,
pealtndgija, asjatundja ja arvustaja. Compact Oxford English Dictionary (Hawker,
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Soanes 2005: 996) kirjeldatakse spekuleerimist kui teooriat voi arvamust, milles ei
tugineta tdenditele. Lisaks selgitatakse spekuleerimist kui investeerimist aktsiatesse,
lootusega saada kasumit, kuid eksisteerib risk saada kahjumit. Nimetatud sdnastikus

tuuakse vilja ka spekulandi liik — tuletisinstrumendi spekulant.

Lisaks kaisitletakse Eesti sOnaraamatuid aastatel 1960, 1980, 1999 ja 2009. Huvitav
tdhelepanek on asjaolu, et koikides sOnaraamatutes seletatakse spekulanti ennekdike
hangeldaja ja sahkerdajana (Vaéri et al. 2000: 992; Kull, Raiet 1980: 654; Nurm et al.
1960: 625; Langemets et al. 2009: 312). Eesti Keele Seletav Sonaraamatus tuuakse
ndited: ,,Piletitega sahkerdav spekulant. Soja aastail rikastunud spekulant. Maksin
spekulandile hingehinda. Ostsin leiba spekulandilt. Spekulantidega véitlema. “ Uhtlasi
tuuakse vilja A. H. Tammsaare tsitaat spekulandi kohta : ,,... tema pole drimees, vaid
dritseja. Lihtsalt spekulant! Ariline roovik, kes elab teiste verest ja mahlast. Spekulandi
tihe variatsioonina nimetatakse borsispekulanti. (Langemets et al. 2009: 312) Kéesoleva
magistritod autori arvates 2009. aastal ilmunud Eesti Keele Seletav Sonaraamatus
kirjeldatakse spekulanti liialt negatiivse tonaalsusega, kusjuures sdnaraamatus véljatoo-
dud niited toovad kaasa selgelt negatiivse kuvandi. Lisaks on huvitav, et perioodil
1960-2009 kisitletud Eesti sOnaraamatutes on spekulandi defineerimine piisinud

muutumatuna.

Kodige uuem sonastik, mida kdesolevas magistritoos kasitletakse on Oxford Collocations
Dictionary for Students of English (2012), mille jargi spekuleerimine on tegevus, kus
tehakse oletusi v3i miilimis- voi ostmistegevusi kasumi teenimise eesmérgi. Viimane
seletus on finantsvaldkonnas relevantne ning sonaraamatus lisatakse ka valdkonnad,
mille kontekstis saab radkida spekuleerimisest — naiteks tuuakse vélja aktsia-, valuuta-

ja kinnisvaraturg. (Mclntosh et al. 2012: 789)

Analiitisitud sonaraamatutele tuginedes leiab magistritdd autor, et spekulandi késitlus
sOnaraamatutes on valdavalt neutraalne, vaid marksonad ,hangeldamine” ja
,sahkerdamine® definitsioonides viitavad justkui millelegi ebaseaduslikule ja seetottu
kasitluse tonaalsus oleks negatiivne (kokkuvdtet sOnaraamatutes —esinevatest
definitsioonidest ja nende tonaalsustest vt lisas 1). Kuna koikides kisitletud Eesti
sonaraamatutes on spekulandi Kirjeldamisel kasutatud mérksdnu ,,hangeldamine ja
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»sahkerdamine®, siis Eesti sOnaraamatute késitluste tonaalsus on pigem negatiivne.
SOnaraamatute analiiiisile tuginedes leiab kédesoleva magistritoé autor, et
spekulanti/spekuleerimist  iseloomustavad jargmised marksonad: risk, kasum,
kaubandus/finants/bors, vaatlus/varjatud tegevus, teoreetilisus, kujutlusvéime/oletamine
ja hangeldamine/sahkerdamine. Kokkuvottes, leiab kdesoleva magistritoo autor, et
spekulant on mitmekiilgne majandussubjekt, kelle eesmérgiks on riskantsete

investeerimistehingutega teenida kasumit, kartmata saada kahjumit.

Nagu eelpool mainitud, siis sona spekulant tuleneb ladina keele sdnavarast ja Rooma
sojamehed kasutasid seda igapdevases kones (Hoeflich 1980: 120). Algselt tdhendas
spekulant ladina keeles tunnimeest, kelle t66ks oli tidhele panna probleeme (Chacellor
2000: 4, Hoeflich 1980: 120) Probleemide tdheldajat v3ib samastada vaatlejaga, seega
ilmneb, et Kkisitletud Ladina-Eesti Sonaraamatu (Freymann et al. 2002: 1022)
definitsioon on sarnane algupérasele definitsioonile. Hoeflich (1980: 120) lisab, et
Vana-Rooma spekulant oli korge ametniku ihukaitsja, kes sai hakkama koikide
ohtudega. Hoeflich'i (1980) definitsioonist ilmneb, et juba VVana-Rooma spekulandil oli

oluline riskijulgus, mis ilmnes ka kdesolevas magistritods késitletud sGnaraamatutes.

Peagi spekulandi sdjaline tihendus muutus ning spekulandist sai isik, kes tegutses
valvuri voi uurijana. Finantsspekulanti Vana-Roomas kutsuti quaestor-ks, mis tdhendab
otsijat (Chancellor 2000: 4). Vana-Rooma definitsioonile saab samuti paralleele
tommata 1691. aastal ilmunud sonaraamatu definitsiooniga, mille kohaselt spekulant
tegeleb varjatud vaatluse ja uuringuga (Coulson et al. 1944: 1963). Ka USA-s oli enne
18.sajandit termin spekulant vordvdirne terminiga vaatleja (spectator). Spekulant oli
mdotisklev-vaatlev indiviid. Ameerika revolutsiooni ajaks muutus spekulandi kisitlus
veelgi. (Kamensky 2008: 41) 1776. aastal Adam Smith (2005) kirjeldas enda teoses ,, An
inquiry into the nature and causes of the wealth of nations* spekulanti kui kauplejat
kelle kiitumine pole regulaarne — spekulatiivne kaupleja voib iihel hetkel kaubelda
maisiga ning jargmisel hetkel hoopis niiteks suhkru. Jarelikult, spekulant sdlmib
koheselt uue lepingu, kui ta néeb, et see on toendoliselt kasumlikum. Spekulant on julge
seikleja, kes voib omandada mérkimisvadrse varanduse paari spekulatsiooniga, teisalt
jaab risk havida iihe spekulatsiooniga. (Smith 2005: 98-99) Smithi kasitluse (2005) jargi

spekulant pole pelgalt vaatleja, st spekulandi tegevuse tulemiks on kasum voi kahjum.
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Kui Smith (2005) nimetas spekulatiivseid kauplejaid julgeteks seiklejateks, siis post-
revolutsioonilised ameeriklased nimetasid neid teisiti - naiteks ,,sahkerdajaks* (jobber),
,,Saakaliks* (jackal) ja ,,dzokiks*“ (jokey). Kamensky (2008: 41) ja LeFevre (1923: 121)
nimetavad spekulantide hiitidnimede rohkuse pdhjuseks asjaolu, et neid iimbritsevad

vaenlased, lisades veelgi hiitidnimesid, naiteks ,,hai*, ,,hunt* ja ,,kull,

Eeltoodud kasitlustest ldhtuvalt leiab kdesoleva magistritoo autor, et juba Vana-Rooma
spekulandil olid omadused, mida seostatakse ka hilisema spekulandiga. Eeltoodud
arutelust jareldab kidesoleva magistritoo autor, et spekulant oli algselt tunnimees, kellest
on aja jooksul saanud kartmatu finantsist, keda timbritsevad vaenlased. Olulisemateks
pOhjusteks, miks spekulanti timbritsevad vaenlased peab kiesoleva magistritod autor
mitmeid aspekte. Esiteks, spekulantide kditumine on ettearvamatu teistele turul
kauplejatele— miski pole lihtsam, kui turul pooli vahetada. Kusjuures levinud on
arusaam, et spekulant veab kihla turu vastaspoolel. Teiseks on spekulatiivsel turul
kauplemine kiire, mis teistele turul osalejatele ja jargijatele on keeruline. (Chancellor
2000: 12; Lachmann 2005: 264; Tirole 1985: 3) Spekulandi muutlik meel ja
vastaspoolel kauplemine annab erinevatele teoreetikutele pohjust spekulante defineerida

negatiivse subjektina (vt tabel 3).

Tabel 3. Negatiivse tonaalsusega spekulandi definitsioonid

Autor, riik Definitsioon

Roosevelt (1909), USA Stidametunnistuseta aktsia kaupleja, kes omandab rikkust
kelmuse teel.

LeFevre (1923), USA Unistav poliitik voi tavaline jobu (sucker).

Keynes (1936), Inglismaa Asjatundmatu indiviid, kes kditub motlematult ja agressiivselt.

Pabermehed, kes avalikult taotlevad isiklikku kasu, mida tihti
Kamensky (2008), USA loetakse vastuoluliseks {ildiste huvidega.

Spekulant-inimesed on lurjused, kes ostavad teatud tarnete
Barger (2012), USA lootuses tooteid, et teenida hiljem kasumit.

Nakrosis (2013),Saksamaa | Ebaaus finantsist, kes kasutab dra turgude ootamatusi.

Allikad: (Bridges 1909: 15; Nakrosis 2013: 169; Kamensky 2008: 41; Barger 2012: 14;
LeFevre 1923: 90); autori koostatud.

Roosevelt (Bridges 1909: 15) kirjeldab spekulanti kui siidametunnistuseta aktsia
kauplejat, kes omandab rikkust kelmustega ning kes 1dpetab pdeva, olles iiks rikkamaid

mehi. Roosevelt nimetab spekulante rikkaks kriminaalklassiks (Markham 2002: 359).
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Nakrosis (2013: 169) lisab, et paljude jaoks on spekulant ebaaus finantsist, kes kasutab

dra turgude ootamatusi ja méngib ebadiglaselt omakasu eesmérgil.

Lisaks kisitletakse spekulante Kui ,.kahjulikke pabermehi*, sest kauplemine toimub
vaartpaberitega nagu aktsiad ja volakirjad. Niiteks Kamensky(2008: 41) peab
spekulante ,,pabermeesteks®, kes taotlevad isiklikku kasu, mida tihti loetakse
vastuoluliseks iildiste huvidega, sest nad ei teeni oma varandust raske todga, vaid
riskimisega. Keynes (1936: 78) leiab, et spekulant on asjatundmatu indiviid, kes kaitub
motlematult ja agressiivselt. Sarnaselt leiab ka Schwarz (2010: 5), et spekulant
investeerib ettevottesse, pooramata tdhelepanu &ritegevuse analiitisile. Karmilt
defineerib spekulanti Barger (2012: 14), kes iitleb, et spekulant-inimesed on ,,lurjused,
kes ostavad teatud tarnete lootuses tooteid, et teenida hiljem kasumit. Palju varem
nimetas ka LeFevre (1923: 90) Wall Street’i spekulanti unistavaks poliitikuks voi

tavaliseks ,,jobuks* (sucker).

Tabel 4. Positiivse ja neutraalse tonaalsusega spekulandi definitsioonid.

Autor ja riik Definitsioon
Spekulant on visiooniga unistaja, kes julgeb vdidelda, on
LeFevre (1923), USA hésti informeeritud, tunneb kauplemist nii teoreetiliselt kui
ka praktiliselt ning on tdhelepanelik.
Tirole (1985), Pranstusmaa Spekulandid ostavad/miilivad tuginedes prognoosidele.

Spekulant on 0sa muutuvast maailmast, spekulant teab

Lachmann (2005), Saksamaa paremini kui iilejdénud turg, mida tulevik toob.

Cox (2007), Austraalia Spekulandid on ettevdtjate alamkategooria.

Informeeritud kauplejaid, kes otsivad ja kasutavad
Mengle (2010), USA fundamentaalvéartuste informatsiooni.

Bhawna ja Poonaam (2012), USA rSn;:ieﬁkaulant ostab tdna, ootuses homme kdrgema hinnaga

Allikas: (Bhawna ja Poonaam 2012: 25; Mengle 2010: 2; Tirole 1985: 1; Cox 2007: 41,
Lachmann 2005: 167; LeFevre 1923: 120); autori koostatud.

Eeltoodud tabelis 4 on toodud positiivse ja neutraalse tonaalsusega spekulandi
definitsioonid. Lihtsa ja selge definitsiooni annavad Kemp (1963: 185) ning Bhawna ja
Poonaam (2012: 25), kes iitlevad, et spekulant on see, kes ostab tdna, ootuses homme
korgema hinnaga miiiia. Oma tegevuses kasutavad nad tihti laene (Guenther 1912: 21),
sest korgem finantsvoimendus suurendab edukast spekulatsioonist saadavat kasumit
(Carret 1997: 105). Kirjanduses viidatakse spekulandile kui kauplejale, kes otsib ja

kasutab vaartpaberi fundamentaalse vairtuse ehk diglase hinna informatsiooni (Mengle
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2010: 2; Bianchi, Drew 2012: 69). Siit tulenevalt spekulandid analiiiisivad hinna-

muutuste tdendosusi ja ostmisel/miilimisel tuginevad prognoosidele (Tirole 1985: 1).

Cox (2007: 41) defineeris spekulanti ettevotja alamkategooriana, kes ennustab
tulevikutingimusi. Samuti nédgi spekulandi ja ettevotja vahelist olulist seost Keynes
(1980: 80) — spekulandi ja ettevotja tegutsemise eesmérgiks on teenida kasumit, lisades,
et spekulant on huvitatud liihiajalisest kasumist. Carret (1997: 3) tdi vilja olulise
erinevuse ettevotja ja spekulandi vahel — ettevdtja ei spekuleeri tahtlikult vaid see on
kaasasiindinud omadus. Lisades, et ettevotja pohjendab spekulatsiooni kui vajadusega
suurendada pakkumist, seevastu spekulant tegutseb mittemateriaalsete eesmarkidega
(Ibid.: 4). Moody (1906: 105) nimetab spekulandi tegutsemise motiiviks ennekdike
kasumit. Erinevalt Keynes’i (1936) seisukohast (vt tabel 3) leiab Moody (1906: 109), et
spekulant ei tegutse mdtlematult vaid kaalutletult ja teadlikult. LeFevre (1923: 120)
kinnitab Moody (1906) arvamust — spekulant on visiooniga unistaja, kes julgeb riskida,
on histi informeeritud ja tihelepanelik. Spekulandi oskust tihelepanu podrata
aspektidele, millele teised turuosalised tdhelepanu ei poora tdstab esile ka Cox (2007:
41) - nditeks, kui spekulandid kauplevad toorainega, siis nad pdoravad rohkem
tahelepanu ka ilmastikutingimustele. Voib oelda, et spekulant teab paremini kui
tilejddnud turg, mida tulevik toob (Lachmann 2005: 167; Carret 1997: 10).

Jargnevalt toob kéesoleva magistritoo autor vélja eelnevatele késitlustele tuginedes
spekulandi késitluste konnotatsiooni ajatelje (vt joonis 1). Jooniselt 1 nihtub, et
spekulandi algsest tdhendusest ,,tunnimees* on 2013. aastaks saanud ,,ebaaus finantsist*,
,kes kasutab dra turgude ootamatusi®. Analiilisitud teoreetilistele késitlustele tuginedes

leiab kdesoleva magistritdo autor, et spekulandi késitlus on aja jooksul muutunud.
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2013 ebaaus finantsist, kasutab turgude ootamatusi

2012 Ostab tdna, et homme kdrgemalt miiiia

2008 kahjulik pabermees

2007 ettevotja alamkategooria

2005 muutuva turu lahutamatu osa, iilejddnud turust targem
1939 asjatundmatu indiviid, kes kéditub motlematult ja agressiivselt
1923 visiooniga unistaja, kes julgeb voidelda

1909 siidametunnistuseta aktsiakaupleja, rikas kriminaalklass
1906 tegutseb kaalutletult

post-

revolutsiooniline

Ameerika sahkerdaja, Saakal, dzoki

1776 julge sahkerdaja

enne 18. sajandit vaatleja

finantsspekulant (quaestor) ehk otsija
Vana-Rooma valvur/uurija
ihukaitsja

tunnimees

Joonis 1. Spekulandi késitluste konnotatsioon (koostatud autorite Nakrosis 2013: 169;
Bhawna, Poonaam 2012: 25; Kamensky 2008: 41; Cox 2007: 41; Lachmann 2005: 167,
Keynes 1936: 78; LeFevre 1923: 120; Moody 1906: 105, 109; Bridges 1909: 15;
Kamensky 2008: 41; Smith 2005: 98-99; Chancellor 2000; Hoeflich 1980 pdhjal).

Jargnevalt toob kidesoleva magistritod autor vélja spekulandi variatsioonid.
Traditsioonilist spekulanti saab eristada kauplemisaja horisondiga — lithiajaline
spekulant, kes tegutseb mdnikord motlemata varahinna muutusele tulevikus liiga
Kiiresti, olles valmis igal hetkel miilima/ostma (Biiyiiksahin, Harris 2011: 170, Szafarz
2010: 7). Ka Schreiber (2011: 3) késitleb liihiajalist spekulanti tuues vilja, et lithiajaline
spekulant otsib suuremat finantsvoimendust, muutes positsioone palju ja kiiresti.
Anderoli (2012: 87) toob vilja arusaama, et lithiajaline spekulant on halb. Teine
variatsioon on pikaajaline spekulant, kes votab positsioone ldhtudes véartpaberite
hindade muutuste prognoosist — pikaajaline spekulant vétab positsioone, mis pohinevad

hinnaootustel jargmise pdeva, nddala voi kuu jooksul (Biiyiiksahin, Harris 2011: 170).
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Lachmanni (2000: 264), Moody (1906: 154; 159) ja Chancellor (2000: 12) jargi
jagunevad spekulandid turul kaheks — pullid (bulls), kes loodavad véartpaberite hinna
tousule ning karud (bears), kes loodavad véirtpaberite hinna langusele. Keskmine
spekulant on pigem pull, sest alateadvus eelistab inimestel optimismi pessimismile
(Carret 1997: 105). Seevastu Moody (1906: 105-109) vordleb Wall Street’i spekulanti
vahendajaga, kelle eesmérgiks on osta odavalt ja teenida tehingult kasumit. Moody
(Ibid.) kasitleb ka semi-spekulatiivset investorit ja sellist investeerimisviisi nimetatakse
semi-spekulatiivseks  investeerimiseks  (semi-speculative  investment).  Semi-
spekulatiivset investeerimist mainiti USA pievalehes The Wall Street Journal
esmakordselt 1906. aastal. Algselt tdhendas semi-spekulatiivne investeerimine
investeeringuid vdlakirjadesse ja eelisaktsiatesse. (Lawrence 2008: 197) Jarelikult,

semi-spekulatiivne investeerimine oli pigem spekulandi tegevusviisiks.

Samuti soltub spekulandi variatsioon kaubeldavast varast. Niiteks toorainespekulant on
kaupleja, kes ostab nafta (vmt tooraine) futuure ootuses, et futuuride hind hiljem touseb,
luues sellega vodimaluse kasumiks (Knittel, Pindyck 2013: 4). Valuutaspekulant
keskendub valuutakursside muutusele (Osler 2006: 62). Ka valuutaspekulant tegutseb
kasumi eesmérgil, mistottu valuutaspekulant votab positsioone valuutas, mida ta
vaartustab korgemalt (Barua 2008: 8). Finantsspekulant on antinoomiline indiviid, kes
voib pideva spekulatsiooniga kaasa tuua tidieliku kaose ja palju ohte. Teisalt, on tal
piisavalt vdimu, et luua uus ja joukam ihiskond. (Held 2006: 115) Kaéesoleva
magistritod autori arvates spekulant on kaupleja, kes votab suurema tdendosusega
lithiajalise positsiooni ning ootab hinna tousu. Selleks, et spekulandi tegevust saadaks
edu ja et ta ei ,,poleks 1dbi“ ei pea olema majandusteadlane, kuid talle on olulised
mitmed omadused (Carret 1997: 105, 345; Watts 1979):
e usk endasse — spekulant peab jargima enda veendumusi;
e hinnanguid langetav — kaalutlev ldhenemine tagab hea otsustusvdime;
e tasakaal julguse ja ettevaatlikkuse vahel — iihelt poolt peab jélgima kaitumises
Mirabeau'’s iitlust: ,, Ole julge, ole veel julge, ole alati julge!*, teisalt peab olema
tahelepanelik ja valvas;

e paindlikkus — stidikust muuta esialgset arvamust.
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Eeltoodud spekulandi omadused peavad olema tasakaalustatud kombinatsioon. Uhe
omaduse puudumine véhendab teiste omaduste kvaliteeti. Ideaalne omaduste
kombinatsioon esineb vihestel spekulantidel, seetdttu on vdhe neid, kes saavutavad
spekuleerimisega edu, enamik ebadnnestuvad. (Watts 1979: 9) Samuti leiab ka LeFevre
(1923: 98), et spekulandid teevad korduvalt samu vigu, sest tarku ja ,,0nne poolt
soositud“ spekulante on vdhe. Lisaks nendib LeFevre (1923: 245), et spekulandi

suurimad vaenlased on isikuomadused nagu teadmatus, ahnus, hirm ja lootus.

Kokkuvotvalt, kédesoleva magistritod autor leiab, et spekulant on mitmekiilgne
majandussubjekt, kelle peamiseks eesmirgiks on (riskantsete) investeerimistehingutega
teenida kasumit. Spekulandi kditumine on kartmatu ja muutlik, mistottu timbritsevad
teda vaenlased. Suurema tdendosusega votab spekulant lithiajalise positsiooni ning
ootab hinnatdusu. Edukaks spekulandiks saavad vihesed, sest see eeldab
kombinatsiooni enesesse usust, kaalutlevast ldhenemisest, julgusest, ettevaatlikkusest ja
paindlikkusest. Esimeses alapeatiikis esitatud késitluste pohjal voib jareldada, et
erinevates kirjanduslikes allikates ei {ihti spekulandi késitluste tonaalsus — mitmekiilgne
késitlus spekulandist suurendab majandusteadlaste huvi spekulandi rolli vélja
selgitamise kohta majanduses, mis muuhulgas on sisendiks meedia poolt loodavale
spekulandi kuvandile. Jargmises peatiikis peatutakse pdgusalt teguritel, mis on
soodustanud spekulandi tegevust ning analiilisitakse varasemaid uuringuid spekulandi

rolli vélja selgitamise kohta finants-, valuuta-, tooraine- ja kinnisvaraturgudel.

1.2. Spekulantide roll majanduses — varasemad kasitlused

Eelmises alapeatiikis selgus, et spekulandi kisitlustes esineb konnotatsioon. Kéesoleva
magistritdo autor leiab, et spekulant on raskesti mdistetav majandussubjekt, mistottu on
spekulandid pélvinud paljude majandusteadlaste tdhelepanu, ning nende kéitumist
finants-, tooraine-, valuuta- ja Kinnisvaraturgudel on analiiisinud paljud
majandusteadlased. Kdesolevas alapeatiikis autor toob vilja varasemad uuringud speku-
landi rolli vilja selgitamiseks valuuta-, tooraine-, teistel finantsturgudel ja kinnisvara-
turul, muuhulgas autor kasitleb olulisemaid momente kommunikatsiooniarengu ajaloos,

mis on kriitilise tdhtsusega spekulantide tegevuse joudmisel uuele tasemele.
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Esimeses alapeatiikis selgus, et spekulantide tegevust tdheldati juba Vana-Roomas —
turud oditsesid, sest Rooma digus lubas tasuta vara vodrandamist; raha laenati intressiga;
kaubeldi vilisvaluutaga ja pankurid said teha makseid iile kogu Rooma (Chancellor
2000: 3). Samuti Carret (1997: 107) toob vilja, et histitoimiv pangasiisteem on
eelduseks spekulantide tegevusele. Vana-Rooma finantssiisteemis olid olemas kd&ik
eeldused spekuleerimiseks, kuid protsess oli aegandudev, sest kauplemine toimus
vahetu suhtlemise teel (Chancellor 2000: 3). Kuna spekulantide kauplemise edukus
soltub informatsiooni kéittesaadavuse kiirusest, siis on olulist rolli nende edus méanginud

kommunikatsioonivahendite ja infotehnoloogia areng.

Infotehnoloogilise arengu peamisteks leiutisteks olid telegraaf, perfolint (ticker tape),
telefon ja arvuti (vt joonis 2). Telegraaf (kasutuses 1844. aastast), mis andis
informatsiooni pidevalt, muutis kauplemise toeliselt kiireks ettevotmiseks. 1846. aastal
kirjutas New York Herald, et telegraafi kasutatakse aktsiatega spekuleerimiseks.
Telegraafi iliks loojaid, Samuel F. B. Morse pidas oluliseks kaitsta telegraafi
spekulantide kuritarvitamise eest. Nelikiimmend aastat hiljem on telegraaf endiselt
aktsiaspekulantide huviorbiidis - 1887. aastal 87% telegraafi ettevotte tuludest lackus
aktsiaspekulantidelt. Perfolint, mis voeti kasutusele 1867. aastal, oli jargmine suur
tehnoloogiline samm kauplemises — sellest hetkest polnud enam vajalik fiiiisiliselt edasi-
tagasi jooksmine kauplemiskoha ja maakleri vahel. (Pisani 2014: 22-23) Perfolint andis
informatsiooni aktsia omaniku vahetamise kuupéevadest ja tehinguhindadest (Carret
1997: 57).
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200 eKr vahetu suhtlemine

aeglane, vihem tehinguid,
informatsiooni ebasiimmeetria

1844  teleqraaf pidev informatsioon, kauplemine
kiire (10-30 min)

polnud vajalik fiiiisiline edasi-tagasi
1867 perfolint jooksmine

1878 tele£n

1950  arvuti rahade liikumine kiire, paljudel
turgudel korraga

1971 eIek%rooniline

kauplemine
1990  algoritm-. lai ulatus, rakendatakse
kauplemine arvutitehnoloogiat

Joonis 2. Spekulandile oluliste kommunikatsioonivahendite areng (koostatud autorite
Pisani 2014; Chancellor 2000:3; Pippenger 2008: 16; Klettenberg 2012: 9 pohjal).

Kauplemine turgudel on 19. sajandist muutunud Kiiresti - kommunikatsioonivahendid ja
infotehnoloogia areng on elavdanud finants- ja kapitaliturgudel kauplemist (Pippenger
2008: 16). Oluline siindmus spekulantide tegevuse arengus oli Ameerika borsipaanika
1907. aastal — sel perioodil rohutati, et spekulandid tegutseks arukalt ja iihiskond kiitis
spekuleerimise heaks, kuid 1914. aastaks on spekulantide tegevus muutunud taas
kontrollimatuks (Lawrence 2008: 193). Kui 1920ndal aastal domineeris destabiliseeriv
spekulatsioon, siis 21. sajandil v&ib spekulantide toime olla veelgi suurem, sest
algoritmkauplemine voimaldab liigutada rahasid Kiiresti ja paljudel turgudel korraga
(Pippenger 2008: 16). Tana elatakse maailmas, kus on palju spekuleerimist - voib 6elda,
et elatakse  spekulantide  hulgas (Held 2006: 114).  Ajaks, mil
kommunikatsioonivahendid ja infotehnoloogia olid arenenud suurel maéédral, hakati
suuremat tihelepanu pddrama ka spekulantide tegevuse rollile majanduses. Uhe
aarmusliku nditena Cunningham (2001: 63) leiab, et spekulantide tegevus on iiks

halvimaid arenguid kapitaliturul.
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Huvi spekulantide tegevuse hindamiseks on mirkimisvddrne ning spekulante
késitletakse nii teoreetilistes kui ka empiirilistes uuringutes (Boyd et al. 2011: 10).
Keynes (1936), tuntud kui iiks kaasaegse makrodokonoomika asutajatest, kaisitles
esimesena teaduslikus artiklis spekulantide rolli. Keynes (1936) arutles, et
spekuleerimine, mis on tingitud viheteadlikust kauplemisest kasvatab volatiilsust.
Keynes (lbid.) oli esimene majandusteadlane, kes tegi ettepaneku kehtestada
finantstehingumaks, et piirata spekuleerimist. Keynes (lbid.) pidas oluliseks, et
spekulantide tegevust jilgitaks, rohutades, et spekulatsioon voib majanduses kaasa tuua
suuri probleeme. Jargnevalt toob autor vélja erinevad arvamused spekulantide rollist

majanduses.

Nagu selgus ka esimesest alapeatiikist, siis spekulandi kditumine ja omadused on
adrmuslikud vorreldes teiste kauplejatega ning spekulandi moju turu muutujatele voib
olla markimisvéaarne (Schreiber 2011: 2). Nimetatud aspekt on ka tiks pohjustest, miks
spekulante ikka ja jélle stiidistatakse majanduskriisi pohjustamises. Juba eelmise
sajandi lopus jdadi kindlaks arvamusele, et spekulandid on siiiidi majanduskriiside
pOhjustamises, mille toi vélja ka Jacque (1979: 108). Majanduskriisid toovad ikka ja
jalle rohkem péaevakorda ka spekulandi rolli vilja selgitamise probleemide kujunemisel.
Kui 2007. aastal tabas maailma majanduskriis, siis leiti esmajoones iiheks
peasiiiidlaseks olevat just spekulandid, kes olid tuletisinstrumentidega kauplemisel liialt
kaugele ldinud (Anderoli 2012: 87). Kui Bianchi ja Drew (2012: 69) 21. sajandi alguses
rohutavad, et eetilisuse aspektist vaadates on oluline moista spekulantide olulisust
tthiskonnas, siis 20. sajandi alguses Bridge (1909: 15) leidis, et spekulantidel on
tthiskonnale suurem mdju kui keskmisel Ameerika morvaril, sest spekulandi karjairis

on oluline tema edu ning tema kéitumine on majandusele ohtlik.

Kui vorrelda eeltoodud kaht arvamust, siis spekulandist loodud kuvand on 21. sajandil
oluliselt positiivsem vorreldes 20. sajandiga, ent endiselt siitidistatakse spekulanti
hinnakujundamise protsessis. Hindade koikumises on siitidistatud mitmeid tegureid:
klitmamuutust, suurenenud rahvaarvu jmt makromajanduslikke tegureid, kuid spekulant
ja spekuleerimine on kergitanud rohkelt arutelusid (Heisterberg 2012: 5). Kuigi
spekulanti siitidistatakse korgetes hindades, siis Barger (2012: 14) leiab, et tegelikult on

spekulant tdpselt tabanud hinna suundumuse. Teisalt, kui spekulandid kauplevad
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vaarinformatsioonile tuginedes, siis vOib tulemuseks olla hindade korvalekaldumine
fundamentaalvaartusest ehk Oiglasest hinnast. Naiteks Boyd et al. (2011: 16) leiavad, et
spekulandid véivad turge destabiliseerida kui nad miitivad langeval turul voi ostavad
tousval turul, arvestamata turu informatsiooni. Sellises olukorras vdivad hinnad tdusta
iile fundamentaalvaartuste — tekib nn majandusmull (Bhawna, Poonaam 2012: 25).
Samuti leiab Curringham (2001: 63), et spekulantide tegevused suurendavad I6het hinna
ja véairtuse vahel, mis omakorda toob turule irratsionaalse Oitsengu ja meeleheite.
Irratsionaalsusele, mis on tingitud turgudel valitsevatest meeleoludest juhtis tdhelepanu
ka Keynes (1936: 78), viites, et kui turg sOltub liiga palju optimistlikust ja
pessimistlikust meeleolust, mis on irratsionaalne, siis puudub konkreetne alus mdistliku

hinna arvutamiseks.

Seevastu Jackson (2014: 19) toob vilja, et spekulandist tingitud hinnakdikumist pole
lihtne tdestada, kuid hindade kujunemisel on tdheldatud siitid sagedamini hindade
tousus, harvem késitletakse spekulanti hindade languse kontekstis (Knittel, Pindyck
2013: 6). Turu tasakaaluprintsiip ndeb ette, et nii pika positsiooni (hinna tdusule
panustajaid) kui ka lithikese positsiooni kauplejaid (hinna langusele panustajaid) oleks
vordne arv (Ibid.). Tuginedes turu tasakaaluprintsiibile leiab kdesoleva magistritoo
autor, et hinnatdousus ja —languses spekulantide siilidistamine on teadmatusest tingitud
kuvand. Ka Anderoli (2012: 87) leiab, et spekulandi rolli majanduses ei hinnata
oiglaselt ning Bianchi ja Drew (2012: 68-69) on arvamusel, et spekulantide rolli on
viimase aastakiimnega margatavalt norgestatud. Spekulantide rolli alahindamist kinnitab
fakt, et spekulante ei kaisitleta piisavalt majanduskasvu kontekstis. Bianchi ja Drew
(2012: 69) toovad nditeks, et kui on globaalne majanduskasv, siis ignoreeritakse
spekulantide tdelist rolli turgudel, kuid kui majanduses on probleemid pangalaenude voi
kehva fiskaalpoliitika tottu, siis on mugav siiiidistada spekulante. Lihtne on tembeldada
stitidlaseks spekulant, sest nad on kerge sihtmérk. Aga reaalsus on see, et spekulandid ei

ole ainuisikuliselt siitidi majanduse probleemides.

Hoolimata sageli levinud arvamustest, mille jargi spekulandid tekitavad majanduskriise
ja on majandusele ohtlikud on spekulantidel majanduses téhtis roll kanda. Boyd et al.
(2011: 16), Cox (2007: 42) ja Mengle (2010) jargi on spekulantidel turgudel kaks olulist

rolli: esiteks, toovad nad turgudele likviidsuse, millega aitavad kaasa Giglase hinna
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madramisele, teiseks maandavad spekulandid tootjate hinnariske Shukestel turgudel.
Spekulandid riskivad enda kapitaliga, lisades turule likviidsust. Tanu likviidsusele on
teistel turuosalistel lihtsam kompenseerida hinnariski. (Bhawna, Poonaam 2012: 24;
Biiyiiksahin, Harris 2011: 169)

Riskimaandamine on majandusele kasulik: nditeks kui pollumajandustootja ei julge
tdiendavalt kiilvata nisu, sest oodata on hinnalangust, siis v3ib pdllumajandustootja
saagi spekulandile kindlaksméédratud hinnaga ette miiiia. Ténu spekulandile saab
pollumajandustootja maandada riski, suurendada tootmist ja teenida diglast tulu.
(Bhawna, Poonaam 2012: 24; Bekaert et al. 1995: 4; Cox 2007: 42, Mengle 2010)
Lisaks, kui spekulant ostab varusid lootuses, et hinnad tulevikus tousevad, kuid reaalsus
osutub vastupidiseks, siis spekulant padstab pdllumajandustootjad suurest kahjumist
(Cox 2007: 42). Kéaesoleva magistritod autor jadb tagasihoidlikule seisukohale ja
nendib, et spekulandi tegevusel on majanduses mitmekiilgne roll. Kdige olulisemaks
spekulandi rolliks majanduses peab kdesoleva magistritoé autor turgudel likviidsuse
tagamist ja tootjate hinnariski maandamist, millest jareldab kdesoleva magistritdo autor,
et spekulandil on ,heategija* kuvand. Tuginedes eeltoodud arutelule toob kéesoleva
magistritdoé autor vélja spekulantide tegevuse negatiivse ja positiivse konnotatsiooniga
tagajdrjed majanduses:

e Negatiivse konnotatsiooniga spekulantide tegevuse tagajirg majanduses:

o majanduskriis,

o hindade kdikumine (kdrge hind),
o majandusmull

o Irratsionaalne Jitseng,

o turgude destabiliseerimine.

e Positiivse konnotatsiooniga spekulantide tegevuse tagajéirg majanduses:

o hindade langetamine,
o turu likviidsus,

o hinnariski maandamine.

Kokkuvotvalt, spekulant saab teenida tdiendavat tulu, pakkudes likviidsuse- ja

riskimaandamise vdimalusi, prognoosides paremini tulevasi hindu (Schwarz 2010: 5).
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Spekulandi joupingutused toovad turgudele tidiendava teabe hinnamuutuste kohta, mis
voib omakorda aidata vdhendada hindu (Biiyiiksahin, Harris 2011: 170). Kéesoleva
magistritod autor leiab, et eeltoodud teoreetiline késitlus loob spekulandist pigem
tasakaalustatud kuvandi — tuues vilja nii spekulandi tegevuse negatiivse kui ka
positiivse konnotatsiooniga tagajirgi. Jargnevalt analiilisib autor varaseimaid uuringuid
erinevatel turgudel spekulantide rollist hinnakujundamisel. Kokku analiiiisis autor
seitset uuringut: iiks uuring késitleb finantsturgu, kolm uuringut tooraine-, kaks uuringut
valuutaturge ning iiks uuring kinnisvaraturgu. Esmalt toob kédesoleva magistritdd autor

vélja Szafarz (2010) uuringu finantsturu kohta.

Szafarz (2010) néitab oma uuringuga, et moned tiksikud lithiajalised spekulandid voivad
tohusal turul tekitada mulle ja kaose. Eesmérgini joudmiseks piistitas ta varade
hinnastamise mudeli, milles oli ratsionaalse kaupleja kaks tiitipi — lithiajaline spekulant
ja pikaajaline fundamentalist. Tulemus oli jargmine: spekulantide vdhesus turgudel toob
kaasa halvemad tagajdarjed vorreldes paljude spekulantidega — tdepoolest, paanika
turgudel kéivitavad vidike arv spekulante, kes likviidsuse puudumise hirmus turge
destabiliseerivad. Lisaks juhib Szafarz (2010) oma uuringus tdhelepanu sellele, et
erinevate turgu reguleerivate meetmetega peaks olema ettevaatlik — regulatsioon, mida
ei kohaldata koigile vdhendab likviidsust ning voib tekitada liigset volatiilsust, mis
omakorda toovad kokkuvottes kaasa turusokke. Jargnevalt késitleb autor

tooraineturgude uuringuid.

Biiyiiksahin ja Harris (2011) analiiiisisid 07.2000-03.2009 igapédevaselt New Yorki
tooraineborsi nafta futuuri- ja optsiooni lepingute positsioone ja hindu. Uuringu
eesmargiks oli vilja selgitada, kas spekulatiivsete rithmade (riskifondide,
futuurikauplejate jmt) tegevus eelneb hinnatousule. Esimeses etapis arvutasid nad
Holbrook Working’i poolt 1960. aastal tuletatud spekulatsiooniindeksi (speculative
index). See indeks aitab vilja selgitada, kas spekuleerimine futuuriturgudel on
iilemddrane, selleks vdorreldakse lithikese positsiooni ja pika positsiooni kauplejate
kauplemisaegu ja -koguseid. Spekulatsiooni indeks nditab, mitu protsenti on turul
iileliigset spekulatsiooni, mis on minimaalseks vajaduseks, et rahuldada kogu
turundudlus. Tulemused niitasid, et spekulatsiooni indeks oli aastatel 2001-2006

pidevalt suurenenud, kuid aastast 2006 oli spekulatsiooni indeks piisinud suhteliselt
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stabiilsena ja aastaks 2008 oli spekulatsiooni indeksi vaartuseks 1,41, mis nditab, et
41% spekulatsioonist oleks justkui ileliigne. Kuna Working'i spekulatsiooniindeks on
tehniline néitaja, mis ei viita ilmtingimata tileliigsele spekulatsioonile, sest arvesse ei
voeta majanduslikku olukorda, siis Biiyiiksahin ja Harris (2011) analiiiisisid andmeid ka
teiste meetoditega. Teises etapis viisid nad 1dbi lihtsa Granger’i pdhjuslikkuse testi kogu
perioodi ja seejirel kahe perioodi (2000-2004 ja 2004-2009) kohta. Tulemused
nditasid, et esimesena leiab aset hinnamuutus, mis toob omakorda kaasa muutused
spekulantide positsioonides. Nimelt, nad ei leidnud statistilist tdendusmaterjali, et
spekulatiivne tegevus eelneb hinnamuutusele. Kolmandas etapis viisid nad 1dbi
kohandatud Granger’i pdhjuslikkuse testi, mis nditas samuti, et spekulant on pigem

jargija.

Sarnaselt Biiyiiksahin ja Harris (2011) uuringule leidsid ka Knittel ja Pindyck (2013), et
spekulandid ei pohjusta hinnamuutusi. Uuringus kasutatavad kuised andmed perioodil
01.1999-06.2012 saadi EIA-st (Energy Information Administration). Uuringus kasutati
lihtsalt prognoositavat elastsuse ndudluse-pakkumise mudelit ning selgitati vélja,
milline m&ju on spekulandil hindadele. Uuringus keskendusid nad toornafta hinnale.
Uuringu tulemused néitasid, et ei saa vilistada, et spekuleerimine on aastast 2004
toimunud, kuid nad saavad vélistada, et spekulatsioonid pohjustavad jérske
hinnakoikumisi. Samuti t0id nad iihe jareldusena vilja, et spekulandid pigem

stabiliseerivad hindu.

Spekulantide rolli turuhindade kujunemisele ja volatiilsusele uurisid ka Brunetti et al.
(2011), analiitisides spekulantide m&ju aktiivsetele futuuriturgudele (nafta, maagaasi,
maisi, kolme-kuu euro-dollari). K&ik késitletavad turud kogesid 2005-2009 aastal olulisi
hinnamuutusi, mis andis unikaalse andmebaasi uuringu teostamiseks. Andmed koguti
perioodil 01.2005-03.2009 kolmelt tooraineborsilt (NYMEX, CBOT, CME).
Uurimismeetodina kasutasid nad korrelatsioonanaliiiisi, Granger’i pohjuslikkuse testi ja
instrumentaalmuutujatega samaaegsuse testi. Uuringu tulemused nditasid, et
spekulandid ei too kaasa hinnamuutusi ja pigem védhendavad turgudel volatiilsust.
Lisades, et tervikuna toovad spekulandid turgudele likviidsuse ja ei destabiliseeri turge.
Eeltoodud arutelule tuginedes leiab kéesoleva magistritoé autor, et spekulandid ei

pOhjusta tooraineturgudel hinnakodikumisi. Kokkuvotvalt, leiab kdesoleva magistritoo
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autor, et varasematele tooraineturu uuringutele tuginedes spekulandil puudub

hinnamuutuja kuvand.

Voib tdheldada, et spekulandi kditumist on koige rohkem uuritud valuutaturgudel.
Alates Nurkse (1944) poolt esitatud siitidistusest, et spekulatsioon oli siitidi 1920ndatel
Prantsusmaa valuutaturu destabiliseerimises, on teoreetikud piitidnud leida asitdendid, et
seda viidet kinnitada voi tumber liikkata. (Kohlhagen 1977: 1, Pippenger 2008: 3)
Friedman (1953: 175), leidis, et Nurkse jareldused on puudlikud ning on arvamusel, et
kasulikud spekulandid ei kujuta endas turule destabiliseerivat toimet. Friedman viitis, et
spekuleerimine on stabiliseeriv, kuna spekulant ostab kui hind on madal ja miilib kui
hind on korge - sellisel viisil kditudes vahetuskurss taastab alati algse véairtuse.
Friedmani ja Nurkse debatt, kas ratsionaalne spekulatsioon destabiliseerib voi
stabiliseerib valuutaturgusid on paljude teoreetikute uurimisvaldkonnaks (Szafarz 2010;
Barua 2008; Brunetti, Biiyliksahin 2009).

Korduvad valuutakriisid on segadusse ajanud poliitikud ning sellega on esitatud tdeline
véljakutse majandusteoreetikutele (Cheung, Friedman 2009: 1064).
Majandusteoreetikud peavad leidma korduvate kriiside pdhjused/pdhjustajad. Kui
finantssektori norkused ilmnevad majanduses, siis tuleb tdhelepanu pdorata
spekulantidele. Majandusteoreetikud leiavad, et rahakriis on prognoositav -
vahetuskursi muutusi jédlgides vOib ennetada punkti, kus toimub finantssektori
kokkuvarisemine. Kui vahetuskurssi ei jélgita piisavalt ja ei piilita olukorda parandada,
siis kriis saabub niipea, kui spekulandid hakkavad tegutsema. (Das 2001: 33) See
tahendab, et kui spekulandid ndevad majanduses puudusi voivad nad olukorrast kasu

16igata.

Cheung ja Friedman (2009: 1068) kirjeldavad, et kui spekulandid arvavad, et
finantsasutused ei suuda séilitada fikseeritud valuutakurssi mone konkreetse valuuta
vastu, siis voivad spekulandid riinnata. Tekkinud olukorras loodavad spekulandid saada
kasu vahetuskursside erinevustelt enne ja pérast devalveerimist. Valuutad satuvad
spekulantide tdhelepanu objektiks vaid siis, kui turuosalisi jédlgides selgub, et valuuta on
haavatav riinnaku vastu. Siit tulenevalt, spekulandid riindavad vaid siis, kui nad tajuvad
jatkusuutmatust ja vastuolulist majanduspoliitikat ja finantssektori ebakindlust.
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Spekulantide riinnakuid aitab &ra hoida makromajanduslik keskkond, mis on veatu,
pragmaatiline, funktsionaalne ning valuuta on paindlik. (Das 2001: 36-40) Edukas
poliitika peab looma turutingimused, mis tostaksid tdendosust, et spekulandid
suurendavad iihiskondlikku heaolu (Bekaert et al. 1995: 4). Jirgnevalt Kkasitles
kdesoleva magistritdd autor varasemad uuringud spekulantide rolli viljaselgitamiseks

valuutaturgudel.

Arikawa et al. (2006) viisid ldbi eksperimendi, kus hulk spekulante otsustasid
tiheaegselt, kas riinnata fikseeritud valuutat voi mitte. Eksperimendis osales 10
iliopilast— pooled olid majandusiiliopilased, teise poole moodustasid diguse, teaduse ja
tehnika tilidopilased. Tehti kaks eksperimenti — iiks eksperiment, kui kauplejateks olid
viikespekulandid ja teine eksperiment, kus lisandus ka suurspekulant. Peamine
uurimiskiisimus oli, kas véikespekulandid riindavad agressiivsemalt, kui kaupleb ka
suurspekulant.  Tulemused  néitasid, et suurspekulandi  kauplemine teeb
viikespekulantide  rlinnaku  agressiivsemaks, lisaks  suurspekulant  riindab
agressiivsemalt kui viikespekulandid. Samuti nditasid tulemused astimmeetrilisust
suurspekulantide reguleerimise ja suurspekulantide arvu vahel. See tdhendab, et
regulatsioon, mis piiiiab vihendada suurspekulantide tegevust voib tuua kaasa
vastupidise efekti. Kéesoleva magistritod autor ndeb Arikawa et al. (2006) uuringu
tulemustes iiht huvitavat leidu — regulatsioonid, mida riigid 1dbi aegade on iiritanud
spekulantide ohjeldamiseks teha, vdivad hoopis mdjuda riigi majandusele veelgi
laastavamalt. Niiteks Dow ja Rahi (2000) oma uuringuga tdestasid, et spekulantide

maksustamine suurendab hoopis spekulandi kasumit tehingust.

Cheung ja Friedman (2009) viisid 1dbi eksperimendi kirjeldamaks spekulantide
riinnakuid valuutaturgudel. Uuringu pohieesmaérgiks oli védlja selgitada, kuidas saab
spekulant koordineerida riinnakut, mis sunnib riike devalveerima — nad uurisid, kas
avalik informatsioon ja teiste maingijate valikud mojutavad spekulantide riinnakute
koordineerimist. Tulemused olid jargmised — fundamentaalnditajate halvenemine
suurendab tdendosust, et spekulantide riinnak on edukas; riinnakud on edukamad ja
kiiremad, kui spekulantidel on informatsiooni fundamentaalnditajate tugevuse kohta ja
teiste spekulantide tegevuse kohta; suurspekulandi kohalolek (nditeks Soros) suurendab

tdendosust edukaks riinnakuks; kui spekulandid on juba riinnakuga alustanud, siis on
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vahetdendoline, et nad iimber mdtlevad. Tuginedes valuutaturgude teadusuuringutele
leiab kéesoleva maégistritoé autor, et suurspekulandist tekib ,,agressiivse riindaja“
kuvand. Oluline on rohutada, et viikespekulanti ei Seostataks automaatselt
suurspekulanti iseloomustava suurema agressiivsuse ja joulisusega, mis halvustab

koikide valuutaspekulantide kuvandit.

Spekulante siitidistatakse ka kinnisvaramullide tekitamises. Naiteks Bayer et al. (2011)
uurisid kahe kaupleja: spekulandi ja vahendaja strateegiaid ja rolli hiljutises
kinnisvaramullis. Ké&esolevas magistritods peatutakse spekulante kajastavatel
tulemustel. Andmed analiiisimiseks péarinevad Los Angeles’i piirkonnast aastatel 1988-
2009. Valimi moodustavad kinnisvaratehingud, kus pérast lithikest kinnisvara hoidmist
on toimunud miiigitehing. Uuringus selgitati vélja, kas hinnatdusu pohjustavad
toepoolest spekulandid voi spekulandid sisenevad kinnisvaraturule olukorras, kui on
oodata hinnatdusu. Kokkuvotvalt, analiilisisid nad pdhjuslikku seost, kas spekulandid
toovad kaasa hinnatdusu. Tulemustest selgus, et spekulantide aktiivsusega saab hinnata
kinnisvara hinnatousu tulevikus — suurem hulk spekulante kinnisvaraturul nditab, et
jargnevate aastate jooksul on oodata kinnisvara hindade tousu. Lisaks nditasid uuringu
tulemused, et spekulantide kditumist kinnisvaraturul tuleks reguleerida — spekulantide
suurenenud aktiivsus voib viia mullideni, mis omakorda mdjutab negatiivselt kogu

majandust.

Tuginedes kisitletud varasematele uuringutele (vt tabel 5 jargmisel lehekiiljel) leiab
kdesoleva magistrité autor, et finants- ja kinnisvaraspekulant on rohkem negatiivse
kuvandiga kui tooraine- ja valuutaspekulant. Naiteks késitletud finantsturu- ja
kinnisvaraturu-uuringud néitasid, et spekulandi tegevus voib tekitada majanduses mulle.
Teiseks, leiab kédesoleva magistritoo autor, et kdige positiivsema kuvandiga on
toorainespekulant, sest kédsitletud uuringute jéreldused olid kdige rohkem positiivse voi

neutraalse alatooniga.
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Tabel 5. Spekulandi tegevus tooraine-, valuuta-, finants- ja kinnisvaraturul

Uuring Riik, Uurimismeetod Jireldus(ed)
valdkond
- . Working'i spekulatsiooni-
Euy‘.lksahm’ USA indeks; Granger’i Spekulandid on turgudel pigem
arris tooraine- Shiuslikk eoiiad
(2011) turg pohjuslikkuse jargijad.
Test
korrelatsioonanaliiiis; c e
Brunetti et USA Granger’i pohjuslikkuse Spekul:jlpdld §1.pohjusta .
. ] hinnakoéikumisi. Tegevus vihendab
al. (2011) tooraine- test; .
. . volatiilsust. Toovad turgudele
turg instrumentaalmuutujatega likviidsuse
samaaegsuse test '
Knittel, USA
Pindyck tooraine- noudluse-pakkumise Spekulandid ei pohjusta jarske
(2013) turg mudel hinnak&ikumisi.
Arikawa et | Jaapani Sy_urspekulandl.kauplem.llne teeb
. vaikespekulandid agressiivsemaks.
al. (2006) valuuta- eksperiment T X
Regulatsioonid mojuvad majandusele
turg .
halvasti.
Cheug, USA Fundamentaalnditajate halvenemine
Friedman . N .
(2009) valuuta- eksperiment — edukam riinnak. Suurspekulandi
turg kohalolek — riinnak tdhusam.
Szafarz Belgia . . Vihe spekulante turul tekitab tohusal
. varade hinnastamise . -
(2010) finants- turul mulle ja on majandusele halvem
mudel -
turg kui palju spekulante.
Spekulantide aktiivsusega saab
Bayeretal. | USA hinnata tuleviku kinnisvara
(2011) kinnisvara- | pohjuslikkuse meetod hinnatousu. Spekulantide aktiivsust
turg peab jdlgima ja nad véivad tekitada
mulle.

Allikad: (Arikawa et al. 2006; Cheung, Friedman 2009; Biiyksahin, Harris 2011;Knittel,
Pindyck 2010; Brunetti et al. 2011; Bayer et al. 2011; Szafarz 2010); autori koostatud.

Teise alapeatiiki kokkuvottes leiab kdesoleva magistritdd autor, et spekulandi késitlus
tooraine-, valuuta-, finants- ja kinnisvaraturu kontekstis on mérkimisvaérselt erinev. Kui
osa autoritest leiab, et spekulandid on majanduses olulised likviidsuse allikad, siis teised
autorid juhivad tdhelepanu, et spekulantide tegevust peab jdlgima, sest nende tegevus
vOib viia majandusmulli tekkimiseni. Samuti voiks tagasihoidlikult véita, et spekulandi

kui turu osalise roll pole liheselt maddratud majandusteadlaste seas.
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1.3. Meediaroll spekulandi kuvandi kujunemisel

Nagu eelnevast alapeatiikist selgus on majandusteadlastel suur huvi vélja selgitada
spekulantide roll turgudel. Samuti selgus, et spekulantide roll majanduses pole iiheselt
moistetav. Vastakad arvamused spekulantide rolli hindamisel aratab meedia huvi
spekulantide vastu. Kéesoleva magistritod autor leiab, et meedia peab infouputuses
selekteerima tidhtsamad uudised, see tdhendab meedia peab olema infouputuse
korrastajaks. Kéesolevas alapeatiikis tostatab autor kiisimuse, milline roll on meedial
kuvandi loomisel, selgitades termineid kuvand ja meedia, muuhulgas kasitleb autor

esimesi kokkupuuteid meedia ja majandusuuringute vahel.

Ténaseks on paljud sotsioloogid, psiihholoogid ja politoloogid uurinud meedia moju
nditeks inimestele ja siindmustele, sh on joutud tulemusteni, et meedia kaudu toimub
sotsialiseerumine, suunatakse inimeste valikuid ning kujuneb isiklik kuvand. (Orr 1987:
80) Majandusteadlane Orr (Ibid.) toob ligi kolmkiimmend aastat tagasi vélja, et vaid
majandusteadus pole uurinud meediainstitutsioonide rolli. Majandusteadlaste vaikimise
pShjuseks nimetab Orr (Ibid.) asjaolu, et mitmed majandusteadlased arutlevad selle iile,
kas meediainstitutsioonide rolli uurimine on majandusvaldkonnas piisava aktuaalsusega.
Hirshleifer (1985: 53) toob vilja, et antropoloogid, sotsioloogid ja politoloogid
muutuvad oma teadustoodes itha enam mitte eristuvateks majandusteadlastega
vorreldes. Kiesoleva magistritod autor tdstab esile kaks TU Sotsiaal- ja
Haridusteaduskonna magistritood, mis uurimisvaldkonnana oleks relevantne ka
majandusteaduskonnas — esiteks ,,Financial Times ja The Economist Eestist 2008-2009*
(Lougas 2010) ja teiseks ,,Raha ja majandustegevuse representatsiooni ja tihendusvilja
muutumine ajakirjandustekstides perioodil 1985-2005 ajalehe Postimees nditel*
(Méller 2009). Kdesoleva magistrito autor ndustub USA majandusteadlase Hirshleiferi
(1985: 53) seisukohaga, et hea majandusteadlane peab olema interdistsiplinaarne uurija.

Kéesoleva magistritod autori arvates on tédnaseni meedia roll majandusvaldkonnas
alahinnatud, millest tulenevalt paljusid majandusteadlasi meedia uurimisvaldkonnana ei
koida. Kusjuures oluline tdhelepanek on asjaolu, et sarnane analiiiitiline
konventsionaalsus oli majanduses ligikaudu viiskiimmend aastat tagasi poliitika

uurimisvaldkonna osas. Hirshleifer (1985: 55) toob kolmkiimmend aastat tagasi vilja, et
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paljud majandusteadlased on hakanud uurima poliitilisi valdkondi, kusjuures uurimise
aktuaalsust pdhjendatakse isiklikust huvist 1dhtuvalt. Samuti voib nimetada siin hulk
teisi uurimisvaldkondi, mis tidna koidavad majandusteadlasi, kuid algupéraselt olid
pigem mone muu teaduse uurimisvaldkond, niiteks rassipShine diskrimineerimine,

kuritegevus ja karistus, pere- ja tooelu tihitamine jne.

Esimesed meedia ja majanduse ristumiskohad olid teadust6od, kus meediat késitleti kui
to0stust ning uurimiskiisimuseks oli kas toode (reklaam) on tohus. 20. sajandi alguses
oli reklaamindus pdhiteema majanduslikes teadustoddes. Esimese reklaaminduse
valdkonna uurijaks oli Marshall (1890, 1919). Marshall ei sidunud reklaamindust
majandusteooriaga, kuid aastaid hiljem Chamberlin (1933) integreeris reklaaminduse
majandusteooriaga. (Orr 1987: 81) Samuti on arvatud, et meedial on roll ettevotete
tegevuse 10petamises. Ndiiteks USA energiaettevotte Enron dritegevuse sulgemises
arvatakse olevat meedial oma roll tdita. Arvatakse, et kui Wall Street Journal arvamus-
lood oleks olnud olemata, siis Enron oleks olnud iilipopulaarne ning ettevote poleks
kokku varisenud. (Sherman 2002) Lisaks arvatakse, et meedial on roll majandusmullide
tekkimisel. Naiteks Shiller (2000: 71) toob vilja, et spekulatsioonimullide ajalugu algab
umbes samal ajal kui tekkisid esimesed ajalehed. Lisaks leiab Shiller (1bid.), et meedial
on roll turgude liigutamisel. Kdesoleva magistritoo autori arvates majanduse ja meedia
suureks ristumiskohaks on aspekt, et meedia saab informatsiooni majandussiindmustest
(nt spekulandi tegevusest). Kéiesolevas magistritods peatutaksegi spekulandi kui

mitmekiilgse turukaupleja meedia poolt loodud kuvandil.

Uldlevinud méiratluse sai imago (image) ehk kuvand USA uurijatelt 1950ndate aastate
keskel. Boulding (1956) kirjeldas kuvandit kui subjektiivset arvamust objektist, siind-
musest, tuues vélja, et majanduses aitab kuvand tarbijatel mdista majandusprotsesse.
Kuvandi subjektiivsust on esile toonud ka Past (2007), lisades et kuvandil vdib puududa
seos reaalsusega. Nii 1999. aasta kui ka 2013. aasta Eesti Oigekeelsussonaraamat
(Leemets et al. 1999: 360; Erelt et al. 2013: 416) seletab kuvandit ehk imagot kui
esemest, olendist vodi nihtusest loodud Kujutluspilti, kuid erinevalt 1999. aasta OS’ist
toob 2013. aasta OS vilja iihe kuvandi loojana meedia. Eeltoodu kinnitab, et 21.
sajandil on meedial oluline roll kuvandi loomisel. Kusjuures iiksikisiku kdne voib

mangida olulist rolli avaliku kuvandi loomisel (Boulding 1956: 133, 173). Naiteks, kui
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tihiskonna arvamusliider esineb meedias, siis sellel voib olla suurem moju avalikkusele

kuvandi loomisel.

Luntz (2007: 13) toob samuti vilja, et suur roll kuvandi loomisel on professionaalsetel
ajakirjanikel, ajaloolastel ja teadlastel, kellel on pohiline joud informatsiooni levitamisel
meedia vahendusel. Ajakirjanikud poorduvad tihti majandust puudutavates kiisimustes
majandusteadlaste poole, ka Shiller (2000: 73) t5i vélja, et tema poole on aastate jooksul
mitmed ajakirjanikud po6rdunud, et ta avaldaks oma arvamust spetsiifilises valdkonnas.
Loobumise korral kiisitakse mone teise padeva spetsialisti kontakte. Eeltoodust ilmneb,
et majandusteadlastel on mdju kuvandi kujunemisele. Niiteks on tdheldatud, et
spekulandi siitidistamine meedias on populaarne teema, eeskatt siis kui eksperdid
(nditeks majandusteadlased) siiidistavad neid avalikult (Everything from Oil... 2011).
Teine oluline aspekt kuvandi kujunemisel on ka meedias leviva kuvandi tdlgendamine.
See tdhendab, et iga indiviid voib tajuda kuvandit erinevalt. Joseph de (José) la Vega oli
esimene, kes leidis, et borsiuudiste tdolgendamisel on oluline roll lugeja isiklikul
psiihholoogial, finantsalastel teadmistel ja riigi iildisel majanduslikul olukorral (Slauter

2009: 763).

Kuvandite tdlgendamist raskendab asjaolu, et meedia pohiliseks eesmérgiks on
avalikkuse tdhelepanu, mistottu peab meedia tootma huvitavaid uudiseid. Vajadus
huvitavate uudiste jargi, mis koguks rohkem publikut voib kaasa tuua vajaduse esitada
lugusid moonutatult. (Doms, Morin 2004: 3) Kdesoleva magistritdo autor leiab, et just
moonutatud/ebakorrektselt esitatud uudised on iiheks peamiseks negatiivse tonaalsusega
spekulandi kuvandi tekkimise pohjuseks. Naiteks spekulante kajastavas uudistes nieb
Shiller (2000: 74) ihe peamise probleemina asjaolu, et uudised ei pohine tihti faktidel.
Sama probleemi spekulandi uudistes ndeb ka Heisterberg (2012: 7) — kdige ekslikum
negatiivne kuvand spekulantide kohta on see, et nad on majanduskriiside pdhjustajad.
Eeltoodud kuvandi pdhjuseks on asjaolu, et meedia ei arvesta Kkirjutistes
teadusuuringuid, mistottu omistatud definitsioonid jdtavad tdhelepanuta varasemad

slistemaatilised uuringud spekulantide tegeliku moju kohta. Shilleri (2000: 75) arvates
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tiitipilised sellised uudised on tdusule orienteeritud turult (bullish market)* ning uudiste
koostamisel keskendutakse lithiajalisele statistikale. Sellised uudislood kirjeldavad
tavalisi tegureid majanduses ja 10ppevad hoolsalt valitud tsitaadiga. Teisisonu on
meedias spekulandi defineerimise aluseks ebaoluline informatsioon, mistdttu
avalikkusele tekib spekulandist ,,ménguri“ kuvand (Heisterberg 2012: 7). Croteau et al.
(1992: 374) toovad vilja, et meedia poolt loodud kuvandeid kasutatakse tihti poliitiliste,
sotsiaalsete ja majanduslike kiisimuste lahendamiseks, lisades, et kuvandid ei pruugi
olla neutraalsed, vaid peegeldavad poliitilise ja majandusliku eliidi seisukohti
konkreetses valdkonnas paremini v3i halvemini. Kéesoleva magistritéd autor on samuti
arvamusel, et kuna spekulantide roll majanduses on endiselt iiheselt miiramata (vt
alapunkt 1.2), siis meedia vahendusel on kdiges ,,halvas® lihtne siilidistada spekulante.
Dofsma ja McCarthy (2014) on arutlenud meedia neutraalsuse iile. Kéesoleva
magistritdoé autor rohutab kolme kdige olulisemat aspekti, mis kinnitavad, et meedia ei
ole neutraalne kuvandiga seotud kiisimuste puhul (Dolfsma, McCarthy 2014):

e Meedia esitab inimesi/siindmusi ja pohjusi paremini voi halvemini.

e Meedia tdendoliselt rohutab rohkem negatiivseid kui positiivseid uudiseid.

e Meedia esitleb teatud uudiseid sagedamini.

Kokkuvotvalt, meedias avaldatud wuudis voib olla vaid subjektiivne arvamus
(Heisterberg 2012: 7) ja meedial on oluline roll uudise kujundamisel (Dolfsma,
McCarthy 2014: 43). Meedia kujundab ndgemust maailmas toimuvast, sest ta saab
valida, milliseid uudiseid avaldada, kui palju ja kui sagedasti neid avaldada. Kuna
demokraatlikes riikides on meedial ,,vabad kéded“, siis nii monedki teadlased on

arutlenud majandusuudiste korrektse esitamise iile.

Niiteks on vaadrinformatsiooni rolli kasitlenud Sanchez ja Tedesco (2009: 186, 188-
189). Nad toovad vilja, et meedial on kohustus aidata tildsusel mdista majanduslikku
olukorda, kuid nad nendivad, et meedia kaldub pigem liigemotsionaalsusele. Nimetatud
autorite arvates USA meedia on ebadnnestunud kahes aspektis — mis ta teeb ja mis ta
tegemata jatab. Samuti ebadnnestuvad ajakirjanikud majanduslike terminite korrektses

kasutamises, kuigi see peaks olema nende t66s elementaarne oskus. Ka Shiller (2007:

! Finantseksperdid kisitlevad tdusule orienteeritud turgu ,,pulli turuna (bullish market) ning
langusele orienteeritud turgu ,.karu turuna* (bearish market).
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75) poorab tdhelepanu meedias kajastatud finantsuudistele ja toob vilja, et meedia
kasutab sageli finantstekstides iilivordeid, mistottu {ihiskond on segaduses, kas
hinnatdus voi —langus on turul ebatavaline; samuti rohutatakse meedias ka
tururekordeid. Erinevad ajakirjanikud vaatavad igapdevaseid andmeid erineval moel,
mis annabki voimaluse vélja tuua igapdevaselt rekordeid. Uudiste iilekoormus — mulje,
et turgudel on uusi ja olulisi muudatusi tekitab inimestes majanduses toimuva suhtes
segaduse. Kokkuvdtvalt, riigi ebadnnestunud meedia tulemiks on inimesed, kellel
puuduvad voi on viddrad teadmised majanduses toimuvast. (Shiller 2000:75; Sanchez,
Tedesco 2009: 189) Ekslikud teadmised majandusest voivad omakorda tekitada
mitmeid suuri probleeme Ndiiteks Joseph (José) de La Vega (Slauter 2009: 763)
jareldus, et tulevikule suunatud uudised mojutavad lugejat rohkem kui minevikku
kajastavad uudised voib tekitada majanduses kaose, kui uudistes kajastatakse tulevikus
toendoliselt aset leidvat majanduskasvu, kuid reaalne majanduslik olukord osutub
vastupidiseks. Selge on see, et majandusuudiste korrektne esitamine on oluline, samuti

on oluline uudiste tonaalsus ja hulk.

Majandusuudiste tonaalsuse ja hulga mdju lugeja meeleolule wuurisid USA
majandusteadlased Doms ja Morin (2004). Doms ja Morin (2004) votsid aluseks
Michingani Ulikooli tarbijauuringu tulemused, mille jirgi tarbija meeleolu viimase
majanduslanguse ajal ei langenud sama palju kui 1990ndate aastate majanduslanguse
ajal, kuigi majanduslik olukord oli vordselt raske. Kontrollimaks, kas uudiste tonaalsus
ja maht mojutavad tarbija meeleolu kasutasid nad indeksimeetodit. Indeksimeetodi idee
parineb The Economist R-word indeksist, mis loendab majanduslangust kisitlevaid
artikleid The Washington Post’ist ja New York Times’ist. Doms ja Morin (2004)
kohandasid The Economist R-word indeksit ja otsisid 30 USA suurima ajalehe artikli
pealkirjast voi esimesest 10igust marksonu recession ja economic downturn. Analiiiisi
kaasati artiklid, mis ilmusid perioodil 1978-2003. Majanduslanguse indeksi ja tarbija
meeleolu vahelise seose analiilisimiseks kasutati regressioonanaliilisi ning tulemusi
tolgendati Granger’i pOhjuslikkuse testi abil. Uuringu tulemused niitasid, et uudiste
maht ja tonaalsus mojutavad tarbija meeleolu. Kodige lihtsam jdreldus, milleni nad
joudsid oli see, et meedias avaldatud uudistel on tarbija meeleolule liihiajaline moju.

Niiteks, kui suurendada majanduslanguse teemaliste artiklite avaldamist, kontrollimata
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riigi majanduse hetkelist olukorda, siis lugeja meeleolu on pigem langev, st ka artiklite
tajutud tonaalsus on pigem negatiivne. Kokkuvotvalt, eeltoodu kinnitab, et meedial on

moju avalikkuse arvamuse (sh kuvandi) kujundamisel.

Kédesolevas magistritoos keskendutakse eeskdtt meedia poolt loodud spekulandi
kuvandile. Spekulandid on huvitanud meediavéljaandeid kogu aeg. Niiteks 1907. aastal
USA borsipaanika jargsel perioodil ajaleht The Wall Street Journal triikkkis uuesti
artikleid, kus késitleti spekuleerimist. Kuna tol perioodil spekuleerimist ei peetud enam
ohtlikuks tegevuseks (vt alapunkt 1.1), siis uuesti triikkkimine oli valikuline — triikiti vaid
neid uudiseid, kus spekulatsiooni kaisitleti ithiskonnale kasulikuna. (Lawrence 2008:
199) USA borsipaanika jargset aega voib iildse nimetada spekulandi/spekulatsiooni
késitlemise hoogustumise alguseks maailma ajalehtedes. Néiiteks 1907. aastal toimunud
USA borsipaanikat hakkasid tdlkima ka erinevad Inglismaa ja Prantsusmaa viljaanded,
kusjuures Inglismaa ajalehed kasutasid artiklites terminit stockjobbing ehk
borsispekulatsioon, seevastu Prantsusmaa ajalehed kasutasid terminit /’agiotage ehk
sahkerdamine. (Slauter 2009: 761) Ké&esoleva magistritod autori jaoks USA
borsipaanika uudiste kajastamine Inglismaa ja Prantsusmaa meedias, muuhulgas
erinevate tdhendustega terminite kasutamisel on roll spekulantide kuvandi kujunemisel.
Kokkuvotvalt, uudiste kajastamine, kasutades erineva tonaalsusega termineid, kujutab
ohtu spekulandi kuvandile, mis on suhteliselt piisiv vaatenurk ja miéirab selle, kuidas

subjektist (nt spekulandist) mdeldakse (Past 2007).

Nagu alapeatiikis 1.1 Kirjeldati, siis spekulanti vorreldakse tihti ettevdtjaga, kuid kui
ettevotja elukutset saadavad tihti kaastunne ja mdistmine, siis spekulanti tabab tihti
ildine iihiskonna pdlgus (Cox 2007: 41). Block (2011: 9) kirjeldab, et levinud fraas,
mida kasutatakse spekulantide kirjeldamisel, on ,korged hinnad“. Spekulantidele on
omistatud ka hulk hiitidnimesid, néiteks ,,paberi piitsutaja“ ja ,,vaeste riiiistaja®“. Nagu
alapeatiikkidest 1.1 ja 1.2 selgus on ka majandusteadlaste arvamused spekulantide rollist
erinevad, lisaks on keeruline ja aegandudev eristada spekulanti pikaajalisest investorist.
Tuginedes alapeatiikis 1.2 késitletud uuringutele, mis kisitlesid spekulantide rolli
hindade kujunemisel, siis uuringud ei kinnita iiksmeelselt, et spekulandid tostavad voi
langetavad hindu. Kuid nagu Block (2011: 9) kirjutas, siis levinud on meedias

spekulandi kirjeldamiseks fraas ,,kdrged hinnad®“. Ka Anderoli (2012: 87) peab seda
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suureks eksiarvamuseks thiskonnas, et spekulant ajab hinnad korgeks, et teenida

kasumit.

Ka USA president Obama on siitidistanud meedia vahendusel spekulante tilemé&arases
spekuleerimises ning pidas oluliseks nende tegevust ohjeldada (Garden 2012): ,,Peame
tootama, et kaitsta tihiskonda tegurite eest, mis ei tohiks mojutada nafta hinda... Me ei
saa lubada spekulantidel manipuleerida turgudega.© USA president Obama on korgelt
hinnatud arvamusliider. Parast tema avaldust ilmus USA meediasse mitmeid artikleid,
mis késitlevad spekulante negatiivse tonaalsusega. The Economist (Gas, grain and...
2012) kirjutab, et kaubahindade langus peegeldab spekulantide tujusid. Selline Kirjutis
jatab kiesoleva magistritod autorile mulje justkui spekulandid oleks ,,tujukad®. Teine
ndide — The New York Times (Yetiv 2012) kirjutab, et USA president Obama kutsus
inimesi  ohjeldama toornaftaspekulatsiooni, mis on toonud kaasa veel suurema
spekulatsiooni - nditab, et spekulant on keegi, kelle tegevust polegi voimalik piirata.
Viimane ja resoluutne kirjutis The New York Times’is (2012) viidab, et USA-s peaks
taielikult keelustama toornaftaspekulatsiooni loob samuti spekulandist halva kuvandi.
Teisalt, nagu lahknevad majandusteadlaste arvamused, eksisteerib ka USA meedias
spekulante kaitsvaid artikleid. Néditeks Samuelson (2012) ajalehes The Washington Post
toob vilja eksiarvamused naftaga spekuleerimisel ning leiab, et poliitiliselt on lihtne
korgetes hindades siitidistada spekulante, kuid futuuriturg on null-summa ,,méng™. See
tahendab futuuriturul alati iiks osapool saab kasumit, teine saab kahjumit. Tekkinud
keskkonnas omistatakse ekslikult spekulantidele roovelliku hinnakujundaja kuvand.
(Boyd et al. 2011: 16) Eeltoodust ilmneb huvitav aspekt —iihiskonna (sh meedia) poolt
on spekulandile loodud pigem ,,hinna tostja“ kuvand, samas teadusuuringud ei kinnita

spekulandi kui ,,hinna tdstja* kuvandit. (vt alapeatiikk 1.2)

Alapeatiikis 1.2 kirjeldatud olukord, kus spekulant maandab pollumajandustootjate riski
voib kulmineeruda ka téiesti teistmoodi. Néiteks, kui spekulantide poolt kokku ostetud
toodete hinnad tulevikus tousevad, siis pdllumajandustootjad unustavad spekulantide
heateod ning rddgivad avalikult, kuidas spekulandid vdtavad nende suure kasumi dra
(Cox 2007: 42). Irwin et al.(2009: 388) leiavad samuti, et tootjad ja tarbijad kaebavad
avalikult spekulantide peale, analiiisimata tekkinud olukorda — kui hinnad on

erakordselt korged, siilidistatakse spekulante, kui hinnad on erakordselt madalad,
36



stitidistatakse samuti spekulante. Néiteks 20. sajandi 10pus ajaleht The Gainesville Sun
kirjeldab, kuidas ca 100 pollumajandustootjat protestisid, sest spekulandid ajasid hinnad
lilalt madalale (Speculators Blamed for... 1984).

Palju mojutab spekulandi kuvandit asjaolu, et meedia tdhelepanu palvivad
suurspekulandid ning vihem saavad tdhelepanu vaikespekulandid, kes toovad turgudele
likviidsuse. Alapeatiikis 1.2 vilja toodud uuringud kinnitasid, et suurspekulandid on
agressiivsemad ja riinnakutes edukamad, seetdttu leiab kidesoleva magistritoo autor, et
nende tegude pohjal anda hinnang koikidele spekulantidele on ebakorrektne. Das (2001:
36) leiab samuti, et meedias tekkinud kuvand voib olla tingitud suurspekulantide rollist
kriiside véltel. Naiteks, kuna suurspekulant George Soros riindas 1992. aastal edukalt
Inglise naela, siis ajakirjandus vordsustab kdik spekulandid Sorosega ning see vOib
kujundada spekulandist riindaja ja manipulaatori kuvandi. Kusjuures suurspekulantidele
omistatakse avalikult erinevaid nimesid. Niiteks on teada, et George Soros sai meedia
vahendusel hiiiidnimeks ,,mees, kes murdis Inglise Panga“. (Arikawa et al. 2006) Uks
maailmakuulsaid spekulante oli ka Jessie Livermore, kes enne USA finantskriise 1907.
ja 1929. aastal tegi onnestunud spekulatsioonid ja meedia vahendusel sai ta endale
hiitidnimeks ,,kolb poiss® (boy pluger) ja ,,iksik hunt pullide ja karude keskel*
(Henriques 2001). Suurspekulantide riinnakud kujundavad meedia vahendusel suuresti
ithiskonnas arvamuse, et kdik spekulandid destabiliseerivad turge ja vallandavad kriise

(Arikawa et al. 2006).

Samuti on tdheldatud, et spekulandi kuvand soltub riigist, kus ta kaupleb.
Hiéstitoimivate kapitaliturgudega riigid peavad spekulanti lahutamatuks osaks vabaturu
slisteemis, seevastu rahvusvaheline spekulant on kergitanud mitmeid reservatsioone.
(Bekaert, Harvey 2000: 565) Alljargnevalt on toodud joonis 3, mis kirjeldab spekulandi

kuvandi kujunemise protsessi meedia vahendusel.
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Joonis 3. Spekulandi kuvandi kujunemise protsess (McQuial 2010:4; Dolfsma,
McCarthy 2014; Doms, Morin 2004; autori tdiendatud).

Jooniselt 3 ilmneb, et spekulandi tegevus on sisendiks majandusteadlaste uuringutele.
Majandusteadlased omakorda annavad informatsiooni meediale (sh ajakirjanikele), kuid
meedia voib informatsiooni edastada ka tuginemata majandusteadlaste uuringutele, kuid
ideaalis peaks majandusteadlastel olema esmane roll spekulandist adekvaatse kuvandi
loomisel. Meedia loob kuvandi, mis jouab laiema avalikkuseni. Meedia omakorda
mdjutab oma tegevusega spekulantide aktiivsust turul, samuti mojutab tekkinud kuvand
suuremal voi vdhemal maiéral koiki tiksikspekulante. Tekkinud kuvandis on roll ka
artiklite tonaalsusel ja kogusel, samuti on oluline, kas arvamust on avaldanud finants-
ekspert. Jooniselt 3 jareldub, et meedia edastab spekulandi tegevuse tagajérjed (ilma)

majandusteadlaste seisukohtadega, ning tdidab olulist rolli spekulandi kuvandi loomisel.

Kéesolevas peatiikis leidis magistritdo autor, et kuvand on piisiv vaatenurk ja meedial
on markimisvddrne roll kuvandi loomisel. Majandusuudiste tdpne esitamine on
majandusele tervikuna oluline, kuid meedia v3ib kalduda korvale uudiste tdpsest
esitamisest. Samuti nditas kédesolev peatiikk, et majandusteadlased on oluliseks
informatsiooniallikaks majandusuudiste koostamisel ja meedia kaldub spekulante
majandusprobleemides pigem siilidistama. Jargmises peatiikis selgitab kéesoleva
magistritod autor vilja, milline on spekulandi kisitluse tonaalsus Eesti meedias, Kui
aktiivne vOi passiivne on spekulandi késitlemine ja millised on levinud diskursused
spekulandist. Kokkuvottes, analiiiisitakse jargmises peatiikis Eesti meedia poolt loodud

spekulandi kuvandit.
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2. SPEKULANDI KUVANDI ANALUUS EESTI
MEEDIAVALJAANNETE 1996-2014 ARTIKLITE
POHJAL

2.1. Andmed ja metoodika

Magistritod eesmirgini joudmiseks — kaardistada spekulandi kuvand Eesti meedias
aastatel 1996-2014 — moodustavad kédesoleva magistritoo tildkogumi nimetatud
perioodil ilmunud artiklid Postimehes, Eesti Pievalehes, Eesti Ekspressis ja Aripéevas.
Lisaks paberlehes ilmunud artiklitele on vaatluse alla vdetud online-uudised
Postimehes, Eesti Paevalehes, Aripievas, Eesti Ekspressis ning portaalidest Majandus24
ja Tarbija24. Tidiendavalt on ildkogumisse kaasatud iiks artikkel, mis ilmus LHV
finantsportaalis, iiks artikkel, mis ilmus Arilehes ja iiks artikkel, mis ilmus Sdnumilehes.
Niiteks viimasena nimetatud artikli, mis ilmus Sonumilehes, leidis kéesoleva
magistritdd autor kasutades andmebaasi ISE® Viljaannete valikul oli oluline, et
viljaandel oleks iileriigiline levi ja kajastaks vidiksemal vOi1 suuremal hulgal
majandusuudiseid. Lisaks oli kriitilise tdhtsusega asjaolu, et artikleid on vdimalik

perioodil 01.01.1996-01.12.2014 katte saada.

Andmed analiiiisimiseks kogus kéesoleva magistritod autor perioodil 6.11.2014—
30.12.2014. Uldkogumisse kaasati artiklid, mis ilmusid perioodil 1.01.1996-1.12.2014.
Perioodi alguse valikul on kriitilise tdhtsusega aspekt, et Tallinna Véirtpaberibors
kaivitati 31.mail 1996. Tallinna Vairtpaberiborsi kéivitamisega kaasnenud eufooriat
kirjeldab Omblus (1997) jargmiselt: ,, Igast teisest véi kolmandast eestlasest on saamas
investor. Eesti borsindus on koigi oma aktsiatousude, optsioonide, sisetehingute,

spekulatsioonide, suurte tundepuhangute ja muu taolisega kdivitanud iiha suurenevat

2 Andmebaas ISE on Eesti artiklite andmebaas. Kui otsingumootorisse sisestada spekulan* on
tulemuseks 108 artiklit. Andmebaasiga tdpsemalt tutvumiseks vt http://ise.elnet.ee/search*est/X.
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inimmassi kaasava kampaania. Bors kui iihiskondlik néihtus on Eestis monevorra uudne,
kuid inimeste kditumismudel on vorreldav perioodidega, kui tekkisid kooperatiivid,
loodi aktsiaseltse, osteti-miiiidi metalli, dritseti valuutaga jne. “ Eesti Vairtpaberiborsist
kujunes juba esimese aastaga edukas ettevote — ,, Tdnaseks on tiksikute rikaste inimeste
harrastusest saanud buum. Tallinna borsi kuukdive paisus esimese 11 téokuuga 89
miljonilt kroonilt 1,5 miljardi kroonini ehk 16 korda.* (Veedler 1997) 1996. aasta
detsembrikuu The Economist kirjutas Tallina borsist kui ainukesest Baltikumis, mis
tdidab iilesannet méirata aktsia hindu ja tagada likviidsus. Kokkuvdtvalt, Tallinna bors

toimis kohalikus kontekstis edukalt. (Veedler 1997)

Uldkogumisse kaasati artiklid, mis sisaldasid sonatiive spekulan. Kiesoleva magistritoo
autor ei otsinud artikleid sonatiivega spekul, kuna magistritod eesmérgiks on ennekodike
uurida spekulanti kui subjekti, mitte spekulatsiooni kui tegevust. Lisaks suurendaks
sdnatiive  spekul otsimine iildkogumit mitmekordselt®. Kiesoleva magistritdd
tildkogumis on kokku 2033 artiklit (vt joonis 4). Paberviljaannetes ilmunud artikleid ja
online-artikleid on vastavalt 878 ja 873 artiklit. Artikleid, mis ilmusid nii

paberviljaannetes kui ka online-portaalides on 282.

Paberviljaanne +
online; 282; 14%

Paberviljaanne;
878; 43%

Joonis 4. Uldkogumi jaotus (autori koostatud).

Kéesoleva magistritod autor alustas andmete kogumist ajalehest Postimees. Selleks

kasutas magistritod autor Postimehe otsingumootorit®. Otsingumootorist otsis kiesoleva

3 Niiteks Aripdeva paberlehes ilmunud artiklite otsingumootor annab sdnatiivele spekul 4094
vastet ja sOnatiivele spekulan 974 vastet.
* Vt Postimehe otsingumootorit tapsemalt siit:
http://www.postimees.ee/search?sisu=%22Spekulant%22&section=81.
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magistritdd autor mérksonu spekulant ja spekulandid. Lisaks kaasas magistritdd autor
otsingusse Postimees+ ning portaalide Majandus24 ja Tarbija24 artiklid. Kahjuks
Postimehe otsingumootor ei erista artikleid online-uudiste ja paberviljaandes ilmunud
uudiste jargi, mistottu Postimehe otsingumootori kaudu leitud artiklid on maérgitud
online-uudistena. Postimehe otsingumootoris on artiklid aastast 1995. Magistrito6 autor
kontrollis 1996. aasta Postimehe otsingumootori artiklite tdeparasust ning todtas lébi
Tartu Ulikooli raamatukogu 1996. aasta Postimehe arhiivid ning jdreldas, et

otsingumootoris vilja toodud artiklid on korrektsed ning esinevad ka paberlehes.

Jirgmisena otsis autor Aripdevas ilmunud artikleid. Esmalt kisitles kiesoleva
magistritdd autor online-uudiseid. Selleks kasutas magistritdd autor Aripdeva
otsingumootorit® ja otsis sonatiive *spekulan*®. Esimene Aripdeva online-uudis, kus
esines sdnatiivi spekulan ilmus 26.01.2000. Erinevalt Postimehest eristab Aripiev
online-uudiseid paberlehes ilmunud uudistest. Paberlehes ilmunud uudiste leidmiseks
kasutas kiesoleva magistritod autor paberlehes ilmunud artiklite otsingumootorit’ ning
otsitavaks sonatiiveks oli samuti *spekulan*. Aripieva paberlehes ilmunud artiklite
otsingumootor aitas leida artikleid perioodil 1.01.1998-25.11.2011. Otsingumootori abil
sai magistritod autor teada, millisel kuupdeval ja missuguses artiklis otsitav sdnatiivi
esines. Perioodil 01.01.2004-01.12.2014 on Aripdeva paberlehed pdf-formaadis
kittesaadavad® ning ldhtudes paberlehes ilmunud artiklite otsingumootori tulemusest
otsis autor koik artiklid iiles. Alates 26.11.2011 avas autor kdik pdf-paberlehed ning
kasutades kisklust ctrl+f otsis sonatiive spekulan. Kasutades Aripieva paberlehe
otsingumootori loetelu otsis autor {iilesse artiklid perioodil 01.01.1998-31.12.2003,
kasutades selleks Tartu Ulikooli raamatukogu Aripieva arhiive. Kuna Aripdeva
paberlehes ilmunud artiklite otsingumootor ei anna vasteid perioodil 01.01.1996-
31.12.1997, otsis magistritod autor nimetatud perioodil késitsi vilja spekulanti

kajastanud artiklid, kasutades selleks Tartu Ulikooli raamatukogu arhiive.

® Vt Aripdeva online otsingumootorit tipsemalt siit:
http://www.aripaev.ee/search?q=arhiiv&period=2013-11-147,2014-11-14Z.
® Térn (*) ees kaasab otsingusse eesliited ja tirn jdrel kaasab otsingusse erinevad sona 15pud.
"Vt Aripdeva paberlehe otsingumootorit tipsemalt siit:
http://www.aripaev.ee/mod/emb/otsing.html?otsisona=spekulandid&autor=&kp1=16&kp2=11
&kp3=1998&kp4=20&kp5=11&kp6=2014&searchtype=&LK=1
8 Pdf-formaadis lehed leiad siit:
http://www.aripaev.ee/section/pdf/?from=20141101&t0=20141130&tab=regular.
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Jargmisena vOttis magistritod autor vaatluse alla Eesti Pdevalehes ilmunud artiklid.
Eesti Pidevalehes ilmunud artiklite leidmiseks kasutas autor samuti otsingumootorit®.
Otsingumootorist otsiti sonatiive spekulan ning artikleid leiti perioodil 01.02.1999-
01.12.2014. Kuna vaadeldaval perioodil autori arvates silmatorkavaid artikleid Eesti
Péevalehes ei esinenud, siis perioodil 01.01.1996-31.01.1999 otsis autor artikleid

kasutades ISE andmebaasi ning paberlehe arhiive {ihekaupa ldbi ei sirvinud.

Viimasena kasutas kéesoleva magistritod autor Eesti Ekspressi otsingumootoritlo.
Otsitavaks sonatiiveks oli samuti spekulan ning nimetatud otsingumootor andis vasteid
perioodil 14.06.2001-01.12.2014. Perioodi 01.01.1996-13.06.2001 tootas autor lédbi
Tartu Ulikooli raamatukogu paberlehe arhiividega. Artikleid, mida autor libi tootas oli
rohkem, kui 16plikku iildkogumisse autor jattis. Andmete grupeerimise ja korrastamise
kdiigus nii mdonigi artikkel oli liialt kattuv — niiteks Aripieva online-uudis - , Euro
muutumas turvavaluutaks“, mis ilus Aripiev online’is 06.09.2013 ja 09.09.2013
Aripdeva paberlehes ilmunud uudis ,, Ullatus! Eurost on saanud taas turvavaluuta!*.
Spekulandi késitlus artiklis oli identne, samuti oli mdlemal artiklil autor sama ning
seetdttu lisas autor nimetatud artiklitele mérke online/paber, mis tdhendab, et artikkel

ilmus nii online ’is kui ka paberlehes.

Lopliku iildkogumi moodustavad: 238 artiklit Postimehest, 12 artiklit Postimees+, 143
artiklit portaalist Majandus 24, 33 artiklit portaalist Tarbija 24, 1429 artiklit Aripievas,
100 artiklit Eesti Pidevalehest, 75 artiklit Eesti Ekspressist ja lisaks kéesoleva
magistritdd autori tihelepanu koitnud 3 artiklit (Sonumilehest, Arilehest ja LHV
finantsportaalist) (vt joonis 5 jargmisel lehekiiljel). Kokkuvotvalt, iildkogumisse kaasati
artiklid, mis tditsid jargmised tingimused:
e artiklid ilmusid Postimehes, portaalis Majandus24, portaalis Tarbija24,
Postimees+’is, Eesti Pdevalehes, Eesti Ekspressis ja Aripievas;
e artiklid sisaldasid sonatiive spekulan (edaspidi alapunktides 2.2 ja 2.3
kasutatakse sona spekulant);

e artiklid ilmusid perioodil 01.01.1996-01.12.2014.

® Eesti Pdevalehe otsingumootorit vt tapsemalt siit: http://epl.delfi.ee/archive/.
10 . - . . . sell . - .
Eesti Ekspressi otsingumootorit vt tdpsemalt siit: http://ekspress.delfi.ee/archive/.
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| Postimees - 426 artiklit

|
Postimees Postimees+ | Majandus 24 Tarbija 24
238 12 143 33

Il Aripéev - 1429 artiklit

Aripdeva otTingumootor Aripéeva paberlehtede Tr raarnatulogu arhiivid

online-uudised paberviljaande uudised paberviljaande uudised

11 Eesti PéevalTht —100 artiklit

ISE andmebaas Eesti PéievalehT otsingumootor

online-uudised paberviljaande uudised online-uudised paberviljaande uudised

IV Eesti Ekspressi — 75 artiklit

Eesti|Ekspressi Eesti Ekspressi prerIehtede
otsinguportaal TU raamatukogu arhiivid
online-uudised paberviljaande uudised paberviljaande uudised
V Lisaks hea argumentatsiooniga artiklid — 3 artiklit
|
Sonumileht LHV finantsportaal Arileht

Joonis 5. Artiklite jaotus viljaannete 1dikes (autori koostatud).

Kiesolevas magistritoos kasutatakse kaht uurimismeetodit — esmalt kontentanaliiiisi,
mis on kvantitatiivne meediatekstide analiilisimeetod ja teises etapis viiakse ldbi
diskursuseanaliiiis, mis selgitab vilja siisteemi, kuidas ja milliste mustrite jargi
spekulandi kuvandit konstrueeritakse. Kontentanaliitis on kompleksne meediatekstide
véljakujunenud uurimismeetod (Macnamara 2005: 1). Laialt kasutatud definitsiooni
kontentanaliiiisile on andnud Berelson (1952, viidatud McQuail 2000: 292 vahendusel),

kelle arvamuse kohaselt kontentanaliitis on uurimismeetod, mis voimaldab tekstide
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slistematiseerimist objektiivselt ja kvantitatiivselt. Néiteks on kontentanaliiiisiga
voimalik analiilisida positiivseid ja negatiivsed marksonu ja tuua vilja tekkinud kuvand
(Macnamara 2005: 14). Kontentanaliiiisi eeldusteks on, et pealispindne tdhendus on
iisna tthemdtteline, uurija jaoks kergesti leitav ja seda saab kirjeldada kvantitatiivselt.
Kontentanaliitisi peetakse korratavaks ja wuurijast soltumatuks. Kontentanaliiiisi
kasutatakse eelkdige meedia sisu vordlemiseks teatud tunnuste esinemissagedusega
sotsiaalses reaalsuses. (McQuail 2000: 292-293; Chelimsky 1989: 9) Kokkuvdtvalt,

kontentanaliilis annab hea tildise plaani kogutud artiklitest.

Kontentanaliilisi esimeseks etapiks on analiilisiithiku maédratlemine. Kéesolevas
magistritdds on analiiiisitihikuks iiks konkreetne artikkel ja esimeseks analiiiisi etapiks
oli otsida vilja artiklid, mis aitavad jouda eesméirgini (Chemisky 1989: 13).
Kontentanaliitisis uuriti kuut kategooriat (vt tabel 6) ja kategoriseerimise aluseks oli
kodeerimissiisteem (vt lisa 2). Esiteks maérati ilmumisvéljaanne ja —kuupdev. Teiseks
maédrati igale konkreetsele artiklile tonaalsus. Positiivseks loeti artikkel, kus spekulanti
késitleti positiivse subjektina — niiteks kui nende tegevus aitab aktsia tousule voi kui
tdnu spekulantidele tousis aktsia. Sageli vihjab positiivsele kisitlusele ka artikli pealkiri.
Niiteks ,, Venemaa aktsiaturg libis spekulantide toel tousu® (Koppel 2000) ja
., Spekulandid viisid Nasdaqi reedel plussi“ (Koppel 2001). Seevastu negatiivne oli
artikkel, kui esines selge negatiivne mairksona nditeks ,ajavad hindu iilesse*,
, kasutavad dra*“, ,toovad kaasa volatiilsuse“ jne. Neutraalne oli artikkel, kui ei
esinenud ei negatiivset ega positiivset mérksona. Tasakaalustatud oli artikkel, kui

eksisteeris nii negatiivne kui ka positiivne mérksona.

Seejarel madrati, kas spekulanti Kkésitletakse kinnisvara-, rahaturu-, véartpaberi-,
tooraineturu, ildiselt finantsturu, muu v3i mitme turu kontekstis. Viimaseks vaadati
sOna spekulant paiknemist pealkirjas voi tekstis ning analiiiisiti sGnatiive spekul kordusi

artiklis'™. (Vt tabel 6) Kaks viimast kategooriat olid ennekdike autori-poolne huvi ja

"' Kui otsingumootoris kasutas magistritdé autor sdnatiive spekulan, et viltida suurt hulka
teemaviliseid artikleid, siis otsingumootori abil leitud artiklites podras kdesoleva magistritoo
autor tdhelepanu sonatiivele spekul. Sonakordused, mis artiklites on leitud kajastavad sonatiive
spekul korduste arvu.
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konkreetse eesmérgini joudmiseks pole nimetatud kategooriate analiilisimine vajalik,

mistottu kahe viimase kategooria analiiiisi tulemused tuuakse lisas 3.

Tabel 6. Kontentanaliiiisi kategooriad

Kategooria Kategoriseerimise alus
Viljaanne Viljaande nimetus, kus konkreetne artikkel ilmus.
Kuupéev Kuupéev, millal konkreetne artikkel ilmus.
Tonaalsus Millise alatooniga késitletakse spekulanti.
Teemavaldkond Teemavaldkond, milles kisitletakse spekulanti.
Sona spekulant paiknemine™ Kas sona spekulant paikneb tekstis voi pealkirjas.
Sdnatiive spekul kordused Mitu korda on sdna spekulant/spekuleerima artiklis
artiklis* kasutatud.

Mirkus: *analiitisi tulemused tuuakse lisades
Allikas: autori koostatud.

Kui koik andmed olid kogutud, kodeerimissiisteem loodud ja igale artiklile lisatud
kodeeringud, siis autor teostas pilootanaliiiisi. Pilootanaliiiisist selgus, et perioodil 1996-
2014 spekulandi kisitlus oli neutraalne. Seejérel juhendajaga Mark KantSukov vaadati
suur hulk tonaalsuse ja teemavaldkondade  kategooriaid 1dbi. Péarast andmete
tilevaatamist viis autor ldbi teise pilootanaliilisi ja samuti oli spekulandi késitlus
neutraalne. Andmete tonaalsuse ja teemavaldkondade kategooriad arutati juhendaja
Mark KantSukoviga ka teisel korral, et tagada andmete vdimalikult suur usaldusvéirsus.
Viimase etapina viidi 1dbi 10plik analiiis ja tolgendati saadud tulemusi. Alljargnev
joonis 6 (vt jargmine lehekiilg) Kirjeldab kéesoleva magistritod kontentanaliiiisi

protsessi.
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kontentanaliiiisi teoreetilise raamistikuga tutvumine

v

analuitisithiku miiaramine

v

artiklite lugemine, miarkmete tegemine

v

kodeerimissiisteemi loomine

v
artiklite kodeerimine

v

pilootanaliiiis

v

esimene kord andmete lilevaatamine juhendajaga

v

pilootanaliiiis

v

teine kord andmete iile vaatamine juhendajaga
¥

16plik andmete analiiiis ja tulemuste esitamine

Joonis 6. Kontentanaliiiisi protsess (koostatud Prasad 2008 pdhjal).

Pérast kontentanaliilisi viib autor ldbi diskursuseanaliiisi. Diskursuseanaliiiis on
sotsiolingvistiline meetod, mis annab vdimaluse vaadelda sotsiaalset tegelikkust keele
kaudu, uurides tekstis esinevaid sotsiaalseid konstruktsioone ja reaalsuse
konstrueerimist (Lougas 2010: 32). Fairclough (2005: 915) jargi diskursuseanaliiiis
uurib organisatsiooni struktuuride vahelisi suhteid. Diskursuseanaliiiisi eesmirgiks on
vilja selgitada diskursused ja arutleda, mis voib olla diskursuse tekkimiste pohjusteks
(Jorgensen, Phillips 2002: 21). Diskursuseanaliilis pole range analiiiisimeetod, iiks
koolkond analiilisib lingvistilisi/semiootilisi aspekte, seevastu teine koolkond piirdub
korduvate vormide analiiisimisega tekstis. Moned wuurijad kasutavad molemat
lahenemist korraga, analiilisides nii grammatikat, metafoorne, konekidinde jmt ning

otsides vilja korduvaid diskursusi. (Fairclough 2005: 916).
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Kéesolevas magistritods kasutati diskursuseanaliilisi, kus pohirdhk on korduvate
diskursuste leidmisel, keelekasutuses pooratakse tdhelepanu tonaalsusele. Norman
Fairclough peab tonaalsuse analiiiisimist oluliseks diskursuseanaliitisi osaks (Jorgensen,
Phillips 2002: 83). Tekkivatel diskursustel on seos iihiskonna siindmustega, mistottu on
diskursuseanaliiiisis oluline jilgida perioodil aset leidnud siindmusi. Uhesdnaga
diskursused ei teki ,mitte millestki“ need tekivad olemasolevatest suhetest voOi
véliskeskkonnast. (Fairclough 2005) Diskursuste vélja selgitamine on oluline mitmest
aspektist: esiteks, diskursused kujundavad arusaama maailmas toimuvast, see tihendab
diskursused kujundavad inimeste igapdevaelu; teiseks, diskursused annavad meile
teadmisi ja ,,t0e; kolmandaks, diskursused annavad infot diskursuse kujundaja (looja)
kohta ja neljandaks, diskursustel on mdjuvdoimu (Foucault 1972). Eeltoodud neljast
aspektist jareldab kdesoleva magistrito6 autor, et diskursustel on moju spekulandi
kuvandi kujunemisele. Diskursuseanaliilis pole range meetod ning uurija voib erinevaid
ldhenemisi kombineerides valida eesmargini joudmiseks sobiliku. Alljargnev joonis 7

kirjeldab kéesoleva magistrit66 diskursuseanaliiiisi protsessi.

uurimisprobleemi méaaratlemine

!

uurimiskiisimuste koostamine

v

valimi moodustamine

v

analiiiis ja tulemuste esitamine

Joonis 7. Diskursuseanaliiiisi protsess (koostatud Jorgensen, Phillips 2002 pdhjal).

Diskursuseanaliiiisiga selgitatakse vélja spekulandi késitluse diskursused perioodidel
01.01.1996-31.12.2001, 01.01.2002-31.12.2008 ja 01.01.2009-01.12.2014, analiiiisides
diskursuste piisimist/muutumist ja seost iihiskonnas toimuvaga. Valitud perioodid
téhistavad perioode, mil kdige enam ilmus spekulandi teemalisi artikleid. Autor oleks
voinud ka diskursuseanaliiiisi teostada nelja perioodi véltel, kuid sellisel juhul oleksid
olnud esimesed kaks perioodi kumbki kolme aasta kohta, seetdttu autor liitis esimesed
kaks perioodi liheks perioodiks. Autor sdnastas kolm uurimiskiisimust:
1) Millised on diskursused spekulandist perioodil 01.01.1996-31.12.2001?
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2) Millised on diskursused spekulandist perioodil 01.01.2002-31.12.2008?
3) Millised on diskursused spekulandist perioodil 01.01.2009-1.12.2014?

Diskursuseanaliiiisi valimi suuruse mdiiramisel arvestas autor, et valim ei oleks
analliiisimiseks liialt suur ega viike, autor leidis, et valimi voiks moodustada 40-50
artiklit. Autor analiiiisis, iga perioodi artiklite osakaalu tildkogumi artiklite koguarvu
suhtes: Perioodi 01.01.1996-31.12.2001 artiklid moodustasid ca 23%, perioodi
01.01.2002-31.12.2008 artiklid moodustasid ca 51% ja kolmanda perioodi artiklid
moodustasid ca 26% iildkogumi artiklitest. Autor arvestas, et valimisse kaasatud
artiklite osakaal valimi koguarvu ei erineks enam kui 10%. Lisaks arvestas autor
andmete kogumisperioodi jooksul tehtud mirkusi artiklite sisukusele. Kiesoleva
magistritdd diskursuseanaliilisi valimi moodustas 44 artiklit — 11 artiklit perioodilt
01.01.1996.31.12.2001, 20 artiklit perioodilt 01.01.2002-31.12.2008 ka 13 artiklit
perioodilt 01.01.2009-01.12.2014.

Artiklite analiiisi kdigus autor otsis korduvaid diskursusi ja esitas tulemused. lga
perioodi jooksul tdheldas autor kolme diskursust. Diskursused esitati ja analiiiisiti
diskursuste puhul antud perioodil toimunud siindmusi Eestis. Kokkuvottes, kidesoleva
magistritoo autor esimese etapina ldhtus magistritoos algselt piistitatud eesmaérgist, mis
omakorda oli sisendiks sobivate analiiiisimeetodite leidmiseks. Kolmandas etapis autor
kogus ja kodeeris andmed, mis aitasid vilja selgitada spekulandi kuvandi Eesti meedias.

Jargmistes alapeatiikkides tuuakse vilja kontent- ja diskursuseanaliiiisi tulemused.

2.2. Kontentanaliusi tulemused

Kontentanaliilisis kasutas autor Microsoft Office’i tabeltoStlusprogrammi Excel.
Kontentanaliiis loob siisteemi, millega moodustatakse valim ja viiakse 1dbi
diskursuseanaliiiis. Samuti annab kontentanaliiiis trendid spekulandi kasitlemises Eesti
meedias. Uurimisalusel perioodil ilmus vaadeldavates viljaannetes kokku 2033 artiklit
(vt joonis 4, Ik 40), mis késitlesid suuremal voi vihemal maéral spekulanti. Alljargnev

joonis 8 kirjeldab artiklite ajalist diinaamikat uurimisalusel perioodil.
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Joonis 8. Spekulanti késitlevate artiklite absoluutvéirtus aastatel 1996-2014 ja
korghetkedel oluline siindmus majanduses (autori koostatud).

Jooniselt 8 on niha, et spekulantide kajastamine meedias on tsiikliline. Uurimisalusel
perioodil on spekulantide kajastamisel esinenud neli korghetke — aastad 2007, 2001,
2011 ja 1998. 2007.aastal ilmus artikleid, mis késitlesid spekulante 221, ning see teeb
kuus keskmiselt 18 artiklit. 2007. aastat vdib nimetada Eestis hiljutiseks finantsmulli
aastaks, mil majandus oditses. 2001. aasta, mis on samuti {iks kdrgpunkt, on iiks oluline
aspekt asjaolu, et Eesti pangad meelitasid kliente kauplema optsioonide ja futuuridega —
Hansapank ja Uhispank vihendasid vilismaiste optsioonide ja futuuride
vahendustasusid, mis kasvatas spekuleerimist (Kas spekuleerimine ldheb... 2001).
Samuti ilmneb jooniselt 8, et kolmas korgpunkt leidis aset 2011. aasta, mille iiheks
pOhjuseks peab  kdesoleva magistrito6 autor 2010. aastal hoogustunud
tuletisinstrumentidega kauplemise keelustamise arutelu Euroopa Liidus ja G20 tasandil,
kusjuures aastast 2012 on spekulantide késitlustes néha selgelt langevat trendi. 1998.
aasta korghetke pohjuseks peab kéesoleva magistritod autor esimest kriisi Tallinna

Vairtpaberiborsil.

Esimesel vaatlusalusel aastal (1996) leidis kédesoleva magistritoo autor koige vdhem
artikleid — 24. Andmete kogumise perioodil jdi kdesoleva magistritoo autorile silma, et
1996-1997 kasutatakse artiklites rohkem investeerijat isegi, kui artikli sisu viitaks

justkui spekulandi kaisitlustele (vt joonis 1, Ik 16, mille jargi tdnapdeva spekulant on
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ebaaus finantsist). Naiteks Karmas (1996) iitleb: ,, Turule oodatakse tuhandeid
kasumindljaseid vdikeinvesteerijaid.“ Tuginedes esimese peatiiki kasitlustele, siis
kasum on mérksona, mis seostub ennekdike spekulandiga, kuid Kérmas artiklis nimetab
neid vdikeinvesteerijateks. Sarnaselt Kirmasele on ka Omblus (1996) 6elnud:
. Investeerijad piitiavad kohvipaksu pealt ennustada, milline firma kellega liitub ja
ostavad suurtes kogustes tilevoetava ettevotte aktsiaid. “ Alapunktis 1.1 joudis kéesoleva
magistritod autor jareldusele, et spekulant ennustab tdendosusi ja langetab otsuse
nendele tuginedes, kuid Omblus nimetab investeerijate tegevust ennustamiseks. Teise
aspektina peab kiesoleva magistritod autor 1996. aastal ilmunud artiklite vdhesuse
pohjuseks asjaolu, et algusaastatel Eestis ei rakendatud lithiajalisi kauplemisstrateegiad

ning eelistati ronkem osta ja hoia strateegiat (Kangur 1996).

Esmase kontentanaliiiisi etapi viis autor 1dbi kogu perioodi ulatuses (1996.-2014. aasta).
Esmalt analiiiisis kdesoleva magistrito6 autor kategooriat teemavaldkond, kus spekulanti
késitletakse. Analiiiisitavaid alamkategooriaid oli 7 - kinnisvaraturg, rahaturg,
vddrtpaberiturg, tooraineturg, iildine finantsturg, muu, mitu. Alljirgnev joonis 9 néitab,
et valdavalt kaisitletakse spekulante Eesti meedias vddrtpaberituru kontekstis ning
teisena kinnisvaraturu kontekstis. Saadud tulemus ei kattu 1.2 alapunkti jareldusega,
mille kohaselt spekulandi rolli on koige rohkem uuritud valuutaturu kontekstis.

Jarelikult, Eesti meediat ja majandusteadlasi ei kdida sama teemavaldkond.

finantsturg, tildine | 0,3%
mitu 3,9%

tooraineturg — 12,4%
rahaturg — 13,2%

muu — 13,6%
Kinnisvaraturg — 18,1%

vadrtpaberiturg

38,6%

Joonis 9. Teemavaldkondade osakaal tildkogumis, n=2033 (autori koostatud).

Jargmisena analiiiisiti artiklite tonaalsus, mis vois olla positiivne, negatiivne, neutraalne
voi tasakaalustatud. Kokku oli neutraalseid 1131, negatiivseid 776, positiivseid 94 ja
tasakaalustatud 32 artiklit (vt joonis 10). Jooniselt 10 jareldub iiks oluline aspekt —

50



Eesti meedias on valdavas osas artiklites spekulantide kisitlus neutraalne. Nimetatud
aspekt on kéesoleva magistritod autori arvates hea néitaja, samas néitaja positiivsust

alandab monevorra suur hulk negatiivse tonaalsusega artikleid.

Tasakaalustatud;
32; 1%

Positiivne; 94; 5% 1

Joonis 10. Artiklite absoluutvaértus ja osakaal tildkogumis tonaalsuse jargi (autori
koostatud).

Kokkuvotvalt, jooniselt 10 on ndha, et neutraalse ja negatiivse tonaalsusega artiklid
moodustavad tildkogumist ca 94%, mis nditab, et positilvse ja tasakaalustatud
tonaalsusega artikleid on vaid marginaalne 6% iildkogumist. Kédesoleva magistritoo
autor analiiiisis tonaalsust ka véljaannete 1dikes. Jooniselt 11 jattis autor vélja iihe
Sonumilehe artikli, mille tonaalsus oli selgelt negatiivne, ithe LHV finantsportaali
artikli, mille tonaalsus oli tasakaalustatud ning iihe Arilehe artikli, mille tonaalsust
hindas kéesoleva magistritdo autor negatiivseks. Jooniselt 11 on ngha mitmed huvitavad
aspektid kiiesolevas analiiiisis: Aripdevas ja portaalis Tabija24 kirjutatavad artiklid on
koige enam neutraalse tonaalsusega ja Postimehes kirjutatakse spekulantidest kdige
enam negatiivse tonaalsusega. Samuti Kirjutatakse kdige enam negatiivse tonaalsusega
spekulantide kohta Eesti Paevalehes, Eesti Ekspressis ja portaalis Majandus24. Artiklite
tonaalsuse analiiiisist viljaannete 15ikes vdib jireldada, et kui jétta vilja Aripdeva ja
portaali Tarbija24 suur neutraalsete artiklite osakaal, siis on Eesti meedia késitlus
spekulandist pigem negatiivne. Lisaks ilmneb jooniselt 11, et positiivsete ja
tasakaalustatud artiklite osakaal Eesti meedias on marginaalne.
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Postimees+ (n=12)
Tarbija24 (n=33)
Majandus24 (n=143)
Eesti Ekspress (n=75)
Eesti Pdevaleht (n=100)
Aripiev (n=1429)
Postimees (n=238)

_%
ﬂﬂ%
ﬁﬂ%
_ﬁl%
L B0% b A% 4% 206

H Negatiivne ® Neutraalne & Positiivne ® Tasakaalustatud

Joonis 11. Artiklite tonaalsused viljaannete 16ikes (autori koostatud).

Jirgmise sammuna analiilisis kdesoleva magistritdod autor tonaalsust késitletud

teemavaldkondade 16ikes. Jooniselt 12 ilmneb, et kinnisvaraturu, vddrtpaberituru,

tooraineturu teemal on kodige enam neutraalse tooniga artikleid. Rahaturu teemal ja

artikleid, mis kvalifitseerusid teema valdkonna alla muu on kdige enam negatiivse

tooniga artikleid. Kuna artikleid teemavaldkonnaga vddrtpaberiturg on kdige rohkem,

siis kdige suurema osakaaluga iildkogumis on vddrtpaberituru neutraalsed kasitlused

spekulantidest.

Finantsturg, {ildine (n=6)
Mitu (n=79)

Muu (n=277)
Tooraineturg (n=252)
Viirtpaberiturg (n=784)
Rahaturg (n=268)
Kinnisvaraturg (n=367)

'ﬁ
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M Negatiivne ® Neutraalne ™ Positiivne ™ Tasakaalustatud

Joonis 12. Artiklite tonaalsused teemavaldkondade 16ikes (autori koostatud).
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Kontentanaliilis, mis vaatles artikleid tihe perioodina (1996.-2014. aasta) olulisemad
tulemused on toodud joonisel 13.

| ajaline diinaamika

korghetked
I I I I
2007 2001 2011 1998
call%
Il teemavaldkonnad
[ ] | [ | . |

vadrtpaberi-  Kinnisvara- muu  rahaturg tooraine- mitu

turg turg turg

39% 18% 14% 13% 12% 4%

I11 tonaalsus
neuItraaIne nengltiivne posiIiivne tasakaalusItatud
56% 38% 5% 1%
IV tonaalsus viljaannete 10ikes

.o [ I |
Aripaev Tarbija24 PostImees Eesti Pdevaleht éE Majandus24

neutraalne negatiivne

V tonaalsus teemavaldkondade 16ikes
kinnisvarIaturg véértpabIeriturg toorairIIeturg rahaIturg miItu mLIu
— _ N Wy
——
neutraalne negatiivne

Joonis 13. Kontentanaliiiisi kokkuvote perioodil 1996-2014 (autori koostatud).

Jooniselt 13 on nédha jargmised olulisemad téhelepanekut:

e Perioodil 1998-2014 esines neli korghetke spekulantide kajastamisel Eesti
meedias — aastad 1998, 2001, 2007 ja 2011, perioodide moodustamisel arvestab
autor kolme kdorghetke, mil ilmus kdige rohkem artikleid vaatlusalusel perioodil
(aastad 2001, 2007 ja 2011).

e Uurimisalusel perioodil Eesti meedia késitles spekulante koige rohkem
vddrtpaberituru kontekstis.

e Kodige rohkem oli Eesti meedias neutraalse kisitlusega artikleid — 56%.
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e Aripievas ja portaalis Tarbija24 oli kdige enam neutraalse spekulandi kisitlusega
artikleid, teistes véljaannetes oli kdige rohkem negatiivse spekulandi kisitlusega
artikleid.

e Teemavaldkondade kategooriates finantsturg, iildine; tooraine-; vddrtpaberi- ja
kinnisvaraturg oli spekulandi kisitlus kdige rohkem neutraalse tonaalsusega,
teisalt teemavaldkondade kategooriates mitu, muu ja rahaturg oli spekulandi

kasitlus kdige rohkem negatiivse tonaalsusega.

Kontentanaliilisi teises etapis teostas autor analiitisi kolmel erineval perioodil: esimene
periood on 01.01.1996-31.12.2001, teine periood on 01.01.2002—-31.12.2008 ja kolmas
periood on 01.01.2009-01.12.2014. Perioodide valikul tugines kdesoleva magistrit6o

autor joonisele 8 Ik 47.

Esimesel perioodil (01.01.1996 — 31.12.2001) ilmus kokku 466 artiklit, millest 310
artiklit ilmus Aripdevas, 110 artiklit ilmus Postimehes, 21 artiklit ilmus Eesti
Péaevalehes, 15 artiklit ilmus Eesti Ekspressis, kaheksa artiklit ilmus portaalis
Majandus24 ning iiksikud artiklid, mis kaasati iildkogumisse Sdnumilehest ja Arilehest
ilmusid samuti esimesel perioodil (vt lisa 4). Jargnevalt analiiiisis kdesoleva magistritdo
autor perioodil 01.01.1996-31.12.2001 kasitletud teemavaldkondi (vt joonis 14).

100
80
60
40

20

1996 1997 1998 1999 2000 2001
EKinnisvaraturg ®Rahaturg ™ Viirtpaberiturg B Tooraineturg = Muu

Joonis 14. Artiklite jagunemine teemavaldkondade 16ikes perioodil 01.01.1996-
31.12.2001 (autori koostatud).

54



Jooniselt 14 on nidha, et aastal 1996 késitletakse spekulanti kdige enam rahaturu
kontekstis, iilejadnud aastatel on spekulanti kdige rohkem Kasitletud vddrtpaberituru
kontekstis. Tallinna Véartpaberiborsi kriis 1998. aastal suurendas hiippeliselt spekulandi
kasitlust vddrtpaberituru kontekstis. Lisaks analiilisis autor perioodil 01.01.1996-
31.12.2001 ilmunud artiklites spekulandi késitluse tonaalsust — hinnati, kuidas esimesel
perioodil tonaalsus muutub (vt joonis 15).
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Joonis 15. Spekulandi késitluse tonaalsus perioodil 01.01.1996-31.12.2001 (autori
koostatud).

Jooniselt 15 on nidha, et perioodil 01.01.1996-31.12.2001 domineerib neutraalne
késitlus spekulandist. Samuti on néha, et aastal 1997 on neutraalseid ja negatiivseid
kasitlusi spekulandist peaaegu vordselt. 1998. aastal vorreldes kahe eelneva aastaga on
positiivseid artikleid rohkem. Aastast 1999 on nii neutraalsed, negatiivsed kui ka
positiivsed kasitlused tousujoones. Esimese perioodi analiiiisist jareldub, et perioodil
01.01.1996-31.12.2001 oli kdige rohkem Aripdeva artikleid (310 artiklit),
teemavaldkondadest domineeris vddrtpaberiturg (223 artiklit) ja spekulandi kasitluste

tonaalsus oli kdige sagedamini neutraalselt (261 artiklit) (vt lisa 4).

Teisel perioodil (01.01.2002—-31.12.2008) ilmus kokku 1035 artiklit, millest 779 artiklit
ilmus Aripéevas, 103 artiklit ilmus Postimehes, 44 artiklit ilmus Eesti Pdevalehes, 43
artiklit ilmus portaalis Majandus24, 35 artiklit ilmus Eesti Ekspressis ja 31 artiklit ilmus
portaalis Tarbija24 (vt lisa 5). Esmalt analiiiisiti spekulandi késitlust teemavaldkondade

16ikes (vt joonis 16). Jooniselt 16 on ndha, et 2002.-2006. ja 2008. aastatel on spekulanti
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koige rohkem késitletud vddrtpaberituru kontekstis. 2007. aastal on kdige rohkem

spekulanti kasitletud kinnisvaraturu kontekstis.
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Joonis 16. Artiklite jagunemine teemavaldkondade 16ikes perioodil 01.01.2002-
31.12.2008 (autori koostatud).

Lisaks analiitisiti perioodil 01.01.2002-31.12.2008 artiklite tonaalsust (joonis 17
jargmisel lehekiiljel). Jooniselt 17 on nidha, et ka perioodil 01.01.2002-31.12.2008
domineerivad neutraalsed kasitlused spekulantidest. 2005. ja 2007. aasta on negatiivsete
késitluste kdrghetked. Perioodi 01.01.2002-31.12.2008 analiiiisist jareldub, et spekulanti
kisitleti kdige rohkem viljaandes Aripdev (779 artiklit), spekulanti kisitleti kdige
rohkem vddrtpaberituru kontekstis (353 artiklit) ja spekulandi kisitlus oli tilekaalukalt
neutraalne (620 artiklit) (vt lisa 5).
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Joonis 17. Spekulandi késitluse tonaalsus perioodil 01.01.2002-31.12.2008 (autori
koostatud).
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Viimasena analiitisiti perioodi 01.01.2009 — 01.12.2014 (vt tipsemalt lisa 6). Perioodil
01.01.2009-01.12.2014 oli artikleid kokku 532. Kdige rohkem artikleid ilmus taaskord
Aripdevas. Sarnaselt kahe esimese perioodiga analiiiisiti ka kolmandal perioodil
spekulandi kasitlust teemavaldkondade 13ikes. Vorreldes kahe eelneva perioodiga on
joonis 18 palju mitmekiilgsem. 2009., 2010. ja 2012. aastal késitleti spekulanti kdige
ronkem vddrtpaberituru Kontekstis. 2011. aastal késitleti kdige rohkem spekulanti
tooraineturu kontekstis, 2013. aastal késitleti spekulanti kdige rohkem valdkonnas muu

ja 2014, aastal késitleti spekulanti kdige rohkem rahaturu kontekstis.

40
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Joonis 18. Artiklite jagunemine teemavaldkondade 16ikes perioodil 01.01.2009-
01.12.2014 (autori koostatud).

Jargmisena analiitisiti perioodi 01.01.2009-01.12.2014 artiklite jagunemist tonaalsuse
jargi (vt joonis 19). Jooniselt 19 selgub, et 2010. aastal késitleti spekulanti kdige enam
negatiivselt. Nimetatud aspekt kinnitab, alapunktis 1.2 joutud jarelduseni, et spekulanti
késitletakse tihti majanduskriisi kontekstis negatiivse alatooniga. 2010. aasta oli Eestis
viimase majandussurutise aasta. Samuti on negatiivse tonaalsusega kasitlus iilekaalus
2014. aastal. 2013. aastal on artiklites vordselt nii negatiivseid kui ka neutraalseid
késitlusi. Aastatel 2009, 2011 ja 2012 on késitlus olnud neutraalne.
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Joonis 19. Spekulandi kasitluse tonaalsus perioodil 01.01.2009-01.12.2014 (autori
koostatud).

Kontentanaliiiis kolme erineva perioodi 1dikes andis jargmised tulemused (vt lisad 4-6).
Alljargnevast tabelist 7 on niha, et nii kdige rohkem késitletud vdiljaanne kui ka kdige
rohkem késitletud teemavaldkond on kolmeperioodi viltel pilisinud muutumatuna.
Seevastu kolme perioodi 16ikes ldbi viidud kontentanaliiis niitab, et spekulandi
késitluse tonaalsus esimesel kahel perioodil on neutraalne, kuid kolmandal perioodil on

tonaalsus negatiivne.

Tabel 7. Kolme perioodi kontentanaliiiisi kdige rohkem késitletud véiljaanne,
teemavaldkond ja tonaalsus.

Kategooria Kolme perioodi tulemused

01.01.1996-31.12.2001 | 01.01.2002-31.12.2008 | 01.01.2009-01.12.2014
Viljaanne Aripiev Aripiev Aripiev
Teema- . . o . . .
valdkond védrtpaberiturg vaartpaberiturg vaartpaberiturg
Tonaalsus neutraalne neutraalne negatiivne

Allikas: autori koostatud.

Kuna kéesoleva magistritod uurimisvaldkond on ennekdike spekulandi kuvand, siis
analiilisis kdesoleva magistritod autor spekulandi késitluse tonaalsust kolme perioodi
16ikes. Perioodilisest kontentanaliiiisist ilmnes kaks olulist aspekti (vt joonis 20).
Analiitisitud kolmel erineval perioodil on negatiivne kisitlus spekulandist pidevalt
tousnud ning positiivne kasitlus spekulandist on pidevalt langenud. Lisaks on
neutraalne kasitlus kolmandal perioodil méarkimisvéérselt vdiksem vorreldes teise

perioodiga.
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Joonis 20. Spekulandi késitluse tonaalsus kolme perioodi 16ikes (autori koostatud).

Kontentanaliitisi pohjal voib {ildistada, et Eesti meedia késitleb spekulanti tsiikliliselt.
Koige rohkem késitletakse spekulanti vddrtpaberituru kontekstis ning kédsitlus on kdige
sagedamini neutraalne. Tuginedes kontentanaliiiisi tulemustele koostas kaesoleva
magistritod autor valimi, millele tuginedes toob autor vilja uurimisalusel perioodil
levinud diskursused spekulantidest. Diskursuste vélja selgitamiseks on koostatud valim
44 artiklist: 11 artiklit on esimesest perioodist, 20 artiklit teisest perioodist ja 13 artiklit
kolmandast perioodist. Jargmises alapunktis analiiiisitakse peamisi diskursuseid, kuidas

spekulanti Eesti meedias kasitletakse.

2.3. Spekulandi kuvandi diskursiivne konstrueerimine

Léhtuvalt magistritoo temaatikast selgitatakse vélja: 1) spekulandi diskursused esimesel
perioodil, 2) spekulandi diskursused teisel perioodil ja 3) spekulandi diskursused
kolmandal perioodil. Perioodide valikul tugineti kontentanaliiisile (vt joonis 8, Ik 47),
millest kujunes vélja kolm perioodi. Esimese perioodi valimi moodustavad 11 artiklit,
mis ilmusid perioodil 01.01.1996-31.12.2001. Kéesoleva alapunkti kokkuvottena
tuuakse vélja Eesti meedia poolt loodud kuvand spekulandist. Siin ja edaspidi esitatakse
lugemise hdlbustamiseks kokkuvotvalt —analiitisitaval — perioodil esile  kerkinud
diskursused spekulandist. Esimesel perioodil tiheldas kdesoleva magistritod autor
jargmisi diskursusi:

e Kurjategija diskursus,

e heategija diskursus,

e kasumi diskursus.
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Esimesel perioodil vastandub mitmes artiklis spekulant kui kurjategija diskursus.
Kurjategija diskursuse avaldumine on selgesti moistetav esimesel perioodil, sest
Tallinna Véaartpaberiborsi kédivitamise aastal oli inimestel meeles, et spekulatsioon on
kuritegu, mille eest Noukogude Liidu ajal vois minna vangi (Rikaste eri: Peituseméng...
2006). Spekulandile mairatud vanglakaristust kisitletakse Aripdevas ilmunud artiklis
»Suurspekulantide riskantsed rahamingud® (1996), kus Kirjutatakse, kuidas ,,Nick
Leeson enda meeletute finantstehingutega vapustas maailma, olles kaotanud

derivaattehingutega 16,9 miljardit krooni ja talle mddrati vanglakaristus.

Samuti toob vilja tisna selge kurjategija diskursuse spekulandist Kopli (1997): ,, Soros

on kahe ndoga mees, kes valuutadega spekuleerides voib panna valitsused kukkuma ja

riikide majandused polvili suruma... Malaisa peaminister nimetab Sorost kurjategijaks,

kes tuleks pea vorra liihemaks teha... 67-aastane Soros on vanaisalikult sobraliku ndo
ja vaikse hddlega ning raske on uskuda, et tema ndgemine paneb presidentidel ja

pankuritel piiksid piiiili soeluma... “ Eeltoodud ndide on erinev alapunktis 1.1 kisitletud

sOnaraamatutest, kKus vdhe kasutati definitsioonis marksdona sahkerdamine, mis justkui

viitaks millelegi ebaseaduslikule (vt lisa 1).

Seevastu oli esimeses peatiikis késitletud spekulandi definitsioonide hulgas ka
julgemaid véljaiitlemisi: esiteks Roosevelt (Marham 2002: 359), kelle arvates spekulant
on rikas kriminaalklass, kes omandab vara kelmustega ja teine resoluutne arvamus oli
Bridgel (1909: 15), kes viitis, et spekulandil on suurem maju tihiskonnale kui keskmisel

Ameerika morvaril. Alapeatiikis 1.1 kasitletud julgeid arvamusliidreid toetab ka Reiljan

(1996): ,, Kurjategelik spekulant loob ebaseaduslikul teel endale ise kolvatu konkurentsi

eelised...mone eriti jultunud spekulandi poole viibutatakse maksuametis ja

majanduspolitseis juba sorme (peatatakse nditeks kdra vaibumiseni_tegevuslitsents).

Spekulandi ebaseaduslikkusele vihjab ka Mereste (1997): ,,Sonadel spekulatsioon ja
spekulant nagu ka nende siinoniiiimidel hangeldamine ja hangeldaja on eesti ja mitmes

muuski keeles moneti halvustav voi siis nagu millelegi ebaseaduslikule, tihiskonnas

3

laidetavale voi vihemalt mitte-heaks-kiidetavale vihjav tdhendus.

Esimesel perioodil eristati Eesti meedias veel méarksdnad surve ja pettus, mis seostuvad
kurjategija diskursusega. Naiteks Ross (1997) jargi: ,,7Sehhi loobus fikseeritud
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rahakursist rahvusvaheliste valuutaspekulantide surve ajendil...” ja Tomson (2000)
toob vilja: ,, Sageli kasutavad spekulandid dra ka kinnisvaraomanike teadmatuse ja
ostavad vara turuhinnast mdrgatavalt odavamalt. Sellist spekulatiivset tehingut voib
kiill juba pettusena klassifitseerida. Paraku on sellise pettuse kohta meie

seadusandlusest raske voi voimatu oiget paragrahvi leida..."”

Kurjategija diskursus G0nestab olulisel mééral heategija diskursuse edu. Nagu selgus
esimesest peatiikist on Soros kindlasti iiks ajaloo edukamaid spekulante. Alapunktis 1.3
jareldati, et suurspekulandi teod tekitavad koikidest spekulantidest riindaja ja
manipulaatori kuvandi, mis tegevuse olemuselt viitavad samuti kuritegelikkusele,
seevastu Kopli (1997) kirjeldab Sorost sootuks teises rollis: ,,... oma miljonitega on

Soros aidanud miljoneid inimesi ja tousnud maailma suurimaks heategijaks...

Spekulandi on muutnud piihakuks tema harjumus ja oskus jagada lahtise kdega teenitud

“«

raha.

Kéesoleva magistritoé autorit paneb imestama asjaolu, et selliseid suuri
heategevuslikke tegusid kisitletakse Eesti meedias vihe. Uhe positiivse aspekti
spekulantide tegevuse kohta toi vélja ka Tiirk (1996): ,,... spekulandi roll on noudlust ja

pakkumist_tasakaalustada, turgu stabiliseerida. “ Spekulandil on oluline stabiliseeriv

roll, kuid autor julgeb viita, et spekulandi tegutsemismotiiviks on ennekoike tehingust

saadav kasum.

Kasumi- ehk tululdikaja diskursus on viimane analiiiisitav diskursus esimesel perioodil.
Alapunktis 1.1 késitletud sOnaraamatutes tdheldas kdesoleva magistritdo autor samuti, et
spekulandile omistatakse definitsioonis kdige sagedamini mérksona kasum. Jargnevalt
toob autor moned néited Eesti meedias ilmunud tekstidest, kus késitletakse spekulanti
kui kasumi diskursust. Oja (1997) jargi: ,,... spekulandid iiritavad teenida tulu
lithiajaliste investeeringutega, jdrgides turu kotkumisi.” Graf (1998) leiab:
., Spekulandid iiritavad kasumit loigata suurest volatiilsusest. Suure languse korral
ostetakse aktsiaid, et seejdrel need korgema hinnaga maha miiiia. “ Kokkuvotvalt,
wSpekulatsioon tdhendab ostmist eesmdrgiga saada edaspidi kasumit sama objekti

(nditeks kinnisvara voi vidrtpaberite miitigist) “ (Tirk 1996).

Selleks, et spekulant kindlustaks kasumi, peab ta olema hea turu jdlgija. Spekulandi
jalgija rollile viitab ka Ekspressis ilmunud artikkel  Elukutselise spekulandi
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soovitused: ,,...spekulant on bérsil kaalutletult tegutsevat intellekti, kes jdilgib
majanduse arengut, ennustab oigesti poliitikas ja tihiskonnas toimuvat ja piiiiab sellest
kasu saada...“ (Paurmann 2001). Spekulandi omadus ennustada ilmneb ka alapunktis
1.1. Samuti leiab kdesoleva magistritod autor, et iga spekulant tegutseb suuremal voi

viiksemal mééral ennustamisega.

Ennustamine tingib selle, et kasumiteenimine pole alati kindel. See tdhendab, et
alapunktis 1.1 arvamus, et spekulant on riskialtis, saab kinnitust ka Eesti meedias.
Sooman (2001) leiab, et ,Eestis on viimase paari aasta jooksul tekkinud
borsispekulandid, kes hoiavad positsioone maksimaalselt iihe pdeva... Vdidetavalt voib

sellega kiirelt rikkaks saada, kuid sama Kiirelt puruvaeseks jidda..“. Uhesdnaga

spekulant ei karda riskida kuigi voib koik kaotada. Néite spekulantide kaotusest toob

Mereste (1997): ,, Eesti krooni devalveerimise peale tulevikutehinguid sélminud

rahvusvahelised valuutaspekulandid ei voitnud mitte sentigi, ehkki kavatsesid voita sadu
miljoneid voi isegi miljardeid. “ Kokkuvotvalt, esimesel perioodil kisitleti Eesti meedias
spekulanti kui NL-aegset kurjategijat, unustamata tdhelepanu pdorata spekulandi
olulistele tegudele majandussiisteemis. Esimese alapeatiiki iiks jireldus, mille jargi
spekulanti iseloomustavad eeskdtt marksonad kasum ja risk, leiavad olulisel mééral

kajastamist ka Eesti meedias.

Teise etapi moodustavad artiklid, mis ilmusid perioodil 01.01.2002-31.12.2008.
Nimetatud periood on artiklite ilmumise koguarvult suurim — sellel perioodil ilmus 1035
artiklit, kus kasitleti suuremal v&i vdiksemal médral spekulanti. Artiklite rohkusel
mangib rolli, et sellel ajal oli Eestis finantsbuum ning algas iilemaailmne majanduskriis.
Teisest perioodist on diskursusanaliiiisi kaasatud 20 artiklit. Kokkuvdotvalt, teises
perioodis tiheldas kdesoleva magistritoo autor jargmisi diskursuseid:

e Kkriisi diskursus,

e hinnakujundaja diskursus,

e majandusbuumi diskursus.

Spekulantide rolli valuutakriiside aspektis kasitleti alapunktis 1.2. Esimesena kasitleb
autor kriisi diskursust 1dhtudes Valge (2008) arvamusest: ,, Viidetavalt voib USA dollar

24 tunni jooksul kaotada poole oma vidrtusest, kui turgudel tegutsevad spekulandid ehk
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kogu elektrooniline loomakari dollarit hakkab miiiima.“ Nimetatud ndide nditab, et
spekulantidest oleneb palju turgude olukord, see tdhendab, et spekulandil on suur véim
turgu mojutada ja seda hdvitada. Valge (2008) lisab, et ,....haprana ja spekulantide

karjainstinktist haavatavana iiles ehitatud maailma majandussiisteem pole

ettekujutusega lddne inimese ratsionaalsest loomusest kiill kuidagi kooskolas...”

Kokkuvotvalt, spekulant saab hivitada maailma majandussiisteemi.

Alapunktis 1.2 selgus, et spekulanti on koige rohkem Kkaisitletud valuutaturgude
kontekstis. Samuti tdheldab kdesoleva magistritoo autor, et Eesti meedial on suur huvi

valuutakriiside vastu. Naiteks Pikkani (2007) kirjutab: ,, Kroonil pole pddsu: volgu elav

Eesti majandus on siigavas augus, spekulandid on asunud juba kukutustéodele...

Spekulandid muutuvad krooni suhtes agressiivseks ja kruvivad intresse korgemale.

Krooni suhtes agressiivseks muutumine ja intresside korgemale kruvimine voib paddida
kriisiga:  ,,...intresside  tostmise  surve voib  tuua kaasa  rahvusvahelise
krediidikriisi. “(Ettevaatust: Rootsi D-péev... 2007) Eesti kroon oli 20. sajandi 15pus
halvas seisus: ,, Eesti krooni vastu spekuleerisid vilisinvestorid 1997. ja 1998. aastal

nelja suurema lainena, koige halvemas seisus oli kroon pankade norkuse tottu 1998.

aasta lopus pérast Vene rubla devalveerimist* (Erilaid 2002). Uhe pdhjusena miks
spekulantidel ei dnnestunud 1997. aastal Eesti krooni hivitada ning see jéi ajalukku vaid
ebadnnestunud katsena v4ib tuua asjaolu et Kaljuvee (2007) arvamust, et ,,spekulandid
el viitsi iga riigi puhul detailidesse siitivida . Spekulatiivne ebakindlust tekib just
majandustsiikli aeglustumisfaasis, nagu 2007. aasta Eestis ka oli. Spekulandi voitudele
aitab kaasa ,,vdga hea ettevéotte ja turu tundmine”, teisalt ebadnnestumist soosivad
»tema emotsioonid - kehval spekulandil puudub varuplaan, mida teha, kui turg ei liigu
tema ndgemuse jarg* (Kreek 2002). Ka LeFevre (1923: 245, vt Ik 18) toob vilja, et
spekulantide suurimad vaenlased on tema isikuomadused. Uhesdnaga, eduka spekulandi
tegevus voib 10ppeda maailma voi konkreetse riigi kriisiga. ,,Spekulandi tihtsaim oskus

on hinnata toéendosusi ja kujundada ndgemus “ (Kreek 2002).

Eesti meedias levisid ka 2007. aastal arvamused justkui spekulandid riindavad jille

Eesti krooni. Portaalis Majandus24 ilmunud artikkel ,,Spekulandid katsuvad Eesti

krooni kangust“ kohaselt ,piiiiavad maailma_finantshaid teenida Eesti majanduse

kokkukukkumise pealt“ (Spekulandid katsuvad Eesti... 2007). Alapunkti 1.1 kohaselt on
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spekulandile omistatud vaenlaste poolt hiitidnimi ,hai“. 2007. aasta spekulantide
riindamisoht vois olla kuntslikult tekitatud paanika, sest Reinap (2007) kohaselt
wSpekulatiivne huvi krooni riindamise vastu on vdga vdiike*, tuues vélja arvulised
vadrtused: ,,Kui 1997. aastal ulatusid spekulatiivsetes riinnakutest iiheaastase
kroonilaenu rahaturu intressid 15 protsendini, siis praegu on vastav intress vaid 1,5
protsenti. Reinapi (2007) artikkel on hea ndide majandusuudisest, kus on tuginetud
konkreetsetele faktidele, mis kummutas 2007. aasta spekulandi riindamisohu. Kui Eesti
on piisinud rahakriisist puutumatuna, siis rahaturu koige populaarsem spekulant on
kdesolevas magistritods juba korduvalt mainitud Soros: ,,... Suurbritannias teatakse
Sorost kui Briti naela ruineerijat, Kagu-Aasias kui rahvavaenlast number iiks ning
USA-s kui president Bushi vastase valitsemiskampaania iiht vedajat... ta sundis Briti

naela kurssi devalveerima‘“ (Kreek 2004).

Soros ja teised spekulandid on oma cesmirkide saavutamisel darmiselt sihikindlad:

,, Kursivahe spekulante ei suutnud hoiatada, ei objektiivsed tunnused vdiljaspool borsi,
ei ka paar kouekdirgatust borsil eelmise aasta jooksul, ja nii tuli loppvaatus, nagu
1929.aasta USA borsikrahhi kriitikud ammu olid ette mddranud...“ (Borsikommentaar:
1929. aastal USA... 2007) Teisalt kummutab arvamuse spekulandi sihikindlusest Arvo
Noges, kes on ettevotte Gamma Holding juht: ,, Tallinna bérs on nork, sest siin on palju
spekulante, kes koiguvad nagu tuulelipud * (Investor: praegu on... 2008). Kokkuvdtvalt,
kui spekulant on sihikindel vdib ta oma tegevusega jouda laastavate tulemusteni

majanduses, kuid spekulant kui ,.tuulelipp® suurte kriiside tekitamises ei osale.

Jargmisena analiiiisib kédesoleva magistritod autor hinnakujundaja diskursust teisel
perioodil — analiitisides, kas spekulandil on hinnatdstja kuvand, nagu selgus alapunktis

1.3. USA majandusteadlane Palley on vige konkreetne: ,, Korged hinnad on tingitud

spekuleerimisest... Peab ohjeldama maailmamajandusele hiiglaslikke ja tarbetuid
kulutusi toonud kditumist. Toendid osutavad, et siiiidi on spekulatsioon... Tous on
tostnud iileilmset inflatsiooni, vihendanud maailma vaeste sissetulekuid norgendanud
dollarit ja suurendanud globaalse majanduslanguse toendosust.* (Spekulandid pumba
juures 2008) Seevastu Springis (2007) kasitleb spekulandi rolli hinnakujundajana
positiivselt: ,, Spekulandid teevad majanduses tinuvidrset téod. Nditeks spekulandid

ostavad pidevalt kokku kontsertide voi spordivoistluste suhteliselt odavaid pileteid,
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piirates niimoodi hinnatundlike tarbijate juurdepddsu neile. Seejirel miitivad nad

piletid vaheltkasuga inimestele, kes neid pileteid korgelt hindavad. *

Teise perioodi artiklites kisitletakse spekulandi hinnakujundamist ka kinnisvaraturu
kontekstis, mis on aktuaalne kuna teisel perioodil oli Eestis kinnisvarabuum. Linnamée
(2008) arvamuse kohaselt ,,kinnisvaraspekulandid kuuluvad umbes samasse seltskonda
petturite, roovlite, noidade ja kaetajatega“. Jargnevalt analiilisib autor
kinnisvaraspekulandi rolli kinnisvara hindade kujundamisel. Eesti Ekspressis artikkel

,, Spekulantide tegevus moonutas Kinnisvaraturgu® jargi spekulant ,,aitab hindu lakke

ajada ja kinnitab dritegelastes tunnet, et noudlus uute majade jérele on eriti kova*“
(Spekulandid pagevad uppunult... 2007). Eeltoodust on néha, et maakleritele meeldib, et
spekulant aitab hindu kergitada, seevastu voivad spekulandid kinnisvarahindu ka
langetada. Heinsalu (2006): ,,... spekulandid on kiire edasimiiiigi huvides mitmes majas

hinnad madalamaks ajanud, kui maaklerid kiisivad.” lgatahes spekuleerimine

kinnisvaraturul on kunstlik: ,,... osa valmivates uusehitistes olevaid kortereid ostavad

tiles spekulandid plaaniga need hiljem kallimalt edasi miitia... Oma tegevusega

kergitavad spekulandid  kunstlikult  kinnisvara  hindasid.“  (Villemson 2004)
Kokkuvotvalt, spekulandi roll hinnakujundajana on ebaselge ka Eesti meedias —
wSpekulandid ostavad, sest hinnad tousevad ja hinnad tousevad, sest spekulandid
ostavad “ (Pregel 2007). Kédesoleva magistritdoé autori arvates spekulant tegutseb, kui
hinnad tdusevad ehk on buum (alapunktis 1.2 késitletud kinnisvaraturu-uuring Kinnitas

samuti, et spekulant on kinnisvaraturul pigem jérgija rollis).

Teise perioodi viimase diskursusena tdheldas kédesoleva magistritdd autor
majandusbuumi diskursust. Eesti Ekspressi artikli ,,Spekulandid pagevad uppunud

laevalt* (2007) jargi on ,,spekulant buumi sinnitus “. Kéesoleva magistritoo autor leiab

samuti, et spekulantide eksisteerimiseks on vajalik buumi olukord. Kinnisvaraspekulant
Goodson leiab, et spekulatiivsed buumid on alati olnud nagu ka spekulandid (Linnamée
2008). Sarnaselt rahaturuga on ka kinnisvaraturul spekuleerimine ebakindel tegevus:
., Paljud inimesed, nii vilismaised kui ka eestlased, teenisid buumiga. Aga paljud, nii
eestlased kui vilismaalased, said ka kovasti pihta®”. (Linnamde 2008) Spekulantide
ebadnnestumist kinnisvarabuumis meenutab ka Rootsi majandusajakirjanik Christer

Mardbrant: ,,.Spekulandid votsid Rootsi kinnisvarabuumi ajal pangast tohutult laenusid
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ning pdrast Rootsi krooni devalveerimist tuli riigil luua eraldi ettevote, kes tegeleks
pankrotistunud ja volgades kinnisvarafirmadega. © (Ettevaatust: Rootsi D-pdev... 2007)
Kokkuvdtvalt, teisel perioodi diskursuseanaliiiisi pdhjal jireldab autor, et spekulanti
kasitleti Eesti meedias kui olulist majandussiisteemi osa, kelle tegevusel on suur voim
turgudele. Lisaks kasitles Eesti meedia spekulanti hinnakujundaja rollis, sarnaselt
alapeatiiki 1.2 kisitlustele on ka Eesti meedias levinud késitlused spekulandist kui
hinnakujundajast erinevad. Eesti meedia ei erinenud ka esimeses peatiikis joutud
jareldusteni, mille jdrgi spekulanti siiiidistatakse korgetes hindades. Korged hinnad
toovad omakorda kaasa spekulantide kasitlemise majandusbuumi kontekstis, muuhulgas

ihe silmapaistvama arvamuse kohaselt Eesti meedias ,,spekulant on buumi siinnitus *.

Viimase ehk kolmanda perioodi moodustavad artiklid, mis ilmusid perioodil
01.01.2009-31.12.2014. Kéesoleva magistritoo autori arvates oli kolmandal perioodil
olulisteks siindmusteks hiljutise majandussurutise algus Eestis ja tuletisinstrumentidega
kauplemise arutelu Euroopa Liidu ja G20 tasandil. Nimetatud perioodi iildkogumis oli
532 artiklit, diskursusanaliilisi kaasati 13 artiklit. Kolmandal perioodil tdheldati jargmisi
spekulandi diskursuseid:

e majandusmulli diskursus,

e keelustamise diskursus,

e hinnakujundaja diskursus.

Kui teise perioodi 13pupoole tdheldas kdesoleva magistritod autor majandusbuumi
diskursust, siis kolmanda perioodi algusaastatel tdheldas kdesoleva magistritdd autor
majandusmulli  diskursust, mis on tingitud hindade liigkiirest kasvust ehk
majandusbuumist. Niiteks Hankewitz (2009) analiiiisib USA telesaadet 60 minutit: ,,...
spekulandid ajasid naftahinna iilesse... Spekulatiivse naftamulli téestus, saadi eelmisel
22. septembril, kui naftahind hiippas iihe pdevaga 25 dollari vorra korgemale.
Pikemalt kasitleb majandusmulle ka Arrak (2009) artiklis ,,Langused panevad mdistuse
proovile®, mille jargi ,,..mulli_puhul liiguvad hinnad kaootiliselt ja ei tulene enam
otseselt pakkumisest ja noudmisest”. Arrak (2009) leiab, et ,mullid tekitavad
majanduses suuri probleeme.” LHV finantsportaali artikkel ,Riigi rollist USA

kinnisvaramulli tekkimisel (Sverdlik 2010) toob vilja, et ,,...varamullide tekkimisel
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langevad automaatselt siiialusteks vihene riiklik regulatsioon, ahned pangad ja
ennekoike spekulandid...” Samuti leiab Neudorf (2011): ,,Spekulandid pohjustavad

toiduainete hinnamulle ja nende l6hkemist.

Teise diskursusena viimasel perioodil tdheldab autor keelustamise diskursust. See
tadhendab, et arutletakse spekulantide keelustamise vajalikkuse iile. Naiteks Toompark
(2009) leiab, et kinnisvaramaksule tuleks ,vesi peale tommata“: ,, Spekulantide
riskantsed hiigelkasumid asenduvad niigi omal ajal kahjumitega ning voib suhteliselt
kindlalt viita, et enamus suure maaportfelliga ettevotteid on Eestis niigi raskustes.
Nende raskuste suurendamise ja ettevotjate jdrjekordse tapmise asemel voiks neile siiski

anda voimaluse sest supist auga vilja tulla.” Aastast 2009 on ndha selget poliitikute

huvi spekulantide keelustamisele, niiteks Aripdeva online-uudis ,,Naftaspekulandid
poliitikute tule all* kirjutab: ,, Poliitikud molemal pool Atlandi ookeani teevad

Jjoupingutusi eesmdrgiga votta tarvitusele meetmeid naftaturgudel spekuleerijate

vastu. “ Seevastu Peeter Koppel (2009) leiab, et ,,spekulantide eemaldamine oluliste

toormete kauplemisest nditab vohiklikkust . Rank (2010) toob vélja, et ,,Euroopa Liit on

valmis kaalulma puhtalt spekulatiivsete tehingute keelustamist tuletisinstrumentidega “.
Saksa kantsler Angela Merkel ja USA president Barack Obama on samuti arvamusel, et
spekulatiivseid tehinguid tuleks ohjeldada: ,, Euroopa ja Ameerika peavad iitlema neile
spekulantidele, kes vddrtustavad vaid kiireid kasumeid ega motle laiematele

tagajirgedele, et igal asjal on piir.“ (Rank 2010) Koppel ei toeta spekulantide

keelustamist: ,,Ma ei toeta selliseid meetmeid sellepdirast, et turuosalistelt voetakse

niimoodi vdgivaldselt dra iiks meetod riske maandada. See aga tihendab, et riskide
maandamiseks leitakse lihtsalt uus meetod. Pinged kuhjuvad niikuinii ning pddsevad
paisu tagant vilja lihtsalt kuskil mujal ja voib-olla hoopis mastaapsemalt. “ (Pilvinski

2010a) Viks arvamuse kohaselt ,,keeldu vajab tahtlik manipulatsioon ning see on juba

Eestis tehtud “, lisades et ,,0luline on, et spekulandid ei kauple iile oma véimete ja
materiaalse taluvuse ega seaks seeldibi ohtu turu korrapdrast toimimist. “(Pilvinski
2010b) Kuursmaa (2010) kirjutab, et ,.tuletisinstrumentidega kauplemist puudutavad
EL-i reeglid peavad olema europarlamendi saadikute arvates selgemad ja rangemad, et

vihendada spekulatiivset kauplemist.“ 2010. aastal kui Venemaal oli tatrahinna tdus,
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leidis Venemaa president Medvedev: ,, Valitsus ja kohalikud juhid peavad hoidma
olukorra kontrolli all.

Sarnaselt nagu teiselgi perioodil eristus ka kolmandal perioodil hinnakujundaja
diskursus. Nimetatud diskursus on igati asjakohane, kuna toiduainete hinnad vaadeldava
perioodi alguses tousid iilikiiresti (Neudorf 2011). Koppel (2009) on selgelt positiivne
oma kasitluses, kui leiab, et ,,spekulandid tagavad selle, et esiteks eksisteerib igal hetkel
toormele hind (Zikviidsus), kui ka selle, et hind on vihemalt mingil tasandil pikemas

perspektiivis suhteliselt stabiilne “. Lisades, et ,,kui spekulante ei eksisteeriks kasvaks

hiippeliselt hindade volatiilsus“. Kopli (2010) toob vidlja Venemaa presidendi
Medvedevi veendumuse, et tatrahinda ajavad Kkalliks spekulandid: ,, Spekulandid tuleb

kinni piitida. Mingeid objektiivseid pohjusi praeguseks toiduainete hindade muutuseks

ei ole.“ Viidik ja Rozental (2010) késitlevad kohvi hinda ja leiavad, et ,,spekulandid ei

nde enam panuste tegemisel inimese eluks vajalikke aineid, vaid raha tekitamise
vahendeid “. Viidik ja Rozental (2010) leiavad, et toiduga médngimine on ebadiglane:

, Toiduga ei tohi mdngida, Opetatakse lastele, aga tdiskasvanuna kipuvad

borsispekulandid selle unustama. 2013. aastal ilmunud artikkel ,,Spekulandid:
suhkruga kohv — tdnan, ei!* jargi ,,Spekulandid on toorainete hinnatousu suhtes
pessimistlikumaks muutunud kdrpides tousupanuseid ja minnes vilja mone tooraine
languse peale”. (Kreek 2013) Kokkuvdtvalt, kolmanda perioodi diskursuseanaliiiis
nditab, et Eesti meedia kisitleb spekulanti majandusmulli kontekstis. Lisaks on
kolmandal perioodil mérkimisvédrselt Eesti meedia kajastanud uudiseid, kus arutatakse
spekulantide keelustamise vajalikkuse iile. Viimase aspektina kolmandal perioodil
taheldas kédesoleva magistritod autor spekulandi hinnakujundaja rolli, kusjuures kdlama

jaab seisukoht, et spekulandid ,,méngivad* toiduhindadega.

Alljérgnev joonis 21 annab iilevaate kontent- ja diskursuseanaliiiisi tulemustest (vt ka
lisa 7). Jooniselt 21 on nédha, et spekulandi kasitlus esimesel ja teisel perioodil on olnud
neutraalse tonaalsusega, teisalt kolmandal perioodil on Késitlus olnud negatiivse
tonaalsusega. Igal perioodil tdheldas kédesoleva magistritod autor spekulandi késitlustes
kolme diskursust — esimesel perioodil késitleti spekulanti kurjategija, heategija ja
kasumi diskursusena, teisel perioodil késitleti spekulanti kriisi, hinnakujundaja ja

majandusbuumi diskursusena ning kolmandal perioodil késitleti majandusmulli,
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keelustaja ja hinnakujundaja diskursusena. Kiesoleva magistritdd autori arvates
esimesel perioodil kdige suurema kolapinnaga olid spekulant kui kurjategija diskursus
ja spekulant kui kasumi diskursus. Teisel perioodil olid kdige suurema kdolapinnaga
kriisi ja hinnakujundaja diskursused ja viimasel kolmandal perioodil domineeris

keelustamise diskursus.

neutraalne neutraalne negatiivne

kurjategija Kriisi mulli

heategija hinnakujundaja keelustamise

kasumi buumi hinnakujundaja
N AN
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Tallinna optsioonide hiljutine tuletisinstrumentidega

Vaértpaberiborsi  ja futuuridega finantsmull kauplemise keelustamise

kriis kauplemise hoogustumine Eestis arutelu EL ja G20

Eestis tasandil

Joonis 21. Kontentanaliiiisi ja diskursuse- kokkuvote (autori koostatud).

Teise peatiiki kokkuvottena toob autor vilja olulisemad tulemused kontent- ja
diskursuseanaliiiisist:
e Neutraalse ja negatiivse tonaalsusega artiklid moodustavad iildkogumist 94%
(vastavalt 56% ja 38%).
e Uurimisalusel perioodi. (1996-2014) tdheldati nelja korghetke — aastad 1998,
2001, 2007 ja 2011.
e Tuginedes korghetkedele jaotati uurimisalune periood kolmeks ning selgus, et
analiiiisitud kolmel erineval perioodil negatiivne Kkisitlus spekulandist on

pidevalt tdusnud ja positiivne késitlus spekulandist on pidevalt langenud.
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e Kiesoleva magistritod0 autor tdheldas wuurimisalusel perioodil jargmisi
diskursuseid: kuritegelik — heategija — kasumi — kriisi — hinnakujundaja (teisel ja

kolmandal perioodil) — majandusbuumi — majandusmulli — keelustamise.

Kokkuvdtvalt, kuigi kontentanaliiis néditas, et valdavalt on késitlus spekulandist
neutraalne, siis tuginedes diskursuseanaliiiisile leiab kdesoleva magistritod autor, et
spekulandi kuvand Eesti meedias on jargmine: Spekulant on kuritegelik finantsist, kelle
heategudele pdoratakse liialt vihe tdhelepanud. Samuti iseloomustab Eesti meedia
spekulanti subjektina, kelle eesmdrk on vahendeid valimata teenida kasumit, kuigi peab
todema, et alati see tal ei onnestu. Nagu selgus ka esimesest peatiikist annab ka Eesti
meedia selge signaali, et spekulandil on roll kriiside tekkimisel ja hindade
kujundamisel. Viga positiivsena tiheldab kdesoleva magistritéo autor aspekti, et Eesti
meedias ilmunud artiklites kdsitletakse sageli iiheaegselt mdrksonu tous ja langus.
Esimeses peatiikis justkui stiidistati meediat, et kdsitlus on liialt tousu arvestav. Samuti
on Eesti meedia kisitlenud spekulanti majandusbuumi ja -mulli kontekstis, kusjuures
leidus arvamus, et spekulant on buumi siinnitus Nning Eesti meedia kdsitleb
mdrkimisvddrselt uudistes spekulandi tegevuse keelustamise ja ohjeldamise vajalikkuse

tile.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas magistritoos uuriti spekulandi kuvandit Eesti meedias aastatel 1996-2014.
Spekulandi kuvandi vélja selgitamiseks kasutati autori poolt loodud mahukat
andmebaasi, mis suurendab magistritoé unikaalsust. Kdesolevas magistritdds peatuti
kolmel suuremal teemavaldkonnal. Esiteks, kisitles autor spekulandi teoreetiliste
kasitluste arengut tdnapdevani; teiseks, analiilisis autor mitmete majandusteadlaste
seisukohti spekulantide rollist majanduses ja kolmandaks, analiiiisis autor spekulandi
kuvandi kujunemist meedia vahendusel. Koiki kolme teemavaldkonda seostas autor
tekkiva spekulandi kuvandiga — see tdhendab autor tegi jareldusi, millised kuvandid
kujunevad spekulandist teoreetiliste késitluste, majandusuuringute ja meedia

vahendusel.

Teoreetilises osas analiiiisis autor mitmeid sdnaraamatute definitsioone. Uldiselt, autor
jareldas, et spekulandi definitsioonid sGnaraamatutes on pigem neutraalsed, vaid Eesti
sOnaraamatud aastatel 1960-2009 késitlevad spekulanti kui sahkerdajat ja hangeldajat,
mis viitab spekulandi kisitluses negatiivsele tonaalsusele. Teoreetilise osa esimene
alapeatiikk nditas, et spekulandi algsest tdhendusest tunnimees on 2013.aastaks saanud
ebaaus finantsist, kes kasutab dra turgude ootamatusi — ihesdnaga spekulandi késitlus
on ajas mairkimisvddrselt muutunud. Kdige paremini iseloomustavad spekulanti
marksonad risk ja kasum — spekulant investeerib lootusega saada kasumit, samas jaiab
alles risk saada kahjumit. Spekulant on oma tegevuses muutlik, see tdhendab tihel hetkel
vOib ta olla liihiajaline ja jargmisel hetkel pikaajaline kaupleja, samuti vdib ta {ihel
hetkel kaubelda toorainega, jargmisel hetkel sootuks valuutaga. Spekulanti timbritsevad
vaenlased, kes omistavad talle hiitidnimesid nagu ,,hai*, ,,sahkerdaja®, ,,jobu‘ ja ,,hunt®.
Spekulant kui subjekt kdib késikdes spekuleerimise kui tegevusega ning keeruline on
eristada spekulanti/spekuleerimist investeerijast/investeerimisest. Kdesolev magistritoo

niitas, et spekulandi finantsvdimendus on korge, kauplemisehorisont on pigem
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lithiajaline, eesmérgiks on kasum, riskitase on kdrge ja tulemus vdib olla majandusele

nii kasulik kui ka kahjulik.

Spekulantide  kauplemine soltub mitmest aspektist, nditeks informatsiooni
kittesaadavuse kiirusest, seetdttu on oluline roll infotehnoloogia arengul.
Infotehnoloogia areng on spekulantide tegevust kiirendanud ja see on viinud olukorrani,
kus spekulandid saavad kaubelda kiiresti ja mitmetel turgudel korraga. Kéesolev
magistritdoé kinnitas, et spekulantide tegevust iseloomustavad nii negatiivse kui ka
positiivse konnotatsiooniga spekulantide tegevuse tagajarjed majanduses. Naiiteks
arvatakse, et spekulandid on ohtlikud, tekitavad majanduskriise, pohjustavad korgeid
hindu ja tekitavad majandusmulle. Teisalt, leitakse, et spekulandid vodivad aidata
turgudel maidrata Oiglast hinda. Kéiesolevas magistritods késitleti pikemalt seitset
uuringut — kolm tooraineturu-uuringut, kaks valuutaturu-, tiks kinnisvaraturu- ja iks
finantsturu-. Kasitletud tooraineturu-uuringud nditasid, et spekulandid on turgudel
pigem jdrgijad ja nad ei pohjusta turgudel jdrske hinnakdikumisi, vastupidi iihes
uuringus jouti jareldusele, et spekulandid vahendavad volatiilsust. Valuutaturu-uuringud
nditasid, et suurspekulantidel on oluline roll valuutakriisides. Valuutaturgude riinnaku
edukus soltub suurspekulandi kohalolekust — riinnak on efektiivsem, kui riindajaks on
ka suurspekulant. Finantsturu- ja kinnisvaraturu-uuring niitasid, et spekulantidel on roll
ka majandusmullide tekkimisel. Oluline aspekt, mis varasemate uuringute analiiiisist
ilmnes oli asjaolu, et vihe spekulante on kahjulikum kui palju spekulante, see tdhendab,
et piisav hulk spekulante turgudel on kasulik. Kokkuvottes, teoreetilise osa teine
alapeatiikk néitas, et ka majandusteadlaste arvamused spekulandi rollist majanduses ei

ole itheselt maaratud.

Uuringute rohkus, kus kasitletakse spekulanti, kinnitab spekulantidesse suhtumise
probleemi aktuaalsust. Lisaks teadusuuringutel kajastatakse spekulante palju ka
meedias. Meedia kaudu kujuneb spekulandist kui subjektist kuvand, mis on piisiv
vaatenurk indiviidist. Kédesolev magistritoé néitas, et meedia poolt loodud kuvandi
uurimine  on interdistsiplinaarne uurimisvaldkond, mis {ihendab endas nii
majandusteadust, antropoloogiat, sotsioloogiat, politoloogiat kui ka psiihholoogiat.
Meedia ja majanduse esimeseks kokkupuuteks olid teadustodd, kus uuriti, kas reklaam

on tohus. Samuti leidis kdesoleva magistritod autor, et meedial on roll ettevditete
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1opetamises ja majandusmullide tekkimisel. Meedia saab palju informatsiooni
majandussiindmustest (sh spekulantide tegevusest) - kdesolev magistritoé niitas, et
spekulandi tegevus on oluliseks sisendiks meediale, mis tekitab spekulandist
avalikkusele kuvandi. Meedia poolt loodud kuvandi kujunemisel méngivad olulist rolli
jargmised aspektid: kas meedia arvestab uudistes majandusteadlaste arvamust, milline
on uudiste tonaalsus ja kui suur on uudiste hulk. Oluline on, et meedia edastaks
avalikkusele korrektseid uudiseid, samuti on oluline, et lugeja suhtub avaldatud
uudistesse kriitiliselt. Palju kajastatakse meedias iilemaailmselt tuntud suurspekulante —
nditeks, Sorose’le ja Livermore’le anti vastavalt hiitidnimed ,,mees, kes murdis Inglise
Panga“ ja ,,iiksik hunt pullide ja karude keskel®. Kuna suurspekulandid on riinnakutes
agressiivsemad, joulisema ja edukamad, siis liigne suurspekulantide kajastamine voib
iildiselt koikide spekulantide kuvandit ebaloomulikult kallutada. Kokkuvdtvalt, meedia
edastab spekulandi tegevuse tagajarjed avalikkusele. Ideaalne on olukord, kus meedia
tugineb uudistes finantsfaktidele, kuid harv pole olukord, kui hinnatéusu voi —langust
kajastavates uudistes kasutatakse {ilivordeid, kasutamata usaldusvéirseid andmeid.
Meedia tdidab spekulandi kuvandi kujunemisel olulist rolli, mistdttu on téhtis, et

uudised oleksid korrektselt esitatud.

Kéesolevas magistritoos uuriti spekulandi kuvandit Eesti meedias aastatel 1996-2014.
Spekulandi kuvandi vélja selgitamiseks kaasati iildkogumisse artiklid, mis ilmusid
ajalehtedes Postimees, Postimees+, Eesti Pievaleht, Eesti Ekspress ja Aripiev ning
portaalides Majandus24 ja Tarbija24. Uldkogumisse kaasatud artiklid sisaldasid
sonatiive spekulan ja artiklid ilmusid perioodil 01.01.1996-01.12.2014. Uldkogumi
moodustasid 2033 artiklit, millega esmalt teostati kontentanaliiiis perioodil 1996-2014.
Analiiisi tulemused néitasid, et vaatlusalusel perioodil esines neli kdorghetke
spekulantide kajastamisel Eesti meedias aastatel 1998, 2001, 2007, 2011. Lisaks selgus,
et kdige rohkem késitletakse spekulanti vdidrtpaberituru kontekstis ja kdige rohkem on

spekulantide késitlus Eesti meedias neutraalne.

Teises etapis jaotati vaatlusalune periood kolmeks perioodiks: esimese perioodi
moodustavad aastat 1996-2001, teise perioodi moodustavad aastad 2002-2008 ja
kolmanda perioodi moodustavad aastad 2009-2014. Kolmel erineval perioodil teostatud

kontentanaliitisist ilmnesid kaks koige olulisemat aspekti: esiteks, analiitisitud kolmel
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erineval perioodil on negatiivne kisitlus spekulandist pidevalt kasvanud ning positiivne
kisitlus spekulandist on pidevalt langenud. Lisaks niitasid tulemused, et kolmandal

perioodil oli spekulantide kasitlus Eesti meedias negatiivne.

Tuginedes kontentanaliilisis saadud informatsioonile moodustati 44 artiklist koosnev
valim ning viidi 1dbi diskursuseanaliiiis. Igal perioodil tdheldas kiesoleva magistritoo
autor spekulandi késitlustes kolme diskursust. Esimesel perioodil késitleti spekulanti
kurjategija, heategija ja kasumi diskursusena; teisel perioodil kasitleti spekulanti kriisi,
hinnakujundaja ja majandusbuumi diskursusena ning kolmandal perioodil Kkasitleti

spekulanti majandusmulli, keelustaja ja hinnakujundaja diskursusena.

Kontent- ja diskursuseanaliiiisi tulemused néitavad, et Eesti meedia kisitleb spekulante
tstikliliselt. Kontentanaliiis, mis viidi 1ldbi kolmel erineval perioodil nditab, et
spekulandi kuvandis on suurenenud negatiivne késitlus ja vdhenenud on positiivne
kasitlus. Diskursuseanaliiiis naitas, et uurimusalusel esimesel perioodil on spekulant
Eesti meedias olnud kuritegelik finantsistist, kelle heategudele péoratakse liialt vihe
tihelepanu , teisel perioodil annab Eesti meedia selge signaali, et spekulantidel on roll
majanduskriiside tekkimisel ning kolmandal perioodil selgub, et spekulant on buumi
siinnitus, Kelle tegevust tuleks ohjeldada. Kuna kdesolev magistritdé on esimene
stisteemne vaade spekulandi kui turuosalise kuvandisse, siis uuringu tulemused on
vajalikud néiteks spekulantidele, majandusteadlastele, ajakirjanikele,
pollumajandustootjatele ja  koigile spekuleerimisest huvituvatele inimestele.
Spekulandid saavad uuringu tulemustest teada, millisena Eesti meedia neid késitleb,
majandusteadlased saavad laiapdhjalise taustsiisteemi spekulantide késitluste arengust
ajaloos ja Eestis alates Tallinna Vaartpaberiborsi kdivitamisest. Ajakirjanikud saavad
analiilisida kuivord tdpsed finantsuudiste kirjutajad nad ise on ja pdllumajandustootjad,
kes stitidistavad spekulante kdiges ,halvas®, leiavad kinnitust, et spekulantidel on

oluline roll pdllumajandustootjate kasumis.

Uuringus kasutatud meetodid on meediatekstide analiitisimisel laialt kasutatud, mistottu
meetodid on kdesoleva uuringu jaoks adekvaatsed Kontentanaliiiisi plussiks on asjaolu,
et see on Korratav ja uurijast téielikult sGltumatu, teisalt diskursuseanaliiiisis pole
voimalik  tdielikult  korvaldada  wuurijast  tingitud  subjektiivsust, mistottu
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diskursuseanaliilisi tulemustes vo0ib viiksemal voi suuremal mééral esineda uurija
subjektiivset arvamust. Lébi viidud uuringul esineb ka kitsaskohti — néiteks, et tagada
andmete suur usaldusviirusus oleks tarvis artiklitele méératud kategooriaid 14bi to6tada

suurema toogrupiga.

Kokkuvdtvalt, kidesolev magistritdd nditab, et spekulandi teoreetilises késitluses esineb
konnotatsioon. Samuti selgus kdesolevas magistritoos, et spekulandi kuvand Eesti
meedias aastatel 1996-2014 on muutunud. Kuna Idbiviidud uuring on esimene
siistemaatiline kisitlus spekulandi kuvandist Eesti meedias, siis lldistuste tegemisega
tuleb olla ettevaatlik, ent késitletud teema véadrib kindlasti edasiarendamist. Néiteks
koige lihtsama edasiarendusena oleks vdimalik diskursuseanaliiiisi valimit suurendada.
Samuti oleks voOimalik kogutud andmeid tdiendada néiteks artiklite autorite
tegevusvaldkonnaga, ja koige rohkem artikleid avaldanud autoritega voi koige
negatiivsemaid artikleid avaldanud autoritega voOiks viia 1dbi intervjuud, kus
kommenteeritaks kontent- ja diskursuseanaliiiisi kdigus joutud tulemusi. Samuti oleks
voimalik intervjueerida hetkel Eestis tegutsevaid spekulante ja saada kommentaare
kontent- ja diskursuseanaliiiisi tulemustele. Kédesoleva magistrit66 kaigus tekkis autoril
mitmeid laiemaid edasiarenduse ideid. Esiteks voiks andmekogusse kaasata ka
investori/investeerimise — see tdhendab tuleks toGtada 14bi taaskord andmebaas ja teha
markmeid, kas ja kui palju samades artiklites kasutatakse spekulanti ja investorit
vordvédrsetena. Samuti tekkis uuringu kdigus autoril mote, et ponev oleks vilja
selgitada eriealiste arusaam iildisest mdistest ,spekulant™ (st, kui kuuldakse sdna

»spekulant, mida (Eesti) inimene selle all mdistab).
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LISAD

Lisa 1. Erinevates sOnaraamatutes sisalduvad spekulandi definitsioonid ja tonaalsused

Sénaraamat Aasta Spekulandi definitsioon Tonaalsus
1555 | Spekuleerib ebakindlas olukorras, tugineb
. neutraalne
teooriale.
Ti_we O xford Universal ~ | 1607 Spekulant kui vaatleja. neutraalne
Dictionary on
Historical Principles 1691 | Spekulant kui varjatud vaatleja uurija. neutraalne
Tegeleb kaubandusliku vai finantsilise
1778 N neutraalne
spekulatsiooniga.
Practical Standard
Dictionary of English 1923 | Isik, kes spekuleerib igas mottes. neutraalne
Language
In~g| ise-Eesti 1946 Spekulee_rlj a, teoreetiliselt motleja, negatiivne
Sdnaraamat hangeldaja.
Ofgekeelsuse 1960 | Hangeldaja, sahkerdaja. negatiivne
Sonaraamat
Crabb’s English 1974 Tegutseb kujutlusvdoimega, vihe seost neutraalne
Synonyms reaalsusega.
Er'l;tl'i‘;ﬂary of Current | 4978 | Spekulant kui varitseja ja jilgija. neutraalne
Dictionary of English 1979 | Spekulant kui teoreetik. neutraalne
Synonyms
Oigekeelsussonaraamat | 1980 | Hangeldaja, sahkerdaja. negatiivne
Voorsdnade Leksikon | 2000 Spekulatg.loonlga tegelev isik, hangeldaja, negatiivne
sahkerdaja.
Oxford Advgnped 2000 Spekulant ostab ja miiiib eesmérgiga neutraalne
Learner’s Dictionary saada kasumit.
ijldlna-Eestl 2002 Sp_ekular_1t on vaatl_eja, pealtvaataja, neutraalne
Sonaraamat asjatundja, arvustaja
Spekulant investeerib aktsiatesse
Com_pact (_)x_ford 2005 | eesmirgiga kaasa kasumit, kuid neutraalne
English Dictionary - i
eksisteerib risk.
Eesti Keele Seletav Spekulant kui tegeleja, hangeldaja ja negatiivne
~ 2009 .
SOnaraamat sahkerdaja.
Oxford Collocations Spekulant teeb miitimis- voi
Dictionary for Students | 2012 | ostmistegevused oletustest lahtuvalt, neutraalne
of English eesmark kasum.

Allikad: (Vizetelly 1923: 978; Silvet 1946: 978; Coulson et al. 1944: 1963; Crabb 1974:
671, Skykes 1978: 1102; Sheffield 1979: 426; Wehmeier, Ashby 2000: 1241; Freymann
et al. 2002: 1022; Hawker, Soanes 2005: 996; Langemets et al.2009: 312; Mcintosh et
al. 2012: 789; Viari et al. 2000: 992; Kull, Raiet 1980: 654; Nurm et al. 1960: 625);
autori koostatud.
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Lisa 2.

1.

10.

11.

Kontentanaliiiisi kodeerimisjuhend

Viljaanne
Uksik tunnus: Postimees (1); Aripdev (2); Eesti Pievaleht (3); Eesti Ekspress

(4); Sonumileht (5); LHV finantsportaal (6); Arileht (7); Majandus24 (8);
Tarbija24 (9); Postimees+ (10)

lImumiskoht

Uksik tunnus: online-uudis, paberviljaande uudis, online + paberviljaanne
Kuupidev

Pealkiri

sonadega

Tonaalsus

Uksik tunnus: negatiivne (1); neutraalne (2); positiivne (3); tasakaalustatud (4)

Teemavaldkond

Uksik  tunnus:  kinnisvaraturg (1); rahaturg (2); vddrtpaberiturg (3);
tooraineturg (4); muu (5); mitu (6) ja finantsturg, iildine (7)

Oluline informatsioon

Kirjutasin vilja olulise informatsiooni artiklitest spekulandi kisitluse kohta.
Autor

Sdnatiive spekulan* paiknemine pealkirjas

Uksik tunnus: kui esineb pealkirjas, siis kodeering 1

Sonatiive spekul* kordused artiklis

Arvuliselt tdpselt nii palju, kui esineb artiklis.

Artikliga tutvumise kuupéev
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Lisa 3. Kategooriate ,,s0na spekulant paiknemine* ja ,,sona spekulant kordused artiklis*
kontentanaliiiisi tulemused

Sona spekulant kasutatakse artikli pealkirjas 234 artikli korral (12% tildkogumist) ning
kusjuures nelja artikli korral sona spekulant tidiendavalt artikli sees ei Kkirjutata.
Alljargneval joonisel on ndha pealkirjas kajastatud sona spekulant osakaal
teemavaldkondade. Jooniselt on néha, et kdige enam sona spekulant esineb pealkirjas
véairtpaberituru kontekstis, mis on ka tdiesti loogiline tulemus, kuna {ildkogumis on
kdige enam vairtpaberituru teemavaldkonnaga artikleid Koige vihem esineb sdna

spekulant peakirjas, kui teemavaldkonnaks on mitu.

Mitu 6%

1

Muu 9%

l

Tooraineturg 14%

l

Vairtpaberiturg 33%

Rahaturg 14%

I

Kinnisvaraturg 23%

|

Jargnevalt vaatleb kdesoleva magistritoé autor sdna spekulant esinemist pealkirjas
tonaalsuse kategooriate 1dikes. Jooniselt on niha, et kdige enam on sona spekulant
pealkirjas kui tegu on neutraalse artikliga. Samuti selgub, et palju kasutatakse

spekulanti pealkirjas, kui on negatiivne artikkel.
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Lisa 3 jarg

Positiivne; 17; 7% Tasakaalustatud;

8; 3%

\

Negatiivne;
102; 44%

Neutraalne; 107;
46%

Viimase etapina analiiiisib kdesoleva magistritod autor kategooriat sénatiive korduseid.
Kéesoleva magistritod autor vaatab kui palju on artikleid kolmes erinevas
alamkategoorias: esiteks grupp, milles esineb spekulant kokku kuni viiel korral, teiseks
artiklite grupp, milles esineb spekulant kuuel kuni kiimnel korral ning viimaseks
artiklite grupp, milles on sonatiivi spekul rohkem kui kiimme korda. 97% artiklitest,
milles sonatiive spekul kasutatakse kuni viis korda. Analiiiisides tdpsemalt artiklite
osakaalu kategoorias, kus on artiklid, kus sonatiive kordusi on kuni viis, selgub, et kdige
suurem osakaal on artiklitel, kus sonatiive spekulan esineb vaid {iihel korral (vt
alljargnev joonis). Artiklid, kus sonatiive spekulan esineb vaid iihel korral moodustavad

alamkategoorias sonatiivi spekul kuni viis korda 66%.

4:79; 4%
3,174, 9% .

5;37; 2%

Kéesoleva magistrit66 autor arvab, et kontentanaliiiisi mitmekesisuse aspektis on oluline
kaasata analiilisi ka artiklid, milles sonatiivi spekulan esines vaid iihel korral. Samuti
leiab kéesoleva magistritod autor, et tervikliku pildi loomiseks spekulandist Eesti

meedias on kdik artiklid iildkogumis olulised. Uhe niitena toob autor Graf (1998)
91



Lisa 3 jirg

véite Postimehest, mille kohaselt spekulandid on ,,enamuste vastu investeerijad, kellele
meeldib tugev iilevoimendus*. Uldkogumis kdige suurem sdnakorduste arv artiklis on
27.06.1996 Sonumilehes ilmunud TU majandusprofessori Janno Reiljani artikkel
»Spekulandid voitlevad konkurentsitingimuste vordsuse vastu® nimetatud artiklis esines

sonatiivi spekul 38 korda.
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Lisa 4. Esimese perioodi (1996-2001) statistiline vahekokkuvote

Lisa 4a. Esimese perioodi artiklite jagunemine viljaannete jargi.

Viljaanne 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Kokku
Postimees 13 11 70 1 2 13 110
Aripdev 10 21 27 57 86 109 310
EPL 0 1 9 5 2 4 21
EE 0 6 5 0 2 2 15
Majandus24 0 0 0 0 3 5 8
Tarbija24 0 0 0 0 0 0 0
SL 1 0 0 0 0 0 1
LHV 0 0 0 0 0 0 0
Arileht 0 0 0 0 1 0 1
Postimeespluss 0 0 0 0 0 0 0
Kokku 24 38 112 63 96 133 466

Allikas: autori koostatud.

Lisa 4b. Esimese perioodi erinevate véljaannete artiklite osakaal aastate 13ikes,
protsentides.

Viljaanne 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Kokku
Postimees 54,2 28,9 62,5 1,6 2,1 9,8 23,6
Aripdev 41,7 52,6 25,0 90,5 89,6 82,0 66,5
EPL 0,0 2,6 8,0 7,9 2,1 3,0 4,5
EE 0,0 15,8 4,5 0,0 2,1 1,5 3,2
Majandus24 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 3,8 1,7
Tarbija24 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SL 4,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
LHV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arileht 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,2
Postimeespluss 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 4 jarg

Lisa 4c. Esimese perioodi artiklite jagunemine teemavaldkondade jargi.

Teemavaldkond 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Kokku
Kinnisvaraturg 3 0 2 1 1 9 84
Rahaturg 11 13 26 14 13 13 92
Viirtpaberiturg 4 15 71 39 67 89 223
Tooraineturg 0 3 3 5 4 2 19
Muu 4 0 9 4 7 15 30
Mitu 1 5 1 0 4 5 15
Finantsturg, {ildine 1 2 0 0 0 0 3
Kokku 24 38 112 63 96 133 466

Allikas: autori koostatud.

Lisa 4d. Esimese perioodi teemavaldkondade osakaal aastate 15ikes, protsentides

Teemavaldkond 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Kokku
Kinnisvaraturg 12,5 0,0 1,8 1,6 1,0 6,8 18,0
Rahaturg 45,8 34,2 23,2 22,2 13,5 9,8 19,7
Vaértpaberiturg 16,7 39,5 63,4 61,9 69,8 66,9 47,9
Tooraineturg 0,0 7,9 2,7 7,9 4,2 15 4,1
Muu 16,7 0,0 8,0 6,3 7,3 11,3 6,4
Mitu 4,2 13,2 0,9 0,0 4,2 3,8 3,2
Finantsturg, tildine 4,2 53 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Allikas: autori koostatud.

Lisa 4e. Esimese perioodi artiklite jagunemine tonaalsuse jérgi.

Tonaalsus 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Kokku
Negatiivne 7 14 45 19 27 43 155
Neutraalne 14 18 57 40 59 73 261
Positiivne 2 2 7 3 10 17 41
Tasakaalustatud 1 4 3 1 0 0 9
Kokku 24 38 112 63 96 133 466

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 4 jarg

Lisa 4f. Esimese perioodi artiklite tonaalsuse osakaal aastate 16ikes, protsentides.

Tonaalsus 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Kokku
Negatiivne 29,2 36,8 40,2 30,2 28,1 32,3 33,3
Neutraalne 58,3 47,4 50,9 63,5 61,5 54,9 56,0
Positiivne 8,3 53 6,3 4.8 10,4 12,8 8,8
Tasakaalustatud 4,2 10,5 2,7 1,6 0,0 0,0 1,9
Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 5. Teise perioodi (2002-2008) statistiline vahekokkuvate

Lisa 5a. Teise perioodi artiklite jagunemine véljaannete jargi.

Viljaanne 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Kokku
Postimees 6 10 16 23 7 13 28 103
Aripiev 43 64 88 132 151 155 146 779
EPL 4 5 4 9 9 8 5 44
EE 0 1 4 6 5 11 8 35
Majandus24 6 2 0 0 3 16 16 43
Tarbija24 0 0 0 3 6 18 4 31
SL 0 0 0 0 0 0 0 0
LHV 0 0 0 0 0 0 0 0
Arileht 0 0 0 0 0 0 0 0
Postimeespluss 0 0 0 0 0 0 0 0
Kokku 59 82 112 173 181 221 207 1035
Allikas: autori koostatud.

Lisa 5b. Teise perioodi erinevate viljaannete artiklite osakaal aastate 13ikes,
protsentides.

Viljaanne 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Kokku
Postimees 10,2 12,2 14,3 13,3 39 59 13,5 10,0
Aripdev 72,9 78,0 78,6 76,3 83,4 70,1 70,5 75,3
EPL 6,8 6,1 3,6 5,2 5,0 3,6 2,4 4,3
EE 0,0 1,2 3,6 3,5 2,8 5,0 3,9 34
Majandus24 10,2 2,4 0,0 0,0 1,7 7,2 7,7 4,2
Tarbija24 0,0 0,0 0,0 1,7 3,3 8,1 1,9 3,0
SL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LHV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arileht 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Postimeespluss 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kokku 100,0 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 5 jarg

Lisa 5c. Teise perioodi artiklite jagunemine teemavaldkondade jargi.

Teemavaldkond | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Kokku
Kinnisvaraturg 5 20 13 44 55 109 43 289
Rahaturg 9 7 15 6 6 24 24 91
Viirtpaberiturg 31 31 43 78 72 48 50 353
Tooraineturg 6 10 19 18 20 12 47 132
Muu 8 10 20 24 24 20 32 138
Mitu 0 4 2 3 4 8 10 31
Finantsturg, 0 0 0 0 0 0 1 1
iildine
Kokku 59 82 112 173 181 221 207 1035
Allikas: autori koostatud.
Lisa 5d. Teise perioodi teemavaldkonna osakaal aastate 15ikes, protsentides.
Teemavaldkond | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Kokku
Kinnisvaraturg 8,5 24.4 11,6 25,4 30,4 49,3 20,8 27.9
Rahaturg 15,3 8,5 13,4 35 33 10,9 11,6 8,8
Vidrtpaberiturg 52,5 37,8 38,4 45,1 39,8 21,7 24,2 34,1
Tooraineturg 10,2 12,2 17,0 10,4 11,0 54 22,7 12,8
Muu 13,6 12,2 17,9 13,9 13,3 9,0 15,5 13,3
Mitu 0,0 49 1,8 1,7 2,2 3,6 4,8 3,0
Finantsturg, iildine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1
Kokku 100,0 | 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0 100,0
Allikas: autori koostatud.
Lisa 5e. Teise perioodi artiklite jagunemine tonaalsuse jargi.

Tonaalsus 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Kokku
Negatiivne 15 25 33 70 64 83 77 367
Neutraalne 38 52 72 98 110 131 119 620
Positiivne 5 4 6 4 5 6 9 39
Tasakaalustatud 1 1 1 1 2 1 2 9
Kokku 59 82 112 173 181 221 207 1035

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 5 jarg

Lisa 5f. Teise perioodi tonaalsuse osakaal aastate 10ikes, protsentides.

Tonaalsus 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Kokku
Negatiivne 25,4 30,5 29,5 40,5 35,4 37,6 37,2 35,5
Neutraalne 64,4 63,4 64,3 56,6 60,8 59,3 57,5 59,9
Positiivne 8,5 49 54 2,3 2,8 2,7 43 3,8
Tasakaalus 1,7 1,2 0,9 0,6 1,1 0,5 1,0 0,9
-tatud

Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 6. Kolmanda perioodi (2009-2014) statistiline vahekokkuvote

Lisa 6a. Kolmanda perioodi artiklite jagunemine véljaannete jargi.

Viljaanne 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Kokku
Postimees 4 3 7 4 5 2 25
Aripiev 73 75 81 38 38 35 340
EPL 4 8 6 7 4 35
EE 2 8 2 2 25
Majandus24 16 19 25 21 8 3 92
Tarbija24 0 0 2 0 0 0 2
SL 0 0 0 0 0 0 0
LHV 0 1 0 0 0 0 1
Arileht 0 0 0 0 0 0 0
Postimeespluss 0 4 3 3 0 2 12
Kokku 99 118 131 76 60 48 532

Allikas: autori koostatud.

Lisa 6b. Kolmanda perioodi erinevate véljaannete artiklite osakaal aastate 1dikes,
protsentides.

Viljaanne 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Kokku
Postimees 4,0 2,5 5,3 5,3 8,3 4,2 4,7
Aripdev 73,7 63,6 61,8 50,0 63,3 72,9 63,9
EPL 4,0 6,8 4,6 79 11,7 8,3 6,6
EE 2,0 6,8 53 53 33 4,2 4,7
Majandus24 16,2 16,1 19,1 27,6 13,3 6,3 17,3
Tarbija24 0,0 0,0 15 0,0 0,0 0,0 0,4
SL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LHV 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Arileht 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Postimeespluss 0,0 3,4 2,3 3,9 0,0 4,2 2,3
Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 6¢. Kolmanda perioodi artiklite jagunemine teemavaldkondade jargi.

Teemavaldkond 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Kokku
Kinnisvaraturg 20 17 12 3 6 4 62
Rahaturg 15 17 26 7 8 14 87
Viirtpaberiturg 27 32 27 33 14 13 146
Tooraineturg 23 19 34 14 6 7 103
Muu 11 29 21 12 19 8 100
Mitu 2 4 11 6 7 2 32
Finantsturg, {ildine 1 0 0 1 0 0 2
Kokku 99 118 131 76 60 48 532

Allikas: autori koostatud.

Lisa 6d. Kolmanda perioodi teemavaldkondade osakaal aastate 16ikes, protsentides.

Teemavaldkond | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Kokku
Kinnisvaraturg 20,2 14,4 9,2 3,9 10,0 8,3 11,7
Rahaturg 15,2 14,4 19,8 9,2 13,3 29,2 16,4
Vaértpaberiturg 27,3 27,1 20,6 43,4 23,3 27,1 27,4
Tooraineturg 23,2 16,1 26,0 18,4 10,0 14,6 19,4
Muu 11,1 24,6 16,0 15,8 31,7 16,7 18,8
Mitu 2,0 34 8,4 7,9 11,7 4,2 6,0
Finantsturg, 1,0 0,0 0,0 1,3 0,0 0,0 0,4
ildine

Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Allikas: autori koostatud.

Lisa 6e. Kolmanda perioodi artiklite jagunemine teemavaldkondade jargi.

Tonaalsus 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Kokku
Negatiivne 41 70 58 30 28 27 254
Neutraalne 47 44 67 43 28 21 250
Positiivne 7 1 4 1 1 0 14
Tasakaalustatud 4 3 2 2 3 0 14
Kokku 99 118 131 76 60 48 532

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 6f. Kolmanda perioodi tonaalsuse osakaal aastate 15ikes, protsentides.

Tonaalsus 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Kokku
Negatiivne 41,4 59,3 443 39,5 46,7 56,3 47,7
Neutraalne 47,5 37,3 51,1 56,6 46,7 43,8 47,0
Positiivne 7,1 0,8 3,1 1,3 1,7 0,0 2,6
Tasakaalustatud 4,0 2,5 15 2,6 5,0 0,0 2,6
Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 7. Kontent- ja diskursuseanaliiiisi kokkuvote

Periood | Kontent- Diskursused Mirksonad
analiiiisi
tonaalsus
1. vanglakaristus, kurjategija,
ebaseaduslik, surve, pettus
1. Kkuritegija* 2. suurim heategija, jagab raha, turu
I neutraalne 2. heategija stabiliseerimine
3. kasumi* 3. teenida tulu, kasumi
l6ikamine/saamine, rikas, puruvaene,
vOita mitte sentigi
1. dollari vaartuse mojutaja, spekulandi
poolt haavatav majandussiisteem,
kroonil pole padsu, kruvivad
1. kriisi* intresse, krediidikriis, finantshai,
" neutraalne 2. hiqna— _ sihikindel, tuulelipp
kujundaja* 2. korged hinnad, aitas hindu langetada,
3. buumi hinnad madalamaks ajanud,
ruineerija, aitab hindu lakke,
kergitavad kuntslikult
3. buumi siinnitus, kinnisvarabuum
1. naftamull, varamull, hinnamull
2. meetmed spekuleerija vastu,
. keelustamine néitab vohiklikkust,
1. mulli . . S .
. igal asjal on piir, ei toeta meetmeid,
. 2. keelustamise* : : i .
i negatiivne 3 hinna- keeld_u vajab tah_tllk manipulatsioon,
' kujundaja reeglid, kontrolli alla. _
3. tagavad igal hetkel hinna, suhteliselt

stabiilne, hindade muutus, ei tohi
méngida, hinnatSus, hinnalangus

Miarkus: *nimetatud diskursused olid perioodil kdige esilekerkivamad

Allikas: autori koostatud.
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SUMMARY

THE IMAGE OF A SPECULATOR IN THE ESTONIAN MEDIA
1996-2014
Triin Kalda

., Speculation is business. 1t is not presumption or gambling. It is hard work and there

is a lot of work to do. ** (Jesse Livermore)

Jesse Livermore was an American speculator, who was famed for successful short
selling during the Great Depression, when he earned more than 100 million dollars.
There are more examples of successful speculators - like George Soros, who
speculated in the year of 1992 against British pounds and broke the Bank of England.
Estonia has its own famous speculators, brothers Mikk and Tonn Talpsepp, and
Marat Kasparov. A word speculator is multivocal word - e.g., in the Soviet Union a
speculator meant a dishonest businessman, whose illegal activity entailed the prison
sentence. On the contrary, in 21 century most people link speculator with stock
trading (Carrent 1997: 2). Hereafter the author of the Master’s Thesis means by
speculator, in the first place, a person operating in the exchange, stock, commodity
and real estate markets.

Speculators have always been and remain a widely investigated area - speculators are
keen academicians, academic economists and financial analysts. One can come across
the term speculator in books, newspapers, scholarly articles - moreover, speculator is
often interpreted in the context of speculation like the activity. So far, the main stress
in research of speculator was investigation of the speculators’ role during exchange
crises and in formation of prices. Among the most outstanding authors, who
investigated speculators were Robert J. Shiller, awarded Nobel prize in economics in
2013, and classical economists J.M.Keynes and A. Smith.
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One may notice that speculator periodically attracts attention of the society, e.g.,
speculator is more often depicted in the periods of financial crises. Even when the
economic situation remains volatile and it is not easy to find the guilty ones, media

publications often blame speculator as the main culprit.

This Master’s Thesis is the first attempt to study the image of speculator in the
Estonian media. The research problem is obviously justified: media is able to create
the incorrect image of speculator. In other word, there is a possibility of contradiction
between the information spread in media and the actual information, which can
significantly misrepresent the created image of speculator. The author of this Master’s
Thesis believes that media serves the role in the speculator image creation in a few
ways. Firstly, media has the power to introduce newest economic data and opinions to
readers. Secondly, any news received via media, possess a definite tonality and thirdly,
the frequency and amount of news creates bigger/smaller interest in readers to
speculators, which, in turn, may increase/decrease the activity of speculators in the

economic space.

The main fields, where speculator attracts most attention are as follows: real estate,
commodity, stock and exchange markets. This Master’s Thesis interpretes speculator
in the context of the foresaid markets. There is a lot of disagreement about significance
and insignificance of speculators - some authors blame speculators for short sales,
which triggers high volatility, while the other authors believe that speculators serve an
important source of liquidity in the markets. Speculators are publicity criticized both

by politicians, manufactures and consumers.

The goal of this Master’s Thesis is to map the image of speculator in the Estonian
media in the years 1996-2014. Achieving the goal allows the author to investigate the
presentation of speculator in the Estonian media and make conclusions about a change
or survivability of speculator image. In order to achieve the set goal, the following
research assignments have been selected:

e to investigate development of speculator and speculation on the theoretical

basis;
e to give overview of the earlier research on the role of speculators in economics;
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e to reveal the role of media in creation of speculator’s image in economics;

e to conduct the content and discursive analysis, with a reference to the Estonian
newspapers in the period from 1996 to 2014;

e in the course of the analysis, to reveal the image of speculator in the Estonian

media.

The author of this Master’s Thesis investigated the speculator’s image in the Estonian
media in the years of 1996-2014. In order to enquire into speculator’s image, the author
created an extensive database, which adds the unique character of the Master’s Thesis.
This Master’s Thesis contains three major topics. Firstly, the author traced speculator’s
theoretical representation and its development until today; secondly, the author analysed
opinions of numerous economic scientists about speculator’s role in economics; and,
thirdly, the author analysed the creation of the speculator’s, i.e., the author made
conclusions about the images, which build up via theoretical representation of speculator,

economic research and media.

In the theoretical part, the author analysed numerous dictionary definitions. Generally,
the author understand that definitions of speculator in dictionaries are rather neutral,
except for the Estonian dictionaries in the period 1960-2009, which highlights the
negative tonality in the interpretation of speculator. The theoretical part of the first
subchapter showed that, he initial meaning of speculator - watchman - by the year of
2013 morphed to dishonest financier, who takes advantage of the market chances, so,
all-in-all, the interpretation of speculator has changed a lot. The keywords for best
characteristics of speculator are risk and profit - speculator invests in hope to earn profit,
however, there is always risk to lose. Speculator is volatile, it means, one moment he can
be a short-term and the next moment a long-term trader, he, also, may trade commodity
market first and exchange market next. Speculator is surrounded by enemies who attach
him nicknames like “shark”, “jobber”, “sucker” and “wolf”: Speculator as an entity
comes arm-in-arm with speculating as the activity, and it might be not easy to distinguish
between speculator/speculation and investor/investing. This Master's Thesis

demonstrates that speculator’s fiscal strength is big while the trading horizon is rather
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short-term, his target is profit, the risk level is high and the result for the economy may
be either profitable or unprofitable.

The success of speculator trading depends on multiple aspects, e.g., the speed of
receiving information, therefore the information technology development is crucial.
The information technology development has sped up the speculators activity and
resulted in the situation when speculators are capable to trade fast and in the several
markets at once. This Master’s Thesis confirmed that speculators activity can be
characterized both by negative and positive keywords. There is an opinion, that
speculators are dangerous, they cause economic crises, trigger high prices and cause
economy bubbles. On the other hand, there is an opinion that speculators can help
markets to specify fair price. This Master’s Thesis enquires into seven research — three
research on commodity market, two — on exchange market, one — on the real estate
market and one — on financial market. The commodity market research showed that
speculators fulfil a function of onlooker, and they do not cause market fluctuations, on
the contrary, on research lead to the conclusion that speculators reduce volatility. The
exchange market research showed that big speculators have a role to play in currency
crisis. Success of currency market attack depends on availability of big speculator —
attack is more efficient if an attacker is a big speculator too. The financial market
research and the real estate market research revealed that speculators also act the part
in creation of economic bubbles. The analysis of the earlier research indicated to one
significant aspect, that a few speculators are more damaging than may speculators, i.e.,
a sufficient part proves that opinions of economic scientist about the speculator’s role

in economy differ.

A plentiful of research, which investigate speculator, confirm the timeliness of the
subject in the society. Apart from the scientific research, speculators are often
introduced in media. Media creates the image of speculator as the entity, which is
characterized by a permanent sight angle of individual. This Master’s Thesis shows that
the research of the image created by media is the interdisciplinary research area, which
unites economic science, anthropology, sociology, political science and psychology.
First contact with media and economy were the research, whether and ad is effective.

This Master’s Thesis reveals that speculator’s activity serves a major input for media,
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which creates public image of speculator. In formation of the image created by media,
the following aspects play the important role: whether media considers the opinion of
economic scientists in the news, the tonality of the news and the amount of the news.
Anyway, media should communicate to public the correct news. In addition, it is
important that reader would interpret news critically. Media address a lot the world-
renowned big speculators, e.g., Soros and J. Livermore were nicknamed correspondinglu
“The Man Who Broke the Bank of England” and “A lone wolf among bulls and bears”.
To sum up, media communicate consequences of speculator’s activity to public. Media
fulfils the important role in creation of speculator’s image therefore it is important that

news is presented correctly.

The author of this work investigated the speculator image in the Estonian media in the
period of the years of 1996-2014. In order to understand the speculator image, the
author included in the totality the articles, published in Postimees daily, Majandus24
and Tarbija24 portals, Postimees+, Eesti Pievaleht, Eesti Ekspress and Aripdev
newspapers. The articles contained the word root spekulan, and the articles appeared
in the period from 01.01.1996 to 01.12.2014. The totality included 2033 articles,
which were, firstly, used for the content analysis during the period 1996-2014. The
analysis revealed four peaks in representing speculators in the Estonian media within
the investigated period: the years of 1998, 2001, 2007, 2011. In addition, the author
understood that most of all speculator was depicted in the context of the stock market,
and the representation tonality of speculator in the Estonian media mostly remained

neutral.

On the second stage of work, the author divided the investigated period into three sub-
periods: the first sub-period of the years of 1996-2001, the second - 2002-2008, and
the third sub-period of 2009-2014. The content analysis of three different sub-periods
revealed two major aspects: in the first place, the negative representation of speculator
constantly grew in all three sub-periods while the positive approach continuously
faded. In addition, the results proved that the representation of speculators in the

Estonian media within the third sub-period was negative.
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Pursuant to the information, received in the content analysis, the author compiled a
sampling of 44 articles and conducted a discursive analysis. Within each of the sub-
periods, the author of the Master’s Thesis highlighted three discourses in
representation of speculator. In the first sub-period, speculator is introduced as the
culprit,  philanthropist and profit-yielder discourse; in the second sub-period,
speculator is studied as the crises, price-formation and boom discourse; and in the
last sub-period, speculator is shown as the economy bubble, prohibiter and price-

formation discourse.

The content and discourse analysis results demonstrate, that the Estonian media
represents speculator cyclically. The content analysis, which was performed in relation
to three different periods, shows that in the speculator image the negative
representation increased while the positive representation decreased. The discourse
analysis also revealed that within the first research sub-period speculator in the Estonian
media was maleficent financier, whose good deeds lacked the attention. In the second
sub-period, the Estonian media clearly signalled that speculators had contributed to the
economic crises creation. In the third sub-period, it becomes evident that speculator is a
spawn of boom, and his activity should be curbed. Since this Master’s Thesis features
the first systematic overview of the speculator as the market participant image, the
research results would be necessary, for instance, to speculators, economic scientists,
journalists, agricultural producers and anyone interested in the subject of speculation.
Speculators can learn from the research their own characteristics given by the Estonian
media, economic scientists will get the extended background view of the speculator
interpretation development over the years and in Estonia — since Tallinn Stock Exchange
kick off. Journalists can analyse how accurately they depict financial news, and
agricultural producers, who blame speculators in all “bad things”, may find the
confirmation to the fact that speculators fulfil an essential function in creating income of

agricultural producers.

The methods of this research are widely used in analysis of media publications therefore
they serve well the purpose of this work. The advantages of the content analysis include
a fact that it can be repeated and, secondly, it is absolutely independent from the

researcher, on the other hand, the discourse analysis is not 100% free from the
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researcher’s subjectivity, so the researcher’s opinion may appear to the certain extent.
The author also can see a bottleneck of this research as the articles should have

been investigated by a bigger work group with the aim to get more reliable data.

In conclusion, this Master’s Thesis shows that within the research period the
speculator image in the Estonian media changed. Since this research is the first
systematic overview of the speculator image in the Estonian media, this Master’s
Thesis has plenty opportunities for further elaboration. For instance, one of the simplest
ways of elaboration might be extending of the sampling of the discourse analysis.
Alternatively, the collected data could be possibly complimented, e.g., with a
breakdown into the fields of the publication authors, conducting interviews with the
authors who published either the biggest number of articles, or the most negative
articles. Such interviews would provide a basis for comments of the results obtained in
the course of the content and discourse analysis. In addition, the researcher might
interview speculators currently operating in Estonia and receive comments about the
content and discourse analysis results. In the course of this Master’s Thesis, the author
had several different ideas for broader elaboration of the subject. For instance, the data
totality might include investors/investing, and mean working once more through the
database and making notes about whether and how many times speculator and investor
were interpreted in the same articles as the equals. The author also thought that another
interesting concept could develop the understanding of the definition “speculator”
among different age groups (i.e., what (Estonian) people think of when speaking about

“speculator”).
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